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时期，而第二次的资产价格下跌发生在物价水平较稳定的时

期，因此第二次的资产的名义价格跌幅更大，经济衰退更严

重。所以，即使在经济增长、物价较稳定的形势下，央行也要时

刻对资产价格泡沫保持警惕。

3. 对金融机构的不良债权问题提高警惕。平成经济危机

使我们懂得，对不良债权问题处理的延误使得危机后本来就

不堪重负的财政雪上加霜，银行“惜贷”现象随处可见，日本经

济的发展被延误了整整 10年。可见，对不良债权的监控不容

小视。同时，在经济危机来临时，以央行为主的有关机构也应

该谨慎对待新出现的金融衍生品，以免给经济的后期发展埋

下隐患。
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一、资本结构理论与实证会计理论变迁的逻辑边界：所得

税假定

20世纪 60年代的会计经验研究认为，除非会计变动具

有税收含义，否则不具有任何价格效应。威廉·H.比弗（1973）

在《FASB的目标应该是什么》一文中指出，会计政策的选择

并不会影响所得税实际支付，如果披露的信息足够多以使投

资者能够提炼会计政策的转换信息，会计政策则不会影响证

券的市场价格。这种基于有效市场假说、预测会计政策变化不

会引起股票价格变化的理论为“无效应假说”，其与资本结构

无关论（莫迪利亚尼、米勒，1958）是相似的。资本结构无关论

大大影响了早期实证会计研究者对会计方法变动是否伴随股

票价格变化的预测结果，在资本资产定价模型中，资本结构与

会计方法都只是形式而已，没有价格效应。

如果存在税收效应，资本结构会影响现金流量与公司价

值。莫迪利亚尼和米勒（1963）证实，存在公司税情况下，如果

利息支付是免税的、股利支付是不免税的，资本结构会影响公

司的现金流量。这是资本结构相关论。在这种情况下，实证会

计理论也发生了变迁。威廉·H.比弗（1981）认为，因类似税收

目的的变更引起的用于财务呈报的会计方法变更将会影响税

后现金流量，会计方法的选择是一个信号，信号的解释和传递

具有信息价值。瓦茨和齐默尔曼（1986）在评价无效应假说时

指出，一些会计变动会影响公司税（所得税），从而影响现金流

量与公司价值。20世纪 70年代开始的对会计方法变动与税

收效应的经验检验和基于有效缔约理论的三大假设，都开拓

了会计变动与会计方法选择的实证研究领域，资本结构理论

与实证会计理论以所得税作为研究假定，使其成为理论变迁

的逻辑边界。我们可以看出，资本结构理论注重阐述税金与公

司价值的关系，本文将其定义为“税金的价值效应”；实证会计

理论虽然承认税金的价值效应，但理论上更强调税金与股票

价格的关系，本文将其定义为“税金的价格效应”。

二、税金的价值效应与价格效应

1援 税金的价值效应。莫迪利亚尼和米勒（1963）认为，完美

市场加入所得税之后，公司的负债愈多，利息费用愈多，利息

费用就可以节税，公司的价值就会增加。此理论的重大命题之

税金的价值效应、价格效应与

现金流量效应分析

胡启亮

渊 沈 阳 职 业 技 术 学 院 沈 阳 110045冤

【摘要】本文探讨以资本市场为基础的财务经济学意义上的税金价值效应与价格效应，并在资本结构理论与实证会计

理论的基础上延伸分析了应计制会计下反映产品的市场交易关系与契约关系的税金的现金流量效应。
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一是：举债情况下的公司价值等于相同风险等级、不举债情况

下的公司价值加上税盾效应。用公式可以表示为：

VL=VU+TCD

其中：VL为举债情况下的公司价值；VU为不举债情况下

的公司价值；TCD为所得税税率与负债总额的乘积，代表税

盾效应。

实际的节税过程用公式表示为：

应交所得税=调整后的利润总额（应税所得）伊所得税税

率

以上公式也可以表示为：

IT=（EBIT-I）伊TC=EBIT伊TC-I伊TC

MM理论假定 EBIT、TC为既定变量，I越大则“I伊TC”越

大，公司价值越大。利息费用不仅能抵减报告利润，而且实质

性地减少现金流量。受举债能力与风险影响，若 I为既定变量

或者存在上限，则 EBIT、TC的变动会影响公司价值。研究显

示，EBIT、TC的变动反映了影响公司价值的节税能力。纳税

筹划的焦点之一是现金流量（盖地，2006），在理想状况下，虽

然降低 EBIT、TC有可能改变报告利润，但同时也存在实质性

地增加现金流量的可能，进而不会误导资本市场的价值预期。

根据斯科尔斯（1992）、盖地（2006）等的研究，从纳税筹划的角

度看，改变按照计税基础编制的财务报告与边际税率是可能

的，将有效进行纳税筹划与符合公司财务目标的税收负担最

小化作为公司价值的解释变量体现了现代财务理论中的税金

效应观点。

2援 税金的价格效应。早期会计经验研究关注有效市场假

说与机械效应假设之间的矛盾，主要检验会计方法的变化能

否干扰资本市场以及会计盈利与股票价格的关联关系。我们

需要引入资本资产定价模型来检验会计盈利与股票价格之间

的关系。如何传递预期现金流量与预期报酬这两个变量的信

息？瓦茨和齐默尔曼（1986）认为，从实证角度看，预期盈利可

以与现金流量联系起来，会计盈利能够传递当前现金流量及

预期现金流量的信息。资本资产定价模型不含税金因素，正如

瓦茨和齐默尔曼（1986）指出的，基于有效市场假说与资本资

产定价模型，税收效应还不足以证明股票价格伴随着会计变

动而发生变化。虽然包括瓦茨和齐默尔曼在内的研究者一致

认为影响税收的会计变动会影响公司价值，但他们似乎无意

构建税金模型。早期的检验分为三类，即检验所有的会计变

动、检验不影响税收的会计变动、检验影响税收的会计变动。

鲍尔（1972）检验了所有的会计变动，认为即使是影响税收的

会计变动公布时，股票价格也不会发生波动；卡普兰和罗尔

（1972）检验了不影响税收的会计变动，认为市场不受会计变

动的干扰；布朗（1980）、莱克斯（1982）检验了影响税收的会计

变动，得出价格效应结论；拜多、林达夫（1982）也对影响税收

的会计变动进行检验，得出无价格效应结论。瓦茨、齐默尔曼

基于有效缔约理论的会计选择研究则超越了所得税假定，其

研究目的是要证实即使不存在税金效应，管理人员的会计选

择也会引起股票价格的变化。他们的检验结果表明，强制性会

计变动（会计准则的变化）与股票价格变化显著相关，自发性

会计变动不具有价格效应。

瓦茨、齐默尔曼指出了其他人的检验方法存在的问题：一

是选择偏见问题，他们的研究没有控制并发性未预期盈利；二

是样本集群问题。笔者认为，税金的价格效应的实证研究的局

限性源于理论构建的关键因素的不合理，这主要表现为以下

几个方面：

（1）市场预期的自发性会计变动不合理。影响预期未来现

金流量的因素很多，使得盈利水平与股票价格水平之间的关

系难以被察觉，因而自鲍尔和布朗（1968）之后，研究者集中研

究盈利变化信息公布时的盈利变化与股票价格变动之间的关

系，其逻辑依据是未预期盈利产生非正常报酬。瓦茨和齐默尔

曼（1986）认为，由于存在市场预期，自发性会计变动的税收效

应早已融入股票价格，从而发生会计变动时并不一定会发生

股票价格变动；根据投资决策与消费决策的分离定理，股东预

期消费效用最大化意味着经营者力图使公司价值最大化，确

定与不确定环境下的公司价值模型隐含着公司所有的经营

努力（包括节税努力）。盖地（2006）的研究则暗示，进行改变现

金流量的纳税筹划时所使用的会计处理技术与基于会计处理

合规前提的经营细节安排具有商业秘密属性，有不被预测的

可能。

（2）会计政策运用范围的狭窄与节税定义的狭隘。威廉·

H.比弗（1973）认为会计政策之所以不对所得税产生影响，是

因为税务部门有专门的计算方法，不依赖账簿记录。盖地等

（2006）的研究则显示，纳税筹划不局限于所得税，运用于纳税

筹划的会计政策是广义的、涉及不同层次，纳税筹划方法更多

地体现经营细节的安排与会计处理技术的协同，而不是单纯

改变必须公开披露的会计方法。经验表明，作为公共知识的单

纯变更会计方法的显性筹划不具有效益性。

（3）研究模型的缺乏与成本问题。实证研究中没有建立税

金与股票价格关系的检验模型，而是将税金价格效应检验置

于会计盈利与股票价格关系中。由于节税能力内化于公司众

多经营细节与财务活动里，其产生的现金流量难以从其他现

金流量中分离，再加上纳税筹划方法及细节的隐性与非披露

性，从而导致研究变量的获取、模型的构建等的成本过高。

3援 结论。资本结构相关论与会计变动实证研究共同表述

了一个命题，即税金的价值效应———影响现金流量的税金与

公司价值相关，节税必将增加公司价值。瓦茨、齐默尔曼的实

证研究之所以超越所得税假定，是因为他们认为税金的价值

效应是一个无需验证的命题。实证会计也检验了一个命题，即

税金的价格效应———税金变化与非正常报酬的关系。实证检

验偏向将税金的影响解释为“被市场预期”，检验的结果也暗

示税金的价格效应是一个模糊的结论。税金的价值效应无疑

强于税金的价格效应，检验命题的成立与否对非检验命题的

成立与否和理论价值并不产生任何影响。

三、应计制会计下税金的现金流量效应

资本结构理论和实证会计理论注重税金对公司价值产生

“外部因素”的影响，而税金同样也会产生“内部因素”效应。佩

顿、利特尔顿对配比概念的讨论体现了应计制会计的优越性。
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即使从经济收益计量观转向决策有用信息观，美国财务会计

准则委员会（1978）依然认为以净收益披露为主的应计制会计

优于现金流量会计，应计制会计可以提供比当前现金流量信

息更具表现力的未来现金流量和股利支付能力的信息。然而，

对市场交易中产生的税金的确认和计量明显不能体现应计制

会计的思想。盖地（2005）研究认为，收付实现制反映了税务会

计的重要原则———现金流动原则，应用于税务会计的是“修正

的应计制”。应计制会计报告的是基于权责发生制的假设性现

金流量，而税金则是确定性现金流量（董盈厚，2007），税金是

刚性的现金流量，同应计制会计的柔性现金流量形成对照。税

金特殊的现金流量属性形成了税金与基于交易的应计制会计

收益（收入、净收益）的交错，这种交错在增值税与企业所得税

中又反映了对交易及契约的制约。

增值税反映了两种重要的契约关系：一种是产品交易中

上游企业与下游企业的购销契约关系，另一种是履行纳税义

务时纳税人与国家的公契约关系。购销契约属于柔性契约，具

有可协商性；纳税公契约属于刚性契约，具有不可协商性。依

理性人假设，契约各方追求现金流量最大化：上游企业必须保

证按约定收取货款与增值税税款，下游企业尽量延期支付货

款与增值税税款，征税人则以强制性的惩罚措施来保证税款

及时入库。

根据以上分析可以作增值税纳税人的一般理性排序：

淤履行义务的理性排序为“国家税款、上游企业税款和

货款”；于保证权益的理性排序为“最小化纳税违约成本、下

游企业税款和货款、对上游企业的违约成本”。

由此可见，根据契约的性质与现金流量最大化假设，如果

交易结算采用信用方式（赊销、商业汇票），对纳税人来说，收

入的实际收取带有某种不确定性，而税金的支付则是确定的，

这样就产生了现金流量的非对称———交易契约的软支付与纳

税契约的硬支付。

我国的所得税会计采用资产负债表债务法，纳税人报告

的“所得税费用”是应计制会计下的收入、费用配比的假设性

现金流量，“应交所得税”为确定性现金流量，二者的差异为

“递延所得税”，纳税人报告的所得税费用与实际支付的所得

税的不一致导致现金流量的非对称———名义净收益与实际可

支配净收益。

按现行的利润分配惯例，企业利润的分配顺序依次为法

定盈余公积、优先股股利、任意盈余公积、普通股股利。

若利润总额为 p，暂时性差异为 d，所得税税率为 r，无其

他调整事项，则：名义所得税 nt=pr，名义净收益 nNp=p-nt=

p-pr；实际支付所得税 at=（p依d）r，实际可支配净收益 aNp=

p-（p依d）r。很明显，由于净收益分配是以“nNp=p-pr”为基

础，nNp=p-pr或者大于 aNp=p-（p+d）r，或者小于 aNp=p-

（p-d）r，无论哪种情况都意味着不是按实际收益进行分配。假

设契约条件为提取公积金后分配全部净收益，不存在未分配

利润，则有两种情况：一种是 aNp小于 p-（p-d）r，意味着以

报告净收益为基础进行的契约分配数额少于实际现金流量，

结果是：名义上不存在未分配利润，实际上却存在代表控制权

的未分配利润。尽管同样代表控制权的公积金的名义分配权

小于实际分配权，但最终受到侵害的是投资契约方实质上的

剩余索取权。另一种是 aNp大于 p-（p+d）r，意味着以实际支

付能力无法完成以报告净收益为基础的契约分配，控制权与

索取权均无法实现。如果契约条件为存在未分配利润，那么与

不存在未分配利润时的效应是相同的。

威廉·H.比弗（1981）认为，财务呈报环境最显著的特征是

投资者对未来现金流量的要求权。从分配程序及结果来看，所

得税的现金流量效应对契约方剩余索取权与剩余控制权的影

响是不言而喻的，这又与瓦茨和齐默尔曼的有效缔约的实证

观点相似。
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