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摘要：税收制度的存在对公司当事人行为产生着深刻影响，其中税制设计（税种和税率）和征收管理分别从不同

方向上改变公司内部人通过策略性税收行为转移资源的激励，从而对公司治理乃至公司价值产生实质影响。税收

制度运行中的正外部性以及政府强化税收征管工作的内在激励，使得税收制度相对于其他治理制度安排更为强力

和高效。 
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公司治理是旨在保护投资者利益的一套制度
安排，包括法律制度的正式治理与法律外制度的非
正式治理，后者通常是对前者的有益补充。在一些
欠发达国家和转型经济体中，公司治理的法律制度
效果不彰，出现了 Stiglitz[1]所说公司治理结构普遍
失败的情况，从而将一系列法律外制度推向前台，
起着重要的治理作用，具体涉及多个主题，税收即
是其中之一。 

税收作为国家的一项重要法律制度，其功能主
要体现在为政府职能筹集收入、再分配社会财富以
及影响纳税人(包括个人与组织)的行为等三方面[2]，
初衷并非是要保护投资者利益。然而，税收制度设
计及其有效运行对公司当事人行为有着深刻的影
响，尤其是税务机关在征管活动中对公司内部人的
监督具有正外部性，起到了提高公司财务信息透明
度、约束内部人行为，从而改善公司治理的作用。
基于此，国外学者将税收作为公司治理的法律外制
度加以研究，所关注的税种包括（企业）所得税、
（公司间）股利税和遗产税等，本文则以企业所得
税为例对税收制度的公司治理作用进行探讨。 

一、税收制度与公司治理的耦合 

税收制度设计的初衷并非指向公司治理，但却
深刻影响着治理当事人的行为，尤其是承担纳税义

务的当事人。就短期维度看，在所得税制度下，履
行纳税义务对企业而言是现金流出，故企业有激励
实施策略性税收行为（例如避税）来节约纳税成本。
当然，在所有权和控制权分离的公司制企业中，打
着股东利益旗号实施避税活动所节约的资源，却可
能被大股东和管理层等内部人所攫取，具体则是通
过关联交易等资源转移活动来实现的。就技术层面
而言，避税要求公司在一定程度上保持财务信息模
糊，这为内部人的机会主义行提供了空间与机会[3]。 

就长期维度看，所得税制度可能影响公司股权
结构的演化。股权结构是公司治理环境的关键要
素，决定着公司治理的具体主题，即股权分散模式
下的第一类代理问题和股权集中模式下的第二类
代理问题。所得税制度对公司股权结构的演化有着
重要影响，Berle 和 Means（1932）即发现超额累进
所得税率促使美国公司的股权结构由集中走向分
散，决定了美国公司治理模式的基本架构（图 1）。 

 具体来看，所得税制度与公司治理的耦合源于
Dyck 等[4]归纳的三方面原因：（1）与所得税率对应
的现金流索取权使得国家成为公司“最大的小股
东”——比如我国企业所得税率为 25%，就经营所
得实施主张相较股权分散时股东对于税后剩余的
主张在规模上更大，为了确保自身的税收利益，政
府有激励对公司内部人进行监督，以保证公司财务
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信息的透明与准确，这一点与公司治理的目标相一
致；（2）规模庞大的税收利益以及对其他企业的震
慑需要使得税务机关在行使监督权力的过程中，不
会因对单个公司监督乃至诉讼的成本较高而选择
象外部股东那样的搭便车行为，从而保证了公司治
理中必要的监督量不至于缺失；（3）税务机关代表
国家行使税收征管权，可以对公司的税收违法行为
直接进行惩戒，且其监督活动有国家强制力作后
盾，这是其他治理机制无法比的。 

 

 

 

 

 

二、税收制度与内部人转移行为 

公司治理问题的存在使股东常面临高昂的代
理成本，其中以关联交易为代表的内部人转移资源
行为，是重要表现形式之一[5]，因此在探讨税收制
度与公司治理的关系时可以其作为治理状况的代
理变量。现假设一股权集中型公司，以大股东为代
表的内部人持股比例为 )10( << kk ，为简化分析
起见，令公司的利润为 并全部分配给股东。由于
内部人相对于外部股东而言拥有信息优势，其对剩
余索取的偏好与信念会由股权分散时的“分享”变
为股权集中时的“掠夺”，具体则是通过资源转移
活动来实现，此处假定内部人转移资源的规模为

)10( ≤≤ dd 。 
1.无税收时的最优转移规模——比较基准 

作为研究基准，首先考虑无税收情形，公司的
利润是在内部人与外部股东之间按照持股比例进
行分配，内部人获得 rk ，外部股东获得 )1( kr − ，
由于内部人可以利用信息和控制权优势通过转移
活动进行自利，此时内部人的收益转化为： 

dkrdR r)r( +⋅−=                （1） 
当然，内部人进行转移活动是有成本的，其高

低取决于转移资源的规模以及转移行为被监督机
制发现的可能性（被发现意味着会遭到惩罚，并且

可能性越大意味着公司治理的质量越高），以
)10( ≤≤ ss 来表示此种可能性，则内部人转移的期

望成本可刻画为非线性形式（刻画为二次形式仅是
为计算的简便）： 

2
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r dsC ⋅=                      （2） 

在无税收情境下，内部人存在转移行为时的净
收益为：   

L=R‒C1                           （3） 
对于理性的内部人来说，需要在转移行为的收

益与期望成本之间做一权衡，以确定最优的转移规
模，这需要（3）式满足一阶条 L′d=0，即 
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则内部人的最优转移规模为: 

s
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=
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鉴 于 内 部 人 转 移 的 比 例 不 可 能  > 1 ， 而
ks −≤1 的情况完全可能出现，故无税收情境下内

部人最优转移规模可表示为: 
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2.所得税制度下的最优转移规模 

现在考虑将所得税因素加入模型中，令税率为
t ，这一制度变化对公司内部人行为的影响是双重
的，一方面所得税改变了公司的利益分配格局，国
家也成为公司剩余的索取人，此时内部人的净收益
变化为： 

2

2
)1)(( drsrdktrdrL ⋅−+⋅−−=    （8） 

另一方面，税务机关代表国家进行的征管活动
实际上为公司引入了新的监督人，使得内部人转移
资源的行为面临被税务机关发现并受到惩罚的额
外成本，具体的惩罚数额取决于转移的规模与税收
征管的力度，以 e 表示税收征管力度，则 

 2
2 2

dreC ⋅=                        （9）           
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图 1  税收制度公司治理效应 
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则内部人的最终净收益为： 
)( 21 CCRL +−=  ，即 

2

2
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+
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求解最优转移规模，得到: 
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考 虑 到 内 部 人 转 移 的 规 模 不 能  > 1 ， 而
ktes )1(1 −−≤+ 有可能成立，故存在所得税时的

最优转移规模可表示为: 
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3.税收制度设计的治理临界值 

所得税制度包括税率水平设置和征收管理两
个方面，其对内部人转移行为的影响可就（12）式
分别对税率水平和征管力度求解一阶偏导得出，即 
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式（13）表明内部人转移规模是所得税率的增
函数，即税率越高，内部人转移资源的规模越大，
这会导致公司治理趋于恶化。原因在于，所得税对
公司意味着现金流出，提高税率实际上增加了国家
索取的比例，加大了内部人不实施转移行为的机会
成本，从而强化了其转移公司资源的激励。同时，
随着所得税的出现，内部人每转移 1 个单位资源，
外 部 股 东 的 损 失 由 无 税 收 k−1 下 降 为

)1)(1( kt −− ，从而在一定程度上挤出了后者对前
者进行监督的偏好，弱化了外部股东参与公司治理
的积极性。接下来，对式（13）考察税收征管因素
的边际影响 
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与税率因素相反，式（14）表明内部人转移行
为与征管力度负相关，即税收征管力度的加强，会
对冲税率提高的不良影响，降低内部人转移的规
模。因此，所得税制度对内部人转移继而对公司治
理的影响方向和程度，取决于税率因素与征管因素
的对比，最终所得税制度要抑制内部人转移行为，
即使得： 
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需要满足式（16）税率水平或式（17）征管力
度的临界条件 
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因此，要使所得税制度发挥公司治理作用，抑
制内部人的转移行为，在税率水平的选择与征管力
度的把握上需要满足式（16）和式（17）的约束条
件。 

三、税收制度对公司价值的影响 

公司治理的终极目的在于提升公司价值。相对
于内部人而言，外部股东处于信息劣势，是公司当
事人中的弱势群体，故外部股东能够获得的价值往
往是公司治理质量乃至公司价值的直接体现。所得
税制度对内部人转移行为，继而对公司治理的影响
最终会在公司价值维度上体现出来。按照直观的逻
辑，所得税制度下公司实施策略性税收行节约了资
源，有助于提升公司的价值，然而，如果将代理问
题纳入分析框架，公司通过避税行为所节约的资源
能否被全体股东所享有则未为可知，避税要求公司
财务信息保持一定程度的模糊在技术上为内部人
机会主义行为提供了可操作空间，如此一来，避税
对公司价值的影响变得复杂。 

以外部股东所能获得的价值作为公司价值的
代理变量，即 

)1)(1)(( ktrdrPm −−−=          （18） 
所得税制度对公司价值的影响可对式（18）就

税率因素求一阶偏导 

0)1)(1( <−−−=
∂
∂ kdr

t
Pm

        （19） 

式（19）的结果表明在征管力度既定的情况下，
提高所得税税率会降低公司价值；同样地，征管力
度对公司价值的影响为: 
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由于 
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式（21）表明在税率既定的情况下，加强税收
征管工作可以提升公司价值。当然，实践中加强税
收征管工作对公司价值的最终影响较为复杂，一方
面会弱化内部人实施策略性税收行为的激励，隐瞒
收入继而转移资源行为趋于减少；另一方面公司向
税务机关报告应税收入的提高会导致公司实际的
纳税支出增加，最终所得税制度对公司价值的影响
取决于政府征税和内部人转移的动态比较与相应
均衡。 

此外，税收征管对公司治理继而对公司价值的
影响，也可经由控制权私人收益层面体现出来。
Dyck[6]等即发现税收征管工作的加强能显著影响
控制权私人收益，降低其规模。从而使利益相关者
对公司治理状况做有利评价，最终提升公司价值。 

四、结  论 

综上所述, 现金流权、警示效应以及国家强制
力等因素使所得税制度具有了公司治理意义，主要
体现在对内部人转移行为的抑制上。然而，在进行
所得税制度设计时，税率水平和征管力度都有其临 

界值，需要合理确定，否则所得税制度的公司治理
效应将难以达到最优状态。此外，强化税收征管在
加重企业纳税负担的同时，又会抑制内部人转移的
规模，其对公司价值的影响就取决于二者的对比，
这在优化所得税制度设计时需要加以考虑。 

鉴于税收制度的公司治理效应很大程度上是
税收征管中的正外部性使然，利用既有的税收制度
安排不会引致额外的治理成本，并且政府出于自身
利益考虑有激励强化税收征管工作，因而其公司治
理作用更为强力，也更为高效。因此，在经济转型
阶段公司治理正式制度效果不彰的情况下，通过完
善税制设计并强化征收管理来改善公司治理不失
为现有制度环境下一种现实而有效的选择。 
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On the Tax Institution, the Corporate Governance and the Corporate Value 
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Abstract: The existence of the tax institution has a profound influence on corporate participants. Especially, the 
tax design (tax category and tax rate) and the collection management encourages the company insiders to transfer 
resources by strategic tax behaviors from different directions, hence a substantial impact on the corporate 
governance and corporate values. The positive externalities in the operation of the tax institution and the intrinsic 
incentive of the government to strengthen tax enforcement would make the tax institution more powerful and 
efficient than other governance institution arrangement. 
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