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争议解决法律 

股权回购权的法律性质及“期限”限制 

作者：刘冬丨刘静丨殷实 

“对赌”在投资合同中通常表现为股权回购条款，即在约定条件成就时，投资人可以行使股权回购权请

求回购义务人回购其持有的目标公司股权1。自“海富案”以来，股权回购条款的有效性一直是理论和实务

界关注的热点且多有争议，直至 2019 年 11 月 14 日，最高人民法院公布《全国法院民商事审判工作会议纪

要》后，法院对“对赌协议”的效力及履行才有了相对统一的裁判标准。 

然而，在关注“对赌协议”有效性的同时，却很少有人注意到股权回购权还会因其特殊的法律性质产生

的行权“期限”问题。本文在厘清股权回购权法律性质的基础上，通过对投资人行使股权回购权的“期限”

障碍进行分析，希望为投资人行使回购权提供更多的实务借鉴和参考。 

一、股权回购权的法律性质：形成权还是债权请求权？ 

就股权回购权而言，投资人除了关注股权回购权的触发条件和回购价款计算之外，还应当特别关注股权

回购权的行使期限问题，而这一问题是由股权回购权的法律性质所决定的。法学理论上，权利的分类有多个

维度，以实现方式为标准，权利可分为支配权、请求权、抗辩权与形成权。其中，请求权是指“要求他人作

为或不作为之权利”，债权是最典型的请求权；而形成权是指“依照权利人单方意思表示即可生效从而改变

相应法律关系的权利”，常见的形成权包括约定/法定解除权、表意错误的撤销权以及对于无权处分的追认权

等2。这两种不同的权利其行权期限的性质也存在差异。 

简而言之，如果股权回购权属于形成权，则其行权需要受除斥期间的约束，如果股权回购权是请求权，

则其行权受诉讼时效的约束。司法实践中，对于股权回购权的法律性质存在两种不同观点： 

1. 多数观点认为，股权回购权系债权请求权。例如，安徽省高级人民法院在（2019）皖民终 540 号案

中明确指出，从投资人主张的权利性质看，投资人向回购义务人主张的权利，系双方当事人因合同

约定产生的权利义务，对于回购义务人而言，是基于案涉协议形成的合同之债，也即，投资人主张

的权利为债权。该权利在特定相对人间产生，具有相对性，是一种请求权。 

                                                   
1 本文中以“股权”泛指股权和股份，而不作特别区分。 

2 参见朱庆育，《民法总论》，2013 年 8 月第 1 版，北京大学出版社，第 500-505 页。 
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2. 少数观点认为，股权回购权系形成权。例如，安徽省蚌埠市淮上区人民法院在（2016）皖 0311 民

初 2382 号案中表示，通过该条款约定，只要乙方（第三人）在 2014 年 6 月 30 日前没有向中国证

券监督管理委员会申报发行申请材料并被受理，被告即可提出股权回购的申请，本案原告及第三

人就应在被告提出申请的 180 天内回购被告所持有的第三人的股份，该特征构成了形成权最核心

的特征，即权利人仅凭单方的意思表示就可以使法律关系产生、变更、消灭，而不需要对方的协助。

因而，被告与原告及第三人约定的回购请求权是一种形成权。 

虽然债权请求权观点是实践中的主流观点，但如果简单地将股权回购权理解为债权请求权，则意味

着“股权回购条款”是在相关投资协议签订时由投资人及回购义务人预先设定的附条件股权转让。但实

际上，回购条件之成就并不意味着各方间必然产生股权转让法律关系，此时仍有赖于投资人的选择。换

言之，回购条件成就时，投资人并不享有直接请求回购义务人支付回购款的权利，而是有权选择“激活”

其与回购义务人之间的股权转让法律关系。 

因此，可以认为，投资人行使股权回购权时实际发生存在先后顺序的两个法律行为： 

1. 选择行使股权回购权，“激活”股权转让法律关系；以及 

2. 请求回购义务人支付回购款。 

在第一个法律行为中，当回购条件成就时，投资人可单方选择与回购义务人产生新的股权转让法律

关系，而不需要回购义务人的同意，这一行为符合形成权的特征；在第二个法律行为中，投资人是在新

的股权转让法律关系基础上，请求回购义务人支付回购款，即行使债权请求权，同时，投资人亦负有向

相对方转让目标公司股权的义务。因此，形成权观点、债权请求权观点分别对应的是股权回购权包括的

先后两个法律行为，投资人选择行使股权回购系形成权，而因之产生的股权回购款给付请求权系债权

请求权。实务中，投资人通常以回购通知的形式同时作出上述两个法律行为，使人很难通过表面形式对

二者加以区分，进而导致对股权回购权的法律性质判断产生不同观点。 

二、股权回购权行使的时间限制：除斥期间还是诉讼时效？ 

（一） 投资人选择行使股权回购权是否有时间限制？ 

如前所述，回购条件成就时，投资人有权选择“激活”其与回购义务人间的股权转让法律关系，该

权利系形成权，而依据形成权性质，投资人选择行使股权回购权要受除斥期间的限制。根据法律规定，

除斥期间是不变期间，不得中止、中断或延长，期间经过，投资人的权利消灭。但是，由于投资人享有

的该项形成权系源自于当事人约定，法律并未就其除斥期间进行规定。 

实践中，大多数投资合同中并未就投资人选择行使股权回购权的时间限制进行约定，因此问题的关

键变成了如何确定对应的除斥期间或所谓的“合理期限”。法院在个案中就这一问题具有自由裁量的空

间，通常需要结合具体的交易背景、合同的履行状况以及目标公司的经营情况综合判断。在直接将股权

回购权认定为债权请求权或者不对其性质加以认定的案例中，法院通常会认为股权回购权应当在“合理

期限”内行使，司法实践中存在以下值得注意的观点： 

1. 投资人主张回购的时点应结合参股目的能否实现进行判断，此外，投资人明知目标公司的经营状

况时，更容易被认定为怠于行使权利。 

例如，安徽省高级人民法院在（2019）皖民终 540 号案中认为，投资人作为发起人出资设立目标公

司，系为支持、推动目标公司股份制改造暨上市工作，其退出也是以该公司不能上市为条件，故投资人
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参股目的在于目标公司上市融资，其要求回购的时点也应结合该目的能否实现予以判定。案涉合同虽未

约定回购股权的具体时点，但结合前述参股目的，投资人理应在回购条件成就后，依据目标公司的经营

状况及上市前景及时主张权利。目标公司未能在约定的 2011 年上市，且在此后未正式提及上市事宜，

净利润于 2012 年下滑，直至 2014 年起处于亏损，投资人对该等情况是明知的，对目标公司是否能够符

合上市条件应能作出合理判断，其于 2018 年主张股权回购，显系怠于行使权利。 

2. 当事人仅通过补充协议改变原协议回购条件而未对原协议约定的回购权期限作排除性约定的，原

协议约定的期限限制仍得以适用。 

例如，在北京市第一中级人民法院审理的（2019）京 01 民终 8440 号案中，原协议将“目标公司未

能在 2013 年 12 月 31 日前上市”作为回购条件之一，同时约定“90 日”的行权期限；后各方达成补充

协议，将回购条件变更为“目标公司未能在 2015 年 8 月 31 日前上市”。法院认为，补充协议未对投资

人行使股权回购权具体期限限制作出约定，也未对原协议项下的行权期限限制进行排除性约定，故原期

限限制仍适用于补充协议。 

3. 如能够认定当事人在合同签订过程中，经过协商形成了未对行权期限作出限制的合意，投资人则

享有相对较长的行权合理期限。 

例如，在有的股权回购纠纷案件中，法院就认为对赌法律关系对权利行使没有约定或者约定不明，

可能会成为资本市场中的风险因素，故可按照法律规定对其作出解释和认定。但是，如果当事人签约过

程投资人拒绝了回购义务人提议限定行权期限的提议，合同最终内容亦无关于通知期限的约定，则法院

最终认为双方未达成对投资人行权期限作出限制的合意。因此，投资人在回购条件成就后近 3 年起诉

选择行使股权回购权也应被认定为未突破合理期限。 

（二） 投资人主张支付股权回购款是否有时间限制？ 

如回购条件成就，投资人单方主张行使股权回购权，即在投资人与回购义务人间形成了股权转让法

律关系，投资人有权据以请求回购义务人支付股权回购价款，此系债权请求权，适用诉讼时效制度。 

与除斥期间不同，法律就诉讼时效有一般性的规定，根据《中华人民共和国民法总则》（下称“《民

法总则》”）第一百八十八条第一款，“向人民法院请求保护民事权利的诉讼时效期间为三年。法律另有

规定的，依照其规定。” 

实践中，争议点多在于投资人主张股权回购价款诉讼时效的起算点，就此存在多种不同观点： 

观点 1：诉讼时效自投资人知道或应当知道股权回购条件成就之日起算。 

例如，在浙江省高级人民法院审理的（2019）湘民申 3778 号案中，各方约定以目标公司 2014 年的

财务状况作为回购条件之一，目标公司 2014 年财务状况详细记载于 2015 年 5 月 31 日股东会披露的

《审计报告》，投资人作为该次股东会的发起人明知目标公司 2014 年财务状况，应当知道其就是否主

张股权回购享有选择权。投资人于 2018 年 8 月提起诉讼，诉讼时效届满。 

观点 2：诉讼时效自合同约定的回购权行使期限届满而未行权之日起算。 

例如，在安徽省池州市中级人民法院审理的（2016）皖 17 民终 632 号案中，合同约定以“目标公

司未能在 2013 年 6 月 30 日提出上市申请”作为回购条件，同时约定投资人可在回购条件成就后 6 个

月内选择行使回购权。此后，回购条件成就。法院认为，根据合同约定，截至 2014 年 1 月 31 日前，投

资人均可向回购义务人提出回购请求，自 2014 年 2 月 1 日起，投资人知晓或应当其权利被侵害，诉讼
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时效自此开始计算。 

观点 3：诉讼时效自回购义务人支付价款的履行期限届满或明确拒绝支付之日起算。 

例如，湖南省长沙市中级人民法院在（2018）湘 01 民终 2413 号案中认为，该案中目标公司未能于

2014 年 9 月 1 日或之前上市，此时投资人才有权选择是否行使和何时行使股权回购请求权。投资人 2017

年 3 月 8 日向回购义务人发函主张回购，合同约定“在投寄后 7 日视为已经送达通知人”，故应视为投

资人于 2017 年 3 月 15 日向回购义务人提出了股权回购要求。根据合同约定的 3 个月履行期，应从 2017

年 3 月 15 日起 3 个月后的次日开始计算投资人行使股权回购请求权的诉讼时效。回购义务人主张自

2014 年 9 月 1 日起算诉讼时效，法院不予支持。 

《民法总则》第一百八十八条第二款规定，“诉讼时效期间自权利人知道或者应当知道权利受到损

害以及义务人之日起计算。……”因此，具体到股权回购，由于股权回购款给付义务并非在回购条件成

就时由回购义务人自发履行，而是需以投资人选择单方行使股权回购权为条件，因此股权回购款给付请

求权的诉讼时效起算点应当满足：（1）投资人的权利受到侵害的事实存在；（2）投资人知道或者应当知

道其权利受到侵害。具体而言： 

在投资人未主张回购的情况下，双方尚未产生股权转让法律关系，投资人不存在股权回购款给付请

求权，其权利亦不可能受到侵害。因此，股权回购款给付请求权的诉讼时效不应从股权回购条件成就时

（观点 1）抑或合同约定的投资人行权期限届满而未行权后（观点 2）起算； 

当投资人单方选择行使股权回购权的意思表示到达回购义务人时，如无其他障碍或瑕疵，投资人方

享有股权回购款给付请求权。根据相关法律规定及司法实践，债权请求权的诉讼时效从履行期间届满时

起算。因此，第 3 种观点，即股权回购款给付请求权的诉讼时效自履行期限届满或回购义务人明确拒绝

支付之日起算，似乎更符合法律规定。特别地，如约定分期支付回购义务款的，诉讼时效自最后一期履

行期限届满起算；如未约定履行期限的，应优先依照《中华人民共和国合同法》第六十一条、六十二条

的规定进行解释，仍不能确定的，诉讼时效自投资人要求回购义务人履行给付义务的宽限期届满之日起

算。 

三、总结及实务建议 

投资人行使股权回购权包括单方选择主张股权回购和请求回购义务人给付股权回购款两个法律行为。

前者系形成权，因而投资人应在除斥期间内选择是否主张股权回购，该除斥期间自回购条件成就之日起算，

除斥期间长度优先遵循合同约定，如无约定则有赖于法院就个案进行自由裁量；后者系债权请求权，因而投

资人请求回购义务人支付股权回购价款受到 3 年的一般诉讼时效期间限制，诉讼时效自回购义务人履行义

务期限届满起算。 

结合上述分析，笔者提出下述实务建议供投资人参考： 

（一） 合同条款设计 

1. 在投资合同中明确约定，回购条件成就后，投资人有权在任意时间主张回购，而不存在期限限制； 

2. 如签订补充协议变更回购条件，明确约定排除适用原协议项下行使回购权的期限限制（如有）； 

（二） 合同履行 

1. 当回购条件成就，投资人希望选择回购，需尽量在合理期限内主张并行使回购权； 
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2. 如投资人不希望直接选择回购，建议与回购义务人以补充协议或至少是往来邮件等书面形式明确

记载：（1）股权回购条件成就以及（2）投资人有权在任意时间主张回购，而不受期限限制； 

3. 如投资人决定行使回购权，请注意在合同约定的期限内通知回购义务人； 

4. 司法实践中就股权回购款给付请求权诉讼时效起算点存在多种不同观点，建议投资人自发送回购

通知之日起即积极以书面形式敦促回购义务人履行给付义务，如有必要，及时提起诉讼/仲裁。 
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