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� � [摘 � 要 ] � 本文总结了税收对美国国际资本流动影响的投资模型的研究成果,将对外国直接投资的税收激励

的理论概括为双因素理论、幼稚产业理论、资本稀缺理论和市场不完全性,而外部性、风险与不确定性、信息不对

称、失业与不充分增长和规模经济等则是市场不完全性的表现。展示了政府在利用外资的目标、政策依据和工具

选择, 并提出了改革我国利用外资税收优惠的建议。
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� � 随着现代市场经济成为世界上大多数国家经济

运行的首要方式,各国都放松了对资本的管制,加上

跨国公司生产国际化和现代通讯、运输技术的高度

发展, 国际资本频繁和迅速的跨国流动已成为经济

全球化的重要特征。其中, 外国直接投资 ( FD I)作

为一种长期的、稳定的国际资本,会对东道国的经济

发展产生重要影响。目前, 无论是发展中国家还是

发达国家都把吸引外国直接投资作为促进本国经济

发展的重要手段。随着各国普遍放松对资本流动的

管制和其他阻碍资本流动的制度性障碍的减少,国

家间税收差异被认为是影响外国直接投资的重要因

素之一,对税收激励工具的运用也正成为各国尤其

是发展中国家吸引外国直接投资的重要手段。

一、影响外国直接投资的税收因素

经济学理论认为, 企业的投资决策受到一系列

因素的影响,但最终取决于每一新增投资的边际报

酬率。税收作为国家参与国民收入分配的一种手

段,必然影响到这一报酬率。根据乔根森的古典投

资模型,只要企业追加一个单位的投资所带来的收

益 (边际收益 )大于这笔投资的资本使用成本, 企业

就愿意进行投资,企业的投资行为将一直进行到投

资的边际收益正好等于这笔投资的使用成本。
�
投

资的资本使用成本是指企业拥有一笔实物资产所产

生的全部机会成本, 包括利息成本、折旧成本、因特

别税收条款而产生的节税额等等。对企业征收公司

所得税会从两个方面影响企业的投资决策。一方

面, 对企业的投资收益征税, 若税率为 ,t税后的投资

报酬率降为 r( 1 - t) , 这里 r表示税前的投资报酬

率。因此,公司所得税使得投资的边际报酬率下降,

会对企业的投资产生抑制效应。而在另一方面, 由

于公司所得税往往规定允许对某些资本成本项目的

扣除,这些在税前的扣除减少了企业的应税所得,企

业由此得到一定的税款节省, 这实际上降低了资本

的使用成本,鼓励了企业投资的增长。在考虑利息

成本、折旧扣除以及投资税收抵免的情况下,投资的

资本使用成本可以表示为 i+ d- a- b - k, 这里假

设通货膨胀为零, i代表市场利息率, d代表资产的

年经济折旧率, a代表每单位货币投资的资本利息

扣除的节税额现值, b代表单位投资在资产折旧年

限 T年中提取的折旧所能产生的节税额现值, k为

投资税收抵免率。根据乔根森模型, 企业投资在政

府征收公司所得税的情况下将会进行到以下等式成

立,即 r( 1- t) = i+ d- a- b- k。从以上等式可以

看出,公司所得税对企业投资的最终影响,取决于公
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司所得税制度对上述等式两边的影响力度。如果公

司所得税制度对投资收益率的影响力度超过对资本

使用成本的影响力度, 则会抑制企业的投资;反之,

则会刺激企业的投资。当然以上的分析由于没有考

虑到企业对未来税收的预期,所以只是一般的静态

分析。

通过以上分析, 我们可以得知理论上税收会对

外国直接投资产生影响。那么在实际中, 税收到底

会不会影响外国直接投资活动呢? 对此, 许多外国

学者采用了计量、模拟、案例及调查等多种方法进行

了深入研究,基本上得出了如下结论:税收会在某一

程度上影响外国直接投资。哈特曼以用来分析企业

的股息和投资决策的 �税收资本化�方法作为理论

基础,并利用外国直接投资与美国 GNP的对数比例

作为因变量进行研究, 结果表明外国直接投资与国

民生产总值的比率随着税后收益率的提高而提高,

随着适用于外国人的相对税率的提高而下降。
�
斯

莱姆罗德 ( Slem rod, 1990)把流入到美国的外国直接

投资的数据分为七个国家, 并在模型中考虑了大量

的非税变量,采用有效税率的测度标准,通过研究分

析得出:美国的边际有效税率对外国直接投资总量

和转让融资的外国直接投资具有一种负的且在统计

学上显著的影响。詹姆斯 �海因斯在 1993年曾分

析了美国州税对外国直接投资区位的影响, 分析结

果表明,在其他条件相同的情况下,州公司税率 1%

的变化,将诱致外商制造业份额约 8%的差异。
�
沙

赫和斯莱姆罗德通过将转移支付和保留利润的边际

有效税率结合应用于投资方程, 考察了墨西哥外国

直接投资对税收的敏感性。他们的结论是墨西哥外

国直接投资对墨西哥与美国的税收制度、对跨国公

司的抵免待遇、对国家抵免的排序以及对管制环境

均是敏感的。另外据统计,七国集团 ( G7)在低税负

的加勒比海及南太平洋地区于 1985 - 1984年间的

直接投资额增长了 5倍之多, 超过 2000亿美元, 其

增长率远高于其对外直接投资额总额的增长率, 可

见税收对外国直接投资的强大吸引力。
�
下面用两

张表来列示美国关于税收对外国直接投资的影响的

一些研究成果,其中表 1主要考察的是税收对美国

外流直接投资的影响,而表 2主要考察了税收对美

国内流直接投资的影响。
�

� � 表 1 投资模型研究 :美国的外流直接投资

研究者 方 法 (数 据 ) 结论

H artm an ( 1981)
时间序列,通过留存收益融资的美国总投资, 1965-

1979(每年的 BEA, 15年 )

对税后收益的弹性为 1�4,对国内税后回报的弹
性是 - 0�66

Bond( 1981 )
对波多黎各免税期的反应, S IC 2342 , 1949- 1972(劳

动部门的统计, 152家公司 )

免税期的到期对公司离开这个行业的决定有重

要的影响

Frisch和 H artm an( 1983 )
横断面分析, 15个行业的美国总投资, 1972 ( SO I加

总, 16个国家 )
附属公司的资产对当地税率的弹性为 - 0�26

Bosk in和 Gale( 1987)
对美国的外流直接投资进行时间序列估算, 1965-

1984(每年的 BEA, 20年 )

用留存收益进行的国外直接投资对税后回报的

弹性是 1�2

New lon ( 1987)
对美国的外流直接投资进行时间序列估算, 1953-

1984(修整过的 BEA数据, 32年 )

美国国内和美国国外的税后回报影响通过留存

收益进行的国外直接投资

Grub ert和 Mu tti ( 1991)
制造行业美国附属公司的资本需求的横断面分析,

1982(基准 BEA, 33个国家 )
资本需求对当地税率的弹性为 - 0�11

H arris ( 1993 )
外国投资作为美国跨国公司总投资的一部分, 1984-

1990( C om pu stat, 36家公司 )

具有高资本成本的美国公司 1986年后大量地

转向国外投资

H ines和 R ice( 1994 )
美国附属公司资本需求的横断面分析, 1982 (基准

BEA, 73个国家 )
税率提高 1个百分点资本需求减少 3个百分点

G rub ert和 S lem rod ( 1994 )
在波多黎各成立分支机构的需要 (税收数据, 4099家

公司 )

具有更多无形资产的公司更可能在波多黎各有

分支机构

Cumm ins和 Hubbard( 1995 )
用投资欧拉方程式来说明美国公司国外分支机构投

资的非均衡性, 1980- 1991 ( Com pustat, 1047家公司 )

税后资本成本每提高一个百分点将每年减少投

资 1到 2个百分点

� � 通过上面的分析以及国外学者的研究成果可以 得知,税收确实会对外国直接投资产生影响。既然
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税收和政策稳定、自然资源和人力资源的可得性、市

场规模、基础设施等非税因素都会对外国直接投资

产生影响,那么到底哪几个因素起决定作用呢? 其

实,这是因投资项目、投资动机、东道国状况的不同

而不同,并且会随着时间的推移,决定因素也会发生

变化。在刚开始的时候, 投资者可能比较注重东道

国的投资环境, 对税收政策考虑得比较少。但是随

着东道国投资环境的普遍改善, 投资者会转而注重

投资的成本 � 收益问题,税收因素因此被提到重要

的位置。世界贸易组织、联合国贸发会议、IMF和

OECD等国际组织和某些学者最近的研究成果表

明, 经济全球化导致的国际税收竞争迫使各国的税

收负担呈现出下降的趋势。

二、税收激励的必要性

� � 表 2 投资模型研究 :美国的内流直接投资

研究者 方法 (数据 ) 结论

H artm an ( 1994)
对美国的内流直接投资进行时间序列估计, 1965-

1979( BEA的每年数据, 15年 )

通过留存收益进行的直接投资与美国的高

税收负相关

Bosk in和 Gale( 1987)
对美国的内流直接投资进行时间序列估计, 1956-

1984( BEA的每年数据, 29年 )

通过留存收益进行的直接投资对相关税率

的弹性为 - 1�7

New lon ( 1987)
对美国的内流直接投资进行时间序列估计, 1956-

1984(修整过的 BEA数据, 29年 )

通过留存收益进行的直接投资对税后回报

的弹性为 1�1

Young( 1988 )
对别国在美国国内的直接投资进行时间序列估计,

1953- 1984 (修正过的 BEA数据, 32年 )

通过留存收益进行的直接投资对税后回报

的弹性为 1�7

S lem rod ( 1990)
通过区分投资国别来估计它们在美国的直接投资,

1962- 1987 (调整过得 BEA数据, 7个国家 )

美国的高税收大大减少了通过新转移来的

资金所进行的直接投资, 而居住国的汇回

税对其没有影响

Auerbach和 H assett( 1993 )
对外国人拥有的美国公司的资本构成进行横断面

估计, 1980- 1990 ( Com pustat, 243家公司 )

享有国外税收抵免的投资者在 1986年后

没有表现出向设备密集型公司转移的需要

Sw enson( 1994 )
时间序列估计税收对产业新投资的影响, 1979-

1991( BEA数据, 18个行业 )

1986年期间投资对税收变化的弹性为

1�13

C ough lin, Terza和 A rromdee( 1991 )
美国国内新建制造工厂的地点选择, 1981- 1983

(商业调查, 736个工厂 )
税收作用不重要

Ondrich和 W asylenko( 1993 )
美国国内新建工厂的地点选择, 1978- 1987 (商业

调查, 1184个工厂 )

地址选择的概率对州公司税税率的弹性为

- 0�57

H ines( 1996 )
美国内流直接投资的地点选择,根据投资来源国的

税制区分不同的投资, 1987 (基准 BEA, 7个国家 )
州税率提高 1% ,投资缩减 10%

� 注: BEA表示经济分析局; SO I表示所得统计; SIC表示标准产业分类。两个表格都是作者根据资料翻译整理的。

� � 税收激励是指税法中规定的给予某些活动、某

些资产、某些组织形式以及某些融资方式以优惠待

遇的条款,所有这些条款的基本意图就是要鼓励特

定活动的资本形成与积累。
�
之所以对外国直接投

资进行税收激励,主要基于以下几方面的考虑。

(一 )双因素理论

美国心理学家赫兹伯格于 1959年提出了著名

的双因素理论,他认为影响工作积极性的因素可分

为两类:保健因素和激励因素。双因素理论是针对

满足的目标而言,其中保健因素是满足人们对外部

条件的要求,激励因素是满足人们对工作本身的要

求。前者为间接满足,可以使人们受到外在激励;后

者为直接满足,可以使人受到内在激励。这种理论

也可以用来分析外国直接投资活动, 外国直接投资

者作为追求高额利润的经济主体, 同样会受到保健

因素和激励因素的影响。因此, 政策决策者可以通

过加强双因素中的激励因素 (包括税收激励 )来促

进资本形成,从而达到吸引外国直接投资的目的。

(二 )幼稚工业说

对外国直接投资进行税收激励的一种常见解释

是 �幼稚工业说 �。其基本要义与国际贸易理论中

支持保护措施的幼稚工业说是完全相同的, 即:在一

国某一产业发展的初期,由于生产规模小,技术也不

十分成熟,生产的成本较高, 该国在这一产业不具有
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比较优势。如果能够引入外国资本, 并以此带动技

术和管理技能的引进以及东道国市场竞争机制的建

立与完善,那么随着生产规模的扩大、产量的增加、

技术的成熟与进步, 东道国该行业生产的平均成本

下降, 该国就可获得在这一产业的比较优势。然而,

由于存在着缺陷或失效的现象,完全依靠市场自身

的力量是无法实现这一目标的。譬如, 由于资本市

场的缺陷,企业可能面临着在筹资方面受到的限制,

这与个人在筹资方面受到的限制是同样道理。一个

人在年轻时无法以其未来收入为基础进行借贷,会

导致其现期消费不足。同理,由于市场上存在着信

息不对称,投资者可能因无法判断企业某一投资项

目是否能够赢利而对投资于该项目望而却步, 于是

出现投资不足。幼稚工业说认为, 外国直接投资的

投资激励措施的目的正是为了纠正下述第四点的市

场缺陷,使投资能够反映某一项目在长期内降低成

本的潜力。

(三 )资本的稀缺性

外国直接投资可以弥补东道国国内的资本稀

缺,并且通过乘数效应促进经济的发展。外国直接

投资不但可以促进技术进步,还可以在一定程度上

增加就业,优化产业结构, 这使得国际资本成了大多

数国家竞相争夺的对象, 尤其是资本稀缺的发展中

国家。但是,在一定时期内国际上可供资本的数量

是既定的,一国吸引过多的资本,就意味着他国能加

以利用的资本相应减少。他国为了保持其可利用外

资的规模,就会采取包括税收优惠在内的一切激励

措施来吸引有限的国际资本。在税收竞争日益激烈

的今天,如果某一个国家不参加涉外税收优惠的竞

争,实际上就是在提供公共产品,而其他国家则是在

�搭便车 �。�因此,为了争夺稀缺的国际资本,各国

不得不采取税收激励, 以防自己在资本争夺战中处

于不利地位。

(四 )市场的不完全性

在标准的、无外部性竞争的情况下,规模收益率

不变, 瞬时调整没有成本,税收激励就没有必要,因

为它反而会使不同资产和各部门间的收益率不等,

从而导致资源配置无效率。但在现实的经济生活

中,往往存在着外部性、信息不对称、失业、不完全竞

争、规模经济等现象, 这可能导致边际投资的社会

收益率比私人收益率高, 从而使得私人部门的投资

不足,因此需要政府采取税收激励来刺激投资,促进

资源优化配置。
�

1�外部性。我们考察一下研究与开发投资的

情况。鉴于研究与开发活动具有外溢性,研究与开

发的投资者就不能得到研究与开发活动的全部利

益, 而很多未投资者却能享受到其成果。这种开发

投资者与享用者的矛盾想通过私人谈判来解决几乎

是不可能的, 只能通过政府干预。此外, 研究与开

发资本也具有共用品的特征,知识一旦创造出来,几

乎人人都能免费使用, 这对免费搭车行为产生了强

烈刺激。德朗格和萨默斯就设备投资也提出了有关

论据
�
,他们指出, 在完善的市场经济条件下, 设备

投资的社会收益率大于私人收益率, 因为这种投资

对经济增长产生了正的外部性。因此, 应当对设备

投资给予特殊优惠待遇。
�

2�风险与不确定性。人们通常认为, 风险厌

恶者对特定投资的收益大打折扣, 故那些具有风险

但其社会收益率很高的活动, 投资很少。因此, 政

府为了促进这些投资活动, 必须降低投资者的风险

成本,采取税收优惠的形式, 降低投资者的资本成

本, 从而促进高风险、高社会收益率的投资。

3�信息不对称。信息不对称可能是政府资助

某些特定投资 (如研究和开发投资 )的强有力的论

据。研究和开发投资者与金融家之间的信息不对称

限制了研究和开发项目的资金来源, 研究和开发产

品市场的信息不对称也限制了研究和开发企业取得

利润的能力。此外,信息不对称还会在以下两个方

面导致投资不足:第一, 由于企业的局外人在开始阶

段对企业的资质不甚了解, 企业的管理人员为了吸

引投资者,可能会采取增发红利的办法, 这样一来,

企业进行新投资的成本增加了, 导致投资低于投资

者充分掌握信息时的水平。第二, 企业只有在新投

资能够给现有持股人带来正净现值 (即投资的回报

大于投资和偿债开支之和 )的情况下才会筹资进行

新投资。由于债权人和持股人相比在获得补偿上具

有优先权,如果对投资的未来收益没有把握,持股人

一般不会愿意让筹资超过仅够支付投资开支的水

平。因此,为了纠正这种由于信息不对称而造成的

投资不足,须采用包括税收优惠在内的投资激励措
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施。但应该注意的是, 旨在矫正这种信息不对称的

投资税收优惠需要权衡考虑, 因为这类优惠鼓励了

劣质企业进入市场, 导致优质企业投资不足。

4�失业与不充分增长。凯恩斯主义医治失业

的处方之一就是通过税收制度对新投资提供优惠。

但是, 在高失业、低赢利和低公司应税所得的情况

下,税收优惠是否有效果,还值得怀疑。当然, 倘若

经济增长因投资不足而处于困境, 税收优惠自然具

有促进经济增长的作用。

5�不完全竞争与规模经济。在存在不完全竞

争和规模经济的情况下, 选择性的税收优惠 (诸如

对出口行业的税收优惠 )就会使这些行业降低成

本, 占领较大的市场份额。

当然,如表 3联合国贸发会议 ( UNCTAD )的调

查所示,像外溢效应、出口的规模经济效应、国家形

象建设、实际汇率和均衡汇率之间的差异等也是非

常重要的依据。

三、政府目标与提供的税收激励措施的选择

政府目标与提供的税收激励措施的用途,见表 3。

� � 四、结论与启示

� � 表 3 政府目标与提供的税收激励措施的用途

政府目标 提供激励的依据 激励措施的选择

提升业绩:促进出口

出口的规模经济效应;国家形象

建设;实际汇率和均衡汇率之间

的差异

对资本货物、设备或原材料及与生产过程有关的零部件等豁免进口关税;豁免

出口关税;对出口所得优惠处理; 对企业的外汇收入减免所得税;为了提高出

口业绩对国内销售实行税收抵免;退还关税;对进口原材料缴纳的关税提供税

收抵免;对出口的净国内成分给予所得税的抵免;海外支出的扣除和出口产业

的资本津贴;按照净增值额给予降低所得税或税收抵免

技术转让 外溢效应;规避风险
机器设备的加速折旧;降低所得税 /免税期;投资和再投资津贴;对技能培训的

津贴;对股息 /特许权使用费降低税率

提升业绩:就业 /培训 劳动力市场的不完善;外溢效应
免税期;对就业培训费用的津贴; 按照雇员总人数的纳税扣除; 降低社会保险

税 (费 )

业绩提升:国内附加值
供货商的发展;对下游产业的外

溢效应

免税期;降低所得税的法定税率; 亏损额的向前和向后结转;按照营销额和促

销额的纳税扣除;按照销售总额的纳税扣除

部门投资
外溢效应、产业战略与政策和国

家安全

对资本货物、设备或原材料及与生产过程有关的零部件等豁免进口关税;机器

设备的加速折旧;降低所得税 /免税期;投资和再投资津贴;技能培训的津贴;

亏损额的向前和向后结转;对资本利得的优惠待遇

区域性激励 共享的基础设施;公平因素

对资本货物、设备或原材料及与生产过程有关的零部件等豁免进口关税;机器

设备的加速折旧;降低所得税 /免税期;投资和再投资津贴;技能培训的津贴;

亏损额的向前和向后结转;对资本利得的优惠待遇

� 资料来源: UNCTAD.税收激励与外国直接投资的全球调查报告。

� � 中国自改革开放以来, 跨国公司对华投资迅猛

增长, 不仅弥补了我国建设资金的不足,促进了国内

产业结构的调整和升级, 而且提高了我国出口产品

的国际竞争力, 推动了中国市场经济的发展。在这

个阶段,我国给予 FDI的优惠政策对吸引外资功不

可没,税收优惠是其中一个重要组成部分。我国的

税收优惠政策伴随着对外开放过程, 在吸引外资和

引进国外先进技术以及推动和促进我国经济的发展

和产业结构的调整方面发挥了重大作用。

20多年来坚持给予外资大量税收优惠的成效

有目共睹,但是, 给予外资如此大的税收优惠也会造

成收入、不公平竞争、地区发展不均衡等问题。2008

年以统一税制为核心内容的新企业所得税就是一次

重大调整。基于WTO规则一般要求以及我国经济

结构进一步调整的需要,遵循公认的多边贸易规则,

创造国内更为透明的投资环境,建立更加广泛、稳定

的市场准入机制,进一步完善现行税收优惠政策,已

成为必然选择。
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