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特朗普減稅算盤計不到之失 

 

黃昊         

香港科大商學院會計學系副教授 

 

美國當下的歷史性稅制改革，參眾兩院目前已各自通過稅制改革的議案，但由於

各自通過的議案內容有些差異，故兩院冀在聖誔節前能夠成功協調，得出一個內

容一致的法案，然後送交總統特朗普簽署生效。因此，筆者下文的論述，部分內

容仍有機會稍有變化。 

 

整個稅制改革最突出的內容，無疑是改革公司稅的部分。誠然，美國是經合組織

（OECD）成員國中稅率最高的國家，邊際稅率高達 35%，改革建議大幅下調至

20%，以加強美國企業的全球競爭力。在兩院目下進行協調的最終法案中，不排

除稅率或會微增一兩個百份點。 

 

改變全球徵稅制度 

 

一直以來，在美國公司稅則中，是實行全球徵稅制度。換言之，美國企業在全球

各地所賺取的收入，都需要繳稅。然而有趣的是，如果美國企業海外公司把在當

地賺取的收入，繼續在當地投資，不將利潤轉回美國，這部分的收入便毋須繳稅。

由於美國的邊際稅稅太高，不少美國企業傾向把收入轉移到稅率較低的國家避稅，

如蘋果在愛爾蘭成立多家子公司進行避稅，即為其中一例。 

 

今次公司稅改便針對這個問題作出改動，凡美國企業在海外所有地方賺到的收入

──無論是過去的或當前的、也不論是否把利潤轉回美國，都一律需要一次過繳

稅，據參眾兩院目前定出的稅負水平，約為 12%至 14%之譜。既然需要繳稅，企

業便無必要把收入再留在海外；加上稅改後，國內低所得稅率的環境，有條件吸

引企業把資金回流美國。筆者相信，總統特朗普減稅如意算盤目的之一，是想把

美國企業在海外的龐大資金引導回流美國，以刺激國內投資，促進美國經濟增

長。 

 

至於個人所得稅方面，這部分的改動也很多，包括把稅率由 7 檔簡化至 3 檔，對

應稅率為 12%、25%、35%，其改動基本上是對個人進行減稅。很值得注意的一

點是，按過去的稅則，個人繳付了州稅或地方稅，這部分稅款便可以用來抵稅，

但在新的稅制下，不再允許以州稅或地方稅用來抵銷，其影響明顯對州地方稅率



較高的州份不利，如加州、紐約、康涅狄格等，這三州的納稅人因此而利益受損。

細仔一看，在總統選舉中，這三州選民都是支持民主黨。 

 

另一方面，過去房屋貸款的利息亦可用來扣稅，但新的稅改也把這部分作出限制，

甚至大幅減少，此舉對樓價較高的州份造成負面影響，恰恰受影響的州也是加州

和紐約等地，令人覺得特朗普的稅改不夠公平。 

 

重頭戲在大降企業稅 

 

明顯看到，美國今次稅改的「重頭戲」，在於大幅降低企業所得稅，以提升在美

企業的競爭力，促進全球資金向美國回流，激勵企業加大資本開支，進一步鞏固

就業市場，增加工人工資，從而刺激消費，在整體上拉動美國經濟持續增長。 

 

究竟特朗普這個如意算盤是否打響，目前難作定論。有經濟分析指出，減稅之後，

企業未必一定增加投資，反而有可能把盈利與股東分享，比如發放股息或回購自

己公司的股票。當然，亦有經濟學家相信，企業因減稅而獲得的收益，部分會與

工人分享，但無論如何，股東大部分都是相對富有的人；與此同時，今次稅制也

取消了遺產稅，讓一小撮富人明顯受益，從而令美國貧富差距進一步擴大。 

 

考慮到吸引資金回流美國的稅改政策，那些回流美國的資金是否一定會進行投資，

流入實體經濟也存有問號。記得 2004 年美國國會曾頒布一次過的「稅務假期」，

允許跨國企業可以選擇在 2005 年和 2006 年兩年內，以 5.25%低稅率把海外利潤

轉回美國。據美國稅務局的數據顯示，當年曾有八百多家美國企業把總計 3120

億美元海外利潤轉回到美國。 

 

回流資金流入股東囊中 

 

這 3120 億美元究竟有多少企業用來投資？據學者的研究，61%至 92%的資金是

用於股票回購或是股東分紅。因此，今次稅改吸引海外資金的回流美國，資金是

否用來投資，實難以確定。 

 

目前，美國經濟增長可觀，三季度 GDP 經季節調整初值折年率按季增長 3.0%，

11 月份失業率只有 4.1%，加上借債成本低，公司大多已有不少現金。在這個時

候，那些回流的資金能否物色到合適的投資項目，迄今也很難說。短期來說，筆

者估計，資金回流對投資的影響料並不會太顯著。但長期或會有幫助，因為今次

對企業把海外收入利潤轉回美國的「稅務假期」是永久性，而且海外的收入利潤

改為即期徵稅；加上國內企業所得稅率已降低至 20%水平，相信企業會願意把資

金留在美國尋找投資機會。 



 

  

粗略估算，目前美國公司在海外的利潤收入規模達到 2.6 萬億美元。一方面，若

這筆龐大資金回流美國，並轉回為美元資產，難免對美元匯價構成巨大影響。難

怪有分析指出，今次的稅改，加上美國當前已進入了加息周期，會刺激美元匯價

上升，並使發展中經濟體出現巨大的資金外流壓力。另一方面，今次稅改無可避

免會增加政府財政赤字，估計每年為 1 萬億美元左右。赤字增加會否影響美元匯

價，無疑也是影響美元匯價走勢的變化因素。 

 

值得注意的是，美國這次歷史性減稅計劃，大幅降低企業的所得稅，有挑起國際

間稅務競爭的可能性，用通俗的話來說會引起「減稅戰」。執筆之時，日本和以

色列政府都擬給予企業減稅優惠。無可否認，中國企業的稅負也不輕，因此，面

對美國大幅降低企業所得稅，以及多國競相減稅的外在壓力，中國顯然也需要有

應對的策略和準備。 

 

特朗普如意算盤之失 

 

今次美國稅改，在特朗普的減稅如意算盤下，筆者覺得，算盤之下掩藏了值得留

意的缺失。 

 

第一，記得前任總統奧巴馬推動醫保改革（Obamacare）法案，於 2009 年 12 月

在參議院投票通過，但院內的共和黨參議員都投了反對票，到 2010 年 3 月眾議

院投票，雖然也通過了，但 177 位共和黨眾議員亦投了反對票。換言之，奧巴馬

是在參眾兩院共和黨議員的反對下，強行通過醫保法案。 

 

今次的稅改法案，參眾兩院的民主黨議員也無人投票支持。也就是說，特朗普政

府是在民主黨議員一致反對下，強行通過，情況恰好與奧巴馬強行通過醫改法案

的做法相似。 

 

當特朗普贏得今屆總統選舉後，他即竭力廢除「奧巴馬醫保」。 今年 5 月，美國

眾議院以 217 票對 213 票，通過替代「奧巴馬醫保」的新法案，而美國參議院今

月初通過的大規模稅務改革法案，同時加入廢除前總統奧巴馬醫改要求強制購買

個人醫保的條款，可以看到，當共和黨人重掌政權後，馬上對奧巴馬醫保法案推

倒重來。 

 

由此來看，一項政策法案，如果得不到對方政黨的支持，而且更是在對方政黨一

致的反對下，一意孤行強硬通過，即使在參眾兩院通過了，但換屆總統上任，出

現兩黨政權輪替，政策便隨即遭到推倒重來。今次無民主黨議員支持的稅改，若



然了下屆新總統，民主黨人重新掌政，又會否推倒重來？ 

 

因此，執政黨強行通過的法案，若得不到對方政黨的支持，這項政策法案的可持

續性隱藏變化風險，也使美國政府政策發展的可預測性也大大降低，從而對美國

主權信用有所折損。 

 

民族大熔爐吸引力降 

 

第二，在眾議院通過的稅改法案中，其中一項稅則對大學教育構成很不利的影響。

過去，留學生在美國攻讀博士學位，當大學錄取了，並得到學費豁免，在攻讀期

間，他替博士導師工作，每周可賺取若干生活費，而所獲豁免的學費數額不用繳

稅，政府只對賺取生活費的收入部分徵稅。如今兩者的款項都要悉數納稅，若學

費為 3.5 萬美元，加上賺取的生活費收入，所交稅款會大大增加，使攻讀博士或

碩士學位的留學生財政負擔大增，不排除海外年青人才到美國深造的熱情大減。

筆者希望參眾兩院協調出來的一致法案版本再沒有這項稅則。 

 

另一方面，過去政府對大學獲得的捐款的投資收入也不徵稅，如今這些投資收入

亦成為徵稅對象。以往，這些捐款的投資收入是大學給負擔不起學費的學生的獎

學金的一大來源，這些稅改措施，無疑會削弱美國培育優秀人力資源的潛力。過

去美國有「民族大熔爐」之稱，全球人才爭往美國尋夢和發展機會，使美國有盡

收天下人才為己所用的吸引力。 

 

總而言之，美國今次的歷史性稅改，大幅降低企業所得稅，並積極引導企業海外

資金回流，冀刺激投資和消費，促進美國經濟增長，用特朗普的話來說，是讓「美

國再次偉大」，但如今在兩黨政治矛盾激化下，美國政府政策的持續性和可預測

性大減；加上稅制安排也削弱了全球年青人才到美國深造的吸引力，使美國培育

優秀人力資源的力量也有所削弱，實在是特朗普這個減稅如意算盤下之失，也令

人對美國社會長期的發展有所憂慮。 
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