
差异化红利税真的能抑制投机吗

阮启宏　翟爱梅

摘　要：差异化征收红利税是我国资本市场制度建设的新尝试。为了研究差异化红利税的政策

效果，本文选取２００５年６月１４日－２０１４年８月１３日期间Ａ股市场发生的７９２７次纯现金分红作为样

本，采用事件研究法和回归分析，发现：（１）政策实施后，除息日异常收益率显著增大，投资者对

现金分红的偏好减弱，实际红利税负加重；（２）除息日前后的异常交易量显著增大；（３）股价波动

率显著增大。差异化红利税政策没有起到抑制投机的作用。
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一、引言

国际上资本市场发展经验表明，红利税政策对上市公司的股利政策和投资者行为有深远的

影响。Ｂｌｏｕｉｎｅｔａｌ（２００４）和 ＣｈｅｔｔｙａｎｄＳａｅｚ（２００４、２００５）发现２００３年美国下调红利税后，

原来分红的上市公司普遍增加了分红的数量，一部分原来没有分红的公司也开始分红，表明降

低红利税会促进上市公司分红。高分红股票会驱逐红利税负较重的投资者 （Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，２０００），

不利于价值投资的实现。红利税制度一方面影响上市公司分红，另一方面影响投资者税后所得，

对股票估值有重要影响。红利税改革是我国资本市场制度建设的重要内容，自１９９４年以来，我

国经历了３次红利税改革。不同时期红利税征收办法如表１所示。

在表１中的任何时期，除证券投资基金外，机构投资者免征红利税。差异化红利税政

策实施前，个人投资者和证券投资基金的红利税率均为１０％，２０１３年１月１日起实施红利
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税的差异化征收，在上市公司进行分红和送股时，先按分红金额和送股面值的５％征收红利

税。投资者出售股票时，若持股未满１个月，需补缴相当于分红金额和送股面值 １５％的红

利税；若持股超过１个月但未满１年，补缴５％；持股满１年，不用补缴。差异化征收红利

税旨在抑制投资者投机，鼓励长线投资。但我国散户投资者居多，据 Ｗｉｎｄ资讯统计，截至

２０１４年７月，我国持股市值低于１０万元的账户持有人占比是 ８３１７％，持股市值低于 ５０

万元的账户持有人占比是９６８４％，２０１１年我国沪市个人投资者占市场总交易额８３５％①；

另外，Ａ股市场的换手率较高，２０１２年 Ａ股的换手率为 １７４３２％，而 ２０１２年全球资本市

场股票交易的换手率仅为９９７８％②。Ａ股市场散户居多的投资者结构和居高不下的换手率

会制约差异化红利税政策目标的实现。

表１　我国红利税改革历程

时期 征税对象 红利税率

１９９４１１－１９９９８３０ 个人投资者
ｍａｘ｛０，２０％×（分红金额－对应的

一年期存款利息×股票面值）｝

１９９９９１－２００５６１２ 个人投资者和基金 ２０％

２００５６１３－２０１２１２３１ 个人投资者和基金 １０％

２０１３１１至今 个人投资者和基金

持股超１年，５％；

持股期限为１个月至１年，１０％；

持股不足１个月，２０％。

　注：资料由笔者整理相关政策和法律文件得到。

否定差异化红利税政策的媒体观点主要有：差异化红利税政策会抑制上市公司分红和降低

投资者对现金分红的偏好；无法催生长期牛市；股民鲜知红利税新政，持股不满月扣 “双倍”

税，差异化红利税使部分个人投资者的分红变为 “割肉”。支持差异化红利税的认为短炒２０１３

年起征重税，长期持有者税负减轻，会抑制短期投机行为，鼓励长线投资③。但上述观点均未给

出实证证据。为了给出科学的政策评价，本文将研究以下几个问题：差异化红利税政策对投资

者的红利税负有何影响？有没有抑制除息日前后的异常交易量？有没有降低除息日前后的股价

波动率？

后文的结构安排如下：第二部分是文献综述；第三部分是理论分析和研究假设；第四部分

是数据处理和研究设计；第五部分是实证分析；第六部分是结论。
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数据来源：２０１２年４月２０日上证第二届全球基金峰会，上海证券交易所副总经理 （徐明）发言稿。

数据来源：世界银行。

观点由笔者整理媒体报道得到。



二、文献综述

国际上关于红利税的研究主要在三个方面，其一是 “分红顾客效应”，其二是 “除息日效

应”，其三是红利税对除息日前后的异常交易量的影响。

关于分红顾客效应方面，Ａｌｌｅｎｅｔａｌ（２０００）通过构建一个基于分红顾客效应的理论，说明

机构投资者相对于个人投资者享有较低的红利税率，倾向于持有高分红股票；公司实行高分红

来吸引更多机构投资者，传递公司质量和管理水平高的信号。

ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉａｎｄＭｉｌｌｅｒ（１９５８、１９６１）提出在没有任何摩擦的完美情形下，上市公司股利政

策与股票价值无关。但现实中存在摩擦，红利税就是其中一种。国际经验表明，红利税会引起

除息日前后股价行为和交易量的异常变化。关于 “除息日效应”方面，ＥｌｔｏｎａｎｄＧｒｕｂｅｒ（１９７０）

研究纽交所上市公司发现，在低分红股票样本中，除息日股价下降幅度小于每股分红，而高分

红的股票，除息日股价下降幅度大约等于每股分红，这就是 “除息日效应”。大部分文献用税收

来解释 “除息日效应”，ＣａｌｌａｇｈａｎａｎｄＢａｒｒｙ（２００３）研究１９８８－１９９５年美国存托证券市场中发

生的分红，观察到除息日的异常收益率显著为负，并得到与ＥｌｔｏｎａｎｄＧｒｕｂｅｒ一致的结论，还发

现除息日前后的异常交易量是红利税率的增函数。ＢｅｌｌａｎｄＪｅｎｋｉｎｓｏｎ（２００２）研究１９９７年英国

税收改革前后的分红，发现除息日比率与分红收益率有很强的正向关系，从而验证了 “分红顾

客效应”。Ｌｉｌｊｅｂｌｏｍｅｔａｌ（２００１）研究赫尔辛基股票交易所上市公司１９９４－１９９６年发生的分

红，发现随着红利税率较高的外国投资者持股比例的上升，除息日比率降低，而且除息日前后

侦察到异常交易量。ＨｏｄｇｋｉｎｓｏｎａｎｄＰａｒｔｉｎｇｔｏｎ（２０１３）研究２０００年１月到２０１０年５月期间新西

兰股市的分红，发现２００７年１０月废除资本利得税后，除息日比率降低。Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１３）研

究１９９２年１月到２００６年１２月台湾交易所的分红，发现１９９８年台湾收入税改革后，投资者的红

利税负普遍减轻，除息日比率提高；除息日前后的异常交易量与投资者间税负差异程度正相关，

与套利风险和交易成本负相关；在除息日前，高税负的投资者卖出股票，而低税负的买进。亦

有学者从市场微观结构的角度来解释 “除息日效应”。ＦｒａｎｄａｎｄＪａｇａｎｎａｔｈａｎ（１９９８）通过研究

不征收红利税和资本利得税的香港股市中１９８０年１月到１９９３年１２月期间发生的现金分红，发

现除息日股价下降幅度与每股现金分红的差值不能完全由税收来解释，还与股票的最小交易单

位有关。Ａｌ－Ｙａｈｙａｅｅ（２０１３）通过研究没有税收、所有股票的最小交易单位都一样的阿曼股票

市场，发现最小交易单位变小后，除息日的异常收益率降低，从而印证了 “市场微观结构假

说”。

关于除息日前后异常交易量方面，ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５、１９９６）证明对红利偏好不同的

投资者会在除息日前后进行交易，在除息日前，税率较高的投资者倾向于卖出股票，而税率较

低的倾向于买入，不同投资者群体间税收差异程度的增大会加剧除息日前后的异常交易。

ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５）建立模型来说明除息日前后交易量由每股分红、投资者的风险承受程

度、除息日股价波动风险和不同投资者群体间的税负差异等因素决定，解释了不同投资者群体
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间的税负差异是除息日前后异常交易的重要原因。ＤｈａｌｉｗａｌａｎｄＬｉ（２００６）发现除息日前后的异

常交易量与分红收益率和投资者之间税负的差异程度正相关。

目前国内外欠缺对我国差异化红利税政策的研究。反观国外学者，他们对红利税政策的研

究非常及时，如２００３年美国削减红利税后，ＣｈｅｔｔｙａｎｄＳａｅｚ（２００４、２００５）一年半内在 ＮＢＥＲ

发表３篇文章研究红利税减少对投资者交易和上市公司股利政策的影响。而且国外学者对红利

税的研究遍布世界各地，包括美国、香港、阿曼、英国、芬兰、新西兰、台湾等地，这些文献

为差异化红利税政策的研究提供了宝贵的经验。本文的边际贡献在于借鉴国际研究经验，用科

学的方法来评价差异化红利税政策效果，其中包括用除息日比率来衡量投资者的实际红利税负，

研究差异化红利税政策对投资者实际红利税负的影响；用事件研究法研究差异化红利税实施对

除息日前后异常收益率和异常交易量的影响；用多元回归方法研究差异化红利税政策对除息日

前后异常交易量和股价波动率的影响。

三、理论分析和研究假设

在这一部分，本文将介绍分析除息日前后价格行为和除息日前后异常交易量、股价波动率

的理论，并据此分析我国差异化红利税政策实施对除息日前后价格行为、异常交易量和股价波

动率的影响，作出可验证的假设。

（一）分红对资本利得的相对价值

假设红利税率为ｔｄ，资本利得税率为ｔｇ，忽略其他交易费用，上市公司给投资者分红１元，

投资者的税后收入为 （１－ｔｄ）元，如果投资者通过出售股票来收获１元的资本利得，那么他的

税后收入为 （１－ｔｇ）元。设投资者愿意以α单位的资本利得换取一单位的现金红利，即现金红

利对资本利得的边际替代率为 α。在只考虑税收因素的情况下，α取决于红利税率和资本利得

税率。

　　　　　　　　　　　α＝
１－ｔｄ
１－ｔｇ

（１）

ＥｌｔｏｎａｎｄＧｒｕｂｅｒ（１９７０）在他们关于除息日价格行为的开创性工作中发现除息日比率 ＰＤＲ

（Ｐｒｉｃｅｄｒｏｐｒａｔｉｏ）反映了分红对资本利得的相对价值。理论上，除息日比率

　　　　　　　　　　　ＰＤＲ＝
Ｐｃｕｍ －Ｐｅｘ
Ｄ ＝

１－ｔｄ
１－ｔｇ

（２）

其中Ｐｃｕｍ为股权登记日收盘价，Ｐｅｘ为除息日价格，Ｄ为每股分红金额，ｔｄ为红利税率，ｔｇ为

资本利得税率。

ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５）对除息日比率的决定因素进行了进一步的研究，他们建立了一个

动态模型来说明除息日比率由所有投资者关于分红对资本利得的平均税收偏好、风险承受程度、

分红收益率和股票套利风险决定：

　　　　Ｅ（ＰＤＲ）＝
Ｐｃｕｍ －Ｅ（Ｐｅｘ｜Ｉｃｕｍ）

Ｄ ＝α－ － Ｘ
Ｋ·Ｄ·σ

２
ｅ ＝α

－ － ｖ
Ｄ／Ｐ （３）
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其中Ｅ（Ｐｅｘ｜Ｉｃｕｍ）是在给定股权登记日的信息集情况下除息日的期望价格；α
－
是投资者关

于红利对资本利得的用风险承受程度加权的平均税收偏好；Ｋ是总的风险承受程度；Ｘ是对股

票的总需求；σ２ｅ是除息日的不确定性程度；ｖ是风险溢价；Ｄ／Ｐ是分红收益率。

在Ａ股市场，个人投资者和机构投资者出售流通股免征资本利得税，ｔｇ＝０。２００５年６月１３

日到２０１２年１２月３１日，个人投资者和证券投资基金的红利税率为１０％，ｔｄ＝０１，α值为０９；

除证券投资基金的机构投资者免征红利税，ｔｄ＝０，α值为１；所有投资者关于红利对资本利得的

平均税收偏好α－的理论值在０９到１之间。２０１３年１月１日后，差异化红利税政策实施，设个人

投资者和证券投资基金的实际税负为ｔｄ，则α值为１－ｔｄ，除基金外的机构投资者的 α值为１，α
－

的理论值在１－ｔｄ到１之间。差异化红利税政策实施后，如果个人投资者或基金选择接受分红，

那么在分红后一定时期内卖出要补缴红利税，这相当于使投资者损失了一个期权的价值，因此

差异化红利税的实施可能导致投资者实际税负加重。

假设１：实行差异化红利税政策后，投资者对现金分红的偏好降低，实际红利税负加重，除

息日比率下降。

（二）除息日前后的异常交易量

不同的投资者群体间对红利税和资本利税的偏好不同会导致除息日前后的异常交易，

ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５）的动态分红顾客模型认为除息日异常交易量由以下的方式

决定：

　　　　　　　　Ｖｅ＝
１
２Ｄ· ∑

Ｎ

ｉ＝１
｜（αｉ－α

－
）（Ｋｉ／σ

２
ｅ）[ ]｜ （４）

其中Ｄ是每股分红金额；Ｋｉ是投资者ｉ的风险承受程度；α是投资者 ｉ关于红利对资本利得

的偏好；α－是投资者关于红利对资本利得的用风险承受程度加权的平均税收偏好；σ２ｅ是除息日的

不确定性程度；Ｎ是持有股票的投资者数量。

该模型表明交易量是分红数量和投资者间税负差异程度的增函数，是风险承受程度的增函

数，不确定性程度的减函数；除息日前后发生异常交易的一个必要条件是投资者间存在税负

差异。

在Ａ股市场上，个人投资者和基金缴纳红利税，其他机构投资者免征红利税。因此我们假

定Ａ股市场上有两种主要类别的投资者：机构投资者和个人投资者，分别属于类别１和类别２，

则α１ ＞α２，方程变为：

　　　　　　　　Ｖｅ＝
Ｄ
２σ２ｅ

ｎ１｜α１－α
－｜Ｋ１＋ｎ２｜α２－α

－｜Ｋ[ ]
２ （５）

ｎ１、ｎ２分别代表机构投资者和个人投资者的数量，对应地Ｋ１和Ｋ２分别代表机构投资者和个

人投资者的风险承受程度，α１、α２分别代表机构投资者和个人投资者关于分红对资本利得的偏好

程度 （其中α－ ＝
Ｋ１ｎ１α１＋Ｋ２ｎ２α２
Ｋ１ｎ１＋Ｋ２ｎ２

）。假设投资者总体数量为Ｎ，则方程变为：

　　　　　　Ｖｅ＝
Ｄ
２σ２ｅ

ｎ１｜α１－α
－｜Ｋ１＋（Ｎ－ｎ１）｜α２－α

－｜Ｋ[ ]
２ （６）
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联立以上方程，对ｎ１分别求一阶导和两阶导，得到以下结果：

　　　　
Ｖｅ
ｎ１

＝ Ｄ
２σ２ｅ
（Ｋ１＋Ｋ２）（α１－α２）

Ｋ２（Ｎ－ｎ１）
２－Ｋ１ｎ

２
１

［Ｋ１ｎ１＋Ｋ２（Ｎ－ｎ１）］
２ （７）

　　　　
２Ｖｅ
ｎ２１

＝－Ｄ
σ２ｅ
（Ｋ１＋Ｋ２）（α１－α２）

Ｋ１Ｋ２Ｎ
２

［Ｋ１ｎ１＋Ｋ２（Ｎ－ｎ１）］
３ ＜０ （８）

Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）认为用机构投资者持股比例作为衡量投资者间税负差异的指标，这是

一种不完美但合理的方法。当机构投资者持股比例非常低的时候，投资者间的税负差异非常小，因

为绝大多数投资者是税负相同的个人投资者。同样，当机构持股比例相当高的时候，投资者间的税

负差异也非常小，因为绝大多数投资者是税负相同的机构投资者。除息日前后异常交易量是机构投

资者持股比例的凹函数。差异化红利税政策实施后，如果假设１成立，一方面，个人投资者的实际

税负加重，而除基金外的机构投资者同样享受免征红利税的待遇，这两类投资者间的税负差异程度

增大；另一方面，对于计划持股期限在１个月之内的投资者，他们预期的红利税率是２０％，对于持

股期限在１个月到１年之间的投资者，预期红利税率是１０％，对于持股期限在１年以上的投资者，

预期红利税率是５％，这三类投资者对这红利税率的预期不同，相同数量的红利对这三类投资者的

价值不同，他们有在除息日前后交易的动机。本文将以除息日前后１１个交易日为事件期窗口，来

研究差异化红利税政策对投资者交易的影响，出于以下考虑：若考察期距离除息日还有较长时

间，会有很多除红利税以外的因素会影响投资者交易；而除息日之后，投资者已经作出了接受

分红或者卖出股票的选择，即市场对除息这一事件已经充分，投资者交易受红利税影响较小；

红利税对投资者交易的影响在除息日前后比较集中。根椐以上分析，差异化红利税实施后，总

体上，投资者间税负的差异会增大，除息日前后的异常交易量会增大。

假设２：实施差异化红利税政策后，除息日前后的异常交易量增大。

（三）除息日前后的股价波动率

金融学科主流做法是用股票收益率序列的标准差作为衡量股票波动性的指标。本文研究差

异化红利税政策对Ａ股市场波动的影响，为了消除不同时期Ａ股市场整体波动程度不同的影响，

本文对每只股票除息日前后收益率的标准差用对应日期市场指数的标准差进行缩放。Ｃｈｅｎｅｔａｌ

（２０１３）等也用类似方法来计算股票的波动率。据前文分析，差异化红利税的实施使投资者实际

税负加重，除息日前后的异常交易量增大，因此除息日前后的股价波动率也应该变大。

假设３：实施差异化红利税政策后，除息日前后的股价波动率增大。

四、数据处理和研究设计

（一）样本

本文选择２００５年６月１４日到２０１４年８月１３日Ａ股市场发生的纯现金分红作为样本，纯现

金分红指没有伴随股票分红、股票转赠的现金分红。在此期间一共发生了８０３２次纯现金分红，

每一次现金分红对应一个观测值，本文以除息日为中心的９１个交易日为观察期，其中以除息日

·４２·
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　　还有很多实证研究使用除息日收盘价来计算除息日比率，所以本文采用分别除息日收盘价

和经市场调整的除息日收盘价来计算除息日比率，计算公式如下：

　　　　　　　　　　　　ＰＤＲ２＝
Ｐｃｌｏｓｅｃｕｍ －Ｐ

ｃｌｏｓｅ
ｅｘ

Ｄ （１０）

　　　　　　　　　　　　ＰＤＲ３＝
Ｐｃｌｏｓｅｃｕｍ －

Ｐｃｌｏｓｅｅｘ

１＋Ｅ（Ｒ）
Ｄ （１１）

其中Ｐｃｌｏｓｅｃｕｍ 是除息日收盘价，Ｅ（Ｒ）是股票在除息日当天的预期回报率，计算公式为：

　　　　　　　　　　　　Ｅ（Ｒ）＝α＾＋β＾·Ｒｍ （１２）

其中Ｒｍ指除息日当天的市场回报率，本文用 Ｗｉｎｄ全 Ａ指数回报率来衡量。下文以除息日

为Ｔ＋０日，股权登记日为Ｔ－１日，除息日后一日为Ｔ＋１日，依次类推。α＾和 β＾值根据 ＣＡＰＭ

模型用非事件期 ［－４５，６］∪ ［６，４５］的日回报率数据计算得到。

２除息日前后的异常交易量。本文定义以除息日为中心的１１个交易日为事件期窗口，ｔ∈

［－５，５］，其他时间为非事件期，ｔ∈［－４５，－６］∪［６，４５］。为了计算异常交易量，应先定义正

常交易量，类似Ｃａｌｌａｇｈａｎｅｔａｌ（２００３）和Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）的计算方法，本文使用非事

件期内的平均交易量作为正常交易量，计算公式如下：

　　　　　　　　　　　　ＮＶｉ＝
∑

ｔ∈［－４５，－６］∪［６，４５］
Ｖｏｌｉ，ｔ

８０ （１３）

其中ＮＶｉ是股票ｉ的正常交易量，Ｖｏｌｉ，ｔ是股票ｉ在第ｔ天的日交易量。

事件期窗口 ［－５，５］内的异常交易量用事件期内每天的成交量与正常成交量的比值减去１

来计算，计算公式如下：

　　　　　　　　　　　　ＡＶｏｌｉ，ｔ＝
Ｖｏｌｉ，ｔ
ＮＶｉ

－１，ｔ∈［－５，５］ （１４）

其中ＡＶｏｌｉ，ｔ是股票ｉ事件期内第ｔ天的异常交易量，Ｖｏｌｉ，ｔ是股票 ｉ事件期内第 ｔ天的日交易

量，ＮＶｉ是股票ｉ的正常交易量。

３股价波动率的测量。本文用事件期内股票收益率的标准差与对应日期内市场指数的收益

率标准差之比来衡量除息日前后的股价波动率。计算公式如下：

　　　　　　　　　ｖｏｌａｉ＝
Ｓｉ
Ｓｉｍ
＝
∑
５

ｔ＝－５
（Ｙｉ，ｔ－Ｙｉ）

２

∑
５

ｔ＝－５
（Ｘｉ，ｔ－Ｘｉ）槡

２
（１５）

其中ｖｏｌａｉ表示股票ｉ在除息日前后的波动率，Ｓｉ表示事件期内股票ｉ的收益率标准差，Ｓｉｍ表示股

票ｉ事件期内市场指数的收益率标准差，Ｙｉ，ｔ表示股票ｉ第ｔ日的收益率，Ｙｉ表示股票ｉ事件期内的平均

收益率，Ｘｉ，ｔ表示股票ｉ第ｔ日市场指数的收益率，Ｘｉ表示股票ｉ事件期内市场指数的平均收益率。

类似地，股票ｉ在非事件期的股价波动率ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ用非事件期内股票收益率的标准差与对应

日期内市场指数的收益率标准差之比来衡量。

·６２·
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（三）政策变量的构造

根椐之前的分析，差异化红利税政策的实施对除息日比率、除息日前后异常交易量和股价

波动率都有影响。本文用虚拟变量ｔｒｒ１３来表示政策变量。２０１３年１月１日起开始实行差异化红

利税政策，因此除息日在２０１３年１月１日以前的分红，ｔｒｒ１３＝０；除息日在２０１３年１月１日或

以后的分红，ｔｒｒ１３＝１。

（四）上市公司特征变量的测量

除了差异化红利税政策外，还有很多影响除息日比率、除息日前后异常交易量和除息日前

后股价波动率的因素，包括分红收益率、机构投资者持股比例、套利风险、交易费用、流通市

值等。

ＥｌｔｏｎａｎｄＧｒｕｂｅｒ（１９７０）、ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５、１９９６）和Ｍｉｃｈａｅｌｙｅｔａｌ（１９９６）认为

除息日比率与分红收益率有正向关系，而且分红收益率越高，除息日前后的异常交易量就越大。

本文用每股分红金额和股权登记日收盘价的比值来计算分红收益率。ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５、

１９９６）和Ｍｉｃｈａｅｌｙｅｔａｌ（１９９６）认为异常交易量是风险承受程度的增函数，是不确定性的减函

数。本文用三个不同的指标来衡量风险水平，分别是股价波动率、β值和非系统性风险。其中 β

值用来衡量系统性风险，用非事件期的日收益率数据由 ＣＡＰＭ模型得到，本文市场指数选择囊

括全体Ａ股的Ｗｉｎｄ全Ａ指数；参照Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）和Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１３）的做法，非

系统性风险用ＣＡＰＭ模型的残差项标准差与市场指数收益率标准差之比来衡量；非事件期股价

波动率用股票在非事件期内收益率的标准差与对应日期市场指数的标准差之比来计算。

Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）认为，使用机构投资者持股比例来衡量投资者间的税负差异，是不

完美但合理的。本文用除息日所在季度末的机构投资者持股合计与流通 Ａ股的比值来计算机构

投资者持股比例。

ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５、１９９６）和Ｍｉｃｈａｅｌｙｅｔａｌ（１９９６）认为交易费用越高，投资者通

过套利获得的利润越小，异常交易量会降低。参考Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）的做法，本文采用股

权登记日收盘价的倒数作为交易费用的指标，因为在 Ａ股市场，所有股票的最小报价单位都是

００１元，而且Ａ股市场换手率较高，成交活跃，所以股价越高，交易费用越小。

本文引入上市公司的流通市值来控制公司规模对除息日比率、异常交易量和股价波动率的

影响，流通市值用非事件期内股票流通市值的平均值来计算。以往研究通常用总市值作为控制

变量，如Ｄｈａｌｉｗａｌｅｔａｌ（２００６）和 Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１３）。与国际资本市场不同，在 Ａ股市场，

存在流通股与非流通股之分，只有流通股能参与二级市场的交易，因此选择流通市值作为控制

变量更加合理。

五、实证分析

（一）描述性统计

表３展示了本文所用关键变量的描述性统计结果。

·７２·
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表３　主要变量描述性统计

变量代码 变量名称 观测数 平均数 标准差 最小值 最大值

ｄｙ 分红收益率 （％） ７９２７ １３４ １１６ ００２ １６２６

ｔｃ 交易费用 ７９２７ ０１２ ００８ ０００ ０５７

ｔｒｒ１３ 税制改革虚拟变量 ７９２７ ０３４ ０４７ ０００ １００

ａｃａｐ 流通市值 （千元） ７７８４ １１００００００ ６１３０００００ １１６９００ １８１０００００００

ｉｎｓｔ 机构投资者持股比例 （％） ７７４５ ３６３５ ２４６３ ０００ １７２８２

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 非事件期股价波动率 ７９２７ １９０ ０５５ ０４３ ５５６

ｂｅｔａ 贝塔值 ７９２７ １１３ ０３１ －０３０ ２６６

ｉｒｉｓｋ 非系统风险 ７９２７ １４９ ０５９ ０３５ ５４３

ｖｏｌａ 事件期股价波动率 ７９２７ １９２ ０８８ ０２１ １３７３

ｐｄｒ１ 除息日比率１ ７９２７ １０５ ６８７ －１３０６７ ５２５６８

ｐｄｒ２ 除息日比率２ ７９２７ １４１ １０５２ －３１０００ ５２８５９

ｐｄｒ３ 除息日比率３ ７９２７ １４０ ９７０ －２７７３４ ５２４６２

ａｖｏｌ 异常交易量 ７９２７ －０４７ ３２２ －５７３ ３５９７

（二）除息日前后的价格行为、异常交易量和股价波动率分析

１除息日前后价格行为

差异化红利税改革前后，事件期窗口 ［－５，５］内，异常收益率 ＡＲ和累计异常收益率

ＣＡＲ对比的统计结果如表４所示。ＡＲ和ＣＡＲ的计算公式如下：

　　　　　　　　　　ＡＲｉ，ｔ＝Ｙｉ，ｔ－α^－β
＾
·Ｒ

ｍ，ｔ
（１６）

　　　　　　　　　　ＣＡＲｉ，Ｔ ＝∑
ｔ∈Ｔ
ＡＲｉ，ｔ （１７）

其中ＡＲｉ，ｔ是股票ｉ在第ｔ日的异常收益率，Ｙｉ，ｔ是股票ｉ在第 ｔ日的收益率，Ｒｍ，ｔ为第 ｔ天市

场指数收益率，α＾、β＾由ＣＡＰＭ模型得到；ＣＡＲｉ，Ｔ代表时间窗口Ｔ内的累计异常收益率。

本文采用分红收益率高于中位数 （１０１１５６％）的样本作为高分红样本，高分红样本一共有

３９２２个观察值。差异用改革后的数值减去改革前的数值来计算。在全样本中，差异化红利税政

策实施后，Ｔ－３日的异常收益率在５％的水平上显著降低，Ｔ－１日的异常收益率在１％的水平

上降低，而除息日的异常收益率在１％的水平上增加；［－５，－１］窗口内的累计异常收益率在

１％的水平上降低；与之相反，［０，５］窗口内的累计异常收益率在１％的水平上提高。上述结果
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在高分红样本中更加显著，改革前 ［－５，－１］窗口内录得的累计异常收益率为１３６％，而改

革后仅为０６４％。

表４　除息日前后异常收益率与累计异常收益率

交易日

超常收益率ＡＲ×１００００

全样本 高分红样本

改革前 改革后 差异 ｔ值 改革前 改革后 差异 ｔ值

－５ ３０６ ６１１１ ３０５０ ０５７ ９８５４ １０３８３ ０５２９ ００８

－４ １６３９４ １４５０９ －１８８５ －０３５ ３２７４２ ２４２３１ －８５１１ －１２０

－３ １６４７５ ４８６８ －１１６０７ －２１８ ２２３９２ ６６１７ －１７２０８ －２２４

－２ １５１５４ １５００９ －０１４５ －００３ ２８４２３ １８２４８ －１０１７５ －１５１

－１ ２７６４３ ３４５８ －２４１８５ －４６６ ４２５９３ ４１７２ －３８４２１ －５７４

０ －３３５３９ －７３４２ ２６１９６ ５０２ －４６８８９ －１４３０８ ３２５８１ ４８１

１ ６１３４ １３１９ ７０５５ １２５ ３１７１ ９７５７ ６５８６ ０８８

２ ４１３ ５４２２ １２９２ ０２４ ４４９４ ３８６９ －０６２６ －００９

３ －０８４７ １９０２ ２７４８ ０５０ －１５４５ ６３５２ ７８９７ １０７

４ －０８６６ ０３８３ １２４９ ０２４ －３８３９ ９３８１ １３２２１ １９１

５ －４２１５ ２９０９ ７１２５ １３５ ０３０６ ４５２３ ４２１７ ０６１

交易日区间

累计超常收益率ＣＡＲ×１００００

全样本 高分红样本

改革前 改革后 差异 ｔ值 改革前 改革后 差异 ｔ值

［－５，－１］ ７８７２６ ４３９５４ －３４７７２ －２７９ １３６００５ ６３６５１ －７２３５４ －４４０

［０，５］ －２９２０２ １６４６３ ４５６６５ ３２９ －４４３０２ １９５７４ ６３８７６ ３５１

　注：、、分别表示双尾检验中１０％、５％、１％的显著性水平。

在差异化红利税政策实施前，除息日前的异常收益率均大于０，累计异常收益率在股权登记

日达到最大值，反映了市场对现金分红的期望，除息日录得负的异常收益率，说明市场愿意以

较多的资本利得去换取现金分红，除息日之后，异常收益率在０值附近徘徊，累计超常收益率

也无明显的变动，说明除息日当天的价格变动已经反映了分红这一事件的影响；而实施差异化

红利税政策之后，［－４，－１］窗口内的异常收益率均比改革前小，说明改革后市场对现金分红

的期望不如从前；除息日异常收益率也为负值，但较改革前显著提高，说明相对于改革前，市

场对现金分红的偏好降低，只愿以较少的资金利得换取现金分红。

·９２·
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图１　改革前后异常收益率对比

图２　改革前后累计异常收益率对比

图３　改革前后累计异常收益率的差异

在除息日之后，［１，５］窗口内异常收益率均为正数，累计异常收益率继续攀升，［１，５］

窗口内的累计异常收益率达到０１０８６７％ （Ｐｒ（｜Ｔ｜ ＞ ｜ｔ｜）＝００６５３），说明除息日当天

的价格变动未充分反应分红这一事件的影响；累计异常收益率为正可能的解释是投资者规避分

红而在除息日后买入，而除息日之前买入的投资者为了避税而锁定股票。改革后累计异常收益

率与改革前的差值在 ［－５，－１］窗口内持续扩大，在股权登记日达到累计异常收益率的差距

·０３·
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达到最大，为０３４７７２％；从除息日开始情况发生转变，在 ［０，５］窗口内，异常收益率的差距

一直向反方向变动，形成了 “Ｖ形反转”的形态。在高分红样本中，上述现象体现得更为明显。

表５　累计异常收益率和异常收益率回归分析

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ｃａｒ（－５，－１）

（１）

ａｒ０

（２）

ｔｒｒ１３
０００４

（１９７）
０００１

（１７１）

ｄｙ
０８６３

（１３８５）
－０２４９

（－９２０）

ｔｒｒ１３×ｄｙ
－０５１２

（－５５５）
００８４

（２０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０００４

（－３４３）
－００００
（－００１）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，９２７ ７，９２７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ００２６ ００１７

　注：括号内为经Ｗｈｉｔｅ稳健标准误调整的ｔ值，、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。

表６　除息日比率改革前后对比

全样本 改革前 改革后 差异：改革后－改革前

ＰＤＲ１ ０９８１ ０８９２ －００８９

ｔ值 （－２０６）

ＰＤＲ２ １４７３ １１６７ －０３０６

ｔ值 （－２４２）

ＰＤＲ３ １４３２ １２０５ －０２２７

ｔ值 （－２３２）

高分红样本 改革前 改革后 差异：改革后－改革前

ＰＤＲ１ ０８３３ ０７６１ －００７３

ｔ值 （－４１２）

ＰＤＲ２ １２２０ １００８ －０２１２

ｔ值 （－３９４）

ＰＤＲ３ １２１１ １０３３ －０１７８

ｔ值 （－４６３）

　注：括号内为ｔ统计值，、、分别表示双尾检验中１０％、５％、１％的显著性水平。
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多元回归分析的结果如表５所示。为了控制极端值的影响，下文对连续变量１％以下和９９

％以上的分位数进行了缩尾处理 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。

在模型 （１）中，税制改革虚拟变量与分红收益率的交互项系数在１％的水平上显著为负，

说明在差异化红利税改革实施后，分红收益率与 ［－５，－１］内累计异常收益率的正向关系减

弱；在模型 （２）中，交互项系数在５％的水平上显著为正，说明在差异化红利税改革实施后，

除息日异常收益率与分红收益率的负相关关系减弱。

在上述分析中，除息日是各种变化的拐点。本文选择除息日比率为中间变量，考察改革前

后投资者对现金分红的偏好、实际红利税负的变化。表６展示了改革前后除息日比率对比。

在全样本中，差异化红利税改革后的ＰＤＲ１、ＰＤＲ２和ＰＤＲ３均在５％的水平上降低；高分红

样本中除息日比率的下降更加明显，ＰＤＲ１、ＰＤＲ２和ＰＤＲ３均在１％的水平上降低；由之前的分

析，除息日比率的下降意味着市场对现金分红的偏好减弱，投资者实际的红利税负加重。高分

红样本的除息日比率比全样本更小。表７展示了多元线性回归的结果。

表７　除息日比率与 “分红顾客效应”

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ｐｄｒ１

（１）

ｐｄｒ２

（２）

ｐｄｒ３

（３）

ｔｒｒ１３
－００８８

（－２０６）

－０３０４

（－２４１）

－０２２５

（－２２６）

ｄｙ
－１０２５５

（－５８５）

－１８１３１

（－３６１）

－１７８７６

（－４５５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１１１７

（２４８８）

１７１３

（１３２２）

１６６９

（１６８０）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，９２７ ７，９２７ ７，９２７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０００４ ０００２ ０００３

　注：括号内为经Ｗｈｉｔｅ稳健标准误调整的ｔ值，、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。

模型 （１）（２）（３）ｔｒｒ１３的系数均在５％的水平上显著为负，与之前的结果一致；分红收益

率的系数均在１％的水平上显著为负，与 ＥｌｔｏｎａｎｄＧｒｕｂｅｒ（１９７０）等学者的研究相反，Ａ股市

场不存在 “分红顾客效应”；可能的解释是证券投资基金与个人投资者适用相同的红利税率；高

分红股票未必吸引到税负较低的机构投资者的持有，在本文中分红收益率与机构投资者持股比

例的相关系数仅为００１，ｐ值为０１６，可以作为佐证。

２除息日前后异常交易量

差异化红利税改革前后，在 ［－５，５］事件期窗口内，异常交易量和累计异常交易量的比

较结果如表８所示。

·２３·
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表８　异常交易量和累计异常交易量改革前后对比

交易日
异常交易量Ａｖｏｌ×１００

改革前 改革后 差异：改革后－改革前 ｔ值

－５ －１２０５２ －９７７９ ２２７３ １４７

－４ －８６４２ －７６６４ ０９７８ ０５９

－３ －７６１７ －７７８１ －０１６４ －０１０

－２ －７２８２ －７０６９ ０２１３ ０１３

－１ －７６４１ －３４４１ ４１９９ ２４７

０ －６９１４ －４３３９ ２５７５ １５１

１ －１３８０ －３８６４ －２４８４ －１４２

２ －２０１４ －５７９７ －３７８２ －２１０

３ －２６８７ －７８８６ －５１９９ －２９６

４ －２８１９ －６５２４ －３７０６ －２１７

５ －１２９４ －６０４６ －４７５２ －２５１

交易日区间
累计异常交易量ＣＡＶ×１００

改革前 改革后 差异：改革后－改革前 ｔ值

［－５，０］ －５０１４８ －４００７３ １００７５ １３２

［－１，０］ －１４５５５ －７７８０ ６７７４ ２１８

［１，５］ －１０１９５ －３０１１８ －１９９２２ －２８４

　注：、、分别表示双尾检验中１０％、５％、１％的显著性水平。

在差异化红利税政策实施后，在除息日前 ［－５，０］窗口内，除了Ｔ－３日，其他交易日异

常交易量均增大；在除息日之后的 ［１，５］窗口内，每一个交易日的异常交易量都减小，其中

Ｔ＋３日异常交易量的变化在１％的水平上小于０，Ｔ＋２、Ｔ＋４和 Ｔ＋５日异常交易量的变化在

５％的水平上小于０。实施差异化红利税政策后，累计异常交易量在除息日前窗口 ［－５，０］增

加，在 ［－１，０］窗口在５％的水平上显著增加，在 ［１，５］窗口内在１％的水平上减小。改革

前后累计异常交易量的差距在 Ｔ＋０日 （除息日）达到最大，之后持续向反方向变动，形成了

“倒Ｕ形”的形态，如图４所示。分红这一事件对异常交易量的影响主要体现在除息日和除息日

之前，即 ［－５，０］窗口，在这一窗口内异常交易量增大；特别地，在 ［－１，０］窗口内，异

常交易量显著增大，初步验证了差异化红利税的实施使异常交易量增大的假设。

为了进一步地考察差异化红利税政策的实施对除息日前后异常交易量的的影响，本文使用６

个模型进行多元线性回归，结果如表９所示。其中基本回归模型如下：

·３３·
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图４　改革前后累计异常交易量的变化

ａｖｏｌ＝β０＋β１·ｔｒｒ１３＋β２·ｄｙ＋β３·ｉｎｓｔ＋β４·ｂｅｔａ＋β５·ｉｒｉｓｋ

＋β６·ｌｎａｃａｐ＋β７·ｔｃ＋ε
（１８）

模型中因变量ａｖｏｌ是事件期窗口 ［－５，５］内１１个交易日异常交易量之和。

模型 （１）和模型 （２）分别引入非事件期股价波动率 （ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）和ｂｅｔａ值 （ｂｅｔａ）、非系

统风险 （ｉｒｉｓｋ）来控制风险因素对异常交易量的影响。模型 （３）（４）（５）（６）分别引入税制

改革虚拟变量与非事件期股价波动率、交易费用、ｂｅｔａ值和非系统风险的交互项，研究差异化红

利税改革对以上四个变量对异常交易量的影响产生的效应。

在模型 （１）（２）（３）（４）（５）（６）中，税制改革虚拟变量的系数符号均为正号，与预期

符号一致；其中模型 （２）（３）（４）（６）中ｔｒｒ１３的系数在１％的水平显著为正，模型 （５）中

ｔｒｒ１３的系数在５％的水平显著为正，说明在控制其他变量后，差异化红利税改革后，除息日前后

异常交易量增大。ＭｉｃｈａｅｌｙａｎｄＶｉｌａ（１９９５）认为投资者间税负水平差异增大会使异常交易量增

大，Ｃａｌｌａｇｈａｎｅｔａｌ（２００３）发现红利税率越高，除息日前后异常交易量越大，因此这个实证结

果同时验证了差异化征收红利税扩大了投资者间税负水平差异，投资者的实际红利税负加重。

在模型 （１）（２）（３）（４）（５）（６）中，分红收益率的系数全部在１％的水平上显著为正，

与预期符号一致，分红收益率越高，除息日前后的异常交易量越大；交易费用的系数全部在１％

的水平上显著为负，与预期符号一致，交易费用越高，除息日前后的异常交易量越小；流通市

值的对数值的系数的１％的水平上显著为负，与预期符号一致，流通市值大的股票除息日前后的

异常交易量越小；机构投资者持股比例的系数全部为正，与预期符号一致，其中模型 （１）（３）

（４）（６）中机构投资者持股比例的系数均在１０％的水平上显著，机构投资者持股比例较高的股

票，异常交易量较小，说明机构投资者在一定程度上抑制了除息日前后的异常交易。

在模型 （１）（３） （４）中，非事件期股价波动率的系数在１％的水平上显著为负，在模型

（２）（５）（６）中，非系统风险的系数在１％的水平上显著为负，与预期符号相同，说明股价波

动率、非系统风险的提高一般会抑制除息日前后的异常交易，验证了 Ｍｉｃｈａｅｌｙｅｔａｌ（１９９５、

１９９６）的理论；在模型 （２）（５）（６）中，ｂｅｔａ值的系数在５％的水平上显著为正，与Ｄｈａｌｉｗａｌ

ｅｔａｌ（２００６）、Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１３）等学者的发现相反，说明在Ａ股市场，对系统性风险越敏感
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的股票，除息日前后的异常交易量越大。

表９　除息日前后异常交易量多元线性回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ａｖｏｌ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｔｒｒ１３
０１９６
（１５６）

０３８９

（２９７）
１３５５

（２９８）
０６０６

（２８０）
０９６０

（２１３）
１１５１

（３１７）

ｄｙ
２１１２１

（３５３）
２０２２３

（３３８）
２０７３４

（３４７）
２００２１

（３３２）
２００３９

（３３５）
１９９００

（３３３）

ｉｎｓｔ
－０７１０

（－２５５）
－０４４１
（－１５７）

－０７６７

（－２７４）
－０６４８

（－２３１）
－０４４９
（－１６０）

－０５０５

（－１７８）

ｂｅｔａ
０４２９

（２０８）
０６０８

（２３５）
０４３１

（２０９）

ｉｒｉｓｋ
－１０７３

（－８３８）
－１０６８

（－８３３）
－０８６２

（－５２１）

ｌｎａｃａｐ
－０１６０

（－２９４）
－０１９１

（－３４７）
－０１４８

（－２７２）
－０１５３

（－２８１）
－０１９０

（－３４５）
－０１８０

（－３２５）

ｔｃ
－８５９２

（－１０４３）
－８９４０

（－１０８２）
－８７０７

（－１０５６）
－７２２４

（－６６３）
－９０４４

（－１０８５）
－８９９２

（－１０８９）

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
－０８５６

（－６７３）
－０５９６

（－３５４）
－０８７７

（－６８８）

ｔｒｒ１３×ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
－０６０３

（－２５９）

ｔｒｒ１３×ｔｃ
－３４９２

（－２２７）

ｔｒｒ１３×ｂｅｔａ
－０５２２
（－１３１）

ｔｒｒ１３×ｉｒｉｓｋ
－０４９５

（－２２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４２２４

（４８７）
４０６０

（４６９）
３６０３

（４００）
４００７

（４５８）
３８３９

（４３５）
３６２２

（４０５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，６０４ ７，６０４ ７，６０４ ７，６０４ ７，６０４ ７，６０４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ００２０ ００２５ ００２２ ００２１ ００２５ ００２６

　注：括号内为经Ｗｈｉｔｅ稳健标准误调整的ｔ值，、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。
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在模型 （３）（４）（５）（６）中，交互项的系数均为负，其中模型 （３）（４）（６）中的系数

均在５％的水平上显著为负，说明差异化红利税实施之后，非事件期股价波动率、交易费用和非

系统风险与除息日前后异常交易量的负相关关系显著增强。

３除息日前后股价波动率

为了研究差异化红利税实施对除息日前后股价波动率的影响，本文进行了３组多元线性回

归，结果如表１０所示。

表１０　除息日前后股价波动率多元线性回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ｖｏｌａ

（１） （２） （３）

ｔｒｒ１３
０１２９

（６０８）
００８８

（４５６）
００８７

（４３１）

ｄｙ
－２４９９

（－３１７）
－２４５２

（－３１１）

ｉｎｓｔ
－００７４

（－１８２）
－００８２

（－１９７）

ｂｅｔａ
０３９０

（１２０５）

ｉｒｉｓｋ
０５３０

（２８０９）

ｌｎａｃａｐ
－００２０

（－２６５）
－００１８

（－２２７）

ｔｃ
－１２７７

（－１０７５）
－１２６３

（－１０６２）

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
０６５４

（３４６５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１８６９

（１８７４６）
１１５０

（９４３）
１１２１

（９１２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，９２７ ７，６０４ ７，６０４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０００６ ０２４５ ０２４３

　注：括号内为经Ｗｈｉｔｅ稳健标准误调整的ｔ值，、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平。

其中基本回归模型如下：

ｖｏｌａ＝β０＋β１·ｔｒｒ１３＋β２·ｄｙ＋β３·ｉｎｓｔ＋β４·ｂｅｔａ＋β５·ｉｒｉｓｋ

＋β６·ｌｎａｃａｐ＋β７·ｔｃ＋ε
（１９）
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模型 （１）单独考察税制改革虚拟变量对除息日前后股价波动率的影响，ｔｒｒ１３的系数在１％

水平上显著为正，ｔ值达到了６０７６，说明差异化红利税政策实施后，除息日前后股价波动率显

著增大。

模型 （２）和模型 （３）分别引入非事件期股价波动率和ｂｅｔａ值、非系统风险来控制风险因素

对除息日前后股价波动率的影响。模型 （２）（３）中，ｔｒｒ１３的系数均在１％的水平上显著为正，进

一步验证了差异化红利税政策实施后，除息日前后股价波动增大；分红收益率的系数全部在１％的

水平上显著为负，说明分红收益率较高的股票，除息日前后股价波动较小；交易费用的系数均在

１％的水平上显著为负，与预期符号一致，交易费用越高，股价波动率越低；机构投资者持股比例

的系数在１０％的水平上显著为负，与预期符号一致，说明机构投资者在一定程度上起到平抑股价

波动的作用；流通市值的对数值的系数的１％的水平上显著为负，与预期符号一致，流通市值越

大，股价波动率越低；非事件期股价波动率和ｂｅｔａ值、非系统风险的系数均在１％的水平上显著为

正，与预期符号一致，三者都是衡量股票风险程度的指标。事件期股价波动率与非事件期股价波动

率正相关，系统性风险和非系统性风险越高，除息日前后股价波动率越高。

（三）稳健性检验

本文进行以下稳健性检验：（１）参照 Ｃａｌｌａｇｈａｎｅｔａｌ（２００３）的做法，将非事件期时间窗

口改为 ［－４５，－１５］∪［１５，４５］，事件期时间窗口改为 ［－７，７］；（２）采用异常交易金额比

率代替异常交易量比率来衡量投资者在除权除息日前后的异常交易；（３）将计算异常交易量的

时间窗口换为 ［－５，１］再进行回归分析和参照 Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１３）的做法，将计算异常交易

量的时间窗口换为 ［－１，１］，再进行回归； （４）ａ为了样本的完整性，不进行缩尾处理

（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）；ｂ缩尾处理的分位数选０５％；ｃ缩尾处理的分位数选５％；（５）为了避免内生

性问题，机构持股比例用除息日所在季度的上一季度末时机构持股合计与流通 Ａ股的比值来计

算；（６）以往文献都是采用总市值作为控制变量，因此将流通市值换成总市值和流通 Ａ股占总

股本比例两个指标，再进行回归分析； （５）异常交易量的正态性。将异常交易量指标换为

ＬＡＶＯＬ＝ｌｏｇ（１１＋ＡＶＯＬ），再进行回归；（６）Ａ股市场最小报价单位是００１元，如果每股分

红小于００１元，分红的影响不能完全反映到价格上，去除每股分红低于００１元的观测值，排除

市场微观结构对除息日比率的影响；（７）运用Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的非流动性比率代替股权登记日

收盘价的倒数，来作为交易费用的近似估计。

稳健性检验所得结论都与原结论一致，差异化红利税改革后，除息日比率显著下降，投资

者对现金分红偏好降低，投资者的实际红利税负加重；除息日前后的异常交易量显著增大；除

息日前后波动率显著增大。因此本文的结论稳健。

六、结论

为了科学地评价差异化红利税的政策，必须运用合理的评判标准，在研究政策对投资者实

际税负的影响时，本文采用除息日比率来衡量投资者的实际税负，实证结果表明，实施差异化
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红利税政策后，除息日比率显著下降，投资者的实际税负加重；本文还发现 Ａ股市场不存在

“分红顾客效应”；除息日异常收益率为负，差异化红利税使除息日的异常收益率提高；改革前

后累计异常收益率的差异在除息日前后存在 “Ｖ形反转”现象。

在研究差异化红利税政策是否抑制了投机的时候，本文选择了异常交易量和经市场波

动率调整的股价波动率两个指标作为评判标准。研究结果表明，实施差异化红利税后，除

息日前后的异常交易量显著增大，除息日前后的股价波动率显著增大。从实施差异化红利

税前两年和后两年的市场总体数据来看，据 Ｗｉｎｄ资讯，２０１１－２０１４年 Ａ股市场的换手率

分别为２０７８７％、１７４３２％、２３９３１％和３２４０４％，２０１３年 １月 １日实施差异化红利税

政策后，总体上市场换手率水平不降反升；２０１１－２０１４年上证综合指数的年化波动率分别

为１６６３％、１６６５％、１７２７％和 １８２２％，实施差异化红利税政策后，市场波动率同样

不降反升，这在一定程度上为本文结论提供了有力的佐证。以上实证结果表明，差异化红

利税政策的实施使投资者的异常交易增加，股价波动加剧，没有起到抑制投机的作用。综

上所述，差异化红利税政策实施以来的效果与其政策目标背道而驰，我国股票市场的红利

税制度还存在很大的改进空间。
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