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基于海外投资商与东道国动态博弈的税收风险研究
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［摘　 要］海外投资商遭受的东道国税收风险对投资成败具有关键影响作用，如何更好地规避税收风险，实现
海外投资收益最大化，是投资者面临的难题。在综合考虑海外投资商对东道国本地企业的技术溢出效应和竞争效

应基础上，构建海外投资商与东道国之间的动态博弈框架，分析海外投资商与东道国的策略互动，寻求海外投资商

应对税收风险的最优投资策略。研究结果表明：东道国政府通常会给予海外投资商特定免税期，不过达到稳定状

态后，均衡税率和海外投资商的资本存量会受技术溢出影响。
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一、引言

近年来，中国企业海外投资发展迅速，规模不断扩大，已经成为我国企业增强国际竞争力的重要

手段。然而，我国企业的海外投资往往面临着东道国税收政策变化的风险。本文的税收风险指东道

国政府对投资利益分享的变化，其中对于东道国获得海外投资商所有收益的极端情况，本文称之为征

收。东道国政府对税收的管制给海外投资商在东道国的投资策略和经营带来了许多约束。如委内瑞

拉政府通过修改本国有关石油工业管制的法规，将海外投资企业的部分开采项目特许权使用费从

１％提升至 １６． ６％，并把石油项目的收入所得税率从原来的 ３４％提高至 ５０％；澳大利亚政府自 ２０１２
年 ７ 月 ｌ日起对在当地注册的资源类企业征收资源租赁税（税率为 ４０％），将能源型企业的全部法定
税率总计从 ２０１１ 年的 ４３％提高到 ２０１３ 年的 ５７％。

海外投资的税收风险来源于东道国政府的目标与海外投资企业的目标不一致性。已有部分学者

以东道国和海外投资商之间的博弈关系作为分析的重点，研究海外投资商的税收风险。Ｅａｔｏｎ 和 Ｇｅｒ
ｓｏｖｉｔｚ探讨了存在许多潜在投资者的 ＦＤＩ声誉模型，认为如果东道国税收过高，就会使潜在的投资者
望而却步，最终让东道国失去获得外国资本的机会［１］。另外，他们将撤回投资作为海外投资商对征收

的反应，但因为在模型中海外投资对总产出的作用很小，所以并没有针对投资者与东道国之间的策略

互动作出假设。Ｄｏｙｌｅ 和 Ｖａｎ 研究了东道国政府与海外投资商间的动态博弈模型，并针对海外投资
商决定是否在该国进行特定规模的投资，他们假设政府的承诺税率不超过一期，认为如果税率增长过

快，海外投资商将会离开东道国［２］。研究还发现，均衡税率在初始时较低，后随着时间稳步增长直至

最大值，不过免税期的长度依赖于初始投资规模。Ｍｏｎｉｋａ 研究了外国投资者与东道国之间的策略互
动，分析了当投资者面临缓慢的征收风险时如何运用控制权保护投资利益［３］。此外，他们还对基础模
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型进行了几个方面的扩展，分析了海外投资对东道国溢出效应的影响，合理解释了“免税期”现象，并

研究了策略互动和持续投资随机收益。他们的研究结果表明：为了规避征收风险，海外投资商最终的

投资量可能高于有效投资水平。Ｍａｌｉａｒ等在两个国家模型的基础上分析了征收风险对资本从富裕国
家流向贫穷国家的影响，认为 ＦＤＩ 对东道国本地生产具有积极的外部作用［４］。该研究还表明：如果

ＦＤＩ正效应足够大，东道国不会征收外国资产，且在某一时期彼此达到稳定状态；反之，若缺乏外部正
效应，东道国会征收外国资产，那么在均衡状态时将不会有任何外商投资；如果外部溢出效应处于中

间水平，则有少量资本从富裕国家流向贫穷国家。此外，该模型还提供了对跨国投资限制性措施的合

理经济解释。Ｔｈｏｍａｓ和 Ｗｏｒｒａｌｌ考虑了一个类似的双边垄断情形，它仅包含政府和投资者，其研究与
Ｄｏｙｌｅ 和 Ｖａｎ 的结果类似，即东道国政府将给予海外投资商一个初步的免税期。他们通过建立海外
投资商与东道国之间重复博弈模型，分析了征收风险如何动态影响海外直接投资，得出了投资与税收

的动态路径以及稳定状态［５］。我们在其研究的基础上，通过综合考虑海外投资商对东道国本地企业

的技术溢出效应和竞争效应，对博弈模型进行扩展。Ｍａｒｃｕｓ 构建了一个动态分析框架，研究在东道
国与海外投资商双方缺乏承诺的情况下海外投资商投资的动态性和可行性［６］。他通过设定不同的东

道国与海外投资商贴现因子以及增加海外投资商技术优势因素等对 Ｔｈｏｍａｓ和 Ｗｏｒｒａｌｌ的研究框架进
行扩展，但在他的模型当中，不存在技术溢出，即海外投资商的技术优势保持不变。

国内关于跨国公司与东道国策略互动的研究还处于初始阶段，学者们的研究主要集中于有限期

阶段博弈，鲜有从长期视角进行分析。谢建国构建了东道国与跨国公司的两阶段古诺竞争模型，研究

了在存在技术溢出效应情况下，跨国公司对东道国的技术转移以及东道国不同的引资政策对跨国公

司技术转移的影响［７］。杨全发、韩樱建立了一个基于跨国公司、东道国以及本地企业的三方参与动态

博弈模型，研究在东道国不同的知识产权保护机制下跨国公司如何选择直接投资的模式、股权比例以

及引进技术的水平等来维护自身利益［８］。于津平从东道国视角出发，建立了短期静态和长期动态分

析模型对我国吸引外商直接投资政策的经济效应进行了分析［９］。他的研究表明：短期内政府无论是

限制外商投资或者实行过多的优惠政策均不能使国民利益达到最大；但从动态考虑，海外投资商对东

道国福利的影响取决于外资企业对内资企业技术水平的影响。此外，秦超将我国与海外投资商作为

博弈主体建立了两阶段动态博弈模型，通过子博弈精炼纳什均衡的解来分析我国外资政策的调

整［１０］。他的模型同样假设存在最优外资投资规模使东道国净收益最大。李文玉也进行了类似的研

究，他从东道国与海外投资商的博弈行为出发，构建了一个用于分析外资优惠政策调整的动态博弈

模型［１１］。

可以看到，上述博弈模型只是从单一政府角度分析海外投资商的税收收益或者从产业发展角度

考虑海外投资溢出效应及竞争效应对东道国效用的影响，但缺乏在动态视角下同时考虑三者的研究。

因此，本文希望能够弥补这一空白。本文在 Ｔｈｏｍａｓ、Ｗｏｒｒａｌｌ 和 Ｍａｒｃｕｓ 的研究基础上，引入海外投资
对东道国本地产业的外部效应，综合考虑海外投资商对东道国的税收、技术溢出及竞争效应，探讨东

道国税率政策的动态演化，寻求海外投资商应对税收风险的最优投资策略，为我国企业海外投资的税

收风险规避提供借鉴与指导［５］。

二、税收风险的生成机理

东道国政府与海外投资商目标的不一致性是导致税收风险发生的原因。Ｍｏｎａ 指出，政府的干预
主要取决于政府的目标（经济的、社会的和政治的），如果海外投资商影响政府目标的实现，则政府干

预便会发生［１２］。Ｍｉｎｏｒ指出，政府一方面热衷于鼓励工商业的发展，且为了鼓励外国投资者往往会提
供一些优惠措施，如提供税收优惠或对外商直接投资企业新建厂房进行补贴。这样做是因为，对于东

道国而言，海外投资商可以带来资金、技术以及专业知识，可以促进区域的发展、改善就业状况，加快

进口替代和扩大出口。另一方面政府也可能由于各种原因对跨国公司的商业环境进行各种干预，在
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外部竞争中保护民族工业，增加国家福利以及促进财富再分配。

海外投资商可以给东道国带来资金、技术以及专业知识，可以促进经济的发展、改善就业状况等。

然而，海外投资作为一种“综合要素”，其对东道国经济的影响是复杂的，不仅具有正效应，而且具有

负效应。东道国政府税收政策变动的目的主要是为了增强外商投资对东道国带来的正效应，同时降

低负面效应。主流经济理论一般认为，ＦＤＩ 对东道国的正效应主要在于税收收益以及技术进步等方
面，负效应指 ＦＤＩ对东道国本地企业的挤出效应以及对东道国支配和控制本国经济资源的能力造成
的威胁。在 ＭａｃＤｏｕｇａｌｌ和 Ｋｅｍｐ 开创性的研究当中，他们将外商直接投资（ＦＤＩ）为东道国带来利益
的主要方面归结于其税收贡献［１４ １５］。然而越来越多的研究显示，获得海外投资商先进技术的溢出是

东道国吸引外商投资的主要目的，如 Ｂａｒｒｅｌ、Ｐａｉｎ、Ｂｏｒｅｎｓｚｔｅｉｎ 等［１６ １７］。Ｍａｔｔｏｏｙ 等认为技术转移的正效
应和市场竞争的负效应的权衡是政府政策制定的关键所在［１８］。王曦认为 ＦＤＩ 的影响是双刃的，总体
效果取决于利弊综合比较［１９］。随着 ＦＤＩ 的持续流入，它的综合效应是向着负的方向变化的。程培
?、周应恒、殷志扬将外商直接投资（ＦＤＩ）对东道国的影响分为溢出效应（正效应）以及市场掠夺效应
（负效应）［２０］。他认为存在一个 ＦＤＩ 的临界规模，当 ＦＤＩ 规模小于临界规模时，ＦＤＩ 对产业内国内投
资产生正的挤入效应；反之，ＦＤＩ产生负的挤出效应。

从以上分析可知，海外投资商与东道国政府之间存在着合作竞争关系。一方面，外商直接投资已

经成为东道国获得先进技术、资本、增加税收的重要途径之一，且海外投资商也能从东道国市场和资

源中获得收益。另一方面，两者之间同时也存在关于投资利益分配的竞争关系，当海外投资企业与东

道国政府目标不一致时，东道国政府可能会通过改变政策来实现自身收益最大化，从而给海外投资商

带来税收风险。

三、博弈模型的建立与说明

本文将海外投资商与东道国政府之间的相互作用融入在一个两主体博弈模型中，在博弈论的框

架内揭示有关利益方（尤其是海外投资商）在投资活动中所应采取的策略。博弈双方信息是完全的，

均是风险中性的，满足理性人假设，且无限期存在。

（一）博弈主体行为分析

１． 东道国政府行为
（１）东道国政府的引资目标
东道国政府追求海外投资企业和本地企业总税收收益净现值最大化。政府的单期收益由向海外

投资企业和本地企业征收的税收收入表示，即在时期 ｔ，东道国当期支付为：πＨＣｔ ＝ Ｔ
ｆ
ｔ ＋ Ｔ

ｄ
ｔ，其中 Ｔ

ｆ
ｔ、Ｔ

ｄ
ｔ

分别表示海外投资企业和本地投资企业的税收。本文假设东道国对本地企业征收比例税，且税率保持

不变（即 Ｔｄｔ ＝ θＲ
ｄ）。由于本地税收与本地企业收益正相关，且收益函数与 Ｋｆ有关，即可认为本地企业

的税收间接地刻画了海外投资商对本地企业的外部影响。东道国政府在贴现因子 βＧ（βＧ ≤ １）下最大
化其现金流的净现值，其总支付函数为：

ＵＨＣ ＝ ∑
∞

ｔ ＝ ０
（βＧ）ｔ（Ｔｆｔ ＋ Ｔ

ｄ
ｔ）＝ ∑

∞

ｔ ＝ ０
（βＧ）ｔＴｔ （１）

（２）东道国政府策略制定
在 ｔ期末海外投资商获得投资收益 Ｒｆｔ，不过东道国政府能够洞察这一切，并根据已实现的投资收

益确定相应的税收 Ｔｆｔ，或者选择对海外直接投资进行征收。
２． 海外投资商行为
（１）海外投资商的投资目标
海外投资商追求投资收益现值最大化。海外投资商单期支付为投资收益减去当期投资支出和税

收。即在时期 ｔ，海外投资商当期支付函数如下：
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πＭＮＥｔ ＝ Ｒｆ（Ｋｆｔ）－ Ｉ
ｆ
ｔ － Ｔ

ｆ
ｔ ＝ Ｒ

ｆ（Ｋｆｔ）－ ［Ｋ
ｆ
ｔ － （１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１］－ Ｔ

ｆ
ｔ （２）

其中 Ｒｆ（Ｋｆｔ）为海外投资商的经营收益；Ｋ
ｆ
ｔ 为在时期 ｔ的外商资本存量；Ｔ

ｆ
ｔ 表示东道国在时期 ｔ获

得的税收，即海外投资商对东道国的转移支付。海外投资商的目标是在贴现因子 βＦ（βＦ ≤ １）下最大
化其现金流的净现值，其总支付函数为：

ＵＭＮＥ ＝ ∑
∞

ｔ ＝ ０
（βＦ）ｔπｆｔ （３）

（２）海外投资商策略制定
海外投资商首先选择当期投资量 Ｉｆｔ，得到相应的投资存量 Ｋ

ｆ
ｔ。用 １≥ δ ＞ ０表示资本的折旧率，那

么在时期 ｔ资本存量为：Ｋｔ ＝ （１ － δ）Ｋｔ－１ ＋ Ｉｔ。海外投资商根据东道国税收政策进行投资决策，若东道
国选择征收，则海外投资商在下阶段投资为零，反之则根据税收决定下期投资量 Ｉｆｔ＋１、下期资本存量
Ｋｆｔ＋１，如此循环反复。

（二）技术溢出效应与竞争效应的刻画

海外投资商对东道国本地企业具有外部影响。海外投资商一方面，通过参与本地市场竞争降低产

品价格；另一方面，通过技术外溢提高本地企业技术能力，从而降低成本、提高产量。本文参考程培?、

周应恒、殷志扬有关海外投资商对本地企业影响的分析，用数学语言进行表述如下。

令海外投资商对东道国某一特定行业进行投资，为了简化分析，本文假设本地投资始终维持 Ｋｄ０
投资存量（即每一时期本地投资存量为常数）。海外投资商生产函数 Ｙｆ ＝ Ａｆ０ｈ（Ｋ

ｆ），其中 Ａｆ０ 为海外投
资商的技术水平，本文假定它为大于零的常数，ｈ（Ｋｆ）是关于 Ｋｆ 单调递增的凹函数。本地企业的生产
函数为 Ｙｄ ＝ Ａｄｈ（Ｋｄ０），其中 Ａ

ｄ为本地企业技术水平，本文假定它为大于零的常数。由于存在海外投资

商的技术外溢，本文令 ｇ（Ｋｆ）表示本地企业向海外投资商学习先进技术的函数，学习函数越大表明技
术溢出越明显。这样便有 Ａｄ ＝ ｇ（Ｋｆ）× Ａｄ０，其中 １≤ ｇ（Ｋ

ｆ）≤（Ｋｆ）≤ Ａｆ０ ／ Ａ
ｄ
０，Ａ

ｄ
０ 表示在未引进海外直

接投资的情况下本地企业原有的技术水平，而 ｇ（Ｋｆ）≤ Ａｆ０ ／ Ａ
ｄ
０ 则表示由技术外溢所引致的本地企业

技术进步不足于使得本地企业技术超过外国子公司，且此情况下海外投资商初始技术水平足够高。此

外，技术溢出随着外国资本的增加而增加，但增速逐渐放缓（即 ｇ（Ｋｆ）／ Ｋｆ ＞ ０，２ｇ（Ｋｆ）／ ２Ｋｆ ＜ ０）。
企业的总成本函数 Ｃ ＝ Ｃ（ｒ，ｎ，ｙ）＝ ｃ（ｒ，ｎ，Ａ）ｙ ＋ Ｆ，其中 Ｆ表示固定成本、ｃ（ｒ，ｎ，Ａ）ｙ表示可变

成本、ｃ表示单位成本、ｒ表示资本成本、ｎ表示工资率。假设工资率和资本成本为常数，那么产品的单
位生产成本依赖于技术水平 Ａ。本文设 ｃｆ０，ｃ

ｄ 分别表示海外投资商和本地企业的单位成本，且有 ｃｄ ＝
ｃｄ０ ／ ｇ（Ｋ

ｆ）≥ ｃｆ０。若产品市场反需求函数 Ｐ（Ｙ）＝ ａ － ｂ（Ｙ
ｆ ＋ Ｙｄ），则海外投资商和东道国本地企业的收

益函数分别为：

Ｒｆ ＝ ｐＹｆ ＝ ｛ａ － ｂ［Ａ
ｆｈ（Ｋｆ）＋ Ａｄ０ × ｇ（Ｋ

ｆ）ｈ（Ｋｄ０）］｝× Ａ
ｆ
０ｈ（Ｋ

ｆ）－ Ｆ （４）

Ｒｄ ＝ ａ － ｂ［Ａｆｈ（Ｋｆ）＋ Ａｄ０ｇ（Ｋ
ｆ）ｈ（Ｋｄ０）］－

ｃｄ０
ｇ（Ｋｆ{ }

）
× Ａｄ０ｇ（Ｋ

ｆ）ｈ（Ｋｄ０）－ Ｆ （５）

（三）海外投资商与东道国政府博弈模型的约束条件

有限期动态博弈模型对研究税收风险并不适用，因为在最后一个时期内 ，东道国会选择征收，由

于海外投资商能预期到这些，因此并不会对东道国进行投资。然而，若双方处于无限次动态博弈状况

下，则可以通过隐含的制约机制，使得海外投资商和东道国都能获得持续正的利益。下面本文运用动

态最优化的方法，对无限次动态博弈的最优策略进行分析。

海外投资商在每一阶段选择 Ｉｔ，政府则选择相应的 Ｔ
ｆ
ｔ。若记 Ｖ

ＨＣ
ｔ 为东道国在该动态博弈中每阶段

所采用最佳选择的总支付现值，那么它应当等于下一阶段动态博弈的总支付 ＶＨＣｔ＋１ 折算成当前阶段的
现值，并加上当期税收 Ｔｔ，即：
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ＶＨＣｔ ＝ Ｔｔ ＋ β
ＧＶＨＣｔ＋１ （６）

应该注意的是，ＶＨＣｔ 和 Ｋ
ｆ
ｔ包含所有前期投资存量和税收为｛（Ｔｓ，Ｋ

ｆ
ｓ）｝

ｔ
ｓ ＝ １，因此 Ｖ和 Ｋ为状态变量。

那么海外投资商的净现值可以用值函数 ＶＦｔ ＝ Ｖ
Ｆ（ＶＨＣｔ ，（１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ＋１）来表示。

ＶＦｔ（Ｖ
ＨＣ
ｔ ，（１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１）＝ Ｒ

ｆ（Ｋｆｔ）－ ［Ｋ
ｆ
ｔ － （１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１］－ Ｔ

ｆ
ｔ ＋ β

ＦＶＦｔ（Ｖ
ＨＣ
ｔ＋１，（１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ） （７）

本文令 ＶＦ（ＶＨＣｔ ，０）＝ Ｖ
Ｆ（ＶＨＣｔ ），

则 ＶＦｔ ＝ Ｖ
Ｆ（ＶＨＣｔ ，（１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１）＝ Ｖ

Ｆ（ＶＨＣｔ ）＋ （１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ－１ （８）

下面本文讨论该动态博弈达到均衡的内在机制应必须满足哪些约束条件。

第一，对于东道国而言，在引进外资的过程中，必须获得至少大于零的总支付，因此其参与约

束为：

ＵＨＣ ≥ ０，即 ＶＨＣｔ ≥ ０ （９）
第二，海外投资商并不会在净现金流现值为负的国家进行投资，也即投资必须是有利可图的。本

文将此条件简称为海外投资商参与约束，其数学表达如下：

ＵＭＮＥ ≥ ０，即 ＶＦｔ ≥ ０ （１０）
第三，假设东道国只会对海外投资商进行税收减免，而不会进行补贴，则税收约束为：

Ｔｆｔ ≥ ０ （１１）
第四，在投资期末，东道国面临两种选择：一是征收外国资产，但此后处于自给自足状态；二是不

征收但获得海外直接投资的税收收益。政府根据最大化总支付函数做出是否对外国资产进行征收的

决定，如果某一时期东道国对海外投资商进行征收所获得的收益现值 Ｖａｕｔ 大于不征收情况下税收流
的现值 Ｔｆｔ ＋ Ｔ

ｄ
ｔ ＋ β

ＧＶＨＣｔ＋１，那么东道国会选择对海外投资商进行征收。本文假设东道国将征收所得为
Ｄ（Ｋｆ），且Ｄ（Ｋｆｔ）＝ （１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ ＋ Ｒ

ｆ（Ｋｆｔ）。征收发生后，作为对政府违约的惩罚，海外投资商将永远不会
再对其进行后续投资，这样东道国则进入自给自足状态，此时政府未来现金流现值为：

Ｖａｕｔ ＝ ∑
∞

ｓ ＝ １
［（βＧ）ｓＴｄｓ（ｇ（Ｋ

ｆ
ｔ））］＋ Ｔ

ｄ
ｔ（Ｋ

ｆ
ｔ）＋ Ｄ（Ｋ

ｆ
ｔ） （１２）

其中，Ｔｄｓ（Ｇ（Ｋ
ｆ
ｔ））表示海外直接投资对东道国本地企业的技术溢出。它提高了东道国自给自足的

能力。当海外直接投资被征收后，本地企业的技术维持在 ｃｄ０ ／ ｇ（Ｋ
ｆ
ｔ）。这说明本地税收与征收时刻技术

水平相关。由于本文假定本地投资存量为固定常量，因此征收发生后的任意时期，本地税收维持不变，

即税收为珘Ｔｄ。如果以下约束条件成立，则东道国将不会对海外投资商进行征收：
βＧ

１ － βＧ
珘Ｔｄ（ｇ（Ｋｆｔ））＋ Ｄ（Ｋ

ｆ
ｔ）≤ Ｔ

ｆ
ｔ（Ｋ

ｆ
ｔ）＋ β

ＧＶＨＣｔ＋１ （１３）

第五，由于预期未来的价值必须大于等于当期承诺价值，那么等式（６）实质上是一个不等式
约束：

ＶＨＣｔ ≤ Ｔｔ ＋ β
ＧＶＨＣｔ＋１ （１４）

四、稳定状态分析

综上分析，海外投资商与东道国的无限期动态博弈问题可转化为解如下最优化问题：

ＶＦ（ＶＨＣｔ ，（１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ－１）＝ ｍａｘ｛Ｒ（Ｋ

ｆ
ｔ）－ ［Ｋ

ｆ
ｔ － （１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１］－ Ｔ

ｆ
ｔ ＋ β

ＦＶＦ（ＶＨＣｔ＋１，（１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ）｝

（１５）
由于条件（１１）和（１３）事实上包含了约束条件（９），因此约束条件（１０）、（１１）、（１３）以及（１４）组

成了动态最优化问题的约束集。本文令 λ１，λ２，λ３，λ４ 分别表示其乘子，则可构建如下拉格朗日方程：
Ｌ ＝ Ｒｆ（Ｋｆｔ）－ ［Ｋ

ｆ
ｔ － （１ － δ）Ｋ

ｆ
ｔ－１］－ Ｔ

ｆ
ｔ ＋ β

ＦＶＦ（ＶＨＣｔ＋１，（１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ）＋ λ

１ＶＦ（ＶＨＣｔ＋１，（１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ）＋ λ

２Ｔｔｆ ＋
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λ３［Ｔｆｔ ＋ β
ＧＶＨＣｔ＋１ －

βＧ

１ － βＧ
珘Ｔｄ（ｇ（Ｋｆｔ））－ Ｄ（Ｋ

ｆ
ｔ）］ （１６）

以上是具有不等式约束的最优化问题，因此本文运用库恩 －塔克条件（ＫＴ）进行分析。ＫＴ条件必
须满足三点要求。

第一，拉格朗日方程对变量 Ｋｆｔ，Ｔ
ｆ
ｔ 和 Ｖ

ＨＣ
ｔ＋１ 的一阶偏导等于零：

Ｌ
Ｋｆｔ
＝ Ｒ′（Ｋｆｔ）－ １ ＋ （β

Ｆ ＋ λ１）（１ － δ）－ λ３ βＧ

１ － βＧ
珘Ｔｄ（ｇ（Ｋｆｔ））ｇ′（Ｋ

ｆ
ｔ）＋ （１ － δ）＋ Ｒ′（Ｋ

ｆ
ｔ[ ]） ＝ ０

（１７）
Ｌ
Ｔｆｔ
＝ － １ ＋ λ２ ＋ λ３ ＋ λ４ ＝ ０ （１８）

Ｌ
ＶＨＣｔ＋１

＝ （βＦ ＋ λ１）
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ＋１

＋ （λ３ ＋ λ４）βＧ ＝ ０ （１９）

第二，拉格朗日乘子与约束条件均大于等于零：

λ１ ≥ ０，λ２ ≥ ０，λ３ ≥ ０，λ４ ≥ ０ （２０）
第三：拉格朗日乘子与对应约束条件乘积等于零：

λ１ＶＦ（ＶＨＣｔ＋１，（１ － δ）Ｋ
ｆ
ｔ）＝ ０ （２１）

λ２Ｔｆｔ ＝ ０ （２２）

λ３ Ｔｆｔ ＋ β
ＧＶＨＣｔ＋１ －

βＧ

１ － βＧ
珘Ｔ（ｇ（Ｋｆｔ））－ Ｄ（Ｋ

ｆ
ｔ[ ]） ＝ ０ （２３）

λ４［Ｔｆｔ ＋ β
ＧＶＨＣｔ＋１ － Ｖ

ＨＣ
ｔ ］＝ ０ （２４）

命题 １：稳定状态时，海外投资商的税率可为
＾
ｆ。

＾
ｆ ＝ ［βＧ珘Ｔｄ（ｇ（Ｋ＾ ｆ））＋ （１ － βＧ）Ｄ（^Ｋｆ）］／ Ｒｆ（^Ｋｆ） （２５）
东道国对海外直接投资实施的均衡税率取决于投资水平及对内资企业技术水平的影响。

证明：令 Ｖ^表示稳定状态东道国的总支付，根据（２４）可得 Ｔ^ｆ ＋ βＧＶ^ － Ｖ^ ＝ ０，即 Ｔ^ｆ

１ － βＧ
＝ Ｖ^。本文将

其代入（２３）式可得 Ｔ^ｆ

１ － βＧ
＝ βＧ

１ － βＧ
珘Ｔｄ（ｇ（^Ｋｆ））＋ Ｄ（^Ｋｆ）。

这样便有：^Ｔｆ ＝ βＧ珘Ｔｄ（ｇ（^Ｋｆ））＋ （１ － βＧ）Ｄ（^Ｋｆ） （２６）

税率为：
＾
ｆ ＝ ［βＧ珘Ｔｄ（ｇ（^Ｋｆ））＋ （１ － βＧ）Ｄ（^Ｋｆ）］／ Ｒｆ（^Ｋｆ）。 （２７）

从上述命题我们可以看到，稳定状态下的税收是本地企业税收和征收收益的两者加权平均，且本

地税收受到海外投资商技术溢出的影响。本地与海外投资商之间技术差距小的行业，税率较高，税收

风险较大；反之，高技术行业由于东道国需要从海外投资商那里进一步得到高新技术的溢出因而面临

较小的税收风险。

命题 ２：东道国本地企业对海外直接投资者技术学习速度越快，稳定状态下的资本存量越低。
证明：本文定义海外投资商的有效投资存量水平为 Ｋ ｆ，且 Ｒ′（Ｋ ｆ）＝ δ。由于 λ２Ｔｆｔ ＝ ０，λ

２ ≥ ０，

在稳定状态时 Ｔ^ｆｔ ≠ ０，因此 λ
２ ＝ ０，且Ｖ＾ Ｆｔ ≠ ０，λ

１ ＝ ０。因为 － １ ＋ λ２ ＋ λ３ ＋ λ４ ＝ ０，λ３ ≥ ０，λ４ ≥ ０，
所以 ０ ≤ λ３ ≤ １。根据（１７）式有：

Ｒ′（Ｋｆｔ）－ １ ＋ （β
Ｆ ＋ λ１）（１ － δ）＝ λ３ βＧ

１ － βＧ
珘Ｔｄ（ｇ（Ｋｆｔ））ｇ′（Ｋ

ｆ
ｔ）＋ （１ － δ）＋ Ｒ′（Ｋ

ｆ
ｔ[ ]）≥ ０

故 Ｒ′（^Ｋｆｔ）≥ １ － β１（１ － δ）≥ δ，即海外投资水平小于有效水平。
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由（１９）式可得（βＦ ＋ λ１ｔ）
ＶＦｔ
Ｖｔ＋１

＋ （λ３ｔ ＋ λ
４
ｔ）β

Ｇ ＝ ０，稳定状态下 λ１ ＝ ０，故原式 βＦ ＝
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ＋１

＋

（λ３ ＋ λ４）βＧ ＝ ０。本文运用包络定理，对拉格朗日方程两边进行ＶＨＣｔ 求导，得
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ

＝ － λ４，在稳定状态

下有
ＶＦｔ＋１
ＶＨＣｔ＋１

＝
ＶＦｔ＋１
ＶＨＣｔ＋１

－ λ４，并将其代入（１９）式，得到 － βＦλ４ ＋ （λ３ ＋ λ４）βＧ ＝ ０，λ３ ＋ λ４ ＝ １。解上述两

个方程，得 λ３ ＝ １ － β
Ｇ

βＦ
，λ４ ＝ β

Ｇ

βＦ
。因此，稳定状态时海外投资商资本存量为以下隐函数的解：

Ｒ′（^Ｋ）－ １ ＋ βＦ（１ － δ）＝ １ － β
Ｇ

βＦ
βＧ

１ － βＧ
珘Ｔ（ｇ（^Ｋ））ｇ′（^Ｋ）＋ （１ － δ）＋ Ｒ′（^Ｋ[ ]） （２８）

本文对（２８）式进行整理得：

Ｒ′（^Ｋ）＝ βＦ

βＦ ＋ βＧ － １
１ ＋ １ － β

Ｇ

βＦ
－ β( )Ｆ （１ － δ）＋ β

Ｇ

βＦ
珘Ｔ（ｇ（^Ｋ））ｇ′（^Ｋ[ ]） （２９）

在 βＦ ＋ βＧ ＞ １条件下，ｇ′（^Ｋ）越大 Ｒ′（^Ｋ）越大、Ｋ越小，即意味着东道国本地企业对海外投资商
技术的学习速度越快，稳定状态下的资本存量越低。

五、税收风险的动态性分析

海外投资商在东道国的投资过程本身是动态的，表现为投资风险和不确定性随着投资阶段的变

化而演变。本部分主要分析海外投资商与东道国政府之间收益分配均衡点的变化，即税收政策遵循

怎样的变化路径。为此我们关注在东道国与海外投资商的动态博弈过程中，投资、税收遵循怎样的动

态规律、变量的时间路径，从而得到相关变量随时间的演进方程。

命题 ３：投资初期，海外投资商的技术溢出正效应占主导，此期间东道国政府通常会给予特定免
税期，但随着投资存量的不断增加，海外投资商对本地企业竞争效应逐渐明显，处于稳定状态时东道

国将改变免税政策来实现自身利益最大化。在免税期内，海外投资商下期的最优投资流量由当期投

资存量水平决定。

证明：已有许多研究表明，东道国政府通常会给予海外投资商特定免税期（证明见附录 １）。
下面本文证明在免税期内海外投资存量的动态变化路径。值得注意的是，ＶＨＣｔ 与 Ｄ（Ｋ

ｆ）是正相关

的，且
Ｄ
Ｋｆ
≥ ０，因此Ｖ

ＨＣ

Ｋｆ
≥ ０，Ｋ

ｆ

ＶＨＣ
≥ ０，即东道国的贴现效用与海外投资商资本存量之间是正相关关

系。显然，东道国的贴现效用必然是非递减的，因此海外投资商资本存量同样是随时间非递减的，且在

稳定状态达到最大值。本文假设系统并未达到稳定状态（此时 ＶＨＣｔ ＜ Ｖ^
ＨＣ），那么根据对免税期的分析

则有 Ｔｆ ＝ ０，且 λ１ ＝ ０。此外，由于约束条件（１３）满足，因此 λ３ ＝ ０成立。根据（１７）式本文得到等式

Ｒ′ｆ（Ｋｆｔ）＝ １ － β
Ｆ（１ － δ），并将方程转化为离散时间条件下ΔＲΔＫ

＝ １ － βＦ（１ － δ）。

因为 ΔＲｆ ＝ Ｒｆ（Ｋｆｔ＋１）－ Ｒ
ｆ（Ｋｆｔ），ΔＫ ＝ Ｉ

ｆ
ｔ＋１ － δＫ

ｆ
ｔ，所以 ΔＲ

ｆ可以看作是 Ｋｆｔ和 Ｉ
ｆ
ｔ＋１ 的函数。通过以上

分析本文得到：

Ｒｆ（（１ － δ）Ｋｆｔ ＋ Ｉ
ｆ
ｔ＋１）－ Ｒ

ｆ（Ｋｆｔ）＝ （Ｉ
ｆ
ｔ＋１ － δＫ

ｆ
ｔ）［１ － β

Ｆ（１ － δ）］ （３０）
上式实质上是投资关于前期资本存量的函数关系。本文令 Ｉｆｔ＋１ ＝ ｓ（Ｋ

ｆ
ｔ），即下期投资依赖于本期

的资本存量。

本文将东道国对海外投资商的税收风险内生到博弈模型中，得出了税收政策的变化路径，这有助

于指导海外投资商预测税收风险。由于东道国的当期税收政策影响下期外资投入规模，而各期的外
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资投入规模又对今后东道国本地企业的技术水平形成影响，因此为了获得海外投资商先进的技术水

平，政府事实上承诺了一定的免税期。从海外投资商角度来看，沉没成本的存在也要求获得免税期，

从而使得海外投资商有可能冲销这些成本。Ｋａｚ和 Ｙｕｋａ的研究也表明，东道国政府经常会鼓励海外
投资商对其进行投资，这些优惠措施可诱发海外投资商的技术转移，促进当地企业的技术进步，从而

提高东道国的福利［２１］。然而，出现这种结果的前提是东道国只在有限时间内给予海外投资商优惠待

遇，因为永久性税收优惠将产生相反的效果。东道国对海外投资商实施的税收优惠只存在于特定时

间段，此后海外投资商将面临征税。如果外商直接投资不具备技术持续领先能力，且内资企业的学习

能力过强，技术引入带来的优势所产生的免税期则较短，反之较长。同时这也说明了，当投资规模小

于最优投资规模时，海外投资商技术溢出效应占主导，那么东道国通过税收政策吸引外商直接投资逐

步达到最优规模，并维持稳定状态。此外，由于在达到稳定状态之前海外投资商存在免税期，其下期

投资流量仅由当期投资存量确定，因此我们的研究能够指导海外投资商根据东道国税收政策制定相

应后续投资计划，从而恰当地规避征收风险。

我们的研究也对“渐逝谈判模型”提供了理论支持。Ｖｅｒｎｏ 提出的“渐逝谈判模型”表明，海外投
资者在与东道国政府谈判中的主导地位将随着东道国国际资本的增加以及海外投资商先进的生产技

术和管理经验的溢出而逐渐降低，其税收风险也将增加［２２］。Ｌｏｒｒａｉｎｅ等指出，技术外溢和当地竞争对
手的出现，使东道国随着时间的推移越来越不依赖海外投资商［２３］。这表明，随着发展东道国希望从

海外投资商那里获得更多的需求，而更多的需求造成海外投资商谈判能力逐渐降低［２４］。“谈判理

论”解释了税收风险与东道国利益最大化两者在本质上是一样的，若海外直接投资对东道国的边际

效用很大，其谈判能力自然就大，反过来，若海外直接投资对东道国边际效用很小，甚至为负，那么其

讨价还价能力自然就低。

六、结论与政策建议

本文所考察的技术溢出、竞争效应和税收收益三因素对海外投资企业投资决策和东道国政府税

收政策制定有积极的影响，在理论研究和商业应用上应该得到充分的重视。基于前文的研究，我们认

识到，海外投资虽然能给东道国带来税收收益，通过技术溢出效应提高本地企业的技术水平，进而推

动本地经济的增长，但同时它也会通过与本地企业进行竞争产生挤出效应，从而不利于本地企业的发

展。鉴于此，东道国政府可通过税收政策的调整来平衡海外投资企业所带来的正负效应，不过，税收

调整会引发海外投资企业的税收风险。通过本文的模型分析，我们发现：税收风险减少了海外投资商

对东道国的投资，改变了资本的积聚路径，且本地企业对海外投资商技术的溢出降低了稳定状态下的

资本存量，增加了稳定状态下税收。为了获得长远的技术溢出及税收收益，东道国往往会为海外投资

商提供一定的初始免税期，但当其达到稳定状态后便会维持均衡税率不变。在免税期内，海外投资商

下期的最优投资流量由当期投资存量水平决定。

税收政策的不确定性对我国企业的海外直接投资具有重要影响。本文将东道国对海外投资商的

税收风险内生到博弈模型中，得出了税收政策的变化路径，它有助于指导海外投资商预测税收风险。

在此，我们提出以下政策建议。第一，维持一定的技术优势。如果外商直接投资不具备技术持续领先

能力，那么由技术优势所带来的免税期则较短，且税收风险较大；反之，对于高技术行业而言，由于东

道国需要从海外投资商那里进一步得到高新技术的技术溢出，从而使海外投资商面临较小的税收风

险。因此，海外投资企业应不断提高自身技术水平，维持东道国企业与本地企业的技术差距，降低东

道国税收风险。第二，选择适当的投资规模。海外投资商进入导致东道国市场竞争加剧，从而有降低

东道国企业利润的趋势。如果海外投资企业对东道国本地企业所造成的负面影响大于其正效应时，

东道国政府将采取政策干预。因此，海外投资企业应选择最优的投资规模，从而有效降低税收风险。
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附录：

１． 免税期的证明
类似于 Ｔｈｏｍａｓ和 Ｗｏｒｒａｌｌ以及 Ｍａｒｃｕｓ方法，接下来本文给出免税期的证明。
假设 ＶＨＣ ≠ Ｖ^ＨＣ，由于约束（１０）等号并不成立，即 ＶＦｔ ＞ ０，因此必然有 λ

１ ＝ ０。

根据（１９）式，有（βＦ ＋ λ１）
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ＋１

＋ （λ３ ＋ λ４）βＧ ＝ ０，再根据包络定理
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ

＝ － λ４Ｔ，因此有

ＶＦｔ＋１
ＶＨＣｔ＋１

＝ － λ４ｔ ＋１，代其入上式得：（β
Ｆ ＋ λ１）λ４ｔ ＋１ ＝ （λ

３ ＋ λ４）βＧ，即 λ４ｔ ＋１ ＝ （λ
３ ＋ λ４）β

Ｇ

βＦ
。

由（１８）式可知 － １ ＋ λ２ ＋ λ３ ＋ λ４ ＝ ０ 成立，因此：

λ４ｔ ＋１ ＝ （１ － λ
２）
βＧ

βＦ
（３１）

·２１·
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假设当前价值低于稳定状态价值（即 ＶＨＣｔ ＜ Ｖ^
ＨＣ），且在下一阶段达到稳定状态（即 ＶＨＣｔ＋１ ＝ Ｖ

＾ ＨＣ），那

么 λ４ｔ ＋１ ＝ （１ － λ
２）
βＧ

βＦ
＝ λ^４ ＝ β

Ｇ

βＦ
，因此方程（３１）左边等于 １，这意味着 λ２ ＝ ０，即 Ｔｆ ＞ ０，Ｔｆ ＝ ＶＨＣｔ －

βＧＶ^ＨＣ。若下一阶段并未达到稳定状态（即 ＶＨＣｔ＋１ ＜ Ｖ^
ＨＣ），那么由于

ＶＦｔ
ＶＨＣｔ

＝ － λ４ｔ，且函数 Ｖ
Ｆ（ＶＨＣｔ ）是凹函

数（证明见附录中的 ２），则有 λ４ｔ ＋１ ＜ λ^
４ ＝ β

Ｇ

βＦ
，因此等式（３１）左边小于 １，那么 λ２ ＞ ０，此时最优的税

收为 Ｔｆ ＝ Ｔｍｉｎ ＝ ０。

２． 在资本存量一定的情况下，ＶＦｔ 是关于 Ｖ
ＨＣ
ｔ 的凹函数，且在 Ｖ

ＨＣ
ｔ 上单调递减。

证明：根据数学中已有定理，可以作如下形式的动态规划：

ｓｕｐ∑
∞

ｔ ＝ ０
β′Ｆ（ｘｔ，ｘｔ＋１）

Ｓｔ． 　 ｘｔ＋１ ∈ Γ（ｘｔ）
若函数 Ｆ（ｘ，ｙ）是凹函数，其相应的值函数 ｖ（ｘ）＝ ｓｕｐ

ｙ∈Γ（ｘ）
｛Ｆ（ｘ，ｙ）＋ β１ｖ（ｙ）｝也为凹函数。在本文

中 Ｆ（Ｉｆｔ，Ｔ
ｆ
ｔ，Ｋ

ｆ
ｔ－１）＝ Ｒ（Ｋ

ｆ
ｔ）－ Ｉ

ｆ
ｔ － Ｔ

ｆ
ｔ。由于 Ｒ（Ｋ

ｆ
ｔ）是凹函数因此值函数为凹函数，即 Ｖ

Ｆ
ｔ 是关于 Ｖ

ＨＣ
ｔ 的凹

函数。同时，由包络定理
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ

＝ － λ４，且 λ４ ≥ ０，可知
ＶＦｔ
ＶＨＣｔ

≤ ０，即 ＶＦｔ 是关于 Ｖ
ＨＣ
ｔ 的单调减函数。
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