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2022年 10月 14日 

 

对赌协议在实践中的裁判观点及案例观察

受新冠疫情持续影响，今年国内宏观经济景气

度下降，国内投资形势总体上呈“募资难、投资难、

退出也难”的困境，企业的融资环境也不容乐观。

在此大背景下，被投企业的发展可能很难达到投资

方的投资预期，触发对赌协议的概率增大。目前对

赌协议在司法实践中面临的主要问题是履行难。投

资方为维护自身权益，更应了解对赌协议履行难之

难在何处，掌握破解之道。本文旨在简要梳理对赌

协议在我国司法实践中的规范历程，通过案例观察

提出应对对赌协议履行之难的一点建议。本文也简

要探讨了司法实践中对赌抽屉协议的效力问题。 

一、对赌协议的概述 

最高人民法院在 2019年 11 月 8日印发了《全

国法院民商事审判工作会议纪要》（以下简称“《九

民纪要》”），首次在司法层面给对赌协议作了定义，

并对其效力进行了明确。《九民纪要》中明确指出，

“实践中俗称的‘对赌协议’又称估值调整协议，

是指投资方与融资方在达成股权性融资协议时，为

解决交易双方对目标公司未来发展的不确定性、信

息不对称以及代理成本而设计的包含了股权回购、

金钱补偿等对未来目标公司的估值进行调整的协

议。” 

实践中对赌的主要形式包括现金补偿和股权

补偿，具体如下所示： 

对赌形式 协议条款 

现金补偿 

目标公司未达成与投资方约定的

业绩指标时，目标公司或公司股

东以现金方式补偿投资方。 

股权

补偿 

股权

回购 

当触发约定事项时，目标公司或

公司股东将以约定的价格（一般

为投资方投资款加利息）回购投

资方持有的部分或全部公司股

权。 

股权

补偿 

目标公司未达成与投资方约定的

业绩指标时，投资方可以以约定

的价格（一般低于首次投资入股

价格）或无偿从目标公司股东处

受让目标公司股权，增加投资方

在公司的持股比例。 

股权

稀释 

目标公司未达成与投资方约定的

业绩指标时，目标公司应按照约

定的价格（一般低于首次投资入

股价格）向投资方增发注册资本，

增加投资方在公司的持股比例。 

 

二、对赌协议的规范历程 

（一）《九民纪要》出台前 

《九民纪要》出台前，并未有法律法规专门就

对赌协议的概念、效力及履行等问题进行明确与规

范，仅能通过既往的司法案例探究法院关于对赌协
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议的态度。 

就投资方与目标公司对赌，最早追溯至 2012年

“海富案”，最高人民法院裁判认为：“海富公司与

公司对赌损害了公司利益和债权人利益”，因此驳

回海富公司的诉讼请求。此后的司法裁判中大多沿

用该观点，即投资方与目标公司对赌无效。但在

2019 年的“华工案”中，江苏省高级人民法院给出

了不同的裁判观点，法院认为：“以扬锻集团公司为

回购义务主体的回购约定没有违反法律、行政法规

的效力性强制规定，签署对赌协议时，扬锻集团公

司为有限责任公司，我国《公司法》不禁止有限责

任公司回购本公司股份；有限责任公司履行法定程

序回购本公司股份不损害资本维持原则和公司债

权人利益”。对于投资方与目标公司股东或实际控

制人之间的对赌，司法案例裁判观点较为一致，认

为对赌协议有效。 

（二）《九民纪要》出台后 

2019 年《九民纪要》出台，其中对赌协议作了

较为完善的裁判指引。《九民纪要》虽然不是司法解

释，不能作为裁判依据，但是对统一各级法院裁判

思路，规范法官自由裁量权，增强民商事审判的公

开性、透明度以及可预期性，提高司法公信力具有

重要意义，自此对赌协议在全国司法层面有了较为

统一的裁判标准。 

《九民纪要》在确立“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”原则的基础上，仍

采取二分法就对赌协议的效力和履行提出指导意

 
1 《民法典》中关于合同无效情形的规定： 

第一百四十四条 无民事行为能力人实施的民事法律行为无效。 

第一百四十六条 行为人与相对人以虚假的意思表示实施的民事法律

行为无效。 

第一百五十三条 违反法律、行政法规的强制性规定的民事法律行为

见，即区分“投资方与目标公司股东或者实际控制

人对赌”和“投资方与目标公司对赌”： 

1、 投资方与目标公司股东或者实际控制人订

立对赌协议 

此前司法实践中对该情况下对赌协议的效力

及履行并无争议，《九民纪要》继续维持实践中的观

点，即投资方与目标公司的股东或者实际控制人订

立的对赌协议，如无其他无效事由，认定有效并支

持实际履行。 

2、 投资方与目标公司订立对赌协议 

《九民纪要》对该情形下对赌协议效力的判定

更为审慎。一方面，原则上“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1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。” 

另一方面，就“对赌条款的实际履行”的判定，

《九民纪要》规定，人民法院应当审查是否符合公

司法关于‘股东不得抽逃出资’及股份回购的强制

性规定，判决是否支持其诉讼请求。具体而言：（1）

投资方请求目标公司回购股权的，人民法院应当依

据《公司法》第 35条关于“股东不得抽逃出资”或

者第 142 条关于股份回购的强制性规定进行审查。

经审查，目标公司未完成减资程序的，人民法院应

当驳回其诉讼请求。（2）投资方请求目标公司承担

金钱补偿义务的，人民法院应当依据《公司法》第

35条关于“股东不得抽逃出资”和第 166条关于利

润分配的强制性规定进行审查。经审查，目标公司

没有利润或者虽有利润但不足以补偿投资方的，人

民法院应当驳回或者部分支持其诉讼请求。今后目

标公司有利润时，投资方还可以依据该事实另行提

无效。但是，该强制性规定不导致该民事法律行为无效的除外。 违背

公序良俗的民事法律行为无效。 

第一百五十四条 行为人与相对人恶意串通，损害他人合法权益的民

事法律行为无效。 
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起诉讼。 

因此，《九民纪要》实际将投资方与目标公司订

立的对赌协议区分为“协议的效力”与“协议是否

能够实际履行”两个维度，虽然对赌协议合法有效，

也并不意味协议当然履行，法院还应依据《公司法》

相关规定，审查对赌协议是否能够实际履行。 

三、投资方与目标公司对赌的履行之难及破解之道 

（一）履行之难 

1、投资方请求目标公司回购股权受限于减资

程序是否完成 

根据《九民纪要》的指导意见，投资方请求目

标公司回购股权的，目标公司未完成减资程序的，

人民法院应当驳回投资方的诉讼请求。经检索相关

案例，《九民纪要》出台后，法院均按照该思路进行

裁判，如在（2020）最高法民申 2957 号北京银海通

投资中心与新疆西龙土工新材料股份有限公司股

权转让纠纷再审案、（2020）最高法民申 1191 号新

余甄投云联成长投资管理中心与广东运货柜信息

技术有限公司新增资本认购纠纷、买卖合同纠纷再

审案及（2021）京民终 495 号张冬驹等与南京钢研

创业投资合伙企业（有限合伙）股权转让纠纷二审

案件等案件中，虽然法院认可投资方与目标公司之

间签署的对赌协议合法有效，但均因受限于目标公

司未完成减资程序，导致法院认为目标公司因履行

不能而未支持投资方请求目标公司回购股权。 

因此，投资方只有在依赖目标公司和其他股东

的协助完成减资的法定程序2后，方可请求目标公司

回购股权。然而，实践中投资方之所以要求目标公

司回购股权，通常因目标公司发展状况未达投资方

的投资预期，触发对赌协议中的相关约定。此时目

标公司是否情愿协助编制相关报表及清单、股东会

（很大程度上取决于其他股东，其可能也在寻求自

身利益）是否能召开并通过减资决议均存在很大的

 
2 根据《公司法》第 177 条的规定，减资的法定程序包括：目标公司编

制资产负债表及财产清单、作出减资的股东会决议、通知债权人及公告，

不确定性，实际上很多对赌协议纠纷的司法案例中

能看到就是因目标公司及其他股东不配合、减资程

序无法完成，导致投资方请求回购的诉求未能获法

院支持。 

2、投资方请求目标公司承担金钱补偿义务受

限于目标公司是否存在利润 

根据《九民纪要》的指导意见，如对赌形式为

金钱补偿，投资方请求目标公司承担补偿义务受限

于目标公司是否存在利润，且该利润应为按照《公

司法》第 166条的规定弥补亏损、提取公积金后所

余税后利润。例如在（2020）鄂 05 民初 31号上海

平宸投资管理有限公司与湖北邓村绿茶集团股份

有限公司、黄宗虎请求公司收购股份纠纷案中，湖

北省宜昌市中级人民法院认为投资方要从公司获

得金钱补偿，只能从公司可以分配的利润中支付，

否则就构成抽逃出资，但目标公司处于亏损状态，

无利润可供分配，故投资方主张的金钱补偿对目标

公司不发生效力。 

目标公司在经营不达投资方预期或亏损的情

形下触发对赌协议中的金钱补偿义务时，一方面目

标公司是否有利润难以确定；另一方面若投资方持

股比例不高，也无董事会席位等特殊股东权利，在

自身较为弱势且不参与目标公司日常经营的情况

下，希望目标公司配合其查阅会计账簿、获取利润

数据等资料用于举证也存在一定的难度。 

（二）破解之道 

基于上述，根据我们的理解和经验，提出以下

几个思路供投资方参考，以避免对赌协议的履行陷

入僵局： 

1、选取恰当的对赌义务主体 

对投资方而言，选取目标公司股东和/或实际

控制人作为对赌主体较为恰当，当然前提是判断目

标公司股东和/或实际控制人具有对赌实力。 

对异议债权人清偿债务或提供相应担保等， 
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如上文所述，首先，就投资方与目标公司股东

和/或实际控制人之间对赌协议的效力，《九民纪要》

出台前后司法实践均认可在无法定无效事由的情

况下应认定有效的裁判观点；其次，目标公司股东

或实际控制人在实际履行的过程中，无论是股权回

购或金钱义务补偿，均无须受限于相关前置程序，

投资方更容易实现退出。因此，投资方在洽谈投资

交易时，可以先提出由目标公司股东和/或实际控

制人作为对赌义务人的条件。 

若目标公司较为强势，仅同意目标公司作为对

赌主体，则建议投资方要求目标公司创始股东和/

或实际控制人等其他主体就对赌义务承担连带责

任，并在协议中进行明确约定，若后续发生纠纷，

在无法请求目标公司实际履行的情况下，也可向法

院请求公司创始股东和/或实际控制人承担连带责

任。 

例如在（2020）最高法民申 6234号广东某某影

视传媒集团有限公司与广东某某影视传播有限公

司公司增资纠纷再审案件中，最高人民法院支持了

目标公司股东应对目标公司在对赌协议中的义务

承担连带责任的请求。最高人民法院认为：“因对赌

协议中已约定目标公司股东对目标公司在协议中

的义务承担连带责任，虽然对赌协议约定的股权回

购主体为目标公司，但在目标公司无法承担回购股

份义务时，由目标公司股东承担回购股份义务，符

合合同约定，目标公司股东、目标公司提出目标公

司股东未参与对赌，无需承担股权回购责任的主张

不能成立。” 

但我们也注意到，司法实践中亦有法院认为股

权回购义务在目标公司及股东之间无法连带。如在

（2021）津 03民终 6950 号雷雨田、肖楠等与公司

有关的纠纷民事二审案件中，天津市第三中级人民

法院认为：“连带责任的内容应限定为违反民事法

 
3 如在（2021）苏 06 民终 1657 号南通智造链科技有限公司、季小军与

南通金玖惠通二期创业投资基金合伙企业、凌葛锋与公司有关的纠纷案、

（2021）京 0108 民初 179 号滨州高新区合泰股权投资中心（有限合伙）

与北京嘉田胜景影视文化传播有限责任公司等合同纠纷案、（2020）京

民终 165 号上海巨什机器人科技有限公司等与苏州兴博九鼎投资中心

律义务后所应承担的赔偿责任，其次‘连带’应指

向共同的、一致的、不可分的责任内容。具体而言，

回购义务主体的不同必然导致履行结果的不同：（1）

投资方请求目标公司履行回购义务的，依据公司法

关于‘股东不得抽逃出资’及股份回购的效力强制

性规定，目标公司必须先履行减少注册资本的义务，

以保护公司债权人的利益，贯彻公司资本维持的原

则，最终产生的是目标公司注册资本减少的对外效

力；（2）请求股东履行回购义务，则实现的是目标

公司股权在股东之间的转让流转，须遵循公司章程

中的规定，最终调整的是公司内部股东之间的权利

义务。因此，公司履行回购义务和公司股东履行回

购义务的实现程序和法律后果截然不同，不具有可

以相互替代之特征，显然也不能互相成为连带责任

的对象。” 

根据我们的检索，虽多数案例3中法院认为目标

公司与股东之间就回购义务可以承担连带责任，但

为稳妥起见，当对赌的形式为股权回购时，如已约

定目标公司股东承担连带责任，建议投资方在可能

的情况下进一步要求目标公司实际控制人（并非股

东）等其他义务主体加入承担连带责任。 

2、在对赌协议中明确约定目标公司其他股东

的配合义务并取得附条件生效的相关文件 

投资方通常都会要求在股东权利中加入回购

权，同样也希望在触发回购时能顺利实现，因此各

投资方之间协商相互配合完成减资程序具有商业

合理性及可行性。投资方可在对赌协议中明确约定

目标公司其他股东有配合投资方完成减资程序的

义务，并设置明确的违约责任，由其他股东共同签

署，或其他股东以出具承诺函的形式承诺配合完成

减资程序。 

目标公司其他股东配合召开股东会，并就投资

方持有的注册资本减资通过股东会决议，这种不按

（有限合伙）合同纠纷案、（2020）最高法民申 6603 号上海巨什机器人

科技有限公司、毕京洲合伙协议纠纷案中，在“投资方与目标公司股东

对赌，目标公司承担连带责任”的情形下，法院认为目标公司与股东可

就回购义务承担连带责任。 
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股东股权比例同比例减少公司注册资本，通常称作

“定向减资”，目前法规层面对定向减资并无明文

限制，根据《公司法》第 43条规定，增加或者减少

注册资本必须经代表三分之二以上表决权的股东

通过。然而定向减资作为一种导致股权比例发生变

化的特殊减资形式，是否需要遵循更严格的内部决

议程序，如应由全体股东同意？对此并未有相关法

律法规给出明确意见，且在司法实践中也存在不同

观点。因此，我们建议投资方在约定目标公司其他

股东有配合义务时，应争取将所有股东纳入配合范

围。 

此外，如投资方处于优势地位，签署交易文件

时还可要求所有股东在该时点配合签署附条件生

效的减资程序所需的相关配套文件，例如目标公司

同意回购投资方股权、减资的股东会决议等文件，

提前设置好在触发回购事件时相关配套文件即可

生效的安排。但需注意的是，随着目标公司后续融

资中公司股东可能发生变动的情况，相关配套文件

可能需要重新签署。 

3、在对赌协议中明确约定目标公司的违约责

任及违约金 

投资方仅与目标公司对赌的情形下，建议投资

方在协议中明确约定，当目标公司应履行回购义务

或金钱补偿义务时，若在约定时限内目标公司未完

成，则应向投资方承担违约责任并赔偿违约金。该

情形下，投资方即使因相关前置程序未完成而导致

回购股权的诉求无法得到法院的支持，亦可通过请

求目标公司承担违约责任及赔偿违约金的方式获

得赔偿。 

例如在（2021）京民终 495 号张冬驹等与南京

钢研创业投资合伙企业（有限合伙）股权转让纠纷

二审案件中，北京高院支持了投资方要求目标公司

承担违约责任及支付违约金的请求。北京市高级人

民法院阐述的核心理由及逻辑在于：（1）各方在签

 
4 《民法典》第 585 条 当事人可以约定一方违约时应当根据违约情况

向对方支付一定数额的违约金，也可以约定因违约产生的损失赔偿额的

订对赌协议、补充协议时及合同履行过程中，应当

对己方能否履行相应的义务有合理预期并如实履

行；（2）目标公司未能及时履行减资程序违反了合

同的附随义务，导致其未能在约定时间内足额支付

投资方的股权赎回价款，目标公司应承担因未及时

履行合同义务而产生的迟延履行违约责任。此外，

在该案件中，目标公司提出若目标公司支付逾期回

购违约金，即相当于投资方变相抽逃出资的上诉意

见，但北京市高级人民法院未支持该理由，法院认

为《公司法》规定“股东不得抽逃出资”是为贯彻

资本维持原则，保护公司债权人的利益。目标公司

在不回购股权的情况下，基于未履行股权回购义务

支付违约金，并不导致公司注册资本的减少，亦不

必然导致债权人利益受损。因此，鉴于资本维持原

则的规范目的及目标公司对于其因未完成减资程

序而一时（自始）回购不能具有可归责性，目标公

司应当按照对赌协议的约定向投资方支付逾期履

行违约金。 

对赌协议中应明确约定违约金的金额或违约

金计算方式4，例如可参考按照股权回购价款或金钱

补偿价款的金额进行合理约定，有利于法院进行认

定，支持诉求。若未明确约定违约金金额或计算方

式，仅笼统地约定违约方应赔偿守约方的损失，则

法院可能会综合考量违约金的支付金额，而且投资

方还可能被要求对其损失举证，投资方存在无法全

额获赔损失的风险。例如在（2020）鄂 01民终 6169

号林际军、张辉德合同纠纷案中，武汉市中级人民

法院认为：“双方并未明确约定违约金的计算方式，

应当坚持以补偿性为主、以惩罚性为辅的违约金性

质，根据案件的具体情形，以违约造成的损失为基

准，综合衡量合同履行程度、当事人的过错、预期

利益、当事人缔约地位强弱、是否适用格式合同或

条款等多项因素，根据合同法规定的诚实信用原则、

公平原则予以综合权衡。” 

尽管有违约责任和违约金的约定，在主张违约

责任前，投资方仍应尽力推动并敦促目标公司履行

计算方法。 
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回购义务，否则其违约责任主张可能不被法院认可。 

例如在（2021）京 0117 民初 105 号李勇与熊

维平等股权转让纠纷一审案件中，投资方作为持有

目标公司股权比例 10%以上的股东，根据《公司法》

相关规定，其有权提议召开临时会议，推动目标公

司完成减资程序，但并未行使该权利，导致北京市

平谷区人民法院未支持其追究目标公司违约责任

的请求。该案件中法院认为：“目标公司履行回购股

权义务，应依法履行减资程序，减资事项属于公司

自治事项，投资方作为持股 10%以上股东，亦未就

减资事项依照法律及章程的相关规定召集召开股

东会。法院无法确认目标公司是否能够履行股权回

购义务， 以致无法最终确认目标公司是否违约。” 

四、投资方与目标公司签署对赌抽屉协议的效力探

究 

根据目前中国证监会及沪深交易所各板块的

监管规则，投资机构在投资发行人时约定对赌协议

等类似安排的，发行人原则上应在申报前清理，但

同时满足以下要求的可以不清理：（1）发行人不作

为对赌协议当事人；（2）对赌协议不存在可能导致

公司控制权变化的约定；（3）对赌协议不与市值挂

钩；（4）对赌协议不存在严重影响发行人持续经营

能力或者其他严重影响投资者权益的情形。 

基于上述规范要求，实务中如公司（拟上市公

司）作为对赌当事人的，按照监管要求应当彻底清

理；如对赌一方为公司股东或实际控制人的，在申

报时通常有两种解决方式：一是对赌双方签署补充

协议，补充约定“附条件恢复效力”条款，即公司

向证券监管机构申报材料并获受理之日起，对赌协

议中止执行；公司公开发行股票上市之日起，对赌

协议终止执行；若公司未上市成功，自上市未成功

的时间节点起对赌协议恢复效力5，相关案例如拓斯

达（SZ.300607）、越博动力（SZ.300742）、中持股

份（SH.603903）及康隆达（SH.603665）等；二是

签署补充协议约定彻底终止对赌协议，并确认对赌

 
5 根据我们最新发行审核实践经验，监管反馈意见通常会要求中介机构

核查发行人对赌协议是否存在效力恢复条款。如果存在，一般中介机构

自始无效，该类情形案例较多，不再一一举例。 

然而实践中，有些投资方虽表面配合目标公司

按照证券监管机构要求清理对赌安排，但为保障己

方利益又私下与目标公司和/或实际控制人签署

“抽屉协议”，例如：双方表面终止对赌协议，私下

签署抽屉协议约定对赌协议附条件恢复效力；双方

表面终止对赌协议，私下约定对赌协议自始至终均

有效；或双方表面约定对赌协议附条件恢复效力，

私下约定对赌协议自始至终均有效。对投资方来说，

签署“抽屉协议”的效力如何，在发生争议时，能

否得到法院支持？ 

上述三种情形在探究其效力上实则可分为“附

条件恢复效力的对赌协议的效力”和“自始至终均

有效的对赌协议的效力”两类： 

1、附条件恢复效力的对赌协议的效力 

基于前文所述，对赌的形式分为现金补偿和股

权补偿，实践中又以涉及股权回购居多，证券监管

机构严格核查发行人是否存在对赌安排，实则为核

查发行人是否存在可能影响股权结构稳定、控制权

发生变更的风险，避免破坏证券市场秩序。 

附条件恢复效力的对赌协议生效的前提是目

标公司上市申请已遭证券监管机构否决，无法登陆

证券市场，该时点下附条件恢复效力的对赌协议已

和证券市场监管无关，与证券监管机构审核对赌协

议的初衷也不相违背；此外，根据《九民纪要》，不

存在法定无效事由的对赌协议有效，因此实践中主

流观点认为附条件恢复效力的对赌协议合法有效。

经检索相关案例，例如在（2014）湘高法民二初字

第 4 号深圳市中南成长投资合伙企业（有限合伙）

诉廖志强合同纠纷案、（2018）京 03 民终 3463 号

郭丛军与北京普思投资有限公司与公司有关的纠

纷二审案及（2019）津民终 2号胡秀芳与成都中铁

高端交通装备产业创业投资合伙企业等股权转让

纠纷上诉案等案件中，法院均认为附条件恢复效力

会要求公司终止效力恢复条款。 
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的对赌协议系签署双方真实意思表示，且不违反法

律法规的强制性规定，应属合法有效。 

2、自始至终均有效的对赌协议的效力。 

关于“自始至终均有效的对赌协议”的抽屉协

议的效力，实质上看，约定自始至终均有效的对赌

抽屉协议与证券监管机构的监管规定与监管精神

相违背，投资方在提起诉讼时目标公司可能向法院

提出如下理由抗辩对赌协议无效：（1）抽屉协议是

因故意规避监管规定而签署，会影响金融资本市场

秩序稳定，违反公序良俗等；或（2）抽屉协议违反

《公司法》第 1266条及《首次公开发行股票并上市

管理办法》第 13 条7规定，违反法律、行政法规的

强制性规定，如该等理由被法院认可，该类对赌协

议存在被法院认定无效的风险。在司法实践层面，

目前可检索到的相关案例较少
8
，难以系统性总结和

梳理法院对该类对赌协议效力认定的态度，因此有

待进一步观察。 

综上所述，我们理解，就投资方与目标公司签

署对赌抽屉协议的效力，一方面根据《九民纪要》

的相关指导意见，在双方真实意思签署协议的基础

上，如不存在法定无效事由，双方之间的对赌协议

应为有效；另一方面法院拥有自由裁量权，将根据

《民法典》中规定的合同无效情形，结合对赌协议

具体条款，在个案中具体问题具体分析，审慎判断

对赌协议效力，若对赌协议中存在有悖于社会公共

利益、扰乱金融资本市场秩序，违反公序良俗等导

致法定无效事由，将存在被认定为无效的风险。仅

从减少被认定为无效的风险考虑，投资方可尽量避

免签署“自始至终均有效的对赌协议”。 
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6《公司法》第 126 条 股份的发行，实行公平、公正的原则，同种类

的每一股份应当具有同等权利。 

7 《首次公开发行股票并上市管理办法》第 13 条 发行人的股权清晰，

控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东持有的发行人股份不存

在重大权属纠纷。 

8 案例一：（2020）粤 01 民终 9783 号案件中，虽然目标公司在全国中

小企业股份转让系统挂牌时隐瞒了对赌协议，但法院并未认为协议因违

反证券监管规定公序良俗而无效。案例二：（2021）粤 09 民终 36 号案

件中，法院认为“对赌协议”是否有效，除了审查是否符合当事人的意

思自治原则和有无法定无效事由之外，还应当从市场监管规则以及市场

秩序和投资者保护等因素进行考量；目标公司在全国中小企业股份转让

系统挂牌时，没有遵守如实披露信息的法定义务，违反了全国中小企业

股份转让系统于 2016 年 8 月 8 日颁布实施的《挂牌公司股票发行常见

问题解答(三)--募集资金管理、认购协议中特殊条款、特殊类型挂牌公司

融资》（以下简称“解答(三)”）对于股票发行存在特殊条款时的监管要

求，因此不能确保目标公司的股权真实清晰，对投资者股权交易造成不

确定的影响，则损害了非特定投资者合法权益、市场秩序与交易安全，

不利于金融安全及稳定，违背了公共秩序。尽管解答(三)属于部门规章

性质，但因其经法律授权并为证券行业监管基本要求，且“新三板”是全

国性的交易场所，社会影响面大，应当加强监管和交易安全保护，以保

障广大非特定投资方利益；故违反此解答(三)的合同也因违背公序良俗

而应当认定为无效。因此，综合考量各种因素，法院认定案涉《股权回

购协议》无效，不具有法律约束力。 
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