
雷曼兄弟曾补缴4亿元税款

海外机构投资中国的收益，被要求补缴税款已有先例。 2010 年末，

北京市国家税务局就曾向雷曼兄弟（欧洲）征收买卖证券价差所得税，

共计 3.99 亿元人民币。

已在金融危机中倒闭的雷曼兄弟，需要清算海外资产，当时雷曼在

中国投资近 7 年间实现的买卖证券总收入共计 39.9 亿元人民币。 以企

业所得税缴纳，适用的税率为 10%，按此计算，雷曼兄弟共计上缴税金

3.99 亿元人民币。

通常而言，营业税包括了股息、红利及资本利得税，不过，由于我国

尚无资本利得税这一税种， 且相关部门并没有披露该案中买卖证券总

收入的计算方式，因此对是否征收资本利得税还处于不明确状态。

【编者按】从2013年2月中欧基金申报沪深300指数多空分

级基金以来，陆续有10多只多空分级基金上报并获受理。 近期证

监会又发布《多空分级基金产品注册指引》，多空分级基金似乎

好事将近。

美国的多空分级基金已运作多年，互惠基金中采用空头策略

的主要类型之一的130/30基金，究竟表现如何？哪些经验教训值

得中国基金业借鉴？

他山之石

美国130/30基金：理论丰满 现实骨感

杨凡

2007

年，多空混合型基金（即

130/30

投资策略互惠基金，下称

130/30

基金）流

行起来，

JP

摩根、 富达基金、

UBS

、

Van－

guard

等争先恐后推出了这类产品。 当时

许多分析师认为，

2010

年

130/30

基金管

理的资产就会达到

2

万亿美元。

130/30

基金最多可以沽空价值整个基

金池

30%

的股票； 并且可以利用空头获得

的盈利最大限度做多股票，使得多头头寸

达到基金池市值

130%

，这样可以保持与普

通互惠基金一样的

100%

净多头头寸。

理论丰满 现实骨感

理论上讲， 在

2008

年金融海啸面前，

装备了

30%

空头武器的基金应该比没有

任何保护的互惠基金表现好。但事实是

残酷的， 空头并没有对冲多头的损失。

而

2009

年市场开始反弹时，空头却拖了

基金的后腿。在

2009

年至今的美股超级

大牛市中，多数采取

130/30

投资策略的

互惠基金严重落后于标普指数；更让人

郁闷的是，这类基金也明显被没有采取

任何保护措施的普通互惠基金超越。

从

2010

年开始，

130/30

基金在市场

上逐渐淡出，各大基金公司纷纷关闭

该类基金，现存的不足

50

只。

2007

年

底该类基金管理的资产约

50

亿美元，

现在则仅剩下

25

亿美元左右，和分析

师预计的

2

万亿美元相距甚远。

不仅如此， 现存的该类基金中很

多都避开了“

130/30

”这个词，改为“纪

律严明、”“增强阿尔法” 等晦涩名称。

“

130/30

”基金的品牌严重受损。

为何表现不尽如人意？

问题首先出在基金经理身上。 一方

面， 采取

130/30

策略的多为互惠基金经

理，没有对冲基金经理的多年空头经验、

没有空头需要的勇气、 没有做空市场需

要的精准把握时机的能力。 空头仓位的

亏损理论上是无限的， 普通基金经理很

难像对冲基金经理一样坚强果敢。 另一

方面，互惠基金经理具有天然的弱点，即

羊群效应，

130/30

基金在

2007

年粉墨登

场时，股市和现在情形相似，道琼斯指数

新高不断，任何空头行为都会遭到打击，

基金经理不自觉地站到了多头一边，缩

减空头仓位， 没有保持

100%

净多头，从

而在

2008

年金融海啸中表现逊于同行。

其次，

130/30

基金生不逢时。不仅遇到

金融海啸，还遭遇金融抑制时代。

2008

年

9

月，美国证券委员会宣布禁止做空

1000

只

股票。 对一向做空的对冲基金来说，限空

令影响有限， 他们早就埋下了空头的单

子，只不过是不能加仓而已。但

130/30

基金

经理需要在市场表现好的板块加仓，而做

空最弱的板块，他们在金融危机爆发前也

满载表现抢眼的金融股， 而限空令出台

后，基金经理就没机会做空金融股了。

第三， 金融海啸后股市的参与率明显

下降，许多投资者谈股色变，对股市的信心

需要更长时间才能恢复。 人口老龄化也是

其中一个原因。 据统计，婴儿潮人口数量所

占的比重是所有人群中最大的， 而婴儿潮

人口老化对于股市参与率的影响甚大。 投

资者能够从

1987

年股灾、

1991

年衰退、

2000

年互联网泡沫中走出来，但是

2008

年

后却迟迟没有，是因为投资主力人口已经

老化，经历了这么多的挫折后，曾经沧海

难为水，他们的投资组合趋于保守，带有空

头策略的基金让他们敬而远之。

美联储自

2008

年开始的量化宽松政

策，凸显了美国政府的托市决心，美国市

场自

2009

年绝地大反弹，至今屡创新高，

而对冲基金表现却越来越差，连续

5

年落

后于普通的互惠基金。

水至清则无鱼。股市之所以活跃、保

持长期活力， 和对冲基金等做空势力密

不可分。正如目前的美国股市一样，在没

有空头制约的情况下， 这两年以来美股

数十次刷新历史纪录， 却从未出现任何

正常的调整。美股涨到如此高位，所有投

资者都以美联储的马首是瞻。

在政策市的大环境下，

130/30

基金

难有起色。 与普通的互惠基金相比，由于

存在空头头寸操作复杂， 这类基金的管

理费要高出同类互惠基金， 普通股票基

金的管理费为

1.3%

，而

130/30

基金管理费

超过

2%

。投资者多支付费用后却发现，不

如选择普通基金甚至指数基金划算。

虽然

130/30

基金没有真正流行起

来， 一些基金分析师仍旧认为这种策略

是有价值的。随着市场回归正常模式，基

金经理如果能够改进空头技巧， 多空混

合型基金长期来讲， 应该比没有任何保

护的普通互惠基金更能给投资者带来稳

定回报、并减少投资组合的波动性。

（作者系加拿大证券学院院士，

Moneylife总裁）

资本利得税“暗度陈仓” RQFII基金净值抬升

中国基金报记者 姚波

中资公司“出海”，如能合理妙用当

地政策，基金持有人就能从中获益。今年

以来，华夏、南方、易方达等大型基金公

司的香港子公司纷纷宣布， 将不再就基

金的资本利得税计提拨备。做出调整后，

上述基金公司旗下

4

只投资

A

股的基金

收益中有逾

3

亿元回吐基金净资产，基金

净值相应提高，投资人直接获益。

实际上， 目前以资本利得为代表的

税收政策并不明晰， 此次中资

RQFII

产

品利用 《内地和香港特别行政区关于对

所得避免双重征税和防止偷漏税的安

排》取得突破，将给相关

ETF

产品带来新

的竞争优势， 但其中潜在的风险也不容

忽视。

资本利得税政策不明

基金按10%计提拨备

RQFII

及

QFII

海外机构投资中国，最

关心的问题有两个： 一是投资收益的汇

入汇出，这涉及外汇管理政策；二是投资

所得税问题，尤其是资本利得税问题。

根据定义， 资本利得税是对资本利

得（低买高卖资产所获收益）征税，常见

的资本利得如买卖股票、债券、贵金属等

所获得的收益。例如

1

元钱买入的股票，

2

元钱卖掉， 赚到的

1

元就是资本利得，如

果以计提税收拨备的现行比率

10%

计算

税率，则应缴纳资本利得税

0.1

元。

据了解， 对境外机构是否征收资本

利得税一直没有定论。 近一年来不时传

闻会有政策出台， 甚至有人推测资本利

得可能和国内一样免征。事实上，国内尚

无资本利得税这一税种， 香港则是明确

了对基金免征资本利得税。

尽管如此，基金出于谨慎起见，往往

计提拨备。 目前基金计提

10%

的资本利

得，而且计提部分不能投资，只能划转至

单独账户，这就降低了基金的投资收益，

也增加了产品投资的不确定性。

数据显示， 截至

2014

年

1

月

24

日，华

夏沪深

300

指数

ETF

累计做出预扣税拨

备

1.5504

亿元人民币。 截至

2

月

14

日，

南方东英富时中国

A50

的拨备金额为

1.112

亿元。 截至

3

月

3

日，易方达中证

100ETF

及中华交易服务中国分别拨

备

9554.8

万元和

25.41

万元，上述

4

只基

金共计提拨备

3.62

亿元人民币。

携手税务专家

华夏香港率先突破

华夏香港是首家宣布调整的香

港子公司。 公司董事总经理陈怡达在

接受中国基金报记者采访时表示，

“

RQFII

制度引入香港后，因为资本利

得税计提的做法给海外投资者造成

困扰，我们开始研究公募基金税收的

相关规定。 ”

2012

年下半年，华夏香港

和税务顾问安永一起开始研究这个

问题。

内地和香港之间的一项税收协议

让基金公司看到了机会。

2007

年

1

月

《内地和香港特别行政区关于对所得

避免双重征税和防止偷漏税的安排》

（下称“《内地和香港税务安排》”）开始

施行，根据安排，香港纳税主体转让中

国公司股份的多数资本收益将仅在香

港征税。 如果该协议可以套用在基金

公司的产品上， 那么投资

A

股的基金

则可以按照香港相关税法规定， 免征

资本利得税。

不过，《内地和香港税务安排》中

并没有规定基金该如何操作， 香港基

金算不算法律上的纳税主体因此成为

关键。 “我们与税务顾问进行了沟通，

基金在香港成立，以独立法人存在，且

在香港纳税，税务顾问认为，这已经构

成了纳税人条件。 ”陈怡达说。

华夏沪深

300ETF

税收政策变更

公告显示， 该基金于

2013

年

10

月

16

日

取得税务局发出的香港税务居民证明

书，其香港税务居民身份得到确认，并

表示将每年申请该纳税居民身份。

“一旦构成纳税人条件，我们就可

以利用相关税收条款， 不需要再计提

资本利得税。安永也认为，现在开始不

用为这些投资拨备计提资本利得税。”

陈怡达说。

2014

年

1

月

27

日， 华夏沪深

300

指

数

ETF

宣布将不再就基金的资本利得

进行税收拨备计提 （土地富有公司的

A

股除外）；随后，南方东英跟进，

2

月

17

日对旗下

ETF

作出类似调整；

3

月

4

日，易方达香港也对旗下

2

只

ETF

做出

了相应调整。

值得注意的是， 依据中港安排，

买卖土地富有公司（具体而言，是一

半及以上资产由位于中国不动产构

成的公司， 包括但不限于房地产公

司）发行的

A

股时，基金仍需要计提资

本利得税。

投资者目前受益

未来仍存课税可能

从基金公司角度看，免于计提拨备相

当于增加投资者收益，这成了基金的一大

卖点。除了原有计提部分可以回吐到基金

净资产并重新投资外，新的资本利得可以

100%

计入净值；

ETF

产品还可以减少基金

净值和跟踪指数之间的跟踪误差。

根据基金公司公告， 前述

4

只

ETF

在

扣除计提需要拨备的土地富有公司后，

累计回拨

3.62

亿元进入基金净资产。在取

消相关计提拨备后， 华夏沪深

300ETF

净

值提高

1.75%

； 南方东英中国

A50ETF

净

值提高

0.47%

；易方达中证

100ETF

及中华

交易服务中国

120ETF

也分别提高

2.50%

和

0.14%

。 而对于后续买卖的投资者来

说，

ETF

净值也会更加贴近指数的表现。

有基金业内人士认为， 此举会受到

投资者欢迎。 “这样做对投资者更有利，

相信投资者的兴趣会更高。”陈怡达告诉

中国基金报记者。

但也有人持谨慎态度。 上海一位法

律界人士认为， 目前并无法律意义上的

免征，也没有税务部门的明示，基金是依

据《内地和香港税务安排》而自行作出的

决定。 汉坤律师事务所资深基金专家王

勇表示：“在国税局没有明确政策之前，

不做计提可能是比较激进的做法。 随着

QFII

及

RQFII

额度的增长，资本利得税问

题不可能长期不明确。 ”

做出调整的基金在公告中也明示了

此项调整面临诸多不确定因素： 内地和

香港安排日后可能变更； 基金的香港税

务居民资格需要每年认证； 内地税务部

门对调整可能持有不同观点， 以及对土

地富有公司的认定也存在区别。

有基金业内人士认为， 不计提拨备

还面临可能征收的潜在风险。 如果资本

利得税计提部分占资产净值相对较小，

对基金净值的影响较小，风险相对较低。

然而，对于规模较小的基金，一旦需要补

缴， 就可能出现税收部分大于资产管理

额度的情况，管理人可能需要赔付。

“我们需要给投资者做出风险提示，

目的是对基金做出更为公允的估值，降

低追踪误差， 但并不代表未来一定不会

课税。 ”陈怡达表示。

嘉实等跟进

是否香港纳税人成关键

这种做法能否推广？ 不同的基金有

不同的判断。

“需要满足两个条件，首先，产品必

须在香港设立， 海外设立的产品通过香

港认证注册的不算；其次，基金的主要管

理人必须在香港。

RQFII-ETF

以外的主

动管理产品也可能适用。 ”陈怡达表示。

南方东英机构客户部王轶丁在接受

中国基金报记者采访时认为， 如果某产

品在香港设立， 但产品的管理人在中国

内地， 可能界定为香港纳税人还是存在

难度。以华夏和南方东英为例，产品均在

香港设立、且在香港独立的运作，因此被

认定为香港的纳税人没有太大争议。

QFII

如果满足上述条件，同样可以适用。

但是最终的风险由管理人自行承担。

目前， 还有产品陆续跟进。 嘉实

MSCI

中国

A

股指数

ETF

已发出公告，表

示正在就此进行税务方面的咨询， 并就

预扣税拨备方法可能变动进行了提示。

实际上，不光是在香港，只要和中国

内地签署过免除税务双重征收协议的地

区，都可以套用纳税主体的条款。据南方

东英内部人士介绍，今年

1

月在欧洲发行

的首只

A50ETF

也直接免提资本利得税。

该产品由于注册地在爱尔兰， 中爱存在

相关免双重征税条款。

海外基金相关人士表示， 随着海外

投资中国的范围日益开放， 中资和海外

公司将会站在同一起跑线上。 面对管理

经验且海外客户资源丰富的海外巨头，

中资公司对国内相关法务问题更加熟

悉，将来可能在产品设立、法律适用以及

投资决策上可能更具优势。

� � � � 4只ETF累计回拨3.62

亿元进入基金净资产：华夏沪

深300ETF净值提高1.75%；

南方东英中国A50ETF净值

提高 0.47% ； 易方达中证

100ETF及中华交易服务中

国120ETF分别提高2.50%

和0.14%。
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什么是资本利得税？

资本利得税是对资本利得（低买

高卖资产所获收益）征税，常见的资

本利得如买卖股票、债券、贵金属等

所获得的收益。 例如 1 元钱买入的股

票，2 元钱卖掉，赚到的 1 元就是资本

利得，如果以计提税收拨备的现行比

率 10%计算税率，则应缴纳资本利得

税 0.1 元。

富达130/30策略基金的市场表现差强人意。 该基

金2013年6月并入了全股票基金。
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