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内容概要

　　金融市场发挥着资金“蓄水池”的作用，连接着储蓄者与投资者，在金融市场运行机制的作用下
，通过对储蓄者与投资者影响而发挥调节宏观经济运行的作用。
金融市场税收作为政府调控金融市场的重要政策工具，对促进金融市场健康稳定地发展以及推动实体
经济快速发展具有举足轻重的作用。
从1997年亚洲金融危机爆发到2008年全球性经济危机爆发，我国金融市场税收都肩负着政府调节金融
市场与经济运行的重任。
在实践中，金融市场税收会产生何种经济效应呢？
基于此，何辉编著的《金融市场税收经济效应研究——基于中国经验数据的实证分析》从微观与宏观
层面、经济效率与社会公平视角，全面考察金融市场税收在中国实践中的经济效应，力求为我国政府
提供政策决策的参考依据。

　　《金融市场税收经济效应研究——基于中国经验数据的实证分析》共分为9章，由理论分析、实
证分析和政策启示三大部分构成。
第1章导论。
第2章从理论上分析金融市场税收机制的运行机理。
第3—8章为实证分析部分。
第3章从微观层面实证研究了金融市场税收对股票市场与债券市场的影响。
第4～8章从宏观层面实证分析金融市场税收对实体经济的影响。
其中，第4～7章是从经济效率视角研究金融市场税收对宏观经济变量、经济增长、经济周期波动以及
稳态经济与黄金律水平的影响；第8章从社会公平视角考察金融市场税收的收入再分配效应。
第9章是实证结论与政策启示部分。
根据中国金融市场税收的实际经济效应，获得重要的政策启示。

　　第1章，导论。
本章的内容包括：叙述了选题背景、意义；对基本概念作出解释，对研究对象作出说明；对国内外学
者的研究进行文献综述；介绍研究方法，简述研究思路；指出本书可能创新与不足之处。

　　第2章，金融市场税收的一般分析。
本章采用规范分析方法，通过对金融市场税收机制运行的分析，揭示金融市场税收经济效应的内在机
理，为实证分析提供理论依据；同时，阐述了我国金融市场税制的构成，以确定实证检验中国金融市
场税收经济效应的实践依据。

　　第3章，金融市场税收经济效应的微观分析。
本章通过构建理论模型，实证检验中国金融市场税收的微观经济效应，总结了金融市场税收对股票市
场影响的学术研究成果，重点考察了金融市场税收对债券市场的影响。
利用市场一般均衡理论，构建包含金融市场税收的债券定价模型以及市场交易量模型，在此基础上揭
示了金融市场税收政策调整引起的债券价格效应与市场规模效应。

　　第4章，金融市场税收经济效应的宏观分析——基于中国宏观经济变量的实证分析。
本章从宏观层面的经济效率视角，实证研究金融市场税收对经济变量的影响。
沿着金融市场税收变化—金融资产价格变化—消费与储蓄变化—投资变化的思路，在第3章实证分析
金融市场税收价格效应的基础上，实证考察中国金融市场税收的消费效应、储蓄效应以及投资效应，
揭示金融市场税收对经济变量影响的规律。
首先，考察金融市场税收的消费效应。
在跨期消费模型基础上，利用中国经验数据，揭示了金融市场税收对城镇与农村居民消费的影响。
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其次，考察金融市场税收的储蓄效应。
运用前节的理论模型以及计量回归数据，测算了金融市场税收政策调整引起城镇居民与农村居民储蓄
的变化。
最后，考察金融市场税收的投资效应。
根据投资与消费、储蓄之间的关系，构建了金融市场税收对投资影响的理论模型，通过计量回归分析
，揭示了金融市场税收政策变化导致投资变化的程度与方向。

　　第5章金融市场税收经济效应的宏观分析——基于中国经济增长的实证分析。
本章在第4章的基础上，继而沿着经济变量的变化—经济增长变化的思路，考察金融市场税收政策调
整对经济增长的影响程度，揭示金融市场税收的经济增长效应规律。
首先，在Pagano（1993）模型的基础上，结合金融市场税收对消费、储蓄与投资影响的模型，构建了
金融市场税收的经济增长效应模型，为实证检验提供依据。
然后，利用中国经验数据，对参数进行估计，测算了金融市场税收政策变化引起经济增长的变化量，
揭示了金融市场税收的经济增长效应趋势。

　　第6章金融市场税收经济效应的宏观分析——基于中国经济周期波动的实证分析。
本章在第4、5章分析的基础上，采用固定参数下脉冲响应函数、方差分解函数与分布滞后模型以及时
变参数下的状态空间模型，考察金融市场税收的经济周期波动效应，全面揭示金融市场税收的经济周
期波动效应规律。
首先，结合凯恩斯经济周期波动模型与货币供给模型，利用加速乘数模型，构建了金融市场税收经济
周期波动效应模型，为实证分析提供理论依据。
其次，把金融市场税收引入脉冲响应函数、方差分解函数、分布滞后模型以及状态空间模型，构建了
金融市场税收经济周期波动效应的计量模型，为计量分析奠定基础。
最后，在固定参数与时变参数计量模型下，实证检验了金融市场税收的经济周期波动效应。
揭示了金融市场税收与经济周期波动之间的长期趋势关系和时间变化规律。

　　第7章金融市场税收经济效应的宏观分析——基于中国稳态经济与黄金律水平的实证分析。
本章基于宏观动态均衡的视角，揭示金融市场税收政策调整引起经济稳态水平与黄金律水平变化规律
。
首先，在拓展的拉姆齐模型（引入金融市场税收）的基础上，通过相关参数估计与动态模拟，考察了
金融市场税收对经济稳态水平的影响。
然后，利用第4章金融市场税收对储蓄与投资影响的实证结果，以及本章第一节参数估计值，考察了
金融市场税收对经济黄金律水平的影响。

　　第8章金融市场税收经济效应的宏观分析——基于中国收入再分配效应的实证分析。
本章从宏观层面的社会公平角度，揭示金融市场税收调节居民收入差距的作用。
首先，从收入结构视角与整体视角，构建了金融市场税收收入再分配效应模型，为实证分析奠定理论
基础。
然后，在理论模型的基础上，利用中国经验数据，实证检验金融市场税收的收入再分配效应。
一方面，从结构视角，通过计算金融市场税收在不同收入组间的平均税率累进性，揭示金融税收调节
收入差距的作用。
另一方面，从整体视角，通过计算金融市场税收政策调整前后基尼系数变化量，揭示金融市场税收收
入再分配效应的程度。

　　第9章实证结论与政策启示。
首先，归纳概括了中国金融市场税收的实际经济效应，提供了政策建议的客观依据。
然后，根据金融市场税收经济效应的实证结果，从短期与长期的角度，提出短期内适时调整金融市场
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税收政策与长期内推进金融市场税制改革的政策建议。

　　在对已有研究拓展和深化的基础上，本书进行了以下创新性探索：
　　1.研究视角的宽广性
　　本书从微观与宏观、效率与公平、一般均衡与动态均衡等多视角、多层面探索了金融市场税收的
经济效应。
第一层面：微观与宏观的全方位分析。
在微观方面，研究了金融市场税收的市场价格效应和市场规模效应；在宏观方面，考察金融市场税收
对实体经济的影响。
第二层面：经济效率与社会公平的全视角分析。
在宏观分析中，从经济效率视角研究金融市场税收引起经济的变化；从社会公平视角分析金融市场税
收的收入再分配效应。
第三层面：静态均衡与动态均衡的全工具应用。
在经济效率分析中，从静态均衡的角度考察金融市场税收对宏观经济变量（消费、储蓄、投资）、经
济增长以及经济周期波动的影响；从动态均衡角度研究金融市场税收对稳态经济的影响。

　　2.理论模型的拓展性
　　本书对理论模型的扩展主要体现在以下几方面：
　　第一，构建了金融市场税收的债券价格效应模型。
传统的债券定价理论模型仅仅考虑了债券利息税、资本利得税以及市场利率对债券价格影响，但在构
建债券定价模型时，未考虑存款利息税以及证券印花税等影响因素。
本书利用市场一般均衡理论，把存款利息税和证券印花税引入到债券定价理论模型中，分析其税率变
化对债券价格的影响。

　　第二，拓展了金融市场税收的消费与储蓄效应模型。
首先，拓展了利息税的消费与储蓄效应模型。
关于利息税对消费与储蓄的影响国内外都进行了大量研究，但在构建理论模型时并未考虑物价因素，
同时在选择家庭效用函数时多采用隐函数形式的效用函数或者采用Cobb—douglas形式的效用函数。
而本书在构建利息税对消费与储蓄影响的理论模型时，不仅考虑了物价因素，而且选择了可以囊
括Cobb—douglas效用函数、完全替代效用函数、完全互补效用函数，从而使得所构建的理论模型更具
有代表性。
其次，构建了证券印花税的消费与储蓄效应模型。
本书把证券印花税、物价以及储蓄等变量同时引入到消费一储蓄模型中，拓展了跨期消费模型，能够
同时考察证券印花税的消费与储蓄效应。

　　第三，构建了金融市场税收的经济增长效应模型。
学界较多地探讨了金融发展对经济增长的影响，例如Pagano（1993）所构建的金融资本及其金融市场
发展对经济增长影响的模型。
但对金融市场税收对经济增长影响的模型研究较少。
本书在Pagano（1993）模型的基础上，利用金融市场税收对消费、储蓄与投资影响的分析结果，构建
了金融市场税收的经济增长效应模型。

　　第四，拓展了金融市场税收的经济周期波动效应模型。
凯恩斯学派的经济周期波动模型是建立在IS—LM模型的基础上，利用乘数一加速模型分析税收对经济
周期波动的影响，但受到货币学派的质疑。
本书在综合凯恩斯学派与货币学派的理论模型（应用IS—LM模型与乘数一加速模型，并且运用货币市
场均衡模型）基础上，应用计量理论模型（脉冲响应函数、方差分解模型、分布滞后模型以及时变参
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数模型等），构建了金融市场税收的经济周期波动效应模型。

　　3.实证研究的拓展性
　　本书在理论分析的基础上，利用中国的经验数据，借助于计量工具，从不同视角实证研究了金融
市场税收经济效应。

　　第一，实证分析了金融市场税收对中国债券市场的影响。
已有的文献表明，存款利息所得税与证券印花税对中国债券市场影响的实证研究鲜为少见。
国内曾有少数学者研究了有关对债券征税（比如机构投资者的债券利息所得税以及营业税）所引起债
券收益率的变化，但对存款利息所得税的经济效应研究多体现在其宏观经济效应方面。
本书利用事件研究法，结合GACH效应模型，实证考察了存款利息所得税与证券印花税的债券价格效
应和债券规模效应。
实证结果表明，存款利息所得税、证券印花税对债券价格和债券交易量具有显著性影响。

　　第二，实证考察了金融市场税收对居民消费与储蓄影响的程度。
利息税的消费效应与储蓄效应一直是学界争论的焦点。
多数学者采用规范分析法研究利息税的消费与储蓄效应，缺乏实证检验，其结论具有很强的主观性。
本书在跨期消费理论模型基础上，借助计量工具，利用中国经验数据，实证考察了利息税的消费与储
蓄效应的大小，得出结论更具有客观性。
实证结果表明：利息税的收入效应大于替代效应，即提高利息税税率导致居民增加储蓄减少消费，而
降低利息税税率引起居民减少储蓄增加消费；利息税对农村居民和城镇居民影响不同，利息税税率调
整导致城镇居民消费与储蓄的绝对额变化较大，而利息税税率调整导致农村居民消费与储蓄的相对额
变化较大。
就证券印花税来看，学界直接研究证券印花税的消费与储蓄效应较少，本书推进了这一研究，实证考
察了证券印花税税率调整对消费与储蓄的影响。
实证结果表明：提高证券印花税税率导致储蓄减少消费增加，而降低证券印花税税率导致储蓄增加消
费减少。

　　第三，实证检验了金融市场税收的经济增长效应。
学界对税收经济增长效应的实证研究较多，但对利息税与证券印花税的经济增长效应实证研究较少，
尤其实证检验其经济增长效应大小更是少之甚少。
本书在有关利息税与证券印花税对经济变量影响的实证分析基础上，进一步实证检验了它们对经济增
长的影响。
实证结果表明：提高利息税税率抑制了经济增长，反之，降低利息税税率促进了经济增长。
降低证券印花税税率对经济增长具有推动效应；证券印花税受外部环境的影响，对经济增长的影响还
具有时期性。

　　第四，动态模拟了金融市场税收对稳态消费与稳态资本的影响。
近几年，国内有些学者采用模拟分析法研究政策变化的效应，但对利息税与证券印花税的稳态消费与
稳态资本效应研究却鲜为少见。
本书从动态最优化视角，利用回归的参数数据，动态模拟分析利息税、证券印花税税率调整对稳态消
费与稳态资本的影响程度。

　　第五，通过计算基尼系数，实证研究了金融市场税收的收入再分配效应。
从结构视角，将利息税、股利所得税以及证券印花税的平均税率作为变量指标，分别计算出了它们各
自在不同居民收入组的平均税率累进性，结果表明，利息税、股利所得税以及证券印花税的平均税率
都具有累进性。
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又从整体视角，通过计算税收征收前后基尼系数的变化量，实证考察了金融市场税收的收入再分配效
应。
结果表明，相对于税前基尼系数，利息税、股利所得税以及证券印花税的税后基尼系数变小，即它们
具有收入再分配的正效应。

　　4.政策建议的应用性
　　第一，提出了中国金融市场税收的短期与长期政策目标。
根据实证检验结果，结合经济发展不同阶段，提出短期与长期的政策目标：短期目标。
短期内金融市场税收政策应着重发挥调节金融市场与经济运行的作用。
由于我国金融市场还有待完善，市场上存在较多的噪声交易者，短期内应根据市场与经济运行状况适
时调整金融市场税收政策，实现其调节金融市场与经济运行的作用。
长期目标。
长期内金融市场税收政策应兼顾效率与公平，实现双重调节功能。
随着金融市场日趋成熟，经济发展水平不断提高，居民收入差距不断扩大，长期内应推进金融市场税
制改革，实现其调节金融市场与调节收入差距的双重作用。

　　第二，从长期视角，提出我国资本利得税制度的设想。
尽管国内有些学者提出资本利得税制度，但所设计的税制要么立足于调节金融市场，要么立足于调节
收入差距，而本书的资本利得税税制则立足于发挥其双重调节功能。
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