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个人端风险：人有旦夕祸福（一） 

除了上述分析的企业风险及其向个人的传导外，高净值人士因自身直

接产生风险的情形更为普遍，风险可能来源于相关法律事件或法律行为，

具体情形也更为多样、复杂，如下表所示。 

 

法律行为 

1、个人债务 

在生活中，个人可能因为各种各样的原因而背负个人债务，比较常见

的是因创业或经营向亲戚朋友、生意伙伴借款，但因公司经营未能达到预

期而无法偿还个人债务。尤其是 2020 年以来，因新冠肺炎疫情下商业大

环境的变化及企业运营成本的提高，很多创业者都负债累累，在我国目前

暂未形成完善的个人破产制度的情况下，个人债务的桎梏会终身，束缚创

业者和企业主。 

很多创业者历尽千辛万苦将企业做大做强，步入了借助资本力量发展

的快车道。然而投资是精明而冷酷的商业行为，投资者往往要与创业者签

订详细的投资协议，投资协议最常见的就是业绩对赌条款（业绩补偿条款），
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由创业者承诺投资后几年的业绩标准，若创业者未能达到该标准，创业者

要向投资者“赔钱”（现金补偿）或“赔股”（股权补偿），例如： 

如果标的公司 201X 年度实际净利润低于 201X 年度承诺净利润，投

资方有权选择以下方式要求实际控制人、原股东和标的公司对投资方予以

补偿： 

（1）现金补偿 

原股东、实际控制人应以向投资方支付现金的方式进行补偿。现金补

偿的金额为 C1 ，其计算公式为：C1=（201X 年度承诺净利润—201X 年

度实际净利润）÷201X 年度承诺净利润×投资方投资价款总额×[1+10%×

（自投资完成之日起至投资方收到补偿款之日的实际天数÷365 天）]。如

果投资方在收取现金补偿款时应缴纳税款，则原股东、实际控制人、标的

公司应给予投资者相应的额外补偿，以确保投资方实际收到的现金补偿款

项金额不少于 C1。投资方也可以要求标的公司以向投资方定向现金分红

（原股东放弃现金分红的权利）的方式要求标的公司给予现金补偿 C1。 

该对赌条款核心是以年利 10%为标准、以未完成对应的投资金额为基

数，由创业者向投资者支付利息。这样的对赌条款还算温柔，有的对赌条

款则约定，在一定情形下（如未能按期上市），投资者有权让创业者回购股

份，回购的对价往往是投资金额附加年度固定利息。但问题在于，创业者

在创业期间就已经将资金全部投入企业经营，很难再有大额资金来完成回

购。 
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对于对赌协议的效力，我国司法持明确的认可态度，特别是投资者与

“目标公司的股东或者实际控制人”之间的对赌协议原则上都是有效的。 

《全国法院民商事审判工作会议纪要》（一）关于“对赌协议”的效力

及履行 

实践中俗称的“对赌协议”，又称估值调整协议，是指投资方与融资

方在达成股权性融资协议时，为解决交易双方对目标公司未来发展的不确

定性、信息不对称以及代理成本而设计的包含了股权回购、金钱补偿等对

未来目标公司的估值进行调整的协议。从订立“对赌协议”的主体来看，

有投资方与目标公司的股东或者实际控制人“对赌”、投资方与目标公司

“对赌”、投资方与目标公司的股东、目标公司“对赌”等形式。人民法

院在审理“对赌协议”纠纷案件时，不仅应当适用合同法的相关规定，还

应当适用公司法的相关规定；既要坚持鼓励投资方对实体企业特别是科技

创新企业投资原则，从而在一定程度上缓解企业融资难问题，又要贯彻资

本维持原则和保护债权人合法权益原则，依法平衡投资方、公司债权人、

公司之间的利益。对于投资方与目标公司的股东或者实际控制人订立的

“对赌协议”，如无其他无效事由，认定有效并支持实际履行，实践中并

无争议。 

2、婚姻关系变更 

结婚、离婚是最为公众熟悉的可能引发财产变动的法律事件，以企业

家为代表的高净值人士的婚姻法律需求极其旺盛，而婚姻财产的规划及分
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割也是当事人特别关注的事项。高净值人士离婚财产分割的难点不在房子、

车子、抚养费上，而主要在于增值性强的股权类、投资类资产以及债务（尤

其是夫妻共同债务）的处理上。 

我国法律采取夫妻共有财产制，即在没有另行约定的情况下，原则上

双方对于婚后取得的财产“一人一半”，不但如此，婚后产生的债务也有

可能“一人一半”地成为共同债务。这种财产和债务变动影响在夫妻之间

互相传导，让婚姻为个人资产带来了一定不稳定性和风险。这种影响势必

会波及到第三方，尤其是共同经营企业的合作伙伴及债权人，因此，高净

值人士的婚姻状况往往备受瞩目。 

a．个人财产与共同财产的区分 

尽管《民法典》采用了正向描述附加反向排除的方法来勾画夫妻共同

财产与个人财产的边界，但是仍然无法穷尽全部财产的持有、管理和受益

形式。财产的形式多种多样、收益的产生千变万化。原则上，只要是婚后

产生的财产性收益都应该是夫妻共同财产。 

但是现实永远比理论复杂。例如，A 先生婚前在银行存了 1 个亿，一

直存在银行收取利息，1 亿的本金及利息都属于婚前的个人财产，但是当 A

先生用这一个亿买理财做投资时，收益就是夫妻共同财产；A 先生在婚前

有某个股票 5 万股，婚后一直没有操作（即买入卖出），这 5 万股其及分红

或股票升值部分都是婚前的个人财产，但一但 A 婚后有了操作，这 5 万股

及其分红或股票升值部分很可能（全部或部分）转化为夫妻共同财产；A
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先生在婚前有房产，婚后房产及其升值都是个人财产，但婚后房产出租所

得租金是夫妻共同财产。 

司法的逻辑是，婚前个人财产在婚后的无风险收益还是个人财产，一

旦涉及到婚后的管理、运营，其收益及婚前个人财产本身就有可能转化为

共同财产。对此，《民法典》婚姻家庭编的解释规定：“夫妻一方个人财产

在婚后产生的收益，除孳息和自然增值外，应认定为夫妻共同财产”。 

经常有高净值人士找到我们，他/她们与配偶关系紧张，可能或正在筹

划离婚，迫切需要寻找“资产风险隔离”的方法，以减少离婚财产分割损

失，他们常有的一个困惑是：婚前个人所有的股权在婚后是不是还是个人

财产？从法律上说，股权是有一项综合性权利，包括分红收益权、清算分

配权、增资权、任命权、监督权等。从目前的法律规定及司法实践看，对

于股权所代表的经济权益（分红收益、清算收益、转让收益等）符合条件

的往往会被认定为夫妻共同财产，但是对于其他权利（监督权、选任权、

转让权），一般不认定为夫妻共有。 

最高人民法院在（2014）民二终字第 48 号案中的观点是： 

“关于艾某、张某田提出的股权转让未经艾某同意，股权转让协议无

效的上诉理由，本院认为，股权作为一项特殊的财产权，除其具有的财产

权益内容外，还具有与股东个人的社会属性及其特质、品格密不可分的人

格权、身份权等内容。如无特别约定，对于自然人股东而言，股权仍属于

商法规范内的私权范畴，其各项具体权能应由股东本人独立行使，不受他

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42590


