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摘  要
自2013年底开始，“新三板”这一词汇频繁地出现在投资者的眼球中，2014年新三板迎来了挂牌企业数量的飞速增长，其发展的原因主要是政府各项税收优惠以及补贴。而就我国税务筹划有关研究而言，理论研究和实践经验与发达国家相比都十分落后。那么，已挂牌我国新三板企业是否能正确地利用这些税收优惠？我国新三板市场中的企业税务筹划有效与否？本文将基于有效税务筹划理论的观点，分层次分析出新三板企业税务筹划有效性的标准，并对近年来新三板挂牌企业财务报表数据进行分析，得出我国新三板企业税务筹划有效与否的结论。然后将针对如何提高我国新三板挂牌企业税务筹划的有效性提出相应建议。
本文将税务筹划的有效性分为两个层次，第一层次有效是指企业通过税务筹划切实降低了自身所负担的税费，第一层次的有效性将通过对比企业的名义税率与有效税率来衡量。第二层次有效是指企业通过筹划提升了企业价值，第二层次的有效性将通过利用实证分析的方法来检验。考虑隐性税收的影响后，研究发现目前我国新三板挂牌企业中有超过半数的企业税务筹划无效。
本文认为可能导致企业新三板企业税务筹划无效的原因主要包括企业筹划意识不强，企业无系统性筹划流程以及企业对新三板相关税收优惠的了解不够全面。为了解决这些问题帮助企业更好地进行筹划，本文归纳了其一般性适用流程。此外，本文分别针对新三板企业挂牌的历史遗留问题处理阶段，挂牌改制阶段以及持续督导阶段的税务筹划关注点进行了总结。
本文的研究发现了我国新三板挂牌企业税务筹划的无效性，并证实了新三板企业税务筹划成功与否与企业价值之间存在密切联系，研究成果对于指导新三板企业通提升企业价值具有实践意义。
关键词： 新三板  税务筹划  有效性  企业价值 
Abstract

Since the end of 2013, the word new third market begun to appear in our eyes frequently. During the year of 2014, the new third market ushered in the rapid growth of the number of listed enterprises. The reason of the rapid growth is a series of preferential tax treatment provide by government. But the research about the enterprise tax planning in china is the backward compared to developed countries obviously. So whether those enterprises listed in the new third market can use tax treatment to save tax correctly is a question. If those enterprises listed in the new third market do tax planning effective? In this paper, I will analysis the standard of successful tax planning based on the effective tax planning theory. Therefore using empirical analysis method judge the effective of tax planning done by those enterprises listed in the new third market.
In this paper, the goal of effective tax planning is divided into two level, the first level of effective tax planning is refers to reduce the tax burden of enterprise through the tax planning, the second level of the effective tax planning is refers to enhance the value of enterprise through the tax planning. In consider of the influence of the implicit tax, this study found that more than half of the enterprises listed in the new third market failed to plan tax.
In the next part of this paper, I analysis the reason of this phenomenon, therefore put forward some suggestions for enterprises listed in the new third market to improve the invalid tax plan.  
This paper found more than half of the enterprises listed in the new third market have done invalid tax plan, and tax planning is closely related with the enterprises value. This research provides a way for enterprises listed in the new third market to enhance the corporate value by improve their tax plans.
Keywords:  New third market; Tax planning; Effectiveness; Enterprise value

第1章  绪论
1.1  研究背景及意义
改革开放以来，伴随着中国经济的高速成长，我国的资本市场也得以高速扩张。自1990年上交所成立以来，我国逐步开放了多个股权交易平台，股权交易服务逐步覆盖到市场上各种类型的企业。本文所研究的新三板起始于2006年，其适用群体定位于规模小于创业板上市的企业但大于地方性股权交易平台挂牌 的企业。2013年底，新三板挂牌的地域限制彻底放开，正式成为全国性的股权交易平台。截止目前，我国已形成由主板、中小板、创业板、新三板以及地方性股权交易中心构成的多样化、宽领域资本市场体系。
表1-1 我国资本市场各板块对比
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新三板的出现为许多小型民营企业带来了通过资本市场融资的机会，但这些企业在利用新三板筹备融资的同时往往也伴随着各种风险，税收风险是其中很重要的一部分。
税收无疑是企业挂牌新三板过程中最重要的一项成本。目前企业挂牌新三板支付给中介机构的费用大约在100万元至150万元，而申请新三板挂牌的企业往往规模较小，其财务制度通常较为不规范，在挂牌之前的历史遗留问题处理阶段期以及改制阶段可能通常伴随着较大的补税风险，与中介费用相比，企业改制阶段的税收成本通常很大，有的能达到中介费用的几倍甚至几十倍。我国新三板市场目前尚且属于起步阶段，市场中交易并不活跃，已挂牌企业融资能力不强，若企业由于挂牌新三板导致大量补税，可能会对企业的营运能力造成较大影响。有效的税务筹划实践可以帮助企业在顺利实现挂牌的同时，最大程度地降低税务成本。因此，税务筹划是否得当与企业挂牌新三板战略是否成功息息相关。此外，我国目前中小企业的财务制度并不十分规范，税务机关在征税时通常采用的是核定征收的方式，这样的方式导致税款往往不能足额征收。而鉴于证监会对新三板企业财务规范性的要求，企业在新三板挂牌后，其应纳税额的确定方式将变得较为规范，税务筹划将替代原有的权力寻租成为决定企业税务成本的关键。若企业实现挂牌后进行的税务筹划无效，则很可能导致企业的税务成本急剧增加，进而威胁企业的营运能力。
税务筹划作为一门不断发展的学科，其基本原理是互相适用的，但是鉴于新三板只要求企业有健全的财务制度并对各项指标进行及时的披露，而不对企业的盈利能力做相应要求。因此新三板挂牌中的税务筹划中无需考虑体现出企业短期内的盈利能力，其税务筹划原则可能与传统的上市公司税务筹划以及IPO过程中的税务筹划有着较大的差异。在此差异下，新三板企业是否成功地利用了税务筹划以降低有效税率？新三板企业的税务筹划又是否起到了其他效果？
本文将以提高新三板企业税务筹划有效性为出发点，试图解答上述两个问题。通过本文的研究，作者希望能够了解我国新三板企业税务筹划的有效性状况，进而立足于前人关于税务筹划的研究，结合新三板挂牌的基本要求，总结出新三板企业税务筹划的一般性规则，以改善我国新三板企业税务筹划实践中存在的问题。
此外，需要说明的是本文的研究对象为已挂牌新三板一段时期并且存在活跃交易的企业。对于2013年以及2014年新挂牌的企业，首先由于其挂牌新三板的时间较短，考虑到企业对政策反馈的滞后性，它们的表现不能够准确反映新三板制度下经营环境对企业税负造成的影响；其次，它们的交易通常并不活跃，企业在研究期初的真实股价难以获得。因此，出于样本量的大小与研究期间的长短之间的权衡，本文并未将新挂牌公司纳入研究的范围。
1.2  文献综述
1.2.1  国外相关研究
国外学术界中税务筹划这一概念的首次出现于20世纪30年代。而直到20世纪50年代，税务筹划才作为一项专门的活动从企业的整体经营中独立出来。经过一个世纪的发展，目前在西方国家税务师早已成为一项专门的职业，目前已有多家成熟的税务师事务所或者咨询公司中的税务部门，税务咨询机构中的团队也细分到公司税务、个人税务、海关及转让定价等不同的组别，如此完善的服务体系使得国外公司普遍有专门聘请的外部税务顾问。国外学术界对于税务筹划的研究通常也精细到操作层面。
在理论层面，早期西方不同学者对于税务筹划的认可性有所不同，大部分学者认同税务筹划的合法，而小部分学者则坚持认为税务筹划即不合理也不合法，例如Samuelson（1948）认为税收法规存在各种漏洞，利用这些漏洞而少缴税款是不合理的行为
。
Scholes and Wolfson
（1992）发明了Scholes—Wolfson模型，该模型用以比较不同税收待遇资产带来的税前收益率之间的差别的，并以此为基础来测算企业所负担的隐性税收。
在这一时期，西方学者开始普遍偏向认同税务筹划的合法性与合理性，Schole（1994）则认为税务筹划的企业合理的权力，并且税务筹划的目的是企业纳税的最小化。Shackelford（2001）则认为纳税最小化并不应当是企业税务筹划的最终目标，税务筹划应的目标应当是多方面的，并最终指向企业价值最大化
。
在20世纪80年代后，国外的学者开始注重在实践层面的税务筹划研究，Hussein Ahmed（1995）研究了企业发行可赎回优先股与税务筹划之间的关系，根据MM理论负债经营可以使通过利息税前扣除以提升企业价值，而可赎回优先股会削弱负债经营在税收上为企业带来的好处，这种影响导致了赎回优先股市场的低迷，进而间接地说明了税务筹划与企业价值密切相关。
Callihan and White（1999）基于前人的研究发明了Callihan-White模型，该模型提出了利用财务报表信息估算企业隐性税收的方法。
Hanlon和Slemrod（2009）关注企业利用税务筹划与市场股价之间的联系，对于零售业等行业而言，企业过多利用税务筹划会导致企业在证券市场股价的降低。
Abdul Wahab（2012）利用有效税率的概念来评价税务筹划的有效性。通过分析税务筹划、公司股价与公司治理之间的关系，得出税务筹划会降低企业股票价值的结论。
国外学者关于税务筹划的研究最初的重点是研究其定义，随着筹划技术的不断发展以及企业的需求，相关研究的重点逐渐转向实践研究，税务筹划目标的发展历程则是从税负最小化慢慢转变为企业价值最大化。同时，国外的学者除了规范性研究之外，也广泛采取实证分析的方法对税务筹划的各种效果进行了验证，研究体系较为完善。
1.2.2  国内相关研究
我国学术界中涉及税务筹划概念的出现较晚，唐腾翔和唐向（1994）在众多国内学者中最早对税务筹划进行了定义，他们认为税务筹划是对企业经营等活动的一系列事前安排，以达到节税的目的
。
刘建青和邓家姝（1997）将税务筹划拆分为前后连贯的几个阶段，并且总结出不同阶段所需的专业知识以及需要关注的重点。他们将税务筹划描述成一项拥有三维结构的活动，活动中的三个维度由时间、逻辑以及知识构成，税务筹划的不同期间所需要的维度组合有所差异。
张中秀（2001）将税务筹划分为纳税筹划和征税筹划两个方面，纳税筹划由纳税人进行，而征税筹划由征管机构进行，这两者是相矛盾的，纳税人在纳税筹划时必须考虑税务机关税务筹划的应对措施，才能达到合理合法避税的目的。
钟雷（2007）强调了税务筹划的合法性，认为纳税是企业应尽的义务，而税务筹划是纳税人应当享有的基本权力，在不违反法律的前提下，适度避税的收益属于合法收益。
刘李胜（2009）对上市公司税务筹划进行了专题研究，他认为企业不同的资本结构会导致不同的税前资金成本以及税后资金成本，进而会影响到企业相关税负的高低。
盖地（2009）从广义的视角重新定义了税务筹划，他认为税务筹划不仅仅包括企业节税活动，也包括诸如税负转嫁等一系列降低企业实际税收负担的活动。
汪菊芳（2009）关注上市公司税务筹划风险管理，她认为中国的税制以及征收管理都处于不断完善及发展的过程，在不断变化的税务环境中，企业需要对税收制度持续保持关注，时刻注意防范税务风险。
王悦堂、王亮亮、贡彩萍（2009）利用改进后的报酬模型，选出我国2008年企业所得税法改革前后上市公司相关数据为天然样本，用实证研究的方法检验我国A股市场的有效性
。
我国税务筹划起步较晚，之前对于税务筹划的研究多集中在宏观层面，对于税务筹划的研究尚未形成完整的理论体系，与西方国家的相关研究相比较为滞后。本文将立足于新三板这一平台，研究这一细分领域内企业的税务筹划实践情况，并提出相关改进建议。
1.3  研究方法及框架
1.3.1  研究方法
本文将采取多种研究相结合的方法。
作者首先将通过文献研究的方法，一方面了解国内外税务筹划研究领域的研究现状以及我国新三板市场发展的状况，另一方面总结国内外研究企业税务筹划有效性的方法、筹划各阶段的划分以及各阶段的关注点、筹划的流程等内容，为本文之后的研究铺垫上充足的理论基石。
然后，本文将通过比较研究的方法，对比国内与国外税务筹划的相关研究。国外学术界对税务筹划研究的历史较长，研究成功较为先进，非常值得我们学习与借鉴。本文将借鉴国外学长关于税务筹划研究的方法，分析该方法在我国新三板背景下的适用性情况，并对国外的研究方法进行提炼，试图将优秀的研究方法运用于我国新三板企业税务筹划研究的实践之中。
在对税务筹划这一课题进行比较分析后，本文将利用实证分析的方法来分层次评价我国新三板挂牌公司税务筹划的有效性情况。并通过规范分析的方法提出目前新三板企业在税务筹划实践中可能存在的问题，进而提出解决这些问题的政策建议。
1.3.2  研究路线与框架
本文的研究路线主要如下图所示：
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图1-1 本文研究路线图
本文由以下四个部分构成：
文章的第一部分为绪论，这一部分主要将介绍本文的选题初衷以及希望达到的目的，总结国内外学者关于税务筹划理论以及实践的相关研究，并制定出全文的框架，分析本文的创新与不足。
第二部分是基础理论介绍，主要包括税务筹划基础理论介绍与新三板基础理论介绍两个方面。税务筹划简介包括税务筹划的理论与原则、目标以及经济学效应等方面的内容。新三板简介将介绍我国新三板市场的定义、目前的运营状况与未来的功能定位等内容。
第三部分是我国新三板企业税务筹划的有效性分析。文章的这一部分首先将对税务筹划有效的判断标准进行界定，之后再利用实证分析的方法评价我国目前新三板企业税务筹划的有效性。实证分析部分首先是对研究设计的介绍，然后是对样本选取的过程及标准，本文采取有效税率的定义及算法，模型的设计以及回归方程变量计算。完成以上工作后，本文选用SPSS软件进行回归分析，并对回归结果的意义做出详细的解释。
第四部分将从理论层面转向实践层面，将针对发现的问题，分析出可能导致税务筹划无效的原因。随后本部分将介绍新三板企业税务筹划应当遵循的方法以及企业挂牌新三板各阶段税务筹划的要点。在本部分的最后，作者将归纳出通过本文研究所得出的结论，为改善新三板企业税务筹划现状存提出相应的政策建议，并且对本文的研究进行总结并展望该领域未来发展状况。
1.4  创新与不足
1.4.1  本文的创新点
（1）研究方向的创新
新三板作为我国资本市场最新成立的组成部分，其挂牌企业的各种要求都与主板、中小板以及创业板市场有着明显的差别。主板、中小板以及创业板市场上企业税务筹划的有效性研究并不能说明新三板企业的情况，目前国内并无针对新三板企业税务筹划有效性的研究。
（2）筹划框架的创新
我国税务筹划的有关研究大多关注宏观层面或者基本方法，相关的书籍大多是介绍税务筹划的发展历史、定义或者针对我国税收法规的具体条款罗列出各个税种的筹划方法。这样的研究大多局限于筹划这件事上，并没有将税务筹划融入企业整体财务管理的框架之中，缺乏研究深度，不能为企业提供一套完整的，基于提升企业价值的税务筹划准则。
本文将基于有效税务筹划理论，分析企业除了降低税负之外税务筹划更深层次的目标，并将试图从实际操作层面发现新三板企业税务筹划存在的问题，并提出相关解决方案的建议。
（3）研究方法的创新
本文将利用实证分析，从统计的角度来衡量整个新三板市场税务筹划有效性的情况，并得出相应结论。本文试图参照国内外关于企业税务筹划有效性的研究，结合我国新三板市场的实际情况，参照国内学者对经典报酬模型的改进方法，将这一模型用于研究我国新三板挂牌企业税务筹划的有效性情况。
衡量的标准及数据充分参考全国中小企业股份转让系统中的统计数据，并对市场中不活跃的企业进行剔除，力求数据以及评判标准有理有据。
1.4.2  本文的不足
（1）筹划方法无实质性创新
对于税务筹划的基本原则和基本方法，国内外学者的研究已经相对较为完善，本文只将其与新三板制度相结合，或者稍作改变，并未能创造出颠覆性的方法。此外，对于企业税务筹划有效性的评价并不存在公认标准，并且各行业对于递延所得税资产或者递延所得税负债利用的实际情况必然有所差异。笔者水平有限，只能在可行性的前提下选择相对客观的检验标准，可能对部分企业的评价并不十分准确。
（2）税务筹划无效的原因研究不足
此外，本文的研究集中于宏观层面新三板企业税务筹划是否成功，并结合前人的研究，总结出可能导致税务筹划失效的原因，提出改进的普适性的解决方法与筹划原则。然而本文并未深入研究某一具体企业研究其筹划无效的原因，不同企业筹划无效的原因可能完全不同，本文对此问题的研究较为浅显，某些导致税务筹划无效的原因可能被遗漏。
第2章  基础理论介绍
2.1  税务筹划相关内容介绍
2.1.1  税务筹划的概念
有关税务筹划概念的定义较多，其中最为官方应当是荷兰国际财政文献局（IBFD）在其出版物中所提及的定义，其将税务筹划定义为纳税人通过对自身活动的各种事前安排，使得所需要缴纳的税款最低的活动
。通常认为广义的税务筹划是指与企业税务相关的一切事前安排活动的总称。
税务筹划的特点包括事前筹划、合法性以及合目的性的特点。事前筹划指的是企业需要对纳税事项事先做出一系列的安排，以在未来达到规避税收的目的。而合法性与目的性是指企业在不违背法律的前提下，根据自己期望达到的目的而安排各项活动。
2.1.2  税务筹划与抗税、偷税的区别
如表2-1所示，税务筹划的符合国家的立法意图使之与抗税、偷税相区别。在税法逐渐趋于完善的今天，税收筹划在通常情况下将会是企业最好的选择。与税务筹划所不一样的是，偷税抗税都有官方明确的定义。根据我国税收征管法中的定义，抗税是指以暴力、威胁以及其他各种方法逃避缴纳税款的行为，而偷税是指纳税人通过伪造、变造等一系列手段从而达到逃避缴纳税款目的的行为。从三者对社会的影响来看，税务筹划是企业对市场经济的反馈行为，通常能促使市场优化资源配置，但偷税、抗税则通常会在无其他经济效应的同时减少国家财政收入，限制公共产品支出水平进而产生负的外部性。我国政府目前虽然尚未在正式法规中承认税收筹划的合法性，但从我国的税务实践以及政策向导来看，国家是不反对甚至支持企业进行税务筹划的。然而对于偷税与抗税国家确实强令禁止的。
表2-1 减免税收方式对比
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2.1.3  税务筹划的目标
学术界早期研究税务筹划的目标的理论称为传统税务筹划理论，经过一段时间的发展，学者们在对早期理论改进后提出了现代有效税务筹划理论。
如图2-1所示，传统税务筹划理论通常以企业纳税最小化为目标，要求企业通过事前安排自身各项经营活动的方式，在不违背法律的前提条件下使得企业所缴纳的税款最小化。
考虑到传统税务筹划理论的缺陷，Myron S.Scholes和Mark A.Wolfson提出了有效税务筹划理论（effective tax planning）。与传统税务筹划理论不同，现代有效税务筹划理论通常以实现企业价值最大化为目标，其关注的是在现有各种条件下通过分析纳税人的实际情况，选择最优的筹划方案。相比较而言，有效税务筹划理论更适应现代社会的企业制度，其可以用来在解释企业在许多时候放弃纳税最小化的方案的行为。
Myron S.Scholes和Mark A.Wolfson认为传统的税务筹划方法并没有考虑到筹划的效果不仅仅可以降低税负，有些情况下单纯地追求税负最小化反而会导致企业的非税成本过高，或者追求税负最小化反而放弃了能带来巨额回报的项目。有效税务筹划要求决策者利用多边筹划的方法考虑各方的利益。并且考虑隐性税收以及非税成本。Scholes提出的有效税务筹划理论认为税务成本仅仅是众多经营成本中的一种较小的一部分，在做决策时，需要综合考虑该决策可能带来的各方面后果。
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图2-1 企业税务筹划目标分类
有效税务筹划的目的通常包括降低企业税收成本，规避税收风险、获取应缴纳税款的时间价值以及保护利益相关者权益这四点。成功的筹划应以实现企业的整体利益为目标。例如，在一次方案选择中，企业有可能会选择虽然纳税额比较高但是会带来更多利润的方案。而在进行税务筹划时还需要考虑时间对筹划结果的影响，货币是具有时间价值的，一项收益取得的时间越早，或者一项费用支付的时间越晚，对企业来说就越有利，企业选择筹划方案时需要考虑收益时间对当前实际税率的影响。有效税务筹划更多的是从利益相关者集团整体利益观点而非企业税收角度来谋划和安排的，税务筹划的重点是利用现金流量、资源的充分利用以及税负最小化等直接目标以达到最大化企业价值的目的。
值得注意的是有效税务筹划理论并不是完全否认了传统税务筹划理论，它的目的应当被认为是使得税务筹划往更深层次的目标发展。税务筹划不仅仅应当是企业规避税收的手段，同时也应当是企业提升自我价值，社会进行资源有效分配的有效工具。
2.1.4  税务筹划的经济学效应
(1)宏观经济学效应分析
从宏观经济的角度来看，税收是调节企业行为的一项重要工具，国家征税以弥补公共产品以及处理个体行为外部性的成本。国家征税的过程，即是将生产活动的剩余价值利用国家强制力实施再分配的过程。而政府在这一过程中可以有意识地利用不同的税收政策来引导市场参与者投资行为以及消费行为的价值取向。企业在进行税务筹划减轻自身税收负担的同时，也符合了国家制定政策的导向，是对国家制定税法意图的正面反馈行为。企业作为微观经济主体，通过对税收政策的反馈必然会产生优化资源配置的效果，从而影响国民经济的整体运行，促进产业结构转型，使得我国经济得以合理、稳步地发展
。
由于税务筹划具有调整产业结构、优化资源配置的效果，所以企业税务筹划减少税收通常并不等于因此增加的国民收入。而由税收变动导致的国民收入变动的比例通常被称为税收乘数。用公式表示为：
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其中，Kt代表税收乘数，[image: image8.png]AY



代表收入的变化数量，[image: image10.png]AT



代表税收的变化数额。
根据投资乘数理论以及边际消费倾向理论，假定b代表哦边际消费倾向，把消费看成投资，则：
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由上式可知税收优惠对国民经济的影响程度，并不止税收优惠数量本身，它通过税收乘数对经济起到更大作用的影响，具体的影响程度取决于居民的边际消费倾向。
从原理上来分析，企业所实现的利润扣除企业所得税之后，再扣除支付股息、红利职工福利等部分后方可用于再投资，政府征税会减少企业的可支配利润，从而影响企业再投资等行为，这就是税收产生的收入效应。根据Marsden对20个国家作为样本的研究表明，十个低税国家的平均增长率为7.3%，而10个高税负国家的经济增长率只有1.1%，并且税收占GDP的比重每增长1个百分点，对应的经济增长就会下降3.6个百分点
。因此，世界各国普遍比较重视税收优惠政策引导税务筹划从而促进经济增长的作用。
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从我国的实际情况来看，近年来我国为了鼓励高新技术产业、环保产业的发展，推动西部大开发以及中部地区崛起，设立了一系列的税收优惠措施。但如图2-2所示
，我国的宏观税率从1996年的9.71%近年来持续上涨至2014年的18.72%，已经逼近1985年22.63%的历史最高水平,宏观税率是由税收总额与国内生产总值所决定的。如表2-3所示，近年来我国税收增速通常超过GDP增速，虽然税收增速超过GDP增速不一定是坏事，但这一趋势也一定程度上反映出我国企业并没有充分利用税务筹划进行合理避税的现状。
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	2014
	24632.00
	9.83%
	636463
	8.24%

	2013
	22427.20
	14.11%
	588019
	13.20%

	2012
	19654.53
	17.20%
	519470.1
	9.80%

	2011
	16769.64
	30.57%
	473104
	17.83%

	2010
	12843.54
	11.33%
	401512.8
	17.78%

	2009
	11536.84
	3.23%
	340902.8
	8.55%

	2008
	11175.63
	27.30%
	314045.4
	18.15%

	2007
	8779.25
	24.71%
	265810.3
	22.88%

	2006
	7039.60
	31.73%
	216314.4
	16.97%

	2005
	5343.92
	35.04%
	184937.4
	15.67%

	2004
	3957.33
	35.55%
	159878.3
	17.71%

	2003
	2919.51
	-5.30%
	135822.8
	12.87%

	2002
	3082.79
	17.18%
	120332.7
	9.74%

	2001
	2630.87
	163.18%
	109655.2
	10.52%

	2000
	999.63
	23.20%
	99214.55
	10.64%


数据来源：国家统计局
(2)微观经济学效应分析
如图2-3所示，Q代表企业产量，P代表产品市场价格，MC代表产品边际成本，AVC代表产品平均可变成本。就单个企业而言,其总产量通常由边际成本MC与市场价格P的交点决定。当对其征税时，AVC曲线上移至AVC’，MC曲线上移至MC’，因此征税前与征税后的均衡产量分别为Q和Q’，显然Q>Q’。
因此，在征税的情况下，企业依然追求利润最大化，这样会导致产品产量的下降，但总利润较税前有所减少。若单个企业在此时能做出领先于市场的税务筹划方案，将在竞争中获得优势。
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图2-3 企业产出的征税效应
如图2-4所示，假定市场总供给曲线S=a+bP，厂商A的供给曲线为SA=aA+bAP,市场上其他厂商的供给曲线为SB=aB+bBP，相应地市场供给曲线S=SA+SB，需求曲线为D=c+dP。
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图2-4 税务筹划对单个企业的影响
假定A企业未进行税务筹划，其市场均衡价格为P，均衡产量为Q，当A企业做出领先于市场的税务筹划战略时，同样的价格下其将愿意提供更多的产品，供给曲线将移动至SA’，其他厂商供给不变的情况下市场总供给曲线将移动至S’。相应地均衡产量增加为Q’,均衡价格增加至P’。可见，企业税务筹划不仅降低了企业的税负，也增加了企业所生产产品的产量，使企业获得更大的市场份额。同时，企业税务筹划也降低了产品的价格，使得消费者同时受益，增加了社会总财富。
2.2  新三板相关内容介绍
2.2.1  新三板的定义
新三板这一平台起始于2006年，其最初的功能是非上市股份公司股份转让试点平台，经批准，部分地区内的企业允许进入该系统进行股权转让。如表2-3所示，2010年起国家相关部门出台了一系列相关措施，终于在2013年1月成立了现有的新三板市场。新挂牌该试点的企业与之前已在该系统内的企业不同，试点成立后系统中新挂牌企业均为高科技企业，其中多数拥有高新技术企业资格，因而该股权交易板块被人们称为“新三板”。2013年底，新三板挂牌的地域限制彻底放开，正式成为全国性的股权交易平台，其适用群体定位于规模小于创业板上市的企业但大于地方性股权交易平台挂牌的企业。其发展历史如下：
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2.2.2  新三板市场功能定位
随着有关新三板的各项规定的逐步完善，我国已逐步形成由两个交易所三个板块构成的场内市场以及由新三板、地方性股权交易中心为代表的场外市场所构成的多样化、宽领域资本市场体系。对于新三板的定位，通常认为新三板相当于中国的纳斯达克，其主要功能如下：
（1）规范化的全国性场外市场
金融是经济发展的命脉，对于任何类型的企业来说，想要发展壮大，金融方面的支持是必不可少的。但是就目前我国小型企业融资渠道的现状来看，除了银行信贷以及民间资本借贷之外，小型企业很难通过其他渠道获取充足的资金。近年来，我国中小型企业的发展很大程度上收到融资不足的限制，发展规范的全国性场外市场是解决中小型企业融资问题的必经之路。一方面相对于交易所市场，其准入门槛较低，能为中小型企业进行便捷的股权融资提供可能，另一方面，相比于土地、厂房等交易而言，新三板市场是以股权为交易标的，与银行贷款等融资方式相比，其优点在于规范的披露制度可大幅度降低抵押物评估等方面的费用，为企业融资节约成本。
（2）高科技企业的摇篮
根据目前我国的资本市场的层次分析，新三板是最为适合高科技企业的资本市场板块。高科技企业往往存在发展初期资金需求大，利润较低，盈利能力不强，发展潜力较大的特点。而新三板挂牌条件不高，只要求公司存续满两年并主营业务突出，具有规范的治理结构，并不对财务指标做出相应要求
。这样的要求正好契合了高科技企业的优势。通过新三板的平台，高科技企业不仅可以获得发展所需的资金，也可以规范自身的治理结构，从而实现快速发展。
2.2.3  新三板目前运行状况 

现实中，经过多年的筹备以及2014年的扩容，目前我国新三板市场无论是容量还是交易规模，都有了跨越式成长。如表2-4以所示，我国新三板市场2014年成交数量相比2013年增长了10.27倍，成交金额增长了15.02倍。
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	2007
	4,420.15
	23,156.63
	521
	-

	2008
	5,407.86
	29,527.82
	484
	-

	2009
	10,735.76
	48,342.53
	878
	-

	2010
	6,951.29
	41,872.24
	644
	-

	2011
	9,562.76
	56,169.56
	832
	5.57%

	2012
	11,455.51
	58,431.81
	638
	4.47%

	2013
	20,242.52
	81,396.19
	989
	4.47%

	2014
	228,212.40
	1303,580.47
	92,654
	19.67%


数据来源：iFinD金融终端 
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	2014年
	2013年
	2012年

	挂牌规模
	
	
	

	挂牌公司家数
	1572
	356
	200

	总股本（亿股）
	658.35
	97.17
	55.27

	总市值（亿元）
	4591.42
	553.06
	336.10

	股票发行
	
	
	

	发行次数
	327
	60
	24

	发行股数（亿股）
	26.43
	2.92
	1.93

	融资金额（亿元）
	129.99
	10.02
	8.59

	股票转让
	
	
	

	成交金额（亿元）
	130.36
	8.14
	5.84

	成交数量（亿股）
	22.82
	2.02
	1.15

	成交笔数
	92,654
	989
	638

	换手率
	19.67
	4.47
	4.47

	市盈率
	35.27
	21.44
	20.69

	投资者账户数量
	
	
	

	机构投资者（户）
	4,695
	1,088
	937

	个人投资者（户）
	43,980
	7,436
	4,313


数据来源：iFinD金融终端
如表2-5所示，截止2014年底，新三板市场中挂牌企业数量已达1572家，相较2013年增长了3.42倍，2014年全年融资金额达129.99亿元，较2013年增长了11.97倍。新三板俨然已经发展成为我国资本市场的一个重要组成部分。
税务筹划的发展往往是与现代企业制度的变化相适应的，由于市场反应的滞后性，税务筹划的改进通常要滞后于企业经营环境的变化。新三板作为新兴的融资平台，在该平台下的企业的经营规则与以往有了一定的改变。因此，企业的税务筹划实践是否能跟上我国目前新三板市场发展的步伐引发了作者的关注。
第3章  税务筹划有效性的实证分析
3.1  新三板企业筹划有效性标准
基于本文上一章关于传统税务筹划理论与有效税务筹划理论的介绍，本文将有效税务筹划理论的要求作为评判新三板企业税务筹划有效性的标准。
基于以上的分析，企业的筹划实践成功与否，主要取决于以下三点：（1）筹划方案是否违背法律法规（2）筹划是否降低了企业的有效税率（3）筹划是否使企业价值达到最大化
。
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现实中企业的税务筹划行为千变万化，税务机关很可能许多年后才发现企业的违法行为。此外，企业某些具体的筹划行为是否合法需要等待税务机关做出判断后才能确定。出于可行性考虑，本文假设企业当期未收到税务机关相应惩罚即代表其在将来不会因为这些违法行为而受到税务机关的处罚,并且企业一旦受到税务机关的处罚，该处罚会导致企业的利润降低，最终在企业的税后报酬率中体现出来。因此，本文的研究对象为筹划是否降低了企业的有效税率以及是否最大化了企业价值。
总结以上观点，本文将判断筹划是否有效的标准分为两层：（1）企业通过筹划降低了所负担的有效税率（2）企业通过筹划导致了企业整体价值的提升。只有当这两个目标都得以达成，才能认为企业的筹划有效。
3.2  模型概述
3.2.1  模型构建假设
（1）市场有效性假设
基于之前的分析，本文认为如果企业进行了有效的税务筹划，那么公司的有效税率将会降低，从而引起企业价值的增加。然而，只有在市场有效时才会出现这样的反馈。因此，本文假设我国新三板市场上的信息是充分且对称的，投资者都是理性的经纪人，能够根据企业的经营情况做出正确的反应。在这样的市场中，适用税率低的企业其市场表现将优于适用税率较高的企业，并且市场对于适用税率低的公司有较好的反馈。
（2）守法假设
“守法”二字可以有两种理解，第一种理解是企业税务筹划的行为不违背法律，而另一种理解则是企业以违法的方式避税达到逃避缴纳税款的目的后，侥幸未被税务机关发现，并未受到处罚。虽然第二层含义从政府的角度来看是违背税务筹划的主旨的，是我们所不提倡的，但就目前中国税务征管的实践来看，以这种方式避税企业并不在少数，并且这些企业确实得到了利益。出于可行性考虑，本文在研究税务筹划有效性时，假定那些虽然违背了法律但未被税务机关发现的企业符合了税务筹划的守法原则。
（3）税务风险规避假设
企业的税务风险是指企业的各种行为并未完全依照税法的指示实施的情况下，受到税务机关处罚的可能性
。税务风险不仅会让企业面临违法而受到处罚的风险，而且还会带来商誉损失的风险。从风险规避的角度来看，企业应当具备一定的税务战略眼光，对风险防患于未然。在自身税务问题暴露出来之前，企业应当能够发现这些风险点并且加以控制。在本文的研究中，认为所有被选中的企业都了解税收风险管理对企业的重要性，并且都恰当的进行了税务风险管控措施，使得企业不存在重大的税务风险。
3.2.2  模型的研究路线
基于以上假设，本文选择以税务筹划的目标为切入点，分层次地检验我国新三板企业所得税有效性情况。
首先本文将企业所得税税负降低作为企业税务筹划的第一层目标，基于有效税负理论，以企业所得税为切入点，引入有效税率的概念来分析新三板企业的税收规避情况。本文选择用名义税率与有效税率的差额作为税收规避的程度，将名义税率大于有效税率作为税务筹划第一层次成功的标准。
本文将降低税负从而增加企业价值作为为税务筹划的第二层次的目标，本文假设市场会对于税务筹划成功的企业做出正面反馈，表现在企业的股票价格或者每股报酬率之中。虽然基于有效税务筹划理论，有效税务筹划应当综合考虑企业所负担的税收成本与非税成本，而非税成本非常难以计算，学术界对于如何准确地量化非税成本一直没有明确的回答。因此，本文将从税收规避程度与企业价值之间的关系入手，认为企业价值是由税收成本与非税成本共同决定的，通过对经典报酬模型的改进，从税收规避与企业价值之间的关系的角度，通过用实证的方法对我国新三板挂牌企业筹划的有效性进行检验，并补充考虑非税成本所造成的影响，。
3.3  研究设计
3.3.1  第一层次目标有效性检验
不同企业税务筹划的深层目标各不相同，但各个企业税务筹划第一层次的目标则必然是提高企业的税收规避程度。在本文中，税收规避程度指的是企业通过税务筹划使得所得税税负降低的程度。本文将引入实际税率（ETR）的概念。Siegfried（1974）认为由于税制中往往存在对于税基计算的各种政策，导致名义税率在反映企业所得税真实税负方面存在偏差，因此对公司所得税负的衡量应该利用“有效税率”来衡量
。在之后的研究中，出现了许多种计算有效税率的方法，但其原则都是对企业所得税费用的调整。
根据证监会关于新三板企业信息公开披露的要求，新三板挂牌企业的财务报表是可获得的，但企业的纳税资料却是保密的，学者们无法通过公开资料获取企业每期实际纳税额。因此，本文将利用财务报表中的数据对所得税费用进行调整，进而间接测算企业的税收负担。本文将采取以下公式来计算企业的有效税率：
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其中递延科目为当年发生值，本文选择用名义税率（简称STR）与有效税率的差额来评价企业对税收的规避程度，名义税率即为根据我国相关法律规定下企业所适用的企业所得税率，具体计算公式如下：
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若企业税收规避程度D大于或等于零，企业的有效税率大于或等于名义税率，则认为企业税收规避无效；若企业税收规避程度D小于零，企业的有效税率小于名义税率，则认为企业税收规避有效。本文将利用SPSS软件对变量D进行单变量t检验，同时本文也将分别对D大于0以及小于0的情况进行t检验，以分析我国新三板挂牌企业税务筹划有效性的现状。
3.3.2  第二层目标有效性检验
本文引入改进后的报酬模型来检验新三板企业税务筹划的第二层次有效性。Easton and Harris（1991）发明了报酬模型（Return-Earnings Associations Model），这一模型最早被用来研究企业相同金额的所有者权益对应的会计利润与企业今后年度的报酬率之间的关系。最初的报酬模型选取股票市场中上市公司的平均回报率为因变量，以企业历年的利润及其变化值等指标为解释变量。由于不同企业的股票市价不同，对不同股票作相同数量的调整时其变动比例可能会相差很大，为了统一计算的口径，报酬模型以每一单位货币的回报为研究对象，用回报率除以股票价格来代替原变量。
为了检验企业税务筹划与企业价值之间的关系，本文沿用王跃堂等（2009）对报酬模型所作的改进来进一步分析企业税务筹划的有效性
：
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各变量的定义如下表所示：
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如果我国新三板企业通过有效税务筹划使得企业价值的到了提升，那么模型中交互项的系数应当为正数，并且统计显著。
3.4  样本选取与数据来源
由于目前大部分新三板企业2014年年报并未披露，出于数据可获得性的考虑，本文将选取2012年至2013年为研究区间，其中关于税务筹划第一层次的有效性的研究采用可获得的最新数据，即为2013年数据，而税务筹划第二层次的有效性采用2012年及2013年数据。本文选取所有新三板挂牌企业中2012年初已挂牌并开盘价格可获得的180家公司为初始样本。对样本进行了如下筛选：（1）剔除财务报表中所得税费用不可得的样本；（2）剔除利润总额不可得或小于0的样本；（3）剔除每股收益等科目数据缺失的样本。
此处需要补充说明一点，本文的研究对象并不包括2013以及2014年新挂牌新三板的企业为已挂牌新三板一段时期并且存在活跃交易的企业。这样选择的原因有两点：首选是由于其挂牌新三板的时间较短，企业对市场环境做出反馈需要一定的时间，这些企业的表现很可能不能够准确反映新三板经营环境对企业税负造成的影响；其次根据实际情况来看，这些企业的交易并不活跃，可获得数据不多，企业的真实股票价格难以获得。因此，作者在样本量的大小与研究期间的长短的权衡之中选择了后者。
本文数据筛选过程如下表所示：
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本文的数据来源于同花顺iFinD数据库，各企业的企业所得税适用税率为作者参照各新三板企业财务报表附注整理所得
。
3.5  实证分析结果
3.5.1  第一层次目标有效性检验结果
（1） 描述性统计结果
表3-3D值描述性检验结果
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	税收规避程度D
	137
	0.84957775
	-0.14971429
	0.00792989

	第一层次无效D>=0
	69
	0.84957775
	0.00006685
	0.05508333

	第一层次有效D<0
	68
	-0.000982207
	-0.14971429
	-0.03991696


由表3-3所示的结果可知，我国新三板企业整体的税收规避平均值为负值，说明我国新三板企业整体有效税率高于名义税率。样本总量为137家企业，其中税收规避成功的有68家，税收规避失败的有69家，整体税收规避成功率为49.64%，初步看来我国新三板企业总体税收规避是不算成功的。
（2） 对D值的单样本T检验
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	检验值t=0

	
	T值
	自由度
	P值

	全部D值
	0.820
	136
	0.414

	小于0的D值
	-10.758
	67
	0.000

	大于0的D值
	3.223
	68
	0.002


表3-4显示了本文利用SPSS对企业税收规避程度D值的整体样本的t检验结果，输出结果中P值等于0.411远大于0.05,表明不能拒绝原假设，即我国新三板企业整体税收规避程度在0.005的显著性水平下可以认为与零相比没有显著差别。
为了进一步研究税收规避成功的公司与税收规避失败公司的税务筹划有效性，本文将整体样本拆分为税收规避成功的样本与税收规避失败的样本，并分别对其进行单样本t检验。与整体样本的情况不同，无论是税收规避成功的样本还是税收规避失败的样本其计算出的P值都远小于0.05的显著性水平，即整体样本中税收规避成功企业与税收规避失败的企业的税收规避都是显著的。这表示我们可以认为税收规避成功的68家企业避税效果显著，但税收规避失败的69家企业却也负担了额外的税务成本。
3.5.2  第二层次目标有效性检验结果
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	报酬模型

	变量
	系数
	T值
	P值

	(常量)
	0.664
	3.573
	4.945

	DUMMY
	-0.458
	-1.761
	0.080

	EPSt/Pt-1
	1.195
	4.200
	4.885

	△ EPS t/ Pt-1
	-0.141
	-0.156
	0.875

	DUMMY·EPSt/ Pt-1
	1.433
	3.340
	0.001

	DUMMY·△ EPSt/ Pt-1
	-0.011
	-0.008
	0.992

	样本量
	137

	F统计值
	17.166***

	Adj. R2
	0.373


注：***代表0.1%的显著性水平
基于前文的介绍，如果我国新三板企业通过有效税务筹划使得企业价值得到了提升，那么模型中交互项的系数应当为正数，并且统计显著。通过分析表3-6中的输出结果可知，虚拟变量DUMMY与每股收益除以期初股价EPSt/Pt-1的交互项系数为正,且在0.1%的水平上显著。这表明我国新三板企业税务筹划第一层次目标的成功与否与企业价值是密切相关的。
3.5.3  实证分析结论 
基于以上分析，我国新三板企业进行税务筹划的效果从整体上看是不成功的，企业税务筹划的效果呈现出两极分化的态势。对于税务筹划第一层次的目标而言，在0.05的显著性水平下可以认为49.64%的企业避税是显著成功的，而另外50.36%的企业避税则是显著失败的，这部分公司不但没有通过税务筹划而降低所承受的税负，反而负担了比名义税率更多的税负。对于税务筹划第二层次的目标而言，其统计结果是显著的，这表明我们可以认为税收规避成功的那些企业因为税务筹划的成功而显著地提升了企业价值，而那些税收规避失败的企业因为税务筹划的失败而显著地降低了企业价值。
3.5.4  关于隐性税收的补充
上文指出由于量化的复杂性，本文并未选择量化分析新三板企业隐性税收对税务筹划有效性影响。但税务筹划的有效性是显性税收与隐性税收共同作用的结果，因而此处将针对隐性税收对税务筹划有效性的影响进行补充分析。
隐性税收的量化测量一直是在税务研究方面的难题，目前关于隐性税收分析的测算方法主要有S-W模型以及C-W模型
，但无论是这两个模型中的其中哪一个，它们都只适用于在完全竞争市场中对隐性税收的研究。我国目前尚处于社会主义初期阶段，市场经济体制并不能说十分完善，这也是难以量化分析我国企业隐性税收的原因之一。
考虑到作者水平有限以及数据的难以获得性，本文将引用C-W模型的结论，Callihan and White（1999）发现实践中公司享受的税收补贴与税前报酬率之间的关系与理论分析相比显得较弱，他们认为这是由于非完全竞争市场的交易成本所导致的，市场集中度越高，相应的交易成本就越低，隐性税收就越低。即完全竞争市场中企业税务筹划将不会获得任何收益，并且将负担全部的隐性税收。而完全垄断市场中的企业将获得税务筹划的全部收益，不负担任何隐性税收。
根据C-W模型的结论，企业负担隐性税收的程度取决于市场的垄断情况。我国目前市场经济体制并不能说十分完善，是一种特殊的在政府调控基础上发挥市场对经济调节作用的经济体制，所以我国既不属于完全竞争市场也不属于完全垄断市场。因此，可以认为我国新三板企业是存在部分隐性税收的。
企业所负担的有效税率等于显性税率与隐性税率之和，在各企业的名义税率不变的情况下，存在隐性税收会导致上文研究所得出的企业税收规避层度下降，或者说会导致新三板中税收规避成功的企业数量减少。因此，我国新三板企业中只有不足49.64%的企业是避税成功。
第4章  新三板企业税务筹划改进建议
4.1  新三板企业税务筹划失效的原因分析
以上分析的结果表明在我国已经新三板挂牌一段时间后的企业中，超过一半的企业税务筹划是失败的。针对这样的现状，作者认为可能的原因如下：
（1） 企业税务筹划意识不强
选择挂牌新三板的企业多为中小型民营企业，这些企业往往缺乏完善的经营管理体制，企业的控制人通常同时需要负责多个部门的事务，而负责涉税事项的财务部门并不是企业利润中心，税务筹划这一不直接产生收入活动得不到企业管理者足够的重视。
我国税务筹划起步较晚，税务机关在税收征管的实践中通常缺乏规范性，企业对自身享有税务筹划的权利了解不够，在企业缺乏税务专业人才的情况下，有的企业甚至将税务筹划与偷税划等号。在这样的认知背景下，很多企业甚至认为权力寻租是优于税务筹划的选择。
（2） 税务筹划不成系统性
现实中许多新三板挂牌企业将筹划看成是一项完全独立的活动，把税务筹划与企业其他活动分割开，并未考虑到税务筹划对企业整体布局的影响，也没有考虑到筹划与企业其余活动的关联性。而真正有效的税务筹划应当是与企业整体布局的相匹配的。筹划不应当仅仅关注税收，更应当是从经济上考虑筹划，关注企业的现金流量等方面
。分析上一章的实证研究结果可知，部分企业税务规避失败的后果除了负担更多的税收成本之外，同时也导致了企业价值的降低。
（3） 对新三板税务筹划规则了解不全面
我国的新三板挂牌的热潮起始于2013年底，新三板进入广大投资者与企业家的眼球也只有一年多的时间，许多证券行业的从业人员对于新三板的各种税收待遇尚不是十分了解，企业在缺乏税务专业人才的情况下，难免对新三板背景下的税务筹划规则不甚了解。
基于以上分析，作者认为要解决以上问题需要做到以下几点：首先，新三板企业的管理者需要提高对税务筹划的重视层度；同时，企业需要制定规范的筹划流程；此外，人才的利用与培养也是十分重要的。为了帮助部分新三板企业改善筹划失效的现状，作者在下文中提出了税务筹划的一般性适用流程以及各阶段筹划应关注的要点。
4.2  新三板企业税务筹划流程建议
税务筹划一般要经历信息收集、目标确定、方案选择、方案实施与反馈等一系列的程序
。由于现实中企业运行的情况是多变的，要想顺利地规避各种税收风险，就必须严格遵循税务筹划的程序。

图4-1 税务筹划运行程序
4.2.1  信息收集
信息收集是税务筹划的起点，作为前期准备工作，所收集的信息应当是充分的。只有在信息充足的情况下，并对信息加以充分利用，才能规避风险，提高企业筹划的成功率。
信息收集应当包括内部信息收集以及外部信息收集两部分。外部信息收集主要是针对税收法律法规等文件以及税务机关以往对于企业计划进行活动的观点等。内部信息收集主要是指纳税人自身的战略、内部组织结构、财务制度以及财务现状等内容。税务筹划是为企业战略服务的，只有与自身战略相匹配的筹划策略才是合适的方案。充足的企业内部及外部信息是企业税务筹划成功的前提。
4.2.2  目标确定
企业在信息收集的基础上，应当结合自身的战略目标以及财务目标来决定是否进行税务筹划。一旦决定开展税务筹划，企业则需要综合考虑企业收到各方面的制约因素，以确定税务筹划所要实现的具体目标。
根据本文第二章的介绍，本文认为企业进行筹划的目标具有同一性，并将有效税务筹划理论的目标作为企业进行筹划的合理目标。有效税务筹划理论以企业价值最大化为目标，将这些目标具体化可分为以下四点：（1）降低税收成本（2）规避税收风险（3）获取货币的时间价值（4）保护利益相关者利益。这四点具体目标最终指向企业价值最大化。
设立目标的方法具体到操作层面时，首先应当考虑初步目标是否会限制企业的收益，即为达到该目标是否会产生新的机会成本，例如企业为了降低综合税率必须放弃收益很高而税收也很高的项目。若该目标不会限制企业的收益或者该目标的机会成本是可接受的，则需要进一步评估企业是否有足够的资源实现该目标，若企业认为有充足的资源，方可接受该目标，进入税务筹划的下一阶段。

图4-2 税务筹划目标确定流程
4.2.3  方案设计
当确定期望达到的目标之后，企业需要决定是否采用税务筹划的方法并，确立为达到目标的方案集，这时可以利用博弈分析的方法。
（1）对税务筹划与逃税之间的选择
企业在与税务机关进行博弈的过程中，双方都有不遵守契约的动机。税务机关不进行税务稽查将节约成本，而企业选择逃避缴纳税款通常会获得比进行税务筹划更高的收益。税务筹划是指通过合法的方法达到降低税负的目的，而逃税则通常采取隐瞒、编造等违法的手段达到逃避缴纳税款的目的。
假定企业选择筹划，若成功获得的收益为T，偷税行为一旦该行为被发现需要支付的罚金为F，税务机关进行相应稽查的概率为K，税务筹划的成本为C1，税务稽查的成本为C2，若企业选择偷税则不需要花费筹划的成本，则各方博弈的结果可用以下矩阵表示：

图4-3 企业税务筹划博弈矩阵
假定企业进行筹划时获得收益的期望与企业选择偷税时获得收益的期望相等，即：
[image: image36.png]K (F) + (1K) T=K (T-C1) + (1K) (T-C1)




解出以上方程得：
[image: image37.jpg]K=CI/(T+F)




即企业在决定是否进行税务筹划的决策时，取决于税务机关进行稽查的概率、税务筹划的成本、正常情况下需要缴纳的税款以及税务机关发现偷税时将处罚的金额。
当税务机关稽查的概率K>C1/(T+F)时，企业应当选择合法的税务筹划，但是如果税务机关稽查的概率K<C1/(T+F)，若此时能保证被发现违规而受到处罚时相应的金额是能够预计的，则企业应该出于自身利益最大化考虑，将应当选择偷税。
（2）单个税务筹划方案的选择
在决定进行筹划而并非选择偷税后，企业需要建立可行性方案集合。企业的税务筹划方案可以自行设计也可以由外部咨询机构提供，本文假设这两种提供方式所需成本相同，且都在方案实施前就已发生。企业税务筹划在现实中的情况通常十分复杂，有些税务筹划行为的合法性并不十分明确，其是否被认定为合法需要税务机关做出判断后才能明确，此时企业就需要对此项活动的收益与风险进行综合考虑，以做出相应决策。
就单个税务筹划方案是否进入备选方案集合的分析中，企业应当关注该方案的可行性。假定企业决定选择筹划，企业筹划成功将获得的收益为T，而一旦该行为被认定为非法行为需要支付的罚金为F，同时假定该活动被认定为违法的概率为P，税务筹划的成本为C1，且税务筹划的成本为发生在方案实施之前的沉默成本，即成本无论结果如何都必将发生。税务稽查的成本为C2，此时税务机关未认定违法可能有两种情况，即稽查后认定未违法与未进行稽查。此时各方博弈的结果可用以下矩阵表示：

图4-4 企业税务筹划博弈矩阵
假定企业进行放弃方案所获得收益的期望与企业接受方案所获得收益的期望相等，即：
[image: image38.png]P (-C) + (1-P) (-C1) =P (-F-C1) + (1-P) (T-C1)




解出以上方程得：
[image: image39.jpg]P=T/(T+F)




即企业在决定是否可以接受某一既定税务筹划方案时，取决于该方案能节约的税款金额、税务机关认定该方案违法的概率、以及税务机关发现偷税时将处罚的金额。
当税务机关认定该方案违法的概率P大于临界值时，企业应当放弃该筹划方案，但是如果税务机关认定该方案违法的概率P小于临界值，企业则可将该方案纳入备选集中。
值得注意的是，在考虑是否采纳某一方案时，判断结果与该税务筹划方案的成本无关，这一结论也可适用于进行之中的税务筹划方案。当企业原先进行的某一筹划方案时的环境发生了较大变化，导致方案能节约的税款金额、该方案被认定为违法的概率、或者税务机关发现偷税时将处罚的金额发生改变时，企业需要运用这一方法重新判断是否继续该方案，而不该受到沉默成本的限制。
4.2.4  方案选择
方案备选集设计完成后，企业需要从中筛选出最适合自身的方案。在方案选择的过程中，纳税人必须结合自身的特点以及行业发展趋势，对各种筹划方案的预期效果进行分析判断。这时可运用筹划中绝对以及相对两种原理。
（1） 绝对收益筹划原理
绝对收益筹划是指企业在各种其他条件允许的前提下，通过对涉税活动的各种事前安排，实现纳税额的绝对减少，从而取得最多收益额的筹划方法。
假定某公司共有n种不同的税务筹划方案，每种方案不同时期由于采取了不同的筹划方法，节税额各不相同，但相同的是一定时期内企业的税前利润，为了说明绝对收益筹划模型此处引用了如下公式表示各税务筹划方案：
[image: image40.jpg]ET=2T-25




其中：
∑Tn表示第n种方案筹划后的纳税总额；
∑T表示当纳税人选择不筹划时的纳税总额；
∑Sn表示纳税人采用第n种筹划方案的净节税额。
税务筹划的直接目标通常是使得企业各期的纳税额之和最小化。因此，筹划期限不应只考虑当下，成功的筹划必须考虑到企业长期的税收。新三板挂牌企业应当用以上方法选择出所有筹划期内总的纳税额最少的方案。
（2）相对收益筹划原理
相对税务筹划指的是企业通过对涉税活动的各种事前安排，实现纳税义务的递延，从而取得货币时间价值的方法。
假定某企业共有n种税务筹划方案，其中，当企业采用第n种方案时，其纳税额如下：
[image: image41.jpg]To=Tast Tzt Taste+ Taw




其中:
Tn表示当企业采用第n钟方案时需要缴纳的税款总额;
Tnm表示当企业采用第n钟方案时第m期应缴纳的税额。
企业在决定税务筹划最佳方案时，应当将每个方案中的Tnm折成现值后再进行加总：
[image: image42.jpg]Re=Ra:tRoztRast***Rex
Ru=Tw/ (14r)"




其中：
Rnm代表各税务筹划方案下应缴纳税款的现值,按照相对税务筹划原则，根据相对税务筹划原则，企业应当选择所有方案中应缴纳税款现值总额最小的方案。
4.2.5  方案实施与反馈
筹划方案一经选定，便进入实施阶段，此阶段是税务筹划能否取得成功的关键。在此阶段中，较为重要的是在坚持原则性的同时，也注意观测环境的变化，保持策略的灵活性。一方面，要坚决贯彻之前已通过沿革程序筛选出的方案，另一方面，在筹划方案执行过程中，企业应当时刻关注内部环境与外部环境的动态，在需要时及时调整或者终止方案，以避免出现严重的损失。
在筹划方案实施结束后，纳税人应当认真地对方案的实施过程以及实施结果进行总结和分析，本期的方案总结同时也是下一期税务筹划的起点。换句话说，税务筹划是以信息收集为起点，而在企业存续期限内并没有终点的循环性活动。 

4.3  新三板企业挂牌各阶段税务筹划要点 
4.3.1  历史遗留问题处理阶段
根据新三板公司发布的有关规定，企业新三板挂牌之前要求股权明晰。股权结构明晰指的是公司的框架合法合理，权属明确，不存在代持等行为。因此企业在这一阶段通常需要进行一系列的股权交易，在现实中这些交易可能是不涉及价款的，但此时企业需要防范税务机关将这些交易认定为应税交易，从而对这些交易强制征税。此时企业一方面需要积极向税务机关解释交易不涉及价款的原因，争取税务机关的理解，另一方面需要着手准备证明股权代持行为真实性的证据，为可能发生的诉讼做充足的准备。
此外企业出资的真实性是这一阶段的另一个重点问题，我国新三板挂牌企业的财务制度通常较为不完善，股东占款等现象时常发生，新三板挂牌时要求企业选择合适的方案解决这一问题。企业的股东占款通常有两种解决方式，第一种是由股东归还该部分占款，这种方式需要股东准备大量现金，并且可能需要企业缴纳获得合理利息收入的企业所得税。另一种方式是企业将该部分款项处理为分配给股东的利润，这种方式不需要股东准备大量现金，但可能会需要股东补缴大量所得税。企业需要结合实际情况分析，选择最符合自身当前情况的方案。
4.3.2  挂牌改制阶段
根据新三板公司发布的有关规定，企业新三板挂牌之前要求主营业务突出。因此企业在挂牌时通常需要对同一控制人名下主营业务相类似的企业进行收购，并出售与主营业务无关的资产。
并购重组中的涉税事项通常较为复杂，其过程中主要涉及的选择有选择股权收购或资产收购，选择现金支付或股权支付。
购买资产与购买股权所需缴纳的税收相差很多，若选择收购资产，被收购企业则需要在税务上确认相应的所得或损失，并交纳相应的所得税。在资产收购完成后，被收购公司清算时其股东还需要缴纳清算收益所产生的税费，这实质上就相当于一项交易被征了两次税。相对而言，如果收购的是股权，被收购公司则不需要进行清算，这样只需要被缴纳一次所得税。
关于股权支付与现金支付的问题，企业应当利用各种可能的方法，争取达到采用特殊性质税务处理方法的要求。根据相关法规规定，企业在并购中收购股权的比例不少于75%，并且采用股权支付的比例不低于85%的情况下，所收购资产的计税基础不变，并且被收购企业的未弥补亏损可由收购的企业继续抵扣
。
4.3.3  挂牌后持续督导阶段
企业挂牌新三板后其经营环境与挂牌前相比通常会有较大改变，作者认为此时合理的税务筹划将变得十分重要。一方面企业挂牌后财务指标需要如实披露，其计算各种税收时将难以通过权力寻租而少缴税款，另一方面税务筹划与企业的价值有着密切的联系，若经营者希望企业在资本市场上拥有较高的股价，就必须重视税务筹划的作用。
此阶段的筹划重点应当是积极利用各种税收优惠。例如2014年7月1日起，投资者持有新三板企业股权持有满一年的情况下，其获得的分红收益仅按照5%计算缴纳个人所得税。 企业集团可选择将利润通过转移定价的方式集中体现在其控股的新三板企业名下，在当今地方政府希望推动新三板企业发展的背景下，这样的做法通常会得到政府的支持，企业这样便可以相对安全地享受各种税收优惠待遇。
4.4  结论与对未来的展望
本文基于有效税务筹划理论，分析了我国新三板企业筹划的目标以及评价其各层次有效性的标准。并在前人研究的基础上，改构建了实证研究的模型，递进研究了新三板企业是否做到了税收规避，以及是否通过税收规避提升了企业价值。
以上研究的实证结果表明，我国新三板企业中只有不足49.64%企业是达到税收规避的目的的，而大于50.36%的新三板企业并没有达到有效税务筹划第一层次目标的要求。但对于税务筹划第二层次目标的要求而言，实证结果表明我们可以认为那些税收规避成功的企业成功地通过税务筹划提升了企业的价值，但那些税收规避失败的企业却因为其规避的失败而导致了企业价值的降低。
税务战略的成功对于新三板挂牌企业的重要性不言而喻，本文的研究内容从评价企业税务筹划有效性而展开，以提高新三板企业税务筹划有效性为目的，通过以上的研究，使作者对新三板企业未来如何提高税务筹划有效性有很大的启发。
首先，新三板企业的管理者应当认识到税务筹划对企业发展的重要性，单单就新三板市场的现状而言，筹划的成功与失败都是具有杠杆效应的，市场会对筹划的效果加倍做出相应反馈。企业家不应当仅仅关注利润中心的业务，同时也应当对财务部门的税务战略给予足够的关注。
其次，新三板挂牌企业在进行筹划时应当注重 “成本—效应”原则。并非所有情况下都适合进行筹划，企业通常也没有能力完成所有的筹划方案。因此，企业应当设计严格的税务筹划步骤，并严格遵循既定的筹划流程，以保证所采用的筹划方案是可选方案中最适合自身条件的。
再次，企业对各种税收政策了解不够充分的现状是限制新三板挂牌企业筹划有效性的一个重要原因。针对人才缺乏的问题，作者认为企业应当认识到税务人才的重要性，一方面应当着手培养企业内部的税务专业人才，另一方面也可以积极地与大型税务师事务所合作，寻求外部专家的建议。
总而言之，新三板的出现为我国中小型企业带来了全新的融资方式，同时也带来了税务筹划等问题。企业在融资的同时应当充分考虑税务筹划对企业价值带来的影响，这样才能最大限度地利用新三板这一平台实现企业的高速发展。
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附录
表A-1实证研究所选取的企业
	名称
	代码
	名称
	代码

	大自然5
	400001.OC
	合力思腾
	430105.OC

	中科软
	430002.OC
	朗铭科技
	430107.OC

	北京时代
	430003.OC
	精耕天下
	430108.OC

	原子高科
	430005.OC
	北京航峰
	430111.OC

	华环电子
	430009.OC
	中交远洲
	430113.OC

	恒业世纪
	430014.OC
	中矿华沃
	430116.OC

	星昊医药
	430017.OC
	航天理想
	430117.OC

	合纵科技
	430018.OC
	鸿仪四方
	430119.OC

	新松佳和
	430019.OC
	金润科技
	430120.OC

	海鑫科金
	430021.OC
	速原中天
	430123.OC

	五岳鑫
	430022.OC
	汉唐自远
	430124.OC

	京鹏科技
	430028.OC
	都市鼎点
	430125.OC

	凯英信业
	430032.OC
	马氏兄弟
	430126.OC

	大地股份
	430034.OC
	塞尔瑟斯
	430127.OC

	鼎普科技
	430036.OC
	广厦网络
	430128.OC

	联飞翔
	430037.OC
	卡联科技
	430130.OC

	信维科技
	430038.OC
	伟利讯
	430131.OC

	华高世纪
	430039.OC
	国铁科林
	430132.OC

	康斯特
	430040.OC
	赛孚制药
	430133.OC

	中机非晶
	430041.OC
	可来博
	430134.OC

	科瑞讯
	430042.OC
	安普能
	430136.OC

	圣博润
	430046.OC
	润天股份
	430137.OC

	建设数字
	430048.OC
	国电武仪
	430138.OC

	双杰电气
	430049.OC
	华岭股份
	430139.OC

	博朗环境
	430050.OC
	新眼光
	430140.OC

	九恒星
	430051.OC
	久日化学
	430141.OC

	国学时代
	430053.OC
	锐新昌
	430142.OC

	超毅网络
	430054.OC
	智立医学
	430145.OC

	达通通信
	430055.OC
	科能腾达
	430148.OC

	中航新材
	430056.OC
	江仪股份
	430149.OC

	清畅电力
	430057.OC
	创和通讯
	430150.OC

	意诚信通
	430058.OC
	亿鑫通
	430151.OC

	中海纪元
	430059.OC
	思创银联
	430152.OC

	富机达能
	430061.OC
	中科通达
	430154.OC

	工控网
	430063.OC
	科曼股份
	430156.OC

	金山顶尖
	430064.OC
	北方科诚
	430158.OC

	中海阳
	430065.OC
	创世生态
	430159.OC

	南北天地
	430066.OC
	三泰晟驰
	430160.OC

	维信通
	430067.OC
	光谷信息
	430161.OC

	纬纶环保
	430068.OC
	聚利科技
	430162.OC

	天助畅运
	430069.OC
	三众能源
	430163.OC

	首都在线
	430071.OC
	思倍驰
	430164.OC

	亿创科技
	430072.OC
	光宝联合
	430165.OC

	兆信股份
	430073.OC
	四利通
	430167.OC

	德鑫物联
	430074.OC
	博维仕
	430168.OC

	中讯四方
	430075.OC
	融智通
	430169.OC

	国基科技
	430076.OC
	沃捷传媒
	430174.OC

	君德同创
	430078.OC
	科新生物
	430175.OC

	尚水股份
	430080.OC
	中教股份
	430176.OC

	莱富特佰
	430081.OC
	点点客
	430177.OC

	博雅英杰
	430082.OC
	东方瑞威
	430180.OC

	中科联众
	430083.OC
	全网数商
	430182.OC

	星和众工
	430084.OC
	天友设计
	430183.OC

	新锐英诚
	430085.OC
	北方跃龙
	430184.OC

	爱迪科森
	430086.OC
	国承瑞泰
	430186.OC

	威力恒
	430087.OC
	全有时代
	430187.OC

	七维航测
	430088.OC
	七彩亮点
	430189.OC

	同辉佳视
	430090.OC
	新瑞理想
	430190.OC

	东方生态
	430091.OC
	波尔通信
	430191.OC

	掌上通
	430093.OC
	欧泰克
	430195.OC

	确安科技
	430094.OC
	宣爱智能
	430196.OC

	航星股份
	430095.OC
	微创光电
	430198.OC

	赛德丽
	430097.OC
	时代地智
	430200.OC

	理想固网
	430099.OC
	兴和鹏
	430203.OC

	九尊能源
	430100.OC
	石竹科技
	430204.OC

	泰诚信
	430101.OC
	亿房信息
	430205.OC

	科若思
	430102.OC
	尚远环保
	430206.OC

	天大清源
	430103.OC
	威明德
	430207.OC

	全三维
	430104.OC
	
	


	表A-2 整体样本T检验

	
	检验值 = 0

	
	t
	df
	Sig.(双侧)
	均值差值
	差分的 95% 置信区间

	
	
	
	
	
	下限
	上限

	D值
	0.82000521
	136
	0.41364796499
	0.007929899
	-0.0111941956
	0.0270539938

	表A-3 区分税收规避成功与失败样本t检验

	
	检验值 = 0

	
	t
	df
	Sig.

(双侧)
	均值差值
	差分的 95% 置信区间

	
	
	
	
	
	下限
	上限

	小于0的D值
	-10.758423
	67
	0.000000
	-0.039917
	-0.047323
	-0.032511

	大于0的D值
	3.222826
	68
	0.001950
	0.055083
	0.020978
	0.089189


	表A-4 税收规避与企业价值模型输出结果

	模型
	B
	标准差
	标准系数
	t
	Sig.

	
	(常量)
	0.665
	0.186
	
	3.573
	0.000

	
	DUMMY
	-0.459
	0.260
	-0.145
	-1.762
	0.080

	
	EPSt/Pt-1
	1.195
	0.285
	0.386
	4.201
	0.000

	
	△ EPS t/ Pt-1
	-0.141
	0.902
	-0.015
	-0.157
	0.876

	
	DUMMY*EPSt/ Pt-1
	1.433
	0.429
	0.334
	3.341
	0.001

	
	DUMMY* △ EPSt/ Pt-1
	-0.012
	1.303
	-0.001
	-0.009
	0.993
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