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在中美法律高峰论坛的演讲 

冯国栋 

谢谢主持人！今天很荣幸在中美法律高峰论坛，与诸位

嘉宾进行交流。今天我分享的主题是：中美比较视野下的对

赌与优先股法律问题。 

我来自上海的一家航天企业集团，具体负责本企业的法

律业务工作。近年来，很高兴的看到中国航天科技产业正在

愈加广泛的融入市场体系，尤其在航天技术应用产业和航天

服务业领域，混合所有制已经成为一种显著的方向。围绕与

外资、民资的在投资架构方面的融合与安排，有一个法律问

题始终困扰着我们，那就是对赌条款以及优先股设计的法律

效力问题。 

据我们之前的一些了解，美国的对赌制度已经非常成

熟，对赌条款的适用也非常广泛，由对赌而延伸出的各种变

种设计也十分灵活与多样。特别是法律允许建立在对赌机制

之上的公司架构下的优先股设计，如：优先分红权

（Dividends Preference）、清算优先权（Liquidation 

Preference）、反稀释保护权（Anti-Dilution）、强制回购

权（Redemption）、共同出售权（Co-Sale）等。这使得投融

资双方在公司体系下（而并非一定要是基金体系下）具有着

非常广阔的博弈空间。这种法律制度的安排，反映了美国法

律认可并保护意思自治原则在投资领域的扩张。 
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但在我国的现行法律框架下，无论是对赌条款，还是公

司法项下的优先股设计，都存在着无效风险，存在着极大的

法律不确定性和政策模糊性。 

就对赌安排而言，1990 年，中国最高人民法院颁布的《关

于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》第 4条规定：“企

业法人、事业法人作为联营一方向联营体投资，但不参加共

同经营，也不承担联营的风险责任，不论盈亏均按期收回本

息，或者按期收取固定利润的，是明为联营，实为借贷，违

反了有关金融法规，应当确认合同无效。除本金可以返还外，

对出资方已经取得或者约定取得的利息应予收缴，对另一方

则应处以相当于银行(行情 专区)利息的罚款。”也正因如

此，才发生了 2012 年轰动全国的甘肃省高级人民法院判定

海富投资和甘肃世恒的对赌条款无效的判例。虽然，上述判

决后来在最高院得到了一定程度的纠正，但即使是最高院的

判决书其实也刻意回避了对对赌条款合法性的定性问题，而

替之以“留有空间、模糊处理”。这一态度的最新注脚是今

年 1 月，武汉市中级人民法院对深圳某投资基金诉武汉某材

料公司有关“对赌效力”诉讼以调解结案。相比司法机关的

欲说还休，证监会则是严禁拟上市企业采取对赌协议。一方

面是司法机关和行政审批机关的不认可、不支持、不保护；

但另一方面却是实践中的商务惯例。 

http://pe.pedaily.cn/201011/20101108199994.shtml
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就优先股而言，现行《公司法》下的有限责任公司虽然

可以由全体股东约定股权比例与分红比例不一致，但在制度

上实际并未给股东在分红顺序上的优先和劣后留下空间。而

且在实践操作中，很多地方的工商行政管理部门在办理公司

注册时往往会对公司章程进行超越其职权的所谓“审核”，

一旦发现章程中出现对股东权利的创新性设计安排，往往予

以阻挠，这一切都使得“优先股”设计难以得到法律上的认

可与保护。而另一方面 2013 年年底，国务院下发了《关于

开展优先股试点的指导意见》，则从一定程度上也说明了高

层对公司法项下优先股设计的合理性和现实性其实已有相

当程度的了解。 

中美两国法律就对赌及优先股规定方面的巨大差异，反

映了两国立法者对“意思自治原则在投资领域扩张”的不同

态度。美国的立法者偏重于由当事人本着意思自治的原则自

由协商确立，法律层面不给予过度的限制；而我国的立法者

则对忧心“资本”方会利用自身的优势地位向实业群体转嫁

风险，因此必须在立法层面对意思自治原则予以一定的突

破，对“资本”方的风险转嫁行为进行限制。从立法动机而

言，美国的立法以自由之名，更加保护资本方；而中国的立

法以公平原则，更加保护实业者。 

前阶段，人民网刊登了一篇题目叫《业界呼吁 PE 对赌

立法保护，专家建议为“对赌协议”正名》的文章，文章的

http://www.baidu.com/link?url=9BD3l0p_Zdqf4ebqON2xqX-NLMjWhqL296sYnOl0XYzy7RtIRIHihXi3fJdma669aWSm97ERidpdnpRvbz2_Wq
http://www.baidu.com/link?url=9BD3l0p_Zdqf4ebqON2xqX-NLMjWhqL296sYnOl0XYzy7RtIRIHihXi3fJdma669aWSm97ERidpdnpRvbz2_Wq
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中心是主张将“对赌协议“正名为“股权投资价格调整机制”，

试图通过建立新的概念，来推动对赌协议的合法化。可以预

见，来自资本方的这种呼声会越来越强烈，但这种呼声是否

强大到足以改变中国立法者长期以来遵循的“股东必须对企

业风险共担”这一公平原则的界定标准，还有待观察。 

这里，我想分享我个人的一个观点，即： 

考虑到我国作为世界工厂，发展实业对中国经济发展的

特殊意义，因此应该承认资本对实业的双刃性特点，即实业

发展需要借助资本，但纯投机型的资本方往往会一味苛求短

期利益回报，进而会利用对赌、优先股来对实业群体构成实

质性的倾轧），因此不宜突破中国商业立法中所一贯坚持的

“股东必须对企业风险共担”这一基本原则； 

同时考虑到股权投资对中国经济发展的重要意义，基于

我国现行商业环境的复杂性（外部尽调很难发现企业的真实

情况，很多企业的财务报表是失真的），如果对资本方没有

一种基本的承诺和保障，将极大的影响投资者的积极性以及

资本的安全性。 

因此，应在立法层面确立“承担共同但有区别的风险”

的思路，既遵循“股东必须对企业风险共担”这一基本价值

原则；但同时也考虑到 PE 作为股权投资者的特性，允许实

业股东通过对赌及优先股在内的一系列契约性安排对 PE 进
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行一种必要的担保。但这种担保必须是有限度、有前提、有

条件的，即不能突破“股东必须对企业风险共担”这一基本

价值原则。这种限度、前提和条件，可按照公平原则进行确

定。比如：保本金不保最低收益，或者允许约定保底收益但

不能超过一定的法定比例…… 

如果立法者和资本方都能够接纳“承担共同但有区别

的风险”这一思路，启动对赌及优先股的新的立法活动，使

这两项制度安排能够纳入法治化的框架内，使公众建立对法

律的预期，构建更加稳定的资本市场法律制度，我相信这无

论是对资本方，还是对实业方都是有利的，对我们这些具体

的法律从业人员更是有利的。 

我的演讲就到这里。谢谢！ 

 


