
一、隐性税负概述

诺贝尔经济学奖获得者迈伦·斯科尔斯首次提出了隐性税收

的概念。按照迈伦·斯科尔斯的观点，所谓隐性税收是指完全应税

债券（基准债券）与已调整风险的备选资产（如某种具有税收优惠

的债券）的税前收益的差额。所谓隐性税率，是指当该税率被显性

地用于完全应税债券时，将使得完全应税债券获得的税前收益与

备选投资方案的税前收益相等。如果设Rb为完全应税债券的税前

收益率、Ra为备选投资方案的税前收益率，则隐性税率tia=（Rb-

Ra）/Rb。由于隐性税率的存在，在不存在税收规则约束和交易摩

擦的完全竞争市场中，通过税收套利将使得所有资产的总税负相

等，因而税后收益也会相等。不过，不同税收类型的资产所承担的

显性税负和隐性税负的比例是不同的：税前收益率较高的资产将

承担较重的显性税负和较轻的隐性税负，而税前收益率较低的资

产将承担较轻的显性税负和较重的隐性税负。

在不存在交易摩擦和税收规则约束的完全竞争市场中，有A、

B、C三类资产，其税前收益率分别为8豫、10豫和9豫。其中，A类资产

为完全免税资产（即该类资产收益将免征所得税），B类资产为完全

应税资产，C类资产为不完全免税资产（其应纳税额用应税收入乘

以完全应税资产的显性税率计算得出）。依据隐性税负的相关理

论，各类资产的显性税率、隐性税率、总税率及税后收益率的计算

结果如表1所示。

从表1可以看出，各类资产的总税率相等，税后收益率也相等。

同时可以看出，A类资产即完全免税资产的税前收益率（8豫）最低，

而其隐性税率（20%）最高；B类资产即完全应税资产的税前收益率

（10豫）最高，而其隐性税率（0）最低；C类资产即不完全免税资产的

税前收益率（9豫）介于A类资产和B类资产之间，而隐性税率（10豫）

也介于A类资产和B类资产之间。

需要注意的一点是，因为C类资产是不完全免税资

产，所以计算其税后收益率时要先计算应税收入纳税百

分比，令其为p，则有下式成立：9豫伊（1-20豫p）=8豫。解

得：p=5/9。

另外，要注意C类资产显性税率的含义，因为C类资

产是不完全免税资产，其应纳税额用应税收入乘以完全

应税资产（即B类资产）的显性税率20豫计算得出，所以此

处C类资产的显性税率是相对于B类资产的税前收益率

而言的（根据应税收入纳税百分比进行了调整），不同于

一般意义上的显性税率（如B类资产的显性税率），从而

将其称为“相对显性税率”。因此，C类资产的税后收益

率的计算不为“9豫伊（1-10豫）=8援1豫”，而只能如表1中

那样计算。实际上，如果将C类资产理解为如同B类资产

一样的完全应税资产，此时的显性税率（我们称之为r2）

与表1中的显性税率10豫（我们称之为r1）有如下关系：r2=

r1伊B类资产的税前收益率/C类资产的税前收益率=10%

伊10%衣9%=1/9。笔者将r2称为“绝对显性税率”或“独立

显性税率”。可以看出，绝对显性税率要大于相对显性税

率。如果依据绝对显性税率来计算C类资产的总税率，这

将导致B类资产的总税率大于A类资产和B类资产的总税

率之和。所以，为了保持各类资产的总税率相等，笔者主

张采用“相对显性税率”进行理论分析。当然这并不会与

事实相冲突。如果C类资产为完全应税资产，并且税法将

其税率定为显性税率10豫，此时投资于C类资产会获得超

额收益，因此市场会展开新一轮的博弈和竞争，最终使

得各类资产的税后收益率趋于一致。

二、风险因素对隐性税负的影响

在前面的分析中，我们假定对所有被比较资产的税

前收益率均进行了相应的风险调整，进而也就可以认为

所有资产的风险均完全相同。实际上，各类资产的风险

不可能完全相同，因而对各类被比较的资产的税前收益

率进行风险调整是有必要的，否则会错误地评估各类资

产的隐性税率和显性税率，进而导致错误的纳税筹划。

项 目

税前收益率

显性税率

隐性税率

总税率

税后收益率

A

8%

0

（10%-8%）衣10%=20%

20%

8%

B

10%

（10%-8%）衣10%=20%

0

20%

10%伊（1-20%）=愿%

C

9%

（9%-8%）衣10%=10%

（10%-9%）衣10%=10%

20%

9%伊（1-5衣9伊20%）=愿%

表 1
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【摘要】本文对隐性税负以及风险因素对其的影响进行了分析，指出隐性税负理论价值极高，对隐性税负进行理论研

究具有重要的理论意义、实践意义以及政策指导意义。
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为了考察资产的风险因素对隐性税负的影响，我们假定A、B、

C三类资产的税前风险收益率分别为2援4豫、3豫和2援6豫，则此时

各类资产的显性税率、隐性税率、总税率、风险调整后的税后

收益率及税后风险收益率的计算结果如表2所示。

从表2可以看出，A类资产和B类资产的风险相同，税后风

险收益率均为2援4豫，所以此处计算的这两种资产的隐性税率

和显性税率与表1中的计算结果相同。同时也可以看出，C类

资产在三类资产中的风险是最小的，因为其税后风险收益率

仅为2援28豫，并且其显性税率和隐性税率与表1中的结果不相

同。可见，风险因素对于隐性税负具有重要影响，这在纳税筹

划时是必须要考虑的。

三、对隐性税负的进一步分析

笔者认为，隐性税负同样可用于分析行业竞争或者企业

的产业投向选择。假定在完全竞争市场中，初始状态下各行业

的税前收益率均为10%，同时各行业均实行完全税收政策，所

得税税率为25豫，因而各行业的税后收益率均为7援5豫［10豫伊

（1-25豫）］，市场处于均衡状态。此时，各行业总税率均为显性

税率25豫，不存在隐性税率。现假定，出于扶持行业发展的需

要，国家对A行业实行零税率的税收优惠政策，而其他行业

（下文中我们称为B行业）仍实行完全税收政策。新税收政策

出台后，将使得A行业的总税率为0，而税后收益率则为10豫，

高于B行业的7援5豫。此时，市场均衡状态会被打破，在税收杠

杆的作用下，更多的理性投资者会竞相变更产业投向，从B行

业转向A行业，只要A行业的平均税后收益率高于B行业的平

均税后收益率，这一过程便会一直持续下去，直至二者相等，

市场才会重新回归均衡状态。

我们假定最终A行业的平均税前收益率为RA，B行业的

平均税前收益率为RB，因为平均税后收益率相等，所以有

RA=RB伊（1-25豫）。此时，B行业的总税率仍然是25豫，且为显

性税率；而A行业的显性税率虽然为0，却承担了25豫{（RB-

RA）/RB=［RB-RB伊（1-25豫）］/RB}的隐性税率，因而A行业

的总税率又重新回到了25豫。

总之，在完全竞争市场中，由于隐性税率的存在，各行业

的总税率相同（只是显性税率和隐性税率的构成比例有可

能会不同），并获得相同的平均税后收益率。此时，隐性税负

最终会由企业价值链上的其他利益相关者（如供应商、客户

等）来承担。

然而，完全竞争市场在现实中是不存在的，就如现实中不

存在零摩擦的理想状态一样。在现实中，大量交易摩擦的存在

（市场准入制度、自然垄断等都会引起交易摩擦），将使得实际

结论与前文结论有所不同。交易摩擦之所以导致隐性税负部

分甚至全部消失，根本原因在于企业在进行战略决策时往往

考虑的是总交易成本最低，而税收成本只是总交易成本的一

部分，有时只是非常小的一部分，甚至可以忽略不计，现实中

往往存在大量的非税成本，这是企业不得不考虑的。假定由于

市场准入制度的存在，可能会使得很多企业无法以零成本自

由进入A行业，结果导致A行业的平均税后收益率高于B行业

的平均税后收益率，即RA>RB伊（1-25豫）。此时，会存在以下

三种可能：

（1）RB>RA>RB伊（1-25豫）。在这种情况下，有0<（RB-

RA）/RB<［RB-RB伊（1-25豫）］/RB。在这种情况下，由于交易

摩擦的存在，B行业只能承担相对较大的税负，并获得比A行

业低的平均税后收益率；而本来应该由供应商、客户等企业价

值链上的相关利益主体所承担的部分隐性税负，则被A行业

以承担相对较低的税负和获得相对较高的税后收益的形式所

承担，这也印证了西方经济学中“垄断会造成社会福利损失”的

论断。

（2）RA=RB。在这种情况下，A行业不承担任何税负，平均

税后收益率等于B行业的平均税前收益率。

（3）RA>RB。在这种情况下，A行业非但不承担任何税负，

反而享受了“隐性补贴”———A行业的平均税后收益率比B行

业的平均税前收益率还要高。我们也可以从另一个方面理解

为，存在交易摩擦时，B行业承担全部显性税负的同时，还额

外承担了本应由A行业承担的隐性税负，因而只能获得更低

的平均税后收益率。

综上所述，企业是否进入优势行业，取决于进入成本与进

入优势行业所带来的节税额的大小。只有进入优势行业的节

税额大于进入成本时，企业才会选择进入。而随着越来越多的

企业进入，优势行业的平均税后利润率会呈下降趋势，这也就

意味着其所承担的总税负会越来越大，换句话说就是节税额

会越来越小，直至等于进入成本，此时不再有新企业进入，市

场重新回归均衡。
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项 目

税前收益率

税前风险
收益率

风险调整后的
税前收益率

显性税率

隐性税率

总税率

风险调整后的
税后收益率

税后风险
收益率

A

8%

2.4%

5.6%

0

渊7%-5.6%冤衣7%
=20%

20%

5.6%

2.4%

B

10%

3%

7%

渊7%-5.6%冤衣7%
=20%

0

20%

7%伊渊1-20%冤
=5.6%

3%伊渊1-20%冤
=2.4%

C

9%

2.6%

6.4%

渊6.4%-5.6%冤衣7%
=11.43%

渊7%-6.4%冤衣7%
=8.57%

20%

6.4%伊渊1-5衣8伊
20%冤=5.6%

2.6%伊渊1-5衣8伊
20%冤=2.28%

表 2 风险因素对隐性税负的影响

阴窑46窑财会月刊渊理论冤 援


