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摘要:研究小型开放经济体中资本税收政策对宏观经济变量的影响.
 

建立一个具有柯布—道格拉斯生产函数和外

生技术进步的经济模型,
 

分析股利所得税、
 

资本所得税、
 

企业所得税等3种不同类型的资本税收政策如何影响社会

投资、
 

经济增长和福利水平.
 

结果表明:
 

①
 

资本税收的引入导致了扭曲效应,
 

代表性企业的现值随企业所得税税率

的提高而下降;
 

②
 

最优资本存量是世界市场资本净回报率、
 

企业所得税税率、
 

股利所得税税率的递减函数;
 

③
 

如

果资本调整成本较小,
 

资本收敛速度加快,
 

如果资本调整成本足够大,
 

资本收敛速度是企业所得税和股利所得税税

率的递增函数,
 

是资本所得税税率的递减函数;
 

④
 

资本税收税率上升具有两种效应,
 

一是导致新的稳定状态下资

本存量和工资水平均下降,
 

从而导致个人未来消费水平下降,
 

二是税收收入增加使得一次性转移支付收入增加,
 

政

策调整的净效应取决于二者的力量对比.
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1 基本模型

假设世界经济都由小型开放经济体组成,
 

世界上其他国家的政府都采用3种税收工具,
 

即对股息红利

征收的股利所得税(a
 

tax
 

levied
 

on
 

dividends)τd、
 

对股权价值变动征收的资本所得税(a
 

capital-gains
 

tax
 

levied
 

on
 

the
 

changes
 

in
 

equity
 

value)τg 及对企业经营利润征收的企业所得税(a
 

corporate-income-tax
 

rate
 

levied
 

on
 

firms􀆳
 

profits)τp.
 

沿用Auerbach等[1-2]的假设,
 

资本所得在每一个期间结束时才实现.
 

为了简化

模型分析,
 

假设所有税收的税率都是固定统一的.
 

同时,
 

假设所有关于利润、
 

股利收益和资本所得的税收

在一国范围内都基于来源管辖,
 

而不管资本属于内资还是外资.
 

其他国家的企业和个人净所得的比率为r.
 

由于世界经济体由小型开放经济组成,
 

本国资本税收的调整不会影响其他国家资本的净所得回报率.
 

本文

建立的模型类似于一个拉姆齐模型(Ramsey
 

Model).
 

我们关注转型动态均衡问题,
 

引入资本调整成本,
 

从

而使资本税收的调整不会同时改变资本存量,
 

但会引致新的稳定状态的调整.

1.1 代表性个人行为

对代表性个人行为的分析,
 

主要描述国内个人的最优化问题.
 

个人的目标就是在预算约束条件下,
 

追
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求效用价值的折现值最大化.
 

假设小型开放经济体中有L 个代表性个人,
 

他们都拥有相同的偏好类型.
 

其

效用函数为

U=∫
∞

0
u[c(t)]exp[-(ρ-n)t]dt (1)

式(1)中,
 

u[c(t)]表示个体的瞬时消费函数,
 

u 表示代表性个人在时间t的消费水平c的函数,
 

并且c呈现

出边际效用递减趋势.
 

ρ表示代表性个体的折现因子,
 

满足条件ρ≤r+n,
 

以保证在新的稳定状态下消费水

平不会下降.
 

经济中的人口(或者就业水平)以n 的比率内生增长.
 

由于所有变量都受时间约束,
 

我们引入

时间变量,
 

则代表性个人当期的预算约束为

c+qe
·d +q*e

·*d =w+(1-τd)dded +(1-τg)q
·
ed +rq*e*d +f (2)

代表性个人的收入包括以下几个部分:
 

①
 

劳动收入w,
 

反映市场工资率水平,
 

我们假设每个个人外生地

提供1单位的劳动力供给;
 

②
 

国内股权的净股利支付(1-τd)dded,
 

其中ed 为国内个人持有的国内股权

数量,
 

dd 为国内股权投资单位股利支付,
 

τd 为股利所得税税率;
 

③
 

资本净所得(1-τg)q
·
ed,

 

其中q
·

为

国内股权价值变动,
 

τg 为资本所得税税率;
 

④
 

汇回本国的外国股权净收益rq*e*d,
 

其中e*d 为国内个

人持有的国外股权的数量,
 

q*为国外股权投资单位价格,
 

r为除本国以外的其他国家的资本净收益率,
 

由世界市场外生地决定;
 

⑤
 

对国内个人的一次性转移支付f.
 

个人可以将其收入用于消费c,
 

其价格正

规化为单位1(normalized
 

to
 

unit);
 

也可以购买国内股权或国外股权,
 

其价格分别为q和q*.
 

个人持有的

国内股权存量的变化为e
·d,

 

持有的国外股权存量的变化为e
·*d;

 

因而qe
·d 和q*e

·*d 分别代表国内个人

调整国内投资存量和国外投资.
 

我们以E 代表国内未偿股本总额,
 

以D 代表股利支付总额.
 

根据上述

定义,
 

D=dE 为向国内和国外个人投资者支付的股利总额.
 

国内个人将劳动收入w 和一次性转移支付

f 视为给定变量,
 

不考虑国内资本税收结构变化对w 和f 可能产生的影响.
 

这种摩擦效应可能给其他

国家带来福利方面的影响.

1.2 代表性企业行为

本文推导稳定状态下代表性企业的资本存量.
 

首先,
 

我们确定代表性企业的折现值为资本存量、
 

投资

和3种资本税收的函数.
 

代表性企业投资于资本市场,
 

通过设定最优资本存量来实现折现值最大化.
 

假设

股利支出比率(净利润用于支付股息红利的份额)φ∈(0,
 

1)是一个外生变量.
 

Gourio等[3]的研究表明,
 

如

果总产出水平保持不变,
 

企业面临异质性的特定产出冲击,
 

那么企业的最优决策就是在两种不同的财务管

理制度之间做切换.
 

文献[3]的模型在无须考察单个企业行为的情况下,
 

从总体上揭示股利支出比率应当

遵循的规律.
 

因此,
 

我们考虑股利/支出比率外生给定的情况,
 

并分析单个企业的最优决策.
 

假设企业的最

优决策使得总体的股利/支出比率在0~1之间.

代表性企业在一个国家的总利润函数为

π=F(A,
 

K,
 

L)-Lw-Iψ (3)

其中,
 

F(A,
 

K,
 

L)为具有劳动力增强型技术进步的柯布—道格拉斯生产函数,
 

其形式为Kα(AL)1-α;
 

L
表示雇佣的劳动力水平;

 

K 表示生产过程中投入的资本要素;
 

A 表示劳动力增强型技术进步参数,
 

技术进

步以不变的比率x 保持增长;
 

α为总成本中在资本方面的不变支出份额.
 

劳动力可以自由流动并且其供给

不具有弹性.
 

ψ=g
I
K  为调整资本存量的价格或成本,

 

并且I
K

是一阶齐次的.
 

假设劳动力市场是完全竞争

的,
 

那么企业向个人支付与劳动力边际产出水平相等的工资

w=FL(A,
 

K,
 

L) (4)
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我们对等式两边同时除以AL,
 

可以进一步将生产函数表示为单位有效劳动力产出水平的紧凑函数形式.
 

定义对∀Z,
 

z
∧
=

Z
AL
,

 

则k
∧

和y
∧

分别代表单位有效劳动力的资本和产出水平.
 

企业利润在扣除企业所得税

τp 之后,
 

要么以股利D 的形式对外支付,
 

要么以企业留存收益R 的形式保留,
 

因而

(1-τp)π=D+R (5)

2 资本税收对投资和资本存量的影响

我们分析资本税收政策如何影响企业和个人投资行为及均衡资本存量,
 

这种影响解释了代表性企业资

本现值的主要特征,
 

得出以下几项推论.

2.1 资本税收对投资和现值的影响

推论1 如果保持股利支出的比率φ 不变,
 

代表性企业的现值可以视为一个关于资本税收税率、
 

当期

投资的函数

V(0)=∫
∞

0
(1-τ)[F(A,

 

K,
 

L)-wL-Iψ]-I  exp-∫
t

0

r
1-τg

dm  dt (6)

式(6)中,
 

为了便于表述,
 

我们定义1-τ≡φ
(1-τd)+(1-φ)(1-τg)

1-τg
(1-τp).

式(6)表明资本税收的引入导致了扭曲效应,
 

代表性企业的现值随企业所得税税率τp 的提高而下降.
 

如果τg=τd,
 

企业现值的最大化独立于股利支付比率φ,
 

从而1-τ独立于φ.
 

同时,
 

对τp=0,
 

企业在其投

资决策过程中不会面临任何的扭曲问题.
 

如果τg≠τd,
 

这种扭曲效应依赖于股利支付的比率.
 

这些结论与

Gourio等[3-4]关于异质性企业做出股利支付和投资来源最优决策的研究结果一致.

代表性企业在I=K
·
+δK 和K(0)>0两个预算约束条件下,

 

通过选择投资水平I实现现值V(0)的最

大化.
 

将世界上其他国家资本净回报率r和股利支付比率φ 视为外生既定,
 

并假设所有的资本税收税率在

不同时期保持不变,
 

可以得到描述代表性企业动态最优问题的现值汉米尔顿函数(Hamiltonian
 

function)

J=exp -r
1-τg  [(1-τ)(F(A,

 

K,
 

L)-wL-Iψ)-I+η(I-δK)] (7)

式(7)中,
 

η为约束条件拉格朗日乘数(Lagrange
 

multiplier)的现值,
 

资本的影子价格也被称为托宾的q 值

(Tobin􀆳s
 

q).
 

为了简化分析,
 

与既有文献[5-8]保持一致,
 

资本调整成本为ψ=
b
2

I
K.

 

参数b表示资本调整

成本的大小,
 

b值越大,
 

表明资本调整的成本越高.
 

假设b=20且I
K=

1
10=0.1

,
 

每个单位资本必须为其配

置付出代价,
 

因而1元投资的实际成本为1.1元.
 

假设资本以一个外生的比率δ≥0折旧.

2.2 资本税收对稳定状态资本存量的影响

从式(7)的现值汉米尔顿函数可以推导出最优稳定状态下,
 

代表性企业的资本存量和托宾的q值是一

个关于外生的基本宏观经济变量的函数,
 

这实际上就是我们的推论2(具体推导过程略).

推论2 如果 r
1-τg

>x+n,
 

稳定状态下单位有效劳动力的资本存量和托宾的q值分别为

k
∧
=
1
α

r
1-τg

+δ  1
1-τg

+(x+n+δ)b r
1-τg

+
δ
2-

x
2-

n
2  􀭠

􀭡

􀪁􀪁 􀭤
􀭥

􀪁􀪁  
1

α-1
􀮨

(8)

η􀮨=1+b(x+n+δ)(1-τ) (9)
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最优资本存量k
∧

是r,
 

τp,
 

τd 的递减函数.
 

如果资本调整成本参数b足够大,
 

最优资本存量也是τg 的递减

函数 b>(1-τg)2
δϕ-r(1-ϕ)

(x+n+δ)r(1-τp)[ϕ(1-τg)+(1-ϕ)(1-τd)]
意味着􀆟k

∧􀮨

􀆟τg
<0  . 

并且,
 

如果 2r
1-τg

>

x+n-δ
x+n+δ

,
 

单位有效劳动力的资本存量随劳动力技术增长率x 和就业增长率n 的提高而降低.

保持其他条件不变,
 

劳动力技术增长率x 或者就业增长率n 提高,
 

会导致资本的未来价值变少,
 

从而

投资和最优资本存量都会降低.
 

因此,
 

在劳动力技术增长率或就业增长率较高的国家,
 

稳定状态的单位有

效劳动力资本水平会更低.
 

较高的资本税收降低了投资的回报水平,
 

意味着在稳定状态下单位有效劳动力

资本存量水平较低.
 

同时,
 

世界上其他国家的资本回报率水平是外生给定的,
 

较低的资本份额α 意味着能

够用于向股东分配的利润更少,
 

因此稳定状态的资本存量水平必须降低.

2.3 资本税收对资本存量收敛速度的影响

式(8)给出了稳定状态的资本存量水平,
 

但这只是一个最终的结果;
 

实际上资本存量的动态调整如何

影响增长和福利的过程更为重要.
 

我们推导出资本的收敛速度参数是一个关于外生参数和变量的函数.
 

资

本动态调整的主要特征可以用推论3来加以概括.

推论3 如果 r
1-τg

>x+n,
 

在经历冲击之后资本存量在新的稳定状态的收敛速度为

λ1, 

2=ζ
2± ζ

2  
2

+
1-α
b

(ζ+w) 1
1-τ+wbζ+

w
2  􀭠

􀭡

􀪁􀪁 􀭤
􀭥

􀪁􀪁  
1
2

(10)

式(10)中,
 

ζ=
r
1-τg

-(x+n)且w=x+n+δ.

值得注意的是,
 

由于fk
∧
k
∧(k

∧􀮨)<0,
 

方程的根通常大于单位1.
 

因此,
 

λ1 和λ2 的符号不同,
 

这意味着鞍

形路径稳态(saddle-path
 

stability).
 

如果资本调整成本参数b比较小,
 

则资本收敛速度加快,
 

即收敛参数λ

的值更大,
 

因为此时资本存量调整到新的稳定状态的成本更低.
 

收敛参数λ 是关于α 的递增函数,
 

并且当

r
1-τg

>n 时,
 

λ是关于n 的递减函数,
 

当 r
1-τg

>x 时,
 

λ是关于x 的递减函数.
 

如果资本调整成本参数b

足够大,
 

更高的企业所得税和股利所得税提高了资本向新的稳态收敛的速度,
 

而更高的资本所得税却降低

了资本的收敛速度.
 

从k
∧(0)和η(0)的初始值开始,

 

k
∧(t)和η(t)在时间区间t的收敛路径为

k
∧(t)=k

∧􀮨
+[k

∧(0)-k
∧􀮨]exp(λt) (11)

η(t)=η􀮨+[η(0)-η􀮨]exp(λt) (12)

其中,
 

λ对应稳态特征值(负的).

3 资本税收对社会福利的影响

为了分析资本税收的福利效应,
 

我们考虑个人消费效用的折现值及其与投资、
 

资本存量和产出水平在

征收资本税收后的变化之间的关系.
 

任何针对资本的税收增加都有两种效应:
 

①
 

稳态的资本存量和工资水

平都会下降,
 

这会导致个人未来消费水平下降;
 

②
 

任何未被预期到的资本税收税率的提高都会带来更多的

税收收入,
 

并进而增加一次性转移支付收入,
 

至少在短期内存在这一效应.
 

后一种变化可以直接从政府的

预算约束中看出来.
 

政府的预算约束为:
 

在任何一个时点上,
 

政府都实行预算平衡制度,
 

政府的总量支出

F 与税收总收入相等,
 

即
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∑
L

l=1
f=F=τpπ+τdD+τgq

·
E (13)

税收收入效应可能持续较长时间,
 

因为资本调整的成本阻碍企业立即从一种稳定状态“跳跃”到另一个新的

稳定状态.
 

个人新增的一次性转移支付,
 

部分用于储蓄并向国外企业投资,
 

增加其持有的资产总量,
 

这种

安排可以使他们的消费保持平稳.
 

如果新增一次性转移支付的财产效应足够高,
 

从国外投资中获得的回报

足以弥补甚至超过未来工资收入的降低.
 

利用个人预算约束可以确定单位有效劳动力资本总额的变化v
∧􀮨,

 

是一个关于当期资本总量、
 

一次性转移支付和当期消费水平的函数.

v
∧􀮨
=w

∧
+(r-x)v

∧
+f

∧
-c

∨
(14)

假设在任何时候无套利条件(no-arbitrage
 

condition)都成立,
 

那么国内与国外的资本回报率必须相等,
 

因此

无须在一个代表性企业中区分国内个人持有的国内资本存量sk 和国内个人持有的国外(世界其他国家)资

本存量k*,
 

而只需使用总的资本存量v=sk+k*,
 

其中0<s<1,
 

代表国内资本由国内个人持有的份额.
 

将预算约束条件对国内资本存量k进行微分,
 

可以得到

dv
∧
·

≈ [
∂w
∧

∂k
∧ +
∂f
∧

∂k
∧ +(r-x)s](k

∧
-k
∧􀮨) (15)

式(15)中,
 

假设国外资本持有量和消费水平都不直接受国内资本存量的影响,
 

即满足条件∂k
∧*

∂k
∧ =0且∂c

∧*

∂k
∧ =0.

 

国内企业资本持有量的任何变化都是个人无法预期到的,
 

并且这种变化仅仅通过总资产水平的变化v
∧
·

影响

下一个阶段国外资本持有量和消费水平.
 

给定国内个人的初始资本持有量以及国内个人拥有的国内资本占

国内资本总量的比例,
 

可以根据式(15)推导国内个人资本持有总量的变化.
 

给定资本持有总量的调整路

径,
 

我们可以从预算约束中的剩余部分推导出任意时点的消费水平,
 

如式(14)所示.
 

从式(15)可以看出,
 

资本税收政策改革之后的消费路径是动态变化的.
 

税收政策调整降低了稳定状态的资本存量,
 

即k
~
·

<0.
 

如

果∂w
∧

∂k
∧+
∂f
∧

∂k
∧+(r-x)s>0,

 

即增加的税收收入足以补偿工资率的下降,
 

个人可以储蓄更多,
 

即v
∧
·

>0.
 

这一

效应在资本存量向新的稳定状态收敛(k
∧
→k
∧􀮨)的过程中逐渐衰减.

 

因此,
 

资本税收政策改革的效应依赖于资

本存量收敛的速度.

4 结 语

本文建立的模型揭示了股利所得税、
 

资本收益所得税和企业所得税,
 

3种类型的资本税收政策和宏

观经济基本变量如何共同决定了经济增长率、
 

资本存量和社会福利.
 

模型分析表明:
 

①
 

资本税收的引入

导致了扭曲效应,
 

代表性企业的现值随企业所得税税率的提高而下降;
 

②
 

最优资本存量是世界市场资

本净回报率、
 

企业所得税税率、
 

股利所得税税率的递减函数;
 

③
 

如果资本调整成本较小,
 

资本收敛速度

加快,
 

如果资本调整成本足够大,
 

资本收敛速度是企业所得税和股利所得税税率的递增函数,
 

是资本收

益所得税税率的递减函数;
 

④
 

资本税收税率上升具有两种效应,
 

一是导致新的稳定状态下资本存量和

工资水平均下降,
 

从而导致个人未来消费水平下降,
 

二是税收收入增加使得一次性转移支付收入增加,
 

政策调整的净效应取决于二者的力量对比.
 

不过,
 

很多政策效应都以一种非线性的方式依赖于一些基本

的宏观经济变量.
 

比如,
 

资本收敛速度参数与就业和技术进步增长率都呈现出一种“倒U型”关系.
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模型从理论上预测了资本存量和资本收敛速度如何对资本税收政策的变动作出反应,
 

但其福利效应只

能通过数据加以定量分析.
 

将模型对更多的国家进行校准,
 

可以深入分析如何基于自身的宏观经济基础

对资本税收政策的变化作出反应.

本文模型的研究结论对于我国的企业所得税制度改革至少具有以下3个方面的政策含义:
 

①
 

在全球税

改的背景下,
 

我国应当更加关注世界其他国家税制改革,
 

尤其是所得税改革对我国投资、
 

贸易、
 

税收、
 

居民

消费等重要经济指标的冲击和影响[9],
 

并紧跟全球化的时代潮流,
 

适时对企业所得税制度进行改革优化,
 

以便更好地服务我国的经济社会发展.
 

特别是在美国税改大幅降低所得税税率的情况下,
 

其资本税收制度

改革对我国的进出口、
 

汇率、
 

投资等造成较大的冲击,
 

我国应当抓紧研究相应的对策[10-11].
 

②
 

在全球经济

增长放缓,
 

我国经济下行压力持续增大的背景下,
 

国家持续推进减税降费改革,
 

力图进一步减轻企业负担、
 

激发市场活力、
 

增强经济定力,
 

但在具体的企业所得税,
 

尤其是资本所得税税收政策方面制度设计太过复

杂,
 

在营造增长友好型、
 

贸易投资促进型税收环境方面还有相当的差距.
 

建议进一步深化税制改革,
 

将企

业所得税的法定税率由25%降至20%,
 

甚至15%的水平,
 

对所有的企业实行普惠型优惠,
 

以此拉动我国的

投资、
 

贸易、
 

外汇等指标,
 

进一步增强经济包容性发展的能力和水平.
 

③
 

在国家深入推进“放管服”改革,
 

营造良好营商环境的背景下,
 

我国现有的企业所得税政策仍然存在较多的制度性障碍,
 

相关的优惠政策散

见于众多的政府文件之中,
 

既不成体系也不够科学.
 

建议进一步简化企业所得税优惠政策,
 

消除资本税收

的制度性障碍,
 

特别要消除一些可能对资本具有歧视性的税收条款,
 

降低税收制度改革调整的制度性成

本,
 

加快经济中资本存量的收敛速度.
 

④
 

在地方政府GDP锦标赛机制下,
 

财政收入成为重要的考核指标,
 

引起地方政府之间在招商引资方面恶性竞争[12],
 

不利于国内市场一体化,
 

更不利于我国积极推动“一带一

路”建设.
 

建议从国家层面引导地方政府避免税收恶性竞争,
 

打击通过“总部经济”等虚假招商形式侵蚀资

本税收税基,
 

保障国家税收利益.
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Abstract:
 

In
 

order
 

to
 

study
 

the
 

impact
 

of
 

capital
 

tax
 

policy
 

on
 

macroeconomic
 

variables
 

in
 

small
 

open
 

econ-

omies,
 

an
 

economic
 

model
 

with
 

Cobb-Douglas
 

production
 

function
 

and
 

exogenous
 

technological
 

progress
 

is
 

established
 

in
 

this
 

paper,
 

and
 

how
 

three
 

different
 

types
 

of
 

capital
 

tax
 

policies
 

(dividend
 

income
 

tax,
 

capital
 

income
 

tax
 

and
 

enterprise
 

income
 

tax)
 

affect
 

social
 

investment,
 

economic
 

growth
 

and
 

socialwelfare
 

levelis
 

analyzed.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

introduction
 

of
 

capital
 

tax
 

leads
 

to
 

adistortion
 

effect,
 

and
 

the
 

present
 

value
 

of
 

representative
 

enterprises
 

decreases
 

with
 

the
 

increase
 

of
 

enterprise
 

income
 

tax
 

rate;
 

thatthe
 

opti-

mal
 

capital
 

stock
 

is
 

a
 

decreasing
 

function
 

of
 

net
 

return
 

on
 

capital,
 

enterprise
 

income
 

tax
 

rate
 

and
 

dividend
 

income
 

tax
 

rate
 

in
 

the
 

world
 

market;
 

that
 

if
 

the
 

cost
 

of
 

capital
 

adjustment
 

is
 

small,
 

the
 

speed
 

of
 

capital
 

convergence
 

will
 

accelerate,
 

andif
 

capital
 

adjustment
 

is
 

big
 

enough,
 

capital
 

convergence
 

rate
 

is
 

an
 

increas-

ing
 

function
 

of
 

enterprise
 

income
 

tax
 

rate
 

and
 

dividend
 

income
 

tax
 

rate
 

and
 

a
 

decreasing
 

function
 

of
 

capital
 

income
 

tax
 

rate;
 

and
 

that
 

the
 

increase
 

of
 

capital
 

tax
 

rate
 

has
 

two
 

effects:
 

one
 

is
 

that
 

it
 

leads
 

to
 

the
 

decrease
 

of
 

capital
 

stock
 

and
 

wage
 

level
 

under
 

the
 

new
 

stable
 

state,
 

and
 

the
 

other
 

is
 

that
 

the
 

increase
 

of
 

tax
 

revenue
 

causes
 

the
 

increase
 

inone-time
 

transfer
 

payment,
 

the
 

net
 

effect
 

of
 

policy
 

adjustment
 

depending
 

on
 

the
 

rela-

tivestrength
 

of
 

the
 

two.

Key
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capital
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investment;
 

economic
 

growth;
 

social
 

welfare;
 

small
 

open
 

economy
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