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证券交易税能抑制股市泡沫吗+
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***基于中国股票市场的实证研究

姚C涛#宋利利

"重庆邮电大学 经济管理学院$重庆 N"""GL%

摘C要!股票市场平均市盈率太高意味着存在股价泡沫#发生金融危机的可能性增大' 为

了分析证券交易税对股市泡沫是否有抑制作用#选取出于抑制股市泡沫目的而对证券交易税

税率进行的两次调整#采用上海证券市场 O股的数据#通过描述性统计和单因素方差分析比

较调整前后的市盈率#发现证券交易税对抑制股市泡沫有显著影响#这种影响在短期内特别明

显' 政府可以根据市盈率水平来调整证券交易税税率#使投资者对证券交易税政策形成明确

的预期#起到减少过度投机的作用'
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一&引言

!""M 年爆发的全球金融危机对全球经济造

成了极大打击% 股市泡沫是指流通市场上股票市

值偏离其内在价值的部分% 过度的价格泡沫会导

致资源配置的低效率"引发金融危机% 测度股市

泡沫并采取措施化解过多的泡沫"具有重要的理

论和现实价值% 尽管证券交易税是各国用来抑制

股市泡沫的重要手段"然而现有的文献很少直接

讨论证券交易税与股市泡沫的关系问题%

学者们对证券交易税影响的研究主要集中在

两方面% 一方面是证券交易税对证券市场波动性

的影响% ?+^̂ &,;和 ?+^̂ &,;!#$M$#

&#'指出证券

交易税可以减少噪声交易者的活动"使交易价格

与有效价格偏离更少"因此减少了过度波动性"提

高了市场质量% <̂ /.+0!#$$F#

&!'通过研究瑞典

股票市场 #$M" 年代的数据发现随着印花税率提

高"波动性增加% 然而 :/**̂05&/9"E2b.,.和 ?..,

!!""L#

&F'通过实验发现证券交易税对波动性没

有影响% 另一方面是证券交易税对证券市场流动

性的影响% ?72_&,>和 ?&3+5-!#$$F#

&N'认为证券

交易税会影响流动性% T+\*->和d&&!!""J#

&L'通

过建立模型发现税收对证券市场流动性的影响程

度取决于信息不对称状况% 实证研究发现证券交

易税和流动性之间存在着反向关系% 例如:/**̂K

05&/9 E2b.,.和 ?..,!!""L#

&F'以及 12*+ 和 f.-3

!!""G#

&G'都发现证券交易税负担加重将会减少

流动性"反之亦然%

这些研究有助于我们理解证券交易税对股票
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市场的影响"但没有直接考察证券交易税与股市

泡沫的关系% #$$J 年和 !""J 年中国股票市场都

出现了较大泡沫"政府出于抑制泡沫的目的调高

了证券交易税税率% 本文将通过对这两次调整的

分析试图回答这一问题+证券交易税能抑制股市

泡沫吗*

本文的其余部分安排如下+第二部分是本文

的数据来源和分析方法"第三部分是实证结果"第

四部分是结论及政策建议%

二&数据来源与分析方法

"一%数据来源

我国股票市场的证券交易税采用印花税这种

形式% 从 #$$" 年开征股票交易印花税以来"经历

了多次调整"其中出于抑制股市泡沫目的而上调

税率有两次+第一次是 #$$J 年 L 月 #" 日将税率

从 Fg调高到 Lg"第二次是 !""J 年 L 月 F" 日将

税率从 #g调高到 Fg% 由于我国上海与深圳证

券市场存在齐涨齐跌现象":股在我国证券市场

所占份额很小"我们采用上海证券市场 O股的数

据进行分析% 本文的数据均来源于 1?WOX中国

证券市场交易数据库%

"二%研究方法

学术界对如何度量股市泡沫问题提出了各种

度量模型和检验方法"但没有形成一致的看法"这

主要是由于对如何度量股票的内在价值及其影响

因素看法不一% 市盈率是股票价格和每股收益的

比率"是衡量股票投资价值的常用指标% 如果一

个股票市场平均市盈率太高"意味着存在股价泡

沫"发生金融危机的可能性增大% 本文通过比较

证券交易税调整前后市盈率"判断证券交易税对

股市泡沫是否有影响"能否起到控制股市泡沫的

作用%

常用的计算股票市场平均市盈率方法是用样

本股票总股本作为加权平均数% 由于中国股票市

场存在大量的非流通股"而股票的市场价格仅由

流通股形成"常用的方法不能体现股市的真实情

况% 因此"本文以流通股本作为加权平均数计算

市盈率% 计算公式如下+
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CC其中"GJF表示股市平均市盈率"G

(

表示样

本股票价格"F

(

表示样本股票的每股收益" I

(

表

示样本股票的流通股数%

为了分析印花税对泡沫是否有抑制作用"我

们将印花税调整前后 G" 个交易日的数据分阶段

采用单因素方差分析法进行分析%

三&实证结果分析

"一%描述性统计

我们首先计算 #$$J 年 L 月 #" 日调整前后 G"

日每天的平均市盈率% 每天的流通股本总市值由

1?WOX数据库中的 FJ J"# 个日个股流通市值数

据按日加总而得% 样本股票的每股收益采用

#$$J 年上市公司会计年报公布的调整后每股收

益"可直接由1?WOX数据库获得"共 !M! 个数据%

样本股票日流通股数的计算公式为+

样本股票日流通股数 H

日个股流通市值

日个股收盘价
!!#

CC由此我们得到 FJ J"# 个样本股票日流通股

数的数据"将其乘以样本股票的每股收益"按日加

总"即得每天的流通股本总收益% 根据式!##"可

得每天的股市平均市盈率% 同理可得 !""J 年 L

月 F" 日调整前后 G" 日每天的平均市盈率% 我们

将两次调整前后 G" 个交易日分别分为四个阶段"

每个阶段时间长度为 F" 日"然后考察各阶段市盈

率的变化% 对得到的数据分时段进行描述性统计

分析"所得结果见表 #%

由表 # 可以看出"#$$J 年第二阶段市盈率均

值比第一阶段上升了 #MR"说明股票市场泡沫膨

胀速度很快% 调高印花税率以后"第三阶段的市

盈率比第二阶段下降了 #GR"第四阶段比第三阶

段又下降了 #MR"表明印花税调整取得了很好的

抑制泡沫的作用%

!""J 年第一阶段市盈率均值为 !M(LG"第二

阶段市盈率均值为 FG(JL"比第一阶段上升了

!$R"表明泡沫膨胀速度比 #$$J 年更快% 调高印

花税率以后"第三阶段的市盈率均值比第二阶段

上升了 !R"第四阶段比第三阶段上升了 JR% 尽
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管这次调整没能阻止市盈率的持续提高"但相对

于原来急剧扩大的泡沫"印花税率的提高使得泡

沫扩大的速度大大降低"也表明印花税调整取得

了较好的抑制泡沫的作用%

"二%单因素方差分析

单因素方差分析可用于检验单个因素取不同

水平时某因变量均值是否有显著的变化"其前提

条件是各个水平下的总体服从方差相等的正态分

布% 我们首先对样本数据进行单样本 eK? 检验%

原假设b

"

为市盈率服从正态分布% 备择假设b

#

为市盈率不服从正态分布% 检验结果见表 !%

表 #C描述性统计分析结果

交易时段 样本个数 均值 标准差 标准误 极小值 极大值

#$$J 年 # 月 F" 日至 F 月 !G 日 F" J!(!! J("L #(!$ G" $G

#$$J 年 F 月 !J 日至 L 月 $ 日 F" ML(!N F("J "(LG M# $F

#$$J 年 L 月 #" 日至 G 月 #$ 日 F" J"(LG M(JL #(G" G# $#

#$$J 年 G 月 !" 日至 M 月 L 日 F" LM(NM F(#M "(LM LN GL

!""J 年 ! 月 !M 日至 N 月 #" 日 F" !M(LG !(!" "(N" !L FL

!""J 年 N 月 ## 日至 L 月 !$ 日 F" FG(JL !(M# "(L# F! NF

!""J 年 L 月 F" 日至 J 月 #" 日

!""J 年 J 月 ## 日至 M 月 !# 日

F"

F"

FJ(FL

N"(#!

!(L$ "(NJ F! NF

F(LN "(GL FN NL

表 !C单样本eK?检验

交易时段 样本个数 e*/̂*3*,*=K? 5̂,-*=Z统计量 相伴概率!双侧#

#$$J 年 # 月 F" 日至 F 月 !G 日 F" "(LN "($F

#$$J 年 F 月 !J 日至 L 月 $ 日 F" "(G$ "(JG

#$$J 年 L 月 #" 日至 G 月 #$ 日 F" "($M "(F"

#$$J 年 G 月 !" 日至 M 月 L 日 F" #(#G "(#N

!""J 年 ! 月 !M 日至 N 月 #" 日 F" "(L! "($L

!""J 年 N 月 ## 日至 L 月 !$ 日 F" "(LL "($F

!""J 年 L 月 F" 日至 J 月 #" 日 F" "(GM "(JL

!""J 年 J 月 ## 日至 M 月 !# 日 F" "($! "(FJ

CC从检验结果中可以看出"eK? 检验的 Z统计

量所对应的相伴概率都大于显著性水平 "("L"因

此不能拒绝原假设"认为各阶段市盈率服从正态

分布"可以进行方差分析% 然后进行方差齐次性

检验"检验结果见表 F%

表 F 中 d&=&-&统计量的相伴概率分别为

"("""和 "("#!"小于显著性水平 "("L"因此拒绝

各组方差相等的假设% 运用 6.̂2.-&

2

;6! 法进

行各组均值的多重比较分析"结果见表 N%

表 FC方差齐次性检验

年份 d&=&-&统计量 90# 90! 伴随概率

#$$J 年 #F(JN F ##G "("""

!""J 年 F(M" F ##G "("#!

NF
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表 NC6.̂2.-&,;6! 法多重比较分析

#$$J 年 !""J 年

组别!c# 组别!)# 均值差!cK)# 标准误 相伴概率 组别!c# 组别!)# 均值差!cK)# 标准误 相伴概率

#

! P#F("! #(N" "("""

#

! PM(#$ "(GL# "("""

F #(GJ !("L "($G! F PM(J$ "(G!" "("""

N #F(JN #(N# "(""" N P##(LG "(JG" "("""

!

# #F("! #(N" "("""

!

# M(#$ "(GL# "("""

F #N(G$ #(G$ "(""" F P(G" "(G$J "($L"

N !G(JJ "(M# "(""" N PF(FJ "(M!L "(""#

F

# P#(GJ !("L "($G!

F

# M(J$ "(G!" "("""

! P#N(G$ #(G$ "(""" ! "(G" "(G$J "($L"

N

#!("M

!

#(J" "(""" N P!(JJ "(M"" "(""G

N

#

P#F(JN

!

#(N# "("""

N

# ##(LG "(JG" "("""

!

P!G(JJ

!

"(M# "(""" ! F(FJ "(M!L "(""#

F

P#!("M

!

#(J" "(""" F !(JJ "(M"" "(""G

注+均值差的显著性水平为 "("L"组别中的 #$!$F$N 表示按时间顺序排列的各交易时段所对应的市盈率样本%

CC由表 N 可以看出"#$$J 年第一阶段和第二阶

段两两比较的均值差为 P#F("!"相伴概率为

"(""""说明第二阶段泡沫比第一阶段泡沫明显扩

大% 第二阶段和第三阶段市盈率的均值差为

#N(G$"相伴概率为 "(""""说明由于提高印花税

率"泡沫有明显缩小% 第三阶段和第四阶段的均

值差为 #!("M"相伴概率为 "(""""说明泡沫程度

进一步明显下降% 因此"此次调整起到了缩小泡

沫的作用"取得了相当理想的效果%

!""J 年第一阶段和第二阶段段市盈率两两

比较的均值差为 PM(#$"相伴概率为 "(""""有显

著差别"说明第二阶段泡沫比第一阶段泡沫明显

扩大% 第二阶段和第三阶段的均值差为P"(G"#"

相伴概率为 "($L""两组之间没有显著差别"说明

由于提高印花税率"泡沫没有明显扩大% 第三阶

段和第四阶段的均值差为 P!(JJ"相伴概率为

"(""G"两组之间有显著差别"说明泡沫程度有明

显上升% 因此"此次调整在短期内起到了防止泡

沫扩大的作用"但从更长的时间内来看"并没有能

抑制泡沫的持续扩大% 但这也不能否定印花税率

提高的作用"因为在长期还有其他因素影响市盈

率"市盈率的继续提高可能是由于其他因素造

成的%

四&结论及政策建议

本文从我国 #$$" 年开征股票交易印花税以

来的多次调整中选取出于抑制股市泡沫目的而上

调税率的两次调整"采用上海证券市场 O股的数

据进行分析% 通过比较证券交易税调整前后市盈

率"发现证券交易税对抑制股市泡沫有显著影响"

这种影响在短期内特别明显%

从本文研究结论的政策含义是+政府可以通

过调整证券交易税税率来抑制股市泡沫% 在具体

操作上"可以考虑将证券交易税税率与市盈率挂

钩% 首先需要确定合适的市盈率区间% 海外成熟

股票市场市盈率一般在 !"R VF"R之间!深圳证

券交易所综合研究所市场研究小组"!""J#

&J'

%

由于中国股票市场是新兴市场"经济增长率也很

高"市盈率可以适当高些% 假设对于中国股市来

说"适当的市盈率区间是&."''".h'% 那么可以

LF
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根据市盈率来调整印花税率% 当过去一个月市盈

率每超过 ' 的 R̂时"印花税率就上调 -g% 同

理"为了改变平均市盈率太低的状况"当过去一个

月市盈率每低于 .的 \R时"印花税率就下调

4g% 这里仅仅是提出一种方法"其中具体数值的

确定需要政府部门进行测算后确定% 这样就可以

使投资者对证券交易税政策形成明确的预期"起

到减少过度投机的作用%
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