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资,也会以更低的股票估值作为定价依据,而不会接受与对赌相匹配的较高溢价。既然外部投资

者基于对对赌条款有效性的信任而投资于上市公司,若允许双控人坐收渔翁之利,就会颠覆外部

投资者的事先预期。四是在忽视对赌义务与投资义务成正比的商业逻辑之后,契约正义可能会因

对赌条款无效而付之东流。五是允许与鼓励双控人毁约,有违诚实守信的核心价值观。最高人民

法院 《关于适用 <中华人民共和国民法典>合同编通则若干问题的解释》第17条第2款就强调:
“人民法院在认定合同是否违背公序良俗时,应当以社会主义核心价值观为导向,综合考虑当事

人的主观动机和交易目的、政府部门的监管强度、一定期限内当事人从事类似交易的频次、行为

的社会后果等因素,并在裁判文书中充分说理。”我国情理法文化强调人之常情、事之常理、国

之律法三位一体,对当前诚信建设仍有借鉴意义。〔38〕在诚信滑坡的特殊历史时期,修复诚信秩

序也是公序良俗的重要组成部分,至少不会逊于双控人因履行对赌义务而遭受的个体不利。六是

在法律与行政法规未明确规定上市公司双控人对赌条款无效的情况下,若将部门规章禁止此类对

赌条款的监管意志解释为影响资本市场与公众投资者的公序良俗,容易滋生自由裁量权的滥用、

抑制投资兴业、弱化契约精神,因而有矫枉过正、因小失大之嫌。
鉴于无效说的上述美中不足,建议司法解释对上市公司双控人对赌条款采取温而不火的裁判

立场:一方面原则上认定上市公司双控人对赌条款有效,除非存在可撤销、不生效的法定情形;
另一方面,在判令双控人履行对赌义务的同时,落实双控人在签署与履行对赌条款过程中因违反

信息披露等监管要求而承担的行政责任与信用责任。无论是估值调整协议,还是定增保底条款,

都是上市公司领域对赌各方不敢公开披露的 “抽屉协议”。按照笔者建议,双控人既要对外部投

资者履行对赌之债,也要对监管者承担公法责任,更要对市场承担信用责任,解释与适用公司法

条文的因而必然会感到得不偿失。如此一来,就可以有效倒逼双控人果断抛弃对赌型融资。诚如

是,有效论与无效论就有异曲同工之妙。唯一不同的是,无效论是借助国家与政府的公权力,强

制双控人抛弃对赌型融资;而有效论是借助双控人的利己之心与双方博弈的利益杠杆,诱导双控

人见贤思齐,择善而从。

六、结 论

前已述及,《征求意见稿》设计的对赌条款效力规则存在五大缺憾。首先,从谋篇布局看,
起草者基于区别对待上市公司与非上市公司的差异化理念,将对赌裁判规则分置于第三部分与第

七部分。这就割裂了一般公司与上市公司之间的内在联系,造成了规范形式上的碎片化。其二,

从规范价值看,非上市公司领域的对赌一概有效论与上市公司领域的对赌一概无效论之间水火不

容,而且都与二元论存在尖锐对立,都缺乏二元论的包容度与灵活性。其三,从目标公司的同质

性看,非上市公司与上市公司同为公司,但公司对赌之债的裁判尺度却有天壤之别。这就忽视了上

市公司与非上市公司在公司法框架中的一体敬畏资本维持原则的同质性义务,割裂了各类目标公司

承担的对赌之债产生的一般危害性。似乎非上市公司对赌可游离于资本维持原则之外,而上市公司

对赌才受制于资本维持原则。其四,从双控人的同质性看,非上市公司双控人对赌与上市公司双控
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〔38〕 参见张姗姗:《情理法视野下传统契约诚信文化及其现代价值》,载 《光明日报》2025年6月20日,第11版。
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人对赌的效力竟有云泥之别。似乎非上市公司双控人可无拘无束地享受契约自由的制度红利,而上

市公司的双控人只能望而兴叹。其五,从公司与股东的异质性看,《征求意见稿》混淆了公司与双

控人在公司法框架中的不同法律人格,否定了上市公司双控人签署对赌条款并不必然侵蚀公司资本

信用的现实。

非上市公司领域的对赌一概有效论与上市公司领域的对赌一概无效论严重割裂的碎片化现象

既源于监管者与裁判者的不同专业分工,也源于公司法证券法职业共同体的核心价值体系、职业

话语体系与竞争合作平台的缺失。其实,资本维持原则及其派生的减资规则与分红规则普适于上

市公司和非上市公司。遗憾的是,《征求意见稿》过分夸大了非上市公司与上市公司在恪守资本

维持原则方面的本质差异,最终对两类公司中的对赌效力采取了截然不同的司法态度。我国名辩

学派的鼻祖公孙龙首倡 “白马非马”和 “离竖白”,注重分析概念多重关系及其差异性。〔39〕但个

性不能否定共性的存在。

鉴于公司与双控人的异质性以及上市公司与非上市公司的同质性,建议深度整合并全面校正

针对非上市公司领域采取的一概有效论与针对上市公司领域采取的一概无效论,建立健全稳定透

明、公平合理、预期精准、多赢共享的二元论裁判规则体系。

首先,建议司法解释确认各类公司对赌条款无效,打破上市公司对赌与非上市公司对赌的规则

壁垒,彻底抛弃第37条规定的目标公司对赌有效论。既然各类公司的对赌之债具有同质性与危害

性,上市公司与非上市公司就必须一体遵守资本维持原则。股东无论资格深浅、入资早迟,无论是

PE,还是VC,抑或普通自然人,都是公司的剩余索取权人,都要一体遵循股债两分、先外后内、

礼让债权的基本公司法逻辑。〔40〕即使公司对赌条款无效,也不妨碍外部股东在公司法的轨道上行

使股东的自益权与共益权。倘若企业家恶意侵占或挪用公司财产,可破例赋予外部股东以股东身份

对滥用控制权的创始股东行使直接损害赔偿请求权,而不再拘泥于英国判例法拒绝保护股东反射性

利益的保守做法。〔41〕笔者亦主张在例外情形将股东反射性损失确认为股东的直接损失。〔42〕

其二,建议将第82条与第83条规定的上市公司对赌无效论扩张为各类公司对赌无效论。具

体文字可以表述为:(1)公司与股东签订的增资扩股协议或其补充协议约定,当公司在一定期间

内达不到约定的业绩指标、不能实现公开上市或者股权 (股份)交易价格低于约定指标等时由公

司回购股权,当事人请求确认该约定无效的,人民法院应予支持,但是能够举证证明公司已经依

法履行减资程序的除外;(2)公司与股东签订的增资扩股协议或其补充协议约定,当公司在一定

期间内达不到约定的业绩指标、不能实现公开上市或者股权 (股份)交易价格低于约定指标等时

由公司承担金钱补偿义务,当事人请求确认该约定无效的,人民法院应予支持,但是能够举证证

明公司已经符合分配利润的条件与程序的除外。

其三,建议司法解释将公司对赌无效的裁判规则统一置于 《征求意见稿》第二部分 “股东出
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资及出资有关的责任”之中,而不宜将其继续留在第三部分 “股权代持与投资者权益保护”之

中。这是由于,公司对赌条款无效的内容旨在维护公司资本维持原则。股东对公司享有的对赌之

债无效、被法律禁止,因而不构成法律保护的投资者权利。第三部分 “股权代持与投资者权益保

护”的名称与公司对赌条款的内容南辕北辙,存在严重错配现象。为实现名实相符,公司对赌条

款无效的内容应移入 《征求意见稿》第二部分。一体化处理的次选修改方案是将公司对赌条款无

效的内容分别规定在第二部分与第七部分。第七部分 “上市公司的特别规定”主要源于中国证监

会的建议。凸显上市公司裁判规则的重要性与特殊性符合公众投资者与监管者的诉求,但利弊参

半。若争议项下的公司法律关系具有同质性,而司法解释对其人为予以肢解,并分别采取保护与

禁止的相反态度,就会必然破坏公司法秩序的统一性与权威性。非上市公司与上市公司裁判规则

碎片化产生的矛盾与漏洞,不符合市场主体平等原则,也滋生规则套利的机会主义行为,更会扼

杀诚信公司的竞争力。综合权衡之下,次选方案不如优选方案。
其四,建议确认双控人签署的对赌条款有效,抛弃第82条与第83规定的上市公司双控人对

赌无效论。现代法治尊重契约的相对性,弘扬契约自由、契约正义与契约严守密不可分的契约精

神。双控人签署对赌条款并非无缘无故,而是源于双控人是新股东投资的实质受益人。在新股东

增资扩股的场合,双控人因新股东贡献注册资本与资本公积金而间接受益。在股权转让的场合,
双控人因向新股东出让股权而直接获得股权转让款的对价利益。保护新老股东基于理性博弈而缔

结的对赌条款具有一举两得之妙:一是鼓励新股东投资于目标公司,与老股东共襄盛举,携手促

进公司发展;二是尊重契约自由,提升双控人的商业信誉。若确认双控人对赌之债无效,则会使

双控人获得不当利益。而且,公司对赌与双控人对赌的风险外溢程度、法律后果并不相同。公司对

赌损害公司资本信用,侵害公司的生存权与发展权,侵害未享受对赌利益的其余股东的核心利益,
更剥夺公司的债权人 (尤其是不特定的潜在债权人)优位于股东分红权或者回购权而获得清偿的法

定固有权利,因而自然归于无效。而双控人对赌并不滋生上述弊害。遗憾的是,《征求意见稿》第

82条与第83条并未严格甄别确认上市公司对赌与上市公司双控人对赌的不同法律效力。
其五,建议将第38条规定的双控人对赌有效论由非上市公司领域扩张为普适于各类公司的

双控人对赌有效论。具体文字可以表述为:新股东与双控人约定,当公司在一定期间内达不到约

定的业绩指标、不能实现公开上市或者股权 (股份)交易价格低于约定指标等时由双控人回购股

权或者承担金钱补偿义务,当事人请求确认该约定无效的,人民法院不予支持,但是法律、行政

法规或者司法解释另有规定的除外。其实,最高人民法院在海富公司诉甘肃世恒公司、香港迪亚

公司和陆某增资纠纷再审案中确立公司对赌无效、双控人对赌有效的二元论裁判思维以后,《九
民纪要》第5条与 《征求意见稿》第37条、第38条一脉相承,都确认双控人对赌之债的效力。

其六,建议增强上市公司双控人对赌条款的透明度,对违反信息披露等监管要求的双控人课

以公法责任与信用责任。既然上市公司双控人厚此薄彼、秘而不宣的歧视性对赌条款的消极作用

与负能量可通过行政监管、行政处罚或者信用制裁予以破解,就更没有理由颠覆双控人对赌条款

的有效性与可强制执行性。只有如此才能做到 “三升三降”:一是提升失信成本,降低失信收益,
确保失信成本高于失信收益;二是提升守信收益,降低守信成本,确保守信收益高于守信成本;
三是提高维权收益,降低维权成本,确保维权收益高于维权成本。只有健全褒扬诚信与惩戒失信

的信用奖惩机制,才能终结 “好人受气、坏人神气”,“劣币驱逐良币”的逆淘汰乱象。
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综上所述,目标公司对赌条款违反资本维持原则和公司法的效力性强制性规范,损害公司的

生存权与发展权,损害局外债权人利益,阻碍公司可持续发展,扼杀企业家精神,贬损PE/VC
公信力。即使综合考量成本与收益的制度性价比,公司对赌条款有效而履行不能的裁判思维也弊

大于利,无法实现政治效果、法律效果、社会效果、道德效果、市场效果与国际效果的有机统

一。为实现固本培元,建议确认公司对赌之债无效,适度放开双控人对赌之债,以解公司融资的

燃眉之急。为遏制上市公司双控人对赌的道德风险外溢,建议同步激活行政监管、自律监管、信

息披露、行政处罚、民事责任与信用约束等工具箱。为培育耐心资本、弘扬企业家精神,建议将

双控人的无限对赌责任条款转型升级为以其在目标公司所持股权为限承担责任的有限对赌条款。
从长远看,建议对标国际投资的最佳商业惯例,践行耐心资本理论、契约精神、企业家精神与股

债两分定律,逐渐引导双控人对赌条款淡出历史舞台。双控人不承担对赌责任是我国资本市场与

风险资本真正走向成熟的试金石。只有如此,才能贯彻资本维持原则,确保股债两权分离,促进

股权礼让债权,夯实公司资本信用,确保公司内和外顺,维护外部交易安全,推动新旧股东与目

标公司同舟共济,打造各方主体各行其道、各得其所、多赢共享、永续发展的公司利益共同体。

Abstract:Gambleclausesnotonlyalleviatefinancingdifficultiesforprivatefirmsbutalsogiverise
tochaoticgrowth.Distortedgamble models weakencorporatecorecompetitiveness,stifle
entrepreneurialspirit,harmtheinterestsofcreditorsandminorityshareholders,andconstrain
high-qualityeconomicdevelopment.Therulesonthevalidityofgambleclausesdesignedinthe
“InterpretationontheCompanyLaw (DraftforSolicitationofComments)”have major
shortcomings.First,itseparatestheadjudicationrulesforgamblebetweenlistedandnon-listed
companies.Second,gamblebynon-listedcompaniesandtheircontrollersisdeemeduniversally
valid,whilegamblebylistedcompaniesandtheircontrollersisdeemeduniversallyinvalid.Third,

itignoresthehomogeneityoftheprincipleofcapitalmaintenancebetweenlistedandnon-listed
companies.Fourth,itignoresthehomogeneityofcontrollers.Topromotebenefitsandeliminate
harms,itisrecommendedtoestablishabinaryadjudicationsystemforgambleclauses:first,

confirm theinvalidityofcorporategambleobligations;second,moderatelyrelaxgamble
obligationsforcontrollerstoaddresscorporateurgentfinancingneeds.Itisrecommendedto
simultaneouslyactivateanadministrativetoolkit,includingadministrativesupervisionandcredit
constraintstargetingsuchbehavior.Tocultivatepatientcapitalandpromoteentrepreneurial
spirit,itisrecommendedtotransformtheunlimitedgambleliabilityclauseofcontrollersintoa
limitedgambleliabilityclause.Inthelongterm,itisadvisabletobenchmarkinternational
practices,graduallyguidingcontrollergambleclausesoutofthehistoricalstage.
KeyWords:gambleclauses,controllingshareholders,actualcontrollers,targetcompanies,

venturecapital
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