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对赌协议实务系列（六） — 股权回购中回购价款及违约金的计算（上） 

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”）。在实践中，对赌协议的效力和回购义

务主体等问题解决后，我们也遇到了诸如股权回购价款及违约金此类看起来微不足道，但关涉回购权利人/

义务人的实际利益的问题。对此，我们将分为（上）（下）部分，分别讨论回购价款与违约金的计算问题。 

为免疑义，本文仅讨论股权回购的投资溢价，不涉及业绩补偿，业绩补偿相关问题请参见《对赌协议中

“业绩补偿+股权回购”组合拳之实务简析》。 

一、回购价款起算时间的计算 

（一） 问题的提出 

实践中，各方对回购价款的起算时间一般均会有明确约定，例如： 

“B 轮投资人持有的每股公司股权的赎回价格等于公司美股价格加上按公司每股价格根据 15%利

息计算得出自 B 轮投资人足额支付增资价款之日至 B 轮赎回价款之日的回报，减去公司就 B 轮投资人

持有的每股公司股权截至 B 轮赎回价款支付之日已经支付的股息/红利。” 

那么紧接着的问题是： 

◼ 在没有约定起算时间的情况下，回购价款是否有认定的标准？ 

◼ 在没有约定起算时间，且投资本金分次投入的情况下，如何判断回购价款的起算时间？ 

（二） 司法实践 

带着疑问，我们检索了实践中相关案例，具体情况是： 
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1. 现有案例均支持在没有约定的情况下，按照投资本金的实际支付日作为起算时间 

例如，在（2017）津 02 民终 3555 号案件中，法院认为，回购实质上是在双赢目标不能达成之后对

投资方权益的一种补足，回购条款设立的目的也就是为了保护投资方的利益，故约定利息作为回购价款

的组成部分，应以投资资金支付之日起计算即自股权转让款支付之日起计算，而并不能仅视为一种逾期

付款的损失。法院进一步认为，股权转让款全额支付完毕之日起算利息更符合合同条款订立的目的。类

似的案件还有（2015）苏中商终字第 00200 号、（2021）川 01 民终 6814 号、（2021）京 02 民终 4109 号

等。 

2. 根据现有案例，法院对自“要求回购日”起计算回购价款的态度较为审慎 

例如，在（2018）湘 01 民终 2413 号案件中，法院认为，虽然合同的约定没有明确计算收益的起算

时点是“实际支付增资款之日”还是“要求回购权之日”，但结合该条约定第一款“在投资人提出回

购要求之日起的 3 个月内，目标公司及实际控制人确保回购人履行回购义务”的约定分析，提出回购

要求到履行回购义务间隔不超过 3 个月，再约定从提出回购要求之日起按“年化”收益率计算收益不

符合常理和交易习惯，所以法院最终认定按照投资人实际支付增资款之日作为计算投资收益的起算时

点。 

3. 在起算时间约定不明且投资本金分次投入的情况下，原则上仍应按照每笔投资本金实际支付之日

分别计算回购价款 

多数情况下，如果投资人分多笔支付投资本金，双方往往会明确约定各笔投资款对应回购价款的计

算方式，且通常为各笔投资本金分别计算回购价款。例如，约定为“回购溢价=回购本金×利率/365×天

数（天数为投资方向目标公司支付股权转让价款之日至回购义务人支付回购价款之日止，如投资方分期

支付股权转让价款，则投资收益按每笔款项实际占用天数分阶段计算）”“如投资本金分期投入则投资

期间分别计算”等。 

虽然在司法实践中还较为罕见，但在没有具体约定或约定不明的情况下，双方有可能对每笔投资本

金对应回购价款的起算时间产生争议。对此，我们认为，鉴于第 1 部分多数法院均支持“在没有约定的

情况下按照投资款实际支付之日作为起算时间”，相应类推，在多笔投资本金分次投入的情况下，分别

按照每笔投资款实际支付之日独立计算回购价款也具有一定的合理性。例如，在（2021）京 0105 民初

62260 号案件中，即便当事人约定“投资方回购价格=投资方投资价款×（1+12%×n）-投资方已自目标

公司取得的利润或股利分配，n=投资年限，即自首笔投资价款出资完成日至回购完成日之间的天数除

以 365 天”，但原告仍按照每笔投资本金实际支付之日提起诉讼请求，并得到了法院的支持。 

二、回购价款金额的计算 

（一） 问题的提出 

实践中，各方对回购价款的计算一般均会有明确约定，例如： 

“原股东回购对价=本次实际增资价款+自本次增资交割日至回购日本次实际增资价款的年化 10%

收益-投资人在作为目标公司股东期间就拟回售股权取得的目标公司所派发现金红利累计金额。” 

那么紧接着问题的是： 

◼ 投资收益约定利率过高的，法院是否会予以支持？ 
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◼ 投资收益约定利率不明的，法院会如何认定？ 

◼ 投资收益是否可以包括复利？ 

（二） 司法实践 

司法实践对上述问题的回应是： 

1. 当事人之间约定投资收益利率标准的，且约定标准略高于法律规定的民间借贷利率标准的，存在

被法院支持的可能 

例如，在（2017）京 04 民初 32 号案件中，对赌协议约定，“回购价格的计算公式为：乙方就其取

得目标公司股权实际支付的金额×（1+30%×n）-乙方根据本协议第十条‘业绩承诺及补偿’获得的补偿

金额-乙方已经取得的分红（n=投资年数，投资年数按照实际投资天数除以 365 计算）”，法院根据上

述约定，不仅支持按照上述公式暂计至起诉之日的回购价格（从约定可以看出，回购价款构成中除投资

本金外，还有年化 30%的投资收益），还认为此后直至给付之日止的回购金额仍应按照公式计算，相当

于进一步支持了年化 30%的期限利益。 

需要说明的是，虽然回购价款系当事人意思自治的范畴，但法院能够支持略高于民间借贷利率上限

标准的投资收益案件仍系个案。例如，在（2015）民二终字第 204 号案件中，法院认为，回购实质上是

在双赢目标不能达成之后对投资方权益的一种补足，而非获利，故其回购条件亦应遵循公平原则，在合

理的股权市场价值及资金损失范围之内，不能因此鼓励投资方促成融资方违约从而获取高额赔偿。据此

理解，如果当事人之间约定投资收益利率标准显著高于合理的股权市场价值及资金损失范围的，不排除

法院予以酌减的可能性。 

2. 投资收益约定利率不明的，法院参照同期贷款利率/LPR确定投资收益利率标准 

例如，在（2020）最高法民再 350 号案件中，法院认为，案涉回购义务人的支付义务系依据《协议

书 1》确定且《协议书 1》对投资收益的计付标准约定不明，投资人主张参照其他回购义务人在《协议

书 2》约定的年利率 10%来计算投资收益，即便存在其他回购义务人的投资收益利率标准可供参考，法

院也未予支持。法院最终认定，在 2019 年 8 月 20 日之前按照中国人民银行同期同类贷款基准利率计

算；之后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计算。 

3.  股权回购金额的计算公式中应尽量避免设置复利计算方式 

例如，在（2015）民二终字第 204 号案件中，投资人主张按照复利计算方式向目标公司和/或股东

主张回购价款的，没有得到法院支持。在该案中，投资人主张的回购价格计算方式为：回购义务人应自

2012 年 1 月 1 日起以 7,061.92 万元为基数按照年利率 15%计算复利支付股权回购价款，法院认为，复

息计算之规定来源于中国人民银行《人民币利率管理规定》，而该规定适用对象仅限于金融机构，故投

资人并不具有向回购义务人收取复息的权利。 

值得注意的是，该案例形成时间较早，司法观点可能随时间发生改变。我们注意到，包括最高人民

法院在内的不少裁判机构不再会一律认定复利约定无效，而是倾向于参照民间借贷利率上限的相关规

定对投资收益的计算方式进行下调。例如，根据《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》第二十八条，债权人将利息计入本金计算复利的，只要未超出民间借贷保护限度就可以支持。

再如，在我们曾代理的一起约定 12%复利的股权回购仲裁案件中，仲裁庭裁决并没有完全支持回购价

款 12%的复利，而是根据案件情况进行了区分，在截至原定回购日时按照复利 12%计算，在自原定回
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购日至实际回购日时按照单利 12%计算。 

实践中的回购期限一般较长，如果回购义务人还存在逾期，客观上增加了复利计息基数和计息期

间，极有可能导致最终的投资收益超过民间借贷的利率上限，进而无法得到裁判机构的全部支持，可见

设置复利计算方式仍旧存在较大的不确定性。 

三、我们的建议 

尽管回购价款起算时间及金额计算的问题看上去争议不大，但是如前所述，实际出资日、多次出资的完

成日、股权回购日、增资协议生效日、股权交割日，都可能会被用来回购价款的起算时间，而回购价款中约

定的投资收益利率标准过高，也存在不被全部支持的可能。 

结合上述分析，为了避免不确定性产生不必要的争议，我们提出以下实务建议以供参考： 

1. 明确约定回购价款的起算时间 

即便法院在没有约定的情形下多数会认定按照投资本金实际支付之日作为回购价款的起算时间，

但我们仍建议在回购条款中具体约定回购价款起算的时间：（1）如果双方希望约定其他的起算时间，应

当在回购条款中明确，但也要注意起算时间的合理性，避免因违反公平原则而导致适用的不确定性；（2）

如希望以投资款实际支付之日为回购价款起算时间（特别是在投资款分次支付的情况），最好也要在回

购条款中明确约定，以避免产生不必要的争议。如约定回购价款=投资款金额×利率×投资期间（投资期

间为投资方实际支付投资款至回购义务人履行回购义务之日止，如投资款分期支付则按每笔投资款实

际占用天数分别计算）。 

2. 以公式约定回购价款的计算方法，从而避免“利息”问题的相关争议 

例如，在（2017）京民初 137 号案中，当事人在合同中约定：“本协议项下回购价款＝股权转让价

款金额×（1＋12%÷365×自股权转让价款全部支付之日至回购日实际经过的天数）”。采用“公式”的

表达方式旨在避免“利息”“复利”等概念引发的争议，同时尽量采用更易客观量化的公式变量，避免

纠纷产生时双方对于变量还存在较大争议。 
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