
案例评析

“对赌协议”第一案分析

彭　冰

苏州工业园区海富投资有限公司 （以下简称海富投资）与甘肃世恒有色

资源再利用有限公司 （以下简称甘肃世恒）之间的投资纠纷案，因为涉及

“对赌协议”的效力问题而引起投资界和媒体界的广泛关注。“对赌协议”是

实践中私募股权投资者在投资时普遍采用的条款，尽管本案 “对赌协议”的

设计比较粗糙，但两审法院各自基于不同的理由都宣布其无效，还是引起了

业界的极大恐慌。① 然而仔细检讨，可以发现两审法院在宣告合同无效判决上

的理由并不充分，尤其是二审法院。这其中既涉及对相关规则的适用问题，

也涉及对争议中的商业实践如何理解的问题，更彰显了中国现行司法裁判思

路的僵化和生硬。



①

北京大学法学院教授，法学博士。

参见范瞡：“甘肃出现首起 ＰＥ对赌协议无效案例”，载 《２１世纪经济报道》２０１２年５月
１２日。

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/  北大法宝www.pkulaw.cn/



　　案例评析——— “对赌协议”第一案分析　１８９　　 　　

一、基本案情及判决

海富投资作为私募股权投资者，于２００７年１１月以溢价增资的方式入股甘
肃世恒。① 海富投资以现金２０００万元人民币增资，获得甘肃世恒３８５％的股
权，其中１１４７７１７万元人民币作为新增注册资本，其余１８８５２２８３万元计入
资本公积金。增资后甘肃世恒的注册资本增加为３９９３８万美元。

被称为 “对赌协议”的其实是增资协议第七条。该条第一项规定：“本协

议签订后，甲方应尽快成立公司改制上市工作小组，着手筹备安排公司改制

上市的前期准备工作，工作小组成员由股东代表和主要经营管理人员组成。

本协议各方应在条件具备时将公司改组成规范的股份有限公司，并争取在境

内证券交易所发行上市”。第二项业绩目标约定：“甲方２００８年净利润不低于
３０００万元人民币。如果甲方２００８年实际净利润完不成３０００万元，乙方有权
要求甲方予以补偿，如果甲方未能履行补偿义务，乙方有权要求丙方履行补

偿义务。补偿金额＝（１－２００８年实际净利润／３０００万元） ×本次投资金额”。
第四项股权回购约定：“如果至２０１０年１０月２０日，由于甲方的原因造成无法
完成上市，则乙方有权在任一时刻要求丙方回购届时乙方持有之甲方的全部

股权，丙方应自收到乙方书面通知之日起１８０日内按以下约定回购金额向乙方
一次性支付全部价款。若自２００８年１月１日起，甲方的净资产年化收益率超
过１０％，则丙方回购金额为乙方所持甲方股份对应的所有者权益账面价值；
若自２００８年１月１日起，甲方的净资产年化收益率低于１０％，则丙方回购金
额为 （乙方的原始投资金额 －补偿金额） × （１＋１０％ ×投资天数／３６０）”。
（其中甲方即甘肃世恒，乙方为海富投资，丙方则为甘肃世恒的控股股东香港

迪亚有限公司，以下简称迪亚公司）。

据称海富投资此次入股的溢价近２０倍，但效果却很差。根据工商年检报
告登记记载，甘肃世恒２００８年度生产经营利润总额和净利润只有区区２７万
元，远远低于３０００万元的利润约定。海富投资因此提起诉讼，要求按照增资
协议第七条第二项的约定获得补偿。

兰州市中级人民法院一审认定：增资协议第七条第二项内容，即甘肃世

① 其实当时公司名称为甘肃众星锌业有限公司，２００９年经批准后改现名。为避免引起不必要
的混淆，本文均以现名 “甘肃世恒”称之，无论是发生在２００９年之前还是之后。
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恒２００８年实际净利润完不成３０００万元，海富投资有权要求甘肃世恒补偿的约
定，不符合 《中外合资经营企业法》第八条关于企业净利润根据合营各方注

册资本的比例进行分配的规定，同时，该条规定与 《公司章程》的有关条款

不一致，也损害公司利益及公司债权人的利益，不符合 《公司法》第二十条

第一款的规定。因此，根据 《合同法》第五十二条第 （五）项的规定，该约

定无效，驳回海富投资的全部诉讼请求。

海富投资不服一审判决，向甘肃省高级人民法院提起上诉。甘肃省高级

人民法院二审判决则认为：（１）增资协议第七条第二项对业绩目标进行的约
定，即这种业绩不达标进行补偿的安排，仅是对目标公司盈利能力提出要求，

并未涉及具体分配事宜，且约定利润如实现，甘肃世恒及其股东均能获得各

自相应的收益，也有助于债权人利益的实现，故并不违反法律规定；（２）但
该条补偿约定违反了投资领域风险共担的原则，使得海富投资作为投资者不

论甘肃世恒经营业绩如何，均能取得约定收益而不承担任何风险。参照最高

人民法院 《关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》第四条第 （二）项

关于 “企业法人、事业法人作为联营一方向联营体投资，但不参加共同经营，

也不承担联营的风险责任，不论盈亏均按期收回本息，或者按期收取固定利

润的，是明为联营，实为借贷，违反了有关金融法规，应当确认合同无效”

之规定，第七条第二项应当认定无效。（３）海富投资除已计入甘肃世恒注册
资本的１１４７７１７万元外，其余１８８５２２８３万元资金性质应属名为投资，实为
借贷，甘肃世恒与迪亚公司应共同返还，并支付同期银行定期存款利息。①

据报道，这次轮到甘肃世恒不服了，其正在向最高人民法院申请再审

此案。②

二、“对赌协议”的性质

本案争议核心在于增资协议第七条第二项的效力问题。该条即是私募股

权投资实践中普遍使用的 “对赌协议”。法官运用规则对现实生活中的交易行

为进行评判，显然需要了解该交易行为的实质，其功能如何、目的何在。本

①

②

以上关于本案的内容，均来自甘肃省高级人民法院民事判决书 （［２０１１］甘民二终字第９６
号）。

参见潘沩：“ＰＥ与被投资公司纠纷爆发 法律不支持对赌条款”，载 《２１世纪经济报道》
２０１２年５月５日。
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文因此先解释一下对赌协议的性质和功能。

对赌协议的称呼中因含有 “赌”的字样而引起争议，但在投资实践中则

得到了广泛使用。尽管对赌协议在结构设计上多种多样，在法律效力上也因

此有所不同，但其实质基本一致。据一般说法，对赌协议的实质是估值调整

机制 （ＶａｌｕａｔｉｏｎＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔＭｅｃｈａｎｉｓｍ，ＶＡＭ），① 实际上是法律人设计的一种
交易结构，以保证在双方对估值无法达成一致时能够把交易进行下去。投资

说到底不过是股权买卖，从买卖角度看，只要交易双方能够就交易价格达成

一致，交易就可成立；如果价格谈不拢，就只能 “买卖不成仁义在”了。但

与一般商品买卖不同的是，投资的买卖标的是股权，具有一定的特殊性：相

比一般商品，股权的价值比较难以判断，交易双方因此在定价上的分歧也会

较多，交易更难以达成。

判断股权价值，依赖于很多信息，其中有些是过去已经发生的事实信息，

比较容易获得，另一些则是对未来的预期，这取决于交易双方各自的经验和

信息优势。交易双方能否在价格上达成一致，当然取决于各种因素，但其中

较为核心的一个因素是对于公司未来收入或者利润的判断，因为这是影响公

司股权未来价值的最重要因素之一。公司未来收入具有不确定性，交易双方

往往在这点上很难达成一致，导致很多本来极有价值的交易不能达成。例如，

即使经过投资方和目标公司之间的艰苦谈判，双方也很难在公司未来收入预

期上达成一致。对这种不确定性信息，目标公司往往拥有更多过去的信息可

作为准确判断的基础，甚至其还会因为继续控制公司而对该未来收入有重大

影响。换句话说，对该不确定信息，目标公司或者其控股股东更有信息优势。

但即使其自愿将该信息披露给投资方，投资方也会对该信息的真实性产生合

理怀疑，因为毕竟该信息是对未来的预测，现在还无法验证。但如果不能消

除投资方的该种怀疑，则目标公司要么只能接受对自己股权价值的低估，要

么交易就无法达成。

对赌协议其实就是律师设计的用来克服此种困难的一种交易机制。

标准的对赌协议一般会约定在一个固定的期限内要达成的经营目标，在

该期限内如果企业不能完成该经营目标，则对赌协议的一方应当向另一方进

行支付或者补偿，如果达到该经营目标，则反之。对赌协议的结构可能多种

① 傅穹：“对赌协议的法律构造与定性观察”，载 《政法论丛》２０１１年第６期。
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多样，既可能表现为附条件的协议，也可能表现为具有很强不确定性的射幸

合同；既可能由投资方和控股股东签署，也可能由投资方和目标企业、或者

和目标企业的管理层签署；既可能具有完全的合法效力，也可能因为约定的

某项条件或者义务履行在法律上存在障碍而无法强制执行。但归根结底，对

赌协议的贡献在于将交易双方不能达成一致的不确定性事件暂时搁置，留待

该不确定性消失后，双方再重新结算。因为这种结构性安排，使得达成股权

交易的可能性大增，从总体上增加了社会福利。

以海富投资入股甘肃世恒为例，我们可能假设：一开始，双方也许就增

资入股的价格存在很多分歧，排除其他分歧后，双方达成一致：以甘肃世恒

在２００８年的净利润水平作为定价依据。但２００８年甘肃世恒的净利润水平到底
是多少呢？甘肃世恒及其控股股东可能说有３０００万，海富投资可能说没有这
么多———双方在这点上如果不能取得一致，交易就很难达成。但显然，甘肃

世恒在估计未来收益上更有信息优势：它拥有企业过去所有的经营信息，包

括那些可以披露出来的硬信息，还包括无法言说的软信息，甚至它还在未来

继续控制该企业的经营，在某种程度上可以影响企业的未来收益。但另一方

面，甘肃世恒也有动机多报未来收益，以便将其股权卖出更高的价格。也许

正是出于对该动机的考虑，海富投资不愿无条件接受甘肃世恒对未来收益的

估计，尽管看起来后者具有信息上的优势。

增资协议中第七条第二项业绩目标的约定，其实起到的就是暂时搁置争

论的作用。海富投资暂时认可甘肃世恒对２００８年净利润能够达到３０００万元的
估计，因此以近２０倍的溢价入股，但约定了一个对赌协议：如果当不确定性
消失，事实证明２００８年甘肃世恒的净利润未能达到３０００万元时，就说明当初
的定价依据是错误的，海富投资的入股价格过高了，甘肃世恒及其控股股东

应当返还海富投资多付的价款。这样一来，本来可能因为双方对未来收益预

期不同或者因信任缺乏而无法达成的交易，现在也可以通过这种结构性安排

来做了———这就是律师价值创造功能的重要体现：通过分期决策的结构性安

排，减少了交易双方不必要的分歧。①

对赌协议虽然具有促进交易达成的价值，但仍然需要经过精心设计才能

① 对商业律师的价值创造功能，最为著名的论述请参见 ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＶａｌｕｅＣｒｅａｔｉｏｎｂｙ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒｓ：ＬｅｇａｌＳｋｉｌｌｓａｎｄＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇ，９４ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２３９（１９８４）．
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发挥效力。如果仅仅约定某个固定指标，很可能造成企业的控制方为了达成

该目标而牺牲企业的长期价值。因此，在发达国家，对赌协议的设计一般都

比较复杂，往往使用多个交叉指标，以避免短期行为甚至业绩操控行为的出

现。① 对赌协议在国内的引入时间还不长，交易双方更倾向于使用较为容易观

察和理解的单一指标，但协议的功能仍然是一样的。

对赌协议其实不仅仅可以在私募股权投资中使用，在股权并购中也有广

泛运用，其目的都是试图努力排除股权定价中的不确定性因素。② 不过，私募

股权投资基金投资入股非上市公司或者高风险的创业公司，以获取未来投资

收益为目标，交易的着眼点在于所投资股权的未来增值，而非股利分配。对

赌协议或条款只是整体交易的一部分，其起到的不仅仅是调整投资价格的功

能，还由于约定了未来利润目标，在一定程度上起到了激励经营者的监控功

能———因为私募股权投资者往往在投资入股后只是小股东，无力也不愿控制

目标企业。在国外，私募股权投资者往往会采用优先股之类的特别安排来保

护自己，③ 但因中国法律上的障碍，优先股的设计往往只能通过股东协议部分

实现，偷懒一些的投资者干脆就借助对赌协议来保护自己，例如本案中的海

富投资。过分依赖对赌协议，是本案所涉交易中比较特殊的地方。

三、“对赌协议”效力的法律分析

１两审判决对 “对赌协议”效力的认定及其争议

对赌协议引入国内的时间还不长，法律界对此也还不熟悉，对赌协议在

法律上是否有效，能否得到强制执行，也一直存在争议。本案即因号称 “对

赌协议第一案”而受到关注。

纵览本案，尽管对赌协议的设计较为简单粗糙，但两审法院基于不同理

由认定其无效的判决却并不能令人信服。

一审判决认为本案的对赌协议 （即增资协议第七条第二项对于利润不达

①

②

③

对商业律师的价值创造功能，最为著名的论述请参见 ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＶａｌｕｅＣｒｅａｔｉｏｎｂｙ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒｓ：ＬｅｇａｌＳｋｉｌｌｓａｎｄＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇ，９４ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ２３９（１９８４）．

在并购协议中这一般被称为 “基于财务表现额外对价条款” （ｅａｒｎｏｕｔｏｒｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔｐｒｉｃｅ
ｔｅｒｍ），同上注。

ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇａＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔ：ＬｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍｔｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，
５５ＳｔａｎｆｏｒｄＬａｗＲｅｖｉｅｗ１０６７（２００３）．
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标进行补偿的约定）违反 《中外合资经营企业法》的强制性规定而无效，该

理由已经被二审法院所否定。《中外合资经营企业法》第八条确实规定了 “净

利润根据合营各方注册资本的比例进行分配”，① 但增资协议第七条第二项的

补偿约定却并非对利润分配的规定。该条的实质涵义是上文所说的对海富投

资入股价格的后期调整，其根本功能是通过这一后期调整的约定和许诺，使

得海富投资能够在前期接受甘肃世恒建立在自己对未来预期上的股权定价，

虽然海富投资并未信服该预期。从效果上来看，该补偿约定确实像二审法院

所说的，并不构成对利润分配规则的破坏，也不会损害债权人的利益。

二审法院虽然不同意一审法院以违反利润分配强制性规定的原因宣告对

赌协议无效，但仍然以该约定违反投资领域风险共担原则、构成 “名为投资、

实为借贷”的原因，宣告补偿约定无效，只是在处理结果上偏向保护海富投

资，要求甘肃世恒及其控股股东返还绝大部分的投资款，并加算同期银行定

期存款利息。

仅从二审判决结果看，海富投资实际上收回了其投资的所有溢价部分，

就个案而言，私募股权投资者应该对此感到满意。但实际上，二审判决的理

由隐含了让人不安的因素。“名为投资、实为借贷”的认定将涵盖绝大部分的

对赌协议，无论该对赌协议是由投资者与目标企业之间签订，还是由投资者

与控股股东或者管理层签订 （像一些律师建议的那样）。对赌协议的性质就是

将一些无法达成一致的分歧留待时间消逝、不确定性消除之后再做决定，因

此从本质上而言，对赌协议就具有在投资交易中排除某些风险的功能，也因

此，一旦套用二审法院在本案中的逻辑，则无论何种对赌协议都不可避免的

会被认定为 “名为投资、实为借贷”，继而被宣告无效。

因此，下文将集中讨论二审法院对对赌协议性质认定中存在的问题。

２“名为投资、实为借贷”规则与对赌协议
１９９０年最高人民法院发布的 《关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解

答》第四条第 （二）项宣布 “明为联营，实为借贷”的合同无效。二审法院

参照此规则，宣布本案中对赌协议中的补偿约定构成了 “名为投资，实为借

贷”，因此无效。尽管采用了 “参照”的手法，但显然，二审法院的判决逻辑

① 《中外合资经营企业法实施条例》第七十六条进一步规定：“……董事会确定分配的，应

当按合营各方的出资比例进行分配”，明确了该条的强制性效力。
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还是三段论式的推理过程：以该规则为大前提 （“明为联营，实为借贷”的合

同无效），以对赌协议符合该规则要求为小前提 （对赌协议为 “名为投资，实

为借贷”的合同），然后得出合同无效的结论。

但小前提的得出，不是一个概念推导的过程，因为所谓 “明为联营，实

为借贷”的合同并无严密的概念界定，无法通过将本案所争议的对赌协议与

该概念的所有构成要件相对比，直接得出其必然符合该概念还是不符合该概

念的结论。毋宁说，所谓 “明为联营，实为借贷”的合同不过是最高人民法

院在司法解释中给出的一个类型，“类型不能定义，只能描述”，① 因此只能对

该类型进行分析，总结其中重要的构成要素，并结合该类型的整体形象，据

以判断争议中的对赌协议是否属于该类型。这其中既需要仔细分析类型中的

各种构成要素，及其对构成该类型整体形象的作用，也要分析目标对象实际

具有哪些构成要素，并最终判断这些现有构成要素是否足以使得目标对象符

合该类型的整体形象，进而被纳入该类型。②

最高人民法院 《关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》发布于

１９９０年，其时正处于改革开放初期，国家正在开展加强国有企业经营自主权
的改革，鼓励企业之间通过联营的方式开展合作。当其时，私营经济并不发

达，国家也尚未颁布 《公司法》和 《合伙企业法》，企业联营活动纠纷没有明

确的法律作为裁判依据，最高人民法院才根据 《民法通则》颁布该司法解释

予以处理。本案二审法院所引用的第四条第 （二）项规定为：“企业法人、事

业法人作为联营一方向联营体投资，但不参加共同经营，也不承担联营的风

险责任，不论盈亏均按期收回本息，或者按期收取固定利润的，是明为联营，

实为借贷，违反了有关金融法规，应当确认合同无效。除本金可以返还外，

对出资方已经取得或者约定取得的利息应予收缴，对另一方则应处以相当于

银行利息的罚款。”

若置对该条款效力的讨论于一边，③ 假定该条款有效 （毕竟对多数法官来

①

②

③

［德］卡尔·拉伦茨：《法学方法论》，陈爱娥译，商务印书馆２００３年，第１００页。
同上注，第９５－１００页。
实际上，对于该规定的效力一直存在争议，因为最高人民法院在其中关于 “违反有关金融

法规”的判断并无依据———没有明确禁止此类行为的金融法规存在，该司法解释本身即为此后

“企业间相互借贷禁止”规则的滥觞，也因此与最高人民法院此后在合同法司法解释中对于合同无

效的态度相抵触。但对该问题的讨论已经超出本文能够容忍的幅度，本文作者拟另行撰文。也可参

见龙翼飞等：“企业间借贷合同的效力认定及责任承担”，载 《现代法学》２００８年第２期。
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说，在最高人民法院明确宣布废止该司法解释之前，该条款的效力无可置

疑），我们则必须分析：所谓 “明为联营，实为借贷”的合同，其主要特征或

者构成要素为何？在具体分析此之前，我们还要首先明白最高人民法院界定

此种合同类型，其意图规制的对象或者其借该类型要表达的整体形象是什么？

从该司法解释第四条第 （二）项的上下文来看，第四条的标题是 “关于

联营合同中的保底条款问题”。第四条分为三项，其中第 （一）项直接描述了

保底条款，“联营合同中的保底条款，通常是指联营一方虽向联营体投资，并

参与共同经营，分享联营的盈利，但不承担联营的亏损责任，在联营体亏损

时，仍要收回其出资和收取固定利润的条款”，然后宣布 “保底条款违背了联

营活动中应当遵循的共负盈亏、共担风险的原则，损害了其他联营方和联营

体的债权人的合法权益，因此，应当确认无效”，进而规定了处理后果。第

（二）项即是本条，讲的是虽然参加联营，但 “不参加共同经营，也不承担联

营的风险责任，不论盈亏均按期收回本息，或者按期收取固定利润的，是明

为联营，实为借贷”。第 （三）项则规定：“金融信托投资机构作为联营一方

依法向联营体投资的，可以按照合同约定分享固定利润，但亦应承担联营的

亏损责任。”

结合第四条的所有规则，我们可以看出最高人民法院在此试图规制的是

那些参与联营活动，但不承担经营活动亏损的行为类型。第四条将此种行为

区分为三类，分别处理：第一类是参与联营活动但不承担亏损的，换句话说，

即 “上不封顶，下有保底”的安排，宣布保底条款无效；第二类是参与联营

投资，但采取固定收益方式的，即明为联营实为借贷，也应无效；第三类是

金融机构参与联营投资的，可以约定固定收益，但不能不承担亏损。由此可

见，最高人民法院在此主要处理的是不承担联营亏损的行为。所谓 “明为联

营，实为借贷”的合同，其最重要的构成要素应当是无论联营的经营业绩如

何，联营一方都获取固定收益，因而其投资行为更像一种借贷行为。

以该类型证之本案争议中的对赌协议，可以发现，该对赌协议并不符合

“明为联营，实为借贷”的合同类型。从增资协议第七条第二项对于补偿的具

体约定来看，该约定并不能构成对固定收益的约定。首先，该约定的内容是

在２００８年甘肃世恒不能达到预期利润水平时的补偿约定，显然 “上不封顶”，

不是无论盈亏均收取固定利润的安排；其次，就补偿金额的计算公式来看，

补偿金额＝（１－２００８年实际净利润／３０００万元） ×本次投资金额，即使甘肃
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世恒在２００８年亏损，补偿金额最多也就是本次投资金额，至多只是本金返还，
没有任何利息约定。

因此，粗略看来，似乎本案的对赌协议更符合该司法解释第四条第一项

对保底条款的界定，而非对 “明为联营，实为借贷”合同的界定。但仔细分

析可以发现，这一定性也是不准确的。保底条款的核心要素是不承担经营亏

损。本案中的对赌协议仅仅约定了２００８年一年的利润指标，甘肃世恒只有在
该年达不到利润指标时才需要对海富投资进行补偿，其余年份则并不需要。

换句话说，在其余年份，海富投资仍然要承担甘肃世恒的经营风险。①

本案之所以会造成该条是保底条款的印象，是因为２００８年甘肃世恒的表
现极为特殊———利润仅仅为２７万元，远远低于３０００万元的预期目标，补偿
金额因此几乎等于海富投资的全部投资款。甘肃世恒的表现如果不是如此差

劲，补偿金额就不会如此巨大，裁判者也许就不会误解该条款的保底效果了。

甘肃世恒为什么会在增资协议中约定如此离谱的利润指标，我们不得而知，

但以后果来判定该条款在性质上具有保底效果，却很难说服人。实际上，也

可能助长违反承诺的不诚信行为，甚至鼓励通过夸大未来收益来高价出售股

权的欺诈行为。

通过上述分析，本文认为法院推理过程中的小前提并不成立，本案中的

对赌协议 （即约定补偿条款）既非 “名为投资，实为借贷”的合同，也非保

底条款，不过是对海富投资入股价格过高、双方按照约定进行的补偿，法院

不能据此得出合同无效的结论。

四、“削足适履”的司法裁判思维②

尽管本文不打算质疑最高人民法院 《关于审理联营合同纠纷案件若干问

题的解答》中第四条第 （二）项的效力，但是对于最高人民法院在该司法解

释中表现出来的司法裁判思维仍然要提出批评。这一僵化的裁判思维模式多

年来已经深刻影响了各级法院的判决推理，在违反 “意思自治”原则的同时，

打击和阻碍了各种商业创新活动，损害了市场经济秩序。

①

②

其实本案中增资协议第七条第四项关于股权回购的约定更有保底条款的嫌疑，但因本案对

此并无争议，本文也暂且置之不论。

本节的思路部分来自我的学生陈琳，特此感谢，如有错误，仍然是我的责任。参见陈琳：

《金融市场委托理财合同纠纷的法律分析》，２００７年北京大学法学院法学硕士论文。
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最高人民法院在该司法解释第四条的基本推理模式是这样的：先对合同

的类型进行定性，然后再根据该类型合同的性质判断实际中合同各类条款的

有效性，不符合该类型合同性质的条款就被宣布为无效。例如，最高人民法

院先认定各种联营安排都构成联营合同，然后指出 “联营合同应当遵循共负

盈亏、共担风险的原则”，而保底条款因为违背了该原则，应当确认无效。

本案二审法院的思维模式也是这样的：投资就应当风险共担，对赌协议

中的补偿约定违反了这一原则，因此应当无效。实际上，多年来各级法院都

基本上遵循了这一思维模式，例如多数法院对于委托理财中保底条款的认识，

都是同样的思路：先宣布委托理财合同属于委托代理关系，然后指出委托代

理的基本原则是代理人不承担代理行为的后果，然后说保底条款违反了这一

代理原则，因此应当无效。①

这一僵化思维模式的错误在于违背了私法领域中的最基本原则———意思

自治。社会经济生活多姿多彩，当事人在不违反法律强制性规定、不损害他

人利益的情况下，有完全的自由设计和规划自己的行为和与他人的关系。《合

同法》中对于合同类型的规定，只是方便的做法，绝大多数是任意性规定，

而不是对合同种类的限制。缔约双方有完全的自由设计符合自己需求的、《合

同法》上没有规定的合同种类。因此，当法院在实际合同中发现某些条款违

反了原先认定的合同类型性质时，应该要做的是修正自己对合同种类的初步

定性，承认当事人的合同安排虽然类似某种有名合同，或者当事人虽然在合

同名称上选择了某种有名合同，但实际上缔结的是一种无名合同或者混合合

同，仅仅依据 《合同法》第五十二条来判断该合同或者该条款的有效性，而

不是反过来依据自己对合同种类的定性或者当事人对合同名称的选择，直接

否认该条款的效力。后种做法是典型的 “削足适履”。

这种沿袭至今的 “削足适履”的裁判思维，在很大程度上打击了我国经

济生活中的各种创新活动。经济活动的当事人有各种不同的商业需求，也有

各自不同的风险承担水平，依据意思自治的原则，其本来完全可以自行通过

合同条款保护自己。只要不违反法律强制规定，不损害公共利益和他人利益，

这完全是其经济自由的表现。但目前法院盛行的这种 “削足适履”的裁判思

① 参见高民尚：《关于审理证券、期货、国债市场中委托理财案件的若干法律问题 （中）》，

载 《人民法院报》２００６年６月１２日；以及李永祥 （主编）：《委托理财纠纷案件审判要旨》，人民

法院出版社２００５年。
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维，实际上给当事人带来了很大的不确定性，极大限制了当事人自行设计交

易结构的自由。

就像本案裁判所表现出来的：当事人基于对投资风险的不同认识，自愿

达成了一个对投资价格进行调整的对赌协议，却因为法院 “削足适履”的裁

判思维，被判定为无效。由于此种做法在私募股权投资界被普遍采用，因此

引起整个业界的关注和震荡。但请问：难道不是甘肃世恒自愿签订的对赌协

议吗？这种补偿约定损害了什么公共利益或者他人利益吗？除了可疑的 “企

业间相互借贷禁止”的规定外，该无效判决到底正当性何在？

五、结论

甘肃世恒案作为 “对赌协议第一案”，受到了广泛关注。本文着重分析了

二审判决，认为裁判理由并不能成立。本案中对赌协议并不具有保底条款的

性质，更不能被归属于 “名为投资，实为借贷”的合同。实际上，对赌协议

不过是一种结构性的定价机制，其主要目的是通过分期结算，部分排除定价

时的不确定性因素，即业界所谓的 “估值调整机制”。在甘肃世恒案中，尽管

对赌协议的约定比较粗糙简单，但在性质上仍然符合该界定。两审法院对其

无效的认定，都缺乏坚实的法律理由，也会给私募股权投资界带来巨大的

震荡。

实际上，更值得批判的是以最高人民法院１９９０年 《关于审理联营合同纠

纷案件若干问题的解答》为代表的裁判思维模式。这种 “削足适履”式的裁

判思维模式，多年来为各级人民法院所沿袭，不尊重当事人的意思自治，严

重阻碍了经济创新活动的开展，损害了我国市场经济秩序的形成。

是到了该改变的时候了。

２０１２年６月２７日
定稿于深圳西丽大学城
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