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浅谈我国证券交易印花税制的改革

印花税是以经营性活动中的合同、书据、账簿等为征税对

象的一个税种。它是针对市场经营行为设立的，交易本身并没

有产生利润，印花税的税率较低，一般在 0 ~ 1译之间。

证券交易印花税是印花税的一种，针对股票交易的买卖

双方，不论交易双方是否因此获利，只要发生实际交易，就要

分别缴纳一定比例的证券交易印花税。证券交易印花税税率

无统一的规定，一般比照印花税税率设定。

一、国际上对证券交易印花税的不同认识

1. 发达国家减免和废止证券交易印花税。它们认为开征

证券交易印花税会造成双重征税，引起歧视，构成对资本自由

流动的不对称干预。在竞争激烈的国际资本市场上，征收证券

交易印花税会使投资人减少国内的金融交易而增加离岸金融

交易，因而会减弱本国金融市场的竞争力。同时，开征证券交

易印花税会冲击股票市场，导致股价下跌、成交量减少，这样，

政府通过征收印花税增加收入的初衷难以实现。而且，征收证

券交易印花税无助于减少市场的价格波动，只会影响市场的

交易次数，从而降低市场的活跃程度。

2. 亚洲少数国家和地区保留证券交易印花税甚至小幅

度调高证券交易印花税税率。实行证券交易印花税可以减小

投机资金的流量，因为每一次交易都要纳税，纳税成本可以让

靠频繁炒卖获利的人望而却步，因此证券交易印花税可以遏

制套利者和大盘操盘手纯粹的短期投机行为，又不至于影响

长期投资人。为这一观点提供理论支持的代表人物是耶鲁大

学教授、诺贝尔经济学奖获得者托宾。

二、我国征收证券交易印花税的客观基础

一方面，在我国，完全的自由市场还没有形成。而且我国

尚处于资本管制状态，证券市场国际化程度较低，国内居民很

少将资金投向国外证券市场，因此征收证券交易印花税不会

影响资本自由流动。另一方面，证券交易印花税已经成为我国

财政收入的重要组成部分。2007年证券交易印花税实现收入

2 005亿元，约占我国财政收入 51 304亿元的 3.91%，财政部

向十一届全国人大一次会议提交的报告显示，安排 2008年印

花税 1 945.15亿元，与 2007年基本持平。可以看出，在我国现

阶段并不存在取消证券交易印花税的现实基础。

三、我国证券交易印花税是调控股市的工具

我国自 1991年 10月开征证券交易印花税以来，先后对

印花税税率进行了 10次调整，具体见下表。

从各次特别是最近一年多来三次调整证券交易印花税

税率的背景和效果来看，我国证券交易印花税税率的调整原

因有以下几点：

1. 抑制流动性过剩，促使证券市场健康发展。2007年，由

于股权分置改革进展顺利，使得投资者的信心大增，从而催生

了股市一轮大涨行情，一时间几乎每天都有成千上万的新开

股票账户，每天都有几十甚至上百只股票涨停，不管是什么股

票，只要你把它买下来就能盈利。种种迹象表明我国当时的股

票市场热得太过火，广大中小投资者的风险意识十分淡薄，完

全处于一种非理性的操作之中，导致股票市场的投机气氛十
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【摘要】本文在阐述我国证券交易印花税存在的客观基础和税制缺陷的基础上，提出应建立单向计征的证券交易印花

税和逐步推行资本利得税等改革和完善我国证券交易印花税制的建议。

【关键词】证券交易印花税 单向计征 资本利得税

税率由3译降至1译2008年4月 股市短线上扬尧调整

深交所印花税税率由6译下调至
3译曰上交所开始双向征收袁税率3译

1991年10月

国家税务总局与体改委规定证
券交易印花税实行双向征收袁税
率3译

1992年6月
上证综指在盘整1个月
后袁 从1 100点跌至300
多点袁跌幅超过70%

税率由3译调升至5译1997年5月
上证综指下跌500点袁下
跌30%多

税率由5译下调至4译1998年6月
股市变化不大袁处于调整
期

B股交易税率由4译下调至3译1999年6月
上证B股股指一个月内
从38点拉升至62.5点袁涨
幅高于50%袁牛市开始

A尧B股交易税率统一降至2译2001年11月
上证综指陆续上涨100
多点

税率由2译下调至1译2005年1月
股市变化不大袁 处于调
整期

税率由1译调升至3译2007年5月
屡攀新高的股指转为持
续下跌尧调整

调整时间 调整幅度 股市变化

我国证券交易印花税税率调整情况表

由双边征收改为单边征收2008年9月 股市反弹



分浓厚。为了抑制流动性过剩、防范股市风险、维护股市健康

发展，监管部门在对投资者进行风险教育的同时，做出了调高

证券交易印花税税率的决策。

2. 适应宏观经济环境的变化。2006 ~2007年，我国经济显

示出过热的迹象，CPI一直在高位运行，股市也是一片“兴旺”

景象。为了减轻通货膨胀的压力，给经济降温，提高证券交易

印花税税率自然被提上日程。但是，政策调整的初衷并没有实

现，股市急转直下，损害了广大投资者的利益。与此同时，CPI

却仍在高位运行，出于宏观稳定的需要，刺激股市复苏成了监

管部门的重要任务，降低印花税税率便成了必然。

3. 保证奥运会前后股市的基本稳定。举办奥运会对股市

有影响。例如：1984年美国洛杉矶奥运会前的 18个月，标准

普尔 500 指数上涨了 26%；1988 年韩国汉城奥运会前的 18

个月，KOSPI指数飙升了 185%；奥运会之后股市往往会有调

整，如汉城、东京、悉尼、雅典等城市在奥运会举办后都曾拖累

股市。鉴于历史的经验，结合我国的实际，证券监管部门为避

免出现股指涨过了头而到奥运会召开时股市处于低迷的状

态，便给股市降温，于 2007年 5月调高证券交易印花税税率。

但从效果来看很不理想，奥运会前股市就一直走“熊”。为了稳

定股市，证券监管部门在不到半年的时间内先后两次调低了

证券交易印花税税率，2008年 4月 24日将证券交易印花税

税率由 3译调整为 1译，同年 9月 19日又决定将证券交易印

花税由双边征收改为单边征收，以刺激股市走向稳定。

四、我国证券交易印花税制的缺陷

1. 税率调整过于频繁，虽“见效快”，但易产生“免疫力”。

从上页表中不难看出，我国证券交易印花税税率的调整频率

是非常快的，股市的频繁波动有很多原因，但政府对税率的频

繁调整不能不说是其中的一个原因。政府干预股市的着力点

应该是避免资本市场大幅度波动，维护和促进资本市场稳定

发展。而我们却反其道而行之，对股市大幅度波动无动于衷，

反应迟缓，而对于股指涨得过快、过高感到害怕，采取人为的

手段打压股市。用抑制投资者需求的政策来调控指数，手段单

一，且经常出其不意，令人难以捉摸，以致对我国股市任何的

预期都显得徒劳，股民恐慌，股市失去人气。

2. 证券交易印花税调控作用十分有限。目前，证券交易

印花税是证券市场的主体税种，承担着调控证券市场与增加

财政收入的职能。然而，我国现行证券交易印花税对股票交易

双方均按交易金额 1译的固定税率征收，既没有税收减免的

优惠，也没有按照投资收益的多少实行差别税率，而且亏损投

资者和盈利投资者按同等税率承担税负，如此单一的税率难

以对不同的证券品种、不同的投资期限、不同的投资风险、不

同的投资收益进行有效的调节，从而削弱了税收政策对证券

市场的调控力度。

五、改革和完善我国证券交易印花税制的建议

1. 保证宏观证券交易政策的连续性、稳定性。避免股市

过热或过冷是摆在监管层面前的一个重要课题。当调整货币

政策、风险警示等一系列手段无法达到预期效果的时候，行政

干预又成了唯一的出路。面对股市的疯涨，管理层在兴奋之

余，随之而来的是恐慌、无所适从，而面对股市持续下跌，也是

无计可施。于是，又一次习惯性地用政策来调控股市，以致股

市俨然成为“政策市”。用不正当的方式调控和用不正当的方

式“救市”，对证券市场的发展都是十分不利的。监管层要为全

体投资者提供一个相对稳定的投资环境，让他们对自己的投

资有一个预期。证券交易印花税的调整要符合国家经济发展

“稳定”的基本方针，循序渐进。我们不希望政府就像“消防队”

一样，到处灭火。对印花税的税率调整，要稳中求变。

2. 加强对上市公司的监管。要提高注册会计师审计在上

市公司中的地位，加强对注册会计师审计的监督，增强注册会

计师的社会责任意识。上市公司必须如实、系统、及时、完整地

披露财务等方面的信息，保持市场的透明度。在全流通时代，

上市公司大股东和实际控制公司的管理层的目标函数都发生

了变化，上市公司进行虚假陈述的动机比以前强烈，这一点我

们要充分认识到。以前的作假主要发生在发行新股达不到标

准的时候，现在则是为了圈钱，这种动机是非常强烈的。所以

上市公司的信息披露尤其是财务信息及时披露显得非常重

要。信息披露的公开性是需要遵循的首要原则。

3. 扩大征税范围。证券市场是一个整体，我国证券市场

虽规模较小，但证券品种比较齐全。我国当前只对股票交易征

税，而对其他证券交易不征税，这不利于保持不同品种证券之

间的税负公平。建议随着我国证券市场的扩充，将证券交易印

花税的征收范围扩大到全部证券交易品种。目前，可以将征税

范围扩大到企业债券（包括可转换债券），对于某些不在证券

交易所交易的证券如国家股、法人股，根据同股同权的原则，

应对其征收与个人股相同的税收。

4. 降低税率，并按照不同的证券品种实行差别税率。对

于国债、企业债券、投资基金可以实行较低的税率；而对于投

机性较强的可转换债券和股票则可以实行较高的税率。同时，

可分别按照债券和股票的持有期长短设定不同的税率，以体

现国家抑制短期投机、鼓励长期投资的政策意图，还可以给投

资者一个较长的预期，从而提高市场的人气。

5. 以资本利得税逐步取代证券交易印花税。从西方发达

国家的印花税发展历史来看，它们的资本利得税较多地承担

了我国现行证券交易印花税的职能。目前理论界对我国是否

开征资本利得税各执一词。但从国际经验来看，将资本利得作

为证券税收的课税对象，在实现社会财富的重新分配、调节收

入的差距、缓解社会分配不公的矛盾、抑制过度投机方面都是

有积极作用的。它尤其对于遏制我国现阶段的贫富两极分化

趋势将会起到积极的作用。当然，如何确定资本利得税的征收

范围、避免重复征税，如何确定资本利得税税率等等，这些都

是需要慎重考虑和认真解决的问题。
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