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股权回购权性质与行权期间有待澄清
朱晓喆

□ 近来， 股权回购权的行权期限问题成为理论界和实务界关注的焦点。 笔者

呼吁， 应从回购权的内涵本质、 行使权利的法律和经济效果， 审慎对待回

购权期限问题。

□ 问题的根源在于除斥期间本身的规则设计， 而非形成权定性。 为了回避形

成权短期除斥期间的不利， 而忽略回购权的性质以适用请求权的诉讼时效，

并非对症下药， 也经不住学理推敲。

□ 回购权受除斥期间限制， 但可类推适用诉讼时效中止、 中断部分规定， 以

缓冲除斥期间僵硬带来的弊端。 若当事人未就股权回购权约定期间， 应根

据交易习惯及斟酌多重因素确定合理的期间。

股权回购权期间问题的缘起

对赌协议引入我国已有 20 多年历

史， 对于我国资本市场的发展和繁荣起

到巨大的推动作用。 对赌协议通常由投

资方与目标公司及其管理层或实际控制

人等协议约定， 目标公司应在未来预期

时间内公开发行上市或利润业绩达到特

定指标， 如果未完成 IPO 或业绩未达

标， 由目标公司及其他对赌方按照约定

支付现金补偿款或者回购股权。

近来， 股权回购权的行权期限问题

成为理论界和实务界关注的焦点。 主要

原因在于 2022 年以来， 大量私募股权

投资基金的对赌方违约， 投资方最终需

要诉讼或仲裁， 要求对赌方以投资本金

加收益回购股权或者现金补偿投资损

失。 而对赌义务人首先会以时间经过为

由抗辩。 股权回购权的存续期间多久？

当事人未约定回购权期间， 究竟应适用

诉讼时效还是除斥期间？ 回购权的性质

如何界定？ 都是值得探讨的焦点。

2024 年 8 月， 最高人民法院公布

的“法答网精选答问” 对此作出回应，

其核心观点是： 如果当事人双方约定回

购期间， 则尊重其自由意志； 如果没有

约定， 那么应在合理期间内行使权利，

为稳定公司经营的商业预期， 审判工作

中对合理期间的认定以不超过 6 个月为

宜， 诉讼时效则自提出请求次日起算。

此后， 上海市第一中级人民法院依据该

意见作出“(2024) 沪 01 民终 12277 号

判决”， 其裁判主旨是： 当事人对行权

期限约定不明的， 应当根据诚实信用、

公平原则， 综合考量目标公司经营管理

的特性、 股权价值变动、 合同目的等因

素， 确定股权回购的合理期间不超过 6

个月为宜。 上述司法实践具有积极意

义， 不仅区分了股权回购权本身与行使

之后产生的请求权， 明确后者适用诉讼

时效， 而且综合各种因素考量以合理期

间限制回购权。 但是， 在当前对赌方大

多难以达到预期目标， 违约频发的背景

下， 若对回购权采取较短时限， 将促使

投资方启用司法程序， 给各方带来巨大

压力。 因此， 笔者呼吁， 应从回购权的

内涵本质、 行使权利的法律和经济效

果， 审慎对待回购权期间问题。

股权回购权的性质澄清

首先须澄清“回购” （repurchase）

一词的含义。 字面意义上， 回购就是出

卖人在一段时间后再将标的物买回。 根

据买卖双方的利益状态， 应区分“买

回” 与“卖回”。 而对赌协议中的股权

回购权实际为“股权卖回权” 或“股权

回售权”， 为表达方便， 本文仍沿用

“回购权” 一词。

对于股权回购权的性质， 理论上存

在“请求权说” 与“形成权说” 两种主

流观点， 均认同回购权为“附条件” 产

生。 但条件成就后， 投资方享有的是请

求权还是形成权， 存在分歧。

“请求权说” 主张投资方回购权是

债权请求权。 请求权效力的特点是被请

求人有义务配合协作， 提供给付。 在对

赌协议中， 投资方发出的行权通知须回

购义务人同意， 才能成立回购合同。 如

果义务人不配合， 请求权人须经司法程

序主张权利， 以法院判决代替同意的意

思表示， 最终成立卖回股权的回购合

同， 再根据该合同主张价款。 如果义务

人不履行价款， 投资方还需要继续向法

院起诉， 并在胜诉后申请强制执行。

当然， 实践中， 投资方通常会直接

向法院诉请要求义务人支付回购价款。

但被忽略的是， 投资方的请求权基础实

为行使回购权产生的回购合同。 依逻

辑， 法院须对回购合同是否产生、 回购

合同的付款请求权分步审查。 因此， 按

请求权说， 投资方必须通过司法程序获

得胜诉判决， 才能产生回购合同关系。

“形成权说” 认为在符合回购条件

时， 投资方向义务人 （可于诉讼外） 发

出行使权利的意思表示， 即可产生回购

合同， 继而要求支付回购价款。 如果义

务人不支付价款， 投资方将提起诉讼或

仲裁。 因此， 投资方仅需起诉一次， 即

可实现目的。 如果投资方直接起诉要求

义务人支付价款， 那么可以理解为形成

之诉（产生回购合同） 与给付之诉（要

求支付价款） 的合并。 我国民商法中各

种“优先购买权”， 亦被通说认为是形

成权， 其行使效果也是先形成合同， 再

诉请履行或赔偿。 与之相类的回购权，

应采相同的理论构造。

股权回购权的期间限制

对赌协议中股权回购权完全由投资

方掌握和决定， 投资方是否行权至关重

要， 因此， 回购权应存在期间限制是基

本共识。 当前最有争议的是， 在未约定

回购权期限的情况下， 如何认定行权期

限。 持“请求权说” 者， 认为回购权期

间应适用诉讼时效， 自回购条件成就之

日起算三年的普通诉讼时效， 或者未约

定期间回购属于未定履行期限之债， 权

利人可以随时行使， 未超过诉讼时效。

近期， 最高人民法院刊物 《法律适用》

2025 年第 8 期发表刘俊海教授的文章

《论期限约定不明的股权回购请求权》

指出， 过短的行权期间对于投资方要求

过高， 不利于培养耐心资本。 为避免投

资方的短期机会主义以及目标公司发展

受挫时“强行逼债”， 在回购权期间约

定不明时， 应当认为股权回购请求权认

定为附生效条件的债权请求权， 适用诉

讼时效三年， 且可以中止、 中断。

笔者赞同触发回购条件发生后， 应

在行权时间上持宽松政策的观点。 因为

现实中投资双方对于未如预期的后果会

有理性的处置规划， 投资方往往愿意先

与回购义务人进行商业上的谈判， 争取

成本最小、 避免损失扩大， 甚至能够及

时收回 （部分） 投资款的方案。 从发生

案件纠纷的情况看， 投资方往往也是在

给予合理宽限期后， 不得已才提起诉讼

或仲裁。 因此， 采用灵活的可变期间，

对于双方更为有利。

但问题的根源在于除斥期间本身的

规则设计， 而非形成权定性。 为了回避

形成权短期除斥期间的不利， 而忽略回

购权的性质以适用请求权的诉讼时效，

并非对症下药， 也经不住学理推敲。 若

不从根本上化解形成权除斥期间为“不

变期间” 教条， 难以形成有效的制度改

进建议。

从比较法和民法学理上看， 除斥期

间不可中止、 中断并非绝对之理。 例

如， 史尚宽先生早就指出除斥期间有不

发生中断、 不完成的“纯粹除斥期间”，

和可以准用消灭时效的中断、 不完成的

“混合除斥期间” 之分 （《民法总论 》，

第 625 页）。 德国民法理论亦未以期间

可变性作为区分除斥期间与消灭时效的

标准。 例如， 《德国民法典》 第 124 条

就规定因欺诈、 胁迫撤销意思表示， 自

发现欺诈或胁迫终止时起经过一年除斥

期间撤销权消灭， 但可以准用民法典关

于时效不完成的规则。

我国民法理论长期以来都将除斥期

间理解为权利存续的固定期间， 不适用

中止和中断。 主要原因是除斥期间规范

目的在于追求法律关系尽快明确， 而形

成权一旦行使， 就使法律关系发生变

动， 形成权本身即归于消灭， 没有必要

中止、 中断。 学界近年来一直在批评反

思这一点， 例如， 耿林、 李宇、 尚连杰

诸位教授对除斥期间可变以及类推适用

中止、 中断规则作出过阐述。

笔者在 《民法典评注·诉讼时效、

期间》 （第 352-254 页 ） 中也指出，

除斥期间的目的固然在于追求权利与法

律状态的安定清晰， 但这不能成为绝对

不适用中止或中断规则的理由。 若存在

权利行使的障碍， 法律也不宜过分苛责

权利人。 因此， 建议 《民法典》 第 194

条第 1 款中的诉讼时效中止事由可类推

适用于除斥期间。 关于权利人起诉或类

似诉讼的中断事由， 如果因程序原因或

司法机关违规被驳回起诉， 此后再起诉

或法院再审时， 应类推适用 《民法典》

第 195 条第 3 项， 认为除斥期间发生中

断。

回购权除斥期间的中止、中断

如果回购权的除斥期间可以通过中

止、 中断事由及当事人的约定而延长，

何须将回购权曲解为请求权， 适用诉讼

时效？ 当然， 《民法典》 第 199 条明确

除斥期间“不适用有关诉讼时效中止、

中断和延长的规定”。 法律适用者原则

上不宜突破文义， 但理论研究可基于规

范目的和当事人利益， 建议司法及仲裁

中斟酌考量对赌协议中投资方行使回购

权的必要性、 商业谈判、 行业发展情况

以及监管政策等因素， 判定是否中止或

中断除斥期间。 例如， 回购条件成就

后， 双方通过商业谈判、 提供担保、 补

充协议等方式达成共识， 义务人嗣后却

提出除斥期间的抗辩， 这种违背诚信的

行为如果获得司法支持， 必将挫伤资本

市场投资者的信心和信念， 破坏成熟市

场商业伦理价值观念。 对此， 应当类推

适用诉讼时效中止的规则， 在谈判结束

或未能达成新的协议之日起， 除斥期间

延期 6 个月届满。 参酌以上理由， 不可

抗力、 当事人起诉或类似事由等， 导致

回购权利人行权障碍， 或已经表明行权

的意思， 应当考虑类推适用诉讼时效的

中止或中断规则。

最后， 对赌协议未约定回购权的期

间， 属于合同漏洞， 须进行补充性合同

解释。 《民法典》 第 510 条规定， 就约

定不明的问题“按照合同相关条款或者

交易习惯” 进行确定。 就资本市场中的

对赌协议而言， 特别是私募股权投资基

金， 从天使轮投资开始到后续阶段， 行

业有关数据表明一般整个基金运行周期

为 5-10 年。 在退出阶段， 即使 IPO 成

功后投资方通过股份转让方式退出， 仍

受到上市公司发起人和大股东减持限

制、 国有基金须进场交易等一系列规范

的制约， 实际时间较长。 如果触发回购

条件， 投资方向回购义务人主张回购或

者现金补偿， 退出的周期会更加漫长。

因此， 投资方对于违约行权退出的时间

预期 3-5 年实属正常， 司法机关不必

设定短期的除斥期间， 加速其行权。 鉴

于此， 回购权约定不明的情形， 应斟酌

股权投资领域的行业特点、 经济周期规

律、 证券市场监管政策、 股东减持股份

的法律限制、 当事人事后协商沟通情

况、 回购义务人是否催告等因素， 确定

回购权的合理期间， 而非一刀切地固定

期间。

综上所述， 股权回购权属于意定

的、 附条件的形成权， 可以诉讼外行

使。 投资方在诉讼中只需根据已经形成

的股权回购合同， 向对赌方要求支付股

权转让价款。 回购权受除斥期间限制，

但可类推适用诉讼时效中止、 中断相关

规定， 以缓冲除斥期间僵硬带来的弊

端。 若当事人未就股权回购权约定期

间， 应根据交易习惯及斟酌多重因素确

定合理的期间。

（作者系上海财经大学法学院教

授、 博士生导师， 中国法学会民法学研

究会常务理事）
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