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高峰高峰高峰高峰，，，，浙江天册律师事务所合伙人浙江天册律师事务所合伙人浙江天册律师事务所合伙人浙江天册律师事务所合伙人，，，，擅长金融擅长金融擅长金融擅长金融、、、、证券证券证券证券、、、、期货期货期货期货、、、、房地产房地产房地产房地产、、、、资产重组与资本运资产重组与资本运资产重组与资本运资产重组与资本运
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吴蒙吴蒙吴蒙吴蒙，，，，浙江天册律师事务所律师浙江天册律师事务所律师浙江天册律师事务所律师浙江天册律师事务所律师，，，，专业领域包括外商投资专业领域包括外商投资专业领域包括外商投资专业领域包括外商投资、、、、兼并收购兼并收购兼并收购兼并收购、、、、电子商务法电子商务法电子商务法电子商务法、、、、国际国际国际国际

贸易贸易贸易贸易、、、、合同法合同法合同法合同法、、、、涉外诉讼与仲裁等涉外诉讼与仲裁等涉外诉讼与仲裁等涉外诉讼与仲裁等 

 

 有人把对赌协议看做投资人的“保护伞”，实际上，对赌协议是期权的一种形式，通

过条款设计，对赌协议可以有效保护投资人利益，但对赌协议在中国资本市场中还没有成

为一种制度设置，也没有被经常采用。在国际企业对国内企业的投资中，对赌协议却已经

被广泛采纳。在创业型企业投资、成熟型企业投资中，都有对赌协议成功应用的案例，最

终企业也取得了不错的业绩。  

 

 对赌协议，即估值调整机制（Valuation Adjustment Mechanism（VAM）），是指投

资者（委托方）与融资者（代理方）对于企业未来某些事项的不确定性“暂不争议”，而

是约定根据运营的实际情况调整企业的估值，从而重新划定双方的利润边界。通过对赌协

议激励被投资方的管理层勤勉职守，实现投资方所设定的目标，以此实现投资方利益最大

化；同时，根据对称性原则，被投资方也必须拿出对等的博弈筹码，充当对既设目标失败

损失的弥补。 

 

 对赌协议的内容通常需考虑各项目的具体情况并结合投资者对被投资企业发展规划的

预期进行设定。常见的对赌协议是基于企业未来经营绩效的不确定性而设定的与财务绩效

有关的对赌协议。以财务绩效指标作为企业业绩的衡量标准时，投资方通常有三种选择：

首先是设立单一目标，如以一年里某财务数据作为指标，一旦达到这一指标，则股权发生

变化，若无法达成，则维持原状。其次是设立一系列渐进目标，每达成一个指标，股权发

生相应变化，循序渐进。第三是设定上下限，在此标准之内，股权变化即可实现。 

 

 据报道，对赌协议在创业型企业、成熟型企业以及并购中应用的较多。摩根士丹利等

投资蒙牛，是对赌协议在创业型企业中应用的典型案例；摩根士丹利投资上海永乐电器，

是对赌协议在成熟型企业中应用的典型案例；凯雷投资控股徐工集团对赌协议在并购中应

用的典型案例。 

 

 此外，从国际企业对国内企业的投资案例来看，投资者与企业管理层建立一种基于业

绩的对赌协议，可能成为保护他们利益的有效途径之一，股权分置改革中，对赌协议也有

很大的应用空间。在上市公司的股改方案中，华联综超曾在应用对赌协议方面进行了尝

试。 

  

 对赌的最终目的是双向激励，管理层赢了赌局，才能对投资者有一个真正的利益保

障。 
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