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为解决非流通股股东与流通股股东的公平分配问题，股

权分置改革的方案之一是对非流通股按照持股比例分为“小

非”和“大非”，并据此设置不同的限售期。随着限售股解禁期

的陆续到来，证券市场上出现了大量“大小非”减持收入征税

问题。

在现有的“大小非”解禁安排下，2006 耀 2011年我国资本

市场将逐步实现股票全流通。针对“大小非”解禁期减持收入

征税的问题引发了社会各界的高度关注和讨论。2009年，国

家税务总局采取了两大措施应对“大小非”减持问题：2009年

9月部署了全国范围内“大小非”减持企业税收专项检查工作；

2009年 12月会同财政部和证监会出台了《关于个人转让上

市公司限售股所得征收个人所得税有关问题的通知》，明确个

人转让限售股应缴纳个人所得税。

基于以上背景，本文以“大小非”减持收入征税问题为研

究对象，首先分析“大小非”减持收入征税的理论依据和现实

思路，然后以此为依据对现行征税方案及替代方案进行评价

与比较，最后提出若干改进建议。

一、对“大小非”减持收入课税的理论依据和操作思路

1.“大小非”减持收入的实质和国际课税惯例。“大小非”

减持收入实际上是股票转让收入，显著区别于企业生产、销售

商品和提供劳务的日常经营活动产生的营业收入，股票转让

差价收益是典型的资本利得。

由于理论上资本概念含糊不清，因此清晰划分资本利得

的界线并据此开征一般资本利得税在现实中并不可行。股票

转让收益更宜从利得角度来理解，其实际上只是导致了货币

增加，并没有增加实际价值，相对生产、销售商品和提供劳务

收入而言属于“消极收入”。

对于所得征税，最为广泛的依据是“香兹原黑格原西蒙”提

出的综合所得的概念，“综合所得是指一个人在给定的年份中

的年消费支出与其个人净资产价值的增长额之和，即：I=C+

吟NW。其中，I 代表年收入，C 代表消费，吟NW代表净资产

价值的年变动额。”综合所得的概念表明，股票转让收益属于

个人净资产价值增长，因而应纳入所得税征税范围，但依据综

合所得征税，无论资本利得是否实现均要征税，相关的综合成

本（含人工成本等）均要扣除。

目前，各国均依据自身特殊国情确定税收制度。对股票转

让收益征税，往往是将其纳入资本利得税课税范围或纳入企

业所得税税基。开征资本利得税的国家常采用列举法或排除

法将股票转让收益纳入征税范围；将股票转让收益纳入企业

所得税税基的国家，则多通过特殊条款或税率将其与一般收

入区分开来。

2.“大小非”减持收入征税的操作思路。

（1）对经济效率负面影响最小化。“大小非”减持收入征税

是对“大小非”股票减持收益征税，按所得性质而言，属于股票

买卖差价即资本利得，显著地区别于企业日常经营所得。对发

展中国家而言，由于发展的紧迫性和资本的稀缺性、重要性，

一般不对资本利得征税，以避免其妨碍资本积累和形成，从而

防止其损害经济效应，影响经济增长。因此，国际上通行的做

法是对新兴证券市场仅征印花税而不征资本利得税，成熟的

证券市场才征资本利得税。目前，我国仍处在社会主义初级阶

段，属于发展中国家，我国的证券市场尚是一个新兴市场，对

“大小非”减持收入征税的主要目的是积累资本，使之对经济

效率与增长造成的负面影响最小化。

（2）有利于收入分配公平。目前我国收入分配差距问题突

出，2007年我国基尼系数为 0.48，近几年来不断上升，实际已

超过了 0.5，超过国际警戒线（0.4）。收入分配是影响我国当前

经济社会生活的重大问题，直接关系到亿万民众全面的小康

社会建设以及社会的稳定。“大小非”减持过程中财富分配效

应明显，笔者以 2010年 1月 20日股价来估算，大约 400多户

企业的平均减持收益超过 500豫，形成了“暴利”效应。“大小

非”限售股的初始成本很低，尽管非流通股支付了股改对价，

但依然不影响解禁股上市流通获取超额收益，因此对“大小

非”减持收入征税有利于收入分配的平衡。

（3）有利于抑制股票集中抛售。“大小非”解禁股数量众

多，集中抛售可能导致股市崩盘。按照限售股解禁安排，2006耀

2010年我国资本市场累计解禁 15 034.5亿股；2010年 10月
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【摘要】目前我国对“大小非”减持收入课征企业所得税的政策在组织财政收入、调节收入分配和抑制集中抛售股票方

面的作用尚不够有效。为此，本文提出将企业股票投资收益由征收企业所得税改为征收股票资本利得税的建议，以充分发

挥税收调节收入分配的功能。
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到 12月底，两市共有涉及 341只个股的 3 946.48亿股限售股

解禁，以 2010 年 9 月 17 日收盘价计算，解禁市值将高达

3.43万亿元 。如此大量的限售股若集中抛售，必会给证券市

场造成巨大的震荡，股市将难以承受。2008年以来中国股市

的低迷与“大小非”解禁压力不无关系，因此对“大小非”减持

收入征税对股票集中抛售有抑制作用。

（4）有利于增加税收收入。税收的首要功能是组织财政收

入，对“大小非”减持收入征税必定会增加税收收入。就单一课

税对象而言，税收的再分配效应依赖于征税总量，课税收入越

多，再分配效应越显著。对“大小非”减持收入征税的财政功能

与收入分配功能相一致。

二、“大小非”减持收入征税现行政策及其不足

1.“大小非”减持收入征税现行政策。在现行税收政策

下，我国按减持限售股的不同主体分别适用不同的税收政策。

企业减持限售股收入征企业所得税，个人减持限售股收入征

个人所得税。

企业减持限售股收入，按照企业所得税及其实施细则的

规定，属于财产转让收入，减持收入扣除相关成本费用，纳入

当年应纳税所得额，计算缴纳企业所得税。个人减持限售股收

入，按照《关于个人转让上市公司限售股所得征收个人所得税

有关问题的通知》（财税［2009］167号）的规定：自 2010年 1

月 1日起，个人转让限售股取得的所得按照“财产转让所得”，

适用 20%的税率征收个人所得税。

2. 现行税收政策的不足。在我国个人所得税实行分类所

得征收的条件下，对个人减持“大小非”限售股收入征所得税

等同于替代方案———资本利得税。因而，在此仅探讨企业减持

“大小非”限售股收入的征税问题。

（1）在组织税收收入和调节收入分配上的作用有限。现行

对“大小非”减持收益征企业所得税的政策在组织税收收入和

调节收入分配上的作用有限。由于将减持收益纳入企业综合

所得征税，因此减持收益可用于补偿企业日常生产经营所得

产生的亏损，同时又能参与享受企业所得税的优惠政策。这样

既不合理又存在政策冲突，还使得征税率偏低。为证明这个问

题，笔者选取了某市 38家减持企业作为样本进行研究，发现

对“大小非”减持收益的实际税收征收率（减持收益缴纳的所

得税款/减持收益）仅为 4.21%，远低于企业所得税 25豫的法

定税率（2008年之前为 33豫）。

（2）不利于提高资源配置效率。将企业日常经营所得与

“大小非”减持收益合并征收企业所得税不利于真实地反映企

业管理水平，不利于提高资源配置效率。这里，仍以上面选取

的 38家减持“大小非”企业为例，其所缴纳的企业所得税中

63.81豫来自“大小非”减持收益。由此可见，除去这部分减持收

益后，大量的减持企业实际处于亏损状态。

（3）妨碍资本的积累和形成。税收调控作用通过有差别的

税收待遇来实现，对“大小非”减持收入征税是对“大小非”减

持收益的非公平税收待遇，歧视资本利得。因此，对“大小非”

减持收益征企业所得税妨碍了资金进入资本市场形成资本，

同时，通过税收将一部分资本转化为税收退出资本市场，也妨

碍了资本的积累。

（4）税收政策对限制集中抛售效果不显著。现行“大小非”

减持收入征税政策对何时减持的税收待遇相同，因此对集中

抛售行为并没有形成有效抑制，对延期出售也没有形成有效

激励，所以，现行对“大小非”减持收入征税政策，对解决集中

抛售问题效果并不显著。

三、“大小非”减持收入征税的替代政策及其预期效应

由上述分析可见，“大小非”减持收益的实质是资本利得，

对其征税的主要替代方案是征资本利得税。

1.“大小非”减持资本利得税方案。

（1）对“大小非”减持收益单独征收资本利得税，不再并入

企业综合所得征收企业所得税。

（2）鉴于当前税收政策对应纳税所得额依然采取历史成

本计价，因此建议在确定应纳税额时，应允许“大小非”减持收

入扣除初始取得时的实际成本作为计税依据。

（3）“大小非”减持资本利得税税率可参照个人减持 20豫

的税率和企业所得税 25豫的法定税率确定；“大小非”问题是

我国特定历史条件下的特定问题，税率可按十年逐年递减

10豫的方式确定，十年后不再征税。

2. 预期政策效果。对“大小非”减持收益征收资本利得税

将更有利于组织税收收入和强化收入分配调节功能。实行征

收资本利得税后，“大小非”减持收益既不会出于需补偿企业

日常经营所得亏损而避免征收，又不会再享受税收优惠政策。

如果将“大小非”减持收益的征税率从 4.12%提高到 25豫，相

应的税收收入将增长 5倍左右，而其组织财政收入和调节收

入分配效应都将得到有力的强化。

“大小非”减持收入实行资本利得税税率可推行按十年逐

年递减 10豫的制定政策，以鼓励企业延期减持“大小非”限售

股，对防止集中抛售股票具有显著效应。同时，只要企业在十

年内不出售股票就不再征税，可鼓励资金留在资本市场，促进

资本的积累和形成，最终达到促进经济增长的目的。

四、小结

综上所述，对“大小非”减持收益征收资本利得税更符合

我国实际，也更能保障政策的一致性和有效性。

“大小非”问题是我国特定历史条件下的特定问题，“大小

非”减持收入征税问题带有显著的中国色彩，可以将“大小非”

减持收入征资本利得税作为临时性税收政策，十年后不再征

收，这样也能避免开征新税种的困难。

但从长远来看，应研究将资本利得税扩大到所有的股票

转让利得，通过股票资本利得税统一资本市场税制。

【注】本文系北京市国家税务局 2010 年重点课题野耶大

小非爷减持税收问题研究冶尧江西省社会科学规划项目野限售股

资本利得税研究冶渊项目编号院10YJ05冤的阶段性研究成果遥
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