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负债经营能够给企业带来税收利益，当企业资产负债率

达到一定标准时，就产生了资本弱化。资本弱化有广义和狭义

之分：广义的资本弱化是指企业资本结构中债务资本高于权

益资本一定标准的现象；狭义的资本弱化是指公司股东为减

少应纳税所得额而采用的以债务出资方式代替股权出资方

式，从而导致公司债务与股权的比例高于特定标准的现象。显

然，广义的资本弱化除包括狭义的资本弱化外，还包括企业通

过银行或非关联企业进行的正常融资行为而导致公司债务与

股权比例过高的现象。笔者认为，企业通过银行或非关联企业

进行的正常融资行为属于企业正常的生产经营活动，不应成

为资本弱化税制的调整对象，只有当公司通过关联方进行的

以避税为目的的债务出资代替股权出资时，才应成为资本弱

化税制的调整对象。

目前，我国对资本弱化的研究日渐增多，但对资本弱化的

避税研究却存在以偏概全的情况。事实上，不同类型的关联方

其避税原理和避税程度是不一致的。本文拟对这些情况进行

分析，以对资本弱化的避税原理有一个全面、深刻的认识。

一、自然人关联方资本弱化的避税原理

当关联方为自然人时，按照我国税法的规定：自然人对企

业债务出资的利息收入，按 20%的税率征收个人所得税，企业

的债务利息支出允许税前扣除；自然人对企业股权出资收到

的股息或红利，仍按 20%的税率征收个人所得税，但企业的股

权融资成本不允许税前扣除。这样，在出资额、资产收益相同

的情况下，以债务出资，对资产收益的一部分（利息部分）征收

个人所得税，剩余部分征收企业所得税，而且，自然人关联方

可以通过对债务出资成本的筹划，控制利息收入的大小，从

而人为分割个人所得税税基和企业所得税税基，达到整体税

负最轻；以股权出资，资产收益在全部征收企业所得税后，

对分配的税后收益（股息或红利）再征一次个人所得税。在自

然人关联方拥有企业 100%的股权和企业税后利润被全部分

配的情况下，债务出资综合税负明显轻于股权出资。

事实上，影响自然人股东债务出资和股权出资的纳税负

担的因素有资产收益率、所得税税率、股权比例和利息率。设

d1为债务出资后自然人股东所占股权比例，d2为股权出资后

自然人股东所占股权比例（由于股权出资后股东所占股权比

例增加，因此 d2跃d1），p、c分别为企业资产收益率和债务融资

成本，t1为企业所得税税率，t2为个人所得税税率，则债务出

资时股东税后收益为（p-c）（1-t1）d1（1-t2），股权出资时股东

税后收益为 p（1-t1）d2（1-t2）+c（1-t2），债务出资比股权出资

节税 c（1-t2）［1-（1-t1）d1］-p（1-t1）（1-t2）（d2-d1）。从上式

可以看出：股权出资由于股权份额增大，因而极大地淡化了

资本弱化的效果；个人所得税税率越接近甚至大于企业所得

税税率，或债务融资成本越接近资产收益率，资本弱化的避税

效果就越差。

二、企业关联方资本弱化的避税原理

单独从被投资方企业来看，资本弱化避税的基本原理是

债务资本的利息支出允许在税前扣除，而股息和红利却不允

许在税前扣除，从而给企业带来税收利益。但是，笔者认为，只

从被投资方企业一方来分析资本弱化的税收效应是不完整

的。从投资方企业来看，由于其收到的利息和股息或红利所交

纳的税额并不相同，因此从税收角度看，只有把投资方企业和

被投资方企业作为一个关联整体看待，站在整个企业集团的

角度来分析资本弱化的税收效应，才能得出比较正确和清晰

的解释。

1援 国内资本弱化避税原理。按照我国《企业所得税法》的

规定，母公司对子公司进行债务投资时，子公司的债务利息支

出允许税前扣除，母公司将其收到的利息收入作为投资收益，

并入应纳税所得额一并征收企业所得税。母公司对子公司进

行股权投资时，子公司对融资成本（税前股息或税前红利）不

允许税前扣除，分配前作为公司利润征收企业所得税，母公司

对于收到的股息或红利，免于交税（但对上市公司的权益投资

持有时间不足 12个月取得的股息或红利除外）。

（1）子公司为全资子公司。显然，在母公司拥有子公司

100%股权且母子公司适用所得税税率相同的情况下，两种投

资方式没有区别。因为债务投资时，子公司利用这部分资产

所取得的收益（息税前利润）可分为利息收入和子公司税前
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利润，利息收入由总公司负担所得税，子公司税前利润由子

公司负担所得税，站在企业集团的角度，应纳税所得额为资

产总收益。股权投资时，资产总收益全部由子公司负担所得

税，而母公司收到的子公司的股息或红利由于有免税规定，

无须纳税，从企业集团角度来说，应纳税所得额仍为资产总

收益，因此两种投资方式下企业交纳的所得税相同。但如果

母公司所得税税率高于子公司所得税税率，由于利息收入按

母公司所得税税率征收所得税，但股权投资的这部分收入则

适用子公司所得税税率，因此股权投资优于债务投资，企业集

团税收节约额为利息收入和所得税税率差的乘积；同理，子公

司所得税税率高于母公司所得税税率时，债务投资优于股权

投资，债务投资时企业集团税收节约额也为利息收入和所得

税税率差的乘积。

（2）子公司不是全资子公司。如果母公司不是拥有子公司

100%的股权，企业债务投资和股权投资的选择取决于资产收

益率、所得税税率、股权比例和利息率。假设子公司融资总额

为 s，在母公司以债务投资的方式下，控股股东拥有子公司的

股权比例为 d1，子公司的税后收益为（sp-sc）（1-t），母公司税

前利润为利息收入 sc 和从子公司中分配的股息收入（sp-

sc）（1-t）d1之和，由于股息收入为免税收入，因此母公司税后

收益为（sp-sc）（1-t）d1+sc（1-t）。在母公司以股权投资的方

式下，股权投资增大了母公司的股权比例，母公司拥有子公司

的股权比例由 d1增加到 d2，子公司的税后收益为 sp（1-t），母

公司税前利润为从子公司中分配的股息收入 sp（1-t）d2，由于

股息收入为免税收入，因此母公司税后收益为 sp（1-t）d2。在

不考虑其他因素的条件下，母公司投资方式的选择取决于

（sp-sc）（1-t）d1+sc（1-t）和 sp（1-t）d2的大小。显然，由于母公

司增加了股权投资，因此 d2跃d1。

（sp-sc）（1-t）d1+sc（1-t）-sp（1-t）d2=sc（1-d1）（1-t）-

sp（1-t）（d2-d1）

式中：sc（1-d1）项表示利息支出对子公司剩余股份的“税

收挡板”支出；sc（1-d1）（1-t）项表示子公司剩余股份所获取

的“税收挡板”利益，也就是母公司由于没有 100%控股所丧失

的税收利益；sp（1-t）（d2-d1）项表示母公司采取股权投资时

因加大了股权比例而从子公司获得的增加的税收利益。因此，

母公司对债务投资和股权投资的选择取决于母公司采取债

务投资时所减少的“税收挡板”利益和采取股权投资时获得

的“股权增加”利益的比较，如果母公司采取债务投资时所减

少的“税收挡板”利益大于采取股权投资时获得的“股权增加”

利益，母公司则选择债务投资；反之，则选择股权投资。

即使母子公司都属于同一国之内的居民纳税人，母公司

也同样存在债务投资和股权投资的选择。而且，如果考虑母子

公司之间融资的关联方交易、母子公司分别适用不同的所得

税税率、母子公司各年度的盈亏结转等情况，母公司投资筹划

的空间会更大。

2援 国际资本弱化避税原理。资本弱化避税主要发生在跨

国投资领域。跨国投资主要包括在东道国设立常设机构和子

公司两种类型。一般来说，资本输入国对非居民企业主要征收

两道税：一是企业层面的企业所得税，并且允许利息支出税前

扣除，而股权投资获得的股息或红利不能税前扣除；二是当利

息收入和股息或红利收入汇出资本输入国时再征收一道预提

税，但利息预提税税率一般比股息和红利预提税税率低。资本

输出国对于收到的利息征收所得税，但如果资本输出国和资

本输入国之间有税收协定，则预提税可以抵免；对于汇回的股

息和红利征收所得税，如果资本输出国和资本输入国之间有

税收协定，则该股息或红利在东道国负担的所得税和预提税

可以抵免。

在股息或红利、利息预提税和非居民企业所得税全额抵

免的情况下，企业整体税负不变，但纳税份额在资本输入国和

资本输出国却不一样。股权投资时，资本输入国和资本输出国

的份额比为 37颐3；债务投资时，资本输入国和资本输出国的份

额比为 1颐3，股权投资有利于资本输入国而债务投资有利于资

本输出国。这也是资本输入国一般制定严格的反资本弱化税

制的主要原因。

值得注意的是，企业总体税负不变取决于避免国际双重

征税的方法选择。采取全额抵免法避免国际双重征税时，即股

息或红利负担所得税和预提税、利息预提税全额抵免，此时股

权出资和债务出资就税收利益上没有区别；而采取免税法、扣

除法和限额抵免时，跨国企业债务出资总体税负就会比股权

出资总体税负轻，特别是在利息预提所得税税率低于股息或

红利预提所得税税率以及资本输出国和资本输入国没有签订

避免双重征税的税收协定时，债务出资总体税负会比股权出

资总体税负更轻。当跨国公司在东道国设立子公司进行跨国

投资时，由于许多国家不允许间接抵免，同样，债务出资总体

税负也会比股权出资总体税负轻。

三、结论

分析资本弱化避税时必须站在全局的高度并区分不同

类型的关联方。就自然人关联方的资本弱化来说，资本弱化

避税的基本原理是债务利息的“税收挡板”效应。而企业关

联方的资本弱化，还与许多其他因素有关。国内企业资本弱

化避税主要是由于母子公司适用的所得税税率不同，以及母

公司采取债务投资时所减少的“税收挡板”利益和采取股权

投资时获得的“股权增加”利益的比较。国际资本弱化避税

产生于税收利益在资本输出国和资本输入国之间的分配差

异，其避税效应则取决于避免国际双重征税方法的选择。当资

本输出国采取免税法、扣除法和限额抵免避免双重征税，或

者资本输出国和资本输入国没有签订避免双重征税的税收协

定时，国际资本弱化避税得以实现，而采取全额抵免法避免

国际双重征税时，股权出资和债务出资就税收利益而言没有

区别。
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