
（1）企业所得税。考虑适当延长“对

中小高新技术企业投资额”的投资期限

2年的限制。其原因在于，《 关于促 进创

业投资企业发展有关税收政策的通知》

（财税 [2007] 31 号）虽 然要求用于申

报应纳税 所得抵扣额度的“对中小高新

技术企业投资额”的投资期限为 2年以

上（含 2年），但由于抵扣额度并不与投

资期限挂钩，因 而 不利于激 励 企业进

行长期投资。为了在存续期内能够进行

多轮投资，以便多次申报所得税抵扣额

度，创业投资机构将尽可能选择满 2年

就可退出的投资项目。对投资周期往往

要 5年及以 上的处于创业早期特别是种

子期企业，创业投 资基金的积 极性 就

可能 不高。而且，从 各国税 法实践看，

我国台湾地区是 2年，韩国是 5 年，英

国是 3 年。

（2）个人所得税。对风险投资机构

将未分配利润转增股本的，建议对个人

投资者暂缓征税。对个人投资者从 风险

投资机构取得的股息、红利等投资收

入，减半征收个人所得税，部分消除个

人投资者与风险投资机构的双重征税问

题，同时尽量给予个人投资者和机构投

资者相同的税收待遇。由于风险投资机

构专业投资人（项目经理）所获得的报酬

不均衡，因此应允许专业投资人在合理

的期限内分摊纳税。

（3）印花税。目前我国对风险投资

机构印花税并没有优惠规 定。风险投资

机构签订股权转让合同，按“产权转移

书据”以 合同金额征收万分之五的印花

税 ；签订的借款合同，按万分之零点五

征收印花税。建议 对风险投资机构对外

进行股权转让时实行减征 或者免征印

花税和证券交易印花税的优惠政策，对

于风险投资机构的注册资本也应实行印

花税减免优惠。

3.远期规 划

（1）企业所得税。应准予风险投资

机构计提风险准备金并在税前扣除。考

虑到风险投资业的行业风险，允许风险

投资企业年末按照对外风险投资额的一

定比例提取风险投资减值准备，并在计

缴企业所得税前扣除。应准予风险投资

机构的投资损失在税前扣除或进行所得

税抵免，但对发生损失的投资可做具体

的条件限定。此外，对风险投资机构的

股权转让收入也应实行低税或免税。

（2）个人所得税。一是在个人所得

税制实行综合课征的情况下，采取归集

抵免办法，解决股息、红利分配的重复

征 税。二 是对个人投 资者实行投 资抵

免。对个人投资者用于风险投资行业的

投资额给予个人所得税投资抵免，即按

所投 资金额的一定比例抵 免个人所得

税。三是对个人投资者实行投资损失的

税前扣除或所得税抵免。税前扣除可考

虑有一定的限制，允许个人投资者从 其

投资所得或资本利得中冲销风险投资损

失。四 是对个人投资者的股权转让收入

也应实行低税或免税。

（作者单位 ：中国电子信息产业发

展研究院）
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  詹森指数

詹森指数是测定证券组合经营绩效的一种指标，是证券组合的实际收益率与期望收益率之差，它能评估基

金的业绩优于基准的程度。通过比较考察期基金收益率与由定价模型 C A PM 得出的预期收益率之差，即基金的

实际收益超过同等风险对应的预期收益的多少来评价基金，此差额部分就是与基金经理业绩直接相关的收益。

投资者可以 参考詹森指数对基金投资的期望收 益与证 券市场的期望收益进行比较。投资基金可能在某一

段时期的收益是负值，但这并不表示这只 基金不好，只要这一阶段的詹森指数为正 ，这只基金就是一个优 秀的

开放式基金；相反，即使 基一段时期投资者所购买的开放式基金有现金收益，但詹森指数是负值，那么这只基

金就是劣质的开放式基金，投资者应当考虑选择其他基金。由于将基金收益与获得这种收益所承担的风险进行

了综合考虑，詹森指数相对于不考虑风险因素的绝对收益率指标而言，更为科学也更具可比性。将詹森指数的

概念运用于基金投资中，追求詹森指数的极大化，也就是追求基金超额收益的极 大化，是基金投资业绩超越市

场组合的最优体现。
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