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论债券相对于优先股票筹资的节税利益的计量

沈 生 宏

一、问题的提出

两位享誉国际的经济学家莫迪利亚尼和米勒在 1963 年《美国经济评论》上发表了 一篇题
为“公司所得税和资本成本： 一种修正 ＂的学术论文。 在这篇学术论文中，他们提出了同类中的
负债企业的市场价值VL等千无负债企业的市场价值Vu加上债券的市场价值D(． 与公司所得
税率，的乘积这一命题，即 VL=Vu+D口，的命题。 他们把这个乘积 DL. -r解释为企业债务
筹资的节税利益（的现值），认为这是由千在债券筹资时有债券利息与公司所得税率的乘积这
一额外税后收益的事实产然而在事实上，他们所认为的额外税后收益的事实一－ 这一事实是
他们这篇学术论文极其重要的前提之 一，也是前述的命题的极其重要的前提之 一—— 可能是
根本不存在的。＠

众所周知，对企业来说，永久性的债券和优先股票都具有债务筹资的特征，都具有费用固
定性的特征，但它们两者的费用的支付方式是大同的：前者的费用是债券利息费用，是在公司
所得税前支付的；后者的费用是优先股股利费用，是在公司所得税后支付的。 本文的目的旨在
比较企业通过永久性的债券和普通股票的组合筹资与优先股票和普通股票的组合筹资来满足
其对资本的需要，考察债券相对于优先股票替代普通股票筹资的年节税利益以及长期的节税
利益的现值的大小。

二、起始的假设和说明

首先，我们假设某一个企业选择了一项投资机会，估计它所需要的最佳资本董为 V。。在不
确定性条件下，这项投资机会的未来息税前利润X的流量是一个连续的随机变量。 我们假设
这个流量的概率分布函数是可以计量的，从而每年的期望息税前利润X的流量也是可以估计
的。

其次，我们假设仅通过普通股票就可以为这项投资机会筹足所需要的最佳资本量 V。，则
这个企业是无负债的。 在公司所得税的税率为认常数 ）的情况下，此时的期望利润率p等千企
业的每年的期望息税前利润扣除上缴的公司所得税后的余额X(1 — T)除以最佳资本量（即股
票资本 ）V。,即

X(1 — -r)p= V。

(1) 

再次，我们假设这个企业不希望未来的期望息税前利润流量发生增长，把每年实现的税后
利润全部作为股利收入分配给股票持有者，而且这种状况将一直持续到无限的未来，如果这个
企业不因不确定性而导致破产的话。 毫无疑问，在这种企业不保留利润的股利政策的假设下，
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企业的最佳资本扯V。和年期望息税前利润X的流址都是既定的常数。 这种假设意味着无负
债时的股票持有者的期望收益率等千企业的期望利润率p，他们承担着企业的既定的投资风
险；这种假设也意味着负债时的股票持有者的期望收益率等于企业的期望利润率 in 或胪他们
承担着企业的总风险。

最后，我们假设资本市场是完善的，投资者和企业有着相同的预期。

三、债券和普通股票的组合筹资分祈

就企业筹资方面来说，在最佳资本量V。既定的条件下，永久性的债券和普通股票之间存
在着替代关系，即企业既可以多筹集债券资本少筹集股票资本，也可以多筹集股票资本少筹集 ... ̀
债券资本。 我们用符号以和S。分别表示企业筹集的债券资本和股票资本，则

D。+S 。= V 。 (2)

上式表示企业筹集的债券资本和股票资本的数最之和应等千企业的最佳资本扯。 上式中
D。

的企业筹集的债券资本和股票资本的数址之比被定义为企业的资本结构d，即d= 一 ；它表示S。

企业利用债券替代普通股票筹资的程度，反映着企业的负债程度。一般来说，资本绪构增加，企
业的总风险在既定的投资风险的基础上也增加。 这种增加是企业利用债券替代普通股票筹资
的结果，实质上是筹资风险的增加，包括股东收益可变性风险的增加和破产风险的增加。 对债
券投资者来说，他们仅仅承担后一风险。 这就是说，在破产，他们的本金将受到损失，而损失的
大小决定千企业的资产变现能力和破产费用的大小。与债券投资者的收益率固定性不同的是，
股票投资者承担着在企业持续经营过程中的股东收益可变性的风险。不仅如此，他们还承担着
破产风险，而一 旦企业破产，在债券投资者的本金都受到损失的前提下，他们的股本将完全丧 ,,.. 
失。 正是由千这两类投资者承担的风险种类和程度的不同，因而图中的曲线m为债券投资者 .,, 
要求的收益率曲线，曲线 rs为股票投资者要求的收益率曲线。气这两条曲线是投资者对待风险
与收益的无差异曲线，体现的是投资者合理权衡风险与收益这一被经济理论和市场经验反复
证明的原理，在本文中被假设为投资者之间货币与“所有权证书 ”的交换的比率或交换的价值。

我们知道，永久性的债券市场价值D等千债券的票面利息R（假设企业每年仅支付一 次
R 利息）除以债券投资者要求的收益率 rD，即D＝一。 我们假设企业筹集的债券资本以是按这个
rD 

公式发行债券的（即按面值发行债券的），则债券的市场价值D等千债券资本D。，企业每年支
付的债券利息R 也等千乘积D。压。 在债券和普通股票的组合筹资时，企业的期望税后利润为
(X-D 。r戒(1— T)，它等千企业的期望息税前利润减去支付的债券利息以及上缴的公司所得税

后的余额。 企业的期望税后利润除以筹集的股票资本为负债时的期望利润率i，即
. (X-D0rn)(l-r) 
1= 

S。

把由式(1)和式(2)得 X(1-r) ＝（D 。+S 。)p 代入上式，则
D。

i=p+[p-rnCl— T)］— 
S。

D 
上式是财务杠杆计算公式。 在这个公式中，［p－ rD(l — T)]二为财务杠杆效应。

S。

(3) 

(4) 

在已知无负债时的期望利润率 p、债券投资者要求的收益率曲线 rD 和公司所得税的税率 r

的情况下，负债时的期望利润率曲线的1D随企业的资本结构D。/S。的增加而从纵坐标上的点
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p开始先上升后下降。这种变化趋势是财务杠杆效应导致的结果。例如，当d(de时，由千直线
p在曲线rD(1-T)之上，因而曲线in也在直线p之上；又由千此时的企业资本结构D。/S。（是财
务杠杆效应的一部分）在不断增加时．曲线rD(1 —T)也在不断增加，从而财务杠杆效应的另一
部分[p—r认1-r)］却在不断减少，因而经过财务杠杆效应的两部分的不断较量的结果，曲线
压呈先上升后下降的趋势。所以，在d(de时，曲线兀在直线p之上先上升后下降的变化趋势表

明企业利用债券替代普通股票筹资时获得了财务杠杆的正面效应，当d=de时，由千直线p相
交千曲线rD (1-T)，因而曲线1[）相交于它们的交点。这种情况表明企业的财务杠杆效应是零

、 效应。当d〉de 时，由于直接p在曲线rD (1 —T)之下，即财务杠杆效应的[p- ro(l-r)]小千零，

因而曲线几随企业的资本结构 D。/S。的增加而在直线p之下不断下降。 这表明企业因负债程
度过高而获得财务杠杆的负面效应。

股票的市场价值S，是企业筹集股票资本S。而发行的股票的市场价值的简称，等千企业
的期望税后利润按照股票投资者要求的收益率资本化的结果，即

S= (X-D 。r砬(1--r)
rs (5) 

前文曾指出，在企业按面值发行债券时，债券的市场价值D等千债券资本D。。因此 ，被定
义为股票市场价值加上债券的市场价值之和的企业价值为 Vn=S +D。。 将由式(3)和式(5)得

ID 
S = �S。以及由式 (2)得D。 =V。-S。代入这一定义，经适当处理，则

lo-rs 
v。= S。+V。rs (6) 

由上式可知，下图中的曲线％的变化趋势取决千曲线叭曲线rs、股票资本S。和最佳资
本量 V。这四个因素。

四、优先股票和普通股票的组合筹资分祈

上一 节的债券和普通股票的组合筹资分析，除下述一点不同之外，基本上适用千优先股票
和普通股票的组合筹资分析。这表明我们 可以用符号 P 替代前述的符号D，也表明在优先股票
替代普通股票筹资时的优先股投资者和股票投资者要求的收益率曲线rp和曲线rs与在债券
替代普通股票筹资时的债券投资者和股票投资者要求的收益率曲线r1)和曲线rs相等或大体
上相等。不同的一点是，债券利息是在企业的应纳税前支出的，而优先股股利是在企业的应纳
税后支出的。 考虑到这一点的差异，首先，前文的式(3)和式(5)表示期望税后利润(X-D。r砬
(1-T)的分子应改为表示优先股股利后的期望利润XCl--r) -P。rp。其中，X（1—T)表示期望
税后利润，PorP表示企业分配给优先股投资者的股利收入。其次，式(4)应改为 ip=p+ (p-rp) 
p 
』 在下图中，曲线ip始终在曲线in之下，而且财务杠杆的零效应所对应的资本结构de 小千S。。

de。最后，曲线VP在曲线Vn之下。

在优先股票替代普通股票筹资时，企业价值Vp 为

沪气. s。+V" (7) 

现在，我们利用上式以及曲线胪曲线rs来解释上图的曲线Vp 的变化趋势。
在d=O时，即企业无负债时，由于股票投资者要求的收益率等千期望利润率 p，则式(l)p=
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p 

·
) 

p 

ID 

d=
D
—。= －

P
－
。

db d. s 。 s 。
。

X(1-r) X(1—r) 
V。

可写为V=�=V。［见式 (5) 对股票的市场价值的定义］。这说明无负债时企业价值

V，准确地说是企业筹集股票资本V。 而发行的股票的市场价值，等于企业的最佳资本量V。。

在O(d(da时，由千曲线ip与曲线rs之间的差额大千零而且这个差额随横坐标的增加而
有从零增加到最大值再减少到零的趋势，因而由式 (7)知，曲线VP在直线V。 之上先上升后下
降；又由于随着企业的资本结构的增加，式 (7) 的股票资本 S。在不断减少，而股票 投资者要求
的收益率曲线rs却在不断增加，因而曲线VP的最大值一定出现在曲线斤和 曲线rs之间的差
额的最大值的左方的

乡

某一点。
在d=da时，曲线ip相交于曲线 r3，则由式(7)知，曲线VP 相交千直线V。;

在d>da时，曲线ip与曲线乓之间的差额为负，而且这一 差额的绝对值随企业的资本结
构的增加而增加，则根据式(7)，曲线VP在直线V。 之下不断下降。

五、两种组合筹资的比较分祈

首先是财务杠杆效应分析。 在优先股票 和普通股票的组合筹资时，财务杠杆效应为(p—

p 
S。

rp)二，等千曲线ip与直线p的差额。这种效应来自千优先股股利的固定性。在债券和普通股票

D 
的组合筹资时，财务杠杆效应为[p-rP(1-9]二，等千曲线ip 与直线p的差额。这种效应可以

S。

D。 D
分解为(p-r沁 — 和rDr』。 前者为 债券利息 的固定性的效应，而因为ro =rp而且 D。 = P。，所以S。 S。

D 
它与优先股股利的效应相等。 后者即rD广』 是因债券利息在企业的利润税之前支付而产生的

S。

节税效应或节税利益，等千曲线iD与曲线丘之间的差额。所以，企业利用债券替代普通股票筹
D 

资相对千优先股票 替代普通股票筹资的节税利益是rD广 二，它决定千债券投资者要求的收益
S。
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D 
率 rD、公司所得税率 r 和企业的资本结构二三者的乘积。

S。

其次是财务杠杆作用分析。财务杠杆效应是财务杠杆作用的一个方面，其另一个方面是股

票投资者要求的收益率，或者说是企业使用普通股票筹资的机会成本。 就机会成本意义来说，

企业举债筹资时的曲线 rs 是机会成本曲线，曲线 1D 或曲线斤是收益率曲线，则本文的财务杠

杆作用的含义是指收益率曲线与机会成本曲线的差额即净收益曲线。 在债券和普通股票的组

合筹资时的财务杠杆作用是曲线压与曲线 rs 的差额；在优先股票和普通股票的组合筹资时的

财务杠杆作用是曲线ip与曲线 rs 的差额。 所以，企业利用债券替代普通股票筹资相对千利用

优先股票替代普通股票筹资来说，财务杠杆作用的增加仍等千前述的节税利益 rDr· —
D。

S 。 。

最后是企业价值分析。 以上的财务杠杆效应分析和财务杠杆作用分析都是按年进行分析

的，企业价值分析是较长时期的分析。 在债券替代普通股筹资时的企业价值 VD= ——-. s 。十
ID-rs 

rs 

V。，而在优先股票替代普通股票筹资时的企业价值V
Ip — rs 

p = • S 。+V 。，两者的差额＝VD-rs 

D。
rD . T ·— 

io-rs 斥—rs S。 rDT. D。
VP = —

. s 。+V 。 — ( · S 。+V 。)＝ XS。=

rs rs 
° 

rs 乓 这一差额，等千曲线 VD

与曲线 VP 的差额，就是债券筹资具有税前支付利息而优先股筹资具有税后支付优先股股利

这一不同特点而产生的节税利益的现值，是企业利用债券相对千优先股票替代普通股票筹资

时发生的企业价值的增加。

六、结 论

优先股票筹资是一种混合性的筹资方式，介于永久性的债券筹资与普通股票筹资方式之

间。这就是说，它相对于债券筹资方式来说，具有非债务性筹资的性质，而相对千普通股筹资方

式来说，又具有债务性筹资的性质。另外，企业利用优先股票筹资时，在一定条件下具有短期不

支付优先股股利的权利。 但是，在本文的假设以及构造的两种组合筹资方式下，永久性的债券

和优先股票的筹资都同属千债务性筹资的范畴，都具有费用固定性的特点。而优先股股利费用

是在公司利润税后支付、债券利息费用是在公司利润税前支付的不同特点是不变的。在此前提

下，我们分析的结论是：企业利用债券替代普通股票筹资相对于利用优先股票替代普通股票筹

D rDrD。
资来说，每年的节税利益是 rD了 』，较长时期的节税利益的现值（即企业价值的增加）是 。

S。 rs 

注；＠参见Franco ModigLiani and Merton Miller: "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A 

Corrected"《The American Economic Review》June 1963。

＠参见沈生宏、朱元午：＂《莫迪利亚尼和米勒两个财务杠杆计算公式的错误原因初探》，，《四川会计》1996

年第 7 期。
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