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境外机构投资我国债券市场所得税问题浅析
李双杰

非居民企业的应纳税所得，应由扣缴义

务人在支付款项时按照 10% 的优惠税

率代扣代缴。然而，由于债券本身的复

杂性和税收政策的不明确，目前在实际

中，境外机构投资者并没有就其应纳所

得缴纳税款。本文认为，产生这种现象

主要有几点原因 ：

第一，按照企业所得税法，境外机

构买卖债券涉及的应纳税所得应该包括

债券的利息收入和买卖债券的转让财产

收入。但是，税法中没有明确的问题是，

由于我国债券买卖是按照净价交易、全

价结算，债券卖方收到的价款是包含了

持有期间应计利息的，那么转让债券时

获得的应计利息应该属于“利息收入”

还是“转让财产收入”在所得税法中并

没有明确。特别是，在税法对债券的“利

息收入”和“转让财产收入”采用不同政

策时，应计利息也就可能随之出现征税

还是不征税的模糊地带。 

第二，如果按照企业所得税法中对

扣缴义务人的定义来看，扣缴义务人应

为债券发行人和债券交易中的购买方 ：

发行人在付息日付息时按照债权登记日

确定的持有人，代扣代缴利息收入的所

得税 ；债券买方按照卖方的售价减卖

方买价确定转让所得，再代扣代缴所得

税。但是，债券交易是异常频繁的活动，

如果每一笔债券交易的买方都要对境外

机构的转让差价代扣代缴所得税，那么

这在实际操作中是非常费时且影响市场

运行效率的，更何况债券买方如何确定

卖方的买价也是一件很困难的事。

第三，债券等金融产品的转让与普

通财产的转让不同，由于金融产品在市

场的交易价格是不断变化的，相应的买

卖差价也是在不断变化，盈利还是亏损

具有很大的不确定性。在这种情况下，

仅对境外机构的买卖盈利扣缴税款，而

对其亏损却无法抵减，这显然是很不公

平的。

第四，正是由于金融产品具有交易

频繁和盈亏水平不确定的特点，财政部、

国税总局和证监会在《关于 QFII 和 RQFII

取得中国境内的股票等权益性投资资产

转让所得暂免征收企业所得税问题的通

知》中规定，自 2014 年 11 月 17 日起，对

QFII、RQFII 取得来源于境内股票等权益

性投资资产转让所得，给予免除所得税

的待遇。而对于非权益类资产，如债券

随着资本市场的开放和人民币国

际化进程的加快，越来越多的境外机构

正进入我国市场。债券作为一种收益稳

定、风险低的金融产品，是许多投资者

的首选。但是，目前债券市场针对境外

机构的税收政策却存在模糊地带，比如

债券转让时的持有期利息收入和资本

利得如何征收所得税的问题并未明确。

尽快明确境外机构买卖债券的所得税

问题是维护我国税收主权的要求，在政

策制定上要充分权衡税收负担公平和

债券市场运行效率的关系，同时，应充

分利用金融基础设施的功能提高征税

效率和效益。

境外机构投资债券涉及的所得税政策

及存在的问题

我国债券市场的境外机构是指依法

在境外注册，经监管机构批准投资于债

券市场的机构，包括境外央行、国际金

融组织、QFII、RQFII 等。从税收角度来

看，境外机构属于非居民企业，且大部

分属于未在我国境内设立机构场所的非

居民企业。按照我国企业所得税法的规

定，对于未在我国境内设立机构场所的
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的转让所得，目前还未出台明确的免税

政策，可现实中却又没有征收税款。

在上述四个原因的共同作用下，目

前实际中的操作方式是，发行人按照全

额利息计算境外债券持有者的应纳所

得税，而债券的转让所得并没有计算征

收。这种方式可能会带来境外机构的避

税行为和税收负担的不公平。假设债券

的面值为 100 元，年利率为 12%，每年

付息一次，付息日为 12 月 31 日。如果境

外机构 1 月 1 日买入债券，11 月 30 日将

债券卖出，则获得利息 11 元，缴纳所得

税 0 元 ；如果境外机构 12 月 1 日买入债

券，持有至 12 月 31 日，则获得利息 1 元，

缴纳所得税 12×10%=1.2 元（由发行人

代扣代缴）。

国际经验

1. 美国

2016年，美国国税局IRS颁布了《非

居民个人和外国实体预提税》，要求未

在美国境内设立机构场所的非居民取得

的来源于美国境内的所得，包括股息、

利息、特许权使用费、租金等，由其扣

缴义务人在支付时按照 30% 的税率源泉

扣除。对于来自与美国签有税收协定国

家的非居民，从税收协定的安排。

对于非居民投资美国债券取得的

利息收入，除市政债券的利息收入免税

以外，应征收 30% 的预提税。特别的，

对于债券转让时买方支付的应计利息，

法条规定“作为在利息支付日期之间出

售或交换的债券的购买价格支付的金

额不受预提税的约束。此外，这种付款

也不是可以预提的付款。但是，如果债

券的销售或交换是计划的一部分，其主

要目的是为了避税，并且非居民有实际

知识或理由知道该计划，则此条款不适

用。”也就是说，对于非居民在债券付

息日取得的利息收入，由发行人扣缴税

款，而在债券买卖时，收到的利息收入，

不需缴税，除非被税务机关认为是故

意的避税行为。同时，非居民进行债券

买卖的资本利得，不属于预提税的征税  

范围。

对于原始发行折扣债券，比如零息

债券，债券折价发行，到期时按照面值

赎回，发行价和面值之间的差额是否属

于征税范围取决于非居民是否将债券持

有至到期。在偿还债务时支付的原始发

行折扣须遵守预提税的规定，并且是可

以预提的款项（除非是对新法颁布前的

义务支付）；作为所销售或交换的义务

（非赎回）的购买价格的一部分支付的

原始发行折扣不受预提税的约束，除非

其是避税计划的一部分，或者是非居民

有实际知识或理由知道该计划。

2. 欧洲

英国和德国是欧洲最活跃的两个

证券交易市场，是国际化资金的重要聚

集地。

为了吸引国际资金，提高与其他欧

洲国家的竞争力，英国政府对非居民公

司取得的股息红利不征收预提税，而对

按年支付的利息收入征收 20% 的预提

税，但是对于在任何一个英国认可的交

易所上市的债券的利息收入，不征收预

提税。对于与支付方有实际联系的欧盟

公司取得的利息给予免税，实际联系是

指直接持有股本或投票权的 25% 以上

或通过第三方公司持有，且在第三方公

司和利息支付公司均持有 25% 以上的股

本或投票权。如果非居民公司所在国家

与英国签有税收协定，税率可能会低于

20%。

相比于英国，德国对于非居民投资

债券市场的政策更加的优惠。德国税法

规定，非居民企业仅自可转债或者利润

分享债券处取得的利息收入才需要预提

25% 的税款，而对于其他债券品种的利

息收入，则免除预提税款。对债券的资

本利得也没有相应的纳税要求。

3. 日本

日本是世界最重要的金融中心之

一，其证券交易市场规模位居世界前三

位。日本的国税厅在 2008 年制定了《预

提税指引》，对所得税法中涉及的预提

事项给出了详细的介绍和指引。针对境

外非居民投资日本债券市场，日本法律

规定，债券利息收入，包括国家债、地

方债、公司发行的公共债和企业债、外

国 公 司 在 2008 年 5 月 1 日 以 后 在 日 本

境内发行的债券，都是预提税的征税范

围，由收入的支付人承担扣税义务。日

本税法对非居民转让债券的资本利得不

征收预提税。

在预提税指引中特别提到，对于非

居民个人或公司“在转让国家债券和转

让地方债券时，与所有权期间相对应的

利息金额，在某些条件下不征税。”除此

之外，债券的利息收入按照 15% 的预提

税率征税，除非税收协定另有规定。另

外，对于非居民个人或公司投资贴现

债券到期赎回时获得的利益，按照 18%

（特定贴现债券为 16%）的税率征收预

提税，但是对于与发行时同一类的所有

其他短期债券一起转让和加入的短期债

券，可以免除扣税。

日本的特别税法令要求从 2013 年

至 2037 年对股息红利和利息增加税款，

以用于支持东日本大地震的恢复重建。

特别建设税设定为预提税的 2.1%，除非

税收协定有其他的减免安排。

4. 南非

作为新兴经济体和金砖国家之一，

南非政府自 2015 年 3 月 1 日开始对非居

民（包括南非境内逗留不足 183 天的外

国个人和未在南非境内设立机构场所的

外国企业）来自南非境内的利息收入征

收 15% 的利息预提税。之前，为了吸引

海外资本对南非投资，南非政府对非居

民自南非境内取得的收入都是不征收预

提税的，包括利息收入。

当外国企业或个人自南非实际收到

或应取得利息时，南非的居民支付人有

义务从利息支付款中扣除税款。同时，法
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律规定了对利息预提税的一些豁免情况。

特别豁免是来自南非政府、任何银行、南

非储备银行、南部非洲开发银行、工业发

展公司或总部公司支付的利息，非居民

不需缴纳预提税。对于包含在进口到南

非的货物的购买价中的利息、由受监管

中介人支付的利息、集合投资计划而产

生的利息、上市债务、汇票或信用证产生

的利息亦获豁免。南非对于非居民债券

交易的资本利得并未征收预提税。

政策建议

2017 年 2 月，人民银行表示，随着

人民币加入特别提款权（SDR）取得重

大进展，全球机构投资者对包括债券在

内的人民币资产的投资需求将日益增

加，为维护债券市场平稳健康发展，人

民银行鼓励境外中长期机构投资者投资

银行间债券市场，并且此类投资者投资

银行间债券市场没有额度限制。来自中

央政策的利好将吸引更多的海外资金进

入我国债券市场，尽快落实相应的税收

政策既是维护我国税收主权的要求，又

是调节市场秩序，引导市场健康发展的

重要手段。

第一，税收部门应尽快明确境外

机构投资债券涉及的税收政策，以稳定

市场和投资者预期，消除政策的模糊地

带。同时，税收政策的制定要充分考虑

我国债券市场分割的现状，统一银行

间、交易所债券市场债券的税收政策，

以防止出现政策套利的现象。

第二，要处理好公平与效率的关

系。对非居民企业的征税问题既要考虑

税收政策的公平问题，又要考虑税收政

策对非居民企业行为的影响、对债券市

场效率的影响问题。在债券转让的资本

利得上，从国际经验来看，大部分国家

出于市场效率和征税效率的考虑，以及

资本利得源泉扣缴不能盈亏相抵的特

点，都没有对非居民征收预提税。因此

本文认为我国对非居民企业转让债券的

收入，应享受与股票等权益性资产同等

的免税待遇。在债券的利息收入上，债

券转让时支付的应计利息应该归属于利

息收入，而不属于资本利得，因为应计

利息是固定的收入，而资本利得的本质

是不确定的收入。从公平角度看，按照

实际持有期对债券的利息收入征税有利

于税收负担的公平，消除避税的可能，

经济纵横

但是，从效率的角度看，对转让时支付

的利息收入如果按照实际持有期由债券

买方代扣代缴，可能会导致买方由于扣

税、报税工作量的增加而选择拒绝与境

外机构进行交易，境外机构可能也会因

此退出中国市场，或者是只选择投资国

债、地方债等免税品种。

第三，建议由债券的中央托管机构

作为扣缴义务人和税务机关的桥梁，协

助履行扣缴税款的任务。中央托管机构

是一国的重要金融基础设施，负责国内

证券的登记、托管、结算、付息兑付等

工作。由于中央托管机构往往承担代理

债券发行人支付利息的职能，因此由托

管机构在付息时扣除税款是最自然的功

能延伸，也是最有效率的方式。目前，

美国、欧洲、日本、韩国、俄罗斯等国家，

都由各自的中央托管机构对非居民取

得的债券利息收入进行预提税的扣缴。

同时，中央托管机构还掌握债券的交易

数据，如果按照实际持有期原则征税，

由托管机构进行税款的计算、扣除、缴

纳，既可以解决债券买方工作量增加的

问题，提高征税效率，又有利于税务机

关的集中监管。在我国，债券的中央托

管机构包括中央国债登记结算公司（简

称“中债登”）、上海清算所和中国证券

登记结算公司（简称“中证登”），前两者

负责银行间市场债券的登记托管工作，

而中证登负责交易所债券的登记托管工

作。目前在实践中，许多在交易所发行

公司债的发行人都委托中证登代扣非居

民企业的利息收入应纳所得税，在向非

居民企业派发债券税后利息后，中证登

将税款返还发行人，然后由发行人向当

地税务部门缴纳。也就是说，目前我国

的税收主管部门还没有赋予中央托管机

构扣缴税款的职能。建议未来加强金融

基础设施的税收服务职能，使税收主权

的维护与国家金融市场的发展同步。  

（作者单位 ：中国财政科学研究院）
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