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	研究項目
	權證避險交易同時課徵所得稅暨證券交易稅是否重複課稅之研究

	研究單位及人員
	證券暨期貨市場發展基金會
林世銘教授研究團隊
	研究時間
	自一百年三月十五日

至一百年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：由於證券商經營權證業務，除發行權證以收取權利金外，同時負有流動量提供者的角色，以及依規定進行避險操作。因此，證券商所經營之權證業務，除對權利金發行與避險交易之所得課徵營利事業所得稅之外，再對法定造市和避險操作所買賣之股票、權證，分別對相關出賣人課徵千分之三、千分之一的證券交易稅，權證履約時又須再課徵一次證券交易稅，形成是否有重複課稅及租稅負擔過重妨礙權證市場發展之疑義。因此，本研究將針對證券商發行權證之收入和成本進行分析，期能了解權證避險交易同時課徵所得稅暨證券交易稅之影響並提出有關之議題建議。本研究之研究結果，將有助於釐清權證發行及避險課稅爭議，期能健全我國權證市場交易，使證券商有效發揮造市者功能，俾利權證商品交易與資本市場交易相輔相成，進一步提升我國證券業競爭力。
2、 結論與建議事項：
認購（售）權證發展迄今，儼然已成為我國金融市場現今最炙手可熱之衍生性金融商品，其重要性不言可喻。因此權證避險交易是否重複課稅之疑義，確有儘速釐清的必要性。本研究經歸納整理國內、外對權證之課稅方式，再比較分析各國權證租稅負擔，以及探討我國權證及其避險交易相關課稅問題，得到以下結論與建議：
（1） 權證以履約期間為區分，分為歐式及美式認購（售）權證；以標的證券為區分，分為個股及組合型認購（售）權證。權證之特性具有高槓桿操作、存在時間價值、風險控管及權利限制等。
（2） 權證避險交易係指證券商在發行認購（售）權證之後，因發行權證對證券商來說對其所發行之權證具有流動量提供機制，具有強制造市責任，為控制權證之風險，故必須進行權證避險交易。其避險方式有以相關之有價證券或以同一標的證券之衍生性金融商品為之，或是就同一標的證券之國內上市認購（售）權證、議約型認購（售）權證、結構型商品、股權衍生性金融商品及海外認購（售）權證之避險部位，得相互抵用。
（3） 根據統計資料顯示，臺灣證券交易所權證發行數量2010年發行權證數已達10,043檔，成交值達2,049億元；中華民國證券櫃檯買賣中心發行權證數為2,319檔，成交值為396億元。權證交易占整體證券市場成交值為0.71%，成交量為19.52%。
（4） 現行權證之課稅規定，可以分為：（1）權證發行所得課徵17%所得稅。（2）認購（售）權證買賣，賣出權證須按成交金額之1‰課徵證券交易稅。（3）履約時，股票交割為認購權證發行人依履約時標的股票之市價課徵3‰證交稅，權證持有人免課；認售權證持有人依履約時標的股票之市價課徵3‰證交稅，權證發行人免課。現金結算為認購權證發行人和權證持有人分別按履約時標的股票之執行價格和市價課徵3‰證交稅；認售權證發行人和權證持有人分別按履約時標的股票之市價和執行價格課徵3‰證交稅。

	（5） 目前先進國家之資本市場對於金融商品（包含權證）並無徵收證券交易稅，只課有證券交易所得稅（諸如美國、英國、日本、法國、德國、澳洲等），若以亞洲的先進國家新加坡為例，則僅課徵證券交易之印花稅（稅率2‰），若以香港地區來觀察，香港衍生權證商品之交易費用雖包括多項名目，但總合也僅約0.1‰，更毋需課徵交易印花稅與資本利得稅，誘因不可謂不大。
（6） 證券商自1997年得發行認購（售）權證以來，截至2007年底交易稅占到期權證淨獲利大約為13.45%，再以2009、2010年證券商發行權證之證券交易稅占權證整體營業損益比例資料來看，2009年的權證避險交易之證券交易稅租稅負擔比例由7.5%～52.63%不等，平均值為23.52%；2010年租稅負擔比例更高，為20.22%～153.67%，平均值為44.62%。因此，證券商發行權證，因負造市責任而須多次買賣權證或標的股票，並且繳付證券交易稅，使權證避險交易所得大幅度降低。
（7） 本研究歸納整理國內權證發展面臨有三大問題，即權證業務重複課稅、所得稅稽徵實務之現行爭議及權證履約若採現金給付之證券交易稅問題。
（8） 為促進國內權證市場的交易活絡並鼓勵市場造市商善盡職責，提供低廉成本的交易環境確實能有助於提升權證交易之意願。本研究認為彼鄰的亞洲成熟權證交易市場之課稅稅率與課稅項目皆比台灣較為低廉與簡化，在此提出建議事項如下：
1. 短期階段

（1） 結算交割面向--建議調降權證現金結算履約方式之證券交易稅稅基及稅率
A. 減少稅基方面，建議認購（售）權證以現金結算為履約給付方式者，按履約價值（即市價與履約價格之差）向權證持有人課徵證券交易稅。
B. 降低稅率方面，建議依據證券交易稅條例第2條第2款「其他經政府核准之有價證券徵千分之一」的規定，對認購（售）權證以現金結算為履約給付方式者，按履約價值向權證持有人課徵1‰證券交易稅。
（2） 交易面向--建議調降或暫停徵或免徵證券商從事權證避險交易於標的股票買賣之證券交易稅
A. 方案一：建議調降證券商從事權證避險交易於標的股票買賣之證券交易稅為1.5‰。
B. 方案二：建議參考證券交易稅條例第2條之1「七年內暫停課徵公司債及金融債券之證券交易稅」之規定，暫停徵權證避險交易之證券交易稅七年，以活絡權證市場之發展。
C. 方案三：建議免徵權證避險交易之證券交易稅。
2. 長期階段--齊一化所有股權衍生性商品之稅制



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔

