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对赌协议的实物期权分析

李爱庆

私募股权投资（PE）基金直接投资企业股权时，不会一

步到位注入所需全部资金，而是会根据企业价值变化情况

不断调整投资节奏和力度，因此，需要灵活运用估值调整机

制（Valua tion  A d justm en t  M echan ism ，VAM ）来估计

甚至控制企业价值朝有利于投资人的方向变动。由于企业

经营不确定因素较多，而且所有权与经营权分离带来信息不

对称，私募股权投资中，无论是积极投资人还是保守投资人

都不会也不必完全掌控企业的生产经营，恰当的激励机制

能有效协调投资者与经营者之间的利益矛盾，使其保持一

致，并使经营者最大限度地展示企业真实信息，从而实现双

方信任度最大、摩擦最小、管理成本最低的双赢甚至多赢。

近几年来海外 PE对我国投资中运用得最多的激励技术就

是对赌协议，这对于不熟悉中国国情也不能准确把握融资

企业价值的外资而言，只能说是不得已而为之的防范工具。

然而实践中，对赌协议对融资企业管理层几乎成了一把双刃

剑，一些企业因对赌成功而风行日上，如蒙牛；一 些企业却

从此丧失主控权甚至被收购，如永乐。而其中又以蒙牛案例

最为典型，其提前终止协议的变更是一 项典型的基于估值

调整的变更。事实表明，从对赌而不是从合作的角度来看这

并不是蒙牛的最佳选择。如何尽可能准确地估计对赌协议

及其变更的可能后果，应该是企业经营层在接受对赌性投

资时迫切需要把握的，分析其风险性对投融资企业是否接

受协议变更甚至是否接受对赌协议具有积极意义。本文将

以蒙牛为案例，运用实物期权技术分析现金流信息缺失下

的对赌协议的风险特性。这对如何判断“对赌”及随后的变

更是否有利于企业，尤其是在现金流信息不足或预计偏差

可能很大的情况下，如何直接利用利润增长率信息来分析对

赌协议是否可行，或针对企业估值变化而作的协议变更是

否有利，以使投资或融资方在认知一致的前提下公平合作，

具有重要的实践意义。

一、蒙牛对赌协议背景

2002年 6月，摩根斯坦利、鼎晖、英联对蒙牛投资2 597

万美元，并与牛根生为首的管理层达成基于业绩增长的对

赌协议：自 2003年起，未来3年如果蒙牛的复合年增长率

低于50% ，管理层向外资股东支付最多不超过 7 830万股

蒙牛乳业股份，或支付等值现金；反之，外资股东要向蒙牛

管理团队支付同等股份。2003年 10月外资股东对蒙牛追

加投资3 523万美元。2004年 6月 10日，蒙牛乳业在香港

主板成功上市，首次公开发行股票（IPO ）3.5亿股，募集资

金 13.74亿港元，投入约 5亿元人民币的三家外资财务股

东以及投入约 0.46亿元人民币的中方股东，分别创下了约

400% 和 4 000% 的投资回报奇迹。2004年蒙牛年报表明，

蒙牛净利润增加了 94.3% ，远高于售股章程披露的 2004

年的预计净利润增长率，股价也不断攀升。蒙牛200 1 年到

2004年利润复合年增长率一直高于 120 %。由此，到 2005

年是否需要继续原有的对赌协议成为了外资投资人的一项

放弃期权，提前兑现奖励计划对外资股东是否划算需要一

定的分析，否则如果到期（2006年）再兑现，外资股东需要

支付的股份是 7 830万股，而不是变更后的 6 260万股。可

见这是一项四阶段的、面临不同抉择的投资：2002年决定

是否投资，2003年决定是否追加投资，2004年抉择是否

上市，2005年决定是否提前结束对赌协议。显然每一阶段

都是一个放弃期权，且环环相扣。

二、蒙牛对赌协议分析

投资人进行股权投资，一般是通过 IPO 上市发行募集

资金直接收回投资，或持股待股价上行后抛出股票收回资

金，还可以是转让收回，或根据分拆重组目标将多种方案组

合、配合起来灵活运用。因此，在股权投资中投资人需要不

断调整对企业未来价值的估值，以决定何时、以何种方式投

入或退出。但一般来说投融资双方很难就公司未来价值判

断达成一致，解决这一矛盾的有效方法之一，就是通过设计

对被投资公司管理层的正负向组合激励等制度，来激励企

业将企业价值的变化向有利于投资人的方向引导，即使激励

失败，也可通过处罚来弥补企业价值向下大幅波动时对投
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资人产生的不利影响。如果公司达到一定的业绩目标将给

予公司管理层增加持股的机会，达不到则给予相应的惩罚，

这就是西方国家常用的估值调整机制（VA M ），即对赌协议。

该技术除有助于化解双方观点分歧外，还可帮助 PE了解管

理层对公司未来前景的真实看法，同时有利于公司的未来经

营。此外，对赌协议一定程度上也具有弥补投资时对企业价

值估值过低而进行适当补偿的功能。为在有分歧的问题上

作不同的防范准备，投资人会设计诸如财务与非财务绩效、

赎回补偿、企业行为、股票发行或管理层去向等多种评判标

准，以决定是否再注资、转让股权、增加董事会席位、重新

聘用高管、出售企业等财务或非财务范围的内容。除了以“股

权”为“筹码”外，管理层和投资方之间还以董事会席位、二

轮注资和期权认购权等多种方式来实现对赌。因此，我国当

下常用的对赌协议不过是运用了估值调整协议中个别带激

励性质的条款，且本质上看是一种美式期权。蒙牛对赌协

议的特点不仅是对赌协议本身，关键是后来针对估值进一

步变化后的提前结束对赌的协议变更，而且蒙牛接受的是

不完全有利于自身的变更。因此这是一个序贯对赌，首先是

“赌”蒙牛能否上市，以使投资者能在资本市场上顺利退出，

其次是“赌”蒙牛成功上市后对赌补偿是否偏高，偏高则希

望能减少补偿。

三、蒙牛对赌协议的实物期权分析

1 .蒙牛对赌协议的放弃期权特性及其分析对象选择

实物期权模型是预测未来企业某项行为选择是否可行

的重要工具。其原理是通过预测的现金流，计算未来企业某

项行为选择的期权现值的期望，如果该价值大于零则该行

为选择合理，如果小于零则是非理性的选择。或者判断在分

析周期前一期的利润至少要达到多少才有可能实现未来的

行为选择。因此，其中影响分析准确性的关键因素是现金流

预测和折现率估计。从蒙牛的公开信息中，一般研究者得不

到足够的现金流数据，在这种情况下对现金流进行预测几

乎是不可能的，因此，如何分析蒙牛的对赌协议需要一个特

殊的视角。从前面介绍中可以发现蒙牛对赌协议的“赌注”

是复合增长率，直接用复合增长率无论是应用还是分析都

简单而实用，因为复合增长率是纵向指标，不需折现进行横

向比较，直接提炼出来对其进行分析将更有效率。

2 .模型条件分析

根据资料显示的信息，需要明确的重要条件是：①分

析对象：外资签订协议时关注的问题是蒙牛复合业绩增长

能否达到 50 % ，因此，分析对象选择复合增长率。判断在

分析周期的前一期增长率至少应为多少时即可进一步决策。

②期权性质 ：显然，这是一份四阶段放弃期权。③分析周

期 ：蒙牛对赌协议是 3年周期，因此需要分析的周期最多是

4 年。④分析内容：在 2002年判断是否投资，判据是 2001

年的最低增长率，是四期实物期权模型；2003年判断是

否二次注资，判据是 2002年的最低增长率，是三期模型；

2004 年判断是否 IPO 时，判据是 2003年的最低增长率，

是二期模型。前三个模型增长率的基数都是 120%。2005

年决定是否需要提前结束协议，判据是 2004的最低增长

率，是一期模型，增长率基数是 94.37%。

3.建立模型

采用实物期权的二叉树技术建模。一般实物期权分析

是将增长和下降设为相同的概率，但蒙牛正处于快速增长

向稳定增长转变的特殊时期，如此设计不尽合理。根据企业

生命周期理论，每经过一期，复合增长率可能上升也可能下

降，而且变化较大，因此，笔者借鉴有关学者关于实物期权

定价模型的研究成果，假设企业每期的增长系数 u和下降系

数d 都不相同，具体如表 1 所示。

表 1  基于生命周期理论的四 期实物期权模型增长系数与

下降系数表

图 1  二叉树四 期实物期权模型复合增长率演化示意图

根据图 1 所示的二叉树四期实物期权模型复合增长率

演化示意图（设期初为 1），计算演化系数，再根据各期的风

险中性概率倒推期初最低增长率。引入系数 r=0.05计算风

险中性概率 p i=[（1+ r）-d i]/（u i-d i），得 p 1=0.875，p2=0.25，

p3=0.5，p4=0.917。蒙牛案例可以视为一系列不断减期的

期权，且均是判断第 t-1 年是放弃还是继续维持协议。每年
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结束后再根据新的真实增长率重新计算是否放弃。判断标

准是逆推的复合增长率现值与对赌条件 50% 哪个大，如果

期末增长率现值高于50% ，外资可选择放弃执行对赌期权，

如果低于50% 可选择等待。复合增长率的现值按下式逆推

计算：

其中 ：i05 j为图 1 中 05年第 j行公式计算出的系数，其

他依此类推。

由于一般研究者找不到完整的数据，可以根据公开的

信息，假设A 0在第一、二、三期分析中均为基数 120%（2001

年 -2003年的复合增长率），在第四阶段分析中为 2004年

的 94.37 %（低于 2002年 -2004年复合增长率），结果见表

2。同样，三期、二期和一期结果也一并列入表2中。

表 2  最低复合增长率表

四、分析与结论

从 表 2结果 来看，2001 年的增长率只 要高于 129%

（=79% +50%）即可投资蒙牛，这个条件蒙牛当时可能满

足，但对赌协议是否需要放弃从表中还不能直观判断，因

为 2005年的预计增长率有 4种可能是低于50%（值为 0的

项）。因此签订对赌协议是当时中外双方的合理选择。2002

年的增长率只要高于 144% 即可进行新的注资，当时的蒙牛

也可能符合条件，但 2005年的预计增长率仍有 1 种可能是

只达 60% ，为慎重，外方不会放弃对赌协议。2003年的增

长率要能达到 143 % ，即可决心 IPO ，当时的蒙牛也可能满

足要求，且下年增长率几乎不可能低于50% ，但为了稳妥，

外资还是选择了观望，因为可以到期选择抛售股票补回对

赌协议的损失。到 2004年，尽管增长率降到 94.37% ，但下

年的增长率已经不可能降到 50% 以下，由于蒙牛股价持续

上涨，外资不得不选择提前结束对赌协议。但从蒙牛的角度

来看，接受这一变更即意味着蒙牛将遭受相应损失。由此可

以得出以下结论：

1 .对赌协议既是投资方对企业价值低估的补偿，对管

理层的有效激励，也是对企业真实价值的发掘，抛开参与对

赌协议的中方成败不论，一定意义上对赌协议是一 种奖惩

分明的股权激励模式，可以极大激发管理层的积极性，从而

有效提升股东价值，将对抗转化为双赢。

2.对赌协议本质是一 种期权，可以中途执行或放弃的

美式期权，因此可用实物期权技术来分析。蒙特卡洛技术是

重要的实物期权参数估计技术，是进行风险概率参数估计

的重要工具，一 般需要相应的分析软件，但对于新型或快速

增长的企业也可借用生命周期理论和经验数据进行参数估

计。

3 . 传统实物期权技术需要现金流分析，并需相对精确

的无风险利率参数来折现，但当激励工具是增长率等纵向

比较指标时，可以回避难度更大、准确性更低的现金流预

测，并可不折现，最多运用放大系数，以在更宽的范围内得

到更稳妥的结论。

4 . 使用对赌需慎重，蒙牛表面上看似赢了对赌，但却

大幅增加了经营成本和风险，使得其在此后的经营中，过度

运用非常规手段以提高利润率，给其长期发展投下了巨大阴

影。有些企业甚至因过度冒险而导致经营失败。

5 .对赌协议很少见于国企重组改革，不仅是因其敏感，

更是因为管理层持股比例过低，对赌惩罚可能无效，因此，

国企改革中如果要借鉴对赌协议激励，尚需适当提高管理

层的持股比例。

6.对赌协议并非唯一的激励措施和手段，投资企业还

可广泛采用其他估值调整技术，如董事会席位、表决权、二

轮注资和期权认购权等财务或非财务手段进行全方位激励，

从而避免企业在激烈的市场竞争中选择违规经营、盲目扩

张等行为。

（作者单位 ：华中科技大学）
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