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房地产投资入股享受税收优惠

政策的实质，是通过税收减免手段，

降低私人的投资成本，以激励房地

产资产顺利向投资领域转移，从而

达到促进民间资本形成的目的。但

在实际执行过程中，该政策的负面

效应———房地产“迂回”变现方

式———也日渐显现出来，并愈来愈

严重。

我们以原始账面价值 200万元

的房产为例，该房产可以用作办公

或经营场所，目前的市价（或评估

价）为 300万元。

若采用出售或转让的“直接”变

现方式，根据我国现行的税收政策，

应缴纳各类税款如下（印花税等两

种方式相同的税种除外，下同）：营

业税及其附加 16.2万元，土地增值

税约 28万元，个人所得税约 10万

元，合计约 54万元。

若采用“迂回”变现方式，根据我国现行的税收政策，只

需在投资入股环节就其投资房产评估增值部分适用 20%的

税率计征个人所得税 20万元，而在股权转让环节则无需缴

纳任何税费。

由此可见，“迂回”方式比“直接”方式少缴税款约 34万元。

很显然，这种正面效应与负面效应同时存在的状况并

不是制度设计者所希望看到的，对其优化设计、修订完善迫

在眉睫。首先，取消《财税部 国家税务总局关于股权转让

有关营业税问题的通知》（财税［2002］191 号）和《财政部

国家税务总局关于土地增值税一些具体问题规定的通知》

（财税字［1995］48号）有关以房地产形式投资入股减免营

业税和土地增值税的规定。其次，将在投资入股环节享受的

税收优惠政策后移至收益形成和分配环节。也就是说，在投

资入股环节应“视同销售”征收相关税费，而在收益形成和

分配环节则给予一定的税收优惠政策，如给予一定年限的

个人所得税减免期、适当提高个人所得税免征额等。再次，

统一个人所得税政策。在房地产出售或转让环节和投资入

股环节，均按照个人所得税法的规定，“以转让财产的收入

减除财产原值和合理费用后的余额，为应纳税所得额”，适

用 20%的税率征收个人所得税。最后，规范股权转让环节有

关税收政策。目前，对于上市公司到期的限售股转让所得，

“以转让财产的收入减除财产原值和合理费用后的余额，为

应纳税所得额”，适用 20%的税率征收个人所得税。而对于

非上市公司股权转让所得，则不征收任何税费，这是很不合

理的，建议“以转让财产的收入减除财产原值和合理费用后

的余额，为应纳税所得额”，适用 20%的税率征收个人所得

税，以从制度上遏制通过人为高估股权，实施股权转让转移

资产、逃避纳税的行为。誘

承租方如何才能简便、快捷地计算融资租赁内含报酬率呢？

笔者以实例说明如下。

例 1：某公司向某校提供一项融资方案，融资金额 4 000万

元，在期初一次性支付，融资期 3年。融资期内，该高校每年还款

一次，第一年为 1 200万元，第二年为 1 600万元，第三年为 2 200

万元，均在年末支付。要求：分析该高校是否接受融资方案。

计算方法一：内插法。其为相关教材介绍的方法。首先设定折

现率 r1=10%，利用复利现值系数计算 r1对应的净现值NPV1：

NPV1=1 200伊0.909+1 600伊0.826+2 200伊0.751-4 000=

64.6>0

再设定 r2=12%，计算得出NPV2=-90.2<0。

最后，利用内插法算出此项融资的实际利率：r=10.83%。

计算方法二：Excel函数法，用到函数 IRR。先将该高校融资

期内的现金流量在 Excel中列出，然后在其他任意一个单元格内

插入函数 IRR，系统会给出 IRR函数的提示对话框，在“values”

栏将表示现金流量的四个数值所在的单元格全部选入，点击确

定，即可得出计算结果：r=10.85%。

从以上两个计算结果可以看出，虽然利用 Excel函数 IRR

计算出的结果有误差，但是误差较小，基本可以忽略。在简便快

捷方面，方法二要远胜于方法一。下面再看一个复杂的例子。

例 2：某高校采用售后回租方式进行融资，融资金额为 500

万元，于 2010年 1月 1日收到全部款项，融资期 2年，分 5次支

付租金，2010 年 3 月底支付 110 万元，2010年 6月底支付 110

万元，2010年 12月底及 2011年 6月底、12月底各支付 105万

元。计算此融资租赁的内含报酬率 R。

分析：第一步，确定租金支付期数。两次租金支付的间隔期

间不同，又是复利计算，所以在运用 Excel函数法时，要以最短间

隔期为准确定总期数，即每 3个月为一个计息期，共 8期。第二

步，根据已确定的总期数列示融资期内现金流量情况，如下表所

示。第三步，计算计息期内的实际利率。计算方法同上，得出 3个

月的实际利率（或季利率）r=1.67%。第四步，计算融资方案的年

报酬率：R=（1+1.67%）4-1=6.83%。

融资租赁内含报酬率

的简便计算
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