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 怎么让自个的钱增值，而不被那些企业家忽悠去？洋人亦有“车 ”供国人把玩，对赌条

款就是其中之一。这个国人不熟悉的新玩法，无论从风险控制角度还是从合同技术角度都

可圈可点。  

 

对赌不是赌对赌不是赌对赌不是赌对赌不是赌  

 

 对赌其实不是赌，从其对应的英文 Valuation Adjustment Mechanism 来看，原意可

以译为“估值调整机制”、“估值调整方法”，含有此类约定的条款即为“对赌条款”。  

 

 虽然这类条款只是风险投资合同的一个组成部分，但却是非常精彩和值得称道的部

分。如果说其中有着与“赌”的共同之处，那就是双方所面对的是一种不能确定的未来及对

未来出现的不同状况该如何处理所做的约定。  

 

 国内某些风险投资的方式，特别是那些只进行投资但并不参与经营管理的投资方式，

其投资往往以投资入股作为工作的完成，赢利则按出资比例分红、亏损则按出资比例承

担，大有“守株待兔”之势。  

 

 但引入了对赌条款的风险投资则不同，虽然同样面临着未来回报的不确定性，但它细

化了未来可能发生的情况，并针对不同情况约定了如何调整投资方与被投资企业管理层之

间的股权关系。这类条款西方早已存在多年，目前已经被私募投资者们所采用。  

 

 对赌往往在投资方与被投资方管理层均为股东的前提下展开。  

 

 其具体的作法是，双方先约定一个优惠的股权转让价格，当企业达到双方约定的经营

指标时，投资方将一部分股权按约定的优惠价格转让给管理层；当企业没有达到经营指标

时，管理层则将一部分股权按约定的优惠价格转让给投资方。  

 

 这样的作法可谓一石二鸟、进退有据：一方面利用价格优惠的股权转让激励管理层，

并在指标达到后兑现承诺以示奖励；另一方面是当企业未能达到经营指标时，投资方可以

用优惠的价格收购管理层持有的部分股权，来适当弥补投资方自己的利益。  

 

 而对于管理层来说，当他们对市场前景把握得非常准确时，借助于外部注入的投资快

速将企业做大、做强，有助于抢占行业的制高点并长期保持有利的发展态势。  

 

 如果预期目标达到，市值增加给对赌双方带来的回报十分丰厚，甚至可以达到数倍，

双方分配的钱来自股市里的套现，自然是个双赢的结局。例如，在与蒙牛十分成功的合作

中，摩根士丹利等国际投资机构通过三次套现取得的回报，其投入产出比近 550%。  

 

 趋利避害是从事交易的任何一方都会掌握的原则，但对赌条款做得更为巧妙。风险投

资最为理想的状态是，既能得到风险投资的丰厚回报，同时又尽可能回避可能带来的风

险。如果风险投资者同时采用重组、包装上市等成熟的手段对企业进行包装、改造，成功

的概率就会更高、失败的可能性更小。不过，既然是风险投资，失败的例子总还是有的，
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去年摩根士丹利第三季度的业绩，就是因为出现了一笔投资损失而导致收益同比下降了

17%，但仍旧属于正增长。  

 

细化责任的典范细化责任的典范细化责任的典范细化责任的典范  

 

 如果从合同的视角去分析，对赌条款是根据交易目的细化交易条款的典范。 

 

 目前国内的大多数合同，其内容仅仅能够满足交易双方完全正常履行的需要，只要出

现一点点意料之外的情况或违约情况，便会出现因约定不明而无法追究责任、无法得到合

理赔偿的问题。  

 

 即使条款严谨的合同，除了通过增加违约成本而生硬地强制对方全面履行义务之外，

也别无其他手段。  

 

 而对赌条款则在常规的交易之外将视线放在了交易对方的管理层，以既简捷又直接有

效的方法绕过了利益存在某种对立的交易双方在心理上的防线，去促进目标公司业绩的提

升。虽然其中还会涉及一些法律问题，但至少从合同范畴为我们提供了一个全新的视野。  

 

 合同的精髓在于，它并非仅仅简单、机械地符合合同法中的某些规定，而是要由当事

人围绕自己进行某一交易所要达到的主要及辅助目标，在合同中设定“个性化”条款为手

段，通过利益最大化、风险最小化的方式去得到交易的预期结果。为了实现这一理念，在

合同上所要下的功夫其实是单纯使合同得以正常履行。  

 

 风险投资所要达到的目的是相对高额的回报，而要实现这一交易目的，资产的安全、

经营的方向等事关重大。除了一系列的综合手段之外，对赌条款这类“步步为营”的做法，

也是为实现交易目的而设计的综合系统中的重要环节，这一环节与其他系统相辅相成，尽

最大可能共同为实现交易目的创造条件。  

 

 在任何交易中，交易的双方既有相互依存的共同利益，也有此消彼长的利益冲突。除

了利用自己在交易中的议价能力外，如何充分利用人们普遍能够接受的价值观念，通过合

理前瞻、细化责任的方式避免因约定不明而产生的相互扯皮，特别是对可能发生的情况的

假设与处置，既是合同风险控制的手段也是实现交易目的所必备的技能。  

 

 其实，对赌条款有许多不可模仿性，并非所有的合同中都能运用。但其思路和逻辑却

是可以广泛借鉴的。例如，某些企业在并购过程中，约定首期注资后根据企业的业绩及市

场变化情况决定后续注资的额度，事实上是在进入的同时建立了退出机制，不仅分散了风

险，也避免了明知前景不妙还要硬跳火坑的尴尬局面，将风险控制在自己可以承受或应该

承受的范围之内。  

 

 总之，运用之妙在乎一心，你可以不用对赌条款，但应该借鉴它的原理。  
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