
中外法学 PekingUniversityLawJournal

Vol.29,No.1(2017)pp.250-267

重新认识“合同”与“公司”

   基于“对赌协议”类案的中美比较研究

潘 林*

摘 要 我国“对赌协议”纠纷裁判中,对于投资者与公司之间现金补偿与股权回购约定

的效力,理论与实践存在争议。美国Thoughtworks案与我国此类“对赌协议”纠纷构成类案。

案例比较研究着眼于普遍性问题的解决,尤为符合比较法的功能性原则。基于与域外类案的

比较研究,将与强制性规范关联的合同效力问题压倒性地作为核心甚至唯一争点的合同逻辑

应予改变,应实现合同效力与合同履行的区隔,将公司因资本规制不能支付补偿或回购款的问

题在依托于公司法机制的履行障碍违约责任承担的逻辑下展开。相应地,应改变将公司作为

股东财产延伸的理解,重视公司的组织属性,贯彻董事会中心主义,并由市场中介为董事会决

策提供坚实的程序性支撑。

关 键 词 对赌协议 类案 合同效力 合同履行 董事会

一、引言:争议中的“对赌协议”纠纷裁判

“对赌协议”作为一种定价机制,旨在回应融资方与投资方在企业估值方面的分歧。它体

现为根据被投资企业未来业绩等指标,在高估企业时由融资者补偿投资者,在低估企业时由投

资者补偿融资者。从“对赌协议”纠纷裁判揭示出的条款设计来看,目前我国“对赌协议”的交

易结构主要体现为投资者先期进行溢价投资,并设定一定的业绩或上市目标,如果未能实现这

些指标,由原始股东或被投资公司对投资者进行现金补偿或回购投资者持有的股权,也存在由

原始股东向投资者补偿股权的情形。
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美国是风险投资的大本营,但并未在其风险投资合同示范文本 〔1〕或相关文献中发现“对赌

协议”或“估值调整机制”的对应条款安排。与“对赌协议”近似的是企业并购中的earnout条款,

国内通常将其翻译为“盈利能力支付计划”。其大致的构造是收购方在并购交易交割时仅支付并

购价款的一部分,其余部分根据被收购企业在并购完成后的业绩支付,其功能在于解决并购交易

双方在企业业绩预期以及定价上的分歧。〔2〕这一定价机制普遍存在于非上市公司并购中,〔3〕

交易方“赌定其预期的准确性,只有在不确定性消除、双方真正拥有共同的确信之后才会了

结”。〔4〕国内的“对赌协议”与美国的earnout条款仍存在两个重要区别:其一,适用的领域不

同。earnout是并购交易中的定价机制,“对赌协议”存在于风险投资或私募股权投资中。其二,

交易结构的具体设计尤其是资金的流动方向不同。earnout是先支付一部分价款,其余部分视企

业未来业绩支付;“对赌协议”尤其是目前普遍存在的情况则是先支付全部价款,在企业无法完成

业绩时由融资方补偿或回购投资方。这一区别带来了不同的法律规制,earnout的主要问题在于

条款的解释尤其是收购方干扰、操纵业绩目标的实现等机会主义行为,〔5〕而“对赌协议”则可能

触发公司资本管制。

我国实践之所以将并购交易中的定价机制应用于日常融资,并做这样一种反向设计,或许归

结于以下两点原因:其一,我国公司立法缺少对优先股的支持。美国风险投资实践普遍以可转换

优先股作为投融资工具。〔6〕优先股扩张了普通股的某些财产性、治理性权能,如反稀释保护、

回赎权、领售权、清算优先权、一票否决权、董事席位数等,从而契合了风险投资家的投资偏好和

风险管理需求。其二,受制于投资基金存续期限过短的“快VC”与“赚快钱”“全民PE”下的专业

性欠缺与投资经验匮乏、大量资金追逐少部分“明星”项目背后的尽职调查粗糙与竞相抬高项目

估值,〔7〕这些市场条件可能使投资者难以作出earnout中的细致安排,从而将“对赌协议”中的

事后补偿或回购作为主要甚至唯一的风险控制工具。

由于通过合同手段打破了标准的公司利益与风险分配格局,“对赌协议”纠纷中的合同法

问题与公司法问题交叉错位,成为我国商事审判与仲裁实践中的疑难与突出问题。其中,原始

股东对投资者进行现金、股权补偿或者回购股权的情形,理论以及实务上较少存在争议,基本
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SeeRonaldJ.Gilson,“ValueCreationbyBusinessLawyers:LegalSkillsandAssetPricing”,94Yale
LawJournal,262-264(1984).

SeeJeffreyManns&RobertAndersonIV,“TheMergerAgreementMyth”,98CornellLawReview,

1183(2013).
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达成了属于股东之间契约自治的共识。而被投资公司以现金补偿投资者或者回购投资者股权

的情形,则备受争议,理论与实践莫衷一是。
被称为“对赌协议第一案”的甘肃世恒有色资源再利用有限公司、香港迪亚有限公司与苏州

工业园区海富投资有限公司、陆波增资纠纷案 〔8〕(以下简称“海富案”)中,涉诉“对赌协议”约定

了未实现业绩目标时被投资公司对投资者的现金补偿条款。该案再审判决认为这一约定使投资

者“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”,进而判定这一条款无效。继“对赌协议第一案”之后的司法与仲裁实践并未形成一致的

裁判思路与分析框架。在山东瀚霖生物技术有限公司、曹务波与公司有关的纠纷案 〔9〕(以下简

称“瀚霖案”)中,法院认为公司与投资者之间的股权回购约定违反了公司法的强制性规定,为无

效。但与“海富案”不同的是,法院支持了投资者要求公司偿还溢价增资部分(投资款中计入资本

公积金而不计入注册资本的部分)的请求。仲裁实践中则出现了“逆转”裁决,在部分案件中,仲
裁庭确认了被投资公司与投资者之间现金补偿条款与股权回购条款的效力。〔10〕

“无效”是对合同自治的彻底否定,风险投资又高度依赖于合同秩序,司法实践的做法遭到

了理论上的诸多质疑和批判。学界的反思始于“对赌协议”交易结构及其功能的分析,认为“海
富案”判决误解了估值调整的交易实质,进而主张“对赌协议”的有效性。〔11〕理论研究大致分

为合同法进路和公司法进路两类。其一,合同法方面,“对赌协议”是无名合同,在对此种合同

安排还比较陌生的情况下,关于合同性质的厘定是展开私法分析的习惯性思维,存在射幸合

同、期权合同、附条件合同等不同看法。〔12〕实际上这一问题在“海富案”之前已经引起学者关

注。〔13〕但某一合同性质的给定并不必然意味着法律的保护。如果认为在被投资公司业绩承

诺兑现之前,投资溢价款是公司对投资者的负债,投资者的股权也并非公司法意义上的股权范

畴,“对赌协议”问题就被框定在合同层面,从而适用合同法原理而非公司法原理对合同效力予

以判断。〔14〕此外,合同法领域“效力性强制性规定”等问题的讨论,尤其是近年来合同自治与
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报》2014年第2期,第64-66页。
参见傅穹:“对赌协议的法律构造与定性观察”,《政法论丛》2011年第6期,第68-70页;胡晓珂:

“风险投资领域‘对赌协议’的可执行性研究”,《证券市场导报》2011年第9期,第68-73页;谢海霞:“对赌协
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公司自治的伸张形成了法律管制与契约自治的制度与思维惯性,受这种惯性的影响和制约,一
部分讨论集中在检讨公司法资本管制与债权人保护规则是否为合同法中的“效力性强制性规

定”。〔15〕其二,公司法方面,由于被投资公司对投资者的补偿或回购触发了公司资本管制,研
究大多沿着资本规制的分析路径展开。通过展示Thoughtworks案中法院如何将资本维持原

则适用于赎回交易的分析过程,认为在法官专业化的基础上,通过对公司财务状况的具体分析

来判断“对赌协议”履行的可能性才应当是司法裁判的核心;〔16〕或认为我国公司法的资本规

制过度,增加了对赌实践的交易成本,且“对赌协议”的法律效力应根据其采取的减资、回购、分
配等法律机制具体分析。〔17〕

既有的争论游走在契约自治、效力性强制性规定、债权人保护、资本维持等私法范畴之中,
对问题的讨论正在逐步逼近事物的本质。发现问题的出路仍须检讨一些基本的、前提性问题,
进而更新思维模式。通过对比较点的甄别和分析,美国特拉华州Thoughtworks案与我国“对
赌协议”纠纷构成类案。面对类似的争议问题,两国司法实践提供了迥异的处理方案、分析框

架和裁判思维。这背后蕴含的是这样一个前提性问题:如何认识“合同”与“公司”? 厘清这一

问题,将进一步回答合同如何约束和遵守,公司如何治理与行动,组织逻辑与契约逻辑如何相

互嵌入,组织秩序与契约秩序如何共生等问题。

二、作为“对赌协议”纠纷类案的美国Thoughtworks案

(一)Thoughtworks案 〔18〕的事实与判决

2000年,原告SVIP以优先股的形式向Thoughtworks公司注资2660万美元,Thought-
works公司章程赋予了SVIP要求公司回赎其股份的权利。这一回赎权利在注资五年后方可

行使。关于公司回赎股份的资金来源,章程的表述为“合法的可利用的资金”(fundslegallya-
vailable)。回赎价格为股份的清算价格(计算公式为初始购买价格+累积未分配红利+视为

已转换为普通股的前提下与普通股股东按比例分配公司剩余资产)或公允市价中的较高者。
之所以设置该项权利,在于SVIP期待Thoughtworks将实现公开上市,如果Thoughtworks
未能上市,SVIP可主张回赎权利退出公司,以收回投资。同时章程规定,公司的回赎义务是

持续性的。也就是说,如果届时Thoughtworks没有足够的“合法的可利用的资金”以满足回

赎要求,无需优先股股东进一步的权利主张,公司后续符合条件的资金将用于回赎股份,直至

回赎义务履行完毕。
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参见潘林:“‘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171-
178页。

参见刘燕:“对赌协议与公司法资本管制:美国实践及其启示”,《环球法律评论》2016年第3期,第

146-156页。
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。

SVInv.Partners,LLCv.ThoughtWorks,Inc.,7A.3d973(Del.Ch.2010),aff’d,37A.3d
205(Del.2011).
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然而,伴随着互联网泡沫的破灭,Thoughtworks公开上市的目标已无望实现,SVIP遂于

2005年主张回赎权利。在寻求法律与财务建议后,Thoughtworks董事会决定遵循以下程序、

条件计算可用于履行回赎义务的“合法的可利用的资金”:用以回赎的资金不得超过公司盈余;

不损害公司的持续运营能力,不削弱任何公司资产的价值,因为资产在清算中的价值会远远低

于其作为存续企业一部分的价值;避免做出将导致企业资不抵债的决策……基于此,2006年8
月,董事会决定回赎价值50万美元的优先股。在此之后的16个季度中,Thoughtworks董事

会在每一季度遵循相同的条件和程序决定公司用于回赎股份的“合法的可利用的资金”,并累

计回赎了价值410万美元的优先股。Thoughtworks也曾为回赎向第三方融资,一家私募股

权基金曾表示出借2500万美元用以回赎优先股,前提是优先股股东交出所持全部股份,但遭

到SVIP拒绝。

法院认为,无论是特拉华州普通公司法还是判例法,其基本立场是公司回赎股份不得削弱

公司资本、损害公司的持续经营能力或招致公司资不抵债,从而保护公司债权人。实际上,“合
法的可利用的资金”或者类似的术语常见于关于回赎或者分红的章程条款。即使有关条款遗

漏了这一表述,法律也会对公司回赎作出类似限制。对于Thoughtworks董事会所决定的“合
法的可利用的资金”的数量,原告必须证明董事会恶意、依据不可靠的方法和数据或者其决定

极不中肯进而构成实际的或者推定的欺诈,才得推翻这一决定。

法院进而认为,在本案中,原告通过现金流量贴现、同类公司以及同类交易的方法计算出

Thoughtworks的股本价值在6800万-1.37亿美元之间,从而认为这就是Thoughtworks“合
法的可利用的资金”,并要求原告支付66,906,539美元回赎款,在此原告并没有考量如何使

Thoughtworks在履行回赎义务的同时仍能够持续经营。本案事实表明,Thoughtworks董事

会秉承最大善意,并依据专家的详细分析做出决定。在16个季度中,董事会就“合法的可利用

的资金”的数量作彻底调查,并以此回赎优先股。在每一个场合,董事会咨询财务与法律顾问,

了解公司经营现状,慎重权衡在避免威胁公司持续运营能力的前提下可用于回赎优先股的资

金数量。同时,董事会还积极地在市场上检验公司可获得的用于回赎优先股的资金数量。而

借款方的出价则是证明公司合法可利用资金的最大数量的最可信证据。基于此,法院最终驳

回了SVIP的诉讼请求。

(二)为什么构成类案

类案判断的前提在于比较点的选择,〔19〕即争议问题类似或具有同类性,而争议问题又兼

有事实性和法律性。〔20〕Thoughtworks案与我国“海富案”“瀚霖案”等“对赌协议”纠纷的争

议问题具有类似性,构成类案。

第一,三则案例处于相同的行业背景,均产生于风险投资实践。行业背景影响了交易方的

动机,进而决定了特定的交易构造。风险投资实践中,投资者对被投资公司寄予了高增长、高
利润的期待,例如三则案例中的投资方均期待公司实现上市。这种类型的投资具有更大的不
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参见王利明:“我国案例指导制度若干问题研究”,《法学》2012年第1期,第79页。
参见张骐:“论类似案件的判断”,《中外法学》2014年第2期,第530页。
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确定性,因此投资者具有更强的风险管理需求。
第二,三则案例中与争议问题关联的关键事实类似。“海富案”中,由于公司未能达到利润

指标,投资者要求公司进行现金补偿;“瀚霖案”中,公司达不到利润指标和上市目标,投资者要

求公司回购股权;Thoughtworks案中,公司无法实现上市,投资者要求公司回赎股权。值得

说明的是,风险投资实践中,在被投资公司未能实现预期目标时,投资者要求公司进行现金补

偿与回赎股权的效果具有同一性。其实质都是投资者通过从公司获得现金以收回投资、退出

公司。因为此时大量资金从公司流出,公司发展将受到重创。即使是在投资者仍保留公司股

权的情况下,公司股权的价值已大大贬损,且继续作为股东的投资者与原始股东的关系通常会

因为回赎股权而恶化。
第三,三则案例中与争议问题关联的法律适用类似。“海富案”再审法院认为现金补偿的

请求“损害了公司利益和公司债权人利益”;“瀚霖案”援引了《公司法》第35条禁止抽逃出资、

37条减资须经法定程序以及第74条公司应股东请求回购股权的法定情形的规定;Thought-
works案则申明“公司回赎股份不得削弱公司资本、损害公司的持续经营能力或招致公司资不

抵债,从而保护公司债权人”。这些本质上都是公司债权人保护、资本维持之类的法律规定。
第四,Thoughtworks案与我国此类“对赌协议”纠纷的事物本质类似。“所谓类比推理的

某些规则,是那种融合了生活正义和规范正义(价值与法律)的一般性的认识,即事物的本

质。”〔21〕被投资公司以现金补偿投资者或者回购投资者股权,究其实质,是公司与股东之间的

资本性交易。〔22〕与投资者向公司出资这一公司法人财产与股东有限责任的生成逻辑相比,
资金从公司逆向流入股东,公司用以维持经营与满足债权的资产减少。相应地,无论是美国的

Thoughtworks案还是我国的此类“对赌协议”纠纷,问题的本质都在于公司资产减损的此种

威胁能否阻断公司资金向股东的逆向流出。
第五,Thoughtworks案与我国此类“对赌协议”纠纷的事实差异不足以推翻类案的判断。

首先,“海富案”与“瀚霖案”中,投资者均进行了溢价投资。Thoughtworks案虽然未表明溢价

投资的事实,但从判决书的描述来看,被投资公司提供“信息技术专业服务”,“员工是最有价值

的资产”,投资者对被投资公司的估值严重依赖无形资产的事实将该投资与普通投资区分开

来。而且投资者与被投资公司在估值方面存在分歧,尽管投资者认为其已充分估价,被投资公

司却相信即使是选择相对保守的退出策略,这一交易也将带来富有吸引力的回报。最终的合

同条款安排(尤其是回赎权条款)建立在双方对近一两年公司实现上市的预期之上。其次,

Thoughtworks案中,公司的回赎义务被设定为持续性义务,且公司已经回赎了部分优先股。
但这一事实并未妨碍投资者提出支付全部回赎款或者重新定义“合法的可利用的资金”的请

求,不妨碍对案件争议问题的判断。当然,未将回赎义务设定为持续性义务,未作回赎义务到

期、公司财务状况可能无法一次性支付全部回赎款的预计和事先安排,反映了我国与资本市场

发达国家在商主体缔约能力、商事实践成熟程度方面的差距。
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〔21〕

〔22〕

张骐:“再论类似案件的判断与指导性案例的使用———以当代中国法官对指导性案例的使用经验

为契口”,《法制与社会发展》2015年第5期,第145页。
参见刘燕:“重构‘禁止抽逃出资’规则的公司法理基础”,《中国法学》2015年第4期,第200页。
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(三)案例比较研究的方法及其局限

“全部比较法的方法论的基本原则是功能性原则,由此产生所有其他方法学的规则———选

择应该比较的法律、探讨的范围和比较体系的构成等。”〔23〕案例比较研究作为“基于事实的研

究方法,它在各具体实践知识具有同一性的基础上进行归纳总结”。〔24〕之所以是一种科学的

方法,在于其着眼于普遍性问题的解决,而不是拘泥于不同法域的概念与规范,尤为符合比较

法研究的功能性原则。“晚近的比较民法学家不再将制定法和概念体系作为主要的研究对象,

而更关注法律实践活动,尤其是一国司法机关的裁判或判例。”〔25〕其中,对案例的分析应“在
中度抽象的意义上”,〔26〕使用一种更为包容、具有普适性 〔27〕的范畴体系和分析框架,进而达

成对我国制度构造和制度运行的深刻理解与批判反思。〔28〕

将案例作为比较法研究的对象,基于不同的研究目的,可以有不同的角度和方法。本文关

注的是,既然域外类案的争议问题类似,对于不同法域面对的普遍性问题,司法机关对问题的

理解和定位、所提供的问题解决方案有何差异? 这些差异体现了问题分析框架与裁判思维模

式的何种差别或差距? 在本文的语境下,针对回应投资风险管理需求的交易策略,司法实践中

公司经营及债权人保护的考量如何影响资金从公司到股东的逆向流出? 在如何认识“合同”与
“公司”、合同如何被尊重、公司如何采取行动、契约逻辑与组织逻辑如何交互影响这些前提性、

基本性的问题上,两国司法实践的认知有何本质差异? 这一本质差异又如何影响对具体问题

的分析和判断?

针对案例尤其是个案的比较研究,在方法上仍存在风险和局限性。它必须首先回答选取

的案例在特定法域中是否具有代表性,是否是特定法域的主流做法,其次,司法裁判作为法律

的实践活动,有其特定的时空、制度乃至体制背景的约束。因此需要回答案例比较研究导出的

发现或者结论如何具有在另一法域中的适用性。

第一,就Thoughtworks案本身而言,它无疑是美国优先股赎回权的新近代表性案例。在

此之前,这一问题的代表性案例要追溯到1942年新泽西州的 Muellerv.Kraeuter& Co.
案。〔29〕旧有的案例并不清晰,而且制度上已经过时。〔30〕实际上,Thoughtworks案正是法官

将优先股制度重新嵌入公司法框架的一次努力,因为 Mueller案判决的七十年之后,司法审查
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〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

〔30〕

(德)K·茨威格特、(德)H·克茨:《比较法总论》,潘汉典等译,法律出版社2003年版,第46页。
(意)罗道尔夫·萨科:《比较法导论》,费安玲等译,商务印书馆2014年版,第74页。
朱晓喆:“比较民法与判例研究的立场和使命”,《华东政法大学学报》2015年第2期,第154页。
(美)莱纳·克拉克曼、(美)亨利·汉斯曼等:《公司法剖析:比较与功能的视角》(第2版),罗培新

译,法律出版社2012年版,第1页。
参见萨科,见前注〔24〕,第74页。
参见张文显:“部门法哲学引论———属性和方法”,《吉林大学社会科学学报》2006年第5期,

第11页。

Muellerv.Kraeuter&Co.,25A.2d874(Ch.1942).
SeeWilliam W.Bratton& MichaelL.Wachter,“ATheoryofPreferredStock”,161Universityof

PennsylvaniaLawReview,1860(2013).
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已经转移到董事的决策程序而非决策内容本身。〔31〕Thoughtworks案至今也并未遭遇司法

实践的否定性对待。〔32〕《宾大法律评论》上曾经出现过公司法学者与特拉华州法官之间就该

案的论战,争论主要集中在对优先股股东回赎权利行使的限制以及通过事前缔约消解权利行

使的不确定性等问题上,〔33〕但这些争论并不能否定Thoughtworks案的代表性。改写美国公

司法历史的标志性判例,如Dodgev.Ford、〔34〕Smithv.VanGorkom、〔35〕BasicInc.v.Levin-
son〔36〕等无不经历了激烈论争。

第二,Thoughtworks案出自特拉华州,特拉华州在美国公司法上居于引领地位,但这一

现象也遭到了“底线竞争”的质疑。怀疑者担忧“各州为了吸引发起人、控股者、管理人员,从而

在规则上倾向于管理者,管理者则希望排除找麻烦的股东、政府机构、公共舆论和司法审查,就
会忽略:……小股东的保护……”。〔37〕Thoughtworks案的确贯彻了董事会中心主义和商业

判断规则,但这并未以牺牲小股东利益为代价。Thoughtworks董事会在支付决策中努力平

衡公司利益、债权人利益、普通股股东利益、优先股股东利益,从这个意义上说,它是“好的、有
效率的、平衡各方利益的公司法”。〔38〕

第三,Thoughtworks案的裁判依托于诸多美国公司法制与公司实践的元素,例如董事会

中心与商业判断规则中的董事权力、趋严的董事高管诚信义务下宽松的资本规制、〔39〕与生硬

的股权债权的概念区分相对的灵活性和诚信义务的扩展、〔40〕发达的市场中介以及法官驾驭

商事交易的能力。由此本文的案例比较研究在思维层面的意义可能大于操作层面的意义,但
通过比较揭示出的思维模式上的差异是不同裁判思路和方案的根源和前提所在。

三、重新理解合同逻辑:合同效力与合同履行的区隔

(一)我国“对赌协议”纠纷裁判的合同理路:合同效力与强制性规范

我国“对赌协议”纠纷裁判及其在业界引起的争论表明,目前我国商主体与商事法官对“对
赌协议”纠纷的理解集中在合同条款的效力问题,并将其与公司法强制规范相关联。在某机构
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〔31〕

〔32〕

〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

〔39〕

〔40〕

Seeibid.,at1868-1869.
通过 Westlaw数据库检索,检索时间为2016年12月17日。

SeeLeoE.Strine,Jr.,“PoorPitifulorPotentlyPowerfulPreferred”,161UniversityofPennsyl-
vaniaLawReview,2030-2033(2013).

Dodgev.Ford,170N.W.668(1919).
Smithv.VanGorkom,488A.2d858(Del.1985).
BasicInc.v.Levinson,485U.S.224(1988).
邓峰:《普通公司法》,中国人民大学出版社2009年版,第35页。
同上注,第36页。
参见邓峰:“资本约束制度的进化和机制设计———以中美公司法的比较为核心”,《中国法学》2009

年第1期,第99-105页。
参见邓峰,见前注〔37〕,第284-288页。
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发布的研究报告,〔41〕提及的18份“对赌协议”“典型案例”裁判文书中,剔除原审认定事实不

清、发回重审的情况 〔42〕以及案件争议实质上与“对赌协议”的合同内容无关的情况,〔43〕本文

共得到16份有效的裁判文书。〔44〕在这16份裁判文书中,仅有1份不涉及“对赌协议”的效

力问题。〔45〕也就是说,93.75%的“对赌协议”纠纷被定位为或者部分定位为“对赌协议”的效

力问题。在论及该问题时,无论是有效判决还是无效判决,基本上均以“不违反法律、行政法规

的强制性规定”“不违反法律法规的禁止性规定”“非效力性强制性规定”或者“因违反《中华人

民共和国公司法》强制性规定无效”“与我国《公司法》的相关规定有所冲突”“有违公司法相关

资本维持原则的强制性规定”等来支撑结论。〔46〕至于关联于合同效力的强制性规定,多援引

公司法关于债权人保护、资本维持原则的强制性规定。〔47〕(参见表一)

表一 “对赌协议”典型案例的效力判断及其依据

案例名称 效力判断 判断依据 关联的强制性规定

1.首都信息发展股份有限公司诉北京

亿思瑞德科技发展有限公司、北京华

夏永鑫信息技术有限公司股权转让纠

纷案[(2009)海民初字第26101号]

有效
“不违反法律、行政法规的强制

性规定” ———

2.甘肃世恒有色资源再利用有限公司、

香港迪亚有限公司与苏州工业园区海

富投 资 有 限 公 司、陆 波 增 资 纠 纷 案

[(2012)民提字第11号]

部 分 有

效,部分

无效

“不违反法律法规的禁止性规

定”以及“损害了公司利益和公

司债权人利益”

《公 司 法》第 20 条、

《中外合资经营企业

法》第8条
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〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

参见环球律师事务所:“对赌在中国的司法实践研究报告”,http://www.globallawoffice.com.cn/

content/details_40_848.html,最后访问日期:2016年12月29日。
北京匡富投资有限公司等与中国风险投资有限公司等合同纠纷上诉案(2014)二中民终字第04990

号。
孔凡鹏与林卓彬民间借贷纠纷案(2014)深中法民终字第2122号。
本文只统计裁判文书中法院的裁判理由部分。在案件历经不同审级,其裁判理由、裁判结论有出

入的情况下,本文只统计终审判决。
翁吉义与胡书来等股权转让纠纷案(2013)沪一中民四(商)终字第1096号。
只存在一个例外,在陈桂生等与北京安言信科投资有限公司仲裁裁决申请案(2015)二中民特字第

00014号中,当事人向法院主张撤销仲裁裁决。尽管当事人基于“对赌协议第一案”中最高法的判决,质疑仲

裁庭认定“对赌协议”有效的结论,但法院并未对合同效力问题给予正面回应,而是认为仲裁庭对案件实体处

理的问题不属于应撤销仲裁裁决的情形。
有两则案例涉及中外合资经营企业股权转让或者国有资产交易须经审批的强制性规定,相应的效

力形态是“未生效”。参见国华实业有限公司与西安向阳航天工业总公司股权转让纠纷上诉案(2013)苏商外

终字第0034号、南京诚行创富投资企业与江苏省盐业集团有限责任公司股权转让纠纷案(2016)最高法民申

410号。
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3.翁吉义与胡书来等股权转让纠纷案

[(2013)沪一中民四(商)终字第1096
号]

——— ——— ———

4.山东瀚霖生物技术有限公司、曹务波

与公司有关的纠纷案[(2013)鲁商初

字第18号]

部 分 无

效,部分

有效

“因违反公司法强制性规定无

效”以及“不违反公司法规定”

《公司法》第35、37、74
条

5.国华实业有限公司与西安向阳航天

工业总公司股权转让纠纷案[(2013)

苏商外终字第0034号]

未生效 “未履行相应的报批手续”

《中外合资经营企业

法 实 施 条 例》第 20
条、《合 同 法》第 44
条、《最高人民法院关

于适用<中华人民共

和国合同法>若干问

题的 解 释(一)》第9
条

6.联大集团有限公司与安徽省高速公

路控股集团有限公司股权转让纠纷案

[(2013)民二终字第33号]

有效

“并非效力性强制性规定”“属

于部门规章,不是法律、行政法

规”

《国有资产评估管理

办法》第3条 、《国有

资产评估管理办法实

施细则》第10条

7.贺昤与郭丹公司增资纠纷案[(2014)

海民初字第10675号]

部 分 有

效,部分

无效

“未违反国家法律、行政法规的

禁止性规定”以及“与我国《公

司法》的相关规定有所冲突,直

接影响该公司其他股东与债权

人的利益”

———

8.南京诚行创富投资企业与江苏省盐

业集团有限责任公司股权转让纠纷案

[(2016)最高法民申410号]

未生效 “审批手续未能完成” ———

9.上海瑞沨股权投资合伙企业(有限合

伙)等股权转让纠纷案[(2014)沪一中

民四(商)终字第730号]

有效

“1、鼓励交易;2、尊重当事人意

思自治;3、维护公共利益;4、保

障商事交易的过程正义”

———

10.张瑞芳,深圳一电实业有限公司与

旺达纸品集团有限公司,林秉师民间

借贷纠纷案[(2014)粤高法民四终字

第12号]

有效
“没有违反法律、行政法规的强

制性规定”
———
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11.蓝泽桥等诉苏州周原九鼎投资中心

(有限合伙)合同纠纷案[(2015)民申字

第295号]

有效
“不违反法律、行政法规的禁止

性规定” ———

12.李忠兴与黄跃、江苏省古顺河酒业

发 展 有 限 公 司 股 权 转 让 纠 纷 案

[(2014)苏商终字第00374号]

有效
“不违反法律及行政法规的强

制性规定” ———

13.赵方平与钱雨霖其他与公司有关的

纠纷案[(2014)虹民二(商)初字第384
号]

有效
“不违反法律法规的禁止性规

定” ———

14.盛德丰集团有限公司与上海上创信

德创业投资有限公司申请撤销仲裁裁

决案[(2014)深中法涉外仲字第255
号]

有效

“支付股权回购款与外资企业

股权转让属于不同的事项,外

资企业股权转让需经行政部门

审批,并不表明支付股权回购

款也需要经行政部门审批”

———

15.上海立鸿投资合伙企业(普通合伙)

诉浙江中宙光电股份有限公司等股权

转让纠纷案[(2014)沪一中民四(商)终

字第1334号]

无效

“并未召开股东大会进行决议,

该担保显然缺乏生效要件”“有

违公司法相关资本维持原则的

强制性规定”

《公司法》第16条

16.陈桂生等与北京安言信科投资有限

公司申请撤销仲裁裁决案[(2015)二

中民特字第00014号]

未回应

“仲裁庭对案件实体处理的问

题,不属于《中华人民共和国仲

裁法》第五十八条规定应予以

撤销仲裁裁决的情形”

———

“对赌协议”以合同手段改变公司格局,我国商事审判在公司法问题与合同法问题的交叉

错位中,将自由与强制的矛盾作为纠纷裁判的重心。并且,合同效力问题压倒性地成为核心甚

至唯一争点,裁判过程在有效抑或无效的非此即彼的判断之下展开。这种僵化的处理方式使

商主体的自治与公司法的管制难以共存,从而最终使自由与强制的矛盾无法调和。
(二)合同效力与合同履行相区分的民法依据

合同效力与合同履行的区隔源于民法上的区分原则,即“在依据法律行为发生物权变动

时,物权变动的原因与物权变动的结果作为两个法律事实,它们的成立生效依据不同的法律根

据的原则”。〔48〕这一原则又是基于民法体系中请求权与支配权、债权与物权、负担行为与处
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分行为的区分。〔49〕由此,以权利变动为目的的基础债权合同与作为合同履行法律效果的权

利变动本身是两个相互独立的法律事实,〔50〕合同效力与合同履行是不同的问题层次。区分

原则在我国民事立法中有所体现。例如《物权法》第15条规定:“当事人之间订立有关设立、变
更、转让和消灭不动产物权的合同,除法律另有规定或者合同另有约定外,自合同成立时生效;

未办理物权登记的,不影响合同效力。”值得注意的是,最高人民法院关于认定合同效力的司法

解释也体现了这一思路,如《关于当前形势下审理民商事合同纠纷案件若干问题的指导意见》

第16条规定“如果强制性规范规制的是合同行为本身……,人民法院应当认定合同无效。如

果强制性规定……规制的是某种合同的履行行为而非某类合同行为,人民法院对于此类合同

效力的认定,应当慎重把握……”。

区分原则意味着,对合同履行的干预和制约独立于对合同效力的判断和评价,合同履行所遭

遇的法律上的障碍不应影响合同的效力状态。具体到“对赌协议”纠纷,对于公司与股东之间股

权回购或者现金补偿的约定,公司资金逆向流入股东是权利的变动,是履行基础债权合同的合同

履行行为。基于此履行行为的债权人保护、公司资本维持的考量不应影响合同的效力评价,仅仅

是可能构成合同的履行障碍。在此并非置公司法原理与规则于不顾,而是将这些因素框定在合

同履行阶段而非前置于合同效力的评价阶段。厘清合同效力与合同履行的问题层次有助于兼顾

契约自治、机会主义行为的防范以及公司法的规范目标,是一种更优的规制策略。

首先,将合同效力的评价与合同履行行为区隔开来将为交易工具创新释放更大的自治空

间。以合同履行阶段的规范考量为依据否定合同效力,将 “一刀切”式地推翻商主体利益与风

险分配的契约自治。对于财务状况良好、回购股权或补偿现金不会损及债权人利益与资本维

持的公司,没有理由否定公司与股东之间股权回购或者现金补偿约定的效力,迫使商主体改变

交易安排,将“对赌协议”局限在原始股东与投资者之间。

其次,将合同效力的评价与合同履行行为区隔开来有利于防范机会主义行为。与合同履行

阶段强制性规范关联的合同无效机制,不仅僵化地否定了商主体的权利义务安排,也可能会被合

同债务人利用,成为逃避合同有效前提下合同义务履行或者违约责任追究的极为便捷的抗辩。

最后,合同效力与合同履行的区隔创造了一种弹性的合同法律机制。在这一分析框架下,

不同于单一合同无效机制中自由与强制的无法调和,合同有效支撑起的契约自治与合同履行

阶段的法律管制得以共存,商事实践中无限可能的利益状态得以被讨论和包容。

(三)“对赌协议”履行障碍的违约责任承担

Thoughtworks案中,无论是当事人的诉请还是法院的判决,均未涉及回赎权条款的效力

问题,而是在合同履行的层面上,以公司经营和债权人保护为依据定义“合法的可利用的资

金”。法院最终支持了公司董事会对“合法的可利用的资金”数量的判断,驳回了由公司支付全

部回赎款的诉讼请求。由于公司章程将公司的回赎义务界定为持续性义务,虽然目前没有足

够的“合法的可利用的资金”以满足回赎要求,但公司后续符合条件的资金将用于回赎股份,直
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〔50〕

同上注,第279页。
参见蔡立东:“行政审批与权利转让合同的效力”,《中国法学》2013年第1期,第62页。
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至回赎义务履行完毕。
在我国“对赌协议”纠纷中,以“海富案”和“瀚霖案”为例,合同并未将现金补偿或股权回购

义务设计为持续性义务,公司因资本维持的需要不能支付补偿或回购款的情况构成履行障碍。
由于现金补偿或股权回购义务为金钱债务,不存在履行不能的问题,此处构成合同法上的履行

迟延。〔51〕在此,作为债务人的公司并不存在免责事由。这是因为,投资者与公司之间的投融

资交易具有高风险、高度不确定性的特质,在此背景下的“对赌协议”其功能在于估值调整,是
投资风险管理的手段,是投融资双方基于投资特性充分协商和议价的产物。通常情况下,如果

公司没有实现约定的业绩指标,属于正常的商业风险,债务人公司对于此种风险充分知晓,可
以理性预测,并非不可抗力或情事变更。〔52〕因此,在认可“对赌协议”有效性的前提下,债务

人公司因公司法上的资本规制不能支付补偿或回购款的问题应在履行障碍的违约责任承担逻

辑下展开。
违约责任是对履行利益的赔偿,“被害人得请求赔偿者,系债务人依债之本旨履行时,其可

获得之利益”。〔53〕基于公司的独立财产、拟制人格与既定程式,强制履行等合同救济方式在

公司中存在适用的边界。〔54〕于此,公司实际履行支付补偿或回购款的违约责任承担方式存

在基于公司资本规制的法律障碍。借鉴Thoughtworks案中公司支付回赎款的方式,应在合

同有效的前提下实现违约责任承担方式的灵活性与多元化,并综合运用合同法与公司法、实体

法与程序法机制,可以基于公司的财务状况,在资本维持的前提下延期或分期支付补偿或回购

款,直至满足投资者的履行利益。在确定补偿或回购款的支付期限和支付金 额 方 面,

Thoughtworks案又集合了证明责任的分配与转移(董事会与股东之间)、调整法院审查的内

容(公司决策内容或决策程序)与审查的标准(公平标准或善意标准)等机制。这些机制的运用

在公司法中展开,其理论前提是公司法对公司的理解和定位。

四、重新理解公司逻辑:从财产到组织

(一)我国“对赌协议”纠纷裁判的公司理路:作为财产的公司

公司是什么? 对这一问题的回答存在“财产定义”(propertyconception)与“实体定义”
(entityconception)两种模式。前者将公司作为股东的私有财产,后者将公司作为一个社会机

构。〔55〕从“海富案”与“瀚霖案”的判决说理和所援引的公司法律条文来看,我国“对赌协议”
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〔52〕

〔53〕

〔54〕

〔55〕

参见韩世远:《履行障碍法的体系》,法律出版社2006年版,第62-81页。
参见首都信息发展股份有限公司诉北京亿思瑞德科技发展有限公司等股权转让合同纠纷案

(2009)海民初字第26101号、上海立鸿投资合伙企业诉浙江中宙光电股份有限公司等股权转让纠纷案(2014)
沪一中民四(商)终字第1334号。

王泽鉴:《民法学说与判例研究(第五册)》,北京大学出版社2009年版,第150页。
参见许德风:“组织规则的本质与界限———以成员合同与商事组织的关系为重点”,《法学研究》

2011年第3期,第96-97页。

SeeWilliamT.Allen,“OurSchizophrenicConceptionoftheBusinessCorporation”,14Cardozo
LawReview,264-272(1993).
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纠纷裁判的公司法路径在于将公司作为“股东财产延伸”,〔56〕忽视了公司的组织属性。
“海富案”援引了《公司法》第20条“公司股东……不得滥用公司法人独立地位和股东有限

责任损害公司债权人的利益”。“瀚霖案”援引了《公司法》第35条禁止股东抽逃出资、第37条

减资须经股东会决议通过以及第74条公司应股东请求回购股权的法定情形的规定。这些规

则的共性在于以股东利益为出发点,以股东行为为中心,通过股东规范公司行为。但公司作为

组织,“本质在于社团性,而社团意志的特点在于程序,是由公司治理所确立的决策过程”。〔57〕

判决并未在组织的框架下,将特定的投融资交易中公司以现金补偿投资者或者回购投资者股

权作为公司组织的决策事项,诉诸特定的决策主体和决策程序,并由特定的决策机构对决策负

责。这一逻辑的缺位是公司“财产模式”的体现,公司沦为融资手段,是股东所有权之派生,强
调股东利益通过公司的实现,“谁投资、谁所有、谁受益”。〔58〕

在“瀚霖案”中,法院支持了由瀚霖公司偿还作为公积金部分4200万元及其资金成本的诉讼

请求。这一立场是基于投资者对被投资公司进行溢价增资,在4900万元的投资款中,只有700
万元计入注册资本,其余4200万元进入被投资公司资本公积金的案件事实。其逻辑在于投资者

不能抽回股本,但作为溢价增资部分的资本公积金可以返还给投资者,而“海富案”却并未持此立

场。“海富案”同样存在投资者溢价增资的事实,但再审判决并未将投资款作股本与资本公积金

的区分讨论,而是一概否定公司向投资者支付补偿款、资金从公司到股东的逆向流出。是否允许

公司将资本公积金返还给投资者,我国立法并不明确,在有的公司立法中,公司对股东的无偿支

付若出自资本公积金,也构成抽逃出资。〔59〕实际上,公司的资产负债、所有者权益等具体财务

状况随着公司经营持续变动,即使公司向股东支付的数额与计入资本公积金的溢价增资款数额

相当,也并不必然说明公司对股东的支付来源于资本公积金,其有可能来自盈余公积金,也有可

能来自未分配利润,当然也有可能是抽逃股本。显然,除了最后一种情况,前两者并不危及公司

债权人利益。抛开公司立法对资本公积金返还的态度问题,“瀚霖案”与“海富案”均未具体分析

公司的财务状况,更没有在公司组织的框架下、在公司决策程序中展开对资本维持的讨论,而是

将公司视作静态财产,判决说理过于僵化和武断。
(二)公司组织中的董事会中心主义

与我国“对赌协议”纠纷裁判中的公司“财产模式”不同,Thoughtworks案判决在组织的框架

下展开。公司应否履行支付全部回赎款的义务被定位在董事会决定的公司用以回赎投资者优先

股的“合法的可利用的资金”的数量这一问题上。原告投资者诉求的伸张只能通过推翻

Thoughtworks董事会的决定来实现。原告承担“董事会恶意、依据不可靠的方法和数据或者其

决定极不中肯进而构成实际的或者推定的欺诈”的证明责任。特拉华州最高法院认为,当董事会

决定可用于支付回赎款的盈余数量时,只要不存在上述情况,其决策应被尊重。也就是说,法院
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〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕

邓峰:《代议制的公司———中国公司治理中的权力和责任》,北京大学出版社2015年版,第27页。
同上注,第168页。
邓峰,见前注〔56〕,第42、55、180页;参见罗培新:“股东会与董事会权力构造论:以合同为进路的

分析”,《政治与法律》2016年第2期,第122页。
参见刘燕,见前注〔22〕,第194-196页。
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秉承商业判断规则,对董事会决策的审查集中在董事会的决策程序,避免介入决策的实质内容。
尽管该案初审法院特拉华州衡平法院以相当篇幅质疑了投资者的主张———“合法的可利用的资

金”(fundslegallyavailable)等同于“盈余”(surplus),〔60〕但法庭并没有替代Thoughtworks公司董

事会作出商业判断,而是详细分析了Thoughtworks公司董事会的决策依据和过程。对于投资者

一方提交的关于Thoughtworks公司“合法的可利用的资金”的专家意见,法院也将其定性为“没
有为确定董事会是否恶意、依据不可靠的方法和数据或者其决定极不中肯进而构成实际的或者

推定的欺诈这一问题的分析提供任何帮助”。
在Thoughtworks案中,一方面,董事会的决策具有充分的依据。董事会依据法律与财务

顾问的建议以及公司经营现状,在每一季度遵循一定的程序和条件计算可用于履行回赎义务

的“合法的可利用的资金”。另一方面,董事会也曾通过市场中介为回赎寻求资金。其财务顾

问AlixPartners发出了70份信息备忘录。一家私募股权基金曾表示出借2500万美元用以

回赎优先股,前提是优先股股东交出所持全部股份,但遭到投资者拒绝。这些 事 实 使

Thoughtworks的董事会决策通过了法院的程序性审查。

Thoughtworks案的判决说理尊重了公司的组织属性,贯彻了公司组织中的董事会中心

主义。依据董事会中心主义,董事会并不仅仅是股东的代理人,而是组成公司的各种合同的中

心。〔61〕与董事会中心相对的股东中心,其核心依据在于股东是公司的剩余索取权人。实际

上,除了在破产的语境之下,声称股东是在公司其他利益相关者获得固定回报后取得公司剩余

收益的说法是极具误导性的。公司作为法律实体,是其自身的剩余索取权人,是其利润的所有

者。债权人、员工、供应商甚至税收机关的利益既非固定,又非稳定。在有偿付能力的公司中,
商业判断规则赋予了董事会自由裁量权,它可以随时提高员工工资福利、更为慷慨地对待供应

商、留存收益从而给予债权人更多保障或者拒绝采取积极的避税策略。〔62〕而股东仅仅有权

获得董事会依其商业判断宣布发放的股利。因此,股东作为公司的剩余索取权人以及股东中

心说具有相当的局限性。同时,公司内部的三大冲突———经营者与股东之间、股东相互之间、
股东与公司其他利益相关者(包括债权人和职工)之间的冲突被概括为“代理问题”。〔63〕股东

中心看似降低了经营者与股东之间的代理成本,但事实却是,“这些代理成本的大小相互关联,
其中一种代理成本严重程度的变化会对其他代理成本的严重程度产生影响”。〔64〕股东中心

会带来债权人利益遭受威胁、其他利益相关者蒙受不利、公司经营短视等一系列问题。〔65〕

之所以赋予董事会最终决策权力,将董事会作为公司治理架构的中心,尊崇董事会
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〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

〔64〕

〔65〕

该案二审法院特拉华州最高法院并没有针对这一问题作出讨论。

SeeStephenM.Bainbridge,“DirectorPrimacy:TheMeansandEndsofCorporateGovernance”,

97NorthwesternUniversityLawReview,605(2003).
SeeLynnA.Stout,“TheToxicSideEffectsofShareholderPrimacy”,161UniversityofPennsyl-

vaniaLawReview,2013(2013).
参见莱纳等,见前注〔26〕,第2页。

EdwardB.Rock,“AdaptingtotheNewShareholder-CentricReality”,161UniversityofPenn-
sylvaniaLawReview,1910(2013).

SeeStout,supranote62,pp.2003-2019.
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的权威,究其实质,在于公司中任何一方的专用性投资对于公司生产的重要程度都不足

以使其占据统治地位时,独立于任何公司团队成员的董事会权威将鼓励所有成员的专用

性投资。于此,董事会发挥了协调成员活动的功能。而当某一方的专用性投资居于压倒

性的地位时,董事会权威将失去意义。〔66〕团队生产理论对董事会权威的这一阐释能够

有效解释在类似于Thoughtworks公司、我国与投资者签订“对赌协议”的公司中,尊崇董

事会中心地位的意义。在这些公司中,由于部分投资者享有的优先权利(回赎权、现金补

偿权利等),投资者持有的股权或股份实际上被划分成了不同类别,不同类别股股东的利

益诉求具有了异质性。公司股东的异质性使得股东无法再作为一个整体占据公司团队

生产中的统治地位。任何一类公司团队成员的专用性投资都无法居于压倒性地位,这就

产生了对董事会协调功能、董事会权威的需要。“类别股股东作为一股重要的外部投资

力量,将推进股东会中心主义向董事会中心主义的转变。”〔67〕同时,尽管相对于优先股股

东,普通股股东没有针对公司财产的优先权利,但由于公司经营的不确定性,最大化普通

股股东的价值并不一定能够实现公司价值的最大化。〔68〕此时,董事会发挥协调功能、享
有最终决策权力对于公司团队而言是最具效率的。

(三)公司组织的看门人:市场中介

Thoughtworks案中,影响判决结果的一个重要案件事实是公司董事会为回赎股份,专门

聘请了法律以及财务顾问,〔69〕其法律顾问向董事会提供了决定可用于履行回赎义务的“合法

的可利用的资金”的具体程序;其财务顾问除了在上述方面给出专业建议,还为回赎寻求资金,
代表Thoughtworks公司发出了70份信息备忘录。其中,一家私募股权基金表示出借2500
万美元用以回赎优先股,前提是优先股股东交出所持全部股份,但遭到投资者拒绝。对此,法
院认为,董事会还积极地在市场上检验公司可获得的用于回赎优先股的资金数量,而借款方的

出价则是证明公司合法可利用资金的最大数量的最可信证据。从而诉诸市场逻辑,将市场专

业中介机构在一定程序下获得的市场报价作为董事决策、法院判决的可靠依据。
“对于研究公司治理的学者而言……他们一直在永无休止地探讨着董事会和股东的问题。

……但它留下了一个重要盲点。它忽视了金融市场中各种专业机构的角色和功能……。”〔70〕

市场专业中介机构除了上述的律师、金融咨询机构外,还包括审计师、证券分析师、资信评级机

构等。在资本市场发达国家,董事决策、公司行为依赖于市场中介的信息、建议以及中介服务。
市场中介机构以其专业性和在资本市场中的声誉保障了董事决策的理性和善意,作为董事决

策的重要程序,市场中介的介入也为董事的免责提供了有力支撑。基于其对公司治理的监督
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〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

〔70〕

SeeMargaretM.Blair& LynnA.Stout,“ATeamProductionTheoryofCorporateLaw”,85
VirginiaLawReview,247-328(1999).

朱慈蕴、沈朝晖:“类别股与中国公司法的演进”,《中国社会科学》2013年第9期,第156-
157页。

SeeBratton& Wachter,supranote30,p.1886.
法律顾问是Freeborn&PetersLLP,财务顾问是AlixPartnersLLC。
(美)约翰·C·科菲:《看门人机制:市场中介与公司治理》,黄辉、王长河等译,北京大学出版社

2011年版,第1页。
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功能,市场中介被形象地称为“看门人”(gatekeepers),其角色至为关键,以至于有学者认为“董
事会都是其看门人的囚徒”。〔71〕

市场中介的上述功能在我国“对赌协议”实践中则是缺位的。“海富案”的裁判文书并未体

现市场专业中介结构的介入。“瀚霖案”中,被投资公司的财务状况由会计师事务所进行审计,
但仅局限于证实公司的净资产值以及净利润数额,也未体现市场中介对公司回购决策的影响。
与之相关的是,我国“对赌协议”实践中,投资者与被投资公司签订“对赌协议”时,往往没有进

行全面的尽职调查。在“资金多、好项目少”的局面下,被投资公司漫天要价,在给出对公司的

超高估值后,投资者再依赖“对赌协议”中公司或其原始股东的补偿来控制投资风险。〔72〕与

Thoughtworks案中法律顾问、财务顾问等市场中介为董事会决策提供坚实的程序性支撑相

比,我国的“对赌协议”实践缺失了以专业中介作为公司组织“看门人”的市场逻辑。

五、结语:进一步回归市场逻辑的商事审判

关于“对赌协议”纠纷裁判立场的争议仍在继续。〔73〕合同与组织是市场配置资源的两种

重要方式,“对赌协议”以合同手段重置了公司组织中的利益与风险。基于对合同逻辑与公司

逻辑的不同理解,公司经营以及债权人保护的考量会以不同方式影响资金从公司到股东的逆

向流出,进而影响实践中的交易结构与投融资的活跃程度。与域外类案的比较启发了对合同

与公司的重新理解以及对市场逻辑的进一步回归。商事审判的这一转变又依赖、受制于职业

经理人、市场中介、商事法官等要素的成熟以及专业、信用、声誉等品格的养成。这似乎是一个

悲观的悖论:市场不成熟,商事审判便无法彻底贯彻市场逻辑;偏离市场逻辑的商事审判会进

一步扭曲市场要素角色与功能的归位。“就公司治理和公司法而言,作为法律中的技术性规

则,并不存在着所谓‘中国特色’的问题。”〔74〕于此,尝试采纳一种“渐进策略”〔75〕或许是可行

的方案,以渗透公司的组织属性、董事的决策程序、市场中介的公司治理角色等观念,在合同效

力与合同履行的区隔中使组织秩序与契约秩序相互嵌入。
第一,目前司法实践中与强制性规范关联的合同效力问题压倒性地作为核心甚至唯一争

点的合同逻辑应予改变,实现合同效力与合同履行的区隔。公司因资本规制无法支付补偿或

回购款不能导出合同的无效评价,在履行障碍的框架下,排除履行不能、不可抗力或情事变更,
应定位为履行迟延,进而引致实际履行与损害赔偿的法效果。

第二,在合同有效的前提下,依托公司法机制,实现违约责任承担方式的灵活性与多元化。
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〔71〕

〔72〕

〔73〕

〔74〕

〔75〕

同上注。
参见郭力方:“PE‘君子协定’期待阳光化”,载《中国证券报》2012年5月14日,第A15版;张志浩:

“为‘对赌’条款正名”,载《上海证券报》2012年5月17日,第F06版;刘志月:“‘对赌协议’纠纷日趋多样需重

视”,载《法制日报》2015年4月18日,第8版。
例如强静延与曹务波、山东瀚霖生物技术有限公司股权转让纠纷一案,最高人民法院已于2015年

12月裁定再审,(2015)民申字第3227号。
邓峰,见前注〔56〕,第74页。
周其仁:《改革的逻辑》,中信出版社2013年版,第282-283页。
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可以基于公司的财务状况,延期或分期支付补偿或回购款。但补偿或回购款的支付期限和支

付金额不能交由法官直接决定,而是由公司董事会以正当程序、依据公司聘用的市场中介给出

的专业报告等作出商业判断,并由法官审查决策程序。此处,与商业判断规则不同的是,组织

中的董事决策程序是通过法官命令启动的。
第三,不当的合同履行应在某些条件下面临债权人的直接挑战。例如,如果不当的支付决

策给公司债权人造成现实的损害,在一定条件下,可认定董事违背对债权人的信义义务。〔76〕

此处是债权人启动的事后救济措施,而非法院事前主动的判断和干预。

Abstract:InthejudgmentofvaluationadjustmentmechanismdisputesofChina,thevalidityofcom-

pensationincashandsharerepurchaseagreementbetweeninvestorandcorporationisadebatedissuein

theoryandpractice.ThecaseofThoughtworksinU.S.andsuchvaluationadjustmentmechanismdis-

putesinourcountryconstituteslikecases.Comparativeresearchofjudicialcasesfocusesonthesettle-

mentofcommonissuesandespeciallyfitsthefunctionalityprincipleincomparativelaw.Andcomparative

researchofforeignlikecasesindicatesthatthecontractuallogicwhichtreatsthevalidityofcontractrelat-

edtomandatoryrulesastheoverwhelminglycoreorevensoleissueshallbechanged,thevalidityofcon-

tractshallbeseparatedfromtheperformanceofcontract,andfailuretopaythecompensationorrepur-

chasefundduetocapitalregulationcouldbediscussedwithintheframeworkofliabilityforbreachofcon-

tractwhichisbasedoncorporatelegalmechanism.Theideathatcorporationisthepropertyofsharehold-

ersalsoshallbechanged,organizationalcharacterofcorporationshallbetakenseriously,board-cen-

teredmodelshallbecarriedout,andsolidproceduralsupportforboarddecisionscouldbeprovidedby
marketintermediaries.

KeyWords:ValuationAdjustmentMechanism;LikeCase;ValidityofContract;PerformanceofCon-

tract;BoardofDirectors
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〔76〕 我国公司法目前尚不存在董事对债权人负有信义义务的相关规定。发源于美国的这一制度已被

英国、澳大利亚、加拿大、德国等国家的公司法引入。这一义务的发生有其严格的前提条件,即公司丧失偿付

能力。参见朱圆:“论美国公司法中董事对债权人的信义义务”,《法学》2011年第10期,第129-137页。
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