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对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

——对赌协议设计的探索 

绪论部分 

一、问题的提出 

私募股权基金作为金融资本与产业经营相结合的产物，作为一种重要的民间

投资力量,对中国中小企业融资以及整个资本市场乃至国民经济的发展有着积极

的、不可替代的作用。发展私募股权基金,对建立健全我国资本市场具有重要的

现实意义。而在私募股权基金的运作中，投资是极其关键的一步，私募股权基金

的收益和其投资的选择和安排有着密不可分的关系。 

对赌协议是投资方与融资方在达成协议时，双方对于未来不确定情况的一种

约定，为确保各自的利益而列出的一系列金融条款。在私募股权基金投资的过程

中，对赌协议的运用使得私募投资多了一重保护自身利益的屏障，一方面通过对

赌协议的约束可以降低自身的投资风险，另一方面还可以同时起到激励管理层的

作用从而提高企业盈利以扩大自身利益。因此，在私募投资的过程中，能利用好

对赌协议可以使基金、企业形成“双赢”的结果。 

随着资本市场的发展，近年来在各投资案例中对赌协议的运用日渐广泛，充

分地理解对赌协议的本质和内涵，深刻地认识对赌协议的对基金投资的利弊，掌

握在投资时对赌协议的运用方法和盈利方式，同时灵活掌握对赌协议的各个要素

以对不同的企业设计制定适宜的对赌条款，从而帮助私募真正能合理利用对赌协

议减小投资风险，保障自己的利益最大化，同时达到帮助企业融资扩张、产业结

构升级、经济发展的目的。 

因而，本报告站在私募的角度，从介绍私募投资流程和对赌协议入手，重点

研究私募股权基金投资中对赌协议的运用，从研究对赌在 PE中运用的概况开始，

逐步深入到对赌条款本身的设计，着重剖析对赌中的核心要素即评判标准和赌注，

并进一步探讨对赌结束时 PE退出的机制，最后给私募如何运用对赌提出了具体

可行的建议。全文以 36个私募股权基金投资使用对赌的案例为基础，将案例穿

插于理论中，以事实数据为辅，结合实际，深入探讨了对赌协议在私募股权基金

投资中的运用，并为 PE在实际投资中如何设计和利用对赌协议提出了建议。 
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二、研究思路和框架 

全文站在私募股权基金的角度，首先对私募股权基金投资现状和流程以及对

赌协议做了简要介绍，以此为铺垫引入报告的重点部分，即研究对赌协议在私募

股权基金投资中的运用，从关注对赌协议在 PE 中运用的概况开始，主要分析对

赌协议条款本身的拟定，尤其是深入剖析中对赌协议中的核心要素即评判标准和

赌注的选择和设定，并进一步探讨了对赌结束时 PE 退出的机制，最后给私募股

权基金如何运用对赌提出了具体可行的建议。 

 

 

图 1：全文思路与框架 

 

 

三、研究方法和路径 

在研究方法上，我们采用文献研究、案例研究、定量研究和访谈研究的方法

对对赌协议在私募股权基金投资中的应用进行研究。下面将对案例研究、定量研
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究和访谈研究进行具体说明。  

（一）案例研究分析 

我们广泛搜集对赌协议在私募股权基金中运用的案例，从运用对赌协议的背

景、过程和结果这几个方面整理出了 36个较完整的案例，建立了我们自己的案

例库。详尽的案例资料给我们的研究提供了有利的保障，一方面案例为我们了解

对赌协议在私募股权基金中运用的概况时进行描述性统计提供了数据，另一方面

凭借对案例的熟悉和了解，在具体的理论研究中通过结合案例联系实际进行深入

挖掘，从而得出立足于现实的研究结论。 

（二）定量研究 

1、描述性统计研究 

我们对 36个案例中涉及到的对赌协议进行了描述性统计，从直观上了解了

对赌协议中在私募股权基金中应用的概括，包括与 PE签订对赌协议的企业所在

的行业背景，PE投资方的背景，对赌协议中涉及到常用的赌注和评判标准，以

及对赌结束时双赢双输的情况。 

2、线性回归和因子分析法 

在我们研究对赌协议中常用评判标准财务指标的设定时，我们运用了因子分

析和线性回归的方法，研究了 PE投资后公司上市的股价与前一年公司的财务指

标的关系，发现上市时股价与前一年企业的盈利能力和偿债能力密切相关，一方

面验证了 PE为什么经常在签订对赌协议的时候选择利润作为评判标准，另一方

面提出了对对赌协议评判标标准的设定的建议。 

（三）访谈研究 

能够参与到所研究对象的实践活动中，对所研究对象进行深入观察一直都是

一种重要的研究方法。通过对私募的业内人士及对私募股权基金投资使用对赌了

解的教授进行咨询访谈，以及对基金颇有研究的教师的指导，我们在访谈中了解

到了对赌协议目前在我国应用的概况，并收集了实际中私募如何使用对赌协议的

业内观点和常见做法，这些为我们写出专业性强、与实际结合紧密的报告提供了

基础。 
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四、研究结论 

我们从研究私募股权基金投资和对赌协议的理论着手，以收集到的 36个私

募股权基金投资使用对赌的案例为基础，通过对案例的描述性分析、理论的研究、

数据的挖掘以及业界观点的结合，深入分析了在 PE投资中如何运用对赌协议的

问题，总结得出以下结论： 

 根据对 36 个案例的描述性统计分析，目前我国 PE 投资时使用对赌时，

最常用的评判标准有上市和单一的财务指标其中又以利润和业绩增长

为主，最常用的赌注有股权调整和回购补偿两种。总体而言对赌条款比

较单一，已经不能满足企业状况和市场前景多变的需求，在未来对赌协

议的条款有更多样更柔性化的趋势，如在赌注中增加关注企业可持续性

发展的非财务性绩效指标等。 

 通过对有 PE 背景的上市公司上市时公司股价与上市前公司财务指标值

之间的关系的实证研究探究，发现有 PE 背景的上市公司上市第一天的

股价与上市公司前一年的盈利能力和偿债能力密切相关，这证明了大多

数私募在使用对赌时为什么要选用利润作为评判标准，同时也说明以后

PE在对赌协议中在拟定评判标准时也可加入偿债能力的指标，实际上案

例中有一些失败的例子就正是因为忽略了企业的偿债能力如太子奶等，

最后不得不接受企业因债务危机破产导致对赌双输的结局。 

 目前业内对于对赌条款中的股权调整中回拨股数的计算公式

ZYXN  )1/( 的方法保证了 PE的实际收益等于目标收益，但是由

于该公式基于一个关键的假设，即在协议期间，企业的总股数保持不变

使得 PE所拥有的股数不会被稀释，因此该公式有一定的局限性，对此

我们提出新公式， ZYMXMN  )1/(
21 该公式在股权被稀释仍然适用，这

对股权调整时回拨股数的确定有一定参考意义。另外 PE还可因地制宜

的借鉴国际上常用的浮动股权比例条款进行计算，因为这种条款更加灵

活，对风险的控制更有效。 

 当出现对赌双输的结局时，私募股权基金应该针对企业特定的情况选择

处理的方式，若企业还有发展前景，有挽回的机会并且 PE对此有一定

的把握则可选择延长对赌期限，反之可选择产权出售，找到好的买家也

能保证 PE仍有一定的收益，迫不得已，PE只能选择将企业破产清算，

尽管这是 PE 最不愿看到的结局。 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

五、创新观点和应用价值 

（一）创新性 

1、别具特色的案例库 

本报告收集了 36 个涉及各行各业的案例，并对其整个 PE投资过程和对赌协

议的制订内容都有较为详细的描述及分析，形成了独有的案例库，这是本报告最

大特色和优势。 

2、独到新颖的研究方法 

在研究财务指标评判标准时，我们还对有 PE背景的上市公司上市时公司股

价与上市前公司财务指标值之间的关系进行了数量分析，首先用 SPSS软件对财

务指标进行因子分析，采用主成分分析法提取因子，然后运用 RIV模型进行回归

分析，从而得出结论。该方法新颖独到，具有一定的参考价值。 

3、业界算法的理性评价 

在研究对赌条款中股权调整这个赌注的设定时，我们找到了国内业界的常用

算法，理性的对业界算法进行了评价，并提出了改善的建议，同时还找到了国际

市场上对赌协议常用浮动股权比例这种算法供以后国内 PE制定对赌协议借鉴。 

4、理论实际的紧密结合 

在报告中，我们不仅仅关注对赌协议在现实运用中的政策法律环境，还注重

在分析中加以案例作为佐证，以事实说话，同时对操作性强的地方还引用采访中

获取的业界观点，将理论与实际紧密结合，既使文章言之有物、不空洞教条，又

使读者能通过理论联系到实际情况，这是文章的另一点创新性所在。 

（二）应用价值 

1、便于了解 PE 投资的流程、对赌协议以及当前对赌协议在 PE 投资中运用

的现状 

该报告从私募基金的角度出发不仅仅介绍了 PE的一般投资流程，还详细介

绍了对赌协议的涵义及特点，并借助图表对 PE投资现状和 PE在投资中使用对赌

协议的现状进行了直观的描述，因而通过阅读本报告，读者能对 PE投资流程、

对赌协议的理论和现状有初步的了解和认识。 
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2、立足私募基金，详尽分析了对赌协议的运用方式和注意事项 

本报告从私募基金角度出发，充分介绍了对赌协议在私募股权基金投资过程

中的运用方式和注意事项，从拟定协议时评判标准的选择和设定到赌注的选择，

和所用指标值的计算，再到协议执行时 PE退出时应采取的策略等方面都有详细

的介绍并辅以案例加以分析，完整清晰的分析对对使用对赌协议的私募股权基金

投资者有重要的帮助作用。 

3、案例全面，覆盖各行各业 

本报告收集了 36 个涉及各行各业的案例，并对其整个 PE投资过程和对赌协

议制定内容都有较为详细的描述及分析，形成了独有的案例库，并通过描述性统

计、数量分析和理论分析等方式归纳了案例的特点和规律，使读者能直接通过生

动的案例来对我国私募运用对赌协议的情况有较为全面和深刻的了解。 

4、分析方法具有参考价值 

在报告中我们不仅仅运用了案例分析法、描述性统计法等常用方法，我们还

运用了一套“因子分析——线性回归”的方法来研究有 PE/VC参与成功的上市公

司财务指标与上市股价的之间的关系，综合定性分析和定量分析来进行研究，这

种分析方法在其他研究中也具有一定的参考价值。 

5、通过理论与案例结合分析得出的建议，在实践中具有一定应用价值 

几乎我们总结的每个规律和结论都有案例的支持，在分析中加以案例作为佐

证，报告注重理论与案例联系紧密，因而我们的分析在理论的基础上并未脱离现

实情况，以此为基础在报告最后提出的对 PE投资时如何使用对赌协议的建议也

是不偏不倚的，具有一定的实践性和可操作性，对私募股权基金投资有一定的参

考意义。 
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图 2：中国 PE市场投资规模 

作者根据 Chinaventure 数据整理 

正文部分 

一、私募股权基金的投资现状及投资流程介绍 

（一）私募股权基金的投资现状  

1、中国 PE 市场投资规模不断增长 

2010 年全年披露 PE 投资案例

375起，相比2009年上升114.0%，

无论披露投资案例数量达到历史

最高值。 

整体来看，PE投资量的大幅增

长，原因有以下几点：一是金融危      

机后全球资本市场开始缓慢复苏，

投资机构境内外退出渠道逐渐顺

畅，乐观情绪导致其投资力度有所

加大；二是 A股市场企业 IPO估值持续增长，丰厚回报吸引更多资本进入私募股

权投资市场，使得 PE 投资大幅增长 

 

2、中国 PE市场投资阶段以扩张期为主 

 

 

2010 年中国私募股权投资市场扩

张期企业投资案例数量居首位，共 241

起，占比达 64.3%；获利期企业投资 91

起，占比 24.3%。这表明 PE 投资机构

更倾向于投资盈利模式相对成熟的上

市企业以规避风险。 

 

 

 

图 3： 中国 PE投资不同发展阶段企业 

作者根据 Chinaventure 数据整理 
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3、中国 PE 市场中资投资比例上升 

 

中资基金投资案例数量自 2009 年

起超越外资基金，成为中国 PE 投资市

场上的主流，但在投资规模方面，外

资投资规模仍占据半数以上。但以近

几年投资趋势来看，中资投资规模超

越外资已是必然趋势。 

 

 

 

4、中国 PE 市场投资行业传统行业仍是投资重点 

 

2010 年中国 PE 投资共涉及 20 个行

业，其中，制造业、能源及医疗健康行

业分别披露案例 102起、40起和 33起，

为全年披露投资案例数量最多的三个行

业。加上紧随其后的金融、农林牧渔及

食品饮料，可以看出，PE投资仍主要关

注于传统行业，尤其是食品饮料、医疗

健康等消费相关行业成为投资热点，显

示出投资者对中国消费市场巨大潜力的良好预期。物流行业受到 PE投资者关注，

则主要源于政策引导：政府在出台物流产业振兴规划的同时，也为相关基础设施

建设提供了良好的政策环境。金融业受到关注主要源于其稳定的盈利前景。 

 

 

 

 

图 4： 中国 PE投资中外资比较 

作者根据 Chinaventure 数据整理 

图 5： 中国 PE行业投资案例比较 

作者根据 Chinaventure 数据整理 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

（二）私募股权基金的投资流程 

1、项目寻找与初审 

（1）项目源搜索 

为了取得良好的投资回报，PE必须以较快的速度且较低的成本获得较好的

项目。搜集好项目可以通过（1）自有渠道；（2）借助业务伙伴或者专业的机构

获取信息；（3）进行品牌建设建立起“拉动效应”。 

（2）项目初审 

项目初审包括书面初审和现场调研。书面初审主要是审阅企业的商业计划书

或融资计划书；现场调研主要考察企业管理层、企业所处行业状况、企业经营状

况、财务状况、核心技术、市场前景、企业构架等。 

2、尽职调查 

尽职调查由投资者和外请专家如会计师和律师及行业专家组成评估小组对

企业进行调查评估，主要包括以下几个方面：（1）确定企业是否正在或者即将为

上市做准备；（2）对目标企业管理团队的构成和能力进行分析；（3）对投资项目

的核心技术及竞争能力进行分析；（4）对投资项目进行财务分析；（5）对投资项

目进行法律分析；（6）对投资项目的市场营销分析；（7）对投资项目的风险进行

评估。 

3、投资过程 

尽职调查完成后，投资决策委员会将根据尽职调查结果，就是否投资，投资

多少进行决策，并与企业进行合同条款的谈判。在谈判中，PE主要关注如何在

风险可控情况下获得合理的回报，包括如何对企业施加足够的影响、如何保证顺

利退出。企业家主要关心企业控制权和企业未来的发展前景。双方谈判的主要内

容包括：投资规模、投资价格、资本结构、运用金融工具的种类、对企业下一步

融资的要求、管理的介入、资金撤出方式的安排等。 

4、投资后的管理 

私募股权基金为了防范风险，一般都要对被投资企业进行管理和监控。投资

后管理主要从以下五个方面介入：作为股东参与企业管理；对管理层的行为进行
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限制；获得必要的表决权；控制追加投资及其他；防范法律地位缺失。 

5、退出 

从私募股权投资基金的盈利模式来看，私募股权投资基金盈利的实现最终依

赖于成功的退出。采用何种方式退出，何时退出，以何种价格退出直接决定了私

募股权基金投资的业绩。私募股权投资的退出方式主要包括：（1）IPO。IPO是

私募股权投资基金最好且最受欢迎的退出方式之一，能够为 PE 及被投资企业带

来最大经济效应。目前企业通过 IPO退出的几大市场包括深证交易所、创业板、

上海证券交易所、香港交易所、纳斯达克、纽交所、新加坡证券交易所等。（2）

股权转让。股权转让是私募股权基金的重要退出途径。从国内市场来看，新三板

和北京金融资产交易所是股权转让的较好场所。（3）目标公司内部收购。这主要

包括公司回购，其他股东或管理层受让等，具有投资操作简便，投资时间短，可

以迅速而彻底的退出等特点，比较适合投资额比较小的投资。（4）破产清算。这

是 PE迫不得的退出路径。破产清算耗时较长，要通过繁琐的法律程序，退出成

本较高。 

 

案例分析——摩根士丹利、鼎晖、英联投资蒙牛： 

  

图 6：PE投资流程图 

 

• 摩根士丹利、鼎晖等发现融资困难

且有巨大潜力的蒙牛并与其管理层

进行接触 
项目寻找与初审 

• 摩根等机构获得蒙牛部分投票权；

利用签订的对赌协议对管理层进行

激励 
尽职调查 

• 通过离岸公司操作，摩根等机构对

蒙牛进行注资并签订对赌协议 
投资过程 

• 摩根等机构获得蒙牛部分投票权；

利用签订的对赌协议对管理层进行

激励 

投资 

• 蒙牛在香港主板成功上市，摩根等

机构以高额回报率退出 
退出 
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二、对赌协议的介绍 

（一）对赌协议的含义 

对赌协议，又叫估值调整机制（VAM：Valuation Adjustment Mechanism），

是一种带有附加条件的价值评估方式。广义上看，对赌协议是投资方与融资方在

达成协议时，双方对于未来不确定情况的一种约定，为确保各自的利益而列出的

一系列金融条款。如果约定的条件出现，投资方可以行使一种权利；如果约定的

条件不出现，融资方则行使一种权利。因此对赌协议实际上是一种期权的形式，

其本身并无恶意善意之分，区别在于是更加维护投资方利益还是更加有利于企业

管理层。  

 对赌协议在国际上已经普遍存在，近年来随着我国资本市场的活跃，尤其

是风险投资的发展，对赌协议的运用日渐广泛，从开始只有海外私募股权基金对

国内企业的投资中有所运用发展到现在，对赌协议在本土私募股权基金投资时也

经常被使用。另外，对赌协议也曾被用于企业并购和股权分置改革之中。 

（二）对赌协议出现的原因 

对赌协议签订的目的实际上并不在于赌，也不是对立，而在基于对未来不确

定的情况下追求共赢。从根本上说签订对赌协议的主要原因有： 

一是投融资双方对企业估值有分歧。任何投资者与融资方的谈判都会遇到企

业估值这个核心问题。由于融资企业大多为非上市公司，投资者对企业的估值，

主要是通过挑选与非上市公司可比或可参照的上市公司，以同类公司的股价和财

务数据为依据，计算出主要财务比率，然后用这些比率作为市场价格乘数来推断

目标公司的价值，比如 P/E 法（市盈率，价格/利润）、P/S 法（价格/销售额）、

NPV法等。如果投资人的判断跟融资方能在 P/E 倍数上达成一致，估值的最大的

谈判点在于利润预测。一般说来，如果投资人的判断和企业家对财务预测有较大

差距，那么投资方就会要求与融资方签署对赌协议。 

二是投融资双方存在信息不对称问题。无论是投资方还是融资方，在进行风

险投资谈判并签署风险投资合同时，都尽可能希望在博弈中使自己的权利最大化，

一些信息有意和无意间没有如实披露。使用对赌协议，通过可以防止对企业行为

的约束来防范由于信息不对称引起的道德风险问题。 
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三是相比国外，我国的公司创始人的控制权比较强，融资企业的管理层对公

司不管是从控股权上还是对公司的实质运营上，都比投资方有信息优势，投资人

希望融资方做出一定的承诺。投融资双方通常在这个承诺的基础上，达成一个对

赌协议，这样通过权利和义务的确定对企业既有形成了约束也形成了激励。 

（三）对赌协议的三个要素 

1、对赌的主体 

即在投资过程中签订对赌协议的投资方和融资方。 

2、对赌的评判标准 

对赌的本质是企业经营管理层与投资人对于

企业未来盈利能力的不同预期，因此，对赌双方

所关心内容也不尽相同，双方会依据自身需求设

计协议条款，并确定适宜的评判标准。这里的评

判标准指的是如果企业在对赌结束时达到评判

标准的要求那么对赌双赢，企业一般会承受相应

的惩罚措施，反之如果在对赌结束时企业没有达

到评判标准那么对赌双赢，私募股权基金一般会对企业进行奖励。 

对赌协议的评判标准通常涉及以下几种： 

第一类 企业绩效目标 

（1）在财务绩效方面，通常会规定如企业完成净利润和净收入指标，则投

资方进行第二轮注资；如企业收入未达标，则管理层转让规定数额的股权给投资

方。这个是最早也最常见的对赌条款内容，其核心是用股权赌业绩。 

（2）在非财务绩效方面，通常会规定如企业的市场份额增长到约定的目标，

则管理层可获期权认购权；或如企业完成了新的战略合作和或取得了新的专利权，

则投资方进行第二轮注资。 

第二类 企业上市 

在股票发行方面，投资方可能要求企业在约定的时间内上市，否则有权出售

其持有的股份，或者在企业成功获得其他投资，且股价达到一定水平的情况下，

图 7 ：对赌协议三要素 
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则投资方对企业管理层的委任失效。这样的评判标准直指 PE的退出。 

第三类 企业管理层在职的要求 

在管理层方面，投资方往往会要求管理层在职，如管理层被解雇，则失去未

到期的员工股；如管理层在职，则投资方可进行第二轮追加投资。这个重点体现

了 PE投资的一个重要特色即“投资就是投人”。 

3、对赌的赌注 

对赌协议的赌注明确了在未来出现不同情况时分别赋予投融资双方的权利。

条款中大多以股权调整、回购补偿、投资额调整、期权认购权和增加董事会席位

作为对赌的赌注，也有少数协议涉及反稀释条款，优先认购权和共同出售权等。

具体而言，即如果达到事先约定的标准，投资者无偿或以较低的价格转让一定股

权给管理层，或者管理层获得一定的期权认购权等；如果没有达到标准，则管理

层转让一定股权给投资者，或者管理层溢价收回投资方所持股票，或者投资方增

加在董事会的席位等。 

（1）股权调整 

通常来讲，是一种双向的约定，即如果达到预先设定的标准，如净利润指标、

营业收入指标、应收账款指标等，则投资人向创始股东无偿转让一部分股权或补

交一部分出资；相反，如果达不到预先设定的标准，则由创始股东向投资人无偿

转让一部股权或退还一部分出资。 

（2）回购补偿 

一般指投资人在一定条件下要求公司或公司原股东按照发行价加溢价回购

其持有的股权，即在公司业绩达不到期望值或发生其他情况时，投资人有权要求

退股，收回初期的投资成本，并获得一定的溢价。 

（3）投资额调整 

以投资额为预定目标意味着企业在对赌协议结束时若实现既定目标，则投资

方继续给企业注资，若未达到投资方不再注资或减少注资额，通过直接约束投资

额来对企业进行激励，以分期注资的形式降低投资的风险。 

（4）增加董事会席位 
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对赌条款中，投资方会以创始股东或管理层未完成约定目标，要求增加董事

会席位，从而进一步加强对目标企业的控制。因为一旦投资方的提议遭到创始股

东或管理层的抵制时，投资方所要求的利益就很难得到保障。 

（5）期权认购权 

认购权证属于“看涨期权”，也就是说股票涨它就涨，投资方持有公司的期

权认购权，则意味着投资方可以在企业前景超预期增长的时候更多的分的企业利

润上涨的一杯羹，同时也给企业带去新一轮注资，而在企业业绩未实现增长目标

时投资方不行权，可以减少前期过多投资的承受的风险。 

（四）对赌协议的特点 

1、赌注的特殊性 

对赌的评判标准是企业未来的价值，而赌注

大多为股权、期权认购权或投资额等。这种特殊

性质的赌注可能会导致企业股权结构、经营方式、

人事任免甚至是企业控制权发生重大变化，对企

业影响深远。 

2、赌注的高风险性 

这里赌注的高风险性主要针对融资方，由于融资企业与投资人签订对赌协议

根本目的是为了获得资金支持，企业家急于获得高估值融资，又对企业发展充满

信心，而忽略了详细衡量内部或者外部当经济大环境的不可控变数带来的负面影

响。一旦经营环境发生变化，原先约定的业绩目标不能达到，将面临对赌双输的

结局，这其实是对赌双方都不愿接受的结果，尤其对于企业而言无论是割让股权

还是现金回购都是对企业经营的可持续性造成了一定威胁。  

3、期望趋同性 

对赌和其他的赌有着显著的区别，对赌协议并不是零和游戏，而是双方都希

望把蛋糕做大，从而使自己拥有的那一份变得更大。因此，作为协议的投资人一

方也希望管理层能够赢，投资者才能从市场上赚到钱，而不是从管理层那里赚到

钱，因为对赌协议中涉及的价值补偿并不能满足投资人的期望。 

 

图 8：对赌协议的特点 

 

http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E8%AE%A4%E8%B4%AD%E6%9D%83%E8%AF%81&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E7%9C%8B%E6%B6%A8%E6%9C%9F%E6%9D%83&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
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（五）对赌协议的风险 

1、对于私募股权基金 

私募基金可以通过对赌合约获得股权调整条款、回购补偿权、期权认购权等

权利，私募基金的风险在一定程度上能得以有效控制。但是由于私募基金一直处

于法律和政策的边缘地带，加上对赌协议的法律地位也不确定，一旦发生违约行

为,不论基金管理者还是投资者都得不到法律的保护,因而面临很大的法律风险,

所以即使有对赌协议，私募基金依然面临如下风险： 

第一点 操作风险 

私募基金的投资策略具有隐蔽性,一般对私募基金投资公司时公司应该的信

息披露没有严格的限制,这就会造成严重的信息不对称,不利于对私募基金收益

的保护。虽然签订了对赌协议，PE在投资时的操作风险仍然很大，因为企业可

能由于为了获取巨额的投资,或者为了实现对赌中预定目标，保护自己的股权或

者其他权利，企业会发生披露虚假信息，内幕交易、操纵股价等违法行为。这些

操作风险都会给投资人和市场带来很大的危害，因为私募基金一般都具有很长的

锁定期,在这期间资金不准撤出,以此来保证基金运作的持续性和稳定性。而且私

募基金不能上市交易, 因此风险不能随时转移,私募基金只有等待持有期满才能

变现,而其所投资的企业可能在这段期间发生债务危机甚至破产。 

因此，私募基金投资时操作风险巨大，利用对赌协议也不能有效规避。 

第二点 收益风险 

私募与融资企业签订对赌协议．提供了一个解决双方对于企业未来风险收益

分配的方案，有利于实现共赢。但是由于企业前景的不可预测性，即使签订了对

赌协议，私募基金的收益仍面临很大变数。以下，将通过对对赌交易的收益结构

分析私募基金所面临的收益风险： 

对赌协议是按照投融资双方按照融资企业未来经营一定时期后的某些关键

业务指标的结果来划分双方利益分割的附条件生效的协议，一定程度上具有期权

的性质。因此，可以运用有关期权的基本原理来分析对赌协议的交易结构。 

如下图： 
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图 9：对赌协议的交易结构图 

 

横轴表示时间维度，纵轴表示对赌协议所代表的价值。t0到 t1之间的时问，

是投融资双方达成协议的时间；从 t0开始，投融资双方经过信息的搜集和分析

和谈判定约，在达成一致时签订对赌协议。这时协议的现实价值是 V；而 t1到

t2 时间为对赌协议覆盖期间；在此期问，双方按照对赌协议规定条款各自履行

义务、享有权利。在时间进展到 t2时，根据对赌协议条款双方进行结算。 

从静态来看，这里存在两个可能：其一， 如果投资方赢得了对赌协议，那

么他可能获得一部分增值，Vh减 V的差。其二，融资方赢得了对赌协议，则收

益与损失方向同第一种情况刚好相反，Vl减 V 的差。 

可见，对赌协议本身对 PE的价值是由企业在对赌结束时所处的状况决定的，

因而这是具有很大的不确定性和风险的。 

2、对于企业而言 

（1）不切实际的业绩目标 

企业家和投资者切勿混淆了“战略层面”和“执行层面”的问题。“对赌机

制”中如果隐含了“不切实的业绩目标”，这种强势意志的投资者资本注入后，

将会放大企业本身“不成熟的商业模式”和“错误的发展战略”，从而把企业推

向困境。 

（2）急于获得高估值融资 

企业家急于获得高估值融资，又对自己的企业发展充满信心，而忽略了详细

V 

t1 t2 t0 

 

Vh 

t 

Vl 

http://baike.baidu.com/view/68728.htm
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衡量和投资人要求的差距，以及内部或者外部当经济大环境的不可控变数带来的

负面影响。 

（3）企业未来经营的不确定性 

企业家业绩未达标失去退路而导致奉送控股权。一般来说，国内企业间的“对

赌协议”相对较为温和，但很多国外的投资方对企业业绩要求极为严厉，很可能

因为业绩发展过于低于预期，而奉送企业的控制权。国内太子奶事件就是已出现

了一起因业绩未达标而失去控股权的经典案例。 

（六）对赌协议面临的法律政策环境 

1、对赌条款在我国面临的法律环境 

目前中国对于对赌协议并没有专门法律来规范，因而其法律效力应该根据中

国《合同法》、《民法通则》、《外国投资者并购境内企业的规定》、《外商投资企业

投资者股权变更的若干规定》等相关法律法规来判定。若对赌协议是双方或者多

方当事人表示一致的民事法律行为，内容不违反法律和社会公共利益，不存在欺

诈、胁迫的手段来订立的情况，同时不存在违反法律、行政法规的强制性规定，

那么对赌协议的实施理应无实质性障碍。 

需要特别注意的是，当对赌协议涉及到外商投资的情况时，要注意外商投资

企业获得股权或收购企业可能涉及到相关部门的审批问题。因而为了顺利交割，

在约定相关条款时，应充分考虑上述因素，因为股权转让受法律限制较多，对赌

协议应采用现金而非股权的方式更便于交割。 

另外，对赌结束时，在约定的情形出现时，对赌条款能否得到自动执行或顺

利执行，则会面临巨大的考验。究其原因，主要有以下几方面，在我国担保法律

体系下，是明确禁止流质条款的，凡是规定有流质条款的一律无效，出质股权不

得自然归质押权人所有，这样就彻底堵住了股票质押的大门。其次，关于托管的

理论设计在实践中仍缺乏例证，以什么方式进行托管、托管时要不要进行股权过

户等细节问题仍有待于确定。故此，目前我国实践中仍缺乏真正行之有效的自动

执行机制，如对赌条款履行中出现纠纷，只能尽量的去选择仲裁或诉讼方式解决。

如果凡事都需通过诉讼的方式去解决，不仅对目标企业自身发展不利，还会因冗

长的法律程序及相关的媒体报道，给投资方和创始股东都会造成一定负面影响。 
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我国企业在实践中为了避免法律麻烦，一般通过建立海外架构，在境外设立

离岸公司以完成对赌安排。这种做法反映出国际上其他国家对待在对赌协议法律

上相对宽松，而且相关法律法规也更完善和健全。 

2、对赌协议在我国面临的政策环境 

目前对于拟上市企业来讲，证监会对于对赌协议是绝对禁止，一改之前对于

对赌协议的模糊态度。在创业板开板之初，深交所曾携中介机构举办过不少研讨

会，有关对赌协议的合法性、阳光化等课题成为当时六大重要法律问题之一。当

时就有多家机构建议创业板在对赌协议上的思路可以有所突破，考虑阳光化，以

满足实践中的切实需要。在招股书可增加对有关对赌条款的披露内容，并由中介

机构发表明确意见。结果最后还是没有成行。 

其中，对对赌协议的质疑主要来自以下三个方面：首先是对赌协议中双方权

利义务明显不平等，特别是股息分配优先权、剩余财产分配优先权、超比例表决

权等条款更是霸王条款，违反了公平原则，也违反了我国公司法同股同权的立法

精神。其次是对赌协议的对赌目标促使企业为追求短期目标而非常规经营，因此

无限增大了企业的风险，一定程度上会损害社会公共利益。再次是对赌协议的固

定价格回购股权条款有变相借贷的嫌疑。 

到 2010年，监管层多次在保荐代表人培训中明确指出,“对赌协议在上会前

必须终止执行。上市时间对赌、股权对赌协议、业绩对赌协议、董事会一票否决

权安排、企业清算优先受偿协议等五类 PE对赌协议是 IPO审核的禁区，”监管层

希望发行人股权是相对稳定且明确的,但对赌协议的存在,可能导致股权的调整;

监管层或许同时由于担心现金对赌的存在,在发行人上市融资成功后,资金的用

途或会被控股股东拿去偿还 PE,从而损害小股东的利益;此外,在对赌协议中通

常存在盈利预测条款,这和上市的目的相冲突。 

三、对赌在私募股权基金投资中的具体运用 

（一）对赌在私募股权基金中的应用的现状及描述性统计 

总体而言，纵观这几年来私募基金（PE）在中国的投资情况，对赌条款在私

募基金（PE）投资领域用得比较普遍，像蒙牛这样的国内早期 PE投资案例，就

设有对赌条款。从对赌的投资方来看，经历了一个从只有具外资背景的大型金融

投资机构参与到国内的私募也逐步介入运用对赌的发展过程。中国参与对赌的融
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资方多为民营企业，他们共同的特点是发展前景广阔，但资金短缺，而且在国内

上市难度较大，融资渠道有限，严重影响企业未来发展前景。这些民营企业的大

股东多数兼任经营者，是企业的创业者，拥有企业股份，也是企业的实际操纵者。

与国外采用财务绩效、非财务绩效、企业上市和管理层行为等多种评判标准不同

的是，目前国内的对赌协议主要是以财务绩效 (如收入、利润、增长率)或者企

业上市为单一的衡量指标，以确定对赌双方的权利和责任。而对赌赌注，也就是

公司承诺在对赌结束后给予私募基金的权利，在我国私募参与对赌时所涉及到的

主要包括：股权调整条款、增加董事会席位、回购补偿权和期权认购权等。其中，

基于业绩的调整条款、回购权是运用最为广泛的。而在运用了对赌协议的 PE投

资案中，对赌结束时，既有结局为双赢，投资方和融资方皆大欢喜的，也有结局

双输，企业陷入难以挽救的局面的。 

为了研究对赌在私募股权基金中的应用，我们建立了私募对企业投资时使用

对赌的案例库，一共能收集到的案例共有 36个，下面是案例库的描述性统计： 

1、与 PE 签立对赌协议的企业所在行业的统计 

与 PE 签立对赌协议的企业所在行业的统计 

关注点：对赌协议的融资方 

   如图所示，我们发现与 PE签立对赌

的企业主要集中在制造业，食品业，零

售业，房地产业和互联网业这几类行业

中，个别的其他行业也有涉及。由此看

出，PE 在投资企业时一般对传统且比

较成熟的行业的企业使用对赌协议。究

其原因， 一方面，每家私募都有自己

偏好的行业，大型的外资 PE 也如此，

这个与 PE 对该行业的了解以及在该行

业拥有的各方面的资源有关，再加上之

前在该行业投资的高贵经验，从而造成了投资呈现了行业高度集中的特点；另一

方面，这种行业的集中性部分源于羊群效应，比如说在食品行业，在蒙牛对赌成

功的案例之后，雨润，太子奶等也相继签订对赌，这其中不免有受到蒙牛案例影

响的缘故。 

制造业 

25% 

食品 

19% 

零售业 

11% 
互联网 

8% 

物流业 

6% 

房地

产 

6% 

其他 

25% 

注：其他包含传媒业、环保科技、建材、汽车租赁、

石油化工、数码科技、通讯、医药业、新能源。 

作者根据案例库资料整理 

图 10：与 PE签立对赌协议的企业所在行业 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

 

作者根据案例库资料整理 

 

2、签立对赌协议的 PE的背景 

签立对赌协议的 PE的背景 

关注点：对赌协议的投资方 

    

如图所示，从与企业签订对赌协

议的 PE投资方的背景来看，我们的

案例库显示，纯粹的海外 PE 作为投

资方的有 18家占 50%，本土 PE的有

12家，占了 1/3，既有海外 PE 又有

本土 PE的有 5家。从我们收集的案

例库来看，与企业签订对赌的一半以上

的是海外 PE，究其原因，一方面对赌是

从海外引入到中国的，也就是说最开始的几年里只有海外 PE使用对赌，另一方

面是因为想到海外上市的企业比较青睐海外 PE，因为他们对海外上市的流程比

较熟悉。具体来看，使用对赌的海外 PE基本都是国际知名投行，如摩根士丹利、

美林、高盛、花旗等，他们资本雄厚，名声显赫，与这样的 PE合作有助于企业

扩大自己的影响力。但是，我们也应该注意到，在我们的案例库中纯粹的本土

PE已经占到了 1/3，这说明在近两年对赌在本土 PE投资中的运用越来越广泛了，

其中不仅仅有大型的 PE像鼎晖、IDG等，有一些小型 PE在投资时也在使用对赌

了。 
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图 11：签立对赌协议的 PE的背景 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

3、对赌协议中所运用的赌注的统计 

对赌协议中所运用的赌注的统计 

关注点：对赌协议的赌注 

 

从统计结果看，最常使用的赌注是股权调整，在我们的样本中有 19 家，占

到了一半以上；其次是赎回补偿，这种情况有 8 家，另外结合了股权调整和赎回

补偿的还有 1家。除此之外，也有少数对赌的赌注选择现金，以及现金和股份转

让权的综合赌注。至于其他赌注，基本上是包括有赎回补偿的综合赌注，比如赎

回补偿与董事会席位及权利的综合性赌注、赎回补偿与向投资者增发股票的综合

性赌注、赎回补偿与投资回报率的综合性赌注等。股权调整最直接地体现了对赌

协议的估值调整的本质，而赎回补偿机制则是对 PE退出提供一定的保障。 

 

 

 

 

 

 

 

19 

8 

1 
1 

1 2 
4 

股权调整 

赎回补偿 

股权调整、赎回补偿 

现金 

现金、股份转让权 

 

注：其他包括优先股转普通股的转股比例、赎回补偿与董事会席位及权利的综合性赌注、赎回补偿

与向投资者增发股票的综合性赌注、赎回补偿与投资回报率的综合性赌注 

 

作者根据案例库资料整理 

图 12：对赌协议的赌注 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

4、对赌协议中对赌成败的衡量标准的统计 

对赌协议中对赌成败的衡量标准的统计 

关注点：对赌协议的衡量标准 

 

至于决定对赌成败的

衡量标准，业内最常用的

有 2种，一种是企业能否

在规定的时间内实现上

市，在我们的 36个案例中

有 9个选择了这个标准，

另一种就是对企业未来几

年的利润设定目标值，案

例库中有 8个对赌协议选

择的是这个标准。除此之

外，业绩的增长率也是常

的标准之一。其他标准也都是围绕业绩为核心的财务指标。从整体上看，衡量标

准或者是以企业未来的销售额和利润为核心，或者是企业未来能否在规定的时间

内上市为核心。PE选择这一系列衡量标准其实都是跟 PE最后退出的收益有关。

上市关系到 PE能否成功退出获取收益，作为首选的衡量标准无可厚非；利润指

标体现了企业的盈利能力与上市股价之间存在正相关，即公司利润越高，未来上

市时的股价越高，而 PE获得的回报就越丰厚。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：其他包括销售额、利润和投资回报率、净资产收益率和上

市、每股收益和流通股的平均收盘价、利润率。图中的“利润”

包括净利润，扣除非核心业务的利润等。 

0 2 4 6 8 10

其他 

不详 

业绩增长率和上市 

利润和上市 

业绩增长 

利润 

上市 

作者根据案例库资料整理 

图 13：对赌成败的衡量标准 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

5、对赌协议结束时的结果统计 

对赌协议结束时的结果统计 

关注点：对赌协议的结束 

 

在我们的案例库中，对赌双输、协议生效的案例高达 11个，对赌双赢的有

10个，上市前被中止的有 7个，另外还有因特殊原因而失效的和延期执行的。

对于对赌双输的情况大多是企业家在参与对赌时过分乐观而造成的，而当在企业

发展的过程中遇到特殊的经济市场环境的变化时，PE一般会选择废止对赌或者

是将对赌延期执行。而上市前中止的对赌则是受限于近两年我国证监会对企业上

市提出的新要求，对赌协议的中止是为了企业上市而扫清障碍。 

 

 

 

 

 

 

注：对赌双赢的指对赌结束时企业达到了协议中的目标，并且双方执行了协议。 对赌延

期的指在已经达到最初签订对赌的结束时间时，经双方商议后将协议延期至以后的。 

11 

10 

7 

3 
2 

1 

2 

对赌双输，协议生效 

对赌双赢 

上市前中止 

因特殊原因协议失效 

未完成 

 

对赌延期 

作者根据案例库资料整理 

图 14：对赌协议的结束 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

6、对赌结束企业上市地点的统计 

对赌结束企业上市地点的统计 

关注点：上市地点  

 

在我们的 36个样本中

有 21家企业最后成功的实

现了上市，为 PE的投资创

造了丰厚回报。从这些企业

的上市地点看，21 家企业

中有 8在香港上市，5家在

大陆创业板上市，4 家到美

国纽约股票交易所实现了

上市，还有 2家在大陆中

小板上市。总之，这些企

业有一半以上是到海外上

市的，这主要是因为在创

业板推出之前，若在大陆上市能选择的只有主板和中小板，无论是上主板还是中

小板要求都较为严格，审批所需时间较长，再加上法律机制不太健全，而 PE投

资的企业一般是民营初创型企业，这些企业很难满足国内上市条件。而且在之前

几年海外上市一般容易获得更高的估值，因此选择海外上市成了大多数企业的选

择。而在创业板推出之后，参与对赌的 PE选择在国内通过创业板退出的大大增

加，另一方面可能也是受到金融危机的影响，海外上市的诱惑远不如从前了。 

 

（二）对赌协议的设计探索 

1、评判标准 

目前国内的对赌协议中约定参考的指标（评判标准）主要包含两大类型，一

种类型是融资方的财务绩效指标，如 EBITA（息税前利润）、净利润、业绩增长

等，另一种类型是上市。 

标准之一：以上市为评判标准 

注：中小板、创业板指的都是中国大陆的 

0 2 4 6 8 10

不详 

中小板 

纽交所 

创业板 

香港 

作者根据案例库资料整理 

图 15：对赌双赢企业上市的地点 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

（1）基本情况介绍 

首次公开发行是指所投的企业成长到一定程度时，上市公开发行股票。借助

于企业 IPO，私募股权投资基金所持有的风险企业股份成为可流通的股票，从而

实现最终的退出。IPO 被认为是私募股权投资退出的最佳途径，有“黄金收获方

式”之称。因此，私募股权基金在对赌协议中自然会考虑以上市为评判标准，毕

竟这个标准为对赌结束 PE的退出降低了风险。 

在 IPO退出方式中，包括国内上市和海外上市。具体分为： 

 境外设立离岸控股公司境外直接上市 

 境内股份制公司境外直接上市 

 境内公司境外借壳间接上市 

 境内设立股份制公司在境内主板上市 

 境内公司境内 A股借壳间接上市 

 境内境外合并上市 

各种研究表明，私募投资的中小企业很难达到主板上市标准，创业板和中小

板才是私募股权投资 IPO退出的主要上市地。中国创业板于 2009年推出，截止

2009年 12月 9日，创业板上市企业 29家，其中 17家有私募投资背景。由此看

来，通过创业板 IPO必将成为私募股权基金退出的主渠道。在中国推出创业板以

前，许多达不到国内主板上市条件的企业到海外上市，如美国的 NASDAQ 市场，

香港等。 

（2）优缺点分析 

IPO 虽然被普遍认为是一种最成功的私募股权投资基金退出方式，但它并非

适合于所有的被投资企业。IPO对于 PE来讲有其内在的优势和劣势： 

表 1：以上市为评判标准的优劣势分析 

对于投资者来说，获得高收益是最终的目的。因此，上市在收益方面的优势

优点 缺点 

获得最高的收益 时间成本和经济成本较高 

双方容易达成一致意见 需要更广泛深入的尽职调查 

提高 PE的知名度和社会形象 有一定的限售期风险 

未退出的 PE投资者可通过未

来股价的上升获取更高收益 

只适用于规模较大有潜在增长率的

企业 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

便具有足够的吸引力。虽然对于企业家来说，上市可能意味着对企业控制权的减

弱，但同样意味着财富的高增长。因此企业管理层和 PE在企业上市的问题上容

易达成共识，使合作更加顺利。相对于高收益来说，选择企业范围的减小和更谨

慎的尽职调查所带来的劣势便很容易被 PE接受。因此，上市退出时 PE投资企业

的最佳策略，也是“黄金收获方式”。 

（3）上市时间的判断 

企业发行上市大致要经历时间应视具体情况而定。一般说来，如果二级市场

情况较好，政策面稳定，发行上市速度会较快；企业各方面基础较好，需要整改

的工作较少，发行上市的时间可相应缩短。正常情况下，各阶段的大致时间为：

从筹划改制到设立股份公司，6个月左右，规范的有限责任公司整体变更为股份

公司时间可以缩短；保荐机构和其他中介机构进行尽职调查和制作申请文件，约

3—4个月；中国证监会审核到发行上市约 3—4 个月。总体时间为 1年左右。 

在签订对赌协议时，除了要考虑发行上市过程所用时间，更重要的是估计企

业达到上市标准的时间。未来企业规模、收益率、收益增长率等指标可以通过对

企业本身和行业前景进行预测。然后通过对赌协议制定财务指标来帮助企业一步

步达到上市标准。 

（4）应注意的问题 

①上市时机的选择 

选择上市时机主要考虑的因素有： 

 资本市场走势、行情 

资本市场走势、行情好的时候，发行情况就好，发行后的市场表现就好。反

之，行情不好，发行价格就难以理想，即使上市，后市表现也不理想。 

 重大发行项目的影响、市场容量 

大盘股发行时，要避免与重大发行项目冲突。但创业板是小盘，收到的影响

相对小一点。但也不是一点影响也没有。 

 重大节假日、传统节日的影响 

尽量避开暑期、五一、十一长假等，因为一个项目跨长假发行，市场的情况
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瞬息万变，可能会受到不利影响。 

②企业上市地点的选择 

选择上市地的核心并不是选择交易所，而是选择企业自己的股东和市场，这

样才能使产业发展与资本市场发展相得益彰。企业选择在国内上市还是在境外上

市，一般应考虑以下因素： 

 是否符合该交易所的上市条件 

 上市时间的差别 

就目前的情况来讲，国内已经取消了 1年辅导期和不能在发行上市前 12个

月内通过扩股引进新股东的要求，程序已经进行了简化。现在，从企业策划改制

到发行上市，如果进展顺利的话，3至 4个月就可以完成。境外市场上市时间短

的有事已不具备。 

 上市费用的差别 

一般来讲，国内上市的费用低于国外。原因很简单，中国的人力资源成本低

于国外，国内中介机构的收费也低于国外。另外，到境外上市需要聘请的中介机

构也多于到境内上市需聘请的中介机构。如到境外上市，既要聘请境外律师，也

要聘请中国律师。而到境内上市，仅需聘请中国律师。 

 不同市场的交投状况、市场容量、资金充沛程度 

纽约、伦敦、香港的资金最为丰沛。因此，大型企业要到国外上市，因为国

内市场可能承载不起。但是，国内今年的股市资金已经充沛起来。创业企业可不

考虑这一点。 

 公司产品市场或客户的地域分布 

对任何要上市的公司而言，其最自然的投资者群体应当使其产品的消费者，

他们最知道公司的投资价值，其所居住的地方也是一个公司上市的理想所在地。

以出口为主的民企最适合境外上市，以服务为主、不生产实物产品的民企更适合

境外上市，以服务为主、不生产实物产品的民企更适合于本地上市。 

 不同上市地的行业认同度 
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高科技企业、网络企业，更容易在那斯达克受到欢迎，获得较高的发行价格。 

 上市后的合规成本 

这要看两个方面，一是上市地法律的宽严程度，二是上市后为了合规所需聘

请的中介机构的费用。美国的法律史最为严格的，因此近年来很多企业都不再去

美国上市了。同时，美国的诉讼制度和好讼的文化业使得合规成本极为高昂。因

为一旦被诉，企业请美国律师要花巨资。至于上市后为了合规所需聘请的中介机

构的费用，和上市时所聘请的中介机构一样，一般来讲，国内中介机构的费用低

于国外。 

（5）案例分析：海王星辰 

=========================================================== 

表 2：对赌信息表——海王星辰 

高盛集团     VS     海王星辰 

评判标准 上市（4 年内成功上市） 

赌注 优先股赎回权 

协议条款 如果 4 年内不能成功上市，高盛手中的价值 2500 万美元的 A 类优先股

有权赎回，赎回价格将包括 8%的复合利率以及其他利益。 

结局 对赌双赢，中国海王星辰成功登陆纽交所 

作者根据案例库资料整理 

2004 年 6 月 28 日，高盛与海王星辰大股东海王集团签订了 4000 万美元的直接投资协议

书。据招股说明书透露，海王星辰分别于 2004 年 10 月 6 日和 2005 年 12 月 1 日向高盛旗下

5 家基金发行 3000 万和 2000 万股 A 类可赎回、可转换优先股，每股价格 0.5 美元，因此，

高盛实际投资是 2500 万美元。根据最初的协议，如果 4 年内不能成功上市，高盛手中的 A

类优先股有权赎回，赎回价格将包括 8%的复合利率以及其他利益。在高盛协议的持续推动

之下，海王星辰保持着高速扩张的状态。 

2007 年 11 月 9 日，在高盛集团策划下，中国海王星辰连锁药店终于顺利登录纽交所，

此次 IPO 共发行 2060 万股美国存托凭证，筹资额达 3.34 亿美元。 

=========================================================== 

我们从案例的数据中可以计算出，由于中国海王星辰的成功上市，高盛集团

获利 1.01 亿美元，收益率高达约 404%。这样高的收益率是任何一个投资者都梦

寐以求的，这也就是为什么上市成为了 PE退出的首选途径。 
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标准之二：以财务指标为评判标准 

（1）基本情况介绍 

我国的对赌协议主要是以财务绩效作为单一的衡量指标，从而确定估值双方

的权利和责任。在以财务绩效指标作为衡量企业绩效的标准时，投资方一般有三

种选择，一是设立单一指标，如以一年的总利润或税前利润作为指标，一旦达到

了这一指标，则股权就发生变化；如果无法达到指标，则继续维持现状。二是选

择设立一系列的渐进目标，每达成一个指标时，股权就发生一定的相应变化，并

循序渐进。三是设定上下限，在此标准之内，股权变化就可实现。在我国的蒙牛、

永乐和雨润三个案例中所签订的对赌协议就是第二个和第三个选择的组合。 

对赌协议中涉及的财务指标，最常用的是企业的净利润，因为其直接决定了

PE的投资收益的多少。其他指标中最常用的是业绩增长，除此之外，利润增长

率，每股收益等也为一些对赌协议所采用。 

（2）优缺点分析 

表 3：以财务指标为评判标准的优劣势分析 

（3）财务指标值的设定 

根据对赌协议的规定，协议到期时若企业的财务指标达到或者超过协议中的

目标值，企业赌赢并将会获得私募给予的一定的奖励，而若到期时企业的财务指

标低于协议中的目标值，企业赌输并将因此而承担对私募的补偿。因此对赌协议

中财务指标的目标值设定对 PE和企业对赌输赢时权利和责任的界定起至关重要

的作用。 

业内 PE一般由企业先给出对目标值的估计，再根据之前尽职调查得出的判

断值再与企业沟通谈判，最后达成一致。 

 总体而言，PE对财务绩效的目标值的确定主观判断程度略大，其实该值的

优点 缺点 

可以较好的代表企业经营的可持续性和

成长性 

具有会计上的可操纵性，存在会计舞弊的风险 

适用性广 单一的财务指标值并不能完全反应企业的经营

状况 

财务绩效的可量化，便于评断 

 

仅以财务指标为标准，不能保证 PE能以高收益

退出 
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确定需要更严密的逻辑。在此，我们以下一种确定目标值的逻辑和思路： 

对赌协议中财务绩效的目标值在此不仅仅代表了 PE对保证投资收益，降低

投资风险的期望，也代表了 PE和企业对企业价值的评估和未来经营业绩的合理

预测。 

首先，该期望取决于企业的主营业务所属的细分行业，该行业目前所处于的

周期属于哪个阶段，发展前景和面临的挑战如何，未来的市场容量有多大，行业

自身特点所决定的利润空间大概的范围是多少，这些方面共同决定了一个特定细

分行业在未来的平均业绩水平。行业的平均水平是对企业未来业绩做预测的基准。 

其次，该期望值取决于企业在细分行业中所处的地位，占有的市场份额，企

业本身拥有及潜在的核心竞争力，现有产能的释放和新业务的拓展，以及企业对

成本的控制和管理的效率。 

PE 和企业在对这些因素进行考量后，便可根据企业本身的特质，结合所处

行业的特点，对企业未来主营业务的增长以及企业的盈利能力进行合理的估计，

从而进一步确定企业未来的利润水平。其中，主营业务收入的预测值，一方面根

据以往每年与下游经销商或者客户间签订订单的总金额的一般水平为基准，另一

方面根据这些主营业务的可持续性和成长性来进行相应的调整，比如说某块业务

的预收账款在未来几年的摊销给企业带来可持续的账面收入，与大客户和经常性

客户间的合同续约提供了收入的可持续性，市场需求的增加和政策的导向和优惠

给企业带来新的收益增加等等。至于企业的盈利能力的变化，我们主要根据企业

的营运能力，和企业资本结构的改变这几方面来研究。比如说原材料和劳动力成

本的变化，企业经营管理能力的变化，以及企业的债务比率的变化，这些都会造

成企业盈利能力的改变。 

当然考虑到外部经济环境可能的变化，以及企业自身的风险，PE在投资时

也应该考虑到公司运营中所蕴含的风险和市场风险，并根据风险的相对大小来对

经营业绩初步的估计值进行相应的修正，以确立合理的财务指标的目标。 

（4）应注意的问题 

首先是财务指标的选取上，过分单一的指标不利于 PE对企业进行全面的判

断，因为对企业而言重要的不仅仅是盈利的多少，偿债能力和运营能力等也很重

要，在 PE没有退出之前也应该对企业的这些方面加强关注。所以 PE在选择财务
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绩效指标时应该针对企业的特性综合的选取一些指标。同时也可以选择通过分段

设定和加上下限的方式来设置评判标准，这样的对赌协议更有针对性，也能更好

的为 PE 减小投资风险而服务，在金刚玻璃的对赌中就涉及到了对赌协议的分段

设定，在 2008年金刚实业没有完成对赌目标，但 PE考虑到金融危机的影响和企

业本身的发展潜力，便签订了补充协议，对金刚玻璃的 09年、10年的利润分别

设定了相应的对赌条款，其奖惩机制是层层推进式的，这样的条款更具科学性，

约束性也更强。 

其次是财务指标的值的设定上，财务指标值不宜设的过高，尽管 PE 想最大

化自己的投资利益，但是财务指标值设定过高，容易造成企业盲目高速扩张，过

度投资扩大产能，而忽略产品和服务所面对的市场容量的有限性和市场需求的变

化，最终反而是揠苗助长，对企业对 PE都是有害无益的。太子奶的案例就是如

此，快速的扩张道路的尽头是企业的破产。因为企业容易在对赌时高估自己的成

长性以获得 PE的投资，所以企业在提出利润目标时 PE应保持警惕，切莫凭借企

业一口之言而过高估计企业的前景。财务指标值设定前，PE对企业的尽职调查

一定要到位，因为对企业经营状况和成长潜力的合理评价才是 PE能合理设定财

务绩效目标的基础。 

另外执行对赌协议时，PE应谨慎对待企业的财务会计报告，严格审计，保

证财务报表中的财务绩效值的真实性和可靠性，防止舞弊造成 PE对企业错误的

判断，因为只有真实准确的财务绩效的值与条款中的目标值比较才有意义。 

（5）上市股价与财务指标关系的实证研究 

 

表 4：上市股价与财务指标关系的实证研究 

 

问题提出 

目前对赌协议涉及到的财务指标一般为利润或者每股收益,显然,他们能较

好的代表企业的盈利能力。但是他们对企业整个财务状况的估计是比较有限的，

仅考虑这些指标是否足够呢？在注重公司盈利能力的基础上我们是否需要考虑

其他因素如偿债能力呢？因为 PE投资企业一般期望通过 IPO退出，如果我们借

鉴有 PE/VC 参与的成功上市的公司的财务指标与上市股价的之间的关系，一方面

能够定量的探究为什么 PE在与企业签订对赌协议的时候会选择财务指标，另一

方面，我们可以探究是否存在其他原因也显著影响着 PE通过 IPO成功退出所获
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收益的大小。下面我们就通过实证的方法寻找有 PE/VC参与成功的上市公司财务

指标与上市股价的之间的关系。 

思路与方法  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

过程及结果 

（一）样本选取过程 

根据 China venture 中的统计数据我们首先选取了 2006年 1月 1日到 2010

年 11月 5日期间通过 IPO上市的具有 PE/VC背景的中国企业，然后去除在海外

上市的企业，即仅保留通过中国股票市场（沪深主板、深圳中小板、创业板）上

市的具有 PE/VC背景的公司，然后去除金融财务类公司及部分财务指标缺失的公

司，最后我们得到了一个包含 225个企业的样本。 

（二）财务指标选取 

根据上市公司年报中公布的数据，以 wind 资讯中的公司财务指标评价体系

为基础，我们选取了以下 14个能够反映公司盈利能力，收益质量，偿债能力，

运营能力，成长能力的财务指标。 

 

所属类别 指标 

盈利能力 销售毛利率 

净利润/营业总收入 

指标选取 

因子分析 

指标分类 因子得分 

与传统分类比较 回归分析 

财务指标重要性 

RIV 模型 
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收益质量 所得税/利润总额 

经营活动净收益/利润总额 

偿债能力 流动比率 

速动比率 

产权比率 

资产负债率 

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 

营运能力 总资产周转率 

流动资产周转率 

成长能力 营业总收入同比增长率 

每股收益-基本同比增长率 

净资产收益率（摊薄）同比增长率 

作者根据 wind咨询数据整理 

（三）数据来源 

本文所使用的财务指标为公司上市前一年的财务指标，如信维通信

（300136）于 2010年 11月 5日上市，我们选择其 2009年的财务报表中的数据

作为研究对象；所使用的股价为公司上市首日股价的平均价，如信维通信在 2010

年 11月 5日的平均价为 47.72元。财务指标数据与上市首日股价均价均来自于

wind资讯。 

（四）实证分析过程 

为了简化数据，研究各财务指标之间的内部关系，探求财务指标的基本结

构，并用少数几个不可观测到的因子反映企业的财务情况，我们用 SPSS 软件对

财务指标进行因子分析，采用主成分分析法提取因子；采用提取特征值大于 1

的公共因子的方法确定公共因子的个数；采用方差最大法进行因子旋转，最终提

取出四个公因子，他们的累积方差贡献率达到了 72.355％，也就是说 4 个公共

因子可以概括 14个原始变量所有信息含量的 72.355％，这个结果是比较满意的。

同时，根据因子分析结果我们对财务指标进行如下分组：（具体因子分析过程见

附录） 
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因子 1（f1） 因 2(f2) 因子 3(f3) 因子 4(f4) 

经营活动产生的

现金流量净额/

负债合计 

总资产周转

率 

净资产收益率

(摊薄)(同比

增长率) 

所得税/利润

总额 

速动比率 流动资产周

转率 

每股收益-基

本(同比增长

率) 

经营活动净收

益/利润总额 

流动比率  营业总收入同

比增长率 

 

资产负债率    

净利润/营业总

收入 

   

经营活动产生的

现金流量净额／

营业收入 

   

销售毛利率    

作者根据因子分析结果整理 

这 4组指标从不同的侧面反映了公司的财务状况和经营成果。第一个因子

反映了公司的盈利能力和偿债能力，包括偿债能力指标经营活动产生的现金流量

净额/负债合计、速动比率、流动比率、资产负债率；盈利能力指标净利润/营业

总收入、经营活动产生的现金流量净额／营业收入、销售毛利率。第二个因子反

映了公司的营运能力，包括营运能力指标总资产周转率、流动资产周转率。第三

个因子反映了公司的成长能力，包括成长能力指标净资产收益率(摊薄)(同比增

长率)、每股收益-基本(同比增长率)、营业总收入同比增长率。第四个因子反映

了公司的收益质量，包括收益质量指标所得税/利润总额、经营活动净收益/利润

总额。 

将上面因子分析的结果与 wind资讯中的财务指标分类结果进行比较，我们

发现除了第一个因子包含了 wind资讯中分类的盈利能力和偿债能力两个类别之

外，其他三个因子与 wind中的分类具有很好的对应关系。据此，我们认为在对

有 PE/VC 参与的公司进行财务情况分析时，可采取与分析一般公司财务指标类似

的方法，但可以考虑将盈利能力与偿债能力结合起来分析。此外，从方差贡献率
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来看，第一个因子即盈利能力和偿债能力贡献了 37.463%，说明对于有 PE/VC 参

与的公司来说，盈利能力和偿债能力在财务分析中仍占据基础地位。第二个因子

即盈利能力因子贡献了 14.176%，显示了营运能力在财务分析中的重要性。第三

个因子即成长能力因子贡献了 11.804%，说明在对有 PE/VC参与的公司进行分析

时成长能力分析也是至关重要的。 

同时我们根据因子得分系数和原始变量的标准化值可以计算每个样本公司

的财务因子得分 Fi（具体计算过程见附录）。 

为了得到财务指标与股价之间的关系我们借鉴 RIV模型建立如下回归方程

(回归方程的建立过程见附录): 

ttttttt
effffP  

654321t
b4321

 

其中 P为因变量,是公司上市首日股价的日均价；f1,f2,f3,f4分别为上面

因子分析得到的公因子；b为每股净资产，e为每股净收益。 

用 stata对数据进行 OLS回归，我们得到如下结果： 

 

变量 系数 

常数项 3.09e-06 

盈利能力指标和偿债能力指

标（f1） 

.2553677* 

营运能力指标(f2) -.045233 

成长能力指标(f3) .0522552 

收益质量(f4) .017403 

每股净资产 -.0828587 

每股净收益 .6588575* 

F( 4,220)=43.84 R-squared= 0.54 

Prob > F= 0.0000 Adj R-squared= 0.5343 

作者根据回归结果整理 

结果显示盈利能力和偿债能力因子、每股净收益对股价的解释力较强，且

系数为正并在 5%的水平上显著。 

研究结论 

综上所述，有 PE 背景的上市公司上市第一天的股价与公司上市前一年的盈

利能力、偿债能力以及每股净收益间存在显著的相关关系，因为企业的净利润、
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业绩增长在很大程度上代表了企业的每股收益和盈利能力，所以我们的回归结果

证明了为什么 PE在对赌协议中设定财务指标评价标准时偏向于利用利润和业绩

增长。 

另外，我们的研究结论表明企业在设定财务绩效目标时不仅仅需要考虑企

业盈利的可持续性，还必须考虑到企业的偿债能力，因为 PE投资的企业大都处

于高成长期，该阶段为保证业绩增长需要大量融资，财务杠杆往往会较高，这势

必就加大了财务风险，该风险的增大是不容忽视的。在大摩与太子奶的对赌中，

太子奶最终之所以被迫破产就是因为花旗银行由于金融危机爆发的缘故一方面

上调对太子奶贷款的利息另一方面对其追加担保要求最后甚至进行逼债，使得太

子奶陷入债务危机，09 年 4月清算破产。这样的案例也警示我们为防止对赌结

束时企业因陷入债务危机而不得不破产清算，PE 应该在签订对赌协议时就把企

业的偿债能力纳入为考核标准之一，从而督促企业注重控制杠杆降低财务风险以

保证 PE 最后能顺利退出。 

 

2、赌注 

对赌赌注为公司承诺在对赌结束后给予私募股权基金的某些权利。PE 在参

与对赌时设计的赌注主要包括：股权调整、回购补偿权、期权认购权、增加董事

会席位和清算优先权等。其中，基于业绩的股权调整条款围绕对创始股东和管理

团队的激励与约束展开，能保证公司的创始股东和管理团队能够很好地为公司创

造价值。回购补偿权是投资人对退出做出的安排。清算优先权是投资人的最后一

道防线，可以将投资人的损失降到最低。有时候 PE为了既保证投资资金的安全

性,又不失去获得高额回报的权利,会倾向于同时使用几种权利。    

第一种对赌赌注：股权调整对赌 

（1）基本情况介绍 

根据股权调整，从理论上说，对赌无论输赢，投资人都有利可图：投资人如

果赢了，投资人的股权比例进一步扩大，有时候甚至达成控股；投资人如果输了，

说明企业达到了投资目标，盈利良好，投资人虽然损失了点股份，但剩余股份的

股权价值的增值远远大于损失。这种方式便于 PE锁定投资收益。 

（2）优缺点分析 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

表 5：股权调整赌注优劣势分析 

（3)股权调整定量计算 

①国内业界常用调整方法 

在业界对回拨股数的确定有常用公式如下： 

Z
Y

X
N  )1(  

其中， 

N =  应回拨的股份数 

X = 目标年净利润目标 

Y = 目标年实际净利润 

Z = 投资者增资部分持股数 

a.公式原理——当前实际收益等于目标收益 

原公式的原理是不论企业实际的净利润为多少，PE当期都能获得目标收益，

即 

)(

10

ZN
M

Y
Z

M

X
 ,  

其中
0

M 为协议签订时的企业总股份数，
1

M 为协议到期时的企业总股份数。 

因而 0
M

X

为初始目标每股收益， 1
M

Y

为实际每股收益。 

b.隐含假设——企业在协议期间没有总股数变动 

若企业在协议期间没有总股数变动，即没有引入其他投资者使得 PE 的股份

被稀释，那么
10

MM  ，公式可转化为 

)( ZNYZX  ， 

优点 缺点 

对企业经营者能起到较强的激励作

用 

会影响到企业股权结构的稳定性 

有助于 PE获取对企业的控制权 PE可能获得了一个深陷泥潭的企业的控制

权 
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进而得到应回拨的股份数 

Z
Y

X
N  )1(  

c.对假设的质疑——反稀释调整的必要 

前面讨论的隐含假设
10

MM  ，虽然简化了计算，但在实际应用中造成了

PE收益的风险。在协议期间，若企业的总股数增加，稀释了每股收益，那么这

种计算便无法对 PE进行真正的保护。因此，应该将这种可能与实际不符的假设

放宽，使得计算公式更加合理。由原始公式： 

)(

10

ZN
M

Y
Z

M

X
  

得到回拨股份数应为： 

Z
YM

XM
N  )1(

0

1  

d.对公式原理的质疑——未考虑新回拨股份本身的价值 

行业常用公式保证了当期 PE的收益一定，也可以解释为令由于企业当期没

能达到目标而使 PE受损的价值等于回拨股份当期带来的收益。即 

N
M

Y
Z

M

Y

M

X


110

)(  

但这个公式却没有考虑回拨的股份日后可能带来的收益。即股份的价值不止

体现在当期的收益，其本身也具有一定价值。 

因此我们认为，由于企业当期没能达到目标而使 PE受损的价值应等价于回

拨股份的价值，而非回拨股份当期带来的收益。即 

N
M

E
Z

M

Y

M

X


110

)( ， 

其中 E为估算的企业价值，可由预计的所有未来企业收入折现值再加上当期

收益得到，即 

YDYE

i

ii
 



1

，其中 D为折现因子，
i

Y 为未来第 i+1期的企业净利润。 

从而有 

E

Z
Y

M

XM
N  )(

0

1  
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需要注意的是，使用这种计算方法虽然从原理上开看更合理，但其计算得到

的回拨股数却将少于行业常用方法计算出的值，因此仅提供给 PE作为参考。 

e.原公式的实际运用举例 

在金刚实业与 PE 签订的对赌协议中，关于股权调整的计算就主要是按国内

业绩的算法进行的，其主要条款中有规定：2007 年临界值 2500万元>2007 年净

利润，2007年管理层割让(1750×2500÷2007年净利润–1750)万股给天堂硅谷；

2008年临界值 4000万元>2008年净利润，2008年管理层割让(1000×4000÷2008

年净利润–1000)万股给天堂硅谷。其中，股份调整的值就是按 N= (X/Y－1)×Z

计算的，其中 N =应回拨的股份数，S =应回拨的投资款，X =目标年净利润目标，

Y =目标年实际净利润，Z =投资者增资部分持股数。这种方法的好处是原理清晰，

同时简单易算，回拨股数能较好的保证投资者的收益，因而很多国内 PE 与企业

在签订对赌协议时经常采用这种算法。 

②国际上其他算法参考 

在国际市场上对赌协议还经常使用浮动股权比例条款来确定企业与投资者

之间的股权分配。 

浮动股权比例条款的基本思路是，在初始投资阶段，首先由创业企业家确定

未来一定时期企业的收益预测，并根据该预期收益的现值计算出各位投资人及企

业原有股东的股权份额。后续投资则根据前期投资的实际收益确定股权分配比例，

即如果实际收益高于预期收益，就要调低风险投资家的股权比例；反之则要调高

风险投资家的股权比例。这种股权制度设计对于公司管理层存在着一种有效的激

励机制：公司的实际收益越高，以创业企业家为核心的管理层的股权份额越大，

从而其对公司的控制权越牢固。另外，由于风险投资合同都是长期和约，这种业

绩考核方式还能够有效地避免创业企业家的短期行为。 

当前基于重复博弈的分期对赌协议使用越来越广泛，我们认为可以根据浮动

股权比例的计算方法确定每期的股权调整情况。 

我们以最常用的净利润目标为例，有如下股权调整过程： 

 

此处 0
EP

表示行业平均市盈率， 0
W

为企业的净利润，C为 PE初始投资， 0
S

为初始股权比例。 

CWEPS )*(*
000
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假设我们将第一期的净利润目标设为 1
W ，并且 PE将盈利直接重新投入企业。

则此时 PE的股权 1
S 应该满足： 

 

设 N为企业的总股票数，如果企业达到预期目标,那么 PE需要向企业家回拨

的股票数为
NSS *

01
）（ 

，并且进入下一轮对赌，反之，如果企业未达到相应目

标则企业应该给 PE相同的股票数。 

以此类推，第 n期 PE的股份 n
S

应该满足 

 

回拨股数为
NSS

n
*

1n
）（




 

（4）应注意的问题 

——关注对赌中股权调整的法律适用性 

在我国公司法及外商投资企业法体系下，对赌条款中股权调整并无实质性障

碍。首先，在有限责任公司中，由于股权的调整最后是在公司股东之间进行的，

因此，如果全体股东无特殊约定，投资方和创始股东之间按照已有的约定实现股

权调整是没有任何法律障碍的。其次，在股份有限公司中，同样也不存在股份转

让需要其他股东同意或优先购买权问题，股份转让是完全自由的，投资方和创始

股东基于业绩而进行的股份调整也是完全可以实现的。最后，在投资方为外资

PE的情况下，可能会涉及外商投资企业法律的相关内容。由于股份调整是建立

在一定时间（通常为一年）经营业绩基础上进行的，在这种情况下投资方和创始

股东之间的股份调整应当适用《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》及其

他相关外商投资法律法规。在投资外方转让股权给中方时，应该无严格限制，而

让中方无偿或以象征性价格转让部分股权给投资外方，通常是很难得到主管机关

审批的。 

另在股权调整中，也会涉及到管理层的股权激励问题。对管理层进行股权激

励，实质就是将部分股权转让给股东以外第三人，因此，在有限责任公司中，进

行管理层股权激励则完全取决于投资方和创始股东的约定并明确于章程中。而股

份有限公司，本身股份可以自由转让，同时又有公司法第一百四十三条关于库藏

股制度的规定，故操作起来更加方便。在外商投资企业中，由于我国自然人不能

成为外商投资企业的股东，所以相对比较麻烦，实践中一般采取红筹模式居多，

）（ r1*)*(*
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当然，也可以采取持股公司的做法。 

第二种对赌赌注  回购补偿 

（1）基本情况介绍 

股权回购的对赌，即资者入股之前约定如果在一定期间内不能实现约定的目

标，那么控股股东或其他方应该按照约定的价格回购股份，回购价格一般就按一

定的利息来计算。 

（2）优缺点分析  

 

表 6：回购补偿优缺点分析 

（3）回购价格的设定 

股权回购在一定程度上类似于一种特殊贷款，因而回购价格的设定则通常根

据原始投资额加上起始日到赎回日的利息，以江苏东光为例，其对赌合约中约定：

如公司经营业绩连续两年净资产收益率（扣除非经常性损益）低于 10%，则投资

方有权要求原股东或公司以现金形式赎回投资方所持股权，赎回价格可为：4,000 

万元+（4,000 万元×20%×起始日到赎回日天数/365-赎回日前乙方已分配的现

金红利） 

案例：

=========================================================== 

表 7：对赌信息表——江苏东光 

  中比基金       VS       江苏东光 

评判标准 （1）净资产收益率不能连续两年低于 10%  

（2）五年内上市 

赌注 现金赎回股权 

协议条款 1. 若 5 年内，公司未能在上海、深圳等证券交易所上市，原股东或公

司以现金形式赎回中比基金所持全部股份，赎回价格为：赎回日公

司账面净资产×中比基金所持股权比例。 

2. 若临界值 10%>连续两年净资产收益率，原股东或公司以现金形式赎

优点 缺点 

给投资者提供一个收益下限 法律风险 

方便 PE直接套现退出 可能因企业现金流不足而使回购无法执行 
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回乙方所持股权，赎回价格可为：4,000 万元+（4,000 万元×20%

×起始日到赎回日天数/365-赎回日前乙方已分配的现金红利）。 

结局 对赌在江苏东光上市前中止  

作者根据案例库资料整理 

据招股书披露，2005 年 12 月 12 日，江苏东光通过股东大会决议，同意江苏东光增加注

册资本至 68,185,515 元， 其中原股东按原出资比例以截止 2005 年 5 月 31 日公司经审计的未

分配利润 20,000,000 元转增公司股本 20,000,000 股； 新股东中国—比利时直接股权投资基金

以现金出资 40,000,000 元，按每股 1.96 元的价格增加公司股本 20,408,163 股； 沈建平以现

金出资 10,000,000 元， 按每股 1.96 元的价格增加公司股本 5,102,041 股。按当时的《增资协

议》，中比基金拥有赎回、稳健持续经营保证、反稀释条款等三项权利，其具体内容为：A、

赎回：起始日后 5 年内，如由于公司经营业绩不符合上市要求，或是仅由于政策原因而未

能在上海、深圳等证券交易所上市，乙方可要求原股东或公司以现金形式赎回乙方所持全部

股份，赎回价格为：赎回日公司账面净资产×乙方所持股权比例。B、稳健持续经营保证：

起始日后，如公司经营业绩连续两年净资产收益率（扣除非经常性损益）低于 10%，则乙

方有权要求原股东或公司以现金形式赎回乙方所持股权，赎回价格可为：4,000 万元+（4,000 

万元×20%×起始日到赎回日天数/365-赎回日前乙方已分配的现金红利） 。 C、反稀释条

款：基于下列前提，乙方原则同意公司向国内外知名的主要原材料供应商、客户或产业战略

合作者或其他投资者认可的投资者增发股份。前述前提条件包括但不限于： a、新股东的投

资溢价比应不低于乙方本次增资的溢价比； （本次乙方的投资溢价，双方确认为：1.96:1） 

b、新股东的介入将不会使沈建平先生失去控制权并且不得使乙方所占股份低于 25%，除非

经中比基金书面同意；c、新股东同意公司于上海/深圳证券交易所发行或投资者认可的其他

股票市场上市，并同意在上市发行条件成就时，积极促成公司股票上市； d、新股东原则上

应以对公司增资形式介入，而不是受让公司原有股东已持有之股份。 

=========================================================== 

在江苏东光的案例中，回购的利率是比较高的，达到了 20%，但若 PE 在设

定对赌时将回购条款当作保底条款使用的话，回购利率会低些，一般按银行的同

期利率来确定，企业有时候由于偿债能力太差，不能实现回购，因此 PE 也可能

会选择将回购时间延后，不会轻易让企业破产清算 

（4）应注意的问题 

——关注对赌条款中回购补偿条款的法律适用性 
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我国公司法第一百四十三条第一款规定：“公司不得收购本公司股份。但是，

有下列情形之一的除外：（一）减少公司注册资本；（二）与持有本公司股份的其

他公司合并；（三）将股份奖励给本公司职工；（四）股东因对股东大会做出的公

司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。”一定经营期间内，创始股

东或管理层因无法完成约定的业绩或任务要求，投资方要求退股，收回初期的股

本投入，并获得一定的溢价。如果是创始股东回购，问题相对简单些，回购实质

上变成一个较为复杂的股权转让交易。实践中经常采取的做法是：创始股东和投

资方在签订投资协议的同时，另行签订一份远期股权转让协议，并附之于一定的

生效条件。如果回购的主体是目标企业本身，则操作实施起来难度较大，一方面

有限责任公司减资程序极为复杂，另一方面股份有限公司基于公司法第一百四十

三条规定虽然可以实施回购，但仍然必须走减资的一系列程序。 

3、对赌的结束 

一般而言，对赌的结束分为三种情

况：第一种是对赌协议尚未到期，但是

由于证监会对拟上市企业使用对赌协议

的新要求或者是对赌过程中遇到了某种

特殊情况，对赌协议就被提前中止了，

条款中对应的权利和义务最后并未被执

行。第二种是对赌协议到期，对赌以双

赢或者双输的情况而彻底结束，其中对赌双输时企业可能缺乏执行条款的能力，

此时私募股权基金或者选择产权出售或者选择破产清算从而从企业中退出，第三

种是对赌协议到期，虽然企业并未达到之前的目标，但是 PE对企业的发展状况

进行考量后觉得此时彻底结束对赌带来的收益较低，企业未来前景光明，不如选

择将对赌延期以获得更大收益。 

从对赌协议的拟定，到对赌后对企业的监管，再到对赌的结束，对赌结束时

PE的选择对对赌实现收益有着重要的作用，尤其是在赌输的情况下，PE 的策略

直接决定了收益的大小。因为对 PE而言，对赌本身的目的就在降低投资风险，

如何保证自己在对赌结束时全身而退，并获取高额的投资回报，是每家私募值得

思考的问题。 

下面，我们就分为对赌中止、对赌生效和对赌延期三个部分来分别讨论对赌

图 16：对赌结束 
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结束时 PE的选择和各种情况下 PE所面临的风险和能够获得的收益。 

（1）对赌中止 

①因政策原因上市前中止 

按照我国现行政策，对于拟上市企业来讲，证监会对于对赌协议是绝对禁止，

没有丝毫的余地。会里禁止对赌协议主要基于：首先是对赌不符合国内的《公司

法》等规定，包括优先受偿权和董事会一票否决等内容;其次是执行对赌可能造

成拟上市企业股权及经营的不稳定，甚至引起纠纷，不符合《IPO管理办法》中

的相关发行条件。据介绍，对赌协议合法性的质疑大致来自三个方面：首先是对

赌协议中双方权利义务明显不平等，特别是股息分配优先权、剩余财产分配优先

权、超比例表决权等条款更是霸王条款，违反了公平原则，也违反了我国公司法

同股同权的立法精神。其次是对赌协议的对赌目标促使企业为追求短期目标而非

常规经营，因此无限增大了企业的风险，一定程度上会损害社会公共利益。再次

是对赌协议的固定价格回购股权条款有变相借贷的嫌疑。 

到 2010年，监管层多次在保荐代表人培训中明确指出,“对赌协议在上会前

必须终止执行。上市时间对赌、股权对赌协议、业绩对赌协议、董事会一票否决

权安排、企业清算优先受偿协议等五类 PE对赌协议是 IPO审核的禁区，”监管层

希望发行人股权是相对稳定且明确的,但对赌协议的存在,可能导致股权的调整;

监管层或许同时由于担心现金对赌的存在,在发行人上市融资成功后,资金的用

途或会被控股股东拿去偿还 PE,从而损害小股东的利益;此外,在对赌协议中通

常存在盈利预测条款,这和上市的目的相冲突。 

因此，很多企业在上会前中止对赌协议，继而协议失效。这也是我国常见的

一种对赌结束方式。 

案例： 

=========================================================== 

表 8：对赌信息表——金刚玻璃 

天堂硅谷、汇众工贸和保腾创投   VS  金刚玻璃 

评判标准 （1）2007，2008 年发行人的净利润目标（《增资扩股协议》）（2）2009，

2010 年发行人的净利润目标（《补充协议书》） 

赌注 股权调整 

协议条款 《增资扩股协议》涉及的对赌协议条款： 
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1．关于 2007 年业绩的对赌条款：（1）若 2007 年金刚实业净利润>=2,500

万元,天堂硅谷持有股份维持不变（2）若 2007 年金刚实业审计净利润

<2,500万元,金刚实业需在审计报告出具之日起10日内,以零价格向天堂

硅谷转让部分其持有的股份,具体转让股份数=(1750×2500÷2007 年审

计净利润–1750)万股 

2. 关于 2008 年业绩的对赌条款： 

（1）若 2008 年金刚实业净利润>=4,000 万元,天堂硅谷持有股份维持不

变（2）若 2008 年金刚实业审计净利润<4,000 万元,金刚实业需在审计

报告出具之日起 10 日内,以零价格向天堂硅谷转让部分其持有的股份,

具体转让股份数=(1000×4000÷2008 年审计净利润–1000)万股 

 

由于金融危机《增资扩股协议》中对赌协议中关于 08 年的利润目标没

有实现，09 年初签订《增资扩股协议》的《补充说明书》，其中涉及的

对赌条款： 

3. 经友好协商,双方做出业绩调整计划,调低 2008 年利润目标,暂不执

行股份转让事项,并就股份转让事项作出补充约定 

4. 关于 2009 年业绩的对赌条款： 

若发行人 2009 年利润>=4380 万元,则暂不实施《补充协议书》规定的关

于 2008 年业绩的对赌条款。若发行人 2009 年利润<4380 万元,则执行

2009 年业绩对赌条款,即在 09 年需转让转让原本 08 年所需转让股份数

的 1.1 倍。 

5. 关于 2010 年业绩的对赌条款 

（1）在 2009 年实现 4380 万元的利润目标的基础上,若 2010 年利

润>=5850 万元,则《补充协议书》规定的关于 2008 年业绩的股份转让条

款终止,金刚实业无须向天堂硅谷转让发行人之股份；若 2010 年利润

<5850 万元,则在 10 年需转让原本 08 年所需转让股份数的 1.1 倍。 

（2）在发行人 09 年未实现 4380 万元的利润目标的情况下,若 2010 年

利润>=5850 万元,则在执行 08 年业绩以及 09 年业绩对赌条款后,2010

年金刚实业无需再向天堂硅谷无偿转让股份；若 2010 年利润<5850 万
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元，则在执行 2008 年以及 2009 年业绩对赌条款的基础上,在 10 年仍需

转让 08 年所需转让股份数的 1.1 倍。 

结局 对赌中止，金刚玻璃上市 

作者根据案例库资料整理 

据招股书披露，2005 年 12 月 12 日，江苏东光通过股东大会决议，同意江苏东光增加注

册资本至 68,185,515 元，金刚玻璃为上市引入 PE 投资，最终由于在上市前期为达成 IPO 申

报要求，提前中止对赌合约。其中止过程如下： 

2009 年 9 月 15 日,发行人、金刚实业、天堂硅谷在汕头签署了《增资扩股协议之补充协

议》,第 1.1 条约定为:“各方一致同意终止《增资协议书》及《补充协议书》关于无偿转让

股份的相关条款”;第 2.1 条约定为:“本补充协议没有涉及的《增资协议书》及《补充协议

书》的其他条款继续保持其原有法律效力。”  

2010 年 4 月 8 日，公司、金刚实业分别与三家投资者再次签订《增资扩股协议之补充

协议》（以下简称“《增资扩股协议之补充协议（二）》”），各方一致同意终止原协议关于董事

一票否决权的条款。被终止条款具体内容为：新公司在进行重大决策时，应由董事会形成决

议而乙方推荐的董事不同意相关议案的，该议案可提交董事会讨论但不形成决议；应由股东

大会形成决议而乙方推荐的董事不同意相关议案的，该议案不提交股东大会讨论。同时，《增

资扩股协议之补充协议（二）》第 1.2 条约定：三家投资者推荐的董事、监事或高级管理人

员不存在具有额外表决权的情况。 

目前，天堂硅谷、保腾创投分别委派裘政、程国发为董事，汇众工贸（天堂硅谷全资子

公司）未委派董事，裘政为天堂硅谷的董事长、程国发为保腾创投的总经理，两人在公司董

事会中与其他董事具有相同的权利义务，无一票否决权等与持股比例不匹配的特殊权利。同

时，公司监事包雪青为天堂硅谷的总经理，在公司监事会无额外表决权。天堂硅谷、保腾创

投、汇众工贸三家投资者均未参与公司的日常经营管理。 

至此，金刚玻璃已将双方的对赌协议彻底废止，执行了上述监管思路而成功过会。7 月

8 日，金刚玻璃登陆创业板，该股发行价 16.20 元，上市首日最高摸至 20.25 元。而 2008 年

2 月天堂硅谷旗下合众创投基金投资以每股 2.3 元价格获 1750 万股，截至 8 月 2 日，金刚玻

璃股价为 19.55 元，以此计算，合众基金投资的金刚玻璃股权增值了 8.5 倍。 

=========================================================== 
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②因特殊原因而中止 

在企业发展的过程中很可能不按预想的情况发展，比如说中途可能遇到特殊

的经济市场环境的变化而使得企业根本不可能达到对赌协议中所制定的目标，企

业即使对赌到期时对赌生效企业也不能给 PE带来应有的补偿，此时 PE有一种选

择就是中止对赌协议，比如说普路通，在 2008 年 8月浙商创投和李菊香与其签

订了《增资扩股协议书》并签订了基于 08年税后利润来进行股权调整的对赌协

议，但对赌到期时普路通并未达到承诺。不过考虑到全球性金融危机所带来的负

面影响是造成企业赌输的主要原因，浙商创投和李菊香于 2008年 11月 30日分

别出具了《解除业绩对赌条款的承诺书》，承诺解除原《增资扩股协议书》中关

于业绩对赌的约定。 

（2）对赌生效 

  一般情况下，对赌结束的常见方式是对赌到期时，协议生效，要求对赌双

方履行必要的义务或者保证获取应得的利益，这具体可以分为对赌双赢和对赌双

输两种情况。在不同的情况下，对赌的结束对 PE而言实现的收益不同，需要强

调的是最后的结局往往也与之前对赌协议条款的设定是息息相关的。 

①对赌双赢 

对赌双赢是 PE和企业都最愿意看到的结局，虽然根据某些对赌条款 PE需要

拿出一些股权对企业的管理层进行奖励，但是无论是企业达到目标业绩还是企业

成功上市都意味着 PE 可以在退出时获取很高的投资收益。尤其对于以企业成功

上市实现的对赌双赢而言，PE可以以最理想的方式退出企业，企业也获得金融

市场对其经营业绩的认可，并开拓了在证券市场上持续融资的渠道，这个结果是

双方对赌最为期望的。 

②对赌双输 

对赌双输时，企业有义务履行对赌协议中所要求的补偿 PE的义务，但是往

往由于出现对赌双输的结局时企业已经没有能力执行对赌条款，此时 PE 只有采

取其他策略以降低随着对赌双输而来的投资损失，此时对 PE而言常见的有两种

策略，一种是对企业进行产权出售，另一种就是破产清算。 
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结局一：执行对赌条款，企业对 PE 做出补偿 

对赌双输时，PE 首先要求企业执行对赌条款，接受没有完成对赌目标的惩

罚，同时也是对 PE做出相应的补偿，补偿的一般将会割让股权给 PE，或者是现

金回购 PE手中的股份，如飞鹤与红杉资本的对赌中，结束时飞鹤未能实现条款

中所拟定的每股收益的目标，飞鹤最终回购红杉所持有的 262.5万股股份，并在

之后一年内分四次共向红杉支付约 6300万美元以及相应的利息。其实，回购补

偿的对赌条款就是对对赌双输的情况出现时对 PE而言的一种保底条款。 

结局二：企业无法执行对赌条款，私募对企业进行产权出售 

产权出售，以出售对象划分，可分为财务性股权转让，管理层收购（MBO）

和企业并购（M&A）三种。财务性股权转让，指私募股权投资者将股份转让给财

务投资者的行为。财务投资者的目的只是简单的持有增值。管理层收购，指私募

股权投资企业的管理层或者其他合伙人通过现金、票据等有价证券向私募股权投

资基金回购企业股份，从而使投资资本顺利退出的行为。企业并购，即企业兼并

和收购的简称。兼并是指由第三方实力较强的公司与被投资公司合并组成新的公

司，而实力较强的公司占主导地位。收购是指第三方企业通过有关市场购买目标

公司的股份或者购买目标公司的产权从而达到控制目标公司的行为。第三方企业

如是其他私募股权投资公司，收购后称之为二期投资。 

产权出售的优点是支付方式灵活，变现快，操作简单，退出成本较低，可让

基金一次性全部退出，债务约束效应明显，适合各种规模的投资企业。缺点是收

益率显著低于 IPO退出方式，但考虑到时间价值因素，其与 IPO的相对收益率差

距会缩小。但企业并购中企业有可能失去独立性，在股权激励效应上不如 I PO

方式，且会受到企业家个人的排斥。 

案例： 

=========================================================== 

表 9：对赌信息表——永乐电器 

摩根斯坦利     VS     永乐电器 

评判标准 （1）永乐 2007 年的净利润目标 

（2）股票回报目标 

赌注 股权调整 



 
 

53 
 

 
 

七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

协议条款 1.净利润>=7.5 亿元，大摩赌输，割让给永乐管理层 4697 万股 

2. 7.5 亿元>=净利润>=6.75 亿元,双方“打成平局”，不进行估值调整 

3. 6.75 亿元>净利润 

(1)若净利润>=6 亿元，永乐管理层向大摩割让 4697 万股（2）若 6 亿元>

净利润，永乐赌输，则永乐管理层向大摩割让 9395 万股，占到永乐上

市后总股本(不计行使超额配股权)的约 4.1%。 

4、变通方式：若投资者达至回报目标，永乐未达到净利润目标也可免

于割让股份。其中回报目标为：大摩和鼎晖初次投资的 300%(二者 2005

年 1 月初次投资总额为 5000 万美元，其中大摩投资约 4300 万美元 )，

再加上行使购股权代价的 1.5 倍(大摩上市前行使了约 1.18 亿港元的购

股权)，合计约 11.7 亿港元。  

 

附：条款中的净利润指 2007 年(如遇不可抗力，可延至 2008 年或 2009

年)扣除非核心业务的利润，计算中不包括上海永乐房地产投资及非核

心业务的任何利润，并不计任何额外或非经常收益。 

结局 对赌双输，永乐被国美收购 

作者根据案例库资料整理 

05 年 1 月，大摩投资永乐，双方签订对赌协议，协议核心内容如上表所示。签订之后，

永乐加快了并购步伐，把被并购企业的盈利注入到永乐利润表中，以期达到协议的净利润要

求。10 月 12 日，永乐电器销售有限公司上市,变成了市值 50 亿元的内地第三大家电零售巨

头。 

06 年 4 月 21 日，永乐公告并购大中，向外界传递出管理层做大规模、高盈利水平的信

号。当日，创出 4.30 元的年内最高价。然而就在永乐复牌的第一个交易日，即 06 年 4 月 24

日，大摩突然发布报告称：“由于成本升速超过预期，预计永乐当年收益将下降 25-27%”，

同时将永乐评级由“增持”降至“与大市同步”，目标价由 4.20 港元下调至 3.95 港元。当日

遭到甩卖，股价跌幅达 20.349%，永乐总市值一天内蒸发掉 18 亿港元。6 月 16 日，业界传

出大中电器董事长与永乐电器董事长已秘密签署分手协议的消息，永乐股价已跌破发行价，

17 日收盘于 1.93 港元，下跌 4.69%。 

在永乐上市之初与之签署的“对赌”协议，以及在永乐与大中联姻中所采取的低调抛出

评估报告，摩根士丹利的诸般行为都好似有备而来。与此同时，其实，大摩已在永乐上市不
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足一年之际，通过有计划、有步骤、有分寸地四次抛售股票，一改原先增持永乐股票的姿态，

从中捞走了大笔现金。 

与此同时，大摩已经开始增持国美。而 2006 年以来，大摩已连续多次增持国美，其持

有股份比例基本上保持在 7%以上。数月间因为大摩在市场上抛售套现永乐股票导致股价大

跌，以及其他方面的一些因素，永乐很快陷入资金紧缺的窘境，陈晓及永乐管理团队面临“赌

输”的困局。在永乐出现困难时，国美电器适时提出收购永乐。7 月 25 日，国美永乐以 52.68

亿港元“股票+现金”的形式收购永乐(中国)电器 90%股权。     

而按照对赌协议，大摩原始持股中另一半的禁售期结束时间是 4月 25日后的九十天——

恰恰是 7 月 25 日。因而，按照国美收购永乐支付方式算，收购完成后，大摩获得国美电器

约 7286 万股股份，同时得到约 3895 万港元现金。按照 7 月 25 日国美复牌至 9 月 19 日的平

均收市价约 6.3 港元计算，大摩持有国美股份市值为 4.59 亿港元，大摩投资总收益约达 12.22

亿港元，投资回报率达 262%，与其投资永乐之时的预期回报率接近。 

=========================================================== 

如上所述，在永乐电器的案例中，国美与永乐的成功并购，避免了因永乐业

绩下滑使大摩投资回报率大幅下降的可能命运。这种退出方式保证了 PE 在企业

赌输的情况下仍然保证了一定的收益。 

结局三：企业情况非常恶劣，私募被迫将企业破产清算 

资产清算是私募股权投资各方最不愿采用的一种方式，但却是很多 PE投资

失败后不得不采取的退出方式。当投资企业成长缓慢或者市场出现较大波动，使

得项目成功的因素不再成立时，破产清算可以保证收回一定比例的投资额，减少

继续经营的损失，使得投资基金损失最小化，并及时为下一个项目做好资金准备。

不过破产清算耗时较长，要通过繁琐的法律程序，因此退出成本较高。 

案例：

=========================================================== 

表 10：对赌信息表——太子奶 

 

英联集团、高盛和摩根士丹利   VS  太子奶集团 

评判标准 注资后 3年的业绩增长 

赌注 股权调整 
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协议条款 1、注资后的前 3 年，如果太子奶集团业绩增长超过 50%，就可降低注

资方股权 

2、如完不成 30%的业绩增长，太子奶业主李途纯失去控股权。 

结局 对赌双输，太子奶破产 

作者根据案例库资料整理 

2008 年 10 月，花旗便在北京高院提起诉讼，要求太子奶提前偿还全部贷款。在债务成

堆和业绩不佳的阴影下，三大投行彻底失去了对李途纯的信心。10 月 23 日，在投行的压力

下，李途纯终于在一份“不可撤销协议”上签字，约定双方必须在一个月内完成股权转让。 

2008 年 11 月被花旗逼债的太子奶陷入债务危机，英联投资、摩根士丹利、高盛三大投

行与太子奶签订协议，以再注资 4.5 亿元的承诺让李途纯交出所持太子奶 61.6%股权。但在

12 月 10 日前，三大投行并没有兑现其先期注资的 3000 万美元。2009 年 1 月湖南株洲市政

府注资 1 亿元由高科奶业托管太子奶的优质资产，并将李途纯的控股权抵押给高科奶业代为

行权。2010 年 4 月 14 日开曼群岛大法庭委托香港保华担任临时清盘人，拟将太子奶集团实

行破产。2010 年 6 月 3 日高科奶业表示太子奶的账户全部被法院查封，太子奶面临全部停

产。 

=========================================================== 

太子奶集团在对赌失败后，由于不可撤销协议，PE获得了超过 70%的股权，

之后进行了资产清算，私募基金保护了自己的收益。 

（3）对赌延期 

其实在对赌赌输时，若 PE认为企业未来发展还是有很大潜力的，并能在不

久的将来就带来丰厚的回报，PE还会采取一种暂时让步的策略，就是 PE 和企业

达成一致将对赌延期执行，在延期的时候 PE会考虑到之前的对赌赌输的情况而

在对赌延期设置新条款时对企业再次赌输设定更严厉的惩罚措施。在金刚玻璃的

案例中有涉及到对赌延期设计新的条款，丰林木业也是一个对赌延期的例子，在

这个例子中对赌的评判标准是上市，尽管丰林木业没有按时实现，但投资方由于

认为其大有可能翻盘而选择将对赌执行期限延长。 
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四、对 PE 投资及投资中使用对赌协议的建议 

对赌协议的本质是一种估值调整机制，对 PE而言，虽然可以在一定程度上

保证投资收益，但仍存在着操作风险和收益风险，因而 PE在使用对赌时应小心

谨慎，以最小化风险最大化利益。我们通过前文分析，对使用对赌协议的私募股

权基金投资者提出如下建议： 

（一）尽职调查与企业家关系并行 

私募基金的投资策略具有隐蔽性,一般对私募基金投资时，对企业的信息披

露没有严格限制,这会造成严重的信息不对称,不利于对私募收益的保护。虽然引

入了对赌协议，但以上风险仍未被消除，企业可能由于为了获取巨额投资, 或者

为实现对赌中预定目标而可能披露虚假信息，进行内幕交易、操纵股价等违法行

为，这都会给投资人带来很大危害。在这种情况下，在前期的项目选择过程中，

若尽职调查仅局限于考量企业本身发展前景的话，PE与企业签订对赌也存在着

潜在的风险，因为不仅仅存在着企业内部舞弊的风险，而且协议生效时也难以被

执行。 

PE 在选择企业的时候不应仅仅关注企业的财务指标和发展前景，对企业家

本人的关注也是举足轻重的。一个正直坦诚有责任感的企业家不仅能够增强企业

凝聚力，有助于企业本身发展，更对投资者有很强的责任心，有助于降低投资风

险。总之企业家本身的性格能力和素质都应纳入 PE的考量之中。另外还应重视

建立与企业家的个人关系，以提高投资者与企业管理者的合作效率和默契，降低

违约风险，使 PE能顺利退出。因此将尽职调查与企业家关系并重，可以使投资

选择更准确、对赌成功概率更大、投资收益更稳定。 

（二）正确认识对赌协议及其利弊 

投资方签订对赌协议的好处是控制企业未来业绩，尽可能降低投资风险，维

护自己的利益；而融资方签订对赌协议的好处则是较为简便地获得大额资金，解

决资金短缺问题，以达到低成本融资和快速扩张的目的。 

私募股权基金的投资者应当认识到：对赌协议本质上并不是双方来争抢同一

块既定的蛋糕，而是双方都希望把蛋糕做大，从而使自己拥有的那一份变得更大。

因此，作为协议的投资人一方也希望管理层能够赢，投资人才能从市场上赚到钱，

而不是从作为合作者的管理层那里赚到钱，因为与业绩推动下的资本增值相比，
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对赌协议中涉及的价值补偿并不足以满足投资人的期望。 

所以说实现双方共赢才是签订对赌协议的最终目的，私募基金应该替企业考

虑，关注企业长远利益，在签订对赌协议时不应当制定过于苛刻条款，杀鸡取卵，

因为对赌制定的目标如果过高往往会造成企业由于追求短期的高回报反而造成

适得其反的效果，这点操作风险是不容忽视的。另外，私募还应保持警惕的一点

是：在签订对赌协议时，企业往往容易对自身前景进行过于乐观的估计，一旦经

营环境发生变化，企业就很有可能达到原先约定的目标，这是对赌又一潜在的风

险。此时私募对企业未来经营业绩的独立判断就显得尤为重要。 

（三）精心设计和协商协议条款 

对赌协议的核心条款包括两方面的内容：一是约定未来某一时间判断对赌输

赢的标准，目前多以上市和盈利水平为判断标准；二是约定的标准未达到时，管

理层补偿投资方损失的方式和额度。从现有的情况来看，在签订对赌协议时约定

的盈利水平一般会较高，若超过企业正常发展能达到的水平，就会对管理层造成

很大的压力，有时会迫使其做出高风险的非理性决策，导致企业业绩反而恶化。

因此，私募基金在签订对赌协议时，可以在协议条款中多设计一些盈利水平之外

的柔性指标作为评价标准，或者通过实施分阶段的对赌来有效规避上述风险。 

就所涉及的财务指标和金融工具而言，我国的对赌协议与国外相比都比较单

一，有的企业在履行对赌协议时，为了达到协议约定的业绩指标，重业绩轻治理、

重发展轻规范，结果导致对赌失败。因此，私募基金在签订对赌协议时，可以在

协议条款中设计时可以结合使用的金融工具，使用有针对性的或者综合性的指标

作为评价标准，比如结合优先股的使用，PE在享受定期分红权和清算优先权的

同时可以以优先股转为普通股的比例也纳入评判标准，这样针对性的进一步锁定

了未来收益，降低投资所面临的风险。 

另外由上市股价与财务指标的分析结果可知，在对有 PE/VC参与的公司进行

财务情况分析时，盈利能力与偿债能力对上市股价都有着显著的影响，而且盈利

能力和偿债能力在财务分析中占据基础地位，因此在进行对赌条款的设定时应予

以考虑，对企业偿债能力的关注也有助于防范企业的财务风险。 

（四）理性确定回拨股数 

从调查和对业内人士的采访情况来看，目前业内对于股权调整数量或者是
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PE与企业通过直接协商确定的，没有遵照明确的计算法则，在某种程度上缺乏

一定的理性。在我国，业内使用的计算方法是基于保证 PE的实际收益等于目标

收益的原理，与 PE签订对赌的目的相符，但该公式是建立在一个关键的假设之

上的，即在协议期间，企业的总股数保持不变使得 PE所拥有的股数不会被稀释。

可是，实际上因企业对赌后再向其他投资融资等情况也时有发生，因而原假设计

算得出的股数就会低于保证 PE收益应回拨的股数，也就无法对 PE进行真正的保

护。对此，我们提出了改善的公式供 PE在实际操作中参考，另外 PE在设定股

权调整数量时，也可借鉴国际上常用浮动股权比例条款，因为这种方法更加灵活，

也更能有效的实现风险控制。 

（五）违约风险的防范 

由于私募基金一直处于法律和政策的边缘地带，一旦发生违约行为,不论基

金管理者还是投资者都得不到法律的保护,因而违约时 PE的收益面临很大的风

险。加之对赌协议的法律地位也不确定，目前尚存在争论，所以即使有对赌协议，

私募基金依然面临很大违约风险。 

在对违约风险进行控制时，PE应多了解对赌协议在中国的法律和政策环境，

比如加强关注证监会对上市企业使用对赌的新规定等，在法律有保障的前提下将

协议签得更加规范和完善，其中主要包含赌注的法律适用性和对赌违约赔偿等风

险控制部分。另外，在必要下，可以考虑建立离岸公司，以规避法律风险。 

（六）对赌失败后的策略 

如果对赌失败，企业没有实现既定的目标反而陷入经营困境，私募基金难以

获得预期投资收益。因此，私募基金应当一方面应当在签立对赌时就考虑到失败

的风险并与企业协商制定应对风险的相应退出策略，把握住退出方式的主动。 

当对赌失败时，PE 使用的几种常用策略有：延长对赌期限、产权出售（可

分为财务性股权转让，管理层收购和企业并购）和资产清算。第一种方式，适用

于赌输主要缘于外部经济环境的变化，PE基于对企业的发展仍有信心，通过延

期可以保证 PE达到目标投资收益。当然若赌输时，虽然企业前景灰暗但仍有能

力执行协议中的惩罚机制，执行对赌也可以保证 PE获取一定的收益，尤其在事

先对赌中设置了回购条款的，PE能直接退出。当无法执行条款时，PE也可选择

产权转让，尤其之前签立的对赌中的赌注是股权调整的，PE在对赌结束时常常
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可以掌控企业大部分股权，若有合适的购买方可以考虑产权转让。最后一种方式，

破产清算一般要通过繁琐的法律程序，退出成本较高，不到万不得已不建议使用。 
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附录部分 

附录一：PE 投资具体流程 

（一）项目寻找与初审 

1、项目源搜索 

为了取得良好的投资回报，PE必须以较快的速度且较低的成本获得较好的

项目。一个好的项目一般具有以下特征：具有可以依赖的丰富的资源优势；目标

公司所在地的商业文化氛围浓厚；项目的经营管理模式或技术支持能够适应项目

的发展速度；项目产品或者业务的可替代性小。而搜集好项目一般情况下有以下

三种渠道：（1）自有渠道。即通过自有人员的关系网络和公开信息的研究分析收

集信息。（2）借助或者联合业务伙伴或者专业的机构获取信息。（3）进行品牌建

设，提高市场知名度形成“拉动式”信息渠道。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17：项目源搜索 

2、项目初审 

PE 在收集到项目后，将根据自己的投资范围、行业偏好及单个项目投资规

模限制等要素进行初审。项目初审一般包括书面初审和现场初审两个部分。 

（1）书面初审 

PE 主要通过审阅企业的商业计划书或融资计划书的方式对企业进行项目书

面初审。在此过程中 PE可以了解到一些项目的基本情况如企业的基本情况、证

件状况、资金投入、产品定位、生产过程的时间计划保证等。然而 PE最关心的

项目 

自有渠道 

业务合
伙、专
业机构 

品牌吸引 
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自然是跟自己的投资回报率密切相关的一些信息，如企业融资要求、预期回报率

和现金流预测等数字内容。此外，PE还特别关注企业的管理团队、管理模式、

发展计划、潜在成长性等。 

（2）现场调研 

PE 会在书面初审之后挑选出一些初步符合要求的投资项目，然后到企业现

场实地走访以进一步探寻项目可行性。在这一过程中，PE首先采访企业主，了

解企业是否有上市想法，了解企业管理层的能力；然后了解企业所在行业市场空

间、发展前景、发展障碍；紧接着考察企业财务状况、营业收入、核心技术、基

本组织架构，与投资者关系，股东构成，核心技术人员构成，当前及未来订单，

新产品开发等情况；然后向各级管理层分别了解企业情况如向主管生产的人员了

解企业核心技术；向市场部经理、采购部经理了解企业上下游客户情况；向质量

监管部门了解企业产品质量情况。 

一般情况下，经过项目初审之后，绝大部份原始投资项目会因为不符合其要

求而去掉，能进入第二轮尽职调查和详细评估的项目只剩 10％左右。 

项目的选择是一个双向的过程。结合实际情况看，就 PE而言，一般看重如

下几点：1.企业是否为行业的前几名，因为这样的企业具有较好的持续经营性、

成长性及竞争能力。2.企业是否满足证监会的眼光来挑选企业要求，因为这样的

企业上市的概率就更大。而对于企业而言，首先他们会根据自身情况倾向于不同

背景的 PE。如关系国家安全的重要行业的企业一般不会考虑引入外资 PE；国企

一般喜欢拥有国资背景的 PE进行投资；希望在海外上市的企业一般会借助海外

PE的力量。整体来看企业知名投行有所倾向，因为他们的参与可以为企业带来

高估值，帮助企业通过上市融到更多资金；背景清晰的企业更受青睐，因为这样

的 PE的出资承诺更有保障，资金能很快到位。其次，企业会更喜欢能带来更多

附加价值的 PE，因为他们不仅能为企业提供资金，而且能帮企业拓展市场、加

强管理等。 

（二）尽职调查 

尽职调查又称谨慎性调查，是 PE在与目标企业达成初步合作意向后，经协

商一致，PE对目标企业一切与本次投资有关的事项进行现场调查、资料分析的

一系列活动。此过程由投资者和外请专家如会计师和律师及行业专家组成评估小
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组对企业进行调查评估。尽职调查主要包括以下几个方面： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：尽职调查 

第一，考察企业是否正有上市意愿，是否已经开始为上市做准备。PE 首先

会了解企业的股改情况即从有限责任公司改为了股份有限公司进展如何；其次

PE会调查企业上市辅导工作进程，券商、律师事务所、会计师事务所和资产评

估机构是否已经进驻企业。PE喜欢这样的进入时间，因为 1.企业上市目的已经

很明确。2，PE可以从券商处了解尽职调查情况，节约成本。3.PE的投资资金可

以很快退出。 

第二，对目标企业管理团队的构成和能力进行分析。PE的投资对象是信息

非常不透明，未来发展情况很不确定的企业，因此企业家及其管理团队的知识结

构、经验情况以及这一团队群体的总体素质及互补情况是 PE关心的重点。其实，

从某种程度上讲 PE对企业进行投资就是对企业家及其管理层进行投资。PE宁可

选择一流的管理、二流技术的企业进行投资，也不愿意选择技术领先但管理混乱

的企业，除非原企业所有者愿意接受管理变革或让出管理职务。此外,PE 还应该

考虑管理团队的诚信。投资者最担心的就是企业把融资看做是“淘钱的途径”，

而不是为了把企业做大、做好、做强。同时由于有些协议没有严格的法律保护，

如果协议生效，且伤害到企业利益，不诚信的企业家就可能拒绝履约。 

第三，对投资项目的核心技术及竞争能力进行分析。研究企业所在行业的竞

争情况，企业的市场规模，企业产品的独创性、差异性、技术的可行性、产业化

的可能性、产业和技术被模仿的难易程度、专业技术人员的稳定性等。 
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第四，对投资项目进行财务分析。评估小组将针对目标企业中与投资有关的

财务状况的审阅、分析等进行调查，包括被投资企业会计主体的基本情况、被投

资企业的财务组织、被投资企业的薪酬制度、被投资企业的会计政策及被投资企

业的税费政策；通过使用趋势分析、结构分析等分析工具揭示企业财务风险或危

机,分析企业盈利能力、现金流，预测企业未来前景,了解资产负债、内部控制、

经营管理的真实情况等。 

第五，对投资项目进行法律分析。其内容主要包括：考察企业实际控制人；

被投资企业主要资产的所有权归属；企业债务债权，对外担保情况；企业土地性

质，对外投资情况及公司财产投保范围；被投资企业全部的对外书面合同，包括

知识产权许可或转让、租赁、代理、借贷、技术授权等重要合同；被投资企业过

去所涉及的以及将来可能涉及的诉讼案件。 

第六，对投资项目的市场营销分析。重点分析企业的市场规模，市场潜力，

市场竞争力及营销计划的可行性。 

第七，对投资项目的风险进行评估。为了规避风险，PE必须对企业进行风

险评估，其主要内容包括管理风险、技术风险、市场风险、财务风险、环境风险、

政策风险、法律风险等。 

（三）投资过程 

尽职调查完成后，投资决策委员会将根据尽职调查结果，就是否投资，投资

多少进行决策，并与企业进行合同条款的谈判。在谈判中，PE主要关注如何在

风险可控情况下获得合理的回报，包括如何对企业施加足够的影响、如何保证顺

利退出。企业家主要关心企业控制权和企业未来的发展前景。双方谈判的主要内

容包括：投资规模、投资价格、资本结构、运用金融工具的种类、对企业下一步

融资的要求、管理的介入、资金撤出方式的安排等。 

1、企业估值 

在确定投资规模之后，PE和企业会对企业进行估值，并就投资价格与企业

进行谈判，然后确定 PE与企业间的股本分配。 

在对企业进行估值时，比较常用的方法有： 

1.市盈率估计法 



 
 

64 
 

 
 

七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

 

其中
0

EP 为企业所在行业的平均市盈率或者跟企业各方面情况相近的公司

的市盈率，
0

W 为企业的净利润。 

2.现金流折现法 

 

 

其中 V 为企业的价值， )(
i

RE 为第 i 年 PE 从企业获得收益，r 为 PE 的预期

回报率，
n

V 为第 n年退出时的收益。 

3.市销率估值法 

 

 

其中
0

SP 为企业所在行业的平均市销率或者跟企业各方面情况相近的公司

的市销率，
0

S 为企业的销售额。 

2、初始投资规模的确定 

PE 一般通过与企业协商决定投资规模，可以采取一次性注资，也可以采取

分期注资。一般情况下 PE会根据企业的现实状况，近期（一般在 1年之内）资

金需求情况确定初始投资规模。PE一般会以企业的融资需求作为下限，为企业

一次性注资。PE选择分期注资时，一轮注资仍以企业近期需求为参考，而二轮

注资则以企业的发展是否达到第一次融资时定下的目标为基础（涉及对赌协议）。 

3、金融工具的选择 

投资金融工具是 PE投资协议的基础条款，决定了 PE进入的方式和进入后的

地位和身份。一种好的投资金融工具既适合被投资企业将来的发展，保证并提高

PE的收益，又能尽量降低 PE本身的资金风险。根据对风险与收益的不同偏好以

及与被投资企业的协商情况，PE一般选择两类投资工具。一类是股权投资方式，

常用的金融工具是优先股。其中优先股又划分为普通优先股和可转化优先股。另

一种是债权投资方式，常用的金融工具是可转换债券。 

4、初始投资的进入 

PE 在对企业进行注资的时候除了直接向企业注资成为其股东外有些还涉及

到建立离岸公司，通过离岸公司注资。建立离岸公司的具有如下优点：1.为国内
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企业上市提供多种选择，当海外市场上市成本较低且具有较高市盈率时，国内企

业可以利用离岸公司进行海外上市；而当企业在国内市场上市可以以较低成本获

得更多融资时，国内企业可以通过一定程序回归国内上市。2. 注册离岸公司具

有规避、选择法律的价值。在中国的法律框架下,法人国籍的确定采取注册登记

制度，外国法人以其注册地为国籍国。因为离岸公司其注册和设立地是离岸法域，

因此其据以设立和运作的准据法是离岸法域的离岸公司法。而离岸法域一般属于

英美普通法体系，对股份发行，股份性质、股东权利义务等都可以进行约定，因

此，PE 跟企业之间可以灵活的运用可转换优先股、可转换债券等金融工具进行

对赌。离岸法域宽松而自由的法律环境可以让 PE将有关法律风险和障碍降到最

低。 

下面以蒙牛为例,我们介绍如何通过离岸公司对企业进行投资： 

1.注册离岸公司。 

2002 年 6月，摩根士丹利等机构投资者在开曼群岛注册了开曼公司。2002

年 9月，蒙牛乳业的发起人在英属维尔京群岛注册成立了金牛公司。同日，蒙牛

乳业的投资人、业务联系人和雇员注册成立了银牛公司。 

2.通过离岸公司运作注资企业. 

在上述三个公司成立完毕后,金牛和银牛各以 1美元的价格收购了开曼群岛

公司 50%的股权，其后设立了开曼公司的全资子公司——毛里求斯公司。同年 10

月，摩根士丹利等三家国际投资机构以认股方式向开曼公司注入约 2597 万美元

（折合人民币约 2.1亿元），取得该公司 90.6%的股权和 49%的投票权，所投资金

经毛里求斯最终换取了大陆蒙牛乳业 66.7%的股权，蒙牛乳业也变更为合资企业。 

 

 

 

 

 

 

 

图 19：离岸公司设立 

收购 

银牛 

开曼公司 

金牛 

 

蒙牛管理层 
风险投资机构 

毛里求斯公司 蒙牛 
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（四）投资后的管理 

私募股权基金为了防范风险，一般都要对被投资企业进行管理和监控。投资

后管理主要从以下四个方面介入： 

作为股东参与企业管理。多数私募股权基金占被投资企业的股份不会超过

30％，因此他们除了参与企业的重大战略决策外，一般不参与企业的日常经营管

理。因此，要求公司一些重大事项必须提交股东会讨论，相关信息要定期向股东

披露，自觉接受股东的质询和监督。有时候，私募股权基金也可以聘请会计师事

务所对被投资企业的财务状况进行审计。从实证研究来看，基金管理人不应越俎

代庖，过多干预企业的日常事务。较好的组合是金融资本与产业的强强联合，即

货币资本与企业家人力资本的良好结合，充分发挥各自的优势，构建出有竞争力

的企业实体。 

对管理层的行为进行限制。股权和期权安排最大的缺陷是拥有较大比例的股

权和期权的管理层很有可能从事收益很高但风险也很大的项目或业务。在私募股

权基金看来，这种风险不符合其“投资——增值——出售”的战略投资，因此需

要制定管理层雇佣条款来惩罚那些经营业绩差的管理者，以限制管理层风险偏好

的倾向。 

获得必要的表决权。在存在非传统股权投资的情况下，与被投资企业协议，

即使持有可转债也同样可以行使与普通股相同的表决权。对表决权的这种分配确

保了私募股权基金对表决权的实施而不管私募股权资本是以何种形式进入被投

资企业的。 

控制追加投资及其他。控制追加投资是指私募股权基金通常会满足被投资企

业对后续阶段融资的需要以加强对后者的影响，或者运用反摊薄条款来防止其对

被投资企业控制权的稀释。此外，私募股权基金还往往要求被投资企业签署肯定

和否定条款来确保其对被投资企业经营管理实施监督。 

防范法律地位缺失风险。PE在投资时不要仅仅关注对目标企业的价值追求，

应该关注目标企业的风险管理，即使是小股东，也应该在投资前对包括目标企业

法人治理等各项风险管理给予高度重视，并进行相应的章程、规则约定，同时履

行必要的股东监管责任。同时帮助目标企业建立风险管理组织、风险管理流程、

风险管理制度和风险管理文化，并将风险管理业绩作为对目标企业职业经理人的
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重要考核指标。当 PE本身对此不专业时，一定要委托专业的外部机构帮助进行，

如设定一票否决权、增加外部独立董事数量、内部控制措施实施、定期风险管理

报告制度等等，都可以在一定程度上防范风险的发生。 

在投资后管理过程中，外资私募股权投资基金除了提供资金支持以外，还在

企业的经营战略方面提供管理支持，改善中小民营企业的治理结构，利用所掌握

的各种国内外资源帮助企业发展产品与服务。外资私募机构对国外资本市场规则

更为熟悉，帮助企业铺平海外上市的道路，在中国创业板退出以前，外资私募机

构占据了中国私募股权投资市场了大部分江山。 

（五）退出 

从私募股权投资基金的盈利模式来看，私募股权投资基金盈利的实现最终依

赖于成功的退出。采用何种方式退出，何时退出，以何种价格退出直接决定了私

募股权基金投资的业绩。私募股权投资的退出方式主要包括所投资企业公开上市

（IPO）、目标公司内部收购（包括公司回购，其他股东或管理层受让等）、外部

转让以及清算破产等。 

1、公开上市（IPO） 

首次公开发行一般是在投资企业经营达到理想状态时进行的，是私募股权投

资基金最好且最受欢迎的退出方式之一，它代表了资本市场对该公司业绩的一种

认可，能够为 PE 及被投资企业带来最大经济效应。Bygrave 和 Timmons（1992）

研究发现，在私募股权投资基金的退出方式中，以 IPO 方式的价值最大，收益

程度最高，其投资回报率往往大幅度超出预期。从私募股权投资基金投资者的角

度说，其可以投资者通过企业上市将其拥有的不可流通的股份转变为公共股份，

通过在市场上套现来实现投资收益；对被投资企业的管理层而言，企业上市则意

味着企业既保留了独立性，又获得了从资本市场上持续融资的途径。 

目前企业通过 IPO 退出的几大市场包括深证交易所、创业板、上海证券交易

所、香港交易所、纳斯达克、纽交所、新加坡证券交易所等。就国内市场看，由

于私募投资的中小企业很难达到主板上市标准，创业板和中小板成为私募股权投

资 IPO退出的主要上市地。2009年推出的创业板以“高成长性、高科技含量”

和“新经济、新服务、新农业、新材料、新能源和新商业模式”为判断标准，且

上市企业标准较中小板有所放宽，因此创业板一推出便成为投资机构的重要退出
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渠道。根据 ChinaVenture 统计数据显示创业板 134家上市公司中，有 VC/PE 投

资背景的企业数量为 79家，占企业总数的 59%。而同期（2009年 10月 30日到

2010年 10月 30）的中小板 194家上市公司中，有 VC/PE背景的企业数量为 67

家，占企业总数的 34.5%。就海外市场看，由于成交量低迷、市盈率偏低、再融

资困难等诸多问题及创业板 IPO的高市盈率和大比例超募的对比，通过海外市场

IPO退出的企业所占百分比呈下降趋势。 

2、外部转让 

股权转让退出是私募股权基金的重要退出途径，是通过股权转让的方式使风

险资本退出。股权转让是指公司股东依法将自己的股份让渡给他人，使他人成为

公司股东的民事法律行为。数据显示，通过股权转让退出给私募股权基金带来的

收益约为 3.5倍，仅次于 IPO退出。股权转让中重要的一种就是兼并收购。 

从国内市场来看，新三板和北京金融资产交易所是股权转让的较好场所。 

“新三板”即证券公司代办股份转让系统，它需要的门槛比创业板更低，被认为

是“创业板”的“创业板”，是继我国证券市场主板、中小板、创业板之后又一

块企业进入资本市场的“练兵场”。他既可以使符合条件的公司在场外市场备战

交易，一旦符合创业板上市条件，即刻实现上市，如世纪瑞尔登陆创业板；也可

以为非上市股份公司股权顺畅流转的平台，将为创投与私募股权基金提供新的退

出渠道。北京金融资产交易所是在北京产权交易所原有金融企业国有资产交易和

不良资产交易业务基础上，为积极探索信贷资产交易、信托资产交易、私募股权

资产交易等创新业务，为各类金融资产提供从登记、交易到结算的全程式服务，

逐步打造成为一家全国性金融资产专业化交易平台。他也为 PE的退出提供了良

好的渠道。 

3、目标公司内部收购 

目标公司内部收购包括公司回购，其他股东或管理层受让等。不管采用何种

方式，其都是向私募股权投资基金回购企业股份。企业的经理和管理人员，通常

对公司都非常了解，他们拥有良好的经营管理能力，当企业发展到一定阶段，资

产达到一定规模、财务状况良好，但尚未达到公开上市的要求时，若企业管理者

充分相信企业的未来，这种情况下可以通过内部收购私募股权投资基金持有的股

权而使其实现退出。目标公司内部收购能够使目标公司买回失去的那部分股权，
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这种投资操作简便，投资时间短，私募股权投资基金可以迅速而彻底的退出，比

较适合投资额比较小的投资。 

4、破产清算 

这是私募股权投资基金迫不得已选择的一种退出路径。私募股权投资基金一

旦发现不能达到预期的回报，就需要果断退出而将能收回的资金用于下一个投资

循环。破产清算可以保证收回一定比例的投资，减少继续经营的损失，根据统计，

清算方式退出的投资大概占风险投资基金的 32%，该方法一般仅能收回原投资总

额的 64%。另外，破产清算耗时较长，要通过繁琐的法律程序，因此退出成本较

高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

70 
 

 
 

七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

附录二：上市公司股价与财务指关系的实证研究具体过程 

（一）因子分析过程 

1、数据处理 

为了消除样本个体的行业差别和量纲对预测精度的影响，我们将财务指标及

股价进行了归一化处理。归一化方法为 

 

 

其中
i

X 为第 i个财务指标；
i

Y 为处理后的结果。 

归一化处理后数据的描述性统计结果如下： 

表 11： 归一化后描述性统计结果 

 均值 标准差 分析 N 

营业总收入同比增长率 .1255 .08859 225 

总资产周转率 .2412 .13737 225 

流动资产周转率 .2455 .12928 225 

流动比率 .1580 .14009 225 

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 .2347 .14518 225 

经营活动净收益/利润总额 .7813 .15101 225 

所得税/利润总额 .4565 .13520 225 

净利润/营业总收入 .2756 .18577 225 

销售毛利率 .3587 .21234 225 

速动比率 .1330 .13489 225 

每股收益-基本(同比增长率)  .3496 .13567 225 

净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  .2764 .10107 225 

资产负债率 .4433 .18577 225 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入 .5437 .11752 225 

上市首日日均价 .1880 .13667 225 

作者根据 spss 软件统计结果整理 
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2、KMO 和 BARTLETT 检验 

为了检验样本是否适合进行因子分析，我们首先对数据做了 KMO和 BARTLETT

球度检验，检验结果如下： 

表 12： KMO和 Bartlett检验结果 

KMO 和 Bartlett 的检验 

取样足够度的 Kaiser-Meyer-Olkin 度量 .764 

Bartlett 的球形度检验 近似卡方 2281.331 

Df 91 

Sig. .000 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

检验结果显示样本的 KMO值为 0.764大于 0.5，Bartlett的球形度检验为

2281.331，significance 为 0，说明样本适合进行因子分析。 

3、相关性分析 

为了进一步验证财务指标之间的相关关系，证明采用因子分析进行指标综合、

因子概括的合理性，我们对财务指标样本数据进行简单相关分析。各财务指标之

间的相关关系矩阵及显著性结果见附录。结果显示不存在某一财务指标与其他任

何一个财务指标都不相关的情况。进一步证明了实施因子分析的条件适宜。 

表 13：相关矩阵 

  a1 a3 a4 a5 a6 a7 a8 a9 a10 a12 a13 a14 a15 a16 

a1 1.00  0.22  0.16  0.07  0.13  0.02  -0.05  0.19  0.14  0.01  0.25  0.36  -0.02  0.04  

a3 0.22  1.00  0.76  -0.16  -0.11  0.17  0.11  -0.42  -0.48  -0.20  0.06  0.15  0.19  -0.25  

a4 0.16  0.76  1.00  -0.38  -0.11  0.21  0.17  -0.46  -0.48  -0.37  0.15  0.23  0.28  -0.13  

a5 0.07  -0.16  -0.38  1.00  0.63  -0.13  -0.21  0.61  0.47  0.97  -0.14  -0.28  -0.75  0.35  

a6 0.13  -0.11  -0.11  0.63  1.00  -0.04  -0.12  0.70  0.57  0.65  -0.04  -0.03  -0.61  0.78  

a7 0.02  0.17  0.21  -0.13  -0.04  1.00  0.35  -0.17  -0.20  -0.15  -0.14  -0.02  0.08  -0.11  

a8 -0.05  0.11  0.17  -0.21  -0.12  0.35  1.00  -0.21  -0.11  -0.19  -0.04  0.02  0.20  -0.05  

a9 0.19  -0.42  -0.46  0.61  0.70  -0.17  -0.21  1.00  0.85  0.63  0.00  -0.09  -0.64  0.61  

a10 0.14  -0.48  -0.48  0.47  0.57  -0.20  -0.11  0.85  1.00  0.51  0.01  -0.05  -0.57  0.51  

a12 0.01  -0.20  -0.37  0.97  0.65  -0.15  -0.19  0.63  0.51  1.00  -0.13  -0.29  -0.74  0.41  

a13 0.25  0.06  0.15  -0.14  -0.04  -0.14  -0.04  0.00  0.01  -0.13  1.00  0.46  0.15  0.01  

a14 0.36  0.15  0.23  -0.28  -0.03  -0.02  0.02  -0.09  -0.05  -0.29  0.46  1.00  0.29  0.00  

a15 -0.02  0.19  0.28  -0.75  -0.61  0.08  0.20  -0.64  -0.57  -0.74  0.15  0.29  1.00  -0.42  

a16 0.04  -0.25  -0.13  0.35  0.78  -0.11  -0.05  0.61  0.51  0.41  0.01  0.00  -0.42  1.00  

作者根据 spss 软件统计结果整理 
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用 SPSS软件对财务指标进行因子分析，采用主成分分析法提取因子；采用

提取特征值大于 1的公共因子的方法确定公共因子的个数；采用方差最大法进行

因子旋转得到如下结果: 

表 14：公因子方差 

 初始 提取 

营业总收入同比增长率 1.000 .486 

总资产周转率 1.000 .872 

流动资产周转率 1.000 .795 

流动比率 1.000 .847 

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 1.000 .819 

经营活动净收益/利润总额 1.000 .601 

所得税/利润总额 1.000 .639 

净利润/营业总收入 1.000 .852 

销售毛利率 1.000 .775 

速动比率 1.000 .848 

每股收益-基本(同比增长率)  1.000 .553 

净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  1.000 .683 

资产负债率 1.000 .746 

经营活动产生的现金流量净额／营业收

入 

1.000 .612 

提取方法：主成分分析 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

上表反映的是各变量的共性方差变化情况。由于在开始时各变量被标准化为

标准正太变量(均值为 0、标准差为 1的正态变量)，所以“初始方差”列中各原

始变量的公共因子方差均为 1。提取的公共因子的共性方差显示在“提取后方差”

一列,表中数据显示共性方差一般大于 0.5接近 1，说明提取的公共因子能较好

地解释绝大多数的原始变量。 
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表 15： 解释的总方差 

成

份 

初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入 

合计 方差

的 % 

累积 % 合计 方差

的 % 

累

积 % 

合计 方差

的 % 

累

积 % 

1 5.245 37.463 37.463 5.245 37.463 37.463 4.586 32.759 32.759 

2 1.985 14.176 51.639 1.985 14.176 51.639 2.133 15.233 47.993 

3 1.653 11.804 63.443 1.653 11.804 63.443 1.948 13.913 61.905 

4 1.248 8.912 72.355 1.248 8.912 72.355 1.463 10.450 72.355 

5 .889 6.347 78.702       

6 .732 5.230 83.932       

7 .625 4.461 88.393       

8 .495 3.533 91.926       

9 .413 2.953 94.879       

10 .271 1.933 96.811       

11 .180 1.286 98.097       

12 .129 .923 99.021       

13 .114 .817 99.837       

14 .023 .163 100.000       

提取方法：主成份分析 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

 

上表为各变量和因子的方差贡献情况。主要包括三个部分：第一部分反映的

是全部因子的特征值、方差贡献率和累积贡献率；第二部分反映的是特征值大于

1 的 4 个公共因子的特征值、方差贡献率和累积贡献率；第三部分反映的是对 4

个公共因子进行旋转后的特征值、方差贡献率和累积贡献率。就差贡献率达到了

72．355％，也就是说 4 个公共因子可以概括 14 个原始变量所有信息含量的

72．355％，这个结果是比较满意的。 

表 16：成份矩阵 

 成份 

1 2 3 4 

净利润/营业总收入 .883 .176 -.132 .153 

速动比率 .849 -.026 .272 -.227 

流动比率 .829 -.014 .291 -.275 

资产负债率 -.807 .000 -.278 .129 

销售毛利率 .798 .120 -.250 .249 
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经营活动产生的现金流量净额/负债合计 .782 .350 .258 .133 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入 .650 .294 .045 .317 

流动资产周转率 -.551 .482 .497 -.110 

营业总收入同比增长率 .041 .692 -.036 -.061 

净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  -.260 .689 -.356 .119 

每股收益-基本(同比增长率)  -.127 .601 -.417 -.050 

总资产周转率 -.469 .426 .603 -.325 

所得税/利润总额 -.264 -.026 .301 .692 

经营活动净收益/利润总额 -.230 -.013 .514 .532 

提取方法 :主成份 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

 

上表为旋转前的因子系数矩阵，它显示了 4 个公共因子与原始变量之间的相

关关系。但是从上表中还难以看出原始变量与因子间的对应关系。如流动资产周

转率在四个因子中的系数分别为-0.551,0.482,0.497，-0.11，其中前三个数字

比较接近，所以我们不太容易判断流动资产周转率与哪个因子之间最相关。为了

解决这个问题我们对因子进行旋转，使其系数向 0和 1两极分化。 

 

表 17： 旋转成份矩阵 

 成份 

1 2 3 4 

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 .892 -.030 .122 .089 

速动比率 .842 -.034 -.271 -.255 

流动比率 .831 .013 -.273 -.286 

资产负债率 -.816 .046 .233 .156 

净利润/营业总收入 .804 -.426 .134 -.079 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入 .691 -.235 .208 .189 

销售毛利率 .675 -.542 .160 -.028 

总资产周转率 -.111 .918 .116 .064 

流动资产周转率 -.198 .800 .251 .231 
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净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  -.156 .053 .809 .040 

每股收益-基本(同比增长率)  -.087 -.002 .720 -.165 

营业总收入同比增长率 .217 .250 .611 -.047 

所得税/利润总额 -.126 .010 -.032 .789 

经营活动净收益/利润总额 -.024 .225 -.141 .728 

提取方法 :主成份    旋转法 :具有 Kaiser 标准化的正交旋转法 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

 

上表为旋转后的因子系数矩阵。经过旋转，因子系数出现明显两极分化，原

始变量和公共因子之间的对应关系开始明确。根据该矩阵各原始变量在某一公共

因子表达式中系数绝对值的大小，我们可以对原始变量进行分组。分组结果如下，

表明该因子只需由其对应分组中的原始变量加以解释。 

 

表 18：因子分析结果 

因子 1（f1） 因 2(f2) 因子 3(f3) 因子 4(f4) 

经营活动产生的现金流

量净额/负债合计 

总资产周

转率 

净资产收益率(摊

薄)(同比增长率) 

所得税/利润总

额 

速动比率 流动资产

周转率 

每股收益-基本(同比

增长率) 

经营活动净收益

/利润总额 

流动比率  营业总收入同比增长

率 

 

资产负债率    

净利润/营业总收入    

经营活动产生的现金流

量净额／营业收入 

   

销售毛利率    

作者根据 spss 软件统计结果整理 

上表显示经过因子分析我们把 14个财务指标分为了 4组，这 4组指标从不

同的侧面反映了公司的财务状况和经营成果。第一个因子包含了反映了公司的盈

利能力和偿债能力，包括偿债能力指标经营活动产生的现金流量净额/负债合计、
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速动比率、流动比率、资产负债率；盈利能力指标净利润/营业总收入、经营活

动产生的现金流量净额／营业收入、销售毛利率。第二个因子反映了公司的营运

能力，包括营运能力指标总资产周转率、流动资产周转率。第三个因子反映了公

司的成长能力，包括成长能力指标净资产收益率(摊薄)(同比增长率)、每股收益

-基本(同比增长率)、营业总收入同比增长率。第四个因子反映了公司的收益质

量，包括收益质量指标所得税/利润总额、经营活动净收益/利润总额。 

将上面因子分析的结果与 wind资讯中的财务指标分类结果进行比较，我们

发现除了第一个因子包含了 wind资讯中分类的盈利能力和偿债能力指标外，其

他三个因子与 wind中的分类具有很好的对应关系。据此，我们觉得在对有 PE/VC

参与的公司进行财务情况分析时，可采取与分析一般公司财务指标类似的方法，

但可以考虑将盈利能力与偿债能力结合起来考虑。此外，从方差贡献率来看，第

一个因子即盈利能力和偿债能力贡献了 37.463%，说明对于有 PE/VC参与的公司

来说，盈利能力和偿债能力在财务分析中仍占据基础地位。第二个因子即盈利能

力因子贡献了 14.176%，显示了营运能力在财务分析中的重要性。第三个因子即

成长能力因子贡献了 11.804%，说明在对有 PE/VC 参与的公司进行分析室成长能

力分析是至关重要的。 

 

表 19：成份得分系数矩阵 

 成份 

1 2 3 4 

营业总收入同比增长率 .096 .136 .309 -.039 

总资产周转率 .094 .493 .001 -.057 

流动资产周转率 .071 .389 .080 .075 

流动比率 .193 .160 -.132 -.155 

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 .239 .079 .083 .137 

经营活动净收益/利润总额 .074 .056 -.081 .516 

所得税/利润总额 .027 -.093 -.011 .578 

净利润/营业总收入 .153 -.140 .111 .048 

销售毛利率 .109 -.230 .130 .090 

速动比率 .192 .132 -.128 -.127 

每股收益-基本(同比增长率)  -.022 -.040 .375 -.121 
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净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  -.017 -.046 .419 .022 

资产负债率 -.192 -.109 .106 .053 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入 .169 -.079 .139 .220 

提取方法 :主成份  旋转法 :具有 Kaiser 标准化的正交旋转法 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

上表为运用回归法得到的因子得分系数矩阵。根据因子得分系数和原始 

变量的标准化值可以计算每个样本公司的财务因子得分 Fi。原始变量的标

准化公式为： 

 

 

其中μ为样本 i
Y
的均值， 为样本 i

Y
的标准差。为了方便公因子的表示，我

们用如下编号代替各财务指标。 

 

表 20：各财务指标的编号 

a1 营业总收入同比增长率 

a2 总资产周转率 

a3 流动资产周转率 

a4 流动比率 

a5 经营活动产生的现金流量净额/负债合计 

a6 经营活动净收益/利润总额 

a7 所得税/利润总额 

a8 净利润/营业总收入 

a9 销售毛利率 

a10 速动比率 

a11 每股收益-基本(同比增长率)  

a12 净资产收益率(摊薄)(同比增长率)  

a13 资产负债率 

a14 经营活动产生的现金流量净额／营业收入 

作者根据 spss 软件统计结果整理 

因此，四个公因子可以表示为： 

 

 

 

 






i
Y

Z
i

0.079a14-0.109a13-0.046a12-0.04a11-0.132a10+0.23a9-0.14a8-

0.093a7-0.056a6+0.079a5+0.16a4+0.389a3+0.493a2+0.136a1=F2

a14*0.169+a13*0.192-

a12*0.017-0.022a11-0.192a10+0.109a9+a8*0.153+a7*0.027

+a6*0.074+a5*0.239+a4*0.193+a3*0.071+0.094a2+0.096a1=F1
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（二）回归方程的构建 

RIV 模型简介 

RIV 模型由奥尔森于 20世纪 90年代提出。该模型建立在净剩余理论 CSR基

础之上，将股利贴现的价值评估模型用剩余收益来表达。 

模型假设： 

1. 公司股票价格等于公司未来期间的预期股利的现值。 

）（1
)1(

][

1

t



 







n

n

ntt

r

dE
P  

其中， t
P
为公司在 t 时刻股票价格，r 为折现率，n 为时间， nt

d
 为距离 t

时刻第 n年时刻的股利，
[.]

t
E

代表基于时刻 t 可获得信息的期望价值算符。 

2.公司的会计数据满足净盈余会计关系。 

）（2b
1t


 ttt

dNIb  

其中 t
b
， 1-t

b
分别表示 t和 t-1时刻公司权益的账面价， t

NI
表示从时刻 t-1

到时刻 t的期间内的会计收益， t
d
为 t时刻的股利。 

3.作为随机变量的超常收益，其时间序列运动满足线性自回归关系。 

）（3
1,11






 tttt
vxx   

）（4b*r
1-tt




NIx
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）（5
1,21


 ttt

vv   

其中 t
v
表示未来剩余收益，



t
x
为 t期剩余收益，r 为折现率， 为期望值为

0的干扰项， 和  为 0到 1之间常数。 

根据上面三个假设，先将净盈余会计联系带入股利贴现模型，我们得到 

0.139a14+0.106a13+0.419a12+0.375a11+0.128a10-0.13a9+0.111a8+

0.011a7-0.081a6-0.083a5+0.132a4-0.08a3+0.001a2+0.309a1=F3

0.22a14+0.053a13+0.022a12+0.121a11-0.127a10-0.09a9+0.048a8+

0.578a7+0.516a6+0.137a5+0.155a4-0.075a3+0.057a2--0.039a1=F4
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其中 7式最后一项为 0,所以我们可以将公司股价表述成投入资本与未来经

营活动所产生剩余收益的现值之和： 
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将（3）式、（5）式代入上面（8）式我们还能够得到 
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将（4）式代入（9）式有 
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因为资本扩张率
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净资产收益率
1

b

NI
ROE

t

t
 ,所以

ttt
bROENI *

 

所以我们有 

 

由于 t
v
的存在，我们不能用上述方程直接进行回归，但是我们可以根据上述

方程得出一些有价值的推论，并根据推论建立回归方程。 

 

推论 1：股价与每股净资产正相关，因 为 

推论 2：公司盈利能力与股价正相关，因为 ROE是反映企业资产盈利能力的

重要指标，企业现在或者未来的盈利决定着股价的高低。 
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推论 3：公司的成长能力与股价正相关，因为企业较高的资本扩张率彰显着

企业良好的成长性。 

推论 4：公司股价与公司偿债能力正相关，因为公司偿债能力越强，资本成

本越低。 

推论 5：企业每股收益与股价正相关，每股收益等于每股净资产乘以净资产

收益率，每股净资产与净资产收益率均与股价正相关，他们的乘积自然也与股价

正相关。另外，每股收益也是企业分红的前提，代表着股东收益，因此决定着股

价的高低。 

基于以上推论，我们可以建立如下回归模型： 

ttttt
effP  

4321t
b31

 

考虑到现实股价的复杂性，我们把因子 f2 和 f4也考虑到回归模型中，得到

如下回归方程： 

ttttttt
effffP  

654321t
b4321

 

第一个回归模型的结果： 

 

表 21：回归结果 

变量 系数 

常数项 3.09e-06 

盈利能力指标和偿债能力指标（f1） .2553677* 

营运能力指标(f2) -.045233 

成长能力指标(f3) .0522552 

收益质量(f4) .017403 

每股净资产 -.0828587 

每股净收益 .6588575* 

F( 4,220)=43.84 R-squared= 0.5468 

Prob > F= 0.0000 Adj R-squared= 0.5343 

作者根据 stata 计算结果整理 
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结果显示盈利能力和偿债能力因子、每股净收益对股价的解释力较强，且系

数为正并在 5%的水平上显著。 

综上所述，有 PE 背景的上市公司上市第一天的股价与公司上市前一年的盈

利能力、偿债能力以及每股净收益间存在显著的相关关系，因为企业的净利润、

业绩增长在很大程度上代表了企业的每股收益和盈利能力，所以我们的回归结果

证明了为什么 PE 在对赌协议中设定财务指标评价标准时偏向于利用利润和业绩

增长。 

另外，我们的研究结论表明企业在设定财务绩效目标时不仅仅需要考虑企业

盈利的可持续性，还必须考虑到企业的偿债能力，因为 PE 投资的企业大都处于

高成长期，该阶段为保证业绩增长需要大量融资，财务杠杆往往会较高，这势必

就加大了财务风险，该风险的增大是不容忽视的。在大摩与太子奶的对赌中，太

子奶最终之所以被迫破产就是因为花旗银行由于金融危机爆发的缘故一方面上

调对太子奶贷款的利息另一方面对其追加担保要求最后甚至进行逼债，使得太子

奶陷入债务危机，09 年 4 月清算破产。这样的案例也警示我们为防止对赌结束

时企业因陷入债务危机而不得不破产清算，PE 应该在签订对赌协议时就把企业

的偿债能力纳入为考核标准之一，从而督促企业注重控制杠杆降低财务风险以保

证 PE最后能顺利退出。 
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附录三：采访摘要 

采访摘要（一） 

          ——对中央财经大学商学院庞守林教授的采访 

※企业的三次融资 

在企业扩张对外融资的时候一般分为三个阶段： 

第一次融资：股东内部融资，有时也会向对企业有重大帮助的人融资，如 1

元/股。 

第二次融资：向对企业发展有帮助的人融资，但融资不会太分散，仍保持一

股独大，如 8元/股。 

第三次融资：向二级市场融资，一般以高估值获得融资，如 50元/股。 

其中，在前两次融资过程，当机构或个人投资者投资进入企业时，一般会与

企业签回购协议，如若三年内没上市则 8元/股回购这样的条款。 

 

※私募股权基金与企业 

私募基金并非所有人都可以经营，一般需要强大的实力和 IPO经历，具有能

帮助企业顺利上市的关系网和人脉。而投资公司则相对门槛较低，投资公司的数

量远比私募要多，所以中国不少企业先选择投资公司获得第一笔投资，等公司规

模扩大之后再寻找私募，由私募包装后，再寻求上市机会。 

私募在对企业进行投资之前对于企业的调查项目，一般都会先进行调查，主

要是尽职调查，这是企业对项目选择和判断的基础。私募寻找的企业一般是行业

前三，其规模，历史记录，会计状况，都会列入详细考虑范围。其中历史记录，

一般指企业是否按法律法规经营，是否依法纳税，是否会计造假记录，企业股东

身份等等问题。 
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※对赌协议的运用 

对赌协议，其实风投做的也比较多，因为在企业刚起步时投资几乎是白扔钱，

对赌使得企业可以在特别缺钱的时候获取资金作为企业运转的血液，同时也可以

保证投资者的投资回报。 

签订对赌时，常常使用的条款之一就是，与企业签回购协议，比如如果企业

不能上市则要求企业回购之前投资方投入的股份，以帮助投资方撤回部分投资。

当然 PE 投资的目的一般都是想尽力让企业上市。 

对赌协议签一般以盈利和每股盈利为标准，具体定多少一般不是计算出来的，

而是直接与企业谈判主观决定的。 

若对赌协议生效，机构投资者可能会控制企业，然后注入自己带的超有经验

的管理团队，将企业带上正轨并包装上市，也可能卖给别人。 

 

采访摘要（二） 

              ——对鸿基世业集团投行部陈宁经理的采访 

※PE投资企业——一种双向选择 

整体而言，市场内的资金大于优质项目，但 PE 投资时其实是一个双向选择

的过程： 

一方面，投资方青睐行业内的头 3名，主要看重两点，第一点是经营持续性，

主要包括企业的核心竞争力、核心技术、行业地位等，第二点是成长性，其实这

两点也是证监会所考察的重点。同时，在选择项目时，PE 纳入考虑的一个重要

因素是该项目是否会比较符合证监会口味，因为毕竟 PE 最终的目的是想将企业

推上市之后退出。另外，私募基金一般也有自己比较偏好的行业，这与 PE 本身

的团队成员背景和人脉关系有关。 

另一方面，企业对投资方也是有要求的，企业最主要关注的有以下几点：首

先，重中之重的关注投资者的背景，投资者背景清晰，这样便于企业判断投资者
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是否能切实履行出资承诺，保证资金按时到位。第二点，企业关注 PE 带来的附

加价值，企业希望 PE 不仅仅能出钱还能出力，真正能帮助企业拓展市场，打通

发展所需的关系。第三点，就是看重 PE 的名气了，因为大型的知名投行的参与

可以帮助企业扩大影响力，使企业上市时可以获得高估值，融到更多资金。，另

外，企业和 PE 的个人关系也是一个考量因素，尤其对于一个好项目而言，因为

投行都想把这样的项目推上市然后高回报退出。 

具体而言，对于期望海外上市的企业一般会借助海外 PE 的力量，但并非所

有企业都喜欢外资 PE，原因之一是根据国家规定有些企业外资是不能参与或者

不能控股的，这是一个硬性的条件，另外不同类型的企业也有不同的偏好，比如

国企就比较喜欢国有资本，因为同属国企在利益上可能有更多共通的部分。 

※PE是怎么进行项目审核的  

首先 PE对项目进行书面初审，从中初选出一些项目进入下一环节，之后 PE

进行对企业进行实地走访。 

实地走访环节中，PE 首先与企业主进行沟通，主要考察以下三点，第一点

是考察业主是否有上市的意愿，因为有些业主担心上市后管理效能反而降低，第

二点是了解企业的财务状况、收入水平、核心技术如何，所在行业的市场空间、

发展前景及发展中中的障碍如何，第三是了解企业的基本组织架构如何，大股东

有哪些，高管分别有什么样的背景，核心技术掌握在谁手中，他们的年龄、资历

和背景如何等。 

与企业主沟通完之后，PE 再单独与不同层面的高管沟通，如与从主管生产

的经理了解核心技术，与市场部经理、采购部经理了解上下游的情况等。 

※PE对投资项目的法律分析  

PE 在对投资项目进行法律分析时，主要包括以下几方面：考察企业的投资

架构，了解企业的实际控制人；被投资企业主要资产的所有权归属，关注财产和

法律的独立性；企业土地性质是否明晰，企业债务债权和对外担保情况如何；被

投资企业的知识产权和专利权；被投资企业过去行为的合规性如是否合理授权等；

企业所涉及的法律纠纷及将来可能涉及的诉讼案件。 

※私募进入企业的时点 
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当企业与“四套班子”即券商、律师、会计和资产评估机构，已经完成了前

期谈判，四套班子已经进入企业开始工作了，此时最后一轮私募开始，私募一般

愿意在这个时点进入企业，一是因为到这时企业上市的目的已经很明确了，二是

此时企业本身的真实情况也比较清晰了，私募可以向企业和四套班子分别了解企

业的情况，还可参考券商的尽职调查报告，三是因为离上市的时间较近，这样

PE很快实现退出，收益风险较小。 

※投资额的确定 

一般情况下，PE 投资的资金是一次性到位的，投资规模主要还是取决于企

业的融资需求，毕竟企业融资是为了提升业绩和盈利能力。 

对企业进行分步注资的情况也存在，在这种情况下，第一轮投资是基于企业

的现实经营状况，根据近期发展缺多少资金来确定，一般是在 1年之内，而第一

轮结束时 PE 会重新考量是否给企业进行下一轮注资，此时考量的标准一般基于

企业的发展是否达到第一次融资时定下的目标。 

另外，投资时 PE 对企业作价一般按当年未实现利润来计算入资价格，少数

情况下根据用投资之后几年或者投资之前已实现的利润对企业估值。 

※企业上市地点的选择 

企业在选择上市地点时，一般考虑两个方面，一是上市的成本，二是上市后

融资能融多少钱，因为企业关注能否获得一个较高的估值。 

在准备上市的过程中，很多企业都会选择做海外架构，实质上就是企业注册

在国外，企业实体在国内，这一般出于以下两方面的考虑：一是企业做了海外架

构之后，对上市地点的选择性就比较大，可以选择国内上市，也可以选择国外上

市，二是企业为了规避国内的法律限制，因为国内企业到海外上市是受限制的，

要经过外管局、商务部等的批准。 

※对赌协议 

＊对赌的作用一方面是对企业的约束，另一方面是对企业的激励和监督人。 

＊对赌一般有两个约束条件，一是经营业绩，这是对经营持续性的考核，二

是上市，若不能达到要求则要求企业履行回购。 
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七 对赌协议在我国私募股权基金投资中的应用 

＊签立对赌时对企业未来利润的预测一般是先由企业给出，然后由 PE 判断

是否合理，然后在这基础上与企业谈判确定。 

＊在拟定对赌条款中，对上市时间的确定，PE 一般还会参考券商的上市时

间表来确定。 

＊对赌协议中的回购条款一般按银行的同期利率来确定的，其实也就是保底

条款。企业有时候由于偿债能力太差，不能实现回购，因此 PE 会选择讲回购时

间延后，不愿意让企业破产清算。对于这种风险的控制，小私募一般会选择跟着

大私募投资，因为大的私募基金为了保证自己的名誉，在对赌双输时也一定会采

取各种方法让企业偿还它投进去的钱，而且他们一般具有这种解决问题的能力。 

＊大多数对赌失败时，企业就没有能力执行协议了，而且对赌也没有严格的

法律保护，这样投资者将承受损失，而实际上双方都不愿意看到这样的现象。因

此在选择企业是 PE 也很看重企业老板和核心团队的人品如何，其次才是企业的

核心竞争力和技术。 

※国内外 PE签立对赌的比较分析 

国内的 PE 投资风格以稳健为主，主要追求能保证企业稳定上市然后退出，

希望实现投资一个项目成功一个项目，因而不会对企业提出过分的利润增长要求。 

国外的大型 PE 一般资金实力雄厚，投的项目较多，他们有时就会倾向于投

资高估值的有一定规模的大企业，并追求短期的高额收益。在对赌中这样的海外

大型 PE 的谈判能力也很强，他们往往会提出较高的增长要求。但在签立对赌时

利润目标设计的太高的话，企业的压力会很大，管理层也可能会采取短期手段，

对赌失败的风险也相应变大。 

 


