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自 1988 年国务院批准允许在天津开办国库券柜台转让

市场特别是 1992 年天津证券交易中心成立以来，天津证券市

场规模不断扩大。目前，天津证券交易中心上市品种已由过

去单一的国库券发展到国库券、企业债券、金融债券、股票等

四大类 20 多个品种。各种证券的累计成交额实现快速增长。

据天津证券交易中心统计，1995 年累计成交量达 1 630 亿

元，比上年增长 1.14 倍。
与此同时天津期货交易所规模也在不断扩大。现有 3 个

交易大厅，210 个交易席位，交易品种逐渐增多。现已有红小

豆、铜、铝和天津胶合板四种。交易量实现了历史性飞跃。
1997 年上半年成交额已实现了 3 700 亿元，列全国 14 家的

第四位。

在天津证券、期货市场迅速发展的同时，作为国家宏观调

控重要手段的税收，却远未发挥出其对调节证券、期货供求，

促进证券、期货市场投资结构合理化，抵制过度投机，增加财

政收入等方面的功能作用，国家对证券、期货税收政策研究和

立法工作明显滞后。具体表现在：

（一）关于股票

1.税收政策规定不规范，阻碍税收对证券市场的调控作

用发挥。一是现行税法规定个人持有股的股息、红利所得征

收个人所得税。由企业代扣代缴。但所实行的 20% 的比例税

率不做任何扣除，显然形成了重复课税。因为企业在将税后

利润分配给股东之前已缴纳了一道企业所得税，此时对股东

取得的股息、红利再征一道所得税，势必造成对同一笔所得的

双重征税，加重了纳税者负担，有背税收公平原则。从另一个

角度分析，由于企业利润和分派股息都要纳税，企业分派股息

收入越大，企业和股东个人负担的总税负越重，这将影响股东

把股息收入投入到更有效率的企业中去，从而税收这一能够

促进经济发展的作用不但没有得以发挥，相反，却阻碍了经济

的高效、快速发展。二是 1992 年 6 月国家体改委和国家税务

局在《股份制试点企业有关税收问题的暂行规定》中，明确对

股票交易“由立据双方当事人分别按 3% 的税率缴纳印花税”

（1997 年 5 月开始征收 5‰印花税）由于其只对“向社会公开

发行的股票征税，对未上市的股票、债券、基金等以及各类证

券发行环节均未征收印花税。而事实上就股票而言，一 级市

场的原始股票持有者是股票获利最大者，而目前对这部分收

入缺乏相应的税收政策规定，这显然破坏了税收公平原则，有

损税收的完整性和统一性，同时使大量税款流失掉。以天津

未上市（只限柜台交易）内部股和基金为例，1996 年 17 家上

柜公司累计成交量 5.8 亿股，交易额为 20.8 亿元，如果征收印

花税，则可增加 624 万元税收，从全国来看，则是一笔可观的

收入。
2.印花税分配办法不合理，影响地方政府支持证券市场

发展积极性。目前，国家规定对股票交易征收的印花税只在

上海、深圳两交易所征收，即两所就地征收的部分和全国各地

中
国
财
政
杂
志
社



证券代理机构就地代扣的部分，统一上

交给沪 、深两市，各地政府无权支配。
仅以 天津证券有限公司为例，1996 年

代理上交所 和深交所上市股票交易金

额 1 13.82 亿元，应纳印花税 0.68 亿元，

由上交所深交所代扣代缴税款，缴入上

海、深圳税务机关。这种分配方式显然

不合理。主要原因，一是代理上市证券

交易发生在其代理所在地，投资者绝大

部分为所在地股民 ，其资金来自所在

地；二是代理所在地为股市交易场所提

供了软 、硬件服务 ，而所在地政府却没

有得到应有的既得利益。无疑消弱了当

地政府鼓励、扶持证券市场发展的积极

性，不符合事权与财权相统一原则，因

此这种分配方式亟待改革。
3.税收的调节力度不强，难以 实现

社会分配的相对公平。现行政策规定对

股票交易双方各征 3‰的印花税，其目

的是控制股票交易频率，从实践来看这

一政策是可行的，但是没有规定免税额

度，投资者无论获利多少均按此比例征

收，这加剧了收入分配的不公，同时不

能保护中、小投资者的利益。因为一些

机构 、大户往往具有资金雄厚、信息灵

通等优势，因此在操作中会得到比中小

投资者大得多的收益，如果统一按同一

税率征税，会造成社会的分配不公，税

收的调节作用难以充分发挥。
4.征管手段落后，不适应证券市场

的多变性和复杂性。随着证券市场的迅

速发展并逐步走向成熟，而征管手段却

明显滞后，如目前尚未开发与证券市场

联网的证券税收微机软件，税收征管微

机化水平不高，因此，难免出现一些问

题，如在股票交易中，以 自营方式炒作

的股票，每天成交量几千万甚至上亿股

（含沪 、深上市股票），每笔股票难以 及

时清算 ，并且盈亏变动剧烈，而技术手

段落后，纳税软件跟不上，导致各类应

纳税款难以及时入库。
（二）关于期货

政策规定对有营业收入的期货交

易所征收营业税和企业所得税，对期货

市场从事交易的经纪人所获收入征收

个人所得税。据调查，1996 年天津期货

交易所营业收入 9 746 万元，主要来源

有：交易手续费、年会费 、实物交割手

续费、信息咨询及相关服务费。利润总

额 3 757 万元，净利润 2 517.3 万元，利

润率为 25.83% 。应缴营业税及其附加

540.9 万 元 ， 企 业 所 得 税 1 239.8 万

元。综合税负为 18.27% ，其中流转税占

5.5% ，企业所得税占 12.72%。
我国期货市场尚 处于初期发展阶

段 ，有关对期货市场的税收政策还不十

分完善，各地掌握政策和执行政策的标

准不一致，亟待国家出台一些对发展期

货市场有利的，能够充分发挥税收调节

作用的可行政策。另外，由于期货市场

发育的不成熟，对期货市场从事交易的

经纪人所获收入征收个人所得税，由期

货经纪公司代扣代缴制度也须进一步加

强和完善。
（三）关于国库券、企业债券

天津市国库券 1996 年度发行 32.17

亿元，兑付 73.22 亿元，付息 26.86 亿元。

品种有凭证式、无记名式等。企业债券

1991 年至 1995 年发行 10.72 亿元，大部

分用在原材料、能源交通等重点项目上。
目前发行的属于 1996 年规模的有蓟县

电厂、杨柳青电厂、百货大楼三个项目计

1.2 亿元，期限三年，年利率 11%。

国库券和国家发行的金融债券利息

实行免税，是为了保护广大居民认购的

积极性，保证国家利用债券的形式筹集

到必要的建设资金。目前对从事国库券

交易所获增值和为发展经济经政府批准

发行的企业债券利息按 20% 的比例税

率征收个人所得税，经测算税负偏重。
完善证券、期货市场税收政策的几

点建议

（一）充分发挥个人所得税调节作

用，实现社会公平。目前，对个人证券投

资所获股息、红利可继续执行 20% 的比

例税，实行源泉扣缴，但为避免重复课

税，可以采取抵免制。将企业缴纳的部

分或全部税款归属给股东所得股息、红

利中去，抵免股东的个人所得税。这种

方法不仅能保证国家财政收入，而且又

能消除重复，已被当今西方大多数发达

国家所采用。
（二）取消印花税，全面开征证券交

易税。证券交易实质上是一 种交易行

为，目前套用印花税中“产权转移书据”

项对证券交易征收印花税是不规范的。
因此，建议取消印花税，开征证券交易

税，对各种证券的发行、转让 、出售等行

为征税，税率为 6% ，只对卖方征收，总

的税负与印花税相近。这样对中长期持

股以 期分红收益的投资者来说是一 种

“延迟纳税”，从而鼓励中长期投资并对

频繁买卖的短期炒作行为是一 种抑制，

有利于股市的稳定。考虑到我国目前发

行的国库券、国家重点建设债券、金融债

券等具有一定的宏观经济目的，因此可

以 继续给予一 定的税收优惠政策或免

税，特别是对国库券转让收入可以从轻

征税，以保证其应有作用的发挥。
（三）改变现行税款分配制度，使利

益分配趋向合理。目前各地证券代理机

构代扣印花税税款统一交给上海、深圳

两市由中央与其共享的政策已不适宜。
因此建议：各地证券代理机构代扣的税

款应由各证券代理机构就地解缴当地税

务机关。今后，证券交易税取代印花税

以后，证券交易税也应作为中央、地方共

享税，税款中央与地方按 50% 的比例分

成，地方所享部分纳入各级地方财政，由

地方政府支配。通过这样改革，有利于

各级政府财权与事权的统一，能够提高

地方政府发展证券市场的积极性，并有

足够的财力鼓励、扶持股份制企业的发

展，从而使我国证券市场沿着规范、健康

的方向发展。
（四 ）进一步明确对国库券、国家金

融债券、企业债券等利息的税收政策。
我国目前发行的国库券、国家金融债券

等具有为国家经济建设筹集资金的宏观

经济目的。为了保护投资者的积极性 ，

对其所获利息，可以继续给予一定的税

收优惠，以保持其应有的作用。对从事

允许上市的国库券交易所获得的增益及

经政府批准发行的企业债券利息，应明

确规定，在减除同期银行存款利息所得
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后，就差额部分征收个人所得税。
（五）提高税收征管水平，逐步实现

征管手段的现代化。证券市场作为一 种

融资市场，具有其特殊性和复杂性，因此

需要有现代化管理技术和管理手段与之

相配套，使之正常、规范地发展和运作。

建议：尽快完成税务、财政、银行部门与

证券机构等联网，及时、准确地掌握信息

和资料，以保证税款及时、足额入库。
（六）规范财务会计制度，减少国有

资产的流失。为了减少国有资产向消费

基金转移，避免国有资产的流失，对股份

制企业的分红方案，应从有关的财务会

计制度和税收法规方面给予界定，使其

有一个规范统一的分配原则。同时，在条

件成熟时，考虑对国家股、法人股的股利

征收所得税，以增加财政收入，为将来国

家股、法人股上市流通创造一个平等竞

争的条件。
（作者单位：天津市地方税务局）

法制监督 栏目主持：张晓红

“财政监督理论与实践”

有奖征文评奖揭晓
由财政部财政监督司和中国财政杂志社共同举办的

“财政监督理论与实践”有奖征文活动，从 1997 年 4 月在

《中国财政》月刊刊登启事开始截至 1997 年 7 月底结束，在

各级财政部门和社会各界的大力支持和积极参与下，获得

圆满成功。共收到稿件 414 篇，其中有 24 篇已在《中国财

政》月刊第 5 期至第 12 期刊发。这些稿件，不论是理论阐

述抑或是实践经验的总结，既表达了很有见地的观点又提

特别奖（5 名）

中央财经大学  姜维壮

厦门大学  邓子基

中央财政管理干部学院  梁尚敏

中南财经大学  张超群、叶青

北京大学  商德文

一等奖（空缺）

二等奖（2 名）

江苏专员办  钱红一、殷春华

山东省潍坊市财政局

三等奖（5 名）

山西省财政监督处、大检办  魏明敏、姚帅

河北专员办  吴从勋、岳党生

江苏省盐城市财政局  吕万大

广东专员办韶关组

财政部监督司  周秉建

出了中肯的建议，这对今后的财政监督工作大有裨益。撰稿

人员既有各级财政部门（包括乡镇财政所）及其监督检查机

构的工作人员，也有大专院校的教授和社会其他成员。此次

征文稿件经过专家们的认真筛选，共评出特别奖 5 名，一等

奖空缺，二等奖 2 名，三等奖 5 名，优秀奖 10 名。为了鼓励

地方监督检查机构参与征文活动的积极性，特评出组织奖

4 名。现将征文获奖名单公布如下：

优秀奖（10 名）

湖北省襄樊市财政局  马善记

湖北专员办  王光坤

浙江省大检查办公室  徐旭、张杭平、孙建苗

宁波专员办  王勤学

湖北省财政监督处、大检办  赵桂珍

浙江专员办温州组  叶双江

深圳市大检办  王丽

湖南省财政监督处、大检办  尹显义

财政部条法司  朱科敏

财政部监督司  顾超滨、衡卫峰

组织奖（4 名）

河北省财政厅财政监督处、大检查办公室

湖北省财政厅财政监督处、大检查办公室

河北省专员办

湖南省专员办
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