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内容概要

本书共分5章，结论如下：　　第1章，企业并购概述。
本章简要介绍了企业并购交易的类型、支付方式、融资问题、资产定价问题，这些问题是考虑企业并
购税收制度的基础。
通过对企业并购的5次浪潮的回顾，我们发现制度的变迁与企业并购交易密不可分，而税收制度的变
化对企业并购交易活动具有重要影响。
　　第2章，企业并购的税收因素分析。
本章主要在资本结构理论基础上展开，通过MM定理、税差理论，以及财务分析理论，从企业的微观
角度出发，利用财务分析模型分析了税收对企业并购交易的影响。
总的来说，企业并购交易过程中产生的资本利得是否征税，对并购交易具有重要影响，而且税收特性
也会影响并购交易的决策。
虽然理想状态的MM定理表明，企业的价值与资本结构无关，但是在存在所得税的状况下企业的价值
仍然受到影响，这种影响主要表现在债务成本上。
税率越高，债务的收益率越低，同时债务的抵税收益也越大。
因此，利用债务杠杆融资对企业的并购交易是有利的。
从资本利得的角度看，有效税率越高，税收递延而产生的收益越大。
企业利用债务融资收购时通过资本弱化实现避税的企图一般会受到法律限制。
从公司融资成本考察，由于对所得征税增大了公司的融资成本，降低税收可以有效降低资本成本。
根据托宾q值理论，企业进行投资时，税收不仅影响资本结构，也会影响到企业扩张的规模与速度，
企业选择并购还是新建方式进行投资的决策均衡状态是：二者的边际成本与资本的边际生产率一致。
企业并购交易过程中，税收特性也会影响到企业价值，如资产溢价、净经营亏损、债务利息抵税、价
值低估等四个方面。
随着企业并购规模的不断扩大，以股票等非货币性支付方式为主的免税并购逐渐成为企业并购的主要
形式。
　　第3章，企业并购税收政策的经济分析。
本章主要从经济学的角度分析政府对企业并购采取的税收政策的经济原因。
本章内容主要从宏观的角度探讨政府对企业并购交易是否应该征税，并通过实证分析考察美国税制变
迁对企业并购交易活动的影响。
研究结论是：必须降低资本利得税，美国资本利得税政策的历史演变对这一结论形成了有力的佐证。
目前主要市场经济国家对企业并购交易，只要符合有关限制条件，均实行了免征资本利得税的优惠措
施。
　　第4章，企业并购税收制度比较研究。
本章主要介绍了美国、德国、日本等发达国家在企业并购方面的税收规定。
通过比较分析，研究企业并购税收制度中所要解决的主要问题以及应该遵循的原则。
各国在解决企业并购的税收问题时主要贯彻的原则是实现原则、经济合理原则、中性原则和反避税原
则，并根据经营目的、股东权益的持续性、经济持续性等标准来判断是否对企业并购交易给予免税。
　　第5章，我国企业并购的税收问题。
本章主要研究我国企业并购税收制度存在的问题以及解决思路。
我国的经济发展水平和经济发展战略决定了我国必须选择鼓励企业并购的交易活动。
我国企业并购的税收制度的主要问题是对企业真正的并购重组缺乏有效的激励措施，制度安排与政策
目标不对称。
在税收优惠、并购的减免税条件的设立、重复征税等方面需要进一步完善，尤其是免税条件过于宽松
给虚假并购重组造成了可乘之机。
为了鼓励企业并购活动发展，促进国有企业改革，有必要对融资收购、员工持股计划等金融创新形式
的税收问题进行规范。
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