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柯杰争议解决系列 

——私募股权投资交易中的股权回购争议（四）：回购价款 

通过《柯杰争议解决系列 私募股权投资交易中的股权回购争议》中的前三篇，我们对

实践中与股权回购的效力、执行程序以及特殊情形下行权有关的多个问题进行了讨论。

作为股权回购争议系列的最后一篇文章，我们将讨论实践中与回购价款有关的两个问

题，包括创始股东回购义务“以股权价值为限”的理解问题，以及在标的企业作为回

购义务人的情形下的回购价款资金来源问题。 

 创始股东回购义务“以股权价值为限”应如何理解？ 

在私募股权投资实践中，投资方为降低投资风险，常常会要求标的企业的创始股

东对标的企业的回购义务承担连带责任，或者直接将创始股东作为回购义务人。

然而，在经济下行周期和整体经济不景气的大环境下，创始股东往往倾向于避免

承担过重的责任，不愿意将个人的全部资产置于风险之中。因此，在私募股权投

资基金的条款起草和谈判过程中，越来越多的创始股东开始寻求设定一个回购责

任的上限，以保护自己的个人资产不受影响，即“以股权价值为限”条款。其意

在将创始股东的回购义务和责任限制在创始股东持有的标的企业股权价值范围内。

但“以股权价值为限”具体应如何理解，可能会产生争议。 

“公允价值”与“变现价值”之争？实践中，争议的核心点在于“以股权价值”

为限，是以股权的“公允价值”为限，还是以“变现价值”为限。一种判决观点

（如苏州中院作出的(2020)苏 05执异 2号判决）认为应以创始股东所持股权的变现

价值为限，也即在回购义务触发后，创始股东应将其所持股权进行处置变现并以

处置变现实际所得来承担回购义务。在该种情形下，回购义务不会涉及创始股东

除所持股权外的其他个人财产。另一种观点（如北京市四中院作出的(2022)京 04民
特 523 号判决、中国国际经济贸易仲裁委员会作出的(2023)中国贸仲京裁字第 3535
号裁决）认为应以股权的公允价值为限，也即在回购义务触发后创始股东不是以

其所持股权进行处置变现后的实际所得为限承担回购义务，而是以该等股权对应

的公允价值作为承担回购义务的责任上限。在该种情形下，创始股东可以以处置

变现股权所得来承担回购义务，也可以选择以其他个人财产来承担回购义务。从

另外一个角度来讲，如果创始股东的股权处置变现实际所得无法达到“公允价值”，
创始股东还需要以股权之外的其他个人财产来承担回购义务。此外，即使是以股

权的“公允价值”为限，对于何为“公允价值”在司法实践中也存在不同认知。例如北

京市四中院作出的(2022)京 04民特 523号判决以投资当时的投后估值来确定，而中

国国际经济贸易仲裁委员会作出的(2023)中国贸仲京裁字第 3535号裁决则以评估价

值来确定。面对上述司法裁判中的不确定性，对于投资方和标的企业而言，更合

适的做法是在交易文件中作出明确约定，创始股东的回购义务是以股权的“公允价

值”还是“变现价值”为限，以及在适用“公允价值”为限的情况下，公允价值的确定

标准。 
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什么情况下可以突破责任上限？尽管创始股东会通过“以股权价值为限”限制个人责

任，但投资实践中，投资方一般会要求在责任上限后跟随除外条款，以防止责任

上限被滥用。例如创始股东存在挪用公司资产、进行财务造假、滥用股东权利减

损股权价值等重大诚信问题或恶意行为，或擅自以显著低于市场价格处置股权等

方式恶意逃避或减轻回购责任的，创始股东的回购义务不受责任上限的限制。此

外，在投资方未约定除外条款的情形下，《民法典》第 506 条的规定[i]也可以为投

资方主张突破创始股东以股权价值为限的责任上限提供一定的法律依据。但需要

注意的是，投资方在适用前述规定时需承担举证责任，证明创始股东存在“故意”或
“重大过失”行为以及投资方存在“财产损失”的结果，因此在适用上存在较高的难度。 

 标的企业作为回购义务人的情形下，回购价款资金从哪里来？ 

在标的企业作为回购义务人的情形下，标的企业应当履行减资程序，并向投资方

支付回购价款。但回购价款从何而来，是回购实践中普遍忽略的问题，但也是在

回购实践中无法回避的现实问题。 

减资所释放的注册资本。首先，标的企业通过履行减资程序所释放的注册资本可

以作为回购价款的资金来源。新公司法规定了同比例减资为原则，定向减资为例

外，只要标的企业按照新公司法履行了相应的审议程序以及减资公告程序，通过

该等程序所释放的注册资本可以定向支付给拟退出的投资方。但现实的问题是，

投资方对标的企业投资时一般都有着极高的资本溢价，投资和支付的投资款中只

有少部分甚至极少部分计入了标的企业的注册资本，大部分或绝大部分进入了标

的企业的资本公积。如果仅能以减资所释放的注册资本金额用于支付回购价款，

将无法实现回购的目的。 

税后利润。其次，根据新公司法规定，公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利

润，可以按照比例或者另行约定向股东进行分配。因此，标的企业的税后利润也

可以作为回购价款的来源之一。但如要采用该种资金作为回购价款来源，其中一

个大前提是标的企业运营良好，存在较多可分配利润。此外，由于税后利润原则

上应当分配给股东，如果要动用其他股东原本所享有的税后利润用于向投资方支

付回购价款，应当通过标的企业的内部审议程序或者经过其他股东的同意。但从

实际场景来看，除非投资方是因基金存续期限所迫必须退出或者受制于市场政策

短期内无法 IPO退出，不然投资方选择回购退出的场景更多是标的企业经营情况不

佳，因此很有可能标的企业无可分配利润，或即使有可分配利润也无法满足投资

方较高的回购价款诉求。 

资本公积。再次，如上文所述，投资方所支付的投资价款中的大部分或绝大部分

通常会计入资本公积，因此，资本公积实际上是标的企业支付回购价款最合适的

来源。但资本公积能否用于支付回购价款，司法实践中存在不同观点。认为资本

公积不能用于支付回购价款，主要原因是基于“公司资本维持原则”的理解。该原则

是公司法所确立的在公司设立、营运以及管理过程中，为确保公司资本的确定、

维持、不变而必须遵循的法律准则。资本公积构成公司资本的组成部分，如允许

将资本公积定向返还给拟退出的投资方，将导致标的企业的资本规模减少，损害

标的企业的财产和信用基础，损害债权人的利益。浙江省嘉兴市中级人民法院作

出的(2018)浙 04 民终 3014 号判决便采用该观点。但是，如果资本公积无法使用，
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光靠减资所释放的注册资本以及税后利润往往无法满足投资方的回购诉求，因此

不同地区也在探索更为灵活的解决方案。例如江苏省高级人民法院作出的(2019)苏
民终 1446 号判决提出，“资本公积金与注册资本同属公司资本，注册资本不能任意

减少，如需减少必须经过法律规定的程序，同理，资本公积金当然也不能仅经过

公司及其股东之间的约定任意减少甚至将其转化为股东对公司的债权。诚然，在

《中华人民共和国公司法》对资本公积金的减少没有规定的情形下，资本公积金

的减少并非无路径可循，股东减少计入资本公积金的出资的权利并未受到损害。

如可参照注册资本减少的规定适用于资本公积金的减少，或按照《中华人民共和

国公司法》第一百六十八条的规定，将资本公积金转为增加公司注册资本，再按

照注册资本减少的规定适用”。江西省抚州市（地区）中级人民法院作出的(2023)
赣 10 民终 988 号判决也持类似观点。 

盈余公积。标的企业的盈余公积，提取自税后利润，用于弥补标的企业的亏损、

扩大标的企业的生产经营或者转为增加标的企业注册资本。如标的企业的税后利

润和资本公积可以用于支付回购价款，同理，标的企业的盈余公积也可以按照同

样的逻辑和方式用于支付回购价款。[ii] 

至此，股权回购争议系列的四篇文章完结。退出机制是私募股权投资基金的核心和关

键，它决定了私募股权投资基金最终投资回报的可实现性和回报的高低，以及一级市

场的流动性。尽管饱受争议，但不可否认的是回购权在退出机制中扮演着至关重要的

角色。本系列文章通过对实践中与股权回购争议有关的多个关键问题进行梳理与总结，

以及结合新公司法的规定，就股权回购在实施中可能引发争议的一些关键问题点进行

特别提示，以期为投资方和标的企业在回购权的设计和执行过程中提供一定的参考和

指导，以减少不必要的纠纷，促进双方利益的平衡。 

 
[i] 《民法典》第 506 条：合同中的下列免责条款无效：（一）造成对方人身损害的；（二）因故意或

者重大过失造成对方财产损失的。 
 
[ii] 除本文所述法律路径论证回购价款的资金来源外，上市公司回购股份注销库存股并减资的会计处

理方式，或许也可以为回购价款的资金来源以及支付顺序提供一定的思考和参照。例如《国联证券

股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（2024-12-28）中就用于员工股

权激励的库存股注销，其财务处理方式为“股份有限公司采用收购本公司股票方式减资的，按股票

面值和注销股数计算的股票面值总额，借记本科目，按所注销库存股的账面余额，贷记‘库存股’

科目，按其差额，借记‘资本公积——股本溢价’科目，股本溢价不足冲减的，应借记‘盈余公

积’、‘利润分配——未分配利润’科目”。 
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本文作者为柯杰律师事务所何杰（管理合伙人）、曹蕾（合伙人）、张方（合伙人）、刘影。本文仅
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