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减税对国家投资吸引力的影响
———来自157个国家面板数据的证据

王 鑫,刘楠楠
(西南财经大学 财政税务学院,成都611130)

  摘要:在全球经济竞争日益激烈的背景下,各国政府纷纷出台减税政策以提高投资吸引力,促进投资与经济增

长。通过选用外商直接投资和总投资作为衡量一国投资吸引力的指标,并基于1980-2016年157个国家的税收

和经济数据构建面板数据模型,从更为宏观的全球税收政策变化视野分析减税对一国投资吸引力的影响,结果发

现,减税对一国投资吸引力的影响因投资形式和税种的不同而不同,一方面,减税会显著影响一国的外商直接投资

水平,但对国内总投资并不会形成显著影响;另一方面,从税种比较结果来看,货劳税税率对外商直接投资的负向

影响显著,企业所得税税率对外商直接投资具有负向影响,只是统计结果未通过显著性检验。这表明,减税政策有

助于保持一国对外商直接投资的吸引力,但若要提高国家的总投资水平,则需要考虑包括税收在内的更多因素,如

GDP增长率与投资环境等。
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  一 引言

投资是一个国家经济活动的重心,是经济增长的决定因素。各国政府和学界均认识到投资的重要性,并
试图通过制定各类政策提高国家投资吸引力,刺激经济增长。税收政策则是其中使用较频繁、争论较多的政

策之一。随着经济全球一体化的发展,世界各国通过贸易和投资形成新的经济体,世界经济呈现“扁平化”特
征。这种“扁平化”趋势和流动性的加强,直接导致税收竞争,各国积极推行减税政策以提高或保持各国投资

吸引力。例如,美国先后制定了“1986税改法案”、“1997纳税人税收减免法案”、“2003就业和增长税收减免

协调法案”、“2017年特朗普政府减税计划”等减税政策,鼓励投资,推动经济发展;又如爱沙尼亚,直接转变

成为单一税制国家。
根据新古典投资理论,如果税收激励减少了资本服务成本,企业家会更多地使用资本进行投资[1-5]。主

要表现为:一方面,从财务能力角度来看,减税政策的使用提高了企业的现金流量水平,引起投资率的上涨,
继而刺激长期经济增长[6-8];另一方面,从固定资产投资角度来看,减税政策既利于提高固定资产的回报率,
增加已有资产和可折旧设备形成的现金流,还可以刺激固定资产新资本的形成[9-11]。

随着全球化进程加快,跨国公司的兴起和国际贸易的往来频繁,促使各国政府越来越重视税收手段对外

商投资的吸引。主流文献更多关注税收对资本跨国流动的影响,特别是跨国公司如何在不同税率的国家配
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置资本。它们认为,平均而言,税收弹性是负的,即东道国税率下降,会提高投资回报率,并引起外商直接投

资(FDI)在该区域的增加,行业、时间和国家层面的变量可以解释弹性的差异,例如,从非制造业企业流入税

收天堂的资本相对于从制造业流入的资本而言,对税收更有响应[12-13]。随着时间的推移,资本对税率越来

越敏感[14],贸易区域的开放程度也有着很重要的作用[15]。Hines总结认为,高税率可能会引发FDI的显著

流失,并可能因为在税收竞争中政府竞相减税,使得原来税率比较高的母国也开始调整税率[16]。从中国的

研究证据来看,中国吸引FDI的税收政策是有效的,不仅吸引了更多的外商直接投资,并且促进了经济发

展[17-19]。与主流文献不同,还有学者提出税收政策不会影响FDI,或者只是有很微弱的影响[20-21]。Carlton
研究了新企业选址的决定因素,研究得出高税率并没有阻碍企业投资[22]。这与Bartik,Helms,Papke等研

究结论不同[23-25]。但是,Wasylenko的报告认为,大部分研究不支持国家税收对企业选址有重要影响的观

点[26]。张阳、刘慧认为,影响我国外商直接投资最重要的因素是地区的开放程度和经济发展水平,并不是税

收[27]。
从文献结果来看,减税政策是影响企业投资的重要因素,只是对影响程度的大小存在争议。然而,现有

文献大多关注于一国的证据,即研究一国的税收政策变化对企业投资的影响,较少使用更加宏观的全球面板

数据。本文采用全球157个国家的税收经济数据作为数据基本面,分析各国总税率、货劳税税率、企业所得

税税率对一国投资吸引力的影响,检验从20世纪80年代开始的全球性减税运动对各国总投资与外商直接

投资的流动产生的影响。
二 研究设计

(一)模型的设定

为检验税收政策对投资的影响,根据新古典投资理论,在以往研究基础上,本文使用全世界157个国家

1980-2016年的数据设定面板模型。鉴于前一期的投资会对当期投资额产生巨大的影响,因此本文模型设

定的解释变量中包括上一期的投资额。若解释变量中含有滞后期的被解释变量,面板模型称为动态面板模

型。当只有总的税收数据可以获取的时候,这类型的模型已被证明对于评估税收对投资的影响非常有用。
正如 MooijandEdverveen、KlemmandParys的研究所回顾的[28-29]。

Invit=δInvi,t-1+Taxitγ+Xitβ+μt+ηt+εit

  Inv 是投资变量,Tax 是税收政策向量,X 是控制变量。μ 为时间向量,η为国家固定效应。通过此设

定控制了国家和时间的效应。 直接使用OLS估计动态面板模型会出现估计偏误[30]。本文使用系统GMM
估计方法对模型进行估计,采用变量的滞后值作为工具变量[31]。

(二)数据与变量描述

本文所使用的数据来源于世界银行(WorldBank)、贸易经济(TradingEconomics)、国际货币基金组织

(IMF)。本文数据选取的时间维度为1980-2016年,这样选取的目的是因为:其一,保证样本量足够大;其
二,1980-2016年是国际贸易发展最迅速、跨国投资流动速度最快的一段时期;其三,各国在1980-2016年

间税收政策变化比较大;其四,考虑到数据尤其是税率数据的可获得性。另外,数据的原始样本包括195个

国家,但为了避免出现极端值,剔除了国际避税地国家,最后得到157个国家的数据。根据模型的设定形式,
相关变量的描述性统计分析如表1所示。

表1.主要变量的描述性统计

n Obs Mean Std.Dev Min Max

外商直接投资 156 4908 3.9034 12.9949 -58.9777 451.7155

总投资 149 5013 23.3274 9.3248 -8.6290 115.1020

总税率 155 1822 46.5920 38.3489 7.4000 339.1000

企业所得税税率 152 2543 26.5828 12.2397 0.0000 61.0000

货劳税税率 137 2554 10.0955 5.8563 0.1073 67.7411
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国内生产总值 157 5192 245.7009 1051.9820 0.0400 18036.6500

单位资本国内生产总值 157 5298 9233.6940 14385.9900 31.3210 118204.3000

国内生产总值增速 157 5155 3.6007 6.0648 -62.0759 149.9730

人口 157 5332 37.8375 134.9722 0.0600 1381.4500

开放程度 156 5051 85.5175 55.9417 0.0210 531.7374

政府消费 156 3990 38.7448 206.2368 0.1900 9356.6400

通货膨胀(百万) 156 5262 72000 1180000 0.0000 30900000

汇率 155 4920 95800000 95800000 0.0000 6720000000

腐败 155 2446 44.5613 22.6027 0.1700 100.0000

做生意容易指数 150 1314 85.3265 52.3837 0.0000 189.0000

  1.被解释变量

本文使用两种衡量投资的手段:总投资和外商直接投资(FDI)。总投资使用的是一个国家国内总的固

定资产形成以及存货和并购的变化减去一个单位或部门价值的出售。外商直接投资是在开放经济体中为了

获得一个企业的持续管理利益的投资的净流入,具体为自有资本、留存收益的再投资、其他长期资本和短期

资本的加总。这里的FDI数据是净的FDI。为了保证国家之间的可比性,均除以各国的国内生产总值

(GDP)。总投资和FDI有重叠的部分,之所以分开探讨,原因在于税收政策的变化不仅会影响一个国家对

FDI的吸引力,对本国企业的投资行为也会起到刺激作用。

2.解释变量

本文设定了三个解释变量,分别是总税率、企业所得税税率和货劳税税率。总税率是为了从整体上观察

税收对企业投资的影响,指标采用的是企业总税负和行政收费(扣除掉免抵退税额)占商业利润的百分比。
企业所得税和货劳税是各国的主要税种,进一步设定它们作为解释变量可以比较得出哪一税种对企业投资

的影响更为显著。其中,企业所得税税率是指各国名义的企业所得税税率。基于企业从其营业活动中所获

得的收入所交的税收,如果存在复合税率,则采用公司所使用的最高税率。货劳税税率是增值税、营业税、销
售税等占工业和服务增值额的比例。

3.控制变量

本文选取的控制变量包括:国内生产总值(GDP),衡量一个国家的市场潜力。所有国家的国内生产总

值均用美元计算。单位资本国内生产总值,控制国家的发展水平,也可视作一个国家生产率和工资率的代

表。国内生产总值增长速度,控制一个国家的投资机会,增长速度越快的国家,投资机会越多。人口因素,人
口和单位资本国内生产总值一起,共同代表了政府可能从集聚租金中收取的税收;并且,人口还代表了规模,
更大的国家面临的国际税收竞争的压力越小[32]。开放程度,指的是一个国家贸易敞口以及对资本的竞争

力,用该国进出口总数除以该国国内生产总值总数得到,以方便进行国际比较。政府消费,衡量对于投资者

而言公共物品带来的边际收益,为了方便比较,仍然除以该国国内生产总值。通货膨胀和汇率,衡量一个国

家的宏观经济稳定性。HassettandHubard研究证明,低的膨胀通过减少资本使用成本也会刺激投资[33]。
汇率因素,汇率的下降可能会使一个企业更有可能投资,但同时也会被认为是国家经济不稳定的信号而减少

投资。本文使用的是一国货币对美元的汇率。本文如此设定控制变量,参考了 KlemmandParys的做

法[29]。
除了这些常见的控制变量之外,我们还选取了一个国家的腐败程度以及做生意的容易指数,用以衡量一

个国家的公平性、政治稳定性和其他吸引投资者的“软实力”。做生意容易指数基于全球所有国家的监管环

境进行排名,排名越靠前的经济体(1-20)对企业拥有更友好的监管环境。腐败指数基于公众认为的一个国

家的公共部门的腐败程度进行的排名,从0到100,0代表公众认为一个国家腐败程度越高,100代表公众认

为一个国家越廉洁。
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因为投资的决定和施行有一个滞后,因此我们将所有的解释变量和控制变量滞后一期,使用系统GMM
方法进行估计。

三 实证结果

本文将157个国家相同年份同一税种的税率数据进行加总后平均,得到一个关于各国平均税率水平的

发展趋势图,即图1所示。
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图1.税率平均值时间趋势图

从图1可以看出,在1980-2016年间,样本国家的总税率和企业所得税税率的平均水平下降趋势非常

明显,这表明世界大多数国家的减税政策倾向较为明显,特别是在企业所得税政策改革方面。而货劳税税率

水平变化不大,总体呈现平缓趋势,这可能是因为某些国家在税制改革进程中越来越倚重流转税,加强了流

转税的征收力度,但流转税税率变化不大,并不影响各国实施减税政策的行为趋势。
基于样本国家的减税改革的政策背景,表2则进一步给出了各国减税政策对企业投资吸引力的实证分

析结果。结果均通过扰动项自相关检验和Sargan检验,说明不存在扰动项自相关问题,并且所有的工具变

量均有效,可以进行GMM估计。表2中(1)-(3)列分别是总税率、企业所得税税率与货劳税税率对FDI
影响的估计结果;(4)-(6)列分别是总税率、企业所得税税率与货劳税税率对国家总投资影响的估计结果。

表2.投资方程的估计结果

解释变量

被解释变量:投资吸引力

外商直接投资 总投资

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

上一期外商直接投资 0.3120
(-0.1930)

0.2160
(-0.1770)

0.2060
(-0.1990)

上一期总投资 0.671***
(-0.0691)

0.555***
(-0.0747)

0.659***
(-0.0746)

总税率 0.0245
(-0.0280)

0.0234
(-0.0260)

企业所得税税率 -0.0175
(-0.0609)

0.1320
(-0.0884)

货劳税税率 -0.435**
(-0.2120)

0.2230
(-0.1730)

国内生产总值 0.0005
(-0.0003)

0.0005
(-0.0003)

0.0000
(-0.0003)

0.0000
(-0.0002)

-0.0002
(-0.0002)

0.0001
(-0.0002)

单位资本国内生产总
值

0.0000
(-0.0001)

0.0000
(-0.0001)

0.0000
(-0.0001)

0.0001
(-0.0001)

0.0001*
(-0.0001)

0.0002*
(-0.0001)

国内生产总值增长速
度

0.1750
(-0.1070)

0.0639
(-0.0803)

0.264***
(-0.0946)

0.376***
(-0.1050)

0.384***
(-0.0992)

0.314***
(-0.1110)

人口 -0.0047
(-0.0044)

-0.0042
(-0.0046)

-0.0033
(-0.0044)

0.0009
(-0.0044)

0.0037
(-0.0043)

0.0006
(-0.0039)
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开放程度 0.0701***
(-0.0234)

0.0632***
(-0.0233)

0.0545***
(-0.0212)

-0.0106
(-0.0141)

-0.0001
(-0.0140)

-0.0090
(-0.0246)

政府消费 0.0858
(-0.0557)

0.0416
(-0.0589)

0.1020
(-0.0951)

-0.0095
(-0.0567)

-0.0362
(-0.0478)

-0.0155
(-0.0676)

通货膨胀 0**
(0.0000)

0*
(0.0000)

0.0000
(0.0000)

0.0000
(0.0000)

0.0000
(0.0000)

0.0000
(0.0000)

汇率 0.0000
(0.0000)

0.0000*
(0.0000)

0.0008
(-0.0010)

-0.0014
(-0.0009)

-0.0016
(-0.0011)

-0.0014***
(-0.0005)

腐败程度 -0.0856
(-0.0645)

-0.0538
(-0.0681)

-0.0682
(-0.0742)

-0.0640
(-0.0784)

-0.0983
(-0.0827)

-0.152*
(-0.0796)

做生意容易指数 0.0233
(-0.0207)

0.0300
(-0.0219)

0.0267
(-0.0272)

0.0137
(-0.0153)

0.0212
(-0.0179)

0.0349*
(-0.0191)

Constant -6.796*
(-3.6000)

-4.1750
(-3.2680)

-0.9740
(-4.6800)

7.652**
(-3.7300)

8.779**
(-3.4110)

8.399**
(-4.0080)

Observations 810 734 548 775 700 529

Numberofcntry 126 121 96 120 115 93

Autocorrelation test
P-value 0.3861 0.7675 0.7042 0.3998 0.7330 0.2435

SargantestP-value 0.2622 0.2556 0.7383 0.3303 0.2905 0.7884

  注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信水平下显著,括号内的标准误差均为稳健标准误。

从FDI的估计结果来看,总税率和企业所得税税率对FDI的影响并不显著,而货劳税税率却对FDI存

在显著负向效应,估计系数为-0.435。这表明,对比企业所得税,外商在一国进行投资决策时可能更加倾向

于关注货劳税税负的变化。这是因为,各国针对外商直接投资已大多实施了企业所得税优惠政策,而外商投

资企业在一国进行经营活动时普遍要缴纳货劳税,因此估计结果中货劳税率对FDI的负向影响会更显著。
另外,可能是数据统计的原因,即各国的企业所得税优惠政策并没有在官方企业所得税率和世界银行统计的

总税率数据中得到体现。这一结论和之前文献的实证结论也是一致的。从控制变量结果来看,在各个税率

条件下,一国的开放程度对FDI存在显著的正向效应。另外,当使用货劳税率作为解释变量时,GDP增长速

度对外商直接投资也有显著的正向作用。这说明一个国家GDP增长的速度越快,吸引的外商直接投资就越

多。这也是为什么中国在2008年实施两税合并之后,外资企业虽然享受的税收优惠减少,但外商直接投资

绝对量并没有下滑。其他控制变量在统计上或经济意义上不显著,不再赘述。
从总投资的估计结果来看,无论使用哪一种税率作为解释变量,影响系数皆不显著。原因可能是“众多

加总的变量随着经济周期呈现不同的趋势,使得很难去区分单个变量对投资的影响”[34]。从控制变量结果

来看,前期的总投资和GDP增长速度对国内总投资有显著的正向影响,并且单位资本GDP对国内总投资也

存在显著的正向效应。以上结果说明,影响国内总投资最关键最重要的因素是一国的宏观经济发展状况和

市场潜力。当一个国家发展水平越高,市场潜力越大,投资机会越多,国内总投资数量就会越多。并且,前一

期的投资对当期的投资起着重大的影响作用,这和理论符合。另外,当使用货劳税税率作为解释变量时,汇
率水平对总投资有显著的负向作用。前面提过,汇率对投资的作用,有可能是正向作用,有可能是反向作用。
实证结果说明,汇率的下降使得企业更有可能投资。至于腐败和监管环境,估计系数都和预期不相符合,可
能原因是很多发展中国家,虽有腐败,监管环境也不够透明,但经济增速很快,劳动力充足,并且基础设施建

设发展迅猛,因此国内总投资增加,例如东南亚和南美很多国家。其他变量统计上不显著,不再解释。
四 结论和政策建议

本文使用1980-2016年157个国家的税收与经济数据,通过构建面板数据模型,从更为宏观的全球税

收政策变化视野分析减税对一国投资吸引力的影响。结果显示,减税对一国投资吸引力的影响,因投资形式

和税种的不同而不同。首先,减税政策会显著影响一国的外商直接投资水平,但对国内总投资并不会形成显
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著影响。产生这一结果的原因有很多。例如,很多国家的减税政策只是针对外商直接投资,并且外商直接投

资的快速增长可能会挤出部分国内投资。又如,影响国内总投资水平的因素主要来自于该国经济发展的速

度与投资环境等,税收的作用并不大。其次,从税种结果比较中,货劳税税率对外商直接投资的负向影响显

著,税率越高,投资越少;企业所得税税率对外商直接投资具有负向影响,但统计结果未通过显著性检验。这

表明一国税率对一国的外商直接投资有着抑制作用。再次,除税收因素以外,国家开放程度、GDP增长速度

与单位资本GDP对外商直接投资和国内总投资的影响也非常显著。这些结论在实践中也同时得到了验证。
例如,中国为了平衡内资企业和外资企业的发展,于2008年开始实施新企业所得税法,取消了以前针对外资

企业的诸多税收优惠政策。这虽然使得部分外商撤回资本,或是转而到东南亚其他国家投资,但是中国一贯

坚持开放政策,保持强劲的资本竞争力,2008年之后外商直接投资仍然呈增长趋势。影响国内总投资主要

的因素是GDP增长速度和单位资本GDP,这说明经济的良好健康发展是投资增长的内在动力。
在当前国家税收竞争日益激烈的局面下,中国实行削减税负的政策是符合全球趋势和潮流的。减税政

策有助于我国增强自身的竞争力,保持对外商直接投资的吸引力。实施减税政策的同时,应注意以下三个问

题。
第一,在“两税合并”之后,针对某些特定行业的外商直接投资,继续实施其他形式的税收优惠政策,尤其

高新技术行业的外商投资。我国引进外资的目的,不再是单纯地积累原始资本,而是引导其合理布局,促进

我国经济的均衡持久发展。李永刚认为,“要实现经济平稳发展与经济发展方式转变的有机统一,改变经济

增长质量,经济发展空间才会更大”[35]。税收政策不仅是影响经济发展的重要因素,也是调控经济发展方式

的重要手段。本文结论已证明,税收对外商直接投资的影响作用显著。在全球化背景下,中国经济的发展仍

然需要外资企业,尤其是高新技术外资企业,其通过知识的外溢能对经济起到良好的推动作用。针对这类型

企业,应继续给予税收政策的支持,例如税收优惠或者增加抵免额度。
第二,“营改增”之后我国流转税比例增加,货劳税税率上升。2016年,我国公共预算中的税收收入为

130354亿元,增值税税额为40712亿元,而企业所得税税额仅为28850亿元①。本文结论已证明,外商直接

投资对货劳税税率最为敏感。为防止外资大量流失给我国经济带来负面影响,应进一步完善增值税,优化外

资企业所承担的税负结构。增值税虽然具有中性的特征,只有发生增值额时,才会征收增值税,并且增值税

最终税负由消费者承担,但若整体税负结构中增值税税负比重过大也会对企业产生一些负面影响。因此,在
今后的税负设计上,应当重视主要税种包括增值税和企业所得税平衡的问题。并且,对于某些经营效益不佳

而无法享受企业所得税税收优惠的外资企业,可以在增值税上给予一些优惠,尤其涉及到产业政策或环境保

护领域的外资企业,可适当降低增值税税率甚至减免增值税额。
第三,继续坚持开放政策,并且通过宏观调控增强自身经济实力,保持良好的经济增长态势。前面结论

证实,无论采取哪一种税率作为解释变量,影响一国外商直接投资最主要的因素是国家的开放程度,影响一

国国内总投资最主要的因素是国家的发展水平和国家的投资机会。因此,我国在重视税收政策的同时,仍然

要高度重视改革开放政策,为外资企业和国内企业创造良好公平的竞争环境。在实行减税降费的相关政策

时,也不能单纯以促进投资为目的,而要从促进经济平衡发展、构建科学并与国际接轨的现代税制作为减税

改革的方向。

注释:
①数据来源:财政部统计数据,http://gks.mof.gov.cn/zhengfuxinxi/tongjishuju/201701/t20170123_2526014.html。
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EffectsofTax-cutontheAttractivenessofaCountrysInvestment

WANGXin,LIUNan-nan
(SchoolofPublicFinanceandTaxation,SouthwesternUniversity
ofFinanceandEconomics,Chengdu,Shchuan611130,China)

Abstract:Inanincreasinglycompetitiveglobaleconomy,governmentshaveintroducedtax
cutspoliciestoattractmoreforeigninvestmentandtoboostdomesticinvestment.Basedonthe
taxandeconomicdataof157countriesin1980-2016,thispaperconstructsapaneldatamodel
anddiscussestheimpactoftaxcutsontheattractivenessofacountrysinvestmentfromamore
comprehensiveperspective.Theresultshowsthattheimpactoftaxcutsontheattractivenessofa
countrysinvestmentvariesaccordingtotheformofinvestmentandthecategoriesoftaxes.On
theonehand,thetaxcutwillsignificantlyaffectthelevelofFDIinacountry,butitwillnot
haveasignificantimpactonthetotaldomesticinvestment.Ontheotherhand,fromthecompari-
sonoftaxcategories,thenegativeimpactofcommoditytaxrateonforeigndirectinvestmentis
significant.Thecorporationincometaxratealsohasanegativeinfluenceonforeigndirectinvest-
ment,butstatisticalresultsdonotpassthesignificancetest.Thissuggeststhattaxcutshelp
keepthecountryattractivetoforeigndirectinvestment,butifwewanttoimprovethecountrys
totalinvestmentlevel,weneedtoconsidermorefactorsincludingtaxpolicy,GDPgrowthrate
andinvestmentenvironment.

Keywords:tax-cut;theattractivenessofacountrysinvestment;FDI;domesticinvestment
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