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论公司对赌义务履行的绝对性
———以反思 “九民纪要”第5条为线索

山茂峰*

内容提要:股权回购与减资绑定的裁判路径容易侵损公司法人独立性、扭曲合同机制。法官裁判

对赌协议履行可能性容易造成司法过度介入公司。对赌失败后,投资方作为目标公司的小股东和

债权人,与目标公司及其原始股东利益对立,所以董事会、股东会也均不应为协议履行可能性的

判断主体。主张由董事会判断的观点亦存在混同投资方权益与优先股、误读意思表示理论的法理

缺陷。基于债的履行障碍法的体系秩序,资本维持原则不宜作为合同程式中履行不能的法律原

因。是故无需判断协议的可履行性,法院应直接判定协议的履行,以避免对公司形成过度保护。

应对实在的而不是抽象的债权人进行保护,让债权人参与到程序中:对于股权回购型对赌,公司

应履行减资程序;对于金钱补偿型对赌,公司应偿还债务,具体根据破产标准和履行是否损及股

本,呈现公司进入破产程序、完全履行、部分履行 (一时不能)三种状态。

关键词:对赌协议 履行可能性 资本维持原则 债权人保护

一、问题的提出

投资方与目标公司对赌的司法争议引起了理论界和实务界的广泛关注。2019年11月,最高人民法

院印发 《全国法院民商事审判工作会议纪要》(以下简称 “九民纪要”),对对赌协议的效力及履行问

题做出了重要安排。“九民纪要”生效之前,学界之于对赌协议的争议主要停留在效力层面,〔1〕 “九民
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纪要”第5条第1段明确对赌协议原则上有效之后,〔2〕学界争议则转向履行层面 〔3〕。“九民纪

要”第5条第2段和第3段分别明确了对赌协议履行问题的两个裁判路径:一是,投资方请求目

标公司回购股权的,法院依据 《公司法》第35条或第142条进行审查,目标公司未完成减资程

序的,驳回投资方请求;二是,投资方请求目标公司承担金钱补偿义务的,法院依据 《公司法》

第35条和第166条进行审查,根据公司利润情况,驳回、支持或部分支持投资方请求 (可另

诉)。实际上,这两种处理路径均一定程度上脱离了公司、合同规范体系,无法实现逻辑自洽、

功能自足。学界以董事会作为协议履行可能性判断主体的观点,〔4〕也面临深层的法理障碍。本

文认为,并不存在适格的判断主体 (法院都不适格),并且履行障碍是否真正存在也面临疑

问,〔5〕对赌协议的履行有着坚实的正当性基础。

二、股权回购型对赌处理路径之质疑

“九民纪要”第5条第2段将股权回购与减资绑定,并由公司全权负责减资,造成的理论迷

失和实践困窘如下:

(一)组织法层面:侵损公司法人独立性

减资的刚性配置意味着股东会减资决议的必然性,此配置可能产生损及公司法人独立性的后

果。从对赌协议投资方溢价出资的典型情况来看,投资方所占公司股权比例不可能达到减资所要

求的代表三分之二以上表决权。〔6〕或许正因如此,实践中投资方往往同时与目标公司及其控

股股东或全体股东对赌。他们决定着减资决议这一回购义务履行的重要程序是否可以通过。从

逻辑上来讲,如果参与对赌的股东不是回购义务人,那么决议将难以通过,因为投票通过减资

决议的后果是公司履行义务;如果参与股东是回购义务人,参与股东反而更愿意通过决议让公

司承担债务,否则投资方会径直诉诸参与股东履行回购义务。这样,参与股东是否为回购义务

人直接决定着公司是否履行义务,那么在是否履行协议问题上,体现的是参与股东的意志而非

公司意思。

股权回购与减资捆绑的裁判实践却并非如此,而是通过增加股东与公司财产混同的风险,更
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〔2〕

〔3〕

〔4〕

〔5〕

〔6〕

“九民纪要”第5条第1段规定:“投资方与目标公司订立的 ‘对赌协议’在不存在法定无效事由的情况下,目标公

司仅以存在股权回购或者金钱补偿约定为由,主张 ‘对赌协议’无效的,人民法院不予支持,……”
参见刘燕:《“对赌协议”的裁判路径及政策选择———基于PE/VC与公司对赌场景的分析》,载 《法学研究》2020年

第2期;贺剑:《对赌协议何以履行不能? ———一个公司法与民法的交叉研究》,载 《法学家》2021年第1期;张保华:《对赌

协议下股份回购义务可履行性的判定》,载 《环球法律评论》2021年第1期;王毓莹:《对赌纠纷裁判的法律适用逻辑与诉讼体

系定位》,载 《华东政法大学学报》2021年第5期。
参见秦涛、张旭东:《对赌协议裁判的理想进路:合同法与公司法的嵌入与并存》,载 《学习与实践》2018年第2

期;潘林:《股权回购中资本规制的展开———基于董事会中心主义的考察》,载 《法商研究》2020年第4期;李安安、范鑫:
《公司实质参与对赌协议的合法性解构:合同自由与公司规制》,载 《中国矿业大学学报 (社会科学版)》2020年第1期;前引

〔3〕,刘燕文。刘燕以美国案例为蓝本,比较了司法商业判断和董事商业判断的优劣,虽未言明我国应采董事商业判断,但从优

势对比上来看,似乎更倾向于后者。
有学者将目标公司能否履行协议的问题概括为履行障碍的实体标准与履行障碍的判断主体两个层面。参见前引 〔3〕,

刘燕文。实际上,履行障碍及其判断主体应当是同步存在的,没有障碍当然无判断主体,没有适格的判断主体也就意味着障碍

是否真正存在是存疑的。
参见朱慈蕴:《中国公司资本制度体系化再造之思考》,载 《法律科学 (西北政法大学学报)》2021年第3期。
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为直接地呈现出侵损公司法人独立性的倾向。公司为增资型对赌的主要权利人,而对赌失败触发

回购条款时,股东和公司同为回购义务人的,投资方往往直接起诉股东。〔7〕理论上来讲,直接

承担回购义务的股东势必要向公司追偿,而囿于股权回购与减资捆绑的存在,追偿并不会顺利

(公司本可以无限期拖延协议的履行进程)。特别是,对赌失败公司资产状况往往不佳的情况下,

公司不履行协议义务具有一定的正当性基础,股东向公司追偿也同样意味着公司资金流向股东,

这会损害公司利益,陷债权人于不利地位,这同样面临资本维持原则的检视。然而,实践中,对

赌之目标公司往往封闭性较强,所有与经营分离程度较低,在全体股东、控股股东参与增资型对

赌的情况下,股东追偿反而可能比较容易实现。这使得公司与股东的财产关系纷繁复杂化,无论

股东是否追偿成功,都可能创生股东与公司财产混同的风险,特别是当回购义务股东仅为公司控

股股东时。如是,将股权回购与减资捆绑并将减资完全定位为公司自治范畴,可能造成以股东自

治替代公司自治的局面、混同股东财产与公司财产的风险,使得公司法人独立人格面临受损的

境地。

(二)交易法层面:扭曲合同机制

股权回购与减资捆绑的司法应用对合同机制产生以下两方面的影响:一是产生合同无效比有

效更利于债权人的价值悖论。合同有效是合同当事人的合理期待,也是法律对合同的正向评价,

而无效乃是合同瑕疵形态中最严重的制裁手段。〔8〕相应的,一项有效的合同应当带来正向的社

会激励。然而,司法实践中,常常存在投资方主张合同有效反而不如主张合同无效更易达致诉讼

目的的情形。“海富案”中,二审法院认为增资溢价款部分明股实债,合同无效,延此路径,应

返还的本金和利息已超出合同有效应返还的金额。〔9〕当然,作为个案,此案可以说是合同期限

和补偿条款约定下的巧合,并且进入裁判视野的无效案件和有效案件具有异质性,裁判时点和裁

判者亦不同,个案对比得出合同无效比有效更利于债权人的结论有失妥当。但是, “九民纪要”

之后,类似案情下我们可能难以找到与公司对赌的协议效力被否决的情况。合同有效并不意味着

投资方不能收回投资,但其面临着减资方案制作、减资决议、债权人要求担保等诸多不确定性因

素。但如果合同无效,则可以径直遵从合同法机制,投资方至少可以收回本金。即便目标公司是

股份公司,因为溢价出资的现实,投资方以股东身份转让股权也很难收回投资本金。不可不察的

是,司法实践中投资方主张解除合同进而行使不当得利返还请求权亦能收回本金。〔10〕而合同解

除机制是合同法为债权人在合同目的不能实现时设置的救济手段。至此,我们可以发现,对赌协

议的无效、解除相比于有效更利于投资方 (债权人)。

二是产生目标公司作为担保人不如作为债务人更有利的逻辑异化。作为回购义务主体的目标
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〔7〕

〔8〕
〔9〕
〔10〕

“佛山夏彦案”中,协议约定投资方有权在回购条款触发时选择要求目标公司或全体股东回购,投资方仅起诉了股

东。参见北京市第二中级人民法院 (2020)京02民终4004号民事判决书。“浙江弘丰案”中,投资方也仅起诉了大股东。参见

嘉兴市南湖区人民法院 (2019)浙0402民初6323号民事判决书。其他类似情形有:杭州市西湖区人民法院 (2020)浙0106民

初839号民事判决书;杭州市中级人民法院 (2020)浙01民终3219号民事判决书;北京市第三中级人民法院 (2020)京03民

终6006号民事判决书;北京市第三中级人民法院 (2020)京03民终6007号民事判决书等等。
参见黄忠:《比例原则下的无效合同判定之展开》,载 《法制与社会发展》2012年第4期。
参见最高人民法院 (2012)民提字第11号民事判决书。
“上海德在不当得利纠纷案”中,法院认为目标公司及其股东实际不能达到合同约定标准,构成预期违约,不能履行

合同主要义务,支持了投资人解除合同的请求。参见上海市松江区人民法院 (2019)沪0117民初19930号民事判决书。
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公司因公司法程序的阻隔无须直接承担责任,而作为回购履行担保人的目标公司,却可以直接对

投资方承担责任 (尽管是连带责任)。〔11〕 “九民纪要”之前,最高人民法院也有再审案例———

“瀚霖案”,通过改判形式认定作为担保人的目标公司应对投资方承担连带赔偿责任。〔12〕在公司

担保的情形下,投资方与目标公司系债权人与担保人的关系,但投资方同时也是股东,这和投资

方直接请求目标公司股权回购没有本质区别,同样是公司资金流向股东,债权人面临同样的风

险。概言之,意思自治下的合同条款须经受公司法强制性规则的检视,难免使得结果处于不确定

状态,一定程度上造成合同权益的错配,但若严重扭曲合同机制,将是对公司法、合同法私法本

质的背弃。

总而言之,合同程式和公司法组织规则的交错适用,使得公司独立地位这一基础性共识面临

不确定性冲击,使得我们不禁要怀疑裁判规则的合理性。最高人民法院人士认为,这 (回购+减

资进路)旨在提供预期,引导事前防范风险,并无不公。〔13〕裁判规则的首要取向应当是争议解

决,立足当下的同时提供指引,而不是单纯的勾勒未来。进一步地,此等裁判规则的引导后果不

是阻塞投融资,就是加剧公司与股东财产混同的风险 (诉诸参与对赌之股东回购),造成合同机

制严重扭曲的局面。

三、金钱补偿型对赌处理路径之质疑

“九民纪要”第5条第3段中的司法裁判公司金钱补偿义务之履行可能性,亦存在一定缺陷。

考察对赌实践及其直接对应的公司法规则会发现,司法裁判的逻辑有一定正当性。但如果环顾公

司规范体系、深察理论逻辑、细究经济实践就会发现,司法裁判应有其必要的基础和前提。〔14〕

对赌纠纷的司法裁判至少应在公司法的规范体系内演绎。

(一)理清基本事实:投资方的双重身份

对赌失败后,投资方实际上同时是目标公司的小股东和债权人,投资方与公司及公司其他股

东是利益对立的。显而易见,作为目标公司的债权人,投资方与公司利益对立。投资方与公司其

他股东也是利益对立的。因为,根据对赌协议的典型安排,投资方注资以后,是作为目标公司的

小股东而存在的。大股东与中小股东的利益冲突,是公司法上的基本矛盾之一。〔15〕具体来看,

对赌失败后投资方将优先于其他股东获得退出权利 (金钱补偿也是撤资)。这不仅可能危及公司

及其债权人利益,还可能损及目标公司其他股东的剩余索取权。更重要、更现实的是,这影响大
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〔11〕

〔12〕
〔13〕

〔14〕
〔15〕

参见北京市第三中级人民法院 (2020)京03民终6006号民事判决书;北京市高级人民法院 (2020)京民终165号

民事判决书。该案一审认为目标公司为担保人应承担责任,二审则认为是三方对赌,结果都是判决直接支持投资方对目标公司

及其股东的回购诉求。
参见最高人民法院 (2016)最高法民再128号民事判决书。
参见最高人民法院民事审判第二庭编著: 《<全国法院民商事审判工作会议纪要>理解与适用》,人民法院出版社

2019年版,第118页。
实际上,下文对赌协议应当履行的逻辑证成部分亦是显示司法判断仓促性的逻辑注脚。
早有论者观察到,利润分配请求权纠纷表面上是股东与公司的争议,背后实质上是大股东与小股东、股东与董事等

内部人之间的利益分歧。参见杜万华主编:《最高人民法院公司法司法解释 (四)理解与适用》,人民法院出版社2017年版,第

277页。某种程度上,对赌协议的履行争议也是利润分配纠纷。
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股东的控制权———公司资产减少,影响目标公司除投资方以外所有股东的 “利益”。因为,原始

股东的股价较低且份额较大,投资方溢价投资且份额较小,〔16〕而对赌失败意味着公司股价被高

估,如若投资方无法顺利退出,则全体股东可以一起 “分享”投资溢价。质言之,对赌失败后,

投资方与目标公司及公司其他股东 (无论其是否为融资方)面临直接的利益冲突,争议的解决必

须正视投资方的两个身份及相应的利益冲突。“九民纪要”第5条第3段的安排,可能一定程度

上考虑到了这一点。

(二)法官判断的可能缘由

由法官判断公司金钱补偿义务之履行可能性可能出于以下考量:其一,董事会缺乏制订利润

分配方案的动因。诚如前述,投资方与目标公司利益对立,而董事作为公司的授信者,具有维护

公司利益的信义义务,那么,董事会将难以制订分配方案。其二,即使董事会制定分配方案,方

案也难保公正。因为公司法利润分配规则财源限制的疏漏使得董事会权限十分宽泛。根据 《公司

法》第166条,税后利润弥补亏损后应计提法定公积金,而该条仅规定了计提法定公积金的最低

限额———利润的10%,这样,如果由董事会相机决策,在 “法定公积金累计额为公司注册资本的

50%以上可以不再提取”的软约束下,其极可能会在最大限度内议定最小数额的分配方案。最小

的分配数额意味着最少的现金补偿款、尽可能多的公司剩余财产,这符合作为公司授信者的董事

的职能定位。此时如果公司利润很少而注册资本很大,那么投资方请求的现金补偿数额很可能被

累计法定公积金与注册资本50%的空档所吞没。其三,股东会作为分配方案的决议主体,决议难

以通过。因为,现金补偿是对投资方股东的 “定向分配”,除章程特殊规定外一般需要股东会决

议分配方案,而作为小股东的投资方与目标公司其他股东是利益对立的。其四,公司法持有保护

中小股东利益的基本立场。为了公司正义的实现,“需要法官面对复杂案件,能够积极地发挥其

主观能动性,切实弥补公司法漏洞,抛弃公司自治与司法干预对立的不正确观点”〔17〕。司法直接

审视目标公司履行协议的能力,亦属合乎公司正义的安排。但是,这一定程度上脱离了既有公司

规范体系,是对形式理性的背离。

(三)法官判断的法理缺陷

法官作为对赌协议履行可能性之判断主体,应是底线。有学者认为,对赌协议的履行是否符

合资本维持原则,不宜完全交由公司自行决定而应由法院 (基于相应的程序规则)依职权判定,

在程序规则上,法院可以要求公司提交资产状况的证据,并由投资方质证、无须查证。〔18〕但这

存在两方面问题:一方面,在对赌协议履行争议判定之前,法院首先要解决的可能是投资方暨小

股东的知情权、查阅权问题及其与公司商业秘密间的张力。〔19〕因为,小股东的知情权是其得以

充分质证的信息和知识前提。另一方面,公司资产状况并不能代表公司经营情况,通过静态的资
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〔16〕

〔17〕

〔18〕
〔19〕

溢价发行,认购股东和发行股东相比,对不可分配的比例贡献更大。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》,载 《中国法学》2009年第1期。
梁上上:《论股东强制盈余分配请求权———兼评 “河南思维自动化设备有限公司与胡克盈余分配纠纷案”》,载 《现

代法学》2015年第2期,第79页。
参见前引 〔3〕贺剑文。
有学者充分洞察到,投资方往往是目标公司的小股东,缺乏便利的机会和条件及时获得目标公司的真实的财务与经

营信息。参见前引 〔3〕,张保华文。
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产状况无法判定公司偿债能力。由法官判断公司是否适合履行金钱补偿义务,通常涉及公司应当

承担何种程度风险的抉择,相当于由法官替代董事进行商业决策。〔20〕此种进路安排,恐葫芦未

按下,瓢又起,造成规则失范、组织失序。

公司法是一种 “赋权”法律,它允许管理者和投资方按照他们自己的意愿,来建构公司治理

体系,而不需要监管者去作大量的实质性审查。〔21〕法官介入公司进行实质判断,应是例外,而

不是常态。“尊重公司自治,尊重资本多数原则,是维系公司制度正常运行的基本准则。”〔22〕这

可以从 《公司法》第182条强制解散规则的严格性上得到验证———第182条设置了 “严重困难”

“重大损失”“其他途径不能”“表决权10%以上”四重关卡,也可以从 《最高人民法院关于适用

<中华人民共和国公司法>若干问题的规定 (四)》第14、15条强制利润分配的严格限制上获得

体系支撑。即使是不公的利润分配方案,也未提供司法介入公司的接口。只有在控股股东滥用权

利不制定利润分配方案时,才允许司法介入公司,以保护中小股东利益。

前 “九民纪要”时代,实践中有法官判定目标公司履行股权回购能力的典型实例,〔23〕学界

亦有法官介入股权回购可能性判断的呼声,〔24〕但是,这种以价值为导向,以简单的对应性规则

为依据的裁判思路,容易脱离制度的整体逻辑,陷入体系失调的困境。环顾整个司法体制机制,

司法裁判应是公司法规范基础上的正义底线。法官判断是公司自治的戒尺,其在功用上是补充性

的,在表达方式上是矫正性的,而不是管理性的。质言之,尽管公司法规范存在漏洞需要法院进

行利益衡平,但必须秉持谦抑精神,尊重事实基础,在形式理性的逻辑框架内,坚守私法本质,

审慎而为。司法判断公司履行能力存在以下问题:一是造成法官商业判断的困窘;二是陷入保障

投资方作为目标公司小股东权益的逻辑困境;三是背离公司法体系严格限制司法介入公司自治的

基本精神。

四、董事会判断协议履行可能性之质疑

与 “九民纪要”的裁判思路不同,理论界察觉到董事会决策的优势。诚然,董事会判断有一

定的功能优势,但对赌协议的履行情境却无法提供相应的理论土壤。

(一)董事会判断的优势

其一,董事同时了解公司财务和经营情况,其决策往往能突破公司经营表象及公司财务的形

式性,避免其他主体决策时结果导向的误区。公司经营、分配等事项包含一系列商业判断,“即

便是公司的财务报表数据本身,其会计处理也取决于一系列的判断”〔25〕。其二,董事为公司的授
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〔20〕

〔21〕

〔22〕
〔23〕
〔24〕
〔25〕

SeeMelvinA.Eisenberg,TheDutyofCareofCorporateDirectorsandOfficers,51UniversityofPittsburghLawRe-
view,965 (1990).

参见 〔美〕弗兰克·伊斯特布鲁克、丹尼尔·费希尔:《公司法的经济结构》,张建伟、罗培新译,北京大学出版社

2005年版,第2页。
王妍:《法院判决公司解散———司法裁判权与公司自治的冲突与协调》,载 《法学论坛》2006年第2期,第127页。
参见江苏省高级人民法院 (2019)苏民再62号民事判决书。
参见前引 〔3〕,张保华文;前引 〔3〕,贺剑文。
前引 〔4〕,潘林文,第124页。
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信主体,以 “权力—义务—责任”为逻辑线构建的董事信义义务制度的功能之一,即是分解股东

间利益纠葛,而对赌语境下投资方股东与公司其他股东存在利益冲突。有学者敏锐地观察到投资

方与目标公司原始股东的利益冲突,并将其总结为优先股与普通股的冲突,并认为,冲突之化解

应回到程序层面。〔26〕因为,“公司的本质在于社团性,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”〔27〕。如是,“利益分配的困难会被规范的决策程序所吸收,利益分配的不

公会被不当的决策程序所暴露”〔28〕。这样,股东间的利益冲突,可以直接诉诸董事信义义务制

度,在公司自治的形式理性之内实现实质正义,减少司法对公司自治空间的介入,一定程度上

保证规则的稳定性、可预期性。但是,这一理论演绎的进路安排,忽视了一些基本前提和内在

制因。

(二)董事会判断的逻辑制约

倘若董事会可以作为对赌协议履行可能性的判断主体,那么其亦应当是协议订立主体。因

为在公司内部权力分配上,董事会不能否决股东会的决定,若股东会决议协议的订立,则可以

合理期待其希望协议如约如期生效并履行,若董事会针对生效、到期协议作出不宜履行的决

定,无疑是对股东会职权的挑战。一般来讲,就某一特定事项而言,对外具有最终决定权的应

是同一主体。拥有公司剩余权力的应当是董事会,这一点在2021年12月公布的 《公司法 (修

订草案)》第62条得到了明确 (董事会行使公司法和公司章程规定属于股东会职权之外的职

权)。但无论公司内部何者负责协议的订立与履行,〔29〕在外部关系上都是公司的意思表示。董

事会作为协议履行可能性的判断主体涉嫌公司、董事会二次决断。董事会不宜作为判断主体,详

据如下:

其一,董事会二次决断系对投融资方利益冲突的忽视。对赌失败后,投资方与目标公司处

于利益对立的两极,投资方撤资将损及公司利益,董事作为公司的授信者,具有维护公司利益

的信义义务,在仅依据合同法和对赌协议公司应当履行义务,与依据公司法、合同法、对赌协

议公司履行义务可能违反公司法规定从而免于履行义务之间选择时,董事会往往倾向于后者而

不去制定金钱补偿方案、股权回购方案,遑论支持协议履行。实践中,目标公司的控股股东往

往亦是融资方,公司股权结构集中,控股股东与董事重合或高度关联,〔30〕而投资方 (小股东)

与控股股东利益对立,并且,二者的利益纠葛已然明了,无须再通过董事会的决策程序予以化

解、暴露。

其二,董事会二次决策系对投资方权益与优先股的错误混同。投资方并非优先股股东,其基
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〔26〕

〔27〕
〔28〕
〔29〕

〔30〕

潘林认为,投资方为实质上的优先股,而优先股与普通股基于股权异质性始终处于利益冲突之中。参见潘林:《优先

股与普通股的利益分配———基于信义义务的制度方法》,载 《法学研究》2019年第3期。张保华也认为投资方类似于优先股。
参见前引 〔3〕,张保华文。

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168页。
前引 〔26〕,潘林文,第101页。
从 《公司法》第37条股东会职权的规定和第46条董事会职权的规定来看,对赌协议的订立和履行应当由何者负责,

并非泾渭分明,论者实际上是将董事会作为公司决策中心。参见前引 〔4〕,潘林文。
目标公司往往是有限公司。根据2000年的一项不完全统计,在德国,有限公司中,股东在5人以下的占97%,其

中,股东人数为一人的占40.8%,2~5人的占56.4%,另外,根据该统计,87%的有限公司由股东担任经营人,国内情形应

该大体类似。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》,载 《法学研究》2011年第3期。
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于对赌协议拥有的是金钱债权,〔31〕而不是作为优先股的一项期待性的债权性请求权。我们不能

将投资方权益视为优先股,协议订立伊始,投资方并不当然享有诉诸股权回购、金钱补偿的请求

权,此等请求权是对赌失败后根据协议产生的,如是才使得投资方客观上拥有了优先于其他股东

的权益。然而,如若对赌成功,投资方则仅是股东。这样,对于同样一份关于当事人权益的协议

安排,不宜根据未来之情势而区分定性为普通股或优先股。对于请求利润分配的优先股而言,公

司达到相应的盈余标准即应当支付,不达标不支付,优先股股东已经让渡公司根据盈余情况进行

决策分配的权利;投资方作为债权人请求目标公司履行金钱债务的,其基本预设是公司应当给

付,投资方并未让渡相应权利。

其三,二次决策系对意思表示理论的误读。《民法典》第134条首次以立法的形式确认股东

会、董事会等公司决议为民事法律行为的新类型。对赌协议签订和履行的决策主体同为公司 (董

事会),将构成 “合法的反言”。而且, 《民法典》第208条、209条、215条、224条等明确的

(物权法上的)区分原则,〔32〕并不适用于对赌实践中协议效力与协议履行之区分。〔33〕根据区分

原则,协议订立包含让渡债权以使对方获得债权请求权的意思表示,协议履行内含让渡物权的意

思表示。在对赌实践中,目标公司订立协议并融资后,其权利已然用尽。投资方则获得诉诸目标

公司股权回购或金钱补偿的合理期待。如果说,协议之履行导致公司资不抵债,行将破产,那也

是公司的正常经营风险或董事不当经营的内在风险。

总而言之,董事会不宜为协议履行可能性的判断主体。尽管决策过程的程序性是公司本质的

体现,董事会是公司商业决策的最适主体,但投资方与目标公司其他股东的利益冲突是压制性

的,所以矛盾不能通过质证与证明的交锋予以类型化分解。此为其一。其二,投资方与目标公司

利益对立,董事会授信于公司,董事会二次决策系对投资方权益的漠视。其三,董事会二次决策

实际是将拥有公司债权的股东与优先股错误混同的结果。其四,董事会二次决策亦与意思表示理

论相扞格。

五、对赌协议应当履行的功能主义阐证

除法官、董事会外,股东会亦不应为履行障碍存在与否的判断主体。实际上,前文已基本表

明股东会决议协议履行可能性的法理约束:忽视对赌投资方与目标公司及其股东的利益冲突从而

抑制合理的金钱补偿方案、股权回购方案的通过;损及公司财产独立性的风险;与意思表示理论

相悖 (已有溢价增资决议)。此外,还可能产生混淆股东自治与公司自治的问题。股东会亦没有

在对赌失败后决策协议履行与否的正当性权源。

诚如前述,包括法官在内的各主体都不是公司履行障碍存在与否的适格判断主体,那么,真
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〔31〕

〔32〕
〔33〕

基于合同法理论中债务的性质分类理论,对赌 (股权)回购义务和金钱补偿义务一样,都是金钱债务。参见前引

〔3〕,张保华文。同样的,贺文中直接默认股权回购义务是金钱债务,并以之贯穿全文。参见前引 〔3〕,贺剑文。
参见孙宪忠:《中国民法典采纳区分原则的背景及其意义》,载 《法治研究》2020年第4期。
有学者认为,应当区分对赌实践中协议效力与协议履行。参见前引 〔1〕,刘燕文;潘林:《重新认识 “合同”与 “公

司”基于 “对赌协议”类案的中美比较研究》,载 《中外法学》2017年第1期。
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的存在履行障碍吗? 问题的突破口在于,全面充分地把握对赌协议履行情境中投资方作为目标公

司小股东和债权人的事实前提。下文将在尊重事实逻辑的基础上,进一步从法益平衡理念的证

成、履行障碍法律原因的证伪、债权人保护目的的妥当实现等方面来论证对赌协议履行的正当性

基础与实现路径。

(一)理念先导:法益平衡理念的客观需要

法益平衡理念蕴含着丰富的哲学思维、经济学伦理及法的内在精神和普遍范型。其逻辑表达

结构应是,以权利本位为基,尊重各法益,然后调整法益间的冲突与斗争,进而维持平衡之基本

形态,同时激励正外部性的释放,从而促进社会的公平稳序发展。

第一,基于私法自治的价值理念,有效的对赌协议应当获得正向的法律激励。但现实的法律

效果却是,投资方无论是主张合同无效,还是主张因合同目的不能实现而解除合同,都比合同有

效却无法履行而继续困在公司更有利。从私法自治与经济体制的关系上来讲,崇尚意思自治的私

法 (民商法)是坚持市场经济体制、充分发挥市场决定性作用的基础性规范。权利本位、契约自

由、私法自治对于在历史上长期经受管制的中国经济社会,具有特殊的意义。公司法本质上也是

私法,对赌争议案件的处理应当遵循私法自治的基本理念。

第二,基于社会本位的哲学价值观,有效的对赌协议应当获得整体性的社会正向评价。对赌

协议的裁判规则在平衡投资方、公司债权人、公司之间利益的同时应当注重社会整体利益的动

向。〔34〕当然,这里不是只注重总体利益而忽视个体利益的功利主义取向,而是在不损害最不利

者的前提下,促进社会效用的提升。其一,目标公司不会受到无端损害,无须法律特殊保护。估

值调整机制是在投融资双方信息不对称、代理成本等不确定性因素下合乎经济逻辑的理性选

择。〔35〕投资得失、输赢是市场的基本规律,行经投资失败,投资方当然可根据协议约定诉诸融

资方补偿。“九民纪要”第5条的裁判思路恐怕是对目标公司的过度保护。其二,目标公司的债

权人并非一定是最不利者。对赌协议的签订、履行,并非一定会违反资本维持原则,创生公司债

权人利益恶化的风险,下文详述。对于对赌协议的裁判而言,鼓励投资、促进交易应是效益优先

之商法价值本位的应有之义,〔36〕亦应是法益衡平后整体性的价值旨归。

第三,基于风险与收益均衡的基本经济学观念,对赌协议的履行具有经济合理性。对赌成

功,协议则如约履行,二者双赢;对赌失败,二者均败,则根据公司经济情况而定是否履行协

议。这恐怕不能称为利益上的总体平衡。〔37〕入股时,就入股价格而言投资方高于原股东,投资

方事实上提前承担了风险,这也使得公司内部所有股东都提前享有了账面收益。〔38〕实践中,对

赌协议的股权回购或金钱补偿条款往往是合理的资金使用费用。从支持的案例来看,法院也会分
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〔34〕

〔35〕
〔36〕

〔37〕

〔38〕

“九民纪要”关于对赌协议的效力及履行的裁判思路明确,人民法院在审理对赌协议纠纷案件时,既要坚持鼓励投资

方对实体企业特别是科技创新企业投资原则,从而在一定程度上缓解企业融资难问题,又要贯彻资本维持原则和保护债权人合

法权益原则,依法平衡投资方、公司债权人、公司之间的利益。
参见彭冰:《对赌协议:未来不确定性的合同解决》,载 《中国社会科学报》2012年11月28日,第7版。
参见赵万一:《后民法典时代商法独立性的理论证成及其在中国的实现》,载 《法律科学 (西北政法大学学报)》

2021年第2期。
有专家认为,“九民纪要”第5条处理路径是为了利益上总体平衡的需要。参见前引 〔13〕,最高人民法院民事审判

第二庭编著书,第119页。
参见范健:《商事审判独立性研究》,载 《南京师大学报 (社会科学版)》2013年第3期。
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析资金使用费率安排的合理性,〔39〕必要时进行适当调整。〔40〕也就是说,只要投资方确实已将

约定数额的资金投入公司,对赌失败条款触发时,投资方获得本金和相应的资金占用费用是合

乎经济实践的。不可不察的是,在投资方溢价出资的现实条件下,公司将资金用于扩大经营、

增加公司资产,由此带来公司整体升值,而作为小股东的投资方获得的股权价值增值十分有

限,直到公司拥有可观的经济利润,投资方也仅能获得相应的资金占用费。诚如是,拖延协议

的履行进程而容忍公司扩大经营将构成对投资方的利益侵夺,有违风险与收益均衡的经济学

原理。

(二)障碍排查:履行障碍法体系无公司法接口

债法履行规则体系内不存在对赌协议履行不能的公司法接口,协议并非法律上或事实上履行

不能,或仅为一时的履行不能。根据 《民法典》第579条、580条,金钱债务无履行不能。“华工

创投案”中,法院创生了协议在法律和事实上履行可能性的分析进路。〔41〕而根据 《民法典》第

180条和第590条,事实上的不能,指基于自然法则的不能,〔42〕此处恐无合同规则的调适空间。

有学者认为,对赌协议情境下,为避免合同法与公司法冲突,只能承认 “法律上的自始一时不

能”。〔43〕而我们认为, “原始不能,为关于债务成立之问题,嗣后不能,为关于债务履行之问

题”〔44〕。原始 (自始)不能的判定前提是,履行能力不具备之状态自始客观确定。如果仅因公司

法管制性规则,即为自始不能,那么,对赌协议何以成立? 循此逻辑,此处仅是管制规则和事实

结合使得履行 (效果)具有偶然性、不确定性。若此处为自始不能,应当探讨的是债务成立之问

题而不是债务履行问题。并且,一时不能是指债务给付期或债务人得为给付之期间,履行之一部

分有障碍。〔45〕也就是说,一时不能仅发生在嗣后。即如若公司资金短缺,则相应的履行不能是

嗣后不能,而且,只要公司仍然存续,一般在时间上是一时不能,那么只能发生履行迟延的

问题。〔46〕

亦有论者认为,此处为法律上的履行不能,〔47〕并指出,公司法组织规则对合同交易规则牵

制的具体体现是,投资方对目标公司的股权回购款金钱债权,相对于目标公司普通债权人的债权

而言,是次级债权,不得有损于后者而先行受偿。〔48〕这种观点存在一定的逻辑硬伤。一是,优

先权具有法定性,基于物债二分民法体系的基本原理,我国目前只在特定程序中存在特定的法定
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〔39〕

〔40〕
〔41〕
〔42〕

〔43〕
〔44〕
〔45〕
〔46〕
〔47〕

〔48〕

支持约定合理的资金使用费率的案例,参见成都市中级人民法院 (2019)川01民初4333号民事判决书;北京市高

级人民法院 (2020)京民终165号民事判决书;北京市第三中级人民法院 (2020)京03民终6006号民事判决书,等等。
利率超过民间借贷规定的酌情调整,参见宁波市中级人民法院 (2019)浙02民初830号民事判决书。
参见江苏省高级人民法院 (2019)苏民再62号民事判决书。
参见史尚宽:《债法总论》,中国政法大学出版社2000年版,第384页;韩世远:《履行障碍法的体系》,法律出版社

2006年版,第85页。
参见前引 〔3〕,贺剑文。
前引 〔42〕,史尚宽书,第382页。
参见前引 〔42〕,史尚宽书,第385页。
参见前引 〔3〕,王毓莹文。
也有论者认为,法律上的履行不能,是指基于法律规定的履行不能,属于民事内容违法的内容。参见前引 〔42〕,韩

世远书,第85页。
参见前引 〔3〕,张保华文。
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优先受偿债权。〔49〕二是,若此处援引衡平居次原则,则同时作为公司股东的公司债权人,只有

在公司破产财产分配时才居次。换言之,仅以 “公司普通债权人存在的可能性”不足以阻碍投资

方债权之实现。投资方作为债权人,相对于普通债权的次级债权之定位,仅存在于公司资不抵债

的实然状态———公司进入破产程序。质言之,基于债的履行障碍规则体系的教义学解释,无法解

释出容纳对赌协议在法律上或事实上履行不能的具体规则。

(三)脱虚向实:直面实然的债权人

基于禁止抽逃出资规则的功能定位与规制逻辑,将股权回购和金钱补贴请求视为股东的请求

权,是对投资方债权人身份的忽视,这反而真正损害公司所有债权人的利益。“公司的债权人面

临着由公司形式派生出来的独特风险。”〔50〕但是,公司债权人并非一定面临对赌协议履行带来的

利益冲击而需要特殊保护。在应然层面,如果允许对公司定价附条件,根据估值调整机制,公司

向投资方返还溢价,只不过是将公司增资后形成的资产回归到其本来应该具有的公允水平。相比

投资时可以确定公允定价的情形,债权人的地位并没有恶化。〔51〕在公司法规范层面, “九民纪

要”第5条将资本维持原则项下的禁止抽逃出资规则作为债权人利益保护的底线规则。但选用此

规则以在对赌纠纷处理中保护债权人利益,恐怕是一个错误的选择。一方面,若将对赌方的撤资

行为完全置于股东的制度框架内,似乎偏离了禁止抽逃出资规则的规制逻辑。考量禁止抽逃出资

规则的利益结构,可以发现,作为股东的投资方不可能抽逃出资。因为,股东抽逃出资时,将同

时损害公司、债权人和正常履行出资义务股东的合法权益。也就是说,债权人、正常履行出资义

务的股东和抽逃出资的股东是利益对立的。对赌失败后,投资方与目标公司原始股东利益对立,

所以作为小股东的投资方很难掩人耳目的抽逃出资。而根据协议,股权回购或金钱补偿请求权的

配置确实存在出资抽回的可能。另一方面,从禁止抽逃出资规则的功能定位上来讲,债权人保护

并不是其直接目的。根据 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国公司法>若干问题的规定

(三)》第12条,公司权益损害为认定抽逃出资行为的损害要件。结合该司法解释第14条债权

人的请求权配置来看,债权人与抽逃股东之间始终隔着一个公司,也就是说,债权人在获得保护

之前,必然需要先对公司进行保障。而就对赌裁判而言,援引公司法规则对作为合同相对人 (债

务人)的公司进行保障则欠缺正当性基础。所以,不宜援引禁止抽逃出资规则对债权人进行保

护,否则,将对公司形成过度保护。

对赌裁判应将抽象债权人的保护,转化为实然债权人的保护,权衡现实的利益冲突。有论者

认为,在贯彻债权人保护规则的前提下,对赌协议有效,应由目标公司提交充分的证据,证明其

并无可用资金用于履行对赌回购义务。〔52〕循此逻辑,公司既然无可用资金履行债务,那么公司
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〔49〕

〔50〕
〔51〕

〔52〕

我国优先权立法采纳了德、瑞等国关于优先权性质的观点,参照其立法例,将一些需要特别保护的债权分散归入包

括程序内容的特别法律之中,以债权的清偿顺序和破产清算程序之规定赋予其优先受偿的效力,以此实现对特殊社会关系的保

护,同时,又维护了物权与债权的基本分类。参见向逢春:《质疑税收优先权》,载刘剑文主编:《财税法论丛》第11卷,法律

出版社2010年版,第116页。
〔美〕莱纳·克拉克曼等:《公司法剖析:比较与功能的视角》,刘俊海等译,北京大学出版社2007年版,第71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》,载 《法学论坛》2013年

第5期。
参见前引 〔3〕,张保华文。
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何不破产。一方面,如前所述,尽管履行迟延附随违约责任,但公司继续存续往往造成公司及其

股东对投资方的利益侵夺。另一方面,公司既然已无可用资金履行债务,容忍公司存续岂不是对

所有普通债权人利益的漠视? 吊诡的是,根据公司破产规则,公司资不抵债即应进入破产程序,

而公司进入破产程序即不能从事开创性的经营活动,只能 “善后”,其基本逻辑是,公司已然不

能清偿到期债务,继续经营将使债权人处于更风险的境地。难道种种努力仅是为了维持孱弱的公

司躯壳? 〔53〕

我们不能以保护债权人为由,将资本维持原则作为屏障,保护虚幻的债权人,同时偏袒独立

人格的公司,使其躲在资本维持原则身后,而无须严守契约、遵循诚信。我们应当立基于投资方

的债权人身份研判对赌纠纷的处理进路,更多从合同法律关系出发思考问题,在债权人保护具有

紧迫性、现实性时,再考虑公司组织如何影响合同,从公司法律关系的视角忖度裁判理路。

(四)靶向治疗:功能进路的裁判逻辑与程序实现

对赌协议是否以及何时会造成债权人损害,应从公司债权人切实面临损害处入手,保护实然

的债权人。最好的办法是,让债权人参与到程序中来。对于股权回购型对赌,法院应判决目标公

司循 《公司法》第142条第1款第1项先减少公司注册资本再回购股权,通过 《公司法》第177
条减资程序实现债权人保护。此处的减资程序不应包含 《公司法》第37条规定的股东会减资决

议。投资方与目标公司其他股东利益对立,股东会往往不会通过减资决议。在 “九民纪要”前的

“华工创投案”中,案涉对赌协议约定的股权回购条款激活数年,目标公司、有回购义务的股东

仍未履行与股权回购有关的作出股东会决议等事项,而法院在分析公司资产状况暨履行能力之

后,直接判决公司支付回购款项并完成相应程序。〔54〕公司支付回购款并不当然地损害债权人利

益,股东会减资决议并非债权人保护的针对性举措。第177条减资程序中的债权人保护程序才是

“九民纪要”第5条第2段裁判路径目的之所在。根据对赌协议,公司同意股权回购的意思表示

应当可以包括公司同意通过股东会减资决议等各种方式回购股权。此处仍强调减资程序是公司自

治范畴、强调减资程序应包含股东会减资决议从而防止司法介入公司,〔55〕未免有失妥当,这很

可能会形成对公司及其股东的过度保护。

不仅股份公司,有限公司也应遵循该债权人保护程序。实践中,在对赌失败触发回购条款

时,目标公司可能仍然是有限公司。〔56〕针对有限公司, 《公司法》第74条虽然规定了异议股

东股权回购请求权,但其实际上是因有限公司人合性,而为客观或主观 (与公司的重大财产安

排意见相左)上持续持股将对股东利益造成损害 (风险)时的股东提供法定救济权利。从已列

举的三项回购事由来看,也无一与对赌回购具有可比性或相关性。所以从规范目的和条文逻辑
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〔53〕

〔54〕
〔55〕

〔56〕

有专家认为,不能出现打一个官司死一个企业的恶果,裁判要服从金融服务实体经济的大局。参见前引 〔13〕,最高

人民法院民事审判第二庭编著书,第119页。此论有待商榷,破产制度本身即是市场优胜劣汰的重要法治保障机制,人为的维

持公司躯壳反而损害债权人、抑制投资积极性,从而制约商业这一实现社会资源配置最重要机制的发展,损害整个市场经济。
参见江苏省高级人民法院 (2019)苏民再62号民事判决书。
最高人民法院人士认为,司法不宜介入减资程序这一公司自治范畴。参见前引 〔13〕,最高人民法院民事审判第二庭

编著书,第120页。
参见最高人民法院 (2020)最高法民申1191号民事裁定书;北京市高级人民法院 (2020)京民终165号民事判决

书;浙江省杭州市西湖区人民法院 (2020)浙0106民初839号民事判决书;新疆维吾尔自治区高级人民法院 (2015)新民二终

字第280号民事判决书;江苏省常州市新北区人民法院 (2018)苏0411民初5635号民事判决书,等等。
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来看,很难将对赌回购纳入第74条的规制范畴。所以,正式成文的 “九民纪要”隐去了其征

求意见稿适用 《公司法》第74条的提法。这样,从 “九民纪要”条文本身来看,有限公司的

股权回购似乎无所凭依。最高人民法院在其裁定文书中指出,虽然 《公司法》第142条规定是

在股份有限公司的标题项下,但并未禁止适用于有限责任公司,并认为,“九民纪要”第5条

在总结以往审判经验的基础上也认为 《公司法》第142条可以适用于有限责任公司。〔57〕本文

认为,在债权人保护的目的导向下,股权回购型对赌的裁判路径区分股份公司与有限公司并无

实益。而且,有限公司的人合性、封闭性以及股东和董事身份的高度重合性使得债权人面临更

大的机会主义风险。对赌裁判中的有限公司也应先遵循减资程序中的债权人保护程序再履行回

购义务。

在债权人保护程序中,债权人不同意减资且公司不能清偿债务或履行担保的,在公司未进入

破产程序之前,对赌协议为一时的履行不能。此时的债权人不应包括投资方,因为减资判决即是

根据投资方诉求作出的判决,投资方不能在债权人保护程序中再次表达意思并因此获得债务清

偿。尽管此时的对赌协议履行迟延附随相应的违约责任,但囿于公司资金状况和财产清偿顺序

(见下文破产分配顺序),投资方一般也不可能获得更多的债务清偿款。此状态仅为中间过渡状

态,因为不清偿债务或提供担保的公司面临债权人起诉的现实压力,直至其清偿债务或进入破产

程序。公司进入破产程序后,破产分配时作为股东的投资方债权因禁止股权滥用原则、平等原

则、诚实信用原则而衡平居次。〔58〕

对于金钱补偿型对赌,法院可以依据破产法的破产标准,根据目标公司提交的财务报表等信

息,选择是否公告债权人,以使相应债权人因与案件审理结果有法律上利害关系而有机会作为第

三人参与到诉讼中,以保障其程序权利。目标公司达到破产标准的,经法院释明,由对赌投资方

申请,对赌协议履行之诉转入破产程序,破产分配时投资方的债权衡平居次。公司资产负债情况

尚未达到破产标准的,分两种情况:协议履行不损及实缴资本的,直接判决履行;对于尚未达到

破产标准而协议完全履行又损及实缴资本的,判决部分履行以最大程度尊重协议并使协议履行刚

好免于损及实缴资本。此为一时的履行不能。当然,这里的实缴资本应指公司的所有实缴资本。

之所以选择实缴资本作为标准:一是未损及实缴资本的股东从公司获取资金的行为,不构成抽逃

出资,〔59〕不当然现实地损害债权人利益;二是若以注册资本为标准,则可能会对公司形成过度

保护,因为注册资本往往高于实缴资本;三是虽不及注册资本的公示效果,但根据 《企业信息公

示暂行条例》第10条,实缴的出资额也是应当及时通过企业信用信息公示系统向社会公示的,

也具有一定的公信力。综合来看,实缴资本作为标准是现行法下衡平对赌方、公司、公司债权人

法益的应然选择。

至于作为资本公积金的投资溢价部分为什么可以用于债务清偿而不构成抽逃出资或违法分

配,系因为投资方是基于债权,而不是基于股权的债权性请求权诉诸协议履行,对于公司来讲,
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参见最高人民法院 (2020)最高法民申1191号民事裁定书。
参见赵吟:《论破产分配中的衡平居次原则》,载 《河北法学》2013年第3期。
参见刘燕:《重构 “禁止抽逃出资”规则的公司法理基础》,载 《中国法学》2015年第4期。股东抽逃出资意味着债

权人利益受损的现实性,而不损及股本的违法的利润分配和股权回购并不当然现实地损害债权人利益。
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这根本不是 “分配”,而是根据债权债务关系清偿债务。从经济逻辑上来讲,溢价作为资本公积

金的部分,在入股时因债务人公司取得现金注入相应增加了债务偿还能力,缩小了公司债权人债

务风险,倘若这部分资金仍在资本公积金的账户内,那么允许此部分资金脱离账户,对于债权人

来讲也只是债务风险归位,而不是风险增加。〔60〕而且,从商事外观主义的法理层面来看,此资

本公积金账户资金并未公示,即未产生公司增信以使债权人产生依赖的公信力。所以,就用途而

言,资本公积金并无债权人保护的现实必要性,却有偿还投资方债权的紧迫现实性。投资方的股

东身份仅应在其与公司一般债权人面临直接的利益对抗时予以考虑。

总而言之,法益平衡理念、合同与公司规则体系、债权人保护目的等维度都可以证成对赌协

议履行的正当性。首先,无论是基于意思自治的私法理念还是基于社会本位的哲学价值观,抑或

风险收益均衡的经济学观念,对赌协议都应当履行。其次,对赌情境下履行障碍法的规范体系内

不存在金钱债务履行不能的解释空间。对赌协议之履行不能,不是事实不能,亦不是法律上不

能,更不是自始不能,只能是一时不能、嗣后不能。因而,合同法的规则体系不能提供判定协议

履行可能性的接口。再次,基于禁止抽逃出资规则的功能定位与规制逻辑,对赌纠纷的处理不宜

选用此规则保护债权人利益,以免对公司形成非必要的保障。最后,应让债权人参与到程序中,

裁判协议如约履行。股权回购型对赌中的公司应履行减资程序;金钱补偿型对赌中的公司应清偿

债务,具体根据破产标准和履行是否损及股本,呈现公司进入破产程序、完全履行、部分履行

(一时不能)三种状态。

六、结 语

法律制度是事实、逻辑与价值的结合体。〔61〕我们必须首先明晰对赌协议的体系性安排,从

全局看投融资方权益,充分认识其特殊性,进而认清投资方在对赌协议履行中是公司小股东和公

司债权人的基本事实。这样,投资方与目标公司及其原始股东的利益冲突图景便和盘托出,董事

会、股东会都不宜作为履行障碍存在与否的判断主体。其次,必须在私法规范逻辑体系内审慎地

进行规则解释适用。公司法管制性的债权人保护规则是司法规制合同机制的通道,但必须秉持谦

抑理念,坚持形式理性优先,尊重私法自治。“法治所要求的和禁止的行为应该是人们被合理地

期望去做和不做的行为。”〔62〕尊重合理期待,不断扩大意思自治,是市场发挥决定性作用的应有

之义。将公司法上的债权人保护规则视为合同程式中 “法律上的履行不能”,脱离了履行障碍法

的规范体系,背离了私法自治的基本精神。对赌争讼中债权人保护目的之落实,不宜选用资本维

持原则或禁止抽逃出资规则,以免撕裂对赌债权债务关系的利益结构,形成对公司的过度保护。

最后,价值判断应在事实基础上和逻辑体系内演绎,否则公司正义将是无本之木。着眼于微观公

平根据公司履行能力情况裁判协议履行与否,可能造成资不抵债之公司的继续存续,如是,反而

真正损害债权人利益。与公司立法不同,司法裁判中的债权人利益保护应是现实需要而不是抽象
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参见前引 〔38〕,范健文。
参见 〔日〕北川善太郎:《日本民法体系》,李毅多、仇京春译,科学出版社1995年版,第3 4页。
〔美〕约翰·罗尔斯:《正义论》,何怀宏等译,中国社会科学出版社2009年,第260页。
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想象。立基于此,或可最大程度地促进契约精神的尊重和债权人利益保护的协同实现。毕竟,司

法裁判应立基于案件事实,从法律层面作出规范性评价,而不是根据可能的裁判后果 “以果为

因”勾勒形而上的想象王国。

Abstract:Thejudgingapproachofthebindingofstockrepurchaseandcapitalreductioniseasyto

damagetheindependenceofcorporateanddistortthecontractmechanism.Thejudgedetermines

thepossibilityofperformanceofvaluationadjustmentmechanism (VAM)iseasytocauseexces-

sivejudicialinterventioninthecompany.AfterthefailureofVAM,theinvestorhasthedual

identitiesofthetargetcompany􀆳s minorityshareholdersandcreditors.Theinterestsofthe

investorareopposedtothetargetcompanyandtheoriginalshareholdersofthecompany,there-

fore,neithertheshareholdersmeetingnortheboardofdirectorsshouldbethequalifiedbodyof

judgingthepossibilityoffulfillingVAM.Therefore,thereisnoneedtojudgetheperformanceof

theagreement,thecourtshoulddirectlyjudgetheperformanceoftheagreement,soastoavoid

excessiveprotectionofthecompany.Itshouldprotectrealcreditorsratherthanabstractcreditors

andletcreditorsparticipateintheprocedure.ForthesharerepurchasetypeVAM,thecompany

shouldperformthecapitalreductionprocedure.ForthemoneycompensationtypeVAM,the

companyshouldrepaythedebt.Accordingtothebankruptcystandardandwhethertheperform-

ancewouldcauselosstothepaid-incapital,threestateswillbepresented:thecompanyinto

bankruptcyproceedings,fullperformance,partperformance(temporarilyunable).

KeyWords:valuationadjustmentmechanism,possibilityofperformance,doctrineofcapitalmain-

tenance,creditorprotection
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