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债务筹资纳税筹划易犯的错误

———对《财务管理》考试教材例题的商榷

朱梓菊

渊安徽工商职业学院会计系 合肥 231131冤

【摘要】本文认为，中级会计资格考试用书《财务管理》所述债务筹资纳税筹划理论拘泥于减税角度，忽略了企业的净

现金流量，为纳税筹划而纳税筹划，易误导读者。本文用借款（单一计息方式下）这种筹资方式举例说明了教材中所述债务

筹资纳税筹划的缺陷所在，然后用正确的思路进行了纠正分析，并设计了相应的计算公式。笔者将借款的不同计息方式考

虑在内，进行多方案的比较分析，也得出了与上述计算公式一致的结论。
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一、引言

目前，我国企业债务筹资方式多种多样，从单一的向银行

贷款逐渐发展到向其他企业借款、发行债券、租赁等多种形

式。债务筹资的资金成本基本上能在税前扣除，因此企业在筹

资时多会考虑使用债务筹资，并进行相应的纳税筹划。

但是，企业在进行债务筹资的纳税筹划时，常会忽略债务

筹资的利息支出对利润会有抵减的副作用，即忽略企业的税

后净利润会减少的实际结果。此外，由于债务筹资而省下的投

资者的自有资金，其投资收益的大小也应该考虑在内。为了帮

助企业更加科学、方便地进行债务筹资纳税筹划，本文通过举

例进行论证。

二、举例论证

（一）教材中的分析方法

例 1：某企业投资总额 2 000万元，当年息税前利润 300

万元，企业所得税税率为 25%。假设投资总额由以下两种方式

获得：淤投资总额全部由投资者投入；于投资总额中由投资者

投入 1 000万元，银行借款投入 1 000万元，借款年利率 10%。

站在纳税筹划的角度，哪种方式实现的收益更高？

依据中级会计资格考试教材《财务管理》中的债务筹资纳

税筹划理论分析如下：

方案 1：若投资全部为权益资本，不存在纳税调整项。则：

当年应纳税所得额为 300万元，应交企业所得税=300伊

25%=75（万元）。

权益资本收益率（税前）=300衣2 000伊100%=15%

权益资本收益率（税后）=300伊（1-25%）衣2 000伊100%=

11.25%

方案 2：若企业投资总额仍为 2 000万元，其中权益资本

1 000万元，即另外 1 000万元为负债融资，借款年利率为10%，

因此利息支出为 100万元。则：

当年应纳税所得额为 200万元，应交企业所得税=200伊

25%=50（万元）。

权益资本收益率（税前）=200衣1 000伊100%=20%

权益资本收益率（税后）=200伊（1-25%）衣1 000伊100%=

15%

以上是教科书中的分析方法，即企业由于利用了债务融

资，资本收益率反而提高，充分体现出负债的财务杠杆效应，

当然，企业在使用债务融资时还应该考虑财务风险承受能力。

（二）笔者的观点

但是，笔者认为以上分析是存在缺陷的。本文拟对此理论

进行纠正分析，具体说明如下：

第一，方案 2通过债务筹资减少了应交所得税 25万元

（75-50），但是企业的净利润为 150万元（200-50），而方案 1

中企业的净利润为 225万元（300-75），两者相差 75万元

（225-150）。

此时，企业由于借款而省下的自有资金 1 000万元所获

得的年收益必须大于 75万元，即年投资收益率大于 7.5%

（75衣1 000伊100%），企业才应该采纳方案 2。

据此思路，我们可以设计债务筹资纳税筹划的计算模型

如下：设企业筹借金额为 C（也即企业省下的自有资金），借款

的年利率为 r，年利息为 I，所得税税率为 T，省下的自有资金

年投资回报率为 k,年投资回报为 R，则当 Ck>Cr（1-T）时，

即当 R>I（1-T）时，企业才有必要进行债务筹资。

第二，进行债务筹资时不仅要考虑借款利率，还应该考虑

借款时支出的筹资费用，以及用余下的自有资金进行投资时

的投资费用支出。

第三，不能一味地追求少缴税，税收最终会被国家用来回

馈全社会，而借款利息是付给银行家的，因此从税收的意义来

说，企业所缴税收更具有社会价值。
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例 2：将例 1中债务筹资情况作进一步考虑，即考虑在不

同的计息方式下进行纳税筹划：假设此投资项目寿命期为 5

年，预期第一年可获得息税前利润 300万元，以后每年增加

100万元。银行借款有四种计息方式可以选择，请问：用上述

分析方法计算，哪种计息方式更适合？

方案 1：复利计息，到期一次还本付息。

方案 2：复利年金法，每年等额偿还本金和利息 263.8万

元。

方案 3：每年等额还本 200万元，且每年支付剩余借款的

利息。

方案 4：每年付息，到期还本。

根据上述资料，分析如下：

方案 1：复利计息，到期一次还本付息。具体情况见表 1。

方案 2：复利年金法，具体情况如表 2所示。

方案 3：每年等额还本 200万元，且每年支付剩余借款的

利息。具体情况如表 3所示。

方案 4：每年付息，到期还本。具体情况如表 4所示。

由以上计算可知，若单从节税角度看，方案 1税负最轻，

其次是方案 4，然后是方案 2和方案 3。但是，通过例 1我们可

知，这种传统的分析方法是有缺陷的，因此企业还应用上文所

述纠正分析法进行计算，即计算每种方案的 Ck与 Cr（1-T）

值，或者说是 R与 I（1-T）值，只有当 R>I（1-T）时，此种债

务筹资方案才可行。

例 2中，方案 1的 I（1-T）=610.51伊（1-25%）=457.88（万

元），所以只有当 R>457.88万元时，方案 1才可行。方案 2的

I（1-T）=318.98伊（1-25%）=239.24（万元），所以只有当 R>

239.24万元时，方案 2 才可行。方案 3 的 I（1-T）=300伊（1-

25%）=225（万元），所以只有当 R>225万元时，方案 3才可

行。方案 4的 I（1-T）=500伊（1-25%）=375（万元），所以只有

当R>375万元时，方案 4才可行。

相比较而言，方案 3的 R值更容易达到，其次是方案 2、

方案 4、方案 1，在可行的方案中再比较税负的大小，这种分析

结果很可能与传统分析方法相悖，值得企业管理者深思。

另外，当企业必须借款投资时，也可以采用本文所述纠正

分析法，此时只需比较各种借款方案的净利润大小，以选择净

利润最大的方案为宜。

三、结论

企业在进行债务筹资纳税筹划时，不应该局限于减税的

角度，而应该用以下思路进行分析：

1. 假设企业面临以下两种选择：A、投资总额全部用自有

资金；B、投资总额中一部分用自有资金、一部分用债务筹资。

此时，企业的正确决策方法是比较 Ck与 Cr（1-T）值，或者是

比较 R与 I（1-T）值，只有当 R>I（1-T）时，债务筹资方案

才可行。

2. 当企业自有资金不足，必须采用债务筹资时，企业的

正确决策方法是比较各种方案的净利润大小，以净利润最大

者为最佳方案。
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淤年数

1

2

3

4

5

合计

于年初
所欠
金额

1 000

1 100

1 210

1 331

1 464.1

-

盂当年
利息=
于伊10%

100

110

121

133.1

146.41

610.51

榆当年
所还
金额

0

0

0

0

1 610.51

-

虞当年
所欠
金额

1 100

1 210

1 331

1 464.1

0

-

愚当年
投资
收益

300

400

500

600

700

-

舆当年税
前利润=
愚-盂

200

290

379

466.9

553.59

1 889.49

余当年应
交所得税
=舆伊25%

50

72.5

94.75

116.73

138.4

472.38

表 1 单位院万元

淤年数

1

2

3

4

5

合计

于年初
所欠
金额

1 000

836.2

656.02

457.82

239.8

-

盂当年
利息=
于伊10%

100

83.62

65.6

45.78

23.98

318.98

榆当年
所还
金额

263.8

263.8

263.8

263.8

263.8

-

虞当年
所欠
金额

836.2

656.02

457.82

239.8

0

-

愚当年
投资
收益

300

400

500

600

700

-

舆当年税
前利润=
愚-盂

200

316.38

434.4

554.22

676.02

2 181.02

余当年应
交所得税
=舆伊25%

50

79.1

108.6

138.56

169.01

545.27

表 2 单位院万元

淤年数

1

2

3

4

5

合计

于年初
所欠
金额

1 000

800

600

400

200

-

盂当年
利息=
于伊10%

100

80

60

40

20

300

榆当年
所还
金额

300

280

260

240

220

-

虞当年
所欠
金额

800

600

400

200

0

-

愚当年
投资
收益

300

400

500

600

700

-

舆当年税
前利润=
愚-盂

200

320

440

560

680

2 200

余当年应
交所得税
=舆伊25%

50

80

110

140

170

550

表 3 单位院万元

淤年数

1

2

3

4

5

合计

于年初
所欠
金额

1 000

1 000

1 000

1 000

1 000

-

盂当年
利息=
于伊10%

100

100

100

100

100

500

榆当年
所还
金额

100

100

100

100

1 100

-

虞当年
所欠
金额

1 000

1 000

1 000

1 000

0

-

愚当年
投资
收益

300

400

500

600

700

-

舆当年税
前利润=
愚-盂

200

300

400

500

600

2 000

余当年应
交所得税
=舆伊25%

50

75

100

125

150

500

表 4 单位院万元


