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对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示

刘　燕

　　内容提要：海富案再审判决催生了“可以与股东对赌，不得与公司对赌”的流行解读，
批评者则惋惜司法守旧，未能如美国法院那样拥抱创业创新与合同自治。然而，以海富案

之对赌协议作为参照系观察美国 ＰＥ／ＶＣ的法律实践可以发现，硅谷克服初始投资作价不
确定性的安排并非公司现金补偿，而是分期融资机制与股权比例调整；ＰＥ投资者的优先
股被赎回则须受制于资本维持原则以及清偿能力的双重限制。进一步，特拉华州

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案展示了美国法院如何具体适用资本维持原则于赎回交易的过程，反衬出
目前对海富案的流行解读之谬误。对赌协议的裁判核心不在于交易类型的合法性判断，

而是合同履行之可能性，后者需要基于公司财务状况来具体分析。即使 ＰＥ与公司进行
现金对赌，也可能因未损及公司资本与清偿能力而具有正当性。因此，无论是海富案的流

行解读还是学理批评都存在纠偏之必要，一个充满活力的 ＰＥ／ＶＣ投资市场也完全可以尊
重公司法以及资本维持原则的底线。
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备受关注的“对赌协议第一案”———苏州工业园区海富投资有限公司与甘肃世恒有

色资源再利用有限公司、香港迪亚有限公司、陆波公司增资纠纷案（以下简称海富

案）———，在２０１２年底最高人民法院再审落槌后仍未消除争议。与二审判决引发众口一
词的批评声不同，再审判决书区分投资者与股东对赌以及与公司对赌、确认前者有效而后

者无效的裁判进路，在学界与实务界都造成了明显的分裂：支持者肯认再审判决中体现的

“资本维持”理念，而批评者则主张对赌协议应归属于合同自治的范畴。〔１〕 其中，美国法
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〔１〕 参见俞秋玮、夏青：《如何看待融资公司作为“对赌”主体的效力》，《人民法院报》２０１４年９月１０日第 ７版；张先
中：《私募股权投资中估值调整机制研究———以我国〈公司法〉资本规制为视角》，《法学论坛》２０１３年第 ５期，第
１３３－１４０页；季境：《“对赌协议”的认识误区修正与法律适用》，《人民司法》２０１４年第 １０期，第１５－１９页。



律实践对ＰＥ投资或对赌协议的支持成为批评者的一个重要理论资源，〔２〕２０世纪８０年代

的美国法定资本制革命似乎也给这种司法立场提供了一种背景式的注解。与之相比，我

国司法机关则“逾越了公司法管制介入契约自治的规范边界”，忽略了“美国风险投资市

场所提供的核心经验在于它压倒性地是私人秩序的产物———一个覆盖了整个风险投资周

期的极富成效的合同结构”。〔３〕 人们担心，海富案的判决将导致中国宝贵的创业公司资

源或者因无法“对赌”而丧失发展机会，或者转向域外资本市场从而令国内投资者无法分

享科技企业的创新红利。

然而，对英文文献的检索却无法找到“对赌协议”或者“估值调整机制”（Ｖａｌｕａｔｉｏｎ

ＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔＭｅｃｈａｎｉｓｍ，ＶＡＭ）的专门术语；在被称为美国风险投资大本营的加州硅谷，也

不存在海富案所争议的对赌条款。〔４〕 另一方面，由美国风险投资机构协会拟定的《风险

投资示范合同》（以下简称《示范合同》）在“赎回”等条款处明确指向了“法律对分配的限

制”〔５〕或者“合法可用的资金”，〔６〕这些术语呈现的都是美国公司法中古老的法定资本制

之印记。近年来美国特拉华州的司法实践也显示，公司法资本管制的逻辑仍然适用于 ＰＥ

投资。那么，国内文献关于对赌协议的“舶来品”定位以及对美国司法实践的褒奖，究竟

是一种误读还是想象？对赌协议与公司法资本管制之间是否存在不可调和的矛盾？

本文拟将海富案对标美国法的实践来探究上述问题。第一部分以海富案为样本界定

“对赌协议”的内涵与外延，以澄清对标比较的范围。第二部分结合美国风险投资协会的

《示范合同》，观察美国 ＰＥ／ＶＣ投资实务中如何处理对赌协议所要解决的问题———未来

不确定性风险或者估值困境，重点关注其与法定资本制之间的联系。第三部分以 ２０１０年

特拉华州法院 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案〔７〕为样本，介绍 ＰＥ／ＶＣ合同的赎回权条款中“合法可用之

资金”的含义，展示美国法官如何在具体个案中适用法定资本规则同时兼顾商业决策的

自主与自治。第四部分总结了美国经验对我国 ＰＥ／ＶＣ投资以及司法实践可能提供的启

示，并对完善我国对赌协议纠纷的处理方式提出了若干建议。

一　“对赌协议”的界定———基于海富案的语境

“对赌”是２００８金融海啸后的一个热点词汇。它可以指两种完全不同的交易：一是
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“如此高效的约束和激励机制在中国却遇到了巨大的法律障碍，……而在对赌协议的发源地美国，迄今为止还未

出现过类似的法律疑问”，参见李睿鉴、陈若英：《对私募投资中“对赌协议”的法经济学思考———兼评我国首例

司法判决》，《广东商学院学报》２０１２年第６期，第８４页。
潘林：《“对赌协议第一案”的法律经济学分析》，《法制与社会发展》２０１４年第４期，第１７７页。
清澄君：《硅谷无对赌》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．３６０ｄｏｃ．ｃｏｍ／ｃｏｎｔｅｎｔ／１６／０２０６／２２／２７３９８１３４＿５３３１０９０８１．ｓｈｔｍｌ，本文网络资料
的最后访问时间均为２０１６年５月１５日。
美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社 ２００６年版，第 ２２页。下文中所引用的美国风险投资示范合同条款均出自
该书。

美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第３１８页。
ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．ｖ．ＳＶＩｎｖ．Ｐ’ｒｓ，ＬＬＣ，９０２Ａ．２ｄ７４５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００６）．该案裁决也是美国近年来针对 ＰＥ／ＶＣ
投资的基本工具———优先股———最引人关注的三宗司法裁决之一。



衍生交易中的对赌，指衍生产品的买卖双方之间达成的零和博弈；二是 ＰＥ／ＶＣ投资实务

中的对赌协议，又称估值调整机制（ＶａｌｕａｔｉｏｎＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔＭｅｃｈａｎｉｓｍ，ＶＡＭ）或“估值调整

协议”。其功能在于“将交易双方不能达成一致的不确定性事件暂时搁置，留待该不确定

性消失后双方再重新结算。由于这种结构性安排，使得达成股权交易的可能性大增，从总

体上增加了社会福利”。〔８〕

尽管国内文献众口一词地将对赌协议或估值调整机制（ＶＡＭ）视为国际资本市场或

ＰＥ／ＶＣ投资的常用工具，但这些概念并不见于域外的法律文件，而是发源于 ２００２至 ２００４

年间大摩等境外基金投资蒙牛时设立的一项依业绩调整股权比例的安排，并经 ２００４年蒙

牛于香港联交所上市之招股说明书的描述而为公众所知。随后，永乐、太子奶等民营企业

与境外投资者对赌失败的悲剧让这一术语广泛流传。〔９〕 然而，由于各家公司对赌交易的

细节不同，且缺乏域外法律文本对应概念的界定，国内文献（包括财经类或法律类）在对

赌协议或估值调整机制的含义、范围等方面缺乏明确或统一的解说。大体上，人们将对赌

协议视为融资活动（特别是 ＰＥ／ＶＣ投资）中应对未来不确定性问题（特别是估值不确定）

所使用的金融条款。对于这些条款的范围，至少存在三种不同口径的理解：

一是最狭义的口径，“对赌协议”仅指初始投资的作价调整条款，即针对股权估值困

难，双方约定以特定时间后公司实现的业绩作为标准，或者对超额投入的投资者给予补

偿，或者要求投入不足的投资者增加出资。〔１０〕 这种口径的对赌协议看起来最符合“估值

调整机制”（ＶＡＭ）的本义。

二是中等口径的解读，“对赌协议”包括前述的初始投资作价补偿条款以及投资者退

出时的股份（股权）回购条款，后者通常发生在被投资企业未能成功实现 ＩＰＯ上市的情形

下。〔１１〕 严格来说，将退出阶段的股权回购解释为“估值调整”是比较勉强的，因此时实为

ＰＥ投资之终止，并无对投资作价进行估值调整之义。冠之以“对赌协议”之名或无可厚

非，但进一步视之为“估值调整机制”（ＶＡＭ）则谬矣。

三是最广义的口径，是将“对赌协议”含糊地表述为投资方与融资方就“未来不确定

的情形”所作的约定，根据未来企业的实际盈利能力，由投资者或者融资者获得一定的权

利作为补偿。〔１２〕 就此含义而言，对赌协议也可以视为 ＰＥ／ＶＣ投资合同的代名词，因为整

个一套复杂冗长的 ＰＥ／ＶＣ合同就是为了解决高科技创业公司融资所面对的“极端的不确

定性、信息不对称以及代理成本问题”。〔１３〕诸如以优先股作为投资工具，采取分期融资、控
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彭冰：《对赌协议：未来不确定性的合同解决》，《中国社会科学报》２０１２年１１月２８日第 Ａ０７版。
对“估值调整机制”术语源流及其涵义的考察，参见笔者《洋概念还是土发明？———对估值调整机制（ＶＡＭ）的一
个知识溯源》，未刊稿。

参见汤谷良、刘辉：《机构投资者“对赌协议”的治理效应与财务启示》，《财务与会计》２００６年 １０月号，第 ３４页；
姜达洋：《并购中慎用对赌协议》，《连锁与特许》２００６年第１１期，第１６－１７页。
参见熊美琦：《突破“对赌协议”第一案》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｙｌｚ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｌｊｘｗ／２０１４０８／ｔ２０１４０８２６＿１４５２４９４．ｓｈｔｍｌ；俞秋
玮、夏青：《以上市为条件的“对赌”协议的效力评价》，《人民司法》２０１５年第２１期。
参见程继爽、程锋：《“对赌协议”在我国企业中的应用》，《中国管理信息化》２００７年 ５月第 １０卷第 ５期，第
４９页。
ＳｅｅＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇａＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ：ＬｅｓｓｏｎｓＦｒｏｍｔｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，５５ＳｔａｎｆｏｒｄＬａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ１０６７，１０６９（２００２－２００３）．



制权分配（以及重新分配）、创始人薪酬安排、棘轮条款、领售权、回购优先股等一系列特

殊设计，〔１４〕都意味着在未来某种事件发生时对投资者和融资者之间的权利义务（及利益）

的变化或调整，从而具有了“对赌”所内含的相机抉择之特征。

海富案的对赌协议属于上述第二种口径。相关的《增资协议书》中载有“业绩目标”

和“股权回购”条款，前者对海富的出资作价依据一年后被投资公司实现业绩目标的情况

进行调整并由公司给予现金补偿，后者则约定了当被投资公司未实现上市目标时须回购

海富持有的股份。对于上述对赌条款，需要进一步说明的有两点：

第一，通常 ＰＥ投资中的对赌发生在投资者与被投资企业的股东之间，对赌筹码是股

权，即根据业绩标准实现程度调整各自所持的股权比例，是一种双向的激励机制。早期的

蒙牛、永乐、太子奶等对赌案例皆如此。海富案下的对赌（也是不少国内 ＰＥ基金的做法）

是与公司本身而非股东对赌，当公司未达到约定的业绩目标或其他条件，公司须对 ＰＥ投

资者进行股权或现金补偿。这更像是一种单向的激励／惩罚机制而非对赌。

第二，现金补偿与股权补偿两种对价方式的经济内涵差别很大，“前者实际上降低了

投资人对企业风险的敞口（ｒｉｓｋｅｘｐｏｓｕｒｅ），只要能拿到现金，投资人就部分实现了预期的

投资收益，这部分收益不再取决于企业今后的表现。而后者则是加大了投资人对企业的

风险敞口，投资人在企业中的股权比例越高，其收益的波动性与企业经营表现的联系就越

紧密。……（因此）现金补偿的对赌协议，实质上接近于让投资人退出的回赎型对赌。”〔１５〕

实践中，这种现金补偿条款还经常与 ＰＥ退出时的回购条款结合在一起（如海富案之情

形），被投资公司回购 ＰＥ股份的作价是其全部投资本金加累积应分配收益。

从公司法的角度看，不论是对初始出资的现金补偿，还是退出时的股份回购，它都意

味着公司向股东无对价地支付了财产。鉴于股东出资通常计入股本或注册资本，后者作

为公示信息可能影响公司债权人的决策，因此，当公司向股东无对价支付财产时，就需要

接受资本维持原则的检验。在英美国家，对股东做现金补偿或回购、赎回股份都属于公司

法中“分配”规则的适用范围；〔１６〕在我国，上述行为可体现为利润分配或减资两种不同路

径。因此，海富案语境下对赌协议的两个组成部分———公司对 ＰＥ投资者现金补偿、未达

ＩＰＯ目标时的股份回购———都落入公司法、特别是资本维持原则的管制疆域。

下表列示了公司与 ＰＥ投资者对赌时可能的操作方式及其所触发的公司法规制路

径。可以看出，除了因公司业绩超出预期导致 ＰＥ向公司补偿现金的情形外，其他几种情

形都涉及到公司法的资本管制问题，而海富案下的“公司现金补偿 ＋回购”则受制于资本

维持原则。

·０４１·

《环球法律评论》　２０１６年第 ３期

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

对 ＰＥ／ＶＣ合同条款的经典研究，参见 ＳｔｅｖｅｎＫａｐｌａｎ＆ＰｅｒＳｔｒｏｍｂｅｒｇ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇＴｈｅｏｒｙＭｅｅｔｓｔｈｅＲｅａｌ
Ｗｏｒｌｄ：ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＣｏｎｔｒａｃｔｓ”，ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓＳｔｕｄｉｅｓ，２００３，７０：２３１－３１６；
燕志雄著：《不完全合同、控制权与企业融资》，经济科学出版社２０１２年版，第２１０－２１９页。
清澄君：《硅谷无对赌》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．３６０ｄｏｃ．ｃｏｍ／ｃｏｎｔｅｎｔ／１６／０２０６／２２／２７３９８１３４＿５３３１０９０８１．ｓｈｔｍｌ。
参见英国《１９８５公司法》第 ２６３条（“分配指将公司资产以现金或其他形式分配给公司成员的任何一项交易
行为。”）



表：公司与 ＰＥ投资者对赌时可能的操作方式及公司法规制路径

　　　变动方式

对赌主体　　　

投资作价调整

（１）：公 司 向

ＰＥ增发股份

投资作价调整

（２）：公 司 从

ＰＥ回购股份

投资作价调整

（３）：公 司 向

ＰＥ支付现金

投资作价调整

（４）：ＰＥ向 公

司补偿现金

ＰＥ退 出：公 司

回购 ＰＥ股份

ＰＥ与公司对赌
股东出资与股

份发行
资本维持原则 资本维持原则

赠予（或：补缴

出资款？）
资本维持原则

那么，这种对赌协议在美国法律实践中的地位如何？

二　美国风险投资合同的相关条款———
在法定资本规则内游走

　　作为 ＰＥ／ＶＣ投资的发源地，美国法律界对高科技创业公司融资中的诸多风险和不确

定性早有明确认知。除了任何企业设立之初天然具有的不稳定性外，由科研人员转型的

管理团队缺乏营运企业的经验，且作为公司商业成功基础的科技突破或者创新最终能否

实现也存在极大的不确定性。因此，尽管“所有的融资合同都需面对三方面的核心问题：

不确定性、信息不对称和代理成本，但初始创业的高科技公司将这三方面的问题放大到极

致”。〔１７〕ＰＥ／ＶＣ合同的条款设计需要回应这些特殊的风险以满足商业实践的需求。为

此，美国风险投资协会组织大批业内专家起草了一整套风险投资的《示范合同》，以便为

ＰＥ／ＶＣ实务提供一套全面的、内在逻辑协调统一的融资文书，不偏不倚地对待风险投资

机构和创业者。实践中的 ＰＥ／ＶＣ投资合同多以《示范合同》为模板，因为后者反映了美

国风险投资操作的最佳实务，便于合同当事人预测和消除法律陷阱，降低交易成本和意外

事件发生的概率。〔１８〕

（一）ＰＥ／ＶＣ合同的基本架构与法律约束
整套《示范合同》包括八项法律文件：（１）《投资条款清单》，它列举了在特拉华州注

册的公司发行 Ａ序列优先股融资的主要条款；（２）《Ａ序列优先股购买协议》；（３）《公司

章程》；（４）《示范补偿协议》；（５）《投资者权利协议》；（６）《管理权证书格式文本》；（７）

《优先购买权和共同销售权协议》；（８）《投票协议》。上述文件基本覆盖了一个典型的风

险投资操作过程所需要处理的全部法律问题，同时提供了不同的解决方案以适应多种融

资安排方式的需要。

不过，ＰＥ／ＶＣ领域的合同创新并不意味着强制法的缺位。诚如国际私募股权及风险

投资估值理事会发布的《国际私募股权及风险资本估值指南（２０１２）》（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＰｒｉｖａｔｅ

ＥｑｕｉｔｙａｎｄＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＶａｌｕａｔｉｏｎＧｕｉｄｅｌｉｎｅｓ）开宗明义承认：ＰＥ／ＶＣ“受到法律、监管规
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ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇａＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ：ＬｅｓｓｏｎｓＦｒｏｍｔｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，５５ＳｔａｎｆｏｒｄＬａｗＲｅ
ｖｉｅｗ１０６７，１０７６（２００２－２００３）．
美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，出版前言。



章以及合同条款的共同约束”。〔１９〕 《示范合同》也不例外，它尤其受到美国特拉华州公司

法和加州公司法的约束。ＰＥ／ＶＣ投资的最终目标是创业企业成功 ＩＰＯ而获利退出，而美

国上市公司的主要注册地是特拉华州，因此示范合同基本上以特拉华州公司法为背景。

特拉华州公司法的商业友好型导向，也给实践中的 ＰＥ／ＶＣ投资以及《示范合同》的创新

提供了一个宽松的空间。另一方面，美国创业与风险投资的大本营是加州硅谷，而加州公

司法强制要求那些半数以上的股东为本州居民且公司一半以上的业务在本州进行的外州

公司作为“准加州公司”适用加州公司法的特定条款，包括公司法资本管制规则、累积投

票权规则、兼并或合并、重组、资产出售的表决程序规则、异议股东权规则等。〔２０〕因此，许

多风险投资合同还需要兼顾加州公司法对上述问题的规制。

以本文所关注的资本维持原则为例。美国《修订示范商业公司法》第 １．４０（６）条对

“分配”有一个非常宽泛的定义：“公司基于股份，直接或间接地将现金或其他财产（其自

身的股票除外）转移给股东，或者为股东的利益而承担债务。分配可以采取宣告或派发

股息的方式，也可以是回购、回赎或以其他方式取得股东手中的股票；或者将公司的债权

分配给股东，以及其他方式。”２０世纪８０年代后，《修订示范商业公司法》抛弃了以法定资

本（即股本或声明资本）来约束分配行为，而是改为清偿能力限制，要求公司对股东进行

的任何分配行为均不得导致公司丧失清偿能力。这一改革路径也被大多数州公司法所

采纳。

在一些传统的商业州中，特拉华州、纽约州仍然保留着传统的法定资本制约束，适用

“声明资本／溢余”标准（即分配只能从溢余中支付，不得损及法定资本）；而加利福尼亚州

则独辟蹊径，综合法定资本、财务比率、清偿能力三方面的要求，对公司分配行为施加了比

改革前更为严格的管制。〔２１〕由此也导致美国风险投资协会在《示范合同》中特别提醒业界

关注加州公司法的特殊规则：“特拉华州法律通常允许公司支付分红或回赎股票，只要公

司在分红或回赎之后仍有偿付能力。相反，加州公司法禁止分红或回赎，除非公司满足

一定的财务标准，特别是流动资产至少须为流动负债的 １２５％。因此，准加州公司在加州

公司法下不能支付分红或赎回股票，尽管这样的支付在特拉华州法律下是可以进

行的。”〔２２〕
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ｉｔｙｖａｌｕａｔｉｏｎ．ｃｏｍ．
加州公司法对于“公司业务”的判断确立了一个公式，根据财产、雇员工资和销售额等参数来计算。参见美国风

险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险投资委

员会组织编译，法律出版社２００６年版，第２００－２０５页。
Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５００（ａ）（ｂ）（“只要（１）保留盈余（ｒｅｔａｉｎｅｄｅａｒｎｉｎｇｓ）等于或者超过拟议的分配额，或者（２）分派
后公司资产总额至少等于负债的１２５％，且流动资产至少等于其流动负债及前两个会计年度中税前息前盈余都
超过利息支出，或若税前息前盈余不足，则流动资产与流动负债的比例为１．２５：１，公司的分配就是合法的。”）以
及 Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５０１．（公司分配后不得丧失清偿能力。）
美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第２０２－２０３页。对加州与特拉华州公司法在利润分配管制问题
上的差异的一个简要说明，参见刘燕：《公司法资本制度改革的逻辑与路径———基于商业实践视角的观察》，《法

学研究》２０１４年第５期，第３２－５６页。



（二）应对估值不确定性的基本途径———分期融资机制

从《示范合同》以及专门从事硅谷高科技企业法律服务的泛伟律师事务所（Ｆｅｎｗｉｃｋ

＆ＷｅｓｔＬＬＰ）定期发布的风险投资合同条款调查来看，美国 ＰＥ／ＶＣ实务中并不存在海富

案所争议的估值补偿条款———即在被投资公司未达到出资作价所挂钩的业绩目标时，公

司须向 ＰＥ投资者给予现金补偿。

有论者谓之“硅谷无对赌”，并从商业逻辑的角度给出了令人信服的解释：首先，投资

活动天然有风险，有些风险本来就需要投资者自己承担或与创业者共同承担；其次，初创

企业多处于“烧钱”阶段，创业者也缺乏个人财富积累，ＰＥ强制要求现金补偿会导致企业

经营更加困难；再次，估值风险如何在 ＰＥ与创业者之间分配通常是市场博弈的结果，若

市场中好项目少而资金充裕，ＰＥ也不太可能对创业者施加现金补偿的负担。当然，由于

美国诚信体系比较健全，信息相对透明，投资者可以通过事先充分的尽职调查而减少双方

在估值问题上的分歧。〔２３〕

笔者以为，除了商业逻辑外，海富案式的现金补偿条款的缺位或许也正体现了美国公

司法资本制度的潜在影响，因为以“烧钱”著称的高科技创业企业几乎注定无法通过资本

维持原则的检验。对于这样一个可预见的法律风险，交易各方自然避之不及。实践中，

ＰＥ／ＶＣ合同应对估值不确定性问题的主要策略是分期融资机制（ｓｔａｇｅｄｆｉｎａｎｃｅ），即 ＰＥ／

ＶＣ投资者通过分期出资、及时止损的安排来降低初始投资估值过高可能带来的损失。〔２４〕

它通过多期、重复博弈，最大程度地降低当事人在博弈中的不确定性，〔２５〕同时也不会触发

资本维持原则的适用。

在分期融资机制下，ＰＥ／ＶＣ的投资分成若干轮次，每一轮次都确定企业应达到的目

标（称为里程碑事件），它可能是特定财务指标，也可能是某一状态（如取得专利）；ＰＥ／ＶＣ

是否提供下一轮资金取决于前期目标的实现情况。分期融资机制相当于授予 ＰＥ／ＶＣ投

资者一个有价值的期权，他可以较小的成本抛弃不成功的项目或提前清算项目；也可以继

续下一步注资，此时由于有了前期的完成情况，ＰＥ对项目有更深入的了解，对估值及其相

应的投入就能做出更准确的判断。〔２６〕这种分期融资／注资安排与海富案式的公司现金补

偿之间最核心的区别，在于股东与公司之间财产流动的不同顺序所导致的法律后果上的

差异。投资者的出资分批注入公司，若业绩不佳则停止注入，不存在海富案下的“股东资

金先全部注入公司（构成股本或注册资本），而后公司又向股东返还（补偿）一部分”的情

形。因此，分期融资机制与美国非上市公司并购交易中常见的“盈利能力支付计划”

（Ｅａｒｎｏｕｔ）或“或有支付”（ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔｐａｙｍｅｎｔ）条款一样，都属于商业律师为解决资本性物
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品（如股权）买卖过程中信息不对称以及不确定性问题而设计的独特法律结构。〔２７〕

近年来，随着市场条件的变化，美国 ＰＥ／ＶＣ实践中也开始出现类似我国实务中的估

值调整观念，即根据注资后一段时间（如一个季度）报告的业绩水平来调整当初入股的价

格。〔２８〕若公司估值被认为过高从而需要下调 ＰＥ入股价格，通常的做法并不是对 ＰＥ投资

者给予现金补偿，而是调整 ＰＥ所持有的优先股的转换价格（如原来每 １股优先股可转换

成１股普通股，此时则调整为可转换成 ２股普通股），从而令 ＰＥ占有被投资公司更大的

股权比例。〔２９〕此外，若初始估值过高但企业仍有持续发展之必要，则下一轮次按较低估值

进行筹资（通常还伴随着新投资者加入）时，初始投资者将获得额外股份作为补偿，即

ＰＥ／ＶＣ合同中的棘轮条款（Ｒａｔｃｈｅｔｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ），棘轮条款旨在防止企业家在以后轮次的

融资中以更低的估价进行融资，从而稀释在前进入的投资者的权益。它包括完全棘轮保

护与加权棘轮保护两种类型。在第一种保护中，受保护的证券在随后的融资中可以获得

足够多的额外股份，相当于其入股价格降低到新发行证券的价格。对于已发行的可转换

证券，受保护证券的转换价格降低到新发行证券的转换价格。在第二种保护下，受保护证

券的转换价格是关于已发行股份、新发行股份及其转换价格的一个函数。从而保证初始

投资者的股份价值不会因估值差异而被稀释。〔３０〕由于不涉及公司财产向股东流出，这种

股权调整方案也无须受制于资本维持原则。〔３１〕

（三）ＰＥ退出时的赎回权限制———“合法可用之资金”
鉴于 ＰＥ／ＶＣ基金的期限特征，退出机制是 ＰＥ投资决策时考虑的一个核心因素。三

种常见的退出策略是 ＩＰＯ、出售给其他基金或公司或者在上述二者不可行时由公司赎回

ＰＥ持有的优先股。《示范合同》在《投资清单》、《公司章程》部分都有专门的赎回权条款

（ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎｒｉｇｈｔｓｐｒｏｖｉｓｉｏｎ），在美国，股份回赎（ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎ）一般是指依据合同或公司章

程，由公司发动的强制性购买股东持有的股份；股份回购（ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ）通常指公司与股东

之间自愿达成的股份买卖交易，如资本市场回购。由于股份赎回属于资本维持原则的传

统适用范围，相关的协议文本都会对此加以限制。

以《投资清单》范本为例，其“回赎权”条款规定如下：“经至少【】％Ａ序列优先股股

东的选择，自交割五周年后的任何时间开始，以相当于原始购买价【加所有累积而未付的
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〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

在“盈利能力支付计划”安排中，并购交易双方约定一个初步的并购总价，但买方仅支付其中的一部分（如

６０％），剩余价款在此后若干年内根据被并购企业经营业绩而分期支付，如每年支付销售收入的 １０％。参见
ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎｔ，ＶａｌｕｅＣｒｅａｔｉｏｎｂｙＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒｓ：ＬｅｇａｌＳｋｉｌｌｓａｎｄＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇ，９４ＹａｌｅＬ．Ｊ．２３９，２６２－２６４
（１９８４－１９８５）。
ＪａｍｅｓＷａｌｋｅｒ，ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙａｎｄＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ：ＮａｖｉｇａｔｉｎｇａＤｉｆｆｉｃｕｌｔＭａｒｋｅｔ，ｉｎＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇＬｅｇａｌＴｒｅｎｄｉｎＰｒｉ
ｖａｔｅＥｑｕｉｔｙａｎｄＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ，Ａｓｐａｔｏｒｅ，２０１１，ｐｐ．６７－６８．
ＪａｍｅｓＷａｌｋｅｒ，ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙａｎｄＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ：ＮａｖｉｇａｔｉｎｇａＤｉｆｆｉｃｕｌｔＭａｒｋｅｔ，ｉｎＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇＬｅｇａｌＴｒｅｎｄｉｎＰｒｉ
ｖａｔｅＥｑｕｉｔｙａｎｄＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ，Ａｓｐａｔｏｒｅ，２０１１，ｐ．７８．
参见燕志雄著：《不完全合同、控制权与企业融资》，经济科学出版社２０１２年版，第２１７页。
英国的 ＰＥ／ＶＣ投资实践也提供了佐证。英国 ＰＥ／ＶＣ合同中常见调整股权比例的安排，类似于我国的股权补
偿。基于资本管制的考量，这种股权补偿的方式通常是由创始人团队（通常也是公司股东）转让部分股份给 ＰＥ；
或者，在公司授权资本的范围内，用现有的资本公积向 ＰＥ定向转增股份。参见 ＭａｕｒｉｃｅＤｗｙｅｒ，ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｓｗｅｅｔ＆Ｍａｘｗｅｌｌ，２０００，ｐｐ．１０００１～１００１０。



股息】的价格，（公司）应以依法可用于分配的资金回赎 Ａ序列优先股。赎回分三年进行，

每年赎回三分之一……”

此外，公司章程通常规定各种不同种类、不同序列的公司股票所拥有的权利、优先权、

特权以及所受到的限制。对应于上述《投资清单》的赎回权条款，《公司章程》范本关于

“回赎”的规定中也要求公司以其“合法可用之资金”进行回赎：“如果公司在任一回赎日

没有足够合法可用资金回赎所有在该回赎日应被回赎的 Ａ系列优先股，公司应以合法可
用之资金，按照与若资金足以回赎全部优先股时相对应的比例赎回各股东持有的可赎回

股份，并应在公司日后取得合法可用之资金时立即赎回剩余的股份。”〔３２〕赎回后的 Ａ系列
优先股均自动、立即被注销或废止，不再作为库藏股重新发行、出售或转让，也不得由公司

就该部分股票行使股东权利。〔３３〕

依美国学者的解释，ＰＥ／ＶＣ合同中之所以出现上述“合法可用之资金”要求，是因为
在１９世纪到２０世纪中期的司法实践中，优先股的股息以及赎回支付都受制于法定资本
规则和欺诈性转移规则。前者防止公司财产降低到资不抵债的程度或者减少了法定资本

额；后者防止公司出现持续经营危机，如果公司留下的资产太少以致于无法持续经营或者

偿付到期债务，就不能进行分配或赎回。有些案件甚至走得更远，禁止对优先股的支付存在

任何“可能”削弱、危及或者伤害债权人的利益之情形。优先股股东负担举证责任，他们必

须证明要求公司支付优先股股息或回赎本金不会导致上述结果。由于这种历史背景，通常

优先股合同或章程中对于股息或回赎的支付都附加了一项限制，即“合法可用之资金”。〔３４〕

当然，ＰＥ／ＶＣ作为成熟机构投资者也会采取相应的补救措施来维护自己的利益，如

取得对公司的控制权或者可执行的债券等。美国风险投资协会在针对《投资清单》之“赎

回权”条款的评论中指出：“由于立法的限制，当股东最希望公司回赎股份时，公司很可能

无法在满足法定条件的前提下进行回赎（如可分配资金不够）。有时投资者会对这样的

公司采取一些惩罚性的措施，例如要求公司向未被回赎的 Ａ序列优先股股东签发一年期

票据，以及 Ａ序列优先股股东可以有权选举董事会的多数成员，直到相关回赎金额被支

付了为止。”〔３５〕判例法中一般会把一年期票据视为公司常规债务，从而使公司对股东的支

付不再受制于法定资本管制。〔３６〕

实践中，并非所有的 ＰＥ／ＶＣ合同都会引入赎回权条款。调查显示，此条款在美国东
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〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第３１８－３２３页。
美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第３２７页。此一注销库藏股的条款既是商业实践的反映，也有法
定资本制角度的考量。就后者而言，特拉华州公司法对于回购股票并注销的管制略轻于回购并作为库藏股继续

存在的情形，前者可以作为减资处理从而不受溢余标准（见下）的限制。

ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＬ．Ｗａｃｈｔｅｒ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，１６１Ｕ．Ｐｅｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８１５，１８６１－１８６３
（２０１３）．
美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第２４－２５页。
也有学者对这一法律策略的可行性提出质疑，认为它可能导致破产清算规则的适用，仍然无法实现 ＰＥ投资者取
回资金的目的。ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＬ．Ｗａｃｈｔｅｒ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，１６１Ｕ．Ｐｅｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８１５，
１８６９－１８７２（２０１３）．



海岸的 ＰＥ／ＶＣ投资中应用较多，但西海岸、特别是加州硅谷地区则较少，〔３７〕近年来的使

用频率更显下降趋势，２０１３－２０１５年间硅谷风险投资中大约只有１５％左右的交易有赎回

权条款。〔３８〕

（四）小结

迥异于海富案下的对赌协议，美国 ＰＥ／ＶＣ投资的法律实践比较清晰地体现了各方对

公司法资本管制因素的考量。尽管 ２０世纪 ８０年代后美国传统的法定资本制已经式微，

但 ＰＥ／ＶＣ投资各方还是在具体合同条款或法律文本中最大限度地消除资本管制的法律

风险：

第一，针对出资／投资环节可能存在的估值分歧，ＰＥ／ＶＣ投资者控制出价过高风险的

主要方式是分期注入资本，从而减少估值判断错误时可能遭受的本金损失；或者以各种可

行的方式调整 ＰＥ投资者与创始人团队之间的股权比例，不存在公司对 ＰＥ投资者进行现

金补偿的做法。由于分期注资或者调整股权比例都不涉及到公司资产向股东的流出，因

此不会触发资本维持原则的适用。

第二，在退出回购环节，美国 ＰＥ／ＶＣ投资者的赎回权与海富案类似，但多了一个“合

法可用之资金”的限制，它直接指向公司法对利润分配和回购的限制。不论是投资者还

是被投资公司都清楚地意识到，赎回权的具体行使受制于公司法的资本管制规则，ＰＥ／ＶＣ

投资者不可能直接强制公司履行回购义务。

三　ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案：特拉华州法院对
资本维持原则的应用

　　 ２０１０年１１月，特拉华州法院就 ＳＶＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅｒｓ，ＬＬＣｖ．ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．案

（以下简称 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案）做出判决。这是美国 ＰＥ／ＶＣ投资合同的赎回权条款首次遭

遇司法检验，也是美国法院自２０世纪 ４０年代后再次审视法定资本制与优先股之间的关

系。〔３９〕在经历了２０世纪８０年代美国法定资本制革命后，置身于 ＰＥ／ＶＣ投资与科技创新

这一新的商业环境下，特拉华州法院宣示的立场引起了广泛关注。

（一）案情概况

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案中的ＰＥ投资与海富案颇有类似之处，二者都不属于早期的天使轮投

资或典型的风险投资，而是在公司已经营运一段时间后，ＰＥ投资者基于 ＩＰＯ的愿景而加

入被投资公司。
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美国风险投资协会：《美国风险投资示范合同》（中英文对照本），北京市大成律师事务所、北京市律师协会风险

投资委员会组织编译，法律出版社２００６年版，第３１８页。
ＢａｒｒｙＪ．Ｋｒａｍｅｒ，ＳｉｌｉｃｏｎＶａｌｌｅｙＶｅｎｔｕｒｅＳｕｒｖｅｙＴｈｉｒｄＱｕａｒｔｅｒ２０１５，Ｆｅｎｗｉｃｋ＆ＷｅｓｔＬＬＰ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１７，２０１５。有论者
认为，赎回权条款对创始人及公司带来较重的财务负担，近年来 ＰＥ／ＶＣ合同对于创始人的态度更趋于友好，故
导致此类条款的式微。清澄君：《硅谷无对赌》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．３６０ｄｏｃ．ｃｏｍ／ｃｏｎｔｅｎｔ／１６／０２０６／２２／２７３９８１３４＿
５３３１０９０８１．ｓｈｔｍｌ。
ＰＥ／ＶＣ投资使用的基本工具———优先股在上世纪３０年代后的几十年里备受冷落，美国法院在１９４２年的Ｍｕｅｌｌｅｒ
ｖ．Ｋｒａｅｕｔｅｒ，２５Ａ．２ｄ８７４（Ｎ．Ｊ．Ｃｈ．１９４２）后就没有再审理过优先股赎回方面的争议。



该案原告 ＳＶ投资合伙（以下简称 ＳＶ）是一家风险投资企业，１９９９年认购了被告

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司９４％的 Ａ系列优先股。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ是一家从事商业软件应用方案

设计及咨询服务的高科技公司，１９９３年成立，１９９９年开始谋划 ＩＰＯ，预期两年内上市。然

而，２０００年下半年美国科技股泡沫开始破灭，ＮＡＳＤＡＱ股价一路暴跌，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ的

ＩＰＯ计划最终也未能实现。

ＰＥ投资合同的赎回权条款规定：如果 ＳＶ在注资后五年内无法通过 ＩＰＯ或其他方式

退出，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ有义务回购 ＳＶ持有的优先股，回购价格等于优先股的购买价加上所

有累积未付的股利和清算收益。相关合同及公司章程基本上采用了《示范合同》关于“合

法可用之资金”的条款，并增加了“营运资金例外”，即董事会有权从“合法可用之资金”中

留下公司营运所必需的资金。如果在赎回日公司拥有的合法可用之资金不足以赎回全部

优先股，则公司应按比例赎回优先股；并且，只要此种未足额赎回的情形存在，赎回日后公

司新增的合法可用之资金将自动用于赎回优先股，无须优先股持有人再采取任何行动。

２００５年７月，ＳＶ向 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ正式提出赎回全部优先股，以初始投资成本加累积

股利等计算总价达４５００万美元。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ董事会以赎回条款中的“营运资金例外”

拒绝了 ＳＶ的请求，认为公司现有的资金尚不足以覆盖营运需求。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司虽

然属于商业软件服务领域的翘楚，但现金流极不稳定，其经营模式内在的缺陷也放大了经

济周期性以及季节性的波动的影响，因此公司通常都会保留比较多的现金以平稳度过业

务萧条期或者季节性底点。双方就“营运资金例外”条款争讼至法院，法院裁决该例外仅

适用于赎回当年（即２００５财年），此后公司就必须在“合法可用之资金”范围内赎回优先

股。在２００６－２０１０年期间，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ总共进行了 ８批次、共计 ４１０万美元的赎回，此

时优先股的赎回总价已经攀升到６６９１万美元。

ＳＶ反对 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ的拖延政策，于 ２００７年再次入秉法院，请求强制公司赎回股

份。ＳＶ认为，“合法可用之资金”就是指溢余，而 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ有充裕的溢余（金额约在

６８００万至１．３７亿美元之间），足以回购全部优先股，请求法院判决 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ支付优

先股的全部价值６６９１万美元。２０１０年１１月，特拉华州大法官法院判决驳回 ＳＶ的请求。

判决书指出：“合法可用之资金”并不等同于溢余。“溢余”只是构成公司法下资本维持的

底线，还存在其他制定法（如银行管制法、税法等）的限制以及普通法（判例法）对公司清

偿能力的要求。一个公司即使有溢余也可能会因缺乏资金而无法清偿到期债务，从而不

具备回购的条件。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ董事会基于律师、财务顾问的建议，并根据自己的商业判

断，认为赎回可能导致公司难以持续经营而拒绝赎回。对此，ＳＶ并未能证明 Ｔｈｏｕｇｈｔ

Ｗｏｒｋｓ董事会的决议过程存在恶意，依赖不可靠的信息或者明显偏离市场尺度而构成欺

诈，故不支持 ＳＶ强制执行回购条款的诉求。〔４０〕

因本文主题所限，这里仅讨论 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ判决关于如下两个问题的说理：一是 ＰＥ／

ＶＣ合同中的“合法可用之资金”在特拉华州法律下如何解释；二是如何确定公司拥有的

“合法可用之资金”的范围与金额。
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（二）何为“合法可用之资金”？

１．传统资本维持原则下的限制———“溢余”（ｓｕｒｐｌｕｓ）标准

《特拉华州普通公司法》第１６０（ａ）（１）条规定：公司可以用现金或实物为对价，回购、

赎回或接受、收取其自有股份，但不得削弱公司资本或者由此可能导致公司资本受到任何

削弱；除非是在赎回优先股的情形下，可以从公司资本中支出并随即注销相关股份。在长

期的司法实践中，特拉华州法院衡量公司资本是否被削弱的标准是公司动用的资金是否超

过“溢余”，如果回购股份消耗的资金超过了公司的溢余，则可以认为回购削弱了资本。〔４１〕

本案原告 ＳＶ正是在此法据下主张“合法可用之资金”就是指“溢余”，而 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ具

有充裕的溢余来回购其持有的全部优先股。

“溢余”（ｓｕｒｐｌｕｓ）是美国公司法传统的法定资本规则的一个重要概念。在特拉华州

公司法下，它指“公司净资产超过公司声明资本的金额”；〔４２〕对应于我国公司法的语境，

“溢余”大致包括所有者权益下“资本公积”、“盈余公积”以及“未分配利润”三部分。在

特拉华州公司法下，“溢余”不仅是利润分配的依据（第１７０条），也是回购、赎回或其他场

景下资本维持原则的标准（第１６０条）。以“溢余”作为分配范围，就可以保证公司的“资

本（股本）”不受侵蚀，符合“资本维持”最本原的涵义。

不过，２０世纪７０年代后美国公司法学界对传统的法定资本规则（包括溢余概念）进

行了猛烈批判。〔４３〕ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案法官也接受了学界的立场，认为“从公司溢余中进行分

配”或“公司从溢余中向股东进行支付”均属于含糊不清的表述，用于分配的只能是公司

“资产”、特别是现金，而非作为会计惯例结果的“溢余”。公司没有溢余时，依照法律自然

不能进行分配或赎回；但即使有溢余，也可能因缺乏现金而无法进行分配或赎回股份。以

“溢余”作为检验回购是否削弱公司资本的底线，只是为了防止公司分配后陷入资不抵

债。虽然制定法对“资不抵债”的判断是用公司的资本、而非清偿能力来衡量，但是普通

法（判例法）长期以来还禁止公司在可能导致公司丧失清偿能力的情形下回购股份。因

此，就限制回购的公司法管制目的而言，溢余标准只涉及资产负债表意义上的“资不抵

债”，它并不充分、足够，还需要考虑公司实际上能否偿付债务。

２．附加的限制———清偿能力标准

清偿能力指向的是债权人保护，这也是法定资本规则最核心的立法宗旨。就此目的

而论，优先股股东与普通股股东的法律地位并未有何不同，都受制于不得损害债权人利益
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〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

ＩｎｒｅＩｎｔ’ｌＲａｄｉａｔｏｒＣｏ．，９２Ａ．２５５，２５６（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９１４）．
８Ｄｅｌ．Ｃ．§１５４．需说明的是，我国公司法的所有者权益术语中没有与美国公司法下“ｓｕｒｐｌｕｓ（溢余）”对应的概
念。目前国内文献对“ｓｕｒｐｌｕｓ”一词有两种译法：一是“资本剩余”，二是“盈余”。前者参见卞耀武主编：《特拉华
州普通公司法》，左羽译，法律出版社２００１年３月第１版，第６２－６３页；后者参见 ＢａｙｌｅｓｓＭａｎｎｉｎｇ：《法律资本制
度》，后向东译，张开平校，载王保树主编《商事法论集》第 １２卷，法律出版社 ２００７年版。不过“资本剩余”、“盈
余”的中文文义并不能反映 ｓｕｒｐｌｕｓ在美国公司法下的原义，且美国学者均强调公司法对股东权益的称谓有别于
会计术语，因此，笔者未采用我国的会计术语与之对应，而是另行择词译出。中文语境下对于股东出资时超过股

本的对价部分称为“溢价”，“溢”一词表示“多出”、“超出”的含义，正符合美国公司法下 ｓｕｒｐｌｕｓ表示“公司净资
产超出股本”之含义。

参见 ＢａｙｌｅｓｓＭａｎｎｉｎｇ＆ＪａｍｅｓＪ．ＨａｎｋｓＪｒ．，ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ（３ｔｈｅｄ．），ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，１９９７。该书也在 Ｔｈｏｕｇｈｔ
Ｗｏｒｋ判决书中被多处引用。



的限制。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案法官在判决中重申了这一基本立场：“公司立法禁止公司在削弱

资本的情形下回购股份，其意图是为了保护债权人。法律实现上述意图的方式，是禁止那

些可能会导致向股东返还或再分配公司特定资产的交易，这些特定资产构成了１９世纪以

及２０世纪早期的法学家所言的向公司提供信用的债权人赖以依靠的永久性融资基础。”

判决书回顾了自１９世纪后期以来美国各州限制公司在可能导致丧失清偿能力的情形下

进行回购的大量判例，同时援引了过去 １００多年间一些权威的公司法教科书对此问题的

讨论，它们都确认，“优先股股东的回赎权不能削弱债权人的权利，因此，当行使赎回权丧

失或有可能导致公司丧失清偿能力时，就不得行使。”即使特定公司的章程中关于优先股

回赎的条款遗漏了“合法可用之资金”作为前提，类似的法律限制也会默认适用于公司的

回购行为。〔４４〕

由此，法官将制定法的“溢余”标准与判例法的“清偿能力”标准结合起来，明确了特

拉华州公司法在股份回购问题上的适用标准：“制定法所言之‘无清偿能力’，既包括公司

的负债大于资产的情形，也指公司无法偿付到期债务的情形。虽然公司的资不抵债必然

同时满足制定法关于无清偿能力的定义，但公司确实可能在拥有溢余（即理论上可用于

赎回自有股份）的情形下无法偿还到期债务。普通法关于禁止公司在无清偿能力或可能

招致无清偿能力时赎回股份的规则，限制了公司在上述情形下回赎股份，这也就使得‘合

法可用之资金’并不等同于‘溢余’。”在此基础上，法官从资金来源与法律限制两方面对

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司章程及 ＰＥ合同中 “合法可用之资金”的含义阐释如下：“‘合法可用之

资金’意味着手头的现金或者易于通过出售或借贷而获得的资金，……（这些资金来源）

既是一般意义上的可接近、可获得，眼下或者很快就可以投入使用，同时包含符合法律所

规定的、或法律所许可的条件之意”，从而确保“公司能够继续作为持续经营的实体存在，

不会因为分配而陷入无法偿付债务的境地”。〔４５〕

（三）如何确定公司所拥有的“合法可用之资金”的范围与金额

法官分三个步骤来处理这一问题，它们与金融实务中通常采用估值思路并不完全相同，

展示了特拉华州法院将资本维持原则与债权人保护的理念适用于具体案件的裁判过程。

第一，分析起点是资产的真实经济价值，而非会计报表数据。长期以来，州公司法对

“溢余”的界定是“公司净资产大于股本面值的部分”。这本来是一种会计计量模式，即

“净资产 ＝资产 －负债”，而溢余则等于“净资产 －股本”。不过，美国的主要商业州（如纽

约州、加州）都允许为利润分配之目的而对资产价值进行重估，从而使得净资产并不等同

于账面的“资产 －负债”。特拉华州法院在１９９７年的Ｋｌａｎｇｖ．Ｓｍｉｔｈ’ｓＦｏｏｄ＆ＤｒｕｇＩｎｃ．案

（以下简称 Ｋｌａｎｇ案）中也认可了这种做法，认为“不管资产负债表数字为何，都是过去的

数据；公司资产的增值虽然尚未实现，但它反映了相关资产的真实经济价值，公司可以以

此为担保来借款，债权人也可以依赖此资产来获得保障。”〔４６〕
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第二，评估资产真实经济价值的合理方法应着眼于当前清偿能力，而非未来业绩。

ＳＶ的财务顾问评估 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋ的所有者权益（ｅｑｕｉｔｙ）足以赎回全部优先股，依托的是

金融实务最常用的三种估值方法———现金流贴现法、可比公司法以及可比交易法。这三

种估值方法都建立在对未来业绩的估计基础上，因此遭到法官的拒绝。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ作

为一个软件服务公司虽然有较高的估值和溢余，是因为其拥有可观的人力资本，但人力资

本并不能被用于担保贷款；能用于清偿债务的只能是有形资产，后者恰恰是公司比较匮乏

的。〔４７〕若公司支出数千万元的回赎款，必然导致经营性开支的减少。以人力资本为主的

公司最主要的经营开支就是软件工程师的薪酬；削减支出就意味着减薪以及员工离职。

如此一来，公司最有价值的资产会急剧减少，甚至荡然无存。这里俨然出现了一个悖论：

如果公司不赎回优先股，则公司确实可能存在溢余，从而满足赎回优先股的法定资本规

制；然而一旦开始赎回优先股，溢余也就消失了，不再满足赎回的法律前提。〔４８〕ＳＶ的财务

顾问出具的评估报告并未考虑这些情形，故未能反映公司资产的真实经济价值。

第三，公司自身对“合法可用之资金”的裁量受商业判断原则的保护。法院审查了

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司董事会在整个赎回过程中的表现，认为其做法无可指责，至少原告未能

证明公司董事会的决策存在行为不端、恶意或欺诈。例如，公司董事会在每个季度末都听

取法律顾问和财务顾问关于赎回的意见和建议，对公司的财务状况进行评估，包括（１）公

司是否有溢余可用于赎回优先股；（２）公司是否有现金或者是否容易获得现金来赎回优

先股；（３）赎回优先股是否会危及公司的持续经营能力。虽然董事会在具体赎回优先股

时与财务顾问建议的赎回规模有出入，但并未违反善意或诚信原则。

这里的一个情节是，２０１０年３月 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ的财务顾问认为公司的净资产在 ６２０

万 ～２２３０万美元之间，剔除当前的偿付义务后还有大约 １００万（最差情形）～３００万（正

常情形）美元的现金可用于赎回优先股。但公司董事会认为，有一个大客户未能按期付

款且公司上季度的应收账款额在增加，因此公司缺乏“合法可用”的资金，故拒绝了财务

顾问关于回购部分优先股的建议。此外，董事会积极寻求外部资金支持，与多个潜在资金

来源进行了接触，并在２００９年获得了两家贷款人于尽职调查后给出的初步承诺，最多可

借入２３００万美元用于回赎全部优先股，只是这一报价因远低于优先股持有人的预期而挫

败。法官认为，这一市场询价结果已经表明，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司可用于回购优先股的资金

充其量只有２３００万美元，这也就是“合法可用之资金”的最大金额，此时公司章程中的回

赎条款并不强制要求公司赎回全部优先股。

鉴于上述分析，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ法官就如何确定“合法可用之资金”的金额做出如下结

论：“当董事们审慎地考虑公司是否有合法可用之资金时，这个过程必然交织着很多主观

判断。在此问题上（与优先股持有人）发生分歧并不构成一起微型评估补偿权事件（从而
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法官特别注意到的一个事实是，在２００９年庭外调解期间，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司曾获得某抵押贷款人的初步承诺，
但由于 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司的有形资产太少，该贷款人愿意提供的贷款远远低于待赎回的优先股价值。Ｔｈｏｕｇｈｔ
Ｗｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．ｖ．ＳＶＩｎｖ．Ｐ’ｒｓ，ＬＬＣ，９０２Ａ．２ｄ７４５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００６）．
ＣｈａｒｌｅｓＲ．Ｋｏｒｓｍｏ，ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，７８ＢｒｏｏｋｌｙｎＬ．Ｒｅｖ．１１６３，１１９８（２０１３）．这种悖论通常被称
为“２２条军规”（Ｃａｔｃｈ２２），源自美国著名的黑色幽默小说《２２条军规》。



需要法官来审理确定相关标的的公平价值）。相反，（拟推翻董事会结论的）原告必须证

明，董事会在确定合法可用之资金的金额时行为不端，依赖了不可靠的方法和资料，或者

所做的判断如此偏离常规以至于构成欺诈或可推定为欺诈。”〔４９〕

（四）小结

针对优先股赎回权的法定限制，特拉华州法院明确“合法可用之资金”不仅指向制定

法下的法定资本或溢余限制，而且包括其他制定法以及判例法的清偿能力限制。债权人

利益保护的理念成为优先股股东无法强制执行赎回权条款的法律障碍，仿佛再次应验了

半个多世纪前美国著名财务学家杜因（Ｄｅｗｉｎｇ）教授的论断———“优先股合同中的赎回条

款最好被视为是公司意图的明示，而非强制性法律义务”。〔５０〕

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案判决也标志着特拉华州法定资本规则的最新发展。虽然特拉华州未

加入２０世纪８０年代的美国法定资本制革命，继续保留着传统的法定资本术语，但在１９９７

年的 Ｋｌａｎｇ案中将作为分配尺度的“溢余”标准从静止的资产负债表概念中解脱出来，引

入资产评估增值的现代金融观念。〔５１〕 此番 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案又进一步把“清偿能力”标准

加入到公司法限制回购的资本维持原则中，强调资产负债表下的“资不抵债”与破产法意

义下的“清偿能力”的双重审查。实践中美国公司的注册资本微乎其微，这也就意味着，

特拉华州的“溢余 ＋清偿能力”标准与《修订示范商业公司法》的清偿能力标准已区别不

大了。

更进一步，ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案还将优先股背景下法定资本规则的操作纳入董事会的商

业判断领域，在确定公司是否有溢余以及清偿能力时倚重公司董事会的决策并提供商业

判断规则的保护；即使公司拒绝履行优先股合同下的回购承诺，只要董事会是善意、知情

且真诚地为公司利益行事，其行为决策就免受责任追究。〔５２〕显然，这一立场符合特拉华州

法院避免干预公司商业决策的惯常姿态，但它与之前优先股领域的经典判例———Ｊｅｄｗａｂ

案〔５３〕所确立的“依据合同法来解决优先股股东特别权利诉求”的进路大相径庭。〔５４〕由此

可能导致诉讼的焦点不再是公司是否有能力赎回优先股（即履行合同的能力），而是转化

为公司不赎回优先股能否得到商业判断规则的保护。一些美国学者担心，司法路径的改

变可能会将优先股持有人在“债权人 ｖｓ优先股股东”的对峙之外又陷入“普通股股东 ｖｓ

·１５１·

对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示

〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．ｖ．ＳＶＩｎｖ．Ｐ’ｒｓ，ＬＬＣ，９０２Ａ．２ｄ７４５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００６）．
ＡｒｔｈｕｒＳｔｏｎｅＤｅｗｉｎｇ，ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｏｌｉｃｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ（４ｔｈｅｄ．），ＮｅｗＹｏｒｋ：ＴｈｅＲｏｎａｌｄＰｒｅｓｓＣｏｍｐａｎｙ，１９４１，
ｐｐ．１５６－１５７．
纽约州的这一变革早在１９４２年就已经实现，参见 ＲａｎｄａｌｌｖＢａｉｌｅｙ，２８８Ｎ．Ｙ．２８０，４３Ｎ．Ｅ．２ｄ４３（１９４２）。
ＣｈａｒｌｅｓＲ．Ｋｏｒｓｍｏ：ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，７８ＢｒｏｏｋｌｙｎＬ．Ｒｅｖ．１１６３，１１９８（２０１３）．
Ｊｅｄｗａｂｖ．ＭＧＭＧｒａｎｄＨｏｔｅｌｓ，Ｉｎｃ．，５０９Ａ．２ｄ５８４（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９８６）．
特拉华州法院在１９８６年的 Ｊｅｄｗａｂ案中确立的基本规则（又称 Ｊｅｄｗａｂ规则）是：优先股合同（含公司章程）中明
确规定的特别权利（如累积股息、强制赎回等）属于公司与优先股持有人之间的合同关系，应当依照合同法来解

决；优先股合同中未明确规定的权利按照公司法对股东权的一般规定来解释。参见 ＬａｗｒｅｎｃｅＥ．Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｔｈｅ
ＰｕｚｚｌｉｎｇＰａｒａｄｏｘｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ（ａｎｄＷｈｙＷｅＳｈｏｕｌｄＣａｒｅａｂｏｕｔＩｔ），５１Ｂｕｓ．Ｌａｗ．４４３（１９９６）。本案中 ＳＶ公司
的强制赎回权就属于此类，按照 Ｊｅｄｗａｂ规则，法院应着重审查发行人公司是否有违反合同的行为。



优先股股东”的冲突当中，损害优先股持有人的利益。〔５５〕

四　美国 ＰＥ／ＶＣ投资法律实践可能提供的启示

以海富案对标美国法下有关对赌协议的实践，虽然只是管中窥豹，但也足以澄清目前

国内众多文献关于美国法的误读，并给我国 ＰＥ实务以及对赌协议的司法实践提供多方

面的启示。或许“硅谷无对赌”的说法过于绝对，但美国实践确实昭示了金融创新或科技

发展并不必然排斥法律管制，一个充满活力的 ＰＥ／ＶＣ投资市场也完全可以尊重公司法以

及资本维持原则的底线。当然，这种理想状态的实现也有赖于司法系统的专业性，对公司

财务运作纠纷秉持注重合同可履行性而非交易合法性的裁判进路。

（一）对赌协议的合同属性无法脱离公司法的强制语境

公司是人们聚合资本进行商业经营的基本形式。不论是以普通股还是以优先股作为

资本结构的工具，投资于公司都必然涉及合同法以及公司法的双重适用，前者处理股东之

间的合意，后者处理公司组织体的各类资金提供者（包括股东及债权人）之间的关系。

ＰＥ／ＶＣ投资只是因专注于特定商业阶段或行业的企业（如创业企业或者高科技企业）而

面对更大的不确定性风险，故其权利义务构造具有量身定做的特点，但单单这一特性并不

改变合同法与公司法双重规制的格局。

具体到对赌协议，基于操作模式上的差异，对赌协议适用的公司法条款不同，承受的

强制性也各异。类似海富案下的“公司现金补偿 ＋退出回购”的安排，必然落入公司法资

本维持原则的窠臼。〔５６〕法定资本制处理公司股东与债权人之间的利益冲突，涉及公司法

人制度的核心命题，故传统上属于公司法的强管制领域，中外皆然。在 ２０世纪末的全球

性资本制度改革浪潮后，各国法定资本规则对商业实践的简单粗暴干预已经大大消解，但

并未抛弃“保护债权人利益、减少股东有限责任的负外部性”这一基本理念，只是更多地

转向清偿能力规则、揭开公司面纱规则甚至商业判断规则等来综合体现法律对债权人利

益的关照。

在这个问题上，优先股与普通股的法律地位并无不同，尽管优先股通常被认为兼具

“债权”与“股权”双重属性，但相对于常规债权人，优先股股东的受偿地位仍然劣后于债

权人，从而使其从公司取得收益或资产的权利（赎回权或者股息分配权）受制于资本维持

原则或清偿能力限制。从美国风险投资协会《示范合同》来看，无论是投资合同条款还是

公司章程仍然对公司资本管制的风险给予高度关注。基于 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案的经验，如果

海富案发生在美国，特拉华州法院也仍然会适用法定资本规则以及债权人保护的逻辑来

审理、裁判对赌协议。
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这也是美国学者关注 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ判决的主要角度。参见 ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＬ．Ｗａｃｈｔｅｒ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆ
ＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，１６１Ｕ．Ｐｅｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８１５（２０１３）；ＣｈａｒｌｅｓＲ．Ｋｏｒｓｍｏ，ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，７８Ｂｒｏｏｋ
ｌｙｎＬ．Ｒｅｖ．１１６３（２０１３）。
更多的操作模式及其分析，参见张先中：《私募股权投资中估值调整机制研究———以我国〈公司法〉资本规制为

视角》，《法学论坛》２０１３年第５期，第１３３－１４０页。



特别需要指出的是，公司法的强制性规则、法定资本制约束或者债权人保护的理念并

不必然会抑制 ＰＥ／ＶＣ投资市场的活力。至少，它们并未延缓 ＰＥ／ＶＣ在美国的流行，也未

阻碍高科技创新企业的迅猛发展。尤其是美国科技创新企业的大本营———加州硅谷，就

处于管制色彩最浓的加利福尼亚州公司法的“威胁”之下；即使创业公司在特拉华州注

册，也可能被视为“准加州公司”而强制适用加州公司法的特定条款。加州公司法的资本

维持原则是美国各州公司法中最严的，包括传统的资本维持概念、资产负债比例要求以及

清偿能力三方面的要求，不论是分红、其他形式向股东的支付还是股票回购或赎回都适用

同样的标准和限制。前述美国风险投资协会及相关律所的调查显示，赎回条款在美国西

海岸的 ＰＥ／ＶＣ合同中较东海岸更少见，恐怕与加州公司法的资本管制更严格有关。然

而，这一切并未妨碍加州硅谷在过去半个多世纪中持续引领美国、甚至全球的高科技创新

浪潮。由此来看，国内一些学者所担心的“公司法管制或者司法否决对赌协议将导致风

险投资或高科技创业企业发展受挫”恐怕是多虑了。

（二）法定资本规制并未消灭 ＰＥ／ＶＣ投资合同解决估值不确定问题的自治

空间

由于公司法资本管制历史悠久，美国商业实践对此早有预期，故选择了切实可行的路

径来消除信息不对称或者估值障碍，前述分期融资机制、股权比例调整、反稀释安排等皆

属此类。它们比海富案式的“公司现金补偿”更好地体现了股权投资“共担风险”的理念，

同时也符合“估值调整”的本义。在 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案判决中，法官还进一步提醒实务界，

若着眼于投资变现但又不希望受到法定资本规则的束缚，ＰＥ／ＶＣ投资者可以使用其他债

权性更强的投资工具（如可转换公司债或者普通债权加权证），或者利用《股东协议》中的

领售权（ＤｒａｇａｌｏｎｇＲｉｇｈｔ）条款出售其证券并强制其他公司股东跟随，因为领售权实际上

赋予了优先股持有人无须经过公司董事会就可以将整个公司出售给第三人的权利。〔５７〕

值得注意的是，美国 ＰＥ／ＶＣ实务中克服估值困难的标准做法———分期融资／注资安

排———在我国早期的境外 ＰＥ基金与国内企业的对赌协议中就已经出现，但未引起人们

重视。２００５年凯雷基金（美资）与徐工集团及其子公司徐工机械的对赌协议约定：凯雷以

相当于２０．６９亿元人民币的等额美元购买徐工集团所持有的 ８２％的徐工机械股份，同时

徐工机械在现有１２．５３亿元人民币注册资本的基础上，增资２．４２亿元人民币并全部由凯

雷认购。凯雷须在交易完成的当期支付 ６０００万美元；如果徐工机械 ２００６年的经常性

ＥＢＩＴＤＡ达到约定目标，凯雷还将为此股权再支付 ６０００万美元。〔５８〕换言之，６０００万美元

的估值差异作为凯雷的或有出资，在入股的第一年末根据徐工机械的业绩目标而确定是

否实际投入公司。这样，即使徐工方面对赌失败，公司与股东间的现金型对赌也无须受制

于我国公司法的资本管制。遗憾的是，凯雷 －徐工对赌方案的法律构造悄然滑过实务界

及学界的视野，而海富案式的对赌架构大行其道，执着于以公司现金补偿的方式挑战资本

维持原则的底线而不自知。
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〔５７〕

〔５８〕

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．ｖ．ＳＶＩｎｖ．Ｐ’ｒｓ，ＬＬＣ，９０２Ａ．２ｄ７４５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００６）．
杨克明：《对赌协议：外资投行投资中国企业的新证券工具》，《长江论坛》２００７年第６期，第３５页。



笔者以为，中、美两国 ＰＥ／ＶＣ实务界在应对资本管制方面的敏感性差异，一方面可归

咎于我国公司法文本对资本维持原则语焉不详，另一方面也折射出两个国家的商业实践

与公司资本制度的融合程度相去甚远。在美国，以１８２４年的 Ｗｏｏｄｖ．Ｄｒｕｍｍｅｒ案为标志，

该案判决以及斯托里（ＪｏｓｅｐｈＳｔｏｒｙ）法官提出的公司资本是为债权人利益而设立的“信托

基金”的主张对美国公司法的法定资本概念产生了深远影响。经历了近２００年的熏陶后，

法定资本制原始的、粗疏的规则已经成为“根植于商人、律师、会计师和银行家良心深处

的基本原则”。〔５９〕相形之下，我国公司法对法定资本制的接纳与批判可能都太过仓促，使

得这一规制的逻辑尚未展开便急于结束，未能给商业实践提供清晰的、有建设性的指引。

海富案引发的持续争议可谓这种缺失的又一个例证。

（三）对赌协议的裁判重点在于合同履行之可行性

公司财务运作以利益为导向，通常不涉及非黑即白的是非判断，而是相关主体之间经

济利益的协调与平衡。大多数纠纷中，核心争议往往并非相关交易之合法性或者相关合

同条款的法律效力，而是当事人之间原来达成的合意是否能够履行以及应如何履行，从而

不至于给当事人或者其他案外人带来损害或新的不公平。

具体到对赌协议问题上，不论是初始估值调整时由公司对 ＰＥ／ＶＣ给予现金补偿，还

是 ＰＥ／ＶＣ退出时由公司赎回股份，都受制于以法定资本制为核心的公司法管制；但这并

不导致上述两种交易或合同条款直接无效，而是说它们需要经受资本维持原则的检验。

检验的过程更多地是一个事实发现与可行性评价的过程，靠细节定乾坤。在 Ｔｈｏｕｇｈｔ

Ｗｏｒｋｓ案中，法官最后判决作为原告的 ＰＥ败诉，并不是因为 ＰＥ／ＶＣ合同中的“赎回权”条

款违法而无效，而是因为 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ公司缺乏足够的资金来赎回，ＰＥ也未能证明公司

在回购后仍然能保持其清偿能力和持续经营状态。因此，虽然最终的判决结果令 ＰＥ沮

丧，但美国的 ＰＥ／ＶＣ实务界与法学界均未质疑司法干预商业实践或阻碍金融创新，也未

见其批评法定资本制的僵化与过时。

相比之下，海富案再审判决书缺乏对世恒公司财务状况的分析，只有宣言式的结论：

“……海富公司的投资可以取得相对固定的收益，该收益脱离了世恒公司的经营业绩，损

害了公司利益和公司债权人利益。”结果，再审判决简单区分对赌主体来认定对赌协议效

力的处理方式，导致实务界普遍产生“只能与股东对赌，不能与公司对赌的”误读，“投资

者与公司对赌”俨然成为法定资本制下当然无效的合同条款。

实际上，“投资者与公司对赌”并不必然会损害债权人利益。号称“逆转”海富案的某

对赌协议仲裁案就是一个很好的例子。〔６０〕在该案中，因被投资企业未达到对赌协议约定

的业绩水平（目标利润３亿元，实际实现利润１．５亿元），仲裁庭裁决公司向 ＰＥ投资者支

付按对赌条款计算的补偿款０．９９亿元。ＰＥ方律师声称是“支持金融创新”的理念让仲裁

庭颠覆了海富案裁决，但是适用资本维持原则的结果完全可以支持这一裁决。由于公司

当年实现利润１．５亿元，大于对赌协议规定应支付给 ＰＥ投资者的补偿款，因此，公司向
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ＰＥ投资者支付补偿款完全可以视为公司对 ＰＥ投资者进行定向利润分配。依照公司法

第３５条关于有限责任公司分红的规定，这种定向分配对债权人以及公司本身的利益都不

构成损害，且为公司全体股东所认可，实体上与程序上都无可厚非。因此，只要基于该案

的特定事实并依据资本维持原则来进行具体分析，就会得出与海富案不同的结论。从这

个意义上说，“逆转”海富案的并非“支持金融创新”等大词，而是诉争公司的财务状况之

事实细节；当然，它们也再清晰不过地揭示了海富案主流解读之谬误所在。

（四）司法裁判关键在于专业化

或许是出于对海富案再审判决的失望以及对司法逾越商事自治边界的担心，有学者

提出了一种程序化的解决方案。它着眼于对债权人的事后救济，“不预设哪些公司交易

会损害债权人利益，也不为私人的理性选择预设标准答案，而是设置一定的纠纷解决程

序，由这一问题的直接利害关系人———债权人———选择是否发动这一程序。交易是否害

及债权人利益将通过这一程序中私人的选择和互动得到揭示，债权人的权益也会通过这

一程序获得救济。”〔６１〕这一方案依托于“由债权人选择依据公司法人格否认等制度揭示公

司责任财产不当减损的事实、实现债务的清偿”，不仅对于防止司法过度干预商业自有有

积极意义，而且也便于法官获取证据，查明公司财务状况的真相，避免再次出现海富案再

审判决那种对事实含糊不清的表述。

不过，对于类似海富案下公司与 ＰＥ两造当事人已经提交到法院的争议，法官直接适

用公司法规则进行裁判的司法路径更加直截了当，也提高了司法效率。这也是 Ｔｈｏｕｇｈｔ

Ｗｏｒｋｓ案法官的做法。需特别强调的是，法官在这种裁判路径下不能仅基于原则说话或

者止步于效力宣判，而应当将资本维持原则具体适用于相关案件的裁判过程具体展示出

来，以便向商业实践传递清晰的法律信号。仍然以 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案与海富案的判决书为

例。ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案的法官对于法定资本制下的“溢余”与公司“资产（资产）”、“清偿能

力”等概念的界分，对于现代金融理论提供的公司估值方法与公司持续经营能力之间关

系的讨论，对于公司业务模式、资产形态及其与偿债能力之间联系的分析，对于公司寻求

外部资金未果导致履行合同事实上不可能等商业细节的关注，清晰地展现了法定资本制

如何具体规制 ＰＥ／ＶＣ投资合同的回赎权。相反，海富案再审法官高度凝练的宣言和裁判

无法解答人们的困惑：为什么“脱离经营业绩”的“相对固定”的投资收益就会损害公司或

债权人的利益？为什么允许融资方自食其言、不守诚信？为什么不能尊重 ＰＥ合同的创

新以及意思自治？判决书的含糊其辞也导致一些学者误以为法官们缺乏对 ＰＥ投资特殊

性的理解，忙于从风险投资或者估值方法等知识层面纠正法院的认知错误，甚至为突出

ＰＥ投资合同的特殊意义而无视资本维持原则之存在。〔６２〕

当然，这种积极的、正面裁判的司法路径不仅对法官的知识结构与能力提出了新挑

战，也对公司法规则及其法理资源提出了更高的要求。我国《公司法》目前对于资本维持

原则的表述方式客观上给法官适用法律直接裁判设置了障碍。因此，当下最迫切的工作
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不是批评法律管制是否过时或者法院是否保守僵化，而是学界与实务界共同努力厘清公

司法（包括但不限于资本维持原则）的逻辑在 ＰＥ／ＶＣ投资领域的具体运作方式，先了然

于心，而后无碍于行。
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