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税收与资本结构研究综述
Ξ

李　霞

　　摘要 : 税收作为国家经济调节的重要手段 ,一直是学术界研究资本结构时不可忽视

的重要因素。经过长期的发展 ,资本结构理论逐渐形成了一个以税收与资本结构之间关

系为研究对象的专门研究领域 ,该领域大量的理论与经验研究都是围绕税收如何影响资

本结构以及影响程度来进行的。
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一、导言

从理论上讲 ,资本结构是指公司以债务资本和权益资本为代表的融资方式组合比例 ,资本结构的选择是

公司财务的重要决策之一。但是 Modigliani和 Miller(1958) 提出的资本结构与公司价值无关的结论 ,并不符

合公司实际的融资行为。Modigliani和 Miller(1963)正式将公司所得税引入资本结构的研究领域 ,标志着透过

税收视角分析资本结构的开始。近五十年的不断探讨使得学术界在税收与资本结构关系的研究上成果斐

然。总体而言 ,税收与资本结构关系的研究大致可以 20 世纪 90 年代为界分为两个阶段 :前一个阶段侧重理

论研究 ,而后一个阶段侧重经验研究。本文对相关文献的梳理也将沿着该领域的研究发展轨迹进行。

本文论述的文献基本上是以美国税收制度为背景 ,因此 ,笔者首先对美国与公司资本结构有关的税制做

一个轮廓上的描述 :对公司收入征收公司所得税 ,税率为τc ,债务利息作为与生产经营活动相关的费用 ,可

在税前扣除 ;股息红利来自于公司的税后留存盈利 ,不能在税前扣除 ;投资者的债务利息、股息红利和资本利

得都是应税收入 ,应对之征收个人所得税 ,税率分别为τp、τd 和τg ,权益收入的税率 (股利和资本利得的综合

税率) 为τe。可见 ,与资本结构紧密联系的税种主要是所得税。结合资本结构的基本概念 (债务资本与权益

资本的组合)与相关税制 ,它为本文提供了组织税收与资本结构文献的两种思路 :融资方式与所得税的税种。

因此 ,笔者对理论研究与经验研究的综述也将分别遵循这两种思路来进行。

二、税收与资本结构的理论研究

考虑到融资方式更有利于理论文献的组织 ,笔者将分别从税收与债务融资、税收与权益融资两个方面的

关系着手对相关理论研究进行综合论述。值得注意的是 ,资本结构理论的探讨主要是从债务融资的角度出

发。
(一)税收与债务融资的理论

税收与债务融资理论的发展轨迹为 :无税 →引入公司所得税 →引入破产成本和代理成本 →引入个人所

得税 →引入非债务税盾。

11MM理论 (无税)

Modigliani和 Miller(以下简称 MM)的《资本成本、公司财务与投资理论》(1958) 是资本结构理论具有开创

性的经典之作。它提出三个命题 :

命题 I:假设资本市场是完美的 ,且不存在税收 ,则无论是债务融资还是权益融资 ,对公司而言并无任何

差异 ,即公司价值由债务价值和权益价值构成 ,其总的价值并不受二者比例的影响 ———任何公司的市场价值

都是独立于资本结构之外的。
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命题 II:当命题 I成立时 ,每股股票的期望收益率等于同类风险等级的每股纯股票流的资本化率加上与

其财务风险相关的贴水 ,即权益资本成本是公司债务与权益资本比率的线性递增函数 ,当公司提高债务权益

率时 ,权益风险上升 ,权益资本的期望收益率也上升。由于风险较高 ,权益资本成本也相应较高 ,这就抵消了

债务资本所带来的收益 ,因此 ,不管公司的资本结构如何 ,它的加权平均资本成本是保持不变的。

命题 III:任何情况下 ,公司投资决策的选择点都是纯股票流的资本化率 ,完全不受用于融资的证券类型

的影响。

根据以上三个命题 ,MM得出“资本结构无关论”。但是 MM理论忽视了实际存在的交易成本、破产成

本、代理成本 ,并假定投资者可按无风险利率借款 ,且市场参与人的信息是对称的 ,所以它的结论与实际观察

到的公司融资行为相去甚远。

21 修正的 MM理论 (引入公司所得税)

MM定理的假设过于严苛 ,其证明和推导过程中并没有考虑复杂的现实因素 ,所以其结论在实践中遇到

了严峻的挑战。为了进一步完善 MM定理 ,Modigliani和 Miller(1963)将公司所得税引入原有分析模型 ,对“无

关性定理”进行了修正 ,指出公司的价值并不是独立于它的债务比率。假设τp = τe = 0 ,由于公司的债务利

息 rdD 可以在税前扣除 ,公司每期应纳的所得税会减少τcrdD ,τcrdD 就是负债带来的税收收益 ,即税盾。若税

盾与债务两者风险相同 ,可以用债务资本成本 rd作为贴现率 , 假设负债额D和债务资本成本 rd保持不变 ,则

未来各期的税盾为一常数 ,从而构成了一个固定的年金 ,这时杠杆公司价值可以表示为 :

VL = VU +τcrdD/ rd = VU +τcD (1)

　　这里的τcD 是债务税盾的现值。(1) 式有两层意思 :债务的边际收益τc 一般设为正数 ,则杠杆公司价值

VL 比无杠杆公司价值VU 要高 , 说明公司负债越多其价值越高 ,当公司负债达到 100% 时 ,公司的价值最大。

即有债务的权益资本是财务杠杆的增函数 ,它等于无债务权益资本成本加上负债风险溢价 ,风险溢价由财务

杠杆与公司所得税决定。但由于利息可在税前扣除 ,而股息支付只能在税后进行 ,就使得权益资本的税后收

入要比无税MM命题中的要低。因此 ,当存在公司税时 ,加权平均资本成本 WACC随着财务杠杆的增加而下

降 ,这也意味着公司的价值并不独立于公司资本结构之外。

可见 ,Modigliani和 Miller得出与原 MM定理完全相反的结论 :引入公司所得税后 ,公司的最优资本结构

是 100%债务融资。但现实生活中公司并不会尽可能多地用债务融资 ,所以这个结论仍不符合实际情况。

31 权衡理论 (引入破产成本和代理成本)

修正的 MM理论只考虑了债务税盾的正面影响 ,却忽略了债务比率增加后财务风险也相应加大的事实 ,

所以自从 MM后 ,学者们通过放宽 MM(1958)较为严格的假设来发展模型 ,并将债务成本考虑在内。早期模

型对公司负债得到的税收收益和其产生的成本进行权衡 ,文献提及的第一个成本是破产成本。Robichek和

Myers(1966)提出了通过破产成本和债务融资税收收益之间的权衡来构建最优资本结构的权衡理论。Kraus

和Litzenberger(1973)构造了一个“状态 - 偏好”框架 ,用来权衡公司的破产成本和债务所带来的税收收益 ,以

获得债务水平少于 100%的最优资本结构。Scott(1976)用连续变量构造了相同的框架 ,经验结果显示破产成

本并不能抵消债务的税收收益。若不考虑成本的类型 ,权衡含义基本上与 MM(1963) 中的相类似 :公司所得

税税率的增加会刺激公司进行债务融资的积极性 ;公司价值随着债务利用率的增加而增加 ,并在边际成本等

于边际收益时达到最大。这时 ,加权平均资本成本 WACC将呈现先减后增的“U”型变化趋势。使资本成本

最小的负债额 ,就是使公司价值最大化的负债水平。

虽然权衡理论和现实比较接近 ,并曾成为现代资本结构理论的主流学派 ,其内容从破产成本扩展到财务

拮据成本 ,债务税收收益也扩展到非债务税收收益 ,但它只是局限于破产成本与税收收益的框架内 ,而且

1986 年的美国税制改革取消了投资减免税及税收补贴等非债务税收收益 ,个人税负就转移到原来享受减免

所得税的公司上 ,这些实际情况使得权衡理论的主要理论基础受到了挑战。

41Miller均衡模型 (引入个人所得税)

Miller(1977)以美国 1986 年税改以前的税法为背景 ,通过引入个人所得税因子 ,对在没有破产成本和代

理成本的情况下 ,个人所得税能抵消“100%债务”所带来的税收收益的观点进行了讨论 (Farrar和 Selwyn早在

1967年在这一方向已迈出了第一步) ,并推导出了公司所得税和个人所得税影响公司价值的公式 ,即 Miller

均衡模型。

美国 1986 年以前的税法规定 ,投资者的债券利息收入和股息红利收入都要按级交纳个人所得税 ,而且

股息红利收入的税率低于债券利息收入的税率 ,因此 ,在其他条件相同的情况下 (包括同等风险) ,投资者会
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期望从债务上得到比权益更多的税前回报 ,即公司必须提高债券的利率来吸引投资者投资债券。对公司而

言 ,债券利率的提高增加了公司的利息支出 ,当债券发行到一定规模 ,债券利息的开支等于公司债务融资税

收收益时 ,债务市场便达到了均衡 ,这时总量对应的债券利率就是均衡利率 ,它决定了市场的最优债务比率。

可见 ,这个债务比率是受公司所得税和个人所得税的共同影响 ,它随公司所得税税率上升而上升 ,随个人所

得税税率上升而下降。Miller的分析用公式可以表示为 :

VL = VU +[ (1 - τp) - (1 - τc)( 1 - τe) ] rdD/ (1 - τp) rd = VU +[ 1 - (1 - τc)( 1 - τe) / (1 - τp) ]D

(2)

当投资者应纳的个人利息所得税税率τp 比公司所得税税率τc 与个人权益所得税税率τe 高 ,那么债务的

净税收收益就会为零甚至为负数 ;当不存在公司所得税和个人所得税时 (τc = τp =τe = 0) ,则[1 - (1 - τc)

(1 - τe) / (1 -τp) ] 为零 , VL = VU ,这是原来标准的无税 MM 模型 ;当存在公司所得税 ,但不存在个人所得税

时 (τp = τe = 0 或τp =τe) ,公式 (2) 就简化为公式 (1) ;当公式 (2) 中税收收益为正 ,则可在权衡理论中引入

成本 ,则公司举债动力和公司价值会按[1 - (1 - τc)( 1 - τe) / (1 - τp) ] 增长 ,并且特定公司存在最优债务比

率 ,公式 (2) 括号中的表达式说明了个人所得税抵消公司举债动力的程度。应当注意的是 , Miller模型是以美

国 1986 年前的税法为基础的 ,其结论还需要进一步论证。

51Miller模型的扩展 (引入非债务税盾)

Deangelo和 Masulis(1980, 以下称 DM)扩展了 Miller(1977)的模型 ,融合公司所得税、个人所得税和非债务

税盾 ,构建了一个最优资本结构模型。非债务税盾 (NDTS)是指除了债务利息之外的其他费用 ,如折旧、投资

税收抵免和税务亏损递延。在这篇文献中 ,DM聚焦债务的边际税收收益 (用τc 表示) ,并认为τc (·) 不是一

个常数 ,它随着法定税率的变化而有所不同 ;τc (·) 是关于非债务税盾的减函数 ,非债务税盾挤出了利息的

税收收益。由此得出 :在其他条件都相同的情况下 ,非债务税盾和 (或) 已存在的债务利息扣除降低了公司举

债的税收激励 ,即非债务税盾是限制债务融资的一个重要因素。
(二)税收与权益融资的理论

基于权益所得由股利所得与资本利得组成 ,则税收与权益融资理论也分为股利所得税与资本利得税两

个方面。

11 股利所得税

为了分析税收对权益融资的效应 ,一些学者早已就股利政策的变动对公司价值的影响进行了研究。传

统观念认为公司价值和股利支付率存在正相关性 ,公司可以通过提高股利支付率来增加其价值 ( Grahamand

Dodd,1951) 。Brennan(1970)支持该结论 ,他认为股利所得税一般要高于资本利得税 ,因此股利支付率高的公

司 ,其投资者会要求相应高的回报率来弥补其应缴的高股利所得税。Poterba和 Summers(1984) 也指出 ,在其

他条件不变的情况下 ,股利支付率高的公司 ,当其股利所得税税率下降时 ,则资本成本降低 ,这时投资者会相

应加大对公司的投资力度 ,公司价值自然会上升。

然而 ,Miller和 Modigliani(1961)持与传统观相反的观点 :在一个无税和无交易成本的完美世界里 ,现金支

付的增加实际上抵偿了为维持必要的投资规模而需要融集的新资本所带来的效应 ,即股利给股东带来的价

值等于新资本的融入而稀释了的每股价值 ,因此股利支付政策对股价没有任何影响。即便在引入股利所得

税与资本利得税后 ,Miller(1977)仍提出“股利税无关论”,他认为免税和低所得的投资者偏好股利支付率高

的股票 ,而应税率高的投资者偏好股利支付率低的股票。换言之 ,免税的投资者才是支付股利公司的股价决

定者 ,即股利所得税并不会抑制股价。Modigliani(1982)却论证了股利的支付会降低公司市场价值 ,这意味着

公司的价值很可能会随着股利支付率的下降而增加。

Auerbach(1979)阐述了由于公司资本被低估 ,所以尽管股利所得税税率很高 ,但公司仍会分配股利 ;而且

股利所得税税率的上升会增强经济的资本密集度。Bradford(1981) 也提出作为“双重税收”的股利所得税不

会影响公司的融资决策。

21 资本利得税

Green和 Hollifield(2003)尝试通过分析权益的个人所得税效应 ,来说明 MM模型中夸大了的债务融资税

收收益。首先 ,公司可以用股票回购和股利两种方式来分派现金 ,通过比较这两类方式下公司应纳税额的现

值 ,他们发现相对股利而言 ,股票回购可以递延资本利得 ,从而使资本成本降低了 0.8% 。他们接着对权益
(回购)的个人所得税优势、债务的公司所得税优势和破产成本进行评估 ,来检验债务融资对公司价值的影响

程度。Green和 Hollifield发现虽然权益的个人所得税劣势不足以完全抵消完美信息下债务的公司所得税优
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势 ,但却足够大到将不确定性下内部资本结构进行合理化。

三、税收与资本结构的经验研究

关于税收与资本结构的经验研究文献 ,笔者将从所得税的税种出发 ,分别通过公司所得税与债务权益决

策、个人所得税与债务权益决策两个部分进行综合论述。
(一)公司所得税与债务权益决策

公司所得税与债务权益决策的关系 ,具体体现在两方面 :公司所得税税率与非债务税盾。

11 公司所得税税率
(1)横截面数据。美国 1986 年的税制改革很大程度上降低了公司所得的税率 ,意味着公司对债务使用

量的减少。相关文献大体上是用有效税率与边际税率来代理公司所得的税率 : ①有效税率。Givoly等人
(1992)发现高税率公司在税改以后大幅度减少债务。应注意的是 ,1986 年税改后 ,尽管个人所得税税率下降

的幅度比公司所得税税率下降的幅度大 ,但是它并没有被直接纳入模型中。在这篇文献中 ,Givoly等人运用

横截面数据 ,通过有效税率对债务的变化进行回归分析 ,结果表明它们存在显著的负相关性 ,这意味着当债

务融资的税收收益下降时 ,高税率公司的债务比率比低税率公司的债务比率下降得快。Grant和 Roman

(2007)对澳大利亚税改中公司有效税率的变动进行了检验。他们通过杠杆等公司特征因素对有效税率进行

回归 ,发现杠杆与有效税率呈显著负相关。②边际税率。MacKie-Mason (1990) 采用滞后的边际税率来解释

现期的融资决策 ,发现债券发行量与税率之间成正相关的关系。Shevlin(1987,1990 ) 采用模拟的方法获取关

于净营业损失前转和后转的动态特征。之后 ,Graham(1996a) 扩展了模拟方法 ,证明了模拟公司边际税率与

债务比率的变化呈正相关。他把特定公司的边际公司税率计算为今天的额外收入在现期和预期将来应纳税

额的现值 ,以直接获取净营业损失、投资税收抵免和替代性最低税负的影响。Graham分析 10240 家公司

1980- 1992 年的年度数据后 ,得出结论 :利息的税前可扣除 ,使得高 MTR公司比低 MTR公司有更高的积极

性发行债券。类似文献如 Graham等 (1998) 、Graham(1999) 、Graham和 Mills(2007) 。
(2)时间序列证据。上述的经验证据运用横截面数据已确认了高税率公司比低税率公司更多地使用债

务。税收影响力也存在于时间序列中 ,如当一个公司在刚成立时的税率很低 ,那么它在成长过程中会随着税

率的提高而加大债务的使用。但到 2007 年底 ,还没有很突出的文献能证明在时间序列数据中税收的影响

力。Graham(1999)采用面板数据验证了税收状况的截面变化影响了债务的使用 ,但他无法证明税收状况的

时间序列变化会影响债务的使用。他提出通过研究新成立公司的资本结构决策 ,以避免过去融资决策的长

期持续影响。Baker 和 Wurgler(2002)证明了每股市场价值/ 每股账面价值和债务/ 权益会持续影响公司的债

务比率长达 10 年以上。Lemmon等 (2006) 也证明了即使税收状况发生了变化 ,公司也会保留最初的债务比

率长达数十年之久。Pittman和 Klassen(2001) 检验了首次公开募股后几年的资本结构。他们将每年的截面

数据进行回归 ,发现税收对前几年的债务使用存在一个正的影响 ,但这个正相关随着公司的成长而变小 ,并

导致重新融资交易成本的提高。此外 ,Pittman和 Klassen还发现随着时间的推移 ,公司会使用相对多的非债

务税盾。虽然这些文献把债务政策与公司的年限相联接 ,但是它们都没有找到有关公司会随着时间推移和

税率变化而改变资本结构的时间序列方面的证据。

无论是从横截面还是从时间序列方面对公司所得税税率进行量化 ,以上文献大都采用的是 Compustat的

数据。近年来 ,部分学者尝试用纳税申报单的数据来进行相关分析。Gordon和 Young(2001) 运用 SOI中所有

公司的所得纳税申报单数据 ,来估计公司所得税税率的变化对不同规模公司债务政策的影响 ,检验结果表

明 ,税收对债务水平的影响具有统计显著性。Matheson(2006) 合并 1036 家公司的 SOI与 Compustat数据进行

检验 ,其结果显示边际税率与公司债务水平呈负相关 ,但滞后边际税率与债务变化呈正相关。Graham和

Mills(2007)根据上市公司 1998-2000 年纳税申报单数据对公司边际税率进行模拟 ,也发现用纳税申报单数

据模拟的边际税率与财务报表的债务比率呈显著正相关。

21 非债务税盾

正如 DeAngelo和Masulis(1980)所论证 ,除了利息 ,非债务税盾也可以在公司所得税上获得税收收益。很

多经验研究都尝试着分析利息与非债务税盾的替代作用。其中有部分研究发现了非债务税盾的替代作用 ,

如 MacKie-Mason (1990) 、Givoly等 (1992) 、Fama 和 French (2002) 以及 Michele 等 (2005) 。然而 ,Bradley 等
(1984)通过对非债务税盾 (用折旧加上投资税收抵免来衡量) 、研究开发支出、EBITDA(未计利息、税项、折旧

及摊销前的利润)的时间序列波动性和行业虚拟变量进行特定公司债务价值比率的回归 ,发现债务与非债务
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税盾呈正相关。

因为非债务税盾与收益性和投资呈正相关 ,所以如果有收益的公司 (高税率)通过举债进行大量投资 ,就

会导致债务与非债务税盾呈正相关 ,进而覆盖了利息与非债务税盾之间的税收替代作用 (DotanandRavid,

1985;DammonandSenbet,1988 ) 。另一个观点是非债务税盾只会在影响公司边际税率的范围内进而对债务决

策产生影响 ,而且只有对适度收益的公司 ,非债务税盾才可能充分影响边际税率 ,进而影响债务政策。

MacKie-Mason (1990) 、Dhaliwal等 (1992)通过研究 NDTS和用以识别公司接近“税收枯竭”的变量之间的相互

作用来陈述以上观点。这两篇文献发现 ,存在税收枯竭的公司在非债务税盾很高时 ,就会用别的方法来取代

借债。但是 ,由于“税收枯竭”的定义是非正式的 ,所以即使这些文献发现 NDTS变量和债务的使用之间呈负

相关 ,这个结论也并不理想。此外 ,Graham(1996a)证明了 NDTS变量对于判断税收影响的力度很小 ,而折旧

与投资税收抵免对边际税率的影响也是微乎其微的。

值得一提的是 ,以上文献既没有对“特定公司税收状况的变化会影响债务政策”提供时间序列方面的证

据 ,也没有考虑到税收系数的统计意义 ,而且大多数文献忽略了个人所得税。
(二)个人所得税与债务权益决策

11 量化个人所得税影响

Gordon和 MacKie-Mason (1990)假设τe 是个人股利所得税与资本利得税的加权 , 即τe = (股利支付率)

τd + (1 - 股利支付率)τg。他们估计在 1986 年税改后 ,债务税收收益在扣除个人所得税后呈上升趋势。

Miller(1977)曾暗示债务的总供给是由公司所得税与个人所得税共同决定的 ,Gordon和 MacKie-Mason 证明

了公司的总债务比率在税改后只是轻微提高。

利息所得税通常比股利所得税高 ,因此 ,投资债券者会比投资股票者要求更高的风险收益率 ,这是公司

举债的一种“税收惩罚”。Graham(1999)为衡量个人所得税的“税收惩罚”,用τc -[ τp - (1 - τc)τe ] 来计算债

务的净税收收益 ,其中[τp - (1 - τc)τe ] 就代表个人所得税的“税收惩罚”。运用特定公司 1973-1994 年的

数据来检验命题 ,Graham发现实际上每年净收益最大的公司 ,年债务额也是最高。他还确定了公司所得税
(个人所得税税收惩罚)与债务使用之间呈正 (负)相关。与之相反 ,Dhaliwal等 (2005)证明了利息的税前可扣

除降低了资本成本 ,但他们并未找到能证明个人所得税影响资本成本的证据。

21 股利所得税的效应

Black 和 Scholes(1974)通过分析 1926-1966 年在纽约证券交易所上市的普通股数据 ,认为股票收益与股

利率并没有显著关系。因此 ,股利支付率的变化对公司股价的影响是无从考究的。同样地 ,Miller和 Scholes

(1982)提出运用对股利率的短期衡量来寻求减缓长期资本利得中股利所承受的差分税负的方法是不合适

的。当他们纠正了与权益相关的税收效应研究中的衡量方法后 ,发现股利与股价仍没有显著的关系。另外 ,

Blume(1980)和 Keim(1985)得出一个非线性的 U 形模型 ,说明正相关性出现在零股利和高股利两类股票上。

Naranjo等 (1998)对 1963-1974 年普通股年度股利率进行分析 ,检验发现股票收益与股利率呈正相关。但

是 ,他们声称股利率的影响力太大 ,以至于不能解释股利所得的税收惩罚。

Elton和 Gruber(1970)发现在除息日股价下跌 ,这意味着股利存在一个税收劣势。但 Eades等 (1984)指出

在股利无需交税的情况下 ,其结果也是一样 ,说明并不存在税收效应。Dann(1981)验证了股票回购的宣告对

公司价值产生一个显著的正效应。他认为这个正效应并不是来自于税收的影响 ,而是由于股票回购是反映

公司未来价值的信号。Hubbard和 Michaely(1997)对 1986 年美国税改 (TRA) 的影响进行调查 ,发现股价并不

受税收变化的冲击 ,这与他们认为现金股利股价会因为税法的变动而上升的预期不一致。与之不同 ,Bell 和

Jenkinson(2002)通过对 8837 起除息日事件的分析发现 ,在 1997 年英国税改后 ,对股利所得的评价发生了明

显的变化 ,尤其是高股利率公司。

31 税收资本化

税收资本化是后转嫁的一种特殊形式 ,是指纳税人在购买有价证券时 ,将以后应纳的税款在买价中预先

扣除 ,以后名义上是买方在按期缴纳税款 ,实际上是由卖方负担。研究税收资本化的文献对个人所得税通过

留存收益在股价中被资本化的问题进行了讨论。由于留存收益被认为是融资的一种方式 ,所以税收资本化

会影响到与债务相关的税收收益。Harris和 Kemsley(1999) 、Collins和 Kemsley(2000) 以及一些相关文献假定

所有收入最终都以应税的股利形式来支付 ,并论述了由于几乎所有的股利税收都从股价中扣除 ,所以当公司

多支付一美元股利时 ,并不存在相应增加的个人所得税税收惩罚。鉴于利息的个人所得税税率高 ,而权益收

入的个人所得税税率低 ,因此债务融资所导致的个人所得税税收惩罚就很大。
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Harris和 Kemsley(1999)对股价进行回归分析 (其变量包括了留存收益) 。他们推断出留存收益以股利税

率 (约为 47% )的形式被处罚 (即税收惩罚) 。Collins和 Kemsley(2000)论述了投资者卖出股票时 ,股价已经扣

除了股利税收 ,这表示股利支付不存在个人所得税的税收惩罚。实际上 ,这引发了“股利支付降低了将来应

付的资本利得”的争论 ,即股利支付是税收有利的。另一个争论是关于股价扣除了将来收入中应缴的资本利

得税的问题。假设不支付股利的公司打算在不久将来的某个时点分红 ,如果低税率的投资者是这个公司的

主要所有者 ,那么当前投资者将来要面临的惟一应缴纳的税收是资本利得税。在此基础上 ,Lang 和

Shackelford(2000)认为以资本利得为主的公司 ,当资本利得税税率下降时 ,它的股价会上升。Dai 等 (2006) 论

证了 1997 年纳税人减税法案颁布后 ,资本化效应将会降低资本利得税税率。

四、结论

税收与资本结构的理论研究从税收制度层面来分析公司的债务权益决策。MM(1963) 论证了由于利息

的税前可扣除 ,为公司的债务融资带来了税收收益即债务税盾 ,因此 ,获取该收益成为公司通过债务进行融

资的主要动力。但是之后的研究表明 ,个人所得税的“税收惩罚”与非债务税盾的替代效应抵消了债务融资

的部分税收收益 ,债务融资的同时又会导致财务困境成本的发生。因此 ,公司在对资本结构进行选择时 ,会

在债务融资的税收收益与其产生的成本之间进行权衡 ,以确定其最优资本结构 ,实现加权平均资本成本最

小、公司价值最大的目标。这意味着研究税收与资本结构关系的根本 ,是为了回答公司如何选择资本结构的

问题。而基于理论框架上的经验分析 ,主要是通过对税收影响的量化 ,来考察公司所得税与个人所得税的具

体影响力度 ,为衡量税收经济调节作用是否有效及确定公司最优资本结构提供经验方面的重要证据。可见 ,

税收与资本结构之间的联系是十分密切的。

但是从目前关于税收与资本结构关系的文献来看 ,其研究尚停留在验证税收是否影响公司资本结构的

阶段 ,至于影响的深度和广度 ,仍存在着继续探讨的空间。例如 ,对于特定公司税收状况的变动是否会影响

其债务政策 ,目前还缺乏时间序列的证据 ;非债务税盾是否能替代利息扣除还有待探究 ;对于公司所得税与

个人所得税对债务总供求的影响仍需深入分析等。这些问题将成为探索税收与资本结构关系时的进一步研

究方向。在此还应说明的是 ,本文并没有囊括所有关于税收与资本结构的文献 ,而且所涉及的文献也仅是分

析国内公司资本结构 ,还未延伸至对跨国公司资本结构的探讨。
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