
纳税与筹划

公司投资开放式基金的税务筹划

赵立军   李国栋

随着我国基金业的发展和公司（机

构）投资范围的逐步放开，开放式基金已

经成为不少公 司重要的投资对象。公司

投资开放式基金，既可以通过持有取得

分红实现收益，也可以通过赎回赚取差

价实现收益。现行税收法规对公司从开

放式基金取得的分红所得和对赎回取得

的差价收益实行不同的税收政策，这样，

公司在持有基金和赎回基金之间就产生

了税负差异，由此形成税务筹划空间。本

文拟就相关税收规定进行分析，并提出

税务筹划的思路。

一、现行关于投资开放式基金

的征免税规定

《 财政部 国家税务总局关于开放式

证券投资基金有关税收问题的通知》（财

税 [2002]128号，以下简称“128号 文”）

规定：对企业投资者申购和赎回基金单

位取得的差价收入，应并入企业的应 纳

税所得额，征收企业所得税；对投资者

（包括个人和机构投资者）从基金分配中

取得的收入，暂不征收个人所得税和企

业所得税。128号文还明确了营业税征免

规定：金融机构（包括银行和非银行金融

机构）申购和赎回基金单位的差价收入征

收营业税；个人和非金融机构申购和赎

回基金单位的差价收入不征收营业税。

以上规定概括起来包括三点：第一，

对机构（包括金融机构和非金融机构）

因持有基金取得的分红所得，免征企业

所得税。关于机构因持有基金取得的分

红所得，128号文没有明确要求征收营业

税，因此在实务中一般对基金分红所得

不作为营业税的征税范围。第二，对金融

机构因赎回基金取得的差价收益，征收

企业所得税和营业税。第三，对非金融

机构因赎回基金取得的差价收益，征收

企业所得税，但免征营业税。

二、公司投资开放式基金的税

务筹划思路

根据上述投资开放式基金的征免税

规定，公司投资开放式基金时税务筹划

的总体思路应是考虑分红所得与差价收

益之间的税负差别并对公司相关税员进

行管理，实现公司价值最大化。具体说，

可关注以下三个方面：

（一）对准备赎回的基金，如果近期

将要分红，则应考虑在分红后再赎回。

当公司赊回某一基金时，应关注近

期是否准备分红，尽量考虑待分红后再

赊回。这样，就将基金取得的收益分成

两部分：一部分是免税的分红所得，一

部分是应税的差价收益。如果在分红前

就赎回，则全部收益均以差价收入的形

式实现，应缴纳企业所得税（金融企业

还要缴营业税）。考虑到目前大比例分红

在我国基金市场较为多见，这种赎回时

机的选择更需关注。

举例说明。假定某金融机构于 2007

年 1月 5日申购某开放式基金1 000万基

金单位（基金份额），申购日净值为每单

位 1.2元。截至 2008年 1月 5日，该基金

单位净值为2.8元，在此期间基金公司

未进行分红。现公司拟收回此项投资，且

该基金已发布将在 1月 10 日对每一基金

份额分红 0.7元的公告。公司目前面临两

种选择：方案一是在分红前赎回全部基

金份额；方案二是待基金分红后再赎回

全部基金份额。假定 1月 5日- 10日之

间的基金累计净值不发生变动。

方案一中，公司通过赎回基金实现

收 益 1 000×（2.8-1.2）=1 600（万元），

根据税法 规定，该项投资应 缴 纳营业

税（税率为5% ）和企 业 所 得税（税率

为25% ），则该笔投资的税后净收益为

1 600 ×（1-5%）×（1-25%）=1 140（万元）。

方案二中，公司首先通过分红实现

收益 1 000×0.7=700（万元），再通过赎

回实现收 益 1 000 ×（2.1-1.2）= 900（万

元）。这与方案一实现的税前收益相同，

均为1 600万元。但由于公司仅需就赎回

实现的差价收入缴纳营业税和企业所得

税，公司该笔投资的税后净回报为700

+ 900 ×（1-5%）×（1-25%）=1 341.25（ 万

元）。方案二与方案一相比，通过基金

分红 而 多实 现 税 后收 益 201.25万元

（1 341.25 -1 140）。

（二）对一项期限较为确定的基金投

资，应根据收益实现方式选择合适的基

金品种。

从目前情况看，基金的分红风格主

要可归分为两类：有些基金很少分红，

投资者只能通过赎回实现收益；而有些

基金则通过经常性的分红使投资者实现
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收益。因此，公司在进行开放式基金投

资决策前，应在这两种收益实现方式之

间进行策略性选择。

假定公 司 看好未来两年的资本市

场，决定进行一项为期两年的开放式基

金投资，此时，公 司应考虑选择那些偏

好于通过分红实现收益的基金，这样，

公司通过基金投资实现的收益有相当部

分因为享受免税待遇而提高了该投资的

税后净收益水平；相反，如果公司选择

投资不分红或很少分红的基金，则公司

在两年后只能通过赎回一次性实现收益，

需要对实现的差价收入全额缴纳企业所

得税（金融企业还需缴纳营业税），从而

因税负因素大大影响到投资收益率。当

然，在实际操作时，除考虑分红免税因素

外，还要考虑基金的净值增长率、风险

等因素（比如一些基金不偏好分红但净值

增长很快，即使考虑税负因素后回报率

仍然高于那些偏好分红的基金），从而实

现投资的税后回报率最大化。

（三）对基金投资进行税务筹划，应

避免为分红免税而进行的“避税”行为。

基金分红免税这一规定的立法意图

在于鼓励投资者以价值投资理念进行长

期投资，而不鼓励短期交易。但在实践

中，如果仅仅为分红免税目的，投资者可

以在基金分红的前几个交易日进行申购，

待分红日之后不久赎回，这样投资者在

短期内就将该笔资金通过基金投资这一

“渠道”取得一笔免税收入。比如，某

基金发布公 告将在近期进行大比例分

红，净值从 1.6元降低到 1 元（假定该基

金自成立后一直未进行分红，即基金累

计净值亦为1.6 元）。机构投资者为达

到避税目的，在当日投资 1 600万元申购

1 000万基金单位（份额），一周后每一基

金单位分红 0.6元，使得基金净值降低

到 1 元。从财务角度看，公司取得免税的

分红 所得 600万元（1 000 ×0.6）。取得

分红收入后不久将基金赎回，假定基金

净值仍为 1元，则公司取得差价收入 -600

万元（每一基金单位净值从 1.6元降到 1

元，亏损 0.6元）。假如公司其他业务产

生税前利润 2 000万元， 这样公司总

的税前利润亦为 2 000万元（其他业务

税前利 润 2 00 0 万元+ 分红所 得 600

万元-基金差 价 600万元），扣除其中

免税的分红所得后公司应 纳税所得额

为 1 400万元，即公 司按 1 400 万元计

算缴纳企业 所得税。从投资目的上看，

上述“操作”为分红免税而投资，且在

短 期内申购赎回，属于典 型的“避税”

行为，使得公 司面临很大的税务风险。

如果那些资金量庞大的大型机构通过

这一手段短期内申购赎回，产生 巨额的

免税所得，在税务检查中很容易被认

定为避税，不仅可能要承担巨额补税和

滞纳金，还可能在此过程中承担信息披

露和品牌声誉的风险。在实务中，对基

金分红免税这一 规定既要进行积极的

税务筹划，也要反对任何形式的滥用这

一规定的“避税”行为。

（作者单位 ：中国人寿保 险股份有限公

司财务部）
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中小企业利用私募股权融资的风险防范
吴建军  夏二宏  李 芳

1、合理预测融资风险。中小企业由于规模小，抗风险能力弱，一旦风险演变成最终的损失，必然给企业经营带来巨大的不

利影响。因此，企业在考虑融资既定总收益的同时，还要预测要承担的风险以及这些风险可能带来的损失，即私募股权融资带

来的收益和融资风险要匹配。实际操作中，企业应注意风险信息的采集以及包括先行指标、同步指标和滞后指标在内的风险预

警指标的监测。2、确定融资规模。融资过多可能造成资金闲置浪费，增加融资成本和经营风险；融资不足，又会影响企业的投

融资计划和正常经营活动的开展。因此，企业要根据自身的实际条件、融资的难易程度和成本情况，从资金形式和需求期限两

方面考虑和确定融资规模。在实际操作中，可采用经验法和财务分析法来确定融资规模。3、选择最佳融资机会。选择最佳融

资机会的过程，就是在寻求最能与企业内部环境相适应的外部环境的过程。从企业内部来看，过早地融资会造成资金闲置和浪

费，而过晚融资又会丧失投资机会。从企业外部来看，经济形势瞬息万变也将直接影响融资的难度和成本。因此，企业在利用私

募股权融资时，若能抓住企业内外部变化提供的最佳机会，会比较容易获得资金成本较低的资金。4、寻求最优资本结构。要在

充分权衡融资成本和融资风险的情况下，谋求能使企业价值最大的融资资本结构。5、合理保持企业控制权。企业进行私募股

权融资时，造成对企业控制权或所有权的变化，不仅可能影响到企业生产经营的独立性和自主性，还可能引起企业利润分流，甚

至损害原有股东的利益，影响企业长远发展。因此，中小企业在融资过程中对控制权的问题一定要全盘考虑，不能过于关心企业

的控制权，也不能忽视企业控制权，一定要准确评估企业的目的到底是什么，然后做出决策。此外，私募股权融资的专业性、技

术性较强，企业可以找一个可靠的融资顾问，为企业管理者减轻负担，避免融资风险。
（作者单位 ：合肥工业大学管理学院）
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