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最高人民法院公众号于 2024 年 8 月 29 日在《人民法院报》发布

了《法答网精选答问(第九批)——公司类精选答问专题》(以下称

“答问”), 其中备受关注的第 2 个问题的答问重点探讨了股权回

购权的行权期限认定。法答网是最高人民法院为全国四级法院干

警提供法律政策运用、审判业务咨询答疑和学习交流服务的信息

共享平台。通过法答网, 法院干警可以就审判工作、学习和研究

中涉及的法律适用、办案程序和司法政策等问题在线咨询。答疑

专家须严格依据法律、司法解释等规定, 在规定时限内提出答疑

意见, 并经相关业务部门负责人审核同意, 以最大限度保障答疑

意见准确、权威。咨询仅针对法律适用问题, 不得涉及具体案件, 

答疑意见仅供学习、研究和参考使用。上述答问对于后续国内法

院的裁判具有重要的指导意义, 因此该答问非常值得重点关注。

上述答问的原文如下:  

 

问题 2: “对赌协议”中股权回购权性质及其行权期限如何认定？ 

 

答问意见: “对赌协议”中经常约定股权回购条款, 如约定目标

公司在 X 年 X 月 X 日前未上市或年净利润未达到 XX 万元时, 

投资方有权要求股东或实际控制人按照 X 价格回购投资方持

有的股权。审判实践中, 对上述股权回购权性质和行权期限, 

存在较大争议。有观点认为投资方请求回购股权系债权请求

权, 适用诉讼时效制度。也有观点认为投资方请求回购股权

系形成权, 受合理期间限制。 

 

我们认为, 该问题的实质是如何认识投资方请求大股东或实

际控制人回购股权的权利性质。就股权估值调整协议中投资

方有权请求大股东或实际控制人回购股权的约定, 根据民法

典第一百四十二条第一款确立的合同解释规则, 对该约定除

按照协议所使用的词句理解外, 还要结合相关条款、行为的

性质和目的、习惯以及诚信原则来理解。从双方约定的目的

看, 实际上是在符合(未上市或利润未达标)条件时投资方既 
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可以请求对方回购进而自己“脱手”股权, 也可以不请求对方回购而继续持有股权。因投资方行使此

种权利有自主选择的空间, 以合理期限加以限定, 较为符合当事人的商业预期。具体而言: 1.如果当

事人双方约定了投资方请求对方回购的期间, 比如约定投资方可以在确定未上市之日起 3 个月内

决定是否回购, 从尊重当事人自由意志的角度考虑, 应当对该约定予以认可。投资人超过该 3 个月

期间请求对方回购的, 可视为放弃回购的权利或选择了继续持有股权, 人民法院对其回购请求不予

支持。投资方在该 3 个月内请求对方回购的, 应当从请求之次日计算诉讼时效。2.如果当事人双方

没有约定投资方请求对方回购的期间, 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。诉讼时效从 6 个月之内、提出请求之次日

起算。 

 

最高院法官意见: 维护商业交易的稳定性和可预见性 

 

在上述答问中, 最高人民法院民一庭的法官作为答问专家, 明确表示, 若投资协议中规定了投资方行使回

购权的期限, 人民法院将尊重该约定。如果投资方在超出约定期限后行使回购权, 法院将可能不予支持其

回购请求。我们理解这一裁判的理念在很大程度上系出于维护商业交易的稳定性和可预见性的考虑。 

 

然而, 在实践中并非所有投资协议都会明确规定行权期限, 特别是许多投资方通常不愿意对自身行权设

限, 因而将回购权的行权期限设置成一个较长的期限(例如, 常见约定行权期超过 6 个月)或不设置具体的

期限(例如, 常见约定行权条件满足后的任何时间都可以行权)。针对该等情况, 最高院法官提供了一个“合

理期限”的参考标准, 即投资方应在行权条件触发之日起不超过 6 个月的合理期间内行使回购权。 

 

行权期限过长或未明确约定的风险 

 

最高院法官的答问表明, 投资方仍然有义务在一个合理的期限内行使回购权。若投资方未在此期限内行使

权利, 则将面临可能丧失其回购权的风险, 具体而言:  

 

第一, 如果投资方在投资协议中已约定回购权行权期限, 且该期限在 6 个月以内, 投资方在该期限内要求

行使回购权, 法院不会对回购权行权期限提出质疑。 

 

第二, 如果投资方在投资协议中已约定回购权的行权期限, 虽然该期限超过 6个月但仍在一个相对合理的

期限内(例如, 1 年内), 投资方在该期限内要求行使回购权, 尽管上述答问中的最高院法官认为原则上不能

超过 6 个月, 但根据已有的相关司法判例支持过 1 年左右的时间更何况 6 个月的时限确实过短,法院仍有

可能会支持, 但存在不被支持的风险。 

 

第三, 如果投资方在投资协议中约定较长的(或永久的)期限或未约定期限, 根据上述答问的审判口径, 存

在不被法院认可的较大风险。 

 

上述路径可参考下图:  
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需要注意的是, 最高人民法院的答问未明确股权回购权的法律性质, 但从答问内容可以看出, 法官倾向于

将回购权认定为形成权, 并将行权期限视为除斥期间。除斥期间不同于普通的诉讼时效, 它是一个无法中

止或中断的固定期限, 这意味着一旦错过, 投资方将丧失行权的机会。因此作为投资方需对此予以高度重

视。 

 

境内外司法适用的差异 

 

此外需要注意的是, 上述答问的司法口径适用于中国大陆地区的诉讼程序。在争议解决方式约定为法院诉

讼的情况下, 若投资方未能在 6 个月的合理期限内行使回购权, 将面临无法获得法院支持的风险, 并且即

使是正在审理中的案件, 国内法院也可能会采用上述答问中所展现的司法审判口径。而对于仲裁机构而言, 

虽然国内仲裁机构并不完全受限于法院的司法解释及审判意见, 但考虑到最高人民法院的权威性, 国内

仲裁机构的仲裁庭也可能会重视该答问的意见和观点。 

 

而对于采取境外结构、适用境外法律的企业和投资方来说, 上述答问的影响则相对有限。 

 

对投资方的建议 

 

鉴于最高人民法院法官这一最新答问的重要参考价值, 为避免潜在的法律风险, 我们建议投资方参考以

下几点措施: 

 

1. 全面梳理现有投资协议: 如果投资协议适用中国法律并指定法院为争议解决机构, 投资方应立即对

相关交易文件的条款情况进行全面审查, 确认回购权行权期限的约定情况。同时, 需核实回购条件是

否已满足, 包括条件是否已经实际发生, 以及回购期限的起算时间是否明确。例如, 若协议规定在交

割日后一定期限内未实现上市或整体出售为回购条件, 但未明确交割日的定义或存在歧义, 投资方

需特别关注。 

 

2. 及时行使回购权: 如果回购条件已经满足, 投资方应在 6 个月的合理期限内发出书面回购通知, 以免

丧失行权机会。通知发出后的起诉时间仍然适用相关诉讼时效的规定, 可以中止、中断及重新起算。 
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3. 重视行权期限条款: 在制定或审查投资协议时, 投资方应特别注意回购权行权期限的条款设定。通常

而言, 投资方可能出于自身利益考量, 未对行权期限作出明确规定。但为了避免未来因期限不明确而

引发争议, 建议在新的投资协议中明确约定回购权的行权期限为 6 个月以内。 

 

需要注意的是, 这一答问目前仅代表最高人民法院的司法审判口径, 尚未成为正式的司法解释, 并且 6 个

月的期限确实过短, 其后续裁判适用仍有待市场和司法实践的检验, 我们将对此持续跟踪。但从审慎角度

出发, 我们建议各方高度重视该答问中提出的指导意见。 
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