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附录 I 稳健性检验 

（一） 提前期与滞后期效应 

本文针对基准回归中的关键系数进行了因果性的解释。进口汇率波动风险与企业避税行

为之间因果关系成立的前提是汇率波动对企业而言是外生且不可预测的。本文进一步利用进

口汇率波动风险的提前项和滞后项作为解释变量，来观察企业避税行为是否受到其他期的进

口汇率波动风险的影响。表 I1 中的第（1）列至第（3）列分别利用了提前一期到提前三期

的进口汇率波动风险作为解释变量。回归结果显示，提前期的进口汇率波动风险对企业当期

避税行为没有显著的影响，这说明汇率风险对企业来说是外生的不可预测的冲击，证明了基

准回归结果的因果关系。表 I1 的第（4）列至第（6）列利用了滞后一期到滞后三期的进口

汇率波动风险作为解释变量。其中，利用滞后一期的汇率波动风险对企业避税行为有正向并

在 10%水平上显著的影响。但是和基准回归结果中当期的系数相比，这一系数的大小以及显

著性都更低。滞后二期和滞后三期的进口汇率波动风险则对企业避税行为没有显著影响。因

此，本文从表 I1 中可以观察到，不管是提前期还是滞后期的汇率波动对企业当期的避税行

为影响都较弱，说明当期的进口汇率波动风险对企业的财务表现以及避税行为会产生更为显

著的影响。 

表 I1  提前期与滞后期回归 

 

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

提前一期 提前二期 提前三期 滞后一期 滞后二期 滞后三期 

进口汇率风险_ld1 

0.248 

(0.234)      

进口汇率风险_ld2 
 

0.305 

(0.259)     

进口汇率风险_ld3 
  

-0.097 

(0.286)    

进口汇率风险_lg1 
   

0.365
*
 

(0.206)   

进口汇率风险_lg2 
    

0.026 

(0.210)  
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进口汇率风险_lg3 
     

-0.140 

(0.235) 

常数项 

0.281
**
 

(0.133) 

0.374
**
 

(0.146) 

0.491
***
 

(0.173) 

0.322
**
 

(0.138) 

0.425
***
 

(0.153) 

0.361
**
 

(0.167) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 9887 8616 7516 9887 8615 7515 

R
2
 0.283 0.294 0.308 0.290 0.297 0.319 

 

（二）安慰剂检验 

在前面稳健性检验的基础上，本文进一步进行安慰剂检验来验证基准回归结果的因果性。

具体而言，本文将企业受到的进口汇率波动风险进行随机匹配，并利用匹配的虚假解释变量

进行回归，得到相关的系数以及 t值。本文将这一过程重复 500 遍，并将虚假估计系数，以

及虚假估计 t 值的核密度分布作图。从图 I1 中可以观察到，虚假估计的核密度分布以及虚

假估计 t值的核密度分布的均值都在 0附近，并且其分布基本符合正态分布。这说明了为企

业随机分配的进口汇率波动风险对企业避税行为没有显著影响，从而进一步验证了基准回归

结果的因果性。 

  

图 I1    安慰剂检验 
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附录 II 机制分析 

（一）预防性储蓄动机 

当汇率波动带来企业预防性储蓄动机增加时，企业不仅会通过避税的方法来平滑现金流，

也可能通过降低实物与创新投资，提升现金及现金等价物持有比重等方法来增加流动性。

Taylor et al. (2021) 利用来自 40多个国家 4000 多家跨国企业的数据，验证了汇率波动

对企业投资产生负向影响。Hsu et al. (2022) 利用跨国企业数据验证了汇率波动对企业

创新投资产生的负面影响。两篇文章均指出汇率波动带来的预防性储蓄动机提升是影响企业

行为的重要机制。Han and Qiu (2007) 利用一个两期投资模型说明现金流波动会导致存在

资金约束的企业产生预防性储蓄动机，并增加现金持有。Huang et al. (2021) 的实证结果

表明，政策不确定性带来的流动性风险会增加企业预防性储蓄动机，使企业更多地持有现金

及现金等价物。基于以往文献，本文构建相关指标为进口汇率风险提升企业预防性储蓄动机

提供更多实证证据。表 II1 第（1）-（3）列以企业投资率，企业研发投资与企业现金及现

金等价物持有作为被解释变量进行了回归分析。其中，企业投资率指标，其定义为购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金占总资产之比（Liu and Zhang;2020）。企业研

发投资定义为企业研发支出占总资产比重。企业现金及现金等价物持有定义为现金及现金等

价物占总资产比重。结果表明，进口汇率波动的提升显著降低了企业投资率与研发支出占比，

并显著提升了企业现金及现金等价物持有比重；这为进口汇率风险提升企业预防性储蓄动机

提供了更多证据。最后，表 II1 第（4）和（5）列以企业中间品进口总额与企业中间品进口

占收入之比作为被解释变量（2007 年-2016 年），发现进口汇率风险的增加显著降低了企业

的中间品进口；说明企业在受到汇率波动影响时，会降低对海外供应链的依赖以规避汇率风

险对经营产生的负面影响。 

表 II1      进口汇率风险与企业行为 

 

(1) （2） （3） （4） （5） 

投资率 

研发支出占

总资产比重 

现金与现金等价

物占总资产比重 

中间品进

口 

中间品进口

占收入比 

进口汇率风险 

-0.777
**
 

(0.391) 

-0.024
*
 

(0.014) 

0.191
*
 

(0.104) 

-49.755
***
 

(8.436) 

-0.016
**
 

(0.007) 

控制变量 是 是 是 是 是 

固定效应 是 是 是 是 是 

观测值 11291 8687 10962 7309 7038 

R
2
 0.490 0.654 0.253 0.892 0.894 
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（二）中间品对生产过程的重要性 

本文强调了汇率波动通过对进口中间品成本不确定性冲击所引起的企业避税动机。然而，

不同行业在生产过程中对中间品，劳动力以及资本品的依赖程度存在着差异。对于资本密集

型或劳动力密集型的企业而言，进口中间品的规模小，进口中间品的汇率波动对其生产过程

影响较小。企业因为汇率风险而产生现金流波动，以及企业出于预防性储蓄动机而进行避税

的可能性也更低。因此，汇率波动对供应链产生显著冲击更有可能出现在依赖中间品进行生

产的行业中。 

为了验证中间品重要性对避税行为的影响，本文构建了行业层面在生产过程中对中间品

依赖程度的指标。本文利用样本起始年份，即 2007 年的中国工业企业数据库中的信息，将

企业层面的中间品投入，本年应付工资总额以及固定资产净值年平均余额这三个变量加总到

CIC-2d 的产业层面，然后计算了两个中间品所占投入比重的指标。本文进一步利用此指标

的中位数将样本进行分组，对基准回归结果进行分样本检验，观察回归系数在高中间品依赖

度与低中间品依赖度样本上的大小以及显著程度差异。 

第一个关于中间品依赖度的指标计算方法为中间投入除以中间投入与支付工资之和。用

此指标的中位数进行分样本回归的结果在表 II2 的第（1）列与第（2）列进行了展示。从中

可以观察到，对中间品依赖程度高的样本回归结果显著为正，且系数要大于基准回归的结果；

而对中间品依赖程度低的样本回归结果不显著，说明其避税行为基本不受到供应链汇率波动

的影响。第二个中间品依赖程度的指标的分母中加入了行业固定资产净值年平均余额这一变

量。表 II2 的第（3）列与第（4）列展示了基于此指标中位数分组的子样本回归结果。这两

列的回归结果与第（1）和（2）列类似，进一步验证了中间品在生产中占比对进口汇率波动

与企业避税关系的重要影响。 

表 II2  机制分析：中间品对生产过程的重要性 

  

  

（1） （2） （3） （4） 

中间品/(中间品+工资) 
中间品/(中间品+工资+固定资

产) 

高于 低于 高于 低于 

进口汇率风险 

0.653
**
 

(0.281) 

0.187 

(0.292) 

0.810
*** 

(0.280) 

-0.379 

(0.339) 

常数项 

0.389
**
 

(0.158) 

0.088 

(0.142) 

0.275
*
 

(0.165) 

0.339
*
 

(0.193) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 
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固定效应 控制 控制 控制 控制 

观测值 7116 4145 6685 4616 

R
2
 0.323 0.319 0.307 0.356 
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附录 III 异质性分析 

（一）行业特征的影响 

除了企业特征外，行业层面的特征也会影响企业受到供应链汇率冲击时采取避税行为的

异质性反应。本文着重考虑两个方面的行业特征：产业所处产业链位置，以及行业资产集中

度。首先，不同行业处于生产流程的不同环节，因而有着上下游之分。上游企业一般是垄断

性、资源型行业，因而在市场上有着更强的话语权和垄断地位（宫晓云等, 2022）。上游企

业因此可以利用其市场垄断地位对产出产品的价格进行调整，从而降低其受到的供应链汇率

冲击。此外，上游企业对中间品进口的需求更小，因此受到的汇率波动冲击也更小。而下游

产业进口中间品的种类更多规模更大，并且汇率冲击会在生产过程中进一步传导与放大。因

此下游产业中企业受到的现金流波动冲击更大，也更有动机通过避税来缓解汇率风险。我们

根据 Antràs 和 Chor（2013）一文中的产业链位置指标的中位数划分了上下游产业，并在

表 III1 中的第（1）列和第（2）列对这一假说进行了检验。结果表明，下游企业在受到供

应链汇率冲击时更有可能采取避税方法来规避负面影响。 

此外，我们利用企业总资产计算了行业内企业的集中度指标。集中度指标越高意味着行

业内大部分资产集中于小部分企业，行业内竞争水平低。因此企业更有可能利用垄断地位来

改变产出品价格维持利润水平。因此，集中度高行业内企业有更高的利润和更多的现金流来

抵御汇率风险，避税动机较低。而当集中度较低时，产业内竞争更加激烈，企业不能通过改

变价格维持利润的方法来降低供应链汇率风险带来的现金流压力，因此更有可能采取避税方

法。本文利用集中度指标的中位数对样本进行了分组，并进行回归。表 III1 的第（3）和第

（4）列结果显示，处于低行业集中度的企业在面临供应链汇率风险是更有可能采取避税方

法，验证了以上假说。 

表 III1 行业特征的影响 

   

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

产业链位置 行业集中度 

上游 下游 高于 低于 

进口汇率风险 

0.311 

(0.304) 

0.763
**
 

(0.306) 

0.413 

(0.322) 

0.712
**
 

(0.325) 

常数项 

0.478
***
 

(0.165) 

0.063 

(0.163) 

0.460
**
 

(0.186) 

0.008 

(0.176) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 
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固定效应 控制 控制 控制 控制 

观测值 5881 5452 5223 5722 

R
2
 0.344 0.328 0.416 0.381 

 

（二）税收征管强度的影响 

已有研究表明，中国不同地级市在税收征管强度上存在着差异。如果企业位于税收

征管程度更高的区域，那么其避税行为更有可能受到监管和惩罚；因此企业即使受到进

口汇率波动风险的影响也不会通过避税行为来减少损失。而位于税收监管较弱区域的企

业，更有可能通过避税行为来减少由进口汇率波动风险所带来的损失。为了验证这一现

象是否成立，本文参考魏志华和夏太彪（2020）的方法构建了城市层面的税收征管强度

的指标，并利用样本期期初的税收征管强度的中位数对样本进行了分类。本文在高于和

低于中位数的子样本上分别重复了基准回归结果，并将结果汇报与表 III2 的第（1）列

和第（2）列中。回归结果验证了以上猜想，即位于税收征管强度高的区域的企业在受到

进口汇率波动风险的冲击后并不会通过避税行为来减少损失。基准回归结果所产生的效

应主要是由位于税收征管强度弱的企业所带来的。 

 

表 III2  税收征管强度的影响 

 

(1) (2) 

税收征管强度 

 高于 低于 

进口汇率风险 

0.379 

(0.247) 

0.798** 

(0.363) 

常数项 

0.133 

(0.144) 

0.433** 

(0.191) 

控制变量 控制 控制 

固定效应 控制 控制 

观测值 5895 5445 

R2 0.307 0.330 
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