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近日，A股一度走出强势行情，多个交易日的成交额超过万亿大关，按照现行千分
之一的印花税税率来算，股民在行情强势的日子里，每日贡献的印花税超过10亿元
。千分之一的税率不算多，但始终会让股民“损失”一部分资金，多少会有“舍不
得”之感。

有媒体报道，印花税法草案（二次审议稿）拟适当降低税率。实际上，此次印花税
法草案修改不涉及降低证券交易印花税税率问题。

从近年来的税收政策调整可以发现，税率降低或优化是一种“让利”。个人所得税
免征额的提高、专项附加扣除的出现，使得大多数人应缴的个税金额减少，可支配
收入增多。即便增加的可支配收入有限，一部分人每个月可以增多几十元或者数百
元不等，放眼全国庞大的人群，这些看似微不足道的资金汇聚起来需要以亿为单位
进行计算。这些资金在刺激消费、拉动内需、引导投资等方面发挥着重要作用。

无论股民盈利亏损，都要支付一定比例的印花税，加上股民在买卖过程中都要支付
一笔佣金，交易意愿会与“印花税+佣金”的多少成反比，即税率越高，交易意愿
越低，思考时间也会越长，市场氛围也会变弱；若是税率降低，将激发股民的炒股
热情，市场也会升温。

也许会有投资者感到奇怪，“千分之一要不了多少钱，为什么会影响投资者情绪”
？举个简单例子，微信支付从零钱提现到银行卡的手续费是千分之一，很多用户对
此有极大怨言，为了避免零钱的损失，他们更乐意使用微信支付进行买卖，毕竟不
愿意无缘无故就损失一笔资金，即便这笔资金只有1分钱，也不会心甘情愿，最终
结果是许多交易都在微信支付中完成，微信因此成为最大赢家。

因此，移动支付用千分之一拦住了资金外流，而股市用了千分之一的印花税阻挡了
部分股民的交易欲望。A股历史行情显示，印花税历次上调都会令股市大幅承压，
每次下调都能刺激股市，小小的金额在这里似乎起到了四两拨千斤的作用。在欧美
股市继续强势、A股表现平平淡淡的时候，为什么不通过调节A股的印花税来实现对
股市的提振？

现行印花税只对印花税条例列举的凭证征税，如加工承揽、建设工程勘查设计、建
设工程承包、货物运输、技术合同或者具有合同性质的凭证。如果适当降低印花税
的税率，也是对企业的一种“让利”行为，一方面能够减轻企业负担，增加盈利空
间或是将资金用于其他方面；另一方面鼓励企业多参与各种经营、交易类活动。虽
然费率降低之后所释放的资金数量对企业而言不算多，但在整个宏观系统当中将是
一笔庞大的资金，对相关产业的发展有积极的推动作用。
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笔者认为，从“十四五”规划方向来看，我国将加强高新技术的发展，这些产业的
发展的重点在于实体，而非过早、过频繁、过多的非实体经济投资。结合当前国际
环境和发展需求，推动制造业稳健发展更为关键，因此必须通过各类手段限制热情
或者外来增量资金进入到诸如房地产、金融、虚拟货币等具备投资及投机属性的项
目当中。

可以想象，A股印花税降低将成为股市利好，继而吸引大量资金涌入市场，对部分
消费行为、合同行为、交易行为造成抽血，对实体制造产业产生负面影响。同时，
市场的活跃又会迎来一大波割韭菜的行为，暴涨暴跌又有可能影响A股的基础，导
致后期继续阴跌。

就当前形势，我国对证券市场的态度既不是推动股市快速走高，也不是放任股市随
意涨跌，而是将市场控制在一个相对合理的区间。既要保证股市不会对其他产业造
成压力，也要保证股市不出现过分暴跌，因此印花税的调整需要谨慎对待。

推动股市向好发展，金额不大的印花税能发挥重要作用，既然要保持A股稳定，那
么当前状态下保持不变是最好的选择。等到未来A股有良好的市场支撑、实体产业
发展获得突破性进展、资本市场对实体产业起到更好的催化剂作用、股民投资理性
化的时候，进一步降低印花税并逐步至取消，才是最稳妥的。
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