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中国企业的海外关联交易与利润转移∗
∗

王卉乔　 林高怡　 李　 艳

内容提要：本文基于我国非金融上市公司实际发生的海外关联交易数据，运用双重

差分（ＤＩＤ）的方法，探究海外关联交易与公司利润转移之间的典型事实及其背后的作用

机制。 基准结论表明，首先，相对于没有发生关联交易的企业，发生海外关联交易的企业

营业利润率显著下降约 ０􀆰 ８％ ；相对于与非避税天堂地区发生关联交易的企业，与避税天

堂地区发生海外关联交易的企业营业利润率显著下降 １􀆰 ８％ ；事件分析法表明实证模型

满足平行趋势假设。 其次，企业的融资需求越大，利润转移程度越高；国内的税收征管强

度越大，企业的利润转移程度越低；稳健性检验结果均和预期一致，结论稳健。 进一步的

机制检验发现，企业通过虚增关联交易数量、创造不符合实际的价值贡献、资本弱化、调

整研发费用支出结构、滥用税收协定的方式进行利润转移。 本研究有利于进一步了解我

国税基侵蚀的渠道，为我国参与国际税收治理体系的重建提供基础事实和征管方向，具

有较为重要的文献价值。
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一、 引言及文献综述

国际税收体系的规范性和公平化是全球国际税收治理体系重构的重要目标，也是我国深化资

本市场改革开放和参与国际市场分工的重要推动力。 随着中国“走出去”战略、“一带一路”建设国

际合作框架等的不断深入开展，开放型经济新体制建设的不断完善，中国跨国公司数量不断增多，
在全球市场中扮演了更加重要的角色。 与此同时，它们也有更多的渠道和资源进行利润转移，在
大量的低税率国家（地区）甚至避税天堂设立关联公司进行避税，造成对我国税基的侵蚀。 如何规
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范跨国公司合理纳税，保证我国的税收能力则日趋重要。 ２０１３ 年，Ｇ２０ 成员国委托 ＯＥＣＤ 启动并

实施了税基侵蚀和利润转移（ＢＥＰＳ）项目，我国作为《实施税收协定相关措施以防止税基侵蚀和利

润转移的多边公约》的首批签约国之一，积极参与国际税收规则的制定，推动国际税收体系的规范

性和公平化。 习近平总书记在 Ｇ２０ 领导人 ２０１４ 年布里斯班峰会和 ２０１７ 年汉堡峰会上多次强调，
要进一步加强全球税收合作和打击国际逃避税。 如何使企业的“走出去”和我国对利润转移的税

收治理形成合力，降低企业跨国避税产生的税收风险，保证我国的税基不受侵蚀，保护我国的税收

能力，是关系我国经济能否健康发展的重要问题。
当前，全球利润至少 ５０％ 涉及关联交易，特别是企业集团跨境关联交易数额巨大（苏扬，

２０１７），这符合内部化理论（Ｂｕｃｋｌｅｙ 和 Ｃａｓｓｏｎ，１９７６）。 在市场不完全的情况下，企业为了谋求整体

利润的最大化，倾向于通过协调企业内部资源的配置，以内部市场来代替外部市场，从而避免市场

不完全对企业经营效率的影响。 跨国公司通过不恰当的转让定价、无形资产和债务分配等策略性

的人为安排，以及滥用税收协定等关联交易形式进行规模巨大且可持续增长的利润转移（ＢＥＰＳ 第

１１ 项行动计划《衡量和监控 ＢＥＰＳ》），这是对内部化理论的一个很好的诠释，也是各国在国际税收

治理的反避税实践中所达成的需要重点防范的共识。 为此，除《企业所得税法》和《税收征管法》
外，我国国家税务总局还专门出台了一系列反国际避税的政策，目标直指跨国公司的海外关联交

易行为，但我国的反国际避税体系建设仍不完善。 探究中国跨国公司的利润转移行为与其实现的

机制和手段，以及利润转移对我国经济发展的影响，对我国以参与者、倡导者、引领者的身份参与

国际税收治理规则制定，以及对我国“走出去”企业相关政策的实施有着重要的现实意义。
跨国公司的跨国（境）避税一直是政府和学术界关注的热点。 跨国公司选择手段复杂、风险很

高的海外关联交易进行利润转移，目的是利用避税天堂等国家（地区）设置的零税率或低税率，或
者利用各个国家（地区）的税制差异和税收征管漏洞，直接减少税收负担，企图达到“双重不征税”
或“多重不征税”的目的。 Ｄｅｓａｉ 等（２００６ａ，２００６ｂ）的研究结果表明，某些国家（地区）的低税率可以

降低跨国公司进入高税收管辖区的成本，成为跨国公司进行投资、经营、收入转移的绝佳选择。 跨

国公司在上述地区设立关联公司后，通过以空壳公司大量增持资产（Ｚｕｃｍａｎ，２０１５）、隐匿资产回投

到国内市场（例如证券市场、债券市场等）（Ｚｕｃｍａｎ，２０１３；Ｊｏｈａｎｎｅｓｅｎ，２０１４；Ｊｏｈａｎｎｅｓｅｎ 和 Ｚｕｃｍａｎ，
２０１４；Ｒｏｕｓｓｉｌｌｅ，２０１５）、转让定价（Ｄａｖｉｅｓ 等，２０１８；白思达，２０１９）、资本弱化（Ｄｈａｒｍａｐａｌａ 等，２００８）、
设立外国受控公司等典型的海外关联交易方式实现利润转移，具体表现为利润总额下降（Ｈｉｎｅｓ 和

Ｒｉｃｅ，１９９４；Ｇｒｕｂｅｒｔ 和 Ｓｌｅｍｒｏｄ，１９９８；Ｈｕｉｚｉｎｇａ 和 Ｌａｅｖｅｎ，２００８；Ｈｅｃｋｅｍｅｙｅｒ 和 Ｏｖｅｒｅｓｃｈ，２０１３；Ｄｏｗｄ
等，２０１７；刘志阔等，２０１９）、盈利能力指标降低（Ｇｒｕｂｅｒｔ 和 Ｍｕｔｔｉ，１９９１；张瑶，２０１８）或税负指标的减

少（Ｈａｒｒｉｓ 等，１９９３）等，这些证据直接为跨国公司通过海外关联交易进行利润转移提供了可靠的经

验支持（Ｄｅｓａｉ 等，２００６ａ；Ｗｅｉｃｈｅｎｒｉｅｄｅｒ，２００９；Ｇｕｍｐｅｒｔ 等，２０１６）。
与企业利润转移相关的文献比较丰富。 目前实证文献的计量分析方法绝大多数都基于一个

反事实的假设之上，即我们所观察到的跨国公司的利润代表了其“真实”的利润与“转移”的利润之

和，因此，我们观察到的利润与 “真实” 利润之间的差异则被归因于跨国公司的利润转移

（Ｄｈａｒｍａｐａｌａ，２０１９）。 与美国跨国公司相关的研究发现，有避税天堂附属公司的美国跨国公司的税

负明显低于其他类似美国跨国公司（Ｈａｒｒｉｓ 等，１９９３），低税率地区的附属子公司会不成比例地报告

更多的利润份额（Ｇｒｕｂｅｒｔ 和 Ｍｕｔｔｉ，１９９１；Ｈｉｎｅｓ 和 Ｒｉｃｅ，１９９４），这些发现均表明跨国公司所在的国

家税率与其所报告的利润呈负相关的关系，可能是由于它们将收入从高税率国家转移到低税率国

家来降低全球税负，这为跨国公司利用低税率地区进行以税收为动机的收入重新分配提供了间接
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证据。 Ｇｒｕｂｅｒｔ 和 Ｓｌｅｍｒｏｄ（１９９８）使用 １９８７—１９８８ 年 ９３６ 家位于波多黎各的美国跨国公司附属公

司的面板数据，验证了税率和税制均是影响跨国公司报告应税收入的重要因素。 另外，Ｈｕｉｚｉｎｇａ
和 Ｌａｅｖｅｎ（２００８）、Ｗｅｉｃｈｅｎｒｉｅｄｅｒ（２００９）、Ｈｅｃｋｅｍｅｙｅｒ 和 Ｏｖｅｒｓｃｈ（２０１３）、Ｔøｒｓｌøｖ 等（２０１８）提供了

来自于德国、丹麦等欧洲跨国公司的证据，结论显示欧洲跨国公司的利润转移行为已经成为欧洲

税务当局需要面对的一个严重问题。 与国外相比，国内对于中国企业利润转移的研究则十分有

限。 刘志阔等（２０１９）利用双重差分的方法研究了有对外直接投资行为的中国工业企业 １９９８—
２０１３ 年的样本，发现企业在对避税天堂进行直接投资后，其利润总额显著降低１２％ ～ １４％ 。 白

思达（２０１９）使用 ２０００—２００６ 年海关出口数据库、工业企业数据库及对外直接投资名录等数据分

析了中国跨国公司税基侵蚀和利润转移问题，发现样本期内中国跨国公司的避税程度比发达国

家更严重。
国内现有的研究文献还存在以下三点不足。 （１）实证设计缺陷。 国内的研究一般将样本限制

于具有对外直接投资行为的企业，事实上，这种研究设计会造成对企业避税行为识别结果的偏误。
企业之所以能够避税，并不是因为它在海外成立了子公司或者其他分支机构，而是发生了与关联

方之间的事实交易，若两个微观主体之间无资金往来等经济行为，则不能谈及避税。 （２）抓小放

大。 国内文献一般着眼于借助避税天堂发生的企业避税行为这一利润转移的特殊形式，未能就更

加一般性的全球性范围内的避税行为进行深入剖析。 虽然相对于其他国家（地区），在避税天堂设

立的关联公司的确拥有更便利的避税条件，但在经济全球化和全球税收治理的背景下，单纯依靠

避税天堂的低税率和信息保密制度很难支撑起跨国公司的利润转移行为，跨国公司必须综合利用

错综复杂的避税手段在不同国家（地区）进行筹划和布局，才有可能达成其利润转移的目的。 （３）国
内目前着眼于利润转移行为的实证文献（张瑶，２０１８；刘志阔等，２０１９；白思达，２０１９）一般只研究到企

业的税收行为，对此行为可能会引发的一系列现实问题并未深入探讨。 中国作为世界第二大经济体，
由欧美国家主导、由特殊利益集团参与制定（Ｈｉｌｌｍａｎ，１９８９；Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９４）的全球税收政

策是否适用于中国国情，中国能否在打击避税天堂的国际合作行动中获益，社会主义市场经济体制下

的企业微观主体的应对表现是否和主流资本主义国家不同，如何提高应对跨国（境）逃税问题政策制

定过程中的中国话语权等，都非常值得深入思考。 利用中国的数据进行实证分析，反思中国在国际税

收治理背景下的税收实践，无疑将更加具有理论和现实意义。
本文基于我国非金融上市公司实际发生的海外关联交易数据，运用双重差分（ＤＩＤ）的方法，探

究海外关联交易与公司利润转移之间的典型事实及其背后的作用机制。 基准结论表明，相对于没

有发生关联交易的企业，发生海外关联交易的企业营业利润率显著下降约 ０􀆰 ８％ ，相对于与非避税

天堂地区发生关联交易的企业，与避税天堂地区发生海外关联交易的企业营业利润率显著下降

１􀆰 ８％ ；事件分析法表明实证模型满足平行趋势假设；异质性分析表明，企业的融资需求越大，利润

转移程度越高，国内的税收征管强度越大，企业的利润转移程度越低；稳健性检验结果均和预期一

致，结论稳健。 进一步的机制检验发现，企业通过虚增关联交易数量、创造不符合实际的价值贡

献、资本弱化、调整研发费用支出结构、滥用税收协定的方式进行利润转移。 本文的研究有利于进

一步了解我国税基侵蚀的渠道，为我国参与国际税收治理体系的重建提供基础事实和征管方向，
具有较为重要的文献价值。

本文的研究尝试弥补目前学术文献的研究缺陷，创新性主要体现在以下两个方面。 第一，本
文纠正了目前国内文献将研究样本限制于具有对外直接投资行为的企业的做法，直击海外利润转

移的本质，首次以企业是否发生海外关联交易为切入点进行有关利润转移的研究，重新构造了关
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于企业利润转移行为的研究框架。 第二，本文对上市公司利润转移的机制、渠道和策略进行多方

面识别，为中国打击跨国（境）避税和参与国际税收治理的行动提供了理论支撑和实证经验，对中

国防范利润转移以及相关税收治理的实践提供了经验参考。

二、 研究假设、数据与典型事实

（一）研究的前提假设

本文关于上市公司海外关联交易行为对利润转移影响的研究建立在以下三个假设之上。
第一，理性经济人假设，即企业的经营目标是税后利润最大化。
在理性经济人的假设下，上市公司可能采取多种经济和政治手段以实现税后利润的最大化，

本文关注其中的关联交易行为。 中国上市公司的关联交易关系错综复杂，其经济活动受到母公

司、子公司、投资方、合营企业、联营企业等多个关联方的制约（见图 １）。 在繁杂的关联关系中，企
业之间的关联交易构成了上市公司关联交易的主要部分，因此，本文主要考虑企业之间①、而不考

虑企业与自然人之间的关联交易行为。 以上市公司为中心，图 １ 中每个虚线框中所包含的公司群

定义为一个小利益群体，关联交易中的每个小利益群体中的个体相互制衡，最终达到各自有条件

的税后利润最大化的最优均衡。 由于上市公司及其子公司产生的利润在合并报表中被抵消合并，
因此本文将发生 ０２ 关联交易（即“内部交易”）的两个个体看作一个整体，定义为第一利益集团，将
０１ 和 ０３ ～ ０７ 的关联方式中除上市公司以外的其他公司整体定义为第二利益集团。 由于第二利益

集团中各公司存在绝对实力和比较优势的差异，其中每个个体达到税后利润的最优均衡点时，它
们可能分别对上市公司的利润产生了不同程度和不同方向的影响。 本文关注的则是第二利益集

团的关联交易行为对第一利益集团的税后利润的整体驱动方向和影响。

图 １　 上市公司关联关系模拟图

虽然在上市公司的财务报表中，第一利益集团中上市公司与子公司之间内部交易产生的利润

已合并抵消，但是考虑实际交易过程中的税收成本和内部交易的最终实现存在时间差异，其利润

仍在一定程度上受到母子公司内部交易的影响。 为解决这一因素对估计结果带来的偏差，本文构
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 １１，２０２０

① 关联方包括：０１ ＝ 上市公司的母公司；０２ ＝ 上市公司的子公司；０３ ＝ 与上市公司受同一母公司控制的其他企业；０４ ＝ 对上

市公司实施共同控制的投资方；０５ ＝ 对上市公司施加重大影响的投资方；０６ ＝ 上市公司的合营企业；０７ ＝ 上市公司的联营企业。



����������

建了利润偏移度指标 Ｄｉ ＝
Ｆｌｏｗ ＋

１ ＋ ｜Ｆｌｏｗ －
１ ｜

Ｆｌｏｗ ｉ
，定义为第一利益集团内部交易额占总交易额的比重。

其中，Ｆｌｏｗ ＋
ｇ 代表上市公司发生的有资金流入的关联交易额，Ｆｌｏｗ －

ｇ 代表上市公司发生的有资金流

出的关联交易额（其中 ｇ ＝ １，２，分别代表第一、第二利益集团），Ｆｌｏｗ ｉ ＝ ∑
２

ｇ ＝ １
（Ｆｌｏｗ ＋

ｉｇ ＋ ｜ Ｆｌｏｗ －
ｉｇ ｜ ）代表

上市公司的总关联交易流量额。 利润偏移度 Ｄｉ 的引入，能够排除第一利益集团内部交易的差异对

合并报表利润的影响，从而使本文对利润转移程度影响的估计结果更加真实（本文以下内容用“上
市公司”代称“第一利益集团”）。

第二，发生海外关联交易的上市公司才能进行利润转移。
根据《ＯＥＣＤ ／ Ｇ２０ 税基侵蚀和利润转移（ＢＥＰＳ）项目 ２０１５ 年最终报告》，企业实现利润转移并

非单纯依赖避税天堂的低税率、信息保密等特质，它们会利用各国税率、税制差异和税收征管的漏

洞，通过数字经济、混合错配安排、设立受控外国公司、融资安排、无形资产转让定价、滥用国际税

收协定等手段，进行全球范围内的税收筹划和利润转移。 因此，目前国内关于利润转移的研究样

本仅限于具有对外直接投资行为企业（张瑶，２０１８；刘志阔等，２０１９；白思达，２０１９）的样本选取方法

稍显片面，该做法并不能很好地反映企业利润转移的实质。 参考 Ｂｉｌｉｃｋａ （２０１８） 和 Ｄｏｗｄ 等

（２０１７），根据企业在全球范围内进行利润转移的基本事实以及企业利润最大化的诉求，考虑上市

公司各关联方所在地的不同，本文不失一般性地提出如下前提假设：发生海外关联交易的上市公

司拥有利润转移的能力，无海外关联交易的上市公司则不能进行利润转移。
第三，上市公司海外关联交易的持续性。
由于受数据可获得性的限制，本文上市公司海外关联交易的数据为其年报中所披露的“主要

关联交易事项”，这意味着有很少一部分金额较小，或者被上市公司主观认定为“非重要事项”，或
者非直接的关联交易事项未在年报中进行列示。 在此，本文假设上市公司的“主要关联交易事项”
及其影响均是持续的，即其发生海外关联交易的当年及后续年度均发生了相关的关联交易事项，
从现实来看，上述假设是符合企业经营和经济发展客观规律的。 为表明此假设的严谨性和科学

性，本文将在后续的稳健性检验中对此做进一步的验证。
（二）样本处理与描述性统计

本文使用的 ２００３—２０１７ 年中国上市公司及其海外子公司的财务数据、年度货币汇率数据等均

来源于国泰安数据库。 本文对样本进行了以下处理。
首先，将样本分组。 （１）以上市公司当年发生关联交易的关联方注册地为依据，判断其当年的

关联交易是否发生在海外，其中，对于无注册地地址或者地址模糊的关联方，根据关联方名称及其

他相关信息对注册地进行手工查询确认；（２）以 Ｄｈａｒｍａｐａｌａ 和 Ｈｉｎｅｓ（２００６）的避税天堂名单和国

家税务总局网站公布的数据整理而成本文的避税天堂名单为依据，判断其关联交易方所在地是否

为避税天堂。① 其次，对数据进行初步清理，删除金融行业、样本年度存在异常变动②、从样本年度

第一年就开始进行海外关联交易、营业利润率、总资产、企业市值等关键性指标有缺失值、实际税

率小于 ０ 和大于 １ 的样本，并对样本中的年度连续变量进行了上下 １％水平的缩尾处理。 另外，考
虑到 ２００３ 年以前上市公司样本的数据缺失严重和 ２００１ 年中国加入 ＷＴＯ 对企业营业利润率的影

５４１

①

②

认定上市公司发生海外关联交易的条件是，当年至少有一笔关联交易发生在海外；认定在避税天堂发生海外关联交易的

条件是，当年至少有一笔关联交易发生在避税天堂。
上市公司的异常变动包括 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ、暂停上市、退市整理和终止上市。



响，本文选取了 ２００３ 年及其之后的样本。
基于以上数据和所研究的内容，本文将表 １ 中的以下主要变量进行了统计性描述。 我国上市

公司的营业利润率均值是 ０􀆰 １２，有 １６％的上市公司发生了海外关联交易，这其中有 ６３％的海外关

联交易是在避税天堂发生的。

　 　 表 １ 主要变量定义及描述性统计

变量名 定义 均值 标准差 最小值 最大值 样本数

被解释变量

ｏｐｍ 营业利润率 ０􀆰 １２０ ０􀆰 １１６ － ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ６０１ １７６２７

核心解释变量

ｄｅａｌ
当年是否发生了海外关联交易，是则当年及以后年

度为 １，否为 ０。
０􀆰 １６８ ０􀆰 ３７４ ０ １ １７６２７

ｔｈ＿ｄｅａｌ
当年是否在海外避税天堂发生关联交易，是则当年

及以后年度为 １，否为 ０。
０􀆰 ６３２ ０􀆰 ４８２ ０ １ ２９７０

控制变量

ｌｏｇａｓｓｅｔｓ 总资产的对数 ２１􀆰 ９０５ １􀆰 ２１２ １９􀆰 ８６７ ２５􀆰 ７７５ １７６２７

Ｄ 利润偏移度 ０􀆰 ２５２ ０􀆰 ３６７ ０ １ １７６２７

ｔａｘ＿ｂｕｒｄｅｎ 有效税率 ＝实际缴纳所得税 ／息税前利润 ０􀆰 １６２ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ４８４ １７６２７

ｌｏｇＭＣ 企业市值的自然对数 ２２􀆰 ４４９ １􀆰 １５１ ２０􀆰 ３０５ ２５􀆰 ９２０ １７６２７

ｌｏｇｃａｓｈ 年度资金流量的自然对数 ２０􀆰 ０３３ １􀆰 ２３６ １７􀆰 ３１２ ２３􀆰 ７４５ １７６２７

ｌｏｇＥ 高管人数的自然对数 １􀆰 ８１１ ０􀆰 ３４３ １􀆰 １０２ ２􀆰 ７０９ １７６２７

ｌｏｇＳ 监事会规模（人数）的自然对数 １􀆰 ２７８ ０􀆰 ２７１ １􀆰 １０２ ２􀆰 ０８１ １７６２７

Ｉｄ 独董比例 ＝独董人数 ／董事人数 ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 ５７１ １７６２７

ｒｅｌａｔｉｏｎ 前十大股东是否存在关联 ０􀆰 ８１３ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ０１０ １􀆰 １０２ １７６２７

（三）典型事实

１􀆰 上市公司海外关联交易情况

从图 ２ 中上市公司海外关联交易发生的历年趋势来看，２００３—２０１７ 年，发生海外关联交易

的中国上市公司的比重从 ３％ 左右上升到 ２６％ 左右；在发生海外关联交易的上市公司中，与避

税天堂国家（地区）发生关联交易的上市公司的比重则从不足 ３０％ 上升到接近 ７０％ 。 这表明，
中国上市公司发生的海外关联交易行为不仅在数量上大幅度提高，而且明显表现出趋于避税

天堂的倾向，即企业潜在的避税动机更强、空间更大，其进行利润转移的可操作条件也更加充

分。
从国家层面来看，图 ３ 展示了样本年度内的中国上市公司在世界各个国家（地区）所发生的海

外关联交易的总次数。① 需要说明的是，中国香港是样本年度内发生海外关联交易次数最多的地

６４１

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 １１，２０２０

① 由于图形呈现形式的限制，图形数据未保留总关联交易次数小于 １０ 次的国家（地区）。
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图 ２　 上市公司海外关联交易历年趋势图

图 ３　 上市公司海外关联交易次数频率分布图

区（１３５７ 次）①，但由于图形呈现效果的限制未在此进行展示。 图 ３ 表明，中国上市公司的海外关

联交易主要发生在美国、日本、新加坡、德国、澳大利亚、意大利、加拿大、英国等经济或金融相对发

达的国家，或者泰国、马来西亚等进出口贸易相对便利的国家。 发达的经济或贸易能够给予上市

公司进行关联交易的便利。 同时美国、新加坡、英国、中国香港具有高度成熟的资本和金融市场，
这也为上市公司利用复杂金融衍生工具等进行利润转移造就了良好契机。 另外，类同中国香港，
新加坡、中国澳门、英属维尔京群岛（ＢＶＩ）、荷兰、卢森堡 ５ 个国家（地区）也是明显的避税天堂，它
们的天然属性能够进一步引致中国上市公司进行利润转移。②

２􀆰 海外关联交易与上市公司营业利润率的下降

图 ４ 表明，在绝大多数的样本年度内，与未开展海外关联交易的上市公司相比，开展海外关联

７４１

①

②

虽然中国香港是发生海外关联交易次数最多的地区，但由于其特殊的政治和经济地位，很多关联交易的发生可能并非出

于利润转移的目的，而是单纯的投融资行为。 本文将在稳健性检验中对这一问题进一步进行验证。
根据本文数据，在样本年度内所有进行海外关联交易的７７ 个国家（地区）中，与１６ 个避税天堂国家（地区）的公司发生的

关联交易次数占总关联交易次数的 ５３％左右。



交易的上市公司的营业利润率明显偏低。 这说明企业确实以关联交易进行利润转移，使其财务报

表中所呈现的营业利润率人为降低。 为了进一步证实海外关联交易与上市公司利润转移的关系，
本文分别用海外关联交易次数（见图 ５）、海外关联交易金额（见图 ６）具体衡量了企业的海外关联

交易程度，发现上市公司的海外关联交易次数和关联交易金额都分别与其营业利润率呈负相关的

关系，也就是说，企业的关联交易程度与其营业利润率之间是负相关的，符合本文预期。

图 ４　 是否开展海外关联交易的上市公司营业利润率趋势对比图

图 ５　 海外关联交易次数与营业利润率　 　 　 　 　 　 　 图 ６　 海外关联交易金额与营业利润率

三、 实证分析

（一）基准回归

本文首先评估上市公司海外关联交易对利润转移行为产生的微观效应，利用多期双重差分模

型，分析上市公司进行海外关联交易后实验组和对照组营业利润率的变化程度。 参考 Ｈｉｎｅｓ 和

Ｒｉｃｅ（１９９４）以及 Ｈｕｉｚｉｎｇａ 和 Ｌａｅｖｅｎ（２００８），本文设定的基准回归模型如方程（１）所示：

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｅａｌｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （１）
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其中，ｉ 代表企业，ｊ 代表行业，ｔ 代表时间，ｐ 代表省份；ｏｐｍｉｊｐｔ为上市公司 ｔ 年的营业利润率；
ｄｅａｌｉｔ为虚拟变量，若上市公司在 ｔ 年发生了海外关联交易，则 ｔ 年及以后年度中 ｄｅａｌｉｔ ＝ １，为实验

组，ｔ 年之前的年度 ｄｅａｌｉｔ ＝ ０，为对照组；Ｘ ｉｔ为利润转移因子 Ｄｉｔ和企业层面的一组其他控制变量，一
方面，上市公司的营业利润率受到其本身资本、劳动、技术等的影响，因此本文控制了上市公司的

总资产、现金流量、公司市值、有效税率，另一方面，企业是否进行海外关联交易还受到公司治理结

构的左右，因此本文控制了前十大股东是否有关联关系、高管人数、监事会规模、独董比例；δｉ、φｔ、
η ｊ、λｐ 分别为企业、年份、行业、省份虚拟变量；ζｐｔ为省份和年份虚拟变量的交互项；μｉｊｐｔ为误差项。
ｄｅａｌｉｔ的系数 β１ 是本文关注的核心解释变量系数，若 β１ 显著为负，则说明发生海外关联交易后，上
市公司的营业利润率显著降低，企业向海外进行了利润转移。

回归结果如表 ２ 所示。 表 ２ 第（１）列控制了企业、年份和行业的固定效应，基准结果表明相

对于没有发生关联交易的企业，发生海外关联交易的企业营业利润率显著下降 ０􀆰 ７％ 。 表 ２ 第

（２）、（３）列分别增加了省份固定效应和省份 × 年份固定效应，回归系数依然显著为负。 进行海

外关联交易的上市公司的营业利润率发生显著下降，为其通过海外关联交易利润转移提供了有

力证据。
接下来，本文聚焦在海外发生关联交易的上市公司样本（以下称为“海外子样本”），进一步探

究上市公司与避税天堂发生关联交易后营业利润率的变化。 双重差分模型设置如下：

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β２ ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （２）

其中，ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ为虚拟变量，若上市公司在 ｔ 年发生的关联交易中，有一个或一个以上的关联方

所在地在避税天堂地区，则 ｔ 年及以后年度 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ ＝ １，为实验组，ｔ 年以前 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ ＝ ０，为对照组。
其他变量的设置同方程（１）。 若 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ的系数 β２ 显著为负，则说明与避税天堂所在地的公司发

生关联交易的上市公司转移利润的情况更为严重。 回归结果如表 ２ 第（４） ～ （６）列所示。 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ
的结果均在 １０％的置信水平下显著为负，表明存在海外交易关联关系的上市公司中，与避税天堂

所在地公司发生关联交易的上市公司营业利润率出现了显著下降。

　 　 表 ２ 基准回归及拓展性回归结果

变量

全样本 海外子样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ
－ ０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（０􀆰 ００４）

ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ
－ ０􀆰 ０１５∗

（０􀆰 ００８）
－ ０􀆰 ０１５∗

（０􀆰 ００８）
－ ０􀆰 ０１８∗

（０􀆰 ００８）

观测值 １７２０６ １７２０６ １７２０３ ２８３９ ２８３９ ２７８２

Ｒ２ ０􀆰 ７２０ ０􀆰 ７２０ ０􀆰 ７３０ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ８３７

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是
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续表 ２

变量

全样本 海外子样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

省份 ×年份固定效应 是 是

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内数字为企业层面的聚类稳健标准误差。 下同。

在海外关联交易中，上市公司之所以选择利用避税天堂的关联交易转移更多的利润，根本原

因在于避税天堂的本质属性。 避税天堂以低税率著称，其信息保密制度为纳税人提供隐蔽资产、
收入和利润的服务，中国税务机关可能难以得到企业在避税天堂的资金运作或者投资活动等财务

信息，上市公司可借助各方的信息不对称进行利润转移，是其转移利润的天然港湾。 另外，虽然借

助与避税天堂国家（地区）的公司的关联交易进行利润转移可能受到税务机关的更多关注，但是上

市公司仍然可能在权衡风险和收益之后，选择铤而走险。
值得注意的是，避税天堂固然为上市公司的利润转移创造了更具有吸引力和更加便利的条

件，但这仍然只是企业庞杂的避税活动的冰山一角，而并非其进行利润转移行为的全貌。 只有从

整体上考虑企业的海外关联交易行为，才能够得出更加客观的分析结果。
（二）平行趋势检验

为了检验实验组与对照组的上市公司营业利润率的差异是否在发生海外关联交易之前就已

经存在，本节进行了多期双重差分的平行趋势假设检验。 具体模型设置如方程（３）、（４）所示。 同

时，本文还基于方程（３）、（４）的回归结果分析了上市公司通过海外关联交易进行利润转移的动态

效应。

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ ∑
ｔ ＝ ５

ｔ ＝ －１０；ｔ≠－１
βｔｄｅａｌｙｅａｒｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （３）

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ ∑
ｔ ＝ ５

ｔ ＝ －１０；ｔ≠－１
βｔ ｔｈ＿ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （４）

其中，ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ代表上市公司发生海外关联交易的第 ｔ 年。 ｔ ＝ － １ 代表上市公司发生海外关

联交易的前一年，也是平行趋势假设检验的基准年。 ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ的系数 β ｔ 是本节关注的解释变量系

数。 当 ｔ ＜ － １ 时，若 β ｔ 不显著异于 ０，即实验组与对照组的营业利润率无明显差异，则上文的基准

回归满足平行趋势假设。 参考 Ｂｅｃｋ 等（２０１０）的做法，并考虑样本数据数量和结构的差异，在全样

本中，本文将 ｔ ＜ －１０ 的年份归并为 ｔ ＝ － １０，将海外关联交易年份大于 ４ 年的上市公司样本归并为

ｔ ＝ ４。 回归结果如图 ７ 所示，在基准年份之前，两组样本的营业利润率在统计上并无显著差异，即
平行趋势假设的检验成立。

基于上述原理和设定方法，在海外子样本中，将 ｔ ＜ － ４ 的年份归并为 ｔ ＝ － ４，将海外关联交易

年份大于 ５ 年的上市公司样本归并为 ｔ ＝ ５。 方程（４）的回归结果直观展示为图 ８，表明其平行趋势

假设也是成立的。 图 ８ 中自与避税天堂地区的公司开展关联交易的第 ３ 年开始，９５％的置信区间

没有显著异于 ０，可能的原因是，与其他地区发生的海外关联交易相比，企业与避税天堂地区进行
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的关联交易更容易受到税务机关的关注。 在海外子样本中，上市公司在与避税天堂地区的公司发

生以利润转移为目的的关联交易后，长期上可能会成为税务机关重点关注的对象，甚至对其进行

税务评估和税务稽查，从而抑制了企业单纯依托避税天堂进行的利润转移行为；或者企业为了规

避避税活动引致的税收风险，故而减少了仅仅依赖与避税天堂的公司的关联交易进行利润转移的

程度。

图 ７　 基准回归平行趋势检验回归结果图示　 　 　 　 图 ８　 拓展性回归平行趋势检验回归结果图示

（三）异质性分析

以上对开展海外关联交易与企业利润转移之间关系进行了基准分析，然而企业本身及其所处

的经济环境等方面存在差异，这些异质性可能对企业的利润转移产生不同的影响和效应，还需要

进一步区别和讨论。 根据方程（５），本文利用三重差分（ＤＤＤ）的方法对基准回归的结果进行异质

性分析。

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β′１ｄｅａｌｉｔ × ｄｉｆｆｉｐｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （５）

其中，ｄｉｆｆｉｐｔ代表衡量企业异质性的指标，具体为企业的融资需求和国内的税收征管强度。
１􀆰 企业的融资需求

为检验融资需求对上市公司利润转移程度的影响，本文选取资本密集度（ＣＩＮＴ）、企业成长性

（托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ、账面市值比 ＢＭＲ）来衡量融资需求并进行分析。 本文认为，上市公司的资本密

集度越大，意味着其资金投入需求相对更多、资金周转相对缓慢、投资效果在短期内更加不易显

现，为了缓解资金压力，企业利润转移的意愿可能更加强烈。 同样的逻辑也体现在企业的成长性

方面，高成长性的上市公司需要投入更多的资本来维持运营，同样也可能有更强的利润转移动机

（刘行、赵晓阳，２０１９）。 按照以上逻辑，本文选取融资需求指标数据的上、下各 ３０％ ，将样本分成两

组进行回归（资本密集度高的上市公司为 １，反之为 ０；托宾 Ｑ 值高的上市公司为 １，反之为 ０；账面

市值比低的上市公司为 １，反之为 ０）。 表 ３ 第（１） ～ （３）列的回归结果证明了以上预期，资本密集

度高、成长性高的上市公司的利润转移行为更加显著，即上市公司融资需求越大，它的利润转移程

度就越显著。
２􀆰 国内的税收征管强度

接下来，选取“金税三期”工程的上线作为准自然实验探讨国内的税收征管强度对上市公
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司利润转移的影响。 “金税三期”工程运用“互联网 ＋ ”的模式对纳税人进行全方位的大数据识

别，提高了企业的涉税信息的采集效率，提升了企业税收违规的被稽查风险，进一步加强了税

收征管，优化了纳税服务。 本文认为，上线“金税三期”工程的省份的税收征管力度更强。 国内

各省份（含直辖市，以下简称“省份”）推广“金税三期”工程的时间有所不同，本文设定若上市

公司所在省份于 ｔ 年上线“金三工程”，那么 ｔ 年及以后年度的 ＣＭｉｐｔ ＝ １，为实验组，反之 ＣＭｉｐｔ ＝
０，为对照组。 ｄｅａｌｉｔ × ＣＭｉｐｔ的系数代表了国内税收征管强度对上市公司利润转移的影响。 表 ３
第（４）列的回归结果显著为正，表明上市公司所在省份上线“金税三期”工程后，其利润转移程

度显著下降。 这意味着国内的税收征管强度和上市公司的利润转移行为之间呈负相关关系。
由此可见，国内税收征管的加强提高了企业在财务报表中所报告的利润（陈晓光，２０１６），利润

转移有所减少。

　 　 表 ３ 异质性分析结果

变量

（１） （２） （３） （４）

资本密集度 成长性：托宾 Ｑ 值 成长性：账面市值比 国内税收征管强度

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ × ＣＩＮＴｉｔ
－ ０􀆰 ２７∗∗

（０􀆰 ００９）

ｄｅａｌｉｔ × ＴｏｂｉｎＱｉｔ
－ ０􀆰 ０２０∗∗

（０􀆰 ００７）

ｄｅａｌｉｔ × ＢＭＲｉｔ
－ ０􀆰 ０１９∗∗

（０􀆰 ００７）

ｄｅａｌｉｔ × ＣＭｉｐｔ
０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００４）

观测值 １０１０９ １００１３ ９９９７ １７２０３

Ｒ２ ０􀆰 ７７１ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ７８３ ０􀆰 ７３１

　 　 注：控制企业固定效应、年份固定效应、行业固定效应、省份固定效应、省份 × 年份固定效应。

（四）稳健性检验

为进一步确保回归结果的有效性，本文依次进行了以下稳健性检验，稳健性检验的结果都进

一步支持了文本的核心结论。
１􀆰 更换避税天堂名单

由于国际上尚无一个所有国家和地区都认可的避税天堂名单，本文将避税天堂名单分别更换

为 Ｈｉｎｅｓ 和 Ｒｉｃｅ（１９９４）的避税天堂名单、美国《停止滥用税收天堂法案》中的避税天堂名单，避免

避税天堂分组的不确定性对回归结果产生的影响。 结果如表 ４ 所示。 与基准回归相比，回归结果

中 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ系数的显著性基本未发生变化，表明本文的回归结果不受少数避税天堂定义偏差的影

响，具有一定的普遍意义。
２􀆰 删除中国香港地区关联交易的样本

如上文提到，中国香港地区虽然是一个典型的避税天堂，但它之于中国有着特殊的地理位置
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以及政治和经济地位，我国上市公司与中国香港地区的公司发生的部分关联交易可能只是投融资

行为，而并非出于避税的目的。 为排除中国香港地区的样本可能使基准回归结果产生的偏误，本
文从全样本中删除了与中国香港地区的公司发生关联交易后的上市公司的新样本，并在此基础上

重新生成新的海外子公司样本，分别重新用方程（１）、（２）进行回归。 回归结果如表 ４ 第（３）、（４）
列所示，两个新样本的回归结果中 ｄｅａｌ 和 ｔｈ＿ｄｅａｌ 的系数均显著为负，且均小于原基准方程的回归

结果。 上述结果证明，对于中国来说，香港地区并非只是一个单纯的避税天堂，上市公司与香港地

区的公司发生的部分关联交易可能是投融资行为，而与避税无关。 这进一步证实了基准回归结果

的稳健性。

　 　 表 ４ 更换避税天堂名单、删除中国香港地区关联交易的样本的回归结果

变量

更换避税天堂名单 删除中国香港地区关联交易的样本

Ｈｉｎｅｓ 和 Ｒｉｃｅ（１９９４） 《停止滥用税收天堂法案》 新全样本 新海外子样本

（１） （２） （３） （４）

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ
－ ０􀆰 ００９∗∗

（０􀆰 ００５）

ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ
－ ０􀆰 ０２１∗∗

（０􀆰 ００９）
－ ０􀆰 ０２０∗

（０􀆰 ００９）
－ ０􀆰 ０３５∗∗

（０􀆰 ０２１）

观测值 ２７８２ ２７８２ １５４２０ １０５７

Ｒ２ ０􀆰 ８３０ ０􀆰 ８２９ ０􀆰 ７３８ ０􀆰 ８６７

　 　 注：控制企业固定效应、年份固定效应、行业固定效应、省份 × 年份固定效应。

３􀆰 排除非观测因素的影响

上文利用双重差分的方法考察了发生海外关联交易后实验组和对照组的营业利润率的差异，
通过加入控制大量的企业、行业、省份等层面的控制变量、双向固定效应和行业 × 年份的固定效应

以减轻遗漏变量的问题，但受数据等因素的限制，这并不能完全排除本文能够控制所有变量，仍然

可能存在某些难以观测的因素导致估计结果的偏误。 对此，本文利用以下方法检验可能遗漏的非

观测因素是否会对上文的估计结果产生偏误。
（１）安慰剂检验

根据本文的基准方程（１），可知 ｄｅａｌｉｔ系数的估计值 β^ 的表达式如方程（６）所示：

β^ ＝ β ＋ γ
ｃｏｖ［ｄｅａｌｉｔ，μｉｊｐｔ ｜ ω］
ｖａｒ［ｄｅａｌｉｔ ｜ ω］ （６）

其中，ω 表示所有的控制变量，如果 γ ＝ ０，则非观测因素不会使本文的估计结果产生偏误，
即 β^ ＝ β。 参照 Ｆｅｒｒａｒａ 等（２０１２）、周茂等（２０１８），本文间接地期望找到能够代替 ｄｅａｌｉｔ且从理论上

对 ｏｐｍｉｊｐｔ不会产生影响的某个变量，然后估计出 β^ ＝ ０，则可反推 γ ＝ ０。 基于上述原理，本文提取

出 ｄｅａｌｉｔ的值，并随机分配给每一个观测值，以此形成一个完全随机的海外关联交易冲击，然后观

察该项冲击是否对营业利润率有显著影响。 任何显著的发现都将表明本文的回归结果有偏差。
本文将是否开展海外关联交易对上市公司产生的影响变得随机，并将这个随机过程重复 ５００ 次，
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以保证 β^ｒａｎｄｏｍ ＝ ０。 同时，如表 ５ 第（１）列所示，本文估计得到了 β^ｒａｎｄｏｍ的均值为 ０􀆰 ００１，且不显著

异于 ０。 另外，５００ 个 β^ｒａｎｄｏｍ的分布情况如图 ９ 所示， β^ｒａｎｄｏｍ的分布接近于均值为 ０ 的标准正态分

布，因此反证了 γ ＝ ０，从而说明本文的估计结果没有受到非观测因素的影响，即上文的估计结果

是稳健的。

图 ９　 随机处理冲击后的均值

（２）倾向得分匹配法

为了排除未观测性因素造成的样本自选择问题，本文采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）对样本进行

匹配后，再采用双重差分方法对回归结果重新进行了估计。 首先，采用 ＰＳＭ 模型选取总资产、现金

流量、公司市值、有效税率、治理结构为特征进行匹配，对二元解释变量（是否进行了海外关联交易

的上市公司，即是否为实验组）做 ｌｏｇｉｔ 回归，计算出倾向值得分后，据其对实验组和对照组分别进

行有放回的一对一临近匹配、有放回的一对多最临近匹配以及核函数匹配，之后根据基准回归模

型对匹配后的样本进行重新归回，表 ５ 中第（２） ～ （４）列所展示的回归结果与基准回归结果基本一

致，进一步说明了本文结论的稳健性。

　 　 表 ５ 排除非观测因素影响的回归结果

变量

排除非观测因素影响 一对一匹配 ＋ ＤＩＤ 一对多匹配 ＋ ＤＩＤ 核函数匹配 ＋ ＤＩＤ

（１） （２） （３） （４）

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ００８∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００４）

样本数 １９２４９ １７１７２ １７１７２ １７２０３

Ｒ２ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ７３０ ０􀆰 ７３０ ０􀆰 ７３０

４􀆰 排除主要关联交易年份中断的影响

本文双重差分模型中实验组和对照组的设置是基于上市公司关联交易持续性的研究假设，本
节将对上述假设进行验证。 识别方法为从基准回归的全样本中剔除出现了主要关联交易中断 ｘ 年

（ｘ ＝８，７，６，…，２，１）的上市公司的样本进行回归，并关注基准方程中 ｄｅａｌｉｔ的系数变化。 其中，当 ｘ ＝１

４５１

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 １１，２０２０
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时，即为剔除了所有关联交易中断的样本。 结果如表 ６ 所示。 与基准回归结果相比，ｄｅａｌｉｔ的系数

的显著性和方向均未发生变化，由此证明了前文中有关上市公司主要关联交易持续性假设的成

立，以及本文核心结论的稳健性。

　 　 表 ６ 排除主要关联交易年份中断影响的检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）

观测值 １７０６２ １６９８４ １６８６９ １６７６４ １６６３５ １６４７７ １６２９６ １６１５８

Ｒ２ ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７２７

ｘ（中断年份） ８ ７ ６ ５ ４ ３ ２ １

四、 机制分析

（一）学习效应机制检验

上文表明，发生海外关联交易后的上市公司营业利润率出现显著下降，本节将进一步探究此

效应是通过何种机制实现的。 参考 Ｊｏｈａｎｎｅｓｅｎ 和 Ｚｕｃｍａｎ（２０１４）、周茂等（２０１８），本文设计方程

（７）用以检验海外关联交易进行利润转移的学习效应机制，即验证上市公司海外关联交易的次数

规模、金额规模是否随关联交易开展年份的增加有所增长。

ｙ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ ∑
ｔ ＝ ４

ｔ ＝ ０
βｔ × ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ × ｄｅａｌｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （７）

其中，ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ代表上市公司发生海外关联交易的年份，与上文一致，本文将海外关联交易的

年份大于 ４ 年的上市公司样本归并为 ｔ ＝ ４；ｙ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ包括两个衡量指标，一是上市公司 ｔ 年的海外

关联交易次数 ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ；二是上市公司 ｔ 年的海外关联交易总金额（流量）的对数 ａｍｏｕｎｔ＿
ｄｅａｌｉｊｐｔ。 回归结果如表 ７ 所示。 表 ７ 第（１） 列以海外关联交易次数作被解释变量，结果证实，
ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ × ｄｅａｌｉｔ的系数值均显著为正，且随着关联交易开展年份的增加，系数值越来越大，即上市

公司所进行的关联交易次数越来越多。 第（２）列以海外关联交易金额作被解释变量，ｄｅａｌｙｅａｒｉｔ ×
ｄｅａｌｉｔ的系数未能呈现明显的时间趋势关系。 由此推断，企业利润转移的实现主要依靠错综复杂的

多次交易，而并非单纯依赖于庞大的交易金额。

　 　 表 ７ 学习效应机制检验回归结果

变量
（１） （２）

ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ ａｍｏｕｎｔ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ

ｄｅａｌｙｅａｒｉ０ × ｄｅａｌｉ０
１􀆰 ８２３∗∗∗

（０􀆰 ０５４）
０􀆰 １３０∗∗∗

（０􀆰 ００２）
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续表 ７

变量
（１） （２）

ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ ａｍｏｕｎｔ＿ｄｅａｌｉｊｐｔ

ｄｅａｌｙｅａｒｉ１ × ｄｅａｌｉ１
１􀆰 ２４２∗∗∗

（０􀆰 ０７０）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（０􀆰 ００４）

ｄｅａｌｙｅａｒｉ２ × ｄｅａｌｉ２
１􀆰 ３５５∗∗∗

（０􀆰 ０８６）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（０􀆰 ００４）

ｄｅａｌｙｅａｒｉ３ × ｄｅａｌｉ３
１􀆰 ４４４∗∗∗

（０􀆰 １０６）
０􀆰 ０８１∗∗∗

（０􀆰 ００５）

ｄｅａｌｙｅａｒｉ４ × ｄｅａｌｉ４
１􀆰 ６３８∗∗∗

（０􀆰 １１２）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（０􀆰 ００４）

观测值 １７２０３ １７２０３

Ｒ２ ０􀆰 ６３８ ０􀆰 ７０４

一般来说，上市公司“走出去”之后，首先面临的是新成立企业在海外的顺利生存和良性发展

问题，然后是如何应对海外管理体系冲击风险、各国税制差异带来的税收管理风险、重复征税造成

的利润损失风险，在逐渐增多、频率越来越高的关联交易中不断试错，逐渐熟悉和开拓业务，捋清

和理顺各种关系之后，上市公司才会开始考虑以避税为动机进行税收筹划，即“学习”是其获得利

润转移技能的重要原因。
（二）海外关联交易渠道检验

根据《国家税务总局关于完善关联申报和同期资料管理有关事项的公告》 （２０１６ 年第 ４２ 号）
和国泰安数据库列示的中国上市公司的 １７ 种①关联交易事项，本节将对价值贡献、调整研发支出

结构、资本弱化、滥用税收协定四大类可能与利润转移相关的关联交易事项进行检验。 其中，参考

温忠麟等（２００４）的中介效应检验程序，构造基准回归方程（１）与方程（８）、（９），从财务指标异常变

化的角度对前 ３ 类渠道进行检验；构造方程（１０）的三重差分模型对滥用税收协定的渠道进行

识别。

ωｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｅａｌｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （８）

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｅａｌｉｔ ＋ β′１ωｉｊｐｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （９）

其中，ωｉｊｐｔ为前 ３ 类利润转移手段所对应的各项财务指标。

ｏｐｍｉｊｐｔ ＝ β０ ＋ β２ ′ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ × ＴＡｉｔ ＋ Ｘ ｉｔ′γ ＋ δｉ ＋ φｔ ＋ η ｊ ＋ λｐ ＋ ζｐｔ ＋ μｉｊｐｔ （１０）
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 １１，２０２０

① 具体包括：０１ ＝ 商品交易类；０２ ＝ 资产交易类；０３ ＝ 提供或接受劳务；０４ ＝ 代理，委托；０５ ＝ 资金交易；０６ ＝ 担保，抵押；
０７ ＝ 租赁；０８ ＝ 托管经营（管理方面）；０９ ＝ 赠与；１０ ＝ 非货币交易；１３ ＝ 股权交易；１５ ＝ 债权债务类交易；１７ ＝ 合作项目；１８ ＝ 许可

协议；１９ ＝ 研究与开发成果；２０ ＝ 关键管理人员报酬；２１ ＝ 其他事项。 （注：源数据无 １１、１２、１４、１６。）
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１􀆰 不符合实际的价值贡献

关联企业之间背离公平交易原则（Ａｒｍ􀆳ｓ Ｌｅｎｇｔｈ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ）进行转让定价（白思达、储敏伟，
２０１７），以及通过不合理的税前列支等方式向海外转移利润，成为各国税务机关最为重视的税收风

险之一（ＯＥＣＤ，２０１２）。 本文以交易利润分割法为原则，判断上市公司关联交易中的各项成本、费
用、资产对企业收入的贡献大小是否公平合理，从而确定其是否利用关联交易进行利润转移。 首

先，以期间费用 ／营业收入的比例衡量上市公司的费用支出的价值贡献度，上市公司进行海外关联

交易后，若出现期间费用 ／营业收入显著上升的情况，则可推断上市公司可能以不合理的成本费用

加成方式，创造了不符合实际的价值贡献；其次，用期末无形资产 ／营业收入的比例来衡量无形资

产价值的贡献度，若上市公司进行海外关联交易后，期末无形资产 ／营业收入的比例显著升高，则
说明企业违背公平交易原则进行关联交易，出现了交易的形式与实质不符的情况。 表 ８ 中第（２）、
（４）列 ｄｅａｌｉｔ的系数显著为负，可以证明上述推断的成立。 由此，存在“海外关联交易—创造不符合

实际的价值贡献—利润转移”的传导路径。
２􀆰 调整研发支出结构

国家税务总局发布的《企业研究开发费用税前扣除管理办法（试行）》（国税发［２００８］１１６ 号）
中规定，“研发费用计入当期损益未形成无形资产的，允许再按其当年研发费用实际发生额的

５０％ ，直接抵扣当年的应纳税所得额；研发费用形成无形资产的，按照该无形资产成本的 １５０％ 在

税前摊销。 除法律另有规定外，摊销年限不得低于 １０ 年”。 由此可见，企业对资本化和费用化研

发支出的处理上的差异会带来明显不同的税收后果，现实中折现率的存在也使资本化的研发支出

对企业造成更为严重的税收损失。 由于研发支出的处理会降低企业的所得税税负，在利润转移动

机的激励下，上市公司可能会增加费用化研发支出的列支比例，而减少资本化研发支出的列支比

例，以期获得所得税的收益（王亮亮，２０１６）。 表 ８ 第（６）列中 ｄｅａｌｉｔ的系数显著为负，代表上市公司

在发生海外关联交易以后，资本化研发支出的占比出现了明显下降，而第（７）列 ｄｅａｌｉｔ的系数显著

为正，说明费用化研发支出的占比出现了明显上升。 由此可见，上市公司在开展海外关联交易后

调整了研发支出结构进行利润转移，即存在“海外关联交易—调整研发支出结构—利润转移”的传

导路径。
３􀆰 资本弱化

资本弱化是指企业利用多安排债务性融资、减少权益性融资的方式，增加利息支出等财务费

用的税前扣除项目的金额，从而进行避税的行为。 目前，世界上绝大多数国家对债务融资和股权

融资分别实施可税前扣除和不允许扣除两种不同的税收制度，两种不对等的税收处理从根本上

促使企业更倾向于选择债务融资（Ｈａｕｆｌｅｒ 和 Ｒｕｎｋｅｌ，２０１２）。 为了减少融资成本并获取更多利

润，跨国公司可能利用债务手段将利润从高税率国家转移到低税率国家，加强了企业对于债务融

资方式的激励 （ Ｄｈａｒｍａｐａｌａ，２００８ ）。 本文以资产负债率 （ ＬＥＶ）、税息折旧及摊销前利润率

（ＥＢＩＴＤＡ）两个指标作为被解释变量，二者相互佐证，共同衡量上市公司在海外关联交易中的资

本弱化行为。 表 ８ 的第（１０）、（１２）列 ｄｅａｌｉｔ的系数均显著为负，说明在海外关联交易中，资本弱化

也成为上市公司利润转移的选择之一。 以上证明了存在“海外关联交易—资本弱化—利润转

移”的传导路径。 上市公司选择资本弱化作为利润转移手段，可能有以下几方面原因：第一，从资

本弱化行为本身来说，操作简单，易于实现；第二，从客观条件来看，国际经济发展不平衡，经济发

展势头良好的国家具有吸收债务资金的优势，而经济发展势弱的国家则愿意放松对资本弱化的

监管，来换取对经济的刺激，各国的制度缺陷和差异也为上市公司的资本弱化提供了可乘之机；
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第三，资本弱化不但能够使上市公司在税收方面获益，而且也是企业融资和增加资金流动性的重

要手段之一。

　 　 表 ８ 中介效应检验回归结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）
期间费用 ／

营业收入
ｏｐｍ

无形资产 ／

营业收入
ｏｐｍ

资本化研

发支出
ｏｐｍ

费用化

研发支出
ｏｐｍ

资产

负债率
ｏｐｍ ＥＢＩＴＤＡ ｏｐｍ

ｄｅａｌｉｔ
０􀆰 ００５∗

（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００８∗∗

（０􀆰 ００４）

０􀆰 ０１３∗∗

（０􀆰 ００７）

－０􀆰 ００８∗∗∗

（０􀆰 ００４）

－ ０􀆰 １６８∗

（０􀆰 １０１）

－ ０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００４）

０􀆰 ００２∗∗

（０􀆰 ００１）

－ ０􀆰 １２６∗∗

（０􀆰 ００５）

０􀆰 ０１４∗∗∗

（０􀆰 ００６）

－ ０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００８∗

（０􀆰 ００４）

－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００２）

期间费用 ／

营业收入

－０􀆰 ０２６

（０􀆰 ０３６）

无形资产 ／

营业收入

－０􀆰 ００９

（０􀆰 ０１６）

资本化

研发支出

－０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）

费用化

研发支出

－０􀆰 ３７０∗∗

（０􀆰 １３７）

资产

负债率

－０􀆰 ２２１∗∗∗

（０􀆰 ０１４）

ＥＢＩＴＤＡ
０􀆰 ７４０∗∗∗

（０􀆰 ０１７）

观测值 １７００７ １７００７ １７１７３ １７１９０ ７４５２ ９７７１ ２６５４ ５６８３ １７２０３ １７２０３ １７２０３ １７２０３

Ｒ２ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ７３０ ０􀆰 ９１９ ０􀆰 ８０６ ０􀆰 ８５０ ０􀆰 ８５０ ０􀆰 ８２５ ０􀆰 ７５２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ９０５

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ ＝２􀆰 ４１∗∗ Ｚ ＝ －２􀆰 ７９∗∗

中介效应 显著 显著 显著 显著 显著 显著

４􀆰 滥用税收协定

为了解决国际双重征税和调整税收利益在国家之间的分配问题，截至目前，中国大陆和世界

上 １０７ 个国家以及中国香港特别行政区、中国澳门特别行政区、中国台湾地区签订了双边税收协

定，其中 １０２ 个已经生效。① 跨国公司企图通过享受各国的税收优惠来最大化其税后利润，因此，
位于非税收协定缔约国的企业可能向在税收协定缔约国设立的中介公司、“踏脚石”公司或者以

企业拆分、重组的方式进行利润转移，获取其本不应该享有的税收协定中的税收优惠，这些都是

典型的滥用税收协定（Ｔｒｅａｔｙ Ｓｈｏｐｐｉｎｇ）行为。 本文利用方程（１０），以上市公司的海外子样本来

检验上市公司是否以滥用税收协定为驱动进行利润转移。 其中，ＴＡｉｔ为区分上市公司的关联交易

方所在的避税天堂是否与中国之间生效了双边税收协定，若上市公司 ｔ 年发生的关联交易方所

在的避税天堂均未与中国签订双边税收协定，则 ＴＡｉｔ ＝ １，反之 ＴＡｉｔ ＝ ０。 表 ９ 中 ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ × ＴＡｉｔ的

系数显著为正，表明与签订双边税收协定的避税天堂进行关联交易的上市公司相比，在未签订双

边税收协定的避税天堂的关联交易进行的利润转移要更加显著，这在一定程度上证实了上市公

司利用滥用税收协定的方式进行了利润转移。 以上证明了存在“海外关联交易—滥用税收协

８５１

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 １１，２０２０

① 根据国家税务总局网站信息整理。
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定—利润转移”的传导路径。
通过上述一系列渠道检验可以看出，上市公司在向海外转移利润的过程中，并非只依赖某种

单一的手段，而是对多种避税手段进行综合加持。

　 　 表 ９ 滥用税收协定检验结果

变量 ｏｐｍ

ｔｈ＿ｄｅａｌｉｔ × ＴＡｉｔ
０􀆰 ０１６∗∗

（０􀆰 ００６）

观测值 ３３９８

Ｒ２ ０􀆰 ８３８

五、 结论与建议

本文利用 ２００３—２０１７ 年中国非金融上市公司的数据分析了海外关联交易所导致的利润

转移问题，研究发现以下结论：第一，上市公司在发生海外关联交易后，出现了显著的利润转移

行为，其中与避税天堂所在地关联公司发生交易后的利润转移更加显著；第二，融资需求越大

的上市公司，利润转移的程度越大，国内所在地区税收征管强度越大，上市公司的利润转移程

度越小；第三，机制检验发现企业通过虚增关联交易数量、创造不符合实际的价值贡献、资本弱

化、调整研发支出结构、滥用税收协定的方式进行利润转移。 本文的研究有利于进一步了解我

国税基侵蚀的渠道，为中国参与国际税收治理体系的重建提供基础事实和征管方向，具有较为

重要的文献价值。
近年来，中国深入参与全球打击利润转移行为的行动，并实施了本土化的落地行动。 国家税

务总局不仅出台了多项关于跨境税收征管和反避税的相关政策，更新了与欧盟主要国家等众多税

收协定，而且自 ２０１８ 年开始实施 ＯＥＣＤ 统一报告标准（ＣＲＳ）项目下的自动信息交换（ＡＥＯＩ），这一

系列行动充分显示了中国打击国际避税的决心和力度。 中国不仅需要维护自身的税收主权，避免

上市公司关联交易产生的利润转移造成税基侵蚀，也要保护中国上市公司在“走出去”过程中的正

常利益不受损害，保证国家的根本利益。 探究中国跨国公司的利润转移行为与其实现的机制和手

段，以及利润转移对我国经济发展的影响，对我国以参与者、倡导者、引领者的身份参与国际税收

治理规则制定，以及对我国“走出去”企业相关政策的实施提供了重要参考。
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