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对赌，因为拥有一个听起来神秘而劲爆的名

字，一直是大家热议的话题。尤其是近两年，关

于影视巨头与明星、导演签订对赌协议的新闻不

胫而走，让公众对它的好奇心更盛。

2018 年伊始，有关“小马奔腾案”的讨论

再次登上头条，让对赌由“娱乐版”升格为“法

治版”。曾经的明星企业，如今被对赌“害”得

人亡家将破，反思之下，对赌协议被冠以各种唬

人的名头，新闻标题有如“一纸对赌协议引发的

‘血案’”、“资本成双刃剑”等等。

甚至有观点认为，对赌本质上就是赌博，理

应禁绝。

但实际上，对赌本是股权投资领域的一种惯

常做法。虽然在中国的实际操作尚有诸多不规范

之处，但它对促成资本与创业企业的合作功不可

没。如果能在恰当的情境中实现恰当的应用，对

当“双创”遇上对赌
推动“双创”战略落地，建设完善的股权投资市场是必备条件。作为股权投资
过程的“标配”动作，对赌应该成为改善创业生态的助力，而非阻力，投融资
双方都要把对赌摆在恰当的位置上。

文  |  本刊记者   彭慧文
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于培育本土股权投资产业，有效支持创业企业发

展是大有裨益的。

近期，政府部门相继出台了一系列政策鼓励

自主创新、推动“双创”落地，国内股权投资机

构重燃信心，2017 年募资金额达到 5940 亿元，

较 2016 年增长 237%，政府引导基金、险资、银

行资本等大举进入，越来越多的机构开始投身于

股权投资大潮。作为股权投资的“催化剂”，对

赌或将在国内迎来更广阔的应用空间。

被名字掩盖的真相
对赌协议属于舶来品，在国外，它有一个更

具金融属性的名字——估值调整机制（Valuation 

Adjustment Mechanism）。在股权投资市场，融资

企业大都属于新兴产业，未来经营存在着很大不

确定，因为信息不对称，企业大股东或实际控制

人与投资方对企业的估值往往存在分歧。如果估

值作价不能达成一致意见，无论是增资扩股还是

并购显然都无法实现，对赌便应运而生：双方搁

置争议，暂时设定一个大家都基本接受的估值，

相对应地，为企业设定未来的经营目标，如果企

业最终能够实现这一目标，由融资企业或企业大

股东、实际控制人行使估值调整权利，以补偿其

因为企业价值被低估而遭受的损失；如果企业未

能实现约定的经营目标，则由投资方行使估值调

整权利，以弥补其因为企业价值被高估而遭受的

损失。通过这种机制，投资方也可以更好地约束

并激励融资企业朝着既定目标发展。

从不同维度考量，可以将对赌协议进行多种

分类。

从对赌对象来看，投资方可能与融资企业本

身、融资企业大股东或者实际控制人、融资企业

高管签订对赌协议。其中，投资方与融资企业签

订的对赌协议可能会因为与国内《公司法》等法

律法规相违背而被法院认定无效。在中国“对赌

协议第一案”中，最高人民法院即裁定，投资方

海富公司要求融资企业甘肃世恒进行现金补偿的

协议因为损害了后者及其债权人的利益而无效，

但海富公司与甘肃世恒股东签订的补偿协议是有

效的。因此，现实操作中，投资方多与融资企业

大股东或者实际控制人进行对赌，偶尔也会与融

资企业高管团队对赌，主要目的是激励高管们尽

心尽力地经营企业。

从对赌标的来看，针对不同发展阶段的企业，

一般会设定不同的经营目标。复星董事总经理李

洋介绍说，对于初创企业，即天使投资、风险投

资（Venture Capital，VC）等早期投资阶段，经

营目标的实现是以核心数据增长、企业估值提升

为主要标志的，比如互联网企业用户数量的持续

增加；对于已经实现盈利的企业，即私募股权投

资（Private Equity，PE）、兼并收购、Pre-IPO 等

后期投资阶段，双方设定经营目标时一般会选择

财务指标，比如营业收入增长率、利润增长率等。

此外，有一些投资项目会根据具体情况约定其他

经营指标，比如文章开头提及的“小马奔腾案”中，

融资企业原股东与投资方约定的经营目标是实现

上市；新三板挂牌公司云宏信息曾经在引入外

部资本时将高管团队离职列为了对赌条款之一。

从对赌内容，即对赌的实现方式看，主要

分为股权调整、现金补偿、股权回购三种方式。

股权调整是最为常见的形式，当对赌协议约定的

经营目标实现时，投资方向融资企业大股东、实

际控制人无偿或以事先约定的价格转让一部分股

权，反之，则由后者向前者转让股权。现金补偿

与之类似，只是投融资双方的权利调整以现金补

偿而非股权转让方式实现。国内影视公司在收购

明星工作室时大都采用这种对赌方式。股权回购

是指，当融资企业未能实现约定的经营目标时，

其大股东或实际控制人有义务回购投资方手中的

股权，回购价格为原投资额加上按事先约定的利

率计算得出的利息。张兰最终失去对俏江南的控

制权，便是由于和鼎晖创投对赌失败后需要回购

股权引起的。梳理国内有公开资料的对赌案例，

约定利率从 5% 至 20% 以上不等。

对赌本是股权投
资领域的一种惯
常做法。虽然在
中国的实际操作
尚有诸多不规范
之处，但它对促
成资本与创业企
业的合作功不可
没。
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演化至今，对赌协议在国外股权投资市场已

经非常成熟，合理估值应该如何设定、估值调整

应该如何进行，都有严格的计算公式。但在国内，

目前还没有形成统一的操作框架。深圳市新恒利

达资本管理有限公司董事长兼总裁贾君新告诉本

刊记者，在英、美等国，企业法律意识比较强，

对赌协议约定的估值调整方式与流程必须白纸黑

字写清楚，并严格执行。而中国是一个强调变通

的社会，对赌协议的具体条款大都由投资方与融

资企业大股东或实际控制人协调确定，未必按照

复杂的计算公式来套。

显然，对赌与赌博不是一回事儿。一方面，

赌博属于零和博弈，一方赢钱就意味着另一方输钱，

而对赌的本意是促进融资企业良性发展，通过做

大“蛋糕”实现投融资双方共赢。李洋认为，对

赌的本质是通过设计一种制度安排，保证投融资

双方利益的一致性。另一方面，赌博的主动权始

终在庄家手中，赌客赢的概率是事先确定的；而

对赌协议一旦签订，在实施阶段很大程度上取决

于融资企业的努力程度，在其他条件既定的情况下，

融资企业越努力，约定目标实现的概率就越大。

中国化的“罪与罚”
在国内，对赌协议的共赢属性常常因为投资

方的“强势”而被淹没。英、美等国市场中，股

权投资的价值观认为，投融资双方是平等关系，

一般都是签订双向对赌协议，即双方在权利义务

上是对等的，经营目标未达成，投资方要有补偿；

经营目标达成，融资企业大股东或实际控制人也

要有奖励。但在国内，投资方往往倾向于保护自

己，而疏于考虑对方的感受，尤其是当融资企业

急迫需要资金而处于相对弱势地位的时候，对赌

协议往往是单向的，只约定投资方的权利而没有

约定其义务。据贾君新估计，国内股权投资市场

中，只有 30% 左右的对赌协议是双向的，70% 左

右是单向的。因此，对赌在国内往往被看作是投

资方为了免于项目失败时遭遇损失而设计的一种

“小马奔腾案”梳理

2011 年 3月

2016年 3月

2014年 1月

2016年 10月

2014年 10月

2017年 9月

李明及其姐姐李莉、妹妹李萍执掌的北京小马奔腾文化

传媒股份有限公司风头正盛，顺利地完成 7.5 亿元融资。

其中，领投方建银文化通过受让李氏家族部分股权和认

购新增注册资本两种方式入资 4.5 亿元，获得 15% 股

权，同时与李氏三兄妹签署对赌协议：若小马奔腾未能

在 2013 年 12 月 31 日之前实现上市，建银文化有权要

求小马奔腾、小马奔腾实际控制人或李萍、李莉、李明

中的任何一方回购股权

仲裁结果公布：李莉、李萍、金燕有责任接手建银文化

所持股权，其中，李莉、李萍对建银文化承担无限连带

责任，金燕及李明女儿、父母在继承范围内承担有限责

任

小马奔腾未能如期上市。2014 年 1 月 2 日，李明离世，

导致公司经营管理陷入混乱局面，小马奔腾逐渐衰败

建银文化以金燕为被告，向北京市第一中级人民法院提

起诉讼，以股权回购义务是李明和金燕的夫妻共同债务

为由，要求金燕对股权回购款、律师费及仲裁费等在 2

亿元范围内承担连带责任

建银文化以李明妻子金燕、姐姐李萍、妹妹李莉及李明

父母和女儿为被申请人，向中国国际经济贸易仲裁委员

会提出仲裁申请，请求裁决被申请人以对赌协议约定的

6.35 亿元价格回购股权

北京市一中院判定金燕应该承担连带责任。金燕对此判

决表示不服，随后表示将向北京市高级人民法院申请二

审

资料来源：根据公开资料整理



27MEGA FINANCE   2018  02

制度。

尤其在股权回购型对赌中，回购价格往往附

加了比较高的利息，让有些人认为存在“明股实

债”的嫌疑。

不过，曾经在创业圈摸爬滚打十几年，如今

转型成为股权投资机构国宏嘉信创始合伙人的马

志强认为，只要对赌协议是双方基于各自真实意

愿签订的，就应该被尊重。

国内法律基本上支持这一看法。梳理已结

案的对赌纠纷案件可以发现，法院对于投资方

与融资企业股东之间的对赌持认可态度，只要

不存在损害公共利益的行为，一般认定对赌协

议有效。

和法院的宽容态度不同，中国证监会对拟上

市公司参与对赌则采取零容忍态度。其理由主要

包括：第一，对赌协议的执行可能造成拟上市公

司股权及经营不稳定，甚至引起纠纷；第二，对

赌协议约定的经营目标会促使企业为追求短期目

标而非常规经营，增大了企业经营风险；第三，

虽然对投资方负有补偿义务的主体是企业大股东

或实际控制人，而非企业本身，但是大股东在没

有足够资金偿付时就有可能非法侵占拟上市公司

的资金，从而损害中小股东利益。创业板公司金

刚玻璃在上市申报阶段就因为曾经背负着对赌协

议而多次被证监会反馈意见以示关注。所以，企

业在进行首次公开发行股票申报前，务必将与投

资方签订的对赌协议清理掉。

与此同时，也并非所有的投资方都认为对赌

是好事。达晨投资执行合伙人、总裁肖冰便持否

定态度，他认为对赌协议有可能导致融资企业“动

作变形”，也就是证监会所担心的，企业为追求

对赌协议中经营目标的实现，而损害长远发展

利益。这种情况并非只存在于理论分析中，2017

年央视“3·15”晚会曾曝光了深圳市跨境电商

有棵树科技股份有限公司售卖日本核辐区食品的

不良经营行为，据悉，这与有棵树公司在此前多

轮融资中签订的对赌协议所带来的盈利压力不无

关系。

当“大众创业，万众创新”被写入 2015 年

政府工作报告时，正在筹划 B 轮融资的创业企

业微吼，对股权融资持开放态度，其相关负责人

告诉本刊记者，增资扩股是国内创业企业普遍欢

迎的融资方式，资金成本方面，它较银行贷款要

高，但要低于民间借贷。

在银行贷款“稀缺”的当下，能够引入股权

投资，企业对于是否存在附加的对赌协议也就不

那么介意了。

不管各方支持还是反对、认可亦或不认可，

多位接受本刊采访的业内人士均表示，对赌协议

在国内股权投资领域算是“标配”。贾新君指出，

对于中后期的 PE 投资来说，因为投资规模比较

大，投资方迫切希望有保障措施，几乎 100% 都

会签订对赌协议；而在 VC 及更早期投资阶段，

对赌条款覆盖面要低一些，在 70% 左右，这一

阶段的股权投资很多体现了投资方与融资企业大

股东共担风险、共同孵化产品的意愿。

春晖资本资深合伙人李庆文认为，对赌协议

在国内股权投资领域甚至有泛滥的趋势，市场上

存在不少双方都知道约定的经营目标根本无法实

现的对赌协议。这种对赌背后的逻辑是，职业投

资经理人对投资基金出资人要有交代，融资企业

则迫切需要资金支持以摆脱眼下的经营困境，于

是二者一拍即合。据中国投资协会新兴产业中心

常务副主任王涛介绍，很多时候，融资方对协议

条款及其背后的风险，其实并没有充分的认知与

合理的预估。

由此导致的后果，一是对赌预期目标无法实

现的投资项目占比增大；二是并非所有的融资企

业在对赌失败后都会“愿赌服输”，完全按照协

议规定补偿投资方。以至于某不愿具名的股权投

资人评价道，对赌协议在很多时候就是一种“心

理安慰”。

这其中，有的是没有遵守契约的意愿，有的

则是根本没有补偿能力。近期一个比较“惨”的

对 于 中 后 期 的
PE 投 资 来 说，
几 乎 100% 都 会
签订对赌协议；
而在 VC 及更早
期投资阶段，对
赌条款覆盖面要
低一些，在 70%
左右。
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案例是新华医疗收购成都英德时的对赌，当时，

新华医疗以 372.79% 的溢价率从成都英德原股东

手中购得 85% 股权，对赌协议约定，若成都英

德在收购完成后的 4 年内净利润达不到既定目

标，原股东需要双倍补偿。这是一个很重的押注，

原股东本想凭此一役实现财务自由，没成想最终

对赌失败后将全部卖股所得拿出来都不够偿债，

还被新华医疗屡屡告上法庭，可谓“赔了夫人又

折兵”。

当然，双方彻底闹掰，最终诉诸法庭的案例

并不多见。如果实际经营目标与对赌预期偏差不

是特别大，而且融资企业能给出合理解释，比如

说因为外部不可控因素导致目标无法实现，往往

会是双方本着“凡事留一线，日后好相见”的原

则，再次坐在一起协商解决纠纷。但无论如何，

对赌失败对融资企业都是一场不小的打击，甚至

有可能浇灭企业核心团队的创新、创业热情。

应是“双创”的助力而非阻力
站在投资方视角，对赌协议是一个奖勤罚懒

的“工具箱”，涉及到具体项目时，从“工具箱”

里掏出哪些“工具”，以及怎么掏，和融资企业

及其所处产业、当时的融资环境、双方谈判情况

等很多因素有关。在李洋看来，对赌协议本身并

没有对与错或者善与恶之分。

业内普遍认为，在股权投资领域，对赌协议

是十分必要的。股权投资中，资本对企业进行投

资实际上是在对企业运作团队进行投资，只有通

过某种机制把这个团队与投资方绑在一条船上，

实现风险共担，投资获得成功的概率才会更大，

而对赌是一种很好的约束机制，这一点在中国经

典对赌案例蒙牛与摩根士丹利的对赌中得到了充

分体现。

但是王涛指出，中国股权投资市场仍旧处于

向西方学习的阶段，富有成熟经验的投资者比较

少，大多数投资者心态不够成熟，导致其过分追

求短期收益和保险，结果就是投资方对对赌协议

过分重视，而对融资企业及其所在行业的发展前

景分析预判不足。这种投资关注点上的偏差，最

终会导致投资判断失误率的增加，对投资方不利，

对整个股权投资市场的发展不利。

从更大的视角来看，当前股权投资已成为

全球仅次于公司债和公开发行股票的重要融资手

段 , 是推动欧美国家创新、创业的重要资本力量。

如果股权投资市场在中国不能实现良性发展，对

于推动“双创”战略也是不利的。

贾君新对行业内急功近利的浮躁现状也深

有体会。根据中国基金业协会发布的数据，截

至 2017 年 11 月底，中国有私募基金管理机构

21836 家，其中私募股权投资机构 12764 家，而

美国真正上规模的股权投资机构只有 2800 家左

右，它们管理的资金规模是中国的 6 倍。在国内

鱼龙混杂的股权投资市场，很多机构缺乏专业的

投资研究能力，加之政策的不确定性增大了投资

风险，其关注点往往只聚焦于短期行为，聚焦于

寻找确定性收益，比如融资企业近期能否实现上

市或者被大企业并购等等。在美国，股权投资周

期一般是 10+2（10 年投资期 +2 年回收期），

中国目前是 5+2，差不多缩短了一半，即便如此，

还有很多投资机构嫌周期太长。而在一些新兴领

域，比如人工智能、生物医疗，企业成长周期本

身就非常长，即便有很多优质项目，股权投资机

构往往不敢进入。

这就导致中国股权投资市场出现了一个怪现

象：“双创”战略的持续推进，造就了一大批创

业企业，它们往往因为缺乏资金支持而陷入发展

困境；同时，数以万计的股权投资机构在找项目。

有投资圈人士坦言，以前做股权投资就像男生在

文科院校谈恋爱，可选择的对象“俯拾即是”，

而且质量都还不错，现在做股权投资完全进入了

“理工科院校”时代，想找个合适的项目太难了。

投资方与融资企业“碰”不到一起，从本质上来

说，是它们对融资项目的估值存在不一致性。

这一方面说明股权投资机构过分重视担保与

股权投资已成为
全球仅次于公司
债和公开发行股
票的重要融资手
段，是推动欧美
国家创新、创业
的 重 要 资 本 力
量。如果股权投
资市场在中国不
能 实 现 良 性 发
展，对于推动“双
创”战略是不利
的。
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确定性，导致了整个市场的畸形发展；另一方面

也说明了对赌协议存在的必要性，如果能够通过

对赌调解投资方与融资企业的估值差异，对于促

成投资是有利的。

关键在于，投融资双方要把对赌摆在恰当的

位置上。无论进行投资，还是经营企业，成功之

道在于取势、明道、优术，若要归类，对赌只能

算作术的一种，如果只注重术而忽略了势和道，

那就属于本末倒置了。

具体而言，对于投资方，要增强专业性与成

熟度，挑选优质的投资项目是关键，切忌把对赌

协议当作保护伞，而疏于对产业、对企业的调研

与选择。同时应该认识到，设置对赌协议的目的

是恰当地激励融资企业发展，针对不同企业，要

在“工具箱”中选择不同的“工具”。当前，前

沿科技与初创企业大都需要较长的孵化期，在这

个过程中，项目开发节点、营业利润等经营指标

可能并不适合拿来对赌，否则就可能捆绑住企业

创新的手脚，这个时候，真正需要的是对企业经

营团队进行约束与激励，可以在对赌协议中引入

恰当的敬业限制。

对于融资企业及其大股东、实际控制人而言，

在签订对赌协议时则要更加理性。资金是企业发

展的必需品，但是钱多了也烫手，一味地吹大企

业估值，力争更大的融资额，并非总是好事。在

与投资方设定经营目标时，一定得全面分析企业

综合实力与宏观外部环境、行业发展态势，确保

一旦对赌失败，风险控制在可承受的范围之内。

2017 年年底，国际研究机构全球创业发展

研究院（GEDI）发布了《2018 年全球创业指数

报告》，美国的创业生态环境以 83.6 分排名第一，

中国排名第 43 位，得分 41.1。最近，创业者茅

侃侃自杀，地产大佬相继公开飙泪，一切都在宣

告着创业的艰辛。作为中国股权投资市场建设与

“双创”战略落地过程中的一种常规操作，对赌

应该成为改善创业生态的助力，而非阻力。

2015 ～ 2017 中国股权投资市场募资与投资情况

数据来源：融中研究
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