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正 确的纳税筹划是指在正确理解税法的基础上，提前对企业将要进行的各种活动方

案进行纳税分析，从中选择适合自身的方案，而不是在经管活动之后，再去钻税法的空子。

这不仅不能达到节税的目的，反而将会使企业面临偷逃税款的处罚。从本期起，本刊将陆

续刊登企业资本运作中的税 收筹划，包括企业负债融资方式的选择、融资中固定资产引进

方式的选择、股权并购和资产并购的法律适用分析、股票期权分配方式的节税 分析等，希

望能给企业有所帮助。

企业负债融资方式的节税分析
——某制造业上市公司税收筹划案例

刘 蓉  许 捷

融资是企业根据生产经营、对外投资和调整资本结构

的需要，通过各种方式经济有效地筹措资金的行为。融资

作为企业资金运动的起点，也是决定企业资金规模和生产

经营规模的基本因素，与之相应它也是税收筹划研究的重

要内容。目前国内主要的融资方式有权益融资和负债融资

两种。前者包括企业自我积累、发行股票等，后者又可分为

向银行、向非金融机构或企业借款，企业内部集资以及发

行债券等。本文主要就负债融资中如何规划还款付息的期

限，以获得最大的税后收益进行节税分析。

例：西部某股份有限公司是国内通用设备制造业主要

生产企业之一，其数控机床产品广泛应用于铁路、冶金、

能源等支柱产业。随着我国“十一五”规划的逐步推进，

公司所在行业景气度不断提升。截至2005年年底，公司总

资产3.23亿元，净资产2.47亿元，当年实现主营业务收入

5.83亿元，净利润2 631万元。按照财政部、国家税务总局、

海关总署《关于西部大开发税收优惠政策问题的通知》（财

税[2001]202号），对设在西部地区国家鼓励类产业的内资

企业和外商投资企业，在2001年至2010年期间，减按15%

的税率征收企业所得税。因此，目前适用企业所得税率为

15% 。

2006年，为应对激烈的市场竞争需要，公司加大了新

产品研发设计力度，需融资1 000万元。受条件限制，公司暂

不能增发新股和发放债券，所以只能选择借款融资。那么

从税收筹划角度看，公司应该选择哪一种负债融资方式，又

该如何规划还款付息方式呢？

一、筹划思路

从企业财务管理的角度分析，负债融资与权益融资相

比，由于其所产生的利息能记入财务费用冲减应纳税所得

额，从而具有节税效益。但是负债融资的节税效益也要受

到许多限制，例如即使是同一借款方案，还款付息方式的

不同也会给企业带来税负负担和现金流量的差异。而且根

据我国税法相关规定，并不是所有负债融资所产生的利息

都可以在税前全额列支。《企业所得税暂行条例》（国务院

令[1993]第137号）规定：“纳税人在生产、经营期间，向金

融机构借款的利息支出，按照实际发生数扣除；向非金融

机构借款的利息支出，不高于按照金融机构同类、同期贷

款利率计算的数额以内的部分，准予扣除。”《国家税务总

局关于印发 <企业所得税税前扣除办法》的通知》（国税发

[2000]84号）规定：“纳税人发生的经营性借款费用，符合

条例对利息水平限定条件的，可以直接扣除。为购置、建造

和生产固定资产、无形资产而发生的借款，在有关资产购

建期间发生的借款费用，应作为资本性支出计入有关资产

的成本：有关资产交付使用后发生的借款费用，可在发生

当期扣除。纳税人从关联方取得的借款金额超过其注册资
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本50 % 的，超过部分的利息支出，不得在税前扣除。纳税人

为对外投资而借入的资金发生的借款费用，应计入有关投

资的成本，不得作为纳税人的经营性费用在税前扣除。”因

此，本案例中负债融资的筹划思路关键在于，在遵守我国

税法相关规定的前提下选取最佳的还款付息方式，即在所

得税前列支借款利息，减少应纳税所得额的同时，还要进

一步考虑如何降低现金流出量，提高税后收益。

表 1  不同还款付息方案的税负负担和现金流向分析表  单位：万元

注：*为保证第五年末所欠金额为零，第五年偿还额由237.39调至237.43，系小数计算误差所致。

二、筹划方法

假设2006年1月1日，该公司采取负债融资方式贷款

1 000万元，5年之内还本付息，预期第一年能为企业带来息

税前利润160万元，此后每年增加50万元。同期银行5年期

基准贷款利率为6% ，企业所得税率为15% ，假设用于折现

的投资收益率也为6% 。

具体可选择的还款付息方式有以下四种。

第一种：复利计息，到期一次还本付息。

第二种：复利年金法，即每年等额偿还本金和利息，金

额为237.39万元。

第三种：每年等额偿还本金200万元及当期剩余借款

利息。

第四种：每年支付等额利息60万元，并在第五年末一次

性还本。

显然不同的还款方式，每年偿还的本金和利息各不相
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同，因此应纳税所得额、所得税额、税后利润及现金流出

量都存在差异（见表1）。

表 2  不同还款付息方案的主要财务指标现值表  

单位：万元

我们可以进一步通过复利现值系数将以上数据中的主

要财务指标折现为现值列表比较（见表2）。

经过计算比较分析，第一种方案应纳所得税税额折

现总额最少，即给企业带来的节税额最大，而且主要现金

流出量滞后到第五年，总量也是最小；但是由于采取“利

滚利”一次偿还的复利计息方式，导致税收利润折现总

额最低。第二种方案与第三种方案每年偿还本金及支付

利息金额差异不大，因此主要财务指标基本相同，税后

利润与现金流出量折现总额高于其他两种方案。其中方

案三，虽然使企业缴纳了最多的所得税，现金流出量也

是最高，但税后利润折现额却是最高的，能为企业带来

最大的经济效益。而方案四为每年等额付息、到期一次

还本方式，因此使现金流出量滞后，但税后利润折现总

额也低于方案三。企业究竟采取哪种方案要根据具体的

财务状况和战略目标来确定：如果企业更看重经济效益，

应该采取税收利润折现额最高的方案三；如果现金流比

较紧张，则应选择现金流出量折现额最低的方案一。但

是无论采取何种方案，片面地只注重应纳所得税额的减

少是不可取的。

如果企业向关联企业借款1 0 0 0万元，借款利率为

10 % ，还是采取每年等额偿还本金200万元及当期利息方

法，那么税收负担和现金流量情况又会怎样呢？由于关联方

借款利率（10 % ）大于银行同期贷款利率（6 % ），超过部分的

4 % 不能在所得税前列支，必然导致应纳税所得额调增，税

后利润降低，加大现金流出量。

三、案例点评及延伸思考

现代资本结构理论的研究在莫迪格利安尼、米勒提出

的严格假设条件下的MM理论基础上，几经发展形成了税负

利益——破产成本的权衡理论，这些理论为我们揭示了债

务融资在节税和提高权益资本收益率方面的税盾作用。其

中节税功能反映为负债利息记入财务费用抵减了企业所得

税的应纳税所得额，从而相对减少应纳税额。在息税前收

益不低于负债成本总额的前提下，负债比率越高，额度越

大，其节税效果就越显著。从本案例中可以看到，分析负债

融资的节税效果，不仅要关注其带来的所得税额的减少，

更要考虑其对现金流出量和税收收益的影响，这也是常见

的逆向避税的思路之一。而且必须值得注意的是，根据我

国税法规定，并不是所有的借款利息都可以在税前列支，

在处理关联方间借款利息时更要慎重考虑。

当然，企业可于税前抵免并获得税收盾牌效应的并不

仅仅是借款利息这一项，如研发费用加计抵扣、投资免税、

折旧提取，等等，可称之为其他税收盾牌。在同样的条件

下，它们可以收到与利息费用完全相同的减税效果，并且可

能成本更低。运用好其他税收盾牌，能为企业带来额外的

经济效益。

（作者单位：西南财经大学财税学院）
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