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注册在“避税天堂”的公司确实能避税吗？
———基于中国海外上市公司的实证研究
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［摘要］近年来，越来越多的中国企业开始在开曼群岛、百慕大群岛等“避税天堂”进行注册，其初衷一方面
是降低税务负担，另一方面是利用国际避税地的各种便利条件提升企业盈利能力。这些企业税务负担的经验数据
与实证研究，将为我国应对日益激烈的国际税收竞争提供决策依据。因此，利用中国海外上市公司２０１１年到２０１５
年数据，对企业税负和盈利能力进行了实证研究。结果表明，在国际避税地注册的企业的税负并没有显著低于其
他企业税负；在国际避税地注册的企业的盈利能力一般高于其他企业。
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一、引言
在企业跨国经营日益普遍、经济全球化日益加强的背景下，不同国家之间存在通过利用优惠税率

来吸引外资的竞争，即国际税收竞争。美国特朗普政府在２０１７年４月２６日宣布大幅度减税，就是一
种典型的税收竞争①。包括中国在内的经济体都在积极应对美国税改影响的对策，因此企业税务负
担问题成为国家税务决策者的重要考虑因素。国际税收竞争的主战场是国际避税地，即所谓的“避
税天堂”，例如英属维尔京群岛（Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｖｉｒｇｉｎ Ｉｓｌａｎｄｓ，缩写为ＢＶＩ）、开曼群岛（Ｔｈｅ Ｃａｙｍａｎ Ｉｓｌａｎｄｓ）、
百慕大群岛（Ｂｅｒｍｕｄａ）等，这些地方降低对企业的注册要求，允许运营地不在本国的企业在此建立公
司，并承诺严格为投资者保密。特别引人注目的是，这些避税天堂的税负极低、有着便捷的金融服务，
那么如果中国企业在这些避税天堂注册，确实能避税吗？

将公司注册在国际避税地，是跨国纳税人进行税务筹划、公司架构设计的重要手段之一，这不仅
因为避税地拥有便捷的配套金融环境与宽松的政策环境，更因为在理论上讲，企业通过在国际避税地
注册有可能极大地降低税负。由于跨国纳税人的这种避税行为往往极大伤害了纳税人母国的财政利
益，因此全世界主要国家都很强调对国际避税地的监管，西方各国政府更是非常注重对在避税天堂注
册的跨国企业采取严厉的反避税措施，例如，Ｆａｃｅｂｏｏｋ ２０１５财年净利润为３６． ９亿美元，但在其公布
业绩当天，其因涉嫌逃税，而被美国国税局要求补缴３０亿—５０亿美元税款。Ｆａｃｅｂｏｏｋ ２０１４年在英国
的纳税额仅为４３２７英镑（约合６６２８． ９美元），英国分公司共有３６２名员工，人均薪酬高达２１万英镑，
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销售额为１． ０５亿英镑。公司销售额和员工薪酬如此之高，为何纳税额却如此低？这是因为Ｆａｃｅｂｏｏｋ
公司通过爱尔兰总部将英国销售利润转移到“避税天堂”开曼群岛，从而节省大笔纳税。不仅仅是
Ｆａｃｅｂｏｏｋ，许多跨国公司都曾遭到过逃税的指控，比如可口可乐、微软、亚马逊等公司就曾多次受到美
国国税局的警告。尽管如此，仍有大批企业选择到国际避税地注册，这可能是由于国际避税地除了可
以帮企业避税之外，还可以为企业提供信息保护、帮助企业规避外汇管制以及使企业享受外资优惠等
其他便利条件。

根据国泰安海外上市公司数据库的统计数据，截至２０１７年３月，在可以统计到注册地数据的
１１９０家中国海外上市公司中，有３７５家公司在开曼群岛注册，在其他国际避税地注册的公司有３００
多家，例如蒙牛乳业、五菱汽车、世纪佳缘、聚美优品等。特别令人瞩目的是，我国优秀电商企业———
阿里巴巴和京东，它们均于２０１４年在美国上市，且二者的注册地都为开曼群岛，经营地都位于中国大
陆，都采用离岸公司模式。中国海外上市公司在国际避税地注册的简况如表１所示。表１中仅仅统
计了关于中国海外上市公司的数据，在国际避税地注册的中国海外上市公司比例接近４０％。由于数
据获取的限制，关于非上市公司的数据无法获得，因此可以估计在国际避税地注册的非上市公司会更
多。中国如此之多的优秀企业在国际避税地注册，这样的结果不仅让人感到惊讶，还引起了许多学者
对这一现象的思考和探讨。

　 表１　 中国海外上市公司在国际避税地注册的简况
注册地 数量 占比
中国大陆 ４９５ ４１． ６０％
维尔京群岛 ７ ０． ５９％
百慕大 ６５ ５． ４６％
开曼群岛 ３７５ ３１． ５１％
其他 ２４８ ２０． ８４％
合计 １１９０ １００％

　 　 资料来源：国泰安海外上市公司数据库；截止日期：
２０１７年３月。

在我国，越来越多的企业在国际避税地注册，进而
利用国际避税地来进行避税，这很可能给我国带来大
规模的税务流失。如果相关部门对该问题不作为，会
造成更严重的后果：我国将失去对优秀海外公司的控
制，这些公司的利润大量流入国际避税地，国家财政收
入降低，进而产生各种社会不公平问题。我国应当健
全完善对国际避税地的监管，制定合理的反避税税收
政策，而一项合理的税收政策，一方面要维护国家的财
政收入与利益，另一方面也必须考虑不能过多增加企
业负担（即不能“涸泽而渔”）。在税收竞争日益激烈的背景下，如果一个国家税负过高，会迫使其企
业将投资转移到低税区，从长远来看是损害税源的。那么，为了制定合理的税收政策，学术界就应该
向政府部门提供这样的数据支持：我国在国际避税地注册的企业是否降低了税负？对于国际避税地，
中国政府需要加强监管还是避免过度监管？这些问题迫切需要实证研究来解答。

本文专门研究注册在国际避税地的中国海外上市公司的税务负担，主要贡献在于：一是首次对
这类公司的税务负担进行了实证检验，目前在我国尚未发现一篇已发表的实证文献研究中国在避税
地注册的海外上市公司税收负担是否真的降低。二是对这类公司在获得国际避税地的经济、金融等
便利条件后的盈利水平进行了实证检验。三是在全球税收竞争日益加剧的背景下，为我国税务部门
制定相关监管政策提供实证依据。

本文的结构安排如下：第一部分是引言，第二部分是文献回顾，第三部分提出研究假设，第四部分
是研究设计，第五部分是实证结果及分析，第六部分是稳健性检验，最后是研究结论与政策建议。

二、文献回顾
国际税收竞争问题主要涉及两方面，即良性国际税收竞争的协调和有害国际税收竞争的规制，国

际避税地属于有害国际税收竞争活动中的主要规制对象［１］。郭月梅等学者认为我国必须对ＢＥＰＳ
（税基侵蚀与利润转移，Ｂａｓｅ Ｅｒｏｓｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｆｉｔ Ｓｈｉｆｔｉｎｇ）活动加强监管，国际避税地是这些活动的主要
场所［２］。美国特朗普税改加剧了国际税收竞争，因为这次税改会在全球范围内产生重要影响，特别
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是将严重影响国际资本流动规模与趋势，促使世界各国加入税收竞争［３］。为应对美国税改引起的税
收竞争，中国政府应积极主动地探讨增强税收竞争力的税制改革预案［４］。

国际避税地是指那些可以被人们借以进行所得税或财产税国际避税活动的国家或地区。由于把
哪些国家或地区确定为国际避税地仍然存在争论，故本文中的国际避税地是指被ＯＥＣＤ、国际货币基
金组织和税收正义网三者同时认定为避税地，即在权威的国际组织中不存在其是否属于国际避税地
地位争论的国家和地区。

国际避税地的政治相对稳定、税负较轻，而且资金的流动性好［５ ６］。形成这些优势的原因是多方
面的，其中低税收制度是形成国际避税地的最根本原因［７］，此外还有贫困的殖民地国家和地区是形
成国际避税地的历史因素［８］，对金融和资金转移的监管非常宽松的经济因素［９ １１］，靠近经济发达国
家、交通方便的特殊地理位置以及严格的保密制度［１２，６］。例如，瑞士和卢森堡等都颁布了《银行保密
法》，高度保密纳税人存放在银行的财产［１３］。

正是有了以上这些优势，国际避税地才对注册企业有着如下吸引力：（１）减轻税负。（２）提供信
息保护。（３）规避外汇管制，提高资金流动性。（４）取得外资身份，享受外资优惠。（５）间接实现海
外上市。面对全球主要经济体的反避税监管，一些规模较大的国际避税地正在将自身的定位由避税
中心转变为国际金融服务中心［１３］。

在国际上，许多企业为了降低税负争取最大利益以提高国际竞争力，选择利用国际避税地避税。
例如，当今闻名世界的高科技公司———苹果公司，分别在卢森堡和维尔京群岛设立了子公司ｉＴｕｎｅｓ
和ＡＯＩ。卢森堡和维尔京群岛都是著名的“避税天堂”，它们为了发展本地经济，设置税收优惠吸引
国外企业来此注册。所以，通过ｉＴｕｎｅｓ和ＡＯＩ获得的收入均可以免税［１４］。随着互联网的广泛应用，
新浪不断扩大规模，在多地都设立了分公司，但它的注册地并没有在中国，而是在开曼群岛［１５］。开曼
群岛也是典型的国际避税地之一，在当地注册的企业免征所得税。企业在实施转移定价时一般都是
将应缴税收入由高税率国家转移到低税率国家；将较高的成本支出由低税国家转向高税国家［１６］。新
浪通过利润转移将大量的利润留在了开曼群岛由此实现了公司避税的目的。这些文献大多属于案例
性质，通过分析案例指出在国际避税地注册的这些标的企业税负会降低，但是没有进行大量的数据分
析和实证研究来说明这一类企业是否能够普遍地降低税收负担。

纵览现有文献，学者们对国际避税地基本现状及避税方式等研究已取得了丰硕的研究成果，但缺
乏针对在避税地注册企业的避税效果与盈利能力的实证研究。这些文献认为，国际避税地的成因与
政治、经济、历史、税收制度等因素密切相关；国际避税地避税的主要方式包括设立基地公司、转让定
价、财产信托等。从学者们研究的文献来看，他们仅通过理论和案例分析得出企业在国际避税地的税
负较低，而国际避税地的避税效果和盈利能力如何并没有实证研究数据来支持。这可能是由于当前
国际避税地保密措施严谨，数据无法获得导致的。那么，企业在国际避税地注册真的能降低税负吗？
在前文提到的五个国际避税地作用中，是最根本的低税收制度重要，还是其余四个作用对企业的意义
更大，这些问题都需要数据来回答。

目前我国尚未发现已发表的实证论文研究中国在避税地注册的海外上市公司税收负担是否真的
降低。本文将从税负和盈利能力角度对中国海外上市公司进行实证研究，希望可以为国家税务部门
和监管机构提供应对国际税收竞争的决策依据，一方面保障国家利益、保证财政稳定和维护社会公
平，另一方面也要避免国家对企业税务筹划的过度监管。

三、研究假设
在国际税收竞争日益激烈的背景下，利用低税国家或地区进行避税，是跨国企业税务筹划的基本

方法之一。
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国际税务筹划的基本方法，就是通过人和物的流动（与非流动）进行避税，即纳税人将所得从高
税地区转移到低税地区［１７］，而开曼群岛、百慕大群岛等所谓的“避税天堂”，就是最典型的低税区，但
中国企业若想直接通过此方法避税并不容易，因为与美国等发达国家相类似，中国的相关税务机关也
有相应的国际税收监管和反避税措施，并且以２０１７年６月签署ＢＥＰＳ多边公约为标志，我国开展了
越来越多的国际税务合作。因此，注册在国际避税地的中国海外上市公司的税务负担将取决于三个
方面的影响：首先是中国的税收监管，其次是公司的税务筹划与金融财务安排，最后是国际避税地应
对反避税法规的发展定位。

首先，在国际税收领域，中国税务机关能否对一家注册在国外的企业进行有效的税收监管，取决
于是否对该企业拥有税收管辖权。税收管辖权是一个国家在征税方面的主权体现，它需要遵从属地
原则和属人原则（属地原则是指一个国家和地区对在其领土和空间范围内的所得征税，包括地域管
辖权；属人原则是指一个国家和地区对其全部公民和居民的所得征税，包括居民管辖权和公民管辖
权）［１７ １８］。虽然大多数国家和地区同时行使地域、居民（公民）管辖权，但各国普遍承认地域管辖权可
以优先征税。也就是说，中国海外上市公司尽管在其他国家和地区注册，但其业务发生在中国，根据
属地原则，这些公司就要在中国缴税，这就缩小了它们的避税空间。而行使居民管辖权的前提是判定
纳税人的居民身份，对于法人居民身份的判定方法，目前包括注册地标准、管理机构所在地标准、总机
构所在地标准、选举权控制标准［１７ １８］。我国的最新标准为：满足“注册地标准”或“实际管理机构标
准”二者之一，即可判定为中国居民企业。据此得出，一个在其他国家或地区注册的公司，如果其实
际管理机构在中国，则它也属于中国的居民企业，需要在中国缴税。此外，发达国家为了进行税收监
管与反避税，往往将注册在国际避税地的企业列入“黑名单”，对这些企业给予特别的关注。与此相
类似，中国也对在国际避税地注册的企业实施特别监管，防止其进行利润转移。以在开曼群岛注册的
阿里巴巴公司为例，首先根据属地原则，由于其主要业务在中国，那么阿里巴巴需要在中国缴税；然后
根据属人原则，由于其实际管理机构在中国，属于中国的税收居民企业，其来自全世界范围的收入也
需要在中国纳税。在此基础上，由于其注册在国际避税地，中国税务主管部门还会格外关注其利润分
配，避免其将不合理利润转移到开曼群岛。因此，境内公司通过向离岸公司转移利润而进行避税并非
容易之事。

近年来，我国税务主管部门不断加强针对国际避税地的反避税监管，包括完善对避税地进行监管
的法规、与国际避税地签署税收情报交换协定、完善转让定价税制、防范资本弱化的税收制度、对会计
师事务所或税务师事务所等税务筹划中介机构的行为加以规范、提高反避税税务工作者的素质与国
际纳税人的守法意识，并且随着２０１７年６月我国签署ＢＥＰＳ多边公约，逐步加强反避税监管，在国际
避税地注册的企业会得到越来越多的反避税法律法规的规范。

其次，许多企业在国际避税地注册不是为了避税，而是为了更宽松的监管环境和更丰富的融资平
台［１３，１８］，进而提高企业的盈利能力，并且越是大型公司，越是更加看重国际避税地便捷的金融服务，
较少强调其避税意义。特别是中国海外上市公司，面临中国和国际税收监管与反避税措施，仍将公司
注册在国际避税地的原因是其提供的便捷金融服务，像阿里巴巴这样注册在开曼群岛的中国海外上
市公司，可以将股息便捷地通过开曼群岛汇给遍布全世界的股东，在兑现股东财富过程中不需要纳
税。这也是我国和西方国家在对加强国际税收监管的同时，仍然允许跨国企业注册在国际避税地的
基本原因。

另外，从理论上说，一家海外上市公司虽然没有在国际避税地注册，但仍然可以利用国际避税地
提供的各种便利，或者通过其母公司在避税地注册，或者通过其在避税地有重要的分公司、子公司，但
是由于海外上市公司并没有披露其母公司、分公司和子公司注册地点的义务，所以暂时无法开展进一
步更细致的研究。
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最后，由于世界主要经济体都纷纷出台了针对国际避税地的反避税法规，国际避税地为了摆脱被
“列入黑名单”的不利地位，一方面与包括中国在内的许多国家签订了税收情报交换协议，开展税务
合作，另一方面一些规模较大的国际避税地（例如开曼群岛）正在将自身的定位由避税中心转变为国
际金融服务中心。

因此，综合以上三个方面的分析，在避税天堂注册的中国企业不一定会因此而降低税收负担。根
据以上分析，本研究提出如下假设。

Ｈ１：在国际避税地注册的中国海外上市公司的税负并不明显低于其他公司（注册地不在国际避
税地的上市公司）。

如何在不降低盈利能力的同时，以合法手段最大限度地降低税务负担，是企业税务筹划工作的基
本目标。作为企业财务管理工作的一部分，税务筹划必须服从于企业的财务管理目标，即企业价值最
大化。所以税务筹划应该同时考虑其对企业盈利能力的影响。另外，对企业真实税务负担的研究还
需考虑公司是否存在税基转移问题，因为企业避税甚至逃税的一个常用手段就是通过刻意压低盈利
率甚至使公司出现账面亏损，从而降低所得税负担，因此本文需要考察样本公司的盈利能力，对假设
一进行补充。

企业作为市场的主体，其盈利能力和发展潜力与宽松的市场竞争环境分不开［１７］。举世公认，良
好的市场经济环境具有政府简政放权的特征，市场能够真正发挥在资源配置中的决定性作用，企业才
能提高自身盈利水平，成为具有发展潜力和充沛活力的企业［１９ ２０］，几乎所有的国际避税地都能很好
地体现这一特征。多位学者都曾提到避税天堂当地政府对企业的监管较少，其政治相对稳定、法律相
对宽松并且外汇出入自由［５ ６，１７ １８］，而且企业在避税天堂的注册程序简单，这也是不少跨国公司被其
吸引的原因［１３］。综上所述，国际避税地为跨国公司提供金融、经济等多种便利条件，有利于企业的壮
大和发展，从而使这些企业的盈利能力有所提高。因此，本研究提出如下假设。

Ｈ２：在国际避税地注册的中国海外上市公司的盈利能力比其他公司高。
四、研究设计

（一）模型与变量
为了检验假设１，本文设计如下的回归模型：
ＥＴＲ ＝ α０ ＋ α１ＴＨ ＋ α２ＯＳ ＋ α３ＳＩＺＥ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＰＰＥ ＋ α６ ｌｎＶＥＮＴ ＋ α７ ｌｎＴＡＮＧ ＋ α８ＲＯＩ ＋ ε （１）
其中，被解释变量ＥＴＲ为企业的实际税率，ＥＴＲ１ ＝（所得税费用－递延所得税费用）／（税前利润－

递延所得税费用／法定税率）［２１］。ＥＴＲ越小，企业实际税率越低，税负越低。ＴＨ和ＯＳ为解释变量，
详细解释见表２。根据假设１，两个变量的符号均不确定。

借鉴现有文献的做法［２２ ２６］，本研究在模型中加入了如下一些控制变量：（１）企业规模（ＳＩＺＥ），它
等于企业资产总额的自然对数。大规模的公司也许有能力获得更高的税收优惠，导致实际税率较低，
但是，大规模的公司也有可能会受到更多的关注，造成其监督成本升高，导致较高的实际税率，因此本
文无法预计该变量的符号。（２）财务杠杆（ＬＥＶ），它等于负债总额除以资产总额。财务杠杆越高，利
息抵税作用越强，实际税率越低，因此本文预计其符号为负。（３）固定资产比例（ＰＰＥ），它等于期末
固定资产净值除以期末资产总额。Ｗｕ等学者发现固定资产比例对实际税率的影响方向不确定［２３］，
因此本研究也无法预计其符号。（４）存货密集度（ｌｎＶＥＮＴ），它等于存货除以资产总额。Ｗｕ等学者
发现存货密集度对实际税率的影响方向为正［２３］，因此本研究预计其符号为正。（５）无形资产密集度
（ｌｎＴＡＮＧ），它等于无形资产净值除以资产总额。无形资产明细项目中的研发费用可以使企业获得相
应的税收抵免优惠，所以无形资产越多的企业实际税率越低，因此本研究预计其符号为负。（６）投资
收益（ＲＯＩ），它等于年末投资收益除以资产总额。投资收益越多的企业实际税率越低，因此本文预计
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其符号为负。
为了检验假设２，本研究设计如下的回归模型：
ＲＯＡ ＝ α０ ＋ α１ＴＨ ＋ α２ＯＳ ＋ α３ＳＩＺＥ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＮＰＭ ＋ α６ＡＲＣ ＋ α７ ｌｎＣ ＋ ｌｎＤＵＳＴＲＹ ＋ ε （２）
其中，ＲＯＡ是资产收益率，指企业利润总额与企业资产平均总额的比率。它是反映企业资产综

合利用效果的指标，也是衡量企业利用债权人和所有者权益总额所取得盈利的重要指标［２４］。根据假
设２，本文预计α１的符号显著为正。

借鉴现有文献的做法［２４］，本研究在模型中加入了如下一些控制变量：（１）企业规模（ＳＩＺＥ），它等
于企业资产总额的自然对数。大规模的公司相对有较大的发展潜力，成长能力强，会有较高的盈利能
力，因此本文预计该变量的符号为正。（２）财务杠杆（ＬＥＶ），它等于负债总额除以资产总额。财务杠
杆越高，企业的财务状况越差，导致其盈利能力下降，因此本文预计其符号为负。（３）销售净利率
（ＮＰＭ），它等于净利润除以营业收入。该指标越高，企业的盈利水平越高，因此本文预计其符号为
正。（４）应收账款周期（ＡＲＣ），它等于平均应收账款乘以３６０再除以营业收入。周转天数越短，说明
企业奉行较紧的信用政策，付款条件苛刻，这样会限制企业销售量的扩大，使企业的盈利水平下降，因
此本文预计其符号为正。（５）存货周期（ｌｎＣ），它等于平均存货乘以３６０再除以营业收入。存货周期
短、周转快，证明该企业拥有良好的销路，盈利能力较强，因此本文预计其符号为负。此外，本文还控
制了行业（ｌｎＤＵＳＴＲＹ）效应。

表２　 各变量名称、符号及变量含义
变量 变量名称 变量符号 变量含义

被解释变量
实际税率 ＥＴＲ

ＥＴＲ１ ＝ （所得税费用－递延所得税费用）／（税前利润－递延所得
税费用／法定税率）

资产收益率 ＲＯＡ 利润总额／资产总额

解释变量
注册地是否为国际避税地 ＴＨ 若注册地为国际避税地，则ＴＨ ＝ １；否则，ＴＨ ＝ ０
注册地是否为除国际避税地
之外的其他海外国家 ＯＳ 若注册地为除国际避税地之外其他海外国家，则ＯＳ ＝１；否则，ＯＳ ＝０

控制变量

企业规模 ＳＩＺＥ 企业资产总额的自然对数
财务杠杆 ＬＥＶ 负债总额／资产总额

固定资产比例 ＰＰＥ 固定资产净值／资产总额
存货密集度 ｌｎＶＥＮＴ 存货／资产总额

无形资产密集度 ｌｎＴＡＮＧ 无形资产净值／资产总额
投资收益 ＲＯＩ 投资收益／资产总额
销售净利率 ＮＰＭ 净利润／营业收入
应收账款周期 ＡＲＣ 平均应收账款× ３６０ ／营业收入
存货周期 ｌｎＣ 平均存货× ３６０ ／营业收入
行业效应 ｌｎＤＵＳＴＲＹ 若企业属于高科技行业，则ｌｎＤＵＳＴＲＹ ＝ １；否则，ｌｎＤＵＳＴＲＹ ＝ ０

　 　

（二）样本选择
本文在研究过程中，选取２０１１年１月１日到２０１５年１２月３１日中国海外上市公司数据作为原

始样本。首先，从ＣＳＭＡＲ数据库中下载中国海外上市公司基本信息数据，然后根据他们的注册地址
判断得到企业注册地信息。财务数据取自ＣＳＭＡＲ中国海外上市公司数据库财务报表。为了保证结
果的准确性和客观性，本文参考刘慧龙和吴联生的做法［２４］，按照如下原则进行样本筛选：①为避免异
常值的影响，从原始样本中剔除每年被ＳＴ的公司；②剔除ＥＴＲ１小于０和大于１的样本，对于分母小
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于０的观测值予以剔除；③剔除金融业的公司；④剔除营业收入为负值（当营业收入为负值时，ＮＰＭ
无意义）及缺失其他变量的样本。最终本文获得２５９２个观测值。

（三）描述性统计
样本的描述性统计如表３。从统计的结果来看，ＥＴＲ１最小值为０，三个注册地的ＥＴＲ１最大值都

在９０％以上，由此可以看出中国海外上市公司的税负存在较大差异；ＥＴＲ１的标准差基本都在０． １５
左右，可以看出不同企业的所得税负存在较大差异；在国际避税地注册的公司实际税率的均值和中位
数普遍高于其他公司的ＥＴＲ均值和中位数，说明在国际避税地注册的企业税负高于在其他地区注册
的企业税负；盈利指标ＲＯＡ的均值和中位数均是在国际避税地注册的企业高于在其他国家和地区注
册的企业，表明在国际避税地注册的企业盈利水平高于其他企业。

表３　 描述性统计
注册地 国际避税地 其他海外国家 中国大陆
统计量 Ｎ 均值 中值标准差极小值极大值 Ｎ 均值 中值标准差极小值 极大值 Ｎ 均值 中值标准差极小值极大值
ＥＴＲ１ ７５３ ０． ２３４ ０． ２３４ ０． １５４ ０． ０００ ０． ９０５ ５４９ ０． ２３２ ０． ２４７ ０． １５２ ０． ０００ ０． ９８６ １２９０ ０． ２１９ ０． ２４０ ０． １１５ ０． ０００ ０． ９７７

ＳＩＺＥ ７５３ ２１． ５４７ ２１． ３７６ １． ８６５ １６． ２８３ ２６． ６８７ ５４９ ２２． ０１４ ２１． ８９４ ２． ９１１ １３． １７７ ２９． ５４８ １２９０ ２３． ０５５ ２３． １３１ ３． ０３０ １４． ０５５ ３０． ７３２

ＬＥＶ ７５３ ０． ４４７ ０． ４２４ ０． ３７２ ０． ００７ ６． ３６４ ５４９ ０． ４９５ ０． ４５６ ０． ４６７ ０． ００７ ８． ９１４ １２９０ ０． ５２１ ０． ５１２ ０． ３１９ ０． ００７ ５． ０３０

ＰＰＥ ７５３ ０． １７５ ０． ０９７ ０． １９２ ０． ０００ ０． ９１６ ５４９ ０． ２４７ ０． １９０ ０． ２３４ ０． ０００ ０． ９６８ １２９０ ０． ２６０ ０． １８４ ０． ２３９ ０． ０００ ０． ９０４

ｌｎＶＥＮＴ ７５３ ０． ０８３ ０． ０３０ ０． １２６ ０． ０００ ０． ６９０ ５４９ ０． ０９２ ０． ０３６ ０． １２８ ０． ０００ ０． ６３０ １２９０ ０． ０８８ ０． ０４９ ０． １１３ ０． ０００ ０． ６７４

ｌｎＴＡＮＧ ７５３ ０． ０４３ ０． ００２ ０． １１４ ０． ０００ ０． ８０９ ５４９ ０． ０３６ ０． ００１ ０． １００ ０． ０００ ０． ８２６ １２９０ ０． ０４９ ０． ０１６ ０． １０３ ０． ０００ ０． ７９８

ＲＯＩ ７５３ ０． ００５ ０． ０００ ０． ０２４ － ０． ２２３ ０． ２４８ ５４９ ０． ００５ ０． ０００ ０． ０１６ － ０． ０２５ ０． １５３ １２９０ ０． ００４ ０． ０００ ０． ０１７ － ０． ０２５ ０． ４５９

ＲＯＡ ７５３ ０． ０６５ ０． ０７１ ０． １６５ － ２． １５７ ０． ６２４ ５４９ － ０． ２３６ ０． ０４５ ４． ４５６ － ９０． ８５６ ０． ３５７ １２９０ ０． ０４３ ０． ０４４ ０． １９６ － ３． ２３４ ２． ９９０

ＮＰＭ ７５３ － ０． ９３１ ０． １０４ ２８． ７０２ － ７８４． ５４８ ７． ８６４ ５４９ － ４８． ９３５ ０． ０８９ １１３２． １２３ －２６１９６． ０００ ６７２． ５９４ １２９０ ０． １２４ ０． ０７０ ０． ９２７ － ４． ９５２ ２３． ７２４

ＡＲＣ ７５３ １３６． ４３０ ６９． ３７３ ４８１． ８６５ － １． ７７５ １０４８８． ７５１ ５４９ １７３． １９８ ７３． ４４７ ９２８． ０６９ － １． ３５０ １９８８６． ８６８ １２９０ １２２． １７７ ５３． ９１１ ９０６． ５１５ － ９７． ３２１ ３１８６２． ０６９

ｌｎＣ ７５３ ６７． ６６４ １８． ０７３ ２０８． ７９１ ０． ０００ ２９２６． ０４３ ５４９ １１８． ８８７ ２７． ７５２ ３８８． ８９７ ０． ０００ ４５７２． ６６８ １２９０ ５６． ７７０ ２６． ０１１ １２１． ４９５ ０． ０００ １７４５． ５３４

（四）相关系数
为了检验企业注册地对实际税率和盈利能力的影响，本文进行了相关性分析。从模型（１）所有

变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数来看，ＴＨ的相关系数与ＥＴＲ１显著正相关，说明在国际避税地注册的公司其
实际税率高于在其他地区注册的企业的实际税率。ＥＴＲ１与变量ＳＩＺＥ、ｌｎＶＥＮＴ成正相关关系，与
ＬＥＶ、ＰＰＥ、ｌｎＴＡＮＧ、ＲＯＩ成负相关关系，与预期一致。从模型（２）所有变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数来看，
ＴＨ的相关系数与ＲＯＡ显著正相关，说明在国际避税地注册的公司其盈利能力高于其他企业的盈利
能力。ＲＯＡ与变量ＳＩＺＥ、ＮＰＭ、ＡＲＣ显著正相关，与变量ＬＥＶ、ｌｎＣ显著负相关，符合本文前面的预期。
此外，两个模型其他变量之间的相关系数都在０． ５以下，表明不存在严重的多重共线性问题。

五、实证结果
本文将２０１１—２０１５年的数据录入Ｅｖｉｅｗｓ ８． ０形成面板数据，对其进行单位根检验，所有Ｐ值均

小于０． ０５，通过了单位根检验，即说明面板数据是平稳的。
接着对其进行协整检验，检验结果发现，面板数据之间存在协整关系。
在数据通过了单位根检验和协整检验的基础上，本文最后对上述两个模型进行回归，结果如表４

所示。在模型的回归分析中可以看出，模型（１）的回归方程可以通过Ｆ检验。在ＥＴＲ１作为被解释变
量的方程中，ＴＨ的系数为０． ０２６，并且在１％水平上显著为正，说明在国际避税地注册的企业税负比
其他企业的税负高２． ６％，这与假设１一致。其他控制变量回归结果中，ＳＩＺＥ的回归系数均在１％的
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水平上显著，表明企业规模对实际税率的影响显著，规模大的公司会受到更多关注，导致其监督成本
升高，所以实际税率较高。ＬＥＶ的回归系数显著为负，说明财务杠杆越高，利息抵税作用越大，实际税
率越低，与预计符号相符。ＰＰＥ的回归系数显著为负，说明固定资产比例越高，企业的实际税率越
低，这可能源于较强的折旧抵税作用。ｌｎＶＥＮＴ的回归系数显著为正，表明存货密集度越高，企业实际
税率越高。ＲＯＩ的回归系数显著为负，说明投资收益越多的企业实际税率越低。

实证结果表明，在国际避税地注册的企业税负并没有比其他企业的税负更低，说明我国目前针对
国际避税地的税务监管和反避税措施基本有效。另外，一家海外上市公司如果想利用国际避税地进
行避税，并不一定非得要在国际避税地注册，完全可以通过在避税地开设重要的分公司或者子公司来
进行国际避税。在我国日益重视对ＢＥＰＳ活动进行监管的环境下，海外上市公司是否通过注册在海
外避税地进行国际避税，还要看其盈利水平的高低。如果这些注册在国际避税地的公司盈利能力偏
低，则存在着某种税基侵蚀的嫌疑。

在模型（２）ＲＯＡ作为被解释变量的回归方程中，ＴＨ的系数为０． ０７４且在５％水平上显著，说明在
国际避税地注册的企业的资产报酬率比其他企业高７． ４％，与假设２相符。其他控制变量回归结果
中，ＳＩＺＥ的回归系数均在１％的水平上显著，表明大规模的公司盈利能力较强，这可能是大规模企业
易产生规模经济导致盈利水平上升。ＬＥＶ的回归系数显著为负，说明企业的财务状况越差，其盈利能
力越低。ＡＲＣ回归系数显著为正，表明企业可能提出严格的收款要求，导致应收账款周转天数短，限
制了销售量的扩大，使企业的盈利水平下降，因此本文预计其符号为正。此外，其余变量对资产收益
率的影响不大。

实证结果表明注册在国际避税地的海外上市公司盈利能力显著偏高，首先能够说明这些公司在
税收负担没有明显降低的情况下，并没有税基侵蚀活动的嫌疑，避税效果并不明显。这些公司盈利能
力偏高，一方面是由于这些海外上市公司本身是中国的一些优质企业，这些公司由于要满足海外上市
的业绩要求，其盈利能力不仅会高于国内的一般上市公司，也可能会高于在这些避税地注册的非上市
公司；另一方面，由于注册在国际避税地的这些公司能够享受金融便捷等各方面的优惠政策，能更好
地享受经济全球化带来的利益，反过来能够进一步提高这些公司的盈利能力。

表４　 回归分析结果

解释变量 预计符号
被解释变量

ＥＴＲ１ ＲＯＡ短期间接效应
α ｔ α ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ？ ０． ０２９ １． ８４８ － ２． ０５９ － ５． ７０５

ＴＨ ？ ０． ０２６ ４． １５４ ０． ０７４ ０． ９５９

ＯＳ ？ ０． ０２２ ３． ２１２ － ０． ２２５ － ０． ２２９

ＳＩＺＥ ？ ０． ００９ ８． ９５６ ０． １２９ ３． １６５

ＬＥＶ － － ０． ０１５ － ２． １１０ － １． ６９８ － ２． ５３８

ＰＰＥ ？ － ０． ０２６ － ２． ２１８

ｌｎＶＥＮＴ ＋ ０． １１５ ５． ２０９

ｌｎＴＡＮＧ － ０． ０１５ ０． ５８４

ＲＯＩ － － ０． ７０２ － ５． ００６

ＮＰＭ ＋ ０． ００６ ０． ３２６

ＡＲＣ ＋ ０． ０１１ ２． ５４７

ｌｎＣ － ０． ０２４ １． ２２８

Ｆ ８６． ６９５ ９８． ４８４

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０． １４９ ０． １９７
　 　 注：、、分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

·４７·



2018年第5期

六、稳健性检验
为了确保研究结论的可靠性，本文进行如下稳健性检验。
借鉴现有文献的做法［２４ ２６，２７ ２８］，本文同时采用另一种方法计算模型（１）的被解释变量ＥＴＲ：

ＥＴＲ２ ＝ 所得税费用÷ 息税前利润［２８］。同样，ＥＴＲ越小，企业实际税率越低。然后对模型（１）重新
进行了回归分析，研究结论与前文一致。

此外，本文还对模型（２）的被解释变量进行替换，选取ＲＯＥ作为被解释变量。ＲＯＥ是净资产收
益率，即企业一段时期的净利润与平均股东权益的比例关系，该指标反映股东资本的盈利能力。ＲＯＥ
的值越大，表明企业权益资本的盈利能力越强，公司的获利能力也就越好。本文对模型（２）重新进行
了回归分析，结果如表５所示，研究结论与前文一致。

表５　 稳健性检验回归分析结果

解释变量
被解释变量

ＥＴＲ２ ＲＯＥ
α ｔ α ｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０１２ ２． ０６４ － ７． １９４ － ３． ２０８

ＴＨ ０． ０３８ ５． ４１ ０． ８６１ ２． ５７６

ＯＳ ０． ０２７ ３． ５４５ ０． ７７４ １． １５０

ＳＩＺＥ ０． ００９ ７． ９１４ ０． ３２４ ３． ３１０

ＬＥＶ － ０． ０１１ － ２． ３５３ － １． ５５２ － ２． １９１

ＰＰＥ － ０． ０１２ － ０． ８６８

ｌｎＶＥＮＴ ０． １７０ ６． ９２１

ｌｎＴＡＮＧ － ０． ００５ － ０． １７８

ＲＯＩ － ０． ８１１ － ５． ０６６

ＮＰＭ ０． ００２ ０． ０７６

ＡＲＣ ０． ０１２ ０． １０６

ｌｎＣ ０． ０３３ ０． １７２

Ｆ ６８． ４４０ ７７． １９２

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０． １５２ ０． １３６

　 　 注：、、分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

七、研究结论与政策建议
近年来，美国总统特朗普的减税政策引起了国内对通过在低税区注册进行国际税务筹划的关注，

其实早在这场讨论之前，我国的京东、阿里巴巴等众多企业已经在国际避税地注册。但是在中国尚未
发现一篇已发表的文献从实证角度研究中国在避税地注册的海外上市公司税收负担是否真的降低，
盈利能力是否真的提升。本文利用国泰安海外上市公司数据库提供的相关数据进行了实证研究，其
中的税负模型研究结果表明，在国际避税地注册的企业总体税收负担并没有显著降低；其中的盈利模
型研究结果表明，在国际避税地注册的企业其盈利能力显著高于其他企业。本文认为造成这些研究
结果的原因在于三个方面：首先，我国目前针对国际避税地的税务监管和反避税措施基本有效，中国
的海外上市公司很难通过注册在这些所谓“避税天堂”来降低税收负担；其次，这些企业选择在国际
避税地注册可能并不单纯为了避税，更多是为了利用避税地所提供的信息保护、金融便捷等良好的市
场环境；最后，面临全世界范围内的高压税收监管，一些规模较大的国际避税地（例如开曼群岛）正在
将自身的定位由避税中心转变为国际金融服务中心。实证数据说明，企业注册在国际避税地，虽然并
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不能显著降低税收负担，但确实能够提高企业的盈利能力。
本文为我国应对美国特朗普税改引发的国际税收竞争提供了决策依据，为企业和政府提供了双

重启示。对企业的启示在于，如果企业单纯为了降低税收负担，没有必要选择去国际避税地注册，企
业应该选择能够提供优厚市场环境的国家或地区进行注册，而目前国际避税地提供的便捷离岸金融
中心服务确实有优势；对政府的启示在于，在国际避税地注册的公司税负没有降低，这一结果表明，我
国税务主管部门对国际避税地的监管与反避税措施较为有效，无须过度加强管理给企业造成过重的
税收负担。美国总统特朗普减税政策的道理，就在于通过“放水养鱼”来培养税源，即减税虽然在短
期内会降低政府的财政收入，但随着低税率所吸引的企业数量增多，从长远来讲会增加财政收入，从
而达到振兴美国的目的。因此，从中国的长远利益出发，政府部门一定要避免“涸泽而渔”，在发达国
家纷纷减税的压力下，避免给企业带来“死亡税率”的负担，更要避免过度监管吓走企业。中国政府
应该进一步积极参与ＢＥＰＳ行动计划，在国际税收竞争日益加剧的环境下，一方面要适度参与开展良
性的税收竞争，降低企业税负，吸引企业投资；另一方面要建立反对有害的国际税收竞争的法规，加强
针对国际避税地的反避税监管。

本文也为中国政府在招商引资方面提供了“非税务”方面的启示。中国政府在吸引外来投资时，
除了税收优惠之外，更应注重多角度为外来投资企业及个人提供便利条件，例如完善的信息保护、宽
松的外汇管制、便利的交通运输基础设施配套和公共服务等以进行全面的招商引资，吸收外来资本的
进入。这样做，一方面能够确实提高企业的长期盈利能力，另一方面能够在长期取得更多的政府财政
收入。

需要说明的是，由于数据获取限制，本文没有能够检验注册在国际避税地的非上市公司的税务负
担，而这些非上市海外公司的数量应该远超海外上市公司。本研究希望能够抛砖引玉，引起学术界对
国际避税地相关研究的重视，在将来进一步的研究中，不仅考察注册在国际避税地的上市与非上市公
司，并且考察那些虽然没有在国际避税地注册，但在避税地开设重要的分公司或者子公司的企业，通
过全面考察这些企业的税务负担与税务筹划方式，为我国税务当局提供相应的税务监管政策建议。
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