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双边税收协定能否为中国 OFDI 企业的
生存提供保障

———基于条款异质性的深层次透视

余　 珮, 陈漪澜

(武汉理工大学
 

经济学院, 湖北
 

武汉　 430070)

摘要: 本文基于制度基础观, 分析了双边税收协定(BTTs)对 OFDI 企业生存能

力的影响机理, 并以 2008—2019 年中国 A 股 OFDI 企业为样本, 设定企业生存能

力综合量化指标, 对其进行了实证检验。 研究结果表明: 中国企业对 BTTs 已生效

的东道国投资能显著提升其生存能力。 其中, BTTs 对 OFDI 企业生存能力的正向影

响在非国有企业和跨国并购中表现得更为明显。 营造良好的投资环境和缓解关系规

制风险是 BTTs 提升 OFDI 企业生存能力的重要路径。 进一步地, 本文依据协定条

款细则, 构建了完整立体的 BTTs 异质性指标体系, 实证结果揭示特殊型常设机构

约定、 消极投资所得预提税和利益限制条款是提升 OFDI 企业生存能力的关键性

条款。
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引　 言

加快构建以国内大循环为主体、 国内国际双循环相互促进的新发展格局是“十

四五”时期推动经济高质量发展的必然要求。 为此, 中国不仅要重视国内大循环这

一强劲引擎, 增强其内生动力和可靠性, 还要构筑高水平的国际循环, 稳固新发展

格局的战略支点。 党的二十大报告指出, “提升国际循环质量和水平”是“加快构建

新发展格局, 着力推动高质量发展”的重要途径。 作为积极主动参与国际循环的主
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要方式, 自“走出去”战略提出以来, 中国对外直接投资(Outward
 

Foreign
 

Direct
 

In-
vestment, OFDI)规模迅猛增长, 但在 OFDI 高速发展的同时, 中国 OFDI 企业试图

从“局外人”转变为“局内人”身份, 公平及合法地参与国际市场竞争仍面临诸多挑

战。 尤其是面对不同的税收法律环境, 中国 OFDI 企业更可能在境外遭遇税收歧视

及合法性争端, 税收风险日益增长, 这给企业的海外生存增添了诸多不确定性, 继

而影响国际循环的质量。 与此同时, 中国积极参与全球税收治理, 大量缔结双边税

收协定(Bilateral
 

Tax
 

Treaties, BTTs), 以期优化国际投资环境。 截至 2022 年年底,
中国已与全球 109 个国家(地区)正式签订了双边税收协定, 与中国香港和澳门地

区签署了税收安排, 与中国台湾地区签署了税收协议①。 在上述现实背景下, 本文

感兴趣的是, 双边税收协定能否提升中国 OFDI 企业“走出去”的质量。
双边税收协定影响国际直接投资的相关研究一直是前沿的学术话题。 虽然既有

研究做了丰富的探讨, 但并没有就结论达成共识。 较早的研究并不支持 BTTs 对国

际直接投资存在积极作用的观点。 Blonigen 和 Davies ( 2002)、 Blonigen 和 Davies
(2004)认为缔结税收协定的主要目的是减少逃避税, 并不能改善投资流动, 新签

订的 BTTs 对美国的外资流入和对外直接投资均产生了负面影响。 类似地, Egger
等(2006)发现无论如何设定 BTTs 签订之后的窗口期, 新实施的税收协定都会减少

一国的 OFDI 存量。 然而, 近期越来越多的研究支持 BTTs 对国际直接投资的推动

作用, 认为 BTTs 是降低投资不确定性的可行工具, 并且 BTTs 对国际直接投资正

向效应的大小可能会受到投资规模、 缔约国经济发展差异等宏观因素的影响( Da-
vies

 

等, 2009; Barthel 等, 2010; Blonigen 等, 2014; Kumas 和 Millimet, 2018)。
以中国 OFDI 为研究对象所得出的结论也存在争议, 邓力平等(2019)研究发现是否

签订 BTTs 对中国企业参与 OFDI 影响不明显, 但 BTTs 可以减轻东道国高税负水平

和制度环境不足带来的负面影响。 张省博和黄智琛(2022)认为相比 BTTs 非签订

国, 中国会显著增加对 BTTs 签订国的 OFDI。
与本文密切相关的另一支文献是对双边税收协定异质性的探索。 现有文献主要

围绕以下三个方面进行定性分析。 第一, 缔约 BTTs 的范本不同。 目前国际上的

BTTs 大多基于 OECD 范本和 UN 范本签订, OECD 范本更多以居民居住地征税为原

则, 维护发达国家作为资本输出方的利益, 而 UN 范本主要从发展中国家的利益、
问题和需要出发, 更多地强调来源地国的征税权( Holmes, 2007)。 第二, 不同国

家所缔结的 BTTs 条款内容的差异性。 谈判水平和诉求差异导致与不同缔约国签订

的 BTTs 条款存在差异, 其中可能对投资者产生影响的条款是关于特殊类型常设机

构、 预提税税率的规定以及是否存在税收饶让抵免条款和情报交换条款( Azémar
等, 2007; 崔晓静和赵洲, 2016; 何杨和徐润, 2016; 崔晓静, 2017)。 第三,
BTTs 修订前后的差异性。 BTTs 的缔约是全球经贸活动的反映, 其内容会随着国际

经济格局的发展而改变。 自 2007 年以来, 中国陆续与 15 个缔约国开展了 BTTs 的
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修订工作, 修订后的 BTTs 在不同程度上完善了税收合作条款, 凸显了反避税目的

(李茂和刘思海, 2020)。 同时, 随着中国外资税收管理制度的变化和促进双边投

资的需要, 部分新修订的 BTTs 中还纳入了税收征收协助、 来源地征税的程序规则

等内容。 可以看出, 中国与不同国家签订的 BTTs 在消除双重征税、 防止逃避税、
约定税收待遇等条款上存在明显区别, 这种区别可能会对 OFDI 企业的生存产生

影响。
综上, BTTs 对国际直接投资影响的研究仍有值得进一步挖掘的空间。 一是前

期的相关实证研究忽视了 BTTs 的差异, 尤其是缺乏针对条款异质性的系统梳理,
而这对研究结果的影响较大。 二是仅重视 OFDI 企业“走出去”而对“走下去”重视不

足。 现有研究发现, 签订 BTTs 对中国 OFDI 有激励作用(张省博和黄智琛, 2022),
然而真正影响 OFDI 企业可持续发展的关键在于能否在海外“走下去”, 对此现有文

献鲜少关注。 尤其是从微观层面论证 BTTs 是否影响 OFDI 企业“走下去”、 背后存

在着哪些深层次的作用机理、 协定中哪些条款能为 OFDI 企业提供生存保障等疑

问, 尚无清晰的回答。
基于上述讨论, 本文分析 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的影响机理, 选取

2008—2019 年中国 A 股上市公司为研究对象, 结合绿地投资和海外并购数据集刻

画 OFDI 企业的“走出去”活动, 从企业价值视角, 采用因子分析法构造 OFDI 企业

生存能力指标, 对相关影响机理进行实证检验。 进一步地, 本文还对 BTTs 的异质

性条款进行深层次透视, 构建 BTTs 异质性指数框架, 从条款出发探析 BTTs 影响

OFDI 企业生存能力的内在逻辑。 与前期相关研究相比, 本文可能的边际贡献如下:
(1)从微观层面将 BTTs 对 OFDI 企业国际化的影响从进入东道国之前的战略阶段,
延展至进入东道国后的评估阶段, 所得结论对 OFDI 企业的战略规划和尚未“走

出去”的企业都具有借鉴意义。 (2)不同于前期宏观层面关注 OFDI 流量的研究,
本文基于 fDi

 

Markets 数据库等多个国内外权威微观数据库提取出中国 A 股 OFDI
企业, 与 CSMAR 数据库匹配, 所形成的数据集为从微观层面剖析中国企业国际

化战略制定提供了保障。 ( 3) 现有文献普遍忽略了 BTTs 经济效应的作用路径。
本文的理论分析与实证结果证实: 营造良好的投资环境和缓解关系规制风险是

BTTs 影响 OFDI 企业生存能力的具体机制, 这一发现为深入理解 BTTs 在企业国

际化战略中的生存保障作用提供了参考。 (4)不同于对同质 BTTs 的泛化讨论, 本

文尝试从条款的文本出发, 测度 BTTs 的条款异质性, 将 BTTs 从一个同质的定性

问题(签订或者不签订)拓展至一个异质的定量问题, 构建 BTTs 异质性指数, 追溯

BTTs 影响 OFDI 企业“走下去”的深层缘由, 为推动中国深度参与国际经济规则制

定提供了中国方案。

一、 BTTs 影响 OFDI 企业生存能力的机理分析

制度基础观(Institution
 

Based
 

View, IBV)是链接宏观和微观层面经济活动的一

种有效的理论工具, 是理解宏观制度环境影响微观企业行为和效率的重要逻辑基础

(Peng
 

等, 2008; 汪涛等, 2020)。 基于此, 本文将 BTTs 作为一种国家之间主动缔

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2023 年第 3 期



- 83　　　 -

结的制度安排, 探讨其如何为 OFDI 企业的生存提供保障。 BTTs 是为了规范由经济

全球化带来的国际税收问题的国际经济规则, BTTs 的签订不仅为缔约双方的投资

者预先规定了投资中建立税收关系所应遵循的规范框架, 还反映了全球事务中国家

利益的一致性, 这将影响利益相关者对投资者采取对抗或合作的态度。 作为国际税

收的典型双边政策, BTTs 一方面可以直接降低“走出去”企业的整体税负, 保障投

资资金的健康流转, 提高企业的生存能力; 另一方面也构成了东道国的区位优势,
通过改善双边关系、 优化法律税收环境, 减少投资不确定性, 帮助 OFDI 企业更

好、 更稳地“走下去” ( Luo
 

等, 2018)。 接下来, 本文根据图 1 阐释 BTTs 对 OFDI
企业生存能力的影响机理。

图 1　 BTTs影响 OFDI企业生存能力的机理图

 

(一)BTTs 对 OFDI 企业生存能力的直接影响

BTTs 可以帮助 OFDI 企业直接减少税收负担, 降低投资成本, 从而提升其生存

能力。 一方面, 如果两国未缔结 BTTs, OFDI 企业需要同时在母国和东道国缴纳

税费。 而 BTTs 明确规定了税收抵免政策, 并对适用范围、 抵免办法等进行了清

晰的认定和规范, 有效地避免了企业重复纳税, 降低了税收费用(张省博和黄智

琛, 2022) 。 此外, 常设机构条款和营业利润条款的结合组成了对缔约一方所取

得营业利润的征税规则, 以限制所得来源国的征税权, 避免了企业被双重征税。
另一方面, BTTs 对消极投资所得预提税税率做出了规定, 其税率普遍低于母国

对本土企业的规定, 大大减轻了 OFDI 企业的税收负担。 根据财务管理理论, 减

少税收成本将直接降低企业当期的应缴税费, 提升税后收益, 累积可支配资本,
有助于 OFDI 企业培养经济规模优势, 从而更好地“走下去” 。 资源基础观( Re-
source

 

Based
 

View, RBV)中也强调企业的发展依赖于企业内部拥有的资源和能力

(Barney, 1991), 因此内部可利用资金的充裕度会对 OFDI 企业的生存状况产生积

极的影响(余珮和彭思凯, 2021)。 综上分析, 本文提出以下假说:
假说 1　 国家间签订双边税收协定可以提升 OFDI 企业的生存能力。
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(二)BTTs 对 OFDI 企业生存能力的间接影响

作为一种替代性的制度安排, BTTs 可以帮助企业克服东道国市场的制度缺陷,
营造良好的投资环境, 从而提升 OFDI 企业的生存能力。 从法律环境来看, BTTs 中

设定的相互协商程序(Mutual
 

Agreement
 

Procedure, MAP)条款有助于国际税收争议

的协商, 保证争端可以得到规范的解决(崔晓静, 2017), 优化了 OFDI 企业面临的

法律环境。 完善的法律环境加快了企业对涉税规则、 法律的适应与自我调整和修

正, 规避了投资不确定性, 实现了最优经济目标, 继而提升了 OFDI 企业的生存能

力。 在税收环境方面, BTTs 框架下的条款设置有助于缔约国对居民纳税人涉税信

息的掌握, 并对管理当局和纳税人的行为进行规范管理, 有助于营造公平、 透明的

东道国税收环境。 税收环境的优化使 OFDI 企业花费较少的精力与税务机关打交

道, 减少了行政成本(王永钦等, 2014)。 并且在友好的税收环境下, 东道国政府

更有能力和意愿去维持市场的公平, OFDI 企业可以承担较小的隐性风险。 因此,
良好的投资环境为企业的国际化活动提供了有力保障, 帮助企业更好地在东道国发

展, 继而提升 OFDI 企业的生存能力。
从制度视角来看, 作为国家间的协议, 签订 BTTs 意味着双边建立了税收层面

的正式制度安排, 反映了两国友好的政治、 经济互动, 凸显了双边关系的良性发展

(李新春和肖宵, 2017)。 作为强制性的法律规定, 协定的安排体现了缔约双方国

家的意志, 使东道国政府与海外企业在法律层面存在一系列契约, 这既是对东道国

制度不完善的替代, 也有效降低了东道国政府因紧张的双边关系而滥用行政特权所

引致的关系规制风险(杨宏恩等, 2016)。 考虑到企业对外直接投资存在的规模大、
周期长、 成本高等特点, 当母国和东道国不存在双边关系等制度制约时, 东道国政

府可能会将矛盾转移至境内的母国投资企业, 加强对母国投资企业的审查和打压,
在形式上往往表现为更为严格的管制、 高税收或者契约歧视(邓力平等, 2019)。 正

式制度的建立可以被视为双边国家友好的信号, 尤其是非正式的政治交往或商业合作

的加深, 能够在最大程度上提高投资双方的信息流通, 降低投资风险, 显著提高企业

的投资成效(杨连星等, 2016; 邓力平等, 2019)。 因此, 签订 BTTs 可以缓解东道

国-母国关系规制风险, 提升 OFDI 企业的生存能力。 综上分析, 本文提出以下假说:
假说 2　 双边税收协定可以通过营造良好的投资环境提升 OFDI 企业的生存能力。
假说 3　 双边税收协定可以通过缓解关系规制风险提升 OFDI 企业的生存能力。

二、 数据说明与实证研究设计

(一)样本与数据来源

本文使用的中国企业对外直接投资微观数据来自英国《金融时报》 下的 fDi
 

Markets 数据库、 中国全球投资跟踪数据库、 Zephyr 全球并购数据库、 SDC 并购数

据库和清科研究数据库。 本文将对外直接投资数据按照“企业—东道国—年份”进

行加总, 并按照“企业—年份”与 CSMAR 数据库进行匹配。 数据清洗与匹配过程参

照顾露露等(2022)的做法, 具体如下。

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2023 年第 3 期
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第一步, 提取投资记录、 统一金额单位及东道国名称。 将数据库中的母国设定

为中国, 东道国设定为非中国, 提取投资记录。 为统一投资金额单位, 将数据库中

的金额单位全部转换为当期美元, 并将东道国名称全部转换为国家 ISO 三位数编

码。 第二步, 匹配上市公司股票代码。 对于企业名称是中文的投资记录, 直接将其

中文名称与 CSMAR 数据库中的企业中文名称相匹配, 并对应上相应的股票代码①。
对于企业名称是英文的投资记录, 利用“天眼查” “企查查”等企业信息查询系统,
并结合有关对外直接投资新闻等, 通过对比企业英文名称、 企业注册地、 企业所属

行业、 企业成立时间是否早于企业投资时间等方式, 为每个英文企业匹配上中文名

称, 由此对应上相应的股票代码。 第三步, 删除重复投资记录。 本文将上市公司股

票代码、 投资方式、 投资年份、 投资东道国相同, 投资金额相差 1%并且数据库来

源不同的投资记录看作相同的投资事件, 并以此为依据删除重复记录②。 第四步,
跨库匹配。 首先通过企业股票代码和年份, 匹配企业对外直接投资金额数据集和企

业微观层面数据集, 其次通过国家 ISO 三位数编码和年份, 匹配东道国宏观层面数

据集。 由此, 得到初步的数据汇总集合, 并将一家上市企业在一个年份对同一个东

道国投资的多个投资事件的投资金额加总。
在上述基础上, 本文对数据做如下处理: (1)删除核心变量数值存在缺失的样

本; (2)删除 PT、 ST、 ∗ST 类型的企业; (3) 删除投资于“避税天堂” 的样本③;
(4)为减少极端值的影响, 对所有连续变量做上下 1%的缩尾处理; (5)为了消除通

货膨胀的影响, 统一将有关金额的变量按照美国消费者价格指数折算到 2010 年。
由于同一企业在同一年份会对多个东道国进行 OFDI 活动, 本文保留投资规模最大

的样本, 最终得到 1240 条“企业—东道国—年份”数据④。

(二)变量定义

1. 被解释变量

本文的被解释变量是 OFDI 企业的生存能力。 企业的生存能力是指企业能够持

续经营而不退出行业市场的能力(Suarez
 

和 Utterback, 1995), 现有研究大多在“企

业绩效”的框架下对其进行论述, 认为 OFDI 企业的绩效水平越高, 生存能力越强,
继而克服“外来者劣势”、 “走下去”的能力越强(余珮和张宇, 2021)。 根据当前研

究, 对 OFDI 企业绩效的度量可以分为三个方面, 分别是财务绩效视角、 创新绩效

视角和企业价值视角。
本文借鉴吴先明和张玉梅(2019)的研究, 从企业价值视角出发, 利用财务指

标构建 OFDI 企业生存能力指标, 这不仅能真实反映 OFDI 企业“走出下”的能力,
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①

②

③

④

由于同一家上市企业的名称可能会发生变化, 本文采用股票代码作为一家上市企业的惟一标识。
由于计量方式、 人工误差、 汇率换算等原因, 重复的投资记录不可能有完全相同的投资金额, 本文将

金额误差限制在 1%内。

 

国际上对“避税天堂”国家(地区)的认定没有统一的标准, 本文采用经济合作与发展组织、 国际货币基

金组织的标准作为参考。

 

2007 年新会计准则的颁布, 对企业的利润、 成本测算等有较大调整, 为了保持会计记录的前后一致性

和对外直接投资微观数据的完整性, 本文选取的是 2007—2019 年的样本。
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而且还有效避免了使用单一指标无法全面衡量企业生存能力的缺陷。 具体地, 借鉴

吴先明和张玉梅(2019)的做法, 采用因子分析法, 用资产收益率、 净资产收益率、
营业毛利率、 流动比率、 速动比率、 资产负债率、 流动资产周转率、 固定资产周转

率、 净利润增长率和营业利润增长率 10 个指标进行因子分析, 所获取的因子综合

得分则为被解释变量。 在因子分析的基础上, 进一步提取 4 个公因子, 根据表 1 的

旋转成分矩阵, 分别将公因子 1 至公因子 4 命名为盈利能力、 融资能力、 营运能力

和发展能力, 用于对 OFDI 企业生存能力的深层分析①。

表 1　 旋转成分矩阵表

指标 公因子 1 公因子 2 公因子 3 公因子 4

资产收益率 0. 467
 

09 0. 014
 

91 -0. 061
 

06 -0. 041
 

22

净资产收益率 0. 491
 

17 -0. 124
 

81 0. 058
 

29 -0. 017
 

09

营业毛利率 0. 178
 

26 0. 153
 

90 0. 081
 

21 0. 000
 

39

流动比率 -0. 064
 

05 0. 321
 

75 0. 016
 

98 -0. 009
 

61

速动比率 -0. 060
 

31 0. 318
 

00 -0. 004
 

13 -0. 011
 

60

资产负债率 -0. 038
 

42 -0. 262
 

99 0. 196
 

95 0. 018
 

45

流动资产周转率 0. 163
 

01 -0. 181
 

31 -0. 393
 

78 -0. 078
 

27

固定资产周转率 0. 026
 

47 -0. 038
 

81 0. 863
 

70 -0. 081
 

65

净利润增长率 -0. 039
 

25 -0. 012
 

04 -0. 073
 

38 0. 530
 

48

营业利润增长率 -0. 021
 

28 -0. 012
 

80 -0. 066
 

52 0. 525
 

90

2. 解释变量

本文的研究主题是探讨 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的影响, 因此, 样本企业

进行 OFDI 时, 中国与东道国签订 BTTs 的情况是核心解释变量。 样本企业在东道

国投资时, 东道国与中国签订双边税收协定且生效为“1”, 否则为“0”。
3. 控制变量

本文选取企业规模 ( Cflow)、 员工规模 ( Staff)、 企业年龄 ( Age)、 托宾 Q
(TobinQ)、 资本密集度(Capital)和 OFDI 规模( Lnofdi)作为企业层面的控制变量,
选取经济水平(GDPgrowth)、 通货膨胀率( Inflationrate)、 资源禀赋(Resource)、 技

术禀赋(RD)、 双边投资协定(Bit)和一带一路(Obor)作为东道国层面的控制变量。

(三)模型设定

为了系统考察双边税收协定对 OFDI 企业生存能力的影响, 本文借鉴杨宏恩等

(2016)的研究, 构建如下计量模型:
Survivabilityit =α0 +α1BTT

 

ijt-1 +φX it-1 +ωX jt-1 +μi+δt+εijt (1)
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①在进行因子分析前, 对选取的 10 个指标进行因子分析检验, 结果显示 KMO 值为 0. 562, Bartlet
 

P 值为

0. 000, 累计方差解释率达到 89. 05%, 表明选取的公因子解释程度良好, 进行因子分析提取 4 个公因子的步

骤是恰当的。
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式(1)中, 下标的 i、 j 和 t 分别表示企业、 东道国和年份。 Survivabilityit 表示

OFDI 企业 i 在 t 年的生存能力, BTTijt-1 表示企业投资时, 双边税收协定是否生效

的虚拟变量。 X it-1 和 X j t-1 分别为企业层面和东道国层面的控制变量。 考虑到内生

性问题, 本文对解释变量和控制变量均做了滞后一期处理。 μi 和 δt 分别表示个体

固定效应和年份固定效应, εijt 为标准误。

表 2　 变量定义和数据来源

变量类型 变量名称 变量符号 变量解释 数据来源

被解释变量 生存能力 Survivability

OFDI 企业的生存能力: 包括

4 个公因子, 分别是盈利能

力、 融资能力、 营运能力和

发展能力

OFDI 企业的数据来自 fDi
 

Markets 数

据库、 中国全球投资跟踪数据库、
Zephyr 全球并购数据库、 SDC 并购

数据库和清科研究数据库; 计算生

存能力的数据来自 CSMAR 数据库

解释变量
双边税收

协定
BTT

企业投资时, 东道国与中国

签订双边税收协定且生效为

“1”, 否则为“0”
国家税务总局官网

企业层面的

控制变量

企业规模 Cflow
企业现金流量占比, 等于企

业现金流除以总资产

员工规模 Staff 企业员工总数的对数

企业年龄 Age
企业对外直接投资年份减去

上市年份

托宾 Q TobinQ
企业市场价值除以资产重置

成本

资本密集度 Capital 总资产除以营业收入

OFDI 规模 Lnofdi
企业 对 外 直 接 投 资 规 模 的

对数

CSMAR 数据库

fDi
 

Markets 数据库、 中国全球投资跟

踪数据库、 Zephyr 全球并购数据库、
SDC 并购数据库和清科研究数据库

东道国层

面的控制

变量

经济水平 GDPgrowrh 国内生产总值增长率

通货膨

胀率
Inflationrate

GDP 隐含价格平减指数年增

长率

资源禀赋 Resource
矿石和金属出口占商品出口

的百分比

技术禀赋 RD
高科技出口占制成品出口的

百分比

双边投资

协定
Bit

投资时东道国是否签订双边

投资协定

一带一路 Obor
投资时东道国是否为“一带一

路”沿线国家

世界银行网站

中华人民共和国商务部官网

中国“一带一路”网
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(四)描述性统计

表 3 报告了主要变量的描述性统计。 从表 3 可以看出, 在样本期内, 被解释变

量 Survivability 的均值为 0. 007
 

8, 最小值为-1. 962
 

1, 最大值为 2. 341
 

0, 标准差为

0. 533
 

9, 说明 OFDI 企业的生存能力存在较大差异。 解释变量 BTT 的平均值为

0. 958
 

9, 说明企业投资时, 95. 89%的东道国为中国 BTTs 的缔约国。

表 3　 各变量描述性统计

变量符号 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Survivability 124
 

0 0. 007
 

8 0. 533
 

9 -1. 962
 

1 2. 341
 

0

BTT 124
 

0 0. 958
 

9 0. 198
 

7 0 1

Cflow 124
 

0 0. 054
 

1 0. 066
 

1 -0. 128
 

8 0. 231
 

5

Staff 124
 

0 8. 490
 

9 1. 573
 

4 5. 533
 

4 13. 020
 

6

Age 124
 

0 8. 575
 

0 6. 660
 

8 0 24

TobinQ 124
 

0 1. 999
 

2 1. 186
 

2 0. 869
 

6 6. 984
 

3

Capital 124
 

0 2. 007
 

2 1. 300
 

6 0. 393
 

8 8. 324
 

6

Lnofdi 124
 

0 16. 716
 

5 2. 095
 

2 11. 702
 

4 21. 801
 

0

GDPgrowth 124
 

0 2. 796
 

4 2. 264
 

0 -5. 697
 

2 8. 497
 

6

Inflationrate 124
 

0 2. 690
 

3 2. 809
 

7 -1. 327
 

5 18. 013
 

5

Resource 124
 

0 6. 881
 

4 8. 359
 

7 0. 675
 

8 38. 557
 

5

RD 124
 

0 20. 673
 

5 13. 838
 

5 0. 627
 

0 64. 647
 

5

Bit 124
 

0 0. 600
 

0 0. 490
 

1 0 1

Obor 124
 

0 0. 190
 

3 0. 392
 

7 0 1

三、 实证结果分析

(一)相关性分析和多重共线性检验

在进行基准回归分析之前, 本文首先采用相关系数矩阵来检验各变量之间是否

存在严重的多重共线性问题①。 根据检验结果, 在不考虑其他变量的情况下, BTT
的系数在 1%的水平上显著为正, 初步表明中国与东道国的 BTTs 生效能提升 OFDI
企业的生存能力。 各变量间系数的绝对值均未超过 0. 5, 可以初步判断不存在严重

的多重共线性问题。 为了谨慎起见, 本文还测算了各个变量的方差膨胀因子

(VIF), 其最大值为 1. 55, 进一步验证了变量之间不存在严重的多重共线性问题。

(二)基准回归

表 4 报告了基准回归的估计结果。 表 4 列(1)是未加入控制变量的估计结果,
列(2)至列(4)是逐步加入企业层面、 东道国层面控制变量, 且同时控制个体、 年

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2023 年第 3 期

①限于篇幅, 相关系数矩阵结果留存备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编辑部网站

“刊文补充数据查阅”栏目查询、 下载。
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份固定效应后的估计结果。 由表 4 可知, 在逐步加入控制变量的情况下, BTTs 的

生效均显著提升了 OFDI 企业的生存能力, 初步说明本文的基准回归结果是稳健

的, 验证了假说 1。 具体而言, 由列(4)完整的回归结果可知, 双边税收协定能够

提升 OFDI 企业生存能力 0. 206 个单位。
为了进一步了解 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的影响具体体现在哪个方面, 本文将

生存能力的 4 个公因子作为被解释变量重新回归。 观察表 5 列(1)至列(4)的回归结果发

现, 中国与东道国的 BTTs 生效, 可以使 OFDI 企业的盈利能力提升 0. 394 个单位, 系数

大于表 4 列(4), 意味着双边税收协定对 OFDI 企业生存能力的促进作用更多地体现在

盈利能力上。 强有力的法律规定为 OFDI 企业“走出去”保驾护航, 减少了企业的税收成

本, 优化了东道国的营商环境, 成为企业提升盈利能力的重要引擎。

表 4　 基准回归: 双边税收协定对 OFDI企业生存能力的影响

变量
生存能力

(1) (2) (3) (4)

BTT

企业层面控制变量

东道国层面控制变量

Company / Year

N

R2

0. 146∗ 0. 144∗∗ 0. 184∗∗ 0. 206∗∗∗

(1. 903) (1. 967) (2. 226) (2. 594)

否 是 否 是

否 否 是 是

是 是 是 是

124
 

0 124
 

0 124
 

0 124
 

0

0. 007 0. 115 0. 026 0. 136

注: 括号内为 t 统计量, ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计系数在 10%、 5%和 1%的水平上显著。 下表同。

表 5　 双边税收协定影响 OFDI企业生存能力的具体维度

变量
盈利能力 融资能力 营运能力 发展能力

(1) (2) (3) (4)

BTT

Controls

Company / Year

N

R2

0. 394∗∗ 0. 157 -0. 066 0. 236
(2. 504) (1. 032) ( -0. 797) (1. 163)

是 是 是 是

是 是 是 是

124
 

0 124
 

0 124
 

0 124
 

0

0. 267 0. 136 0. 059 0. 063

(三)克服内生性问题

选择偏误和遗漏变量是造成本文内生性问题的主要原因①。 需要说明的是, 在

基准回归部分, 本文对解释变量和控制变量均作了滞后一期处理, 并且在加入企业

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2023 年第 3 期 国际投资

①

 

本文的逆向因果问题较弱, 因为 OFDI 企业的生存能力是微观主体行为的效果表现, 而两国签订双边

税收协定是政府决策。
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层面和东道国层面控制变量的同时, 也控制了个体和年份固定效应, 这在一定程度

上减轻了内生性问题。 为了进一步克服内生性问题引致的估计偏误, 本文采用倾向

得分匹配法(PSM)和工具变量法。
1. 倾向得分匹配法

为了避免可能存在的样本选择性偏差(Selection
 

Effect)问题, 本文采用倾向得

分匹配法(PSM)来解决内生性问题。 具体应用方式为: (1)将 BTT = 1 的样本视为

实验组, BTT= 0 的样本视为对照组, 并选择 OFDI 规模(Lnofdi)、 技术禀赋(RD)、
双边投资协定(Bit)、 一带一路(Obor)和东道国是否为发达国家(Developed)作为匹

配变量。 (2)考虑到核匹配可以充分利用所有对照组企业的信息, 本文采用核匹配

进行估计(毛其淋和许家云, 2014) ①。 (3)将匹配数据进行平衡性检验, 检验结果

表明, 大部分匹配变量对应的 T 检验 p 值大于 10%, 匹配后标准偏差(%)的绝对

值小于 10, 说明实验组与对照组匹配后, 匹配变量不存在显著差异, 且匹配变量

和匹配方法的选择是合理的。 图 2 是匹配前后的核密度函数, 从图中可以看出, 匹

配前二者 PS 值的概率分布存在明显差异, 完成匹配后, 实验组和对照组的概率分

布非常接近, 表明二者各方面的特征已非常接近。 (4)重新估计双边税收协定对

OFDI 企业生存能力的影响效应。 具体地, 表 6 列(1)报告了回归结果, 结果显示,
BTT 的系数仍显著为正, 与基准回归结果无实质性差异。

图 2　 匹配前后倾向得分的核密度分布图

 

2. 工具变量法

考虑到变量滞后回归不能完全解决模型的内生性问题, 本文还采用工具变量法

进行了回归分析。 本文将东道国孔子学院数量作为工具变量, 采用两阶段最小二乘

方法进行检验。 一方面, 孔子学院是中国在世界各地设立的推广汉语和传播中国文

化的机构, 其开设数量能够反映出中国对外开放程度和被其他国家的认可程度。 因

此, 孔子学院数量越多, 两国签订 BTTs 的可能性越大。 另一方面, 开办孔子学院

的初衷在于传播汉语, 加强文化交流, 因此对于 OFDI 企业生存能力而言, 孔子学
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为了尽可能地保留样本数据, 本文采用的是截面 PSM。
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院数量相对外生。 表 6 列(2)的回归结果显示, BTT 的估计系数显著为正, 进一步

验证了双边税收协定对 OFDI 企业生存能力的积极作用。

(四)稳健性检验

本文针对基准结论的可信度还设计了如下方法进行稳健性检验: (1)替换被解

释变量, 借鉴余珮和彭思凯(2021)的做法, 选用资产收益率来衡量企业“走下去”
的能力; (2)替换解释变量, 以中国与东道国是否签订双边税收协定(BTT1)作为

解释变量重新回归; (3)重新选择样本, 考虑到部分国家签订 BTTs 的时点落在样

本期之外, BTTs 的时效性会减弱, 可能会对估计结果带来偏误, 本文借鉴 Blonigen
和 Davies(2004)、 Egger 等(2006)的做法, 剔除 BTTs 签订时点在样本期外的国家;
(4)剔除异常值, 考虑到金融危机对全球 OFDI 企业的生存产生了严重冲击, 为避

免国际金融危机期间样本数据突变对回归结果造成扰动, 本文从样本数据中剔除了

2008—2010 年样本数据进行再回归。 上述稳健性检验的结果见表 6 列 ( 3) 至

列(6), 结果显示核心结论依然稳健。

表 6　 克服内生性问题和稳健性检验

变量

生存能力

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

PSM 工具变量法
替换被解释

变量
替换解释

变量
重新选择

样本
剔除异
常值

BTT

BTT1

弱工具变量检验
(Cragg-Donald

 

Wald
 

F
 

statistic)
识别不足检验

(Anderson
 

canon.
 

corr.
 

LM
 

statistic)

Controls

Company / Year

N

R2

　 0. 118∗∗ 　 1. 313∗∗∗ 　 0. 017∗∗∗ 　 0. 197∗∗ 　 0. 196∗∗

(2. 144) (2. 867) (2. 956) — (2. 047) (2. 130)
0. 206∗∗∗

— — — (2. 594) — —

— 37. 376 — — — —

36. 684— (0. 000) — — — —

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

486 124
 

0 124
 

0 124
 

0 121
 

7 105
 

5

0. 189 0. 102 0. 244 0. 136 0. 127 0. 132

(五)分组检验

在现有有关双边税收协定与国际直接投资的研究中, 绝大多数学者采用宏观层

面的国家数据广泛考察了东道国异质性对 BTTs 经济效应的影响, 得出了具有参考性的

结论(Neumayer, 2007)。 然而, 企业异质性也同样值得关注。 为了进一步区分不同企业

特征下 BTTs 对 OFDI 企业生存能力影响的差异, 本文分别从企业所有制、 OFDI 方式、
OFDI 规模和 OFDI 范围等视角进行了分组检验, 实证结果见表 7 列(1)至列(8)。

1. 企业所有制

表 7 列(1)和列(2)的结果显示, 与国有企业相比, BTTs 的生效可以显著提升

非国有企业的生存能力。 究其原因, 非国有企业在投资过程中通常以盈利为目的,
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更注重纳税问题, 而规范的税收规则可以帮助企业避免双重征税, 降低企业税负,
从而提升其生存能力。 此外, 相较于国有企业, 非国有企业在 OFDI 过程中面临着

更大的不确定性和风险, BTTs 可以有效发挥“营造良好的投资环境”和“缓解关系

规制风险” 的功能, 作为制度补充帮助非国有企业更好地“走下去”。 国有企业

OFDI 往往承担着保障国民经济可持续发展, 实现国家战略目标的责任(邱立成和

杨德彬, 2015)。 例如, 国有企业负责的海外基础设施投资项目, 可能并不单纯以

盈利为目标, 这类企业海外生存不容易受到税收制度的影响。
2. OFDI 方式

表 7 列(3)和列(4)的结果显示, 相比于绿地投资, 企业采取跨国并购方式进

入东道国市场时, BTTs 对 OFDI 企业的生存能力具有显著的促进作用。 不同于跨国

并购企业可以直接利用被并购方企业的税务资源, 企业在进行绿地投资时, 不仅需

要时间自主学习东道国的税法政策、 独立搭建税务框架, 而且遇到税务争议时, 由

于缺乏税收网络, 往往难以开展与东道国管理当局的沟通与交流。 因此 BTTs 对跨

国并购企业生存能力的提升作用更大。

表 7　 分组检验结果

变量

生存能力

企业所有制 OFDI 方式 OFDI 规模 OFDI 范围

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

国有 非国有 绿地 并购 规模较大 规模较小 多个东道国 一个东道国

BTT

Controls

Company / Year

N

R2

　 0. 129 0. 271∗∗ 0. 104 0. 460∗∗ 0. 085 0. 317∗∗∗ 0. 197 0. 159∗

(0. 561) (2. 584) (1. 113) (2. 083) (0. 641) (2. 781) (0. 441) (1. 933)

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

184 105
 

6 457 783 620 620 334 906

0. 216 0. 159 0. 121 0. 225 0. 102 0. 243 0. 288 0. 130

3. OFDI 规模

企业的投资规模可能会影响 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的作用效果, 为此本

文将企业 OFDI 规模的中位数作为标准, 将样本分为投资规模较大组和投资规模较

小组进行分组检验。 表 7 列(5)和列(6)的结果显示, 对于 OFDI 规模较小的企业,
BTTs 对企业生存能力发挥了较大的正向作用。 究其原因, 企业投资规模越大, 意

味着企业投资项目筹划越完备, 项目的税收管理框架也越完善。 因此 OFDI 规模越

大的企业, 对双边税收协定等正式制度的依赖程度越低, 更注重自身国际竞争力所

带来的“走下去”优势。
4. OFDI 范围

除了企业 OFDI 规模, OFDI 范围也是企业重要的投资战略内容之一。 本文将

样本分为多个东道国组和一个东道国组进行分样本回归。 表 7 列(7)和列(8)的结

果显示, 当 OFDI 企业当年仅投资一个东道国时, BTTs 对企业生存能力的促进效应
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更强。 对此可能的解释是, 当企业向多个国家开展 OFDI 活动时, 需要面临不同的

税收法律环境。 尽管企业可以利用不同东道国的税收政策合理避税、 降低企业税

负、 继而留存充裕的资本, 然而, 多国复杂的税收制度和不同的 BTTs 规则可能会

增加企业的税收筹划成本、 降低经营效率。 本文这一结果进一步表明, 中国 OFDI
企业仍需加强对 BTTs 的了解和运用。

(六)BTTs 影响 OFDI 企业生存能力的机制检验

根据图 1, 本文进一步考察了营造良好的投资环境和缓解关系规制风险在双边

税收协定影响 OFDI 企业生存能力中所发挥的作用。
本文借鉴江艇(2022)提出的对中介效应的检验程序, 考察解释变量对中介变

量的影响。 中介变量的设定如下①: (1)投资环境: 在东道国法律环境方面, 以法

治水平、 法律与秩序来衡量 OFDI 企业面临的东道国的法律环境; 在东道国税收环

境方面, 以东道国的政府效率来衡量税收管理效率, 以政府清廉来衡量税收透明

度; (2)关系规制风险: 以双边政治关系来衡量关系规制风险(黄登峰等, 2021),
考虑到 BTTs 更多地作用于非正式的双边关系, 本文选取截至当年工业园区建设数

量来表示非正式的双边关系。
从表 8 列(1)和列(2)可以看到, 当中介变量为法治水平、 法律与秩序时, BTT

的系数在 1%的水平上显著为正, 意味着双边税收协定有助于营造东道国良好的法

律环境。 东道国法律环境的优化有助于降低企业在海外发生法律纠纷和冲突的可能

性, 从而帮助 OFDI 企业更好地“走下去”。 列(3)和列(4)的结果显示, 当中介变量

为税收管理效率和税收透明度时, BTT 的系数显著为正, 说明双边税收协定有助于

优化东道国的税收环境。 高效、 清廉的政府有利于减少东道国政府对外来企业的税

务歧视, 使 OFDI 企业更好地在东道国可持续发展。 列(5)的检验结果表明双边税

表 8　 机制检验

变量

法律环境 税收环境 非正式的双边关系

法治水平 法律与秩序 税收管理效率 税收透明度 工业园区建设

(1) (2) (3) (4) (5)

BTT

Controls

Company / Year

N

R2

0. 473∗∗∗ 0. 844∗∗∗ 0. 358∗∗∗ 0. 724∗∗ 2. 287∗∗

(3. 491) (4. 235) (2. 860) (2. 049) (2. 481)

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

124
 

0 122
 

3 124
 

0 119
 

8 124
 

0

0. 531 0. 370 0. 527 0. 445 0. 160
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法治水平、 政府效率的数据来自世界银行全球治理指数中的“Rule
 

of
 

Law”和“Government
 

Effectiveness”;
法律与秩序的数据来自 ICRG 数据库中的“Law

 

and
 

Order”; 政府清廉的数据来自 Transparency
 

International 发布

的全球“清廉指数”(Corruption
 

Perceptions
 

Index)。 需要说明的是, 该指数在 2011 年之前采用十分制, 之后采用

百分制, 为了研究需要本文将 2011 年之后的数据统一换算为十分制; 工业园区数量的数据来自中国商务部。
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收协定的安排有助于缓解两国的关系规制风险。 友好的双边关系为企业的投资活动

提供了制度保障, 建立工业园区在一定程度上是赋予经济合作和投资的一种“优先

待遇”, 通过商务组织和交流, 提升信息透明度, 继而帮助企业“走得好” “走得

稳”。 综上, 假说 2、 假说 3 得到验证, 双边税收协定可以通过营造良好的投资环

境和缓解关系规制风险, 继而提升 OFDI 企业的生存能力。

四、 进一步的分析: BTTs 条款异质性对 OFDI 企业生存能力的影响

(一)BTTs 异质性指数的构建

围绕双边税收协定条款异质性, 张省博和黄智琛(2022)尝试从“特殊常设机构

的时间标准”和“三类消极投资所得的预提税税率”两个维度对 BTTs 的条款进行分

解, 这为本文深入 BTTs 内部构建条款异质性指数提供了可借鉴的框架。 但现有框

架分解 BTTs 条款的标准“颗粒较大”, 且考虑的异质性条款有限, 可能无法进一步

挖掘出不同条款在 BTTs 经济效应中的重要程度。 鉴于此, 本文进一步参考崔晓静

(2017)、 李茂和刘思海(2020)对 BTTs 条款的法理分析和条款文本的内容, 识别出

中国 BTTs 的条款异质性, 并尝试将其量化, 借此打开双边税收协定的“黑箱”, 从

内部去分析 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的影响。
对中国签订的 BTTs 量化方法如下。 首先, 构建单项指标。 根据双边税收协定

的范本和条款的差异性, 选择特殊型常设机构约定、 消极投资所得预提税、 税收饶

让抵免条款、 利益限制条款、 税收征收协助、 情报交换、 BEPS 和重新修订 8 项作

为单项指标。 随后, 对单项指标评分。 参考杨宏恩等(2016)的方法, 对双边税收

协定量化过程中涉及到的条款进行判定。 第一层判定是“是否针对该条款进行规

定”, 第二层判定是“存在规定”的前提下, 不同 BTTs 条款之间是否存在差异。 再

次, 按照上述思路进行赋值①。 最后, 加总信息点的赋值, 赋值之和为 BTTs 异质

性指数。 针对信息点的描述性统计见表 10②。

表 9　 BTTs异质性指数的设计说明

双边税收协定条款异质性的信息点 作用 最小值 最大值

(1)特殊型
常设机
构约定

(1. 1)是否认定工程型常设机构

(1. 2)认定工程型常设机构的时间标准

(1. 3)是否认定劳务型常设机构

(1. 4)认定劳务型常设机构的时间标准

(1. 5)是否认定资源开采型常设机构

(1. 6)认定资源开采型常设机构的时间标准

限制所得来源国的征税
权, 避免双重征税。 特殊
型常设机构的时间标准决
定了 OFDI 企业享受东道
国税收优惠的时间门槛,
时间标准越长, 获得的时
间价值越高。

0 1

0 2. 5

0 1

0 2. 5

0 1

0 2
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针对“是否针对该条款进行规定”的方法是, 进行规定为“ 1”, 未进行规定为“ 0”, 如果是在“存在规

定”的前提下, 本文按照信息点搜集后观察样本分布再进行赋值。 具体赋值标准限于篇幅, 留存备索。

 

双边税收协定的具体条款内容来源于我国国家税务总局网站上公布的 112 份 BTTs 文本, 时间跨度为

1983—2022 年。 本文对已经签订的 BTTs 异质性进行量化评估, 但在实证检验部分仅对 BTT = 1 的样本进行实

证检验。 需要说明的是, 本文搜集的双边税收协定异质性的信息点均为目前 BTTs 的最新版本。
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续表

双边税收协定条款异质性的信息点 作用 最小值 最大值

(2)消极投
资所得
预提税

(2. 1)股息-个人 / 企业所得税-协定税率

(2. 2)利息-个人 / 企业所得税-协定税率

(2. 3)特许权使用费-个人 / 企业所得税-
协定税率

税率的设定直接影响 OF-
DI 企业的税收负担, 税
率越高, 需要缴纳的税收
费用越多。

0 6. 5

0 7

0 4. 5

(3)税收饶
让抵免条款

是否存在税收绕让抵免条款

如果双边税收协定中包含
税收饶让抵免条款, 能保
证东道国为吸引外资所提
供的税收政策和措施得到
落实, 就能提升东道国对
外资的吸引力。

0 1

(4)利益限制
条款

是否存在利益限制条款
维护缔约国的税收利益,
精准打击择协避税。 0 1

(5)税收征
收协助

是否存在税收征收协助 打击纳税人逃避税。 0 1

(6)情报交换 情报交换内容调整

情报交换是掌握跨境交易
真实情况的重要途经。 情
报交换内容的调整扩大了
信息交换的范围, 强化了
缔约国信息交换的义务。

0 1

(7)BEPS 是否属于 BEPS 签约国

同属 BEPS 缔约方意味着
两国在应对、 解决混合错
配安排、 防止协定滥用、
解决人为规避常设机构等
问题上的一致态度。

0 1

(8)重新修订 BTTs 是否重新修订

重新修订的 BTTs 突出了
“反避税”目的、 实现了税
收管辖权立场向居民国税
收管辖权转变, 提升了双
边税收协定的条款深度。

0 1

表 10　 BTTs异质性指数的描述性统计

BTTs 异质性的信息点 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

(1)特殊型常设机构约定 112 3. 102
 

7 1. 517
 

4 0 7. 5

(2)消极投资所得预提税 112 7. 651
 

8 3. 445
 

1 0 18

(3)税收饶让抵免条款 112 0. 214
 

3 0. 395
 

4 0 1

(4)利益限制条款 112 0. 044
 

6 0. 207
 

4 0 1

(5)税收征收协助 112 0. 035
 

7 0. 186
 

4 0 1

(6)情报交换 112 0. 122
 

8 0. 327
 

1 0 1

(7)BEPS 112 0. 401
 

8 0. 492
 

5 0 1

(8)重新修订 112 0. 133
 

9 0. 342
 

1 0 1

BTTs 异质性指数 112 11. 707
 

6 4. 305
 

9 0 23. 5
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(二)BTTs 条款异质性对 OFDI 企业生存能力的影响

基于上述分析, 本文借鉴已有文献(王光, 2020), 构建如下计量模型检验

BTTs 条款异质性对 OFDI 企业生存能力的影响:
Survivabilityit =α0 +α1Lnindex jt-1 +α2BTT_terms jt-1 +φX it-1 +ωX jt-1 +μi+δt+εijt (2)

式(2)中, Lnindex 为 BTTs 异质性指数的对数, BTT_terms 为 BTTs 的异质性条

款, 被解释变量是 OFDI 企业的生存能力和其细分的 4 个公因子, 其余变量设定与

式(1)一致。
表 11 的回归结果显示, BTTs 条款的异质性程度越高, 对 OFDI 企业生存能力

的促进效应越强, 当被解释变量为盈利能力时, Lnindex 的系数更大, 表明 BTTs 条

款的深化最终更多作用于企业收益。 而当被解释变量为融资能力时, Lnindex 的系

数显著为负, 可能的原因是, 尽管 BTTs 在一定程度上可以改善东道国的税收管理

效率和税收透明度, 但随着税收环境的优化, 东道国的融资部门可能会提高融资申

请的审核标准, 强化对 OFDI 企业信用和还款能力的考察, 收紧融资约束, 从而对

融资能力产生负面影响。

表 11　 BTTs异质性条款对 OFDI企业生存能力的影响

变量
生存能力 盈利能力 融资能力 营运能力 发展能力

(1) (2) (3) (4) (5)

lnindex

特殊型常设机构约定

消极投资所得预提税

税收饶让抵免条款

利益限制条款

税收征收协助

情报交换

BEPS

重新修订

Controls

Company / Year

N

R2

　 0. 602∗∗ 　 2. 321∗∗∗ 　 -1. 859∗∗ 　 0. 786 　 0. 102
(2. 339) (2. 699) ( -2. 089) (0. 712) (0. 219)

0. 058∗∗ 0. 244∗∗∗ 0. 104 0. 037 -0. 006
(2. 252) (2. 732) (1. 125) (0. 323) ( -0. 131)

0. 060∗∗ 0. 246∗∗∗ 0. 179∗∗ -0. 040 -0. 018
(2. 343) (2. 901) (2. 034) ( -0. 370) ( -0. 382)
-0. 077 -0. 266 0. 001 0. 087 0. 025

( -0. 793) ( -1. 429) (0. 006) (0. 365) (0. 247)
0. 116∗∗ -0. 359 0. 223 0. 126∗∗ 0. 060∗

(2. 303) ( -1. 102) (1. 263) (2. 573) (1. 647)
-0. 002 -0. 176 -0. 034 0. 317 0. 002

( -0. 025) ( -1. 071) ( -0. 198) (1. 501) (0. 025)
0. 051 -0. 095 0. 166 0. 253∗ 0. 104∗

(0. 879) ( -0. 862) (1. 459) (1. 791) (1. 746)
-0. 028 0. 006 0. 282 -0. 426 -0. 031

( -0. 215) (0. 023) (1. 076) ( -1. 313) ( -0. 228)
0. 048 0. 019 0. 036 0. 086 0. 089

(0. 405) (0. 085) (0. 152) (0. 292) (0. 723)

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

1
 

189 1
 

189 1
 

189 1
 

189 1
 

189

0. 149 0. 175 0. 272 0. 106 0. 073
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　 　 在 BTTs 条款内部, 显著促进 OFDI 企业生存能力的信息点是“特殊型常设机构

约定”“消极投资所得预提税”和“利益限制条款”。 当被解释变量分别为生存能力的

4 个公因子时, 实证结果略有差异。 本文结合 BTTs 条款的特征和作用对表 11 中

BTTs 异质性条款的回归结果进行了解释。 具体地, “特殊常设机构约定”对盈利能

力产生的正向作用最大, 可能的原因是, 该条款设置的目的是限制所得来源国的征

税权, 避免双重征税, 主要发挥的功能是减少 OFDI 企业税负, 因此该项条款对盈

利能力的作用更明显。 “消极投资所得预提税”直接降低了 OFDI 企业的应交税费,
提升了税后收益, 并且积累资金有利于企业培养垄断优势。 因此, 这一条款对生存

能力、 盈利能力、 融资能力均起到了促进作用。 为了防止协定滥用, BTTs 新增了

利益限制条款, 该条款的设置可以有效阻止第三国居民获取在互惠协定下缔约国居

民所享受的优惠, 为投资者提供了良好的投资环境, 同时也会减轻税务机关的稽查

压力, 提升东道国税务机关的管理效率(朱大旗和张牧君, 2017)。 表 11 的回归结

果也印证了上述分析, 当被解释变量为生存能力、 营运能力和发展能力时, “利益

限制条款”的系数显著为正。 类似地, 本文发现“情报交换”对营运能力的正向作用

最大。 情报交换的本质是通过国际税收合作打击逃避税, 而国际间的税收情报交换

则是打击逃避税的前提和基础。 双边建立完善的信息交换网络, 有助于缔约国居民

纳税人对涉税信息的掌握, 打击逃避税, 降低信息成本, 优化了企业日常经营的投

资环境, 从而帮助 OFDI 企业更好地“走下去”。 因此“情报交换”的提升作用也更多

地体现在企业的经营活动上, 对营运能力的作用最大。

五、 研究结论与政策建议

制度因素是影响以中国为代表的新兴经济体企业国际化的核心要素和关键资

源, 尤其是在国际经济规则重构加速的背景下, OFDI 企业的生存面临着挑战, 而

BTTs 是新兴经济体积极参与全球经贸治理、 为企业国际化发展提供安全保障的重

要路径。 本文重点关注 BTTs 能否为 OFDI 企业提供制度保障而提升其生存能力、
具体通过哪些路径实现、 是否具有企业特征的差异性以及条款异质性是否发挥作

用。 为了回答上述问题, 本文分析了 BTTs 影响 OFDI 企业生存能力的机理, 并利

用 fDi
 

Markets 数据库、 中国全球投资跟踪数据库、 Zephyr 全球并购数据库、 SDC
并购数据库、 清科研究数据库和 CSMAR 数据库的匹配数据, 打破协定同质性假

定, 实证分析了 BTTs 对 OFDI 企业生存能力的影响及其作用渠道, 并深入剖析了

条款异质性的影响。 研究发现, 中国与东道国 BTTs 的生效可以显著提升 OFDI 企

业的生存能力, 其中, BTTs 对盈利能力的正向作用最大。 但上述结论随着企业异

质性表现出影响的差异, 当 OFDI 企业为非国有企业、 采用跨国并购方式或者投资

规模较小、 仅投资一个东道国时 BTTs 对企业生存能力的促进作用更强。 在作用路

径方面, BTTs 通过营造良好的投资环境和缓解关系规制风险, 提高了 OFDI 企业的

生存能力。 进一步地, 当关注条款异质性的影响时, 本文实证研究结果表明,
BTTs 异质性指数越高, 对 OFDI 企业生存能力的促进作用越大, 其中特殊型常设机

构约定、 消极投资所得预提税和利益限制条款发挥着较大的正向影响。
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在中国积极构建新发展格局的背景下, 推动对外投资合作高质量发展、 促进企

业更稳健地从“走出去”到“走下去”意义重大。 双边税收协定是中国 OFDI 企业在海

外生存的“保护器”, 缔结双边税收关系对企业生存能力有正向溢出效应, 能够有

效对 OFDI 企业发挥制度保障作用。 因此, 在国际经贸规则重构和全球治理体系改

革处在历史转折点的当下, 本文提出以下有针对性的建议。
第一, 在国际层面, 中国应抓住新机遇, 从国情出发, 坚持发展中国家定位,

努力寻找并扩大自身利益与各国利益的汇合点, 在全球税收治理领域提出中国方

案, 与各国共同书写国际规则。 就未来路径而言: 应加快全球税收合作, 实现国际

税收关系网的快速延展, 深化双边税收协定的经济保障作用; 与重要伙伴国开展更

高标准的双边、 区域、 多边的税收谈判, 进一步扩大中国在国际税收规则的影响

力, 为构建全球经济命运共同体作出贡献; 对双边税收协定采用“先量后质”“以量

促质”的发展思路, 对已缔约的 BTTs 进行异质性延展, 为推动全球税收治理提供

中国文本; 在双边税收协定谈判、 签订或者修订时, 争取更低标准的消极投资所得

预提税率、 更长时间的特殊型常设机构约定、 新增利益限制条款、 强化情报交换的

义务, 将 BTTs“保护器”的功能发挥到最大。
第二, 在国内层面, 政府应积极做好企业“保障人”和“引导人”的角色, 与企

业一起从多层次、 多角度共同完善企业境外投资的生存保障机制。 具体而言, 要争

取从国际经济规则层面为 OFDI 企业营造良好的国际投资环境, 重视运用国际规则

缓解“走出去”企业的生存挑战, 为企业的境外投资活动提供更全面的保护, 包括:
增强对 BTTs 条款的解读力度, 提高企业对 BTTs 解决现实问题的解释力, 尤其是

针对非国有企业及跨国并购企业, 提供税收法律法规方面的指引, 帮助纳税人有效

规避税收风险; 推进制度型对外开放, 通过建设工业园区来缓解企业面临的双边关系

规制风险; 完善国内对 OFDI 企业纳税行为的立法和准则, 努力与高标准的国际税法

接轨, 构建有利于双循环发展的营商环境, 同时助力中国高标准税收网络的建设。
第三, 在微观层面, OFDI 企业应善于利用国家制度优势应对生存挑战, 充分

发挥双边税收协定对企业生存的制度保护作用。 首先, 全面了解东道国的税收政策

和双边税收协定规则, 在投资或经营决策阶段对协定的具体规则进行充分考察与准

确理解, 合理利用规则享受税收待遇, 降低税收负担, 规避税收风险; 其次, 投资

企业在了解、 遵守具体规则的基础上, 进一步与当地税务当局开展充分的沟通与交

流, 建立优质的税企关系, 营造良好的投资环境; 最后, 及时掌握中国缔结的

BTTs 更新的文本内容, 综合企业的 OFDI 战略正确选择投资区位, 最大可能地利用

国际税收规则来降低投资不确定性, 以此提升 OFDI 企业“走下去”的质量。
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Can
 

the
 

Bilateral
 

Tax
 

Treaties
 

Guarantee
 

the
 

Survivability
 

of
 

Chinas
 

OFDI
 

Firms
—

 

Based
 

on
 

the
 

Heterogeneity
 

of
 

BTTs
 

Clauses

YU
 

Pei, CHEN
 

Yilan

(School
 

of
 

Economics, Wuhan
 

University
 

of
 

Technology, Wuhan, Hubei, 430070)

Abstract:
 

In
 

the
 

light
 

of
 

institutional
 

based
 

view,
 

this
 

paper
 

deeply
 

analyzed
 

the
 

mechanism
 

of
 

BTTs
 

influence
 

on
 

the
 

survivability
 

of
 

OFDI
 

firms,
 

and
 

took
 

Chinas
 

A-share
 

OFDI
 

firms
 

from
 

2008
 

to
 

2019
 

as
 

a
 

sample,
 

set
 

comprehensive
 

quantitative
 

indicators
 

of
 

firms
 

survivability,
 

and
 

empirically
 

tested
 

the
 

mechanism.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

OFDI
 

conducted
 

by
 

Chinas
 

firms
 

in
 

the
 

host
 

country
 

where
 

BTTs
 

have
 

taken
 

effect
 

can
 

significantly
 

improve
 

firms
 

survivability.
 

Specifically,
 

the
 

positive
 

impact
 

of
 

BTTs
 

on
 

OFDI
 

firms
 

survivability
 

is
 

more
 

obvious
 

for
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

merges
 

and
 

acquisitions.
 

“Creating
 

a
 

good
 

investment
 

environment”
 

and
 

“mitigating
 

the
 

risk
 

of
 

rela-
tionship

 

regulation”
 

are
 

the
 

important
 

paths
 

for
 

BTTs
 

to
 

enhance
 

OFDI
 

firms
 

survivability.
 

Furthermore,
 

according
 

to
 

the
 

terms
 

and
 

conditions
 

of
 

the
 

agreement,
 

this
 

paper
 

construc-
ted

 

a
 

complete
 

three-dimensional
 

heterogeneity
 

index
 

system
 

of
 

BTTs.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

special
 

type
 

of
 

permanent
 

establishment
 

agreement,
 

withholding
 

tax
 

on
 

negative
 

investment
 

income
 

and
 

interest
 

restriction
 

clauses
 

are
 

the
 

key
 

clauses
 

to
 

enhance
 

the
 

OFDI
 

firms
 

survivability.
 

Keywords:
 

Bilateral
 

Tax
 

Treaties;
 

Outward
 

Foreign
 

Direct
 

Investment;
 

Firms
 

Survivability;
 

Heterogeneity
 

of
 

Clauses
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