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《权益资产定价中的股利所得税效应》

前言

股利所得税是投资者税收的重要组成部分，亦是各国税收改革重点关注的对象。纵观学术史，有关股
利所得税经济作用的论述主要分为三种观点：传统观，税收无关观以及税收资本化观。这三种理论观
点对现实税收政策是否废止股利所得税或者将公司所得税与股利所得税合而为一各有主张。由此，股
利所得税的经济作用很大程度上已经成为一个经验研究问题。其中，股利所得税对权益资产价格的影
响更是占据着经验研究的主要地位，迄今的此类研究可归纳为两大类共四种方法：间接法的税后资本
资产定价法，Ohlson会计定价法，除息日股价行为法以及直接法的税率变动事件研究法。虽然学术界
已有大量的研究，但是迄今为止的检验结果仍是含糊不清，甚至相互矛盾，从而使得是否合并或者废
止股利所得税缺乏确定性的学术依据。中国证券市场特有的税收政策为研究权益资产定价中的股利所
得税效应提供了一个很好的实验环境。中国现在实行的所得税政策本质上属于古典税制，即将公司与
个人视为各自独立的实体，从而对所得两次征税。而且，根据投资者身份的不同适用的税率亦不同
：2005年6月13日之前，A股个人投资者以及证券投资基金适用税率为20％，B股投资者适用的税率为0
；2005年6月13日之后，前者的税率降为10％，后者仍免征股利所得税与资本利得税。
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《权益资产定价中的股利所得税效应》

内容概要

《权益资产定价中的股利所得税效应》内容简介：股利所得税是投资者税收的重要组成部分，亦是各
国税收改革重点关注的对象。纵观学术史，有关股利所得税经济作用的论述主要分为三种观点：传统
观，税收无关观以及税收资本化观。这三种理论观点对现实税收政策是否废止股利所得税或者将公司
所得税与股利所得税合而为一各有主张。由此，股利所得税的经济作用很大程度上已经成为一个经验
研究问题。其中，股利所得税对权益资产价格的影响更是占据着经验研究的主要地位，迄今的此类研
究可归纳为两大类共四种方法：间接法的税后资本资产定价法，Ohlson会计定价法，除息日股价行为
法以及直接法的税率变动事件研究法。虽然学术界已有大量的研究，但是迄今为止的检验结果仍是含
糊不清，甚至相互矛盾，从而使得是否合并或者废止股利所得税缺乏确定性的学术依据。
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《权益资产定价中的股利所得税效应》

章节摘录

插图：对股利所得税削减或者将之与公司所得税整合似乎成为一种趋势，但是是否真需要整合以及如
何设计整合方案却都需要理论支持。其中基础性的研究问题是：股利所得税的经济效应。在有关股利
所得税的经济理论中，税收惩罚观（又称作传统观）、税收资本化观（又称作“新”观点）以及股利
税无关观是三种核心理论。这三种理论哪一种更能有效的解释、预测股利所得税的经济作用，就有相
应的税收改革方向。Zordow（1993）清晰地指出，“理解这个问题是评估税收整合是否必要的关键问
题，也是设计具体整合计划的关键性问题⋯⋯如果（股利所得税）的‘新’观点正确，那么税收整合
的合理性就显著下降了”。如果传统观更能解释股利所得税的经济作用，那么整合或者免除股利所得
税就有了理论依据。“一种理论的有效性取决于该理论是否得自于根据它的一般假设所作的符合逻辑
的推论。但它能否应用于某一具体情况，却取决于它所包含的各种概念究竟在多大程度上反映该情况
下起作用的各种力量”（罗宾斯，2001），因此，股利所得税的经济作用现在本质上已经是个经验研
究问题。迄今的经验研究主要集中在股利所得税对企业投资、分配政策以及权益资产定价三个方面。
其中，对权益资产定价的影响更是重中之重。股利所得税是否会对以股票为主的权益价格产生影响？
对这一问题的三种理论有三种截然不同的观点。
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