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2024年 9月 3日 

 

从投资人视角简评最高院关于股权回购权行权期限的精

选答问

一、引言 

近年来，涉及投融资协议中的回购诉讼和仲

裁纷至沓来，投资人与回购义务人因业绩欠佳、

目标公司未能如期上市或其他情形导致对赌失败

而对簿公堂。其中，有关股权回购行权期限的问

题，是投资人与回购义务人律师在庭审中重点对

抗的争议焦点之一。 

在此之前，各地法院均有不同的公开判决，

或发表过白皮书或者类案裁判方法总结，提及股

权回购权的性质及其行权期限。2023 年 5 月 31 日，

上海市第一中级人民法院作出（2023）沪 01 民终

5708 号判决，认定股权回购权系形成权、适用除

斥期间的规定，再次引起关注。我们在处理多起

股权回购案件中，均有遇到回购义务人律师在庭

审中多次援引该判决，用以论证投资人的股权回

购权已经失效。 

在各方对于股权回购权的性质及其行权期限

如何认定的讨论日益焦灼的背景下，2024 年 8 月

29 日，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”（下称“精选答

问”），其中第 2问中关于股权回购权行权期限的回

复，将这一问题再次推到了风口浪尖，引起广泛

讨论。 

当各方在热烈讨论股权回购权属于债权请求

权还是形成权时，其实更多是在讨论股权回购权

应该在哪个时间段内行权，以确认投资人是否还

享有股权回购权。本次精选答问中有关诉讼时效

起算时间点的回复虽然从表面上来看只适用于请

求权，但也可以理解为相关回复只是针对投资人

行权后，请求回购义务人支付回购价款的请求权

对应的诉讼时效；至于股权回购权本身的性质，

本次精选答问并未直接进行定性。尽管如此，本

次精选问答的核心在于其重点论述了合理的行权

期限。结合相关司法实践，我们现就当事人双方

约定股权回购权行权期间和未约定股权回购权行

权期间这两种情况进行逐一分析。 

二、约定股权回购行权期间的司法实践 

对于当事人约定了股权回购权行权期间的，

精选答问指出“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。”

精选答问认可对赌双方可以对股权回购权的行权

期间进行约定，若存在相关约定的，则投资人需

在约定的回购行权期间主张回购，否则将面临失
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权。 

上海市高级人民法院曾于 2020 年 9 月 24 日作

出（2020）沪民申 1297 号民事裁定书。在该案中，

上海市高级人民法院和二审法院上海市第一中级

人民法院均认为当事人可在回购协议中约定行权

期限（但该案没有约定期限），并指出，如果超出

该等行权期限而提出的回购请求将不应予以支持。

宁波市中级人民法院在（2023）浙 02 民终 1400

号之一民事裁定书中也有类似观点（该案中法

院以当事人实际知晓回购触发情形的时间作为

行权的起算点，进而支持了原告的诉请）。 

我们也注意到，北京市第三中级人民法院曾

于 2019 年 8 月 28 日作出（2019）京 03 民终 8116

号民事判决书，其指出虽然《回购协议》约定了 3

个月行权期，但“双方并未约定原告超过该 3个月

内行使权利，即丧失股权回购的请求权。原告以

提起诉讼的方式要求被告回购股权，并未明显超

过合理期限，符合法律规定”。 

对于精选答问的该部分意见，讨论并不激烈。

我们理解，在各方约定具体行权期间的案例中，

司法实践中更多地还是尊重条款的本身约定来进

行解释和适用。 

三、没有约定股权回购行权期间的司法实践 

对于没有约定股权回购行权期间时，如何认

定股权回购行权期间的问题，在精选答问出台以

前，司法实践中就已经存在较大争论。以上海地

区为例，我们现整理上海地区法院部分有代表性

的观点如下： 

2020 年 9 月 24 日，上海市高级人民法院作出

（2020）沪民申 1297 号民事裁定书，指出“回购

权与撤销权、解除权同属形成权，行使期限届满，

权利消灭，不适用诉讼时效的规定”，并且“从权

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/mGE4pYhVdDJUAU54yCL89A 

利的性质及行使的后果出发，股权回购权的行使

期间应短于合同解除权的行使期间”。 

2020 年 12 月，上海市第二中级人民法院曾发

布《2015-2019 年涉“对赌”纠纷案件审判白皮书》1，

其第三（一）部分专门论述了权利请求期限对于

“对赌协议”履行的影响，指出“未约定回购期限

情形下，权利方要求对方履行回购义务应受到合

理期限的限制，而合理期限的判定应结合行权的

可行性、时间间隔、股价波动等因素，在均衡双

方当事人利益的基础上，作个案的判断”。 

2023年 3月 8日，上海市浦东新区人民法院作

出（2022）沪 0115 民初 40878 号民事判决书，其

虽然认定股权回购权属于债权请求权，但以标的

公司因 2016年 12月底、2018年 8月均未能上市，

原告至 2021 年 11 月才主张回购超过合理行权期限

为由，最终没有支持原告的回购请求。 

2023 年 5 月 31 日，上海市第一中级人民法院

在其（2023）沪 01 民终 5708 号民事判决书中认定，

“回购权本质上是赋予了投资方在特定条件下以

单方意思表示形成股权转让关系的权利，当基础

条件成就且权利存续时，一旦权利人及时、合法

发出回购通知，则双方之间即按照事先约定的对

价产生股权转让合同关系，回购义务人并无缔约

选择权。因此，此种回购权系由当事人约定产生

的形成权，能够单方变更法律关系，与合同解除

权类似，需促使法律关系早日确定，保护相对人

信赖利益，应适用除斥期间的规则”，“‘对赌’回购

权行使的法律效果实际上是相当于解除了《投资

认购协议》，使投资者取回了投资本金及利息，放

弃了股东资格，其除斥期间的认定可类推适用上

述法律规定的一年期间”。 

2024 年 2 月 27 日，上海市第一中级人民法院
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发布“对赌协议纠纷案件的审理思路和裁判要点|

类案裁判方法”2，其指出“对赌协议对回购请求

权或者补偿请求权的行权期限未作约定或者约定

不明时，股权回购请求权的行使是否受合理行权

期限限制，需结合合同目的、回购条款的内容与

性质、合同履行情况、市场变化与股价波动情况

等因素，进行综合判定”。 

除了上海地区以外，我国其他地区法院的相

关案例对未约定股权回购权行权期间情况下如何

判断投资人已经超过合理期限行权的问题，也存

在不同的观点。例如有的法院认为权利人在诉讼

时效内可以随时主张权利，也有的法院会结合交

易具体情况，综合判断合理期限的具体范围。 

我们注意到，此次精选答问指出，“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”。可见，精选答问将约定股权回购行

权期间时投资人行使股权回购权的合理期限确定

为 6 个月。若按照精选答问确定的标准，如果投资

人在股权回购条件触发后 6 个月内没有积极行使回

购权的，则将存在股权回购权丧失的风险。 

四、简评及建议 

我们认为，精选答问的出台，是基于现阶段

股权回购案件层出不穷的情况下，最高院出于维

护“商业预期”而从裁判者视角形成的法律适用

指引，意图综合平衡投资人和对赌义务人双方的

权利义务。 

当然，精选答问从其性质上看并不构成法律、

法规或司法解释，也并非强制性规范。精选答问

本身也明确：“咨询仅针对法律适用问题，不得涉

 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/F1NV3xfgKZvKvjRlLNHzAA 

及具体案件，答疑意见仅供学习、研究和参考使

用。” 

尽管如此，除非最高院另行出台规定，否则

我们判断在股权回购纠纷诉讼案件中，未来的裁

判有可能会逐步向精选答问中的观点靠拢而趋向

于统一。但在股权回购纠纷仲裁案件中，是否均

会参照精选答问的观点进行裁判则仍有待进一步

观察。有些仲裁员已经对精选答问中关于回购行

权的合理期间不超过 6个月表示了担忧，担心其初

衷虽好（出于维护“商业预期”），但一方面可能

变相导致大量投资人不得不急于行权，另一方面

还会损害部分投资人的合法权益，这些投资人此

前愿与回购义务人及目标公司共度时艰而未急于

行权，现在则可能因未在六个月内行权而失权，

这显然是超出这些投资人预期的。 

我们注意到，精选答问出台后，很快成为法

律界、投资界的热搜话题，大家对该话题存在诸

多意见，讨论也层出不穷。但在精选答问目前已

经出台的情形下，我们建议投资人秉持谨慎务实

的心态，积极采取相关措施以尽可能维护自身合

法权益，具体而言： 

1. 对于即将签署的投资协议，或者有机会签署

补充协议就对赌条款进行补充和修改，则建议以

协议约定的形式争取明确投资人行使股权回购权

的期限，使未来产生纠纷时有据可依，各方对后

续行动也有所预期。此外，我们还建议约定选择

仲裁作为争议解决方式，避免采用诉讼方式。 

2. 如果相关投资协议已经签署，且股权回购条

件已经触发（但尚未超过 6 个月），则建议积极行

权，以免超过合理期限而被认定为丧失权利。当

然，行权的方式并非只有提起诉讼/仲裁。此次精

选答问也并未就行权的具体方式作出限制。投资
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人可以结合相关合同约定，综合相关行权方式的

具体法律后果以及商业上各方的可接受程度，综

合判断和选择较为合适的行权方式。若从商业上

考虑决定暂不行权，也可以考虑和回购义务人以

签署补充协议等方式重新约定回购条件和行权期

限。 

3. 如果相关投资协议已经签署，且股权回购条

件已经触发并且已经超过了 6 个月，但投资人尚未

采取行权措施，则投资人也不必过于惊慌。一方

面，精选答问出台后的司法实践仍存在一定不确

定性；另一方面，多数投资人未及时采取行权措

施是基于多方面商业考虑的，若在股权回购条件

触发前后，投资人和回购义务人、目标公司等主

体有过相关沟通，则视该等沟通的具体情况，投

资人同样有机会将此类沟通解释成为一种行权措

施，或者证明各方已经通过沟通等方式延长了股

权回购的履行期限或行权期限，从而尽可能作出

对自身更为有利的解释。此外如果投资人还可以

从回购义务人、目标公司等主体的客观情况出发，

尽可能寻求在各方之间就股权回购本身达成新的

约定或重述，也将有助于投资人在未来争议产生

时更好地维护自身合法权益。 
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