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重新认识
“

合同
”

与
“

公司
”

基于
“

对赌协议
”

类案 的 中 美 比较研 究

潘 林
＊

摘 要 我 国
“

对 赌 协议
”

纠 纷裁 判 中 ， 对 于投 资 者 与 公 司 之 间 现金 补偿 与 股 权 回 购 约 定

的 效力 ，理 论 与 实 践存在 争议 。 美 国 Ｔｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋ ｓ 案 与 我 国 此 类
“

对 赌协 议
”

纠 纷 构 成 类 案 。

案 例 比 较研 究 着 眼 于 普遍 性 问 题的 解 决 ， 尤 为 符 合 比 较 法 的 功 能 性原 则 。 基于 与 域 外 类 案 的

比 较研 究 ， 将 与 强 制 性 规 范 关 联 的 合 同 效力 问 题压 倒 性地 作 为 核 心 甚 至 唯 一 争 点 的 合 同 逻 辑

应 予 改 变 ， 应 实现 合 同 效 力 与 合 同履 行 的 区 隔 ， 将公 司 因 资本 规制 不 能 支 付 补偿或 回 购 款 的 问

题 在依 托于 公 司 法 机制 的 履行 障 碍违 约 责任 承 担 的 逻 辑 下 展 开 。 相 应 地 ， 应 改 变 将 公 司 作 为

股东财 产 延 伸 的 理 解 ， 重 视公 司 的 组 织 属 性 ， 贯 彻 董 事会 中 心 主 义 ， 并 由 市 场 中 介 为 董 事 会决

策提供 坚 实 的 程序 性 支撑 。

关 键 词 对 赌协议 类 案 合 同 效 力 合 同 履行 董 事 会

一

、 引言 ：争议中 的
“

对赌协议
”

纠纷裁判

“

对赌协议
”

作为一种定价机制 ， 旨在 回 应融资方与投资方在企业估值方面的分歧 。 它体

现为根据被投资企业未来业绩等指标 ，在高估企业时 由融资者补偿投资者 ， 在低估企业时 由投

资者补偿融资者 。 从
“

对赌协议
”

纠纷裁判揭示 出 的条款设计来看 ， 目 前我 国
“

对赌协议
”

的交

易结构主要体现为投资者先期进行溢价投资 ，并设定一定的业绩或上市 目标 ， 如果未能实现这

些指标 ， 由 原始股东或被投资公司对投资者进行现金补偿或 回 购投资者持有的股权 ，也存在 由

原始股东 向投资者补偿股权的情形 。

＊ 山东大学法学院讲师 。

？２ ５ ０？



重 新 认识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

美国是风险投资的大本营 ，但并未在其风险投资合同示范文本 〔 １ 〕或相关文献 中发现
“

对赌

协议
”

或
“

估值调整机制
”

的对应条款安排 。 与
“

对赌协议
”

近似 的是企业并购 中 的 ｅａｒｎｏｕｔ 条款 ，

国 内 通常将其翻译为
“

盈利能力支付计划
”

。 其大致的构造是收购方在并购交易交割时仅支付并

购价款的一部分 ，其余部分根据被收购企业在并购完成后的业绩支付 ，其功能在于解决并购交易

双方在企业业绩预期以及定价上的分歧 。

〔 ２ 〕 这
一定价机制普遍存在于非上市公司并购 中 ，

交易方
“

赌定 其预 期 的 准确 性 ， 只 有在 不确定性消 除 、 双方真正拥有 共同 的 确信之后 才会 了

结
”

。

〔 ４ 〕 国内 的
“

对赌协议
”

与美国 的 ｅａｒｎｏｕ ｔ 条款仍存在两个重要 区别 ： 其一 ，适用 的领域不

同 。 ｅａｒｎｏｕｔ 是并购交易 中 的定价机制 ，

“

对赌协议
”

存在于风险投资或私募股权投资 中 。 其二 ，

交易结构的具体设计尤其是资金的流动方向 不同 。 ｅａｒｎｏｕ ｔ 是先支付
一

部分价款 ，其余部分视企

业未来业绩支付 ；

“

对赌协议
”

尤其是 目前普遍存在的情况则是先支付全部价款 ，在企业无法完成

业绩时由 融资方补偿或 回购投资方 。 这一区别带来了不同 的法律规制 ， ｅａｒｎ ｏｕ ｔ 的主要问题在于

条款的解释尤其是收购方干扰 、操纵业绩 目标 的实现等机会主义行为 ，

〔 ５ 〕而
“

对赌协议
”

则可能

触发公司资本管制 。

我 国实践之所以将并购交易 中 的定价机制应用于 日常融资 ，并做这样
一种反 向设计 ，或许归

结于 以下两点原因 ： 其
一

， 我 国公司立法缺少对优先股的支持 。 美国风险投资实践普遍 以可转换

优先股作为投融资工具 。

〔 ６ 〕 优先股扩张了普通股的某些财产性 、治理性权能 ，如 反稀释保护 、

回赎权 、领售权 、清算优先权 、

一票否决权 、董事席位数等 ，从而契合 了风险投资家的投资偏好 和

风险管理需求 。 其二 ，受制于投资基金存续期限过短的
“

快 ＶＣ
”

与
“

赚快钱
”“

全 民 ＰＥ
”

下的专业

性欠缺与投资经验匮乏 、大量资金追逐少部分
“

明星
”

项 目 背后的尽职调查粗糙与竞相抬高项 目

估值 ，

〔 ７ 〕这些市场条件可能使投资者难以作 出 ｅ ａｒｎｏｕｔ 中 的细致安排 ，从而将
“

对赌协议
”

中 的

事后补偿或回 购作为主要甚至唯
一

的风险控制工具 。

由于通过合 同手段打破了标准的公司利益与风险分配格局 ，

“

对赌协议
”

纠纷 中 的合 同法

问题与公司法问题交叉错位 ，成为我 国商事审判与 仲裁实践中 的 疑难与突 出 问题 。 其中 ，原始

股东对投资者进行现金 、股权补偿或者回 购股权的情形 ，理论 以及实务上较少存在争议 ，基本

〔 １ 〕 参见 （美 ）美国 风险投资协会 ： 《 美国风险投资示范合 同 》 ，北京市大成律师事务所 、北京市 律师协会风

险投 资委员会译 ，法律出 版社 ２０ ０６ 年版 。
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〔 ７ 〕 参见陈友忠 、刘曼红 、廖俊霞 ： 《 中国创投 ２０ 年 》 ， 中 国发展出版社 ２０ １ １ 年版 ，第 ２３
、 ４２ 、

８８ 页 。
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中 外 法 学 ２０ １ ７ 年 第 １ 期

达成了属于股东之间契约 自 治的共识 。 而被投资公 司以现金补偿投资者或者 回 购投资者股权

的情形 ，则备受争议 ，
理论与实践莫衷

一是 。

被称为
“

对赌协议第
一案

”

的甘肃世恒有色资源再利用有限公司 、
香港迪亚有限公司 与苏州

工业园 区海富投资有限公司 、陆波增资纠纷案 〔 ８ 〕
（ 以下简称

“

海富案
”

） 中 ，涉诉
“

对赌协议
”

约定

了未实现业绩 目 标时被投资公司对投资者的现金补偿条款 。 该案再审判决认为这
一

约定使投资

者
“

可以取得相对固定的收益 ，该收益脱离了 世恒公司 的 经营业绩 ，损害 了公司利益和公司债权

人利益
”

，进而判定这一条款无效 。 继
“

对赌协议第
一

案
”

之后的司法与仲裁实践并未形成一致 的

裁判思路与分析框架 。 在山东瀚霖生物技术有限公 司 、 曹务波与公司有关的纠纷案 〔 ９ 〕
（ 以下简

称
“

瀚霖案
”

） 中 ，法院认为公司与投资者之间 的股权回购约定违反 了公司法的强制性规定 ， 为无

效 。 但与
“

海富案
”

不同的是 ，法院支持了投资者要求公司偿还溢价增资部分 （投资款中计入资本

公积金而不计入注册资本的部分 ） 的请求 。 仲裁实践中则 出 现了
“

逆转
”

裁决 ，在部分案件 中 ，仲

裁庭确认了被投资公司与投资者之间现金补偿条款与股权回购条款的效力 。
〔 １

〇 〕

“

无效
”

是对合 同 自 治的彻底否定 ，风险投资又高度依赖于合同秩序 ，司 法实践的做法遭到

了理论上的诸多质疑和批判 。 学界的反思始于
“

对赌协议
”

交易结构及其功能 的分析 ，认为
“

海

富案
”

判决误解 了估值调整 的交易实质 ，进而主张
“

对赌协议
”

的 有效性 。

〔
１ １

〕 理论研究大致分

为合同法进路和公司法进路两类 。 其
一

，合同法方面 ，

“

对赌协议
”

是无名 合 同 ， 在对此种合 同

安排还 比较陌生 的情况下 ，关于合 同性质的厘定是展开私法分析的 习惯性思维 ，存在射幸合

同 、期权合 同 、 附条件合同等不 同看法 。

〔
１ ２ 〕 实际上这一 问题在

“

海富案
”

之前已 经引起学者关

注 。
〔 １ ３ 〕 但某

一

合 同性质的给定并不必然意味着法律的 保护 。 如果认 为在被投资公司业绩承

诺兑现之前 ，投资溢价款是公司对投资者 的负债 ，投资者的股权也并非公司法意义上 的股权范

畴 ，

“

对赌协议
”

问题就被框定在合同层面 ，从而适用合 同法原理而非公司法原理对合 同效力 予

以判断 。 此外 ，合 同法领域
“

效力性强制性规定
”

等问 题的讨论 ， 尤其是近年来合同 自 治与

〔 ８ 〕 （ ２０ １ ２ ） 民提字第 １ １ 号 。

〔 ９ 〕 （ ２０ １ ３ ）鲁商初字第 １ ８ 号 。

〔
１
０ 〕 参见于晖 ：

“ ‘

甘肃世恒 对赌案
’

后的一起
‘

逆转
’

裁决
”

， ｈ ｔｔｐ ： ／／ｗｗｗ ． ｔｏｐｃ ａｐ ｉｔａ ｌ ．ｃ ｏｍ ． ｃｎ／
ｐ
ａｇｅｓ／ ｒｅ

ｐ
ｏｒｔｄａ

－

ｔａ ．ａｓｐ ？ｉｄ
＝

９ ９３７
， 最后访 问 日 期 ： ２０ １ ４ 年 ８ 月 ２ ２ 日 ； 陈浮 、 张威 ：

“

最全面的对赌协议 仲裁 报告 案例分析
”

， １！卜

ｔ
ｐ

： ／ ／ｗｗｗ． ｉ
ｎｖｅｓ ｔｂａｎｋ ．

ｃｏｍ
＿
ｃｎ／ Ｉｎｆ〇ｒｍａ ｔ ｉｏｎ／ Ｄｅｔａ ｉ

ｌ ．
ａｓ
ｐ
ｘ
？ｉｄ

＝
４ ９１ ４３ ，最后访 问 日 期 ：

２０ １ ４年８月２２日 。 另 可参 见

陈桂生等与北京安言信科投资有 限公 司 申请撤销仲裁裁决案 （ ２０ １ ５ ）二 中 民特字第 ０００ １ ４ 号 。

〔 １ １ 〕 参见彭冰 ：

“ ‘

对 赌协议
’

第一案分析
”

《北京 仲裁 》 ２０ １ ２ 年第 ３ 期 ， 第 １ ８８
—

１ ９９ 页 ； 李睿 鉴 、 陈若英 ：

“

对私募投 资中
‘

对赌协议
’

的法经 济学思考
——

兼评 我 国 首例 司 法判决
”

， 《广东 商学院 学报 》 ２０ １ ２ 年第 ６ 期 ，

第 ８２ 

—

９０ 页 。

〔 １ ２ 〕 参见杨 明 宇 ：

“

私募股权 投资 中 对赌 协议性 质与合 法性探 析一兼评海 富投 资案
”

， 《证 券市 场导

报 》 ２０ １ ４ 年第 ２ 期 ， 第 ６４ 

—

６ ６ 页 。

〔 １ ３ 〕 参 见傅穹 ：

“

对赌协议 的法律构造与 定性 观察
”

， 《政 法论丛 》 ２０ １ １ 年第 ６ 期 ，第 ６ ８ 

—

７０ 页 ； 胡 晓珂 ：

“

风险投 资领域
‘

对赌协议
’

的 可执行性研究
”

， 《证券市场导报 》２０ １ １ 年第 ９ 期 ，第 ６８ 

—

７ ３ 页 ； 谢海霞 ：

“

对赌协

议的 法律性质探析
”

， 《法 学杂志 》 ２０ １ ０ 年第 １ 期 ，第 ７３ 

—

７６ 页 。

Ｃ
ＩＯ 参见季境 ：

“

私募股权投资 中股权价格调整条 款法律 问 题探 究
”

， 《 法学 杂志 》 ２０ １ ４ 年第 ４ 期 ， 第 ４ ９

一

５ ５页 。

？２ ５ ２ ？



重 新认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

公司 自 治的伸张形成了法律管制与契约 自 治的制度与思维惯性 ，受这种惯性的影响和制约 ，

一

部分讨论集 中在检讨公 司法资本管制与债权人保护规则是否为合 同法 中 的
“

效力性强制性规

定
”

。 其二 ，公司法方 面 ， 由 于被投资公司对投资者的补偿或回 购触发 了公司资本管制 ，研

究大多沿着资本规制 的分析路径展开 。 通过展 ７ＫＴｈｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案 中法院如何将资本维持原

则适用于赎回交易 的分析过程 ，认为在法官专业化的基础上 ，通过对公司财务状况的具体分析

来判断
“

对赌协议”履行的可能性才应当 是司法裁判的 核心 ；

〔 １？或认 为我 国公司法 的资本规

制过度 ，增加 了对赌实践的交易成本 ，
且

“

对赌协议
”

的法律效力应根据其采取 的减资 、 回购 、分

配等法律机制具体分析 。

ｃｍ

既有的争论游走在契约 自 治 、效力 性强制性规定 、债权人保护 、资本维持等私法范畴之 中 ，

对 问题的讨论正在逐步逼近事物的本质 。 发现问题的 出路仍须检讨
一些基本的

、
前提性 问题 ，

进而更新思维模式 。 通过对比较点的甄别和分析 ，美国特拉华州 Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒ ｋｓ 案与 我国
“

对

赌协议
”

纠纷构成类案 。 面对类似的争议问题 ，两 国司 法实践提供了迥异的 处理方案 、分析框

架和裁判思维 。 这背后蕴含的是这样一个前提性 问题 ： 如何认识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

？ 厘清这
一

问题 ，将进一步 回答合同如何约束和遵守 ，公司如何治理与行动 ，组织逻辑与契 约逻辑如何相

互嵌人 ，组织秩序与契约秩序如何共生等问题 。

二 、 作为
“

对赌协议
”

纠纷类案的美国 Ｔｈｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案

（

―

）
Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 〔 １ ８ 〕的事实与判决

２ ０００ 年 ，原告 ＳＶ ＩＰ 以优先股的形式向 Ｔ ｈｏ ｕｇｈ ｔｗ ｏｒ ｋｓ 公司注资 ２６ ６ ０ 万美元 ，
Ｔｈｏ ｕｇｈｔ

－

ｗｏ ｒｋ ｓ公司章程赋予了ＳＶＩＰ要求公司 回赎其股份的权利
。
这一 回赎权利在注资五年后方可

行使 。 关于公司 回 赎股份的资金来源 ，章程的表述为
“

合法 的可 利用 的资金
＂

（ ｆｕｎｄｓ ｌ ｅｇ ａ ｌ ｌｙａ
－

ｖａ ｉ
ｌ ａｂ ｌ ｅ ） 。 回 赎价格为股份的清算价格 （计算公式为初始购买价格 ＋ 累积未分配红利 ＋ 视为

已 转换为普通股的前提下与普通股股东按 比例分配公司 剩余资产 ）或公允市 价中 的较髙者 。

之所以设置该项权利 ，在于 ＳＶ ＩＰ 期待 Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒ ｋｓ 将实现公开上市 ， 如 果 Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗ ｏｒｋ ｓ

未能上市 ，
ＳＶ ＩＰ 可主张 回 赎权利退 出 公司 ， 以 收 回投 资 。 同时章程规定 ，公司 的 回 赎义务是

持续性的 。 也就是说 ， 如果届 时 Ｔ ｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 没有 足够 的
“

合法的 可利用的 资金
”

以满足 回

赎要求 ，无需优先股股东进一步的权利 主张 ，公司后续 符合条件的资金将用于 回赎股份 ，直至

回 赎义务履行完毕 。

〔 １ Ｈ 参见潘林 ：

“
‘

对赌协议 第一案
’

的 法律经 济学 分析
”

， 《 法 制与 社会发 展 》 ２０ １ ４ 年 第 ４ 期 ， 第 １ ７ １
—

１ ７ ８页 。

〔 １？ 参见刘燕 ：

“

对赌协议 与公 司法 资本管制 ： 美国 实践及 其启 示
”

， 《环球法律 评论 》 ２０ １ ６ 年第 ３ 期 ，第

１ ４ ６

—

１ ５ ６ 页 。

〔
Ｉ
７ 〕 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
”

， 《法学论

坛 》２ ０ １ ３ 年第 ５ 期 ，第 １ ３ ３

—

１ ４ ０ 页 。

〔 １ ８ 〕 ＳＶＩ ｎｖ ．Ｐａ ｒｔｎ ｅｒｓ ，ＬＬＣｖ ．Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷｏ ｒｋ ｓ ，Ｉ ｎ ｃ ． －

，７Ａ．
３ｄ９ ７ ３（ Ｄｅ

ｌ
．Ｃｈ ．２ ０ １ ０ ） ，ａｆｆ

ｆ

ｄ ，３ ７Ａ ．３ ｄ

２０ ５（ Ｄｅ ｌ ．２０ １ １
）

．

？２ ５ ３？



中 外 法 学 ２０ １ ７ 年 第 １ 期

然而 ，伴随着互联网泡沫 的破灭 ，
Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏｒｋ ｓ 公开上市的 目 标 已无望实现 ，

ＳＶＩＰ 遂于

２ ０ ０５ 年主张 回赎权利 。 在寻求法律与财务建议后 ， Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒｋ ｓ 董事会决定遵循以 下程序 、

条件计算可用于履行 回赎义务的
“

合法 的可利用 的资金
”

：用以 回赎 的资金不得超过公 司盈余 ；

不损害公司 的持续运营能力 ，不削弱任何公司资产的价值 ， 因为资产在清算 中 的价值会远远低

于其作为存续企业
一部分的价值 ；避免做出将导致企业资不抵债的决策

……基于此 ，
２ ００ ６ 年 ８

月 ，董事会决定 回赎价值 ５ ０ 万美元的优先股 。 在此之后 的 １ ６ 个季度 中 ， Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏ ｒｋｓ 董事

会在每一季度遵循相 同的条件和程序决定公司 用于 回 赎股份 的
“

合法的可利用的资金
”

， 并累

计回赎了价值 ４ １ ０ 万美元 的优先股 。
Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒｋ ｓ 也 曾 为 回 赎 向第三方融资 ，

一 家私募股

权基金曾表示 出借 ２ ５ ００ 万美元用以 回 赎优先股 ，前提是优先股股东交出 所持全部股份 ，但遭

到 ＳＶＩＰ 拒绝 。

法院认为 ，无论是特拉华州 普通公司法还是判例法 ，其基本立场是公司 回 赎股份不得削 弱

公司 资本 、损害公司 的持续经营能力 或招致公司资不抵债 ，从而保护公司债权人 。 实 际上 ，

“

合

法的可利用 的资金
”

或者类似的术语常见于关于 回赎或者分红 的章程条款 。 即使有关条款遗

漏了这一表述 ，法律也会对公司 回 赎作 出 类似限制 。 对于 Ｔ ｈｏｕ ｇｈ ｔｗ ｏｒｋ ｓ 董事会所决定 的
“

合

法的可利 用 的资金
”

的数量 ，原告必须证明董事会恶意 、依据不可靠的方法和数据或者其决定

极不 中肯进而构成实际的或者推定 的欺诈 ，才得推翻 这
一决定 。

法院进而认为 ，在本案 中 ，原告通过现金流量贴现 、 同类公 司以 及同类交易 的方法计算 出

Ｔ ｈｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 的股本价值在 ６ ８００ 万
一

１ ． ３ ７ 亿美元之 间 ，从而认为这就是 Ｔ ｈｏ ｕｇ ｈｔｗ ｏｒｋｓ

“

合

法的可利用 的资金
”

，并要求原告支付 ６ ６
，
９ ０６ ，

５ ３ ９ 美元回 赎款 ， 在此原告并没有考量如何使

Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 在履行回 赎义务 的同时仍能够持续经营 。 本案事实表 明 ，
Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗ ｏｒｋｓ 董事

会秉承最大善 意 ，并依据专家的详细分析做出 决定 。 在 １６ 个季度 中 ，董事会就
“

合法 的可利用

的资金
”

的数量作彻底调查 ，并 以此 回赎优先股 。
在每一个场合 ，董事会咨询财务与法律顾问 ，

了解公司经营现状 ，慎重权衡在避免威胁公司持续运营能力 的前提下 可用 于 回 赎优先股的 资

金数量
。
同时 ，董事会还积极地在市场上检验公司 可获得 的用于 回赎优先股的 资金数量 。

而

借款方的 出 价则是证明公司合法可 利用 资金的最大数量的最可信证据 。 基于此 ， 法院最终驳

回 了ＳＶＩＰ 的诉讼请求 。

（
二

）
为什 么构成类案

类案判断的前提在于 比较点 的选择 ，

〔１ ９〕 即争议问题类似或具有 同类性 ，而争议 问题又兼

有事实性和法律性 。

Ｃ ２ＷＴｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案与 我 国
“

海富案
” “

瀚霖案
”

等
“

对 赌协议
”

纠纷的 争

议问题具有类似性 ，构成类案 。

第
一

， 三则案例处于相 同 的行业背景 ，均产生于风险投资实践 。 行业背景影 响 了交易方 的

动机 ，进而决定了特定的交易构造 。 风险投资实践中 ，投资者对被投资公司 寄予 了高增长 、高

利润的期待 ， 例如三则案例 中 的投资方均期待公司 实现上市 。 这种类型 的投资具有更大的不

〔 １９ 〕 参见王利 明 ：

“

我国 案例指导制 度若 干问题研究
”

， 《 法学 》 ２０ １ ２ 年第 １ 期 ， 第 ７ ９ 页 。

〔 ２０ 〕 参 见 张骐 ：

“

论类似案件 的判断
”

， 《 中外法学 》 ２０ １ ４ 年第 ２ 期 ，第 ５ ３０ 页 。

？２５４？



重 新 认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

确定性 ， 因此投资者具有更强 的风险管理需求 。

第二 ， 三则案例 中与争议 问题关联的关键事实类似 。

“

海富案
”

中 ， 由于公司未能达到利润

指标 ，投资者要求公司进行现金补偿 ；

“

瀚霖案
”

中 ，公司达不到利润指标和上市 目 标 ，投资者要

求公司 回购股权 ；
Ｔ ｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案中 ， 公司 无法实现上市 ，投资者要求公司 回赎股权 。 值得

说明 的是 ， 风险投资实践中 ，在被投资公司 未能实现预期 目标 时 ，投资者要求公司 进行现金补

偿与 回 赎股权的效果具有同一性 。 其实质都是投资者通过从公司 获得现金 以收 回投资 、退出

公司 。 因为此时大量资金从公司流 出 ，公 司发展将受 到重创 。 即使是在投资者仍 保留公司 股

权的情况下 ，公司股权的价值已 大大贬损 ，且继续作为股东 的投资者与原始股东的关系通常会

因为 回 赎股权而恶化 。

第三 ，三则案例中 与争议 问题关联的法律适用类似 。

“

海富案
”

再审法院认为现金补偿 的

请求
“

损 害 了公司 利益和公司债权人利益
”

广瀚霖案
”

援引 了 《公 司法 》第 ３ ５ 条禁止抽逃 出 资 、

３ ７ 条减资须经法定程序以 及第 ７ ４ 条公司应股东请求 回购股权的法定情形的 规定 ；
Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔ

－

ｗ ｏｒ ｋｓ案则申 明
“

公司 回赎股份不得削弱公司 资本 、损害公 司 的持续经营能力 或招致公 司 资不

抵债 ，从而保护公司债权人
”

。 这些本质上都是公司债权人保护 、资本维持之类的法律规定 。

第 四 ，
Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏｒｋ ｓ 案 与我 国此类

“

对赌协议
”
纠纷的 事物本质类似 。

“

所谓类 比推理的

某些规则 ，是那种融合 了生活 正义 和规范正义 （价值 与 法律 ） 的
一般性 的 认识 ， 即事 物的 本

质 。

”

被投资公司 以现金补偿投资者或者 回购投资者股权 ，究其实质 ，是公 司与股东之间 的

资本性交易 。 与投资者向 公司 出资这
一公 司法人财产与股东有 限责任的 生成逻辑相 比 ，

资金从公司逆 向 流人股东 ，公司用 以维持经营 与满足债权 的资产减少 。 相应地 ，无论是美 国 的

Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案还是我 国 的 此类
“

对赌协议
”

纠 纷 ， 问题的本 质都在于公司 资产减损 的此种

威胁能否 阻断公司 资金 向股东的逆 向流 出 。

第五 ，
Ｔｈｏｕｇ

ｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案与我 国此类
“

对赌协议
”

纠纷的 事实差异不 足 以推翻类案 的判断 。

首先 海富案
”

与
“

瀚霖案
”

中 ，投资者均进行 了溢价投 资 。
Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案虽然未表 明溢价

投资 的事实 ，但从判决书的 描述来看 ，被投资公司提供
“

信息技术专业服务
”

，

“

员工是最有价值

的资产
”

，投资者对被投资公 司 的估值严重依赖无形资产 的事实将该投资 与普通投 资 区分开

来 。 而且投资者与被投资公司在估值方面存在分歧 ，尽管投资 者认为其已充分估价 ，被投资公

司却相信即使是选择相对保守的退 出 策略 ，这一交易也将带来 富有 吸引 力 的 回 报 。 最终的 合

同条款安排 （尤其是 回赎权条款 ）建立在双方对近
一

两年公 司实现上市 的 预期之上 。 其 次 ，

Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏｒ ｋ ｓ 案 中 ，公 司 的回 赎义务被设定为持续性义务 ，
且公司 已 经回 赎 了 部分优先股 。

但这一事实并未妨碍投资者提 出 支付全部回 赎款或者重新定义
“

合法的可利用 的资金
”

的请

求 ，不妨碍对案件争议问题 的判断 。 当 然 ， 未将 回赎义务设定为持续性义务 ，未作 回赎义务 到

期 、公 司 财务状况可能无法一次性支付全部回 赎款的预计和事先安排 ， 反映 了我 国与资本市场

发达国家在商 主体缔约能 力 、商事实践成熟程度方面 的差距 。

〔 ２ １ 〕 张骐 ：

“

再论类 似案件 的判 断与指导性 案例 的使用
——以 当 代 中 国 法官 对指导 性案例 的使 用经验

为 契 口
”

， 《法制 与社会发展 》２ ０ １ ５ 年 第 ５ 期 ， 第 １ ４ ５ 页 。

〔 ２ ２ 〕 参见刘 燕 ：

“

重构
‘

禁止抽逃出 资 ４见则 的公司 法理基础
”

， 《 中 国法学 》 ２０ １ ５ 年第 ４ 期 ，第 ２０ ０ 页 。

？ ２ ５ ５？
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（
三

）案例 比较研究的方法及其局 限

“

全部比较法 的方法论的基本原则是功能性原则 ， 由此产生所有其他方法学的规则——选

择应该 比较的法律 、探讨的范围和 比较体系 的构成等 。

”
〔２ ３ 〕案例 比较研究作为

“

基于事实的 研

究方法 ，它在各具体实践知识具有同
一性的基础上进行归 纳总结

”

。

〔２？ 之所 以是一种科学的

方法 ，在于其着眼于普遍性问题的解决 ， 而不是拘泥于不 同法域的概念与规范 ， 尤为符合 比较

法研究的功能性原则 。

“

晚近的 比较 民法学家不再将制定法和概念体系作为主要的研究对象 ，

而更关注法律实践活动 ，尤其是一 国司法机关的裁判或判例 。

”
Ｃ ２Ｗ其中 ， 对案例的分析应

“

在

中度抽象的意义上
”

，

〔２ ６〕使用
一种更为包容 、 具有普适性

〔２ ７ 〕的范畴体系 和分析框架 ，进而达

成对我 国制度构造和制 度运行 的深刻理解与批判反思 。

Ｃ２Ｗ

将案例作为 比较法研究的对象 ，基于不同 的研究 目 的 ，可 以有不同 的角 度和方法 。 本文关

注的是 ，既然域外类案 的争议问题类似 ，对于不同法域面对的普遍性问题 ， 司法机关对 问题的

理解和定位 、
所提供 的问题解决方案有何差异 ？ 这些差 异体现 了 问题分析框架与 裁判思维模

式的何种差别或差距 ？ 在本文 的语境下 ，针对回 应投资风险管理需求 的交易策 略 ， 司法实践 中

公司经营及债权人保护的考量如何影响 资金从公司到股东的逆向 流 出 ？ 在如何认识
“

合 同
”

与

“

公司
”

、
合同如何被尊重 、公 司如何采取行动 、 契约逻辑与组织逻辑如何交互影响这些前提性 、

基本性 的问题上 ， 两 国 司法实践 的认知有何本质差异 ？ 这一本质差异又如何影 响对具体问 题

的分析和 判断 ？

针对案例尤其是个案 的 比较研究 ，在方法上仍存在风险 和局 限性 。 它必须首先 回答选取

的案例在特定法域中是否具有代表性 ，是否是特定法域 的主流做法 ，其次 ， 司 法裁判作为法律

的实践活动 ，有其特定的时空 、制度乃至体制背景的约束 。 因此需要 回 答案例 比较研究导 出 的

发现或者结论如何具有在另
一法域 中 的适用性 。

第
一

，就 Ｔ ｈｏ ｕｇ
ｈ ｔｗ ｏｒ ｋｓ 案本身而言 ，它无疑是美国优先股赎回权的新近代表性案例 。 在

此之前 ， 这一 问题 的 代表性 案例要追 溯 到 １ ９ ４ ２ 年新泽西 州 的 Ｍｕ ｅ ｌ
ｌｅｒＶ ．Ｋ ｒａ ｅ ｕ ｔ ｅｒ＆Ｃｏ ．

案 。

〔 ２ ９ 〕 旧有的案例并不清晰 ，而且制度上已经过时 。

〔 ３Ｗ 实际上 ， Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏｒｋ ｓ 案正是法官

将优先股制 度重新嵌人公司法框架的
一次努力 ， 因为 Ｍｕ ｅ ｌ ｌ ｅｒ 案判决的七十年之后 ， 司法审查

〔２ ３ 〕 （德 ） Ｋ
？ 茨威格特 、 （德 ）Ｈ 

？ 克茨 ： 《 比较法 总论 》 ，潘汉典等译 ， 法律 出版社 ２００ ３ 年版 ， 第 ４ ６ 页 。

〔 ２ ４ 〕 （意 ）
罗道 尔夫 ？ 萨科 ： 《 比较法导论 》 ， 费安玲等译 ， 商务印 书馆 ２０ １ ４ 年版 ，第 ７４ 页 。

〔 ２ ５ 〕 朱晓喆 ：

“

比较 民 法与判例研究的 立场和使命
”

， 《华东政法大学学报 》 ２０ １ ５ 年第 ２ 期 ，第 １ ５ ４ 页 。

〔２ ６ 〕 （美 ） 莱纳 ？ 克拉克曼 、 （美 ）亨利 ？ 汉斯曼等 ：
《公 司 法剖 析 ： 比较与功能 的 视角 》 （第 ２ 版 ） ， 罗 培新

译 ，法律 出版社 ２０ １ ２ 年版 ，第 １ 页 。

〔２ ７ 〕 参见萨科 ，
见前 注 〔２４ 〕 ， 第 ７４ 页 。

〔２ ８ 〕 参见张文显 ：

“

部 门 法 哲 学 引 论——属 性 和 方 法
”

， 《 吉 林 大 学社 会 科 学 学报 》 ２００ ６ 年 第 ５ 期
，

第 １ １ 页
。

〔 ２ ９〕 ＆？

Ｃｏ ． ，
２ ５Ａ ．

２ ｄ８ ７４（ Ｃｈ ． １ ９４ ２ ） ．

〔 ３ ０〕 ＳｅｅＷｉ
ｌ ｌ

ｉａｍＷ．Ｂ ｒａ ｔ ｔｏｎＭ
ｉ
ｃｈａ ｅ ｌＬ ． Ｗ ａｃｈｔｅｒ ，

Ｗ

ＡＴｈｅｏｒ ｙ
ｏｆＰｒ ｅ ｆｅｒｒ ｅｄＳ ｔｏｃｋ

Ｍ

， １ ６１Ｕｎ ｉｖｅｒｓｉ ｔｙ
ｏｆ

Ｐｅｎｎ ｓｙｌ ｖａｎｉａＬａｗＲ ｅｖｉ ｅｗ
，１ ８ ６０ （ ２ ０ １ ３ ） ．

？２ ５ ６？





重 新 认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

已经转移到董事的决策程序而非 决策 内容本身 。

〔 ３ １ 〕 Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒｋｓ 案至今也并未遭遇 司法

实践的否定性对待 。

〔３ ２ 〕
《宾大法律评论 》上曾经 出 现过公司法学者与特拉华州法官之间就该

案的论战 ，争论主要集中在对优先股股东 回赎权利行使的 限制 以及通过事前缔约消 解权利行

使 的不确定性等问题上 ，

〔 ３ ３ 〕但这些争论并不能否定 Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏｒｋ ｓ 案的代表性 。
改写美国公

司法历史的标志性判例 ， 如Ｄｏｄ ｇｅｖ．Ｆｏｒｄ 、

〔３ ４ 〕Ｓｍ ｉ ｔｈｖ．
ＶａｎＧｏ ｒｋｏｍ

、
〔 ３５ 〕Ｂａｓｉ ｃＩｎ ｃ ．Ｖ ．Ｌｅｖ ｉｎ

－

ｓ ｏｎ 〔 ３ ６ 〕 等无不经历了激烈论争 。

第二 ，
Ｔｈ ｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 出 自 特拉华州 ，特拉华州 在美国公 司法上居于 引领地位 ，但这

一

现象也遭到 了
“

底线竞争
”

的质疑 。 怀疑者担忧
“

各州为 了 吸引发起人 、控股者
、
管理人员 ，从而

在规则上倾向 于管理者 ，管理者则希望排除找麻烦的股东 、政府机构 、公共舆论和司法审査 ，就

会忽略 ：

小股东 的保护
”

。

〔 ３ ７ 〕 Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒｋ ｓ 案的确贯彻 了 董事会 中心 主义和商业

判断规则 ，但这并未 以牺牲小股东利益为代价 。
Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗｏｒｋｓ 董事会在支付决策 中努力平

衡公司利益 、债权人利益 、普通股股东利益 、优先股股东利益 ，从这个意义上说 ， 它是
“

好的 、
有

效率的 、
平衡各方利益的公司 法

”

。

〔３ ８ 〕

第三 ，
Ｔｈ ｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 的裁判依托于诸多美 国公司法制与公司 实践 的元素 ，例如董事会

中心与商业判断规则 中 的董事权力
、趋严的董事高管诚信义务下宽松的 资本规制 、

〔 ３ ９〕 与生硬

的股权债权的概念区分相对的灵活性和诚信义务 的扩展 、

〔 ４〇 〕发达的 市场 中 介以及法官驾驭

商事交易 的能力 。 由此本文的案例 比较研究在思维层面的意义可能大于操作层面 的意义 ，但

通过 比较揭示 出 的思维模式上的差异是不 同裁判思路和方案的 根源和前提所在 。

三 、 重新理解合同逻辑 ：合同效力与合同履行 的区隔

（

一

）
我国

“

对赌协议
＂

纠纷裁判 的合同理路 ： 合同效力 与强 制性规范

我 国
“

对赌协议
”

纠纷裁判及其在业界 引起 的争论表明 ， 目 前我 国商主体与商事法官对
“

对

赌协议
”

纠纷的理解集 中在合同条款的效力 问题 ，并将其与公司法强制 规范相关联 。 在某机构

〔３ １ 〕 Ｓｅ ｅ ｉｂ ｉｄ ． ， ａ ｔ１ ８ ６８ 

—

１ ８６ ９
．

〔 ３ ２ 〕 通过 Ｗｅｓ ｔ ｌａｗ 数据库检索 ，检索时 间为 ２０ １ ６ 年 １ ２ 月 １ ７ 日 。

〔 ３ ３〕 Ｓｅ ｅＬ ｅｏＥ ．Ｓ ｔｒｉ ｎｅ
，Ｊ ｒ ．

，
ｗ

Ｐ ｏｏ ｒＰｉ
ｔ

ｉ ｆｕ ｌｏｒＰ ｏｔ ｅｎ ｔ ｌ ｙＰｏｗｅｒ ｆｕｌＰ ｒｅ ｆｅｒ ｒｅ ｄ
Ｍ

，１ ６ １Ｕｎ ｉｖｅｒｓｉ
ｔｙｏｆ Ｐｅｎｎ ｓｙｌ

？

ｖａ ｎｉａＬａｗＲ ｅｖ ｉｅｚｕ
＾
２ ０３ ０

—

２０ ３ ３（ ２ ０ １ ３
） ．

〔 ３ ４〕 Ｄｏｄｇ ｅｖ ．Ｆｏ ｒｄ
，１ ７０Ｎ

．
Ｗ

． ６６ ８ （ １ ９ １ ９ ） ．

〔 ３ ５〕 Ｓｍ ｉ ｔｈｖ ．ＶａｎＧｏ ｒｋ ｏｍ
，４８ ８Ａ ． ２ｄ８５８ （

Ｄｅ ｌ ．１ ９８ ５
）

．

〔 ３ ６〕Ｂａ ｓ
ｉ
ｃＩｎｃ ．ｖ ．Ｌｅｖｉｎ ｓｏｎ

，４８ ５Ｕ ． Ｓ ．２ ２４（ １ ９８ ８
） ．

〔３ ７ 〕 邓峰 ： 《普通公 司法 》 ， 中 国人 民大学 出版社 ２０ ０９ 年版 ， 第 ３５ 页 。

〔３ ８ 〕 同 上注 ， 第 ３６ 页 。

〔３ ９ 〕 参见邓峰 ：

“

资本约束制度的 进化和机制设 计一 以 中美 公司 法 的 比较为 核心
”

， 《 中 国法 学 》 ２〇 〇９

年第 １ 期 ， 第 ９ ９
—

１ ０ ５ 页 。

〔４ ０ 〕 参见邓峰 ，
见前 注 〔 ３ ７〕 ，第 ２８４ 

—

２８ ８ 页 。

？２ ５ ７？
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发布的研究报告 ， 提及 的 １ ８ 份
“

对赌协议
” “

典型案例
”

裁判文书 中 ，剔除原审认定事实不

清 、发回重审的情况 Ｃ４２ 〕 以 及案件争议实质上与
“

对赌协议
”

的 合同 内容无关 的情况 ，

〔４ ３ 〕本文

共得到 １ ６ 份有效 的裁判文书 。
在这 １ ６ 份裁判文书 中 ， 仅有 １ 份不涉及

“

对赌协议
”

的效

力 问题 。 也就是说 ， ９ ３ ．
７ ５ ％ 的

“

对赌协议
”纠纷被定位为或者部分定位为

“

对赌协议
”

的效

力 问 题 。 在论及该问题时 ，无论是有效判决还是无效判决 ，基本上均以
“

不违反法律 、行政法规

的强制性规定
” “

不违反法律法规的禁止性规定
”“

非效力性强制性规定
”或者

“

因违反 《 中华人

民共和 国公司法 》强制性规定无效
”“

与我国 《公司法 》 的相关规定有所 冲突
” “

有违公司 法相关

资本维持原则 的强制性规定
”

等来支撑结论 。

Ｃ ４？ 至于关联于合 同效力 的强制性规定 ， 多援 引

公 司法关于债权人保护 、资本维持原则 的强制性规定 。 （参见表一 ）

表一
“

对赌协议
”

典型案例的 效力判断及其依据

案 例名称效力判 断判 断依据关联的强制性规 定

１ ．首都 信息发 展 股份 有 限公 司诉北 京

亿思瑞德科技 发 展 有 限 公 司 、 北 京 华＃
“

不违反法律 、行政法规 的强制

夏永鑫信息技术有 限 公司 股权转 让 纠性规 定
”——

纷案 ［ （ ２０ ０９ ）海 民初字第 ２６ １ ０ ｉ 号 ］

２ ．甘肃世恒有色资源再 利用有 限公 司 、

部 分 有
“

不违反法 律 法规 的禁 止 性 规 《公 司 法 》 第 ２０ 条 、

香港迪 亚有 限公 司 与 苏州 工业 园 区 海
＾＾效 ，部 分 定

”

以及
“

损害 了公 司利益 和公 《 中 外 合 资 经 营 企 业
富投 资 有 限 公 司 、 陆 波 增 资 纠 纷 案＾＾ 咏 衫

１无效司债权 人利益
”

法 》第 ８ 条
［ （ ２０ １ ２

） 民 提字第 １ １ 号 ］

〔４ １ 〕 参见 环球律师事务所 ：

“

对 赌在 中 国 的 司 法实 践研究 报 告
”

， ｈｔ ｔ
ｐ

： ／ ／ ｗｗｗ．

ｇ
ｌ ｏｂ ａ ｌ ｌ ａｗｏ ｆ ｆ

ｉ
ｃｅ ． ｃｏｍ． ｃｎ／

（： 〇 １^ １＾ ／４ ６１３ 丨 １ ５
＿

４０
＿

８ ４８上 １；
１
１
１

１ ，最后访 问 日 期 ：
２ ０ １ ６ 年 １ ２ 月 ２ ９ 日 。

〔４ ２ 〕 北京 匡 富投资有限公司等与 中 国 风险投资有 限公 司 等合同 纠纷上诉案 （
２０ １ ４ ）二 中 民终 字第 ０ ４ ９ ９ ０

号 。

〔４ ３ 〕 孔凡鹏与林卓彬 民 间借贷 纠 纷案 （ ２０ １ ４ ）深 中 法 民终字第 ２ １ ２２ 号 。

〔４ ４ 〕 本文 只统计裁判文书 中法院的裁判理由 部分 。 在案件历经不 同 审级 ， 其裁判 理 由 、裁判 结论 有 出

人 的 情况下 ， 本文 只统计终审判决 。

〔 ４ ５ 〕 翁 吉义与胡书来等股权转让纠纷案 （ ２ ０ １ ３ ） 沪一 中 民 四 （商 ）终字第 １ ０ ９ ６ 号 。

〔４ ６ 〕 只存 在
一 个例外 ，在陈桂生等与北京安言信科投 资有限公 司仲裁裁 决申请案 （ ２０ １ ５ ）

二 中 民特宇第

００ ０ １ ４ 号 中 ， 当 事人 向法 院主张撤销仲裁裁决 。 尽管 当 事人基于
“

对赌 协议第
一

案
”

中 最高 法的 判 决 ， 质 疑仲

裁庭认定
“

对赌协议
”

有效 的结论 ，但法 院并未对 合同效 力 问题 给予正面 回应 ， 而是认为仲裁庭对案件实 体处

理的 问题不属于应撤销 仲裁裁 决的情形 ，

〔 ４７ 〕 有两则案例涉及 中外 合资经营企业股权转让或者 国 有资产交易须经审批 的强制 性规定 ，相应 的效

力形态 是
“

未 生效
”

。 参见 国华 实业有限公司 与西安 向 阳 航天 工业总公 司股权转让 纠纷上诉案 （ ２０ １ ３ ）苏 商外

终字第 ００ ３ ４ 号 、 南京诚行 创富投资企业与江苏省盐业集 团 有 限责任公 司股权转让 纠纷案 （ ２０ １ ６ ）最 高法 民 申

４ １ ０号 。

？２ ５ ８？



重 新 认识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

３
．翁吉义与 胡 书来 等股权转让 纠纷案

［ （ ２０ １ ３
）沪
一

中 民 四 （商 ） 终字 第 １ ０ ９ ６
——————

号 ］

４
？山 有■ 司

“

因违 反公 司法强制 性规定无 《公司 法 》第 队心

效
”

以 及
“

不违反公 司 法规定
”

条
字第 １ ８ 号 ］有效

《中 外 合 资经 营企 业

法 实 施 条 例 》 第 ２０

５
．国 华实业有限公 司 与西 安 向 阳 航天

条 《悬高 人 民 法除 关
工业总公 司 股权转 让 纠 纷 案 ［ （ ２０ １ ３

） 未生效
“

未履行相应 的报批手续
”

ｕ

＾^

＿＿ａ ｎ于适用 ＜ 中 华人 民共
苏商外终字第 ０ ０ ３４ 号 ］

和 国合 同 法＞若干 问

题 的 解 释 （

一

） 》第 ９

条

《 国 有 资 产评 估管 理
６ ．联大集 团有 限公 司 与安徽省 高速公

“

并非效力 性强 制性规定
” “

属

路控股集团有 限公 司 股权转让 纠纷案 有效于部 门规 章 ，不是法律 、行政法̄

「ａ ｎ资产评估管理办法 实
［

（ ２０ １ ３ ） 民二终字第 ３ ３ 号 ］规
”

施细则 》第 １ ０ 条

“

未违 反 国家法律 、行政法规 的

７
．贺 昤与郭丹公 司 增 资纠纷案 ［ （ ２ ０１ ４ ） 部 分 有 禁止性 规定

”

以 及
“

与我 国 《公

海 民初字第 １ ０ ６ ７ ５ 号 ］效 ，部分 司法 》的相关规定有所 冲突 ， 直 ——

无效接影响该公 司 其他股东与债权

人的 利益
”

８
． 南京诚行创 富投资 企业与 江苏省盐

业集 团有限责 任公 司 股权转让 纠纷案 未生效
“

审批手 续未能完成
”——

［ （
２０ １ ６

）最高 法民 申 ４ １ ０ 号 ］

９
．上海瑞讽股权 投资合伙企业 （有 限合

“

１
、鼓励交易

；
２ 、尊重 当事人 意

伙 ）等 股权 转让 纠纷 案 ［ （ ２０ １ ４
） 沪
一

中 有效思 自 治
；

３ 、维护公 共利益 ；
４

、保 ——

民 四 （商 ）终字第 ７３０ 号 ］障商事交易的过程正 义
”

１ ０ ．张瑞芳 ， 深圳 一 电 实业 有 限公 司 与

旺达 纸品 集 团 有 限公 司 ， 林秉 师 民 间
“

没有违 反法律 、行政法规 的 强
有效



借贷 纠 纷 案 ［ （
２ ０ １ ４ ） 粤 高法 民 四 终 字制性 规定

”

第 １ ２ 号 ］

？ ２５ ９ ？



中 外 法 学 ２０ １ ７ 年 第 １ 期

１ １
．蓝泽桥等诉苏州 周原 九鼎投 资 中心￣，

—ｍ ＞ｗ 丨 人 七祕
“

不违反法律 、 ｔＴ政 法规的禁止
（有限合伙 ） 合同 纠纷案 ［ （ ２０ １ ５ ） 民 申 字 有效＋

＆性规定
”——

第 ２ ９５ 号 ］

１ ２ ．李忠兴与黄 跃 、江苏省 古顺河 酒业

， ， ，
‘ ‘

不违 反法 律及行政法 规的 强
发 展 有 限 公 司 股 权 转 让 纠 纷 案 有效＋

制性规定
”——

［ （
２０ １ ４ ）苏商终字第 ０ ０３ ７４ 号 ］

１ ３ ．赵方平与钱雨霖 其他与公 司 有关 的 ，ｍ ｍ

纠 纷案 ［ （ ２０ １ ４ ）虹 民二 （商 ） 初字 第 ３ ８４ 有效
＾

＾＾Ｘ

号 ］
定

”一

“

支付股权 回 购款 与 外 资企 业
１ ４

．盛德丰集团 有限公 司与 上海上创 信ｎｗ

，
，股权 转让属于 不 同 的事项 ， 外

德 创业投资有 限公 司 申 请撤销 仲裁 裁
？ｎ

＿＿ ，有 效资企业股权转让需经行政部 门
决案 ［ （ ２ ０ １ ４ ） 深 中 法 涉 外 仲 字 第 ２ ５ ５——

审批 ， 并不 表 明 支付股 权 回 购

款也需要 经行政部 门审批
”

１ ５ ．上海立鸿投资合伙企业 （普通合伙 ）
“

并未召开股东大会进行决议 ，

诉浙江 中宙 光电 股 份有 限公 司 等 股权匕该担保显 然缺乏生效要件
” “

有 《公司 法 》第 １ ６ 条
Ｍ

ｒ

转让纠 纷案 ［ （
２ ０ １ ４ ）沪

一

中 民 四 （商 ）终违公 司 法相关资本维持原则 的

字第 １ ３ ３ ４ 号 ］强制性 规定
”

＿＿＿
“

仲裁庭对 案件 实 体处 理 的 问
１ ６

．陈桂生等与北京安 言信科投 资有 限ｍ

＾＾题 ， 不属于 《 中 华人 民共和 国 仲
公 司 申 请 撤 销 仲裁 裁 决 案 ［ （ ２０ １ ５ ）

二 未 回应文 ， 、 ，

＾１裁法 》第 五十 八条 规定 应予 以——

中 民特字第 ００ ０ １ ４ 号 ］

撤销仲裁裁决的情形
”

“

对赌协议
”

以合同手段改变公司格局 ，我国商事审判在公 司法问 题与合 同法问题 的交叉

错位中 ，将 自 由与强制 的矛盾作为 纠纷裁判的重心 。 并且 ，合同效力 问题压倒性地成为核心甚

至唯一争点 ，裁判过程在有效抑或无效 的非此即彼 的判断之下展开 。 这种僵化的处理方式使

商主体的 自 治与公司法的管制难以共存 ，从而最终使 自 由 与强制的 矛盾无法调和 。

（
二

）
合同效力与合同履行相 区分的 民法依据

合 同效力与合 同履行的 区 隔源于 民法上 的区分原则 ， Ｂ 卩

“

在依据法律行为发生物权变动

时 ， 物权变动 的原 因与物权变动的结果作为两个法律事实 ，它们 的成立生效依据不同 的法律根

据 的原则
”

。 这
一

原则 又是基于 民法体系 中请求权与支配权 、债权与物权 、负 担行为与处

〔 ４８ 〕 孙宪忠 ： 《 中 国物权法 总论 》 ，法律 出版社 ２０ １ ４ 年 版 ，第 ２ ７ ６ 页 。

？２６０？



重 新 认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

分行为 的区分 。

〔４ ９ 〕 由 此 ， 以 权利变动为 目 的 的基础债权合 同与作为合 同履行法律效果 的权

利变动本身是两个相互独立的 法律事实 ，

Ｃ ５Ｑ 〕合同效 力 与合 同履行是不同 的 问题层次 。 区分

原则在我国 民事立法中有所体现 。 例如 《物权法 》第 １ ５ 条规定 ：

“

当事人之间订立有关设立 、变

更 、转让和消灭不动产物权的合同 ，除法律另有规定或者合 同另有约定外 ， 自 合同成立时生效 ；

未办理物权登记的 ，不影响合同效力 。

”

值得注意的是 ，最高人民法院关于认定合同效力 的 司法

解释也体现了这
一思路 ，如 《关于当前形势下审理 民商事合 同 纠 纷案件若干问题的 指导意见 》

第 １ ６ 条规定
“

如果强制性规范规制的是合同行为本身…… ，人民法院应当认定合同 无效 。 如

果强制性规定…… 规制的是某种合同 的履行行为而非某类合 同行为 ，人 民法院对于此类合同

效力 的认定 ，应当慎重把握 ……
”

。

区分原则意味着 ，对合同履行的干预和制约独立于对合同效力 的判断和评价 ，合同履行所遭

遇的法律上的障碍不应影响合同 的效力状态 。 具体到
“

对赌协议
”

纠纷 ，对于公司与股东之间 股

权回购或者现金补偿的约定 ，公司资金逆向流人股东是权利的变动 ，是履行基础债权合同 的合同

履行行为 。 基于此履行行为的债权人保护 、
公 司资本维持的考量不应影响合同的效力评价 ，仅仅

是可能构成合同的履行障碍 。
在此并非置公司法原理与规则于不顾 ，而是将这些因素框定在合

同履行阶段而非前置于合同效力 的评价阶段 。 厘清合同效力与合同履行的问题层次有助于兼顾

契约 自 治 、机会主义行为 的防范以及公司法的规范 目 标 ，是一种更优的规制策略 。

首先 ，将合同效力 的评价与合同履行行为区隔开来将为交易工具创新释放更大的 自 治空

间 。 以 合同履行阶段的规范考量为依据否定合同效力 ，将
“
一刀切

”

式地推翻商主体利益与 风

险分配的契约 自 治 。 对于财务状况 良好 、 回 购股权或补偿现金不会损及债权人利益与资本维

持的公司 ，没有理 由否定公司 与股东之间股权 回购或者现金补偿约定的效力 ， 迫使商主体改变

交易安排 ，将
“

对赌协议
”

局限在原始股东与投 资者之间 。

其次 ，将合同效力 的评价与合同履行行为区隔开来有利于防范机会主义行为 。 与合同履行

阶段强制性规范关联的合同无效机制 ，不仅僵化地否定了商主体的权利义务安排 ，也可能会被合

同债务人利用 ，成为逃避合同有效前提下合同义务履行或者违约责任追究的极为便捷的抗辩 。

最后 ，合同效力与 合同履行 的区隔创造了一种弹性的合同法律机制 。 在这一分析框架下 ，

不 同于单
一

合 同无效机制 中 自 由与 强制 的无法调 和 ，合 同有效支撑起的 契约 自 治与合 同履行

阶段的法律管制得 以共存 ， 商事实践 中无限可能的利益状态得 以被讨论和包容 。

（
三

）

“

对赌协议
”

履行障碍的违约责任承担

Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔ ｗ ｏｒｋ ｓ 案 中 ，无论是当 事人的诉请还是法 院的判决 ， 均未涉及 回赎权条款 的效力

问题 ， 而是在合 同履行 的层面 上 ， 以公 司经 营 和债权人保护为依据定义
“

合法 的可利用 的 资

金
”

。 法院最终支持了 公司董事会对
“

合法的可利用 的资金
”

数量的判断 ，驳 回 了 由公司 支付全

部 回赎款的诉讼请求 。 由 于公司章程将公司 的 回赎义务界定为 持续性义务 ， 虽然 目 前没有足

够的
“

合法的可利用 的资金
”

以满足 回赎要求 ，但公司后续符合条件的资金将用于 回赎股份 ，直

Ｗ ９〕 同上注 ，第 ２７ ９ 页 。

〔 ５ ０〕 参见蔡立东 ：

“

行政 审批与权利转让合 同的效力
”

， 《 中 国法学 》 ２０ １ ３ 年第 １ 期 ， 第 ６ ２ 页 。

？２ ６ １ ？
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至 回 赎义务履行完毕 。

在我 国
“

对赌协议
”

纠 纷中 ，
以

“

海富案
”

和
“

翰霖案
”

为例 ，合同并未将现金补偿或股权 回购

义务设计为持续性义务 ，公司 因资本维持的需要不能支付补偿或 回购款的情况构成履行障碍 。

由 于现金补偿或股权 回购义务为金钱债务 ，不存在履行不能的 问题 ，此处构成合同法上的履行

迟延 。

Ｃ ５１ ：
１ 在此 ，作为债务人的公司并不存在免责事 由 。 这是 因为 ，投资者与公司 之间 的投融

资交易具有高风险 、 高度不确定性的特质 ，在此背景下的
“

对赌协议
”

其功能在 于估值调整 ，是

投资风险管理的手段 ，是投融资双方基于投资特性充分协商和议价的产物 。 通常情况下 ，如果

公司没有实现约定的业绩指标 ，属于正常的商业风险 ， 债务人公司对于此种风险充分知晓 ， 可

以 理性预测 ，并非不可抗力或情事变更 。

Ｃ ５２ ：］ 因此 ， 在认可
“

对赌协议
”

有效性 的前提下 ，债 务

人公司 因公司 法上的资本规制不能支付补偿或 回购款 的问题应在履行障碍的违约责任承担逻

辑下展开 。

违约责任是对履行利益 的赔偿 ，

“

被害人得请求赔偿者 ， 系 债务人依债之本 旨履行时 ，其可

获得之利益
”

。

Ｃ ５Ｗ 基于公司 的独立财产 、 拟制 人格与 既定程式 ， 强制履行等合 同救济方式 在

公司 中存在适用的边界 。 于此 ，公司 实际履行支付补偿或 回 购款的 违约责任承担方式存

在基于公 司资本规制 的法律障碍 。 借鉴 Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 中公司 支付回 赎款 的方 式 ， 应在合

同有效的前提下实现违约 责任承担方式 的灵 活性与 多元化 ，并综合运用合 同法与公司法 、实体

法与程序法机制 ，可 以基于公司的财务状况 ，在资本维持的前提下延期或分期支付补偿或 回 购

款 ，直至满 足 投 资 者 的 履 行 利 益 。 在 确 定 补 偿 或 回 购 款 的 支付 期 限 和 支付 金 额 方 面 ，

Ｔ ｈｏ ｕ ｇ
ｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 案又集合了 证明责任 的分配与 转移 （董事会与股东之间 ） 、调 整法院审查的 内

容 （公司决策 内容或决策程序 ）与审 查的标准 （公平标准或善意标准 ）等机制 。 这些机制 的运用

在公司法 中展开 ，其理论前提是公司法对公司 的理解和定位 。

四 、 重新理解公司逻辑 ：从财产到组织

（

一

）
我 国

“

对赌协议
”

纠纷裁判的公司理路 ： 作为财产的公 司

公司是什么 ？ 对 这
一

问题 的 回答 存在
“

财产定 义
＂

（ ｐｒｏ ｐｅ ｒ ｔ ｙｃｏ ｎ ｃｅｐ ｔ ｉｏｎ ） 与
“

实体 定义
”

（ ｅｎ ｔｉ ｔｙｃｏ ｎｃ ｅｐ ｔ ｉｏ ｎ ）两种模式 。 前者将公司作为股东的私有财产 ，后者将公 司作为
一个社会机

构 。 从
“

海富案
”

与
“

瀚霖案
”

的判决说理 和所援引 的公司 法律条文来看 ， 我 国
“

对赌协议
”

〔 ５ １ 〕 参见韩 世远 ： 《 履行障碍法的体 系 》 ，法律 出版社 ２ ００ ６ 年版 ， 第 ６２ 

—

８ １ 页 。

〔 ５ ２ 〕 参见 首都信 息发 展股份 有 限公 司诉北 京亿思 瑞 德科 技 发展 有 限公 司 等 股 权转 让 合 同 纠纷 案

（ ２００ ９ ）海 民初字第 ２ ６ １ ０ １ 号 、 上海立鸿 投资合伙企业诉浙江 中宙光 电股份有限公司 等股权转让 纠纷 案 （
２ ０ １ ４ ）

沪一 中 民 四 （商 ） 终字 第 １ ３３４ 号 。

〔５ ３ 〕 王泽鉴 ： 《 民 法学说与判 例研究 （第五册 ） 》 ，
北京大学 出版社 ２ ００９ 年版 ，第 １ ５０ 页 。

〔 ５４ 〕 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

”

， 《 法 学研 究 》

２ ０ １ １ 年第 ３ 期 ，第 ９ ６ 

—

９ ７ 页 。

〔 ５ ５〕 Ｓｅ ｅＷ ｉ ｌ ｌｉ ａｍＴ．Ａｌ ｉｅｎ ＊
Ｍ

Ｏｕ ｒＳｃｈ ｉｚｏｐｈｒｅｎ ｉｃＣｏｎ ｃｅ
ｐｔ

ｉｏ ｎｏｆ ｔｈ ｅＢｕ ｓ ｉｎｅｓｓＣｏｒ
ｐ
ｏ ｒａｔ ｉｏｎ

Ｍ

，１ ４Ｃａ ｒｄ ｏｚｏ

ＬａｚｖＲｅｖ ｉｅｗ
ｔ２ ６４

＿

２ ７ ２ （ １ ９９ ３
）

．

？２ ６ ２？



重 新 认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

纠纷裁判的公司 法路径在于将公司作为
“

股东财产延伸
”

， 忽视了公司 的组织属性 。

“

海富案
”

援引 了 《公司法 》第 ２０ 条
“

公司股东……不得滥用公司法人独立地位和股东有限

责任损害公司债权人的利益
”

。

“

瀚霖案
”

援引 了 《公司法 》第 ３ ５ 条禁止股东抽逃 出 资 、 第 ３ ７ 条

减资须经股东会决议通过以及第 ７４ 条公司应股东请求 回购股权的法定情形的规定 。
这些规

则 的共性在于 以股东利益为 出发点 ， 以股东行为为 中心 ， 通过股东规范公司行为 。 但公司作为

组织 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
”

。

Ｃ ５７ ３

判决并未在组织 的框架下 ，将特定 的投融资交易 中公司 以 现金补偿投资者或者 回 购投资者股

权作为公司组织的决策事项 ，诉诸特定的决策主体和决策程序 ，并由 特定的决策机构对决策负

责 。 这
一

逻辑 的缺位是公司
“

财产模式
”

的体现 ，公司 沦为融资手段 ，是股东所有权之派生 ， 强

调股东利益通过公司 的实现 ，

“

谁投资 、谁所有 、 谁受益
”

。

Ｃ ５Ｗ

在
“

瀚霖案
”

中 ，法院支持了 由瀚霖公司偿还作为公积金部分 ４２０ ０ 万元及其资金成本的诉讼

请求 。 这一立场是基于投资者对被投资公司进行溢价增资 ，在 ４９ ００ 万元的投资款中 ， 只有 ７ ００

万元计人注册资本 ，其余 ４ ２００ 万元进入被投资公司资本公积金的案件事实 。 其逻辑在于投资者

不能抽 回股本 ，但作为溢价增资部分的资本公积金可 以返还给投资者 ，而
“

海富案
”

却并未持此立

场 。

“

海富案
”

同样存在投资者溢价增资的事实 ，但再审判决并未将投资款作股本与资本公积金

的区分讨论 ，而是一概否定公司 向 投资者支付补偿款 、资金从公司 到股东 的逆向 流出 。 是否允许

公司将资本公积金返还给投资者 ，我 国立法并不明确 ，在有 的公司立法中 ，公司对股东的无偿支

付若出 自资本公积金 ，也构成抽逃 出 资 。

Ｃ ５９ 〕 实际上 ，公司的资产负 债 、所有者权益等具体财务

状况随着公司经营持续变动 ，即使公司 向股东支付 的数额与计人资本公积金的溢价增 资款数额

相当 ，也并不必然说明公司对股东的支付来源于资本公积金 ，其有可能来 自 盈余公积金 ，也有可

能来 自未分配利润 ， 当然也有可能是抽逃股本 。 显然 ， 除了 最后一种情况 ，前两者并不危及公司

债权人利益 。 抛开公司立法对资本公积金返还 的态度 问题 瀚霖案
”

与
“

海富案
”

均未具体分析

公司 的财务状况 ，更没有在公司组织 的框架下 、在公司决策程序 中展开对资本维持的讨论 ， 而是

将公司视作静态财产 ，判决说理过于僵化和武断 。

（
二

）
公司 组织 中 的董事会 中 心主义

与我 国
“

对赌协议
”

纠纷裁判 中 的公司
“

财产模式
”

不同 ，
Ｔｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋｓ 案判决在组织的框架

下展开 。 公司应否履行支付全部 回赎款的义务被定位在董事会决定的公司用以 回 赎投资者优先

股的
“

合法 的 可利用 的 资金
”

的 数量 这一 问 题上 。 原 告投 资者诉求的 伸 张 只 能 通过 推 翻

Ｔｈｏ ｕｇｈｔｗ ｏｒｋｓ 董事会的决定来实现 。 原告承担
“

董事会恶意 、依据不可靠的方法和数据或者其

决定极不 中肯进而构成实际的或者推定的欺诈
”

的证明责任 。 特拉华州最高法院认为 ， 当董事会

决定可用于支付回赎款的盈余数量时 ， 只要不存在上述情况 ，其决策应被尊重 。 也就是说 ，法院

〔 ５ ６〕 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 ２０ １ ５ 年版 ， 第 ２ ７ 页 。

〔 ５ ７ 〕 同上注 ，第 １ ６８ 页 。

〔 ５ ８ 〕 邓峰 ，见前注 〔 ５ ６ 〕
，
第 ４ ２ 、 ５ ５ 、

１ ８０ 页 ； 参见 罗培新 ：

“

股 东会 与董事会权力 构造论 ： 以合 同 为进路 的

分析
”

， 《 政治与法律 》 ２０ １ ６ 年 第 ２ 期 ， 第 １ ２ ２ 页 。

Ｃ ５Ｗ 参见刘燕 ，
见前注 〔 ２ ２ 〕 ， 第 １ ９ ４

—

１ ９ ６ 页 。

．
２ ６ ３？
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秉承商业判断规则 ，对董事会决策的审查集中在董事会 的决策程序 ，避免介人决策 的实质内容 。

尽管该案初审法院特拉华州衡平法院以相当篇幅质疑了投资者的 主张
——

“

合法的可利用的资

金
”

（ ｆｕｎｄｓ ｌｅｇａｌ
ｌｙ ａｖａ ｉｌａｂｌ ｅ ）等同于

“

盈余
”

（ ｓ ｕｒｐ ｌｕｓ） ，
〔 ６０〕但法庭并没有替代 

Ｔｈｏｕｇｈ ｔｗｏｒｋｓ公司董

事会作 出商业判断 ， 而是详细分析了
Ｔｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋｓ公司董事会 的决策依据和过程 。 对于投资者

一方提交的关于 Ｔｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋｓ公司
“

合法 的可利用 的资金
”

的专家意见 ，法院也将其定性为
“

没

有为确定董事会是否恶意 、依据不可靠的方法和数据或者其决定极不中肯进而构成实际 的或者

推定的欺诈这一问题的分析提供任何帮助
”

。

在 Ｔｈｏｕ ｇ
ｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 中 ，

一方面 ，董事会 的决策具有充分的依据 。 董事会依据法律与财务

顾问 的建议 以及公司 经营现状 ，在每一季度遵循一定 的 程序和 条件计算可用于履行 回赎义务

的
“

合法的可利用的资金
”

。 另
一方面 ，董事会也曾通过市场 中介为 回 赎寻求资金 。 其财务顾

问 Ａ ｌ ｉ ｘＰａ ｒｔｎｅｒ ｓ 发 出 了７ ０ 份信息备忘录 。

一家私募股权基金 曾表示 出 借 ２ ５ ００ 万美元用 以

回赎优 先 股 ， 前 提 是 优 先股 股 东 交 出 所 持 全部 股份 ， 但 遭 到 投 资 者拒 绝 。 这 些 事 实 使

Ｔｈｏｕ ｇｈ ｔｗｏｒｋ ｓ 的董事会决策通过 了法 院的程序性审查 。

Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗ ｏｒｋ ｓ 案 的判决说理尊重 了公 司 的组织属性 ， 贯彻了公 司组织 中 的董事会 中心

主义 。 依据董事会中心主义 ，董事会并不仅仅是股东 的代理人 ，而是组成公司 的各种合同的 中

心 。 与董事会中心相对的股东 中心 ， 其核心依据在 于股东是公司 的剩余索取权人 。 实际

上 ， 除 了在破产的语境之下 ， 声称股东是在公司 其他利益相关者获得 固定 回报后取得公司剩余

收益的说法是极具误导性 的 。 公司作为法律实体 ，是其 自 身的剩余索取权人 ，是其利润 的所有

者 。 债权人 、员工 、供应商甚至税收机关的利益既非固定 ， 又非稳定 。 在有偿付能力 的公司 中 ，

商业判断规则赋予了董事会 自 由 裁量权 ， 它可 以随时提 高员 工工资福利 、 更 为慷慨地对待供应

商 、 留 存收益从而给予债权人更多 保障或者拒绝采取积极 的 避税策 略 。 而股东仅仅有权

获得董事会依其商业判断宣布发放的股利 。 因此 ， 股东作为 公司 的剩余索取权人以及股东 中

心说具有相当 的局限性 。 同时 ，公司 内 部的 三大 冲突——经营 者与股东之间 、股东 相互之间
、

股东与公 司其他利益相关者 （包括债权人和职工 ）之间 的 冲突被概括为
“

代理问 题
”

。 股东

中心看似降低了经营者与股东之间 的代理成本 ，但事实却是 ，

“

这些代理成本的大小相互关联 ，

其中一种代理成本严重程度 的变化会对其他代理成本 的严重程度产生影 响
”

。

〔 ６？ 股东 中心

会带来债权人利益遭受威胁 、其他利益相关者蒙受不利 、公司经营短视等
一

系列问题
。

〔６ ５ 〕

之所 以 赋予 董事会最终 决策权 力 ， 将 董事会作 为公 司 治 理架 构 的 中 心 ， 尊 崇 董事 会

〔 ６ ０ 〕 该案二审法院特拉华州 最高法 院并没有针对这
一

问题作出 讨论 。

〔 ６ １ 〕 ＳｅｅＳ ｔｅｐｈ
ｅｎＭ ．Ｂａ ｉｎｂ ｒ ｉｄｇ

ｅ ，

“

Ｄ ｉｒｅｃ ｔｏｒＰ ｒ ｉｍ ａｃ
ｙ

：丁ｈ ｅＭ ｅａｎ ｓａｎｄＥｎ ｄｓ ｏ ｆＣｏ ｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔ ｅＧｏｖｅｒｎａｎ ｃｅ

”

，

９ ７Ｎｏ ｒｔｈｗｅｓ ｔｅｒｎＵｎ ｉ ｖｅｒｓｉ ｔｙＬａｗＲｅｖｉ ｅｗ
，６ ０ ５

（
２００ ３

） ．

〔 ６ ２ 〕ＳｅｅＬｙ
ｎｎＡ ．Ｓｔｏｕ ｔ

，

４ ｌ

Ｔｈ ｅＴｏｘｉ ｃＳ ｉ ｄｅ Ｅ ｆｆ ｅｃ ｔ
ｓ ｏｆＳｈａｒ ｅｈｏ ｌｄ ｅｒＰｒ

ｉ
ｍａｃ

ｙ

Ｍ

，１ ６ １Ｕｎ ｉ ｖｅ ｒ ｓｉ ｔｙ
ｏｆＰｅｎｎ ｓｙｌ

？

ｖａｎ ｉａＬａ
－

ｗＲ ｅｖｉ ｅｖｕ９２０ １ ３ （ ２０ １ ３ ）
．

〔 ６ ３ 〕 参 见莱 纳等 ，
见前注 〔 ２ ６〕 ，第 ２ 页 。

〔 ６ ４ 〕 Ｅｄｗ ａｒｄＢ．Ｒｏｃｋ ，
＾
Ａｄａ

ｐ
ｔ ｉｎ

ｇ
ｔｏ ｔｈ ｅＮ ｅｗＳｈａ ｒｅｈｏ ｌｄ ｅｒ

—

Ｃｅｎ ｔ ｒ ｉｃＲｅ ａ ｌ ｉ ｔ
ｙ

Ｍ

，１ ６ １Ｕｎ ｉｖ ｅｒ ｓｉ ｔｙ
ｏｆ

Ｐｅｎｎ
？

ｓｙｌｖａｎ
ｉ
ａ Ｌａ ｕｕ Ｒｅｖ ｉｅｗ 

？１ ９ １０ （
２０ １ ３ ） ．

〔６ ５ 〕 ＳｅｅＳ ｔｏ ｕ ｔ ， ｓ ｕ
ｐ
ｒａｎｏ ｔｅ６ ２ ，

ｐｐ
． ２０ ０３ 

—

２ ０ １ ９ ．

？２ ６ ４？



重新认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

的权威 ， 究其实质 ，在 于公司 中任 何
一方 的 专用性 投 资 对于 公司 生产 的 重要 程度 都不足

以使其 占据统治地位时 ， 独立于任何公 司 团 队 成员 的董 事会权威将 鼓励 所有成员 的 专用

性投 资 。 于此 ，董事会 发挥 了 协调成员 活动 的 功能 。 而 当某 一方 的 专用 性投资居 于压倒

性 的地 位时 ，董事会 权威将失 去意 义 。 团 队 生 产理论对董 事会 权威 的这 一 阐 释能够

有效解 释在类 似于 Ｔｈｏｕｇ
ｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 公司 、 我国 与 投资者签 订

“

对赌协议
”

的公 司 中 ， 尊崇董

事会 中 心地位 的 意义 。 在这些公司 中 ， 由 于部分 投 资者享 有 的优先 权利 （ 回赎权 、 现金补

偿权利 等 ） ，投资者持有 的 股权或股份实际上被划 分成 了不 同 类别 ， 不 同 类别股股 东的 利

益诉求具有了异 质性 。 公 司 股东 的 异质 性使 得股 东无法 再作 为一 个整 体 占 据 公 司 团 队

生产 中 的 统治地位 。 任何
一类公司 团 队成员 的专 用性投 资都无法 居于压倒 性地位 ， 这就

产生 了对 董事会协 调功能 、 董事 会权威 的 需要 。

“

类 别 股 股东作 为
一

股 重要 的 外部 投资

力 量 ，将推进股东会 中 心主义 向 董事会 中心主义 的转 变 。

”
〔 ６ ７ 〕同 时 ， 尽管 相对于优 先股股

东 ， 普通 股股东没有针 对公 司 财产 的优先权利 ， 但 由 于公 司经 营 的 不确 定 性 ， 最大化 普通

股股东 的 价值并 不
一定能够实现公 司价值 的最大 化 。

《８ 〕 此 时 ， 董事会 发挥协 调功能 、 享

有最终决 策权力 对 于公司 团 队而言是最具效率 的 。

（
三

）
公司 组织的看 门人 ： 市场 中 介

Ｔ ｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋ ｓ 案 中 ，影响判决结果的 一个重要案件事实是公司董事会为 回赎股份 ， 专门

聘请了法律 以及财务顾问 ， 其法律顾问 向董事会提供了 决定可用于履行 回 赎义务的
“

合法

的可利用 的资金
”

的具体程序 ；其财务顾问 除 了在上述方面给 出 专业建议 ，还为 回赎寻求资金 ，

代表 Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋｓ 公司发 出 了７ ０ 份信息备忘录 。 其 中 ，

一家私募股权基金表示 出 借 ２５ ００

万美元用 以 回赎优先股 ，前提是优先股股东交出 所持全部股份 ，但遭到投资者拒绝 。 对此 ，法

院认为 ，董事会还积极地在市场上检验公 司可获得的用于 回赎优先股的资金数量 ，而借款方的

出价则是证 明公司合法可利用资金的最大数量的最可信证据 。 从而诉诸市场逻辑 ， 将市场专

业中介机构在一定程序下获得的市场报价作为董事决策 、法院判决 的可靠依据 。

“

对于研究公司治理 的学者而言……他们
一直在永无休止地探讨着董事会和股东的 问题 。

……但它留 下 了
一

个重要盲点 。 它忽视了金融市场中各种专业机构 的角 色和功能 …… 。

’

市场专业 中介机构除 了上述的律师 、金融咨询机构外 ，还包括审计师 、证券分析师 、资信评级机

构等 。
在资本市场发达国家 ，董事决策 、 公司行为依赖于市场中介的信息 、建议 以及中介服务 。

市场 中介机构 以其专业性和 在资本市场 中 的声誉保障了董事决策 的理性 和善意 ， 作为董事决

策的重要程序 ，市场中介 的介人也为董事的免责提供 了有力支撑 。 基于其对公司 治理的监督

〔 ６ ６〕 ＳｅｅＭ ａｒ
ｇ
ａｒ ｅ ｔＭ ．Ｂｌａ ｉｒＬ

ｙ
ｎ ｎＡ ．Ｓ ｔ ｏｕ ｔ

，Ｔｅ ａｍＰ ｒｏｄ ｕ ｃ ｔ ｉｏｎＴ ｈｅｏ ｒ
ｙ

ｏ ｆＣｏ ｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔ ｅＬａｗ

ｗ

，８ ５

Ｖ
ｉ ｒｇ ｉ

ｎ
ｉ ａＬａｗＲｅｖ

ｉ
ｅｗ

＾２ ４ ７ 

—

 ３ ２ ８（
１ ９ ９ ９ ） ．

〔 ６ ７〕 朱 慈蕴 、 沈朝 晖 ：

“

类 别 股与 中 国 公 司 法 的 演 进
”

， 《 中 国 社会科 学 》 ２０ １ ３ 年第 ９ 期 ， 第 １ ５ ６ 

—

１ ５ ７页 。

〔 ６ ８〕 ＳｅｅＢｒ ａ ｔ ｔｏｎＷ ａｃｈｔ ｅｒ
，ｓｕ

ｐ
ｒａｎｏｔｅ３０

，ｐ
． １ ８ ８ ６ ．

〔 ６ ９〕 法律顾问 是Ｆ ｒｅ ｅｂｏ ｒｎＰ ｅ ｔｅ ｒｓＬＬＰ ， 财务顾问是Ａ ｌ
ｉ ｘＰａｒ ｔｎ ｅｒｓＬＬＣ 。

〔 ７ ０〕 （美 ）约翰 ？

Ｃ
？ 科 菲 ： 《看 门 人机 制 ：市 场 中 介与 公 司 治理 》 ， 黄 辉 、 王长 河等译 ， 北京 大学 出 版社

２ ０ １ １ 年版 ，第 １ 页 。

？ ２ ６ ５？



中 外 法 学 ２ ０ １ ７ 年 第 １ 期

功能 ，市场中介被形象地称为
“

看门人
＂

（ｇ ａ ｔｅｋｅｅｐ ｅｒｓ ） ，其角色 至为关键 ， 以至于有学者认为
“

董

事会都是其看门人的囚徒
”

。

市场中介的上述功能在我 国
“

对赌协议
”实践中则是缺位 的 。

“

海富案
”

的裁判文书并未体

现市场专业 中介结构的介人 。

“

瀚霖案
”

中 ，被投资公司的财务状况 由 会计师事务所进行审计 ，

但仅局限于证实公司的净资产值以及净利润数额 ，也未体现市场 中介对公司 回购决策的影响 。

与之相关的是 ，我国
“

对赌协议
”

实践中 ，投资者与被投资公司 签订
“

对赌协议
”

时 ，往往没有进

行全面 的尽职调查 。 在
“

资金多 、好项 目少
”

的局面下 ，被投资公司 漫天要价 ，
在给 出 对公司 的

超高估值后 ，
投资者再依赖

“

对赌协议
”

中公 司或其原始股东 的补偿来控制投资风险 。 与

Ｔｈｏｕｇｈ ｔｗｏ ｒｋ ｓ 案 中法律顾问 、 财务顾 问等市场 中介为董事会决策提供坚实的 程序性 支撑相

比 ，我 国的
“

对赌协议
”

实践缺失 了 以专业中介作为公司组织
“

看门人
”

的市场逻辑 。

五 、 结语 ：进一步回归市场逻辑的＿商事审判

关于
“

对赌协议
”

纠纷裁判立场 的争议仍在继续 。

〔 ７３ 〕 合同 与组织是市场配置资源 的两种

重要方式 ，

“

对赌协议
”

以合同手段重置了公司组织中 的利益与风险 。 基于对合同 逻辑 与公 司

逻辑 的不同理解 ，公司经营 以及债权人保护的考量会 以不同方式影响资金从公司 到股 东 的逆

向流 出 ，进而影响实践中的交易结构与投融资的活跃程度 。 与域外类案 的 比较启 发了对合 同

与公 司 的重新理解以及对市场逻辑 的进一步 回 归 。 商事审判 的这
一转变又依赖 、

受制 于职业

经理人 、市场中介 、商事法官等要素 的成熟以及专业 、信用 、声誉等品格的养成 。 这似乎是
一个

悲观 的悖论 ： 市场不成熟 ，商事审判便无法彻底贯彻市场逻辑 ；
偏离市场逻辑的商事审判 会进

一步扭曲市场要素 角色与功能的归 位 。

“

就公 司治理和公司 法而言 ，作为法律 中 的技术性规

则 ，并不存在着所谓
‘

中国特色
’

的 问题 。

”

于此 ， 尝试采纳一种
“

渐进策略
”

或许是可行

的方案 ， 以渗透公司 的组织属性 、董事的决策程序 、市场 中介的公司治理角色等观念 ，在合同效

力 与合 同履行的区隔 中使组织秩序与契约秩序相互嵌人 。

第一 ， 目 前司法实践中与强制性规范关联的合同效力 问题压倒性地作为 核心甚至唯一争

点 的合 同逻辑应予改变 ，实现合同效力与合同履行的 区 隔 。 公司 因资本规制无法支付补偿或

回购款不能导 出合 同 的无效评价 ， 在履行障碍的框架下 ，排除履行不能 、不可抗力或情事变更 ，

应定位为履行迟延 ，
进而引致实际履行与损害赔偿 的法效果 。

第二 ，在合同有效 的前提下 ，依托公 司法机制 ，实现违约责任承担方式的灵活性与 多元化 。

〔７ １〕 同上 注 。

〔７ ２ 〕 参见 郭力方 ：

“

ＰＥ
‘

君子协 定
’

期 待阳 光化
”

， 载《 中 国证券报 》 ２０ １ ２ 年 ５ 月 １ ４ 日
， 第 Ａ １ ５ 版 ； 张志浩 ：

“

为
‘

对赌
’

条款正名
”

， 载《上海证 券报 》 ２０ １ ２ 年 ５ 月 １ ７ 日 ，第 Ｆ０ ６ 版
；
刘 志月 ：

“ ‘

对赌协议
’

纠 纷 日 趋 多样需 重

视
”

， 载 《法制 日报 》２ ０ １ ５ 年 ４ 月 １ ８ 日 ，第 ８ 版 。

〔７ ３〕 例如强静延 与曹务波 、 山东瀚霖生物技术有限公司 股权转让 纠纷
一案 ，最高 人民 法院 已 于 ２ ０ １ ５ 年

１ ２ 月 裁定再审 ，
（ ２０ １ ５ ） 民 申字第 ３ ２ ２７ 号 。

〔７ ０ 邓峰 ，见前注 〔 ５６〕 ， 第 ７４ 页 。

〔７ ５〕 周其仁 ： 《改革的 逻辑 》 ， 中信出 版社 ２０ １ ３ 年版 ， 第 ２８ ２ 

—

２ ８３ 页 。

？２ ６ ６？



重 新认 识
“

合 同
”

与
“

公 司
”

可 以基于公 司 的财务状况 ，延期或分期支付补偿或 回购款 。 但补偿 或回购款的支付期限和支

付金额不能交 由法官直接决定 ，而是 由 公司董事会以正当程序 、依据公司聘用的市场 中介给 出

的专业报告等作 出商业判断 ，并 由法官审査决策程序 。 此处 ， 与商业判断规则不同 的是 ，组织

中 的董事决策程序是通过法官命令启 动的 。

第三 ，不当的合同履行应在某些条件下面临债权人的直接挑战 。 例如 ，如果不当的支付决

策给公司 债权人造成现实的损害 ，在一定条件下 ， 可认定董事违背对债权人的 信义义务 。

Ｃ７Ｗ

此处是债权人启动 的事后救济措施 ，而非法院事前主动的判断和干预 。
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（
责任编辑 ：邓 峰 ）

〔 ７６ 〕 我国 公司 法 目 前 尚不存在董事对债权人负有信义义务 的相关规定 。 发源 于美 国 的这 一制度 已被

英 国 、 澳大利 亚 、加拿大 、德国 等 国 家的公 司法引 人 。 这
一

义 务的发生有其严格 的前提条件 ， 即公 司 丧失 偿付

能力 。 参见朱圆 ：

“

论美国 公司 法中 董事对债权人的信义义务
”

， 《法学 》２ ０ １ １ 年 第 １ ０ 期 ， 第 １ ２ ９ 

—
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