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摘要：在经济持续下行的背景下，我国近些年推出了减税降费的财政政策。文章研究了考虑银行所得税下的存款保险定价问题，得到了存款保险价格的显示解，并在此基础上检验了银行所得税影响存款保险价格的机制。比较静态分析发现，每单位存款的保费随着所得税税率降低而降低。实证结果表明：银行所得税税率的提高，会通过提高银行的风险承担水平进而提高存款保险费率。本文的研究对进一步推进减税降费政策在商业银行体系落地提供了理论依据和实践参考。
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Abstract: In the context of continuous economic downturn, China has launched a fiscal policy of tax and fee reduction in recent years. This paper studies the pricing problem of deposit insurance considering bank income tax and obtains the explicit solution of deposit insurance price. We also test the mechanism of bank income tax affecting deposit insurance price. It clearly shows that the premium per unit deposit decreases with the decrease of income tax rate, which proves the positive effect of tax and fee reduction policy on banks. The empirical results show that the increase of bank income tax rate will increase the deposit insurance rate by increasing the risk-taking level of the bank. The study in this paper provides theoretical basis and practical reference for further promoting the implementation of tax and fee reduction policies in the commercial bank system in the future.
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0  引言
2019年5月包商银行被接管的同一天，我国存款保险基金公司成立。这是继2015年实施《存款保险条例》后，我国存款保险制度不断完善的又一重要里程碑。存款保险制度自实施起，在保护存款人权益、增强公众信心以及强化风险约束方面发挥了重要作用，有效维护了银行体系的稳定运行。
当前我国银行体系相对稳定，但潜在风险加剧。一方面，现阶段我国经济面临着需求收缩、供给冲击和预期减弱三重压力，经济将在一段时间内处于下行周期，经济不确定性正在上升。另一方面，中美贸易争端、新冠疫情常态化和俄乌冲突等内外部事件，导致了金融运行环境的不稳定因素在增加。其中，中央政府自2018年以来就出台了一系列对实体企业减税降费的政策，以对冲经济下行风险。据统计，仅2019年全年就减税降费了约2万亿元人民币，拉动全年GDP增长约0.8个百分点[footnoteRef:2]。减税降费政策的确减轻了企业负担，强有力地支持了实体企业发展，促进了经济健康发展。但在持续大规模的减税降费后，财政政策陷入了“两难”的境地：一方面，大规模积极的财政政策使得地方政府财政收支状况不断恶化，制约了未来财政政策的发力空间；另一方面，逐渐增大的经济下行压力，又要求财政政策在经济发展中发挥更大的作用[footnoteRef:3]。因此，对实体企业持续地大规模减税降费是不可行的。在稳增长和防风险的双重目标下，对商业银行进行结构性减税无疑是一个两全其美的办法。经测算[footnoteRef:4]，2019年全国企业所得税税收结构中，商业银行的所得税税收仅占约1/6。这意味着在不考虑其它因素的情形下，同样的减税对于商业银行的作用大约相当于实体企业的5倍。如果对银行部门减税，可以降低商业银行的经营成本，再通过激励相容的机制设计，降低银行向企业提供的融资成本，可以达到比政府直接对企业减税降费更好的效果。原因在于，从操作层面来看银行的风险识别能力和风险控制能力更强，并且对银行的减税具有杠杆效应。换句话说，如果仅从理论上看，对银行减税降费相比对实体企业减税降费，至少有两点好处：一是对银行减税降费可以使政府面临更少的财政压力，政策更具有可持续性；二是更有利于风险的识别和防范。 [2:  数据来源：国家统计局。]  [3:  肖立晟，袁野，《为企业直接减负的精准滴灌》，2019年12月8日。]  [4:  限于篇幅，具体的测算结果备索。] 

[bookmark: OLE_LINK3]从银行内部来看，税收成本是商业银行主要的经营成本之一。与缴纳的存款保险费比较，税收成本要高很多。从2015年设立存款保险制度以来到2019年12月，我国存款性银行业金融机构累计缴纳存款保险费连同利息收入仅1216亿元。与之形成鲜明对比的是，仅中国工商银行2019年一年缴纳税收就达到1057亿元。如表1所示，银行的税收成本中，所得税的占比明显高于增值税及其他税种。其中，中国工商银行、中国建设银行和中国农业银行所得税的占比连续两年都超过了80%。由此看见，所得税是商业银行税收中最主要的成本。而存款保险制度是金融安全网的主要组成部分，对于维护银行稳定具有重要作用。鉴于此，考虑银行所得税后如何确定存款保险价格？银行所得税税率又如何影响存款保险的价格？本文将围绕这些问题展开研究。

              表1 2018-2019部分商业银行税收情况[footnoteRef:5]             （单位：人民币百万元或比例） [5:  数据来源于各银行年报；考虑数据所得性，本文统计的是应交税费。] 

Table 1 Taxes of selected commercial banks from 2018-2019 (Unit: RMB Million Yuan or Proportion)
	
	工商银行
	建设银行
	交通银行
	中国银行
	农业银行

	
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018

	所得税
	92907
	82946
	71854
	63658
	5524
	1334
	44117
	17165
	58871
	49013

	增值税
	10195
	7966
	8130
	8514
	3626
	3552
	5816
	5752
	6710
	6235

	总计
	105703
	93340
	82164
	74110
	9855
	5657
	50851
	23826
	67233
	56811

	所得税占比
	87.89%
	88.86%
	87.45%
	85.90%
	56.05%
	23.58%
	86.76%
	72.04%
	87.56%
	86.27%

	增值税占比
	9.64%
	8.53%
	9.89%
	11.49%
	36.79%
	62.79%
	11.44%
	24.14%
	9.98%
	10.97%

	其他税
	2.46%
	2.61%
	2.65%
	2.61%
	7.15%
	13.63%
	1.81%
	3.82%
	2.46%
	2.76%

	
	民生银行
	平安银行
	浦发银行
	兴业银行
	招商银行

	
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018
	2019
	2018

	所得税
	17368
	8578
	9258
	6267
	22651
	16182
	10026
	7125
	12659
	15533

	增值税
	3245
	3017
	2270
	2661
	2564
	3209
	2628
	2404
	2964
	3011

	总计
	21612
	12487
	12031
	9366
	26165
	20014
	13226
	10045
	17655
	19512

	所得税占比
	80.36%
	68.70%
	76.95%
	66.91%
	86.57%
	80.85%
	75.81%
	70.93%
	71.70%
	79.61%

	增值税占比
	15.01%
	24.16%
	18.87%
	28.41%
	9.80%
	16.03%
	19.87%
	23.93%
	16.79%
	15.43%

	其他税
	4.62%
	7.14%
	4.18%
	4.68%
	3.63%
	3.12%
	4.32%
	5.14%
	11.51%
	4.96%



本文余下的结构安排是，第一部分是文献述评，第二部分是考虑银行所得税的存款保险定价，第三部分将实证分析银行所得税与银行风险承担之间的关系，最后一部分是结束语。
1  文献述评
存款保险制度核心问题是存款保险定价，Merton最早利用Black-Scholes期权定价模型研究了存款保险定价问题，开创了存款保险定价研究的先河[1]。在Merton的框架下，许多学者进行了拓展研究，将监管检查、监管宽容以及破产成本等引入存款保险定价模型[2-4]，或者考虑不同行权方式对存款保险定价的影响[4-5]。Duan在R&V模型的基础上，利用极大似然估计进行了改进[6-7]。国内学者如张金宝和任若恩、李敏波也基于R&V模型测算了存款保险费率[8-9]。近些年来，Lee等用资产相关性来度量银行的系统性风险，并将其引入到Merton模型的框架下，对存款保险进行了定价[10]。吕筱宁等将系统性风险、参保比例和逆周期程度系数引入到定价模型，提出基于跨期系统性风险的存款保险逆周期定价方法[11]。明雷等首次将监管惩罚引入存款保险定价模型，研究了监管惩罚和监管宽容对存款保险价格的影响[12]。Camara等考虑了不同保险覆盖（100%覆盖，最大保险覆盖以及有免赔额）下的存款保险定价问题，并以美国的数据进行了实证研究[13]。Merton以及后续拓展研究，本质上是以资产储蓄比和资产波动率来反映银行的风险承担水平，进而对存款保险进行定价。换句话说，已有文献仅考虑了银行自身的风险水平，而忽略了宏观经济政策的作用。然而，宏观经济政策会直接或间接地影响到银行的风险水平，进而影响银行存款保险的价格，这正是本文的研究动机。
近些年来，随着我国减税降费政策持续推进，一些学者开始关注减税降费政策的影响。郭庆旺指出减税降费政策具有持续针对性、成本降低性和长期持久性的特征。减税降费政策是一把双刃剑，其在显著减轻企业负担的同时，也会给各级政府带来巨大财政压力[14]。陈小亮则从人口老龄化的角度说明未来财政负担加重会导致减税降费难度加大[15]。除此之外，还有部分学者关注减税降费对企业行为、地区经济增长、分工和收入分配等的影响[16-19]。还有一些学者研究了减税降费政策存在的主要问题、成因及路径选择。杨灿明指出制约减税降费政策进一步深化的原因在于分税制财政体制改革滞后、税收法定原则未落实等，该文认为有效的应对措施之一是适当降低一些关键税种的税率如企业所得税[20]。邓磊等通过实证研究表明，与增值税、社会保障金相比，企业所得税对经济增长的促进效果最明显[21]。张斌的研究表明，与美国21%的企业所得税税率相比，我国企业所得税税率偏高，应考虑针对不同企业和地区进行结构性减税[22]。一些学者还对新一轮减税降费的实施路径进行了分析[23-24]。王业斌和许雪芳结合中国小微企业调查（CMES）数据，实证分析了减税降费对小微企业劳动生产率造成的影响，发现小微企业面临的实际税费负担与其劳动生产率之间存在着显著的负相关关系，减税降费能有效提高小微企业的劳动生产率[25]。李明等利用“准自然实验”研究了我国税率波动的经济效应，他们认为降低所得税税率有助于企业成长[26]。
通过梳理现有文献不难发现，现有研究忽略了减税降费政策对金融机构的影响。从目前政策来看，我国减税降费政策的着力点是实体企业，而忽视了金融行业特别是商业银行的减税降费。与已有研究不同的是，本文考虑了银行所得税对存款保险价格的影响。本文可能的贡献是：第一，研究视角独特，首次将银行所得税引入到存款保险定价模型，将Merton[2]，明雷等[12]进行了拓展，得到了存款保险价格的解析解，丰富了存款保险定价理论。第二，分析了银行所得税对存款保险费率的影响，通过比较静态分析发现：存款保险费率与银行所得税税率呈正向关系，即所得税税率越低，每单位存款的保费就越低，从而验证了减税降费的积极作用。第三，在存款保险定价和数值分析的基础上，分别构建回归方程和理论模型分析了银行所得税税率对存款保险费率的影响机制。机制检验表明：银行所得税税率的提高，会通过提高银行的风险承担水平，进而提高存款保险费率。在当前国内经济持续下行、外部经济政策不确定性增强，以及潜在金融风险不断提高的背景下，本文的研究对进一步推进减税降费政策在商业银行体系落地提供了理论依据和实践参考。
2  考虑银行所得税的存款保险价格
2.1  存款保险定价模型




借鉴Merton[2]，明雷等[12]的做法，本文假定，其中g为存款增长率。假设存款保险监管机构存在监管宽容，监管宽容系数为。存款保险监管机构对银行进行监管检查，监管检查服从强度为λ的泊松分布，监管检查成本为C。为推理计算方便，本文假定每单位存款监管检查成本是常数。当银行资产满足V>D时，银行正常经营，那么存款保险机构只需支付监管检查成本C；当银行资产满足时，此时银行出现资不抵债但在监管宽容范围之内，存款保险机构不仅需要支付监管检查成本C，还需要支付D-V的资金，以保证银行资产负债平衡；当银行资产小于存款保险监管机构的宽容范围之外，即时，那么监管机构强制银行破产，存款保险合约终止。



不同于Merton[2]，明雷等[12]，本文一个核心假设是将考虑银行所得税对存款保险价格的影响。因此，假设τ为所得税税率，R为税前存款利率，s为税前服务费率，并且存款增长率满足。假定r为税前贷款利率。对于银行而言，要保持银行的盈利性，那么税前贷款利率必须高于税前存款利率与税前服务费率之和，即；否则银行的贷款收益难以抵消银行的成本。考虑银行所得税后，假定银行资产服从以下随机过程，其中表示税后单位时间资产的期望收益率。
根据以上假定，存款保险费率满足下式(1)

           	(1)



其中，，表示P的收益率。


定义，表示每单位存款资产的价值；，表示每单位存款的保费。在以上假定下，经过推理证明，每单位存款保费满足以下微分方程(2)

		(2)


其中方程(2)中，。上述微分方程组满足以下边界条件，如式(3)所示。其中，前4个等式是通常满足的光滑黏贴条件，第5个等式的证明见Merton[2]。最后一个等式直观意思是，当资产储蓄比趋于无穷时，单位存款保险费率有界。其经济学含义是，资产远远超过负债（即存款），那么银行就不会出现挤兑风险，因此只需要缴纳有限的保费。


		(3)

通过推导证明[footnoteRef:6]，微分方程(2)在满足边界条件(3)下的解如式(4)所示 [6:  限于篇幅，具体的推导过程备索。] 



	(4)

式(4)给出了考虑银行所得税下的存款保险的价格，其中系数满足下式(5)


	(5)


其中，。由于存款保险价格的解析式关于银行所得税税率的一阶导数的数学表达式比较复杂，这里不再单独给出解析式。接下来将运用比较静态分析，研究各主要参数与所得税税率变化对存款保险费率的影响。
[bookmark: _Toc23175_WPSOffice_Level2][bookmark: _Toc17228_WPSOffice_Level2]2.2  比较静态分析
2.2.1  参数选择
考虑参数实际含义的同时，借鉴现有参考文献，设置如表2所示参数取值。参考大型国有商业银行的一年定期利率和一年期贷款利率，本文中银行存款利率R取值为2%，银行贷款利率r取值为5%；τ设置为25%，依据是银行法定的企业所得税率；参考银行跨行收取的手续费，本文银行服务费s取值为0.2%；c表示每单位存款的检查成本，σ表示银行资产波动率，λ表示监管机构对银行检查的强度，三者取值分别为0.00002，25%，0.002[12]；根据已有文献，通常监管宽容系数在[0.9，1]之间[27-28]，本文取0.95。

表2 模型参数取值
Table 2 Parameter values of the model
	参数符号
	参数取值
	参数符号
	参数取值

	R
	2%
	c
	0.00002

	r
	5%
	ρ
	0.95

	τ
	25%
	λ
	0.002

	s
	0.2%
	σ
	25%



2.2.2数值分析
图1表示在其他参数不变的情形下，资产储蓄比、银行所得税率与存款保险费率之间的关系。由图1可知，存款保险费率与资产储蓄比呈反方向变动关系，即资产储蓄比越高，每单位存款的保费就越低。这与现有研究结论一致 [2,12]，也符合经济学直觉。而存款保险费率与税率呈正向关系，即所得税税率越高，每单位存款的保费就越高。直观来看，银行所得税的提高会增加银行投资风险以及提高银行杠杆率，银行整体风险上升要求更高的存款保险费率。存款保险费率与税率的正向关系进一步确认了减税政策的积极作用，下文将进一步分析背后的机理。
[image: ][image: ]
图1 资产储蓄比、税率对存款保险费率的影响       图2 资产储蓄比、监管宽容程度对存款保险费率的影响
Fig. 1 Effect of asset savings ratio and tax rate           Fig. 2 Effect of asset savings ratio and regulatory tolerance
on deposit insurance premium                             on deposit insurance premium

根据已有文献，通常监管宽容系数为0.95左右，且差异不大。因此，本文将监管宽容系数设置在[0.92，0.98]区间，来分析资产储蓄比与费率之间的关系，结果如图2所示。在其他条件不变的情况下，监管宽容程度越高（即系数越小），存款保险费率越低。原因在于监管宽容程度越高表明，存款保险监管机构的风险容忍度越高，认为银行破产的概率较小，则单位存款所要求缴纳的保费越少，这符合保险费率厘定的原则。资产储蓄比与费率呈负向关系，与图1的结果一致。表3给出了在其他参数不变的情况下，存款保险费率与监管宽容程度、银行所得税率的关系。结果表明：在同一所得税率下，无论银行资产储蓄比处在什么水平，监管宽容程度越低（即宽容系数越高），银行存款保险费率越高，这与图2的结果相同。而在同一监管宽容程度下，银行存款保险费率随着所得税率的增加而增加，与图1结果保持一致。

表3 监管宽容程度、银行所得税率与存款保险费率的关系
Table 3 Relationship between regulatory tolerance,bank’s income tax rate and deposit insurance premium
	x=0.9<ρ

	ρ
	τ=0.15
	τ=0.2
	τ=0.25
	τ=0.3
	τ=0.35

	0.920
	0.00800
	0.00920
	0.01050
	0.01216
	0.01419

	0.935
	0.00837
	0.00953
	0.01093
	0.01254
	0.01471

	0.950
	0.00873
	0.00994
	0.01138
	0.01313
	0.01527

	0.965
	0.00913
	0.01037
	0.01186
	0.01366
	0.01587

	0.980
	0.00955
	0.01083
	0.01237
	0.01422
	0.01649

	ρ<x=0.95<1

	ρ
	τ=0.15
	τ=0.2
	τ=0.25
	τ=0.3
	τ=0.35

	0.920
	0.00718
	0.00824
	0.00953
	0.01109
	0.01302

	0.935
	0.00748
	0.00858
	0.00990
	0.01152
	0.01350

	0.950
	0.00780
	0.00894
	0.01030
	0.01197
	0.01401

	0.965
	0.00815
	0.00932
	0.01073
	0.01244
	0.01455

	0.980
	0.00853
	0.00974
	0.01119
	0.01295
	0.01511

	x=1.2>1

	ρ
	τ=0.15
	τ=0.2
	τ=0.25
	τ=0.3
	τ=0.35

	0.920
	0.00438
	0.00518
	0.00616
	0.00739
	0.00893

	0.935
	0.00457
	0.00539
	0.00641
	0.00767
	0.00925

	0.950
	0.00476
	0.00562
	0.00667
	0.00797
	0.00960

	0.965
	0.00498
	0.00586
	0.00694
	0.00829
	0.00997

	0.980
	0.00521
	0.00612
	0.00724
	0.00863
	0.01036



为了分析在不同所得税税率水平下，减税政策对存款保险费率带来的影响，计算存款保险费率关于税率τ的导数。图3给出了存款保险费率关于银行所得税税率变化率与税率及资产储蓄比的关系。通过图3可以看出，存款保险费率关于税率τ的导数始终为正数，并且随τ减小而减小。这就意味着，相同幅度的减税政策，较高的银行所得税税率对存款保险费率的影响要大于较低的银行所得税税率对存款保险费率的影响。换句话说，减税政策对存款保险费率的边际影响会随着税率本身减小而减小；这对政策部门进一步推进减税政策具有重要意义，减税政策的边际作用递减意味着政策实施需要考虑“天花板”。

[image: ]
图3 存款保险费率关于银行所得税税率变化率与税率及资产储蓄比的关系
Fig. 3 Relationship between deposit insurance premium to the change of bank’s income tax rate, tax rate and asset savings ratio

表4给出了其他条件不变情况下，当单位存款监管成本取值较大时，每单位监管成本、资产储蓄比与存款保险费率之间的关系。根据表4结果可知，存款保险费率随着每单位存款的监管成本上升而增加。对于存款保险监管机构而言，监管成本可以看成发行存款保险这种特定保险产品的一项成本，而存款保险保费是该种保险产品的收入，当保险成本上升时，为了保持收支平衡，应当提高该种保险保费。这就解释了每单位存款监管成本与存款保险费率之间的正向关系。同时由表4可知，不考虑其他因素的影响，存款保险费率与资产储蓄比呈反向变动关系，这与图1和图2所示结果一致。

表4 资产储蓄比、监管成本与存款保险费率的关系
Table 4 Relationship between asset savings ratio，regulatory cost and deposit insurance premium
	c
	x=0.8
	x=0.84
	x=0.88
	x=0.96
	x=0.97

	0.01000
	0.01496
	0.01381
	0.01278
	0.01103
	0.01084

	0.02000
	0.01587
	0.01473
	0.01370
	0.01195
	0.01176

	0.03000
	0.01679
	0.01564
	0.01462
	0.01287
	0.01268

	0.04000
	0.01770
	0.01656
	0.01553
	0.01380
	0.01361

	0.05000
	0.01861
	0.01748
	0.01645
	0.01472
	0.01453

	c
	x=0.98
	x=1.15
	x=1.3
	x=1.45
	x=1.6

	0.01000
	0.01065
	0.00815
	0.00668
	0.00562
	0.00484

	0.02000
	0.01157
	0.00908
	0.00761
	0.00656
	0.00578

	0.03000
	0.01250
	0.01001
	0.00855
	0.00750
	0.00672

	0.04000
	0.01342
	0.01094
	0.00948
	0.00844
	0.00766

	0.05000
	0.01435
	0.01187
	0.01042
	0.00937
	0.00860


[bookmark: _Toc9544]
2.3  影响机制的一个简单模型
根据前文存款保险定价模型可得，银行所得税税率与存款保险费率之间存在正相关性关系（正相关III），如图4所示。根据已有文献[29-31]可知银行风险与存款保险费率之间存在正相关关系（正相关II），因此，本文聚焦于分析银行所得税税率与银行风险之间的关系（正相关I）。这一节将通过一个简单的离散模型来分析银行所得税税率与银行风险水平之间的关系。存款保险费率
银行所得税税率
银行风险承担水平
正相关I
正相关II
正相关III





[bookmark: _GoBack]图4 银行所得税税率影响存款保险费率机制的流程图
Fig. 4 The flow chart of deposit insurance premium to the change of bank’s income tax rate

假设两期的银行资产负债表如表5所示，在T=0时刻，银行资产等于银行贷款[image: ]与银行税收[image: ]之和，所有者权益为[image: ]，银行负债只有存款，假设为[image: ]。根据会计恒等式，[image: ]时，[image: ]，则[image: ]。同时假定银行税前贷款利率为r，税前存款利率为R，银行所得税税率为τ，贷款[image: ]服从Bernoulli分布，即当T=1时，[image: ]；相应地，贷款增加额为[image: ]；税收为[image: ]，其中θ表示贷款能够成功全部收回的概率。

表5 两期银行资产负债表
Table 9 Bank’s balance sheet for the biennium
	
	T=0
	T=1

	资产
	
贷款
	
贷款

	
	
	
贷款增加额

	
	
税收
	
税收

	负债
	
存款
	
存款

	
	
	
存款增加额

	所有者权益
	

	









时，存款仍然为，存款增加额为，所有者权益为，根据会计恒等式，，则银行所有者权益的期望为

       	(6)

根据（6）式可知，随着税率提高，保持所有者权益期望值不变时，银行会选择贷款利率（r）高并且贷款投资成功概率（θ）低的贷款进行投资。换句话说，银行所得税税率的提高会刺激银行进行更加激进的风险投资，导致银行风险承担水平上升。这表明银行所得税税率与银行风险之间存在正相关关系，这与实证检验得出的结论一致。
3  银行所得税对银行风险承担水平影响的实证检验
前文通过一个简单的离散模型，分析了银行所得税税率与银行风险承担之间的关系，本文接下来通过实证检验，进一步研究银行所得税对银行风险承担水平的影响，以期从另一个角度来分析银行所得税对风险承担的影响。
[bookmark: _Toc10533]3.1  模型设定与变量说明
本文选取我国50家银行2010年至2019年共10年的数据。其中，50家银行中包括：5家国有银行，9家股份制银行，36家城市商业银行。数据来源于Wind、各银行年报以及国家统计局。
参考明雷等[32]、汪莉[33]等的研究，本文构建如方程（7）所示的实证模型


                     (7)
其中，下标表示银行个体， t表示年份，为银行个体固定效应，为随机误差项。为被解释变量，作为银行风险水平的代理变量，该指标值越大表明银行风险承担水平越高。表示银行实际所得税税率，为核心解释变量，为控制变量。根据数据可得性，参考明雷等[32]和汪莉等[33]的研究，本文从银行层面选取了5个控制变量，分别是资产规模、资产负债率、存贷比、成本收入比和拨贷比。宏观经济层面选取了GDP增长率以及消费价格指数CPI。模型变量具体的计算方法与说明见表6。

表6 实证变量及其说明
Table 6 Empirical variables and explanation
	
	变量名
	变量符号
	变量计算方法

	被解释变量
	Z值
	lnz
	资产收益率标准差/（资产收益率+权益资产比率），取对数

	核心解释变量
	实际所得税税率
	t
	实际所得税/总利润

	
	资产规模取对数
	lnta
	银行总资产规模取对数

	
	资产负债率
	lev
	负债总额/资产总额

	
	存贷比
	ldr
	贷款总额/存款总额

	控制变量
	成本收入比
	cost
	银行成本/银行收入

	
	拨贷比
	plr
	拨备/总贷款

	
	GDP增长率
	gdp
	（本期GDP-上期GDP）/上期GDP

	
	CPI
	cpi
	居民价格消费指数
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3.2  描述性统计
表7给出了所有实证变量的描述性统计。其中,银行Z值的均值为1.9542，标准差为97.23%。实际所得税税率均值为20.96%，小于现有银行法定所得税税率25%，其中最小值仅为3.5%，最大值达到了30.29%。Z值和实际所得税税率标准差数值较大，表明这两组数据在各银行间的差异较大。资产负债率方面，均值为93.29%，与银行负债经营特征相符。存贷比方面，均值为64.93%，最低的仅为31.19%，而最高的达到了99.38%，说明各银行经营差异较大。拨贷比方面，均值为284.45%，最大值达到了512.72%，最小值也有130.99%，说明整体的风险抵御能力较强。其中，本文对所有变量进行两端各1%的缩尾处理，来消除极端值对实证结果的影响。
表7 主要变量描述性统计
Table 7 Descriptive statistics of major variables 
	变量名
	变量符号
	样本数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Z值
	lnz
	500
	1.9542
	0.9723
	-0.3984
	4.0654

	实际所得税税率
	t
	500
	0.2096
	0.0489
	0.0350
	0.3029

	资产规模取对数
	lnta
	500
	26.8361
	1.8481
	23.5717
	30.8299

	资产负债率
	lev
	500
	0.9329
	0.0126
	0.8843
	0.9599

	存贷比
	ldr
	500
	0.6493
	0.1333
	0.3119
	0.9938

	成本收入比
	cost
	500
	0.3169
	0.0614
	0.1840
	0.5138

	拨贷比
	plr
	500
	2.8445
	0.7648
	1.3099
	5.1272

	GDP增长率
	gdp
	500
	7.6800
	1.3301
	6.1000
	10.6000

	CPI
	cpi
	500
	2.5900
	1.0887
	1.4000
	5.4000
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3.3  基准回归
表8报告了基准回归结果，这里的被解释变量都是Z值。其中，回归（1）-（3）为未加入控制变量，混合OLS、固定效应和随机效应模型估计出的所得税税率对银行风险的净影响。回归（4）-（6）为加入控制变量后，混合OLS、固定效应和随机效应模型估计出的所得税税率对银行风险的总影响。
从表8可以看出，在未控制和控制银行层面和宏观经济因素的回归结果，均显示所得税税率与银行风险承担水平之间存在显著的正向关系。考虑到混合回归、固定效应模型以及随机效应模型的回归系数存在差异，为此进一步利用计量经济学检验方法来识别更有效的回归结果。其中，F检验显示，银行个体虚拟变量是显著的（P值小于0.01），应该拒绝“所有个体虚体变量都为0”的原假设，认为存在个体效应，不应使用混合回归，而该选择个体固定效应回归。豪斯曼检验的P值为0.0287，远小于0.1临界值，认为固定效应模型的回归结果更优。除了统计学意义上显著外，从经济显著性上衡量（以第5列结果为例）：银行所得税税率降低1个单位（1%），Z值对数值可以降低2.7419%，如果与Z值标准差对比，能够解释Z值变动的2.8%（0.0274/0.9723），具有较强的经济显著性。

表8 基准回归结果
Table 8 Baseline empirical results
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	OLS
	FE
	RE
	OLS
	FE
	RE

	t
	4.4593***
	3.2358***
	3.6659***
	2.6770***
	2.7419**
	2.4056***

	
	(5.13)
	(3.27)
	(4.00)
	(3.18)
	(2.37)
	(2.65)

	lnta
	
	
	
	-0.1823***
	0.3170*
	-0.1663***

	
	
	
	
	(-7.02)
	(1.71)
	(-5.21)

	lev
	
	
	
	1.9714
	-3.6781
	1.3783

	
	
	
	
	(0.62)
	(-0.86)
	(0.40)

	ldr
	
	
	
	-0.5639
	-1.4006***
	-0.7561*

	
	
	
	
	(-1.55)
	(-2.72)
	(-1.88)

	cost
	
	
	
	2.3770***
	3.5812***
	2.7851***

	
	
	
	
	(3.55)
	(3.85)
	(3.79)

	plr
	
	
	
	0.1321**
	0.1656**
	0.1533**

	
	
	
	
	(2.37)
	(2.23)
	(2.56)

	gdp
	
	
	
	0.0251
	0.1820**
	0.0306

	
	
	
	
	(0.56)
	(2.49)
	(0.69)

	cpi
	
	
	
	-0.1274***
	-0.1270***
	-0.1276***

	
	
	
	
	(-2.68)
	(-2.77)
	(-2.78)

	cons
	1.0195***
	1.2760***
	1.1858***
	3.8194
	-5.4607
	3.8942

	
	(5.45)
	(6.05)
	(5.75)
	(1.29)
	(-0.99)
	(1.23)

	N
	500
	500
	500
	500
	500
	500

	F
	26.3258***
	10.6842***
	
	22.6964***
	6.4627***
	

	F_test
	
	4.1203***
	
	
	1.9452***
	

	R2
	0.0502
	0.0232
	0.0232
	0.2700
	0.1047
	0.0870

	Hausman_p
	
	
	0.2526
	
	
	0.0287


注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。下表同。
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3.4  稳健性和内生性检验
（一）替换被解释变量
为了验证实证结果的稳健性，本文通过改变被解释变量度量方式进一步检验。将银行风险承担的代理变量改为资产收益率波动率(ROAV)和不良贷款率(NPL)，控制变量与前文一致，对变换被解释变量后的模型进行重新估计。回归结果见表9，豪斯曼检验结果显示，被解释变量为收益率波动率(ROAV)的模型应选择随机效应模型估计结果，不良贷款率(NPL)的模型应选择固定效应模型估计结果。具体的回归结果显示：在1%的显著性水平下，实际所得税税率与银行风险水平之间存在显著的正向关系。说明替换被解释变量之后本文的结论仍然是稳健的。

表9 替换被解释变量
Table 9 Replacing the explained variable
	
	ROAV
	NPL

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	OLS
	FE
	RE
	OLS
	FE
	RE

	t
	3.4746***
	3.1735***
	3.3358***
	0.4313
	1.1435***
	0.1823

	
	(4.13)
	(2.73)
	(3.65)
	(1.13)
	(2.60)
	(0.44)

	lnta
	-0.1524***
	-0.0756
	-0.1415***
	-0.0048
	0.5949***
	0.0046

	
	(-5.86)
	(-0.41)
	(-4.29)
	(-0.41)
	(8.41)
	(0.24)

	lev
	-4.2035
	-6.7739
	-4.8484
	2.3033
	2.1120
	4.8421***

	
	(-1.32)
	(-1.58)
	(-1.41)
	(1.59)
	(1.30)
	(3.13)

	ldr
	-1.1054***
	-1.8513***
	-1.3378***
	1.1383***
	1.5195***
	1.4769***

	
	(-3.03)
	(-3.57)
	(-3.29)
	(6.89)
	(7.73)
	(7.83)

	cost
	-0.1698
	0.4825
	0.0757
	0.9425***
	0.0822
	0.5090

	
	(-0.25)
	(0.52)
	(0.10)
	(3.11)
	(0.23)
	(1.48)

	plr
	0.0851
	0.0978
	0.0875
	0.2991***
	0.2042***
	0.2814***

	
	(1.53)
	(1.31)
	(1.45)
	(11.85)
	(7.20)
	(10.31)

	gdp
	0.1323***
	0.1385*
	0.1291***
	-0.0852***
	0.1165***
	-0.0725***

	
	(2.98)
	(1.89)
	(2.92)
	(-4.23)
	(4.18)
	(-3.80)

	cpi
	-0.1300***
	-0.1236***
	-0.1279***
	-0.1020***
	-0.1086***
	-0.1059***

	
	(-2.74)
	(-2.68)
	(-2.80)
	(-4.74)
	(-6.20)
	(-5.62)

	cons
	4.5062
	5.0851
	4.9316
	-2.9870**
	-20.2899***
	-5.6768***

	
	(1.52)
	(0.92)
	(1.55)
	(-2.23)
	(-9.68)
	(-3.91)

	N
	500
	500
	500
	500
	500
	500

	F
	22.1880***
	9.8322***
	
	66.4385***
	100.0323***
	

	F_test
	
	1.8503***
	
	
	6.4766***
	

	R2
	0.2655
	0.1511
	0.1489
	0.5198
	0.6442
	0.5837

	Hausman_p
	
	
	0.7609
	
	
	0.0000



（二）控制遗漏变量
本文使用固定效应模型进行估计一定程度上可以缓解遗漏变量导致的内生性问题，为进一步缓解可能存在的遗漏变量内生性问题，本文在基准回归模型基础上进一步增加了银行层面和宏观层面其他可能的遗漏变量。具体包括：净资产收益率(roe)、银行业14天同业拆借利率(rate)和货币供应M2增速(m2gr)。回归结果如表10所示，实际所得税税率与银行风险水平仍然在5%水平下显著为正，仍然符合本文假设。
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表10 遗漏变量问题
Table 10 Omitting variables issue
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	FE
	FE
	FE
	FE

	t
	2.9021**
	2.8540**
	2.7609**
	2.7934**

	
	(2.54)
	(2.45)
	(2.35)
	(2.36)

	lnta
	0.0145
	0.2636
	0.3091
	0.0501

	
	(0.07)
	(1.35)
	(1.51)
	(0.22)

	lev
	4.0459
	-3.5262
	-3.6070
	4.2063

	
	(0.85)
	(-0.83)
	(-0.83)
	(0.87)

	ldr
	-1.7085***
	-1.4846***
	-1.4106***
	-1.6498***

	
	(-3.30)
	(-2.83)
	(-2.67)
	(-3.04)

	cost
	1.8471*
	3.5702***
	3.5686***
	1.7884*

	
	(1.76)
	(3.84)
	(3.79)
	(1.67)

	plr
	0.1226
	0.1584**
	0.1651**
	0.1257*

	
	(1.65)
	(2.12)
	(2.21)
	(1.67)

	gdp
	0.1434*
	0.1410
	0.1875**
	0.1495

	
	(1.96)
	(1.62)
	(1.98)
	(1.53)

	cpi
	-0.1114**
	-0.1012*
	-0.1295**
	-0.1183**

	
	(-2.44)
	(-1.85)
	(-2.42)
	(-2.07)

	roe
	-0.0463***
	
	
	-0.0490***

	
	(-3.39)
	
	
	(-3.27)

	rate
	
	-0.0684
	
	0.0397

	
	
	(-0.87)
	
	(0.43)

	m2gr
	
	
	-0.0033
	0.0093

	
	
	
	(-0.09)
	(0.24)

	cons
	-2.7281
	-3.6408
	-5.3012
	-4.0721

	
	(-0.50)
	(-0.62)
	(-0.92)
	(-0.64)

	N
	500
	500
	500
	500

	F
	7.1613***
	5.8253***
	5.7327***
	5.8529***

	F_test
	2.0197***
	1.8948***
	1.8967***
	1.9917***

	R2
	0.1275
	0.1063
	0.1047
	0.1279



（三）互为因果内生性问题
从银行所得税税率和银行风险承担的互动逻辑来看，银行的所得税税率由政府部门制定，相对银行风险承担而言是较为外生的，因此银行风险承担水平对银行所得税税率的反向因果效应较弱。但是，为了进一步缓解可能存在的互为因果内生性问题，本文尝试利用滞后期、工具变量和GMM方法重新估计本文假设。
首先，本文采用滞后一期的银行实际所得税税率重新估计结果，采用滞后一期的银行实际所得税税率可以一定程度上缓解互为因果的内生性问题，因为当期的银行风险水平一般不会影响上一期的银行实际所得税税率。表11中回归（1）-（3）报告了实际所得税税率滞后一期的回归结果，显示实际所得税税率仍然在1%水平下对银行风险承担显著为正。
其次，本文尝试寻找合适的工具变量进行2SLS估计，但是目前的研究缺乏合适的工具变量，本文尝试使用上一期的所得税税率和同类型银行所得税税率均值作为各银行实际所得税税率的工具变量重新进行估计。回归结果见表11中的回归（4）和（5），一阶段回归中，两个工具变量对银行实际所得税税率影响显著为正，说明本文工具变量选取较为合理。二阶段回归中，银行实际所得税税率对银行风险仍然在1%水平下显著为正。工具变量的相关检验均显示工具变量不存在弱工具变量、识别不足和过度识别问题。
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表11 内生性问题
Table 11 Endogeneity issue
	
	lnz
	lnz
	lnz
	t
	lnz

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	OLS
	FE
	RE
	FE
	IV

	L.t
	4.0475***
	5.3607***
	4.1744***
	0.5152***
	

	
	(4.08)
	(3.74)
	(3.85)
	(9.81)
	

	iv
	
	
	
	0.6415***
	

	
	
	
	
	(5.06)
	

	t
	
	
	
	
	10.9485***

	
	
	
	
	
	(4.31)

	lnta
	-0.2115***
	0.6910***
	-0.1979***
	-0.0150*
	1.0769***

	
	(-7.79)
	(3.42)
	(-6.16)
	(-1.85)
	(4.50)

	lev
	1.8296
	-7.5743
	1.4197
	0.1443
	-11.9653**

	
	(0.53)
	(-1.56)
	(0.39)
	(0.81)
	(-2.20)

	ldr
	-0.1400
	-0.5820
	-0.2165
	0.0036
	-0.1218

	
	(-0.37)
	(-1.04)
	(-0.52)
	(0.16)
	(-0.20)

	cost
	1.5285**
	2.9675***
	1.8662**
	-0.0315
	3.6884***

	
	(2.18)
	(2.95)
	(2.44)
	(-0.87)
	(3.12)

	plr
	0.1588***
	0.1406*
	0.1764***
	-0.0006
	0.1625*

	
	(2.67)
	(1.72)
	(2.76)
	(-0.20)
	(1.78)

	gdp
	0.1270
	0.5114***
	0.1304
	-0.0109**
	0.5425***

	
	(1.60)
	(4.05)
	(1.61)
	(-2.35)
	(3.77)

	cpi
	-0.1652***
	-0.2185***
	-0.1640***
	0.0056**
	-0.1887**

	
	(-2.74)
	(-3.33)
	(-2.73)
	(2.10)
	(-2.25)

	cons
	3.6979
	-14.9289**
	3.5510
	0.3084
	

	
	(1.16)
	(-2.45)
	(1.04)
	(1.32)
	

	N
	450
	450
	450
	450
	450

	F
	24.6419***
	8.7763***
	
	55.1550***
	8.0219***

	F_test
	
	1.9669***
	
	1.6619***
	

	R2
	0.3089
	0.1519
	0.1063
	0.5594
	0.0019

	Hausman_p
	
	
	0.0004
	
	

	Kleibergen-Paap_F
	
	
	
	
	50.6615

	Kleibergen-Paap_LM
	
	
	
	
	51.5338***

	Hansen_P
	
	
	
	
	0.1463



最后，本文利用GMM方法重新估计本文的假设，回归结果见表12。其中，回归（1）-（2）为差分GMM的估计结果，回归（3）-（4）为系统GMM的估计结果。模型设定方面，所有回归的AR(2)和Hansen检验的P值均大于0.1，通过了序列自相关检验和工具变量过度识别检验，说明GMM模型设定合理。所有回归结果均显示，银行实际所得税税率对银行风险仍然在1%水平下显著为正，进一步验证了文本的假设。
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表12 GMM回归结果
Table 12 The results of GMM
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	DIF-GMM
	DIF-GMM
	SYS-GMM
	SYS-GMM

	L.lnz
	0.6146***
	0.5831***
	0.7181***
	0.5863***

	
	(20.71)
	(21.10)
	(47.62)
	(28.07)

	L2.lnz
	-0.3085***
	-0.3071***
	-0.3043***
	-0.3018***

	
	(-18.52)
	(-16.40)
	(-28.43)
	(-24.15)

	t
	4.1697***
	2.8733***
	3.0306***
	1.6164***

	
	(8.14)
	(3.69)
	(12.85)
	(2.77)

	lnta
	
	1.0397***
	
	-0.1589***

	
	
	(6.83)
	
	(-13.82)

	lev
	
	-13.9050***
	
	-2.4186

	
	
	(-2.91)
	
	(-0.95)

	ldr
	
	-1.5480***
	
	-0.3589*

	
	
	(-2.71)
	
	(-1.92)

	cost
	
	-2.8463**
	
	0.8805***

	
	
	(-2.32)
	
	(3.94)

	plr
	
	-0.0723
	
	0.0435**

	
	
	(-1.09)
	
	(2.25)

	gdp
	
	0.5433***
	
	-0.0227

	
	
	(5.29)
	
	(-0.60)

	cpi
	
	-0.2629***
	
	-0.4222***

	
	
	(-5.75)
	
	(-12.88)

	cons
	
	
	0.4695***
	8.4734***

	
	
	
	(6.20)
	(3.62)

	N
	350
	350
	400
	400

	AR(1)_P
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000

	AR(2)_P
	0.4560
	0.6038
	0.3969
	0.4932

	Hansen_P
	0.1084
	0.0934
	0.5628
	0.5240


注：被解释变量取滞后两期，模型才通过序列相关检验，故本文加入被解释变量的滞后两期。

4  结束语
本文在考虑银行所得税的影响后，基于Merton的研究[2]，给出了存款保险定价模型。通过比较静态分析发现，银行所得税税率与存款保险价格之间存在正向相关关系，并利用实证回归和理论模型探讨了银行所得税对存款保险价格的影响机制。首先，利用本文利用面板数据实证检验了银行所得税税率与银行风险水平之间的正向关系；其次，通过离散模型发现：当银行所得税税率提高时，银行会选择更为激进的投资方案，从而加剧银行风险。研究表明，银行所得税是通过影响银行风险从而进一步影响存款保险价格的。
在当前国内经济形势低迷，新冠肺炎疫情席卷全球之际，“减税降费”作为一项重要的扩张性财政政策，如何更好地与我国国情相结合促进宏观经济平稳运行有待各界关注与研究。2019年中国全年税收收入为157992亿元，假设银行业所得税税收占比约为17.87%，则银行业所得税收收入约为6666.7亿元，大致相当于2019年全年减税降费规模的25%。因此，针对银行业进行所得税税制改革，促使银行更好地服务于实体经济显得尤为关键，同时也有助于防范化解银行潜在风险。但是，如何合理地设计银行部门减税政策，在兼顾银行的合理的发展需求的同时，使其发挥降低企业融资成本的关键主体作用，更有效地促进实体经济的发展也是今后需要重点关注和考虑的方向。
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