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限售股转让税收政策的

法律评析
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【提 要 】 限售股税收 问题 , 理论界或 实务界仍存在较大争议 。 在 面 对 限售 股股 东

对流通股股 东 支付的 对价是否 为 应税所得 、 对 限售 股 转让是 否征收 营业税 、 企业代个

人持有 限售 股转让所得转付给个人时所得税课税主体 的 问 题以 及限售 股 股权收益权信

托的性质这些疑难问 题时 , 应该 秉承实质课税的 原则 , 借助 交 易 定性分析 工具和 实质课

税原理 , 对关 乎税收主体 、 税收客体 的有无 以 及税收客体定性等税法评价做 出合乎法理

的判 断 。
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目前 , 仍有诸多有关限售股的涉税问题在 但限售股解禁后转让是否 征收营业税 , 税企两

理论界或实务界存在较大争议 , 这些问题或关 造各执一词且各地税务机关操作不一 。 另 外 ,

系税收客体的有无 , 或关系税收客体 的定性 , 《国家税务总局关于企业转让上市公司 限售股有

是对有关限售股的所得及经济行为进行税法评 关所得税问题的公告》 ( 国家税务总局公告

价最根本的问题 , 必须予以明辨 。 年第 号 ) 规定 , 企业转让其代个人持有的上

市公司限售股的所得税后转付给个人 , 实 际投：

弓
资者免征倾。 根擁細制雌纳税主体 ,

第一 , 根据 《关于上市公司股权分置改革 是否违反实质课税原则 ？

一

的指导意见 》 ( 证监发 号 ) 的规定 ,

第三 , 限售股股权收益权信托产品 , 即融

股权分置改革 中 , 非流通股股东应 向 流通股股 资者与信托公司 签订股权收益权转让及 回 购合

东支付获得流通权对价 。 但是 , 股权分置改革 同 , 将股权收益权转让给信托公司并承诺溢价

的相关规定并没有对这
一支付对价的性质予 以 回购 , 融资者获得对价 , 同 时 , 融资者将股权

明确 。 对价的性质直接关系到税法评价中是否 质押给信托公司用 以担保债务的履行 。 这
一复

存在
“

应税所得
”

的 问题 , 也 即税收客体有无 杂的交易外观下 , 其交易 实质究竟是什么 ？ 对

的问题。 交易合同是按股权转让合同还是借款合同贴花 ？

第二 , 限售股解禁之后 , 股东可 以按照证 这
一争议关系 到税法评价 中税收客体的定性 ,

监发 号规定的期限和比例进行流通 。 最终关系到纳税的税 目及应纳税额计算 。 对纳
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税主体意义重大 , 必须明辨之 。 股股东通过对价方式向流通股股东支付的股份 、

上述问题是税法评价中最根本的问题 。 问 现金等收人 , 暂免征收流通股股东应缴纳的企

题一 、 二有关税 收主体 、 客体的有无 ； 问题三 业所得税和个人所得税 。

”

另 , 《财政部 、 国家

涉及税收客体的定性 。 笔者拟借助交易定性 的 税务总局关于企业所得税若干优惠政策的通知 》

分析工具和实质课税原理对上述问题逐
一解析 。 ( 财税 号 ) 规定 , 流通股股东及企业

丨入
获得 的对价收 人免税 , 系税收：

“

单项优惠政
一

、 限售股解 获取对仏 的
策

”
, 执行到

“

股权分置改革结束
”

。 《 国家税务

总局关于股权分置改革中上市公司取得资产及

如前述 , 職分 改革方餅細麵
— 入―

售股股东 向 流通股股东支付的对价的性质 。

麵 号 又重 申 ：

“

股权分置改

论上 , 对腳 趙关翻練益是确
帛巾 , 上市公棚贿分霞革耐受的非流

“

应税所得
”

的问题 , 也即税收客体的有无 。

—
豁免债务 , 上市公 应增加注册资本或资本公

笔者认为 , 股权分置改革 中非流通股股东
—彳

”

’

支付给流通驗細补偿 , 源于对搬翻书
巾 ’ ■巾 入 (■、

中
“

不流通承诺
”

的更改 , 正是基于对国有股

和法人股不予流細信赖 , 东霞并
位为

“

单项驗髓
”

。 从税收特别措施

取得股权 , 而招股说明书的签署、 流通股 的帛
的法理来看 , 特别措施的 出 台往往取决于宏观

价及认购都是據在非流纖赚提下进行 的 ,

■的考量 ’ 而非特定的交易行为本身具有免

这样 , 相互之间形成 了 个关于各 自 股票不
、

流
翻特质 。 税法如何看待股权分置改革 中的对

通或流通的合同关系 , 并据此确立 了 各 自 的
、

法
价 题 , 取决于对价的性质剖析 , 而不取决于

律地位和利益期待 。 非流通股要实行全流通巾
■ 的

“

单项优 策
’
’

。

同股同价 , 必须商谈违约补偿的费用 ,
以支付

(
二

) 坊间论点评析

情的方式换取流通股 的
“

独 占 流通权
,
’

。

一

是
“

补 足投资论
”

。 该说认为非流通股

此 , 对价在法律上具有补偿和赔偿的性质 , 性

质上与
“

违约金
” 一

致 。 我 国 税法并 未忽 视违 ① 滕祥志 ： 税法的交 易定性理论 》 ,
( 法学家 》 年第

期 。

约金 的收人属性 , 在所得税法 、 增值税法 、 营
② 王欣新 、 徐阳光 ： 《上市公司股权分置改革法律问题辨析 》

,

业税法规贝 中 , 皆有 明文规定 。 故对流通股股 中国民商法律 网 , 年 月 日访 问 ,

东和上市公 司而言 , 皆应依照税法相关规则计
口 士口 地 甘 奶七由 士

③ 该函开宗明义 ,

“

根据 ( 财政部国家税务总局关于企业所得
缴纳所 守税。 另 , 股权分置改革 的方案 中 ,

税若干优惠政策麵知 》 ( 财税 〔細 〕 号 ) 的规定 ,

融人许多公法介人私法行为 的 因 素 , 国家规定 《财政部国家税务总局关于股权分置试点改革有关税收政策

了通过股权分置方案的程序 , 使得股权分置法 问题的通知 》
( 财税 的有关规定 , 自

法 ±
— 曰古以吐扑沾甘 少細也 丨杜仲 ② 口 曰 年 月 日 起继续执行到股权分置试点改革结束 。

”

第二 自

规 、 有 工济法的某 规制 。

一

然段规定 ：

“

股权分置改革 中 , 上市公司因股权分置改革而

并不改变支付对价 的交易定性 , 本案 中 , 支付 接受的非流通股股东作 为对价 注人资产和被非流通股股东

对价的交易定性只能由 民商法提供 。

豁免债务 ’ 上市公司应增加注册资 本或资 本公积 ’ 不征收

由 夂 曰芏工 士 占
企业所得税 。

”

因此 ’

“

注人 资产或者豁免 上市公司债务
”

《綱娜 、 国冢税务 总局关于服又分置 点、

应
‘

‘

作增加注册资本或资 本公积
”

处理 , 亦系
“

单项税收

改革有关税收政策问题的通知 》 ( 财税 优惠政策
”

, 执行到
“

股权分 置改革结束之 曰
”

。

号 ) 规定
“

股权分置改革过程 中 因非流通 ④ 郑紘 ： 《股权分置改革 补偿论
” 的法学分析 》

’ 《 法制 与社

会 》 年第 期 。 詹浩勇 ： 《 股权分置改革对价依据辨
股股东 向流通股股东支付对价而发生 的股权转

析 》 , 《商场现 代化 》 年第 期 。 龚慧艳 ：

‘
‘

股权分置

让 , 暂免征收印花税 。 股权分置改革 中 流通 改革的法律 问题探索
”

, 暨南大学 年硕士学位论文 。
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股东支付给流通股股东的补偿 ( 违约金 ) 系对 而股权分置改革 中非流通股股东对流通股股东

最初投资 的补足 , 系再投资行为 , 与上市公 司 的支付 , 具有违约赔偿和置换
“

独 占流通权
”

的收益无关 , 故不构成收人 。 该说的错误在于 , 的性质 , 系 双务和有偿行为 , 并非单务 、 无偿

未看到法人股或国家股在 当初发起设立股份公 之赠与行为
；
依所得税法 , 赠与财产应依法合

司时 , 其投资 已经足额缴纳 , 否则 , 公司 发起 并计算为应税所得 , 赠与方应就赠与财产缴纳

设立和上市融资根本就不能奏 功 。 应该说 , 当 所得税 ； 由于支付对价 的补偿性质 , 《企业所得

公司发起设立且发起人认购原始股份并公开招 税税前扣除办法 》 ( 国税发 号 ) 第五

股上市起 , 在股价问题上不存在投资不足的 问 十六条规定 ：

“

纳税人按照经济合同规定支付的

题 , 否则 , 极易出 现 因 出 资不足 引起 的股东侵 违约金 (包括银行罚息 ) 、 罚款和诉讼费可 以扣

权诉讼 , 两种身份的股东之间 不能长时间达成 除 。

”

而赠与的税法后果是 , 只要不属于公益捐

动态平衡 。 可见 , 现实 中流通股股东并不认为 赠 , 就不满足税前扣 除之法定要件 ,
而限售股

当初的法人股或 国家股股东存在出资不足的问 股东支付的对价不得税前扣除 , 这显然不符合

题。
二是

“

不符会计收入论
”

。 即不符合企业会 客观实际 , 也不符合税法法理。 实 际上 , 法人

计准则有关收人的界定 , 鉴于补偿金或者对 股东按照 国家规定支付对价 , 这种对价 旨在换

价与
“

补足投资有关
”

而
“

与 日 常经营无关
”

, 取股份流通资格从而获得股份的交易价值 , 与

因此补偿或者对价不属于流通股股东和上市公 企业生产经营密切 相关 , 该项支出 符合 国 家税

司 的所得 。 三是
“

会计科 目决定论
”

。

②
论者认 务总局 《关于印发 〈企业所得税税前扣除办法 〉

为 ： 根据 目前会计处理文件规定 , 非流通股股 的通知 》 ( 国税发 号 ) 中规定的税前

东对于对价支付的会计处理为
“

股权分置流通 扣除应遵循 的相关性原则 , 即纳税人可扣 除的

权
”

和相应的资产类科 目 , 而流通后 出售股权 费用从性 质和 根源上必须与 取得应税收 人相

的收益属于投资收益 , 也证实 了
“

股权分置流 关 。 所以 , 该项支 出 可 以税前扣 除 , 或计人

通权
”

实质上等同于
“

长期股权投资
”

科 目 的 “

长期股权投资
”

计税成本 。

性质 , 因此 , 限售股股东支付的对价系
“

补足
,

,

。

二 、 限售股解禁后转让的

会计与税法的
“

收人
”

概念并非完全等同 。 税法评价问题

卜 ) 限售股转让是否征收营业税
量问题 , 以供投资决策者财务判 断 。 在上市 ”

两耐补税案
”

为例 税企两造意见
司 , 股东藉会计师出 具之财务报表等翻财务

状况 ,
以作投资决策参考之凭据 , 故会计准则

始吉垵 曰 肋旦 c 棚斗甚知妝 小
■

夂共佃 朴
① 《企业会计准则第 号 ( 》 第二条收人 ：

“

是指企业
的直接 目 的是客观计量和 防止财务造假 , 此 ,

在 日 常活动中形成的 、 会导致所有者权益增加 的 、 与所有

当会计计量与税法判 断之间存在冲突时 , 会计 者投人资本无关的经济利益的总流人 。

”

计量应服从于税法规则 。 不能 以会计判断取代 ② 谢芳玲 ： 《重组对价 , 是捐赠 ？ 还是投资 ？
——

谈股权分置

税法判断 , 更不能以会计计量之技术手段论证 ,

革 中

,

组对

”
税收 省 会计

,
：

某经济交易的税法评价 。 质言之 , 经济交易的
。 年 月 日访问 。 笔者认 为 ,

税法评价是由 交易性质决定 , 而非 由交易的会
‘ ‘

会计科目决定论
”

系
“

补足投资论
”

的一个分支 。

计计量手段决定 。 有时 , 交易 的会计计量手段
③ 隨屯 《贿傾鮮顾碰 歸 》 ’ 乡軸純

务局网 , 年 月 日 访问 。

和记账科 目之分类 , 即代表或者指代税法之交 。 。 。。

易定性 , 但更多情形之下 , 二者并非
一
一对应 。

。

三
“

赠与说 不能成立 ： 赠与及其税前
④ 参见 《两面针被追缴 万营业税上市 公司或再掀补税

〒口陈
潮 》

, 新华 网 ,

在民法 , 赠与 系单方且无偿之合 同行为 ,
—

, 年 月 曰访问 。
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分歧明 显。 税务机关依据 《 中华人 民共和 国营 过对金融商 品转让 中 已 列举 的法学概念 的解

业税暂行条例 》 ( 国务院令第 号 , 下文简称 释来判断 。

《营业税暂行条例 》 ) 第五条第 四项之规定 , 认 解禁后进人二级市场流通的限售股完全具

定两面针公 司转让限售股行为 应缴纳营业税 。 备有价证券的全部特点 。 转让限售股的 行为 ,

两面针公司认为 , 其转让限售股的行为实质上 就是转让有价证券的行为 , 进而 , 也就属 于买

是股权转让行为 , 根据 年 《财政部 、 国家 卖金融商品的行为 。 所以 , 限售股转让 , 属 于

税务总局关于股权转让有关营业税问题的通知 》 营业税征税客体 。

财税 号 ) 第二条的规定 , 不应该 财税 号文
“

股权转让不征收

缴纳营业税 。 营业税
”

规定 , 清晰地采用了
“

股权转让
”

而

征管实务中 , 各地税务机关做法不一。 目 非
“

股份转让
”

的概念 。 因此 , 由于交易性质

前 , 南 京 、 长沙 、 福建 、 浙江 、 厦 门 、 天 津 、 不 同 , 财税 号文
“

对股权转让不

海南等地地税局对上市企业的限售股转让应当 征收营业税
”

的规定 , 不适用于上市公司 限售

征收营业税有明确规定 。 部分税务机关以 国税 股的转让 。 实务界之所以 产生限售股转让能否

总局未有 明 确规定为 由 , 对限售股转让暂不予 适用财税 号的疑问 , 或误读概念

征收营业税 , 如北京 、 宁波 。 所致 。

二
)
税企争议的焦点

(
四 ) 代持限售股转让所得税纳税主体问题

税务机关认为 , 依据 《 营业税暂行条例 》 代持股份是我 国企业改制中 的
一

个特殊问

第五条第 四项规定做出认定 。 《营业税暂行条 题 , 其形成原因复杂 。 为规避职工持股会持股 、

例 》 规定 ：

“

外汇 、 有价证券 、 期货等金融商品 有限责任公司股东人数限制 、 股东资格认定审

买卖业务 , 以卖 出价减去买入价后的余额为 营 批等法律限制和障碍 ,

一些家族企业 、 大股东

业额
”

。 根据该规定 , 对外汇 、 有价证券 、 期货 为掩盖
“
一

股独大
”

的实质而建立分散股东的

等金融商品买卖要征收营业税 。 《营业税税 目 注
“

伪股份公司
”

, 以及一些控股股东为输送私有

释 (试行稿 ) 》 ( 国税发 号 ) 规定 , 利益、 规避税收等 , 均可能产生代持股份问题 。

“

金融商品转让 , 是指转让外汇 、 有价证券或非 股权代持行为 , 在 民商法上被认可 , 例如 《最

货物期货的所有权的行为
”

。 《国家税务总局关 高人民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法 〉

于 〈金融保险业营业税 申报管理办法 〉 》 ( 国税 若干问题的规定 ( 三 》 ( 法释 号 ) 第

发 号 ) 第七条对金融商品的转让 ( 买 二十五条至第二十七条关于有限责任公司 中名

卖 ) 也做出 了相同的解释 ,

“

金融商品转让 , 指 义股东和实际 出资人的法律规定 , 即规制股份

转让外汇 、 有价证券或非货物期货的所有权的 代持法律关系 。

行为 , 包括股票转让 、 债券转让 、 外汇转让、 现行税法规则

其他金融商品转让 。

”
《国家税务总局关于企业转让上市公司 限售

但是 , 上述关于金融商品转让的解释并没 股有关所得税 问题的公告 》 ( 国家税务总局公告

有具体明 确限售股转让是否 属于金融商 品 的 年第 号 ) 规定 , 企业转让其代持的限售

问题 。 股所得的收入 , 在纳税后将余额转付给原限售

三
)
限售股转让行为的交易定性 股实际所有人时 , 原实际所有人不再缴纳个人

税法评价是一个税法 事 实认定 、 税 法解 所得税 。

释和税法适用 的动态过程 。 目 前 , 我 国 法律 该规则解决 了征管实践中长期存在的对 同

未对金 融商 品统
一立法 , 部 门 法以 及相关税

一所得重复 征税问题 。 但是 , 该规则 背后 的税

收政策 中也无金融商品 的定义性说 明 。 为此 , 法原理是什么 ？ 为什么代持企业在转让所得纳

不能期待通过对解释金融商 品 的 概念来判 断 税之后 , 将余额转付给实际 出 资人 , 实际 出 资

限售股转让是否属 于金融商品转让 , 只 能 通 人不再就其所得缴纳所得税 ？ 是因为实际 出资
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人本身不构成纳税主体 , 还是因为这部分所得 观和商法规则 , 并不违背税法原理 。

本身具有免税特质 ？ 或是其他的原 因 ？ 在对转 实务 中 , 在形成代持关系时 , 所得税的 实

付限售股减持收益的
“

所得
”

进行税法评价时 , 际负担 , 或经过商事契 约安排 , 由 转让财产所

首先应对与这
一

“

所得
”

紧密相关的基础法律 得的实际归属者承担 , 这并不违背税法原理 ,

关系进行分析 。 也不侵害税收征管秩序 , 系商法意思 自 治 的范

名义股东将限售股转让所得再转付给实际 围 。 为平衡权利 义务 , 双方或约定实际出 资人

出资人是基于何种法律关系 , 事关如何确定所 为税收负担的承担者 , 这样 , 代持限售股的企

得税纳税主体 ,
必须予以明确 。 业实质上 只是所得税 的

“

纳税
”

主体 , 而非

股份代持关系的法律性质
“

负税
”

主体 。 对名 义股东征收股权转让所得

股份代持关系 的性质 , 根据 日 后是否 有转 税 , 而在转付实际股东环节免征 , 尊重商法外

让股份的合意分两种情形 ： 观和商法秩序 , 符合实质课税的原理 , 还尊重

第
一

, 如果双方没有在协议 中达成何时转 了征管效率原则 。 这在第三人介入交易 的诸多

让股份合意 , 而是在
一

定期限后另行签订股份 交易结构之 中 , 有较多体现 。

① 比如 ： 国税发

转让合 同的 , 代持协议的 内 容符合 《 合 同 法 》 号文规定 , 在拍卖交易 中 以拍卖人为

第二十一章委托合同 的特征 , 股份代持关系就 增值税纳税主体 , 实际 出 卖人无须再缴纳增值

是单
一

的委托合同关系 。 实际出 资人是委托人 , 税
；
名义借用 中 , 以名义被借用人为增值税纳

名义股东是受托人 。 委托事项为受托人以股东 税主体 ’ 实际出卖人无需再缴纳增值税
；

电力

名义持有出 资人股份 , 代为行使股东权 。 处理 公司为零散电力销售户代销交易 中 , 电力公司
委托事项的收益和风险归属于委托人 , 名义股 代缴零散户 销售 电 力 增值税成 为 纳税 主体 ；

东可以 向实际出 资人请求支付处理委托事项的 等等 。

由此 , 如能实质性地避免双重征税或者双

第二 , 如果代持协议 中双方 除了就委托代 重不征税 , 按照商法的外观确认纳税主体 , 未
持事项进行约定之外 , 还约定在 艮售股解禁之 尝不契合税法实质课税原则 。 不过 ’ 号公告

后的某个时 间或
一

定条件下 由实际出 资人取 回
将企业代持的限售股严格 限定为股权分置改革

股份的 , 股份代持关系就构成
一

个复合的法律 造成的限售股 , 从税法原理上讲 , 将这一规则
关系 ： 协议不仅包括委托合同关 系 , 还包括 以

扩充至股权转让领域 , 亦存在扩充且广泛适用
取回股份为 目 的的股份转让关系 。 转让股份合

的法理依据 , 符合税法评 价 的公正原则 。 不
同 自成立时生效 , 但股份的实际交割须等到解 过 , 实际投资人 如果是法人 、 自然人 、 居 民

双 纳税人或者非居 民 纳税人 , 情况会纷繁复杂

且千差万别 ；
如果实际投资人与实 际受益人

醜税务总局 年第 号公告评议 不一致 , 比如信 托交易结构 , 则情 况更加复
国家税务总局 年第 号公告 ( 下称

杂 。 另外 , 号公告的规定还会导致税收征
“

号公告
’’

) 规定 , 因股权分置改革造成原 由
管漏洞 的存在 ： 如 果代持股份 的企业发生亏

个人出 资而 由企业代持有的限售股 ,
依法完成

损 , 那么 企业无需 就转让 限 售股所得纳税 ,

纳税义务后 的限售股转让收人余额转付给实际

所有人时不再加征个人所得税 。 号公告规定
‘ ‘

① 勝祥志 ： 《复合交易的纳税主体认定 》 , 《中国税务报 》 舰

只对代持限售股的企业征收所得税 , 有效避免

了对同一所得双重征税的 问题 。 笔者认为 , ② 滕祥 志 ： 《破解增值税发票管理困局 的实践 、 制度与 法

号公告将所得税纳税主体确定为代持限售股的
理一以再生资源行业为例 》 ’ 《税务经济研究 》 年第

期
企业而不是实际 出资人主要是 出 于税收征管便 ③ 崔晓静 ： 《国际税收透明度同行评议及中国的应对 《法学

利和效率考量 , 同 时也尊重股份代持的商法外 研究 》 年第 期 。
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实际出 资人 因此可逃避转付的所得收人 的税 免征所得税 , 源 于其代持关系背后 的委托合

款 , 此不赘述 。 同关系 。

结语 ： 有关限售股涉税问题的税法评价必 第三 , 限售股股权收益权信托的实质为未

须秉承实质课税的原则 , 借助交易定性的税法 来收益权之权利质押并融资行为 ,
应按照借款

分析工具 , 在交易 的法律外观与交易实质相悖 合同缴纳 印花税 。 否则 , 若依交易 外观以 股权

时 , 发掘交易背后 的经济实质 , 以实现公正的 转让合同贴花 , 将严重侵害纳税人的税收利益 ,

税法评 价 。 通 过上述 分 析 , 可 以 得 出 如 下 违背实质课税之公平正义原则 。

结论 ：

第一 , 限售股股东 向流通股股东支付的对 本文作 者 ：
北京 大学政府管理学 院法 学博

价性质上属于违约金 , 在税法上 , 其具有应税 士 , 中 国 社会科学 院法 学研究所 商 法学
“

所得
”

的性质 , 应纳入税法规制范围 。 之所 博士后 ； 中 国 社会科学 院 财经 院税收研

以对其免征所得税 , 是 出 于宏 观调控 的政策 究 室副研 究 贾 , 中 国 社会科学 院财税法

考量 。 案例研究 中 心 主任 ； 兼 中 国人民大 学公

第二 , 限售股解禁之后 , 其有偿 转让行 共政策研究 院政府管理创 新研究 中 心 研

为属于有价证券的买卖 , 属 于营业税征税客 究 负 , 中 国 税 务 学会 第 四研 究 部 学术

体 。 另外 , 企业将减持限 售股的收益转付给 委 员

实际 自 然人 出 资人 , 在转付环节实际投资人 责任编辑 ： 赵 俊

：

,

：

； ； ；


