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政策解读

投资收益是企业投资行为的直接原因和最终目标。 从投资收益角度

分析，所得税法对企业利润征税将直接减少企业的投资收益，而且所得税

税率越高，企业的投资收益率越低，如果企业以投资收益率作为投资的判

断基准，那么所得税税负越重，企业的投资行为将越消极。 因此新企业所

得税法对基本税率的下调，企业最可能的反应是加大其投资水平。 而且，

经济学理论中的柯布———道格拉斯生产函数表明， 随着企业资本投入量

的增加，资本的边际产出量是递减的，企业最佳的资本存量就是使存量资

本的边际收益与其边际成本相等的资本存量。 因此，企业的投资并不是无

终止的，投资行为受投资收益和资本成本的约束。 企业的资本使用者成本

由其资本成本和资本品的经济折旧率两部分组成， 企业的资本成本是权

益资本成本和债务资本成本的加权平均。 资本使用者成本与折旧率现值

和投资抵免负相关， 即税法提高折旧率现值和加大投资抵免力度都会使

得企业资本使用者成本降低，带动企业投资。 新企业所得税法对特定项目

或行业的投资有一定的鼓励措施。 因为这种税额抵免的存在，享受税收抵

免企业资本品购置成本就会相应降低， 而资本使用者成本与税率将发生

同向变化，降低税率将能够有效降低资本使用者成本，促进投资。 假定其

他条件不变， 即只有当所投资资产的收益大于无税情况下的资本使用成

本 /（1-税率）时，企业才会进行投资。

新企业所得税中新增了加速折旧， 加速折旧法在资本品总折旧额小

变的情况下改变了折旧的时间分布，对于企业而言，在资本品使用的早期

可以扣除较多的折旧额， 这种加速扣除带来的延期纳税效应相当于企业

获得了政府提供的一笔无息贷款， 这种贷款利息收益在一定程度上冲减

了资本使用者成本，从而会影响企业的投资行为。 另外，普通的直线折旧

法也会产生“折旧优惠”，但其“优惠幅度”一般没有加速折旧法大。

新企业所得税法大型企业的税率由原来的 33%降低为 25%， 而中国

小型企业的税率由原来的 27%(企业年应纳税所得额为 3 至 10 万元)降低

为 20%，均降了 7 个百分点，新企业所得税法统一内外资企业的所得税税

率为 25%， 这在降低内资企业所得税税率的同时实现了内外资企业之间

的税负公平。 因此，这种过渡政策本身有可能会带动企业的投资行为。

新企业所得税法规定“企业发生的合理的工资薪金支出，准予扣除”，

这无疑降低了企业的人力成本， 劳动成本的下降将使得一部分投资项目

变得可行，因此，有可能会带动企业投资。

按照新企业所得税法的规定，企业的固定资产由于技术进步、产品更

新换代较快，常年处于强震动、高腐蚀状态等原因，确需加速折旧的，可以

缩短折旧年限或者采取加速折旧的方法。

所得税通过改变企业资本成本而影响企业固定资产投资决策。 企业

的投资决策是企业日常经营决策的一种， 企业管理层在投资决策前首先

需要考虑投资的成本与收益， 只有当收益大于成本时， 才会扩大经营规

模，增加投资额。

本文所使用数据均来自天相投资决策系统与巨潮资讯。

图 1所示的所得税与利润总额图中显示，利润总额变化折线较为剧烈，

而所得税的则较为平缓。交通运输企业利润总额 2008年受金融危机的影响

显著下降，2009年之后慢慢复苏，2011年盈利水平有所下降，对应的实际税

率有所反弹。特别是 2012年，利润总额持续低迷，下降幅度超过了所得税水

平，导致实际税率上升至 27.08%，甚至高于新企业所得税实施之前。

总体上来说，新企业所得税实施后，交通运输企业总资产与固定资产

同步增加。 图 2所示的是本文样本期末固定资产与总资产条形图，从中可

以看出自新企业所得税实施以来， 中国交通运输企业固定资产投资增长

明显。 新企业所得实施以来， 期末固定资产总额由 2008 年期末的 183.03

亿元增长到 2012年的 307.08亿元；总资产由 292.25 亿元增长到 499.31 亿

元，说明新企业所得税对固定资产投资促进作用明显。 同时，固定资产所

占比例在新企业所得税实施之后有所上升， 但是总体上来说变动范围不

大，因为企业有动机保持比较恒定的资产组合，固定资产增加的同时也伴

随着一定比例的其他资产投资。

正是由于企业有动机保持较为恒定的固定资产比例， 所以固定资产

投资增长率才能更好地衡量企业固定资产投资行为。 图 3 是交通运输企

业固定资产投资增长的时间序列图， 从中可以看出新企业所得税实施之

后， 交通运输企业固定资产投资意愿增强， 固定资产投资增长率折线上

升。 特别是 2008年以来，中国经济形势遭受经济危机的影响明显，企业固

定资产投资增长率由 29.07%下降至 8.37%。但是随后企业固定资产投资还

是能逆势上升，更加说明了新企业所得税对企业的投资激励作用。 特别是

最近两年平均固定资产总额已经超过 400 亿元大关， 导致固定资产增长

率有所下降，但这并不否认新企业所得税所带来的投资激励效应。

如前所述，新企业所得税不但在税率上有所降低，在折旧条款上也有

所变化。 交通运输行业的固定资产所占比重比较大，因为固定资产折旧条

款对交通运输行业上市公司的企业所得税的影响也更大， 从而可以反作

用于固定资产的投资决策的制定。 可以从折旧年限和会计折旧方法的选

择两个方面来研究固定资产折旧条款对企业所得税的影响。 首先，缩短

企业固定资产使用年限对使用期间所得税总额并无影响，但是考虑货币

的贴现收入，加速折旧对企业来说有着实实在在的利益。 折旧年限来源

于固定资产的使用年限，而且企业能根据实际情况对固定资产使用年限

做出预测，所以折旧年限的规定会对企业这一税收筹划行为造成一定影

响。因为缩短折旧年限有利于加速成本收回，可以使后期成本费用前移，

从而使前期会计利润发生后移。再者，会计折旧方法有很多种，而且不同

的折旧方法选择必然会影响企业的最终纳税额度。 通常来说，中国企业

所得税都是比例税率，因此采用加速折旧的方法有利于企业在短期内快

速补偿成本，减少应税利润，达到合理避税的目的。

使用固定资产折旧与固定资产原值比例，即折旧比率，来反映企业固

定资产折旧行为。 图 4 所示的是交通运输企业固定资产折旧额与比例的

时间序列图，可以观察到 2007—2012年企业固定资产折旧比例有所下降，

由 8.23%下降至 7.59%。 固定资产拆旧增长很快，2007 年为 13.52 亿元，

2008为 14.79亿元，2012增长到 23.32亿元。 虽然固定资产折旧增长很快，

但是固定资产的投资增长也很快， 因此二者抵消得到的最后是保持相对

稳定的固定资产折旧比例。 因此，固定资产折旧比例与实际税率之间变动

关系也不大， 即数据分析并没有发现交通运输企业使用固定资产折旧这

种“非债务税盾”。

通过 16 家交通运输企业的样本的年报研究发现：虽然税改前的企业

所得税率为 33%，但是有 14家公司享受企业所得税率为 15%的税收优惠，

有 6 家企业享受高新技术或“两免三减半”，减免征等税收优惠，实际上拉

低了整个行业实际税率的水平。 税改后，虽然名义税率降低到了 25%，实

际上之前享受税收优惠的企业在 2008 年以后的税收过渡期中享受税收

优惠很少，只有一个企业享受到“两免三减半”的优惠，两个企业享受到西

部大开发优惠，所以，实际税率跟之前并没有太大的变化。

新企业所得税除了从资本成本上来影响企业固定资产投资， 还可以

从投资税收抵免方面来影响企业决策。 投资税收抵免的方向和资本成本

的方向是相反的，所以对于享受税收抵免与扣除的企业来说，这有利于企

业资本的积累与投资。 新旧所得税在投资税收抵免与扣除上最大的区别

是项目的变化和比例的变化，例如新税法规定，对开发新技术、新产品、新

新企业所得税对交通运输企业固定资产投资决策造成影响， 除了以

实际税率衡量的税负水平的影响，也有可能是其控制变量使然。

实际税率代表了新企业所得税实施之后，企业实际水平的大小，其与

固定资产投资增长率之间的变动关系也即新企业所得税对企业固定资产

的影响。 如图 4.1 所示，企业实际税率越高，固定资产投资增长率越低。

2007 年，企业实际税率平均数为 23.51%，固定资产投资增长率平均数为

29.07%。 但是随着 2008 年实施新企业所得税，二者反向变动关系开始明

显起来。 2008 年企业实际税率下降为 18.80%，受金融危机影响固定资产

增长率仅为 8.37%。2009 年企业实际税率降为 18.46%，而固定资产增长率

有所回升，为 15.49%。此后，企业税负水平又有所回升，对应的固定资产增

长率也对应下降。总的来说，实际税率与固定资产增长率之间存在负向变

动关系。 新企业所得税中税率的下降，促进了企业固定资产投资增长，对

企业固定资产投资决策有明显的激励作用。

新企业所得税法实施 7 年，

交通运输企业投资谋与策

王志稳

2008年第十届全国人大第五次会议以 2826 票的高票通过了《中华人

民共和国企业所得税法》（以下简称“新企业所得税法”），从而终结了中国

企业所得课税内外有别的历史， 使中国的企业所得课税法制建设又翻开

了新的篇章。

笔者以交通运输行业为例， 探究在新企业所得税实施之后的企业固

定资产投资行为的变化。 通过对 2007—2012 年的数据进行分析比较发

现，新企业所得税降低了企业税负水平，也显著促进了中国交通运输企业

的固定资产投资水平，但是对企业固定资产折旧水平等影响不大。 同时，

对企业固定资产投资增长率水平的因素分析表明， 企业实际税率与其反

向变动，而每股现金流和净资产收益率与其同向变动。

新企业所得税及固定资产投资的变动分析

税收影响企业投资的理论基础

工艺发生的研究开发费用加计扣除，企业购置用于环境保护、节能节水、

安全生产等专用设备的投资额，可以按一定比例实行税额抵免。因此新税

法对于新技术产业，新技术的应用，环境保护等提供了较大的投资激励，

这对中国经济产业结构的改变，经济的协调、可持续发展将会产生深远而

积极的影响。

新企业所得税实施对交通运输企业

固定资产投资决策的影响分析

数据分析结果表明， 新企业所得税实施之后中国交通运输企业的固

定资产投资增长迅速，但也存在固定资产折旧等“非债务税盾”利用不够

等问题，企业所得税法也缺乏针对交通运输行业适用的优惠条款等，因此

对交通运输企业和政策制定提出了以下几点针对性建议。

合理运用新企业所得税折旧条款

数据分析结果表明，中国交通运输企业在新企业所得税实施之后，折

旧行为并未发生明显变化。 现行企业所得税法对固定资产折旧年限大多

都给企业一定的可操作余地，如生产用房的折旧年限为 30—40 年；受腐

蚀生产用房的折旧年限为 20—25 年等等。 一般，享有减免税收优惠待遇

的初办企业可以通过延长固定资产折旧年限来选择有利的折旧操作，将

计提的折旧递延至减免税期满后，从而合理避税。而对于未享有税收优惠

的企业， 则可以通过缩短固定资产折旧年限， 来加速固定资产成本的回

收，使后期成本费用前移。 同时注意到，新企业所得税法中固定资产折旧

期限变化并不大，虽然有些固定资产年限有所缩短，合理利用新企业所得

税折旧条款进行合理避税的可操作性还是存在的。

投资决策重视税收区域导向

新企业所得税实施后，中国交通运输企业所得税虽然有所下降，但是

税负水平仍处在较高水平。 交通运输企业一般较难享受到高新技术产业

的税收优惠，因此可以重点关注相关政策的区域导向。新企业所得税法实

施后，原有税收优惠相应取消，仅延续了民族自治地区政策、西部大开发

的相关优惠规定。如《国家税务总局关于执行西部大开发税收优惠政策有

关问题的批复》（国税函[2009]411号）明确《财政部国家税务总局海关总署

关于西部大开发税收优惠政策问题的通知》（财税〔2001〕202 号）第二条第

三款规定“新办交通企业是指投资新办从事公路、铁路、航空、港口、码头

运营和管道运输的企业”中的交通企业，是指投资于上述设施建设项目并

运营该项目取得经营收入的企业。因此企业要密切关注税收优惠政策，把

握区域性政策机会。

数据分析结果说明， 中国交通运输企业在新企业所得税实施后并没

有明显的固定资产加速折旧行为。也即非债务税盾应用不足，主要依赖于

债务税盾。新企业所得税实施未对交通运输企业实际税率造成很大影响，

新企业所得税法的税收优惠条款是否适用于交通运输企业是关键。

由于新企业所得税实施后中国交通运输企业固定资产折旧水平并没

有明显变化，不同的固定资产有着不同的折旧年限，因此这也暗示了固定

资产结构变化不大。 新企业所得税法在固定资产折旧上的变动不大，主要

是明确规定以融资租赁方式租出的固定资产不得计算折旧扣除，而内外资

企业所得税没有限制这部分折旧扣除。 而交通运输企业，特别是航空运输

与航运港口等细分行业，固定资产租赁所占的比重比较大，因此有必要扩

大交通运输企业固定资产抵扣范围，鼓励企业加大投入，加快转型升级。

新企业所得税法中税收优惠主要适用对象是小型微利企业与高新技

术企业，与交通运输企业关系不大。 而且，随着电子商务等现代消费经济

的兴起，现代交通运输业或现代物流业的发展已经到了比较关键的时刻。

而交通运输企业走向新的现代化就对其运输结构、运输组织、装备水平和

物流资源都有着更高的要求， 也就必须要鼓励企业进一步优化固定资产

结构，跟上现代发展潮流。 如中原经济区已经开始了这样的尝试，规定自

2012�年 1�月 1�日起至 2014�年 12�月 31�日止，对物流企业自有的（包括自

用和出租） 大宗商品仓储设施用地， 减按所属土地等级适用税额标准的

50%计征城镇土地使用税。 同时，考虑到中国交通运输企业固定资产投资

不但受其税率水平的影响，也受到如现金流等相关财务指标的影响，因此

相关税收优惠政策要更具可操作性，如准许更宽容的亏损结转等。

（作者单位：北京海淀地方税务局）

新企业所得税法下优化交通运输企业

固定资产投资决策的建议


