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税收政策的信贷传导渠道研究

———银行资本结构的视角

刘　冲　李　明　张吉光∗

　依据债务税盾理论,本文分析了所得税作用于银行资本

结构进而信贷投放的逻辑,在此基础上应用２００４—２０１３年中、外资

银行年度非平衡面板数据,借助２００８年企业所得税 “两税合并”政

策冲击,基于两类银行之间差别化的税率调整以及政策前后两个维

度构建双重差分模型,对理论推断进行了实证检验.研究发现:税

率下降通过充实银行资本、提高资本质量,促进信贷扩张;实际所

得税税率每下降１个百分点,银行信贷增速上升０７３％,按样本银

行贷款均值３０００亿元计算,相当于平均每家银行增加信贷投放

２１９亿元.本文结论在理论上丰富了财政政策传导渠道的研究,对

思考财政和货币政策协调的方式有一定启示.
　税收政策,债务税盾,信贷渠道

DOI:１０１３８２１/jcnkiceq２０２１０６０７

一、引　　言

受国际严峻形势及国内长期性、周期性、结构性因素交织的影响,近两

年来我国经济下行压力进一步加大.面对新形势新挑战,连续几次中央经济

工作会议都提出,宏观政策要强化逆周期调节,继续实施积极的财政政策和

稳健的货币政策.其中,积极的财政政策聚焦减税降费,旨在切实减轻企业

负担、激发市场活力;稳健的货币政策旨在保持流动性合理充裕,着力缓解

企业融资难融资贵问题,推动金融服务实体.新冠肺炎疫情爆发后,中央再

次要求加大逆周期调控节奏和力度,对冲疫情影响.
在传统理论框架中,财政政策和货币政策是平行的两项宏观经济政策,
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可以相互配合,但传导机制相互独立.以税收政策为例.在企业端,已有研

究发现,减税可以通过刺激投资、扩大就业,作用实体经济 (ZwickandMaＧ
hon,２０１７;许伟和陈斌开,２０１６;申广军等,２０１６;聂辉华等,２００９),也

可以通过影响要素相对价格,激发企业改进资源配置效率、提高全要素生产

率,增强经济发展后劲 (LiuandLu,２０１５).在家庭方面,减税能通过提高

可支配收入促进消费 (Agarwaletal．,２０１７;徐润和陈斌开,２０１５;汪伟等,

２０１３;王鑫和吴斌珍,２０１１).从以上传导渠道看,减税主要通过产品市场

(投资、消费)和劳动力市场 (就业)作用经济运行,而减税能否通过金融市

场 (如信贷市场)传导至实体经济,很少受到关注.但众所周知,信贷供给

对于实体经济诸多方面有着显著影响,如企业出口 (Amitiand Weinstein,

２０１１)、雇佣 (ChodorowＧReich,２０１２)和投资 (KalemliＧOzcan,２０１６)等.
如能证实财政政策可通过金融市场发挥作用,将能极大拓展我们对宏观政策

运行机制的理解,丰富宏观调控政策工具的选择.
近年来,我国一直在探索财政和货币政策协同发力的方式,目前主要的

做法有两个:一是明确政策重心,要求在两项政策各自领域积极发力;二是

在一些关键领域和环节,实施政策 “穿透”,加大协调配合.例如,根据２０１８
年３月２８日国务院常务会议的决定,由中央财政出资并撬动金融机构资金,
组建国家融资担保基金,目的是通过完善中小企业融资担保体系,缓解融资

难融资贵问题.再例如,财政部、国家税务总局２０１８年９月５日发布财税

[２０１８]９１号文,规定金融机构小微企业贷款利息收入免征增值税,旨在通过

减税激励金融机构加大扶持中小企业.再比如,设立并及时拨付专项资金,
重点用于化解部分行业产能过剩过程中的职工分流安置、推动清理 “僵尸企

业”,减少无效资金占用.分析可知,上述政策主要是由财政部门启动主导

的,但在客观上起到了疏通货币政策传导机制的作用.
事实上,不仅中国在加大财政和货币政策协同的探索,国际上也有类似

的取向.例如,２０１８年巴基斯坦政府颁布 «国家金融包容战略»五年实施计

划,规定金融机构为优先部门提供贷款支持的,其所得税税率可享受由当前

的３４％降至２０％的优惠.金融机构是货币政策的传导中介,同时作为企业主

体之一,也是财政政策作用的对象.这就不难理解,为何包括中国在内的众

多国家,选择通过财政政策驱动货币政策聚力提效.不过正如前面已指出的,
虽然实践上已有一些探索,但理论上成体系的研究还不足.对广大发展中国

家而言,商业银行是企业融资最主要的来源,银行体系也是货币政策传导最

重要的渠道 (BernankeandBlinder,１９９２),基于此,本文以税收政策为例,
考察减税对商业银行信贷投放的影响.

本文首先基于债务税盾理论,分析了所得税作用于银行资本结构进而信

贷投放的逻辑.具体而言,减免所得税降低了债务融资的税盾价值,因为债

务的利息支出可在所得税前扣除 (税盾),税率越低,扣除的价值越小,使得
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债务融资的税收优势减弱,激励银行扩充权益融资,其中最为容易的方式是

将利润更多地留存,形成留存收益 (Schepens,２０１６).留存收益的增多有助

于充实银行核心资本,进而提高资本质量.银行充实资本、改善资本质量,
有助于为未来信贷投放留下更加充足的空间 (徐明东和陈学彬,２０１１;江曙

霞和刘忠璐,２０１６).而后,应用２００４—２０１３ 年中、外资银行年度非平衡面

板数据,借助２００８年企业所得税 “两税合并”政策冲击,基于两类银行之间

差别化的税率调整以及政策前后两个维度构建双重差分模型,对前述逻辑进

行了实证检验.
本文可能的贡献有四点:第一,本文提出了税收政策的信贷传导渠道,

丰富了财政政策作用的微观机制.第二,已有研究注意到,我国财政乘数较

一般发展中国家更大、政策效果更好 (李明和李德刚,２０１８),本文的发现提

供了一个可能的解释,即财政政策可能通过信贷市场放大了政策效果.第三,
本文研究发现,金融业对所得税的反应较为敏感,在经济下行压力加大、货

币政策被赋予重任的背景下,我国可以考虑有针对性地下调金融业企业所得

税,作为逆周期调节工具的补充.第四,为增强金融服务实体经济和防范风

险能力,中央决定支持商业银行多渠道补充资本金,进一步疏通货币政策传

导机制.１本文研究表明,减免所得税有助于银行增加利润留存来扩充资本,
这为拓宽商业银行资本补充渠道提供了一个可选方案.

二、制度背景、文献综述与理论分析

(一)制度背景

为吸引外资流入,改革开放早期,中国制定了较为优惠的税收政策,主

要采取的有税率优惠、税前扣除优惠、再投资退税优惠等方式,外资银行也

从中受益.
从适用的税收法规看,以所得税为例,中资银行适用国务院制定的 «企

业所得税暂行条例»,外资银行适用全国人大制定的 «外商投资企业和外国企

业所得税法».税率方面,１９９７年我国对金融业税制进行调整,将金融保险企

业的所得税税率由５５％降低至３３％２,尽管中、外资银行法定最高税率都为

３３％,但外资银行有机会享有１５％的优惠税率.根据 «外商投资企业和外国

企业所得税法»的相关规定,凡在经济特区内的外资金融机构,其来源于经

济特区的营业收入,从注册日起享受免税５年的优惠;在经济特区和国务院

１ «李克强主持召开国务院常务会议 听取２０１８年全国两会建议提案办理工作汇报等»,见中国政府网:
http://wwwgovcn/premier/２０１９Ｇ０２/１１/content_５３６４８２２htm,访问时间:２０２１年１１月９日.
２ 彼时大部分中资银行适用３３％的企业所得税法定税率,只有微利的农村信用社才可能享受到１８％和

２７％的低税率 (王刚和吴畏,２００７).
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批准的其他地区设立的外资金融机构,外国投资者投入资本或分行由总行拨

入营运资金超过１０００万美元,经营期在１０年以上的,其经营业务所得按

１５％的税率征收企业所得税,且从获利年度起享受 “一免二减半”的优惠.
根据上海市地方税务局所得税一处的测算,由于以上税制差异,上海市２０００
年度内资银行所得税实际税率为３１２６％,同期外资银行所得税实际税负仅为

１５６４％ (王刚和吴畏,２００７).
为给各类企业创造公平竞争的税收法制环境,促进国民经济结构优化和

产业升级,２００７年３月全国人民代表大会通过了 «中华人民共和国企业所得

税法»,自２００８年１月１日起实施.新 «企业所得税法»决定实施 “两税合

并”,中、外资企业法定税率为２５％,统一税前扣除办法和税收优惠政策.
商业银行实际税负变动与法定税率变动趋势是否一致呢? 我们尝试予以

估计.在可用的数据库中,Bankscope数据库对银行税务和利润科目进行了调

整,将所得税、营业税及附加合并汇报,利润总额则在年报利润总额的基础

上加回了营业税及附加.Wind/CSMER等数据库缺乏外资银行财务信息.鉴

于这一情况,我们基于 Bankscope数据库做如下推算.以建设银行为例,依

据２０１２年年报披露的信息,银行税项中,营业税按应税收入金额计缴,税率

为５％,城建税按营业税的１％—７％计缴,教育费附加按营业税的３％计缴,
计算中应税收入取营业收入,城建税取７％的税率,以此计算营业税及附加的

金额,在总税额中将之扣减,得到所得税金额.而后,借鉴CaiandLiu (２００９)
的做法,用所得税与年报利润总额之比衡量实际所得税税率.

根据上述方法计算的结果,表１对样本期间中、外资银行税率进行了统

计比较.平均而言,中资银行实际所得税税率政策前较高,政策后降低,外

资银行变动方向则相反,估算数值和变动趋势与中、外资银行适用的法定税

率接近.

表１　中、外资银行实际企业所得税税率对比

２００４—２００７年 ２００８—２０１３年

中资银行

(１)

外资银行

(２)
(１)—(２)

中资银行

(３)

外资银行

(４)
(３)—(４)

实际所得税税率

(CIT)

３５２１

(１１２)

１５５７

(４５６)

１９６４∗∗∗

(３９１)

２３２２

(０３６)

２５８９

(２９６)

－２６７∗

(１４５)

　　注:表中数据为对应变量的均值与标准差 (括号内).

(二)文献综述

与本文研究相关的文献主要包括所得税与银行资本结构,银行贷款渠道

以及财政政策与金融市场关系三个方面,以下分别进行综述.



第６期 刘冲等:税收政策的信贷传导渠道研究 ２０２１　

１．所得税与银行资本结构

现有有关所得税与商业银行关系的文献,较多关注前者对后者资本结构

的影响,且大都发现,所得税税率与银行债务规模正相关.Guetal．(２０１５)
基于最优资本结构理论,利用９１家跨国银行的全球分行数据,探讨了所得税

对跨国银行资本结构的影响,发现在高税率环境下,债务融资更有吸引力,表现

为跨国银行分行所在国家税率越高,债务率也越高.DeMooijandKeen (２０１６)
构建银行融资决策模型,纳入股权与债务融资的税收非对称性,研究了所得

税对银行杠杆率的影响,基于８２个国家１４０００家商业银行的面板数据展开的

实证分析,他们的研究发现,银行债务对所得税税率的敏感性与非金融企业

相似,所得税税率升高促使银行扩张债务融资,导致杠杆率的上升,且银行

对税率变动的反应存在异质性,大银行、持有较少资本缓冲的银行对税率变

化敏感性低.Schepens (２０１６)利用比利时股权税盾政策进行实证检验发现,
引入股权税盾显著提升了商业银行的权益资产比,据此其研究提出,减少股

权与债务间的征税歧视,将有助于改善金融机构的资本状况,这样税盾实际

上就成了创新性监管工具.Milonas (２０１８)基于美国各州渐进式所得税税改

的政策实验,实证发现所得税税率每上升１％,银行权益资产比将下降１５个

基点,税率上升与下降的作用呈现对称性,且小银行、资本雄厚的银行对税

改的反应更强烈.
国内学者对于税收与银行关系的研究,重点研究 “营改增”对商业银行

税负的影响 (黄卫华,２０１４;刘代民和张碧琼,２０１５),鲜有关注所得税的

作用.

２．银行贷款渠道

现有银行贷款渠道方面的研究多是将其视为货币政策传导的一个渠道,
认为紧缩性货币政策降低银行存款类资金来源,促使其转向金融市场获取外

部融资,货币政策通过准备金、资本和银行风险承担等渠道影响银行财务

状况和外部融资溢价,进而影响银行信贷供给意愿和供给能力,当银行难

以通过其他外部融资渠道替代准备金存款时,紧缩冲击将导致信贷供给收缩

(BernankeandBlinder,１９９２;KashyapandStein,１９９５;徐明东和陈学彬,

２０１１).

３．财政政策与金融市场

现有探讨财政政策与金融市场关系的文献,归纳起来大体分为两类.一

是分析金融市场摩擦对财政支出传导效果的影响.FernándezＧVillaverde (２０１０)
构建了一个包括财政政策与金融摩擦的动态随机一般均衡 (DSGE)模型,发

现存在金融摩擦的 情 况 下,政 府 支 出 比 减 税 刺 激 短 期 经 济 的 效 果 更 佳.

CarrilloandPoilly (２０１３)认为,当处于流动性陷阱时,信贷市场的不完备会

放大财政支出的乘数效应.MelinaandVilla (２０１４)指出,银企之间借贷关
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系形成的金融摩擦,使得财政支出的传导出现金融加速器效应,对银行利差

存在负向冲击.
二是研究税收政策对金融资产价格与波动的影响.减免红利税会激励经

理人过度投资,增加代理成本,从而减弱股价的信号作用 (Bernheimand
Wantz,１９９５).提高红利税会使股价下跌 (Ayersetal．,２００２).Krausand
Winter (２０１６)实证发现,提高税率导致公司债的风险溢价上升.Garrett
etal．(２０１８)研究表明,市政债券融资成本对税收优惠的弹性,受债券市场

微观结构的影响.
综上,鲜有研究关注税收政策能否通过金融市场传导至实体经济.但是,

商业银行是货币政策传导至实体经济的重要渠道,作为以营利为目标的金融

企业,其行为在很大程度上也遵循与非金融企业相似的逻辑,会对税率变动

做出反应,从而税收政策也有可能通过商业银行体系,影响宏观经济.本文

基于税盾理论,探讨企业所得税税率变化对银行资本结构,进而银行信贷投

放的影响,尝试弥补相关研究的不足.

(三)理论分析与研究假说

公司金融领域早期理论研究表明,税盾３ (taxshields)对于公司资本结

构有显著作用,并最终影响金融稳定 (ModiglianiandMiller,１９５８;Stiglitz,

１９７３).具体来说,举债的利息支出通常可以税前扣除,股权红利则作为利润

的一部分纳税,使得债务相比股权存在税盾价值４.权衡理论 (Modiglianiand
Miller,１９６３;DeAngeloandMasulis,１９８０)指出,基于债务税盾,企业可

以举债提升企业价值;但债务不断膨胀也容易使企业陷入财务困境,面临破

产,从而企业的最优资本结构,就是权衡负债的税盾效应和破产成本的结果.
据此,所得税税率下降会降低债权相对股权的税盾价值,在企业破产成本不

变的前提下,使企业最优杠杆率下降.权衡理论对债务税盾与企业杠杆率关

系的论断,在非金融企业层面得到了实证研究的广泛证实 (MacKieＧMason,

１９９０;Graham,２０００),也适用于我国非金融企业 (王跃堂等,２０１０).
前述理论逻辑同样适用于商业银行,减免所得税降低了债务融资的税盾

价值,因为债务的利息支出可在所得税前扣除 (税盾),税率越低,扣除的价

值越小,使得债务融资的税收优势减弱,激励银行扩充权益融资 (Guetal．,

２０１５;DeMooijandKeen,２０１６;Milonas,２０１８).银行充实资本,给未来

信贷投放留下更充足的空间.资本是银行吸收损失,防范破产的缓冲垫;资

本水平越充足,银行风险吸收能力越强,进而对信贷投放有显著的激励作用

３ 税盾,包括税前可扣除项和税收抵免项两部分.
４ 债务税盾是指企业利息支出可在税前扣除的部分.
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(Rajan,１９９４).相关实证研究中,吴玮 (２０１１)发现,资本充足的银行持有

更多的风险资产,贷款比例较高;而资本不足的银行则减持风险资产,贷款

比例较低.徐明东和陈学彬 (２０１１)的研究也表明,资本水平越高的银行,
信贷增速也越快.

此外,货币政策传导的银行贷款渠道理论也揭示了资本充足状况对于银

行信贷投放的重要影响.根据银行贷款渠道理论 (BernankeandBlinder,

１９９２),在资本市场不完美的情形下,紧缩性货币政策减少了存款类资金来

源,银行转向外部投资者借入非存款类资金,如果银行个体特征 (如资本充

足状况)能够反映资产负债表质量,那么,该个体特征将影响银行外部融资

成本或外部融资的可得性,进而决定银行贷款行为的差异性.相关实证研究

表明,紧缩性货币政策对银行信贷投放的抑制效应,随着银行资本充足状况

的升高而减弱 (KishanandOpiela,２０００;董华平和干杏娣,２０１５).据此,
我们提出本文待检验假说１:

假说１　所得税税率下降,促使银行充实资本,促进信贷扩张.
除资本水平的提高外,资本结构的改善有助于提高资本质量.根据 «商

业银行资本充足率管理办法»第十二条５,商业银行资本包括核心资本和附属

资本.核心资本包括实收资本或普通股、资本公积、留存收益 (盈余公积、
未分配利润)和少数股权;附属资本包括重估储备、一般准备、优先股、可

转换债券、混合资本债券和长期次级债务.留存收益是指企业从历年实现的

利润中提取或形成的留存于企业的内部积累,包括盈余公积和未分配利润两

类.在银行的核心资本中,留存收益的调整相比其他几项交易成本更低,通

常是银行积累资本的优先选择.
监管部门对商业银行进行资本监管基于两个核心指标:核心资本充足率

和资本充足率,核心资本充足率＝核心资本/风险加权资产,资本充足率＝
(核心资本＋附属资本)/风险加权资产.附属资本中可转债、资本债和次级

债均是有固定期限的债券,到期后银行面临再融资压力,即附属资本的资金

稳定性不如核心资本.商业银行资本构成中核心资本占比越高,即核心资本

充足率越高,代表资本质量越好.

Schepens (２０１６)研究发现,降低债务融资的税盾优势,会激励银行扩

充资本融资,其中最为容易的方式是将利润更多地留存,形成留存收益.留

存收益的增多有助于充实银行核心资本,进而提高资本质量.给定相同的资

本充足水平,银行资本质量越高,风险吸收越强,外部融资成本越低.有研

究表明,银行资本质量 (核心资本充足率)越高,贷款发放越多 (江曙霞和

５ 在本文研究的样本期内,«商业银行资本管理办法»尚未施行,资本监管仍基于 «商业银行资本充足

率管理办法»进行.
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刘忠璐,２０１６).银行持有高质量资本能更好地发挥成本节约、风险吸收与激

励监督的效应,对流动性创造总量和表内流动性创造起到促进作用 (孙海波

和刘忠璐,２０１９),信贷投放是银行表内流动性创造的主要构成.基于此,本

文进一步提出待检验假说２:
假说２　所得税税率下降,促使银行提高资本质量,促进信贷扩张.

三、研 究 设 计

(一)模型设定与相关变量

基于前文制度背景的介绍,本文根据中、外资银行 “两税合并”政策冲

击６,估计企业所得税税率调整对银行贷款增速的影响. “两税合并”政策的

主要目标是完善市场经济体制、促进公平竞争,与短期宏观经济形势关联不

大,企业也缺乏影响法律实施的可能性,可视为一种 “准自然实验”.由此,
基于中、外资银行之间税率变动的差异以及政策实施前后的差异,设定如下

双重差分模型:

ΔLoanit＋１＝α０＋α１ΔTaxi×Postt＋Xit＋μi＋δt＋εit, (１)
其中,i、t分别为银行与年份截面单元.基于前文分析,中资银行所得税政

策税率从３３％降至２５％,税率下降８％;外资银行则由１５％升至２５％,上升

１０％.构建变量ΔTaxi 反映政策税率变化,当对应中资银行样本时,其值＝

－８,对应外资银行样本时,其值＝１０.Postt 是新税法实施时间的虚拟变

量,在２００８年及以后取值为１,其他年份取０.ΔTaxi×Postt 为计量回归模

型的核心解释变量,估计系数α１ 反映本文关心的税率变动对银行贷款投放

的影响.如果α１ 显著小于０,则说明降低所得税税率刺激银行信贷扩张,
反之则相反.

Xit 代表银行层面控制变量,μi 为银行固定效应,控制随银行变化不随时

间变化的不可观测特征,δt 为仅随时间变化不随银行变化的时间效应,控制宏

观经济政策的变化.银行层面控制变量,参考徐明东和陈学彬 (２０１１)的做

法,包括:资产规模Size,以银行总资产的自然对数衡量;资产流动性LiqＧ
uidity,以流动性资产占总资产比重衡量;IPO 为银行是否上市的虚拟变量,
上市前取值为０,上市后取值为１.此外,还控制了贷款占资产的比重 (Loan_

Asset),在给定银行资产规模的情况下,该变量反映银行贷款体量;不良贷款

率 (Npl),代表银行贷款风险状况;净息差 (Net_Margin)等于银行利息

收入减去利息支出除以生息资产,反映银行发放贷款与吸收存款的利率差异.

６ 借助该政策变化进行的相关研究,可参见王跃堂等 (２０１０)等.
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(二)数据说明与描述

本文研究采用的样本为１０５家中、外资商业银行２００４—２０１３年间的年度

非平衡面板数据,样本银行的财务数据来源于 Bankscope数据库,删除了政

策性银行样本、缺乏３年连续财务数据的样本,以及在２００８年前后缺失数据

的样本,最终包含５家国有大型商业银行,１２家股份制商业银行,６３家城市

商业银行,１３家农村商业银行以及１２家外资商业银行.样本覆盖全国主要省

份,资产规模占所有银行类金融机构的约８０％,具有较好的代表性.
为避免异常值对估计结果造成干扰,对所有连续型变量,在左右１％分位

数上进行缩尾 (Winsor)处理,表２为主要变量的描述性统计.

表２　变量描述性统计

变量名 变量含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ΔLoan 贷款增速 (％) ７９３ ２００９ １４３１ －３４０５ ７８２４

ΔSec 证券资产增速 (％) ６５６ ２８２３ ４４２７ －８５１８ １８６３２

ΔTax×Post 税率变动与政策时间交互项 ９２１ －３９８ ５２４ －８ １０

Size 资产总额 (对数) ９２１ １１２１ １９８ ５１８ １６４９

LoanＧAsset 贷款占资产比重 (％) ９２１ ５０８７ １０３２ ２３８７ ７７５８

Liquid 流动性资产占总资产比重 (％) ９２１ ２７１０ １０７２ ８７４ ５８７９

Net_Margin 净息差 (％) ９１２ ３０２ １００ ０９２ ６１１

IPO 银行上市 ９２１ ０１４ ０３５ ０ １

Npl 不良贷款率 (％) ８５２ ２５４ ３７８ ００１ ２３５７

NonＧInterest 非利息收入占总收入比重 (％) ８８０ １３６５ １１８６ －３１７ ５６４０

CAR 资本充足率 (％) ７１５ １２５１ ５３８ ２０７ ３８３２

CAR_Tier１ 核心资本充足率 (％) ６５４ １０９０ ５４６ ２６１ ３６９２

lnCAP 资本净额 (对数) ５９５ ８６９ １７４ ５１３ １３８６

lnCAP_Tier１ 核心资本净额 (对数) ５８２ ８５５ １６９ ５０６ １３６０

lnRT_Earn 计提留存收益 (对数) ８２９ ６５４ ２２６ １６１ １２８７

ΔFixInvest 固定资产投资增速 (％) １０ ２２８７ ４３７ １７１３ ３２１８

四、实 证 结 果

(一)基准结果

首先通过表３呈现中、外资银行 “两税合并”下的税率变动对银行信贷

投放的影响,以下一年贷款增速作为被解释变量,以税率变动与政策时间的
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交互项为解释变量.其中,第 (１)列选取２００４—２０１３年的全样本数据,第

(２)、(３)两列分别收缩样本时间窗口,第 (２)列选取２００６—２００９年的样本

对应２００７—２０１０年的贷款增速,第 (３)列选取２００７—２００８年的样本对应

２００８—２００９年的贷款增速,据此检验实证结果是否对样本时段存在敏感性.
研究发现无论是全样本还是子样本,税率变动 政策时间交互项与贷款增速均

显著负相关,即降低所得税税率刺激银行信贷扩张,对样本时段的选择是稳

健的.

表３　中、外资银行 “两税合并”与贷款增速

ΔLoan＋１

全样本 ２００６—２００９年 ２００７—２００８年

(１) (２) (３)

ΔTax×Post －０８７１０∗∗∗ －１２６３０∗∗∗ －１２３１６∗∗∗

(０２１３８) (０２４１３) (０３０７６)

控制变量 控制 控制 控制

银行FE 控制 控制 控制

年份FE 控制 控制 控制

N ７２８ ３５２ １７６

R２ ０４７１１ ０７１８７ ０８８５４

　　注:括号内为标准误,∗ 、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下

一期.

(二)假设检验

双重差分模型有效的前提是满足平行趋势假设,借助事件研究法 (EventＧ
Study),构建以下回归模型进行检验:

ΔLoanit＋１＝α０＋ 
τ≥２０１１

τ＝２００６
ατΔTaxi×Dτ ＋Xit＋μi＋δt＋εit (２)

我们将模型 (１)的交互项ΔTaxi×Postt分解为一组变量 
τ≥２０１１

τ＝２００６
ατΔTaxi×Dτ,

该组变量为政策税率变动 ΔTaxi 与一组虚拟变量Dτ 的交互项,Dτ 为年份

２００６年、２００７年、２００８年、２００９年、２０１０年、２０１１年及之后对应的虚拟变

量,其他变量与模型 (１)相同.模型 (２)将样本最初两年 (２００４、２００５)
设定为事件分析基准年.估计系数ατ 反映的是与基准年相比,受不同政策税

率变动影响的中、外资银行在τ 年的信贷增速有无显著差异.若在政策实施

之前ατ 不显著异于０,则平行趋势假设成立.图１绘制了全样本回归下ατ 估

计值以及对应的９５％置信区间,验证了平行趋势假设.
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图１　平行趋势检验

(三)安慰剂检验

我们进一步假设 “两税合并”发生在其他年份,重复表３第 (１)列的回

归,进行安慰剂检验.由于虚拟年份实际没有出台 “两税合并”政策,核心

解释变量应当统计不显著,否则前文双重差分模型可能捕捉了两组银行之间

不可观测的差异,因而估计结果有偏.表４报告了安慰剂检验结果.其中,
第 (１)列选取２００５年作为虚拟事件年,第 (２)列选取２００６年.研究发现,
两组回归中,虚构的税率变动 政策时间交互项与贷款增速均没有显著相关

性.由此,表３的发现并非两组银行之间不可观测因素驱动的结果,表明本

文基于双重差分模型的研究设计是有效的.

表４　安慰剂检验

ΔLoan＋１

(１) (２)

ΔTax×Post２００５ ０２９８８

(０６３９５)

ΔTax×Post２００６ －０４８１４

(０３４０２)

控制变量 控制 控制

银行FE 控制 控制

年份FE 控制 控制

N ７２８ ７２８

R２ ０４５６８ ０４５８４

　　注:括号内为标准误,∗ 、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下

一期.
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(四)稳健性检验

为确保基准结果是稳健可靠的,我们从样本、控制变量、模型估计方法

等方面进行稳健性检验７,仍然发现降低所得税税率,会促进银行信贷投放.
第一,调整样本范围.由于外资银行与国有大型银行、股份制银行的规

模差距较大,而与城商行、农商行规模相当,因而可比性更强.我们在回归

中去掉国有大型银行、股份制银行样本.
第二、增加控制变量.中、外资银行控制变量对信贷投放的影响,在所

得税改革前后可能存在差异,基准模型中核心解释变量或许捕捉了这种差异,
从而估计结果存在偏误.因此,稳健性部分进一步增加控制变量与政策时间

的交互项.另外,不同商业模式的银行对所得税税率变动的反应可能存在差

异,即商业 模 式 可 能 同 时 与 税 率 变 动 和 贷 款 增 速 相 关.基 于 此,借 鉴

Schepens (２０１６)在实证模型中控制银行商业模式的思路,我们在基准模型

基础上进一步控制非利息收入占总收入的比重 (NomＧInterest),该变量取值

越大意味着银行的经营越依赖中间业务.
第三,考虑金融危机对外资银行的影响.在华外资银行的海外母行可能

受到２００８—２００９年全球金融危机的影响,由于银行会通过内部资本市场调剂

资金,海外母行遭遇的冲击可能会传染到在华外资银行,从而影响其信贷投

放.我们定义了虚拟变量Crisis,该变量在金融危机期间２００８—２００９年取值

为１,反之为０,并与外资银行个体固定效应交互,作为控制变量,以控制金

融危机期间外资银行信贷投放波动.
第四,动态面板模型.基准模型采用了静态面板模型设定,考察到信贷

增速可能存在时间上的延续性,我们进一步采用动态面板模型.动态模型包

含被解释变量的一阶滞后,数据样本N (银行数)＝１０５,相对T (年数)＝
１０更多,适合采用广义矩估计 (GMM)方法.本文采用系统 GMM 方法进

行动态面板模型估计.
第五,分离信贷需求.“两税合并”产生的减税效应是否有可能通过影响

非金融企业的经营状况和投融资需求引致信贷扩张,而非直接影响银行信贷

供给呢? 借鉴货币政策信贷渠道研究中区分信贷需求和信贷供给的做法

(KashyapandStein,１９９５;徐明东和陈学彬,２０１１)进行稳健性检验.一

是,在基准回归中,控制与银行信贷更加紧密的全国固定资产投资增长率作

为信贷需求代理变量,以及控制税率变动与信贷需求的交互项,进一步从核

心解释变量中分离出信贷需求的作用.二是,检验 “两税合并”政策对银行

持有证券资产的影响.证券在银行资产组合中属于缓冲性资产,当信贷需求萎

缩时,银行会增配证券资产,而当信贷需求旺盛时,银行会减少证券资产而增

７ 限于篇幅,未在正文汇报相关实证结果,如有需要可向作者索取.



第６期 刘冲等:税收政策的信贷传导渠道研究 ２０２９　

加信贷投放 (Rose,２００１;徐明东和陈学彬,２０１１).

(五)机制检验:中介效应

表５报告了税率下降通过资本充足率/资本质量影响贷款增速的中介效

应,第 (１)、 (３)两列分别以资本充足率、核心资本充足率为被解释变量,
研究发现税率下降提升了银行资本充足率与核心资本充足率,由此表明税率

下降,使得银行不仅充实了资本,资本质量也相应改善.从 (２)、 (４)两列

回归结果看,在分别控制银行资本充足率和核心资本充足率后,税率变动与

政策时间交互项不再显著.由此表明,资本充足率、核心资本充足率是税率

变动影响信贷扩张的中介变量,税率下降通过充实资本和提升资本质量,推

动了贷款增速的上升.

表５　中介效应

CAR ΔLoan＋１ CAR_Tier１ ΔLoan＋１

(１) (２) (３) (４)

ΔTax×Post －０２７２２∗∗∗ －０４１７６ －０２１２４∗∗∗ －０３４２２

(００７１９) (０２９７２) (００６９９) (０２９３８)

CAR ０３０９３∗

(０１７７４)

CAR_Tier１ ０５９８１∗∗∗

(０１９３７)

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行FE 控制 控制 控制 控制

年份FE 控制 控制 控制 控制

N ６９５ ６０４ ６４０ ５５１

R２ ０８１９１ ０５２２０ ０８３７５ ０５３５５

　　注:括号内为标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下一期.

(六)资本补充渠道

前文机制检验发现,税率下降,抬升银行资本质量/资本水平,支持了信

贷扩张.(核心)资本充足率指标由 (核心)资本净额 (分子)和风险加权资

产 (分母)两部分构成,分子增加或者分母降低都会改善该指标,那么税率

变动是否就是通过银行 (核心)资本净额影响了资本质量/资本水平,还有必

要做进一步的检验.
表６汇报了相关的实证结果.第 (１)、 (２)列分别以资本净额、核心资
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本净额的对数为被解释变量,回归结果显示二者均与政策税率的变动显著负

相关,证实减税增厚资本净额和核心资本净额,即补充了资本水平,同时也

提高了资本质量.根据监管规定,核心资本包括实收资本或普通股、资本公

积、留存收益 (盈余公积、未分配利润)和少数股权.留存收益是指企业从

历年实现的利润中提取或形成的留存于企业的内部积累,包括盈余公积和未

分配利润两类.留存收益的调整相比其他几项交易成本更低,往往是银行调

整资本的优先选择,且数据可得.以计提留存收益的样本为基础,第 (３)列

进一步以留存收益的对数为被解释变量,考察减税促使银行补充资本的渠道,
结果显示税率下降时,银行将利润更多留存,充实核心资本.

表６　资本补充渠道

lnCAP lnCAP_Tier１ lnRT_Earn

(１) (２) (３)

ΔTax×Post －００４１６∗∗∗ －００３６１∗∗∗ －００４６４∗∗∗

(００１２１) (００１２８) (００１１９)

控制变量 控制 控制 控制

银行FE 控制 控制 控制

年份FE 控制 控制 控制

N ５７９ ５７３ ７７２

R２ ０９７２４ ０９６７３ ０９３１９

　　注:括号内为标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下一期.

五、进一步的研究

(一)“四万亿”刺激政策的影响

“两税合并”于２００８年正式实施,该年同时爆发了国际金融危机,对我

国宏观经济造成冲击.为应对危机,２００８年年底我国政府出台 “四万亿”经

济刺激政策,货币政策也转向宽松,信贷随之扩张.两项政策启动的时间有

重合,前文信贷扩张结果是否是融入了刺激计划的影响,而非所得税税率下

降的结果呢?
为甄别两项政策作用,我们把政策时间变量拆分成一组年份虚拟变量,

分别与政策税率变动交互,做进一步的检验,表７报告了相关的结果.第

(１)—(４)列分别控制了政策税率变动与２００８年、２００９年、２０１０年、２０１１年

及以后四组虚拟变量的交互项,第 (５)列则同时控制了前述交互项. “四万

亿”刺激政策在２００８年年底实施,紧接着的２００９年是我国信贷增速较大的
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一年.从第 (５)列的结果看,交互项ΔTax×２００８显著为负且系数绝对值大

于其他三组交互项,这意味着减税在宽松货币政策环境下 (２００９)的信贷扩

张效果更加突出;ΔTax×２００９的系数不显著,可见货币政策、信贷收缩年份

(２０１０),减税的效果降低;ΔTax×２０１０、ΔTax×２０１１的估计系数均显著为

负,表明在货币政策常态化的阶段,减税刺激信贷的作用仍然存在.

表７　 “四万亿”刺激政策

ΔLoan＋１

(１) (２) (３) (４) (５)

ΔTax×２００８ －１００１７∗∗∗ －１３９６３∗∗∗

(０２７２４) (０２９９０)

ΔTax×２００９ ０７１６３∗∗∗ －００２７１

(０２５４８) (０２９７３)

ΔTax×２０１０ －０５５７０∗∗ －１０８２０∗∗∗

(０２４１８) (０２８７２)

ΔTax×２０１１ －０２８２４ －０８１８０∗∗∗

(０２０３５) (０２５２６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

银行FE 控制 控制 控制 控制 控制

年份FE 控制 控制 控制 控制 控制

N ７２８ ７２８ ７２８ ７２８ ７２８

R２ ０４６８４ ０４６３６ ０４６１３ ０４５８３ ０４８７０

　　注:括号内为标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下一期.

(二)不同类型银行的异质性

税率下降的信贷扩张作用在不同类型银行之间是否具有异质性? 依据

银保监会对银行类型的划分,构建代表国有大型银行的虚拟变量SCB,代

表股份制银行的虚拟变量JSCB,以及代表城商行、农商行的虚拟变量OCB.
表８汇总了估计结果,第 (１)列显示,国有大型银行对政策的反应与其他银

行没有显著差异,第 (２)、(３)列表明减税对股份制银行的影响较弱,城商

行、农商行等中小银行对税率变动的反应更强烈.鉴于中小金融机构能够更

好地满足中小企业的融资需求 (刘畅等,２０１７),这一结果意味着,针对不同

金融机构类型定向推出减税政策,对引导贷款流向政策鼓励领域可能会有良

好效果.
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表８　异质性

ΔLoan＋１

(１) (２) (３)

ΔTax×Post －０８７２８∗∗∗ －０９１３０∗∗∗ －０７１３６∗∗∗

(０２６１６) (０２６２１) (０２６５４)

ΔTax×Post×SCB ００９１０

(０３７０８)

ΔTax×Post×JSCB ０５９３３∗∗

(０２５６４)

ΔTax×Post×OCB －０４４８３∗

(０２３２２)

控制变量 控制 控制 控制

银行FE 控制 控制 控制

年份FE 控制 控制 控制

N ７２８ ７２８ ７２８

R２ ０４７１１ ０４７４２ ０４７３５

　　注:括号内为标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下一期.

(三)减税的边际效应

直接对实际所得税税率与银行信贷投放进行回归,面临内生性问题:银

行投放信贷越多,对企业投资扩张的支持力度越强,征管部门税基充足,可

能放松征管,因而银行实际税率降低 (反向因果);银行信贷投放与实际税率

均受到不可观测因素的影响,如地方政府隐性干预 (遗漏变量);以及前文所

述,Bankscope数据库对所得税税额进行了调整,包含了营业税及附加,前文

估算的所得税税率存在测量偏误.为处理上述内生性问题,本文根据中、外

资企业 “两税合并”政策冲击,以ΔTax×Post作为实际所得税税率 (CIT)
的工具变量,进行两阶段最小二乘估计.表９汇报了相应的实证结果,一阶

段 (第 (１)列)的回归表明,政策税率调整对实际所得税税率有较好的解释

力;一阶段F 值２３９,大于１０的经验值,排除了弱工具变量的担忧.二阶

段 (第 (２)列)的结果显示,实际所得税税率每下降１％,下一年的贷款增

速会提高约０７３个百分点,按样本银行贷款均值３０００亿元计算,相当于平

均每家银行增加信贷投放２１９亿元.
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表９　减税的边际效应 (工具变量回归)

CIT ΔLoan＋１

(１) (２)

ΔTax×Post １２５７９∗∗∗

(０２５７４)

CIT －０７３０１∗∗∗

(０２３０１)

控制变量 控制 控制

银行FE 控制 控制

年份FE 控制 控制

N ７０５ ７０５

F ２３９

R２ ０１０９９

　　注:括号内为标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.＋１代表下一期.

六、结论与建议

经济下行压力加大背景下,财政和货币政策的作用在我国受到了空前的

关注.在传统研究框架中,财政和货币政策是平行的两项政策,在各自领域

独立发挥作用.以财政政策中的减税为例,主要通过影响投资、就业及资源

配置效率作用经济运行.财政政策能否通过政策 “穿透”,借助金融市场渠道

影响经济,尚未得到应有的关注.
基于上述背景,本文以所得税为例,从银行资本结构的视角,考察了税

收政策是否存在类似货币政策的信贷传导渠道.在理论上,所得税税率下降

降低了债务税盾的相对价值,能够激发银行充实资本、提高资本质量,最终

加大资本缓冲,支持信贷扩张.为验证这一猜测,本文应用２００４—２０１３ 年

中、外资银行年度非平衡面板数据,借助２００８年 “两税合并”政策冲击构建

双重差分模型,实证检验了前述理论逻辑.基准回归结果表明,税率下降促

进银行信贷扩张.基于中介效应模型的机制检验表明,资本充足率上升、资

本质量提高,是减税推动信贷扩张的主要内在机制.此外,减税的信贷扩张

作用在宽松货币政策背景下更突出,表明减税能推动宽松货币政策加力提效.
减税的边际效应分析表明,实际所得税税率每下降１个百分点,银行信贷增

速约提高０７３％,按样本银行贷款均值３０００亿元计算,相当于平均每家银

行增加信贷投放２１９亿元,减税效果可期.研究还发现,相对国有大型银

行,城商行、农商行等中小银行对减税的反应更为敏感,鉴于这类银行能更

好地满足中小企业融资需求,这一结论意味着,有必要认真考虑通过对金融

机构定向减税的方式实施结构性改革目标.
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