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隐性税收对投资决策的影响

胡贵洋 汪 炜

（上海海事大学经济管理学院 上海 201306 苏州大学商学院 江苏苏州 215006）

【摘要】税收是投资决策中不可忽略的一个因素。投资者进行投资时往往仅考虑显性税收对投资决策的影响，

而忽略了隐性税收的存在。随着税收政策的不断完善，税收优惠的幅度在不断提高，从而使得投资者承担的隐性税

收逐渐增大，在很大程度上影响着投资者的决策。因此，研究隐性税收对投资决策的影响具有较大的现实意义。
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政府为了鼓励某些行业的发展，实现社会资源的有

效配置，给予这些行业相对较低的税率。享有低税率的资

产由于投资者的税收套利活动，价格被不断抬高，引起税

前收益率下降，这一损失的收益率就是隐性税收。本文使

用扩展的 S-W模型来研究隐性税收问题。把享有税收优

惠的方案视作优惠资产，把不享有税收优惠的方案视作

基准资产，从而可以计算出享有税收优惠的方案承担的

“相对隐性税收”。假定企业面临着两个可供选择的方案，

享受税收优惠的方案 A的税前收益率为Ra，无税收优惠

或较少税收优惠的方案B 的税前收益率为Rb，则享有税

收优惠的资产承担的隐性税收为（Rb-Ra），隐性税率为

（Rb-Ra）/Rb。

一、投资决策分析

投资决策是企业所有决策中最为关键、最为重要的

决策，因此我们常说：投资决策失误是企业最大的失误，

一个重要的投资决策失误往往会使一个企业陷入困境，

甚至破产。因此，财务管理的一项极为重要的职能就是为

企业当好参谋把好投资决策关。

投资方案评价时使用的指标分为贴现指标和非贴现

指标。贴现指标是指考虑了时间价值因素的指标，主要包

括净现值、现值指数、内含报酬率等。非贴现指标是指没

有考虑时间价值因素的指标，主要包括回收期、会计收益

期等。投资者在对投资决策进行分析时，往往衡量投资的

净现值或者内含报酬率。一个理性的投资者，往往会选择

企业所得税税率较低的投资方案，降低自身的税收负担，

提高投资项目的净现值。但是，投资者对企业税负的考虑

并不全面，他们忽视了隐性税收的存在。有效税务筹划理

论认为，企业的总税收不仅包括显性税收，还包括隐性税

收。一般来说，投资者享有的所得税优惠越大，其承担的

隐性税收越大，被抵消的税收优惠好处越多。本文将从投

资行业和投资时机两个方面来探讨隐性税收对企业投资

决策的影响。

二、隐性税收对投资行业的影响分析

《企业所得税法》规定，内外资企业所得税的税率统

一为 25%，国家对重点扶持和鼓励发展的产业和项目，给

予企业所得税优惠，国家需要重点扶持的高新技术企业，

减至 15%的税率征收企业所得税。在税收优惠政策之下，

很多企业都想取得高新技术企业资格。统计数据显示，

2012年辽宁省新认定高新技术企业 261家，截至 2012年

年底，全省高新技术企业数量已突破1 000家，达到1 030
家；2013年江苏省新增高新技术企业 1 622家，全省高新

技术企业总数达 6 769家，约占全国的 1/9。此外，税法还

针对一些特殊的行业实行税收优惠政策，以鼓励这些行

业的发展。新税法对投资行业的税收优惠，以税率式优惠

为主，税基式优惠如加速折旧、投资抵免、税额抵扣、税收

抵免、亏损弥补等为辅。政府对不同产业税收待遇上的差

异，造成投资人对税收优惠资产的“偏好”。投资人纷纷涌

向税收优惠产业，积极争取税收优惠的好处，进行税收套

利活动，导致税收优惠产业的价格被不断地抬高，其税前

收益率将低于非税收优惠产业的税前收益率，税收优惠

产业将承担隐性税收。

有效税务筹划理论认为，企业实际承担的税负不仅

包括显性税收，还包括隐性税收。因此，企业在对投资的

行业对进行税负分析时，不仅要考虑企业的显性税负，还

要结合企业自身转移隐性税收负担的能力，以便选择正

确的行业进行投资，在不违背企业价值最大化总目标的

情况下，使自身承担的税负尽可能低。

选用社会平均投资资本回报率指标，即沪、深两市上

市公司 2012年净资产收益率 10.98%为基准资产，用法定

最高公司所得税税率 25%将其还原为税前净资产收益率
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Rb，则：Rb=10.98%/（1-25%）=14.64%。

根据国泰安数据库 2012年 2 428家上市公司实际缴

纳的税额与应纳税所得额数据，通过 stata 12.0统计软件，

得出各行业上市公司的有效税率，见表2：

从表2中我们可以发现，批发和零售贸易业、金融、保

险业、房地产业和社会服务业这四个行业的显性税率较

高，其中金融、保险业的显性税率最高，为 20.7%；而信息

技术业、传播与文化产业这两个行业的显性税率较低，分

别为7.96%和6.32%，明显低于其他行业的显性税率。

此外，因为食品、饮料行业的有效税率为0，为了使数据

更具有代表性，本文选取除食品、饮料行业外制造业内部

各行业有效税率的平均值作为整个制造业的有效税率，

则制造业的有效税率=（0.108+0.095 4+0.111+0.089 9+
0.074 0+0.107+0.089 8+0.086 0+0.116）/9=9.75%。

将表 1中各行业的税后净资产收益率按照表 2中的

有效税率还原成各行业的税前净资产收益率，见表3：

从表 3可以看出，除了金融、保险业的税前净资产收

益率大于 14.64%，其他各行业的税前净资产收益率都小

于14.64%，都属于政府税收优惠的对象。由于其享受了税

收优惠，因而税前净资产收益率低于上市公司平均净资

产收益率。分别用Tc、Te、Tf、Th、Tj、Tk、Tg、Tl表示上述

除金融、保险业之外各行业承担的隐性税收14.64%，则：

Tc=14.64%- 4.02% =10.62% ；Te=14.64%- 11.90=
2.74%；Tf=14.64%-8.58%=6.06%；Th=14.64%-10.79%=
3.85%；Tj=14.64%-11.81%=2.83%；Tk=14.64%-10.67%=
3.97%；Tg=14.64%-4.24%=10.40%；Tl=14.64%-12.33%=
2.31%。

通过计算可以看出，制造业和信息技术业承担的隐

性税收较多，建筑业、房地产业、批发和零售贸易以及传

播与文化产业承担的隐性税收较小。制造业承担的隐性

税收最多的原因是制造业作为传统行业，其行业内部的

竞争相当激烈，市场类似于完全竞争市场，各种税收优惠

所带来的利益基本通过隐性税收转移到消费者和供应商

的手中，公司几乎享受不到税收的优惠好处；房地产业、

批发和零售贸易行业承担较小的隐性税收，这是因为这

两个行业的市场结构呈现寡头垄断特征，市场竞争程度

比较小，各种税收优惠所带来的利益基本归上市公司享

有，公司可获得一定的超额利润。

表2中建筑业、交通运输业、仓储业、批发和零售贸易

业、房地产业和社会服务业的有效税率分别是 12%、

12.1%、13.6%、14.2%、12.5%，也即这几个行业中企业承担

的显性税负没有什么差别，其中显性税负最大的是批发

和零售贸易业，但是其承担的隐性税收是 3.85%，明显小

于交通运输业、仓储业承担的隐性税收6.06%。所以，投资

者在分析一个行业的税负时，应在衡量行业显性税负的

基础上，进一步衡量行业所承担的隐性税收的大小，以做

行业代码

C

E

F

H

I

J

K

G

L

行 业

制造业

建筑业

交通运输业、仓储业

批发和零售贸易

金融、保险业

房地产业

社会服务业

信息技术业

传播与文化产业

税后净资产收益率

3.63%

10.47%

7.54%

9.32%

11.97%

10.13%

9.34%

7.81%

11.55%

表 1 2012年部分行业上市公司税前净资产收益率一览

资料来源：中国证券网。

行业代码

C0

C1

C2

C3

C4

C5

C6

C7

C8

C9

E

F

H

I

J

K

G

L

行 业

食品、饮料

纺织、服装、皮毛

木材、家具

造纸、印刷

石油、化学、塑胶、塑料

电子

金属、非金属

机械、设备、仪表

医药、生物制品

其他制造业

建筑业

交通运输业、仓储业

批发和零售贸易

金融、保险业

房地产业

社会服务业

信息技术业

传播与文化产业

有效税率

0

0.108%

0.095 4%

0.111%

0.089 9%

0.074 0%

0.107%

0.089 8%

0.086 0%

0.116%

12%

12.1%

13.6%

20.7%

14.2%

12.5%

7.96%

6.32%

数据来源：国泰安数据库。

表 2 2012年部分行业上市公司有效税率一览

行业代码

C

E

F

H

I

J

K

G

L

行业

制造业

建筑业

交通运输业、仓储业

批发和零售贸易

金融、保险业

房地产业

社会服务业

信息技术业

传播与文化产业

税前净资产收益率

4.02%

11.90%

8.58%

10.79%

15.09%

11.81%

10.67%

4.24%

12.33%

表 3 2012年部分行业上市公司税前净资产收益率一览
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出更为合理的投资决策。

三、隐性税收对投资时机的影响分析

投机时机的选择是投资决策中最关键的一步，正确

的把握投资时机，往往能使企业在短时间获得较高的超

额利润。隐性税收是由于政府的税收优惠政策而产生的，

但是并不是税收优惠政策一经实施就产生了隐性税收，

而是要经过一段时间市场机制的传导。

因此，政府税收优惠政策出台的早期，由于市场信息

并不是完全透明的，资本不可能在短期内大幅度向税收

优惠资产转移，企业不承担隐性税收，可以享受税收优惠

带来的所有好处。随着时间的推移，项目获取超额利润这

一事实将被社会所了解，企业为了赚取超额利润，开始进

行税收套利，造成社会资本迅速向享有税收优惠的资产

转移，导致该类资产的供求关系严重失衡，形成卖方市

场，资产的价格大幅度的提高，资产的税前收益率不断下

降，由此产生了隐性税收。随着竞争激烈程度的不断加

剧，企业承担的隐性税收也在不断提高，享受税收优惠的

好处越来越少。当市场处于完全竞争状态时，企业承担全

部的隐性税收，不再获得税收优惠的好处。

2013年 9月 27日下午，国务院关于印发中国（上海）

自由贸易试验区总体方案的通知，该通知规定注册在实

验区内的企业可享受以下税收优惠：注册在试验区内的

企业或个人股东，因非货币性资产对外投资等资产重组

行为而产生的资产评估增值部分，可在不超过 5年期限

内，分期缴纳所得税；对试验区内企业以股份或出资比例

等股权形式给予企业高端人才和紧缺人才的奖励，实行

已在中关村等地区试点的股权激励个人所得税分期纳税

政策；对试验区内注册的国内租赁公司或租赁公司设立

的项目子公司，经国家有关部门批准从境外购买空载重

量在 25吨以上并租赁给国内航空公司使用的飞机，享受

相关进口环节增值税优惠政策。

为了享受自贸区的上述税收优惠好处，大量社会资

本纷纷涌入自贸区，使资产的供求局面发生严重转变，自

贸区内商品住宅的价格不断上升，加大了投资者的投资

成本。同策咨询研究部数据显示，上海自贸区成立 3个月

左右时间，上海自贸区板块个案相对成立前普涨 20%。从

具体板块成交变化来看，外高桥板块作为规划中的国际

化生态港区，2013年 10 ~ 11月成交均价分别达到 38 647
元/平方米、39 236元/平方米。

随着商品房价格的不断上涨以及企业之间竞争的不

断加剧，企业在自贸区投资的成本将不断地增加，而获得

的收益却在逐渐减少，造成企业税前收益率的逐渐降低。

因此，我们可以发现，在自贸区刚成立的时候进行投资的

企业不仅可以较早地获得税收优惠的好处，还可以享受

初期较低的房价即相对较低的投资成本，从而能够使企

业获得相对较高的税前收益率。

假定政府为了鼓励企业在自贸区进行投资，对在自

贸区内进行投资的企业给予上述税收优惠。此时进行投

资的企业可获得 200万元的销售收入，税前收益为 80万

元，从而获得40%的税前收益率，相较于后续的投资企业，

其不承担隐性税收，此时企业承担的总税率为25%。

随着时间的推移，资产的价格不断地被抬高，企业投

入的成本也将增加。假设此时企业获得200万元的销售收

入只可获得 60万元的税前收益，那么企业获得的税前收

益率为30%，明显低于之前的40%。

根据放松的 S-W模型，企业此时承担的隐性税收为

10%（40%-30%），隐性税率为 25%［（40%-30%）/40%］，总

税率为50%（25%+25%）。
从上述分析可以看出，在政府税收优惠政策刚出台

时就进行投资的企业不承担或承担较小的隐性税收，可

以完全或者大部分占有税收优惠的好处。随着时间的推

移，由于税收套利活动的进行，企业的投资成本将不断增

加，承担的隐性税收明显增大，从而总税收也不断增大，

导致项目投资现金流的降低。

政府的税收优惠政策刺激了税收套利，税收套利导

致了隐性税收。任何一个投资都需要一个时间周期，预见

性比较强的企业就能够抓住投资的最佳时机，既可以享

受税收优惠的好处，又可以在投资额的高峰期到来之前

（也就是税收优惠资产的价格提高导致隐性税收产生之

前）充分享受高税前收益率，带来更高的现金流，扩大投

资的净现值。

四、结论

通过上文分析，本文得出以下结论：

第一，投资者应考虑投资行业对投资决策的影响。从

上述分析我们知道，不同的行业所承担的隐性税收的大

小有所不同。因此，在分析各个行业所承担的税负时，要

综合考虑行业所承担的显性税负与隐性税负。

第二，投资时机的选择也是投资决策中比较关键的

一步。正确把握投资的最佳时机，可以使项目获得更高的

净现值，提高企业的利润。因此，企业应该加强与税务机

关之间的沟通，密切关注政府税收政策的变化，抓住投资

的最佳时机，以便在投资高峰期到来之前攫取更多的超

额利润，达到事半功倍的效果。
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