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案例分析对赌条款下

股权收购的所得税处理

陈斌才■

摘 要：本文以含对赌条款的股权收购案例为研究对象，在分析对赌行为法律属性、所得税属性的基础上，运
用税法原理并结合现行税收政策规定，提出了对赌行为的所得税处理原则，即对赌行为未实现时，所得税处理不考

虑对赌因素；对赌行为实现时，支付对赌对价的一方冲减股权转让收入，收到对赌对价的一方冲减股权计税基础。

同时本文从规避涉税风险的角度，提示重组当事人重点关注股权收购中计税方法的选择问题、重复征税问题以及关

联交易的特别纳税调整问题。
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一、股权收购案例概况

上市公司A（合同甲方）拟从B、C、D三家公司（合同乙

方）手中收购E公司100%的股权。 B、C、D三家公司持有E

公司股权的比例分别为60%、20%、20%，A、B、D三家公司

为关联企业，A公司是B公司、D公司的控股公司。

（一）收购方案

甲、乙双方协商的股权收购方案为：（1）甲方向乙方非

公开发行股份，收购乙方持有E公司100%的股权。（2）拟收

购股权经评估确认的公允价值为30亿元，双方协商的交易价

格为30亿元。（3）甲方向乙方非公开发行股份20 000万股，

股份价格15元/股（签订收购协议前20个交易日的平均价

格），公允价值总额30亿元。

（二）对赌条款

甲、乙双方签订的股权收购协议含有对赌条款，双方约

定：（1）乙方保证在股权收购完成后的三年内，E公司每年的

净利润分别达到1.5亿元、2.2亿元和2.8 亿元。（2）如果E公

司的业绩达不到预计标准，由乙方以持有甲方股份向甲方补

偿。补偿股份按年计算，期满后一次交割。（3）乙方向甲方补

偿的股份，补偿给甲方注销。（4）甲方给乙方非公开发行的股
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份，锁定期为三年。

（三）股份补偿

甲、乙双方在股权收购协议中约定的股份补偿方案为：

（1）乙方各方补偿股份的数量按照其各自持有E公司股权的

比例计算。（2）在逐年补偿的情况下，各年计算的补偿股份数

量小于0时，按0取值，即已经补偿的股份不冲回。（3）乙方

补偿甲方的股份数量，锁定期为三年。补偿期间，已经累计的

锁定股份不得减少。（4）股份锁定期满后，甲方以总价1元的

价购回购锁定股份注销。股份补偿计算示例如表1、2、3。

（四）其他事项

本案例所得税处理的相关事项为：（1）乙方持有E公司

股权的计税基础总额为22亿元。（2）该项股权收购满足适用

特殊性税务处理的所有条件，且重组各方一致同意选择特殊

性税务处理。（3）对赌期限届满，E公司业绩未达到股权收

购协议约定的标准，乙方按照合同约定给甲方支付了对赌对

价—— A公司股份4 000万股（公允价值6亿元）。

二、对赌的概念及所得税属性

（一）对赌的概念

对赌协议的实质是交易双方对未来不确定事件的一种约
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定，根据约定事件的出现与否，来安排交易双方的权利与义

务。按照交易主体，分为股东与股东间的对赌以及股东与公

司间的对赌；按照对赌标的，分为财务绩效对赌（如目标公

司能否实现预计利润）和非财务绩效对赌（如目标公司在规

定时间内能否上市）。

本文的案例是一个含对赌条款的股权转让协议，属于E

公司原股东（合同乙方）与新股东（合同甲方）之间的对赌，

对赌标的是E公司未来三年实现的利润。如果E公司在未来

三年未完成合同约定的利润指标，乙方要按照合同约定给甲

方支付对赌对价（部分返还交易对价—— A公司股份）。

（二）对赌的法律属性

我国《公司法》《合同法》等民商法对对赌行为无具体的

法律规范，法学界对对赌协议的性质也是众说纷纭。相对主

流的观点认为，对赌协议是一种射幸合同。所谓射幸合同，是

指“合同的法律效果在缔约时不确定，而且在缔约后完全因

偶然的情事而决定的合同”。也就是说，对赌事项是一个或有

事项，对赌协议是一个包含或有事项条款的协议。

（三）对赌的所得税属性

我国税法对对赌事项的所得税处理无具体规定，以本文

研究对象为例，税收征管中对对赌事项的所得税处理有两种

观点（相应的也有两种作法）：

第一种观点：一次交易说。持该种观点的人认为，股权

转让和后续的对赌事项是一次交易，对赌是股权转让的延续。

按照这种观点，股权转让方支付的对赌对价，应当冲减股权

转让收入；股权受让方取得的对赌对价，应当调整股权的计

税基础。

第二种观点：两次交易说。持该种观点的人认为，股权

转让和后续的对赌事项是有相互联系的两次交易，对赌应当

按照捐赠处理。按照这种观点，股权转让方支付的对赌对价，

要视同销售确认收入；股权受让方取得的对赌对价，要按照

接受捐赠处理。

笔者认可一次交易说，认为对赌是基于交易双方对交易

信息的不对称而做出的一个估价补偿机制，对赌是股权转让

的有机组成部分。两次交易说割裂了股权转让和对赌行为之

间的因果联系，将对赌作为一项独立交易行为按照捐赠进行

所得税处理，理由很牵强。

（四）对赌的所得税事项

股权收购中的对赌，其所得税事项包括两项内容：

一是收入的确认。收入的确认是指股权转让收入是否实

现。按照《国家税务总局关于贯彻落实企业所得税法若干税

收问题的通知》（国税函[2010]79号）第三条的规定，企业转

让股权，应于转让协议生效且完成股权变更手续时，确认收

入的实现。有观点认为，对赌行为应当在对赌期限届满后确

认收入，理由是对赌期限届满前收入是不确定的。笔者认为

这种理由不成立，因为对赌赌的是交易的计量—— 收入大小，

而不是收入的确认—— 有无实现收入。

二是收入的计量。收入的计量是指交易双方如何计量股

权转让收入和股权的计税基础。在含对赌条款的股权转让协

议中，交易双方如何计量股权转让收入和股权的计税基础，

现行税法无具体规定。依据税收原理分析，税法的确定性原

则要求应税收入、计税基础等税收要素是确定的，税务处理

一般不考虑或有事项对税收的影响。如果将来或有事项发生，

再按照协议条款对原交易的税务处理进行调整。

以前述含对赌条款的股权收购协议为例，股权转让行为

成立时，交易双方的所得税处理不考虑或有事项（目标公司

能否完成预计利润）对税收的影响，股权转让方按照合同约

定的转让价格确认股权转让收入，股权受让方按照合同约定

的受让价格确认股权的计税基础。如果将来或有事项发生（目

标公司未完成预计利润），股权转让方按照支付的对赌对价调

整股权转让收入，股权的受让方按照收到的对赌对价调整取

得股权的计税基础。

三、含对赌条款股权收购的所得税处理

（一）股权收购的所得税处理规定

表1                 合同预计利润和当年实现盈利            单位：亿元            

当年预测 累计预测 当年实现 累计实现

第一年 1.5 1.5 1.2 1.2

第二年 2.2 3.7 2.3 3.5

第三年 2.8 6.5 2.55 6.05

表3                  各转让方应补偿股份计算                  单位：万股       
当年合计

补偿

B公司

（60%）

C公司

（20%）

D公司

（20%）

第一年 4 000 2 400 800 800

第二年 0 0 0 0

第三年 0 0 0 0

表2                  乙方应补偿股份数量计算            
累计预测

（亿元）

累计实现

（亿元）

认购总数

（万股）

累计应补

偿（万股）

累计已补

偿（万股）

本次应补

偿（万股）

第一年 1.5 1.2

20 000

4 000 0 4 000

第二年 3.7 3.5 1 081 4 000 0

第三年 6.5 6.05 1 384 4 000 0

各年应补偿股份数量=（截至本期累计预测－截至本期累计实现）×
认购总数/各年累计预测－已补偿
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按照《财政部 国家税务总局关于企业重组业务企业所得

税处理若干问题的通知》（财税[2009]59号，以下简称59号文

件）规定，适用特殊性税务处理规定的股权收购（本文仅讨论

收购对价100%为股权支付的情形），股权转让方转让出去的

股权，其公允价值与计税基础之间的差额，不确认股权转让

所得。股权受让方取得的股权，以该股权的原计税基础作为

计税基础。

（二）股权收购适用特殊性税务处理的条件

按照59号文件第五条以及《财政部 国家税务总局关于促

进企业重组有关企业所得税处理问题的通知》（财税[2014]109

号）第一条的规定，股权收购选择适用特殊性税务处理，必须

同时符合以下五项条件：一是收购要具有合理的商业目的，

且不以减少、免除或者推迟缴纳税款为主要目的；二是被收

购股权占目标公司总股本的比例在50%以上；三是企业重组

后的连续12个月内不改变重组资产原来的实质性经营活动；

四是收购对价中股权支付额占交易总额的比例在85%以上；

五是企业重组中取得股权支付的原主要股东，在重组后的连

续12个月内，不得转让所取得的股权。

（三）股权收购当期交易双方的所得税处理

1.适用一般性税务处理规定的股权收购。如前所述，含

对赌条款的股权收购，股权收购当期对赌行为属于或有事项，

交易双方的所得税处理均不考虑对赌对所得税的影响。前述

股权收购案例如果适用一般性税务处理规定，股权的转让方

B、C、D公司按照所转让E公司股权的公允价值确认股权转

让收入，取得的转让对价—— A公司股份，按照公允价值确认

计税基础。股权的受让方A公司取得的E公司股权，按照公

允价值确认计税基础。交易双方的所得税处理如表4所示。

2.适用特殊性税务处理规定的股权收购。选择特殊性税

务处理的股权收购，对赌仍然属于或有事项，股权收购当期

不考虑对赌对所得税的影响。前述股权收购案例如果选择特

殊性税务处理，股权的转让方B、C、D公司转让出去的E公

司股权，不确认股权的转让收入；取得的转让对价—— A公

司股份，以转让出去E公司股权的计税基础作为计税基础（税

基替换）。A公司在股权收购中取得的E公司股权，以该项股

权的原计税基础作为计税基础（税基转移）。交易双方的所得

税处理如表5所示。

（四）对赌实现后交易双方的所得税处理

1.适用一般性税务处理规定的股权收购。前述股权收购

案例，如果交易双方在股权收购当期按照一般性税务处理规

定进行了所得税处理，对赌实现后，股权转让方B、C、D公

司给受让方A公司支付的对赌对价—— 退还的A公司股份     

4 000万股，B、C、D公司应当按照股权转让当期该部分股份

的公允价值—— 6亿元，追溯调减转让E公司股权的收入，并

相应调减持有A公司股份的计税基础。A公司应当按照收取

的对赌对价调减持有E公司股权的计税基础。对赌实现后交

易双方的所得税处理如表6所示。

2.适用特殊性税务处理规定的股权收购。前述股权收购

案例，如果交易双方在股权收购当期选择特殊性税务处理规

定进行了所得税处理，对赌实现后，股权的转让方B、C、D

公司支付给受让方A公司的对赌对价—— 退还的A公司股份，

由于在股权转让当期B、C、D公司并未确认E公司股权的转

让收入，所以支付对赌对价后也不存在调整股权转让收入的

问题。B、C、D公司转让E公司股权取得的对价—— A公司股

份，取得时以原持有E公司股权的计税基础作为计税基础（税

基替换），由于E公司的股权是以当初取得股权时的历史成本

作为计税基础，后续转让E公司股权时发生的对赌对价与E

公司股权的计税基础无关，所以按照E公司股权计税基础确

认的A公司股份的计税基础，总额不发生变化，但持有股份

表4           股权收购适用一般重组的所得税处理        单位：亿元       

转让方（B、C、D公司） 受让方（A公司）

E股权转让收入 30（公允价值） E股权计税基础 30（公允价值）

E股权计税基础 22

E股权转让所得 30−22=8

A股权计税基础 30（公允价值）

表5           股权收购适用特殊重组的所得税处理        单位：亿元       

转让方（B、C、D公司） 受让方（A公司）

E股权转让收入 0 E股权计税基础 22（E股权原税基）

E股权计税基础 22                 

E股权转让所得 0              

A股权计税基础 22（E股权税基）

表6     股权收购适用一般重组对赌实现后的所得税处理
单位：亿元       

转让方（B、C、D公司） 受让方（A公司）

E股权转让收入
30（原收入）−6
（对赌对价）=24

E股权计税基础
30（原税基）−6
（对赌对价）=24

E股权计税基础 22    

E股权转让所得
8（原所得）−6
（对赌对价）=2

A股权计税基础
30（原税基）−6
（对赌对价）=24
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    说明：为简化起见，将股权的转让方B、C、D三家公司视为一个整
体进行分析，下同。
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数量减少，单位计税基础上升。股权受让方A公司取得E公

司股权时，以该项股权的原计税基础作为计税基础（税基转

移），由于对赌对价和E公司股权的计税基础无关，所以A公

司收到对赌对价时无须调整E公司股权的计税基础。交易双

方的所得税处理如表7所示。

四、对赌事项所得税处理中的涉税风险

（一）关于对赌事项所得税处理方法的选择问题 

含对赌条款的股权收购，交易双方如何进行所得税处理，

目前税法无具体规定。如前所述，有观点认为，股权转让方支

付的对赌对价，应当冲减股权转让收入；股权受让方取得的

对赌对价，应当冲减受让股权的计税基础。但也有观点认为，

股权转让方支付的对赌对价，应当按照捐赠视同销售处理；

股权受让方取得的对赌对价，应当确认捐赠收入。这两种观

点的差别之处在于，按照前一种观点，交易双方在对赌实现

当期无需纳税，只需要调整原已确认的股权转让收入和计税

基础；但按照后一种观点，交易双方在对赌实现当期要确认

应税所得，缴纳企业所得税，这无疑会增加重组当事人的税

收负担和资金成本。所以，重组当事人在安排含对赌条款的

股权收购业务时，应当事先了解主管税务机关对对赌事项的

所得税处理口径—— 对赌实现时是否对交易双方征税，要充

分考虑税收因素对重组决策事项的影响。

（二）关于股权收购中的重复征税问题

适用特殊性税务处理规定的股权收购，在制度设计上存

在重复征税的问题。以前述股权收购案例为例，A公司自B、

C、D公司手中收购E公司股权，该股权的计税基础为22亿

元，公允价值为30亿元，A公司以定向增发本公司股票的方

式支付收购对价。假定股权收购完成的12个月后，B、C、D

公司以32亿元的价格转让A公司股份，A公司以35亿元的价

格转让E公司股权。该项股权收购业务选择一般性税务处理

和特殊性税务处理，交易双方在股权收购当期及12个月后转

让股权时，累计确认的应纳税所得额如表8所示。

根据表8可以看出，在股权收购当期和12个月后转让股权

时，交易双方累计确认的应纳税所得额，选择一般重组为15亿

元，选择特殊重组为23亿元，特殊重组与一般重组比较，累计

确认的应纳税所得额增加了8亿元。之所以出现这种现象，主

要是因为按照现行税收政策规定，选择特殊重组，A公司取得

E公司的股权，以该项股权的原计税基础22亿元作为计税基

础；B、C、D公司取得A公司的股份，以原持有E公司股权的

计税基础22亿元作为计税基础。由于B、C、D公司取得A公司

股份是以原持有E公司股权的计税基础作为计税基础，资产的

计税基础是延续的，这会形成递延纳税，但是不会造成国家税

款的整体减少。所以A公司取得E公司股权，应当以收购对价

的公允价值30亿元作为计税基础。但是按照现行政策规定，A

公司取得E公司股权的计税基础为22亿元，减少了8亿元，故

出现了重复纳税的问题。所以，重组当事人在安排股权收购业

务时，应当尽可能避免税制设计中存在的重复纳税问题。

（三）关于股权收购中的关联交易问题

同一控制下的股权收购属于关联交易。在前述股权收购

案例中，A公司是B公司、D公司的控股公司，A、B、D三家

公司为关联企业。A公司自B公司、D公司手中收购E公司股

权，该项交易构成关联交易。按照《税收征管法》和《企业所

得税法》的相关规定，关联交易应当符合独立交易原则。如果

关联交易不符合独立交易原则且造成国家税款整体减少的，

税务机关有权对关联交易进行特别纳税调整。但是在征管实

践中，有些地方的税务机关基于完成本地区税收任务方面的

考虑，发现关联交易不符合独立交易原则时，不管该关联交

易是否造成了国家税款的整体减少，只要造成本地区税收收

入减少的，就会对关联交易实施特别纳税调整。所以，关联企

业间的股权收购，在确定股权交易价格时，要特别关注股权

交易价格是否符合独立交易原则，尽可能避免税务机关针对

关联交易实施的特别纳税调整。
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表7           股权收购适用特殊重组的所得税处理        单位：亿元       

转让方（B、C、D公司） 受让方（A公司）

E股权转让收入 0（不变） E股权计税基础 22（不变）

E股权计税基础 22（不变）   

E股权转让所得 0（不变）    

A股权计税基础 22（不变）

表8      股权收购适用一般重组和特殊重组税收负担的比较            
单位：亿元

期间
一般重组

应税所得

特殊重组

应税所得

特殊重组

税负比较

收购方（A公司）
收购当期 0  0 0 − 0=0

12个月后 35−30=5 35−22=13 13−5=8

转让方（BCD公司）
收购当期 30−22=8   0 0 −8=-8

12个月后 32−30=2     32−22=10     10 −2=8   

应税所得合计 15 23     23−15=8    

业务与技术

说明：B、C、D公司持有A公司股份计税基础总额不变，数量
减少，单位计税基础降低。

说明： A公司取得E公司股权和 B、C、D公司取得A公司股份，
一般重组均以公允价值30亿元为计税基础，特殊重组均以E公司股
权的原计税基础22亿元作为计税基础。
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