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一、引言

“一带一路”和“走出去”战略的推进，使得越来

越多的中国企业赴海外投资或者开展国际合作。普

华永道发布的报告显示，2017年前三季度，中国大

陆企业海外并购事件合计 572宗，金额达 977亿美

元，接近 2014年与 2015年的总和。“一带一路”成为

交易爆发点，2017年前三季度，中国大陆和中国香

港企业在沿线65个国家和地区的投资高达378亿美

元，同比增长 73%。其中，民营企业是海外并购的主

力军，民营企业并购数量占全部并购交易的63%，数

倍于国有企业并购。可以说，当前中国海外投资已进

入“量”“价”齐升的全新阶段。然而，随着海外投资企

业数目的增加，体量越来越大，在持续性的大规模海

外投资中所产生的风险使得我国企业的机遇与挑战

并存。海外投资所涉及的风险主要有经济风险、汇率

风险、法律风险以及政治风险等，其中汇率风险是企

业不得不面对的重要风险。特别地，近期国际政治经

济形势多变，“黑天鹅”等事件频发，这使得全球外汇

市场的波动加剧。因此，我国很多企业选择使用一些

外汇衍生工具来对冲汇率风险。然而，企业在进行外

汇风险对冲之后，会对纳税负担产生什么影响？是增

加纳税负担还是减轻纳税负担呢？这无疑是我国海

外投资企业非常关心的问题。

纳税负担不仅是影响我国海外企业税后投资收

益和投资决策的重要因素，而且是政府监管部门制

定税收政策所需考量的要素。在我国企业海外投资

规模扩大的背景下，国内外纳税环境也发生了新变

化。2017年 11月 6日，为降低纳税人“走出去”的纳

税风险，国家税务总局发布了《“走出去”税收指引》；

2017年 11月 3日，国家发改委发布了《企业境外投

资管理办法（征求意见稿）》。上述纳税政策的变化表

明，无论是企业还是政府部门，都非常关心海外投资

企业的纳税负担问题。

北京市是国家“一带一路”战略的起点城市，对

外投资纳税规模逐年扩大。近五年来，北京市企业累

计跨境投资高达 450亿美元，因此研究北京市跨境

投资企业的纳税负担问题具有重要意义。本文将以
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2007 ~ 2016年北京跨境投资企业为样本，检验企业

的外汇风险对冲行为对于纳税负担的影响效应。

二、理论分析与研究假设

（一）外汇风险对冲与企业纳税负担

关于使用外汇衍生品所导致的经济后果，很多

学者做了相关研究。斯文[1]通过非平衡面板数据考

察了衍生品使用对企业价值的影响，发现能给企业

带来约19%的溢价。冯帆、黄翌飘[2]以制造业上市公

司为例，也发现外汇衍生品使用与企业价值正相关。

赵峰等[3]发现，使用PSM方法控制内生性之后，外

汇衍生品使用所带来的价值溢价仍达到 10.40%。张

欣、孙刚[4]研究证实，使用外汇衍生品能降低企业盈

利水平的波动性，提升企业的出口收入。李梦、陈奉

先[5]以制造业企业为例，发现企业的异质性导致其

受汇率波动的影响不同，劳动密集型企业所受汇率

波动影响较小，但技术密集型和资源密集型企业则

受影响较大，使用外汇衍生品进行对冲可为企业带

来价值溢价。那么，外汇衍生品使用对于我国企业的

纳税负担会产生什么影响呢？

Smith、Stulz[6]以西方发达国家的税率制度为背

景，指出西方国家的企业的税收函数实际上是凸性

的，因此，企业通过套期保值操作削弱盈余的波动

性，从而降低其落入高税收等级的概率。Dionne、
Triki[7]从课税扣除、亏损结转等视角进行研究，发现

税收函数的凸性越强，则套期保值降低企业实际税

率的效果越好。由于西方发达国家主要实行的是法

定累进税率制度，并且存在许多税收优惠措施，从而

使得企业所面对的税收函数是税前收入的凸函数，

而这有利于企业通过风险对冲等套保措施来降低企

业的实际税率。

然而，我国对于企业实行的是固定税率制，这与

西方国家存在着较大差异。同时我国跨境企业所投

资的“一带一路”沿线国家很多实行的是固定税率制

度，并且税率的优惠政策和特殊规定也非常少。综合

来看，我国跨境投资企业的税收函数是否为凸性存

在着很大的不确定性，从而无法清晰判断出外汇风

险对冲对于企业实际税率影响作用的具体方向。因

此，本文提出两个相互对立的假设：

假设 1a：外汇风险对冲提高了我国跨境投资企

业的实际税率。

假设1b：外汇风险对冲降低了我国跨境投资企

业的实际税率。

（二）股权集中度、外汇风险对冲与企业纳税负

担

股权集中度反映的是企业股权的分布状态，也

是衡量企业稳定性的重要指标。徐莉萍等[8]研究发

现，股权集中度与经营绩效正相关，并且在不同性质

的控股股东中都存在，而过高的股权制衡度则与企

业绩效负相关。颜爱民、马箭[9]以A股上市公司为

例，从生命周期的视角研究发现，在企业成长和衰退

阶段股权集中度与公司绩效显著正相关。李志斌[10]

基于问卷调查发现，在股权集中度比较低的企业，内

部控制对投资者关系管理水平的提升作用更大。李

佳[11]研究发现，股权集中度的提高可以削弱由管理

层过度自信所引发的并购动机，这有利于保护中小

股东利益。李健等[12]以沪深A股制造业企业为例，

发现政府补助可以提高企业的创新可持续性，但股

权集中度会弱化政府补助的这一作用，并且在非民

营企业和紧缩银根时期，股权集中度的削弱作用更

为显著。贺康等[13]研究发现，“股权集中度增加可以

提高资本结构的调整速度”这一现象只会出现在资

本结构向下调整的企业中，并且在民营企业、小公司

和盈利公司中更显著。武宵旭[14]以我国上市公司为

例，研究发现股权集中度与企业的风险承担之间存

在着类似倒U型的非线性关系，虽然特别高的股权

集中度可提升国有企业的风险承担水平，但其促进

作用远远小于股权分散的作用。总体来说，股权集中

度会对企业的风险承担水平产生一定的影响，这会

进一步影响外汇衍生品使用与企业实际税率之间的

关系。但是，关系的影响方向却很难确定。因此，我们

提出两个相互对立的假设：

假设 2a：股权集中度会增强外汇风险对冲与企

业实际税率的影响关系。

假设2b：股权集中度会弱化外汇风险对冲与企

业实际税率的关系。

（三）所有权性质、外汇风险对冲与企业纳税负

担

由于所有权性质的不同，国有企业和民营企业

在纳税负担方面也表现出很大的差异。Wu等[15]以

1999 ~ 2006年沪深A股上市公司为例，发现民营企

业规模与实际税率存在正相关关系，但国有企业则

与此正好相反。龙文滨、周茜[16]研究发现，国有企业

争取税收优惠的积极性和纳税筹划水平明显较民营

企业低。刘慧龙、吴联生[17]研究指出，地区市场化水

平、政府治理水平和法治化水平越高，企业的实际税
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率越高，并且这种效应只在民营企业中存在，说明良

好的制度环境可以缓解地方政府给予企业税收优惠

的压力。申广军、邹静娴[18]研究发现，企业规模与国

税实际税率的正相关关系对于国有企业的影响更

大，但是企业规模与地税实际税率的负相关关系对

于国有企业的影响更小。由于国有企业产权不明晰，

存在所有权缺位现象，受到政府部门的监管和控制

较多，特别是在外汇衍生品使用方面，政府专门出台

了很多限制措施。因此，国企在衍生品使用决策时所

考虑的因素较多，决策程序也比较繁琐。而民营企业

的产权清晰，受到的政府监管相对较少，在使用外汇

衍生品方面更加灵活，且其决策效率较高，可以快速

使用外汇衍生品来对冲风险。因此，相对于国有企业

而言，民营企业使用外汇衍生品对实际税率的影响

会更大。由此，我们提出如下假设：

假设3：相比于国有企业，民营企业的外汇风险

对冲对于实际税率的影响更大。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选择 2007 ~ 2016年的北京市跨境投资企

业为样本，并对数据做如下处理：①剔除 ST、∗ST企

业数据；②剔除金融类企业；③剔除财务数据缺失样

本。本文的财务数据均来自国泰安数据库（CSMAR），

自变量数据来自于本文构建的北京市跨境投资企业

“外汇风险对冲交易数据库”。为了防止极端值的影

响，本文对一些变量做了 1%的缩尾处理，最后得到

了530组数据。

（二）变量设定

1. 因变量。本文的因变量为纳税负担，它是企

业在一定时期内应缴纳的税款，在很大程度上影响

着企业的税后利润与公司价值。大量文献从多个角

度研究企业纳税负担的影响因素，多数学者认同企

业的实际税率比名义税率更能客观地反映企业的实

际纳税负担。实际税率是衡量纳税人实际税负的主

要标志，也是研究和制定税收政策的重要依据。因

此，本文选用实际税率（Tax）来代表企业的纳税负

担。具体来说，实际税率=所得税费用/息税前利润，

黄新建、冉娅萍[19]等学者也使用了类似方法。

2. 解释变量。本文选择外汇风险对冲（Fed）为
解释变量，数据来源于本文构建的北京市跨境投资

企业“外汇风险对冲交易数据库”。具体来说，本文的

外汇风险对冲为 0-1变量，如果企业使用了外汇衍

生品，则记为1；若没有使用外汇衍生品，则记为0。
3. 控制变量。参考已有文献，本文选取企业规

模、跨境投资额、固定资产比例、财务杠杆、无形资产

密集程度、投资收益等作为控制变量，各变量的符

号、定义具体参见表1。

（三）实证模型设定

1. 外汇风险对冲与企业纳税负担的回归模型。

为了研究企业的外汇风险对冲对于纳税负担的影

响，本文构建如下面板数据模型：

Taxit=α+β1Fedit+β2lnsizeit+β3lnkuajingit+
β4Fixit+β5Levit+β6Immaterialit +β7Yieldit+εit （1）

其中：Tax和 Fed的角标 i代表企业个体，t代表

观测年份。模型（1）用到的控制变量包括：企业规模、

跨境投资额、固定资产比例、财务杠杆、无形资产密

集程度等。ε代表随机扰动项。

2. 股权集中度、外汇风险对冲与企业纳税负担

的实证模型。股权集中度会对企业的风险承担水平

产生一定的影响，为了考察股权集中度对于外汇风

险对冲与企业实际税率影响关系的冲击，本文构建

了如下实证模型：

Taxit=α+β1Fedit+β2lnsizeit+β3lnkuajingit+
β4Fixit+β5Levit+β6Immaterialit+β7Yieldit+β8Zit+

表 1 主要变量的定义与说明

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

控

制

变

量

变量名称

纳税负担

外汇风险对冲

企业规模

跨境投资额

固定资产比例

财务杠杆

无形资产
密集程度

投资收益

股权集中度

资产结构

盈利能力

符号

Tax

Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

Z

Stru

Roa

定义

用实际税率来衡量企业
的纳税负担：实际税率=
所得税费用/息税前利润

如果企业使用了外汇衍
生品做对冲，则 Fed=1，
否则Fed=0

总资产取对数

企业跨境投资额取对数

期末固定资产净值/总资
产

总负债除以总资产

无形资产净值/总资产

投资收益/总资产

Z指数：公司第一大股东
与第二大股东持股比例
的比值

负债总额/股东权益

当年税前利润/总资产
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β9Zit×Fedit+εit （2）
其中：Z×Fed表示股权集中度与外汇风险

对冲的交乘项，代表这两者的综合作用对于企

业实际税率的影响，也是主要的考察对象；控

制变量增加了Z指数，其他控制变量的选择与

模型（1）相同。

3. 倾向得分匹配模型（PSM）。本文依据企

业是否使用了外汇衍生品将样本分为实验组

和对照组。其中，实验组为使用了外汇衍生品

的企业（Fed=1），对照组为未使用外汇衍生品

的企业（Fed=0）。PSM模型最重要的前提条件

是“平行假设”，即实验组和对照组中各变量在

实验前有相同特征和相似发展趋势，区别在于

实验组中的样本使用了外汇衍生品。我们通过

Probit模型来估计样本的倾向得分，因变量为

样本企业是否使用了外汇衍生品的虚拟变量，

解释变量为企业规模（lnsize）、盈利能力（Roa）、
跨境投资额（lnkuajing）、财务杠杆（Lev）、资产结构

（Stru）等5个指标，选取与实验组尽可能相似的对照

组样本。经过PSM匹配后，两组企业的其余特征基

本一致，便于相互比较。为估计样本企业的倾向得

分，本文设定的Probit模型如下：

Fedit=α+δ1lnsizeit+δ2lnkuajingit+δ3Roait+
δ4Levit+δ5Struit+εit （3）

在进行倾向得分匹配后，得到了包含1∶1匹配的

实验组与对照组的样本企业。对新的样本数据进行回

归，就可以得到使用PSM模型配对后的回归结果。

四、实证分析

（一）描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果见表 2。由表 2可
知，国有跨境投资企业的财务杠杆均值为 0.512，民
营跨境投资企业的财务杠杆均值仅为0.315，说明国

有企业的资产负债率较高，这可能与国有企业获得

融资较为容易有关。国有企业的总资产对数的均值

为23.681，民营企业的总资产对数均值为21.960，说
明跨境投资企业中国有企业的资金实力更为雄厚。

虽然民营企业的规模与跨境投资额均低于国有企

业，但是民营企业在使用衍生品做外汇风险对冲方

面却比国有企业要积极的多，民营企业外汇风险对

冲的均值比国有企业高 0.237。在后面的实证分析

中，本文还将按照所有权性质把样本划分为国有企

业和民营企业，以分析两类企业的差异。

（二）实证模型分析

1. 外汇风险对冲与企业纳税负担的实证分析。

表 3是企业外汇风险对冲对实际税率的影响结果。

由表 3可知，无论是混合回归模型还是固定效应模

型，企业外汇风险对冲的回归系数均在5%的水平上

显著为正，说明北京市的跨境投资企业在进行外汇

风险对冲之后会提高实际税率，证实了假设 1a。为
什么会出现这样的情形呢？可能存在以下几个方面

的原因：

第一，境内外双重征税问题所导致。对于企业的

海外投资收益，企业不仅要在境外支付税款，还要向

我国申报境外所得。我国企业所得税制度采用属地

加属人的原则，跨境投资企业应就其全球所得收入

对我国负有纳税义务。虽然我国跨境投资企业可以

进行境外所得抵免，但是抵免限额为境外应缴纳所

得税额的12.5%。因此，存在一定程度的境内外双重

征税问题。虽然我国已经与“一带一路”的部分国家

签署了避免双重征税税收协定，但是仍然有许多国

家并没有签订该协定。此外，即使我国与有关国家签

订了该税收协定，但是有许多国家并不严格执行，或

者我国的企业并不知道已经签订了该协定。因此，双

重征税问题任仍然困扰着我国的跨境投资企业。

第二，东道国的税收歧视问题。据 2014年外交

部在非洲组织的调研得知，我国海外投资企业面临

的问题中税收问题占 60%，包括没有享受税收抵免

等协定待遇，在东道国遇到税收歧视或重复征税等

全
部
样
本

国
有
企
业

民
营
企
业

均值

标准差

最小值

最大值

样本数

均值

标准差

最小值

最大值

样本数

均值

标准差

最小值

最大值

样本数

Tax
0.167
0.266
-3.421
3.151
531

0.168
0.305
-3.421
3.151
383

0.166
0.114
-0.097
0.677
148

Fed
0.334
0.423

0
1

531
0.303
0.460

0
1

383
0.540
0.227

0
1

148

lnsize
23.202
1.825
19.821
28.508
531

23.681
1.811
20.258
28.509
383

21.960
1.161
19.821
27.997
148

lnkuajing
17.788
4.266
1.946
25.698
531

18.415
4.154
4.930
25.699
383

16.151
4.132
1.945
23.212
148

Fix
0.202
0.177
0.004
0.875
531

0.232
0.188
0.005
0.876
383

0.122
0.109
0.004
0.589
148

Lev
0.457
0.213
0.370
0.860
531

0.512
0.195
0.731
0.860
383

0.315
0.190
0.037
0.806
148

Immaterial
0.068
0.177
0.000
0.799
531

0.069
0.106
0.001
0.799
383

0.067
0.143
0.000
0.799
148

Yield
0.010
0.021
-0.011
0.188
531

0.009
0.019
-0.116
0.189
383

0.011
0.025
-0.059
0.133
148

表 2 主要变量的描述性统计
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现象，出现了很多税收争议。北京市国税局调查了

50家赴美投资的中国企业，发现有 42.5%的企业在

美国遇到了税收争议或税收歧视。事实上，很多跨境

投资企业在响应国家号召“走出去”后，由于不熟悉

当地的税收法制环境，在东道国遭受税收歧视，没有

享受到投资税收抵免、外国减税优惠或亏损结转等

税收优惠措施，导致一定的经济损失产生。税收歧

视、税收争议等问题给我国海外企业每年带来的损

失高达数百亿元。

第三，对于北京市企业来说，除了按税法规定纳

税，企业还需缴纳一定的地方政府性基金，而这是政

府非税收入的重要组成部分。虽然地方政府性基金

不属于企业税负范畴，但由于它的征收具有强制性、

无偿性，增加了企业的财务负担，挤压了企业利润，

使得息税前利润减少，从而导致实际税率上升。

以上几方面原因使得我国跨境投资企业的税收

函数可能是非凸性的，这与西方发达国家的企业税

收状况存在较大差异，因此导致北京跨境投资企业

所做的外汇风险对冲提高了企业的实际税率。

2. 股权集中度、外汇风险对冲与企业纳税负担

的回归结果。为考察股权集中度的影响，本文将股权

集中度与外汇风险对冲的交叉项Z×Fed纳入方程，

分别建立混合回归和固定效应模型，结果见表4。由
表 4可知，外汇风险对冲Fed的系数仍然显著为正，

再次证实了假设 1a，即北京跨境投资企业的外汇风

险对冲会提高实际税率。而股权集中度与外汇风险

对冲交叉项Z×Fed的系数在5%水平上显著为负，从

而证实了假设2b，即股权集中度会弱化外汇风险对

冲与企业实际税率的关系。可能的原因在于，控股大

股东能督促公司强化风险管理，并且其对于公司的

掌控能力较强，使得公司在对外投资决策、税收筹划

等方面的能力更强，而这有助于企业降低实际税率，

因此使得股权集中度与外汇风险对冲的交叉项Z×
Fed的系数为负。

3. 所有权性质、外汇风险对冲与企业纳税负担

的回归结果。依据所有权性质不同，我们将样本划分

为国有企业和民营企业两组分别用模型（2）进行实

证检验。由表5可知，国有企业和民营企业的外汇风

险对冲对于企业实际税率都有显著的正向影响，再

次证实了假设 1a。但是，固定效应模型中，民营企业

外汇风险对冲对于实际税率的影响程度显著大于国

有企业，这证实了假设 3。可能的原因在于，民营企

业比国有企业的产权更为清晰，其受政府的监管相

对较少，在使用外汇衍生品方面会更加灵活，决策效

率较高，可以快速使用外汇衍生品来对冲风险。前已

述及，民营企业使用外汇衍生品的比例比国有企业

要高出 24%。因此，相对于国有企业而言，民营企业

使用外汇衍生品对实际税率的影响会更大。

4. 跨境投资规模、外汇风险对冲与企业纳税负

担的回归结果。此外，由于跨境投资规模也会影响外

汇风险对冲与实际税率之间的关系，因此我们按照

跨境投资规模均值对全样本进行分组检验。由表 6
可知，只有跨境投资小规模企业的外汇风险对冲才

会提高企业的实际税率；而跨境投资大规模企业外

汇风险对冲的系数虽然为正，但是不显著，不存在统

计学意义。可能的原因在于，对于跨境投资大规模的

企业来说，由于其在海外的投资规模较大，子公司众

多，因此对冲外汇风险的方式更加多样。除了使用外

汇衍生品这种“金融性对冲”方式，还可以采取合作

伙伴分摊风险、在不同国家转移生产、调整促销策略

等“经营性对冲”方式来对冲汇率变动风险，因此，跨

境投资大规模企业的外汇风险对冲系数不如跨境投

资小规模企业的系数显著。

（三）稳健性检验

1. 因果关系检验。企业进行外汇风险对冲可以

提高实际税率，同时实际税率高的企业也可能更愿

变量

Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

_cons

N

R2

混合回归

0.0506∗∗
（2.37）

0.00213
（0.37）

-0.0039∗∗∗
（-3.46）

-0.0438
（-0.99）

-0.0504
（-0.69）

0.2260∗∗
（2.27）

-0.3780
（-1.10）

0.1960
（1.58）

530

0.018

固定效应模型

0.0862∗∗
（2.52）

0.0103∗∗∗
（11.44）

-0.0046∗
（-1.81）

0.1220
（0.35）

-0.0428
（-0.30）

0.0704
（0.56）

-0.2440
（-1.11）

-0.0153
（-0.59）

530

0.010

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著；

括号内数字为 t值。下同。

表 3 外汇风险对冲与企业纳税负担的回归结果
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意做外汇风险对冲，因此外汇风险对冲与实际税率

之间可能存在互为因果的关系。为避免企业外汇风

险对冲与实际税率这两个变量之间互为因果，影响

研究结论，本文将外汇风险对冲 Fed滞后一期进行

因果关系检验，这是因为当期的实际税率并不会影

响上一期的外汇风险对冲，检验结果见表7。
由表 7的结果可知，无论是混合回归还是固定

效应模型，滞后一期的外汇风险对冲仍然对实际税

率有显著的正向影响，表明企业的外汇风险对冲是

实际税率变化的原因，即解释变量的滞后值对被解

释变量的现值变化有解释能力。这表明本文的外汇

风险对冲与实际税率之间不存在互为因果关系的问

题，研究结论是稳健的。

2. 倾向得分匹配模型（PSM）检验。为了控制内

生性问题，我们通过倾向匹配得分法（PSM）来进行

稳健性检验。具体来说，我们选择使用外汇衍生品做

风险对冲的 124个样本作为实验组，选取未使用外

汇衍生品的 406个样本作为对照组，采用倾向得分

匹配的方法来确定权重，并施加了共同支持条件，表

8是匹配平衡性检验的结果。

由表 8的结果可知，匹配后的实验组和对照组

股权集中度、外汇风险对冲
与企业纳税负担的实证结果表 4

变量

Fed

Z

Z×Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

_cons

N
R2

混合回归

0.0695∗∗∗
（3.42）

0.00015∗
（1.81）

-0.0012∗∗
（-2.10）
0.0013

（0.24）
-0.0040∗∗∗
（-2.89）
-0.0499

（-1.03）
-0.0452

（-0.59）

0.2160∗∗
（2.16）

-0.3470
（-1.10）

0.2140∗
（1.80）

530
0.019

固定效应模型

0.1130∗∗∗
（2.65）
-0.00004
（-0.26）
-0.0016∗∗
（-1.99）

0.0104∗∗∗
（11.98）

-0.0052∗∗
（-2.20）
0.1170

（0.35）
-0.0369

（-0.25）
0.0641

（0.55）
-0.2330

（-1.05）
-0.0099

（-0.63）
530

0.012

变量

Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

_cons

N

R2

跨境投资大规模企业

混合回归

0.0343
（1.81）

0.0114∗∗∗
（3.48）

-0.00611
（-0.52）

-0.0634
（-1.36）

-0.140
（-1.82）

0.425∗∗
（2.23）

-0.957∗∗∗
（-8.38）

0.0742
（0.33）

288

0.039

固定效应模型

0.0243
（0.99）

0.0108∗∗
（2.44）

-0.00760
（-0.60）

-0.0110
（-0.44）

-0.2030∗∗
（-2.07）

0.4220∗∗
（2.16）

-0.842∗∗∗
（-16.66）

0.141
（0.60）

288

0.042

跨境投资小规模企业

混合回归

0.0718∗∗∗
（2.73）

-0.0214∗∗∗
（-2.81）

-0.00823∗∗∗
（-3.51）

-0.0535
（-0.85）

0.0937
（1.30）

0.0630
（0.62）

0.297
（0.77）

0.720∗∗∗
（3.81）

242

0.032

固定效应模型

0.0726∗∗
（2.50）

-0.0224∗∗
（-2.39）

-0.00650∗∗∗
（-3.02）

0.0047
（0.05）

0.0501
（0.88）

-0.0648
（-0.35）

0.180
（0.45）

0.735∗∗∗
（3.12）

242

0.027

所有权性质、外汇风险对冲
与企业纳税负担的回归结果表 5

变量

Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

Z

Z×Fed

_cons

N
R2

国有企业

混合回归

0.0600∗∗∗
（2.79）
-0.00061
（-0.08）
-0.00182
（-1.18）
-0.0612

（-1.26）
-0.1090

（-1.78）
0.201

（1.38）
-0.480

（-1.02）
0.000147
（0.97）

-0.00115∗∗
（-2.12）

0.262
（1.66）

383
0.015

固定效应
模型

0.0518∗
（1.94）
-0.00321
（-0.50）
-0.000564
（-0.60）
0.0119

（0.56）
-0.1760∗∗∗
（-3.60）

0.173
（1.19）
-0.426

（-0.77）
0.000073
（0.63）

-0.00173∗∗∗
（-3.85）

0.326
（2.31）

383
0.017

民营企业

混合回归

0.0671∗∗∗
（3.36）
0.00097
（0.11）

-0.00758∗∗∗
（-3.86）
-0.0509

（-0.77）
0.0871

（0.79）
0.248∗∗∗
（4.14）
-0.379

（-0.72）
-0.001410∗∗∗
（-3.15）
0.00266∗∗∗
（3.16）
0.236

（1.46）
147

0.230

固定效应
模型

0.0801∗∗∗
（4.63）
-0.00419
（-0.43）
-0.00604∗∗
（-2.19）
0.0031

（0.04）
-0.0021

（-0.04）
0.201∗∗∗
（3.00）
-0.491

（-1.04）
-0.001290∗∗
（-2.25）
0.00288∗∗∗
（2.99）
0.349

（2.12）
147

0.163

跨境投资规模、外汇风险
对冲与企业纳税负担的回归结果表 6
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的各匹配变量的标准偏差的绝对值均小于 20%。相

比于匹配前，匹配后变量的标准化偏差均大幅缩小。

从均值T检验的相伴概率可知，所有的概率均大于

10%，无法拒绝原假设“实验组与对照组无系统差

异”，即匹配后实验组和对照组在配对变量上不存在

显著差异。因此，两个组在使用外汇衍生品前具有基

本一致的特征。经过PSM匹配后，形成了新的样本

数据。在倾向得分匹配法（PSM）的基础上，对新的样

本数据进行实证分析，回归结果如表9所示。

由表 9可知，除匹配后固定效应模型的外汇风

险对冲系数为正但不显著之外，混合回归模型的外

汇风险对冲系数依然显著为正，即企业的外汇风险

对冲会提高实际税率。可见，本文的基本结论未发生

变化，说明结果是稳健的。

五、结论与建议

（一）结论

“一带一路”战略的实施使得我国海外投资规模

迅速扩大，而北京市是“一带一路”战略的起点城市，

研究其跨境投资企业的纳税负担问题具有重要意

义。本文以 2007 ~ 2016年北京市跨境投资企业为样

本，基于混合回归和固定效应模型，检验了外汇风险

对冲对于企业纳税负担的影响效应。研究发现：①外

汇风险对冲增加了北京跨境投资企业的纳税负担，

源于我国企业的税收函数是非凸性的，而这由境内

外双重征税、东道国税收歧视、需要缴纳地方政府性

基金等三方面因素所致；②较高的股权集中度会弱

化外汇风险对冲与企业实际税率的影响关系；③按

企业特征划分样本，发现民营企业的外汇风险对冲

对于实际税率的影响程度显著大于国有企业，而跨

境投资小规模企业的外汇风险对冲系数要大于跨境

投资大规模企业，并且更为显著。

（二）建议

1. 政府应尽快完成与“一带一路”沿线国家税

收协定的签署，为企业“走出去”提供良好的税收环

境。本文研究表明，双重征税问题增加了我国海外企

业的纳税负担、削弱了其海外投资收益。而跨国税收

协定是协调和处理跨国跨境税收问题的国际条约，

变量

Fed

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

_cons

N
R2

匹配前

混合回归

0.0506∗∗
（2.37）

0.00213
（0.37）

-0.00390∗∗∗
（-3.46）

-0.0438
（-0.99）

-0.0504
（-0.69）

0.226∗∗
（2.27）

-0.378
（-1.10）

0.196
（1.58）

530
0.018

固定效应模型

0.0862∗∗
（2.52）

0.01030∗∗∗
（11.44）

-0.00462∗
（-1.81）

0.1220
（0.35）

-0.0428
（-0.30）

0.070
（0.56）

-0.244
（-1.11）

-0.015
（-0.59）

530
0.010

匹配后

混合回归

0.0358∗∗
（2.03）

0.00404
（1.26）

-0.00402
（-1.51）

-0.0551
（-0.89）

-0.1280
（-1.21）

0.477∗∗
（2.52）

-0.967∗∗∗
（-12.28）

0.201
（1.77）

248
0.038

固定效应模型

0.0297
（1.30）

0.00387
（0.90）

-0.00447
（-1.19）

-0.0029
（-0.05）

-0.2020
（-1.74）

0.480∗∗
（2.51）

-0.870∗∗∗
（-3.77）

0.243
（1.71）

248
0.042

变量

lnsize（配对后）

Roa（配对后）

lnkuajing（配对后）

Lev（配对后）

Stru（配对后）

均值

处理组

24.512

0.06621

20.814

0.526

1.5448

对照组

24.04

0.06617

20.288

0.529

1.6469

标准
偏差
（%）

16.0

0.1

14.4

-1.6

-8.5

标准
偏差
减少
幅度
（%）

72.4

99.5

86.7

96.3

72.4

T值
检验
相伴
概率

0.752

0.995

0.187

0.865

0.530

变量

Fed（-1）

lnsize

lnkuajing

Fix

Lev

Immaterial

Yield

_cons

N

R2

混合回归

0.0417∗∗
（2.69）

0.00421
（1.36）

-0.00288
（-1.57）

-0.003
（-0.08）

-0.0275
（-0.85）

0.0525
（0.50）

-0.451
（-1.29）

0.127
（2.38）

355

0.011

固定效应模型

0.0461∗∗
（1.98）

0.00530∗
（2.21）

0.00049
（0.65）

-0.166
（-1.29）

0.0097
（0.06）

-0.0029
（-0.26）

0.093
（0.31）

0.055
（0.57）

355

0.071

表 8 PSM匹配平衡检验结果

表 7 外汇风险对冲与实际税率的因果关系检验 表 9 PSM倾向得分匹配前后的实证结果对比
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可有效解决东道国和我国之间的双重征税问题。目

前我国已与53个“一带一路”国家签署了税收协定，

但仍然有十余个国家尚未签署。国家税务总局指出，

当前比较迫切需要签署避免双重征税税收协定的是

缅甸、柬埔寨等国家。

2. 强化国际税收的协调和沟通，避免东道国的

税收歧视问题。东道国的税收歧视会严重影响我国

海外企业的纳税负担。即使东道国与我国签署了税

收协定，并且东道国有严格的税收制度，若有法不依

或者选择性执法，也会对我国企业相当不利。为此，

我国政府应该加强与东道国的跨国协调和沟通，明

确我国海外企业的税收政策，利用双边税收协定中

的情报交换机制，提高税收透明度，避免因政策不明

确而导致的税收歧视问题。同时，要不断监督东道国

严格遵守与我国签订的税收协定，保护我国海外企

业的投资收益。

3. 政府应减少一些不合理的地方政府性基金，

切实减轻企业负担。虽然政府性基金不属于税收范

畴，但确实也增加了企业负担。全国政协委员张连起

对3000多家企业进行调研后发现，有些企业缴纳的

地方政府性基金和非税费用高达 100多种。政府性

基金存在诸多问题：有些地方的政府性基金征收无

法可依，有的则擅自延长征收期限和提高比重，有的

则因渠道隐秘而使得监督困难。虽然 2017年 6月召

开的国务院常务会议审议通过了清理规范政府性收

费的政策措施，但仍然需要进一步清理和规范。为

此，全国人大应该尽快制定《政府基金法》，依法规范

政府性基金的设立、征收、管理、使用和退出。

4. 政府应大力宣传税收政策。我国海外企业要

不断研究跨境投资税收政策变化，避免企业因对税

收政策不熟悉，而没有享受到其应该享受的税收协

定明确规定的一些税收抵免、减税优惠等，进而产生

一定的经济损失。
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