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〔摘　 要〕金融交易税理论正在国际上逐步发展ꎬ瑞典、英国及巴西等国均实施过该

项税收ꎬ欧盟也已计划于 ２０１６ 年开征该税ꎮ 在亚太金融危机和 ２００８ 年金融海啸后ꎬ金
融交易税在理论内涵、制度框架及征管模式上均发生了新变化ꎮ 国外学者对金融交易

税理论从市场波动率、税收收入、制度构建以及投机抑制等方面进行了多维度的新研

究ꎮ 伴随人民币国际化的逐步推进ꎬ金融交易税受到我国金融监管部门的高度关注ꎮ
我国可将金融交易税作为应对现阶段外汇管制的一种替代性工具ꎬ在大部分情况下实

行低税率ꎻ在税基设计中尽可能包括现货金融产品及其可替代的衍生品交易ꎻ在征管模

式上并行适用国际上流行的两种模式ꎮ
〔关键词〕金融交易税ꎻ理论新进展ꎻ税制创新

一、金融交易税理论的提出及其内涵

(一)金融交易税理论的提出

金融交易税(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘꎬ简称 ＦＴＴ)ꎬ是对特定金融机构的金

融交易行为征收的一种行为税ꎮ 金融交易税的起源最早可追溯至 １６９４ 年英国

政府对伦敦证交所股份交易行为所征收的印花税(Ｓｔａｍｐ Ｄｕｔｙ)ꎮ 较早的金融交

易税理论当属 １９３６ 年“大萧条”过后ꎬ英国著名经济学家凯恩斯在其出版的«就
业、利息和货币通论»中提出的对证券交易征收一定税金的理念ꎮ 凯恩斯认为

这种税收能在增加投机成本的同时控制无信息金融交易者的过度投机行为ꎬ以
最终达到将投资导向实体经济生产部门并降低经济波动性的目的ꎮ〔１〕 目前国际
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社会广泛关注的金融交易税理论是 １９７２ 年美国经济学家、诺贝尔经济学奖得主

詹姆斯托宾(Ｊａｍｅｓ Ｔｏｂｉｎ)在普林斯顿大学 Ｊａｎｅｗａｙ 讲座中首先提出的对外汇

交易征收的一种“货币交易税” (Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘꎬ亦称为 Ｔｏｂｉｎ Ｔａｘꎬ即
著名的“托宾税”)ꎮ

(二)金融交易税的理论内涵及制度框架

１. 金融交易税的理论内涵及其发展

托宾在其 １９７４ 年出版的“Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｏｎｅ Ｄｅｃａｄｅ Ｏｌｄｅｒ”中对金融

交易税做出了详细论述ꎮ 其认为ꎬ由于流动性的区别ꎬ商品市场和劳务市场相对

于金融市场对价格信号的敏感程度较低ꎬ因此国际资本市场的投机活动在导致

国际金融市场波动后ꎬ终会引致商品和劳务市场的扭曲ꎬ并损害社会的整体福

利ꎮ 因此ꎬ需要往“过快运转的国际货币市场飞轮中撒些沙子”ꎬ通过征收全球

统一的货币交易税的方式ꎬ降低国际金融市场运行的速度ꎮ 这种增加短期交易

成本的方式能够抑制频繁的短期投机行为ꎬ降低全球资本的流动性ꎬ从而维护汇

率的稳定ꎮ 随后ꎬ在 １９７８ 年ꎬ托宾又进一步建议对全球即期现货外汇交易统一

征收税率为 １％的金融交易税ꎬ〔２〕并在 １９９５ 年建议将税率调低至 ０. ５％ ꎮ〔３〕由于

托宾提出的金融交易税理论的深远影响ꎬ学界亦常以托宾税代指金融交易税ꎮ
在托宾税被提出的 ２０ 世纪 ７０ － ８０ 年代ꎬ全球正值经济繁荣ꎬ外汇规模亦相

对较小ꎬ并且运用当时的技术在全球征收金融交易税难度较大ꎬ因此并未得到足

够的重视ꎮ 但随着 １９８７ 年 １０ 月全球性股市崩盘、１９８９ 年拉美国家债务危机、
１９９２ 至 １９９３ 年欧洲国家汇率危机以及 １９９７ 年亚洲金融危机的接踵而至ꎬ托宾

税又一次进入了全球的视野并获得了多方认可ꎮ 尤其在 ２００８ 年全球金融危机

后ꎬ规模过于庞大和复杂的金融投机交易被视为推动危机爆发的主要原因之一ꎮ
而金融交易税作为有效抑制投机冲击并应对金融危机的非管制价格手段ꎬ获得

了世界主要经济体的广泛关注ꎮ
就金融交易税的制度意义而言ꎬ传统学说认为ꎬ课征金融交易税的主要目的

是抑制短期交易ꎬ并减少资产的波动和定价扭曲ꎮ 由于大多数短期交易是一种

基于技术分析做出的投机或干扰交易ꎬ其本质是一种类似于零和游戏(Ｚｅｒｏ －
ｓｕｍ Ｇａｍｅ)的无真实交易需求套利行为ꎮ 通常而言ꎬ短期投机交易往往非但不

会增加实际的经济价值ꎬ还会带来市场的波动并造成资产泡沫ꎮ 更为重要的是ꎬ
这种无意义的交易过程还会浪费宝贵的社会资源ꎮ〔４〕 因此ꎬ征收金融交易税便

具有实践意义ꎬ其一方面能够减少资产价格的非理性波动ꎬ使市场价格机制更真

实的发挥作用ꎬ另一方面也能减少无意义投机交易对社会资源的浪费ꎮ
其次ꎬ金融交易税还是政府增加收入的一个来源ꎮ 有学者研究表明ꎬ即使对

欧盟征收税率为 ０. ０１％至 ０. ０５％的金融交易税ꎬ也能创造约 ３５０ 亿至 １１８６ 亿

美元的税收ꎮ〔５〕而我国人民币外汇市场仅 ２０１３ 年的累计成交额就达到了 １１. ２
万亿美元ꎬ〔６〕即使对其征收极低的税率ꎬ也能获得可观的税收收入ꎬ并且这类税

收收入可用于国家未来的多种发展需要ꎮ 在 ２００８ 年金融危机之后ꎬ不少经济学
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家赋予了金融交易税更多的内涵ꎬ金融危机的爆发以及金融机构贪婪的属性使

得整个世界对金融行业应如何为危机负责展开了广泛的讨论ꎮ 不少经济学家都

提议通过政府征收金融交易税的方式为日后可能发生的金融危机提供救助资金

的保障ꎬ并在一定程度上通过税收让金融行业为其投机行为所造成的社会损失

付出代价ꎮ
目前理论界所研究的金融交易税一般可以分为三类ꎮ 第一类是证券交易

税ꎬ当前我国及其他国家对股票、债券或其衍生品征收的印花税便属此类税收ꎮ
第二种是货币交易税ꎬ严格来说ꎬ由于仅针对现货外汇交易征收ꎬ最初被提出的

托宾税仅是货币交易税的一种ꎮ 广义的货币交易税还应包括对外汇衍生品的税

收ꎮ 而第三类则主要指金融活动税(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｔａｘꎬ简称 ＦＡＴ)ꎬ其主要

由国际货币基金组织提出ꎮ 作为一种对所有金融部门增值征收的税种ꎬ征收金

融活动税之主要目的是让金融机构为未来可能遇到的金融风险提供补偿资金ꎮ
２. 域外金融交易税制度框架的发展

在托宾税被提出后的几十年中ꎬ国际金融市场发生了天翻地覆的变化ꎬ众多

金融衍生产品及新型金融交易不断被设计和推行ꎮ 而传统的托宾税理论也在不

断经历着改良与发展以应对新型投机冲击ꎮ
Ｔｏｒｎｅｌｌ 建议采用一种双重汇率系统(Ｄｕａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｓｙｓｔｅｍ)来实施托

宾税ꎬ并认为托宾税可以减少短期利率的大幅波动和不确定性ꎮ〔７〕Ｒｅｉｎｈａｒｔ 在理

性预期的小型开放经济模型下对托宾税进行了检验ꎬ并认为托宾税增加了持有

外国资产的机会成本并会激励投资者转向对国内资产的持有ꎮ 具体而言ꎬ其认

为征税导致了持有外国资产机会成本的增加ꎬ因而会导致资本回流和本币升值

的发生ꎮ 而本币的升值会进一步导致外国资产持有量的下降ꎬ并最终对持有本

国资产的实际净利率产生影响ꎮ 因此ꎬＲｅｉｎｈａｒｔ 建议将托宾税变革为一种实际

利息平衡税(Ｒｅａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｅｑｕａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｔａｘꎬ简称 ＲＩＥＴ) 〔８〕 以应对其不利影响ꎮ
Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ 和 Ｗｙｐｌｏｓｚ 则建议实施一种无息存款准备金制度(Ｕｎｒｅｍｕｎｅｒａｔｅｄ
Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔꎬ简称 ＵＲＲ)的“托宾税”ꎬ即要求银行按其外汇交易量的一

定比例向中央银行提交期限为一年的无利息的存款准备金ꎮ 这种隐性“托宾

税”的税率则相当于持有该无息存款准备金的机会成本ꎮ〔９〕在国际实践中ꎬ这种

无息存款准备金制度在智利得到了成功施行ꎮ
而目前对传统托宾税最具影响力的制度发展当属 Ｐａｕｌ Ｂｅｒｎｄ Ｓｐａｈｎ 所提出

的两级托宾税(Ｔｗｏ － ｔｉｅｒ Ｒａｔｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)理论ꎬ即在通常情况下对一般性投资收

取税率极低的金融交易税ꎬ而在出现异常投机冲击的情况下ꎬ加征惩罚性的高附

加税ꎬ以做到“第一级”低税率保障市场流动性ꎬ“第二级”高税率抑制国际短期

资本投机冲击并保障市场稳定的效果ꎮ 同时ꎬ其建议运用汇率波动作为具体观

测指标以测量是否需要启动第二级高附加税抵御冲击ꎮ 具体而言ꎬ当汇率在适

当的区间内波动时ꎬ仅运用第一级基本税率征税ꎬ而当汇率波动超出预先设定的

区间范围之时则启动第二级高附加税率以防范可能到来的投机冲击ꎮ 同时ꎬ
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Ｓｐａｈｎ 还认为这种两级托宾税可由各国分别征收ꎬ而并不绝对需要国际社会的

统一施行ꎮ〔１０〕

３. 金融交易税征管模式的新变化

经历了多年的实践并伴随着信息技术的更新ꎬ目前国际上对金融交易税的

征收主要存在两种模式ꎮ 第一种模式是由外汇交易商统计并报送自己交易项下

的税收ꎬ再定期向税务机关缴纳代扣的金融交易税ꎬ而税务机关则仅仅负责监督

这些金融机构的扣缴行为ꎮ 运用这种征收模式的优势在于ꎬ可以降低税务机关

建立新税收征纳系统的成本ꎮ 但其相对的弊端则在于增加了银行等金融机构的

交易和管理成本ꎬ并且由交易商自行统计税收存在一定的服从风险ꎮ 目前世界

上实施这种模式的代表性国家是巴西ꎬ其金融交易税( Ｉｍｐｕｅｓｔｏｓｏｂｒｅ Ｏｐｅｒａｃｏｅｓ
Ｆｉｎａｎｃｉｅｉｒａｓꎬ简称 ＩＯＦ)是由被巴西央行授权进行外汇交易的金融机构代收的ꎬ
纳税义务发生于合同订立之时ꎮ 而这些被授权的金融机构需要保存并及时向巴

西央行报告其交易记录ꎬ并每隔一定期限向政府缴纳其代征的 ＩＯＦ 税收ꎮ 同时ꎬ
巴西政府也在圣保罗和里约热内卢设立了两个隶属于巴西税务部门的专属审计

机构来监督这些金融机构的税收征纳情况ꎮ 而这种模式被国际社会采纳的一个

重要原因是各国外汇市场的高度集中性ꎮ 在世界主要经济体中ꎬ绝大部分的外

汇交易仅仅由数量很少的几家金融机构完成ꎮ 根据国际清算银行的数据ꎬ在
２０１０ 年ꎬ７５％的美国、英国、德国、日本、法国以及加拿大的外汇交易分别由 ７、９、
５、８、４、５ 家银行完成ꎮ〔１１〕而我国外汇市场也具有很强的集中性ꎬ在 ２０１３ 年 ４ 月

国际清算银行的数据中ꎬ中国仅 ９ 家银行的外汇交易量就占到了整个国内外汇

市场交易量的 ７５％ ꎬ而总共参与交易的金融机构也仅有 １５ 家ꎮ〔１２〕

另一种模式则是通过结算机构来代扣税收ꎬ由于电子结算和交易系统在近

年的高速发展ꎬ使运用电子结算系统征收金融交易税的税收成本大大降低ꎮ 除

此之外ꎬ这种征税模式也能减轻银行和相关金融机构在数据保存和税收征纳中

的成本ꎮ 更为重要的是ꎬ由第三方代扣代缴税收在很大程度上会增加纳税人对

税收的遵从率ꎮ〔１３〕但这种模式的弊端在于ꎬ结算机构往往需要花费较大的成本

升级其电子系统以适应宽税基的金融交易税征纳工作ꎬ并且其对金融交易税的

代扣任务可能会降低其结算方面的工作效率ꎮ

二、金融交易税理论的域外实践

(一)瑞典金融交易税制度

瑞典在 １９８４ 至 １９９１ 年间对金融市场征收证券交易税ꎮ 在 １９８４ 年 １ 月ꎬ瑞
典正式对股票买卖开征双向税率为 １％的证券交易税(买入和卖出均征收税率

为 ０. ５％的税金)ꎬ并于 １９８６ 年将期权纳入征税对象的同时将双向税率升高至

２％ ꎮ 该证券交易税直接从在瑞典注册的证券交易经纪人处征收ꎬ并且这部分注

册证券交易经纪人占据了瑞典股票市场大部分的交易份额ꎮ 无论是瑞典国内亦

或是外国的投资人ꎬ只要其交易在瑞典登记的股票时选用瑞典的注册证券交易
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经纪人ꎬ就需要对其交易征收证券交易税ꎮ 而注册证券交易经纪人之间的交易

直到 １９８７ 年才被征收双向 １％的交易税ꎮ
虽然瑞典的证券交易税收入在 １９８４ 至 １９８９ 年间持续增加ꎬ但相对于其预

期收入ꎬ仍然令外界大失所望ꎮ 造成这种状况的主要原因是其税制设计的缺陷

所导致的大量外逃避税交易ꎮ 即使交易瑞典股票ꎬ只要交易人不选用瑞典交易

商或转往他国交易便可轻松逃避证券交易税ꎬ这给外国投资人的避税提供了极

大的便利ꎮ 在实施证券交易税前ꎬ瑞典股票主要在斯德哥尔摩、伦敦和纽约的证

券市场进行交易ꎮ 而在瑞典证券交易税实施后的 ６ 年时间内ꎬ大量的瑞典股票

交易迁往了伦敦市场ꎮ 如表 １ 所示ꎬ在证券交易税实施后的 １９８８ 年至 １９９０ 年ꎬ
有将近一半的瑞典股票在伦敦而非斯德哥尔摩完成交易ꎮ 并且在 １９８６ 年证券

交易税税率提升前夕ꎬ大量不受限制且活跃的股票交易集体迁往了伦敦ꎮ〔１４〕 其

原因在于ꎬ对于外国投资者ꎬ运用非瑞典股票经纪人在伦敦市场交易能轻易的逃

避瑞典的证券交易税并减少其实际交易成本ꎮ
表 １　 瑞典股票交易转移情况

数据 来源: Ｓｃｈｕｌｍｅｉｓｔｅｒꎬ Ｓ. ꎬ Ｍ. Ｓｃｈｒａｔｚｅｎｓｔａｌｌｅｒꎬ ａｎｄ Ｏ. Ｐｅｃｋꎬ “Ａ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘ: Ｍｏｔｉｖｅｓꎬ Ｒｅｖｅｎｕｅｓꎬ Ｆｅａｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ”〔Ｖｉｅｎｎａ: Ｏｓｔｅｒｒｅｉｃｈｉｓｃｈｅｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔ
ｆｕｒ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｓｆｏｒｓｃｈｕｎｇ (ＷＩＦＯ)〕ꎬ ２００８.

除此之外ꎬ瑞典从 １９８９ 年 １ 月 １ 日开始对固定收益证券(Ｆｉｘｅｄ Ｉｎｃｏｍｅ Ｓｅ￣
ｃｕｒｉｔｉｅｓ)征收证券交易税的制度设计也被证明是失败的ꎮ 与之前对股票征收证

券交易税遇到的转移市场交易避税问题不同ꎬ瑞典对固定收益证券的证券交易

税由于税基过窄ꎬ使避税衍生工具被大量运用ꎬ最终导致了极低的税收收入ꎬ而
这项税收也在 １９９０ 年 ４ 月 １ 日被废止ꎮ 根据瑞典政府的数据显示ꎬ从税收实施

到被废止的一年多时间内ꎬ固定收益证券现货市场的交易量大幅下降了约

４０％ ꎮ 大量下降的交易量并未同之前股票市场一样被转移至国外ꎬ而是转向了

各类可以避税的国内衍生工具ꎮ〔１５〕 这也使得同一时期的公司债券、掉期和远期

利率协议增长迅速ꎮ 而避税行为的大量出现最终导致该项税收收入仅有预期收

入的约 １ / ３０ꎮ〔１６〕

股票市场中利用替代市场避税以及固定收益证券市场中利用衍生品避税的

问题使瑞典的金融交易税制度并未获得良好的实施效果ꎮ 在 １９９１ 年初ꎬ瑞典将

证券交易税的税率减半ꎬ并在 １９９１ 年 １２ 月 １ 日最终废除了所有金融交易税ꎮ
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从瑞典的金融交易税实践中可以获得的经验是ꎬ在金融交易税法律制度的设计

过程中ꎬ应当尽可能多的将国外市场与本国相关的金融交易纳入征税范围ꎬ或至

少将地域相近的可替代市场上的相关交易纳入税收范围ꎮ 并且ꎬ金融交易税制

度应尽可能采用更宽的税基以包含各种交易工具ꎬ避免投资人通过转换交易方

式进行避税ꎮ
(二)英国金融交易税制度

英国对证券交易征收的金融交易税被称为印花税(Ｓｔａｍｐ Ｄｕｔｙ)ꎬ其对任何

购买英国公司股票的行为征收买入价 ０. ５％ 的税收ꎮ 该税率自 １９８６ 年被引入

后一直未有变更ꎬ但对于转移交易或运用衍生工具交易避税的行为则会按１. ５％
的税率征收ꎮ 与瑞典同时期征收的证券交易税不同ꎬ英国的证券交易印花税并

不与国内交易商直接挂钩ꎮ 相反ꎬ该印花税面向英国公司在全球范围内进行的

股份转移征税ꎬ并且囊括了国内和国外投资人的上述交易行为ꎮ 而这种制度设

计使英国金融交易税的征收获得了较好的实施效果ꎮ 除了较高的税收收入ꎬ英
国证券交易印花税的另一个成功之处在于其极低的征收成本ꎮ 由于通过电子交

易系统征收ꎬ英国的印花税拥有比普通税收更低的征收成本ꎮ 从英国税务局获

取的数据表明ꎬ英国税务局所有税种的平均征税成本是每英镑 １. １１ 便士ꎬ而证

券交易印花税的征收仅需要花费每英镑 ０. ０２ 便士的征收成本ꎮ〔１７〕

(三)巴西金融交易税制度

巴西在 １９９３ 年开始设计类似于托宾税的 ＩＯＦ 税收制度ꎬ以应对当时的货币

升值和热钱流入问题ꎮ １９９４ 年ꎬ巴西政府以 ８８９４ 号法案的形式对 ＩＯＦ 税收制

度进行了规定ꎬ并将该税作为政府控制金融市场跨境资本流动规模的重要手段

之一ꎮ ２００８ 年金融危机之后ꎬ为应对新形势下资本流动波动较大的状况ꎬ巴西

政府又数次对 ＩＯＦ 税收制度进行调整:〔１８〕

表 ２　 巴西金融交易税( ＩＯＦ)调整情况

资料来源:宋朋来:«金融危机后巴西实施“托宾税”的经验及启示»ꎬ«经济导报»２０１４
年 ６ 月 １６ 日ꎻ«拉美汇市:巴西雷亚尔下跌ꎬ尽管巴西取消一项金融税»ꎬ路透中文网ꎬ２０１４ 年

６ 月 ５ 日ꎮ
(四)欧盟后危机时代金融交易税制度

自 ２００８ 年金融危机以来ꎬ欧盟各国政府投入了大量资金对金融机构进行救

助ꎮ 根据欧盟委员会 ２０１２ 年 １２ 月 ２１ 日的报告ꎬ欧盟各国在 ２００８ 年 １０ 月至
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２０１１ 年 １２ 月底之间对于银行业的援助资金累计达到了约 １. ６ 万亿欧元ꎬ占到

了整个欧盟同期 ＧＤＰ 的约 １３％ ꎬ并且援助资金的绝大部分(约 ６７％ )是以为银

行的大规模融资提供担保的形式做出的ꎮ〔１９〕 因此ꎬ为了能让金融机构为其所引

发的危机承担责任ꎬ并减少市场中的投机交易和预防新危机的发生ꎬ欧盟部分成

员国多次提出在欧盟域内建立金融交易税制度的提案ꎮ 但鉴于各国分歧较大ꎬ
特别是由于英国的强烈反对ꎬ金融交易税在欧盟内推行的过程可谓一波三折ꎮ

在 ２００８ 年金融海啸后最初的提案中ꎬ欧盟积极推动金融交易税在全球的推

行ꎮ 但由于在 Ｇ２０ 领导人 ２０１０ 年峰会的讨论中ꎬ全球性的金融交易税的提案

最终被否决ꎬ欧盟部分国家只能转而寄希望于在其内部实施该项税收ꎮ 在 ２０１０
年 ６ 月ꎬ欧盟委员会内首次进行了对金融交易税实施计划的讨论ꎮ〔２０〕而后ꎬ正式

的金融交易税征收计划于 ２０１１ 年 ９ 月 ２８ 日在布鲁塞尔的欧盟委员会总部会议

中被提出ꎮ 在最初的设想中ꎬ欧盟金融交易税计划针对金融机构运用金融工具

进行的所有金融交易征收ꎬ并且只要交易的一方在欧盟域内便需对整个交易缴

税ꎮ 欧盟委员会预计将于 ２０１４ 年 １ 月 １ 日开征金融交易税ꎬ针对债券和股票的

税率被设定在了 ０. １％ ꎬ而对于衍生品合同的税率则设置在了更低的 ０. ０１％ ꎮ
依据最初的估计ꎬ该项税收将每年为欧盟带来约 ５７０ 亿欧元的税收收入ꎮ〔２１〕

而后ꎬ由于欧盟成员国之间对于征收金融交易税的分歧仍然巨大ꎬ在 ２０１２
年 ６ 月举行的欧盟 ＥＣＯＦＩＮ 会议上ꎬ欧盟成员国代表们一致认为在较长的一段

时间内ꎬ欧盟成员国内部很难就实施金融交易税达成完全一致的意见ꎮ 最终ꎬ在
２０１２ 年 ９ 月 ２８ 日ꎬ法国、德国、意大利等 １１ 个支持开征金融交易税的欧盟成员

国只能提出单独组成一个实施金融交易税的欧盟内部集团率先进行尝试ꎮ〔２２〕由

于同意的 １１ 国占到了整个欧盟 ＧＤＰ 比重的约 ９０％ ꎬ〔２３〕 并且该 １１ 国的同意在

数量上也超越了欧盟对于此类事项最低 ９ 国通过的下限要求ꎬ因此ꎬ１１ 国的提

案最终在欧盟理事会 ２０１３ 年 ７ 月 ３ 日的会议中被通过ꎮ〔２４〕 但鉴于各国仍在实

施细则上存在一定的分歧ꎬ欧盟委员会在 ２０１３ 年 ６ 月表示无法依原定计划在

２０１４ 年 １ 月开征金融交易税ꎮ 而后ꎬ在 ２０１４ 年 ５ 月的欧盟委员会会议上ꎬ由于

最初同意征税的 １１ 国对于证券以及衍生品征税的细则上尚存争议ꎬ金融交易税

的开征时间经过 １１ 国中的 １０ 国同意被最终推迟至 ２０１６ 年 １ 月 １ 日ꎮ〔２５〕

在制度设计方面ꎬ为了防止金融交易税对于实体经济产生负面影响ꎬ目前欧

盟计划的金融交易税税收模式并不会对贷款、支付、保险和储蓄等公民和市场中

的日常交易适用ꎮ 一些机构进行的非投机性的正常交易活动ꎬ如投资银行的筹

集资金活动以及部分重组交易也不会被纳入征收范围ꎮ 最后ꎬ政府的货币政策

以及公共债务管理等与各国央行相关的交易以及各国与欧盟机构进行的内部交

易亦被排除于征税范围之外ꎮ〔２６〕

(五)金融交易税实施比较

Ｓｔｅｐｈａｎｙ Ｇｒｉｆｆｉｔｈ － Ｊｏｎｅｓ 和 Ａｖｉｎａｓｈ Ｐｅｒｓａｕｄ 在对中国香港和台湾地区 ２００９
年ꎬ印度 ２００８ 年以及南非、瑞士、英国和韩国 ２００７ 年的金融交易税税收进行比
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较分析后发现ꎬ仅这七个典型的征收金融交易税的国家或地区每年的金融交易

税税收额就达到了约 ２３０ 亿美元ꎮ 而这其中有几乎一半的收入是通过英国和韩

国税率为 ０. ５％的证券交易税征收的ꎮ〔２７〕 具体而言ꎬ目前这些国家或地区的金

融交易税征收情况如下表所示:
表 ３　 金融交易税实施比较

资料来源:Ｓｔｅｐｈａｎｙ Ｇｒｉｆｆｉｔｈ － Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ａｖｉｎａｓｈ Ｐｅｒｓａｕｄꎬ“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘｅｓ”ꎬ ａ
ｒｅｐｏｒｔ ｐｒｏｄｕｃｅｄ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｆｆａｉｒｓ ꎬＦｅｂｒｕａｒｙ ２０１２ꎮ

三、域外金融交易税理论研究新进展

在 １９９７ 年亚太金融危机之后ꎬ对于金融交易税的理论研究与制度实践一直

没有停止ꎬ而世界各地广泛的制度实施也使得对金融交易税理论的研究更加深

入ꎮ 特别是在 ２００８ 年金融海啸之后ꎬ国外更是出现了一轮研究金融交易税的热

潮ꎬ也带来了大量的关于金融交易税理论的新发展和新思路ꎮ
一方面ꎬ不少学者通过研究对金融交易税制度在未来经济发展中的作用给

予了正面的评价ꎬＰｏｌｌｉｎ、Ｂａｋｅｒ 和 Ｓｃｈａｂｅｒｇ 认为金融交易税可以为降低金融市场

投机性做出显著贡献ꎬ因为该税可以增加短期频繁交易的费用成本而减少短期

交易ꎬ但却几乎不会对长期持有造成影响ꎮ 并且ꎬ由于投机交易的减少ꎬ监管者

所监管的市场会变得更小ꎬ其相应的监管能力亦会增强ꎮ 且由于可以在制度建

立过程中忽略投机者对政策的影响而专注于市场的调节ꎬ货币政策和财政政策

的实施效果也会更好ꎮ〔２８〕Ｘｕ Ｊｕａｎｙｉ 通过建模分析发现ꎬ托宾税会降低噪声交易

者的净收益ꎬ从而减少噪声交易者对外汇市场的参与ꎮ 但托宾税对外汇汇率波

动性的最终影响很大程度上取决于外汇市场的结构和托宾税与其他交易费用的

相互影响ꎮ〔２９〕Ｗｅｓｔｅｒｈｏｆｆ 和 Ｄｉｅｃｉ 发现当金融交易税针对一个市场征收ꎬ投机者

就会离开这个市场ꎬ因此ꎬ这个市场受干扰的程度会降低ꎬ并会转变的更为稳定ꎮ
然而ꎬ这些投机者并不会完全消失ꎬ而是转移至其他市场ꎬ并最终造成其他市场

的不稳定ꎮ 故而ꎬ当一国政府在其域内市场征收交易税的同时ꎬ可能会迫使其他
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市场的管理者也做出政策跟随ꎮ 而如果这最终能促使所有的市场都能引入一个

共同的交易税ꎬ那么经济中的投机交易会大量减少ꎬ金融中介在交易中也会更多

的关注市场本身的相关信息ꎬ并增加所有金融市场的稳定性ꎮ〔３０〕Ｂｉａｎｃｏｎｉ、Ｇａｌｌａ、
Ｍａｒｓｉｌｉ 以及 Ｐａｏｌｏ Ｐｉｎ 发现当市场远离信息充分临界线时ꎬ金融交易税的引入对

市场波动性的影响很小ꎮ 而当市场接近信息充分的临界线时ꎬ金融交易税便能

有效的降低市场波动性ꎮ 除此之外ꎬ市场规模的大小对金融交易税的实施效果

也有较大影响ꎬ金融交易税对于相对较小的市场更为有效ꎮ 同时ꎬ数据表明ꎬ可
以通过金融交易税的实施来减少市场中的投机者并以此降低市场的波动性ꎮ 除

此之外ꎬ金融交易税还能帮助做市商更为高效的促成交易ꎬ而这能令市场更迅速

的达到一个相对稳定的状态并进而降低市场波动性ꎮ〔３１〕Ｈａｎｋｅ、Ｈｕｂｅｒ、Ｋｉｒｃｈｌｅｒａ
以及 Ｓｕｔｔｅｒ 通过对照试验发现ꎬ当所有市场都实施金融交易税时ꎬ交易量会降

低ꎮ 但试验中并未发现金融交易税的引入可以降低市场的波动性ꎬ同时其认为

市场规模在试验中也与流动性无关ꎮ 除此之外ꎬ由于交易量的迁移ꎬ托宾税在一

个市场的实施可以降低其他非税市场的波动性ꎮ〔３２〕

另一方面ꎬ也有学者通过实验及数据分析认为金融交易税制度亦可能产生

负面影响ꎮ 例如 Ｈａｂｅｒｍｅｉｅｒ 和 Ｋｉｒｉｌｅｎｋｏ 检视了证券交易税对金融市场的影响ꎬ
其得出的结论是:在大部分情况下ꎬ证券交易税以及与其类似的资本管制会对市

场价格发现、波动率和流动性产生负面的影响ꎬ并且会导致市场效率的降低和波

动性的增加ꎮ 具体而言ꎬ其研究认为在金融市场中ꎬ交易行为会促使流动性的增

加ꎬ并增强价格发现的准确性以及价格的稳定性ꎬ而这也有助于管控风险ꎮ 但如

果投资人由于税收的限制而不能进行他们本期望进行的交易ꎬ他们的需求就无

法得到满足ꎬ而资源也不能得到最优的分配ꎮ 同时ꎬ由于交易量能作为信息的载

体ꎬ而交易量的转移又会降低其转出在市场的金融工具信息效率ꎬ因此ꎬ如果交

易税会导致交易量的迁移ꎬ那它也会同时降低所在市场的信息效率ꎮ〔３３〕 Ｂａｌｔａｇｉ、
Ｄ Ｌｉ 和 Ｑ Ｌｉ 运用来自中国股票市场的数据发现当印花税从 ０. ３％提高到 ０. ５％
后导致了约三分之一的交易量下降ꎬ而市场的波动性也大幅增加了ꎮ〔３４〕 Ｈａｕ 运

用面版数据分析发现交易税带来的交易成本的上升会增加巴黎股票市场的波动

性ꎮ〔３５〕Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ 通过实证研究检验了一些与金融交易税相关的理论ꎮ 其发

现该税可能导致实际利率的上升ꎬ并且ꎬ即使税收收入较小ꎬ也会存在较高的税

负损失ꎮ 因此ꎬ其认为金融交易税的税收收入获取功能往往很难得到有效的实

现ꎮ〔３６〕Ｌｉｕꎬ Ｓｈｉｎｈｕａ 和 Ｚｈｕꎬ Ｚｈｅｎ 发现日本股票市场的交易成本和价格波动性

之间是负相关的ꎮ〔３７〕Ｈｏｎｏｈａｎ 和 Ｙｏｄｅｒ 通过研究发现交易税对于信贷违约互换

市场、次级抵押贷款市场以及其他衍生品市场的抑制作用非常有限ꎬ而这些市场

的失灵被认为是导致 ２００８ 年金融海啸的一个重要原因ꎮ 因此其认为金融交易

税并不能作为一个万能的灵丹妙药ꎬ并且该税很可能会降低税收收入和市场效

率ꎬ甚至最终导致市场的无效率ꎮ 除此之外ꎬ其研究亦表明金融交易税在降低财

政收入的同时还可能会对财政稳定产生威胁ꎮ〔３８〕 Ｈｅｍｍｅｌｇａｒｎ 和 Ｎｉｃｏｄｅｍｅ 认为
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目前很难证明金融交易税能改变噪音交易者的交易习惯ꎬ因为虽然金融交易税

的支持者认为这个税能减少噪音交易并增加基于价值投资的交易以增加股票市

场的稳定性ꎬ但他们推论背后的理论基础是大部分短期交易实质上是不考虑基

本经济状况ꎬ仅通过投机或者基于技术分析依赖于历史资产价格进行的交易ꎮ
但问题在于ꎬ金融交易税并不能区分投机或非投机的交易ꎮ 所有的短期和长期

交易都需要缴税ꎬ因此无法弄清噪音交易者的动机和目的ꎬ更无从改变特定交易

方的习惯ꎮ〔３９〕Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ、Ｓｉｍ 以及 Ｚａｋｒａｊｓｅｋ 对交易数与市场波动进行模型研究后

认为交易税会影响市场波动率ꎬ并且一个标准差的波动率提升会在大约三个季

度之后降低约 ０. ２ 个百分点的 ＧＤＰꎮ 同时ꎬ波动率的提升还会对信用状况产生

负面影响ꎮ〔４０〕ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ 和 Ｐａｃｉｌｌｏ 对数个与交易成本和波动性有关的研究进行

了总结ꎬ发现大部分研究认为ꎬ小规模的托宾税会降低市场波动性ꎮ 但许多的研

究都建议在运用金融交易税的同时ꎬ着重考虑金融交易税的规模与税率之间的

关系ꎮ 如果金融交易税的规模被设计的过于庞大ꎬ其所降低的市场交易量和流

动性反而很可能会增加而非减少市场的波动性ꎮ 并且ꎬ由于目前对金融交易税

对于波动率的影响还很模糊ꎬ在理论和实际研究中不能期望仅仅通过金融交易

税来降低市场波动性ꎮ〔４１〕

四、结　 语

在经济全球化的趋势下ꎬ各国经济的关联程度不断加深ꎬ特别是随着人民币

国际化的推进以及资本项目管制的逐步放开ꎬ我国金融市场不可避免的会面对

短期跨境投机资本的冲击ꎮ 但现阶段我国的金融监管以及金融机构自身的风险

控制体系仍然不够完备ꎬ目前金融业的快速发展在很大程度上仍然依赖国有金

融机构的垄断性地位和我国“保护性”的外资管制措施ꎮ 而一旦人民币进一步

实现国际化并放开资本项目管制ꎬ大量的外汇投机交易会大大增加国内金融体

系的系统风险ꎮ 根据国际清算银行公布的数据ꎬ当前全球日均 ４ 万亿美元的外

汇交易中ꎬ仅有约 ２％和贸易及国际投资等实体经济因素相关ꎬ其余基本都属于

投机性交易ꎮ〔４２〕而根据相关机构估计ꎬ仅 ２０１２ 年世界各地的离岸人民币资金总

规模就达到了约 ９２００ 亿元ꎮ〔４３〕面对如此庞大的货币规模和数量众多的投机交

易ꎬ我国逐步开放的外汇市场如果缺少审慎的监管便很可能会造成金融危机ꎮ
无论是 １９９７ 年的亚太金融危机ꎬ２００８ 年的全球金融危机或是 ２００９ 年的欧债危

机ꎬ投机冲击均造成了恶性影响ꎮ 而金融交易税作为一种非直接干预市场主体

行为的宏观审慎监管政策工具ꎬ其相对于行政管制对市场造成的扭曲较小ꎬ并且

能较为有效的应对人民币资本账户放开和我国金融监管体系完善之间的真空期

内存在的系统风险ꎮ 除此之外ꎬ金融交易税的实施还能给与我国更为灵活的利

率政策空间ꎬ并减少人民币升值过程中热钱的涌入和输入性通胀的发生ꎮ 因此ꎬ
随着人民币国际化的推进和资本管制的逐步放开ꎬ研究金融交易税理论并为其

在我国实施进行政策建议便具有必要性ꎮ
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(一)金融交易税的税率

我国金融交易税的税率设计应当兼顾预防投机冲击、减少市场扭曲、获取税

收收入和降低逃避税行为这四项目标ꎮ 其中ꎬ预防投机冲击和减少对市场的扭

曲应当作为税率设计的核心目标ꎮ 综合目前的金融交易税理论发展和实践经

验ꎬ笔者认为 Ｓｐａｈｎ 所提出的两级金融交易税模式能更好的实现我国金融交易

税预防投机冲击和减少对市场扭曲的政策目标ꎮ 在大部分情况下ꎬ我国应当实

行低税率的金融交易税ꎮ 较低的金融交易税税率能更好的保证金融市场的流动

性ꎬ也能对金融产品真实价值的发现产生更小的影响ꎬ并进而减少税收对市场的

扭曲ꎮ 同时ꎬ较低的税率也能减少纳税人逃税和避税的冲动ꎬ更好的保证税收收

入的获取ꎮ 而在遭遇大规模投机冲击或经济剧烈波动之时则应考虑实行第二级

托宾税ꎬ即运用特别的高附加税稳定市场ꎬ减少资金大规模流动可能造成的市场

动荡ꎮ
(二)金融交易税的税基

金融交易税的税基应尽可能包括现货金融产品及其可替代的衍生品交易ꎮ
越宽的税基ꎬ就越能防止避税行为的发生并保障政府的税收收入ꎮ 同时ꎬ宽税基

的设计也能更好的为降低税率提供空间ꎬ而低税率又会进一步减少投资人寻求

避税交易的积极性ꎬ最终减少金融交易税对投资决定和市场的扭曲ꎮ 除此之外ꎬ
如果金融交易税税基仅仅针对现货交易而不囊括其相应的衍生产品ꎬ大量的短

期投机资本便很可能因为其频繁交易所大幅增加的纳税成本而转向衍生品市

场ꎮ 但衍生品市场较现货市场具有更高的杠杆和更多的风险ꎬ因而过窄的税基

反而可能推高整体市场的风险ꎬ这也有违金融交易税实施的初衷ꎮ 因此ꎬ金融交

易税税基设计应尽可能较宽并包括现货和其可替代衍生品交易工具ꎮ
(三)金融交易税的征管模式

对于我国可能实行的金融交易税制度ꎬ结合目前我国的外汇交易状况ꎬ较为

理想的方式是运用两种模式并行征税ꎮ 具体而言ꎬ一方面ꎬ对于经由中国外汇交

易中心结算的交易ꎬ主要的税收征收工作应由中国外汇交易中心和国家外汇管

理局联合完成ꎬ而财政部、商务部、国家税务总局以及海关则需提供相应的贸易

和税收数据以配合征收ꎮ 另一方面ꎬ由于我国获准进行外汇交易的金融机构较

少ꎬ对于其余的交易可以实行由金融机构自行向税务部门申报纳税的模式ꎬ由国

家外汇管理局予以监督ꎮ 并且我国大部分的外汇交易由为数不多的国有控股银

行完成ꎬ其基本均具有完善的电子交易和数据统计系统ꎮ 因此ꎬ对于非经由外汇

交易中心进行的外汇交易ꎬ由完成交易的金融机构进行代扣ꎬ并定期向税务部门

缴纳税收的模式亦存在可行性ꎮ 而这种代扣征税模式亦能与外汇交易中心的电

子结算征税方式形成有力的互补ꎬ较好的完成金融交易税的整体征纳工作ꎮ

注释:
〔１〕Ｋｅｙｎｅｓꎬ Ｊ. Ｍ. ꎬ Ｔｈｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔꎬ Ｉｎｔｅｒｅｓｔꎬ ａｎｄ Ｍｏｎｅｙ ꎬＬｏｎｄｏｎ: Ｍａｃｍｉｌｌａｎ Ｃａｍ￣
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〔１２〕Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ (ＢＩＳ)ꎬＴｒｉｅｎｎｉａｌ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｓｕｒｖｅｙ: Ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ

Ａｐｒｉｌ ２０１３: ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ ｇｌｏｂａｌ ｒｅｓｕｌｔｓꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔꎬＳｅｐｔｅｍｂｅｒꎬ２０１３.
〔１３〕Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＯｆｆｉｃｅꎬＭａｋｉｎｇ Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ Ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｉｎ Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ Ｔａｘ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ Ｒｅｓｔｓ ｏｎ Ｅｎｈａｎ￣

ｃｉｎｇ Ｃｕｒｒｅｎｔ ＩＲＳ Ｔｅｃｈｎｉｑｕｅｓ ａｎｄ Ａｄｏｐｔｉｎｇ Ｎｅｗ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ Ｔｏｏｌｓꎬ２００６ꎬ ＧＡＯ －０６ － ４５３Ｔ.
〔１４〕Ｕｍｌａｕｆꎬ Ｓ. ꎬＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｗｅｄｉｓｈ Ｓｔｏｃｋ ＭａｒｋｅｔꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅ￣

ｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９３ꎬ ３３(２)ꎬ ｐｐ. ２２７ － ２４０.
〔１５〕Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ Ｊ. ａｎｄ Ｋ. Ｆｒｏｏｔꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ｗｉｔｈ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＴａｘｅｓꎬＮａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏ￣

ｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ１９９３.
〔１６〕Ｓｃｈｕｌｍｅｉｓｔｅｒꎬ Ｓ. ꎬ Ｍ. Ｓｃｈｒａｔｚｅｎｓｔａｌｌｅｒ ａｎｄ Ｏ. Ｐｅｃｋꎬ Ａ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘ: Ｍｏｔｉｖｅｓꎬ

Ｒｅｖｅｎｕｅｓꎬ Ｆｅａｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ ＥｆｆｅｃｔｓꎬＶｉｅｎｎａ: Ｏｓｔｅｒｒｅｉｃｈｉｓｃｈｅｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔ ｆｕｒ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｓｆｏｒｓｃｈｕｎｇ (ＷＩＦＯ)ꎬ２００８.
〔１７〕Ｈａｗｋｉｎｓꎬ Ｍ. ａｎｄ Ｊ. ＭｃＣｒａｅꎬＳｔａｍｐ Ｄｕｔｙ ｏｎ Ｓｈａｒｅ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ: Ｉｓ Ｔｈｅｒｅ ａ Ｃａｓｅ ｆｏｒ Ｃｈａｎｇｅ? Ｃｏ －

ｍｍｅｎｔａｒｙ ８９ꎬＬｏｎｄｏｎ: Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｆｉｓｃａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００２.
〔１８〕宋朋来:«金融危机后巴西实施“托宾税”的经验及启示»ꎬ«经济导报»２０１４ 年 ６ 月 １６ 日ꎮ
〔１９〕Ｓｔａｔｅ ａｉｄ: ｃｒｉｓｉｓ － ｒｅｌａｔｅｄ ａｉｄ ａｓｉｄｅꎬ Ｓｃｏｒｅｂｏａｒｄ ｓｈｏｗｓ ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ ｔｒｅｎｄ ｔｏｗａｒｄｓ ｌｅｓｓ ａｎｄ ｂｅｔｔｅｒ ｔａｒｇｅｔｅｄ

ａｉｄꎬＥｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ｒｅｌｅａｓｅꎬＤｅｃ ２１ꎬ２０１２.
〔２０ 〕 Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｒｅｕｔｅｒｓ. ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ / ２０１０ / ０６ / ２８ / ｕｓ － ｅｕ － ｂａｎｋｓ － ｔａｘ － ｉｄＵＳ￣

ＴＲＥ６５Ｒ３ＨＭ２０１００６２８ꎬＪｕｎ ２８ꎬ ２０１０.
〔２１〕Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘ: Ｍａｋｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒ ｐａｙ ｉｔｓ ｆａｉｒ ｓｈａｒｅꎬＥｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ

ｒｅｌｅａｓｅꎬＳｅｐ ２８ꎬ２０１１.
〔２２〕Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｇｒｅｅｎ ｌｉｇｈｔ ｆｏｒ ｅｎｈａｎｃｅｄ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｔａｘꎬＥｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍ￣

ｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ｒｅｌｅａｓｅꎬＯｃｔ ２３ꎬ２０１２.
〔２３〕 １１ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ ｓｔａｔｅｓ ｒｅａｄｙ ｔｏ ｌａｕｎｃｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｔａｘ: ＥＵ ｔａｘ ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｅｒꎬＴｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ＴｉｍｅｓꎬＯｃｔ ９ꎬ２０１２.
〔２４〕 Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｅｒ Šｅｍｅｔａ ｗｅｌｃｏｍｅｓ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ｖｏｔｅ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ＴａｘꎬＥｕｒｏｐｅａｎ

—４４２—
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Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ＭＥＭＯꎬＪｕｌ ３ꎬ２０１３.
〔２５〕ＥＵ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ － Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘ Ｐｌａｎｓ Ｔｕｒｎ ｔｏ ＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬＢｌｏｏｍｂｅｒｇꎬＭａｙ ２３ꎬ２０１４.
〔２６〕Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘ ｕｎｄｅｒ Ｅｎｈａｎｃｅｄ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ: Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｓｅｔｓ ｏｕｔ ｔｈｅ ｄｅｔａｉｌｓꎬＥｕｒｏｐｅａｎ

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ｒｅｌｅａｓｅꎬＦｅｂ １４ꎬ２０１３.
〔２７〕Ｓｔｅｐｈａｎｙ Ｇｒｉｆｆｉｔｈ － Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ａｖｉｎａｓｈ Ｐｅｒｓａｕｄꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘｅｓꎬ” ａ ｒｅｐｏｒｔ ｐｒｏｄｕｃｅｄ ｆｏｒ

ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｆｆａｉｒｓꎬ Ｆｅｂｒｕａｒｙꎬ２０１２.
〔２８〕Ｒｏｂｅｒｔ Ｐｏｌｌｉｎꎬ Ｄｅａｎ Ｂａｋｅｒ ａｎｄ Ｍａｒｃ ＳｃｈａｂｅｒｇꎬＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘｅｓ Ｆｏｒ Ｕ. Ｓ. Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒ￣

ｋｅｔｓꎬ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ ＲｅｓｅａｒｃｈꎬＥａｓｔｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ. ２９ꎬ Ｎｏ. ４ꎬ Ｆａｌｌꎬ ２００３.
〔２９〕Ｘｕ ＪｕａｎｙｉꎬＮｏｉｓｅ Ｔｒａｄｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｎｎｅｃｔ Ｐｕｚｚｌｅꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ :ｈｔｔｐ: / / ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.

ｕｃｒ. ｅｄｕ / ｓｅｍｉｎａｒｓ＿ｃｏｌｌｏｑｕｉａ / ２００４ / ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿ｔｈｅｏｒｙ / ０４ － ０１ － ０４ＪｅｎｎｙＸｕ. ｐｄｆꎬ Ｍａｒｃｈꎬ２００４.
〔３０〕ＷｅｓｔｅｒｈｏｆｆꎬＦｒａｎｋ Ｈ. ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｏ ＤｉｅｃｉꎬＴｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｋｅｙｎｅｓ Ｔｏｂｉｎ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘｅｓ ｗｈｅｎ

Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ａｇｅｎｔｓ ｃａｎ Ｔｒａｄｅ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ａ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ＡｐｐｒｏａｃｈꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙ￣
ｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ Ｖｏｌｕｍｅ ３０ꎬ Ｉｓｓｕｅ ２ꎬ Ｆｅｂｒｕａｒｙꎬ２００６ꎬ ｐｐ. ２９３ － ３２２.

〔３１〕Ｇｉｎｅｓｔｒａ Ｂｉａｎｃｏｎｉ ꎬ Ｔｏｂｉａｓ Ｇａｌｌａꎬ Ｍａｔｔｅｏ Ｍａｒｓｉｌｉ ａｎｄ Ｐａｏｌｏ ＰｉｎꎬＥｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｔｏｂｉｎ Ｔａｘｅｓ ｉｎ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ
Ｇａｍｅ ＭａｒｋｅｔｓꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ７０ꎬ２００９ꎬｐｐ. ２３１ － ２４０.

〔３２〕Ｈａｎｋｅꎬ Ｍｉｃｈａｅｌꎬ Ｊｒｇｅｎ Ｈｕｂｅｒꎬ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｋｉｒｃｈｌｅｒａꎬ Ｍａｔｔｈｉａｓ ＳｕｔｔｅｒꎬＴｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ａ
Ｔｏｂｉｎ Ｔａｘ － Ａｎ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ７４ꎬ２０１０ꎬｐｐ. ５８ － ７１.

〔３３〕ＨａｂｅｒｍｅｉｅｒꎬＫａｒｌ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｉ Ａ. ＫｉｒｉｌｅｎｋｏꎬＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｔａｘｅｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ ＩＭＦ
ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ ＷＰ / ０１ / ５１ꎬ ２００１.

〔３４〕Ｂａｌｔａｇｉꎬ Ｂ. Ｈ. ꎬ Ｄ. Ｌｉ ａｎｄ Ｑ. ＬｉꎬＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｔａｘ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ:ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａｎ ｅｍｅｒ￣
ｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔꎬＥｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３１ꎬ２００６ꎬｐｐ. ３９３ － ４０８.

〔３５〕Ｈａｕꎬ ＨａｒａｌｄꎬＴｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐａｒｉｓ Ｂｏｕｒｓｅꎬ
ＣＥＰＲ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ. ３６５１. Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＳＳＲＮ:ｈｔｔｐ: / / ｓｓｒｎ. ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ４１８６４９ꎬ Ｎｏｖｅｍｂｅｒꎬ２００２.

〔３６〕Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅꎬ ＰｅｄｒｏꎬＢＡＤ ｔａｘａｔｉｏｎ: Ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｉｎ ａ Ｂａｎｋ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｄｅｂｉｔｓ Ｔａｘ
ＭｏｄｅｌꎬＩｎｔ Ｔａｘ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎꎬ２００６(１３)ꎬｐｐ. ６０１ － ６２４.

〔３７〕Ｌｉｕ Ｓｈｉｎｈｕａ ＆ Ｚｈｕ ＺｈｅｎꎬＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ: Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｔｏｋｙｏ Ｓｔｏｃｋ
Ｅｘｃｈａｎｇｅꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３６ (１)ꎬ２００９ꎬｐｐ. ６５ － ８３.

〔３８〕Ｈｏｎｏｈａｎꎬ Ｐａｔｒｉｃｋ ａｎｄ Ｓｅａｎ ＹｏｄｅｒꎬＦｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ Ｔａｘ: Ｐａｎａｃｅａꎬ Ｔｈｒｅａｔꎬ ｏｒ Ｄａｍｐ Ｓｑｕｉｂ?
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