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交易成本与投资者交易行为 
——基于印花税提高的实证检验1 

 

薛爽 1，黄昀 1 

（1.上海财经大学会计学院，上海市国定路 777 号 200433） 

 

摘要：在我国，证券交易印花税被赋予了调控证券市场和遏制过度投机的重要功能。本文发现印花税上调

后，无论是在短窗口内还是长窗口内，交易量都显著下降。印花税上调后，投资者持有股票的平均期限延

长了 50 天左右。印花税上调对交易量的影响并未随时间的推移而减弱。且不需要缴纳印花税的封闭式基

金交易量也没有显著下降。说明印花税调整对交易量的影响主要来自成本效应，而非印花税调整所传递的

政策导向对投资者的心理影响。 

关键词：印花税；交易成本；交易量；换手率  

中图分类号： F2    文献标识码： A 

 

 

1  引言 

2007 年 5 月 30 日，财政部宣布将证券交易印花税税率由 1‰上调至 3‰。即对买卖、

继承、赠与所书立的 A 股、B 股股权转让书据，由立据双方当事人分别按 3‰的税率缴纳证

券（股票）交易印花税。从此次政策出台的背景看，在税率调整之前，股票市场连续一年

多保持上涨趋势，上证综合指数和深圳成份指数分别从 2007 年初的 2715 点和 6705.34 点

上涨到税率调整前的 4335 点和 13456.60 点。市场风险不断积累，但投资者的投资热情依

然不减，市场投机气氛浓重。正是在这样的环境下，财政部宣布将证券交易印花税税率由 1
‰上调至 3‰。业界普遍认为，此次印花税税率上调明显传递出了监管部门对于股市泡沫

化倾向的重视。管理层希望通过提高成本来抑制过度投机行为。一部分投资者可能会因为

交易成本的升高而放弃频繁买卖股票的行为，延长平均持股时间，以此达到抑制投机的效

果。 

本文借助印花税税率上调这一事件，在研究印花税上调效果的基础上，探讨交易成本

如何影响投资者的交易行为，解决以下几个问题：1、交易成本是否会影响投资者的交易行

为，影响程度有多大；2、交易成本对交易行为的影响是短期的，还是长期的，有没有一定

的变化趋势；3、投资者是否能理性地对待交易成本的上升？印花税提高对投资者的影响主

要来自交易成本提高所产生的实际影响还是来自提税所传达的政策导向对投资者的心理影

响。 

“关于是否要使用印花税以消除金融市场的波动性的争论强烈而充满分歧，尽管我们

对于税收如何影响交易行为的理解有限”（Umlauf，1993）。国内对交易成本影响交易行
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为的研究则更少。本文选择以投资者的交易行为为对象来研究印花税税率上调的影响，因

为交易成本上升直接改变的是投资者的交易行为，其它经济后果则是因为投资者交易行为

的改变而改变，对投资者交易行为如何改变的深入了解是其它有关此类问题研究的基础。 

 论文其他部分安排如下：第二部分对相关文献进行了梳理；第三部分提出待检验的假

说。第四部分报告实证检验结果，最后是结论。 

2  文献综述 

2.1 国外文献回顾 

Stiglitz（1989）把投资者分为知情者、不知情者和短期投机者，认为交易税影响的主

要是短期投机者，因为此类税务成本在他们每笔交易的预期收益中占有相当的比重。特定

商品或服务的需求与其成本负相关。Constantinides（1986）把这一经济学基本理论运用到

资本市场并推断投资者会通过减少交易量和交易频率以应对交易成本的提高。类似的，

Amihud 和 Mendelson（1986）研究了交易成本的影响与不同投资者对于资产组合选择的

时间范围，表明在均衡时，短期投资者会把交易集中在交易成本低的股票上，反之亦然。 

经验证据也支持了这些结论。Epps（1976）检验了 1968 年纽约股市一组随机样本的

交易，发现交易成本上涨 10%，成交量将下降大约 2.5%。Jackson 和 O’Donnell（1985）
研究了英国 1964 至 1984 年间印花税变动的影响效应，他们发现，1%的税收削减短期内将

使交易量增加 0.4%到 0.6%，而调整后的长期影响则是 1.63%。Lindgrend 和 Westland
（1990）研究了 1970 年至 1988 年间瑞典的证券交易税对交易量的影响，结果表明，瑞典

的印花税调整的长期弹性区间略低于英国，大致在-0.85%至-1.35%之间。Schwert和Seguin
（1993）则发现交易量对交易成本的弹性介于-0.25 和-1.35 之间。Bhide(1993)把纽约普通

股相对较短的持有期归因于纽约市场比国外市场更低的交易成本。 

Jones 和 Seguin（1997）研究了 1975 年 5 月当纽约股市废除了固定交易佣金制度后

的市场变化。文章将佣金制度改革的 NYSE/AMEX 市场和不在改革范围的 Nasdaq 市场比

较，实证结果表明， NYSE/AMEX 市场佣金降低后，其交易量有所提高。 

Umlauf（1993）发现，瑞典在 1986 年交易税由 1%增加到 2%后，其成交量有所减少。

11 只交易最活跃的瑞典股票有 60%的成交量转移到了伦敦，这些转移的成交量相当于在瑞

典股票市场所有交易量的 30%。到 1990 年，该份额增加到大约 50%左右。Campbell and 
Froot（1993）检验了 20 多个国家交易税的变化及其影响。证实税赋的提高与本国交易量

的减少以及从本国转移至国外交易量的增加有很强的相关性。同时某类证券交易量对交易

税变化的敏感程度受到该种证券替代品替代性强弱程度的影响，若是存在不需征税的其它

替代证券，则其交易量会急剧下降。Atkin 和 Dyl（1997）在前人讨论的关于交易成本和股

票持有期关系的理论基础下，实证检验了投资者股票持有期和买卖差价的关系，发现交易

成本较低的股票持有期较短，交易成本高的股票持有期较长，并且对于每支股票买卖差价

的降低与持有期的缩短是相联的。 

Hu（1998）的研究表明，在 1975 至 1994 年间香港、日本、韩国和台湾等四个国家

（地区）14 次税收变化，虽然没有在统计意义上显著地对换手情况产生影响，但在整体上，

交易税调整前后股市的换手情况存在明显的差异。例如，日本在 1978 年税收增加以后，换
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手情况明显增加，这种结果与欧洲国家的情况是相反的，他认为这主要是由于不能转移至

国外进行交易引起的。 

2.2  国内文献回顾 

国内研究印花税等证券交易成本对证券市场影响方面的文献很少。史永东、范南、谢

朝斌等（2002），蒋贤锋、史永东（2003），范南、王永平（2003）等研究了印花税税率

变动对股价影响及收益波动率的影响。发现印花税税率与收益率负相关，与收益波动率正

相关。 

胡世明（2004）对印花税税率调整前后股价指数、股指收益率、非正常收益率、换手

率等主要指标进行了检验，作者发现我国证券交易印花税税率调整作为调控证券市场的一

种政策手段，并不如证券监管部门所预期的那样每次都发挥了强有力的调控效应。印花税

税率上调政策并未达到遏制过度投机的目的，而噪音交易者对印花税税率下调又有过度反

应的迹象。 

3  假说发展与样本选择 

3.1  假说发展   

国内现有文献均未系统地研究交易成本如何影响投资者的交易行为，而对投资者交易

行为的了解无疑是我们破解市场纷繁复杂现象的基石之一。因此，本文将研究的问题聚焦

于对投资者行为的理解上，如印花税调整是否会影响投资者的交易行为？这种影响是长期

还是短期？是成本效应还是心理效应？ 

从证券市场交易成本来看，可以分为隐性成本和显性成本两部分。隐性成本是指间接

的交易成本，一般用买卖差价来衡量。我国股票市场实行的是指令驱动型的报价机制，连

续电子竞价的交易方式有利于降低交易成本，因此同国际上其它证券市场相比，我国证券

市场表现为买卖价差较小，如深圳股票市场的相对买卖价差在 0.14%至 0.35%之间，远低

于国际成熟市场 0.50%至 0.85%之间水平（胡世明，2004）。显性成本是指直接的交易费

用，包括交易税、交易佣金等2。前者由国家厘定，后者则视不同券商和交易方式有所浮动，

最高不超过 3‰，电话委托一般为 2.2‰，而网上交易则是 1.5‰。 

由此可见，上调后的印花税在投资者的显性交易成本中至少占到 50%，印花税的上调

实实在在地增加了投资者、尤其是短期投资者的交易成本，同时传递了政府对市场一个较

为严厉的调整信号，市场情绪也会直接受到很大冲击，对投资者心理的影响也比较大。借

助印花税上调这一事件，给我们创造了一个较好的机会去进一步了解交易成本究竟如何影

响投资者的交易行为。 

鉴于印花税是股票交易成本的主要构成之一，在保持其他费用不变的情况下，我们预

期印花税的提高会使得部分本来有利可图的交易变得无利可赚。提高印花税会抑制投资者

的部分交易行为。交易频率的减少，也意味着股票平均持有期限的延长。因此有如下假说： 

假说 1A: 印花税提高后，在短窗口和长窗口内股票的换手率均会下降。 

     1B: 印花税提高后，投资者对股票的平均持有期更长。 
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关于印花税对交易行为的影响，存在两种可能的解释。一是由于投资者切实地考虑交

易成本上升对自身投资收益的影响。若是投资者理性地考虑交易成本，将之与可能获得的

投资收益权衡，则可以预期印花税上调对金融市场中成交量的影响应仅仅限于属于印花税

征收范围，即交易成本有所提高的证券，而另一些不属于印花税征收范围（如基金），交

易成本不受税率提高这一事件影响的证券，其成交量等不应该受印花税税率上调的影响。

印花税对交易行为的影响也可能来自政策导向对投资者心理的影响。中国证券市场是比较

典型的政策市（韩露，唐元虎，2002，胡金焱，2002），政府的政策导向会影响投资者预

期。若投资者并不是完全理性地对待交易成本的提高，印花税税率上调对投资者更多的是

一种心理影响，投资者把其看作是管理层对市场调整的信号，而不仅仅是所实际提高的交

易成本，则交易的减少应该是广泛的。一些证券虽然不属于印花税的征收范围，但因其收

益和风险与股票具有相关性，仍有可能通过投资者情绪的传导，使得这些证券的成交量等

情况同样受到税率提高的影响。 

我国现行的证券交易印花税征收只是对二级市场上的股票（A 股、B 股）交易和非上

市流通股的转让过户征税，对国债、金融债券、企业债券、投资基金等交易免征印花税。

封闭式基金免征印花税这一特点使之成为衡量印花税提高对股票交易影响的很好的对比样

本。因为封闭式基金收益和风险基本上和买卖股票相似，即高收益、高风险，所以也被称

之为“准股票”；其收益与股票投资收益有很强的相关性，加之交易机制和股票基本相同，

两者几乎不存在转换成本，所以两者之间存在一定的替代性。股票和封闭式基金交易同样

要收取佣金，但是，若印花税提高对投资者更多的是一种心理影响，使得税率提高的影响

范围会扩散至封闭式基金交易中，则可以预期由于“心理波及效应”封闭式基金的成交量

在印花税提高后也将有所减少。 

Hess（1991）指出交易成本的存在会减少金融资产的买卖，影响家庭资产组合的构成，

认为交易本的存在会影响到金融资产的替代性。另外，不少文献发现本国交易成本的上升

会使得本国证券交易转移到国外以达到避税的目的。Campbell and Froot（1993）也指出

某类证券交易量对交易税的敏感程度受到该种证券替代品替代性强弱程度的影响，若是存

在不需征税的其它替代证券，则其交易量会急剧下降。根据这些结论，印花税税率提高后，

投资者除了可以通过减少交易频率应对过高的股票交易成本外，还有可能去选择收益和风

险与股票类似，但交易成本更低的替代品，例如封闭式基金。因此，若股票与封闭式基金

的这种替代性确实存在，且因为股票交易成本的提高，使得投资者出于避税目的更乐意用

封闭式基金的投资替代股票投资，则可以预计印花税税率提高反而会使封闭式基金的成交

量有所增加。 

假说 2： 印花税税率提高后，若基金和股票之间存在“替代效应”，则封闭式基金的

交易量应增加；若印花税的影响主要来自对投资者心理或情绪上的影响，则“心理波及效

应”将使封闭式基金的交易量下降。 

当然，若是投资者理性对待交易成本的上升，印花税税率提高的影响不会通过投资者

的情绪传导到基金交易中；并且股票与封闭式基金在投资者心中也不存在很强的替代性，

则税率提高这一事件也有可能对封闭式基金交易没有影响，其成交量在税率提高前后没有

明显变化。 

3.2 样本 
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我们采用的是深、沪两市所有在印花税税率调整当日已经上市满一年且在所研究区间

日均换手率数据可获得的所有 A 股非 ST 股票，共 1089 个样本。 

用于检验假设 2 的封闭式基金样本数为 33 家。 

4  实证检验 

4.1 假说 1A：印花税调整与股票换手率 

首先，对短窗口内股票换手率的变化采用事件研究的方法，考察在印花税税率调整日

和调整后的若干交易日内股票换手率的变化，并将印花税税率调整前后若干交易日的换手

率进行对比，以观察印花税税率调整对短窗口内股票换手率的影响。 

我们将印花税税率调整前 15 个交易日的股票日均换手率作为标准换手率，进而比较印

花税税率调整当日，以及印花税税率调整后 5 个、10 个和 15 个交易日内平均换手率与标

准换手率之间的差异。若检验结果发现印花税税率调整后的平均换手率显著低于印花税税

率调整前 15 个交易日的平均水平，则说明在短窗口内，印花税税率的提高使得交易量减少。 

事件日为印花税税率调整当日（2007 年 5 月 30 日）。各区间日平均换手率的计算是

在此区间每只股票日均换手率数据的基础上，求所有股票日均换手率的算术平均数而得。

表 1 列出了印花税调整前后的股票日均换手率及 t 检验的结果。 

检验结果表明在印花税税率调整的当日，股票市场的换手率相比印花税税率调整前 15
个交易日的股票日均换手率显著上升，而在印花税税率调整后的 5 个、10 个和 15 个交易

日内，换手率的平均水平与标准换手率相比显著下降。从下降程度来看，调整后 15 个交易

日内的日均换手率的下降程度最大，下降幅度为 9%，调整后 5 个交易日内的日均换手率下

降程度最小，换手率下降幅度也达到了 4.6%。 

 

 
 

均值

均交易量

变化率 
 

T 值 

调整前 15 个交易日平均换手率

（％） 
7.59

6 
－ － 

调整当日平均换手率（％） 
8.49

3 
11.8% -7.489*** 

调整后 5 个交易日平均换手率

（％） 
7.24

7 
－4.6% 4.730*** 

调整后 10 个交易日平均换手率

（％） 
7.08

7 
－6.7% 7.969*** 

调整后 15 个交易日平均换手率

（％） 
6.91

6 
－9.0% 

11.096**

* 
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注：***表示在 1%的置信水平下显著 

表 1  印花税调整前后股票换手率的均值 t 检验 

 

除印花税调整当日换手率与假说 1A 预期相反外，换手率的变化方向上与预期一致。调

整当日换手率不降反升与当日股价波动有较大关系（股票价格波动越大，投资者间的分歧

越大，换手率越高）。由于此次印花税税率上调显示了管理层对目前股市的一种态度，体

现出管理层对当前股市狂热的担心，对市场带来较大的心理冲击，造成一部分投资者恐慌

抛售；而另一方面，前期股市中的巨大收益并不能完全打压投资者的热情，这也使得部分

投资者把此次印花税税率上调看作是追跌买入的大好契机。事件日两个市场分别下跌了

6.50%和 6.16%。综合这两方面原因，造成了调整当日换手率的显著上升。 

在调整之后的 5、10 和 15 个交易日，随着税率上调对市场和投资者心理的影响被逐渐

消化，各区间日均换手率和预期一致，相比调整之前逐渐下降，说明交易成本的上升在一

定程度上抑制了频繁的短期交易行为。 

以上对于换手率的短窗口研究证明了投资者的短期交易频度在一定程度上受到交易成

本上升的抑制。如果短期交易量下降是由于交易成本本身带来的结果，则这种影响应该是

长期的，不应该只限于事件发生日附近。相反，如果这种影响是由于政策对投资者情绪或

心理的影响，则长期内这种影响会逐渐减弱或消失。 

在短窗口研究的基础上，我们将研究窗口延长到税率提高后的 10 个月。微观经济学的

基本理论告诉我们：特定商品或服务的需求与其成本负相关，在资本市场中，这意味着，

理性投资者会进行投资收益与交易成本的权衡，因为交易成本的提高而减少交易次数，进

而使整个市场的成交量下降。 

可以预期，在不考虑交易成本的情况下，任何预期股票价值的变化都将带来投资者交

易的动机。但在考虑交易成本之后，对于理性的投资者，一部分预期只能带来微利而不足

以弥补交易成本的交易将不被实际进行，成本越大，此类交易的范围越大，成交量减少的

程度越大。 

在考察长窗口交易量变化时，需要控制投资者预期的变化以及投资者预期的分散程度。

由于不能直接观察到投资者对股票投资价值的评价及其变化，本文利用分析师综合投资评

级3代表市场中投资者对于股票的平均评价，而不同分析师投资评级的差异则代表了市场中

众多投资者观点的差异，这些差异是决定成交量的重要因素。若印花税税率上调后，投资

者对于一定股票价值变化的预期（本文用综合投资评级的绝对变化代表）所引起的成交量

在其他同等条件下有所减少，则说明税率上调的结果达到了管理层降低交易频繁程度的目

的。具体来说，本文拟用三个变量来衡量投资者观点的不同以及观点的修正。一个是分析

师本月综合投资评级相较上个月变化的绝对值（MREV），它代表由于新消息到来，投资者

对各只股票投资价值评价的平均修正，修正程度越大，引起的交易越多；第二个变量是上

个月各个分析师对每只股票投资评级的分散程度，用各机构评级的标准差除以该月综合投

资评级得到（Dispt-1），它代表投资者观点的差异，差异越大，成交量越大；最后一个是本

月评级分散程度相比上月评级分散程度的变化，即上述第二个变量本月与上月变化的绝对
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值（△Dispt），它代表投资者观点的趋同或是发散，此变量与成交量正相关。 

此外，在研究成交量时，还需要控制公司规模（SIZE），市场整体交易情况（VolMkt）
和股票价格绝对变化(R)4。这些变量用来控制信息公开程度的不同，市场整体流动性交易

等。预期公司规模越大，市场整体交易越频繁，股票价格变动幅度越大，相应股票的成交

量越大。 

本文用虚拟变量 Costt来区分印花税税率调整前后的区间，2007 年 5 月及之前的月份

取 0，2007 年 6 月及之后的月份取 1。由于变量 MREV 表示的是投资者对于各只股票投资

价值评价的平均修正，也可以看作是投资者对股票交易所能获得收益的平均预期，所以变

量MREV×Costt将交易成本直接与预期投资收益相联系，其系数即为我们的主要研究对象，

按照预期，此系数为负。同时，Costt 也被单独引入模型来控制税率调整前后两个期间。回

归模型如下： 

    

 

 

 

其中，各变量定义如下： 

Costt：虚拟变量，2007 年 5 月及之前取 0，之后取 1 

Voljt：股票 j 第 t 月 A 股成交量占其当月可流通 A 股的比例 

MREVjt：股票 j 第 t 月综合投资评级与上月综合投资评级的差的绝对值 

Dispjt-1：第 t-1 月各个投资机构评级的标准差除以该月综合投资评级 

△Dispjt：Dispjt- Dispjt-1的绝对值 

Rjt：公司 j 第 t 月股价变化率的绝对值 

Sizejt：公司 j 第 t 月末的总市值，用该公司总股本乘以股价得到 

VolMktt：所有样本股第 t 月的 A 股成交量占所有样本该月总流通 A 股的比例 

其中 MREVjt、Sizejt、Volj 、Volmt取其原始值的自然对数，由于 MREVjt取值可能为零，

用其原始值加 1×10-8 后取对数。 

样本采用的沪、深两市所有上市 A 股，从 2005 年 6 月至 2008 年 3 月的数据。样本筛

选标准除了以上所有变量数据均可获得外，还需满足以下三条： 

（1）至少有 5 家机构在本月和上月对其作出投资评级的公司-月样本。 

（2）一个月内流通 A 股数没有变化的公司该月样本，这样可以避免流通股数发生变化

造成成交量的异常变化。 
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（3） 去除由于停牌等原因月成交量为 0 的公司该月样本。 

按照上述标准筛选得到样本 15806 个，表 2 是样本的描述性统计。另外，我们还计算

了各变量的相关系数（篇幅所限，未列出）。结果表明自变量间的相关系数均小于 0.4，不

存在严重的共线性。 

N = 15806 

 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Vol 0.586 0.472 0.416 0 3.450

MREV 0.102 0.042 0.252 0 4.000

Disp 0.337 0.325 0.132 0 1.602

△Disp 0.025 0.009 0.045 0 0.745

R （%） 13.119 9.854 12.138 0 189.452

Size(百万） 20388 4726 117157 345 4624900

VolMkt 0.567 0.496 0.285 0.198 1.212

表2  模型（1）的变量的描述性统计（未经对数化） 

 

表 3 列出了模型（1）的回归结果。从表中可以看出，MREVjt×Costt的系数 a1 的估计

值为-0.007，并且在 0.01 的水平上显著，Costt的系数 a8 的估计值也为负，但并不显著。

说明印花税税率提高后，成交量在相同条件下有所下降，尤其是投资者对于一定股票价值

变化的预期所引起的成交量在其他同等条件下有所减少。也就是说，交易成本的上升如政

策所预期的那样，在一定程度上打压了过度频繁的交易行为，预期相同的投资收益所引起

的成交量减少。此外，除了 Dispjt-1的估计值外，其他变量估计值的方向均和预期一致。     

               

 预期符号 系数 标准差 t 值

截距 3.019 0.097 31.07***

MREV×Cost （-） -0.006 0.002 -3.21***

MREV （+） 0.002 0.001 1.79*

△Disp （+） 0.358 0.118 3.03***

Disp （+） -0.173 0.037 -4.67***

R （+） 0.009 0.000 21.72***
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Size （-） -0.144 0.004 -33.78*** 

VolMkt （+） 0.954 0.010 95.92*** 

Cost （-） -0.008 0.016 1.15 

N=15806     

Adj R2=0.4375         

注：***，**和*分别表示在0.01，0.05和0.1 的水平上显著 

表 3  印花税调整对成交量的长期影响 

 

 为了进一步了解成交量在税率提高后的各月中是如何变化的，本文将 2007 年 6 月至

2008 年 3 月的各个月份的成交量分别与 2005 年 6 月至 2007 年 5 月的成交量比较，代入

模型（1）进行回归检验。比如将印花税税率提高后的第一个月，2007 年 6 月的样本，及

2005 年 6 月至 2007 年 5 月的样本代入模型（1）进行一次回归，模型中 Costt的取值规律

仍然是税率提高前取为 0，提高后取为 1。以此类推，将税率提高后每个月的样本与 2005
年 6 月至 2007 年 5 月的样本代入模型（1）进行一次回归，共进行十次回归，得到十个模

型(1)中 MREVjt×Costt 系数 a1的估计值5。这样，通过比较各月回归中 a1的估计值的大小

和变化方向，可以判断印花税税率提高对成交量影响的持续时间和变化趋势。 

从表中可以看出，除了 2007 年 11 月回归结果中 a1的估计值为正外，其他月份 a1的

估计值均为负，并且其中绝大部分月份回归结果中（10 个月中的 7 个月）a1的估计值在 0.1
的水平上显著。也就是说，从总体上看，印花税提高对其后各个月的影响是持续的，从 2007
年 6 月到 2008 年 3 月，绝大多数月份的成交量均比税率提高前有所减少（控制其他成交量

的决定因素后）。但从 a1的大小看，在各月之间并不存在一定的规律，说明印花税上调对

投资者的影响没有随着时间的推移而减弱，同样也没有越来越强的变化。 

 

月份 Adj. R2 1α 估计值 t 值 

2007 年 6 月 0.456 -0.006 -1.86* 

2007 年 7 月 0.436 -0.001 -1.12 

2007 年 8 月 0.448 -0.005 -1.71* 

2007 年 9 月 0.436 -0.015 -3.37*** 

2007年10月 0.434 -0.001 -1.16 

2007年11月 0.446 0.005 1.91* 

2007年12月 0.439 -0.013 -2.76*** 
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2008 年 1 月 0.436 -0.003 -0.98 

2008 年 2 月 0.460 -0.010 -2.26** 

2008 年 3 月 0.439 -0.009 -2.15** 

注：***，**和*分别表示在0.01，0.05和0.1 的水平上显著 

表4  印花税调整对成交量影响的分月检验 

 

4.2  假说1B: 印花税提高对股票持有期的影响 

Atkins 和 Dyl(1997)研究了美国股市中交易成本和股票平均持有期的关系，检验有长期

投资打算的投资者是否会持有更高买卖价差的股票。该文证实了 Amihud and Mendelson
（1986）和 Constantinides（1986）的理论观点：需要更高交易成本的资产会被投资者持

有更长的期间，反之亦然。借鉴 Atkins 和 Dyl（1997）的方法，创建模型如下： 

 

 

 

 

 

其中， HldPeri是投资者持有公司 i 的股票的平均时间（单位为年）。根据 Atkins 和

Dyl(1997)的定义，HldPeri=股票 i 在一定期间的平均流通股数/ 股票 i 在该期间的成交量。

MktVali是在样本期间公司 i 的股份的平均市场价值，作为控制变量用来控制公司规模。

VarReti是股票 i 的日股价变动的标准差，用来控制股价的波动性，大的波动性同时也意味

着更严重的信息不对称，这也可能导致更多的交易和更短的持有期。虚拟变量 Cost 的设置

是用以区分税率调整前后两个时期，在税率调整前的 200 个交易日取值为 0，在税率调整

后的 200 个交易日取值为 1。除 Cost 外，其它变量均取对数形式。 

本文所选择的研究期间是印花税税率调整的前后 200 个交易日，目的是将税率调整后

的 200 个交易日的股票持有期与调整前 200 个交易日的股票持有期作对比。表 5 是这些样

本的描述性统计。投资者对股票的平均持有期限大概在 1.6 个月（中值）到 2 个月（均值）。 

模型（2）的回归结果在表 6 中列出。回归结果显示，Cost 系数的估计值为 0.250，并

且在 0.01 的水平上显著，这说明在印花税税率提高后的 200 个交易日内，股票平均持有期

相比税率提高前的 200 个交易日有显著地上升，大约延长了 50 个交易日（0.250×200）。

MktVal 和 VarRet 系数的估计值也和预期一致，公司规模越大，股价变动越小，持有期越

长。这一结果再次验证了交易成本对投资者交易频繁程度的影响，由于印花税税率提高会

明显增加交易频繁的短期投资者的交易成本，所以投资者会通过减少交易次数，延长股票

持有时间来应对交易成本上升对自身的影响。 



 

 11

N=2603 

       均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

HldPer（年） 0.172 0.137 0.129 0.057 2.476 

MktVal（百万） 9637 3058 53994 332 1591952 

VarRet 3.779 3.583 2.223 1.282 76.686 

表 5  模型（2）变量的描述性统计（变量未经对数化） 

 

 预期符号 估计值

标准误

差 t 值 

截距  -4.654 0.173 -26.86 *** 

Cost ＋ 0.250 0.018 13.85*** 

MktVal ＋ 0.153 0.008 19.82 *** 

VarRet － -0.562 0.036 -15.51*** 

N=2603     

Adj.R2＝0.257     

表6  印花税调整对股票持有期影响的估计 

 

4.3  假说 2: 印花税提高对封闭式基金成交量的影响 

本节用类似于检验假说 1A 的方法来检验封闭式基金成交量的变化6。封闭式基金的成

交量和股票类似地受到基金规模（SizeFjt），价格变动(RFjt)和市场整体交易情况(VolMktFt)
等因素的影响。基金规模越大，价格变动幅度越大以及市场整体交易越频繁，单只基金的

成交量应该越大，反之亦然。除此之外，影响封闭式基金交易情况的还有其折价率(Discjt)。
封闭式基金的折价是指封闭式基金的市场交易价格低于其单位净值情况，市场价格与净值

的差除以其单位净值就得到封闭式基金的折价率。折价率是评估封闭式基金的一个重要因

素，也是投资者选择和交易封闭式基金的重要参考指标，理论上折价率越高，基金市价与

其净值偏离越大，该只基金的成交量应越大。此外，同样用虚拟变量 Costt来区分印花税税

率提高前后的区间。回归模型如下： 
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VolFjt：封闭式基金 i 第 t 月的成交量除以该月末其已上市流通基金份数 

Costt：虚拟变量，2007 年 5 月及之前取 0，之后取 1 

RFjt：封闭式基金 i 第 t 月价格变化率的绝对值 

Discjt：封闭式基金 i 第 t 月的折价率 

SizeFjt：封闭式基金 i 第 t 月均价与该基金份额的乘积 

VolMktFt：所有封闭式基金第 t 月成交总量除以该月末所有上市流通封闭式基金份数 

其中 VolFjt 、VolMktFt 、SizeFjt回归时取对数形式 

样本采用所有封闭式基金从 2006 年 6 月至 2008 年 3 月的数据，并且要求所有变量观

测值都可获得，共得到样本 694 个。表 7 是相关变量的描述性统计结果。 

表 8 给出了回归结果。从表中可以看出， RF、Disc、SizeF 和 VolMktF 的系数估计

值都显著为正，和预期一致。Cost 的系数估计值也为正，但其结果并不显著。这表明，封

闭式基金的成交量在印花税税率提高前后并没有显著变化，印花税提高这一事件对其交易

情况影响不大。这说明投资者能理性地对待印花税上调，考虑其对交易成本和投资收益的

影响，使其影响仅限于属于印花税征税对象的证券，而交易成本不受印花税上调影响的封

闭式基金，其交易情况不会因为投资者的情绪传导而受影响。从上文讨论的另一种可能，

封闭式基金与股票投资的替代性来看，由于封闭式基金成交量在税率提高后没有显著提高，

所以回归结果也并不支持股票交易成本的提高，会使得投资者更倾向用封闭式基金投资替

代股票投资这一观点。 

N=694 

 均值 中值 标准差 最小值 最大值 

 0.278 0.214 0.216 0.023 2.063 

RF（%） 10.4511 8.76 7.330 0.035 36.686 

Disc（%） 27.3623 26.951 10.644 -20.784 49.919 

SizeF（百万) 3249 2939 2013 304 9333 

VolMktF 0.2974 0.258 0.159 0.092 0.745 

表 7 模型（3）的变量的描述性统计（变量未经对数化） 

                  

  
预期符

号 系数

标准误

差 t 值 
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截距  -3.464 0.671 -5.16 *** 

Cost ？ 0.042 0.051 0.83 

RF + 0.008 0.002 3.16 *** 

Disc + 0.014 0.002 7.3 7*** 

SizeF ＋ 0.127 0.031 4.07 *** 

VolMktF + 0.944 0.035 27.23 *** 

N=694     

Adj.R2＝0.610     

表 8  印花税调整对封闭式基金成交量影响的估计 

 

4.4  稳健性检验 

在短窗口的检验中，我们分别将印花税调整后的交易量与印花税调整前 20 个交易日和

前10个交易日的平均换手率进行比较，同样发现调整后的交易量显著低于调整前的交易量。 

另外，在本文即将定稿之时，2008 年 4 月 24 日，经国务院批准，财政部和国家税务

总局再次调低了印花税，从本研究样本期间的 3‰下调到 1‰。由于样本期间的限制，我们

无法检验其长期影响。但我们对短期影响进行的检验表明，印花税下调后，短窗口内股票

换手率显著增加。这一结果再次印证了本文的假说 1A。 

 

 
 

均值 

均交易量

变化率 
 

T 值 

调整前 15 个交易日平均换手率

（％） 
2.016 － － 

调整当日平均换手率（％） 4.629 129.6% 
-41.468
*** 

调整后 5 个交易日平均换手率

（％） 
3.594 78.3% 

－

35.227*** 

调整后 10 个交易日平均换手率

（％） 
3.614 79.3% 

－

33.102*** 

调整后 15 个交易日平均换手率

（％） 
3.585 77.8% 

－

33.255*** 
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注：***表示在 1%的置信水平下显著 

表 9：印花税下调前后股票换手率的均值 t 检验 

 

5  研究结论 

我国证券交易印花税自开征以来，其税率经过多次调整，从各次调整的背景和目的可

以看出我国证券交易印花税被赋予了调控证券市场和遏制过度投机的重要功能。2007 年 5
月 30 日，在证券市场存在过度投机的情况下，印花税税率由 1‰上调至 3‰。此次印花税

税率上调明显传递出了监管部门对于股市泡沫化倾向的重视，希望通过上调印花税税率，

提高投资者的交易成本来抑制过度的投机。但对于其实际效果能在多大程度上发挥以及如

何发挥并不能轻易下结论。投资者是否会因此减少交易次数？印花税提高更多的是交易成

本提高的实际影响，还是政策导向对投资者的心理影响？本文试图通过实证检验的方法找

到一些证据。  

通过对股票换手率、股票成交量以及股票持有期变化进行实证检验，发现不论是在印

花税提高后的短期内（5、10、15 个交易日），还是长期内（提高后 10 个月），股票交易

频率都有显著地降低，并且这一影响持续存在。税率提高后的 200 个交易日内投资者对股

票的平均持有时间相比税率提高前 200 个交易日大约延长了 50 个交易日，说明投资者会通

过减少交易频率，延长股票持有时间以应对交易成本的上升。这一结论符合管理层提高印

花税的目的，税率提高能在一定程度上起到抑制投机，促进股市健康发展的作用。 

印花税提高对投资者主要是实际影响而不是心理影响。证据有二。一是如果政策导向，

则税率对投资者的心理影响会随时间的增加而减弱。但从本文的结果看，在印花税提高后

10 个月的长窗口内，交易量较少的趋势没有明显减弱。二是在对封闭式基金成交量的检验

中发现，其在印花税税率提高前后没有显著变化。封闭式基金本身不属于印花税的征收对

象，并且其交易情况也不会因为投资者情绪的传导而受到税率提高的影响。由此可以初步

证明投资者能理性地对待印花税税率的提高，权衡交易成本和投资收益，进而适当地调整

自身交易行为。这一结论能帮助管理层在出台有关政策时，更好地预期投资者的反应，从

而进行更有效，更准确的调控，还可以推广到其他涉及投资者行为的研究中。 
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Abstract: In China, stamp duty has been used as an instrument to adjust and control the capital market. 

In this paper, we find that after stamp duty was increased, the shares turnover significantly decreased 

both in short and long windows. The holding period was increased by 50 days after stamp duty 

increasing. This stamp-adjusting effect did not weaken in the long window. The shares turnover of 

closed-funds did not change after the event days. So it can be conclude that the stamp duty adjusted 

effect mainly comes from cost effect, not the psychology effect of policy orientation passed by the stamp 

duty policy.  
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