
封面策划30 COVER  ARTICLES

对赌应是锦上添花
如果将股权投资比作雪中送炭，对赌则更像是锦上添花，其作用是激励融资企
业在获得资金支持以后实现良好发展。对赌本身是一个“工具箱”，不同的投
资机构与融资企业会有不同的选择。

文  |  李洋

同风险投资和私募股权投资一道，所谓的对

赌协议，也是一个舶来品。

投融资活动，和其他市场交易类似，都要首

先确定一个合理的价格。人性所致，在市场交易

中，买卖双方都倾向于高估自己而低估别人；在

投融资过程中，创业企业对自己的事业更为了解，

往往希望企业身价越高越好；股权投资机构则背

负一众出资人的希冀，希望以最低成本拿到更多

股权。最终，双方需要在博弈中找到一个平衡，

平衡的结果，就是用对赌协议来实现风险对冲。

本质是一个工具箱
欧美等西方国家的资本市场已经走过两百

多年历史，对赌协议已经存在了 70 多年，这在

一定程度上证明了对赌的意义与价值。应该说，

只要股权投资机构和创业企业之间存在信息不对

称，对企业估值看法不一致，对赌作为一种分歧

解决机制，就会长期存在。 

虽然在引入中国之初，被冠以“对赌”这

种稍带感情色彩的别称，但追根溯源，它是投融

资双方对创业企业未来发展目标的一个约定和承
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诺，包括发展目标，如企业收入增长率和利润增

长率等；也包括解决问题的指标，如企业存量业

务如何优化提升、遗留问题如何解决等。它就像

是一个工具箱，在初创企业和成熟企业融资乃至

并购中，都能见其身影，只是对赌的具体条款会

根据融资环境差异与企业发展的具体状况而做出

相应调整，不同的投资机构和融资企业的选择会

有所不同。

从投资角度分析，不同的股权投资机构，其

投资模式和风格不同，在对赌协议中对融资企业

的约定内容也不相同。比如财务投资者可能更看

重企业的短期盈利与估值上升；专注于 Pre-IPO

阶段的投资机构，会要求融资企业能够如期上市；

而偏向产业的战略投资机构，则会对企业发展的

关键环节与问题，如新产品上市、管理团队保持

稳定等进行约定。

同其他市场交易中供需双方的关系一样，股

权投资机构与创业企业之间对赌的具体条款，也

会受到市场中融资供需状况的影响。2013 年，

国内资本市场遭遇资产荒，创业企业只要拥有一

个不错的创业背景和一份完整的商业计划书，就

会有资本跟进，企业估值普遍偏高，对赌协议虽

然存在，但对企业的约束条件显得没有那么苛刻。

而到了 2015~2016 年，市场进入资本寒冬季，股

权投资机构对项目的选择比以往更为慎重，创业

企业要得到资本，就需要降低估值，并且在对赌

协议中增加更多的承诺。

双赢才是目标
一般而言，对赌协议的约定时间不会太长，

通常在 1~3 年之间。因此就存在一种风险，如果

协议条款设定不当，双方在绑定短期利益的同时，

有可能会牺牲掉企业的长期发展利益。

当企业认为完成约定业绩存在压力时，就会

想办法“补救”。比如，以营业收入作为对赌协

议的一项考核指标，企业产品每件成本为 10 元，

原本售价为 15 元，毛利率 50%；现在因为急切

地要完成营收指标，可能会选择以 13 元的价格

出货，这样销售收入是增加了，但实际利润率却

降低了，究竟是好事还是坏事，要根据具体情况

而定。

当下，很多创业企业处在一个“不创新，毋

宁死”的时代环境中，需要持续不断的资金投入

以改良技术，为客户提供更好的产品，否则就是

眼球经济。而如果因为顾及对赌协议中的考核指

标而畏首畏尾，不能投入足够的研发资金，可能

在对赌协议约定的 3 年内完成了“任务”，却错

失了企业本身的投入和布局时机，进而失去市场

竞争力。

在企业并购中，如果被收购企业将收购方当

作对手而非伙伴，就可能导致企业管理团队在协

议约定期内冲业绩，而在协议约定期满后选择辞

职重新创业的情况，留下一个“空壳”给收购方，

从而损害整个股权投资市场的诚信度。 

出现上述这些问题，多数带来的会是双输的

结局，显然不是投融资双方合作的初衷。因此，

就对赌而言，既非“赌”，也不能“对”，可能

用“承诺”一词来描述更为恰当。正确打开方式

应该是，股权投资机构在投前更好地了解和认识

企业，投中帮助企业设定有益的发展目标，投后

通过赋能增值与企业一同成长；而企业则对自身

的良性发展做出承诺。 

对赌协议的基础在于企业的发展，如果将股

权投资比作雪中送炭，那对赌更像是锦上添花。

这就意味着，双方都期待着企业能够有一个好的

发展前景，实现双赢。

这需要股权投资机构与创业企业相互遴选，

找到最适合自己的合作伙伴。 

于股权投资机构而言，要在对宏观经济趋势、

行业、企业充分了解的基础上做决策。选择企业，

要遵循看趋势、选赛道、找头部、看模式、看团

队、看协同、看估值的大致逻辑。所以，股权投

资的功夫在诗外，而不在于对赌，对赌只是投资

过程中众多法律手续中的一环，既给创业团队留

就对赌而言，既
非“赌”，也不
能“对”，可能
用“承诺”一词
来 描 述 更 为 恰
当。
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股权投资机构作
为实现技术、资
本、人才、管理
等创新要素与创
业企业有效结合
的纽带，已经成
为促进中国产业
转型升级和经济
结构调整的重要
力量。

下足够的发展空间，不要束缚，同时施加适度的

压力，不让其懈怠。

于创业企业而言，不能有奶便是娘，在寻求

投资时，应尽可能地反映自身实际情况，以便和

投资方制定出合理的预期目标。对于那些不做充

分调研，将对赌当作保护伞的股权投资机构，融

资企业则要慎重对待。

支持创新需要理性与包容
未来，随着国内股权投资市场逐渐完善以及

技术的不断突破，投融资双方信息不对称的空间

将被压减，那么，对赌协议要约束或解决的将不

再是关乎企业微观层面的不确定性因素，而是双

方针对宏观不可控因素达成的分歧解决机制。 

因为股权投资领域的对赌协议多数不被公开

披露，社会各界，尤其是媒体，对其多有夸大之

嫌，尤其是在涉及创业企业时，往往将对赌置于

不义之地。但是，创业环境是一个涵盖社会、法

制、民众意识、市场成熟度等多方面的问题，远

不是一个对赌协议就能全部解释的。

2014 年以来，政府方面多次提出，要进一

步完善对大众创业、万众创新的金融服务，加快

发展创业投资、天使投资，重点支持处于“蹒跚”

起步阶段的创新型企业。同时陆续出台一系列财

税政策扶持、高端人才激励等优惠政策，引导股

权投资机构支持实体经济，支持创新创业企业发

展。

其实，创业只是载体，创新才是目的。对于

创业企业给予关注、支持，通过资本介入鼓励创

新、鼓励变革，才是这个时代的主旋律。股权投

资机构承担着给创业企业提供更好的孵化条件的

重任。

发展至今，国内股权投资市场已经出现了比

较进步的一面，即投资机构越来越多地由财务投

资者向战略投资者转变，不仅给企业投钱，还向

其提供资源，帮助其优化管理，逐步赋能企业以

使其增值。股权投资机构作为实现技术、资本、

人才、管理等创新要素与创业企业有效结合的纽

带，已经成为促进中国产业转型升级和经济结构

调整的重要力量。 

但必须清晰地意识到，创新创业本就是一件

失败率很高的事，需要社会给予理性、包容的外

部环境。股权投资机构不可能奢望每一个投资项

目都能赚钱，即便对赌，也有必要朝着更具人性

化的方向发展。

（作者系复星董事总经理）

中国私募股权投资基金规模在私募基金总规模中占比最大

数据来源：中国基金业协会

（2017 年 11 月）
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