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當沖降稅的第二次延長將於年底到期，第三次延長的呼聲已起，甚至有單位鼓吹

當沖降稅的「常態化」、永久釋出租稅優惠，從此沒有到期煩惱。我國公共政策

討論，往往流於理盲濫情，當沖降稅也不例外。證券業者與利益團體倡議、金管

會隨聲附和、財政部裝腔作勢擋上一擋，最後的結果，必然是再延個三、五年；

這老套戲碼，看的厭煩。 

 

根據利益團體所完成的「研究報告」，當沖降稅及延長的「政策效果」，不但達成

帶動市場交易量的提升，也使稅收明顯成長。但拿政策實施前後數據的比較作為

「政策效果」，實在可笑；魯莽草率地以這些前後比較來護航減稅，沒有一絲決

策品質可言。 

 

有關政策效果的實證研究，研究者必須要在其它條件都控制相同下，分析政策實

施後所觀察到的「真實時空」之市場情形，與如果沒有實施政策下的「平行時空」

之市場情形，計算兩者間的差異，方纔能分離出政策的真實效果。 

 

是以，政策效果的實證研究在執行上非常的困難，原因在於：政策一旦施行，沒

有實施政策的「平行時空」就不存在、無法為研究者所觀察；分析政策效果，必

須透過巧妙的實驗設計或計量經濟學的方法來突破。台灣對於當沖降稅措施，已

有嚴謹的政策效果實證研究。 

 

中央研究院經濟研究所出版之《臺灣經濟預測與政策》期刊，日前發布最新文稿

收錄訊息，接受筆者研究團隊所完成之〈當沖降稅對臺股市場流動性、波動性與

稅收之影響：DID 分析法〉一文。根據該文結論，二○一七年當沖降稅措施首次

實施，對於市場流動性確實有顯著的提升，但效果源自於現股當沖交易量的增加，

對於帶動非當沖交易量的上升，效果相當有限。由於當沖交易為投機性買賣，因

此，雖然降稅帶來了額外的交易量，對於交易稅收有所貢獻，但也付出了市場波

動性擴大的代價。 

 

然而，二○一八年當沖降稅措施的延長，則對於市場流動性，已無法進一步帶來

交易量增加的激勵效果，但仍然造成市場的波動性持續上升，而使台股激烈震盪。

至於在稅收面向，相較於降稅措施首次施行期間，在降稅延長後的第十周，交易

稅收已經開始出現負面影響。在研究使用資料所涵蓋期間，由於降稅延長無法再

提升交易量，表示存在潛在的稅收損失。 



 

根據這些證據，若當沖降稅政策目的在提升市場量能，則在當沖降稅首次施行後，

就應屆期落日，不應一延再延；降稅延長一方面造成稅收的損失，另一方面還使

市場穩定性惡化、愈發曝露於系統性的風險，正所謂賠了夫人又折兵。 

 

健全的資本市場，政策必須奠基於學術研究成果，而不是利益團體吹捧減稅措施

的「研究報告」；但在台灣，有志於政策效果分析的學術研究者，何等悲哀！耗

費多年努力的心血結晶、經過反覆雙盲審查的研究成果，一旦與「市場期待」相

悖、未能迎合決策者心中的定見，就只有被置之高閣，落得「不見、不聞、不言」

的下場。提筆以書不平之情。 


