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1. Khái quát về thị trường chứng khoán
Thị trường chứng khoán (TTCK) là nơi diễn ra các 

giao dịch mua bán, trao đổi các loại chứng khoán như 
cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ và các công cụ tài 
chính khác.

  TTCK đóng vai trò quan trọng đối với nền kinh 
tế. Thị trường chứng khoán là kênh huy động vốn cho 
nền kinh tế, góp phần thúc đẩy nền kinh tế phát triển. 
TTCK là nơi cung cấp môi trường đầu tư cho công 
chúng với các cơ hội lựa chọn phong phú. TTCK góp 
phần tạo tính thanh khoản cho chứng khoán và phản 
ánh tình trạng của nền kinh tế, đánh giá hoạt động của 
doanh nghiệp.

Có nhiều chủ thể khác nhau tham gia thị trường 
chứng khoán. Nhà phát hành: là các tổ chức thực hiện 
huy động vốn thông qua thị trường chứng khoán. 

Đây là nơi cung cấp “hàng hóa” cho thị trường chứng 
khoán. Nhà đầu tư: là một trong những chủ thể quan 
trọng nhất trên thị trường chứng khoán (TTCK), đóng 
vai trò quyết định đến tính thanh khoản, sự ổn định 
và hiệu quả hoạt động của thị trường. Họ không chỉ 
là người cung cấp vốn cho nền kinh tế thông qua việc 
mua bán chứng khoán, mà còn là lực lượng tạo ra sự 
biến động giá cả, ảnh hưởng đến tâm lý thị trường và 
định hướng dòng vốn đầu tư. Nhà đầu tư trên TTCK 
tham gia mua bán chứng khoán như cổ phiếu, trái 
phiếu, chứng chỉ quỹ hoặc các công cụ tài chính khác 
được niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán nhằm 
mục đích sinh lợi. Các tổ chức kinh doanh trên thị 
trường chứng khoán như công ty chứng khoán, công 
ty quản lý quỹ và quỹ đầu tư, ngân hàng thương mại, 
tổ chức lưu ký và thanh toán bù trừ chứng khoán, 
và các tổ chức hỗ trợ khác như công ty đánh giá tín 
nhiệm, Hiệp hội Các nhà kinh doanh chứng khoán.

2. Các sắc thuế đối với thị trường chứng khoán
2.1. Đối với các tổ chức kinh doanh chứng khoán
Các tổ chức kinh doanh chứng khoán theo quy 

định của pháp luật sẽ phải nộp thuế GTGT và thuế 
TNDN. 

Thuế GTGT: Thuế GTGT là loại thuế gián thu, 
đánh vào các dịch vụ cung cấp trên TTCK như: đăng 
ký, lưu ký chứng khoán, môi giới, bảo lãnh phát hành, 
tư vấn đầu tư, tư vấn tài chính, dịch vụ quản lý quỹ 
đầu tư, dịch vụ cung cấp chỉ số, định mức tín nhiệm, 
dịch vụ tổ chức thị trường của sở giao dịch chứng 
khoán hoặc trung tâm giao dịch chứng khoán...Mặc 
dù nhà đầu tư là đối tượng chịu thuế nhưng đối tượng 
nộp thuế các tổ chức cung cấp dịch vụ trên TTCK 
như: CTCK, công ty quản lý quỹ, ngân hàng lưu ký, 
tổ chức xếp hạng tín nhiệm. Căn cứ tính thuế GTGT 
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trên TTCK là giá tính thuế và thuế suất. Giá tính 
thuế là giá dịch vụ trên TTCK.Thuế suất là thuế suất 
chuẩn. Thuế GTGT được tính theo phương pháp khấu 
trừ thuế hoặc phương pháp tính trực tiếp trên GTGT 
tuỳ theo mức độ tuân thủ chế độ kế toán, hoá đơn 
chứng từ của người nộp thuế. Một số nước quy định 
hoạt động kinh doanh chứng khoán thuộc đối tượng 
không chịu thuế GTGT.   

Thuế TNDN: Các tổ chức kinh doanh chứng 
khoán cũng giống như các doanh nghiệp hoạt động 
trong các lĩnh vực khác, khi thực hiện hoạt động kinh 
doanh phải nộp thuế TNDN. Thu nhập chịu thuế 
thường được xác định là thu nhập ròng, sau khi đã 
trừ đi những khoản chi phí tạo ra thu nhập. Chi phí 
liên quan đến việc tạo ra thu nhập chịu thuế là những 
khoản chi mà các doanh nghiệp chi ra và được giảm 
trừ vào thu nhập chịu thuế. Các khoản chi phí này sẽ 
được trừ khi tính TNCT nếu đáp ứng các điều kiện 
nhất định. Thuế suất thuế TNDN đối các tổ chức kinh 
doanh chứng khoán là thuế suất phổ thông. Kỳ tính 
thuế TNDN tính theo năm. 

 2.2. Đối với nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán 

Thuế đối với chuyển nhượng chứng khoán 
Thuế đối với chuyển nhượng chứng khoán là 

khoản thuế phải trả khi mua bán cổ phiếu, trái phiếu, 
chứng chỉ quỹ, chứng khoán phái sinh. Đối với các 
giao dịch chuyển nhượng chứng khoán, có hai cách 
xác định thuế phổ biến dựa trên cơ sở tính thuế, đó là 
tính thuế trên giá trị giao dịch (còn gọi là thuế chuyển 
nhượng chứng khoán) và tính thuế trên lãi vốn (giá 
mua- giá bán- chi phí liên quan).  

+ Thuế giao dịch chứng khoán: là loại thuế đánh 
trên giá trị giao dịch chứng khoán, không phân biệt lãi 
lỗ khi chuyển nhượng. Từ điển của đại học Cambridge 
đưa ra định nghĩa thuế giao dịch là khoản thuế phải 
trả khi mua hoặc bán một tài sản. Có thể hiểu, thuế 
giao dịch chứng khoán là thuế đánh vào các giao dịch 
chứng khoán, đánh vào người bán hoặc người mua 
và không phụ thuộc họ phải bỏ ra bao nhiêu phí giao 
dịch. Thuế giao dịch chứng khoán có thể đánh vào 
tất cả các loại chứng khoán như cổ phiếu, trái phiếu, 
chứng chỉ quỹ, quỹ hoán đổi danh mục, hợp đồng 
tương lai,…và có thể đánh trên thị trường sơ cấp hoặc 
chỉ đánh trên thị trường thứ cấp  dựa trên giá trị thị 
trường của chứng khoán. Thuế giao dịch chứng khoán 
được xác định:

Thuế giao dịch chứng khoán = Doanh thu  x Thuế suất
Đối tượng chịu thuế là thu nhập từ các giao dịch 

mua/ bán, chuyển nhượng chứng khoán. Nhà nước 

quy định NNT tính và nộp theo doanh thu nên việc 
tính và thu thuế khá đơn giản. Doanh  thu được xác 
định là số tiền thu về từ hoạt động chuyển nhượng 
chứng khoán, không giảm trừ các chi phí giao dịch 
liên quan. Thuế suất thuế giao dịch chứng khoán 
tùy vào từng quốc gia, nhưng nhìn chung là không 
quá cao. Về nghĩa vụ thuế, một số quốc gia quy định 
người bán chứng khoán phải chịu thuế (như ở Nhật 
Bản), có nước lại quy định mỗi bên mua - bán phải 
chịu một nửa, như ở Thụy Sỹ. Bên cạnh mục tiêu điều 
tiết nguồn thu, thuế này được các Chính phủ sử dụng 
để ngăn chặn tình trạng đầu cơ chứng khoán.  

+ Thuế lãi vốn: Thuế lãi vốn đánh vào giá trị chênh 
lệch giữa giá mua trừ giá bán và các chi phí liên quan, 
chênh lệch mang giá trị dương. Thuế lãi vốn được 
đánh trên lợi nhuận khi bán các loại tài sản phổ biến 
như cổ phiếu, trái phiếu… Tùy theo pháp luật của 
từng quốc gia mà có sự khác nhau giữa thuế suất thuế 
lãi vốn đối với cá nhân, tổ chức; giữa cá nhân cư trú 
và cá nhân không cư trú, giữa tổ chức trong nước và 
tổ chức nước ngoài. Phương pháp đánh thuế trên lãi 
vốn có những ưu điểm hơn so với đánh thuế giao dịch 
chứng khoán do tính toán chính xác hơn, nhà đầu tư 
phải nộp thuế khi có lãi từ giao dịch mua bán chứng 
khoán. Vì thuế này đánh vào thu nhập, nên khi có lãi 
thực, nhà đầu tư mới phải nộp thuế. Ki xác đinh thu 
nhập tính thuế nhà đầu tư được được trừ các chi phí 
liên quan tới hoạt động mua bán chứng khoán như: 
chi phí mua thông tin chứng khoán, chi phí môi giới, 
khấu hao tài sản phục vụ kinh doanh chứng khoán... 
Tuy nhiên, thuế đánh trên lãi vốn có nhược điểm là 
gây khó khăn trong công tác quản lý thuế. Việc này 
đòi hỏi cơ quan quản lý phải tính toán chính xác, theo 
dõi và quản lý thu nhập thực của người nộp thuế.

Thuế thu nhập từ đầu tư vốn	  
Thu nhập từ đầu tư vốn bao gồm thuế cổ tức, trái 

tức, lợi nhuận được chia từ các khoản đầu tư vốn. 
Trong đó, thuế cổ tức là một trong những thuế quan 
trọng và phổ biến trên TTCK. Việc đánh thuế đối với 
thu nhập từ cổ tức hay không là chủ đề được tranh 
luận tại nhiều quốc gia trên thế giới:

+ Quan điểm ủng hộ đánh thuế đối với cổ tức cho 
rằng: công ty chi trả cổ tức là pháp nhân độc lập, có 
tài sản riêng, có quyền ký kết các hợp đồng kinh tế, 
có quyền khởi kiện hoặc bị khởi kiện, có thể thay 
đổi linh hoạt chủ sở hữu, phát hành tăng vốn... Do 
đó, công ty hoàn toàn tách biệt với cổ đông, là một 
thực thể riêng biệt. Khoản thuế không trùng vì thuế 
đánh vào các chủ thể có thu nhập khác nhau, một bên 
là doanh nghiệp, một bên là nhà đầu tư, chủ sở hữu 
doanh nghiệp. Ngoài ra, khi một công ty hoạt động 
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sản xuất kinh doanh, công ty phải trả thuế TNDN cho 
việc sử dụng các nguồn lực công cộng (đường xá, cầu 
cống...) vào việc tạo ra lợi nhuận. Việc các công ty 
trong quá trình hoạt động phải trả thuế GTGT, thuế 
tiêu thụ đặc biệt, thuế xuất nhập khẩu... chỉ là thuế 
gián thu, doanh nghiệp chỉ trả hộ cho người tiêu dùng. 
Nộp thuế TNDN là trả cho việc sử dụng nguồn lực xã 
hội của doanh nghiệp. Đối với các cổ đông, họ được 
hoạt động trong thị trường được tổ chức và quản lý 
bởi Nhà nước, nên họ cũng phải trả phí cho việc sử 
dụng các nguồn lực xã hội trong việc đầu tư vốn.

+ Quan điểm không ủng hộ đánh thuế thu nhập 
đối với cổ tức cho rằng: Khi nhà đầu tư nắm giữ cổ 
phiếu của một doanh nghiệp đồng nghĩa với việc họ 
là cổ đông hay là chủ sở hữu của doanh nghiệp đó. 
Vì vậy, khi doanh nghiệp chịu thuế TNDN cũng có 
nghĩa là nhà đầu tư phải chịu. Doanh nghiệp trả cổ 
tức nghĩa là doanh nghiệp trích một phần trong tổng 
thu nhập của mình để trả cho cổ đông, cổ tức đã phải 
chịu một lần thuế TNDN. Đánh thuế thu nhập đối với 
cổ tức là “đánh thuế hai lần” trên cùng thu nhập chịu 
thuế, vì thu nhập đến tay các cổ đông là thu nhập sau 
thuế nhưng phải chịu thuế một lần nữa đối với thu 
nhập từ cổ tức. Điều đó là không công bằng, và vi 
phạm nguyên tắc “tránh đánh trùng thuế”. Ngoài ra, 
việc phải chịu thuế đối với thu nhập từ cổ tức còn gây 
ra tâm lý bất bình cho nhà đầu tư . Một số quốc gia 
để tránh đánh thuế hai lần, Chính phủ mỗi nước luôn 
phải đối diện với các lựa chọn: (i) giảm thuế thu nhập 
doanh nghiệp phần thuế thu nhập ở cấp độ doanh 
nghiệp và (ii) giảm thuế cổ tức, phần thuế thu nhập ở 
cấp độ cá nhân.

Đối với các quốc gia có đánh thuế cổ tức, lợi nhuận 
sau thuế thu nhập doanh nghiệp của công ty được 
dành để chia cho cổ đông dưới dạng cổ tức được xem 
là khoản thu nhập chịu thuế cổ tức. Theo đó, khoản 
thuế phải trả ở cấp độ cá nhân (thuế cổ tức) phụ thuộc 
vào: (i) thu nhập chịu thuế và (ii) thuế suất hay tỷ lệ 
đánh thuế áp dụng đối với nhà đầu tư cá nhân. Theo 
đó, nhằm giảm thiểu tác động của đánh thuế hai lần, 
các quốc gia giảm thuế cổ tức bằng cách giảm thu 
nhập chịu thuế hoặc điều chỉnh giảm mức thuế suất 
thuế cổ tức áp dụng. 

Việc tổ chức thu nộp thuế cổ tức có thể khác nhau 
tùy từng nước. Một số nước, thuế đối với cổ tức có thể 
khấu trừ tại nguồn trước khi chi trả cho cổ đông, hoặc 
gộp vào thu nhập chung của đối tượng nộp thuế và 
đánh thuế suất trên tổng thu nhập chịu thuế. Phụ thuộc 
vào chính sách quản lý và định hướng phát triển của 
mỗi thị trường, mỗi nước lựa chọn cách đánh khác 
nhau và thuế suất là khác nhau.  

3. Tác động của chính sách thuế đến thị trường 
chứng khoán

3.1. Tác động của chính sách thuế đến các tổ 
chức kinh doanh chứng khoán

Thay đổi trong chính sách thuế có thể tác động đến 
các tổ chức kinh doanh chứng khoán một cách trực 
tiếp hoặc gián tiếp. Tùy vào các mục tiêu, Nhà nước 
có thể duy trì thuế suất thuế TNDN hoặc chính sách 
ưu đãi thuế khác nhau khiến cho nghĩa vụ thuế cùa 
từng doanh nghiệp không giống nhau. Nguyên tắc 
chung là thuế suất phổ thông, tính toán cơ sở thuế… 
phải như nhau giữa các CTCK, Quỹ ĐTCK, tuy nhiên 
có thể có một số khác biệt trong cách ghi nhận doanh 
thu hoặc chi phí nhưng xuất hiện không đáng kể nên 
những tác động của việc giảm thuế giữa các doanh 
nghiệp tài chính và phi tài chính ít có khác biệt.

- Đối với các tổ chức kinh doanh chứng  khoán là 
công ty cổ phần, các khoản thu nhập mà các doanh 
nghiệp nhận được đều bị đánh thuế lần đầu ở cấp độ 
công ty, gọi là thuế TNDN. Phần thu nhập còn lại 
hoặc được phân phối cho các cổ đông ở dạng cổ tức 
hoặc được tái đầu tư vào hoạt động SXKD, cổ tức 
phân phối cho cổ đông bị đánh thuế cổ tức (hay thuế 
thu nhập từ đầu tư vốn). Thu nhập giữ lại tái đầu tư 
làm tăng giá cổ phiếu, điều này làm tăng mức thuế bị 
đánh trên khoản chênh lệch giá khi cổ phiếu bị bán đi. 
Do đó, việc tăng thuế đánh trên thu nhập của công ty, 
cổ tức và chênh lệch giá đều làm giảm giá trị của công 
ty đối với cổ đông. Ngược lại, cắt giảm các khoản 
thuế này sẽ làm tăng giá cổ phiếu, và tăng các khoản 
thuế này làm giảm giá cổ phiểu. Với mức thuế suất 
thấp, lợi nhuận sau thuế của các doanh nghiệp sẽ lớn 
hơn. Các doanh nghiệp có thể dành nhiều lợi nhuận 
sau thuế hơn để chia cổ tức cho các cổ đông hoặc giữ 
lại để tái đầu tư. Với kỳ vọng cổ tức nhận được tăng 
lên hoặc giá trị cổ phiếu tăng lên, các NĐT có thể đầu 
tư nhiều hơn vào cổ phiếu giúp cho lượng cầu đầu tư 
có cơ hội tăng lên, nếu các yếu tố khác không cố định, 
giá cổ phiếu có thể tăng theo đó tạo điều kiện thuận lợi 
cho các chủ thể phát hành thêm các loại chứng khoán 
để huy động vốn phục vụ cho hoạt động SXKD. Kết 
quả, các chứng khoán phát hành không những tăng về 
số lượng mà có thể tăng cả chất lượng .

- Đối với các tổ chức kinh doanh chứng khoán 
không ở dạng công ty cổ phần, lợi nhuận của công ty 
thông thường chỉ bị đánh thuế TNDN. Việc thay đổi 
chính sách thuế TNDN ảnh hưởng trực tiếp đến quy 
mô của lợi nhuận sau thuế. Thuế bị đánh càng cao thì 
lợi nhuận sau thuế còn lại sẽ ít hơn, đồng nghĩa với cơ 
cấu phân chia lợi nhuận của doanh nghiệp phải thay 
đổi; lợi nhuận tái đầu tư thường ít đi và ngược lại.
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3.2. Tác động của chính sách thuế đến các yếu tố 
của thị trường chứng khoán 

TTCK được cấu thành từ các yếu tố như giá cả, 
quan hệ cung cầu, tính thanh khoản... Chính sách thuế 
đối với thị trường chứng khoán có thể tác động trực 
tiếp đến giá cá của các các loại chứng khoán như cổ 
phiếu, chứng chỉ quỹ, trái phiếu, chứng khoán phái 
sinh; tính thanh khoản và các giao dịch của thị trường 
hoặc gián tiếp đến cung - cầu giao dịch chứng khoán 
và lãi vay.

Tác động của chính sách thuế đến giá chứng khoán
Sự thay đổi của chính sách thuế sẽ tác động lên 

giá cổ phiếu. Do cổ phiếu đại diện cho việc sở hữu 
các khoản thu nhập kỳ vọng trong tương lai của một 
công ty, giá cổ phiếu bị ảnh hưởng bởi bất kỳ thay đổi 
nào trong việc sở hữu thu nhập của cổ đông. Dưới 
góc độ công ty, thu nhập bị đánh thuế thu nhập doanh 
nghiệp. Phần thu nhập sau thuế được sử dụng cho các 
mục đích khác nhau như chi trả cổ tức, hoặc được tái 
đầu tư vào hoạt động sản xuất kinh doanh. Dưới góc 
độ cổ đông, cổ tức lại bị đánh thuế lần nữa. Thu nhập 
giữ lại tái đầu tư làm tăng giá cổ phiếu, điều này làm 
tăng mức thuế bị đánh trên khoản chênh lệch giá khi 
cổ phiếu bị bán đi. Do đó, thuế đánh trên thu nhập 
của công ty, cổ tức và chênh lệch giá đều làm giảm 
giá trị của công ty đối với cổ đông. Giảm các khoản 
thuế này sẽ làm tăng giá cổ phiếu và tăng các khoản 
thuế này làm giảm giá cổ phiếu. Như vậy, sự thay đổi 
trong chính sách thuế sẽ tác động đến tỷ suất sinh lời 
của các chủ thể có liên quan. Với mức thuế thấp, lợi 
nhuận sau thuế của các doanh nghiệp sẽ lớn hơn. Các 
doanh nghiệp có thể dành nhiều lợi nhuận sau thuế 
hơn để chia cổ tức cho các cổ đông hoặc giữ lại để tái 
đầu tư. Với kỳ vọng cổ tức nhận được tăng lên hoặc 
giá trị cổ phiếu tăng lên, các nhà đầu tư (NĐT) có thể 
đầu tư nhiều hơn vào cổ phiếu. Sự tăng cầu đầu tư là 
cơ hội thúc đẩy tăng giá cổ phiếu và tăng tỷ suất sinh 
lời của các NĐT. 

Ngoài ra, các chính sách miễn, giảm, giãn thời 
gian nộp thuế thu nhập, thuế chuyển nhượng chứng 
khoán cũng là cơ hội tốt để tăng tỷ suất sinh lời từ đầu 
tư chứng khoán. Đây cũng là cơ hội thúc đẩy tăng giá 
chứng khoán. Tỷ suất sinh lời của các chủ thể kinh 
doanh chứng khoán, của các NĐT theo đó cũng tăng 
lên. Sự tăng lên về tỷ suất sinh lời sẽ giúp cho các chủ 
thể, trong đó có các tổ chức kinh doanh chứng khoán, 
có thể tồn tại, phát triển bền vững hơn. Các chứng 
khoán phát hành theo đó phong phú hơn và cũng có 
chất lượng hơn. Sự sôi động của thị trường cũng như 
các chính sách ưu đãi về thuế là động lực thúc đẩy 
thành lập các NĐT có tổ chức, trong đó có việc thành 

lập thêm các quỹ mở, công ty đầu tư chứng khoán. 
Như vậy, chính sách thuế thúc đẩy giá chứng khoán 
tăng lên, lợi nhuận theo đó cũng tăng lên, từ đó sẽ thu 
hút nhiều hơn những nhà đầu tư.

Tác động của chính sách thuế đến tính thanh 
khoản và các giao dịch

Một trong những lý do khiến TTCK phát triển 
nhanh là tính thanh khoản cao của các hàng hóa trên 
thị trường. Điều này được hiểu một cách đơn giản là 
NĐT có thể dễ dàng thực hiện giao dịch mua - bán. 
Thị trường lên xuống là “gương” phản chiếu tình hình 
hoạt động của doanh nghiệp và sức khỏe của nền kinh 
tế. Tuy nhiên, khi thị trường giảm tính thanh khoản 
là lúc những nhà tổ chức thị trường phải lo ngại bởi 
thanh khoản thể hiện niềm tin của NĐT, là cơ sở cho 
vấn đề huy động vốn. Thanh khoản tốt làm cho giá cả 
phản ánh thực chất cung cầu mà không bị bóp méo 
bởi các giao dịch thao túng, làm giá trên thị trường. 
Chính sách thuế ảnh hưởng đến quyết định giao dịch 
của nhà đầu tư. Mức thuế giao dịch cao làm giảm lợi 
nhuận của nhà đầu tư, từ đó ảnh hưởng đến tính thanh 
khoản và ổn định của TTCK. Việc giảm thuế giao 
dịch hoặc miễn thuế cho các giao dịch dài hạn có thể 
khuyến khích nhà đầu tư tham gia vào TTCK, tăng 
cường tính thanh khoản và ổn định của thị trường.

Tác động của chính sách thuế đến quyết định đầu 
tư của nhà đầu tư

Chính sách thuế ảnh hưởng đến lợi nhuận sau thuế 
của nhà đầu tư. Mức thuế cao làm giảm lợi nhuận, từ 
đó ảnh hưởng đến động lực đầu tư của nhà đầu tư. Việc 
giảm thuế hoặc áp dụng các ưu đãi thuế cho nhà đầu 
tư dài hạn có thể khuyến khích nhà đầu tư tham gia 
vào TTCK. Việc thay đổi cách tính thuế hoặc áp mức 
thuế suất cao đối với hoạt động chuyển nhượng chứng 
khoán có tác động lớn đến giao dịch trên thị trường, 
cụ thể là hạn chế nhà đầu tư “lướt sóng”, chuyển phần 
vốn lớn hơn cho đầu tư trung và dài hạn. Điều này là 
do khi nhà đầu tư mua bán một loại cổ phiếu ở nhiều 
mức giá khác nhau, số tần suất chuyển nhượng càng 
nhiều thì khả năng số thuế phải nộp càng tăng. Vì vậy, 
các nhà đầu tư sẽ tính đến phương án đầu tư trung và 
dài hạn hơn là đầu tư ngắn hạn.
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