
【摘要】本文从分析证券交易环节课税的理论依据入手，比较了一些国家和地区证券交易环节的税收制度，总结出可

供借鉴的一般性结论。
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在证券交易过程中，针对买卖有价证券的交易行为按买

卖成交额所课征的流转税均属于证券交易环节的税收，主要

采用证券交易税的形式计征。

一、证券交易环节课税的理论依据

股份制、股票、证券、证券市场等是商品经济发展到一定

阶段的产物。随着证券市场的出现和日益发展，证券交易日渐

活跃，对于证券交易环节课税也产生了种种理论根据。关于开

征证券交易税的理论依据主要有三种观点。

1. 商品流通课税说。证券交易无异于商品流通，有商品

流通就要缴税，证券业也不能例外。由于一般商品在流通环节

要课税（如销售税、消费税等），那么对证券交易来说，股票、债

券等有价证券的转让也应视同一般的商品流通而课征销售

税，以体现税收的公平原则。只是证券属于变现能力比较强的

途中商品，为此，对这种商品课征的销售税特称为证券交易

税。同商品销售税一样，证券交易税的税基为股票、债券等证

券的成交价格，按成交量的一定比例计征。

2. 转移印花税课税说。印花税是对书立、使用、领受应税

凭证的单位和个人征收的一种税。股票、债券等证券可视为一

种法定的权益证书，其转让时理应缴纳印花税。这种印花税是

在证券交易环节定率全额征收的，有些国家或地区将其称为

转移印花税，实际上就是证券交易税。

3. 证券市场管理说。为了促进证券市场健康发展，保护

投资者利益，抑制投机活动，合理引导资金流向，政府有必要

加强对证券市场的引导和管理。在市场经济条件下，政府对证

券市场的管理应以经济手段为主，辅之以法律手段和行政手

段，而经济手段又宜以税收引导和管理为主。证券交易税是在

证券的交易环节按一定税率全额课征的，与证券交易费用一

起构成交易成本。因此，征证券交易税有利于调节投资者的收

益水平，影响投资者的交易决策，从而间接地引导和调控证券

市场，抑制投机活动，促进证券市场健康发展。

二、证券交易环节课税现状简介

证券交易税属于流转税的范畴。大多数国家或地区的证

券市场征收过不同形式的证券交易税，其中既有日、德等市场

经济发达国家，也有澳大利亚、奥地利等市场规模较小的经济

合作与发展组织（OECD）国家，还包括巴西、印度等新兴国家

或地区（见下页表）。

在香港，证券流转税的主要形式是印花税。对股票等证券

的交易，按成交金额向买卖双方各征收税率为 1译的印花税，

税款由交易所代扣。当交易完成后，在进行过户登记时，证券

的卖方还需缴纳转手印花税，转手印花税实行固定税额，每张

股份转让书需缴 5港元。

被誉为台湾股市灵丹妙药的证券交易税较有特色，其开

香港股指期货定价效率比较高。反观沪深 300股指期货，由巨

大的反差可以得出这样的结论：沪深 300股指期货的仿真交

易价格偏离了其理论价格，估值过高，理论上存在着大量的无

风险套利机会。

四、原因与建议

仿真交易价格被高估的最大原因很可能是仿真交易资金

的虚拟性———虚拟资金导致套利活动不能进行，因此无法将

仿真交易价格拉回理论价位。此外，2007年股票大牛市的影

响、仿真交易者不习惯于卖空、仿真交易者行为非理性等，都

可能是造成仿真交易价格被高估的潜在因素。

然而我们也应该看到，这仅仅只是仿真交易，并不会对实

体经济或证券市场产生实质性的威胁。今后沪深 300股指期

货正式上市的情况肯定会与此不同，因此不必对当前情况过

分担心而裹足不前。目前应该继续做好对投资者的风险教育，

对仿真交易进行细致深入的研究，预测各种可能的突发情况，

制定好应急措施。今后，在股指期货正式上市的初期，应强化

市场的风险控制机制，并着力打破期货市场与股票市场的分

割，促进价格的回归。
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征历史坎坷，曾几度停征、复征。我国台湾地区的证券交易税

开征于 1954年，为了鼓励证券市场的发展，其后的 1960年、

1971年先后两次暂停征收证券交易税；1973年，为防止股市

暴涨之后的暴跌，保护投资者利益，恢复征收证券交易税。现

行的证券交易税征税范围为股票、债券以及经核准公开募集

销售的其他有价证券。其中，股票的证券交易税规定以股票的

出售人为纳税人，以股票的承销人、经纪人和受让人为代征

人，按每次成交额的 3译征收。

目前海外许多国家或地区趋向于减少或废除对证券交易

行为征税。美国在证券市场发展初期，曾对股票交易行为征收

证券交易税，但该税种带来的税收收入占联邦政府全部税收

收入的比重很小，相对于提高证券市场的流动性、繁荣证券市

场的目标而言，靠征收证券流转税增加财政收入的目标对政

府而言并不重要，于是在 1986年税改法案中取消了该税种。

德国于 1991年废除了股票周转税及中短期债券的交易税。根

据金融体制改革的进展情况和市场动向，日本于 1999年 4月

废除了证券交易税和交易所税。新加坡于 2000年 6月取消了

所有股票交易的印花税。瑞典的证券交易税也经历了“先征后

废”的历史，而加拿大根本没有开征过此税种。

三、经验总结

1. 普遍采取轻税政策。各国或地区证券交易税税负较轻

并呈现不断下降的趋势，这具体表现在以下几个方面：

（1）以单边征收为主，通常仅对卖方征收。证券交易税的

纳税人可分为对买卖双方征税或仅对单方征税。目前，许多国

家或地区仅对卖方征收证券交易税。以卖方作为纳税人，主要

是为了实现证券交易税的市场调节功能。一方面，使得投资者

在证券交易中因为买入证券的成本较低而积极投入资金，另

一方面由于卖出的成本较高，投资者会仔细权衡，慎重决策，

从而在一定程度上延长证券的持有时间。

（2）规定差别比例税率。在证券交易税的税率设计上，大

多数国家或地区按照证券种类的不同，规定差别比例税率，通

过对股票、债券以及场内、场外交易实行不同税率，从而达到

促进证券品种趋于合理、限制场外交易的目的，充分体现了政

府的投资导向。

（3）税率较低并呈下降趋势。在证券市场上，投资者对金

融产品的价格、税收政策等条件变化的反应是非常敏感的。如

果证券市场税率过高，则会导致大量资金退出，使整个证券市

场的发展失去平衡。从表中资料可以看出，各国家或地区，无

论是单边或双方征收，其总税负一般在 1译耀 3译。近年来，不

少国家（特别是证券市场较为发达的西方国家）为了降低交易

成本，增强在国际资本市场上的竞争优势，鼓励资本流动，纷

纷降低交易税率，这已成为主流趋势。

（4）征收方式以源泉扣缴为主。在纳税环节及征税方式的

选择上，多数国家采取由证券交易所或代理证券买卖的金融

机构源泉扣缴的方法。这既能有效取得财政收入，保证国家税

款及时足额入库，防止偷逃税行为的发生，又能节约征收成

本，提高税收征管效率。

（5）征收证券交易税的国家或地区的数量呈下降趋势。其

原因是一些发达国家或地区认为证券交易税具有扭曲有价证

券价格和资金结构的副作用，征收证券交易税加大了投资者

的交易成本，阻碍了资本流动，从而会影响证券市场的运转，

降低证券市场的效率，甚至导致市场失效。

2. 以调整证券交易税作为促进新兴证券市场发展的重

要手段。大多数国家或地区在证券交易环节征税的目的是获

取一定财政收入和抑制市场过度投机行为。虽然美、日、德等

国家近几年来取消了证券交易税，但在证券市场发展的初期，

这些国家都征收过证券交易税。因为在证券市场建立初期，征

收证券交易税既能增加政府收入，又能稳定市场，减少外部消

极因素，从而有利于培养一个更有效的资源分配体系，以减少

过度投机行为以及盲目交易行为。但是，随着证券市场的发

展，投资者的风险意识逐渐增强，投资心态日渐成熟，证券交

易税调控证券市场的效果越来越不明显。于是，为了降低交易

成本以吸引投资者，大部分发达国家都逐步取消了证券交易

税，证券税制经历了由流转税为主向所得税为主的转变。由此

可见，证券交易税并不是长期有效的税种，其征收与否取决于

证券市场的发达程度。
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国家（地区）

日 本

澳大利亚

奥地利

巴 西

丹 麦

德 国

意大利

新加坡

韩 国

瑞 典

瑞 士

中国香港

中国台湾

股 票

（1译）

（3译）

（1.5译）

3译（3.8译）

（5译）

（5译）

（0.7译）

（1译）

2译（4.5译）

（1豫）

1.5译

2译

3译（6译）

备 注

1999年4月停征

2001年7月停征

2000年9月停征

1999年6月降低

1999年10月停征

1991年停征

1998年停征

2000年6月停征

1991年12月停征

公司债券

（1.6译）

（1.5译）

（1.5译）

3译（3.8译）

（5译）

（4译）

2译（4.5译）

1.5译

（1译）

1译

政府债券

3译（3.8译）

（2译）

1.5译

（1译）

0.5译

对买卖双方各征收

1译曰1999年2月停

征债券交易税

某些国家（地区）的证券交易税征收情况

注院括号内容表示以前的税率遥

对买卖双方各征收
0.75译

1993年下调曰只对
证券卖方征收

1996年降低曰
只对证券卖方征收

远期
合约


