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（万元）

税后利润=5 000-2 500-700-700-75-431.25=593.75（万

元）

方案二：甲企业把销售部门分立出去，设立独立核算的

销售公司。

假设甲企业以 4 800万元的价格先把产品销售给销售公

司（定价原则是使销售公司目标利润为零），销售公司再以

5 000万元的价格对外销售。甲企业和销售公司分别负担广

告费支出 350万元、业务宣传费支出 350万元、业务招待费支

出 37.5万元。

经计算，广告费和业务宣传费可全部税前扣除，业务招待

费可按照发生额的 60豫扣除（计算方法同方案一，不再赘述）。

同时，因销售公司和甲企业之间构成购销关系，需要缴纳

印花税 2.88万元（4 800伊0.000 3伊2）。

整体应缴企业所得税=（5 000-2 500-700-700-75伊60%

-2.88）伊25%=263.03（万元）

税后利润=5 000-2 500-700-700-75-2.88-263.03=

759.09（万元）

可见，方案二比方案一少纳企业所得税 168.22 万元

（431.25-263.03），多获净利润 165.34万元（759.09-593.75）。

四、白酒包装物的纳税筹划

相关规定：应税消费品连同包装物销售的，无论包装物是

否单独计价以及在会计上如何核算，均应并入应税消费品的

销售额中按照该消费品的消费税税率缴纳消费税。

筹划思路：采用变“先包装后销售”为“先销售后包装”的

方式，将消费品和包装物按照各自的价格分别销售给零售商，

再由零售商包装后对外销售。这样我们不必针对包装物自身

的价格缴纳消费税。

例 4：甲白酒生产企业 2008年 5月销售给超市精装白酒

一批，每瓶（规格为 1斤）价格为 50元（不含税），共 2 000瓶，

合计金额为 10万元。若将其分解，可分解为价值 8万元的散

装白酒和价值 2万元的高档包装物。请进行纳税筹划。

方案一：采取先包装后销售的方式。

应纳消费税=10伊20%+2 000伊1伊0.5衣10 000=2.1（万元）

方案二：采取先销售后包装的方式。即先将散装白酒和高

档包装物分品种销售给超市，在此销售环节白酒和高档包装

物分别开具发票，在账务处理环节对不同的产品分别核算销

售收入，然后由超市将散装白酒包装成精装白酒后对外销售。在

这种情况下，价值 2万元的高档包装物不必缴纳消费税。

应纳消费税=8伊20%+2 000伊1伊0.5衣10 000=1.7（万元）

可见，方案二比方案一少缴消费税 0.4万元（2.1-1.7）。
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到目前为止，各家金融机构关于对冲基金的定义并没有

形成统一观点。国际货币基金组织认为，对冲基金是私人投资

组合，常离岸设立。著名的美国先锋对冲基金国际顾问公司的

定义是，采取私人合伙公司或有限责任公司的形式，主要投资

于公开发行的证券或金融衍生品。虽然对冲基金定义不一，但

其特点还是非常明显的，归纳起来主要有以下几点：淤以私募

发行为主；于离岸设立；盂激励机制与共同基金有较大不同，

对冲基金经理的绩效和其业绩严格挂钩，一般将收益的 10%耀

20%作为对基金经理的奖励。

一、对冲基金进入我国资本市场的方式

由于我国实行严格的资本管制，所以对冲基金通过变相

的方式进入我国金融市场，主要分为公开和非公开的方式。

公开的方式主要是指境外对冲基金借道合格的境外机构

投资者（QFII）进入我国金融市场，QFII已经成为我国 A股市

场的主要机构投资者，其短线交易的特征开始显现。

对冲基金以非公开方式进入我国有如下几种情况：

1. 虚构贸易。对冲基金和国内贸易公司合作，虚构贸易

合同将资金汇入境内贸易公司，通过贸易公司结汇，将美元转

换成人民币，然后投资于我国的金融市场。获得收益后，虚构

境内贸易公司违约，将收益以本金及违约金的形式汇出国门。

2. 平行贷款。对冲基金和境内跨国公司协商，由对冲基

金贷款给其境外公司，境内公司贷款给对冲基金指定的国内

对冲基金进入我国市场的运作与监管问题
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【摘要】本文阐述了对冲基金进入我国金融市场的主要途径，分析了对冲基金在我国金融市场的盈利模式，指出我国

应防止对冲基金对金融市场的控制，并提出了对冲基金的监管原则。
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公司。

3. 柜台交易。国外的银行很早就推出针对我国股市的柜

台理财产品，由于柜台交易并不披露持仓信息，所以无法进行

统计和管理。可以肯定的是，随着对外贸易的增加，对冲基金

通过柜台购买 A股是迟早的事。

4. 对冲基金以自有资金购买我国证券，开展自营业务。

这是国外投资基金的一般做法。其形式有以中国证券为依托，

对外发行各种投资基金、信托计划、理财产品和期货、期权等

金融衍生品；或是将已购买的中国证券借给那些希望进入中

国市场但尚未获得QFII资格的金融机构，比如对冲基金；或

者通过某些合约安排代理其他金融机构买卖中国证券，这也

是外资银行和证券公司通行的做法。

5. 通过“地下钱庄”运作。地下钱庄游离于金融监管体系

之外，利用或部分利用金融机构的资金结算网络，从事买卖外

汇、跨国资金转移等国际金融业务。客观地讲，我国严格的资

本管制在某种程度上造成了地下钱庄的泛滥。通过正常渠道

得到的外汇数额有限且手续繁琐，而地下钱庄手续简单，费用

低廉（通常只收取 1豫 耀2豫的佣金），对企业极具诱惑力。通过

地下钱庄的运作，对冲基金可以直接将资金兑换成人民币进

入国内资本市场。

二、对冲基金获利模式

我国属于新兴发展中国家，资本市场发展得很快，投资机

会非常多。对冲基金从我国市场获利的方式主要有以下几种。

1. 直接投资于境内 A股市场。对冲基金会直接买卖 A

股，通过长期持有获利。对冲基金有可能和国际级投资银行合

作，根据需要调高或者调低 A股的信用评级，便于对 A股进

行操作。

2. 利用境外股指期货衍生产品进行跨市套利。我国资本

市场规模的不断壮大，为对冲基金进行跨市套利提供了有利

条件。例如对冲基金可以买入 A股，同时在海外发行 A股指

数。对冲基金也可以在国外卖空 A50股指期货，用来和国内

的股票进行对冲，以规避系统性风险。

3. 联合操纵股票市场与外汇市场。对冲基金利用数量模

型对我国的宏观经济形势进行分析，找出经济发展中的薄弱

环节，大规模买入或者卖出股票造成股价的大幅波动。如果任

由对冲基金将获利大规模汇出国外，就会出现货币贬值，造成

经济的衰退。

对冲基金也可以利用 A股与H股之间的联动关系获利。

例如先在香港卖空 H股，然后打压境内的 A股，造成 H股价

格的下跌，从而使其在H股的空头仓位上获利。

4. 通过境外人民币市场影响我国金融市场。现在国际上

针对我国金融市场开发的外汇产品越来越多，而且规模越来

越大。以海外市场的人民币无本金交割远期（NDF）为例，其

最早诞生于新加坡，后来香港、日本也推出 NDF产品。这些

都是区域性金融中心，NDF的影响力有限。2006年 8月 28日

芝加哥商业交易所（CME）推出了全球第四个 NDF 合约。

CME是全球最有影响力的金融期货交易所，当时人民币定价

权旁落境外的争议随之而起，但是后来却没有得到进一步的

研究。国家外汇管理局只能限制我国的金融机构参与 NDF

的报价，但是无法禁止境外对冲基金及金融机构进行 NDF

交易，由此带来的后果就是我国对 NDF彻底丧失了定价权，

更加有利于国外金融机构操纵NDF市场。

三、对冲基金的监管原则

对冲基金是特殊的投资主体，其投资手法多样、投资策略

灵活，监管当局很难对其风险进行及时的跟踪，导致对冲基

金的监管成本较高。即使是发达国家也没有出台关于对冲基

金监管的法律法规，主要原因之一是监管者缺乏一定的专业

技能。鉴于此，笔者建议在对冲基金的监管方面遵循下面三个

原则。

1. 行业自律原则。对冲基金组织是专业化的投资机构，

规模较大的对冲基金一般具有很强的研发能力，出于投资盈

利目的，分析对冲基金行业的风险是其日常工作的一部分，它

们也以此为依据调整自身的投资行为。监管当局可以充分利

用对冲基金行业自身的力量，让规模较大的对冲基金承担部

分监管责任。在发挥对冲基金自身力量的同时应该扶持专业

的对冲基金咨询机构，使之成为对冲基金行业研究及监管的

重要力量。

2. 分类监管原则。分类监管就是根据对冲基金规模、风

险及其对金融体系的冲击程度对其进行分类，然后采取不同

的监管方式。应该看到，大多数对冲基金对金融市场没有多大

威胁，真正有威胁力量的是个别大型对冲基金以及宏观对冲

基金。这是因为大型对冲基金通过衍生产品以及杠杆交易控

制的资金量非常大，而且在很多市场都进行了大规模投资，一

旦出现问题就会对金融市场产生全局性影响。一些发展中国

家的金融市场存在制度性缺失，经济政策在实施中出现了诸

多问题，宏观对冲基金有时会对其发起投机攻击。一般而言，

宏观对冲基金是所有基金中威胁最大的一类。坚持分类监管

可以使监管机关集中力量对真正威胁经济平稳运行的对冲基

金进行监管，从而节省监管成本。

3. 谨慎监管原则。在谨慎性原则指导下，对冲基金应披

露杠杆比率和持仓结构方面的信息。谨慎性披露主要是防止

欺诈投资者，规范基金治理结构，保护投资者利益。银行贷款

是对冲基金的主要资金来源，高杠杆比率会加大对冲基金的

风险，风险又会传染给银行系统，从而加大了银行的风险，因

此对冲基金必须公布杠杆比率。另外，如果多家对冲基金同时

投资于流动性很差的资产，为这些对冲基金提供贷款的银行

同样也会面临风险，鉴于此，对冲基金还必须披露持仓结构。
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