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　　摘　要:近年来,包括民营企业家在内的社会知名人士取得境外居留权的行为成为媒体

和公众热议的话题,其中的一个焦点问题是:境外居留权是否会为企业的避税行为创造便利?
针对这一现实问题,文章分析了中国民营上市公司实际控制人的境外居留权对企业税收决策

的影响.理论分析表明:一方面,境外居留权可能给企业实际控制人从事不合法或不合规的

行为提供了“保护伞”,这会使得该类企业更有可能从事避税活动;另一方面,实际控制人具有

境外居留权的企业也有可能面临更严格的监管,其税收规避活动更易被发现,从而也有可能

会更少地从事避税活动.实证结果显示,当民营上市公司的实际控制人拥有境外居留权时,
企业的避税程度显著降低了.这支持了第二种理论路径的预期.进一步的研究发现,当实际

控制人拥有上市公司的现金流权比重较高时,境外居留权与企业避税的负相关关系会被显著

弱化.这是因为实际控制人的现金流权越大,其从企业节税收益中获得的比重也就越大,从

而使得企业具有越强的避税动机.文章补充和拓展了当前关于企业高管(董事特征)影响企

业决策的研究文献,对税务部门的相关税收征管工作也有重要的启示.
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　　①境外居留权指个人被允许居留于某国的权利,但不享有公民权.此外,境外居留权也常被称之为境外永久居留权、

国外居留权等.

一、引　言

　　近年来,关于我国政府官员、国企高管、民营企业家等取得境外居留权的报道常见于主

流媒体.① 这些媒体报道多数体现出对我国公民取得境外居留权的担忧,认为履职不当或存

在腐败行为的政府官员和国企高管会因为拥有境外居留权而更容易逃避中国法律的制裁,
而民营企业家拥有境外居留权之后,可能会从事会计舞弊、资产转移、税收规避以及当企业

经营恶化时外逃出境等行为.例如,２０１１年一则题为“卫星石化:精心设计巧妙局,逃避上

亿巨额税”的报道显示,卫星石化实际控制人之一杨亚珍女士通过取得境外居留权,使企业

获取了大量的外商投资企业政策性税收优惠.从２００８年初至２０１１年６月底,该公司凭借
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其外商投资企业身份获得的税收优惠累计数额达１．０５亿元人民币.①

　　那么,相关的媒体报道是个案还是普遍现象? 对于那些取得了境外居留权的企业家,其
所经营的企业与其他企业会呈现何种差异? 对这些问题的回答,目前大多是一些零星的媒

体报道.然而,由于媒体片面追求具有轰炸效应的新闻素材,其报道并不具有普遍性.因

此,展开严谨的学术探讨显得尤为必要,它不仅可以让我们得到更加可信的结论,也可以解

答诸多现实的疑惑.但是,目前只有 Chen等(２０１３)对这一问题进行了学术研究,他们发

现,那些实际控制人拥有境外居留权的民营企业(以下简称“境外居留权企业”)表现出更高

概率的会计舞弊行为.这一结论似乎印证了媒体报道的忧虑.那么,是否如上述案例所言,
这些企业也会更大程度地开展避税活动呢? 这一问题同样有现实意义,但是并未得到回答.

　　而且,境外居留权对企业避税的影响,理论上会存在两种截然不同的解释.因此,实证

研究显得非常有必要.基于此,我们通过大样本的实证检验,考察了实际控制人的境外居留

权对企业避税的影响.结果显示,在控制了其他可能影响企业避税程度的因素之后,相比非

境外居留权企业,境外居留权企业的避税程度更低.进一步地,当实际控制人拥有上市公司

的现金流权比重较高时,境外居留权与企业避税的负相关关系会被显著弱化.这主要是因

为实际控制人拥有企业的现金流权越大,实际控制人从企业节税收益中获得的比重就越大,
从而其企业的避税动机会越强.

　　本文的贡献主要体现在:(１)本文立足于中国的具体实践,发现民营企业实际控制人的

特征会显著影响企业的税收决策,这补充了当前关于企业高管(董事特征)会影响企业决策

的文献.(２)针对民营企业家取得境外居留权,媒体普遍担忧这一行为可能会对企业或社会

产生负面影响;但是,我们的研究发现,当企业的实际控制人拥有境外居留权时,企业的避税

程度更低.虽然这一发现并不符合媒体的相关报道(意料之外),但是这一发现却合乎理论

逻辑(情理之中).

二、理论分析与研究假说

　　一般而言,分析企业的税收决策以及税收对企业的影响时需要遵循三个原则:所有利益

方(allparties)、所有税收(alltaxes)和所有成本(allcosts)(斯科尔斯和沃尔夫森,２００４).
本文的主要目的在于比较境外居留权企业与非境外居留权的企业之间的税收决策差异,而
并非分析单一企业的税收决策后果;因此,所有利益方和所有税收这两个分析原则并不适用

于本文,而所有成本这一原则却非常适合作为本文分析的切入点.因为考察这两类企业的

税收决策差异,本质上就是比较这两类企业所得税规避决策的收益与成本差异.此外,在保

持其他条件不变的情况下,企业因为税收规避而获得的现金流并不存在差异,也就是说,这
两类企业所得税规避的收益是等同的.因此,剩下的工作便是比较这两类企业所得税规避

的成本.所得税规避成本越低的企业,将越有可能开展避税活动;反之,则越不可能开展避

税活动.从所得税规避的成本角度来看,境外居留权企业既有可能存在较高程度的避税水

平,也有可能存在较低程度的避税水平.

　　(一)境外居留权对企业避税存在正向影响
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①另外,类似的报道还有很多.例如,«现代快报»报道,江苏天泽信息产业股份有限公司的实际控制人同时拥有香港和

菲律宾的居留权.这家企业在IPO 前３年的所得税率较低,而且还享受了高额的财政补贴.有投资者担心,这家企业可能

会将企业资产向境外转移.



　　近年来,媒体经常报道一些关于我国企业实际控制人在他们进行不合法或不合规的企

业活动后潜逃到其拥有居留权的其他国家,进而逃避法律惩罚的消息.这些实例暗示了境

外居留权给企业实际控制人从事不合法或不合规行为提供了一种无形的“保护伞”.一方

面,企业的实际控制人有可能会出于其他不正当目的事先取得境外居留权,从而为其将来从

事不合法或不合规的行为铺路.这使得取得境外居留权的企业实际控制人将来从事不合法

或不合规行为的想法更为大胆,行为更为激进.另一方面,企业实际控制人也有可能是首先

想到从事或者已经从事不合法或不合规的行为,然后为了给自己寻找一条逃避法律责任的

后路而去申请境外居留权,以备后患.而且,我国的法制环境相对不成熟,这客观上助长了

取得境外居留权的企业实际控制人从事不合法或不合规行为的动机.总之,企业实际控制

人取得境外居留权会降低他们从事不合法或不合规行为的惩罚成本.Chen等(２０１３)发现

境外居留权企业的舞弊概率更高,便是对上述阐述的最好例证.

　　避税活动的惩罚成本是影响企业税收决策的重要因素.Allingham 和Sandmo(１９７２)
对税收规避问题进行了经典的理论探讨.他们主要探讨个人所得税规避问题,但是本文主

要探讨实际控制人是自然人的民营企业,这些企业的所得税规避决策在特征上非常类似于

实际控制人的个人所得税规避决策.Allingham 和Sandmo(１９７２)建立了一个威慑模型

(deterrencemodel),将个人纳税者模型化为完全不道德的人,探讨他们在预期收益最大化

的情境下决定是否或者多大程度上避税.他们的模型显示,在税率一定的情况下,最优的税

收规避决策依赖于纳税者被税务部门抓到和惩罚的概率、罚款的多少以及个人的风险规避

态度.

　　相比于非境外居留权企业,境外居留权企业因为拥有“保护伞”而更有可能肆无忌惮地

开展税收规避活动以及在被税务部门发现存在税收违规时逃避政府的惩罚.因此,境外居

留权企业因为税收规避活动而被税务部门发现和惩罚的概率较低,惩罚成本也较小,从而这

类企业更有可能开展税收规避活动.

　　(二)境外居留权对企业避税存在负向影响

　　然而,境外居留权也有可能会降低企业开展税收规避活动的概率.首先,近年来,我国

媒体经常报道一些政府官员、国企高管、民营企业家取得的境外居留权的负面效应,这可能

会引起政府监管部门的关注.税收征管作为其中一种典型的监管机制,很可能加强对境外

居留权企业的财务账目检查,从而堵塞漏洞,减少企业的税收规避行为和税收流失.Dyck
和Zingales(２００４)分析了３９个国家的数据后发现,税收征管可以有效地防范实际控制人掏

空公司资产的行为,从而降低“控制权私利”.Guedhami和Pittman(２００８)则发现在税收征

管较强的年度和地区,私有企业发行债券的成本会相对降低,这说明税收征管还可以有效地

缓解控股股东和债权人之间的代理冲突.曾亚敏和张俊生(２００９)利用中国上市公司的数

据,同样发现税收征管发挥了一定的监管作用,可以有效地降低股东和管理者之间以及大股

东与小股东之间的代理成本.叶康涛和刘行(２０１１)发现高强度的税收征管能够以增加所得

税成本的方式抑制上市公司向上的盈余管理行为.此外,潘越等(２０１３)发现,税收征管还可

以改善企业的债务融资能力.这些文献都说明税收征管部门的工作可以对企业产生真实和

重要的影响.因此,从这一角度来看,由于境外居留权企业会吸引税收征管部门的注意,因
而这些企业面临税务稽查的可能性和力度会更大,从而税收规避的成本也会更高.

　　其次,现有的研究发现,相比于国有企业,中国的民营企业更加注重自身的声誉(Allen
等,２００５).原因在于:一方面,民营企业缺乏合法性;另一方面,民营企业在外部融资、经营
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活动等方面常依赖于自身的声誉.因此,民营企业会特别注重维护自身的声誉.避税活动

虽然可以为企业带来节税收益,但是这一行为在普世价值中被认为是不道德的.例如,

Hanlon和Slemrod(２００９)就发现,当企业被卷入避税的新闻报道时,投资者会做出负面反

应.这说明避税活动在一定程度会损害企业的声誉.对于已经广受媒体关注的境外居留权

企业,当然不希望因为避税活动而再次受到媒体的“青睐”.因此,境外居留权企业为了维护

自身声誉,会较少开展避税活动.

　　最后,Chen等(２０１３)发现,当实际控制人拥有境外居留权时,企业从事舞弊活动的概率

更高.对于这一类舞弊活动本就非常频繁的企业来说,如果再开展税收规避活动,其面临的

监管风险无疑会被放大.因此,为了降低多种不合规行为共同带来的监管风险的放大,企业

在进行舞弊的过程中会降低税收违规的可能性.事实上,这一现象在学术研究中也有充分

体现.Erickson等(２００４)分析了２７家参与会计舞弊的美国公司后发现,这些公司高估了

３３．６亿美元的会计盈余,但同时他们也为这些高估的盈余付出了高达３．２亿美元的所得税.
这说明企业为了高估盈余,会自愿发生高额的税收成本;进一步地,Lennox等(２０１３)通过大

样本数据实证检验发现,从事舞弊活动的企业会较少地进行税收规避活动.这是因为企业

需要在财务报告成本和税收成本之间进行权衡(Shackelford和Shevlin,２００１).企业在降

低财务报告成本的同时,需要付出一部分税收成本.

　　因此,综合以上理论分析可以看出,境外居留权企业既有可能更多避税,也有可能更少

避税.基于此,我们并没有对境外居留权与企业避税之间的关系提出明确的理论预期,而是

留待后文的实证检验.

三、研究设计与描述性统计

　　(一)研究样本与数据来源

　　２００３年１月６日,证监会发布关于修订«公开发行证券的公司信息披露内容与格式准

则第２号‹年度报告的内容与格式›»的通知,其中,在对«年报准则»(２００１年修订稿)第二十

五条(三)款的修订中写道:“若控股股东为自然人,应介绍其姓名、国籍、是否取得其他国家

或地区居留权、最近五年内的职业.”这一规定使得我们可以通过上市公司的年度报告获取

到企业的实际控制人是否拥有境外居留权的资料.

　　由于披露境外居留权信息的要求仅适用于自然人,而国有企业的实际控制人为国有企

业或政府机构,而非自然人.因此,本文以我国A 股民营上市公司为研究对象.此外,由于

我国２００８年的所得税改革使我国的基准所得税率发生了变化.而且,有证据表明,这次所

得税改革对企业的税收行为产生了重要影响(王跃堂等,２００９).为了避免所得税改革对研

究结论的影响,我们将本文的研究区间设定为２００８－２０１２年.在获得初始样本后,我们进

一步执行了如下筛选程序:(１)剔除税前会计利润小于等于０的样本.一方面,税前会计利

润等于０时,实际税率无法计算;另一方面,当税前会计利润小于０时,若企业的所得税费用

也小于０,则实际税率大于０,这与现实显然不符.(２)剔除实际所得税率小于０或大于１的

样本,这是为了防止实际所得税率的异常值对结论产生影响.这一剔除程序也是现有关于

企业所得税规避研究的通行做法(吴联生,２００９;Chen等,２０１０).(３)剔除金融行业的样本.
(４)剔除研究所需数据缺失的样本.最终,我们总共得到２４５５个观测值.

　　数据来源方面,民营上市公司实际控制人拥有境外居留权的信息来源于我们对民营上

市公司年报信息的手工搜集.具体而言,公司实际控制人是否具有境外居留权以及居留国
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家的相关信息披露在上市公司年报的以下两部分:“控股股东及实际控制人基本情况”和“董
事、监事、高级管理人员和员工情况”.本文所使用的名义所得税率的数据来源于Wind 数

据库.除此之外,其他数据均来源于CSMAR 数据库.

　　(二)实证模型与变量定义

　　为了检验民营上市公司实际控制人取得境外居留权与企业避税活动之间的关系,我们

构建了如下实证模型:

TAi,t＝α０＋α１IDi,t＋α２RATEi,t＋α３SIZEi,t＋α４ROAi,t＋α５LEVi,t

　　　 ＋α６GROWTHi,t＋α７PPEi,t＋α８INVENTi,t＋α９INTANGi,t

　　　 ＋α１０ROIi,t＋YEAR ＋INDUSTRY ＋εi,t

(１)

　　１被解释变量.式(１)左侧的TA 为本文的被解释变量,用来衡量企业的避税程度.
现有关于企业避税程度的衡量指标一般分为两类:一类是企业的实际所得税率及其变体,另
一类是会计与税收之间的差异及其变体.具体到本文,我们将从４个维度来刻画企业的避

税程度.这４个指标分别是:TETR、CETR、BTD 和DDBTD.具体来说,TETR＝所得

税费用/税前会计利润,表示企业的实际所得税率.TETR 越大,代表企业的所得税负越

重,从而所得税规避程度越小.CETR＝所得税现金流支出/税前会计利润.因为中国上市

公司的财务报告并不直接披露所得税现金流支出,所以我们借鉴Bradshaw等(２０１３)的研究,
对企业的所得税现金流支出进行了估算.具体而言,所得税现金流支出＝期末所得税费用＋
期初应交所得税－期末应交所得税.CTER 越大,代表企业的所得税负越重,从而所得税规避

程度越小.TETR 和CTER 分别从会计准则和税法的角度刻画了企业的所得税负.

　　对于后两个指标,BTD 代表企业的会计与税收之间的差异,即会计利润与应纳税所得

额之间的差额.一般认为,企业的会计与税收之间的差异越大,应纳税所得额低于会计利润

的程度越高,从而税收规避的可能性也越高.BTD＝(税前会计利润－应纳税所得额)/期

末总资产,其中,应纳税所得额＝(所得税费用－递延所得税费用)/名义所得税税率.此外,
借鉴Desai和Dharmapala(２００６)的方法,我们进一步使用扣除应计利润影响后的会计与税

收之间的差异(DDBTD)来衡量企业的避税程度,从而消除盈余管理对企业避税的影响.
具体而言,我们通过以下模型来求得DDBTD,先假定:

BTDi,t＝β１TACCi,t＋μi＋εi,t (２)
其中,TACC 为总应计利润,且TACC＝(净利润－经营活动产生的净现金流)/总资产;μi

表示公司i在样本期间内残差的平均值,εi,t表示t年度残差与公司平均残差μi的偏离度.
而DDBTD＝μi＋εi,t,代表BTD 中不能被应计利润解释的那一部分.这四种衡量企业避

税程度的方法被广泛运用于国内外关于企业避税的学术文献(Chen等,２０１０;Hanoln和

Heitzman,２０１０;Kim 等,２０１１;李万福和陈晖丽,２０１２;李维安和徐业坤,２０１３).

　　２解释变量.式(１)右侧的ID 为本文的解释变量,用来描述我国民营上市公司实际控

制人取得境外居留权的信息.如果公司实际控制人拥有境外居留权,则将ID 赋值为１;如
果公司实际控制人不拥有境外居留权,则将ID 赋值为０.①

　　３控制变量.借鉴已有的研究,我们在式(１)中控制了其他可能对企业避税产生影响

的因素.这些控制变量包括:(１)公司的名义所得税率(RATE),由于我国企业享受着广泛
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①考虑到香港、澳门都与内地实行截然不同的法律制度和户籍制度,如果实际控制人拥有上述两个地区的居留权,我们

也将其认定为境外居留权.事实上,这与我国对于外资企业的认定标准也是一样的.



的税收优惠,使得企业的名义税率存在较大差异(吴联生,２００９).名义所得税率会直接影响

企业的实际所得税率,因此我们对这一变量加以了控制.(２)公司规模(SIZE),等于销售收

入的自然对数.根据政治成本假说,大企业更容易受到监管部门和社会公众的关注,从而大

企业会较少从事税收规避活动(Zimmerman,１９８３).(３)盈利能力(ROA),等于年末净利润

除以总资产.企业的盈利能力越强,从税收规避中获得的收益就越多,因此越倾向于避税.
(４)资产负债率(LEV),等于年末总负债除以总资产.债务的“税盾效应”使得高资产负债

率企业的税负较低(Stickney和 McGee,１９８２;Wu等,２００７).(５)成长性(GROWTH),等于

公司营业收入的增长率.成长率高的企业受到的关注较多,从而可能难以开展税收规避活

动.(６)有形资本密集度(PPE),等于年末固定资产净值除以总资产.公司的资本密集度

越高,表明公司固定资产占总资产的比例越高,公司将有更大的空间采取不同的折旧方法,
因此公司的所得税负可能较低.(７)无形资本密集度(INTANG),等于年末无形资产净值

除以总资产.由于研发费用的部分抵税效应,导致无形资产越多的企业,所得税负越低.
(８)存货密集度(INVENT),等于年末存货净值除以总资产.存货越多的企业可能越少从

事税收规避(Gupta和 Newberry,１９９７;Wu等,２００７).(９)投资收益(ROI),等于年末投资

收益除以总资产.我国税法规定,国债利息免税.此外,从联营企业取得的投资分红也可以

部分抵税.这两类收入都将计入投资收益账户中.因此,投资收益越多的企业,所得税负越

低.此外,我们还控制了年度和行业效应.

　　(三)描述性统计

　　１实际控制人取得境外居留权的民营上市公司占比统计.为了能够比较直观地呈现我

国民营上市公司实际控制人取得境外居留权的相关信息,我们在图１描述了２００８－２０１２年样

本企业中实际控制人取得境外居留权的公司占比情况.由图１可以发现,实际控制人取得境

外居留权的民营上市公司占比,总体上呈现出上升趋势,从２００８年的８．９４％增长到２０１２年

的１１．１７％.

图１　实际控制人取得境外居留权的民营上市公司占比的年度变化

　　２民营上市公司实际控制人的境外居留地区分布统计.我们在图２描述了２００８－２０１２年

样本企业实际控制人的境外居留地区分布情况.① 从图２可以看出,２００８－２０１２年样本公

司实际控制人的境外居留地区分布中,频数最高的几个地区分别是中国香港、加拿大、澳大

利亚和美国.这说明中国香港和北美是我国民营企业家在获取境外居留权时的首选.
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①在本文涵盖的２４５５个观测值中,没有境外居留权的观测值为２１９１个,有境外居留权的观测值为２６４个.在有境外

居留权的２６４个观测值中,未披露具体国外居留地区信息的观测值为３４个,披露了具体国外居留地区信息的观测值为２３０
个.在这２３０个观测值中,实际控制人只拥有一个地区的居留权的观测值为２１１个,实际控制人拥有两个地区的居留权的

观测值为１９个.对于这１９个观测值,我们在图２的统计中,将其视为２个观测值来统计.这样,我们统计的公司实际控制

人的国外居留地区的最终观测值为２４９个.



图２　民营上市公司实际控制人的境外居留地区分布

　　３变量的描述性统计及单变量分析.表１中 PanelA 列示了主要变量的描述性统计

结果.为避免极端值的影响,本文对除TETR、CETR 和RATE 之外的连续变量在上下

１％进行了缩尾处理.结 果 显 示,TETR 的 平 均 值 为 ０．１８４,略 高 于 RATE 的 平 均 值

(０１８３).这说明本文样本企业的实际所得税率平均要高于名义所得税率.同样的现象也

存在于CETR 的描述性结果中.此外,BTD 的平均值为负,这或许源于我国所得税法对于

企业税前扣除项目的规定较为严格,从而导致应纳税所得额超过了企业的税前利润.ID 的

平均值为０．１０８,这略高于Chen等(２０１３)研究中的样本均值(０．０９１).其他变量的描述性统

计情况与企业的现实情况基本一致,就不再一一阐述.

　　为了直观地考察境外居留权企业和非境外居留权企业在税收规避行为上的差异,我们在

表１的PanelB 进行了单变量分析.结果表明,境外居留权企业的避税程度要显著低于非境

外居留权企业.例如,境外居留权企业的TETR 平均值为０．１８１,而非境外居留权企业的

TETR 平均值为０．２０５,两者的差异在１％的置信水平显著.这些单变量检验的结果初步说

明,境外居留权企业的税收规避程度更低.这说明媒体的相关报道可能并不是普遍现象.
当然,因为这一结果没有控制其他因素的影响,所以其有效性还有待后续的多元回归分析.

表１　变量的描述性统计及单变量分析

PanelA:主要变量的描述性统计
变量名称 观测值 平均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数
TETR ２４５５ ０．１８４ ０．１１０ ０．１２８ ０．１５７ ０．２２４
CETR ２４５５ ０．２０５ ０．１３５ ０．１３５ ０．１７１ ０．２４９
BTD ２４５５ －０．００１ ０．０３１ －０．０１４ －０．００３ ０．００９

DDBTD ２４５５ ０．０００ ０．０３０ －０．０１４ －０．００２ ０．０１１
ID ２４５５ ０．１０８ ０．３１０ ０．０００ ０．０００ ０．０００

RATE ２４５５ ０．１８３ ０．０４９ ０．１５０ ０．１５０ ０．２５０
SIZE ２４５５ ２０．６４６ １．３１１ １９．７９９ ２０．６８７ ２１．４４８
ROA ２４５５ ０．０５９ ０．０４５ ０．０２７ ０．０５０ ０．０７９
LEV ２４５５ ０．３８３ ０．２２３ ０．１９６ ０．３６６ ０．５４１

GROWTH ２４５５ ０．２８５ ０．７９８ ０．００１ ０．１５７ ０．３３９
PPE ２４５５ ０．１９２ ０．１３７ ０．０８９ ０．１６５ ０．２７０

INTANG ２４５５ ０．０４３ ０．０４３ ０．０１５ ０．０３２ ０．０５６
INVENT ２４５５ ０．１７４ ０．１５７ ０．０７５ ０．１３４ ０．２１５

ROI ２４５５ ０．００６ ０．１８２ ０．０００ ０．０００ ０．００３
PanelB:单变量分析

(１)境外居留权企业 (２)非境外居留权企业 (１)－(２)
变量名称 平均值 中位数 平均值 中位数 t值 z值

TETR ０．１８１ ０．１５５ ０．２０５ ０．１７３ －３．１３８∗∗∗ －３．５４４∗∗∗

CETR ０．２０２ ０．１７０ ０．２３０ ０．１９７ －３．０１０∗∗∗ －３．５８３∗∗∗

BTD －０．００１ －０．００３ －０．００４ －０．００４ １．６５９∗ １．５４３
DDBTD ０．０００ －０．００２ －０．００４ －０．００３ １．９０７∗∗ １．８８８∗

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.
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四、实证结果

　　(一)基本结果

　　表２列示了模型(１)的多元回归结果,按照企业避税程度衡量指标的不同,表２的结果

由４列组成.可以发现,对于民营上市公司实际控制人取得境外居留权的衡量指标ID,其
回归系数在４列回归结果中均在５％的置信水平显著,其中,列(１)和列(２)中ID 的回归系

数显著为正,表明实际控制人取得境外居留权的民营上市公司的实际所得税负较高,而列

(３)和列(４)中ID 的回归系数显著为负,表明实际控制人取得境外居留权的民营上市公司

的会计与税收之间的差异较小.以上回归结果一致说明境外居留权企业比非境外居留权企

业的所得税规避程度更低.这一结果与单变量分析的发现是一致的.
表２　实际控制人的境外居留权对企业避税的影响

变量名称
(１) (２) (３) (４)

TETR CETR BTD DDBTD
ID ０．０１６∗∗ (２．０４) ０．０２１∗∗ (２．１３) －０．００５∗∗ (－２．４１) －０．００５∗∗ (－２．４１)

RATE ０．５３４∗∗∗ (１０．０５) ０．５１２∗∗∗ (６．２０) ０．１２５∗∗∗ (４．６９) ０．１２９∗∗∗ (４．５８)

SIZE ０．００９∗∗∗ (４．８９) ０．０１４∗∗∗ (５．２８) －０．００５∗∗∗ (－９．０１) －０．００４∗∗∗ (－７．６４)

ROA －０．６１０∗∗∗ (－１０．１０) －０．８８８∗∗∗ (－１３．６３) ０．２４６∗∗∗ (８．０２) ０．２２１∗∗∗ (７．４４)

LEV －０．００７(－０．４５) －０．０９０(－０．４２) ０．０２３∗∗∗ (５．１６) ０．０２１∗∗∗ (５．２５)

GROWTH ０．００３(０．８３) ０．０１０∗∗ (２．１９) －０．００４∗∗∗ (－４．９９) －０．００４∗∗∗ (－６．７１)

PPE －０．０６８∗∗∗ (－２．６７) －０．０８８∗∗∗ (－２．９８) ０．０２３∗∗∗ (３．４２) ０．０２９∗∗∗ (４．０７)

INTANG ０．０２９∗ (１．７２) ０．０３１(１．２６) －０．０１０(－１．５１) －０．０１５∗∗∗ (－２．６７)

INVENT ０．１０５(１．３３) ０．１２１∗ (１．９１) －０．０３０∗ (－１．６６) －０．０２６(－１．３８)

ROI －０．３９０(－１．５７) －０．２９６(－０．９５) ０．２１０∗∗ (２．０７) ０．１８９∗ (１．８４)
截距项 －０．００５(－０．１５) －０．０１８(－０．２５) ０．０２５∗ (１．７９) ０．０２３(１．５０)
年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N ２４５５ ２４５５ ２４５５ ２４５５
AdjR２ ０．２２ ０．２１ ０．２３ ０．２１

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示回归系数在１％、５％和１０％水平上显著,括号内为t值;借鉴Petersen(２００９)的

做法,回归系数的标准误在公司层面和年度层面进行了Cluster调整.下同.

　　接下来,我们对回归结果进行经济意义的阐述.当因变量为TETR 时,列(１)中ID 的

回归系数为０．０１６.这说明境外居留权企业的TETR 平均要比非境外居留权企业的TETR
高出１．６％,这一比例等于样本企业TETR 平均值的８．５％.因此,在经济意义上,当以

TETR 为所得税负的衡量指标时,境外居留权企业的所得税负要比非境外居留权企业高出

８．５％.当因变量为CETR 时,列(２)中ID 的回归系数为０．０２１,这说明境外居留权企业的

CETR 平均要比非境外居留权企业的CETR 高出２．１％,这一比例约等于样本企业CETR
平均值的１０％.因此,当以CETR 为所得税负的衡量指标时,境外居留权企业的所得税负

要比非境外居留权企业高出１０％.

　　综上所述,境外居留权企业的避税程度更低,这与 Chen等(２０１３)的结论不一致,也与

一些媒体报道所发现的现象不一致.这说明媒体报道的个例并不是普遍现象.从大样本的

数据来看,境外居留权企业的税收决策更为保守.

　　(二)进一步的实证检验
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　　虽然表２的结果一致表明,境外居留权企业的避税程度更低,但是这一结果是否会因为

企业的不同特征而有所变化呢? 接下来,我们对此展开分析.

　　我们依然遵从企业税收规避的收益与成本原则来选取相应的研究视角.具体而言,我
们选择了民营企业实际控制人对企业的现金流权这一股权结构特征作为切入点.理论上,
实际控制人拥有企业的现金流权越大,实际控制人从企业节税收益中获得的比重就越大,从
而实际控制人所经营企业的避税动机会越强.一个简单的例子是,对于同样一家上市公司,

A 拥有１０％的剩余索取权(即现金流权),B 拥有２０％的剩余索取权,如果上市公司进行税

收规避,一元钱的节税收益中,A 只能获得０．１元,而B 可以获得０．２元.显然,在成本等同

的情况下,B 更希望企业在风险一定的情况下采取更激进的避税行为.

　　为了验证这一理论预期,我们将实际控制人拥有上市公司的现金流权加入到模型(１)中
进行分析.我们在模型(１)的右边加入了实际控制人拥有上市公司的现金流权这一变量

(CASHR)及其与ID 的交互项(CASHR×ID).相应的实证结果列示在表３中.

　　表３的结果显示,ID 的系数符号均与预期一致,且显著性水平由５％提升到了１％.这

说明当实际控制人拥有上市公司的现金流权越低时,境外居留权企业的避税动机越弱.我

们对实际控制人现金流权与境外居留权的交互变量更感兴趣.当因变量为TETR 和CEＧ
TR 时,CASHR×ID 的回归系数均在５％的水平上显著为负.这印证了我们的理论预期:
当实际控制人拥有上市公司的现金流权比重越高时,实际控制人从企业的所得税规避中获

得的收益越大,从而避税动机越强.此外,当因变量为BTD 和DDBTD 时,CASHR×ID
的回归系数均在１０％或以下的水平上显著为正,这同样印证了我们的理论预期.

表３　实际控制人的现金流权、境外居留权与企业避税

变量名称
(１) (２) (３) (４)

TETR CETR BTD DDBTD
ID ０．０４４∗∗∗ (３．４９) ０．０５７∗∗∗ (２．８１) －０．０１３∗∗∗ (－３．０４) －０．０１３∗∗∗ (－２．８０)

CASHR ０．００７(０．５６) ０．０２７∗ (１．８１) －０．００５(－１．３０) －０．００７∗ (－１．７５)

CASHR×ID －０．０７３∗∗ (－２．５２) －０．１１０∗∗ (－２．１６) ０．０２２∗∗ (１．９７) ０．０２１∗ (１．８２)
其他控制变量 控制 控制 控制 控制

N ２４３０ ２４３０ ２４３０ ２４３０
AdjR２ ０．２３ ０．２１ ０．２３ ０．２１

　　(三)稳健性检验

　　虽然前面的实证检验结果表明,当民营上市公司的实际控制人拥有境外居留权时,企业的

避税程度较低.不过,这一结果也可以解释为:避税程度较低的企业,为了在将来可以更大程

度地避税以降低企业税负,会倾向于获得境外居留权.换言之,本文的结论可能存在反向因果

关系.为了排除反向因果关系对本文结论的影响,我们采用了Granger因果关系检验(GrangＧ
er,１９６９),相应的回归结果列示在表４中.表４的结果显示,在PanelA 和PanelB 前两列的

回归结果中,滞后一期的境外居留权IDt－１的回归系数符号均与预期一致,且只有当因变量

为TETR 时不显著,其他均在５％的水平上显著;在PanelA 和PanelB 后两列的回归结果

中,滞后一期的企业避税程度TETRt－１、CETRt－１、BTDt－１和DDBTDt－１的回归系数均不

显著.因此,Granger因果检验的结果表明,当期的境外居留权可以预测企业未来的避税状

况,但是当期的避税状况并不能预测企业的最终控制人未来是否会取得境外居留权.因此,
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反向因果关系并不能解释本文的结论.①

表４　Granger因果检验

PanelA:因变量为TETR 和CETR
(１) (２) (３) (４)

TETRt CETRt IDt IDt

IDt－１ ０．００８(１．２７) ０．０３０∗∗(２．５８) ４．４０１∗∗∗(１７．５１) ４．２９２∗∗∗(１４．２２)

TETRt－１ ０．４１７∗∗∗(８．１１) ０．９６９(１．２６)

CETRt－１ ０．２５７∗∗∗(３．９４) －０．７４２(－１．０１)

RATE ０．３３１∗∗∗(５．４８) ０．３５１∗∗∗(５．３０) －０．３６３(－０．１８) １．０６７(０．５３)

SIZE ０．００２(０．９６) ０．００４(１．０８) －０．０９５(－１．２５) －０．０６８(－０．９８)

ROA －０．４２４∗∗∗(－４．８５) －０．７８９∗∗∗(－５．６８) ０．５５６(０．３１) －０．１３４(－０．０７)

LEV ０．００６(０．３２) －０．０２１(－０．６２) －０．１４４(－０．３６) －０．０８０(－０．２０)

GROWTH ０．００３(０．９７) ０．０１３∗∗(２．１４) ０．０９５(１．０６) ０．１２８(１．３０)

PPE －０．０４０∗∗(－２．１６) －０．０３２(－１．１４) －１．５４６∗∗(－２．０７) －２．０２７∗∗(－２．５３)

INTANG ０．０２１(０．８３) ０．０４２∗∗(２．３１) ０．６８５(１．１９) ０．５１７(０．９４)

INVENT ０．０８６∗∗∗(２．８７) ０．１４７(１．３９) １．０１０(０．５２) １．１４６(０．６８)

ROI －０．４００∗(－１．７９) －０．６２０∗∗∗(－２．６８) －２．６３３(－０．７３) －１．４８０(－０．５４)
截距项 ０．０４８(０．９４) ０．０７６(０．６０) －０．７０６(－０．４４) －０．４７６(－０．３２)
年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N ２０２６ １４８３ １９７３ １４１２
AdjR２/PseudoR２ ０．３８ ０．２８ ０．８７ ０．８４

PanelB:因变量为BTD 和DDBTD
(１) (２) (３) (４)

BTDt DDBTDt IDt IDt

IDt－１ －０．００５∗∗(－２．３６) －０．００５∗∗(－２．５１) ４．１７６∗∗∗(１６．５４) ４．１７６∗∗∗(１６．５４)

BTDt－１ ０．０７３∗∗∗(３．２１) －１．０２９(－０．４３)

DDBTDt－１ ０．０７４∗∗∗(３．２０) －０．９９８(－０．４２)

RATE ０．１３７∗∗∗(５．４０) ０．１４５∗∗∗(５．４１) －１．１９０(－０．５７) －１．２０８(－０．５８)

SIZE －０．００５∗∗∗(－９．０１) －０．００４∗∗∗(－７．７４) ０．０４５(０．７０) ０．０４４(０．７０)

ROA ０．h２５７∗∗∗(８．３６) ０．２３１∗∗∗(７．１０) ０．０４４(０．０３) ０．０４９(０．０３)

LEV ０．０２７∗∗∗(４．９３) ０．０２５∗∗∗(４．５２) －０．３４２(－０．７８) －０．３３９(－０．７７)

GROWTH －０．００４∗∗∗(－３．１５) －０．００４∗∗∗(－３．７９) ０．０９５(１．４７) ０．０９５(１．４７)

PPE ０．０２４∗∗∗(２．５９) ０．０３０∗∗∗(３．１９) －１．７５２∗∗(－２．２５) －１．７５１∗∗(－２．２４)

INTANG －０．０１２∗(－１．８８) －０．０１６∗∗∗(－３．０９) １．０１４(１．６２) １．０１４(１．６２)

INVENT －０．０２９∗(－１．８２) －０．０２６∗(－１．７１) ２．９９１∗(１．８７) ２．９９１∗(１．８７)

ROI ０．２４２∗∗∗(２．７８) ０．２１４∗∗(２．４１) －０．８３３(－０．２８) －０．８３１(－０．２８)
截距项 ０．０４１∗∗∗(３．４６) ０．０３４∗∗(２．３９) －３．０６０∗∗(－２．３０) －３．０４３∗∗(－２．２９)
年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N １５８８ １５８８ １５３２ １５３２
AdjR２/PseudoR２ ０．２６ ０．２４ ０．８３ ０．８３

五、研究结论与启示

　　本文从企业实际控制人的境外居留权这一独特的研究视角出发,以我国民营企业为研

究样本,采用所得税改革之后我国民营上市公司２００８－２０１２年的数据,研究了我国民营企

业实际控制人的境外居留权对企业税收规避活动的影响.研究发现,我国民营企业实际控

制人的境外居留权会显著地影响企业的税收规避活动.理论上,虽然境外居留权可能给企
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①当我们将境外居留权和企业避税指标同时滞后两期时,结论没有任何实质性变化.



业实际控制人从事不合法或不合规的行为提供“保护伞”,这可能使得境外居留权企业更有

可能从事避税活动;但是,境外居留权企业也有可能面临更严格的监管,且境外居留权企业

的舞弊概率高又加大了税收规避活动被发现的可能性,因此,境外居留权企业也有可能会较

少从事避税活动.本文的实证结果表明,在控制了其他可能的影响因素之后,相比非境外居

留权企业,境外居留权企业的避税程度显著更低.我们进一步还发现,当实际控制人拥有上

市公司的现金流权比重较高时,境外居留权与企业避税之间的负相关关系会减弱.这主要

是因为实际控制人拥有企业的现金流权越大,其从企业节税收益中获得的比重就越大,从而

使得企业具有越强的避税动机.

　　本文补充了现有的从管理学高层梯队理论研究企业行为的学术文献,也为一个社会热

点问题提供了来自学术界的严谨的实证证据,还对税收部门的征管工作有重要启示.
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　　Abstract:Inrecentyears,varioussocialcelebrities,includingmanywellknownprivate
entrepreneurs,haveobtainedforeignresidencyrights．Suchaphenomenonhasbeeninthe
mediaspotlightandhascapturedtheattentionfromthepublic．Doforeignresidencyrights
provideconvenienceforfirmtaxavoidance?Inresponsetothisphenomenon,thispaperanＧ
alyzestheeffectofcontrollingpersons’foreignresidencyrightsontaxdecisionsinprivate
listedcompanies．Theoreticalanalysisshowsthat,ononehand,foreignresidencyrights
mayprovideaprotective“umbrella”forillegalornoncompliantbehaviorofcorporateconＧ
trollingpersons,whichcouldleadtoahigherincidenceoftaxavoidanceinfirmswhose
controllingpersonshaveforeignresidencyrights;ontheotherhand,suchfirmsmaybe
subjecttotighterregulationthatincreasestheriskofdiscoveringtaxavoidance,sothese
firmsmayultimatelyengageinlesscorporatetaxavoidance．EmpiricalstudyfindsthatpriＧ
vatelistedcompanieswhosecontrollingpersonshaveforeignresidencyrightsareassociatＧ
edwithlowerdegreeoftaxavoidance,confirmingtheexpectationofthesecondhypothesis．
Furtheranalysisindicatesthatthenegativeassociationbetweenforeignresidencyrightsandtax
avoidancesignificantlyweakensinlistedcompanieswhosecontrollingpersonshavehighercash
flowrights．Thisresultisconsistentwiththatcontrollingpersonswithhighercashflowrights
willobtaingreaterproportionoftaxbenefits,thusthefirmshavestrongermotivationfortax
avoidance．Itextendstheacademicliteratureoftherelationshipbetweencorporateexecutives
(boardcharacteristics)andcorporatedecisionmaking,andalsohasimportantimplicationsforrelＧ
evanttaxcollectionactivitiesoftaxdepartments．
　　Keywords:foreignresidencyright;taxavoidance;controllingperson;cashflow
right (责任编辑　景　行)
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