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证券交易印花税对市场效率的影响研究 

陈  萱  

（云南财经大学 经济研究院，云南昆明650221） 

摘要：本文从市场信息效率的角度，从价格变动、波动性、 流动性几个方面对
印花税的调控效果进行研究。可判断市场效率在印花税提高后的相对较长一段时间
内总体是提高的。但长远来看，过高的印花税和频繁的税率变动政策的出台将损害
市场效率，因此印花税税率在市场价格及其波动性经过调整回复正常水平后，应该
逐渐下调。政府通过调整印花税政策来对证券市场进行调控的措施从长远来看，随
着我国证券税制的完善也将趋于减少甚至取消。 

关键词：证券交易印花税；市场效率；波动性 

 

一、引言 

随着我国证券市场的日臻完善和对外开放步伐的加快，金融监管当局的政策工
具的有效性问题也将越来越得到重视，证券税制面临着迫切的改革需要。人们常说
的证券交易印花税，也就是对二级市场股票交易征收的印花税，是我国证券市场中
的主要税种。 

我国证券税制的发展历史可以看到证券交易税的制度处于一个不断完善的过程
中。最早对股票交易作出征税规定的是地方政府，再在实施的基础上，由中央政府
加以确认。深圳市政府于 1990 年颁布了关于印花税的规定，该规定宣布对股票卖
出方征收6‰的交易印花税，初始的目的主要是为了实现政府在证券市场的财政利
益，并平抑暴涨的股价。直到1992年6月12日，中央政府才对证券市场税收政策作
出明确规定。证券交易税的发展史显示了，在我国，证券交易税是随着证券市场的
建立和发展而开始设立并逐步调整的。另外，从证券交易税在世界各国的发展情况
可见，征收证券交易税的发达国家（地区）的数量呈下降趋势。印花税的发展历史
在某种程度上说明了这种政策的临时性以及预示着改革的必然性。 

我国印花税历次税率调整及其对股市带来的影响整理如表1-1：  
表1 印花税历次税率调整时间表 

时间 调整情况 
税率 

调整后股市走势 
沪市 深市 

1992年 6月12 
日 

国家税务总局和国家体
改委联合下发《关于股
份制试点企业有关税收
问题的暂行规定》，明
确规定交易双方分别按
3‰的税率缴纳印花税。 

3‰ 3‰

当日指数并没有反
应剧烈，   但随后
指数在盘整一个月
后 即掉头向下，一
路从 1100多点跌到 
300 多点，跌幅超
过70%。 

1997年 5月12 
日 

针对当时证券市场过度
投机的倾向，证券交易
印花税率由3‰提高到 
5‰。                           

5‰ 5‰

当日形成大牛市的
顶峰，此后股指下
跌 500 点，跌幅达
到 30%多。 

1998年 6月12 
日 

为了使证券市场能持续
稳定的向前发展，经国
务院批准，国家税务总
局又将税率由 5‰调低
至 4‰。 

4‰ 4‰

当日上证涨 2.6
5%，但此后上证综
指却形成阶段性头
部，股市进入调整
期   



由表1可见，印花税的出台和每次上调前，股市都处于大幅上涨的阶段，政府为
了抑制股市过快的上涨而调高印花税；与之相反，印花税的下调前，股市都处于低
迷的状态，历次税率下调之后，股市在当日上涨后，短期内的反应不一致，或涨或
跌。关于印花税的调控作用，学者们的意见有赞同也有反对。   

 
二、关于证券交易印花税影响的文献综述 

关于是否应该征收证券交易税，可以分为对立的两派，即赞成派和反对派。赞

成派认为证券市场中流动性增强意味着其中的投机性成分增大，导致市场波动，在

证券市场发展初期尤其如此，许多国家证券市场的发展历程亦证明如此，因此交易

税可以抑制过度的波动。反对派认为按照有效市场理论，交易税及市场监管都是来

自政府等市场外部因素干预的结果，是外生于市场机制的变量，任何形式的市场干

预都是有害的。 

早期，一些学者的研究结论倾向于支持提高交易成本和制造其他市场摩擦将减

少波动的观点。Lindgren & Westlund（1990）通过对瑞典的数据进行实证分析发现，

证券市场印花税调整与市场波动性成反比。 

而近年的研究大多支持反对派的观点。有些学者建立模型分析印花税的影响，

指出根据不同的环境条件，市场价格的波动性可能会提高、降低或保持不变。这表

明印花税对股市波动性几乎没有影响。Roll（1989）对 23 个工业化国家的研究中发

现，股票价格波动与股票价格限制（Price Limits）、保证金要求以及证券交易税没

有明显的联系。Umlauf（1993）对 1980～1987年间交易税对瑞典股票市场收益率的

影响作了实证研究。发现在征收交易税之后，交易量减少了，但股市的波动性并没

有降低。Kupiec（1995）的研究表明，随着税率的提高，风险资产的噪音收益的波

动性也随之提高。Atkinson & Dyl（1997）分析了纽约证券交易所 1975 至 1989 年
普通股的波动情况。研究结果不支持证券交易税能降低股票价格波动性的想法。Jo
nes & Seguin（1997）考察了美国 1975 年解除佣金管制后对价格的影响。他们得出

结论，无论何种途径所导致的交易成本的上升都会增加价格波动性。  Saporta & Ka
mhon（1997）采用了经济计量方法对英国的相关问题进行了深入的研究，发现英国

的印花税己被资本化在价格之中，因此其调整对证券价格和市场的波动性都没有影

响。Green, Maggioni & Murinde (2000)运用伦敦股票交易所 1870 年到 1986 年的数据

检验了STT(印花税)和佣金对股票收益波动性的影响。研究表明,提高证券交易成本

会增加市场波动性和额外的波动性,但是减少基本的波动性。Zhang（2001）用修正

的GARCH模型对中国 A 股市场的实证分析表明，提高证券交易印花税税率后，上

1999年 6月1 
日 

为活跃 B 股市场，国家
税务总局再次将 B 股交
易税率由 4‰降低为 
3‰。 

4‰(A
股) 

3‰(B
股) 

上证B指一个月内从
38点拉升至 62.5 
点，涨幅高达 50%
多，B 股至此步入
牛市行情中。 

2001年 11月 6 
日 

财政部决定向 A 股、B 
股股权转让双方分别征
收 2‰的印花
税。                 
  

2‰ 2‰

股市产生一波100多
点的波段行情，11
月 16 日这天正是
这轮波段行情的启
动点。 

2005年 1月23 
日 

为进一步促进证券市场
的健康发展,经国务院批
准,财政部决定从2005年
1月24日起，调整证券
(股票)交易印花税税
率，由现行2‰调整为 
1‰。 

1‰ 1‰

此后一个月内呈现
波段行情，随后继
续探底，而行情 拐
点为 2005年 6 
月。 

2007年 5月30 
日 

经国务院批准，财政部
决定从2007 年 5 月 30 
日起，调整证券（股
票）交易印花税税率，
由现行的 1‰调整为3‰
水平。 

3‰ 3‰

当日沪深股市放量
暴跌，两市股指跌
幅均超过 6％，累
积成交超过了四千
亿历史天量 

2008年4月24日 

经国务院批准，从2008
年4月24日起证券（股
票）交易印花税税率由
现行的3‰调整为1‰。 

1‰ 1‰

当日两市股指涨幅
均超过 9％，累积
成交超过了二千七
百亿 



海证券交易所和深圳证券交易所 A 股的收益率波动 性显著增加。Daniel Waldenstro
m(2002)以瑞典股票交易市场 1907–1939 的数据来研究印花税对新兴市场的影响，
指出印花税率提高显著地降低了证券价格及成交量， 但对波动性的影响却不明

确。Habermerier & Kirilenko（2003）对证券交易税对金融市场的影响进行了研究，

研究结果表明，在绝大多数情况下，交易税对价格发现、波动性和流动性具有负面

的影响，并导致了资本市场效率的降低。Baltagi, Li&Li（2006）针对1997年中国印

花税的上调作实证，得出结果，交易量下降，波动性上升，波动结构的变化指示出

新信息被吸收的速度下降了，从而推断出市场效率下降了。 

 
三、证券交易印花税对市场信息效率的具体影响   
证券交易印花税能够通过心理预期机制、价格机制，以及投资者收入机制等传

导机制，发挥其分配功能与调节功能，对投资者的收入进行再分配，增加国家的财

政收入，更直接影响证券市场的运行，进而影响社会资源的配置。若印花税的税收

效率低下，将会造成投资者损失、融资者损失、证券市场效率损失等所集合的税收

超额负担；若印花税的税收效率高，则能改善经济整体运行效率，将会产生税收额

外收益。为此，我们应该深刻地认识与掌握证券交易印花税的性质，特别是在我国

证券市场上的运行规律，从而优化我国证券税制，促进证券市场的健康发展。   
鉴于以往理论研究及政府政策的颁布均指出政府对印花税率的调整主要是为了

调控资本市场的运作，因此本文并没有全面地从证券交易税的各个方面对其税收效

率进行考查，对印花税税收效应影响的分析主要集中在对证券市场效率的影响方

面，其它如财政收入、优化资源配置、优化资本结构等方面并不在主要考查范围

内。证券市场效率可以分为市场信息效率和资本配置效率，印花税的提高对市场的

资本配置效率和信息效率都有影响，本文研究的对象集中为印花税对市场信息效率

的影响。 

根据萨缪尔森对市场信息效率的定义归纳可知，在以下三种情况下，市场是非

效率的：1）价格背离价值大幅波动，2）价格对新信息的反应滞后，3）价格对信

息的反应有偏差，偏离真实价值。证券交易税对证券市场信息效率的影响具体表现

为证券交易税对证券市场价格的影响以及收益率的波动性对新信息的反应速度，也

即价格对新信息的反应速度。针对上述采用的对市场信息效率的定义，本文选择从

证券价格水平、证券价格波动性、市场流动性三个方面的影响进行分析证券交易税

对市场效率的影响。   
 1.证券交易税对证券价格水平的影响   
政府增税或减税的信息冲击将通过投资者的心理预期机制的传导，影响证券预

期收益率，进而影响证券价格以及证券市场的运行。证券价格决定于大量提供信息

的交易行为的合力，并因此具有丰富的信息含量，能够为社会资源配置传递准确的

信号。证券价格不能充分反映市场信息，造成证券市场传递信息的失真和社会资源

配置信号的紊乱，导致证券市场就是非效率的。 

 另一方面，市场处于信息不对称程度较高的情况下，过度投机造成股票市场泡

沫，价格偏离价值的真实水平，证券交易税上升会令投资者预期政府将打压证券价

格，降低市场信心，从而导致股票价格的下跌，回落到真实价值附近，或减缓其攀

升的速度，减少市场价格泡沫，提高市场的运作效率。 

  2．证券交易税对证券价格波动性的影响   
有效市场假设成立的前提是理性投资，市场不存在任何的信息不对称和投机空

隙。但现实中投资行为则往往是一种非完全理性的人类行为，要达到理性投资是不

可能的。理论界的解释是由于市场参与者的有限理性，交易者之间存在联动性，他

们往往忽视自己的信息或怀疑自己信息的准确性，相互学习和模仿，从而导致趋于

同一的行为模式。这种行为使证券价格极大地偏离了其内在价值并使市场上产生有

别于“知情下注的交易者”的“噪声交易者”，知情下注交易者能根据价值进行投

资，而噪声交易者则关注市场价格的波动，容易做出过度反应，追涨杀跌，使股价

长期偏离股票的真实价值水平，降低了市场信息效率，同时也增大了投资的风险。

相对长线投资者来说，提高税率将提高短线投机者的成本，调节投资者的投机心

态，引导其进行理性投资，最终达到平稳市场减少震荡的功效。 



3．证券交易税对市场流动性的影响  

 在一个成熟的证券市场里，流动性约高，市场价格对市场信息反应越充分，市

场信息效率越高。而证券交易税的提高，直接增加交易成本，提高证券要求收益

率，从而导致价格扭曲，使得投资者对市场信息的敏感度减弱，降低了交易量；另

一方面，在我国证券交易市场有着显著的“政策市”的特征，交易税的上调也体现

了政府抑制证券市场价格上涨的态度，投资者预期市场价格将下降，也会减少交

易。缺乏充足的交易量以及证券要求收益率的提高，价格面对新信息时无法迅速调

整，市场吸收新信息的速度下降，市场流动性下降。交易税带来流动性的降低和市

场对新信息吸收的效率的降低，会大大损伤市场的信息效率。 

 从价格的水平来看，若能令价格的变动向真实的价值进行调整，则提高市场效

率；从价格的波动性水平来看，当市场处于异常波动的状况时，若印花税减少市场

的波动性，将有利于提高市场效率；印花税的升高会降低流动性，将降低市场效

率。 

 
四、政策建议 

基于本文的分析及结合股票市场的相关背景，对证券交易印花税以及政策税制

的改革，笔者有如下建议： 

 1. 在证券税制完善前，当我国证券市场处于市场相对封闭，流动性过剩的情

况下，证券交易印花税仍可作为控制异常波动和过度投机的工具，证券交易税率的

提高有助于政府分享证券市场上的巨大收益。因此，虽然发达国家中存在取消证券

交易税的倾向，但我国仍适合采用证券交易税来平抑价格的暴涨。 

2. 减少对证券市场相关政策的频繁更改，克服“政策市”的特点有助于证券交

易印花税调整后，市场减少过度反应造成的波动加剧。因此政府要尽量避免宏观政

策的随意性,特别是要避免政策的朝令夕改，使市场能够形成一种稳定的政策预期，

减少股票市场“博弈政策”的行为所带来的股票市场的频繁动荡。这样，市场对印

花税率变动的信息可以迅速调整，减少因过度反应所带来的过度波动或相反的政策

效果。 

3.考虑在操作方便可行的情况下，对机构投资者采用不同于普通中小投资者的

证券交易印花税税率。对机构投资者在股市的不同时期采用不同的税率有利于稳定

市场，当市场上涨时，提高机构投资者的证券交易税税率，当市场价格下降时，降

低机构投资者的证券交易税税率。 

从长远来看，当市场波动性恢复正常水平后，交易成本的提高也降低了市场的
流动性及市场对信息吸收的速度，降低了波动性。同时，频繁用政策的手段来干预
市场也不利于培养投资者理性的成熟的投资心态。国际上证券交易税率的逐渐取消
给我们的启示是，证券交易税终将被取消，通过建立完善的市场机制和培养良好的
经济环境来令市场效率保持在一个较高的水平。   
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CHEN Xuan
(Yunnan University of Finance and Economics, kunming 650221,China)

Abstract: This paper investigate the impact of the STT policy on market information efficie
ncy via examining the change of price, volatility and liquidity. We can conclude that the market ef
ficiency is increased after the implement of higher rate of STT during a relatively long period. afte
r the market is adjusted to a normal situation, the rate of STT should be lower gradually, since th
e low   liquidity will bring harm to the market efficiency. In long term, the policy of adjust the ST
T to regulate the market will be replaced by a well-developed market structure.
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