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对赌协议实务系列（七） — 股权回购中回购价款及违约金的计算（下） 

作者：刘静丨马晨轩1 

在投融资实务中，投资人往往会在对赌协议约定要求原股东按照投资本金加一定投资回报/投资溢价/

年化收益（下称“投资收益”）的回购价格（下称“回购价款”）来回购投资方的股权，并且约定原股东逾

期支付回购价款的逾期付款利息、罚息或违约金（统称“违约金”）。对此，我们在《对赌协议实务系列—

—股权回购中回购价款及违约金的计算（上）》讨论了回购价款的起算时间与金额计算的问题，并提出了相

应建议，本文将继续讨论违约金的计算问题。 

一、违约金的保护上限是否有标准？ 

（一） 常见条款约定 

在实践中，投资人往往会对逾期支付回购价款的违约责任进行约定，例如： 

“如回购义务人未能按照本协议的约定按时、足额向回购权利人履行支付义务，则每逾期 1 日，回

购义务人还应向回购权利人支付截至该日应付而未付全部款项 0.1%的逾期违约金。” 

（二） 司法实践 

为明确司法实践中对违约金进行调整的标准，我们专门梳理了类似案件中法院认定违约金上限的

相关案例，整体而言，法院在审理中或多或少受到《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干

问题的规定》（下称“《民间借贷司法解释》”）相关规定的影响，多数法院将约定的投资收益和违约

金合并计算，并在此基础上根据个案情况对违约金的保护上限作出认定。 

1. 同时主张投资收益和违约金的情形下，法院倾向于一并考虑并进行调整 

《民间借贷司法解释》第二十九条规定：“出借人与借款人既约定了逾期利率，又约定了违约金或

者其他费用，出借人可以选择主张逾期利息、违约金或者其他费用，也可以一并主张，但是总计超过合

同成立时一年期贷款市场报价利率四倍的部分，人民法院不予支持。” 

 
1 实习生齐瀚葳对本文的写作亦有贡献。 
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对于股权回购纠纷而言，虽然股权回购原则上不属于民间借贷法律关系，投资收益与违约金的性质

也不完全相同，但多数法院实际上会认为股权回购纠纷中回购权利人的损失主要是资金占用损失，据此

对同时主张的投资收益和违约金一并考虑，并予以调整。例如，在（2021）京 02 民终 10192 号案件中，

当事人约定的投资收益利率为年化 12%，违约金为日万分之五（即年化约 18%），法院综合考虑后认为

两者合计达到年利率 30%以上，明显过高，据此将违约金标准调整为年利率 12%。 

2. 法院在个案中调整违约金上限的方式 

经过对相关案例的梳理，我们发现，虽然多数法院对约定的投资收益和违约金会合并计算并予以调

整，但不同法院认定违约金上限的方式存在差异，总体有四类：参照《民间借贷司法解释》规定的借款

利率上限确定、参照贷款市场报价利率（LPR）确定、直接认定当事人约定的违约金计算方式合理、根

据案件实际情况酌定。 

(1) 参照《民间借贷司法解释》规定的借贷利率上限确定 

例如，在（2020）最高法民申 382 号案件中，法院认为，虽然股权回购并不属于单纯的借贷关系，

但“原审综合考虑资本市场投融资收益和资金拆借利率水平，以及双方当事人一方为上市公司、一方为

基金管理公司的主体性质等因素，对于回购义务人应支付的延迟付款违约金已进行了调整，该调整在一

定程度上平衡保护了回购义务人的合法权益”，最终维持了原审法院将投资收益和违约金之和从约定

的年化 32%下调至 24%的判决。类似的案件还有（2020）最高法民终 575 号、（2018）浙民终 629 号、

（2018）川民初 24 号等。 

值得注意的是，在当事人约定的投资收益与违约金之和略超过《民间借贷司法解释》规定的利率上

限的情形下，也有法院支持当事人约定的案例。如在（2019）最高法民终 1642 号案件中，法院认为，

本案为股权投资纠纷，并非民间借贷纠纷，股权投资收益与民间借贷的利息等收益存在本质差别。对于

双方自愿达成的利息和违约金约定，双方应当遵守。虽然本案投资溢价率与违约金标准合计为年利率

28.25%，相对于民间借贷利率保护上限 24%稍高，但考虑本案并非民间借贷纠纷，法院予以维持。在

该案中，法院一方面遵循契约自由为原则，支持了当事人在对赌协议中约定的投资收益及违约金，另一

方面仍考虑了累计后的计算标准并未远超 24%的因素。因此，如果约定的投资收益及违约金之和显著

超过民间借贷司法解释中利率保护上限（即四倍 LPR），法院下调总体计算标准的可能性依然很大。 

(2) 参照贷款市场报价利率确定 

如果当事人约定的违约金明显过高，部分法院可能会从实际损失角度出发，认为逾期履行回购义务

的违约金本质上是一种资金占用损失，进而参照中国人民银行同期贷款利率（1 倍 LPR）对约定的违约

金利率予以调整。 

例如，在（2017）京 0102 民初 22280 号案件中，投资人主张应按照协议之约定以每期股权转让款

为基数并按照每日万分之五的标准，自每期款项支付期限届满日次日起至实际付清之日止计付违约金，

但法院认为，回购义务人逾期付款对投资人造成的损失即为资金占用损失，鉴于投资人未能提供证据证

明其损失超过中国人民银行同期贷款利率，故法院调整违约金按照中国人民银行同期贷款利率计算。 

3. 直接认定当事人约定的违约金计算方式合理 

如果当事人约定的违约金计算方式和投资收益的利率之和未明显超出《民间借贷司法解释》规定的

利率保护上限，则多数法院倾向于直接认定当事人的约定合理。 
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例如，在（2020）最高法民申 2759 号案件中，案涉投资协议约定日万分之五的违约金，即年化利

率约为 18%，法院认为这与年化利率 1.2%的投资收益率加总后仍不到年化利率 20%，并予以支持。 

4. 根据案件实际情况酌定 

除前述情形外，部分法院还会根据实际情况酌定其认为合理的违约金计算标准。例如，在（2020）

京 03 民终 7314 号案件中，案涉投资协议约定，“若一方未按照协议的约定向其他方支付相应款项，

则每逾期一天，违约方应向守约方支付相当于其未支付金额总额千分之一的违约金”，法院认为，将未

支付的回购款即投资本金及投资溢价作为违约金计算基数并无不当，但是对计算标准日千分之一的违

约金进行酌减，将其改为万分之三。 

（三） 关于股权回购案件“综合收益”上限的探讨 

根据我们在多个案件中的经验和观察，裁决机构越来越倾向于将投资收益和违约金的计算一并考

虑，并以“资本市场投融资收益水平”“根据本案实际情况调减”等表述，殊途同归地参照民间借贷利

率上限来确定一个最高综合收益利率。我们很难说裁判机构这样裁决的法律依据何在，但是如前所述，

裁决机构似乎一直在寻找契约自由和契约正义之间的平衡点，民间借贷利率上限很可能被视为涉及资

金融通案件的综合收益利率红线，申言之： 

《民间借贷司法解释》第一条中对民间借贷定义为“自然人、法人和非法人组织之间进行资金融通

的行为”，并排除了“因发放贷款等相关金融业务”行为。而在实务中，一方面根据《最高人民法院关

于进一步加强金融审判工作的若干意见》（法发〔2017〕22 号，下称“《金融审判意见》”）的第二条

第 2 款，即使是金融借贷，似乎也难以摆脱民间借贷利率上限的规制；另一方面，对于“资金融通行

为”的不同理解，又使得裁判机构将民间借贷利率上限适用于包括股权回购纠纷的各类投资纠纷。 

总体而言，《民间借贷司法解释》关于利率保护上限的规定似乎广泛地影响了各种具有“资金融通”

性质的法律纠纷，如 2021 年 4 月 8 日，北京市高级人民法院在内部形成了统一的答复意见：“今后，

凡涉及金融机构的商事纠纷案件，无论是否为金融借款合同纠纷案件，一律参照适用《金融审判意见》

第二条，即债务人融资的利息、复利、罚息、违约金和其他费用总计不得超过年利率 24%”。结合《民

间借贷司法解释》对保护利率上限的修订，以此类推，对于非金融机构涉及的“资金融通”类案件，其

利息、违约金、其他费用等综合收益利率的总和则不得超过 4 倍 LPR。 

我们认为前述意见和司法裁判存在其合理性。仅从投资与回购的资金流转模式来看，虽然对赌协议

系因股权投资关系产生，但投资人行使股权回购权，则可能意味着其不直接承担公司经营的风险，双方

法律关系在形式上类似于借款合同关系。一方面，股权回购中回购价款的计算方式，通常包括投资本金

加上投资收益和违约金，且投资收益一般以投资本金为基数，根据资金占用期间和一定利率计算得出，

实为投资本金之利息（实践中，部分对赌协议也明确称投资收益为“利息”）；另一方面，大多数投资

人不参与目标公司经营，只是支付投资本金而寻求上市变现或主张回购获得投资收益，将回购的利息管

制于民间借贷利率上限，或有助于避免民间借贷利息管制因某些替代安排而落空。 

综上，目前的司法实践中法院虽然认识到股权回购关系并非民间借贷，但参照《民间借贷司法解释》的

规定，对当事人约定的投资收益和违约金进行在不过分超出民间借贷利率上限的范围内予以支持已经基本

成为了较为普遍的裁判思路，只是限于交易背景、法官认知、证据组织等因素，可能存在一定的不确定性。 
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二、违约金的计算基数问题 

（一） 常见方式 

关于违约金的计算标准，一般来说存在三种不同的计算基数： 

1. 以实际投资额为基数计算违约金； 

2. 以截至某日的回购价款为基数计算违约金； 

3. 以浮动的回款价款为基数计算违约金。 

（二） 司法实践 

对于以上三种类型，我们列举如下： 

1. 以实际投资额为基数计算违约金 

例如，在（2021）京 74 民终 447 号案件中，法院认为，虽然投资协议约定违约金以回购义务人应

付未付的款项金额为基数计收，但该基数包括了借款本金及利息（本案法律关系被认定为名股实债），

若再以此为基数计算违约金将明显违反了《民间借贷司法解释》（2015）第三十条，故法院将违约金计

算基数调整为剩余借款本金。 

再如，在（2020）粤 03 民终 12246 号案件中，法院认为，案涉回购协议既约定了利息，又约定了

违约金，二者实质均为对回购义务人违反协议约定有关违约责任的约定，投资人将按年化 10%计算的

股权回购款利息计入未付款金额并作为计算基数继续计算违约金，无异于将利息计算复利，有失公平。

类似的案例还有（2021）京 02 民终 10862 号等。 

2. 以截至某日的回购价款为基数计算违约金 

例如，在（2019）京民终 115 号案件中，投资协议约定回购义务人应自违约行为发生之日起按照应

付未付股权回购款、资金使用费的合计金额的每日万分之三向投资人支付违约金，但投资人在起诉时仅

以“未付回购款本金与截至2018年4月12日按照年利率12％的标准计算的资金使用费之和”为基数，

作为计算违约金的基数。法院计算后，认为这种计算方式少于回购义务人实际应当支付的违约金数额，

故对此不持异议，并最终认定“回购义务人于判决生效后 10 日内向投资人支付违约金（截至 2018 年 4

月 12 日，违约金为 3,356,561 元；自 2018 年 4 月 13 日起至股权回购款和资金使用费全部付清之日止，

以未付股权回购款及按照年利率 12％的标准计算的截至该日的资金使用费之和为基数，按照日万分之

三的标准计算）”。类似的案例还有（2020）京 03 民终 1032 号案件等。 

3. 以浮动的回款价款为基数计算违约金 

例如，在（2020）京 01 民初 264 号案件中，案涉回购协议约定回购价款金额＝折抵债务 24,706.6

万元×[1＋银行同期贷款利率 4.75%×抵债基准日（含）至回购价款支付之日天数]，并约定回购义务人

每延期一日，应向投资人支付回购款总额千分之三作为违约金，直至完全履行回购义务时止。 

法院在审理中支持了上述回购价款的计算方式，但认为：第一，中国人民银行贷款基准利率已经取

消，后续应按照同期全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利率（LPR）计算；第二，案涉回购

协议约定日千分之三违约金计算标准过高，调整为日万分之三。法院最终认定“一、回购义务人于本判

决生效后 10 日内向投资人支付股权回购款：自 2018 年 9 月 20 日起至 2019 年 8 月 19 日止，计算方式
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为 24,706.6 万元×[1＋中国人民银行同期同类贷款基准利率×自 2018 年 9 月 20 日起至 2019 年 8 月 19

日止的天数÷365]；自 2019 年 8 月 20 日起至实际支付之日止，计算方式为 24,706.6 万元×[1＋全国银行

间同业拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR）×自 2019 年 8 月 20 日起至实际支付之日止的天数÷365]；

二、回购义务人于本判决生效后 10 日内向投资人支付违约金，计算方式为：自 2018 年 5 月 17 日起至

实际支付之日止，以上述第一项确认的当日股权回购款为基数，按照日万之三的标准分别计算”。 

三、我们的建议 

（一） 关于违约金约定的上限 

1. 在当事人同时约定投资收益和违约金，且两者的计算期间重叠的情形下，法院通常会将两部分的

利率加和，并统一进行调整。因此，回购条款中涉及违约金计算的，应当根据实际商业需求，明确

约定投资收益和违约金计算的期间，避免产生争议； 

2. 根据现有案例所反映的数据，约定日千分之一的违约金等明显过高的标准，获得支持的可能性很

小，应尽量约定合理的违约金计算方式。考虑到民间借贷保护利率上限的变化，约定日万分之三左

右的违约金标准可能更容易获得支持； 

3. 尽管存在被总体下调至年化 24%或四倍 LPR 等标准的风险，但在设置投资收益、违约金时，建议

根据谈判情况设置略高于四倍 LPR 的总体计算标准，并根据投资收益的合理性、相对方的违约可

能性等分别设置。在实际主张权利时，一方面可以结合违约的情节和性质、回购义务人存在的不当

行为等因素具体论证违约金的合理性，争取得到法院/仲裁机构支持的可能；另一方面，也可以根

据案件情况灵活调整主张的金额，争取在和解谈判等环节获得主动性。 

（二） 关于违约金的计算基数 

关于违约金的计算基数，我们建议采用前述第一种或第二种计算方式，以固定、明确的金额作为违

约金计算的基数。 

如采用浮动的回购价款为基数计算违约金，实践中可能存在以下操作障碍： 

1. 计算违约金的基数还包括浮动的投资收益，存在复利计算的风险，进而导致法院不予支持（关于复

利计算的分析，详见《对赌协议实务系列——股权回购中回购价款及违约金的计算（上）》）； 

2. 浮动的计算基数将产生繁琐的计算方式，增加裁判机构的理解难度和计算违约金数额的工作量，

甚至可能导致判项不明确、难以执行等问题；且由于回款期限的不确定性，在浮动基数的违约金计

算中，法院难以提前判断最终的综合收益率是否会高于民间借贷利率上限，进而可能存在顾虑，对

计算方式进行调整的可能性较大。 

 

https://mp.weixin.qq.com/s/JpJtRwauxf6EdCiGLoxFUQ
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