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税收成本事关资产证券化活力(方敏；9月9日)

文章作者：方敏

    在整个资产证券化过程中，成本的高低将直接决定资产证券化运作的生命力。而税收无疑在整个资产证券化成本中占据了极其重要的

地位，若税负问题不能妥当安排，则资产证券化这一结构性融资工具的实用价值便会大打折扣。最近，我国资产证券化创新试点已进入实质

性阶段，在进行一系列制度安排的过程中，税收政策的重要性不能忽视，因为这很可能将决定试点产品在今后的资本市场上是否具有足够的

投资价值和推广必要。 

    税收中性化原则必不可少 

    税收对资产证券化的影响主要体现在以下几方面:一、税收增加资产证券化成本，从而降低了资产证券化产品的收益率水平；二、税收

水平的高低直接影响原始权益人发行资产证券化产品的经济效益，进而影响其利用这一融资工具的意愿。为此，在资产证券化刚刚起步阶

段，税收中性化原则是资产证券化过程中所必需的，也就是说资产证券化参与者不会因此而增加额外的税收负担，同时也不会因此产生规避

税收的机会。 

    目前税收制度下资产证券化运作涉及的主要税收种类有以下几种: 

    1、与"真实销售(资产转让)"有关的税收种类。纳税义务的产生来自于证券化过程中的资产产权的转让，按照目前我国税收法律规定，

在以"真实销售"方式进行资产转让时，发起人将涉及所得税、营业税、印花税。 

    所得税来源于发起人资产转让后获得的收益，发起人可以根据资产出售价格来确认收益或损失，这部分收益或损失要记入发起人的损

益表中，因此需要缴纳所得税。 

    根据我国的营业税条例和印花税条例规定，无形资产的转让要缴纳5％的营业税，产权转让合同要缴纳万分之五的印花税。营业税和印

花税的税率并不是很高，但其课征对象是资产交易的全部金额，由于资产证券化产品发行一般规模较大，其绝对金额就会较大，这种税收结

果对需要低成本运作的资产证券化产品来说是一种很大的负担，有可能导致发起人因为不经济而放弃发行资产证券化产品。 

    2、特设机构(spv)所面临的税收问题。目前我国作为特设机构有信托形式和券商集合资产管理计划形式。根据《信托法》，设立信托

作为特设机构是完全合法的，但是否必须作为税收实体缴税尚不明确；同样问题也出现在券商集合资产管理计划上，也没有相应的法律法规

来规范其纳税行为。 

    3、投资者所面临的税收。从我国已经发布的关于资产证券化的法律法规来看，资产证券化产品基本界定为债券类证券，其发行、登

记、交易、结算利用了现有的债券市场平台，故其投资交易适用于债券的税收政策(按照我国税法规定对债券、国债免征印花税)。同时，

目前资产证券化投资者产品规定为国内的机构投资者，因此其投资所得的税收政策较为清晰。在证券交易所大宗交易和银行间市场债券买卖

交易一般不缴纳印花税，而把买卖资产证券化产品所获价差收益和利息所得记入企业法人应税所得。 

    我国资产证券化税收安排建议 

    作为一个刚刚起步的资产证券化市场，各项规则在风险可控的前提下的简便易行，将有利于市场的发展，同样税收安排作为资产证券

化市场规则的重要组成部分，在发展初期也应基于"简便易行"的原则，即通过减少税收的征收环节，并采用免税或以较低税率征收的方法

为资产证券化发展创造宽松的税收环境，推动资产证券化市场的发展。 

    1、给予资产转让的税收优惠。资产证券化过程中，由于资产转移所产生的印花税和营业税，是应用这一融资工具而产生的税收负担，

虽然其税率不高，但考虑到证券化交易巨大的交易量，其绝对金额不小，是资产证券化过程中新增加的成本，并且从资产证券化交易的经济

内容看，对这些环节征税也是不合理的。因此，在许多国家中，印花税和营业税是免于征收的或是优惠的。由此，在我国推动证券化时期，

应该免征或减征营业税、印花税，以降低融资成本。 

    2、特设机构(spv)不作为税收实体进行征税。证券化交易其实并不是产生的一种新的交易，只是为了降低风险、提升信用，对已存在

的交易主体进行一种转换，从而将交易的执行和交易结果的承担加以分离。特设机构是为这种转换和分离而设立。因此对特设机构按实体水

平征税，将会使证券化交易因成本过高而变得不可能。 

    实际上从所得税角度来看，信托和券商集合资产管理计划并不是独立的应税单位，但现实过程中，可能存在特设机构受让资产的现金

流与向受益人还本付息的时间不相匹配，而需要再投资来获得收益进行还本付息，这就产生是否要对这种投资行为所产生的收益进行征税的

问题，而特设机构又不是税收实体。我们认为，在资产证券化发展初期，应简化税收环节，特设机构进行再投资的目的是为了还本付息，在

规范其投资行为后，可把特设机构不作为税收实体，而由投资者最终来缴纳相应税收，从而简化整个税收过程。当然，不把特设机构作为税

收实体，但需要对其进行严格规范，以防止其利用税收优惠功能进行避税，具体可包括:1、规定资格，即对特设机构规定形式、规定持有

资产性质等；2、规范投资行为，即严格限制特设机构的交易目的、交易范围、交易品种等。通过严格规定使特设机构在享受税收优惠的条

件下功能单纯化，只是为资产证券化服务的一种机构。 

    资产证券化产品对资本市场是一个全新的产品，其所面临的各种问题需要在实践中，不断来加以完善和规范，同样在税收领域，也需

要随着市场的发展和市场规模的扩大，来逐步加以细化和规范，寻找到一种有利于资产证券化市场发展的中国税收模式。 
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