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摘 要

2024 年的《政府工作报告》中提到：提出推进财税金融等领域改革，建设

高水平社会主义市场经济体制改革先行区，谋划新一轮财税体制改革，落实金融

体制改革部署。随着金融市场的发展和金融创新的推进，对赌协议作为一种新型

的投融资工具应运而生。签订对赌协议已成为许多企业应对市场不确定性、降低

投资风险、提高融资效率的重要手段。尤其自 2006年蒙牛乳业对赌成功后，对

赌协议在我国企业并购重组中的应用范围越来越广。而业绩补偿又是对赌协议中

的核心条款之一，双方通过设置业绩目标，既可以激励被投资企业提高业绩，又

同时能保护投资者的权益。但由于我国还未出台关于对赌协议业绩补偿相关的税

收政策，使得在触发业绩补偿条款时产生了不少财税争议，为签订对赌协议的企

业带来很大的税收风险。本文希望通过对对赌协议业绩补偿涉税问题的研究，为

有同样困惑的企业提供一点参考，也希望能够间接推动我国关于对赌协议相关税

收法规的完善。

首先，本文介绍了研究背景和研究意义，以及整体框架和所采用的研究方法。

其次，阐述了对赌协议的定义和分类，介绍了对赌协议的法律性质和理论基础；

接着对业绩补偿的概念和分类做了阐述，分析了业绩补偿税务处理的理论依据。

然后，介绍了我国对赌协议业绩补偿的发展现状以及业绩补偿的税会处理现状，

并列举了部分税务局业绩补偿税务处理的办法。再次，本文以 A上市公司收购 C

有限责任公司作为分析的对象，分析了双方签订对赌协议的动因，并从股权收购、

业绩承诺、补偿方式、利润奖励、违约责任对对赌协议内容做了详细说明。分析

了 A上市公司收到盈利补偿和减值补偿的税会处理方式，分析了该笔业绩补偿

是否需要缴纳企业所得税以及个人合伙人因支付业绩补偿款多缴纳的个人所得

税能否退税等问题。同时，也对争议焦点的原因进行了分析。最后，得出了应将

业绩补偿款冲减长期股权投资，不作为收入缴纳企业所得税和退还个人所得税的

结论。本文在此基础上提出了坚持实质课税原则，完善业绩补偿相关税收政策，

设计合理交易路径，加强税务机关与企业之间的信息沟通。

关键词：对赌协议 业绩补偿 税务处理
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Abstract

The 2024 Government Work Report mentions that it is proposed to

promote reforms in the fields of finance, taxation and finance.Plan a new

round of fiscal and taxation system reform, and implement the financial

system reform and deployment. With the development of the financial

market and the advancement of financial innovation, VAM as a new type

of investment and financing tool has emerged. Signing VAM agreements

has become an important means for many enterprises to cope with market

uncertainty, reduce investment risks, and improve financing efficiency.

Especially since the successful VAM of Mengniu Dairy in 2006, VAM

agreements have become more and more widely used in mergers and

acquisitions of Chinese enterprises. Performance compensation is one of

the core clauses in the VAM agreement, and by setting performance

targets, both parties can not only incentivize the investee company to

improve its performance, but also protect the rights and interests of

investors. However, due to the fact that China has not yet promulgated a

tax policy on performance compensation for VAM agreements, many

financial and tax disputes have arisen when the performance

compensation clause is triggered, which has brought great tax risks to

enterprises that have signed VAM agreements. This article hopes to

provide a reference for enterprises with similar confusion through the

study of the tax-related issues of performance compensation under VAM,

and also to indirectly promote the improvement of China's tax regulations

related to VAM.

First, this paper introduces the background and significance of the

study, as well as the overall framework and research methodology.

Secondly, the definition and classification of VAM agreements are

expounded, the legal nature and theoretical basis of VAM agreements are
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introduced, and the rationality and applicability of the above views are

analyzed. Then, the concept and classification of performance

compensation are expounded, and the theoretical basis of tax treatment of

performance compensation is analyzed. Then, the development status of

performance compensation for VAM agreements in China and the tax

treatment of performance compensation are introduced, and the tax

treatment methods of performance compensation of some tax bureaus are

listed. Thirdly, this paper takes the acquisition of a limited liability

company by a listed company A as the object of analysis, analyzes the

motivation for the two parties to enter into the VAM agreement, and gives

a detailed description of the content of the VAM agreement from the

perspective of equity acquisition, performance commitment,

compensation method, and liability for breach of contract. This paper

analyzes the tax treatment of profit compensation and impairment

compensation received by listed company A, how to dispose of the

performance compensation, whether it needs to pay enterprise income tax,

and whether the individual income tax paid by individual partners due to

the payment of performance compensation can be refunded. At the same

time, the reasons for the focus of the dispute are also analyzed. Finally, it

is concluded that the performance compensation should be offset against

the long-term equity investment, and the enterprise income tax and

individual income tax should not be refunded as income. On this basis,

this paper puts forward some suggestions such as adhering to the

principle of substantive taxation, improving the tax policies related to

performance compensation, designing reasonable transaction paths, and

strengthening information communication between different entities.

Keywords: Valuation adjustment mechanism, Performance compensation,

Tax treatment
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1 引言

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

对赌协议最初起源于美国，并在 20世纪 80年代开始逐渐发展。在这一阶段，

对赌协议主要应用于并购交易中，旨在解决并购双方在目标企业估值上的分歧。

进入 21世纪，对赌协议在美国及欧洲等地得到了广泛应用，不仅应用于并购交

易，也开始应用于风险投资和私募股权投资领域。自从 2006年蒙牛乳业对赌成

功后，这种资金筹集配置的选择方式开始在我国投资、融资实践中得到应用。随

着我国资本市场的不断发展，企业上市融资的需求不断增长，对赌协议作为一种

创新性的融资方式，在帮助企业获得融资的同时，还可以激励管理层提高业绩，

提升企业价值，有利于企业成功上市。因此，对赌协议在我国的应用越来越广泛，

涉及并购、风险投资、私募股权投资等多个领域。近五年（2019-2023年）来仅我

国沪深上市公司在企业并购重组活动中新签订的对赌协议就将近 2000 份。我国

正致力于从高速增长向高质量发展转变，对赌协议可以为企业创新和转型升级提

供资金支持，同时通过业绩承诺等条款激励管理层提高效率。可见。对赌协议在

我国还有巨大的应用和发展空间。

然而，由于对赌协议业绩补偿的复杂性，包括业绩承诺的设定、补偿机制的

设计、业绩补偿的执行等。再加上我国还没有针对对赌协议业绩补偿的相关税收

政策，仅有海南省地方税务局 2014年发布《海南省地方税务局关于对赌协议利

润补偿企业所得税相关问题的复函》的文件。这使得对赌协议业绩补偿涉税问题

的争议案例越来越多，从而加大了投融资企业需要承担的税收风险。随着对赌协

议的争议案例不断增多，相关部门也愈发重视。2019年，最高人民法院印发《全

国法院民商事审判工作会议纪要》（简称《九民纪要》），对赌协议业绩补偿的

效力也逐步得到司法层面的认可。但是，对赌协议业绩补偿相关税务处理的争议

问题并未得到真正的解决。一方面，即使个别地方税务局出台了相关文件，但并

不能作为全国的统一标准去执行，同样的涉税问题，不同的税务处理结果，这对
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于纳税人来说显然是不公平的。另一方面，由于没有统一的税收政策，税务机关

出于防止税款流失的目的，对待可征可不征的业绩补偿涉税问题时，往往倾向于

征税，这样从某种程度上就会加重纳税人的税收负担；如果选择不征税，又会使

得税款流失，损害国家税收利益。因此，研究对赌协议业绩补偿款涉税问题意义

重大且十分迫切。

1.1.2 研究意义

1.1.2.1理论意义

（1）有助于完善我国税务法规体系。一方面，随着并购市场的不断发展，

对赌协议及其业绩补偿的形式也在不断创新和变化，从而涉及了多种形式的支付

和税务处理方式，不同的支付方式在税务处理上又有着不同的规定和要求。因此，

税务法规需要针对这些不同的情形进行细化和明确，以确保税务处理的公平性和

合理性。另一方面，对赌协议业绩补偿的灵活性也为税务法规的制定提供了更多

的思考空间。在实际操作中，业绩补偿的设定往往根据具体交易情况和双方需求

进行灵活调整。这种灵活性要求税务法规在保持基本原则的基础上，也要具备一

定的灵活性和适应性。通过对对赌协议业绩补偿涉税问题的研究，可以及时发现

现行税法规定中的不足和漏洞，为税务法规的修订和完善提供理论支持，进一步

促进税收法规的完善和发展。

（2）有助于促进我国相关会计制度的完善。对赌协议业绩补偿通常涉及对

企业未来业绩的预测和承诺，这就要求企业必须提供真实、准确的会计信息作为

决策依据。在这种背景下，企业会更加重视会计信息的记录、核算和报告，确保

各项数据真实可靠。同时，对赌协议的实施也促使企业加强内部控制，防范会计

舞弊和错误的发生，从而提高会计信息的质量。对赌协议作为一种新型的投融资

工具，其运作方式和风险特点对传统会计制度提出了新的挑战。因此，为了适应

这种变化，会计制度需要不断创新和完善，以更好地满足对赌协议业绩补偿的需

求。

1.1.2.2现实意义

（1）有助于实现征纳双方共赢。从征税方的角度来说，对赌协议业绩补偿

的形式和处理方式多样，为了适应各种情况，税收制度需要不断创新和完善，以
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更好地满足对赌协议的需求。同时，还可以借鉴国际先进经验，结合我国实际情

况，探索建立适应对赌协议业绩补偿特点的会计准则和制度。这些创新和发展有

助于提高税收征管的效率和水平，减少税收流失和偷漏税现象的发生。从纳税人

的角度来说，对赌协议业绩补偿涉税问题研究还有助于提升纳税人的遵从度和满

意度。通过对赌协议业绩补偿条款的引入和实施，纳税人可以更加清晰地了解自

身的权利和义务，增强对税收政策的认同感和归属感。同时，对赌协议业绩补偿

条款也可以为企业提供更多的激励和约束机制，促使其更加积极地履行纳税义务。

综上，对赌协议业绩补偿涉税问题研究有助于构建和谐的税收征纳关系，提高税

收征管的社会满意度和公信力。

（2）有助于激励双方积极实现各自目标。首先，在达成并购或融资协议时，

双方可以针对未来不确定的情况进行约定，通过设定一定的条件和权利，以平衡

风险与收益。这种机制有助于降低双方在交易过程中的不确定性，提高交易的效

率。其次，由于对赌协议中通常包含业绩补偿等条款，这些条款可以促使融资方

更加努力地实现约定的业绩目标，以获取更多的利益。同时，投资方也可以通过

这种方式监督融资方的运营情况，确保其投资的安全和回报。

1.2 国内外研究综述

1.2.1 对赌协议的性质判定研究

在对赌协议的性质判定方面，国外多数学者认为对赌协议是一种可以降低投

融资风险的机制。Ruiyu Liu等（2011）认为对赌协议业绩补偿有一定的期权属

性，以期权的处理方式来进行定价，以便减少双方投融资的风险。Tian Z等（2

015）认为在首轮融资的背景下，对赌协议是一种旨在通过根据公司未来的业绩

调整可转换证券的转换价格来保护投资者或企业家的条款，在公司估值不确定或

可能在短期内发生显著变化的情况下作用明显。Cong Du（2022）认为对赌协议

作为一种创新的合同形式，允许投资和融资双方根据目标企业的未来业绩调整交

易条件，被广泛应用于私人股权融资中，用于降低风险。Niklas等（2024）认为

对赌协议和 Earnouts有着相似的目的和功能，都是用于处理信息不对称和估值风

险的机制，特别是在涉及私募股权和风险投资中用来降低因信息不对称而带来的
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风险。

在对赌协议的性质判定方面，国内学者主要从法律层面入手，对其有效性与

合法性展开研究。宋毅（2018）认为对赌协议属于无名合同，不属于附条件合同、

附期限合同、担保合同、射幸合同或联营合同。同时，对赌协议的效力需要考虑

公司资本维持原则、债权人利益保护、公司减资程序、格式条款、显失公平等多

个因素，不能简单判定其有效性。赵子龙（2020）认为对赌协议属于合同法律关

系，不是附条件合同、射幸合同或担保合同。它属于投融资+补偿回报+风险承

担的法律关系。对赌协议的效力问题主要涉及业绩补偿约定是否显失公平、是否

违反公司法关于股权回购的规定、是否违反公司资本维持原则和法人独立财产原

则等。朱程程（2020）认为对赌协议的合法性边界需要遵守相关法律法规，不得

违反无效和可撤销合同的规定。其有效性判断需结合具体情况进行分析，需遵守

《公司法》等法律法规的规定，不得违反资本规制和公司治理结构。赵旭东（2

022）认为对赌协议是一种介于股权投资和债权投资之间的特殊投资形式，既包

含股权投资的特点，也具备债权投资的特性，因此被视为一种“第三种投资”。

罗尔男（2023）认为对赌协议属于估值调整机制，是一种确保交易各方在估值不

一致时能够继续交易的约定安排，只要当事人合意，内容不违反法律、行政法规

的强制性规定，应认定为合法有效。

1.2.2 对赌协议的动因研究

在签订对赌协议的动因方面，国外学者认为签订对赌协议的各方是基于共同

的利益，为了实现多赢。Qing Xu (2019) 认为摩根士丹利可能希望通过对赌协

议来保护其投资不受蒙牛业绩波动的影响，以此来分担风险；蒙牛可能需要资金

来支持其业务扩张或其他战略目标，通过赌协议来满足融资方面的需求。Shiyun

等（2022）认为对赌协议作为一种估值调整机制，一方面，可以帮助投资和融资

双方根据目标企业的未来业绩调整交易条件，从而降低投资风险；另一方面可以

激励标的公司努力实现业绩目标。Haisen等(2023)认为对赌协议通过经济手段激

励各方达成协议目标，允许各方在达成目标的过程中共担风险，通过这种机制来

促进区域间的生态平衡和可持续发展，实现多赢的局面。

在签订对赌协议的动机方面，国内学者认为签订对赌协议的动因是多方面的。
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张肖飞等（2021）认为失败方的对赌动因是缓解资金压力、加快上市进程、弥补

跨区开拓经验不足，以及满足低成本融资和快速扩张的需求；成功方的对赌动因

主要在于借助外部资金和经验来促进企业发展，缓解资金压力，增强企业竞争力。

茹雅（2022）认为恒大集团选择签订对赌协议的动因主要是在短时间内可以解决

融资需求，而且不会增加企业的负债或降低其控制权，还能够向市场传递恒大经

营良好的积极信号，有利于公司形象的提升。王满（2023）认为签订对赌协议的

动因主要在于缓解并购活动中的信息不对称问题，降低并购方的投资风险，控制

并购后成本，强化并购协同效应；同时，通过业绩承诺等条款激励约束被并购方

管理层，以实现并购协同效应和业绩提升。梁一村（2024）认为签订对赌协议的

动因主要包括降低信息不对称度以防估值过高，减少信息沟通成本以发挥协同效

应，保证并购后绩效稳定以提升整体经济效益，整合双方企业资源以完善产业链

战略布局，以及创新应用对赌指标以发挥对赌的最大效用。

1.2.3 对赌协议业绩补偿的税务处理研究

在对赌协议业绩补偿的税务处理方面，国外学者主要从以下几个角度展开：

SeeJeffrey等（2013）认为对赌协议业绩补偿已经广泛用于企业并购重组活动中，

相关的具体税务处理可以参考并购活动的处理方式。 TobyStock等(2010)认为在

处理对赌协议业绩补偿的税务问题时，首先需要根据交易类型（如开放式交易、

封闭式交易和分期付款销售）来确定税务处理方式。在报告涉及或有考虑的资本

资产销售时，纳税人可以选择分期付款方法、封闭式交易方法或开放式交易方法。

Robert等（2015）认为对赌协议的业绩补偿类似于或有对价的属性，或有支付的

税务处理取决于支付的性质，即它们是作为股份购买价格的一部分还是作为服务

报酬。如果被视为购买价格的一部分，通常按资本利得税（CGT）处理，而作为

服务报酬则可能按普通收入税处理。XiaoGang（2021）认为对赌协议业绩补偿的

税务处理需要考虑补偿的性质，如果补偿被视为资本收益，它可能适用资本收益

税的规定；如果被视为普通收入，则可能按照个人所得税率缴税。Niklas（2024）

认为对赌协议业绩补偿的税务处理可以参照 earnouts的相关处理：如果 earnouts

被视为购买价格的额外部分，那么它通常会计入购买方的资产成本中，对卖方而

言，则可能被视为资本收益；如果 earnouts被视为卖方因继续就业而获得的补偿，
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那么它可能被视为普通收入，需要按照个人所得税率缴税。在这种情况下，买方

可能能够将支付 earnouts作为费用来抵扣其税务。

1.2.4 文献述

在对赌协议业绩补偿的税务处理方面，国内学者主要有以下几个观点。颜晓

燕等（2017）认为海南航空采用“转让价款调整说”处理业绩补偿，即业绩补偿

是对股权转让价款的调整，从而不确认收入；海航集团作为控股公司，垫付业绩

补偿款并不产生实际支出，不作为税前扣除事项处理；扬子江集团在支付业绩补

偿时调减应纳税所得额，这种做法反映了业绩补偿款属于转让价款调整的性质。

吴培（2020）认为对赌协议中的业绩补偿税务处理方式主要分为分别税务处理和

合并税务处理。分别税务处理按照“形式课税”原则将原始交易和业绩补偿分别

作为独立交易处理；而合并税务处理基于“实质课税”原则，将原始交易和业绩

补偿合并处理。涂君(2020)用具体案例来介绍对赌协议业绩补偿的税务处理。斯

太尔公司认为业绩补偿款不属于应纳税收入，但税务局认为需要纳税，导致企业

需要缴纳滞纳金和税款；长江投公司将业绩补偿款计入营业外收入并缴纳企业所

得税；久其软件案例中，符合特殊重组业务条件，业绩补偿款不需要确认收入。

刘斌（2022）认为不同类型的对赌协议业绩补偿应采用不同的税务处理方式。对

于补偿型对赌协议，将补偿款计入资本公积视为权益性交易溢价，不需要缴税；

将补偿款计入营业外收入视为损益性交易溢价，需要当期缴税；将补偿款作为期

权处理计入当期损益，需要缴税。对于股权调整型对赌协议，存在两种处理方式：

采取分别税务处理，对多次股权交易分别计价和缴税；采取合并税务处理，综合

计算转让所得后缴税。马逸璇（2023）认为对赌协议业绩补偿分为交易价格调整

型和专门化风险管理型，前者旨在弥合估值与定价分歧，按交易价格调整处理，

不构成所得，采用合并税务处理；后者旨在专门化风险管理，构成所得，个人受

偿方按偶然所得纳税，公司受偿方作为综合收入一部分纳税。

评

首先，在性质判定方面，国外学者强调对赌协议是一种创新的风险管理工具，

能够有效降低投融资双方的风险。相比之下，国内学者更注重从法律视角出发，

关注对赌协议的合法性和有效性问题，并提出了一些具体判断标准。其次，在对

赌协议的动机方面，国外学者主要从共同利益的角度来解释，认为签订对赌协议
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是双方基于共同利益的选择。而国内学者则更关注对赌协议在企业融资、整合资

源等多方面的作用。再次，在对赌协议业绩补偿的税务处理方面，国外学者倾向

于参考并购活动的处理方式，而国内学者则存在分别处理和合并处理两种观点。

由于我国的税收政策还不完善，关于对赌协议业绩补偿的税务处理问题没有统一

的标准，只能以地方税务机关处理的具体案例为参照。最后，因为对赌协议业绩

补偿的类型多样，所涉及的内容也十分复杂，因此，对赌协议业绩补偿税务处理

要充分考虑交易的经济实质，不能被表象所误导。本文选取了既有个人合伙人又

有法人合伙人的合伙企业作为补偿方的案例，在对其交易进行经济实质界定的基

础上，并结合税务机关在实践中具体的处理口径及规则，对不同的补偿方式所涉

及的涉税问题进行分析，最后提出了相关对策建议。

1.3 研究方法

1.3.1 案例研究法

本文在对对赌协议业绩补偿涉税问题进行相关理论分析的基础上，选取了 A

上市公司收购 C有限责任公司的案例，由于 C有限责任公司的股东是一个既有

个人合伙人又有法人合伙人的合伙企业，使得其涉及的税务问题具有一定特殊性，

本文在对案例进行全面分析的基础上提出了完善我国企业在签订对赌协议中业

绩补偿涉税问题处理的对策建议，使理论与实际相结合，以期降低企业在签订对

赌协议中所面临的税务风险。

1.3.2 文献研究法

本文通过图书馆、数据库、学术期刊等途径，广泛收集与对赌协议和业绩补

偿相关的文献，并从中筛选出高质量、有权威性的文献，以确保研究的准确性和

可靠性。通过运用此方法，可以快速了解这一领域的研究现状和发展趋势，为后

续的理论构建和案例研究奠定基础。
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1.3.3 比较研究法

比较研究法在文中很多地方都有所体现。本文首先列出了对赌协议业绩补偿

的不同理论基础，并进行了对比分析，在此基础上对相应的税务和会计处理进行

的对比分析。另外，结合实际案例，比较分析了不同税务局对于对赌协议业绩补

偿涉税问题的处理方式，最终得出了结论。

1.4 创新点与不足之处

1.4.1 创新点

本文可能的创新之处有以下两点：

选取案例具有代表性。本文选取了投资方与目标企业原股东的对赌案例，这

也是私募股权投资中一种常见的做法。分析投融资双方业绩补偿具体的税务处理，

为其他企业提供借鉴和指导。

选取案例具有特殊性。国内学者研究对赌协议业绩补偿涉税问题的对象大多

数是法人制企业，对于补偿方是非法人制企业的研究相对较少。本文通过对现有

文献进行梳理，选取了既有个人合伙人又有法人合伙人的合伙企业作为补偿方的

案例，由于合伙企业合伙人的税务处理方式有别于法人制企业，使得本文对于业

绩补偿款的税务处理具有一定的特殊性。本文对于补偿方作为合伙企业的研究丰

富了对赌协议业绩补偿涉税问题的研究体系，对于合伙企业签订对赌协议具有一

定的参考价值。

1.4.2 不足之处

对赌协议业绩补偿涉税问题的研究学者较少，以至于相应的文献较少，而且

多数都是从法律视角来研究的，从税务视角研究的文献就更少。由于参考的文献

不多，所提出的对赌协议业绩补偿涉税问题的对策建议不够完善，实践性也有待

检验。
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2 概念界定与理论基础

2.1 对赌协议的概念界定与理论基础

2.1.1 对赌协议的概念

对赌协议，又称估值调整协议，是私募股权投资和企业并购中常用的一种价

值调整机制与合同安排。它本质上是期权的一种形式，广泛应用于投融资和并购

等领域。具体来说，对赌协议是投资方与融资方在达成协议时，双方对于企业价

值估值不一致情况下对未来不确定情况的一种约定。如果约定的条件出现，投资

方可以行使一种估值调整的权利；如果约定的条件不出现，融资方则行使另一种

权利。对于投资方来说，对赌协议可以降低因估值过高而导致的潜在损失；而对

于融资方来说，对赌协议则是一种激励机制，促使其更加努力地实现约定的业绩

目标，从而可能获得额外的利益。对赌协议最早被运用于股权投资中，投资者可

以通过对赌协议来降低投资风险，确保在特定条件下获得相应的回报。这种应用

有助于平衡投资者和被投资企业之间的利益，促进资金的有效配置。在债权投资

领域，对赌协议也发挥着重要作用。它可以帮助债权人保护其利益，确保在债务

人未能履行债务时能够获得一定的补偿。这有助于降低债权人的风险，提高债权

投资的吸引力。在金融衍生品交易中，通过设定特定的条件和收益分配方式，对

赌协议可以降低交易风险，增加交易的灵活性和多样性。总的来说，对赌协议在

金融领域的多个方面都发挥着重要作用，帮助投资者和企业降低风险、维护各自

利益，并促进资金的有效配置。

2.1.2 对赌协议的分类

2.1.2.1 按对赌的主体不同

(1)投资方与目标企业原股东的对赌

投资方与目标企业原股东的对赌是私募股权投资中一种常见的做法。这种对

赌通常发生在投资者与目标公司的股东或实际控制人之间，旨在通过设定特定的

业绩目标或回购条款来控制投资风险并实现投资目的。在对赌协议中，投资方通
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常会对目标公司进行估值，并以溢价认购目标公司的增资，从而成为目标公司的

新股东。为确保自身利益，投资方会与目标公司的原股东或实际控制人协商，设

定一定的业绩补偿或股权回购条款。这些条款通常基于目标公司的未来表现或特

定事件的发生，如未能实现约定的业绩目标或触发回购条件时，原股东或实际控

制人需要承担相应的责任。

(2)投资方与目标企业的对赌

投资方与目标企业的对赌协议在私募股权投资中是一种常见的策略，用于平

衡双方的风险和利益，并激励目标企业实现更高的业绩目标。这种对赌通常基于

目标企业的未来业绩、经营指标或特定目标的实现情况。具体来说，投资方在与

目标企业签订对赌协议时，会设定一系列条件。这些条件可能包括目标企业在未

来一定时期内的收入、利润、市场份额等业绩指标，或者是关于产品研发、市场

拓展等战略目标的达成情况。如果目标企业能够成功实现这些条件，那么投资方

可能会获得额外的收益或权益；反之，如果目标企业未能达到约定的业绩目标，

则可能需要向投资方支付一定的补偿或调整股权结构。

(3)投资方与投资方控股股东的对赌

投资方与投资方控股股东的对赌协议是相对较少见的，但仍然可能在某些特

定情况下出现。这种对赌协议主要涉及到投资方、目标公司的控股股东以及目标

公司本身之间的权益关系和利益分配。具体来说，投资方与控股股东之间的对赌

通常基于目标公司的未来表现或特定事件。如果目标公司达到了预设的业绩目标

或实现了某种特定成果，投资方可能会从控股股东那里获得某种形式的补偿或回

报，比如额外的股权、现金或其他形式的利益。反之，如果目标公司未能达到预

期目标，投资方可能需要向控股股东支付某种形式的补偿。

2.1.2.2 按补偿的方向不同

(1)正向对赌

正向对赌是或有对价(Earn-out)的一种，常见于国内企业在进行海外并购的

交易中。正向对赌时，对赌各方约定，如果未来对赌标的达到约定的条件，投资

方要追加一定的支付对价。从财务角度来说，投资方的投资款经过了最初的“预

付”和后期的“追加”两次投资。正向对赌协议通常出现在并购重组交易中，当收

购方和出售方对目标公司的估值存在分歧时，双方可能采取这种分期支付的方式
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来解决争议。这种协议有助于降低收购方的初期支付压力，同时激励出售方在交

易后继续为目标公司的成功付出努力。

(2)反向对赌

反向对赌协议，又称为反向或有对价协议。在这种协议中，卖方（或出让方）

先收取全款，如果约定的条件未能达成，卖方需要向买方（或投资方）返还部分

价款。这种协议结构为投资方提供了一定程度的保障，确保在目标公司的未来表

现不佳时，能够回收部分投资或获得其他形式的补偿。同时，对于出让方而言，

反向对赌协议也体现了其对于未来业绩的信心，并可能通过成功实现业绩目标而

保留更多的收益。

2.1.2.3 按基础资产的不同

(1)增资型对赌

增资型对赌协议是指在投资者对目标公司进行增资时，以被投资的公司或资

产为基础资产进行对赌。增资型对赌协议对投资者和公司都有潜在的好处。对于

投资者来说，它可以作为一种风险缓解策略，只有在公司表现出色时才提供额外

的资金。对于公司来说，它可以作为一种激励措施，鼓励管理层和员工努力实现

目标，并确保有足够的资金支持公司的增长计划。

(2)股权收购型对赌

股权收购型对赌协议是股权投资或并购交易中的一种特殊协议，其核心在于

买卖双方对未来某些不确定事项的预测和约定。这些事项通常涉及目标公司的财

务表现或市场表现，如未来某一时期的收入、利润、市场占有率等。股权收购型

对赌协议的主要目的是在并购交易中平衡双方的风险和利益。通过设定对赌条款，

收购方可以在目标公司未来表现不佳时获得一定的保障，如现金补偿、股权调整

等。同时，这也为目标公司的原有股东或管理层提供了一种激励，鼓励他们更积

极地推动公司的发展，以实现约定的业绩目标。
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2.1.3 对赌协议的法律性质观点

对赌协议的法律性质是复杂的，它结合了多种法律元素和特征，主要包括射

幸合同说、附条件合同说、担保合同说、期权说、合同变更说等。

2.1.3.1 射幸合同说

该学说认为合同的结果取决于未来不确定的事件。在这种合同中，一方可能

获得显著的利益，也可能一无所获，因此带有一定的赌博性质。射幸合同的特点

是合同的效果依赖于偶然性，即合同的利益或损失是不确定的，取决于未来事件

的发生与否。对赌协议在某些方面与射幸合同相似，因为它们都涉及到未来的不

确定性和偶然性。但对赌协议对未来不确定性因素的可控性不同于射幸合同是否

发生法律效果取决于将来发生事件的概率。

2.1.3.2 附条件合同说

该学说认为附条件合同是一种特殊的合同形式，其特点在于合同中的某些条

款或内容的生效或失效取决于未来某种特定条件的成就或不成就。这种条件可以

是某种事件的发生、某种行为的完成或某种状态的持续等。当所附条件成就时，

合同中的相关条款或内容便生效；若条件不成就，则相关条款或内容不生效或失

效。对赌协议虽然有时候可以被视为一种附条件合同，但也存在多方面的差异，

包括合同生效的时间差异，条件确定性的问题等。总的来说，尽管附条件合同说

与对赌协议在某些方面可能存在相似之处，但它们在合同生效、条件对合同内容

的影响、条件的确定性以及合同目的等方面存在明显的区别。

2.1.3.3 担保合同说

该学说主要指的是一种关于合同性质的理论或观点，该观点认为担保合同旨

在保障债权的实现。在这个理论中，投资者被视为担保权利的享有者，而融资方

则是担保义务的承担者。投资者向融资方支付一定的担保费用（即对赌协议中的

投资额），融资方则承诺在特定条件下（即对赌协议的触发条件，如未达到业绩

目标）向投资者支付一定的补偿（即对赌协议中的补偿金额）。这种担保合同说

理论有助于理解和评估对赌协议的性质和风险，为投资者和融资方提供了一种新

的风险管理工具。

2.1.3.4 期权说
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该学说将投资决策视为一种期权交易的模型。在这个理论中，投资者被视为

期权买方，而融资方则是期权卖方。投资者支付一定的溢价（即对赌协议中的投

资额）获得在未来某个时间点（即对赌协议的期限）以约定的价格（即业绩目标）

购买融资方资产的权利。如果融资方在未来未能实现约定的业绩目标，投资者可

以行使期权，要求融资方按照约定的价格给予补偿。相反，如果融资方实现了业

绩目标，投资者可以选择不行使期权，即放弃补偿要求。这种模型使得投资者可

以在不承担过多风险的情况下，获得融资方的业绩承诺和补偿保障。但融资方则

承担了实现业绩目标的压力和风险。

2.1.3.5 合同变更说

该学说认为对赌协议对原合同标的或价格的调整构成对原合同实质性条款

的变更。但根据《合同法》规定，合同变更是指当事人对已经发生法律效力但尚

未履行或者尚未完全履行的合同，进行修改或补充所达成的协议。《合同法》规

定，当事人协商一致可以变更合同。由于对赌协议对标价值的调整机制本身就是

合同的一部分，仅当约定条件成就时合同双方就应履行合同，而不需要双方再协

商一致，不存在对原合同的变更，而仅仅是履行原合同条款。对赌协议的合同变

更说可能会影响合同的解释和执行，特别是在发生争议时。法院在审理相关案件

时，通常会仔细审查对赌协议的具体条款，以及协议变更是否符合合同法的相关

规定。同时，还需要考虑到合同变更对双方权益的影响，确保变更过程的公平性

和合理性。

2.1.4 对赌协议的理论基础

2.1.4.1 税收法定理论

税收法定理论是现代国家税收制度的基本理论之一，它要求税收征管必须以

法律为依据，纳税人的税收义务、税率、税基、税收征收程序等应当由立法机关

通过法律明确规定。即如果没有相应法律作前提，政府则不能征税，公民也没有

纳税的义务。税收主体必须仅依法律的规定征税，纳税主体必须仅依法律的规定

纳税。而对赌协议作为一种投资协议，虽然其本身并不直接涉及税收问题，但其

执行过程中可能产生的利润或亏损，却会触发税收问题。在涉及股权转让等交易

时，对赌协议可能作为补充协议存在。但无论协议形式如何，其税务处理都必须
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遵循税法中关于股权转让等交易的规定。这意味着，对赌协议中的税务处理不能

独立于税法规定之外，必须确保合法性。然而，需要指出的是，目前我国对于对

赌协议的税务处理并没有明确的规定。这导致在实践中，对于对赌协议中的税务

处理存在较大的不确定性。虽然有一些地方性的政策或文件对此进行了规定，但

这些规定并不具有普适性，中央层面还没有出台明确的关于对赌协议税务处理的

政策。

2.1.4.2 税收公平理论

税收公平理论是税制设计和税收政策制定的基本理论之一，它要求税收制度

应该基于纳税人的支付能力分配税收负担，以展现税收的公平性。税收公平原则

通常包括两个方面的内容：横向公平和纵向公平。横向的公平是指对同等收入的

纳税人在相同的情况下应当同等征税；纵向的公平是指对高收入者应当比低收入

者征收更多的税，这是一种表象的不公平，却体现了实质的公平。对赌协议的履

行可能会产生显著的财务后果，包括收益或损失，这些后果可能会影响纳税人的

税收负担。因此，处理对赌协议的涉税事项时，应当反映纳税人的实际经济能力，

避免对经济能力较弱的纳税人造成过重的税负。

2.1.4.3 实质课税理论

实质课税理论是指征税时不能仅根据其形式确定是否应予课税，而应基于实

际情况，尤其应当根据其经济实质，判断是否符合课税的要素，以求公平、合理、

有效地进行课税。实质课税原则的目的在于确保税收制度能够公正地反映纳税人

的真实经济状况，防止纳税人通过形式上的安排逃避应承担的税负，从而维护税

收的公平性和有效性。在应用实质课税原则时，税务机关需要进行专业的判断和

审查，确保税收政策的正确实施。

对赌协议是投资方与融资方在达成协议时对未来不确定情况的一种约定，其

实质可以看作是估值调整机制，这种机制在某种程度上体现了税法的实质课税原

则。因此，对赌失败后，收到业绩补偿款的一方不应单独将所得收入进行税务处

理，而应该尊重其经济实质，将补偿款作为期初确定长期股权投资成本估值的后

续调整。对于支付补偿款的一方，也应该根据其实际所得来征税。

2.2 业绩补偿的概念界定与理论基础
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2.2.1 业绩补偿的概念

业绩补偿又称为盈利预测补偿或业绩承诺，是上市公司并购业绩承诺的产物

之一。在企业股权投资过程中，投资方与融资方对被投企业估值定价达成的一种

交易调整机制。具体来说，倘若融资方未能在特定期间内实现投资协议所规定的

业绩指标，那么投资方将有权要求承诺方进行补偿。

2.2.2 业绩补偿的分类

2.2.2.1 现金支付补偿

现金支付补偿是指在特定情境下，一方以现金的形式向另一方支付一定的金

额，以弥补某种未达预期的结果或损失。在业绩补偿的语境中，现金支付补偿通

常指的是当被投资企业或目标公司未能达到事先约定的业绩指标时，其股东或实

际控制人按照协议规定，以现金的方式向投资方支付一定的金额，作为对未达标

业绩的补偿。这种补偿方式的目的在于确保投资方的利益得到保障，降低因被投

资企业业绩未达预期而带来的风险。同时，它也有助于激励被投资企业的管理层

更加努力地实现业绩目标，因为业绩未能达标将直接导致他们需要承担现金补偿

的责任。

2.2.2.2 股权支付补偿

股权支付补偿以发行股份的形式作为对未达标业绩的补偿。具体来说，当被

投资企业未达到约定的业绩目标时，其股东或实际控制人可以选择以新增发的股

份或已持有的股份作为补偿，支付给投资方。股权支付补偿的优势在于，对于被

投资企业而言，它可能避免了立即的现金支出压力，同时，通过发行新股，可以

引入新的战略投资者或增强与现有股东的合作。对于投资方而言，虽然可能面临

股份稀释的风险，但获得股份意味着未来可能分享到被投资企业的收益。同时，

这种补偿方式的实施通常受到严格的条件和程序的约束。首先，补偿股份的发行

或转让必须遵循相关的法律法规，如证券法等。其次，具体的补偿数量、比例以

及实施方式等需要在投资协议中进行明确的约定，以确保双方的权益得到保障。

2.2.2.3 混合支付补偿

混合支付补偿结合了现金和股权两种方式的支付手段。当被投资企业未达到



兰州财经大学硕士学位论文 对赌协议业绩补偿涉税问题研究
——以 A上市公司收购 C有限责任公司为例

16

预定的业绩目标时，其股东或实际控制人不仅需要通过现金支付一部分补偿金额，

同时还需要发行新股或转让已有股份作为另一部分补偿。一方面，这种方式结合

了现金和股权的特点，现金补偿可以迅速地为投资方加强资金流动性，而股权补

偿则可以为投资方提供未来的增值潜力，更好地满足了交易双方的需求和利益。

另一方面，对于投资方来说，既获得了即时的现金补偿，又保留了通过股权参与

被投资企业未来增长的可能性，从而分散了投资风险；对于被投资方的股东或实

际控制人来说，混合支付补偿也起到了激励作用，因为他们不仅要承担现金损失，

还可能面临股权结构的变动。

2.2.3 业绩补偿税务处理的理论基础

我国学者关于业绩补偿的税务处理有着不同的意见，主要有“无偿捐赠说”、

“合同违约金说”、 “价款调整说”三种观点，以下将对上述几种税务处理观

点分别作出简析：

2.3.3.1 无偿捐赠理论

“无偿捐赠”理论是指捐赠者在没有任何报酬或追求私利的情况下，将财产、

权益或其他有价值的东西自愿、无偿地转让给慈善机构或其他受捐赠方。这一定

义与民法典赠与合同的内涵高度一致，都强调了“无偿”这一要素，即财产的转

移是在没有报酬或没有追求私利的情况下进行的。被补偿方在接受补偿时看似没

有付出任何代价，将补偿方的支付行为看成是一种无偿的行为，因而将收到的补

偿款作为捐赠收入，计入了“营业外收入”，在当期缴纳了企业所得税。由于补

偿款不属于公益性捐赠，补偿方并不能将补偿款在税前扣除。但是否以营利为目

的才是判定赠与合同的标准，而对赌协议的业绩补偿就是一种以营利为目的的投

资经营活动，不具有真正的无偿性。因此，无偿捐赠理论的观点不妥。

2.3.3.2 合同违约金理论

“合同违约金”理论是指在合同中约定的一方或双方在违反合同约定时，应

向对方支付的一定数额的金钱或其他形式的赔偿，旨在保障合同的履行，确保合

同双方能够按照约定履行各自的义务。该理论认为补偿方没有达到承诺的标准，

是合同违约的一种表现，因此，补偿方要承担违约责任，即支付补偿款。被补偿

方将收到的带有“违约性质”的补偿款计入“营业外收入”，在当期缴纳了企业
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所得税；补偿方将支付的补偿款以费用的形式作了税前扣除。但认定是否违约要

根据当事人是否履行合同义务或是否履行不当，业绩补偿本身就是对赌失败后，

融资方对投资方的损失补偿，属于对赌协议合同的一部分。因此，支付的补偿款

不属于合同违约金。

2.3.3.3 价款调整理论

“价款调整”理论是指在达成对赌协议时，双方约定根据未来某种条件或情

况的发生与否，对合同价款进行调整的一种机制。具体来说，当双方签订对赌协

议时，会约定一些关键的业绩指标或里程碑事件。如果融资方未能实现承诺的业

绩指标，就要对投资方进行一定的业绩补偿。因此，融资方支付业绩补偿时，应

冲减以前年度收益或调整取得的剩余股权的计税基础；投资方收到业绩补偿时，

应冲减长期股权投资的成本和计税基础，待处置相应资产时，再确认投资收益并

缴纳企业所得税。投资方在收到补偿款时虽没有缴税，但在资产处置时仍需缴税，

因此，税款并未流失，只是延长了纳税时点。通过业绩承诺补偿款调整交易价格，

不仅更能获得交易双方的认可，而且也十分符合业绩补偿的经济实质，因此，“价

款调整说”理论更符合对赌协议业绩补偿的税务处理思路。
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3 我国对赌协议业绩补偿税务处理的现状

3.1 我国对赌协议业绩补偿的现状

20世纪 90年代，对赌协议刚刚在中国出现，主要应用于私募股权投资领域。

当时，对赌协议的设计和运用相对简单，主要基于企业业绩和利润指标，以平衡

投资风险和收益。这一时期，对赌协议在我国尚处于起步阶段，应用范围较小，

影响力有限。21世纪初，随着中国资本市场的快速发展，对赌协议开始在并购

重组交易中得到广泛应用，逐渐成为交易的重要形式。在这个阶段，对赌协议的

设计和运用更加复杂，出现了多种形式的对赌条款，如业绩对赌、股权对赌等。

对赌协议成为企业融资和并购的重要工具，推动了中国资本市场的繁荣。

2010年后，对赌协议在中国资本市场上的应用达到了高潮，根据数据统计，

近十四年来（2010年-2023年），因企业并购重组活动中新签订的对赌协议高达

六千多份。这一时期，对赌协议的设计和运用更加精细化，涵盖了企业估值、财

务指标、管理团队等多个维度。因此，政府也愈发重视对于对赌协议的监管，中

国证监会在 2014年发布《上市公司监管指引第 2号——上市公司募集资金管理

和使用监管指引》，首次对上市公司使用对赌协议进行规范，要求上市公司签订

对赌协议必须符合相关规定。这一监管规范的出台，使得对赌协议的应用更加规

范和透明。同时，对赌协议业绩补偿涉及的税务问题也越来越多，海南地税局在

2014年出台文件，首次明确对赌协议盈利补偿的税务处理问题，为其他地区对

赌协议业绩补偿的税务处理提供了参考。对赌协议成为企业融资和并购交易中不

可或缺的一部分，推动了中国资本市场的繁荣。总的来说，对赌协议在我国经历

了从起步到广泛应用，再到逐步规范化的过程。随着中国资本市场的不断发展，

对赌协议将继续在中国资本市场上发挥重要作用

3.2 我国对赌协议业绩补偿的税会处理现状

3.2.1 现金补偿型的税会处理

现金补偿是对赌协议业绩补偿的重要内容，其税务处理和会计处理对于整个
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对赌协议也十分重要。现金型业绩补偿的税务处理思路有三种，分别是基于无偿

捐赠理论、合同违约金理论、价款调整理论。企业签订合同时，可能会涉及印花

税、增值税等附加费用，但企业所得税的问题才是重点。在初始确认阶段，基于

以上三种理论的会计处理基本一致，即补偿方收到交易价款减去相关成本费用后，

缴纳企业所得税，受偿方按初始对价确认标的资产的成本和计税基础。在补偿阶

段，基于无偿捐赠理论，受偿方将业绩补偿款视为一笔捐赠款，计入“营业外收

入”，并在当期缴纳企业所得税；由于业绩补偿款不能作为非公益性捐赠支出，

补偿方不能将其进行税前扣除。基于合同违约金理论，受偿方将业绩补偿款视为

因违约合同而支付的违约金，将其计入“营业外收入”，并在当期缴纳企业所得

税；补偿方将支付的业绩补偿款确认为当期费用，允许所得税税前扣除。基于价

款调整理论，受偿方用业绩补偿款冲减标的资产的成本，在当期暂不缴纳企业所

得税；补偿方将支付的业绩补偿款冲减初始确认的损益或调整取得的剩余股权。

3.2.2 股份回购型的税会处理

目前关于股份补偿的主要争议点在于，投资方是否应将补偿条款视为一项可

能会带来收益的权利，在购买日确认金融资产，并将交易价款分为股权交易价款

和衍生工具或金融资产的交易价款。一些学者认为，股份回购补偿仅仅是为了满

足会计复式记账的要求，即使长期股权投资处于贬值状态，公司资本也会增加，

这与实际交易情况不符。因此，股份回购补偿应该被初始确认为“可供出售的金

融资产”。如果标的资产实现了业绩承诺，则确认投资损失和公允价值变动；如

果标的资产未实现业绩承诺，则融资方支付补偿时确认投资收益。

3.3 对赌协议业绩补偿的税务处理办法

对赌协议起初在我国出现较晚，应用范围较小，直到 2010 后，对赌协议才

在并购重组交易中得到广泛应用，影响力也愈来愈大。但针对对赌协议业绩补偿

的相关税收政策并没有完善，导致业绩补偿税务处理争议不断，因此，只能参考

地方税务机关处理业绩补偿税务问题的个别案例。又因为对赌协议业绩补偿涉及

的主要税种就是企业所得税和个人所得税，所以就选取了有代表性的业绩补偿所
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得税处理的案例，为处理其他业绩补偿涉税问题提供一定的参考。

3.3.1 企业所得税处理办法

2014年 5月 5日，海南省地方税务局下发了《海南省地方税务局关于对赌

协议利润补偿企业所得税相关问题的复函》。这是国内地方政府首次提出关于对

赌协议补偿企业所得税相关问题的正式批复意见。该文件明确了海南航空对赌协

议盈利补偿应采取“转让价款调整说”进行会计和税务处理的方式。这一规定为

其他地区对赌协议业绩补偿的税务处理提供了参考，具有重要借鉴意义。

2021年 3月 8日，厦门市税务局就对赌协议业绩补偿的企业所得税处理问

题进行了答复。税务局指出，根据《中华人民共和国企业所得税法实施条例》第

五十六条规定，企业的各项资产，包括固定资产、生物资产、无形资产、长期待

摊费用、投资资产、存货等，以历史成本为计税基础。对于对赌协议中取得的利

润补偿，可以视为对最初受让股权的定价调整，即收到利润补偿当年调整相应长

期股权投资的初始投资成本，而不计入当年的投资收益。这一答复与海南省地方

税务局 2014年的规定相一致。

综上所述，不同地区的税务机关可能会面临不同的业绩补偿税务问题，但同

时都采用了调整资产成本的方法，说明这种处理方式具有重要的借鉴价值。

3.3.2 个人所得税处理办法

在福建省税务局的一份答复中，对于企业股权转让签订对赌协议的情况，如

果协议要求三年净利润不低于特定金额，且未达到要求需要进行现金补偿，那么

个人所得税已缴纳的情况下，没有退还个人所得税的相关政策。这意味着在对赌

协议中，如果对赌失败，已缴纳的个人所得税通常情况下不会被退还。

在银禧科技案例中，由于兴科电子未达到业绩目标，需要进行现金补偿，银

禧科技已经就股权转让款履行了代扣代缴个人所得税。随后，银禧科技申请退税

并成功获得税务机关的批准。这个案例表明，在税务机关的执行口径不一致的情

况下，企业及个人股东应积极与税务机关沟通，并保留相关资料，以争取更有利

的税务处理结果。

综上所述，对赌协议业绩补偿个税退税案例显示，税务机关的处理方式可能
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因地区和具体情况而异。在没有明确政策支持的情况下，申请退税可能面临一定

难度。
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4 对赌协议业绩补偿的案例分析

4.1 对赌双方介绍

4.1.1 A 上市公司介绍

A上市公司于 1989年 4月 2日在湖南岳阳市设立，2007年 2月 8日，在深圳证

券交易所发行上市。公司在成立之初主要从事化工产品的生产与销售，但由于核心业

务竞争力不强，盈利能力较弱，不得已退出化工生产业务而转向其他领域。近年来，

移动互联网游戏产业正飞速发展，其受经济周期影响较小，从业企业多为轻资产

型高科技企业，消费者单次消费金额小、消费周期短、用户累计较好，行业整体

前景向好，正是 A上市公司适合转型的业务领域。据此，A上市公司审时度势，

把握移动互联的发展契机，将以本次交易作为公司整体业务转型的重要布局，拟

注入具有较强盈利能力和持续经营能力的优质资产，提升公司核心竞争力，实现

主营业务整体转型，切实增强公司的盈利能力和提高公司可持续发展能力。

4.1.2 C 有限责任公司介绍

C有限公司于 2012年 9月 12日在上海成立，是 B合伙企业的全资子公司，

D有限责任公司、E有限责任公司和个人合伙人 F是 B合伙企业的合伙人。2015

年 3月，C有限责任公司发生两次股权转移后的股权结构为：D有限责任公司持

股比例为 40%、E有限责任公司持股比例为 40%、F个人持股比例为 20%。C有

限责任公司主要从事移动网络游戏的研发及运营业务，在行业产业链中主要承担

游戏开发的角色，运营模式主要为非独家授权游戏运营平台，协同其他游戏运营

商联合运营游戏产品。C有限责任公司主要研发的游戏产品有《恋舞 OL》，其

在越南、泰国等东南亚国家十分受欢迎，有着强大的吸金能力，每年净利润高达

上千万元。

4.2 签署对赌协议的动因

新增
对比文档新增：A上市
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4.2.1 A 上市公司的动因

4.2.1.1 推动业务转型，奠定多元化综合发展的重要基础

A上市公司原本以化工产业为主，通过本次交易促使公司转型成以移动互联

网游戏为主业的上市公司，为公司未来多元化综合发展奠定基础。C有限责任公

司作为移动互联网游戏行业的优秀企业，以研发精品游戏为发展战略，严格把控

产品质量，以品质取胜。C有限责任公司研发出集社交、时尚、竞技、休闲等多

元素的 3D 音乐舞蹈手机网游——《恋舞 OL》。截至 2015 年 6月 30日，其境

内外累计注册用户达 2654万人、累计总流水已达 27285万元，成为移动端音乐

舞蹈游戏类的优秀产品，树立起良好的品牌影响力和产品口碑。通过长期实践，

公司研发团队对移动休闲网络类型游戏已形成丰富经验和深刻理解，同时积累了

移动休闲网络类型游戏的用户规模基础，这也为 A上市公司业务转型奠定了基

础。

4.2.1.2 借力移动网络游戏，增强公司盈利能力

本次交易标志着上市公司在战略布局上的重要转折，它通过并购一家在移动

互联网游戏领域内表现出强劲获利能力和广阔发展前景的公司，实现了自身主营

业务的根本性转变。这一战略决策不仅优化了公司的业务结构，还显著提升了公

司的资产质量和整体盈利能力。通过这种转型，上市公司不仅增强了自身的市场

竞争力和可持续发展潜力，而且也表明了其长期致力于最大化股东价值的坚定决

心。

4.2.2 C 有限责任公司的动因

4.2.2.1 满足融资需求

满足融资需求。B合伙企业计划进军电影行业，急需大量资金。C有限责任

公司凭借其音乐舞蹈类游戏细分领域的先发优势、游戏产品具有高品质的画面特

效以及优越的终端兼容性等优点，自成立以来，实现的净利润达 2.3亿，截至 2

015年 6月底，C有限责任公司市值高达 5.5亿。B合伙企业此时转让 C有限责

任公司刚好可填补资金缺口。

4.2.2.2 获得超额业绩奖励
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获得超额业绩奖励。A上市公司和 C有限责任公司在设定业绩承诺的同时，

也设定了超额业绩奖励机制，以此来保障 C有限责任公司经营团队的稳定性并

激发其积极性。合同约定，C有限责任公司在规定期限内达成或超越既定业绩目

标的情况下，超出承诺利润的 30%将根据原股东在交易之前在 C有限责任公司

中所持股权的比例进行分配；超出承诺部分利润的 20%会奖励给 C有限责任公

司的管理层和员工，这些奖励金额都由 A上市公司支付。因此，若是 C有限责

任公司经营得当，有较好的营业收入，则其股东、管理层和员工能够通过签订对

赌协议获得超额业绩奖励。

4.3 对赌协议的相关内容

4.3.1 股权收购

2015年 3月 31日，A上市公司召开董事会，审议并通过了《关于公司符合非

公开发行股票条件的议案》、《关于本次非公开发行股票预案的议案》等议案。

本次非公开发行股票的数量不超过 7022.00万股，预计募集资金总额 83000.00万

元（含发行费用），扣除发行费用后募集资金净额约为 80500 万元。募集资金

将投资于如下项目（如表 4.1所示）：

表 4.1 A 上市公司拟投资项目

单位：万元

序号 项目名称 拟投入募集资金金额

1 购买 C 有限责任公司 100%股权项目 80000

2 补充流动资金 500

合计 80500

数据来源：A 上市公司 2017 年度报表

C有限责任公司100%股权经预评估后，估值约为80300万元，但在双方多次协

商后，将本次交易价格暂定为80000万元。最终交易价格还须参考第三方机构出

具的正式评估报告。若正式出具的评估报告中评估值高于80000万元，则C有限

责任公司100%股权的交易价格仍确定为80000万元，如果评估值低于80000万元，
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则C有限责任公司100%的股权按照评估值作价。A上市公司将分4期向C有限责任公

司原股东支付交易价款，第一期支付59000万元，剩余三期各支付7000万元。

4.3.2 业绩承诺

A 上市公司本次收购 C有限责任公司 100%股权涉及的盈利承诺期为 2015

年度、2016年度、2017年度。B合伙企业的合伙人 D有限责任公司、E有限责

任公司和自然人合伙人 F，承诺 C有限责任公司 2015年度、2016年度、2017年

度实现的扣除非经常性损益后的归属母公司股东的净利润分别不低于 6500.00万

元、8125.00万元、10150.00万元（如表 4.2 所示）。

表 4.2 C 有限责任公司 2015 年—2017 年业绩承诺情况

单位：万元

年度 承诺利润

2015年 6500.00

2016年 8125.00

2017年 10150.00

数据来源：会计事务所出具的《业绩实现承诺情况的专项审核报告》

4.3.3 补偿方式

补偿方式主要分为三种，分别是盈利补偿、减值补偿、股票方式补偿。

4.3.3.1 盈利补偿：

当期盈利补偿金额=（截至当期期末累计承诺净利润数－截至当期期末累计

实现净利润数）÷承诺期内各年度承诺净利润之和×本次交易的总对价－已补偿

金额。当期应补偿金额小于 0的，A上市公司不需要此前已收到的补偿返还给原

股东。

4.3.3.2 减值补偿：

减值补偿金额=期末减值额-原股东在承诺期内已支付的补偿额

4.3.3.3 股票方式补偿：

股票方式补偿：
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（1）进行盈利补偿的股份补偿数量

当年应补偿股份数量的计算公式为：当年应补偿股份数量=（某原股东当年

应补偿金额－该股东已补偿现金金额）÷A上市公司本次非公开发行价格

（2）进行减值补偿的股份补偿数量

（期末减值额-A上市公司已收到某原股东支付的盈利补偿总额-A上市公司

已收到该股东支付的减值补偿金额）÷A上市公司 2015年度非公开发行价格

4.3.4 利润奖励

C有限责任公司在规定期限内达成或超越既定业绩目标的情况下，超出承诺

利润的 30%将根据原股东在交易之前在 C有限责任公司中所持股权的比例进行

分配。同时，超出承诺利润的 20%将作为奖励分配给 C有限责任公司的管理层

和员工。这些奖励的支付责任由 A上市公司承担。

4.3.5 违约责任

A上市公司在股权交割完成后如果未能按约定向原股东支价款的，则每日应

以未付清的款项总额为计算基础，并按照中国人民银行同期发布的一年期贷款基

准利率增加 10%的比例来确定应缴纳的违约金。逾期超过 30天的，原股东有权

解除本协议，同时 A上市公司应向原股东支付违约金 3000万元，若造成原股东

损失的，还应赔偿原股东遭受的所有损失。

4.4 业绩完成情况

经会计师事务所出具的《关于 C有限责任公司 2015年度业绩承诺实现情况

的专项报告》，C有限责任公司 2015年度归属于母公司股东的净利润为 6587.6

6万元，扣除非经常性损益后的归属母公司股东的净利润为 6537.26 万元，完成

比例为 100.57%。

经会计师事务所出具的《关于 C有限责任公司 2016年度业绩承诺实现情况

的专项报告》，C有限责任公司 2016年度归属于母公司股东的净利润为 8056.4

2万元，扣除非经常性损益后的归属母公司股东的净利润为 7772.73 万元，低于
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承诺净利润数 352.27万元，完成比例为 95.66%。

2016 年业绩指标未完成的原因：①新研发游戏收入未达预期。由于近三年

来游戏行业的竞争度加剧，中小游戏厂商的生存空间缩小，使得 C有限责任公

司新开发的游戏未达预期盈利水平。②受苹果公司影响亏损严重。自 2016 年 9

月以来，苹果公司的充值政策出现漏洞，出现了刷单套利的情况，导致公司 201

6年第四季度来自苹果公司的收入减少 90万美元；③招牌游戏获利能力下降。C

有限责任公司主要游戏《恋舞 OL》已进入生命周期后期，盈利能力下降且游戏

推广支出等成本大幅增长。

经会计师事务所出具的《关于 C有限责任公司 2017年度业绩承诺实现情况

的专项审核报告》，C有限责任公司 2017年度归属于母公司股东的净利润为 27

77.15 万元，扣除非经常性损益后的归属母公司股东的净利润为 2697.46 万元，

低于承诺净利润数 7452.54万元，完成比例为 26.58%。

2017年业绩指标未完成的原因：①C有限责任公司 2017年度新上线游戏出

现亏损情况，而老游戏因市场占有率下降，收入逐年减少；②C有限责任公司 2

017年游戏广告费支出等销售费用比上年度增长 56.8%；③A上市公司 2017年并

购重组费用等费用增加较多（如表 4.3所示）。

表 4.3 C 有限责任公司 2015 年—2017 年业绩实现情况

单位：万元

年度 2015 2016 2017

承诺利润 6500.00 8125.00 10150.00

归属于母公司股东的净利润 6587.66 8056.42 2777.15

扣除非经常性损益后的归属母公

司股东的净利润
6537.26 7772.73 2697.46

低于承诺净利润数 - 352.27 7452.54

完成比例 100.57% 95.66% 26.58%

数据来源：会计事务所出具的《业绩实现承诺情况的专项审核报告》

4.5 涉税相关问题分析
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4.5.1 股权收购的涉税问题分析

在本案例中，C有限责任公司不属于上市公司，因此股权转让不涉及缴纳增

值税和增值税的附加税，仅涉及企业所得税、个人所得税和印花税。交易各方的

税务处理具体如下：

4.5.1.1 股权转让方的税务处理

在股权转让环节，按照股权转让方与股权收购方所签订的股权转让协议，B

合伙企业将其所持有的 C有限责任公司全部股权转让给 A上市公司，转让价款

为人民币 80000万元，分 4期支付，第一期支付 59000万元，剩余三期各支付 7

000万元。在本次股权转让交易中，B合伙企业及其合伙人作为出让方，所获得

的股权转让款项需缴纳企业所得税、个人所得税以及印花税等多种税费。针对 B

合伙企业所获得的 80000万元人民币股权转让收入，其会计处理细节如下，借方

包括“银行存款”和“应收账款”两个科目，而贷方则是“长期股权投资”科目。

以实际入账的转让价款作为计税基础，从中扣除在转让过程中发生的相关合理费

用以及为获取该股权所投入的成本确定股权转让所得。根据《合伙企业法》的规

定，合伙企业所得在合伙企业层面不征收所得税，所获得的收益穿透合伙企业直

接进入各合伙人账户，即合伙企业以每一合伙人为纳税义务人，即采取"先分后

税"的原则，对于个人投资者，征收个人所得税，对于法人投资者，缴纳企业所

得税。因此，B合伙企业将股权转让所得按照合伙协议约定的 40%：40%：20%

的比例分配给 D有限责任公司、E有限责任公司和个人合伙人 F。D有限责任公

司和 E有限责任公司按照 25%的税率缴纳企业所得税，个人合伙人 F按照生产

经营所得项目缴纳个人所得税。同时 B合伙企业应按照产权转移书据所载金额

缴纳税率为万分之五的印花税。

4.5.1.2 股权受让方的税务处理

A上市公司完成了对 C有限责任公司 100%股权的收购，分四期共支付 800

00万元作为股权收购价款。针对 A上市公司所要支付的 80000万元股权收购款，

在会计处理上，A上市公司记录了以下账务分录：借记“长期股权投资”科目，

贷记“银行存款”和“应付账款”科目。在这次股权收购中，A上市公司作为支

付价款的主体，无需缴纳企业所得税，只需根据产权转移书据上所记载的金额，
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按照 0.05%的税率缴纳印花税。

4.5.2 盈利补偿涉税分析

按照事先的合同规定，如果 C有限责任公司在当年未能实现原股东向 A上

市公司所承诺的净利润目标，则原股东需在《专项审核报告》发布后的 20个工

作日内，一次性以现金形式支付全部的补偿款项。反之，如果 C有限责任公司

在当年达到了承诺的净利润标准，则原股东无需进行任何补偿。

C有限责任公司 2015 年度实现净利润数为 6587.66 万元，扣除非经常性损

益后的归属于母公司股东的净利润为 6537.26，高于承诺要实现的净利润数 6500

00万元，因此，C有限责任公司股东在 2015年度不需要对 A上市公司进行补偿。

C有限责任公司 2016 年度实现净利润数为 8056.42 万元，扣除非经常性损益后

的归属于母公司股东的净利润为 7772.73万元，低于承诺要实现的净利润数 812

5.00万元，因此，C有限责任公司的股东在 2016年度需要对 A上市公司进行补

偿。C有限责任公司 2017 年度实现净利润数为 2777.15 万元，扣除非经常性损

益后的归属于母公司股东的净利润为 2697.46万元，低于承诺要实现的净利润数

10150.00万元，因此，C有限责任公司的股东在 2017年度需要对 A上市公司进

行补偿。

4.5.2.1 补偿方的税务处理

根据双方约定的计算方式可得：

2016年度业绩补偿金额为：[（6500.00+8125.00）-(6537.26+7772.73)]/（650

0.00+8125+10150.00）*80000-0=1017.19万元。

2017年度业绩补偿金额为：[（6500.00+8125.00+10150.00）-(6537.26+7772.

73+2697.46)]/(6500.00+8125+10150.00)*80000-1017.19=24064.71万元。

B合伙企业将该补偿款计入了营业外支出，2016 年累计减少以前年度合并

报表利润总额共 1017.19万元，2017年累计减少以前年度合并报表利润总额共 2

4064.71万元。B合伙企业认为，按照企业所得税法中的相关规定，认为此项经

济业务属于“纳税人按照经济合同规定支付的违约金（包括银行罚息）、罚款和

诉讼费”可以税前扣除，并以此为基础在所得税前进行了扣除。

4.5.2.2 受偿方的税务处理
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A上市公司将该笔业绩补偿视为一种违约赔偿，认为 C有限责任公司未达

成承诺的业绩目标是一种履约不当的违约行为，其股东 B合伙企业支付的补偿

款相当于违约金，应当计入营业外收入。因此，A上市公司在收到补偿款时，将

其作为了营业外收入，并在当期缴纳了的企业所得税。

4.5.3 减值补偿的涉税问题分析

在 2018年 6月 30日前，即利润承诺期届满后六个月内，经会计师事务所对

标的股权进行减值测试审核。根据《A 上市公司下属 C有限责任公司商誉减值

测试项目资产评估报告》，截止 2017年 12月 31日，C有限责任公司 100%股权

的评估值为 33952.98万元，交易的价格为 80000.00万元，减值 46047.02万元；

本期计提商誉减值准备 46047.02 万元。根据约定，减值补偿金额=期末减值额-

原股东在承诺期内已支付的补偿额。2017年度减值补偿金额=46047.02-24064.71

=21982.30万元。因标的股权发生减值且在承诺期末减值额大于原股东已补偿总

额，则原股东应对 A上市公司另行补偿。鉴于 B合伙企业原股东需向 A上市公

司补偿的金额超过了 A上市公司应向 B合伙企业原股东支付的第四期收购款。

根据《附条件生效的股权转让协议》的约定，A 上市公司无需向 B合伙企业原

股东支付剩余的第四期收购款 7000.00万元。扣除该收购款后，B合伙企业原股

东尚需向 A上市公司支付补偿款 14982.30万元。

鉴于我国税法及其实施细则未明确规定业绩补偿的税务处理，更未对减值补

偿的税务处理做出明确规定，所以现实中很多企业也将减值补偿视为业绩补偿处

理。因此，B合伙企业的合伙人 D 有限责任公司按照其持股比例 45%支付减值

补偿金额 6742.04万元，E有限责任公司按照其持股比例 35%支付减值补偿金额

5243.81万元，个人合伙人 F按照其持股比例 20%支付减值补偿金额 2996.46万

元。D有限责任公司和 E有限责任公司将该笔减值补偿支出计入了“营业外支出”

科目，并在当年缴纳企业所得税前作为费用进行了扣除。由于我国个人所得税法

还没有关于个人合伙人支付减值补偿款相关扣除的规定，个人合伙人 F支付的补

偿款只能算是一种纯损失。同时，A上市公司将收到的减值补偿款计入了“营业

外收入”科目，在当期按照 25%的税率缴纳了企业所得税。
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4.5.4 案例争议焦点

4.5.4.1 对业绩补偿款的处理问题

在本案例中，A上市公司收到的盈利补偿和减值补偿都属于因对赌失败而获

得的业绩补偿，关于业绩补偿的处理目前主要有两种观点。一种观点认为，收到

业绩补偿的一方已经在会计上确认了相关损益，因此按照税会一致的处理原则，

该补偿应计入上市公司当年度应纳税所得额，计算缴纳企业所得税。另一种观点

则认为，取得业绩补偿的一方应按取得的补偿数额冲减所取得资产的计税基础，

调整相应长期股权投资的初始投资成本，因此该补偿在当期无须缴纳企业所得税。

A上市公司基于违约金理论采用了观点一的做法，认为该业绩补偿款与日常

经营活动没有直接关系，是没有完成合同中约定的业绩指标而支付的违约金，将

其计入了营业外收入，并在当期缴纳了企业所得税。但这种做法有其明显的不当

之处。

首先，不应该将业绩补偿款视为违约金。违约金是建立在违约行为的基础之

上，认定是否违约是要判断当事人是否履行合同义务或者履行义务是否符合约定。

C有限责任公司只是没有完成约定下的盈利指标，并没有发生违背对赌协议的违

约行为。换言之，只有在不履行对赌协议的情况下才会产生违约行为和违约金，

但业绩补偿本身就是对赌失败后，融资方对投资方的损失补偿，正是履行对赌协

议的体现。因此，C有限责任公司没有发生违约行为，其股东支付的业绩补偿款

也不属于违约金，故“违约金说”明显不当。相反，A上市公司已经连续两年出

现亏损，将业绩补偿款视为违约金，增加营业外收入，这一行为有虚增业绩，粉

饰报表的嫌疑。

其次，将业绩补偿款计入营业外收入不仅会增加企业当期的税收负担，也有

被监管部门处罚的风险。如果将收到的业绩补偿款计入“营业外收入”，在当期

就要缴纳企业所得税；但如果用收到的业绩补偿款冲减取得资产的计税基础，在

当期就不用缴纳企业所得税。显然，前者的做法会使得企业当期的税收负担更小。

但有些企业为了虚增业绩，美化报表，就将业绩补偿收入计入了“营业外收入”。

在斯太尔案中，受偿方斯太尔最初始也是将收到的业绩补偿计入“营业外收入”，

然而，由于监管要求，这笔款项后来被调整计入资本公积，不确认为收入。证监
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会的行为主要是为了防止上市公司利用并购重组的手段对利润进行人为调整和

美化财务报表。因此，A上市公司的做法不仅可能导致其承受更重的税务负担，

还可能面临被监管部门处罚的风险。

最后，研究对赌协议业绩补偿款相关税务事项如何处理，需要明确对赌协议

的交易属性。目前，关于对赌协议的交易属性问题，并未形成统一的说法。从法

律角度看，常见的观点有射幸合同说、附条件合同说、担保合同说、期权说、价

格调整说等。附条件合同说及价格调整说，即认为对赌协议在形式设计上与附条

件合同一致，投融资双方在合同中约定一定的条件，以投融资双方约定的目标能

否实现作为其行使权利的条件。基于附条件合同说及价格调整说，A上市公司在

税务处理时不能将资产交易与对赌协议割裂来处理，而是应该看作一个交易来处

理。对赌失败后的业绩补偿，其本质是交易双方对原资产交易价格的调整，从这

种意义上看，并不违背资产计税基础的历史成本原则，在会计处理上合乎原则。

在税务处理的视角下，如果业绩补偿发生在股权未被处置之前，通常不会产生纳

税义务，这种情况下，投资价值的调整金额不应计入核算企业所得税的基数之中。

然而，一旦发生了业绩补偿，就需要调整资产的计税价值，并在投资方未来处置

股权时合并计算并缴纳相应的企业所得税。对企业来说，这并不是一笔新的收入，

而是对股权价值的进一步确认。对于税务机关来说，这种处理方式并不会导致税

款的减少，只是延长了纳税期限。

综上，上市公司取得的业绩补偿并不是企业的一项收入，而是原资产转让方

退还上市公司为收购资产而付出的部分对价。因此，企业无须就对赌协议业绩补

偿缴税，而应冲减长期股权投资成本和计税基础。

4.5.4.2 个人所得税退税问题

A上市公司将收到的业绩补偿款计入“营业外收入”，并在当期缴纳了企业

所得税。支付业绩补偿的一方为了保证双方在会计处理上的一致性，将其作为损

失。B合伙企业的合伙人 D 有限责任公司和 E 有限责任公司的投资损失能在缴

纳企业所得税前进行扣除，但是 F是个人合伙人，针对支付的业绩补偿能否税前

扣除的问题，我国税收政策并未明确规定。如果 F个人合伙人支付的业绩补偿款

不能扣除，那就涉及到多缴税款的退税问题，然而我国税法对此也未出台相关的

政策法规。因此，这就加重了 F个人合伙人的税收负担。
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税收是依据个体的收入、财产或消费水平来设计的，因此在税务处理上，应

当以实际价值为准，并将实际获得的净所得作为征税的基准。在计算净所得时，

必须先从总收入中扣除对应的的费用和发生的损失，这是为了避免征税的不公正。

我国也有相关规定，《国家税务总局关于确认企业所得税收入若干问题的通知》

（国税函〔2008〕875号）规定：“除企业所得税法及实施条例另有规定外，企

业销售收入的确认，必须遵循权责发生制原则和实质重于形式原则。”因此，如

何确认其实际价值和课税基础就显得十分重要。显然，从整体的视角来审视对赌

协议的各个环节，以交易的整体盈亏来确定计税基础，这就使得税负更加公平合

理。反之，如果将整个交易分步进行税务处理，就会加重部分纳税人的税收负担，

还有可能增加重复征税的风险。由此可见，F个人合伙人因支付了业绩补偿款，

减少了其净额所得，但若多缴纳的税款不能退回，支付的补偿款又不能税前扣除，

这就违背了税收的实质重于形式原则和税收公平原则。

4.5.5 案例焦点成因分析

4.5.5.1 相关税收政策缺失

相关税收政策缺失是对赌协议业绩补偿税务争议问题的根本原因。针对当前

对赌协议业绩补偿在税务处理方面所面临的问题，我们必须认识到，尽管这种协

议在资本市场中发挥着日益重要的作用，但相关税收政策缺失或不明确，现有的

税收法律法规未能充分考虑到对赌协议业绩补偿的特殊性和复杂性，使得对赌协

议业绩补偿税务处理极具模糊性，导致税务处理与民事处理之间缺乏有效的协调

和衔接。目前，我国尚未出台专门针对对赌协议业绩补偿的税收政策，这导致各

地税务机关在处理与对赌协议相关的税务问题时，缺乏统一的执法标准。由于没

有明确的政策指导，不同地区的税务机关可能会对相似的案件采取不同的处理方

式，从而造成了税务处理的差异性和不确定性。这种不一致性对于企业来说，意

味着在利用对赌机制进行投资和融资决策时，难以预测和评估税收风险，进而可

能对交易的最终达成产生负面影响。因此，有必要对相关税收制度予以明确。

在本案例中，A上市公司将收到的业绩补偿款计入了营业外收入，并在当期

申报缴纳了企业所得税，D有限责任公司和 E有限责任公司也将支付的业绩补偿

款作为费用进行了税前扣除。但对赌协议的本质是对资产的估值调整，A上市公
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司不应该确认收入；而 F个人合伙人支付的业绩补偿款能否扣除以及多缴纳的个

人所得税能否退还也成了争议问题。案例中的税务处理方式不仅违反了税收公平

原则和量能课税原则，更是对投资融资活动的阻碍。它使得企业在采用对赌安排

进行投资融资时，面临着巨大的税收不确定性，这种不确定性不仅不利于企业的

稳定经营和持续创新，更可能对整个资本市场的健康发展产生负面影响。因此，

我们迫切需要对相关税收制度进行明确和规范。只有明确了税收政策，才能确保

税务处理与对赌协议业绩补偿的实际情况相符，从而减少企业在投资融资过程中

的税收顾虑，为企业提供稳定的税收预期，降低交易成本。同时，明确的税收政

策也有助于提高税收制度的公平性和效率，确保税收征收的公正性和合理性。

4.5.5.2 企业缺乏与税务机关的沟通

企业缺乏与税务机关的沟通也是引起对赌协议业绩补偿税务争议问题的重

要原因。由于我国还没有出台针对对赌协议业绩补偿的相关税收政策，各个地方

税务局在相关问题的税务处理上也是各不相同，如果企业在签订对赌协议前与当

地税务部门进行交流沟通，了解当地税务部门处理对赌协议业绩补偿税务问题的

具体方式，就能提前做好相关税收规划和应对措施。

本案例中，个人合伙人 F在签订对赌协议之前，没有主动去当地税务局询问

个人所得税业绩补偿款扣除政策以及相关退税政策，听取主管税务部门对于对赌

协议税收政策的说明，明确税务局对待退还个人所得税的态度。个人合伙人 F

如果在签订对赌协议之前积极主动地和税务机关沟通，就有可能避免支付业绩补

偿款后不能扣除、不能退税的窘境。在支付业绩补偿款后，个人合伙人 F也没有

主动去税务局协商沟通，放弃了去争取退税的权利。在现实案例中，东莞市税务

局已就银禧科技于2019年7月提交的个人所得税退税申请办理了多缴税款退税。

因此，企业是否愿意与税务机关主动积极沟通，也是影响个人所得税退税的因素

之一。
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5 完善对赌协议业绩补偿的对策建议

5.1 坚持实质课税原则

实质课税原则强调征税时不能仅根据其外表和形式确定是否应予课税，而应

基于实际情况，把握其交易环节和经济目的的实质，判断是否符合课税的要素，

尤其是针对未明确立法或者法律没有明确规定的涉税领域。如果从表象上看满足

征税的条件，但经济实质上并不满足时，就不应该立即征税。具体来看，转让股

权和可能发生的业绩补偿看似是两个事件，但它们只是一笔交易的两个环节而已。

融资方为了得到一个更公允的股权交易价格，与投资方签订对赌协议，产生了有

可能发生的业绩补偿。如果两个行为单独存在，就构不成真正的对赌协议业绩补

偿条款。因此，在研究对赌协议业绩补偿条款涉税问题时，不能将股权转让和业

绩补偿割裂来看，而是要当成一个整体来处理。在税务处理上也应将二者合并处

理，通过业绩补偿款对股权交易价格的计税基础进行调整，这样才更符合实质课

税原则。

5.2 完善业绩补偿相关税收政策

在我国现行的税法体系中，对于那些在合同中明确规定且时间、条件明确的

交易，有相对应的税务处理办法。但是，对于那些条款不确定、执行时间和条件

不固定的对赌协议，税法规定显得较为缺乏。对赌协议业绩补偿中的税收问题，

目前尚未有明确的法定规定来指导实践。

在坚持实质课税原则的基础上，可以采用转让价款调整的方式来处理对赌协

议业绩补偿的税务问题，不仅性质上更贴近对赌协议的经济实质，而且税务机关

能够较为方便地执行这一方式。受偿方尽管在收到转让价款时不会立即产生税务

缴纳的义务，但这并不意味着会造成税收流失。实际上，这种做法只是将应缴税

款的时间延后到了股权转让并取得收入的时候。以海南地税局的批复为例，这一

处理方法在实务操作上是完全可行的。综合考虑我国当前的税收管理状况、市场

环境和实际发生的对赌协议情况，认为采用转让价款调整的方式来解决对赌协议

的税务问题是一个合适的选择。具体而言，如果补偿方在对赌中未能完成目标，
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导致需要支付大量现金补偿，那么受偿方应将这部分补偿视为对合同价款的调整，

而在当期并不产生纳税义务，待投资方处置股权时，再一并计算并缴纳企业所得

税。因此，建议税务机关可以基于“价款调整说”制定一个暂时性的、普遍适用

的税务处理指导原则，并予以公开说明。国家税务总局可以先行制定一个具有指

导意义的纲领性意见，然后基层税务机关在参照这一总纲的基础上，结合具体对

赌协议的个案情况，做出更加明确和具体的税务处理规定，从而为对赌协议业绩

补偿的税务处理提供更坚实的法律依据。

在坚持实质课税原则的基础上处理业绩补偿个人所得税问题。补偿方因转让

股权获得交易价款，又因支付业绩补偿款，使得实际获得的交易价款减少，但缴

纳个人所得税时又是按交易价款缴纳，而支付的业绩补偿款也不能扣除，这显然

不符合实质课税的原则。因此，针对个人合伙人业绩补偿个人所得税的问题，有

两种措施可以采用。措施一：将支付的业绩补偿款纳入个人所得税生产经营所得

的扣除项目。由于法人合伙人支付的业绩补偿款可以在缴纳企业所得税前进行扣

除，这就避免了重复征税和税负不公的问题。如果在个人所得税中，个人合伙人

也能将支付的业绩补偿款进行税前扣除，这样就能减轻纳税人的负担，体现税收

的公平性。措施二：退还因支付业绩补偿款而多缴纳的个人所得税。一方面，这

种做法相对来说更简单一些，不用增加个人所得税生产经营所得项目，只需要补

偿方凭借对赌协议业绩补偿的相关材料向税务局管申请退税，待税务机关确认即

可。另一方面，退税可能会提高税收制度的效率。如果投资者知道自己可以在对

赌失败的情况下申请退税，他们可能更愿意承担投资风险，从而促进资本的有效

流动。

5.3 合理设计交易路径

改变交易路径，将反向对赌模式转为正向对赌模式。由于税法中的征税对象

必须是确定性的交易。在正向对赌中，交易价款由两部分组成：一部分是确定性

的款项，一交易达成时须支付部分价款；另一部分是不确定性的款项，能否实现

须根据标的资产在交易后的业绩表现而定。在交易达成时前者需要立即纳税，后

者由于金额及时间的不确定，无须在交易达成时立即纳税。因此，从税收风险防

控的角度而言，正向对赌模式是一种较为科学的模式。我们从上市公司实践看，
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已经有越来越多的公司采用正向对赌的模式（也有将正向对赌称为“盈利能力支

付计划安排”）。在本案例中，交易双方约定，股权转让价款 80000 万元，如标

的公司未实现业绩承诺，股权转让方须退还 20000万元，最终转让方实现的股权

转让收入是 60000万元。其实，如对交易模式稍作变化，采用正向对赌的交易模

式，也完全可以实现上述目的，即可以将股权转让款约定为两部分：第一部分是

60000万元的固定价款，在交易达成时支付；第二部分的 20000万元视标的公司

业绩实现情况再决定是否支付，如标的公司未实现业绩承诺，将不再支付，最终

股权转让方实现的转让收入仍为 60000万元。但后者设计的交易路径可以避免因

对赌失败需要退税的不便，尤其是针对个人所得税。

5.4 加强税务机关与企业之间的信息沟通

加强税务机关与企业之间的信息沟通。为了提高双方的合作效率，参与对赌

协议的纳税人需要加强对税务问题的理解，全面掌握相关的税收法规及其在实际

操作中的应用，从而避免因操作不当而引发的税务问题。在签订对赌协议的过程

中，企业应提前评估税务影响，并积极与当地税务局进行沟通，了解他们对对赌

协议中业绩补偿的税务处理立场，同时掌握最新的税收政策动态。纳税人应向税

务机关详细解释对赌协议中经济活动的本质，并与税务机关共同探讨和确定最合

适的税务处理方法。通过事先的沟通与协商，可以有效降低因对赌协议失败可能

带来的税务风险。

税务机关可以考虑建立专门的对赌协议信息平台。企业在签订对赌协议时，

需要将相关的资料和数据上传至该平台，特别是涉及业绩补偿的税务数据。税务

机关可以利用先进的技术手段来分析这些数据，从而更好地监督企业支付业绩补

偿款和相关税款的缴纳情况。同时，企业也可以通过这个平台获取最新的对赌协

议业绩补偿税务信息，为签订和处理对赌协议业绩补偿条款提供指导。通过建立

对赌协议信息交流平台，不仅可以提高税务机关的监管效率，还可以帮助企业更

好地理解和遵守税务法规，从而促进对赌协议的健康发展，减少业绩补偿方面的

税务争议，增强税务处理的透明度和公正性。
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后 记

时光荏苒，岁月如梭。当我坐在电脑前，敲击着毕业论文的最后一个字符，

我的心中充满了无尽的感慨和深深的感激。这篇论文不仅是我研究生生涯的学术

成果，更是我在人生道路上迈出的坚实一步。在此，我想向所有给予我帮助和支

持的人表示衷心的感谢

首先，我要感谢我的导师李永海老师。研究生三年以来，李老师一直是我前

进的标杆，在他身上我不仅看到了对税务的热爱，而且还体会到了对工作的执着。

令我印象非常深刻的是，李老师和我们几个同学一起去东岗校区打篮球，一路上

播放着某某学术会议，到了篮球场地，大家开始热身了，李老师依然在旁学习会

议内容，直到会议结束后才加入了我们。让我感到震惊的是，打了三个小时的篮

球后，这帮年轻人都已经精疲力尽，但李老师居然回到办公室继续工作了！李老

师对工作对专业的投入和热爱值得我一生学习。另一方面，李老师严谨的治学态

度、深厚的学术造诣、敏锐的学术洞察力以及宽厚的胸怀，也激励我在学术道路

上勇往直前。在论文写作过程中，导师给予了我耐心的指导和悉心的关怀，让我

在学术上不断进步，在人生道路上不断成长。可以这样说，没有李老师的帮助，

我难以顺利毕业。

其次，我要感谢我的校外导师姜新录老师，从论文的选题、构思到撰写都给

了我莫大的帮助，每一个环节都凝聚着姜老师的智慧和心血。因为企业并购重组

这一块领域本身就很复杂，再加上自己也没有过专门的研究，对于对赌协议的税

收问题更是了解甚少。值得庆幸的是，姜老师在这方面是个专家，从最开始的论

文选题，论文的可行性、创新性以及对赌协议涉税重点问题的撰写给我提供了很

大的帮助。在此，诚挚地感受姜老师为我付出的一切。

再次，我要感谢财政与税务学院的各位老师。老师们严谨的学术态度、扎实

的专业功底和无私的奉献精神，让我对财税学科有了更深入的理解和认识。在研

究生期间，我有幸聆听了多位老师的课程，他们的精彩讲解和深刻见解让我受益

匪浅。在此，我要向所有为我授课的老师们表示衷心的感谢。

同时，我要感谢我的同学们，尤其是我的室友和同组的小伙伴。在研究生期

间，我们共同学习、共同进步，一起度过了许多难忘的时光。在论文写作过程中，
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同学们给予了我无私的帮助和支持，让我感受到了集体的温暖和力量。在此，我

要向我的同学们表示衷心的感谢和祝福。

此外，我还要感谢我的家人和朋友们。在我研究生期间，他们一直默默地支

持我、鼓励我，给予我无尽的关爱和温暖。他们的理解和支持是我前进的动力源

泉，让我在学术道路上不断前行。在此，我要向我的家人和朋友们表示最真挚的

感谢和祝福。

最后，我要感谢我的兰财。在这里，我度过了充实而美好的研究生时光，不

仅学到了丰富的知识，还结识了许多优秀的老师和同学。兰财为我提供了良好的

学术氛围和优越的学习环境，让我在学术道路上不断成长和进步。在此，我要向

我的母校表示最真挚的感谢和祝福。

回首过去，展望未来。我将带着导师的教诲、同学的情谊和家人的期望，继

续前行在人生的道路上，不断追求更高的成就和人生目标。
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