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跨 国企业 的 内部资金转移茉略
沈维涛

(厦门大学 管理学院
,

福建 及门 361 00 5)

摘共 : 跨 国企业内邢资全朴移共有特珠性
,

受外汇
、

枕收千法律政策的影响
.

于公司向希会司转移资全

的通常做法足支付胶利
,

由于及利分书策略沙及多目的所有权关系
,

不能只考虑毋会司的主现易里
,

必

烦旅城于会司所在 国的利互共术
。

跨 国企业申资全朴移
,

与资全朴移的有 目有关
,

有些来用
‘

统葬
,

方

式
,

有些 来取
.

祈统葬
”

方式
。

关拍询 : 跨国企业 ; 内邵资全 ; 资全朴移
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跨国企业资金管理包括
‘

流动
,

和
“

储存
,

两方

面内容
.

从流动角度看
,

管理的中心任务在于资金流

动的合理布局
.

所谓布局是指资金的流动方向和地区

的安排
,

即应该在什么国家掌握何种货币的资金t
.

从储存角度看
,

管理的孟点是在如何处理好各种资产

的组合关系
.

这两方面内容
,

无论是长期的或是短期

的
,

都同跨国公司内部转移资金的方式方法有密切的

关系
.

跨国公司的资金流动要跨越国界
,

在母公司的

各子公司之间转移
,

不像在国内那样简单
,

转移资金

的形式不同
,

对子公司和母公司所产生的经济效果截

然不同
,

所涉及的法律制度和方法也不一样
.

一
、

踌目企业内部资金转移的特殊性
跨越国界的母子公司

,

虽然它们之间存在粉控制

和被控制
、

领导和被领导的关系
,

然而在法律形式上
,

两者分别处于两个不同田家政府所管辖之下
,

是两个

独立的实体
,

受不同的政治
、

法律制度制约
,

除了在

开设企业和经营业务上有不同制度规定外
,

对于资金

的转移流动
,

同样要受到不同程度的约束管制; 以资

金报酬率最大为目标的资金流动原则
,

在跨越国界以

后也必然存在粉种种障碍
.

跨国公司内部资金被限制

流动的因素
,

既有来自所在国政治上的考虑
,

也有来

自经济上的风险
.

所在国发生政局变动和外汇危机
,

政府强制采取没收外国企业资产或无限期冻结资金
,

这种情况不是在所有国家中经常发生的
.

多数情况是

国家通常日常的外汇管制政策和税收制度限制外国企

业资金转移的集道和流t
.

在外汇管制方面
,

最严重的是规定该国货币为一

种不能兑换的通币
,

外国企业资金不能外流
.

有的是

不让外国企业按合理的汇率兑换外币转移资金
.

长期

外汇不平衡的国家
,

可能不允许跨国子公司向本国以
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外的母公司上缴股利
。

还有的国家规定外国企业投资

收人要无息存人所在国银行
,

资金汇出有定额限制
.

此外
,

有些国家是通过外汇交换的不同成本费用 (买

卖价差额)间接限制外汇的汇出
,

具休制度视各国具

体情况而定
.

在税收方面
,

许多国家除了规定缴纳一定税率的

所得税之外
,

对上教股利
、

支付管理费
、

技糊反务费
、

许可证使用赞等方面的资金转移还要征收预扣税
,

而

且征收税收的办法
,

同双方政府有关税收规定的内容

有关
.

跨国子公司资金最容易被管制冻结的部分是向母

公司支付股息
、

上教资本
,

其次是支付各种专利权
,

商标的许可证使用费以及其它服务
、

管理费用
.

这些

资金的流动对子公司所在国的外汇平衡很敏感
,

经常

采用公开的或隐蔽的方式
,

限制这些资金的转移; 而

跨国公司则相反
,

总是千方百计公开的或不公开的躲

避各国在资金转移方面所设里的障碍或限制
.

正因为跨国子公司的股本
、

股利最易受到管制
,

因此世界上很多跨国公司
,

在母公司或子公司跨国投

资时
,

,

大部分是以债权形式出现
,

在子公司的资本结

构中
,

股本的比例极低
.

母公司以贷款方式向子公司

投资
,

或给子公司担保贷款
,

资金被冻结的风险性比

用股本投资低得多
,

这是因为:

1贷教有固定利率
、

固定支付期和偿还期
,

现金

收人流是稳定的
.

2投资用贷欲形式表现
,

子公司向母公司偿还的

是本金和利惠
,

不是股利
,

而偿还贷欲的本金一般不

必纳税
.

3子公司所在国对跨国子公司抽回资本的控制比
较严格

,

即使子公司有剩余资金
,

在资本结构表现为

全部股本时
,

很难抽走这部分剩余资金
,

如果是贷款
,

高和寡
.

其实
,

期货交易的作用非常广泛
,

只是我们

人为地把它住化了而已
.

总之
,

随粉市场经济的发展
,

各行各业的竞争会
越来越激烈

,

航空公司也不例外
,

所以
,

及早的调整

民航内部机制
,

采取灵活
、

多变的价格策略
,

必将提

高我国民航整体竟争实力
,

使我国民航以崭新的姿态

去迎接国际市场竟争
.

(责任编样 : 古 岩 )
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以偿还本金方式出现
,

其限制就少得多
.

4. 贷款投资在外汇管制和避税收益方面也比股本

投资有利得多
,

母
、

子公司双方都会减轻税负
,

有鉴

于此
,

近期一些国家对跨国子公司的债务比例和资本

结构作出相应的限制
,

许多发展中国家在吸引外资时
,

也密切注意投资的资本结构比例
,

以便作出相应的对

策措施
.

就是在母公司所在国
,
政府对跨国公司以贷

款投资代替股本投资的投资行为也有所限制
,

因为对

本国而言
,

这种方式也类似于一种逃税行为
.

二
、

跨国子公司的股利分配策略
从子公司向母公司转移资金的一种最普通的方法

是支付股利
.

决定跨国子公司股利分配策略的因素同

国内公司相比更为复杂
.

国内投资环境稳定
,

主要的

利益关系只牵涉到本国政府
、

企业和股东三者之间的

立场态度
,

而跨国子公司还要加上外国政府
.

支配跨

国子公司股利分配策略的主要因素有以下几个方面:

1税收
象国内企业一样

,

公司管理当局在考虑股利分配

策略时
,

总是设法使公司或股东的税负最低
.

各国政

府对公司留存收益和分配收益的征税率规定不同的等

级
,

有的国家规定股利分配所缴纳的预扣税要由外国

母公司支付
.

尽管两国订有税收协定
,

本国政府允许

扣除重复征税
,

但由于税法处理方式不同
,

在母公司

本国税率高于外国时
,

仍然要多支付一定税金
.

有些

国家对股利汇出的数t 规定限额
,

例如按注册资本的

一定比例作为汇出股利的界限
,

超过界限须额外征税
.

所以税负大小是跨国公司选择股利分配策略的一个主

要因素
.

2政治风险
子公司所在国政治风险的高低

,

也是决定跨国公

司股利分配策略的一个主要因素
.

政治风险高
,

母公

司要求子公司尽快转移积余资金
,

一般都通过加大股

利分配以实现资金转移 ; 政治风险低
,

在子公司所在

国投资机会多
,

则少分配股利
,

尽可能提高子公司自

有资本的比例
.

在正常情况下
,

跨国公司大都要维持

一个稳定的股利支付率
,

以取得所在国政府的信任
.

稳定的股利支付率也是所在国政府衡全跨国子公司有

无撤走资金以致损害本国外汇储备的一个标准
.

3
.

外汇风险
如果已预计到汇率将发生变化并可能遭受外汇损

失
,

跨国子公司也会通过股利分配加速向母公司转移

资金
.

这种股利分配策略往往是母公司决定把资金从

弱币国向强币国转移战略的一个组成部分
.

在子公司

所在国货币即将贬值时
,

增加股利分配比例或加发额

外股利可以减少当地货币的资产; 反过来
,

如子公司

当地的货币即将升值
,

则少分股利或推迟宣布分配股

利
,

如果已经宣布
,

也可用返回方式借给当地子公司
.

4
.

子公司的大小和设立时间的长短

通常情况是
,

跨国子公司设立的时间愈长
,

愈接

近其寿命期
,

股利分配占利润的比例愈大
,

向母公司

转移的资金也越多
,

因为在这种情况下
,

在子公司所

在围再投资的机会已很少了
.

子公司或分支机构的大

小同股利分配策略也有密切的关系
.

小规模的跨国公

司很少建立股利分配策略的基本原则
,

倾向于随机应

变; 中等规模的比较灵活
,

其股利分配策略决定于整

个跨国公司资金网络的头寸调度
,

根据实际财务状况
,

有的年度要求较高的股利分配比例
,

另一些年度则不

分配或少分配股利
.

大公司对股利分配有一套指导原

则
,

它一般服从于整个跨国公司的战略导向
.

5
.

资金的可获得性

子公司和母公司对资金的需要以及资金可获得的

程度也是影响股利分配的一个重要因素
.

如果子公司

急籍扩大经营规模或追加投资
,

向当地银行借款又受

到限制
,

或者虽没有限制
,

却会引起当地政府的猜疑
, ‘

一般是采取缩小股利分配的比例
,

以平衡资本结构
.

当然
,

母公司如急需资金
,

故意扩大子公司的股利分

配比例
,

也是其获取资金的一种手段
.

6
.

合资企业中合伙者的态度

在国外合资企业中(包括在国外的控股公司)
,

当

地股东对股利的要求
,

也会影响股利分配策略
.

有些

外国合伙者或股东
,

对股利分配的关心大于对利润的

获得
,

他们宁愿要稳定的股利支付
,

而不管利润增长

的可能
.

在此情况下
,

股利分配将处于两难状态 : 把

股利分配定得低
,

外国股东不满意
,

进而影响企业的

市场价值 ; 定得高
,

如超过获利能力
,

再要降低非常

困难
,

而且会失去再筹资的灵活性
.

因此
,

这类企业

的股利分配决策在很大程度上决定于外国股东的投资

比例
,

因为股利支付最终必须遵循所有者的意愿
.

总之
,

跨国子公司的股利分配策略涉及多国的所

有权关系
,

在股利分配策略上不能仅从母公司的主观

愿望出发
,

必须兼顾到子公司所在国的利益要求
,

既

要合理满足跨国公司自身资金流动的需要
,

又要充分

考虑国际汇率走向
、

各国税收差别以及子公司所在国

对股利支付的态度和外汇管制的条件等外部因素
,

才

能正确制定合理的股利分配策略
.

三
、

跨国企业中使用费
、

服务费和管理费的支付

跨国公司中的资金转移
,

还同资金转移的项目有

关
.

有的公司是以
“

统算
”

方式 (bun di e) 从子公司转

移资金
,

即子公司只向母公司上缴利润或支付股利
,

除此以外
,

不再另交其它费用
.

有的公司则不同
,

采

取按项目分别计算的
“

非统算
,

方式
,

即在资金转移

的项目中
.

除股利外
,

还有相当部分是以使用费
、

服

务费和管理费等形式实现的
.

所谓使用费(Ro yalt ies )是子公司向母公司或其它

子公司对它们所拥有的技术
、

专利
、

商标权支付许可

制造
、

销售的报酬
.

使用费常以每单位产品支付一定
金额

,

或以全部毛销售收人的一定百分比计彝
.

服务费(Fee) 是子公司对母公司或其它子公司所
实施专业服务的补偿

.

服务费不同于管理费
.

它是对

于公司产生特定利益的报酬
,

一般是按服务的时间
,

服务的类型
、

等级确定支付费用的标准
.

管理费是母公司在进行国际经营业务时所发生的

一般行政管理费用
,

包括整个跨国公司系统的现金调

度中心
、

研究开发
、

公司公共关系
、

法律和会计咨询

等工作所发生的费用
,

这些费用并不特定对某个子公

司
.

因此
,

收费标准是按各子公司销售额的大小平均
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摊派
,

而不是一项一项计算
.

母公司以许可证合同从跨国子公司收取使用费
、

服务费或摊派管理费
,

有的一些问题必须事先明确
.

例如收费标准的计算依据; 对净销售价含义的正确界

定; 技术专利
、

商标等许可使用的范围和地区
,

交费

的币种和时间 ; 纳税的场所和贵任
,

以及有关咨询和

培训方面的差旅费的支付方式等等
,

都应有详细的说

明
.

梁用
‘

统算法
,

和
‘

非统算法
,

各有利弊
,

在国

外以合资方式建立跨国子公司时
,

一方出技术
,

一方

出资金
,

用
.

非统算法
,

比较合适
.

在产品竞争比较
激烈的地区

,

用非统算法向子公司收取费用
,

有可能

加宜子公司负担而削弱商品的竞争力
,

这里母公司多

数应用统算法
.

但从税负及资金积累角度看
,

用非统

算法较统算法有利
,

在子公司所在国税率高于母公司

的应税率时更是如此
,

下面用一例子来说明其有利性

(见表l)
.

衰 1 统算法与非统算法的锐负效应

单位: 万典元

挽算法 斗统算法

翔120380阴阴80110一12080200802801128032期一500250250200”一一200200200400160200锐首净收益和肉母公司补位

减: 使用费和爪务费
应锐收盆

减: 当地所得锐(沁%)

可得般利

肉毋公阅文付珑* 段利

在当地再投资

使用费和服夯费收入

股利收入

从子公阅的收入合计

外国所得锐免锐
在母 . 的应锐收入

母公司应锐栩(4 口%)

减: 外国锐收免锐

母公司实付所得税

免税硕摄央

903222
,孟
2

40一250一250

文付给子公司所在国的锐收

文付给母公司所在日的税收

文付锐收合计

106878--
,‘00血U520乃用于子公阅所在国的再投资

用于母公阅所在国的再投资

再投资合计

在子公司一方
,

有统算法转移资金给母公司
,

所

得税的应税额是税前净收人的全部
,

当地所得税率为

50 o/’ 应级纳的所得税为250 万美元
,

税后利润也为
2 50万美元

,

母公司抽取2 00万美元现金股利后
,

留给

当地的再投资是 50万美元
.

用非统算法转移资金时
,

由于使用费和服务费是计人子公司的成本
,

因此相应

减少了子公司的应税收人(假定当地没有征收预扣税)
,

缴纳当地所得税也降低为 190万美元
,

税后利润也是
19 0万美元

,

在母公司抽取 80 万奖元的现金股利后
,

留给当地的再投资是 11 0万英元
.

在母公司一方
,

用统算法和非统算法的税前收人

虽然都是 200万美元
,

但母公司所在地政府对两种方

法的应税和免税额的计算苍准不同
.

按美国税法规定
,

在统算法下
,

由于母公司在国外的收人是子公司税后

利润的80 0/0, 因此可计算的应税免税额为20 0万美元
.

在非统算法情况下
,

母公司在国外的收人是子公司税

后利润的41
.

2% (8 01 190=0
.

42 1)
,

可计算的应税免税

额为8 0万美元
,

母公司的实际应缴税金按下列公式计

算 :

(国外收人矽卜国所得税应免税额) X 应税率一外

国应免税额
。

所以
,

统算法时母公司实际应教税 = (20 份80) X

40 %ee 2 00 昌礴0万美元
.

税法规定
,

实徽税为负数时
,

等于实级税额为零
,

也就是企业损失了40万焚元的可

免税金颊;

非统算法时母公司实际应徽税 = (2 00+ 80) x 40%

一 80‘3 2万美元
.

企业实际应缴纳 3 2万美元
,

不存在

可免税的损失
。

总结上述两种方法可知 : 用统算法转移资金
,

跨

国公司文付的税收总额为250 万美元
,

全部是给子公

司所在国政府; 用非统算法转移资金
,

跨国公司的税

收总额为22 2万美元
,

低于统算法
,

而且母公司所在

国政府也可获得32万美元税金
.

在再投资方面
,

用统

算法时
,

可用于再投资的资金为2 50万美元
.

其中用

于子公司所在国 50万美元 ; 用非统算法时
,

可用于再

投资的资金为27 8万美元
,

比前者多28 万美元
,

可用

于子公司的再投资也增为 110万美元
.

当然
,

在这种

情况下
,

对母公司所在国的再投资将相应减少
,

从统

算法的20 0万美元降为 16 8万美元
.

所以
,

站在企业立

场
,

同站在政府立场
,

对两种方法所得的结果评价是

不同的
。

一周锐负合计一再投资合计

表 1说明某个跨国公司采用统算法和非统算法所

出现的税负和资金转移方面的差异
.

该公司在国外的

子公司预计年经营税前净收益为500 万美元
,

母公司

拟从子公司处收取 200 万美元的股利 (母公司税前收

益)
.

有两种方案 : 一是用统算法
,

从子公司税后利

润 25 0万美元中提取 80 0/0, 作为向母公司支付的现金

股利(2 00万美元); 二是用非统算法
,

要求子公司缴
纳使用费和服务费 120 万美元

,

再从子公司税后利润
190万美元中提取80万美元

,

作为向母公司支付的现

金股利
.

两种方案虽然都是向母公司转移 2 00 万美元

资金
,

但所产生的结果却不同
.
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