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摘要:跨境电商作为新型外贸模式,是中国坚持“制度型开放”新发展格局的重要体现,并且受到了国家政策

的支持.本文以中国设立跨境电商综合试验区为准自然实验,结合沪深 A股上市公司数据,探讨中国的跨境电

商试验区设立对企业风险承担水平的影响及作用机制.研究结论表明,跨境电商试验区设立显著提高了试验区

内企业的风险承担水平,且通过了稳健性检验.机制检验发现,跨境电商试验区设立降低了企业税率,促进了企

业在资金和人才两方面的研发创新投入,上述作用构成了跨境电商试验区设立提升企业风险承担水平的影响渠

道.异质性检验发现,跨境电商试验区设立主要提升了企业的特质风险承担水平,对企业在股票市场中的系统

风险承担水平影响较小.并且,跨境电商试验区设立主要提高了东部地区、高互联网普及地区、第二产业、民营

企业、国有企业和大规模企业等样本组企业的风险承担水平.
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一、引言

改革开放以来,对外贸易在推动我国经济增长中发挥了不可替代的作用.我国外贸依存度由

１９７８年的不到１０％,增长到２００６年的最高点６７％.但随着国内人口红利消失和劳动成本上升,美
欧等发达国家(地区)逆全球化贸易壁垒增加,以及越南、印度等发展中国家在传统贸易领域展开同质

竞争,贸易条件恶化导致我国外贸依存度在２０２１年下降到３０％左右.以往发展经验表明,持续扩大

开放对支撑我国经贸外循环起到了重要作用,２０１８年中央经济工作会议首次提出坚持“制度型开放”
的表述,旨在推动全方位对外开放.但是,外贸模式需要重视时代因素,加工贸易等传统贸易模式的

发展瓶颈愈发明显.随着互联网技术、网购、跨国物流和支付技术的发展,跨境电商新型外贸模式迅

速崛起.与传统贸易模式相比,跨境电商降低了地理距离的交易成本和贸易双方的信息不对称,促进

了外贸便利化[１][２].２０１９年我国跨境电商零售进出口总额为１８６２．１亿元,较上年增长３８．３％,而同
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期传统外贸增速仅为３．４％,可见跨境电商新型外贸模式在我国贸易开放中的作用越来越大.
但是,贸易开放也可能带来“不稳定效应”(destabilizingeffects),增加了发展中国家的经济不确

定性[３],进而可能带来经济波动和外部风险[４].因此,本文引入企业主动承担风险的概念.已有研究

大多认为,企业风险承担(riskＧtaking)综合反映了企业在投资、生产经营中对盈利预期和不确定性的

主动选择,并愿意为之承担风险的倾向[５][６][７].企业风险承担也是保证经济长期增长的动力和源

泉[８].那么,在跨境电商新型贸易开放环境下,中国大力发展跨境电商是否会影响企业风险承担水

平? 会产生怎样的影响? 其中的作用机制是什么? 对于上述问题的研究,不仅有助于厘清新型贸易

开放与企业主动承担风险之间的关系,而且有助于政府部门通过政策改革激励企业主动面对新型贸

易开放的风险和挑战,因而具有一定的理论价值.此外,本文的研究结论可以为当前中国政府推进跨

境电商供给侧结构性改革提供决策依据,故也具有一定的现实意义.
我国跨境电商的快速发展与国家政策推动密切相关[９],２０１５年以来中国国务院先后设立多批次

跨境电商综合试验区.本文结合沪深 A股上市公司数据,研究我国跨境电商试验区设立对企业风险

承担水平的影响.本文的边际贡献可能在于:第一,在研究视角上,已有文献主要从管理者特征、股权

和公司治理结构、外部制度等角度研究其对企业风险承担水平的影响[５][６],本文从数字经济时代跨境

电商新型外贸模式的新视角对之展开分析,在一定程度上丰富和拓展了企业风险承担水平影响因素

的研究.第二,在研究方法上,已有研究主要使用宏观数据描述中国的跨境电商发展问题,这容易产

生内生性.本文借鉴已有文献的研究思路,以中国设立跨境电商试验区为准自然实验,采用双重差分

法客观评估跨境电商试验区政策的经济效应,有效减弱内生性干扰.第三,在研究结论上,本文发现

跨境电商试验区设立可以有效提升企业的风险承担水平,说明我国跨境电商企业能积极面对经济转

型中的机遇和挑战,勇于追逐利润,并愿意主动承担风险.

二、制度背景、文献回顾与研究假设

(一)制度背景

为了激励企业从供给侧参与跨境电商新型外贸模式,２０１５年以来中国先后设立了六批次的跨境

电商综合试验区.截至２０２２年１月底,全国共有１３２个跨境电商综合试验区,其中２０１５年国务院在

杭州设立第一个跨境电商综合试验区试点城市;２０１６年确定第二批试点城市名单,包括郑州、广州等

１２个城市;２０１８年确定第三批试点城市名单,包括北京、沈阳等２２个城市;２０１９年石家庄、太原等２４
个城市获批;２０２０年乌鲁木齐、三亚等４６个城市获批;２０２２年鄂尔多斯、扬州等２７个城市获批.由

于本文上市公司的数据截至２０１９年,因此将前三批次的试点城市作为研究对象.
跨境电商试验区政策的主要措施有:一方面,在支付、物流、通关、退税和结汇等环节给予先行先

试,完善出口退税政策,２０１８年１０月对试验区电商出口企业实行免税.另一方面,逐步放松跨境电

商零售进口的监管,简化进口许可批件、注册或备案等程序;进口清单内商品实行限额内零关税,进口

环节增值税和消费税在按法定应纳税额７０％征收的基础上,进一步扩大享受优惠政策的商品范围.
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　图１　试验区和非试验区企业平均风险承担水平

可见,跨境电商试验区政策对企业的直接作用是降低

了税收负担,类似于财税政策的减税措施.跨境电商

试验区政策的目标是通过扩大开放水平增加进出口

贸易和就业① .
本文进一步计算出试验区和非试验区企业风险

承担水平的平均值,如图１所示.从图１可以发现,

２０１０~２０１５年试验区和非试验区企业平均风险承担

水平数值总体差异不大,２０１５年以后试验区企业平均

风险承担水平相比非试验区企业出现明显提升,初步说明跨境电商试验区政策可能提升了试验区内

企业的风险承担水平.
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(二)文献回顾与研究假设

１．关于经济开放与企业风险承担的文献回顾.跨境电商新型外贸模式是我国新时期扩大经济开

放的重要途径之一,属于经济开放的研究范畴.扩大经济开放存在正反两方面作用:一方面,可以通

过市场多元化的风险分散机制熨平一国产出的波动性[１０][１１],进而增强企业抵御风险的能力,提高风

险承担水平[１２][１３][１４];另一方面,经济开放增加了我国的经济政策不确定性,不确定因素将降低银行

和外资企业主动承担风险的能力[１５][１６].已有文献在研究思路和研究方法等方面为本文提供了很好

的借鉴,但未给出相对统一的研究结论.并且,跨境电商新型贸易开放模式与已有研究视角存在明显

不同,主要是其中的政策性因素,既包含税收等优惠措施,也包含明确的政策目标.

２．研究假设.跨境电商试验区政策对企业风险承担的影响,可能源于两方面:一方面,直接源于

跨境电商试验区设立的具体措施;另一方面,这些措施可能带来衍生作用,进而在其中起到间接影响.
第一,跨境电商试验区政策的具体措施是对试验区内企业实施进口减税和出口退(免)税.可以

预期的是,进出口减税措施有助于降低企业的税收负担.税负是影响企业风险承担水平的重要因素,
高税负通常带来“资源挤压”效应和“财务危机”效应,进而降低企业对风险项目的预期利润和风险承

担能力[１７].为了减小企业财务负担,政府部门通常会通过财税政策给企业减税或补贴,这些政策是

影响企业风险承担水平的重要因素[１８].已有研究表明,政府的减税和补贴措施显著提升了企业的风

险承担水平[１９][２０].因此,从理论上看,企业税率下降有助于提升企业风险承担水平,在跨境电商试验

区政策与企业风险承担之间发挥直接作用.
第二,进口减税直接降低了企业的资金支出,出口退(免)税带来的税收返还变相增加了企业的资

金流入,有助于缓解企业的内源融资约束[２１].一方面,企业有更充足的内源资金用于技术创

新[１９][２２],技术创新显然有助于企业搭建电商平台、进行数字化转型和完善仓储物流等,助推企业拓展

跨境电商业务.另一方面,企业技术创新的基础是不断引进研发型和创新型人才[２３][２４],这一过程不

仅可以吸引人才就业[２５],更可以改善企业的人才结构.从现有研究的结论来看,企业加大研发创新

投资有助于其抵御外部风险[１５],企业研发强度与风险承担水平呈正相关关系[２６][２７].由此可以推断,
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　图２　逻辑框架图

跨境电商试验区政策的税收优惠可以激励企业增加对研发创

新的资金投入和人才引进,从而间接提升企业风险承担水平.
为更清晰地理解理论分析的逻辑,本文绘制如下逻辑框

架,如图２所示.并且,基于以上理论分析,本文提出研究假

设:跨境电商试验区设立提高了试验区内企业的风险承担

水平.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文主要使用２０１０~２０１９年中国沪深 A股上市公司数据,数据来自国泰安(CSMAR)数据库和

万德(WIND)数据库.由于跨境电商试验区政策的具体措施主要作用于关税,而且该政策主要针对

通过跨境电商途径从事进出口贸易的企业,因此本文保留外贸企业作为研究样本.本文依据企业是

否存在国外销售收入判断企业是否为外贸企业,国外销售收入数据从国泰安上市公司数据库中获取.
同时,本文剔除了全部的ST和∗ST上市公司的样本,主要考虑到这类公司经营连续亏损两年并面临

退市风险,其股价和股票收益率的波动比较异常,因而可能影响本文的研究结论.此外,考虑到数据

缺失问题,本文剔除了西藏地区的样本.城市层面的数据来自«中国城市统计年鉴».
(二)模型设定

为检验跨境电商试验区设立对试验区内企业风险承担水平的影响,本文以中国分批设立跨境电

商综合试验区的改革作为准自然实验,并使用多期双重差分法(DID)进行实证估计[２８].具体构建以

下计量模型:
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riskjt＝α＋β×Treatc×Postt＋∑６
k＝１γk×Xk

jt＋∑２
m＝１δm×Zm

ct＋μj＋λt＋νi×T＋Jpt＋εjt (１)
式(１)中,j、c、p、i、t分别表示企业、地级市、省份、行业和年份.riskjt为j企业在t年的风险承担

水平;Xjt表示j企业在t年的控制变量,Zct表示c城市在t年的控制变量;εjt为随机扰动项;Treatc×
Postt表示跨境电商试验区政策的影响效应.β是本文主要关注的系数,当β显著大于０,说明跨境电

商试验区设立有助于提升试验区内企业的风险承担水平;相反,当β显著小于０,则说明跨境电商试

验区设立将降低企业的风险承担水平.
为了排除其他潜在不可观测因素的干扰,本文在公式(１)中引入企业固定效应、年份固定效应、省

份与年份的联合固定效应.企业固定效应(μj)用于刻画不随时间变化的企业固有特征,年份固定效

应(λt)用于刻画不随城市变化的时间因素.省份与年份的联合固定效应(Jpt)用于刻画城市所处省份

的时变宏观环境,可以将控制组与实验组城市限定在同一省份内部,增强可比性.为了尽可能控制不

可观测的行业特征因素对模型估计结果的干扰,本文借鉴Liu和Qiu(２０１６)的研究思路[２９],将行业特

征因素的线性时间趋势项(λi×T)作为控制变量加入公式(１)中.行业的时间趋势为行业的虚拟变量

与时间趋势项(T＝１,２,)的交互项,例如将２０１０年设置为１,则２０１９年设置为１０.为避免异常

值对估计结果造成的干扰,本文对所有连续变量在上下１％水平进行缩尾处理.
(三)变量定义

１．被解释变量.由于所用数据和指标定义的不同,现有研究衡量企业风险承担水平的方法也存

在不同.本文基于中国上市公司数据,以上市公司每日个股回报率的年标准差衡量企业风险承担水

平(risk),将结果乘以２５０进行年化处理,在此基础上取自然对数衡量[３０],如公式(２)所示:

riskjt＝ln(２５０× var(Rjdt)) (２)
式(２)中,d表示股票市场的交易日,Rjdt为上市公司股票j在t年第d天考虑现金红利再投资的

日个股回报率.

２．解释变量.Treatc 为政策分组虚拟变量,本文将跨境电商综合试验区的试点城市设置为１,其
他城市设置为０.Postt 为政策冲击的时间虚拟变量,由于我国在２０１５年３月７日、２０１６年１月１２
日和２０１８年７月２４日分别认定了三批次的跨境电商综合试验区试点城市名单,本文分别针对三个

批次的城市名单设置政策冲击时间虚拟变量.从三批次城市名单公布的时间来看,在公布当年实际

时间未满１年,借鉴已有研究的做法[３１],本文将第一批次的城市在２０１５年设定为５/６,以后年份设置

为１,其他年份设置为０;第二批次的城市名单在２０１６年设置为１１/１２,以后年份设置为１,其他年份

设置为０;第三批次的城市名单在２０１８年设置为１/２,以后年份设置为１,其他年份设置为０.

３．控制变量.为控制政策分组带来的城市选择效应以及企业、城市层面潜在因素的干扰,本文设

置企业和城市层面的控制变量.企业层面的控制变量 Xjt包括:企业规模,用上市公司总资产取自然

对数衡量;企业年龄,用上市公司实际存续年限取自然对数衡量;薪酬状况,用上市公司支付给职工以

及为职工支付的现金与应付职工薪酬之和除以员工总数取自然对数衡量;资本密集度,用上市公司固

定资产净额除以员工总数然后取自然对数衡量;国有虚拟变量和外资虚拟变量,根据上市公司所有制

形式将国营或国有控股和集体公司归类为国有企业,将外商独资和中外合资公司归类为外资企业,其
他上市公司归类为民营企业;资产负债率,用上市公司总负债除以总资产衡量;营业收入增长率,用上

市公司营业收入的年增长率衡量;资产收益率,用上市公司净利润除以总资产衡量.城市层面的控制

变量Zct包括:经济发展水平,用城市国内生产总值(GDP)除以年末总常住人口取自然对数衡量;财政

支出比例,用城市财政支出占 GDP的比重衡量.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计如表１所示.从表１中可知,企业风险承担水平的最大值为３．００５,
最小值为１．１４４,均值为１．９６４,标准差为０．３３２,表明样本企业存在不同程度的风险承担水平,且企业
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间存在较大差异.其他控制变量的结果与现有文献基本一致,在此不再一一赘述.
　表１ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业风险承担水平 １０４７５ １．９６４ ０．３３２ １．１４４ ３．００５
企业规模 １０４７５ ２２．０６９ １．３５４ １９．２７１ ２７．１７０
企业年龄 １０４７５ ２．７５１ ０．３８１ １．６０９ ３．４３４
薪酬状况 １０４７５ １２．３６４ １．５１２ １０．３８６ １７．６２２
资本密集度 １０４７５ １３．２５０ １．６５０ ９．６４９ １８．９５０
国有虚拟变量 １０４７５ ０．３７２ ０．４８３ ０ １
外资虚拟变量 １０４７５ ０．０８２ ０．２７４ ０ １
资产负债率 １０４７５ ０．４４３ ０．２２７ ０．０７６ ０．９４３
营业收入增长率 １０４７５ ０．１９２ ０．４０５ ０．２９２ １．７５８
资产收益率 １０４７５ ０．０４１ ０．０４８ ０．１０１ ０．１４９
经济发展水平 １０４７５ ２．３０１ ０．８２９ ０．３３５ ３．９０９
财政支出比例 １０４７５ ０．１４８ ０．０５４ ０．０７５ ０．３８６

　　注:由于变量存在缺失值,表１为基于表２第(６)列(本文基准回归模型)中变量的描述性统计.

(二)基准回归分析

表２报告了本文的基准回归结果,计量模型控制了企业、年份、省份—时间固定效应和行业的时

间趋势,并对回归标准误在城市层面进行了聚类调整.第(１)~(６)列逐步加入企业、城市层面的控制

变量,但交叉项 Treat×Post的估计系数始终在５％或１％水平显著为正,这些结果都表明跨境电商

试验区设立有助于激励企业积极应对风险性投资机会,进而提高了企业的风险承担水平.其中,表２
第(６)列为本文的基准回归模型,交叉项估计系数值为０．０４３.这意味着,从经济意义来讲,跨境电商

综合试验区企业与非试验区企业相比大约提高了４．３％左右的风险承担水平,表明我国的跨境电商试

验区设立有效提升了试验区内企业主动承担风险的能力,支持了本文的研究假设.
(三)稳健性检验

１．平行趋势检验.双重差分法估计有效的重要前提是实验组与对照组的被解释变量(risk)需要

满足平行趋势变化的假设.为了对此进行检验,本文将公式(１)中政策冲击时间虚拟变量Postt替换

为各年份的时间虚拟变量 Yeart,然后再进行估计,模型如公式(３)所示,并且以政策实施前一年

(２０１４年)为基期.

riskjt＝α＋ζ×Treatc×Yeart＋∑６
k＝１γk×Xk

jt＋∑２
m＝１δm×Zm

ct＋μj＋λt＋νi×T＋Jpt＋εjt (３)
为了直观起见,本文将新交叉项 Treat×Year的估计系数绘制在图３中,其中实线部分刻画了跨

境电商试验区政策的边际效应,虚线部分描绘的是９５％置信区间.从图３可以清楚看出,边际效应

线在２０１５年以前较为平坦,从２０１５年开始,边际效应线向右上方倾斜且幅度越来越大,这说明跨境

电商试验区政策对企业风险承担水平的提升作用逐步增强.同时,新交叉项 Treat×Year的估计系

数在２０１６年及以后年度均通过５％以内的显著性检验,这说明跨境电商试验区政策的作用具有一定

的滞后性.整体而言,实验组与对照组的企业风险承担水平的变化在跨境电商试验区政策冲击之前

满足平行趋势假设.

２．预期效应.在政策实施之前,通常会有媒体报道或者会议决策信息流出,同时也可能存在其他

潜在政策的干扰.本文在公式(１)的基础上,引入政策分组变量(Treatc)与政策前的年份虚拟变量

(Yeart)的乘积项以检验企业是否存在预期效应.假设企业可能存在１~２年的预期时间,本文将新

交叉项 Treat×Year２０１４和 Treat×Year２０１３加入公式(１)中,检验结果如表３第(１)~(２)列所示.可以

发现,新交叉项 Treat×Year２０１４和 Treat×Year２０１３的估计系数没有通过显著性检验,同时交叉项

Treat×Post的估计均系数显著为正.这说明不存在明显的预期效应,跨境电商试验区设立具有较

强的外生性.

３．安慰剂检验.双重差分法使用的前提条件是改革实施之前实验组和对照组需要满足平行趋势
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假设(图３已经证明),则基本可以排除２０１５年以前存在其他政策的干扰.本文进一步开展虚拟实

验,分别假设真实有效的政策发生在２０１３年和２０１２年,重新进行检验,并且删除政策发生后(２０１５~
２０１９年)的样本,检验结果如表３第(３)(４)列所示.可以发现,新交叉项 Treat×Year２０１３和 Treat×
Year２０１２的估计系数均没有通过显著性检验,因而本文通过了反事实的安慰剂检验.
　表２ 基准回归结果

变量 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

Treat×Post
０．０４２∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０４３∗∗∗

(０．０１６) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１６) (０．０１７)

企业规模
０．０４７∗∗∗ ０．０４５∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．０３５∗∗∗

(０．００９) (０．００９) (０．００９) (０．００９) (０．００９)

企业年龄
０．２０１∗∗∗ ０．２０１∗∗∗ ０．１９２∗∗∗ ０．１７１∗∗∗

(０．０５９) (０．０５８) (０．０５８) (０．０５８)

薪酬状况
０．０３６∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０２９∗∗∗

(０．００６) (０．００６) (０．００６) (０．００６)

资本密集度
０．０２４∗∗∗ ０．０２４∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(０．００６) (０．００６) (０．００７) (０．００７)

国有虚拟变量
０．０２７ ０．０３０ ０．０１１

(０．０６３) (０．０６０) (０．０６２)

外资虚拟变量
０．０４３ ０．０４３ ０．０４０

(０．０３４) (０．０３３) (０．０３４)

资产负债率
０．０５６∗ ０．０５８∗

(０．０３０) (０．０３０)

营业收入增长率
０．０１２ ０．０１４∗

(０．００９) (０．００８)

资产收益率
０．２２０∗∗ ０．２２３∗∗

(０．１０１) (０．０９４)

经济发展水平
０．００６
(０．０２３)

财政支出比例
０．０１７
(０．１５１)

企业固定效应 Y Y Y Y Y Y
年份固定效应 Y Y Y Y Y Y
省份—时间固定效应 Y Y Y Y Y Y
行业的时间趋势 Y Y Y Y Y Y
观测值 １１２３６ １１２３６ １０９３０ １０９３０ １０９２９ １０４７５
调整 R２ ０．６６１ ０．６６３ ０．６６９ ０．６６９ ０．６７０ ０．６７５

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表１０％、５％和１％的显著性水平,括号内为经协方差调整后的稳健标准误;计量模型中控制了企业、年

份、省份—时间固定效应和行业的时间趋势;下表同.
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图３　跨境电商试验区政策对企业风险承担水平(risk)的动态影响效应
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　表３ 稳健性检验:预期效应、安慰剂检验和更换指标测算方法

变量

(１)

预期１年

risk

(２)

预期２年

risk

(３)

虚拟实验Ⅰ

risk

(４)

虚拟实验Ⅱ

risk

(５)

替换指标

σroa

Treat×Post
０．０４１∗∗ ０．０３６∗∗ ０．０６１∗∗∗

(０．０１７) (０．０１７) (０．０１９)

Treat×Year２０１４
０．０１４ ０．０１９

(０．０１６) (０．０１６)

Treat×Year２０１３
０．０２３ ０．００５

(０．０１７) (０．０１６)

Treat×Year２０１２
０．０２４
(０．０１４)

控制变量 Y Y Y Y Y
观测值 １０４７５ １０４７５ ５１５９ ５１５９ １０２４２
调整 R２ ０．６７５ ０．６７５ ０．６２０ ０．６２０ ０．７４５

　　注:表格中不再显示控制变量的回归结果,下表同.

４．更换被解释变量的测算方法.本文尝试使用更为常见的方法度量企业的风险承担水平,即用

企业盈利的波动性来度量[６].企业盈利(roa)用企业息税前利润与总资产的比率衡量.首先,为了剔

除行业因素对企业roa的影响,本文用企业roa减去该企业所在行业roa的平均值.然后,计算企业

在每一时间跨度内经行业调整的roa标准差,具体以３年为时间跨度进行滚动计算.使用该方法测

算得出企业风险承担水平(σroa)并作为被解释变量,回归结果如表３第(５)列所示.结果显示,交叉

项 Treat×Post的估计系数同样显著为正,说明更换企业风险承担水平的测算方法没有改变本文的

基本结论.

５．样本选择性偏差.双重差分法要求实验组和对照组是随机分布的,本文在计量模型中加入了

城市层面的控制变量以控制政策分组的选择效应,并且加入企业层面的控制变量以控制企业特征,但
是依然可能存在样本选择性偏差.为解决这一问题,本文采用倾向得分匹配法(PSM)的近邻匹配方

式,将企业和城市层面的控制变量作为协变量,将实验组和对照组的样本按照１∶１进行配对,并利用

匹配后的样本对公式(１)进行参数估计,回归结果见表４第(１)列.结果显示,交叉项的估计系数在

５％水平显著为正,与表２第(６)列的回归结果基本一致,充分说明样本选择性偏差没有影响本文研究

结论.

６．更换控制条件.上文为了控制行业不可观测的产业特定因素的影响,在公式(１)中将行业特定

的线性时间趋势项作为控制变量加入模型中.为了稳健性考虑,本文将行业的时间趋势项更换为控

制城市不可观测特定因素的城市时间趋势项,检验结果如表４第(２)列所示.结果显示,交叉项的估

计系数显著为正,说明城市不可观测的特定因素没有对本文结论造成干扰.另外,表４第(３)列为没

有控制行业时间趋势的检验结果,结果发现交叉项的估计系数仍然显著为正,说明在放松控制条件后

本文结论依然没有发生改变.

７．保留相邻地区.由于不同城市的经济发展水平、产业结构和数字经济化程度存在差异,因而实

验组和对照组城市跨境电商新型外贸模式的发展状况也存在不同.为了消除实验组和对照组城市之

间的异质性,可以选择具有相似性的城市进行对比.由于地理位置相邻的城市在经济发展状况、区
位、产业结构等方面具有较大的相似性[３２],本文参照已有文献的做法,保留试验区试点城市以及与其

地理位置相邻的对照组城市的样本,然后基于公式(１)重新进行检验.回归结果如表４第(４)列所示,
可以发现交叉项的估计系数仍然显著为正,与本文基准回归结果一致.

８．工具变量法结合双重差分法.跨境电商试验区的设立有助于促进试验区跨境电商新型外贸模

式的发展,进而提升进出口贸易.考虑到进口贸易的扩张可以影响企业主动承担风险的能力,同时试

点城市进出口贸易受到了跨境电商试验区政策的直接影响.因此,本文借鉴已有文献的研究思路,将
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工具变量法与双重差分法进行结合(IVＧDID)[３１].其中,以进出口贸易的扩张作为解释变量,企业风

险承担水平作为被解释变量,跨境电商试验区设立的外生政策冲击作为工具变量.本文使用该方法

意味着试点城市进出口贸易的扩张主要由跨境电商试验区政策决定.与此同时,考虑到试点城市整

体进出口与跨境电商业务进出口存在相关但并不直接等同,并且城市进出口贸易属于地区层面相对

宏观的指标,被解释变量为企业层面的指标,这在一定程度上会减弱内生性.
本文用城市的进出口额取自然对数(lntrade)衡量城市进出口贸易的扩张程度② ,使用两阶段最

小二乘法(２SLS)进行检验的结果如表４第(５)列所示.第二阶段回归中,lntrade为解释变量,risk为

被解释变量,lntrade的估计系数显著为正,说明城市进出口贸易扩张有助于提高企业的风险承担水

平.第一阶段回归中,Treat×Post为解释变量,lntrade为被解释变量,Treat×Post的估计系数值为

０．０４０且通过５％水平的显著性检验(未在表４中列示),说明跨境电商试验区设立有助于推动试验区

试点城市进出口贸易的扩张.综合表明,跨境电商试验区设立促进了试点城市进出口贸易扩张,且在

进出口贸易扩张过程中提升了企业的风险承担水平.此外,KleibergenＧPaaprkLM 统计量的p值小

于０．１,拒绝工具变量与内生变量无关的原假设;WaldF统计量为２３．５９４且大于１０,说明工具变量与

内生变量具有较强的相关性,不存在弱工具变量问题.由于 Xtivreg２命令在Stata软件中不能设置

行业的时间趋势,因而没有控制行业的时间趋势.
　表４ 稳健性检验:使用倾向得分匹配法、更换控制条件、保留相邻地区和使用工具变量法

变量
(１)

PSMＧDID

(２) (３)

更换控制条件

(４)

保留相邻地区

(５)

IVＧDID

Treat×Post
０．０５０∗∗ ０．０４６∗ ０．０３５∗∗ ０．０４０∗∗

(０．０２０) (０．０２５) (０．０１７) (０．０１８)

lntrade
１．４６７∗∗

(０．１６５)

控制变量 Y Y Y Y Y
企业固定效应 Y Y Y Y Y
年份固定效应 Y Y Y Y Y
省份—时间固定效应 Y Y Y Y Y
行业的时间趋势 Y N N Y N
城市的时间趋势 N Y N N N
观测值 ７３５３ １０４９４ １０４９５ ８７１３ ７２６５
调整 R２ ０．７０３ ０．６７１ ０．６５９ ０．６８０ ０．２８９

五、机制检验与异质性分析

(一)机制检验

本文构建中介效应模型检验跨境电商试验区设立对企业风险承担水平的作用机制.中介变量用

mid表示,中介效应模型由如下两个方程构成:

midjt＝α＋β×Treatc×Postt＋∑６
k＝１γk×Xk

jt＋∑２
m＝１δm×Zm

ct＋μj＋λt＋νi×T＋Jpt＋εjt (４)

riskjt＝α＋β×Treatc×Postt＋χ×midjt＋∑６
k＝１γk×Xk

jt＋∑２
m＝１δm×Zm

ct＋

μj＋λt＋νi×T＋Jpt＋εjt (５)
对于中介效应模型,本文一方面关注公式(４)中 Treat×Post的估计系数β的显著性和方向;另

一方面,在公式(４)中β通过显著性检验的基础上,需要关注公式(５)中中介变量(mid)的估计系数χ
的显著性和方向.在χ通过显著性检验的前提下,如果 Treat×Post的估计系数β的显著性出现下

降或者不再显著,又或者估计系数的绝对值变小,则说明中介变量在跨境电商试验区设立对企业风险

承担水平的影响中起到了渠道作用.

１．降低企业税收负担.如上文分析,跨境电商试验区设立的直接作用可能来自其具体措施,主要

是降低试验区内企业在出口退税和进口关税等方面的税收负担.本文用上市公司营业税金及附加与
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营业收入的比例衡量企业税率(tax),检验结果如表５第(１)列所示.结果显示,交叉项的系数在１％
水平显著为负,说明跨境电商试验区设立显著降低了企业税率(税收负担).结合表５第(２)列可以发

现,tax的系数显著为负,说明税率越低,企业的风险承担水平越高.并且,第(２)列交叉项的系数显

著为正,但其显著性和绝对值均小于表２第(６)列.因此,企业税率下降是跨境电商试验区设立提高

企业风险承担水平的影响渠道,与上文分析一致.从经济效应来看,跨境电商试验区设立通过降低企

业税率进而提高企业风险承担水平的中介效应占总效应的比例为８．０％(０．０１１×(０．３１１)/０．０４３).
这意味着,减税措施在促进我国跨境电商发展中起到了积极的直接作用.

２．增加研发创新投入.进出口减税措施有助于企业增加研发创新投入,而研发创新强度是影响

企业风险承担水平的重要因素[２６][２７].本文用上市公司研发投入资金占营业收入的比例衡量创新资

金投入(inno_z);用上市公司研发人员数量占员工总数量的比例衡量创新人才投入(inno_r).检验结

果如表５第(３)列和第(５)列所示,可以发现交叉项的估计系数均显著为正,说明跨境电商试验区设立

提高了企业在资金和人才两方面的研发创新投入.结合表５第(４)列和第(６)列的回归结果,发现

inno_z和inno_r的估计系数均显著为正,说明企业研发创新投入越高,企业风险承担水平也越高.
同时,表５第(４)列和第(６)列交叉项估计系数的显著性和绝对值相比表２第(６)列均有所下降.
综合来看,研发创新投入是跨境电商试验区设立提高企业风险承担水平的间接影响渠道,符合上文

理论分析的推断.从经济效应来看,企业创新资金投入中介效应占总效应的比例为４．９％(０．００９×
０．２３３/０．０４３),创新人才投入中介效应占总效应的比例为６．７％(０．０２２×０．１３１/０．０４３).这表明需要

重视资金和人才两方面的研发创新投入,相比来看,新时期引进创新型人才在促进企业开拓跨境电商

业务和抵御外部风险中的作用更为明显.
　表５ 中介效应检验

变量
(１)

tax

(２)

risk

(３)

inno_z

(４)

risk

(５)

inno_r

(６)

risk

Treat×Post
０．０１１∗∗∗ ０．０３８∗∗ ０．００９∗∗ ０．０３７∗∗ ０．０２２∗∗ ０．０３４∗

(０．００３) (０．０１８) (０．００４) (０．０１８) (０．０１１) (０．０１８)

tax
０．３１１∗∗

(０．１３５)

inno_z
０．２３３∗

(０．１３５)

inno_r
０．１３１∗∗

(０．０５１)

控制变量 Y Y Y Y Y Y
观测值 ９９５４ ９８３０ ８５２８ ８４１９ ８５２８ ８４１９
调整 R２ ０．８０３ ０．７０４ ０．８３７ ０．７４９ ０．８０３ ０．７５０

(二)异质性分析

１．企业风险的来源差异.上文以企业总体的风险承担水平作为被解释变量,但是企业风险既源

于企业自身,又源于股票市场.考虑到设立跨境电商试验区的减税措施主要作用于企业层面,而股票

市场的波动性与宏观大环境有关.因此,从企业风险来源差异角度看,跨境电商试验区设立对企业特

质风险水平的影响可能更大.借鉴已有研究的做法[３０],本文以日个股回报率对综合日市场回报率进

行市场模型回归(公式６),得到的系数即为企业的系统风险承担水平(system_risk)(公式７);回归模

型的残差的标准差,即为企业特质的风险承担水平(idiosyn_risk)(公式８).其中,Rjdt为股票j在t年

第d天考虑现金红利再投资的日个股回报率,Rdt为t年第d天以总市值加权平均法考虑现金红利再

投资计算的综合日市场回报率.本文区分企业风险的来源差异,检验结果如表６第(１)(２)列所示.
可以发现,交叉项的估计系数均显著为正,但估计系数在第(２)列的显著性和绝对值均远大于第(１)
列.这说明跨境电商试验区设立主要提高了企业特质的风险承担水平,对企业在股票市场系统风险
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的影响相对较小.本文认为,影响市场系统性风险的因素较多,可控性一般较弱,因而企业提升主动

承担市场系统性风险的能力门槛较高.但是,特质风险来自企业自身,企业受到优惠政策激励而拓展

跨境电商业务,既有享受优惠政策的机遇,也有面对投资和扩大生产的挑战,属于企业主动选择的可

控范围.因此,跨境电商试验区设立对企业特质风险承担水平的影响更为明显.

Rjdt＝ωj＋ξj×Rdt＋ψjdt (６)

system_riskjt＝ln(２５０×ξj) (７)

idiosyn_riskjt＝ln(２５０× var(ψjdt)) (８)

２．区域的差异性.跨境电商新型外贸模式发展的基础是网络基础设施建设.鉴于我国东中西部

经济发展和基础设施建设水平存在差异,东部地区的基础设施建设更为完备.因此,本文区分区域进

行异质性分析,东部地区的跨境电商新型外贸模式起步较早,发展程度也较高,因而跨境电商试验区

设立带来的作用可能更大.鉴于此,本文按照区域将全样本划分为东部地区和中西部地区两个样本

组,检验结果如表６第(３)(４)列所示.可以发现,交叉项的估计系数在第(３)列显著为正,在第(４)列
没有通过显著性检验,这说明跨境电商试验区政策提升东部地区企业风险承担水平的作用更为显著.
原因可能在于,东部地区网络基础设施更为完备,跨境电商企业也更多,跨境电商试验区的减税措施

带来的激励效应更大.

３．互联网普及的重要性.中国经济相对发达的地区互联网普及程度一般较高,这与当地较为完

善的网络基础设施密切相关.同时,网络基础设施建设是跨境电商等数字经济得以发展的基础,跨境

电商新型外贸模式依赖于网络基础设施的深度普及.因此,跨境电商试验区设立对高互联网普及地

区的企业带来的作用可能更大.鉴于此,本文根据历年各地区的互联网普及率对全样本按照三分位

数进行划分,具体分为低普及率、中普及率和高普及率三个样本组,回归结果如表６第(５)~(７)列.
结果显示,交叉项的估计系数在第(５)(６)列没有通过显著性检验,在第(７)列显著为正.这说明跨境

电商试验区设立主要提升了高互联网普及率地区企业的风险承担水平.这一结论带来深刻启示,对
互联网普及率低的地区,需要积极推动网络基础设施建设,促进当地经济快速融入数字经济时代.
　表６ 风险承担来源、区域和互联网普及的差异性影响

变量
(１)

系统来源

(２)

特质来源

(３)

东部

(４)

中西部

(５)

低普及

(６)

中普及

(７)

高普及

Treat×Post
０．０３４∗ ０．０６０∗∗∗ ０．０５８∗∗ ０．０２８ ０．０４１ ０．０３８ ０．０８８∗∗

(０．０２０) (０．０２２) (０．０２９) (０．０１８) (０．０２５) (０．０３５) (０．０３７)

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y
观测值 １０４７５ １０４７５ ６１６３ ２２３９ ２７４２ ２６０４ ２６７１
调整 R２ ０．５８１ ０．６６２ ０．７５５ ０．７６１ ０．７７５ ０．７６６ ０．７７９

４．行业属性的差异性.与跨境电商业务密切相关的生产链上游行业是加工制造业,下游行业是

零售行业,这些行业主要分布在第二产业.因此,跨境电商试验区的减税措施对第二产业的作用可能

更大.因此,本文首先将全样本根据产业进行分组,具体分为第一产业、第二产业和第三产业三个样

本组.由于第一产业仅有１０５个样本,在回归中因共线性而不能得出结果,因而我们主要分析跨境电

商改革在第二产业和第三产业的异质性影响,检验结果如表７第(１)(２)列.可以发现,交叉项的估计

系数在第(１)列显著为正,在第(２)列没有通过显著性检验,说明跨境电商试验区设立主要提高了第二

产业中企业的风险承担水平.
同时,本文根据上市公司的行业划分标准,将行业分为工业、商业、公用事业、房地产业和金融业

等不同门类.考虑到跨境电商生产链上游行业的加工制造业大多处于工业门类,下游行业的零售行

业大多处于商业门类,本文将属于工业和商业的样本归类为工商业样本组,将公用事业、房地产业和

金融业等其他行业的样本归类为其他行业样本组,检验结果如表７第(３)(４)列.结果显示,交叉项的

估计系数在第(４)列显著为正,在第(３)列没有通过显著性检验,这说明跨境电商试验区设立主要提高
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了工商业中企业的风险承担水平.本文认为,当前我国热门的跨境电商产品依然属于传统制造业的

外贸产品,生产这类产品的企业受到减税措施的优惠更多,因而跨境电商试验区设立给这类企业带来

的作用也更大.

５．所有制形式的差异性.从所有制角度来看,我国上市公司中国有企业占３７．７％,民营企业占

５５．３％.国有企业既受到政府的扶持,又是政策改革的先锋,因而国有企业受到跨境电商试验区设立

的引导作用可能更大.同时,我国早期电商企业大多是民营企业,例如阿里巴巴、京东商城等,这类企

业从事跨境电商业务的门槛相对更低,受到跨境电商试验区设立的影响也较大[３３].鉴于所有制形式

的差异,本文将全样本划分为民营企业、国有企业和外资企业三个样本组,检验结果见表８第(１)~
(３)列.结果显示,交叉项的估计系数在第(１)(２)列显著为正,在第(３)列没有通过显著性检验.回归

结果表明,跨境电商试验区设立主要提高了国有企业和民营企业的风险承担水平,对外资企业的作用

并不明显.原因可能在于,国有企业既受到各级政府政策的扶持,也是国家政策的积极践行者,因而

受到跨境电商试验区设立的影响较大.同时,跨境电商业务门槛一般较低,民营企业较早拓展了跨境

电商等新业态,减税措施更加激励民营企业积极参与跨境电商业务.相比来看,外资企业受到跨境电

商试验区设立的影响较小,我国出口企业中的外资企业大多从事劳动密集型的加工贸易,在全球价值

链分工体系中从事简单加工、组装和出口,因而这类企业进行数字化转型以及从事相关业务的积极性

不高.因此,本文认为,需要充分调动外资企业参与我国政策改革的积极性.
　表７ 行业的差异性影响

变量
(１)

第二产业

(２)

第三产业

(３)

其他行业

(４)

工商业

Treat×Post
０．０４４∗∗ ０．０１５ ０．００５ ０．０４６∗∗

(０．０２０) (０．０４５) (０．０３８) (０．０２０)

控制变量 Y Y Y Y
观测值 ６８９３ １３６７ １６６９ ６６９３
调整 R２ ０．７４０ ０．８４１ ０．８３０ ０．７４０

　表８ 企业所有制形式和企业规模的差异性影响

变量
(１)

民营

(２)

国有

(３)

外资

(４)

小规模

(５)

中规模

(６)

大规模

Treat×Post
０．０４７∗∗ ０．０８５∗∗∗ ０．１３８ ０．０４０ ０．０３６∗ ０．０５４∗∗

(０．０２１) (０．０３０) (０．０９０) (０．０３９) (０．０２１) (０．０２３)

控制变量 Y Y Y Y Y Y
观测值 ４４１４ ３３７６ ４９３ ２４１３ ２７０２ ２８１８
调整 R２ ０．７６２ ０．７７９ ０．８０８ ０．７５１ ０．７９５ ０．８０７

６．企业规模的差异性.从企业规模角度看,企业规模是银行是否放贷的重要依据,企业可抵押资

产越多则越容易从银行获得贷款,融资约束压力越小[３４].大规模企业融资能力一般较强,抵御外部

冲击的能力也较强.跨境电商试验区的减税措施既激励企业积极从事跨境电商业务,同时也影响企

业的生产经营行为,进而增加企业运营成本.大规模企业的融资约束一般较低,内部化外部成本的能

力较强,因而受到跨境电商试验区设立的影响可能更大.鉴于此,本文区分企业规模进行分组检验,
具体用总资产衡量企业规模③ ,对全样本按照三分位数划分为小规模、中等规模和大规模三个样本

组,如表８第(４)~(６)列所示.结果显示,交叉项的估计系数在第(５)(６)列显著为正,在第(４)列没有

通过显著性检验,这说明跨境电商试验区设立对提高中等规模和大规模企业风险承担水平的作用更

显著.本文认为,较大规模企业本身抵御外部风险的能力较强,加之减税措施激励企业积极开拓海外

业务,因而其主动承担生产经营风险的能力进一步提升;而小规模企业在享受减税的优惠政策的同

时,需要为开拓跨境电商业务垫付成本,短期内生产经营活动需要做出调整,因而其主动承担风险的

能力受到一定负面影响.

６２



六、结论与政策建议

跨境电商新型贸易开放是当前中国坚持“制度型开放”新发展格局的一种体现.在不断扩大贸易

开放的同时,企业主动进行风险投资的可能性增加.本文以中国设立跨境电商综合试验区为准自然

实验,使用沪深 A股上市公司数据,采用双重差分法,研究跨境电商试验区设立对试验区内企业风险

承担水平的影响及作用机制.本文研究发现,跨境电商试验区设立显著提高了试验区内企业的风险

承担水平.机制检验发现,跨境电商试验区的进出口减税措施降低了试验区内企业的税收负担,并以

此为直接影响渠道降低了企业的风险承担水平.同时,跨境电商试验区设立也带来了良好的创新效

应,研发创新的资金和人才投入提升是跨境电商试验区设立提高企业风险承担水平的间接影响渠道.
异质性分析发现,跨境电商试验区设立主要提高了上市公司的特质风险承担水平,对上市公司在股票

市场中的系统风险承担水平的影响相对较小.此外,跨境电商试验区设立主要提高了东部地区、高互

联网普及地区、第二产业、民营企业、国有企业和大规模企业样本组的企业风险承担水平.
基于以上研究结论,本文提出如下政策建议:
第一,继续推进跨境电商试验区政策,不断扩大跨境电商综合试验区试点城市范围.本文研究发

现,跨境电商新型贸易开放有助于激励企业积极拓展海外业务,主动承担投资风险,这表明新时期中

国坚持“制度型开放”与提高企业风险承担能力可以兼得.因此,需要进一步深化改革福利,提升改革

优惠力度,扩大跨境电商综合试验区试点范围,让更多地区企业参与我国新时期的开放战略.
第二,通过降低税负或者增加补贴的方式提升企业风险承担能力.跨境电商试验区设立提升企

业风险承担能力的重要影响渠道是降低税负和激励研发创新.因此,除设立跨境电商试验区外,政府

部门应当实施更多的减税降费或者补贴政策以缓解企业的财务压力,鼓励企业增加对研发创新资金

和创新型人才的投入,提升企业风险承担能力.
第三,关注跨境电商试验区设立的政策效应异质性.跨境电商试验区的设立依赖于网络基础设

施,经济落后和网络基础设施薄弱地区的企业数字化程度不高,无法享受跨境电商带来的数字红利.
因此,政府应当加大对欠发达地区网络基础设施建设,促使欠发达地区搭上数字经济时代快车,为设

立跨境电商试验区提供硬件设施支撑,鼓励企业积极参与跨境电商新型外贸模式.

注释:

①政府文件的链接:http://www．gov．cn/xinwen/２０１８Ｇ１１/２３/content_５３４２７３８．htm.
②由于目前还没有获得２０１９年城市的进出口额数据,此部分样本区间为２０１０~２０１８年.
③使用上市公司营业收入衡量企业规模的结果与此一致.
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