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	研究項目
	如何健全我國店頭市場股權衍生性商品之發展--就稅負問題之研究

	研究單位及人員
	證券暨期貨市場發展基金會
葉疏教授研究團隊
	研究時間
	自九十九年 五 月 五 日

至九十九年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：有關現行股權衍生性商品交易之課稅方式，原則上採集中交易市場及證券櫃檯買賣市場分開處理，集中交易市場課徵證券交易稅或期貨交易稅，而證券櫃檯買賣市場之店頭衍生性商品為課徵所得稅。因此，稅的配合十分重要，在集中交易市場買賣的商品，課徵交易稅，在證券櫃檯買賣市場交易之商品，課徵所得稅，對於新商品推行會形成問題。加上證券櫃檯買賣市場之店頭股權衍生性商品與期貨交易所商品的性質相仿，卻課徵所得稅而非交易稅，形成同質性商品稅負不同之問題。本研究之研究結果，將有助於釐清證券櫃檯買賣市場之店頭股權衍生性商品交易量低落是否係由課稅方式所產生，期使於健全我國證券櫃檯買賣市場之店頭股權衍生性商品交易、吸引相關交易回流有所幫助，俾利衍生性商品交易與資本市場交易相輔相成，增加政府稅收，進一步提升我國資本市場競爭力。
2、 結論與建議事項：

（1） 衍生性商品係由現貨市場交易發展而來，其類型可分為遠期交易、期貨交易、交換交易及選擇權交易，並對金融市場具有資產負債管理和價格發現之兩大經濟功能。而股權衍生性商品是指由股票市場商品價格所衍生之新金融商品，其類型可歸納為股權期貨、股權選擇權、股權交換及股權結構型商品，其中我國期貨集中交易市場已開放有個股期貨、股價指數期貨；證券櫃檯買賣市場則已開放有股權選擇權、股權交換及股權遠期交易。
（2） 金融商品之課稅原則主要包括有租稅中立性與公平性原則、稅制簡單與明確原則、稽徵成本最低原則、彈性原則及損益認列時點等，本研究歸納整理現行金融商品之課稅規定，根據金融商品種類，分為一般金融商品、衍生性商品及結構型商品等三大類進行分析：
1. 在一般金融商品方面：股票和國內共同基金為課徵證券交易稅，免課證券交易所得稅，而債券為證券交易稅免稅。
2. 在衍生性商品方面：集中交易市場衍生性商品之認購(售)權證、期貨及選擇權課徵交易稅，而證券櫃檯買賣市場店頭衍生性商品為課徵所得稅，個人稅率6％～40％、法人稅率17％。
3. 在結構型商品方面：課徵所得稅，為10％分離課稅。
（3） 針對衍生性金融商品交易之課稅辦法，成熟國家如美國、英國不僅課徵所得稅，並且以交易動機作為區分，針對避險交易，多以實現原則認列一般損益，而對於非避險交易者，則以市價估算原則認列資本損益（以美國為例，資本損益的其中40%視為短期資本損益，60%視為長期資本損益，資本利得最高稅率達20%）；而至於亞洲先進國家的日本，則是以交易人身分來作區分，多以機構法人或個人訂為區分的標準，交易損失則分由一般所得或其他所得項下扣除，且各有不同的課稅規定和損益認列。

	（4） 衍生工具從合約開始到最後清算交割，期間不發生實際資金的流動，但現貨市場價格變動會給合約持有者帶來損益，合約平倉或交割前的損益是否要在相應的會計期間確認，美國、英國、日本各國即存在些許類似作法以及利弊問題：
1. 美國、英國之金融商品避險交易係採實現原則課稅，不對合約期內未實現的損益徵稅，僅到合約終了損益通過市場交易實現後，才予以確認。這種方法雖然簡便易行，但也會刺激納稅人推遲所得實現時間，來達到避稅目的。
2. 美國、英國之非避險交易動機、及日本衍生性金融商品交易係採市價估算原則，要求納稅人在每一納稅年度末，計算該年度未實現之損益並課徵賦稅，合約存續期間價值變化都要作為稅基並予以徵稅，如此則存在未實現損益納稅後最終卻未實現的矛盾。其次，按市值調整課稅或有悖傳統所得稅制，而些許流動性較差之金融工具也難以取得可靠的市場價格。不過，市價結算之優點則在於各種金融商品之課稅方式可以一致，且財務會計與稅務會計處理方式相同，稅制可達簡化。
（5） 為歸納分析證券櫃檯買賣市場店頭股權衍生性商品之課稅問題，本研究以證券市場價值鏈之構面，即從發行面、交易面、結算交割面、稅務面、投資人保護面、監理面六大面向進行分析，得出以下結論：
1. 發行面：店頭股權衍生性商品於發行面向之課稅問題，發現賦稅是新商品規劃之要素、會影響新商品之發行及限制新商品之發行種類。
2. 交易面：店頭股權衍生性商品於交易面向之課稅問題，主要有證券櫃檯買賣市場衍生性商品和集中交易市場課稅制度不同、店頭股權衍生性商品交易量和集中交易市場有很大的差異、成交量低導致政府無稅收、店頭衍生性商品發展較晚影響投資人交易習慣、吸引國際資金投資店頭股權衍生性商品之困難等問題。
3. 結算交割面：店頭股權衍生性商品於結算交割面向之課稅問題，主要是店頭衍生性商品沒有集中交易平台和集中結算制度。
4. 稅務面：店頭股權衍生性商品於稅務面向之課稅問題，主要有原商品和其衍生商品課稅不同、稅法上無避險稅務、衍生性商品之營業稅問題、課稅時點之問題等等。
5. 投資人保護面：店頭股權衍生性商品於投資人保護面向之課稅問題，主要有透明度問題、賦稅扭曲投資人避險需求等問題。
6. 監理面：店頭股權衍生性商品於監理面向之課稅問題，主要面臨有店頭股權衍生性商品之管理、股權相關結構型商品之管理、非股權衍生性商品之管理問題。
（6） 本研究為建立股權衍生性商品課稅原則，特進行租稅比較分析，分別從OECD建議之課稅原則、租稅一致性分析、租稅公平分析及效益分析來探討，並比較分析現行金融商品之課稅規定後，本研究發現相同之股權衍生性商品，不論集中交易市場或證券櫃檯買賣市場宜有相同課稅原則；而原商品和衍生出商品之課稅原則宜相同，其理由如下：
1. 從中立性和公平性角度來看，投資人交易相同之股權衍生性商品，宜不論是在集中交易市場或證券櫃檯買賣市場買賣，皆宜課徵相同之賦稅，以達成一致性與水平公平。
2. 從行政效率角度來看，為使投資人交易金融商品時，並保障投資人權益，宜集中交易市場和證券櫃檯買賣市場金融商品皆課徵相同之交易稅或所得稅。

	3. 從確定性角度來看，投資人在交易前能預先了解將產生的稅負結果，有助於經濟的效率性，故交易稅制比較具有確定性，投資人於買賣時即能了解可能產生的稅負，但缺點就是有虧損卻仍然必須課稅。
4. 從適用性角度來看，稅法宜保留彈性以因應金融創新，為促進衍生性商品市場之健全發展，必須全盤檢視金融商品稅制，不再是各類衍生性金融商品適用不同稅制，宜使原商品和衍生出商品稅制相同，以及集中交易市場和證券櫃檯買賣市場店頭衍生性商品稅制也相同原則，俾以建制衍生性金融商品之課稅原則。
（7） 為鼓勵金融創新和健全衍生性金融商品之發展，根據一致性與公平性之租稅比較分析，以及OECD建議之課稅原則，本研究建議衍生性金融商品賦稅制度：
1. 相同商品交易宜集中交易市場和證券櫃檯買賣市場稅制相同，符合水平公平原則。
2. 原商品和衍生出商品稅制相同，符合一致性原則。
（8） 本研究從證券櫃檯買賣市場店頭股權衍生性商品之構面，包含發行面、交易面、結算交割面、稅務面、投資人保護面、監理面六大面向提出相關配套措施如下：
1. 發行面：建議藉由租稅原則一貫性鼓勵金融創新、發展資產管理市場。

2. 交易面：建議短期只要改變證券櫃檯買賣市場股權相關衍生性商品與集中交易市場衍生性商品課稅一致、平台化是未來店頭衍生性商品之發展方向。

3. 結算交割面：建議因應平台化宜建置集中結算制度。

4. 稅務面：建議規範營業稅的金融商品免稅適用範圍、跨國衍生性商品扣繳宜建議在合格的金融機構（含證券商）間交易為標準、未來與國際接軌宜整體考量。

5. 投資人保護面：建議投資人教育宣導。

6. 監理面：（1）在商品方面：建議參考國際市場，發展有遠期契約、選擇權、交換三種商品。（2）在法規方面：建議修正期貨交易稅條例條文第1條適用範圍，以及第2條期貨交易稅率。（3）在國際合作方面：租稅協定除要消除重複課稅的問題，還有資訊的交換與稅務行政合作，宜有相關配套措施。
（9） 為健全證券櫃檯買賣市場店頭股權衍生性商品之發展，本研究建議店頭股權衍生性商品之賦稅制度，宜分階段性建構：
1. 短期階段：證券櫃檯買賣市場之店頭股權衍生性商品建議課徵交易稅，使證券櫃檯買賣市場與集中交易市場課稅一致。建議的方案為交易稅制，考量交易稅率，宜參考期貨交易稅條例。
2. 長期階段：齊一化金融商品稅制，同時一致性宜納入與國際接軌層面，以及個人和法人之間一致性的作法。若與國際接軌，全盤改為所得稅制，參酌2009年3月「所得稅法部分條文修正草案」各式新金融商品採行單一稅率，可以考慮為分離課稅10％，並可盈虧互抵。


