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德 安 聯 合 會 計 師 事 務 所 是 由 偕 德 彰 會 計 師 所 創 設， 二 十 多 年 來 臺 商 陸 續 外
移，事務所也跟隨臺商的腳步橫跨兩岸三地提供服務，自 2001 年起陸續在上海
成立德安諮詢 ( 上海 ) 有限公司、上海德安財富管理有限公司及其他關係企業。 
由於德安團隊長期對兩岸三地法令及實務的瞭解，協助許多臺商知名企業在中國
順利的發展，得到客戶的認可及肯定。

德 安 聯 合 會 計 師 事 務 所 給 客 戶 不 只 是 財 稅 方 面 的 專 業 援 助， 我 們 為 兩 岸 三
地 的 臺 商 更 提 供 了 跨 國 投 資 規 劃、 工 商 登 記、 帳 務 外 包、 財 務 稅 務 審 計、 稅
務 規 劃、 外 匯 管 理、 勞 動 人 事、 企 業 購 併、 企 業 籌 資、 市 場 情 報， 近 年 更 致
力 於 兩 岸 及 海 外 財 富 傳 承 業 務， 除 了 以 現 有 德 安 兩 岸 資 源 外， 更 尋 求 更 多 解
決 方 案 以 滿 足 不 同 面 向 客 戶 的 需 求。 由 於 臺 商 越 來 越 國 際 化， 德 安 聯 合 會 計
師 事 務 所 也 加 入 AICA(Alliance of inter-Continental Accountant) 及
MCMWG(MCMillian Woods Global) 國 際 會 計 師 聯 盟 成 為 會 員， 讓 我 們 的
客戶在許多國家都可以獲得德安專業的服務與協助。

德安聯合會計師事務所
D E A N  A C C O U N T A N C Y  F I R M S
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前言
这几年每逢台湾地区选举，居住正义一直是热门议题，过去房地合一税、平

均地权条例、央行选择性信用管制等政策，大部分以高税率、资金管制及资讯透
明打击炒房，惟对于持有税因地制宜，对囤房大户及建商来说持有成本不高，因
此台湾“立法院”在 2023 年底三读通过“房屋税条例”部分条文修正案，其中
以囤房大户、持有多户新屋、有大量余屋的建商最受冲击。2023 年底同时通过
《所得税法第 17 条》修正案，对于不动产影响较大的是将租金支出从列举扣除
额改列特别扣除额，连同先前已实施的社会住宅、公益出租人及租金补贴政策将
使更多房东诚实申报租金收入。

房屋稅全台湾地区境内總歸戶
过去房屋税虽已采差别税率，但除部分县市政府外，其他地方政府几乎都采

低订定征收率 1.5%，且只要分散在不同县市，对持有多户不动产民众来说影响
不 大。 本 次 修 法 将 归 户 方 式 由 现 行 按 县 市 各 别 归 户 改 为“ 全 台 湾 地 区 境 内 总 归
户”，除特定房屋适用较低税率外，针对持有多户且未作有效使用者调高其法定
税率为 2％至 4.8％，所有地方政府均须按全台湾地区境内持有户数“全数累进”
课征，说明如下。

近期不动产政策变动对房东之影响
文 / 张 咏 胜 会 计 师
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注 1 本人、配偶及未成年子女于全境仅持有一户房屋，供自住且房屋现值在一定金额以下者。

税率变化 对象 现行税率 修法后税率

减税

全境单一自住 1.2% 1%

出租申报所得 
达租金标准 1.5%~3.6% 1.5%~2.4%

继承取得共有房屋

不变
全境自住 3 户内

1.2% 1.2%
公益出租人

加税

建商余屋

1.5%~3.6%

2 年內：2~3.6% 
逾 2 年：2~4.8%

多屋族、出租未申报
或未达租金标准

2%~4.8%

表 1

将 本 次 房 屋 税 条 例 修 正 分 成 以 下 类 型， 具 体 来 说 可 从 税 率 变 化 来 看 政 策 方
向， 以 减 税 来 说， 全 境 单 一 自 住 、 出 租 且 申 报 达 租 金 标 准 以 及 继 承 取 得 共 有 房
屋者予以减税。政策降低基本居住税负、鼓励房东诚实申报以及排除被动取得房
屋。

加税方面，提高建商两年以上余屋税率，加速房屋去化，预防建商囤房，预
期 未 来 销 售 期 缩 短 亦 或 部 分 建 商 在 成 本 可 控 下 改 以 预 售 方 式 销 售 降 低 囤 房 税 影
响。惟影响房价因素众多，囤房税只是因素之一，应综合考量其对房市影响。

所得税法第 17 条修正 - 租金改列特别扣除额

为照顾无自有房屋族群，此次修法将房屋租金支出扣除方式由现行列举扣除
改列特别扣除项目，申报户无论采标准或列举扣除方式，纳税义务人与配偶及受
扶养直系亲属在台湾地区境内无自有房屋而需租屋自住，所支付之租金 ( 减除接

台湾｜税务

德 安 两 岸 双 月 刊
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受政府补助部分 ) 得列报特别扣除，每一申报户每年扣除上限由现行 12 万元提
高至 18 万元，并订定排除适用规定，当年度综合所得税申报适用税率在 20% 以
上 ( 包 括 适 用 累 进 税 率 20% 以 上、 股 利 按 28% 税 率 分 开 计 税， 或 按 20% 课 征
基本税额 ) 者，不适用之。

笔者认为将租金支出改列特别扣除额影响很大，主要是租屋者大部分为受薪
阶层，影响不大情况下大多采标准扣除，改列特别扣除额有明显节税效果，甚至
可退税，对于税局来说亦可从中查漏报租赁所得税，降低查核成本。

现行租客补贴政策对房东影响
台湾政府目前实施“112-113(2022-2023) 年度 300 亿元 ( 新台币 ) 中央扩大

租金补贴专案计画”，针对一定所得以下无自有住宅之个人或家庭，提供租金补贴，
且明确表示，申请租金补贴不须将户籍设在租屋处，也无须取得房东同意即可申请，
只要于系统开放时，直接线上申请，享有租金补贴的照顾。

对 于 房 东 来 说， 只 要 将 房 屋 出 租 给 符 合 租 金 补 助 的 租 客， 即 为 公 益 出 租 人 。
而台湾“立法院”更在 2023 年 11 月三读通过住宅法第 15 条修正，明定公益出租
人依规定所签订出租住宅之租赁契约资料，除作为该项租税减免使用外，不得作为
查核其租赁所得之依据。惟房东需注意的事，除租赁所得明定不得查税外，其余包
括 房 屋 税、 地 价 税、 房 地 合 一 税、
土 增 税 等， 非 自 用 均 会 影 响 后 续 持
有及交易税负。

注 2 公益出租人：指住宅所有权人或未办建物所有权第一次登记住宅且所有人不明之房屋税纳税义务人将住
宅出租予符合租金补贴申请资格或出租予社会福利团体转租予符合租金补贴申请资格，经直辖市、县（市）
主管机关认定者。

金额单位：新台币

税务｜台湾

近期不动产政策变动对房东之影响
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结论
近期不动产政策方向朝居住正义，资源合理分配为主轴，一方面补贴符合条

件的首购或是承租户，一方面在社会住宅不够情况下，鼓励房东释出空屋，给予
公益出租人、社宅或包租代管租负优惠。另一方面对于囤房者增加其持有成本、
对于未申报租赁所得房东来说，更透过诱因使房客主动申报，降低查税成本，增
加税金，可说是事半功倍。惟对于租金及税负转嫁问题，有赖有关单位提出更多
配套措施，否则对于居住正义实质效果并不显著。

台湾｜税务

德 安 两 岸 双 月 刊
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前言
台湾中小企业众多，其中不乏实力雄厚的隐形冠军，这些中小企业主到达一

定年纪后面临接班问题，如二代或员工无意愿接班亦或能力不足，中小企业主大
多选择出售股权、被并购或最终走向公开发行，引进专业经理人。本文以出售股
权及被并购为例，说明股东面临出售股权及被并购面临的税务问题。

个人出售股权税制
自 2021 年 1 月 1 日起，买卖有价证券属“未在证券交易所上市或未在证券商营

业处所买卖之公司所发行或私募之股票、新股权利证书、股款缴纳凭证及表明其权利
之证书”( 以下简称未上市柜股票 ) 之交易所得，计入个人之基本所得额。需注意的
是所谓“有价证券”，指依《公司法》第 162 条规定，公司发行股票经由担任股票发
行签证人之银行签证发行者，方属证券交易税 ( 下称证交税 ) 课税范围。倘公司发行
股票未完成法定签证者，非属证交税课征范围，应由证券出卖人申报财产交易所得课
征所得税。因此发行股票并经银行签证之股票，其交易税负最低。

第 二 代 不 接 班 ——  
家 族 企 业 股 东 退 场 税 务 议 题 探 讨

文 / 张 咏 胜 会 计 师
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金额单位：新台币

而上述损益计算售价以实际成交价格为准，惟如交易价格远低于公司净值，
又 无 正 当 理 由 及 实 际 交 易 证 据 佐 证， 未 来 被 认 定 赠 与 之 可 能 性 不 低， 须 加 以 注
意。成本则以股东当初投资成本计算。

有限公司如何适用出售股权计入个人之基本所得额

大部分台湾中小企业常见为有限公司形式，依上段所述如需出售股份时，需
计入财产交易所得，与适用有价证券交易所得计入基本所得税差异甚大，故出售
前 可 依《 公 司 法 》 第 106 条 规 定 经 股 东 表 决 权 过 半 数 之 同 意 变 更 为 股 份 有 限 公
司。变更为股份有限公司后仍需依上述规定发行股票 ( 印制股票 ) 及银行签证发
行方可适用计入个人基本所得额纳税。

公司合并——股份转换

《企业并购法》中，并购分成合并、收购及分割、股份转换等。而中小企业
主目的是单纯当投资者，退出经营，因此通常取得新公司股份纯领股利，税上对
于不同的并购方式，被并公司股东取得股份之课税方式亦有不同，分述如下：

一、股份转换取得并购公司股权

个人股东因股份转换方式让与未上市柜、未登录兴柜之已发行股份并因此取
得另一间公司之股份，取得之股份价值超过转让之股份价值部分属于证券交易所
得，于申报个人综所税时需按所得基本税额条例规定以综合所得净额加计该证券
交易所得扣除免税额 670 万元后乘以税率 20% 得出基本税额。

标的 个人

出售上市 ( 柜 ) 股票之利得 ( 损失 )
✓ 停征 ( 损失亦不得扣抵 )
✓ 无须计入个人基本所得额

出售未上市 ( 柜 ) 股票之利得 ( 损失 )
✓ 停征 ( 损失亦不得扣抵 )
✓ 所得基本税额条例 §12 Ⅰ③交易所得应计入

出售股份 ( 非属股票 ) 之所得 ✓ 计入财产交易所得 ( 并入个人综所税 )

表 2

台湾｜财富传承

德 安 两 岸 双 月 刊
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二、消灭合并

公司以股份为对价进行合并，其合并基准日在 2019 年 1 月 1 日以后者，合
并消灭公司所取得之合并对价超过其全体股东之出资额，其股东所获分配该超过
部分之金额，应视为股利所得（投资收益），依规定课征所得税 1 。股利所得依
股东类型不同课税方式如下表所示。

对象 股利所得课税方式

国内个人股东 股利所得纳税方式二择一 ( 最高 28%)

国内法人股东 免税 ( 如当年度未分配需加征 5% 未分配盈余税

外国股东 扣缴 21%

表 3

《 企 并 法 》 于 2022 年 修 法 时 新 增 第 44 之 1 条“ 因 合 并 而 消 灭 之 公 司、 被
分割公司，其个人股东取得合并后存续或新设、分割后既存或新设之公司或外国
公司股份，依所得税法规定计算之股利所得，得选择全数延缓至取得次年度之第
三年起，分三年平均课征所得税，一经择定不得变更。”注意的是消灭公司应符
合 公 司 自 设 立 登 记 日 起 至 其 决 议 合 并、 分 割 日 未 满 五 年 及 未 公 开 发 行 股 票 之 规
定。因此上述规定也被视为对新创公司股东之优惠，而设立超过五年之公司如需
适用，则需与专业人士讨论是否有其他作法。

结论

第一代创业家退场机制有很多种，例如达到一定规模后公开发行引进专业团
队经营，家族退居幕后当投资人，但大多数中小企业如无法达到公开发行规模，
仅 能 采 取 出 售 股 权 或 被 并 购， 采 用 此 种 方 式 前 除 了 评 估 相 关 成 本 选 择 有 利 税 制
外，前期股权规划及盈余分配亦是考量因素，建议思考自身需求后与专业人士讨
论。

财富传承｜台湾

第二代不接班——家族企业股东退场税务议题探讨

注 1 台财税字第 09704552910 号。
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由 于研发费可以加计 100% 税前扣除，因此有很多公司为了利用该项政策来
降低企业所得税费用，就盲目安排研发项目，列支研发费用，并将列支的

研发费用进行加计扣除；但是并没有对研发项目进行规范的管理，没有留下相关
的研发活动的记录。

然而适用研发费用加计扣除政策的两大核心是 “研发活动的判断”和 “研
发费用的准确核算归集”，而两者都需要以研发项目为基础，即判断研发项目是
否为研发活动且按照研发项目进行研发费用准确核算归集。

因此，规范的研发项目管理是研发费用加计扣除政策适用的基础和前提，科
学合理地组织研发项目的管理，从研发费用的组织形式、立项、实施、结题、资
料管理等方面用心规划，强力执行才是企业不被秋后算账的保证。

研发项目的规范管理主要从组织形式、流程管理两个方面着手实施，下面分
别加以说明。

一、研发项目的组织形式

1、主要组织形式

根据企业研发活动组织方式的不同，企业研发项目一般分为自主研发、委托
研发、合作研发与集中研发。

规 范 的 研 发 项 目 管 理  
是 享 受 研 发 费 加 计 扣 除 的 基 础 和 前 提

文  /  許 雷 宗 所 長  (  上 海  )
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(1)  自主研发是指企业依靠自身资源，独立进行研发，并对研发成果拥有完
全独立的知识产权。

(2)  委托研发是指企业委托外部机构或个人基于企业研发需求而开展的研发
项目，企业以支付报酬的形式获得受托方的研发成果所有权。如果研发
成果所有权仅属于受托方，委托方不能享受研发费用加计扣除政策。

(3)  合作研发是指立项企业通过契约形式与其他企业共同投入资金、 技术、
人力等资源的研发项目。合作研发共同完成的知识产权，其归属由合同
约定，如果合同没有约定的，由合作各方共同所有。

(4)  集中研发是指企业集团根据生产经营和科技开发的实际情况，对技术要
求高、投资数额大、单个企业难以独立承担的项目进行集中开发。

2、委托研发与合作研发的确认

《技术合同认定管理办法》（国科发政字〔2000〕63 号）第六条规定： 未
申请认定登记和未予登记的技术合同，不得享受国家对有关促进科技成果转化规
定 的 税 收、 信 贷 和 奖 励 等 方 面 的 优 惠 政 策。 因 此， 委 托 研 发 与 合 作 研 发 项 目 应
签订合同，委托、合作研发的合同需经科技行政主管部门登记。其中，根据财税
〔2018〕64 号规定，委托境外进行研发活动由委托方到科技行政主管部门进行
登记。

二、研发项目的流程管理

研 发 项 目 是 以 研 发 任 务 为 中 心， 以 研 发 团 队 为 基 本 活 动 单 位， 在 相 应 研 发
条件的保障之下，开展研发活动。企业对研发项目从立项、实施到结题，建议建
立全流程的管理制度， 以便可以更好地适用研发费用加计扣除政策。

1、研发项目的立项

企业研发项目立项需要有企业决议文件与项目计划书。项目计划书需回答以
下问题：为什么做、做什么、怎样做、做的条件、做后取得的成果和达到的水平、
有什么创新点。

因此，项目计划书建议包括以下基本要素：

大陆｜税务

德 安 两 岸 双 月 刊
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(1)  研发目标，包括研发意义、国内外现状、预期研发成果、预期实现的技
术指标、预期应用价值等；

(2)  研发内容，包括技术难点或拟解决的关键技术问题、创新点、技术路线
等；

(3)  研发条件，包括研发基础、项目人员编制、经费预算等；

(4)  项目进度安排，包括研发准备、技术攻关、试验测试等进度安排；

(5)  成果形式与考核指标。

2、研发项目的实施

为保证研发项目得以有效实施，企业应建立规范的研发项目实施管理制度。
企业可以根据实际情况，采取以下管理制度：

(1)  研发项目归口管理制度。企业可设立研发项目的归口管理部门， 对项
目 实 施 全 程 管 理， 包 括 项 目 计 划 书 的 编 制、 项 目 招 标、 合 同 签 订 与 管
理、科技成果鉴定、资料归档等工作。

(2)  项 目 责 任 人 负 责 制 度。 为 保 证 项 目 的 顺 利 进 行， 可 明 确 项 目 的 管 理 权
责，实行项目责任人负责制，并明确权利与责任。每一个项目一般确定
一或两个项目责任人。

(3)  研发费用全流程记录制度。为保证研发费用的准确归集，从每个研发项
目开始实施，研发部门与财务部门协调配合，对该项目的资源投入情况
进行全流程记录。例如，通过工时系统对研发活动人员参与某一研发项
目的工时进行记录、通过材料领料单对某一研发项目的研发领用材料进
行记录等。

(4)  研 发 进 度 记 录 制 度。 例 如， 可 对 研 发 新 材 料 关 键 技 术 攻 关 节 点 进 行 记
录，包括技术路线、使用的关键设备和材料等；可对新材料是否达到某
一 关 键 技 术 指 标 的 测 试 过 程 进 行 记 录， 包 括 测 试 的 方 法、 结 果、 结 论
等。

(5)  项目调整制度。在项目的执行过程中，如果出现技术路线或主要研究内
容 调 整、 主 要 研 究 人 员 变 动 以 及 其 他 可 能 影 响 项 目 顺 利 完 成 的 重 大 事
项，项目责任人可及时向归口的科研管理部门报告，并按规定的程序进
行项目变更、暂停、终止等。

税务｜大陆

规范的研发项目管理是享受研发费加计扣除的基础和前提
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3、研发项目的结题

研发项目结束后，建议项目组形成结题报告，包括项目进展情况、知识产权
成果、研发成果先进性、关键技术突破点、失败原因分析、技术测试报告等内容；
建议财务部门形成财务决算报告。

4、研发项目的资料管理

建议企业建立研发项目资料全程规范化管理制度，明确企业内部相关部门的
资料管理职能。每个研发项目从立项、实施到结题形成的各类文件、资料等，由
相关部门归档管理，从而为享受研发费用加计扣除政策提供资料支撑。

上述研发项目管理方法的规范要求，如果企业做得相差甚远，或根本就没有
做，极大可能不被税务认可，难以享受研发费的加计扣除，有些公司甚至要缴纳
滞纳金，严重的可能会被罚款。

大陆｜税务

德 安 两 岸 双 月 刊
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今 年 ( 2 0 2 4 ) 7 月 起  
注 册 资 本 需 5 年 內 实 缴 到 位

文  / 高 雪 麗  德 安 上 海 工 商 部 經 理  

2 023 年 12 月 29 日， 十 四 届 全 国 人 大 常 委 会 第 七 次 会 议 表 决 通 过 新 修 订 的
《公司法》，自 2024 年 7 月 1 日起施行。此前我国实施注册资本认缴登记

制，有效解决了实缴登记制下市场准入资金门槛过高制约创业创新、注册资金闲
置、 虚 假 出 资 验 资 等 问 题。 但 随 着 经 济 的 发 展 和 市 场 的 变 化， 实 践 中 也 产 生 了
盲目认缴、天价认缴、期限过长等突出问题，影响了投资的真实性和有效性，加
大了发生债权股权纠纷的概率，一定程度上影响了交易安全和诚信市场环境建设
等。新《公司法》对有限责任公司认缴登记制进行了完善。

一、设置缴足期限

1、新成立公司

新《公司法》明确全体股东认缴的出资额由股东按照公司章程的规定自
公司成立之日起五年内缴足。

第四十七条第一款：

有限责任公司的注册资本为在公司登记机关登记的全体股东认缴纳的出资额，
全体股东认缴的出资额由股东按照公司章程的规定自公司成立之日起五年内缴
足。



15

也就是说，自 2024 年 7 月 1 日开始成立的公司，股东们认缴的出资额
需要在五年内缴清，且该认缴的出资期限在注册登记时需要在公司章程中载
明。同时，新《公司法》对于未按期缴足的所承担的责任也进行了相应的约
定，“第四十九条 股东以货币出资的，应当将货币出资足额存入有限责任公
司在银行开设的账户；以非货币财产出资的，应当依法办理其财产权的转移
手续。股东未按期足额缴纳出资的，除应当向公司足额缴纳外，还应当对给
公司造成的损失承担赔偿责任。”

2、存量公司的

为实现规范注册资本的立法目的，同时尽量减少对存量公司产生的震荡
影响，新《公司法》采用了设定过渡期的立法设计，“第二百六十六条 本法
施行前已登记设立的公司，出资期限超过本法规定的期限的，除法律、行政
法规或者国务院另有规定外，应当逐步调整至本法规定的期限以内；对于出
资期限、出资额明显异常的，公司登记机关可以依法要求其及时调整。具体
实施办法由国务院规定。”

二、股东可以选择的出资方式

新《公司法》扩大可用作出资的财产范围，新增加了股权、债权可以出资的
规定。“第四十八条第一款：股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、
土地使用权、股权、债权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出
资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。对作为出资的非货币
财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估
作价有规定的，从其规定。”

那么以非货币资产出资，我们需要注意哪些问题呢？

1、 评 估 作 价 确 保 价 值。 并 非 所 有 类 型 的 财 产 都 可 以 进 行 出 资， 以 非 货

币 财 产 出 资 还 应 符 合“ 可 以 用 货 币 估 价 并 可 以 依 法 转 让 ” 的 标 准。

因 此 用 于 出 资 的 非 货 币 财 产 应 当 经 评 估 作 价， 确 保 能 达 到 出 资 股 东

承诺的价值。

2、 实 际 交 付 并 及 时 过 户。 股 东 以 非 货 币 财 产 出 资 时， 应 当 实 际 交 付 并

且 到 相 关 部 门 办 理 所 有 权 变 更 登 记， 将 非 货 币 财 产 的 所 有 权 转 至 公

司名下，才算完成了出资的义务。

大陆｜工商

德 安 两 岸 双 月 刊
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三、认缴出资额加速到期

有限责任公司的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任，尽管有 5 年出
资期限的限制，但如果公司不能清偿到期债务，为了保护债权人的利益，公司或
者债权人有权要求股东提前缴纳出资。

四、老企业设置资本金过高，无法按期实缴怎么办？

注册资本是《公司法》规定的营业执照载明事项，有限责任公司的注册资本
为在公司登记机关登记的全体股东认缴的出资额，同时股东以其认缴的出资额为
限对公司承担责任。也就是说，股东认缴出资一千万，公司如果赔了钱，公司资
产不够还债了，可以要求股东补足出资，从自己口袋掏钱，完成一千万的承诺，
帮公司还债。所以德安此前都有提醒我们的客户注册资本的设置需要符合实际需
求，不要过高。

如果公司有实际业务经营，但之前设立时认缴的注册资本金太高，到期不能
缴纳注册资本金的，现在可以选择进行减资，基本要求如下：

1、 公 司 减 少 注 册 资 本， 必 须 召 开 股 东 大 会， 经 代 表 三 分 之 二 以 上 表 决

权的股东通过。

2、需要编制资产负债表及财产清单便于清楚的知道债权人名单及金额，

进行逐一书面通知并公告，告知减资方案。

3、根据债权人的要求清偿债务或提供担保，以满足债权人的法定权利。

4、不得违法减资。

当然也可以选择股转、注销等其他方式进行处理。如有这方面的需要欢迎与
德安联系，我们会根据企业的实际情况分析并给到合适的处理方式建议。

工商｜大陆

今年 (2024)7 月起注册资本需 5 年內实缴到位

第五十四条：

公司不能清偿到期债务的，公司或者已到期债权的债权人有权要求已认缴出资
但未届出资期限的股东提前缴纳出资。

金额单位：人民币
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一 文 读 懂 什 么 是 S PAC 上 市
文  /  文 骥 俊  投 资 部 项 目 经 理

S PAC 即“ 特 殊 目 的 并 购 公 司 ”（Special Purpose Acquisition 
Corporation） 是 继 直 接 上 市、 传 统 买 壳 上 市 和 APO（Alternative 

Public Offering，在借壳上市同时实现私募融资），海外上市的一种新方式。

SPAC 诞生于 20 世纪 90 年代，源于美国资本市场对监管变化的适应性创新，
在监管层与交易所的共同推动下逐渐完善发展。所谓 SPAC，就是对借壳上市的形
式进行改造，变借壳为造壳。它把直接上市和间接上市结合起来，既可以直接上市，
又不用负担很多成本，融资也不用长时间等待。用这种方式上市，首先必须设立一
个特殊目的的“空头支票公司”。设立这个公司的基本条件是要有可供收购的资产
或公司。

“空头支票公司”通过信托的手段来进行集资。例如，先谈好的并购项目需要
1 亿美元，然后注册一个公司，再开 1 亿美元的空头支票收购，等把这个项目完全
收购以后，一手交钱一手交货。1 亿美元是以信托基金的方式保管的，不能挪做他
用。但美国法律规定，如果 18 个月内不能完成并购交易并成功发行股票上市交易，
信托基金将被取消。
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而 SPAC 所指的“特殊目的公司”，实际上是对“空头支票公司”的改革和
演变。公司创立者通过投资银行选择一些机构投资者，注入资产到这个特殊目的
公司里去，并使其在满足上市最低要求后即刻上市，但同样必须在 18 个月之内
完成并购交易。这整个过程就叫 SPAC，从事这种行为的公司也被称为 SPAC 公
司。

就中国企业和投资机构的实际参与情况来看，2020 年起，境内企业开始参
与 SPAC， 开 心 汽 车、 和 睦 家 以 及 蓝 色 光 标 等 企 业 相 继 通 过 SPAC 成 功 登 陆 美
股。境内 VC/PE 机构也开始尝试 SPAC 交易，康桥资本、弘毅资本和春华资本
等相继成立 SPAC 公司，高瓴在 2020 年内通过二级市场持有三家 SPAC 股权。
2023 年 3 月 18 日， 香 港 首 家 特 殊 目 的 上 市 公 司，Aquila ACQ-Z（07836.
HK）在香港挂牌上市。

发行流程而言，SPAC 设立阶段由若干发起人（或称赞助人）出资设立一家
空壳公司作为 SPAC 实体，发起人通常为具有投资、投行等专业经验的资深人士，
或其他领域的知名人士；出资一般为公司上市后市值规模的 5%。设立完成后，
SPAC 管理团队即可寻找合适的交易所和承销商，以此前设立的空壳公司为发行
人申请 IPO。目前已开展 SPAC 交易的国家和地区均参照相应的 IPO 申请文件
要 求 SPAC 上 市 申 请。IPO 上 市 后 SPAC 发 起 人 需 要 在 限 定 时 间 内（ 通 常 不 超
过 24 个月）寻找合适的并购目标公司并完成合并。

发起人确定目标公司后，SPAC 需要发布公告，对目标公司展开尽职调查，
并与目标公司就合并展开谈判。在与目标公司达成一致后，SPAC 将向股东发布
委托声明书，详细披露并购方案及目标公司的财务和运营状况，并向相关监管机
构提交备案或审查。与此同时，SPAC 股东将基于委托声明书，就是否同意与目
标公司进行 De-SPAC 投票。

如果超过招股说明书中既定比例的股东同意该项并购，则表示股东批准并购
交 易，SPAC 将 与 标 的 公 司 进 行 De-SPAC。 此 时 直 到 并 购 完 成 之 前， 不 同 意 该
项 并 购 的 少 数 股 东 可 以 行 使 赎 回 权， 按 相 应 比 例 赎 回 IPO 募 集 资 金 和 收 益。 当
赎回金额过多导致信托账户余额不足以维持 SPAC 上市地位或并购支付现金超过
了 信 托 账 户 资 金 总 额 时， 发 起 人 需 引 入 新 的 投 资 者（PIPE） 或 自 己 补 足 资 金。
而 在 De-SPAC 完 成 后， 合 并 后 的 企 业 将 成 为 具 有 实 际 业 务 的 上 市 公 司，SPAC
公司的生命周期即告结束。

SPAC 因 其 灵 活 的 融 资 上 市 方 式 在 全 球 疫 情 之 间 备 受 市 场 投 资 者 青 睐。 在
美 股 SPAC 的 影 响 下， 英 国、 中 国 香 港、 新 加 坡 等 地 资 本 市 场 也 陆 续 开 始 引 入
SPAC 机制，但是不同市场对于 SPAC 的准入标准也不同。

大陆｜资本市场

德 安 两 岸 双 月 刊
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1、最低集资规模

纳斯达克全球市场未给予具体的募资要求，但从过去实践角度经验，SPAC 
发行规模大于 7500 万美金市值的 SPAC 更容易通过 SEC 审核。根据新加坡交
易所最新的文件，要求 SPAC 最低发行规模为 1.5 亿新元，相当于 1.1 亿美金。
港交所明确集资规模为 10 亿港元，相当于 1.5 亿美金，从基础门槛上来看港交
所的门槛最高。

2、发起人资格

美国交易所对发起人并没有要求，以发挥市场主观能动性为主，但是 SPAC 
发行的成功与否还是要看市场对发起人的简历“买不买账”，在市场上是否能顺
利融资。

新加坡会参考发起人的过往简历，会考虑 SPAC 的创始股东的往绩记录和声
誉以及其管理团队的经验和专业知识。其次新交所亦规定，如果创始股东及 / 或
管理团队的情况有重大改变而可能对业务合并成功与否造成关键影响，则有关变
动须先获得独立股东通过特别决议批准，SPAC 才可继续上市，否则 SPAC 必须
清盘。

港交所对发起人的资格要求最为严苛，根据《上市规则》第 18B.10 条及第
18B.11 条，《 上 市 规 则 》SPAC 发 起 人 须 符 合 适 合 性 及 资 格 规 定， 而 SPAC 必
须有至少一名 SPAC 发起人为持有证监会第 6 类（就机构融资提供意见）及 / 或
第 9 类（提供资产管理）牌照的公司并持有至少 10% 发起人股份。如果发起人
没有香港证监会的第 6 类 / 第 9 类牌照，视乎个别情况，联交所可根据其不时修
订的最新指引而豁免香港证监会牌照规定。

3、投资者资格

港交所要求在进行 SPAC 并购交易前，仅限专业投资者可以投资 SPAC。新
交所与纳斯达克未作要求。

资本市场｜大陆

一文读懂什么是 SPAC 上市
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4、 最低公众持股人数

纳斯达克全球市场规定最低公众持股人数为 400 人，新交所要求至少 25%
已发行股份由至少 300 名公众股东持有。港交所的关注点不在 SPAC 上而在于
继受公司，要求继受公司须至少有 100 名股东。

5、 最低每股 / 单位价格

纳 斯 达 克 要 求 最 低 股 价 4 美 元 / 股， 但 一 般 以 10 美 元 / 股 发 行。 新 交 所 要
求最低 5 美元 / 股。港交所要求最低 10 港元 / 股。

对于股价发起人而言发行 SPAC 也有相应的成本和风险，较低的股价能够提
高股票的流动性，但是根据美股的经验，为了发起人和早期投资者有足够的套利
空间，美股市场上的 SPAC 往往都是以 10 元的价格发行。

6 、同股不同权问题

新交所不允许同股不同权。港交所还未有相关规定，美股也没有相关规定，
但是通常情况下发起人及机构股东的投票权要远大于散户，所以美股 SPAC 的发
起往往将发起人股和投资人股分割开来发行。

7、 发起人最低投资份额与奖励股权上限

新交所和港交所加强了对散户投资者的保护，强制要求发起人最低股权认购
数额，同时限制了奖励股权数额。新交所要求发起人需认购 2.5% ～ 3.5% 的数
额， 具 体 数 额 根 据 SPAC 市 值 而 定， 奖 励 股 权 不 超 过 20%。 港 交 所 要 求 至 少 有
一名发起人认购至少 10% 的股权数额，而奖励股权不得超过 10%。

8、 IPO 到完全并购的时间

港交所规定 SPAC 从 IPO 到完成并购交易的时限为 36 个月，最多可延长 6
个月。新交所规定为 24 个月，最多可延长 12 个月。纳斯达克规定为 36 个月，
但一般会约定在 18-24 月完成并购交易。

9 、须存放在受托账户中的募集资金最低比例

纳斯达克规定 SPAC 募集的资金最低需有 90% 存放在受托账户，但市场惯
例是将 100% 募集资金存放在受托账户。联交所的规定为 100%，新交所的规定
为 90%。

大陆｜资本市场

德 安 两 岸 双 月 刊
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10、 SPAC 并购交易的股东会批准条件

新加坡和美国基本一致，需要半数股东赞成，但主要依据具体章程为主。香
港加大了投资人保护，仍需要半数股东赞成，但这半数股东中不包括 SPAC 发起
人以及其他拥有重大权益的股东。

11、 PIPE（上市后私人股权投资）规定

PIPE 意 为“ 私 人 股 权 投 资 已 上 市 企 业 ”, 在 SPAC 与 标 的 企 业 合 并 时 如 果
资金不足可以引入私募，由一笔或多笔私募满足企业并购的要求。通常来讲这笔
私募由私募、SPAC、目标公司三方来协商。但在港交所对这一项内容有了新的
规定，港交所要求私募的投资根据并购公司上市前的估值，须占继受公司（合并
后 企 业 ） 预 期 的 市 值 7.5%-25% 的 份 额， 估 值 越 高， 份 额 的 要 求 越 低。 同 时，
港交所还对 PIPE 投资人有所要求，PIPE 投资至少要有 50% 来自至少三名机构
投资者，三者的资产管理总值须分别至少达 80 亿港元（10.3 亿美元）。

12、 权证摊薄限制

港交所规定 SPAC 发行权证的总数不得令行使后所发行股份数目超过该等权
证发行时已发行股份（包括发起人股份）数目的 50%。换言之，就是认购权证
对 股 权 摊 薄 的 影 响 不 得 超 过 50%。 新 交 所 仅 规 定 了 首 次 公 开 发 售 发 行 的 权 证 产
生的摊薄影响不得多于 50%。纳斯达克对此无明文规定。

13、 赎回权

为 了 保 护 基 础 投 资 人， 通 常 SPAC 在 上 市 后 会 给 予 投 资 人 相 应 数 额 的 赎
回 权， 在 投 资 人 对 目 标 公 司 感 到 不 满 意 时， 或 者 有 相 关 需 求 时 可 以 行 权， 强 制 
SPAC 赎回投资人所持有的相关股份。港交所与纳斯达克规定全体股东享有赎回
权，但在纳斯达克，一般发起人会承诺放弃赎回权。新交所规定仅独立股东享有
赎回权。

14、锁定期

为了保护投资人权益，上市之后大股东股权会有一定锁定期。纳斯达克没有
相关明文规定，但市场惯例为完成并购后的 6 ～ 12 个月具有股权锁定期。新交
所在锁定期上分为两个阶段，大股东 50% 的股权有 6 个月的锁定期，在减持前
50% 后， 剩 余 的 50% 还 有 6 个 月 的 锁 定 期。 港 交 所 规 定 大 股 东 需 要 有 12 个 月
的锁定期。

资本市场｜大陆

一文读懂什么是 SPAC 上市
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联交所
(HKEX) 
( 建议 )

新交所 
(SGX)

纽交所
(NYSE)

纳斯达克 
全球市场 
(NGM)

纳斯达克 
资本市场 
(NCM)

SPAC 集资规
模

10 亿港元以上

未 要 求， 但
SPAC 市值须大
于 1.5 亿 新 元
( 约 1.1 亿美元 )

未 要 求， 但
SPAC 市 值 须
大 于 1 亿 美 元

未 要 求， 但
SPAC 市值须大
于 7500 万美元

未 要 求， 但
SPAC 市值须大
于 5000 万美元

发起人资格

须 符 合 适 合 性
及 资 格 规 定，
至少一名 SPAC
发 起 人 为 证 监
会 持 牌 公 司

发 起 人 往 绩 记
录 和 管 理 团
队 专 业 知 识

考 虑 发 起 人 经
验 及 往 绩 记 录

未做要求 未做要求

投资者资格
仅限 

专业投资者
未做要求

最低公众持服
人数

继 受 公 司 须 至
少 有 100 名 股
东 ( 而 非 传 统
IPO 的 300 名 )

至 少 25% 已
发 行 股 份 由 至
少 300 名 公
众 股 东 持 有

400 400 300

最低每股 / 单
位价格

10 港元 5 新元
4 美元； 

通常 SPAC 以每单位 10 美元上市发行

是否允许 
同股不同权

无相关规定 不允许
无相关规定， 

但通常会分为发起人股与投资者股两类

发起人最低投
资份额

至 少 一 名 发
起 人 持 有 至
少 1 0 % 的
发 起 人 股 份

根 据 SPAC 市
值， 份 额 可 为
2 . 5 % ~ 3 . 5 %

无相关规定

发起人 
提成股份上限

10% 20% 无相关规定

IPO 到完成 
并购的时间

36 个月，最多
可 延 长 6 个 月

24 个月，最多
可延长 12 个月

36 个月，但一般约定在 
18-24 个月完成 De-SPAC

表 4

大陆｜资本市场

德 安 两 岸 双 月 刊
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联交所
(HKEX) 
( 建议 )

新交所 
(SGX)

纽交所
(NYSE)

纳斯达克 
全球市场 
(NGM)

纳斯达克 
资本市场 
(NCM)

须存放在受托
账户中的募集
资金最低比例

100% 90% 90%, 但市场惯例为 100%

SPAC 并购交
易审批标准

继受公司须符合相关交易所关于 IPO 的规定

SPAC 并购交
易的股东会批

准要求

须过半数 SPAC
股 东 赞 成， 但
不 包 括 发 起 人
及 其 他 拥 有 重
大 权 益 的 股 东

须过半数 SPAC 股东赞成，并受限于章程

独立 
第三方投资

独 立 第 三 方
投 资 须 占 继
受 公 司 预 期
市 值 的 至 少
15% 至 25%

没有规定

赎回权 全 体 股 东 享 有
仅限 

独立股东享有
全体股东享有，但一般发起人会承诺放弃赎回权

锁定期 12 个月

6 个月 ( 相关
要求的发起人
需就所持股份

的 50% 再多履
行 6 个月的锁

股期 )

无相关规定，市场惯例为完成并购后的 6-12 个月

续表 4

资本市场｜大陆

一文读懂什么是 SPAC 上市
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从上述内容可以看出，香港联交所对 SPAC 上市的监管，既有与其他上市方
式 相 同 的 要 求， 也 有 其 特 殊 性。 特 殊 性 主 要 是 基 于 SPAC 为 现 金 公 司、 降 低 后
续收购不确定性影响等做出的安排，主要表现为对发起人和投资人资格、资金托
管、存续时间、赎回退出等做了区别对待和比较硬性的规定。发起人可以享受较
低的投资成本，比如每股成本 0.0001 港元、拥有提成权等，但也需要承担更多
的义务，如所持证券不得上市交易、存在禁售期、配合投资人赎回退出等。这些
义务提高了发起人的退出成本和难度。

尤其重要的是，对 SPAC 募集的资金，联交所要求封闭托管，以求最大限度
保全投资人资金不受损失。为了避免 SPAC 迟迟不完成交易可能给投资者造成损
失，也赋予其赎回退出权利。

因此，在 SPAC 上市阶段，现行规则对上市涉及各方的权利义务都做了一个
比较好的平衡，发行价格也得以确定，无需再次定价。但 SPAC 方式对标的公司
的股东来说，可能不太友好，主要是因为存在权证、提成权等安排，会摊薄其股
份。但是通过 SPAC 方式上市可以在传统上市中保荐机构费用、支付会所和律所
的费用、其它服务费、股票承销费用、交易所、监管机构费用这六部分费用中省
去承销费用。往往承销费用在上市总费用中占比最高。因此通过 SPAC 方式上市
也比传统 IPO 和借壳上市便宜不少。但这也比较考验发起人团队的实力。

大陆｜资本市场

德 安 两 岸 双 月 刊
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两 岸 税 务 新 讯

台湾
台湾“立法院”三读通过房屋税条例部分条文修正草案 (2023/12/19)

为减轻单一自住房屋税负、鼓励房屋有效利用及合理化房屋税负，财政部拟
具房屋税条例部分条文修正草案，经行政院核转立法院审议，立法院于第 10 届
第 8 会期第 12 次会议三读通过，其中涉非自住住家用房屋采全国归户差别税率
课征等相关规定，自 2024 年 7 月 1 日起施行，并自 2025 年 5 月 1 日起开始缴纳。
重点如下：

一、对于房屋所有人之非自住住家用房屋进行“全台湾境内归户”，除特定房
屋适用较低税率外，针对持有多户且未作有效使用者调高其法定税率为
2％至 4.8％，所有地方政府均须按全台湾境内持有户数“全数累进”课征。

二、特定房屋适用较低税率：酌降房屋现值一定金额以下之全台湾境内单一
自住房屋税率为 1％、出租申报租赁所得达租金标准或继承取得共有之
住 家 用 房 屋 法 定 税 率 为 1.5 ％ 至 2.4 ％（ 原 为 3.6 ％） 及 建 商 新 建 住 家
用房屋在合理销售期间（2 年）内者，法定税率调整为 2％至 3.6％；
超过 2 年之余屋则适用 2％至 4.8％。

三、考量城乡差距及各地方政府评定之房屋标准价格不同，爰授权地方政府
因地制宜，按纳税义务人持有房屋全台湾境内总户数订定差别税率及其
适用全台湾境内单一自住房屋优惠税率之房屋现值金额。另为使地方政
府前述之订定有其准据，且为使发展类似之地方政府订定之税率不致差
异过大，明定地方政府得参考财政部公告之基准订定。
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四、明定地方政府已订定差别税率及全台湾境内单一自住房屋之房屋现值一
定金额，且均符合财政部公告之基准，如仍造成税收实质净损失，由中
央政府补足；未订定差别税率者，应依上述基准计课 2024 年 7 月 1 日
起之房屋税。

五、参考现行地价税课征方式，增订自住房屋设籍要件，房屋税由按月计征
改按年计征，期房地持有税课征一致，简化作业；另增订信托房屋，与
委托人或受益人持有之房屋并计户数适用差别税率，防止分散持有，规
避较高税率。

六、配合房屋税改按年计征，以每年 2 月末日为纳税义务基准日，及每年 5
月 1 日起至 5 月 31 日止征收，课税所属期间为上一年 7 月 1 日起至当
年 6 月 30 日止。房屋使用情形倘有变更，纳税义务人应于每期房屋税
开 征 40 日（ 即 3 月 22 日 ） 以 前 向 当 地 主 管 稽 征 机 关 申 报； 使 用 情 形
变更致税额减少，如逾期申报，自次期开始适用；致税额增加，自变更
次期开始适用。

七、参照平均地权条例规定，删除当地民意机关推派代表参加不动产评价委
员会之规定，并定明专家学者、民间团体（例如不动产估价师公会、土
木技师公会及建筑师公会）代表担任上述委员会委员所需具备不动产估
价、土木或结构工程、建筑、都市计画等专业领域条件及其人数不得少
于 委 员 总 数 二 分 之 一， 与 定 明 任 一 性 别 委 员 不 得 少 于 委 员 总 数 三 分 之
一。

八、明定住家用房屋现值在新台币 10 万元以下免征房屋税之适用对象，以
自然人持有全台湾境内 3 户为限，并排除非属自然人（例如：法人）持
有者之适用，防杜将房屋分割为小坪数，取巧适用免税。

两岸税务新讯

德 安 两 岸 双 月 刊
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台湾“立法院”三读通过“所得税法第 17 条条文修正草案”

台 湾“ 立 法 院 ” 第 10 届 第 8 会 期 第 12 次 会 议 2023 年 12 月 19 日 三 读 通
过“所得税法”第 17 条条文修正草案，修正幼儿学前特别扣除额规定，并将房
屋 租 金 支 出 列 举 扣 除 改 列 为 特 别 扣 除， 俟 总 统 公 布 后， 将 自 明 (2024) 年 1 月 1
日施行，2025 年 5 月申报 2024 年度综合所得税时即可适用，修正内容说明如下：

一、幼儿学前特别扣除额
扩 大 适 用 年 龄 至 6 岁， 纳 税 义 务 人 申 报 扶 养 6 岁 以 下 子 女， 第 1 名 子
女扣除额度由现行新台币 ( 下同 )12 万元提高为 15 万元，第 2 名及以
上子女加成 50%，即每人扣除 22.5 万元，并取消排富规定，适度减轻
所有育儿家庭之经济负担。

二、房屋租金支出特别扣除额
为照顾无自有房屋族群，房屋租金支出扣除方式由现行列举扣除改列特
别扣除项目，申报户无论采标准或列举扣除方式，纳税义务人与配偶及
受扶养直系亲属在台湾地区境内无自有房屋而需租屋自住，所支付之租
金 ( 减除接受政府补助部分 ) 得列报特别扣除，每一申报户每年扣除上
限 由 现 行 12 万 元 提 高 至 18 万 元， 并 订 定 排 除 适 用 规 定， 当 年 度 综 合
所得税申报适用税率在 20% 以上 ( 包括适用累进税率 20% 以上、股利
按 28% 税率分开计税，或按 20% 课征基本税额 ) 者，不适用之，以使
政府资源有效运用。

本次修正规定自 2024 年 1 月 1 日施行，于 2025 年 5 月申报综合所得税时适用。

两岸税务新讯

德 安 两 岸 双 月 刊

金额单位：新台币
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大陆
中华人民共和国主席令（第十五号）《中华人民共和国公司法》 

2023 年 12 月 29 日，十四届全国人大常委会第七次会议表决通过新修订的
《公司法》，自 2024 年 7 月 1 日起施行。此前大陆实施注册资本认缴登记制，
有效解决了实缴登记制下市场准入资金门槛过高制约创业创新、注册资金闲置、
虚 假 出 资 验 资 等 问 题。 但 随 着 经 济 的 发 展 和 市 场 的 变 化， 实 践 中 也 产 生 了 盲 目
认缴、天价认缴、期限过长等突出问题，影响了投资的真实性和有效性，加大了
发生债权股权纠纷的概率，一定程度上影响了交易安全和诚信市场环境建设等。
新《公司法》对有限责任公司认缴登记制进行了完善。
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