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　　内容提要：中国企业所得税与资本结构问题一直都受到广泛关注，但已有关于企业所
得税与资本结构关系的研究中，存在内生性或者外生冲击导致的信息不充分问题。本文

利用规模以上工业企业数据估算了三类中国地级市层面的企业所得税有效税率，在此基

础上实证研究了企业所得税有效税率对企业资本结构的影响。研究结果表明，１９９８—
２００７年，地级市层面的企业所得税后视性有效平均税率和前视性有效平均税率均有所上
升，有效边际税率在２００３年之前不断下降，但在 ２００４年有个比较显著的上升趋势，之后
又有所降低。企业所得税后视性有效平均税率对企业资本结构的影响并不显著，但前视

性有效平均税率和有效边际税率越高则企业的债务融资比率越高。此外，基于分组样本

的研究表明，国有企业并不会根据企业所得税税率的变动来调整企业资本结构，但非国有

企业则会根据企业所得税有效税率的变动来调整其资本结构；内资企业和外资企业在企

业所得税与资本结构的关系上是基本一致的，只是外资企业的资本结构变动对企业所得

税前视性有效税率更为敏感。
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一、引　言

近年来，中国企业债务规模增长迅速，杠杆率不断上升。根据国际清算银行测算，截至 ２０１７年
末，中国债务总规模达１０７６万亿元，总杠杆率（即总债务与 ＧＤＰ比值）超过 ２５０％，其中企业部门
杠杆率高达１５６９％①。企业负债率上升不仅增加了企业的利息负担，也积累了经营风险，且加剧
了宏观经济的系统风险。为了应对这一问题，２０１６年国务院发布了《关于积极稳妥降低企业杠杆
率的意见》，希望通过财税政策积极稳妥降低企业杠杆率。由此引申出来的问题是：政府税收政策

尤其是企业所得税政策能在多大程度上影响企业的负债率？

事实上，企业所得税税率与资本结构之间的关系很早之前就引起了学术界的关注，相关研究始

于２０世纪６０年代，经典的资本结构理论认为，企业面临的所得税税率会影响企业资本结构，其原
因在于债务利息可以作为一项费用在税前扣除，有效边际税率较高的企业会更倾向于债务融资来

获得债务税盾。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ的研究（１９５８［１］；１９６３［２］）为企业所得税与企业资本结构之间关
系的研究打开了一扇窗户，但研究者发现从实证上检验两者之间的联系有一定难度，Ｍｙｅｒｓ
（１９８４）［３］称之为“资本结构之谜”。近年来，越来越多的研究表明资本结构受到税收的影响，因为
权衡理论有效地确定了税收效应（Ｂａｒｃｌａｙ等，２０１３［４］；Ｈｅｉｄｅｒ和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ，２０１５［５］；Ｄｏｉｄｇｅ和 Ｄｙｃｋ，
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２０１５［６］）。尽管如此，关于企业税收与资本结构关系的经验研究仍然存在较多争论，其中最大的问
题是如何识别出税率与企业资本结构之间的因果关系，这一点在利用微观层面的企业数据或是上

市公司数据进行研究时尤为突出，因为企业纳税额与财务杠杆之间可能存在相互影响，同时，解释

变量可能出现遗漏或是测量误差，导致实证研究过程中遇到内生性问题并导致有偏的估计结果

（Ｇｒａｈａｍ，２００３［７］；Ｆｒａｎｋ和 Ｇｏｙａｌ，２００８［８］）。虽然现有文献试图解决这一问题，但或多或少存在一
些缺陷，而且这些方法应用于中国企业的债务税盾研究时还有更大的局限性。

为了解决这一问题，本文借鉴龙小宁等（２０１４）［９］和邓明（２０１８）［１０］的研究方法，并借鉴
Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（１９９９［１１］；２００３［１２］）的技术手段，使用中国工业企业数据库的微观企业数据合成
了地级市层面的企业所得税后视性有效平均税率、前视性有效平均税率和前视性有效边际税率三

类企业所得税有效税率指标，在此基础上分析了地区层面的企业所得税有效税率对该地区企业资

本结构的影响。相比于已有研究，本文的贡献在如下几个方面：首先，从方法论上看，本文解决了债

务税盾的检验中直接使用微观企业数据带来的企业所得税存在内生性、地区名义税率差异较小或

是无差异以及使用 ＤＩＤ方法导致的信息不足和边际效应无法估计等问题。其次，在税率加总方法
上，本文将 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（１９９９［１１］；２００３［１２］）开发的测算企业实际有效税率的方法扩展到地区
层面，不仅避免了个体层面测算的企业实际有效税率可能带来的内生性问题，同时合成得到的地区

层面的企业所得税有效税率也能更好地反映地方政府的税收政策。最后，在实践意义上，本文区分

了后视性有效平均税率和前视性有效平均税率，并且发现两者对于资本结构的异质性影响：企业在

基于企业所得税税率来决定企业资本结构时，更多的是基于前视性有效税率而非后视性有效税率。

二、文献回顾

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８）［１］首次提出资本结构无关理论，认为在有序的资本市场中，企业资
本结构和企业价值之间没有关系。但这一结论要成立需要非常严苛的前提条件，其中重要的一点

是不存在税收，这显然是与现实相违背的。为修正这一理论，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９６３）［２］将企业
所得税引入之前的分析框架中，认为在考虑企业所得税时，由于债务利息是税前抵扣的，因此，相对

于股权融资，债务融资可以增加企业税后现金流量，企业价值也会随着债务融资比率的上升而上

升，产生“债务税盾”效应。此后，学术界对“债务税盾”的存在性进行了大量实证检验。早期，研究

者一般是基于企业尤其是上市公司的微观数据展开经验研究（Ｇｉｖｏｌｙ等，１９９２［１３］；Ｇｒａｈａｍ，
１９９６［１４］；Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和 Ｌａｎｉｓ，２００７［１５］），但是，由于企业所得税税率在大部分国家是超额累进税率，
企业可以通过债务融资减少应税所得，从而降低企业所得税适用税率，这导致企业融资决策会影响

到其所得税税率。因此，使用企业纳税数据来检验债务税盾会存在内生性问题。为解决这一问题，

学术界提出了多种解决方法。

第一种方法是寻找合适的工具变量，例如使用滞后的边际税率来解释当期的融资决策

（ＭａｃｋｉｅＭａｓｏｎ，１９９０）［１６］，或是利用企业做出融资决策之前的税率（Ｇｒａｈａｍ等，１９９８）［１７］。但是，从
工具变量的定义上看，使用滞后项作为当期税率的工具变量并不是有效的工具变量。

第二种方法是用一国地区层面或是行业层面的企业所得税税率代替企业纳税数据和利润数据

计算得到的企业所得税税率。由于微观企业的资本结构很难影响到政府的税率，因此可以很好地

解决内生性问题。这一点在一些西方国家是可行的，因为很多西方国家的地方政府具有企业所得

税的立法权，例如，美国的企业所得税分为联邦企业所得税和州企业所得税，联邦企业所得税税率

在各州是相同的，但州企业所得税税率在不同州存在差异，Ｈｅｉｄｅｒ和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ（２０１５）［５］利用
１９９０—２０１１年美国不同州的企业所得税税率变动研究了企业融资决策对地区税率变动的响应。
然而，需要注意的是，尽管不同州的企业所得税税率存在差异，但这种差异毕竟不是特别大且每年
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的变动很小（Ａｌｗｏｒｔｈ和 Ａｒａｃｈｉ，２００１［１８］；Ｔｅｍｉｍｉ等，２０１６［１９］）。利用差异较小的州所得税税率研究
其对微观企业的资本结构的影响，必然导致系数估计量方差过大，使得估计结果极易受到研究样本

变动的影响。另外一种做法是用税率的跨行业变动来研究税率对资本结构的影响（Ｇｒａｈａｍ，
１９９６［１４］；Ｇｒａｈａｍ等，１９９８［１７］），这类研究同地区层面的研究一样，也可以很好地解决内生性问题，
但也同样面临税率差异较小的问题（Ｇｏｒｄｏｎ和 Ｌｅｅ，２００１）［２０］。

第三种解决思路与第二种类似，是利用跨国数据来研究企业所得税税率对企业资本结构的影

响。相对于一国内部不同地区之间的企业所得税税率差异而言，不同国家的所得税税率差异要大

得多，Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９５）［２１］基于 １９８７—１９９１年西方七国集团 ２５８３家企业的数据发现，企业
所得税税率越高的国家，其企业的平均债务融资率也越高。Ｋｒｍｅｒ（２０１５）［２２］基于 ２７个欧盟国家、
Ｃｈｅｎ和 Ｇｒｅｅｎ（２００８）［２３］基于１１个欧洲国家的跨国研究均支持了上述观点。还有一类研究是用国
别层面的企业所得税税率研究其与跨国企业在不同国家子企业的资本结构之间的关系，这样做的

好处是可以更好地控制那些对资本结构有影响的企业层面因素，例如，Ｂｕｅｔｔｎｅｒ等（２００９）［２４］基于
德国跨国企业的数据表明，不同国家的税率确实会影响这些跨国企业在不同国家的资本—债务比

率。但是，无论如何，与使用一国内部不同地区的数据相比，跨国数据虽然满足了所得税税率异质

性的要求，但存在突出的遗漏变量问题，主要是无法控制住对企业资本结构产生影响的制度和政策

因素。

第四种方法是利用外生的税收政策变动来检验所得税税率变动对企业资本结构的影响。例如

Ｇｉｖｏｌｙ等（１９９２）［１３］和 Ｇｒａｈａｍ（１９９６）［１４］利用美国１９８６年税率调整研究了所得税税率对美国企业
资本结构的影响，这种思路在中国企业的研究中也被广泛应用，例如，李增福和李娟（２０１１）［２５］研究
了２００８年新《企业所得税法》实施前后企业资本结构的变化，吴联生和岳衡（２００６）［２６］研究了“先
征后返”所得税优惠政策的取消对企业资本结构的影响，黄明峰和吴斌（２０１０）［２７］讨论了新《企业
所得税法》规定的内资企业和外资企业税率统一导致企业资本结构的变动。虽然外生性的税收政

策变动解决了内生性问题，但上述研究也存在突出问题，它们比较了政策变动前后企业资本结构的

变动，却无法将与税收政策同时变动的，且影响企业资本结构变动的其他因素同税收政策分离开

来。将税收政策与同期变动的其他因素分离开来的一个较好办法是通过寻找一个处理组和一个

对照组，使用双重差分方法研究税收政策变动对处理组和对照组在政策前后资本结构变化有何

差异。例如，Ａｎ（２０１２）［２８］利用 ２００８年中国的企业所得税调整对内资企业和外资企业的差异化
影响这一特征事实，构建双重差分模型研究税率变动对企业资本结构的影响。但双重差分模型

需要找到受政策影响存在差异的对照和实验组，而很多政策变动是一刀切的，并不能很好地找到

对照组。而且，即使能使用双重差分方法将税收政策同其他同期因素分离开来，但也仅仅是识别

了税收政策变动对资本结构的影响，其蕴含的信息量相对较少，没法度量税率变动对资本结构的

边际影响。

由此可见，要准确地估计所得税税率变动对企业资本结构的影响，关键是寻找一个合理的变量

去度量企业面临的企业所得税税率，该变量既要不受企业资本结构的影响，又要存在较强的跨时

期、跨个体变异性。上述第二种和第三种思路在针对中国企业的研究中是不可行的，因为中国是一

个税收立法权高度集中的国家，地方的名义税率是相同的。本文提出的解决思路源于现有文献对

中国地方政府有效税率的研究①，这些研究认为尽管中国地方政府无权设定或变更税率，但地方政

府在征税上具有较大的自主权（安体富，２００２）［２９］，这使得各地区的实际税率存在较大差异，形成
“中央决定名义税率、地方决定有效税率”的现实状态（邓明和魏后凯，２０１６）［３０］。因此，如果能够
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① 很多文献将有效税率称之为实际税率，如安体富（２００２）［２９］、乔宝云等（２００６）［３１］等。



合理地测算出地区层面的有效税率，则可以很好地解决上面提到的税率内生性和差异性问题。而

且，从财税政策的角度看，使用地区层面的税率来研究企业资本结构更有意义，因为相对于企业或

公司的税率，地区层面的税率直接体现了一个地区的财税政策，事实上已有一些文献通过测算中国

地方政府税收努力强度来描述地区有效税率的差异（乔宝云等，２００６［３１］；黄夏岚等，２０１２［３２］；胡祖
铨等，２０１３［３３］）。在已有研究中，地方政府税收努力程度通常表示为有效税收与预期税收的比值，
而预期税收通常是通过税柄法①估计得到，这需要控制所有可能影响税收收入的因素，但实际操作

中很难控制所有因素，因此，遗漏变量往往会导致估计的预期税收收入是有偏的。因而，一些文献

开始使用含有企业缴税信息的微观数据加总得到地区层面的有效税率，通常使用的数据是中国工

业企业数据库（龙小宁等，２０１４）［９］，该数据库包含了具有独立法人资格的企业的纳税信息、经营信
息以及所在地信息，能够很好地将企业与地区匹配起来②。

因此，本文利用１９９８—２００７年中国工业企业数据库的微观企业数据，加总得到中国地级市层
面的企业所得税有效税率，以解决利用上市公司数据所存在的内生性问题、地区名义税率差异性较

小或是无差异性、基于税收政策变动研究所存在的信息量不足等问题。同时，本文区分了后视性有

效税率和前视性有效税率，前者直接利用工业企业当期的纳税数据和利润数据加总得到当期的地

区层面有效税率，因此包含了以往税收政策的累积影响，无法将税收政策与同期的企业投资决策匹

配起来；后者由跨时优化模型计算得到，体现了税收激励对企业当期投资决策的影响，因此可以更

好地估算税收政策对企业资本结构的影响。

三、中国地区层面的企业所得税有效税率：估算及其特征事实

本文使用１９９８—２００７年中国工业企业数据来加总得到地区层面的企业所得税有效税率，为保
证数据质量和满足计算要求，本文对样本作如下筛选：第一，剔除了数据缺失较为严重的西藏自治

区的所有企业以及缺少注册地等基本信息的企业；第二，选择在１９９８—２００７年内连续经营的企业。
经过这样的筛选，本文最后得到１３７个地级市中２１４６４家连续经营的企业，然后根据这些企业的数
据计算企业所在的地级市１９９８—２００７年的企业所得税有效税率。

本文计算的第一个地级市层面的企业所得税有效税率指标是将地级市内所有企业的企业所得

税加总，然后将所有企业的利润总额加总，将加总的所得税比上加总的利润总额。这种方法计算过

程简单，包含了以往税收政策（例如投资税减免、折旧提成等）的累积影响，而且是所有企业税率的

平均，称为后视性有效平均税率（ｂａｃｋｗａｒｄｌｏｏｋｉｎｇｅｆｆｅｃｔｉｖｅａｖｅｒａｇｅｔａｘｒａｔｅｓ，ＢＥＡＴＲ）。该指标是基
于企业投资决策之前而非当前的税收政策做出的，无法将企业的投资决策与企业面临的税收激励

匹配起来。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（１９９９［１１］；２００３［１２］）提出了一种前视性有效平均税率（ｆｏｒｗａｒｄｌｏｏｋｉｎｇ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅａｖｅｒａｇｅｔａｘｒａｔｅ，ＦＥＡＴＲ）和前视性有效边际税率（ｆｏｒｗａｒｄｌｏｏｋｉｎｇｅｆｆｅｃｔｉｖｅｍａｒｇｉｎａｌｔａｘｒａｔｅ，
ＦＥＭＴＲ）的测算方法，该方法不仅考虑了一国税制特点，还考虑了企业融资方式对企业实际税收负
担的影响，而且假设条件与现实更吻合，因此得到广泛应用。但该方法忽略了地区因素对企业决策

的影响。因此，与贾俊雪和应世为（２０１６）［３４］一样，本文根据中国工业企业数据库提供的企业所在
地信息，在地级市层面对 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（１９９９［１１］；２００３［１２］）提出的计算方法中的参数进行赋
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①

②

税柄法是国际货币基金组织提出的用于估算一个国家或地区预期税收收入的方法，该方法建立“基于回归的税收努力指

数模型”（ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｂａｓｅｄＴａｘＥｆｆｏｒｔＩｎｄｅｘＭｏｄｅｌ）来预测预期税收收入。
上市公司年报也提供了公司纳税和利润数据，但利用上市公司数据加总得到地区层面的实际税率存在匹配上的问题。

因为中国上市公司提供的公司所在地是其注册所在地，但公司生产经营活动并不完全在其注册所在地展开，这一点对于存在大量

具有独立法人资格子公司的上市公司而言尤为突出，因此，这种方法加总得到的公司所得税税率匹配到的是公司注册地，而非子

公司生产经营活动所在地。



值，从而得到地级市层面的有效税率。根据 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（１９９９［１１］；２００３［１２］）的定义，ＦＥＭＴＲ
对企业投资所得征税导致的边际投资项目必要报酬率的下降比例；ＦＥＡＴＲ是指对企业投资所得征
税导致的投资项目经济租金的下降比例。因此，ＦＥＡＴＲ可以定义为：

ＦＥＡＴＲ＝［Ｒ －（１－ｚ）Ｒ］／［ｐ／（１＋ｒ）］ （１）
　　其中，ｐ为投资回报率，ｚ为资本利得所得税税率，ｒ＝（１＋ｉ）／（１＋π）－１为实际利率，ｉ为名义
利率，π为通货膨胀率。Ｒ为投资项目的税前净现值，Ｒ为投资项目的税后净现值，亦即投资项目
的经济租，ｚ为资本利得税。由于 Ｒ等于（ｐ－ｒ）／（１＋ｒ），因此，ＦＥＡＴＲ的计算主要取决于投资项
目的税后净现值 Ｒ，税收净现值有资本市场的均衡值推导得到。均衡状态下，股东将股权资产以名
义利率贷出同重置上述等量资产是没有区别的。因此，均衡状态下，企业在时期 ｔ的价值 Ｖｔ应当
满足如下条件：

（１＋ｉ（１－ｍｉ））Ｖｔ＝［（１－ｍ
ｄ
）（１－ｗｄ）Ｄｔ／（１－ｃ）］－Ｎｔ＋Ｖｔ＋１－ｚ（Ｖｔ＋１－Ｖｔ－Ｎｔ）（２）

　　其中，ｍｉ为利息所得税税率，Ｄｔ为股息收入，ｍ
ｄ
为股息所得税，ｗｄ为股息预扣税率，ｃ为个人

所得税对股息的税收抵免率，Ｎｔ为时期 ｔ的股票发行量与回购量。式（２）右边表示投资者投资于
企业得到的收益减去企业所得税与个人所得税的净收益，因此可重写为：

Ｖｔ＝（γＤｔ－Ｎｔ＋Ｖｔ＋１）／（１＋ρ） （３）

ρ＝ｉ（１－ｍｉ）／（１－ｚ）；γ＝（１－ｍｄ）（１－ｗｄ）／（１－ｃ）（１－ｚ） （４）
　　根据式（７）可得，股东个人所得税的作用体现在两个方面，一是股东的名义贴现率 ρ，二是股东
留存收益的机会成本 γ。当给定 ρ和 γ时，利用式（３）可得到投资的税后净现值：

Ｒ＝（１＋ρ）ｄＶｔ＝∑∞

ｓ＝０
（γｄＤｔ＋ｓ－ｄＮｔ＋ｓ）／（１＋ρ）

ｓ
（５）

　　根据上述分析，企业的融资来源包括留存收益、股权融资和债权融资。由于每个时期不同的融
资方式或是资金使用均应该相同，因此，股息收入 Ｄｔ满足如下条件：

Ｄｔ＝ＱＫｔ－１（１－τ）－Ｉｔ＋Ｂｔ－（１＋ｉ（１－τ））Ｂｔ－１＋τφＫ
Ｔ
ｔ－１＋Ｎｔ （６）

　　式（６）表明，时期 ｔ的资金来源有：基于上一期资本得到的产出的税后价值 ＱＫｔ－１（１－τ）；当期

债券发行量 Ｂｔ；折旧提成的价值 τφＫ
Ｔ
ｔ－１，该价值等于投资的税收抵扣率 φ＝１／Ｔ乘以上一期资本

Ｋｔ－１的税收减记价值 Ｋ
Ｔ
ｔ－１再乘以企业所得税法定税率 τ，其中 Ｔ为折旧年限。资金的用途则主要

有：投资 Ｉｔ，支付上期债务 Ｂｔ－１以及上期债务产生的可扣除税款的利息支出 ｉ（１－τ）Ｂｔ－１。如前所
述，新的股权发行量或是回购量为 Ｎｔ。根据式（６），可以在企业不进行债务融资和股权融资的假定
下，通过分析单期投资如何影响企业价值推导出基于留存收入的税收净现值 ＲＲＥ。将式（６）代入式
（５）可得基于留存收入的税后净现值 ＲＲＥ为：

ＲＲＥ ＝∑∞

ｓ＝０
γ
ｄＤｔ＋ｓ
（１＋ρ）ｓ

＝γ∑
（１－τ）ｄＱＫｔ－１＋ｓ
（１＋ρ）ｓ

－∑
ｄＩｔ＋ｓ
（１＋ρ）ｓ

＋τφ∑
（１－τ）ｄＫＴｔ－１＋ｓ
（１＋ρ）

[ ]ｓ
（７）

　　上述分析是基于单期投资，可以很自然地将其应用于两期投资的相对现金流分析。同样在只
有留存收入的情形，企业在第一期通过减少股息分红来增加资本投入；然后，在第二期，以股息分红

的方式支付投资回报。所有的现金流均乘以 γ，以便得到个人所得税的作用。在第一期，企业投资
１单位资本（ｄＩｔ＝１），但是，投资的初始成本要减去单位投资税收抵免额的净现值 Ａ，该净现值 Ａ由
式（７）右边的最后一项得到，因此，１－Ａ为投资成本。在第二期，第一期投资会产生一个数量为 ｄＱ
（Ｋｔ＋１）＝（ｐ＋δ）（１＋π）的财务利润，其中，δ为资产的经济折旧率。第一期的投资意味着所有的
资本存量需要在第二期末售出，其价值为剩余价值 ｄＩｔ＋１＝－（１－δ）（１＋π）。将其代入式（７）即可

得到如下的基于留存收入的税后净现值 ＲＲＥ：

ＲＲＥ ＝－γ（１－Ａ）＋ γ
１＋ρ

［（ｐ＋δ）（１＋π）（１－τ）＋（１－δ）（１＋π）（１－Ａ）］（８）
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　　外部融资成本 Ｆ可以表示为：
Ｆ＝γｄＢｔ［１－（１＋ｉ（１－τ））／（１＋ρ）］－（１－γ）ｄＮｔ［１－（１／（１＋ρ））］ （９）

　　在债权融资的情形下，第二期的回报包括免税利息支出（１＋ｉ（１－τ））、以股息方式支付的投
资回报，所以这些现金流需要乘以 γ。在股权融资的情形下，股票回购必须在第二期中将资本补足
为１单位，所有的现金流需要乘以（１－γ）。因此，γ体现了债务融资与股权融资之间的区别。在债
务融资下，ｄＢｔ＝１且 ｄＮｔ＝０；在股权融资下，ｄＢｔ＝０且 ｄＮｔ＝１。最后，可以得到投资项目的税后净
现值的表达式为：

Ｒ＝ＲＲＥ ＋Ｆ （１０）
　　当以股权融资时，Ｆ＝－ρ（１－γ）／（１＋ρ）；当以债务融资时，γ（ρ－ｉ（１－τ））／（１＋ρ）；当以留
存收益融资时，Ｆ＝０。将式（１０）代入式（１）即可得到前视性有效平均税率 ＦＥＡＴＲ的表达式为：

ＦＥＡＴＲ＝
ｐ－ｒ
１＋ｒ

－（１－ｚ） γ
１＋ρ

［（ｐ＋δ）（１＋π）（１－τ）－（（１＋ρ）－（１－δ）（１＋π））（１－Ａ）＋Ｆ[ ]］
ｐ／（１＋ｒ）

（１１）
　　由于企业不仅有债务融资，还有股权融资，因此对式（１１）中外部融资成本取股权融资外部成
本和债务融资外部成本的加权平均，权重为地区内样本企业总的债务比率。为了得到有效边际税

率的表达式，令投资项目的税后净现值为０，在此基础上求解相应的投资回报 珓ｐ。投资项目的税后
净现值为０时的投资回报如下所示：

珓ｐ＝（１－Ａ）（ρ＋δ（１＋π）－π）
（１＋π）（１－τ）

－ Ｆ（１＋ρ）
γ（１＋π）（１－τ）

－δ （１２）

　　因此，前视性有效边际税率可以表示为：
ＦＥＭＴＲ＝（珓ｐ－ｓ）／珓ｐ （１３）

　　其中，ｓ为股东税后回报率，
ｓ＝［（１－ｍｉ）ｉ－π］／（１＋π） （１４）

　　式（１１）和（１３）给出了有效平均税率和有效边际税率。与贾俊雪（２０１４）［３５］、贾俊雪和应世为
（２０１６）［３４］一样，对于其中的参数，本文均从中国地级市层面进行测算，因此最后测算出来的有效平
均税率和有效边际税率也是地级市层面的。对式（１１）和（１３）中的参数作如下设定：（１）投资回报
率（ｐ）为地级市内样本企业投资回报率的加权平均，企业的投资回报率为利润总额同利息支出之
和除以企业固定资产，权重为企业固定资产同该地级市所有样本企业固定资产总和之比。（２）经
济折旧率（δ）为样本企业经济折旧率的加权平均，权重同上，经济折旧率为当年折旧除以当年固定
资产原值。（３）实际利率（ｒ）的计算公式为：ｒ＝（１＋ｉ）／（１＋π）－１，其中，名义利率 ｉ为一年期银
行间拆借利率，通货膨胀率 π用 ＣＰＩ的年变化率计算，由于缺少地级市的 ＣＰＩ数据，用地级市所在
省份的 ＣＰＩ代替。（４）企业所得税法定税率（τ）。２００８年之前，内资企业和外资企业面临不同的企
业所得税税率，内资企业的企业所得税法定税率为３３％，外资企业的企业所得税法定税率为 ３０％、
另有３％的地方所得税；而且，中央政府规定沿海开放地区、经济特区和国家级经济技术开发区的
外资企业适用１５％的税率、另有３％的地方所得税。对于３％的地方所得税，中央规定由各省自主
决定，但几乎所有地区都没有征收。因此利用加权平均的方法得到一个地区的企业所得税法定税

率：（３３％ ×内资企业利润总额 ＋３０％（或 １５％）×外资企业利润总额）／（内资企业利润总额 ＋外
资企业利润总额）。（５）单位投资税收抵免额的净现值（Ａ）。对固定资产采取直线法折旧，因此
有：Ａ＝φτ［（１＋ρ）／ρ］［１－１／（１＋ρ）Ｔ＋１］；参考机器机械等生产设备投资，令 Ｔ＝１０、φ＝１／Ｔ＝０１。
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（６）股东名义贴现率（ρ）。根据式（４），股东的名义贴现率 ρ＝ｉ（１－ｍｉ）／（１－ｚ），本文的分析中没
有考虑个人所得税的影响，利息所得税率 ｍｉ＝０，股票资本利得税率 ｚ＝０，则 ρ＝ｉ。（７）股东留存收
益的机会成本（γ）。根据式（４）可得，γ＝（１－ｍｄ）（１－ｗｄ）／（１－ｃ）（１－ｚ），如果不考虑个人所得
税的影响，则股息税率 ｍｄ＝０，股息抵免率 ｃ＝０，股息的预扣税率 ｗｄ＝０。

根据上述计算方法，得到１９９８—２００７年１３７个地级市的企业所得税前视性有效性平均税率和
企业所得税前视性有效边际税率，结合之前测算的企业所得税后视性有效平均税率，本文总共得到

了三种测算地级市层面企业所得税有效税率。图 １给出了上述三类企业所得税有效税率的时序
图。图１的（１）和（２）表明，从１９９８年到２００７年，不论是后视性有效税率还是前视性有效税率，中
国地级市层面的企业所得税有效平均税率均呈现一种上升的趋势。１９９４年的分税制改革使得大
量税源归中央，中央财政收入占比大幅度上升；而且在１９９４年之后，中央政府还不断调整中央与地
方在税收上的分成比例（例如２００２年的所得税分享改革）来提高中央的财政收入占比；此外，中央
政府还通过取消“先征后返”等方式压缩地方政府在税收上的自由裁量权。这些转变使得分税制

改革后地方政府竞争的主要工具由税收的“逐底竞争”转变为财政支出的“逐顶竞争”，地方政府能

够提供给企业的税收激励也逐渐减少，地方政府税收征管强度不断提升（吕冰洋和郭庆旺，

２０１１）［３６］。因此，企业所得税作为地方政府税收收入的主要部分，其有效平均税率不断上升也就在
预料之中。

图 １　地级市层面的企业所得税有效税率（１９９８—２００７年）
资料来源：本文绘制

图 １的（３）则表明，在 ２００３年之前，企业所得税有效边际税率不断下降，但在 ２００４年表现出
显著上升趋势，但之后又有所降低。２００２年，中国进行了企业所得税分享改革，企业所得税从按
行政隶属关系征收改为共享税，且 ２００２年之后新成立企业的所得税全部由国家税务局征收；此
外，从 ２００２年 １月 １日起中国禁止地方政府对企业所得税实施“先征后返”优惠政策，政策变动
明显削弱了地方政府对企业所得税政策的影响，使得有效边际税率在 ２００３—２００４年出现一个较
大的跳跃。

四、实证分析

１．模型设计
基于本文在第三部分估算得到的三类地级市层面的有效税率，本文构建如下的面板数据模型

来实证研究地级市层面的企业所得税有效税率与企业资本结构之间的关系：

ＬＥＶｉｊｔ ＝β０＋β１ＴＡＸｉｔ＋αＸｉｊｔ＋ｕｉ＋λｔ＋εｉｊｔ （１５）
　　其中，ＬＥＶｉｊｔ表示地级市 ｉ的第 ｊ家企业在第 ｔ年的资本结构。ＴＡＸｉｔ表示地级市 ｉ第 ｔ年的企业
所得税有效税率，Ｘｉｔｊ表示影响企业资本结构的微观变量，ｕｉ为地级市固定效应，用以控制可能对企
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业资本结构产生影响的地级市层面的因素，λｔ用以控制时期效应，εｉｊｔ为随机扰动项。企业资本结
构的度量指标有很多种，其中使用最多的是总负债与总资产的比重，即资产负债率，本文也用该

指标进行基准回归分析，并使用其他度量指标对基准回归的结果进行稳健性检验。结合现有研

究（黄贵海和宋敏，２００４［３７］；吴联生和岳衡，２００６［２６］）以及本文所使用的数据库，本文在影响企业
资本结构的因素中控制了如下企业微观因素：（１）盈利能力（ＡＲＯＡ），用企业的税前收入占总资产
的比重来度量。（２）有形资产比重（ＴＡＮ），用固定资产与总资产的比率来度量。（３）企业规模
（ＳＩＺＥ），用企业资产总额的自然对数来度量。（４）企业成长性（ＧＲＯＷＴＨ），用企业总资产的增长
率来度量。（５）非债务税盾（ＮＴＡＸ），用折旧同总资产的比值来度量。（６）经营风险（ＲＩＳＫ），用企
业当年及之前年份的税前收入的标准差来衡量经营风险。（７）资产流动性（ＬＩＱ），用流动资产同
流动负债的比重来度量。（８）上期资本结构（ＬＥＶ（－１））。表 １给出了上述变量的描述统计以及
相关系数矩阵

表１ 变量描述性统计以及相关系数矩阵

变量 均值 标准差 极小值 极大值 ＢＥＡＴＲ ＦＥＡＴＲ ＦＥＭＴＲ ＬＥＶ

ＢＥＡＴＲ ０２３５９ ０１３７６ ００００５ ０９６９１ １ 　 　 　

ＦＥＡＴＲ ０２４６７ ０２０７９ ０ １２２６ ０５７７ １ 　 　

ＦＥＭＴＲ －０１３２３ １１３２２ －３５９６９ ４９３３７ ０４３１ ０３７９ １ 　

ＬＥＶ ０５２２８ ０３３５３ －６６４ １５２５１６ ０２０３ ０１９７ ０２４１ １

ＬＥＶ（－１） ０５８１４ ０３０１８ －６６４ １５２５１６ ０１６５ ０１３３ ０１８０ ０３１９

ＡＲＯＡ ００６４３ ００５０７ －０２４３２ ０３５７１ －００９７ －０１０３ －００８２ －０３８５

ＩＮＴＡＮ ０５６５９ ０２３２ －３２４４４ ９４２７１ ００４８ ００９５ ０１６１ －０２０２

ＳＩＺＥ １０６７３５ １５４７５ ０ １８６６９８ －００１４ ００７３ ０１１５ ０１６９

ＧＲＯＷＴＨ ０２４１５ ０３８６ －０８４３３ ６７１２８ ００８３ ００７９ ０１１４ ０２６２

ＮＴＡＸ ０１５４７ ０１２０３ ０ ０７５３８ －０２０２ －０１９４ －００７３ －００４６

ＲＩＳＫ ００３１７ ００４２５ ０ ０６０７４ ０１４５ －００９３ ００２６ ０１１６

ＬＩＱ １６５３４ １５４３９ ０１３１７ ３６５２１１ －００３１ －０１５５ －００９７ ０１７４

变量 ＬＥＶ（－１） ＡＲＯＡ ＩＮＴＡＮ ＳＩＺＥ ＧＲＯＷＴＨ ＮＴＡＸ ＲＩＳＫ ＬＩＱ

ＬＥＶ（－１） １

ＡＲＯＡ －０３３４ １

ＴＡＮ －０１９４ ０２８４ １

ＳＩＺＥ ０１３４ ０１８４ ０１０１ １

ＧＲＯＷＴＨ ０２１５ －０４８８ ０２０７ ０１３１ １

ＮＴＡＸ －００５１ －０１５９ －０４１１ ０２１３ ００９７ １

ＲＩＳＫ －０１５３ －０３８４ －０２０９ ０１７７ －０１１５ ０３０９ １

ＬＩＱ ０１６６ ０２０１ ０２７１ －０３８６ －０１１１ －０２４０ －０３１７ １

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

２．回归结果
由于在回归模型式（１５）的控制变量 Ｘ中引入了资本结构的一阶滞后项，因此，式（１５）变成了

一个动态面板数据模型，本文采用两步法系统 ＧＭＭ方法对式（１５）的动态面板数据模型进行估计。
在有限样本下，两步法系统 ＧＭＭ估计的标准误可能存在向下偏误，本文利用 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ（２００５）［３８］

的方法对标准差进行矫正。估计结果如表２所示。
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表２ 基准回归结果（全样本）

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

ＢＥＡＴＲ
０３１５５

（０４５６３）
００７８５

（００４３１）

ＦＥＡＴＲ
０３３５９

（００５１７）

０２５５８

（００６０３）

ＦＥＭＴＲ
０２７５０

（０００９９）

０２１２７

（０１１１９）

ＬＥＶ（－１）
－０１９４４

（００５０３）

－０２０１８

（００５１８）

－０１９７６

（００５２２）

ＡＲＯＡ
－３５８２１６

（１７７０８５）

－３５９２５８

（１７６８７９）

－３５９３００

（１７６９０１）

ＴＡＮ
－３２５８０

（０６６２６）

－３４８２９

（０６４７８）

－３４００７

（０６３６８）

ＳＩＺＥ
０００４９

（００１５８）

０００５０

（００１６１）

０００４９

（００１６０）

ＧＲＯＷＴＨ
０２００１

（００３８１）

０１９９２

（００３２５）

０１９８６

（００３４４）

ＮＴＡＸ
－０１１５８

（００６０６）

－０１１７２

（００６１０）

－０１１３２

（００６１２）

ＲＩＳＫ
２１１１８

（１００２０）

２１４２１

（１００２１）

２１００３

（１０１７６）

ＬＩＱ
０２１０５

（０３４３８）

０２１４２

（０３３０７）

０２００８

（０３３８５）

Ｎ １９３１７６ １９３１７６ １９３１７６ １９３１７６ １９３１７６ １９３１７６

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ０００４７ ０００５０ ０００４９

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０３０２６ ０２９５３ ０２８１６

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０２７０１ ０２５４８ ０２５９３

　　注：动态面板数据模型估计系数下方括号里为 Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ（２００５）［４５］的两阶段—纠偏—稳健标准误，下同；在所有的回归中，

本文均同时控制了地区固定效应和时期固定效应；、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

首先在回归中仅仅引入企业所得税有效税率，如列（１）、（３）和（５）所示，结果表明，企业所得
税后视性有效平均税率不会对企业资本结构产生显著影响，但前视性有效平均税率和前视性有效

边际税率的提高均会显著提高企业的资产负债率，两者每提高一个单位，企业资产负债率分别会提

高０３３６个和０２７５个单位。由此可见，企业在调整其资本结构时更多地是基于企业对政府税收
行为的预期和投资项目收益的预期，而不是基于对过去的所得税政策的判断。因此，前视性有效税

率支持了本文在第二部分中指出的基本结论，即企业所得税税率越高，企业债务融资的激励越强。

从动态面板数据模型的检验结果来看，ＡＲ（１）检验、ＡＲ（２）检验结果表明残差项存在显著的一阶自
相关，但不存在二阶自相关，符合模型的设定条件；Ｓａｒｇａｎ检验不能拒绝“所有工具变量均有效”的
原假设，说明工具变量是合理的。在引入更多控制变量后，后视性有效平均税率对企业资产负债率

的影响在１０％的显著性水平下显著，前视性有效税率依然会显著影响企业的资产负债率。
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然后，将总样本划分为国有企业和非国有企业、内资企业和外资企业，对四个子样本分别进行

回归，回归结果如表３和表４所示。
表３ 回归结果（国有企业与非国有企业）

变量
国有企业 非国有企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

ＢＥＡＴＲ
０１２８４

（００９５８）
０２１５３

（０１６７５）

ＦＥＡＴＲ
０２１４８

（０１１４３）

０３０４８

（０１４５１）

ＦＥＭＴＲ
０３１５４

（０４４０７）
０１８９７

（００５２７）

Ｎ ７３７９１ ７３７９１ ７３７９１ １１９３８５ １１９３８５ １１９３８５

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ００１３３ ００１２４ ００１２１ ０００８１ ０００７９ ０００７８

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０５００７ ０４６６４ ０４８１２ ０１２８９ ０１３５４ ０１３００

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０４３２５ ０４６０７ ０５１８０ ０３９９９ ０４４５８ ０４７１４

　　注：国有企业和非国有企业的有效税率分别是用国有企业和非国有企业的数据计算得到的；篇幅所限，只列出了所得税有效

税率的估计结果；、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

表３的估计结果表明，后视性有效平均税率和前视性有效边际税率对企业资本结构均没有显
著影响，前视性有效平均税率对企业资产负债率的正向影响也仅仅在 １０％的显著性水平下显著。
与此相对应的是，在非国有企业子样本中，三类企业所得税有效税率指标均对企业的资产负债率产

生了显著的提升作用。由此可见，国有企业的资本结构对企业所得税税率并不敏感，但非国有企业

会根据企业所得税有效税率的高低来调整其资本结构。

表４ 回归结果（内资企业与外资企业）

变量
内资企业 外资企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

ＢＥＡＴＲ
０４０７３

（０３２１５）

０１２６０

（０３１８４）

ＦＥＡＴＲ
０１２５９

（００６９９）

０４３００

（０１９６３）

ＦＥＭＴＲ
００８９５

（００４４７）

０２４１６

（００５７５）

Ｎ １４３９３０ １４３９３０ １４３９３０ ４９２６６ ４９２６６ ４９２６６

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ００００９ ０００１４ ０００１２ ００２４３ ００２４０ ００２３９

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０４７１０ ０４６６３ ０４６８５ ０１２８９ ０１２９５ ０１２８２

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０２０８５ ０２１１３ ０２１０８ ０１７４３ ０１７２６ ０１７５６

　　注：内资企业和外资企业的有效税率分别是用内资企业和外资企业的数据计算得到的；、和分别表示在 １％、５％和

１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

表４的结果表明，内资企业和外资企业两个子样本的结果并没有太大差异，而且与全样本的估
计结果也比较一致，即企业所得税后视性有效平均税率不会对内资企业和外资企业的资本结构产
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生显著影响，但企业所得税前视性有效税率对内资企业和外资企业均会产生显著影响。内资企业

和外资企业在企业所得税与资本结构关系的差异在于，企业所得税前视性有效税率对外资企业资

本结构的边际作用要大于内资企业，即外资企业对其面临的企业所得税更为敏感，在税收筹划上更

为激进。

总结表３和表４的结果，可以得到如下结论：第一，后视性有效平均税率对企业资本结构的影
响并不显著，但前视性有效平均税率和平均边际税率会对企业资产负债率产生显著的提升作用，这

一点在分组样本中更为明显；第二，国有企业不会根据其面临的有效税率调整资本结构，但非国有

企业则会；第三，内资企业和外资企业在如何调整资本结构以应对企业所得税税率变动时并不存在

差异，只是外资企业更为敏感而已。

３．稳健性检验
度量企业资本结构的指标有很多，使用不同的指标度量资本结构可能会得到不同的回归结果。

因此，本文首先通过改变资本结构的度量指标进行回归，以此检验前文基准回归结果的稳健性。除

了用负债与资产的比重来度量资本结构外，长期负债与总资产的比重也是度量资本结构的常用指

标，因此，本文用长期负债与总资产的比重作为资本结构的表征指标对式（１５）再次进行回归，回归
结果如表５所示。表５的全样本回归结果与表２的全样本回归结果相比，区别在于后视性有效平
均税率对企业资本结构的影响不再显著，而前视性有效平均税率和有效边际税率对企业债务融资

比率的影响依然显著为正。在对企业进行分组检验中，发现在国有企业子样本中，三类有效税率指

标对企业资本结构产生显著影响；在非国有企业子样本中，两类前视性有效税率能显著影响企业资

本结构，但后视性有效税率同样不会显著影响企业资本结构。在内资企业和外资企业子样本中，改

变资本结构的度量方式没有影响三类有效税率对内资企业和外资企业的资本结构，即后视性有效

税率对两类企业的资本结构均没有显著影响；两类前视性有效税率中，除了前视性有效平均税率对

内资企业的资本结构不会产生显著影响之外，其余情形下均能显著影响内资企业和外资企业的资

本结构。总之，在改变了资本结构的度量方式之后，本文发现回归结果并没有发生太大的变动。

表５ 稳健性检验（改变资本结构的度量方式）

变量
全样本 国有企业 非国有企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８） 模型（９）

ＢＥＡＴＲ
００６０５

（－００４８８）

０１７１５

（－０２２４６）

００９０７

（－００７４２）

ＦＥＡＴＲ
００９１７

（－００４５３）

０２５３

（－０１９８９）
００８１３

（－００４４９）

ＦＥＭＴＲ
００５３３

（－００２８７）

０１３６５

（－０１１０１）
００４３６

（－００２１３）

Ｎ １９３１７６ １９３１７６ １９３１７６ ７３７９１ ７３７９１ ７３７９１ １１９３８５ １１９３８５ １１９３８５

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ０００６５ ０００２３ ０００３５ ０００６１ ００００７ ０００１２ ０００３７ ０００２５ ０００６３

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０２９３８ ０３４０４ ０３３５４ ０３８８２ ０３７１６ ０３６９９ ０１９２９ ０２００１ ０２２１５

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０６０４７ ０５２１６ ０２１４８ ０３８９５ ０４４２１ ０２５８ ０３００１ ０４４８４ ０３５

ＢＥＡＴＲ
００７４２

（００５５９）

０１５８３

（０１１７４）

ＦＥＡＴＲ
００４８８

（００９３７）
００８２８

（００２１７）
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续表５

变量
内资企业 外资企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

ＦＥＭＴＲ
００８２１

（００４０５）

０１６６４

（００８７５）
Ｎ １４３９３０ １４３９３０ １４３９３０ ４９２６６ ４９２６６ ４９２６６

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ００５０２ ００８３１ ００４４２ ０００６９ ０００８３ ０００７５

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０５５２７ ０５０３８ ０５００２ ０３７２１ ０３３８９ ０３０６９

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０２１４５ ０１８７０ ０２２９５ ０１７７３ ０１８００ ０２２１７

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

接下来进行的稳健性检验则是改变有效税率的度量方式。前文使用企业所得税纳税数据来合

成地级市层面的企业所得税有效税率，这样做的目的是可以在解决内生性的同时获取更多的信息。

但是，本文在合成地级市层面的有效税率时还可能有些瑕疵，主要问题有两个方面：第一，个别地级

市符合条件的企业只有１个，这样导致合成的地级市层面的有效税率依然是该企业自身的有效税
率，存在一定的内生性；第二，一些地级市中存在个别企业规模远远高于其他企业的情形，使得合成

的该地级市企业的有效税率受该大型企业的影响非常大。因此，本文对前文中符合条件的 ２１４６４
家连续经营企业再次进行了筛选：首先，剔除地级市内连续经营企业小于等于２个的地级市及其范
围内的企业①；第二，在余下的企业中删除１０年内企业所得税纳税总额最高的那家企业，利用余下
的企业来合成地级市层面的所得税有效税率。这样得到了１２３个地级市中２１０３１个企业构成一个
新的全样本。利用同样的样本筛选方法来计算地级市层面不同类型企业的所得税有效税率，最后

得到国有企业８５３６家，分布在 １２１个地级市中；非国有企业 １２４８０家，分布在 １２０个地级市中；外
资企业４８２２家，分布在１１５个地级市中；内资企业１６１９１家，分布在１２２个地级市中。
表６ 稳健性检验（改变有效税率的度量方式）

变量
全样本 国有企业 非国有企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８） 模型（９）

ＢＥＡＴＲ
０３０２７

（０２４５９）

０００８２

（０１０４６）

００９９３

（００８６０）

ＦＥＡＴＲ
０３０１８

（００７２１）

０２１８９

（０２８４０）
０２４３６

（０１２９６）

ＦＥＭＴＲ
０２４７７

（０１２９７）

０１６２８

（００７９９）

０２２４２

（０１２２５）

Ｎ １８９２７９ １８９２７９ １８９２７９ ７６８２４ ７６８２４ ７６８２４ １１２３２０ １１２３２０ １１２３２０

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ０００３３ ０００３８ ０００３７ ０００６１ ０００５９ ０００５７ ００２１４ ００２０３ ００１９５

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０４１３３ ０４０８７ ０４１０５ ０３７１３ ０３７４６ ０３７０６ ０１８２８ ０１９００ ０１８６３

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０２１５６ ０２２０１ ０２１８９ ０４４３５ ０４５１７ ０４３２６ ０６６１３ ０６２１９ ０６５８１

ＢＥＡＴＲ
０１１１７

（００８３６）
０２４１４

（０１２４４）

６８１

邓　明　企业所得税有效税率与资本结构

① 删除企业数小于等于２个的地级市，是因为后面要删除所得税纳税额最高的企业，如果该地级市仅有 ２个符合要求的企
业，则删除之后只剩下１个企业，地级市层面的有效税率就等于该企业的有效税率。



续表６

变量
内资企业 外资企业

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

ＦＥＡＴＲ
０２０４７

（００９８４）

０３０１２

（００８５２）

ＦＥＭＴＲ
０１６１９

（００８８０）

０２４１７

（０１１５５）

Ｎ １４３９３０ １４３９３０ １４３９３０ ４９２６６ ４９２６６ ４９２６６

ＡＲ（１）检验 ｐ值 ００４１５ ００３８６ ００４００ ０００７３ ０００６８ ０００７１

ＡＲ（２）检验 ｐ值 ０２４９３ ０２５３０ ０２５０１ ０３１４７ ０３００６ ０２９４７

Ｓａｒｇｅｎ检验 ｐ值 ０５５５２ ０５４１８ ０５４３７ ０４２７７ ０４４０８ ０４１５５

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著

资料来源：本文整理

在改变有效税率的度量后，表６的估计结果与表 ２～表 ４的基准回归结果也没有发生太大变
化，只有如下几点变化：国有企业子样本中，前视性有效边际税率对资本结构产生了显著影响；非国

有企业子样本中，后视性有效平均税率对资本结构的影响不再显著；外资企业子样本中，后视性有

效平均税率对资本结构的影响是显著的。总体而言，本文依然可以发现，前文基于表２至表４得到
的三点基本结论在表６中也是基本成立的。

五、结束语

自ＭＭ理论提出以来，企业所得税税率对企业资本结构的影响就一直是学术界关注的问题，现
有文献也结合中国语境进行了大量经验研究。在当前政府推进“减税降费”“降低企业杠杆率”的

现实背景下，本文在加总得到地区层面的企业所得税有效税率时，不仅计算了后视性有效平均税

率，还计算了前视性有效平均税率和前视性有效边际税率。在此基础上，本文实证检验了上述三类

不同的企业所得税有效税率对企业资本结构的影响。本文的研究表明：第一，从 １９９８年到 ２００７
年，中国地级市层面的企业所得税有效平均税率均呈现一种上升的趋势；在２００３年之前，企业所得
税有效边际税率不断下降，但在２００４年有个比较显著的上升趋势，但之后又有所降低。第二，企业
所得税后视性有效平均税率对企业资本结构没有显著影响，但前视性有效平均税率和前视性有效

边际税率越高，企业的债务融资比率越高，这说明企业在依据所得税税率来决定资本结构时，更多

的是基于对政府未来税收行为的预期和企业投资项目未来收益的预期，而不是基于对过去所得税

政策的判断。第三，基于分组样本的研究表明，国有企业并不会根据企业所得税税率的变动来调整

企业资本结构，但非国有企业则会根据企业所得税有效税率的变动来调整其资本结构；内资企业和

外资企业的企业所得税有效税率对其资本结构的影响是类似的，唯一不同的是外资企业的资本结

构变动对企业所得税前视性有效税率更为敏感。

本文既解决了直接利用企业纳税数据研究“债务税盾”存在内生性这一技术问题，同时也解决

了中国税法统一背景下无法利用存在地区异质性的企业所得税税率研究两者之间关系这一现实问

题，而且有效估计出所得税税率对资本结构的边际影响。但是，本文的贡献不仅仅体现于上述改进

中，在当前中国全面深化财政体制改革的时代语境下，本文还具有重要的现实意义。本文证实，企

业所得税税率的降低能够降低企业所得税对企业债务融资的激励，从而降低企业债务融资率。因

此，在当前供给侧结构性改革的背景下，降低企业所得税税率不仅能够降低企业成本，还能够降低

企业杠杆率，可以实现“去杠杆”与“降成本”的双重目标，因此，政府应当进一步加大“减税降费”
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力度。此外，结合本文的研究，本文可以从有效税率的角度提供更进一步的政策建议：

首先，对企业而言。第一，由于前视性有效平均税率和有效边际税率对企业融资决策均会产生

显著影响，因此，在当前中国经济面临“防范系统性金融风险”这一攻坚战以及企业债务比率不断

上升的背景下，企业应当在融资条件允许的条件下，调整自身的融资结构，降低债务融资比率，增加

股权融资比率。第二，企业在根据税率变动调整自身融资结构时，应当考虑企业未来盈利能力的预

期；同时，企业调整融资结构时所考虑的税收政策应当包含对政府未来税收政策的预期，而不仅仅

是过去和当下的政府税收政策。

其次，对政府而言。第一，由于地方政府征税强度的差异，使得不同地方企业面临不同的企业

所得税实际税率，当前中央政府一再强调要通过“减税降费”降低企业成本，但企业面临的实际税

收负担并没有太大降低，一个重要原因在于地方实际税率与名义税率的偏离。因此，为了降低企业

税收负担，弱化企业债务融资的激励，一方面，中央政府应当加强对地方政府征税行为的监管，降低

地方政府在征税强度上的自由裁量权，比如在当前国税和地税合并的背景下，加强税务部门负责人

的异地交流；另一方面，地方政府应当减少对税务部门的干涉，使得地区的名义税率尽量与实际税

率相一致。当前新一轮税制改革，地税与国税重新合并，税务部门实行以税务总局为主并与地方政

府双重领导的管理体制，“税务总局为主”减少了过去地方政府对税务部门尤其是地税部门的影

响，但双重领导体制下地方政府依然会对税务部门工作有较大影响力。因此，未来，在机构调整的

过渡期之后，应当逐渐转变为过去的国税部门那样的完全垂直领导方式，以消除地方政府对税务部

门征税行为的影响力。第二，由于企业更多地是基于对税收政策的预期来调整资本结构，因此，政

府的税收政策应当尽量减少不确定性，以便企业能够理性地生成自己的前视性有效税率，调整企业

资本结构。第三，政府应当主动引导企业对政府税收政策的预期，防止税收政策变动导致的企业融

资、投资行为的剧烈波动。第四，政府在制定税收政策时，也应当考虑到税率对不同类型企业的异

质性影响，以防止对企业债务融资比率的过大冲击。

当然，本文还存在一定的局限，例如，本文的一个重要发现是企业会根据前视性有效税率而非

后视性有效税率来调整企业资本结构，但这背后的原因和机理是什么？本文没有回答，这也是后续

值得展开的研究。
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