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对赌协议下股份回购义务可履行性的判定

张保华

　　内容提要：对赌协议下的股份回购义务是以支付回购款为内容的金钱给付之债，可
履行性的实质是回购资金来源问题，应当在遵守债权人保护这一底线约束的前提下最

大限度地确认可履行性。如果目标公司履行回购义务将导致其违反债权人保护的强制

性规范，则构成法律上的履行不能。确定回购资金来源，应当充分遵循合同法债务履行

的一般规范，并结合公司法股份回购等特别规范。在未减资的情况下，除标的股份转让

所得、可分配利润外，视乎对回购资金来源限制的解释立场，甚至公积金及其他合法资

金也可用于支付回购款；在减资的情况下，只要目标公司能够满足债权人保护的相应要

求，即不存在履行障碍。目标公司完成减资程序不是其履行股份回购义务的必要条件，

不应以之作为支持投资方诉讼请求的前提。目标公司应当承担履行不能的举证责任，

并结合其财务状况判断可履行性及具体程度，将部分履行、分期履行及延期履行作为可

能的裁判选项。
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张保华，北京交通大学法学院副教授。

一　问题的提出

目标公司与投资方之间的对赌协议纠纷，是近年来司法实践中的一个持续热点，也引

发了学术界的广泛关注。２０１９年１１月，最高人民法院印发《全国法院民商事审判工作会
议纪要》（下称“《九民纪要》”），其中第５条第１段改变了此前所持的投资方与目标公司
对赌无效的立场，认定双方之间的对赌协议原则上有效。〔１〕 这一司法裁判政策的调整体

·５８·

〔１〕 《九民纪要》第５条第１段规定：“投资方与目标公司订立的‘对赌协议’在不存在法定无效事由的情况下，目标
公司仅以存在股权回购或者金钱补偿约定为由，主张‘对赌协议’无效的，人民法院不予支持，但投资方主张实

际履行的，人民法院应当审查是否符合公司法关于‘股东不得抽逃出资’及股份回购的强制性规定，判决是否支

持其诉讼请求。”
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现了尊重市场自治、维护诚信原则的态度，有利于加强对投资方正当权益的保护。同时，

《九民纪要》基于保护目标公司债权人利益的意旨，就对赌协议的可履行性（即投资方可

否主张实际履行）施加了相应限制，实现了裁判核心从交易类型合法性到合同履行可能

性的转变。〔２〕 如果说对赌协议可履行性问题在效力争议时代隐而不显的话，那么随着司

法裁判政策的调整，则变得无法回避。〔３〕 为回应这一追问，《九民纪要》分别就股权回购

型对赌及金钱补偿型对赌规定了对赌义务可履行性的审查判断规则。

遗憾的是，上述规则仍未能充分理解并尊重对赌实践的合理商业逻辑，而将对赌交易

强行拟制为现行《公司法》资本维持原则体系下的特定行为类型。其结果是，不当提升了

债权人保护规则的适用强度，削弱了维护投资方正当权益的实质功效。对于股权回购型

对赌，《九民纪要》第５条第２段规定，目标公司应当完成减资程序，否则将驳回投资方的
诉讼请求。〔４〕 这一做法实际上是错误地把目标公司履行对赌协议项下的股权回购义务

与完成减资程序相捆绑。

问题的症结首先在于我国的股权回购制度本身存有缺陷。《公司法》严格限制股权

回购事由，导致对赌协议项下的股权回购（下称“对赌回购”）无处妥善安放，进而被不当

归入减资回购一隅。同时，股权回购资金来源限制规则又处于模糊、流变状态，使得债权

人保护强度的确定在对赌回购语境下具有了极大弹性。因此，妥当确立对赌回购义务可

履行性的判定标准，难以避开对《公司法》中股份回购事由、资金来源限制等规范的解

释工作。在更为宏观的层面，对赌回购义务可履行性的判定，处于合同法与公司法的交

织地带，不仅关乎公司法特别规范对合同法一般规范的牵制问题，更是涉及如何充分适

用合同法一般规范的基础性作业。具体而言，在公司法与合同法的双重语境下，应当如

何准确把握对赌回购义务的法律属性、妥当解释其存在履行障碍的现象，又当如何充分挖

掘可用于履行回购义务的资金来源，以最大限度地保护投资方的合同期待。这些问题都

值得研究。

为此，本文即以股份公司为场景，〔５〕讨论对赌回购义务可履行性的判定问题，并对

《九民纪要》的相关规定予以评判。本文试图揭示对赌回购义务的法律实质，解开其存

在履行不能问题之疑惑；在合同法及公司法两个视域下列举对赌回购的可用资金来源，

在此基础上进一步探讨对赌回购与减资程序的捆绑与解绑问题，检讨《公司法》在股份

回购事由上的法律漏洞，旨在澄清判定对赌回购义务可履行性的举证责任规范与可能

的裁判选项。

·６８·
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〔２〕

〔３〕

〔４〕

〔５〕

参见刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，《环球法律评论》２０１６年第３期，第１３７页。
有学者将其概括为两个层面，一是履行障碍的实体判断标准，二是履行障碍的判断主体。参见刘燕：《“对赌协

议”的裁判路径及政策选择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年第２期，第１２９页。
《九民纪要》第５条第２段规定：“投资方请求目标公司回购股权的，人民法院应当依据《公司法》第３５条关于
‘股东不得抽逃出资’或者第１４２条关于股份回购的强制性规定进行审查。经审查，目标公司未完成减资程序
的，人民法院应当驳回其诉讼请求。”

尽管有限公司的股权回购与股份公司的股份回购在制度安排上存在差异，但两者的利益冲突结构基本相同。而

且，最高人民法院有裁判文书指出，《九民纪要》在总结以往审判经验的基础上认为《公司法》第１４２条可以适用
于有限公司，参见最高人民法院（２０２０）最高法民申１１９１号民事裁定书。同时，股份回购的制度设计相对更为复
杂。因此，本文选取股份回购为研究对象，但结论对股权回购同样具有意义。

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



二　对赌回购义务的法律实质与履行不能之惑

（一）金钱给付之债

在合同法的视角下，对赌回购义务的实质，是以支付股份回购款为内容的金钱给付之

债。具体而言，回购型对赌协议作为双务合同，投资方与目标公司互负义务。投资方负担

向目标公司出资的义务，在其向目标公司提出股份回购主张之前，该义务即已履行完毕。

而目标公司负担的义务，虽然被约定俗成地冠以“股份回购”之名，实则是以向投资方支付

股份回购款为内容。正如在买卖合同中，买受人的“买受”义务，是以支付价款为主要内容。

因此，尽管《九民纪要》第５条第２段使用了投资方“请求目标公司回购股权”的表述，但在
司法实践中，投资方的诉讼请求往往包含甚至仅仅是要求支付具体的回购款项。〔６〕 在合同

法理论中，作为性质的债务可以分为“与的债务”和“为的债务”两种类型；前者是从财物的

取得上体现债权的价值，包括金钱债务以及物品、权利转移债务；后者则以债务人的行为本

身体现债权的价值。〔７〕 从这个角度观察，对赌回购义务属于“与的债务”而非“为的债务”。

对赌回购义务属于金钱给付之债，因此其可履行性问题的实质是回购资金来源问题。

进而，判断是否具备可履行性，应当从回购资金来源入手，不必强行与减资等公司内部行

为或者程序相捆绑。换言之，如果公司拥有充足的可依法动用的回购资金，就可以履行对

赌回购义务，即便其未完成减资程序甚至作出无法履行或拒绝履行的内部决议；反之，如

果公司不具备可依法动用的回购资金，则不具备可履行性。

对于对赌回购义务的法律属性，格外需要加以澄清。有实务界人士在评论“华工

案”〔８〕时指出，再审判决仅确定了支付回购款的给付义务，并未创设回购股份的行为义

务，避免了强制执行中可能的麻烦，充满了司法智慧。〔９〕 这一评论固然不失中肯，但却误

读了对赌回购义务的法律性质。实际上，目标公司在股份回购款给付义务之外，并无独立

的“回购股份的行为义务”。类似地，在司法实践中投资方把请求回购股份与请求支付回购

款项相并列，以及《九民纪要》将完成减资程序作为判断回购义务可履行性的前提，同样

是与将该义务理解为“为的债务”的错误认识有关。在《九民纪要》出台之后，最高人民法

院还有裁判文书认为，未完成减资程序属于股份回购合同义务的履行条件尚未成就。〔１０〕

·７８·
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〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

〔１０〕

前一种做法，参见北京市第二中级人民法院（２０２０）京０２民终５７８８号民事判决书、安徽省高级人民法院（２０１９）
皖民初１１号民事判决书；后一种做法，参见上海金融法院（２０１８）沪７４民初１３７５号民事判决书、浙江省嘉兴市
中级人民法院（２０２０）浙０４民终３５１号民事判决书。
参见韩世远著：《合同法总论》，法律出版社２０１８年版，第３４１页。
江苏省高级人民法院（２０１９）苏民再６２号民事判决书。
参见杨培明、张亦文、张天宇：《再见海富案，依法减资回购股份的对赌条款有效》，第７页，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌｌｉｎｋｓｌａｗ．
ｃｏｍ／ｕｐｌｏａｄｆｉｌｅ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ／１００＿１５７４６４７１６４．ｐｄｆ，最近访问时间［２０２０－１２－３１］。
参见最高人民法院（２０２０）最高法民申２９５７号民事裁定书。在本案中，目标公司对投资方负有对赌回购义务，目
标公司全资子公司负有在目标公司不能履行回购义务时向投资方支付股权回购款的义务；二审判决驳回投资方

对目标公司全资子公司的诉讼请求的理由是，其对母公司股份的持有在实质效果上与母公司持有自己的股份相

同，而母公司并未完成减资程序，另参见新疆维吾尔自治区高级人民法院（２０１５）新民二终字第２８０号民事判决
书。最高人民法院再审裁定则认为，目标公司全资子公司的义务是具有从属性的担保义务，股份回购的主合同

义务履行条件尚未成就，担保义务也未产生。
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这一判断除了未能把握股份回购义务的金钱债务属性外，对履行条件与履行能力的区分

也关照不足。严格来说，履行条件涉及目标公司是否应当履行义务，而履行能力则关乎目

标公司是否能够履行义务。

（二）何以履行不能

对赌回购义务可履行性的反面表述是，存在履行障碍、导致履行不能。如前所述，对

赌回购义务是以目标公司向投资方支付股份回购款为内容的金钱债务。根据《民法典》

及原《合同法》的相关规定，〔１１〕债权人的履行请求权被原则性地予以肯定，仅在履行不能

等特别情况下存在例外；作为世界通例，履行不能仅适用于非金钱债务，对于金钱债务，债

权人总是可以请求债务人实际履行并诉请强制履行。〔１２〕 如此以观，对赌回购义务就不应

存在履行不能问题。但是，按照《九民纪要》，如果目标公司履行对赌回购义务将违反《公

司法》有关债权人保护的相关规定，法院即不应支持投资方强制履行的诉讼请求；易言

之，对赌回购义务作为金钱债务，仍然存在履行不能问题。这一结论显然与合同法规范及

理论认识存在冲突。

可能的解决方案是，通过作为特别私法的公司法规范对作为普通私法的合同法规则

进行牵制与修正，从而解决上述冲突。在《九民纪要》出台之前就有观点认为，公司实际

履行支付回购款的违约责任承担方式存在基于公司资本规制的法律障碍，不存在履行不

能，而是构成履行迟延。〔１３〕 但是，履行迟延作为与履行不能相并列的违约形态，本身并不

能导致债权人实际履行的诉请被拒绝的法律效果。相反，债务人迟延履行后，债权人可以

诉请法院判令强制履行并可以同时主张迟延赔偿。因此，这一见解与《九民纪要》认为对

赌回购义务仍可履行不能的立场相左。如果对赌回购义务何以履行不能的问题无法得到

合理解释，《九民纪要》的立场显然将面临根本性的体系危机。

公司法特别规范对合同法一般规范进行必要牵制的基本立场，以及对赌回购义务可

能履行不能的具体判断，都是适当的，解决上述冲突的出路在于对履行不能的具体类型进

行必要区分。具体而言，合同法领域通常所说的金钱债务不存在履行不能问题，实际上仅

仅指向事实不能，并不涉及法律不能。有学者在解释合同法规则时指出，金钱债务的债务

人不能以无履行能力为由拒绝履行，原因在于其有义务担保在任何情况下均具有金融给

付能力；基于强制执行与破产法规则，如其没有金钱，仍可通过变价其他财产满足债权

人。〔１４〕 这一阐述显然是指向无履行能力的事实，并不涉及违反强制性规定的情形。但

是，如果债务人履行金钱债务将导致其违反特定的强制性规定，则仍然可能构成法律不

·８８·
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〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

原《合同法》第１０９条规定：当事人一方未支付价款或者报酬的，对方可以要求其支付价款或者报酬；其第１１０条
规定：当事人一方不履行非金钱债务或者履行非金钱债务不符合约定的，对方可以要求履行，但有下列情形之一

的除外：（一）法律上或者事实上不能履行；（二）债务的标的不适于强制履行或者履行费用过高；（三）债权人在

合理期限内未要求履行。《民法典》第５７９条在原《合同法》第１０９条的基础上，将其适用范围扩张为价款、报
酬、租金、利息及其他金钱债务；第５８０条第１款仅在原《合同法》第１１０条的基础上进行了个别的文字调整。
参见韩世远著：《合同法总论》，法律出版社２０１８年版，第７６８页。
参见潘林：《重新认识“合同”与“公司”：基于“对赌协议”类案的中美比较研究》，《中外法学》２０１７年第１期，
第２６２页。
参见王洪亮著：《债法总论》，北京大学出版社２０１６年版，第２１２页。
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能。比如，如果债务人履行金钱债务后将陷入破产，即属于法律不能，该特定债权人即不

得强制债务人向其履行，应转而通过破产程序实现债权。又如，在公司的资本性交易中，

如果目标公司向股东履行金钱债务将导致违反公司法中保护债权人利益的强制性规定，

股东即不得主张实际履行并诉请强制执行。对于对赌回购交易，美国特拉华州法官认为，

合法可用资金的限制构成公司无法回购 ＰＥ／ＶＣ所持股份的法定障碍，〔１５〕这里的履行不
能就是法律不能。因此可以说，对赌回购义务尽管不得以事实不能为由加以抗辩，但仍然

存在法律不能问题。〔１６〕

基于上述讨论，如果目标公司履行对赌回购义务将违反债权人保护的强制性规范，即

构成法律不能，投资方不得主张强制履行；反之，则不存在履行障碍，应当确认其可履行

性。在法律规范适用的视角下，这恰恰就是公司法组织规范对合同法交易规则进行牵制

的具体体现。在公司法的话语体系中，这对应于公司不得向股东非法返还财产的规则。

而其背后的经济机理，则是不同属性的金钱债权受偿次序的差异。具体来说，投资方在股

份回购对赌协议项下所持的股份，类似于兼具股债双重属性的优先股。〔１７〕 其对目标公司

的股份回购款金钱债权，相对于目标公司普通债权人的债权而言，是次级债权，不得有损

于后者而先行受偿。〔１８〕

三　对赌回购的可用资金来源

（一）确定可用资金的基本标准

对赌回购义务是金钱给付之债，其可履行性问题的实质是回购资金来源问题，目标公

司在不损害其债权人利益的前提下即可动用资金履行回购义务。在美国的私募商业实践

以及特拉华州等地的审判实践中，这些资金通常被称为“合法可用资金”（ｆｕｎｄｓｌｅｇａｌｌｙａ
ｖａｉｌａｂｌｅ）。特拉华州法院在ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ一案中，把针对优先股赎回事宜的“合法可用资
金”解释为：可用（手头的或者通过销售或借贷易于获得的）并且可以依法为回赎目的使

用但不会违反特拉华州《普通公司法》（ＧｅｎｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ）第１６０条以及其他制定法
或普通法条款的资金。〔１９〕

首先，需要特别强调，在法律适用层面，涉及公司法组织规范的合同交易在本质上仍

然是一项交易，应当被以交易的本来面目认真对待；而对公司法组织规范的动用，则应以

·９８·
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〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年
第２期，第１３３页。
也有观点认为，资本维持或清偿能力作为债权人保护的底线规则，同时涉及法律上的可履行性与事实上的可履

行性，两种可履行性难以清晰界分。参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择———基于 ＰＥ／ＶＣ与公司对
赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年第２期，第１４４页。
有学者在讨论股债界分问题时指出，就经济实质而言，股权是一种股东对普通债权人的买入期权，股与债不过是公

司融资交易中的两个有名合同。参见许德风：《公司融资语境下股与债的界分》，《法学研究》２０１９年第２期，第７７页。
“华工案”再审判决指出，华工公司向扬锻集团公司注资后同时具备该公司股东及债权人的双重身份，但并未进

一步申明该债权的劣后受偿属性。参见江苏省高级人民法院（２０１９）苏民再６２号民事判决书。
ＷｉｌｌｉａｍＮ．Ｌａｙ，ＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋＲｅｄｅｍｐｔｉｏｎｓ：ＬｉｍｉｔｉｎｇＬｉａｂｉｌｉｔｙｕｎｄｅｒＤＧＣＬ§１６０，１８Ｔｅｎｎ．Ｊ．Ｂｕｓ．Ｌ．６９７（２０１７），
ｐ．７１７．
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尊重上述基本判断为前提且极其慎重、克制。故此，确定可用资金的具体来源，应当充分

遵循合同法债务履行的一般规范，在此基础上关照公司法的特别规范。尽管《九民纪要》

在“关于‘对赌协议’的效力及履行”中明确了“不仅应当适用合同法的相关规定，还应当

适用公司法的相关规定”的法律适用立场，但无论是《九民纪要》相关规定还是学界及实

务界的评述，实际上都往往忽视甚至遗漏了合同法视角下目标公司的可用资金来源问题。

下文将讨论的标的股份转让所得，即遵循合同法债务履行一般规范即可得动用的回购资金。

其次，公司法中的债权人保护规则，是且仅是股份回购义务可履行性的底线约束。基

于债权人保护的目的，域外各国和地区的公司法均对股份回购施加了资金来源限制，〔２０〕

但具体的限制标准存在差异。欧洲以及大陆法系国家和地区目前大多仍然实行以法定资

本制为核心的债权人保护规则，公司回购股份受制于以法定资本制为核心的管制，回购义

务履行的可能性要经受资本维持原则的检验。〔２１〕 有的国家对股份回购设定了与利润分

配同样的资金限制。例如，日本《公司法》将股份回购作为对股东的支付行为，与利润分

配行为统一适用利润分配的标准。〔２２〕 也有国家是在利润分配标准的基础上进行相应的

调整或补充。例如，英国《２００６年公司法》规定，公众公司只有运用可分配利润或者为回
购或赎回股份而新发行股份所获得的收益，才可以回购或赎回股份。〔２３〕 而美国的一些州

以及加拿大、南非等国已经抛弃了以法定资本为核心概念的规则体系，转而采用偿债能力

标准作为新的债权人保护规则。〔２４〕 美国《示范商事公司法》第６．４０（ｃ）条，则对包括股份
回购在内的各类分配行为统一采取了双重偿债能力标准。〔２５〕 特拉华州法院近年来也明

确，“合法可用资金”限制不仅指向制定法下的法定资本或溢余限制，而且包括其他制定

法以及判例法的清偿能力限制，即强调适用资产负债表下的“资不抵债”与破产法意义下

的“清偿能力”的双重司法审查。〔２６〕

我国《公司法》曾经一度规定，为奖励职工而回购股份的资金应当从公司税后利润中

支付，但２０１８年１０月《公司法》修订时取消了这一限制。目前，至少在《公司法》文义层
面，股份回购不存在任何资金来源限制，这显然产生了债权人保护的法律漏洞。弥补该

法律漏洞的主要思路有二：一是坚守资本维持原则体系，并从体系效应出发，基本贯彻

与利润分配相同的资金来源限制，在必要时补充适用减资规则；二是抛弃资本维持原则

体系，转而采用偿债能力标准。如何选择，依赖于如何把握资本维持原则体系的整体命运

·０９·

《环球法律评论》　２０２１年第１期

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

股份回购资金来源限制也被称为财源限制。有学者指出，回购财源限制不同于资金来源限制，财源是一种抽象

金额、不是现金流概念，资金来源则是指资产或现金流意义上的资金来源。参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径

及政策选择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年第２期，第１３５页。上述区分确有道
理，但鉴于《公司法》曾经对股份回购的财源使用“用于收购的资金”的表述，且回购对价的支付方式通常都是现

金，使用“资金来源”指代“财源”应不至产生实质差错，本文仍沿用之。

参见刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，《环球法律评论》２０１６年第３期，第１３７、１５４页。
参见［日］前田庸著：《公司法入门》，王作全译，北京大学出版社２０１２年版，第１１７－１１８页。
参见［英］保罗·戴维斯、莎拉·沃辛顿著：《现代公司法原理》，罗培新等译，法律出版社２０１６年版，第３１９、３２２页。
在资本维持原则体系下，债权人保护体现为一系列事前禁止的具体规则策略，而偿债能力标准则是辅之以事后

责任的开放式标准策略。参见［美］莱纳·克拉克曼、［美］亨利·汉斯曼等著：《公司法剖析：比较与功能的视

角》，罗培新译，法律出版社２０１２年版，第１３５页以下。
ＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ，§６．４０（ｃ）．
参见刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，《环球法律评论》２０１６年第３期，第１５１页。
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走向。〔２７〕 当然，这不只是解释论上的重大问题，也是立法论上的重大问题，我国理论界与

实务界当前似乎均尚未就此达成共识。〔２８〕

遗憾的是，《九民纪要》把对赌回购与减资相绑定，直接抹煞了目标公司利用其他资

金来源进行回购的可能性，也就谈不上对上述法律漏洞进行填补。不过，也有论者认为，

对赌协议的裁判思路只能基于现行法规定，并且对先回购再减资、用资本公积金补偿投资

方等观点持否定态度。〔２９〕 因此可以合理推知，《九民纪要》的实质立场是坚持严格的资本

维持原则。

（二）可用资金的具体来源

在合同法及公司法可能的解释范围内，除了《九民纪要》认可的通过减资程序释放的

公司资本外，目标公司仍然拥有其他多种来源的可用资金用于履行回购款支付义务。当

然，基于对公司法中股份回购资金来源限制的不同解释立场，目标公司可用资金的具体范

围会存在差异。

１．标的股份转让所得
从目标公司的角度出发，其在履行回购义务并获得标的股份之前，可以事先将标的股

份对外转让从而获得相应价款，待获得标的股份后再向受让方交付，这大致相当于目标公

司提前把预期取得的库存股进行了转让。由于该等股份转让所得并不来自于目标公司当

下的既有财产，因此目标公司以之向投资方进行支付，无损于资本维持，不会降低其偿债

能力，也不会损害债权人的利益。英国《２００６年公司法》就有类似规定，即公司可以使用
为回购或赎回股份而新发行股份所获收益回购或赎回股份。学者就此解释道，如果公司

增发股份是专门为股份回购提供融资而非增加新的股本，在此等情况下，由于发行股份筹

集的资本抵销了回购支付的数额，债权人的利益并未受到损害；当然，如果发行股份的收

益低于回赎或回购股份的名义价值，则差额必须转入资本回赎公积金。〔３０〕

另一方面，对于投资方而言，如果目标公司拒绝履行对赌回购义务，其不但有权把标

的股份交由目标公司（在实践中往往表现为投资方向目标公司明确表示转回股权、不再

行使股东权利，实际上提存制度于此也可能存在适用空间），也有权继续持有以作担保，甚至

还有权自行以合理价格向第三人转让并以转让所得抵充回购款。投资方自行转让标的股份

的情形，与所有权保留买卖中出卖人于买受人不回赎标的物时享有再出卖权颇为类似。〔３１〕

·１９·
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〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

参见张保华：《债权人保护：股份回购资金来源限制的法律漏洞及其填补》，《证券市场导报》２０２０年第５期，
第７１页。
参见邓峰著：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９年版，第３４５页；刘燕：《重构“禁止抽逃出资”规则的公
司法理基础》，《中国法学》２０１５年第４期，第２０４页；张勇健：《股份回购制度的完善与司法应对》，《法律适用》
２０１９年第１期，第６８－６９页。
参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第１１９页。
参见［英］艾利斯·费伦著：《公司金融法律原理》，罗培新译，北京大学出版社２０１２年版，第２１８－２１９页。
《民法典》第６４３条第２款规定：“买受人在回赎期限内没有回赎标的物，出卖人可以以合理价格将标的物出卖给
第三人，出卖所得价款扣除买受人未支付的价款以及必要费用后仍有剩余的，应当返还买受人；不足部分由买受

人清偿。”于此情形，出卖人无须通过拍卖方式进行再出卖，只需以合理价格出卖即可，由此不仅赋予了出卖人更多

自由，也可以降低交易成本。参见黄薇主编：《中华人民共和国民法典释义》，法律出版社２０２０年版，第１２３８页。
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即便把对赌回购义务的法律属性作为前述“为的债务”看待，也仍然存在替代履行的可能

性。〔３２〕 即，在目标公司拒绝回购标的股份时，若认为该债务依其性质不得强制履行，投资

方则有权将之向第三人转卖；此时，投资方对于其和目标公司约定的回购款与第三人支付

的回购款之间的差额，仍然有权要求目标公司予以赔偿。〔３３〕 在某种意义上，目标公司拒

绝履行对赌回购义务后，投资方不但有权自行转让标的股份，甚至还可以理解为其负有

“减损义务”。当然，此处的“减损义务”属于不真正义务；而且，鉴于股权价值根植于目标

公司自身的经营及财务状况，判断投资方未自行转让标的股份是否构成“没有采取适当

措施致使损失扩大”的情形，显然应当极其谨慎。但无论如何，投资方在目标公司拒绝受

领标的股份后有权以合理价格自行转让，应无疑问。由此可见，标的股份转让所得或者说

再发行所得，是在合同法领域内遵循债务履行一般规范就可以腾挪出的空间，并不直接触

及公司法的特别规范。

实际上，在《九民纪要》之前的对赌实践中，一度不乏类似的变通操作。如果目标公

司不能履行股份回购义务，由其他股东（通常是控股股东或其指定的其他股东）代为履

行，向投资方支付回购款；其他股东履行价款支付义务后，标的股份通常转让至其名下。

这其中的法律关系可以解释为：目标公司在进行股份回购之前，即将标的股份向其他股东

进行了转让，标的股份连续发生了从投资方转移至目标公司、再从目标公司转移至其他股

东的两次权属变动。为了简化股份变更登记程序，目标公司往往在形式上制造出标的股

份直接由投资方转让给其他股东的交易外观。

因此，为了充分保护投资方的合法权益，首先应当考虑标的股份转让所得。目标公司

可以预先转让或再发行标的股份，投资方也有权自行转让并以转让所得抵充回购款。当

然，需要进一步明确，投资方以标的股份转让所得抵充回购款后，就未获清偿的剩余部分

仍可主张以目标公司的其他可用资金来源予以清偿。

２．可分配利润
首先明确，根据体系解释，《公司法》原第１４２条规定的为奖励职工而回购股份的资

金来源“税后利润”，应当理解为《公司法》利润分配规则中的“弥补亏损和提取公积金后

所余税后利润”，即“可分配利润”。

尽管债权人对公司的财产状况拥有合法的利益关切，但公司原本就可以向股东分配

可分配利润，因此，即便遵循严格的资本维持原则解释立场，只要公司使用可分配利润作

为股份回购的资金来源，也不会损害债权人的利益，债权人即无权干涉。在对赌实践中，

目标公司往往未必有足够的可分配利润用以足额支付股份回购款；但即便如此，可分配利

润作为可用资金来源，仍然能够在一定程度上增加投资方的退出机会，甚至不排除在有些

情境下，标的股份转让所得加上可分配利润，已经足以覆盖股份回购款。

·２９·
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需要指出的是，判断目标公司有无可分配利润时，不应只关注其静态经营、当前财务

状况，还要强调其应当在实现利润、筹集资金等方面作出了合理努力。特拉华州法院在

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案中指出，目标公司董事会不仅要关注手头的现金，还要分析可以通过销售
或者借贷而获得的资金。〔３４〕 而在 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案之后的 Ｂｒｅｖａｎ案中，〔３５〕该州法院传达
的裁判认知是，尽管回赎协议有关目标公司应当“采取一切行动”获取合法可用资金的约

定不会被支持，但法院可能会支持要求目标公司采取特定、具体的行动以筹集资金回赎股

份的主张，甚至可能会在目标公司违约时，判决触发表决权调整机制，从而给优先股股东

提供相应的救济。〔３６〕

３．公积金等其他资金来源
如果放松上述严格的资本维持原则解释立场即利润分配标准，则回购资金来源不但

包括标的股份转让所得、可分配利润，还包括资本公积金、盈余公积金。事实上，上述理解

也是与我国财政主管部门发布的股份回购财务处理要求相符的。２００５年《公司法》修订
时，增加规定员工奖励目的的股份回购资金只能从税后利润中支付。财政部为此发布

《财政部关于〈公司法〉施行后有关企业财务处理问题的通知》（财企［２００６］６７号），规定
了股份回购的财务处理要求。该通知第三部分第（一）条规定：公司回购股份的全部支出

转作库存股成本；库存股转让时，转让收入高于成本的部分增加资本公积金；低于成本的

部分依次冲减资本公积金、盈余公积金、以前年度未分配利润。同时，针对为实行员工奖

励而回购股份，该通知第三部分第（二）条还专门规定，回购所需资金应当控制在当期可分

配利润数额之内；公司回购股份时，应当将全部支出转作库存股成本，同时按回购支出数额

将可分配利润转入资本公积金。上述规定意味着，不同事由的回购采取不同的财务处理规

则：为实行员工奖励而进行的回购只能使用可分配利润，其他事由的回购则实质上不受可分

配利润的限制。当然，后一种处理可能产生使用资本公积金向股东返还财产的效果。而

根据《公司法》规定，资本公积金只能用于扩大公司生产经营或者转为增加公司资本，不

能用于弥补公司亏损。〔３７〕 不过，从文义上看，这种区别处理是遵循《公司法》相关规定的。

在对赌回购实践中，目标公司是否可以通过股份回购向投资方返还计入资本公积金

的出资溢价部分，一直存有激烈争议。在财务会计处理上，对投资方的出资溢价部分不计

入目标公司的资本公积金，或许更符合当事人的交易意图，也可以在相当程度上避免将来

发生资本公积金返还的争议。有学者对此指出，如果入股款存在多退少补的调整机制，出

资溢价部分资金则属于衍生金融工具，不应计入资本公积金；换言之，投资方要求公司返

还的投资补偿款根本就不属于公司的财产，而是投资方预付至公司、在权益上属于投资人
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ＢｒｅｖａｎＨｏｗａｒｄＣｒｅｄｉｔＣａｔａｌｙｓｔＭａｓｔｅｒＦｕｎｄＬｉｍｉｔｅｄ，ＣＡ９２０９ＶＣＧ（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２０１４）．
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有学者指出，《公司法》对资本公积金补亏的规制，不在于绝对禁止补亏，而在于明确补亏的先后顺序，在当年利

润、盈余公积金无法弥补亏损后才可将资本公积金用于补亏，以避免资本公积金变相进行利润分配。参见刘燕：

《新〈公司法〉的资本公积补亏禁令评析》，《中国法学》２００６年第６期，第１５６页。
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的财产。〔３８〕 这涉及投资方的出资溢价部分属于金融负债还是权益工具的会计处理问题。

根据《企业会计准则第３７号———金融工具列报》第１０条的规定，企业不能无条件地避免
以交付现金或其他金融资产来履行一项合同义务的，该合同义务属于金融负债；有些金融

工具虽然没有明确包含交付现金或其他金融资产义务的条款和条件，但有可能通过其他

条款和条件间接地形成合同义务。按照上述规则，在对赌回购协议中，至少投资方的出资

溢价部分可以理解为金融负债，从而不受资本公积金用途条款的限制。

更进一步，如果债权人保护的标准由资本维持原则转为偿债能力标准，则只要目标公

司向投资方支付回购款后能够清偿到期债务，其任何合法资金均可用于回购股份。当然，

这一转向涉及前述对资本维持原则体系未来走向的重大分歧，本文不再展开讨论。

四　对赌回购与减资程序的捆绑与解绑

（一）对赌回购并不必然导致减资

《九民纪要》把对赌回购与减资程序相捆绑，将目标公司完成减资程序作为履行回购

义务的前提。这一做法不但混淆了作为回购事由的减资与作为回购结果的减资，也遮盖了

对赌回购的被动回购属性，未能对《公司法》在股份回购事由上的法律漏洞进行适当填补。

首先需要澄清的是，作为回购事由的减资与作为回购结果的减资并不相同。股份回购

的目的不一定是减资，但也可能导致减资的结果。有学者对此指出，“减少公司注册资本不

仅仅是目的，也可能按照法定资本制是一个结果，理论上来说，任何股份回购都可能造成注

册资本的减少……”。〔３９〕 而且在实践中，有时也很难判断公司回购股份的真正动机或者原

因。〔４０〕 根据《公司法》第１４２条第３款的规定，在六种回购中，除减资回购外，对于其余五
种回购，公司均可选择在法定期限内持有库存股并择机转让，或者在库存股存续期限届满

前予以注销。在这些回购情形下，减资不是回购的目的，但“回购是减资的具体途径”。〔４１〕

对于减资而言，除了回购股份予以注销这一方式之外，还存在直接减少股份数额、降低每

股面值以及合并股份等常规减资方式。〔４２〕 当然，回购减资与常规减资的操作方式与程序

存在差异，债权人保护需求及实现方式也不相同。〔４３〕 因此，股份回购与减资的逻辑关系

是，减资可以通过回购实现，但两者并无必然联系。〔４４〕 如前所述，除通过减资程序释放的

公司资本外，目标公司还拥有其他来源的可用资金用于履行回购义务。从经济实质上看，股

份回购是公司对股东的财产返还。当财产返还的强度达到损害公司资本时，即构成资本返
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参见季境：《“对赌协议”的认识误区修正与法律适用》，《人民司法·案例》２０１４年第１０期，第１８页。
邓峰著：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９年版，第３３５页。
ＲｏｂｅｒｔＬ．Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，ＴｈｅＣｏｎｃｅｐｔｏｆａＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ’ｓＰｕｒｃｈａｓｅｏｆＩｔｓＯｗｎＳｈａｒｅｓ，１５Ａｌｔａ．Ｌ．Ｒｅｖ．３２４（１９７７），ｐ．３７８．
刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年第２
期，第１３３页。
参见［德］托马斯·莱赛尔、吕迪格·法伊尔著：《德国资合公司法》，高旭军等译，上海人民出版社２０１９年版，
第４２５－４２６页。
参见张保华：《债权人保护：股份回购资金来源限制的法律漏洞及其填补》，《证券市场导报》２０２０年第５期，
第６８页。
参见潘林：《股份回购中资本规制的展开———基于董事会中心主义的考察》，《法商研究》２０２０年第４期，第１１９页。
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还，此时才有必要通过履行减资程序给债权人提供特殊保护。反之，如果公司资金来源充

足，财产返还的强度尚不构成资本返还，就不会产生减资的效果，也就不必履行减资程序。

这里还涉及《公司法》股份回购事由法律漏洞的填补问题。有论者认为，根据《公司

法》第１４２条第１、２款，与对赌回购相关的回购事由只有“减少注册资本”这一情形，因此
在目标公司没有履行减资程序以保护债权人利益的情况下，对投资方回购股权的请求不

予支持。〔４５〕 这一认识是把对赌回购等同于减资回购。对赌回购确实不在《公司法》明文

规定的六种回购事由之列，但其在性质上与异议股东要求的回购最为类似，均属于被动回

购。股份回购以公司是否拥有发动回购程序的自主性为标准，可分为主动回购与被动回

购，前者指公司自主决定进行的回购，后者则指公司为履行法定或者约定义务而被动进行

的回购。在《公司法》第１４２条第１款列举的六种回购情形中，其第（四）项规定的因异议
股东行使回购请求权而回购属于典型的被动回购，其他五种则均可大致归入主动回购一

类。对于异议股东要求的回购，《公司法》第１４２条第３款明确规定公司应当在六个月内转
让或者注销回购股份。根据类似情形类似处理的原则，对赌回购应当参照适用有关异议股

东要求回购的规定，即公司回购股份后可以自主决定在六个月内予以转让或者减资注销。

就规范意旨而言，《公司法》严格限制股份回购事由的主要考虑是保护债权人利益。

但是，回购事由限制并非保护债权人利益的有效思路，回购资金来源限制才是最为关键的

控制节点。在世界范围内，一些国家和地区不对股份回购事由设定限制，还有不少国家和

地区已经放弃或放松了原本设定的相应限制。例如，美国特拉华州《普通公司法》不限制

公司回购股份的事由，其第１６０（ａ）条规定，公司在遵守资金来源限制以及内部程序的前
提下，可以购买、回购、收受、获得或以其他方式取得、拥有并持有、出售、出借、置换、转让

或以其他方式处分，质押、使用或以其他方式处理自己的股份。〔４６〕 英国在《１９８１年公司
法》首次允许公司回购股份之时，即未设定回购事由限制；尽管《２００６年公司法》仍包含禁
止公司购买自身股份的一般性规定，但其他条款明确允许公司回购或回赎股份，相关限制

主要体现在资金来源、程序要求等方面。〔４７〕 日本则是不断放松股份回购事由限制的典型

例子。在１９９４年修订《商法》之前，日本只允许公司在四种法定情况下回购股份；从１９９４
年开始，其不断放松股份回购事由的限制，并于２００１年实现了从原则性禁止到原则性自
由的立场转变。〔４８〕 目前，日本《公司法》第１５５条明确列举的公司取得自己股份的事由多
达十三项，而且最后一项是兜底条款，授权其法务省令规定其他回购事由。〔４９〕 反观我国

《公司法》，不但对股份回购事由进行了过分限制，〔５０〕也未设定股份回赎制度，从而使得对
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参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第１１７页。
ＤｅｌａｗａｒｅＧｅｎｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ，§１６０（ａ）．
参见［英］艾利斯·费伦著：《公司金融法律原理》，罗培新译，北京大学出版社２０１２年版，第２０４页以下。
参见［日］前田庸著：《公司法入门》，王作全译，北京大学出版社２０１２年版，第１１０－１１２页。
参见王作全译：《新订日本公司法典》，北京大学出版社２０１６年版，第５８－５９页。
此外，《公司法》对于有限责任公司股权回购事由的规定更为狭窄，唯一情形就是其第７４条的异议股东回购请求
权制度。有学者认为，《九民纪要》最终版本删除了此前征求意见稿中对赌回购必须满足《公司法》第７４条要求
的规定，在某种意义上承认了有限责任公司股权回购的自由化。参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选

择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年第２期，第１４５页。
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赌回购找不到合适的归属。《九民纪要》把对赌回购比附为减资回购而非异议股东要求

的回购，是不妥当的漏洞补充。在立法论面向上，《公司法》应当认可股份回赎制度，放松

甚至取消股份回购的事由限制。

（二）将减资程序与履行对赌回购义务捆绑之弊

首先，将目标公司完成减资程序作为其履行对赌回购义务的前提条件，存在着倒果

为因的逻辑错误。根据《公司法》第１７７、１７９条等规定，股份公司完成减资程序至少应
当包括如下几个阶段：先由股东大会通过特别决议决定减资；接下来，履行债权人保护

程序，向债权人通知减资事宜，并按照异议债权人的要求清偿债务或者提供相应担保；

最后，依法向登记机关办理减资的变更登记。可见，完成减资程序，本身就包含着目标

公司同意履行对赌回购义务、取得了标的股权并予以注销完毕的内容。而投资方与目标

公司在纠纷中争执的内容，正是对赌回购协议的合法性及可履行性，即目标公司应否以及

能否回购标的股权。如果目标公司已经完成减资程序，实际上也就无需把纠纷呈到法院

请求裁判。

其次，将完成减资程序与履行对赌回购义务相捆绑，实质上剥夺了投资方本应拥有

的对标的股份处置方式的选择权。如前所述，在目标公司拒绝履行对赌回购义务时，投

资方不但有权把标的股份交回，也有权继续持有以作担保或者自行转让并以所得抵充

回购款。例如，英国《２００６年公司法》第７３５（２）条在规定公司对其未能回赎或回购任
何股份不负赔偿责任的同时，明确这并不妨碍股份持有人行使除起诉公司赔偿损失之外

的任何权利。〔５１〕 德国司法判例和主流学说也一度认为，对于有限公司股权回购，如果公

司章程没有其他规定，股东资格的丧失以补偿金足额支付为条件（所谓的“条件方

案”）。〔５２〕 《九民纪要》规定的前置条件，相当于强制投资方先行把股权交还给目标公司，

剥夺了其原本拥有的自由选择机会，使其可能落入交出股权但又未能获得回购款的两手

空空的境地。

再次，这一规定还会催生目标公司的机会主义行为，使其拒绝启动减资程序，从而制

造履行障碍。在《九民纪要》发布前就有人担忧，一旦发生纠纷，很难指望公司召开股东

会、履行减资程序，因此上述规定对投资方而言如同画饼充饥；而有论者则认为，《九民纪

要》就是给当事人提供规则和预期，投资方应当知道采取什么方式处理；同时，在目标公

司履行减资程序的可诉性问题上，减资程序属于公司自治事项，无法强制执行，司法不宜

介入。〔５３〕 这样的认识和立场，显然给目标公司不履行对赌回购义务提供了极其方便的托

辞。即使其可以顺利完成减资程序、甚至回购资金充裕以至于根本无需启动减资程序，仍

然能够以没有完成减资程序为由，堂而皇之地拒绝支付股份回购款。不可否认，法律规则

·６９·
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〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

ＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６，§７３５（２）．
德国联邦最高法院在２０１２年１月１２日的一份判决（ＢＧＨＺ１９２，２３６）中认为，以往的“条件方案”存在效力待定
的重大缺陷，进而选择了在股权回购决议生效而非回购补偿金足额支付时股东即丧失资格的思路（在该案中，公

司基于重大事由决议回购特定股东的股权）。参见［德］托马斯·莱赛尔、吕迪格·法伊尔著：《德国资合公司

法》，高旭军等译，上海人民出版社２０１９年版，第６４０－６４１页。
参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第１１８、１２０页。
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具有激励功能，能够调整人们将来的行为方式；《九民纪要》上述规定确实会激励投资方

群体将来在对赌回购交易中，放弃股份回售选择权而改采股份回赎选择权，〔５４〕或者采取

调整股权比例、分期出资、行使领售权等替代性交易安排，〔５５〕从而提前规避将来很可能出

现的诉讼风险。但是，这一规定几乎形同把对赌回购这种具有自身合理性的商业安排打

入冷宫。而且，以纠纷解决为首要取向的裁判规则应当积极发挥评价功能，妥当解决已经

发生和将要发生的纠纷。面对投资方群体“画饼充饥”的忧虑，仅仅回报以当事人应当知

道如何处理，显然难掩回避问题的意味。无论如何，在不损害债权人利益的前提下，投资

方仍有权拿回一块其应得的“蛋糕”。

（三）减资程序的妥当定位

如上所述，完成减资程序不是目标公司履行对赌回购义务的必要条件。相应地，公司

资本并不是其履行对赌回购义务首要的、更不是唯一的资金来源，只有当其不存在其他可

用资金时，才有必要通过减少注册资本挤出回购资金。

退而言之，即便目标公司必须通过减资才能释放出必要的回购资金，进行回购也不必

以实际完成减资程序的全部阶段为前提，而只需完成相应的债权人保护动作即可。具体

来说，应就目标公司减资事宜通知债权人，若债权人没有提出异议，则减资并不存在债权

人保护方面的障碍。若有债权人提出异议，则要进一步考察目标公司能否满足债权人提

出的清偿债务或者提供担保的请求。如果目标公司有能力满足异议债权人的请求，就无

需进一步等待至其实际完成减资程序。反之，只有目标公司确实因为存在债权人利益保

护方面的障碍而无法完成减资程序时，才真正存在履行障碍。

这里还要回应一下前述目标公司履行减资程序是否具有可诉性的争议。对此问题的

原则立场是：既然签订了对赌回购协议，就意味着目标公司同意必要时为履行回购义务而

减资，〔５６〕投资方可以在其不存在债权人保护障碍时诉请履行减资程序。实际上，减资程

序纵然属于公司自治事项，司法也并非绝对不能介入。无论《公司法》中的司法解散制

度，〔５７〕还是司法解释文件中的强制利润分配规则，〔５８〕都是司法介入公司自治事项的适

例。域外还有立法例规定，法院有权在一定情形下直接干涉公司资本结构的变化以及公

司章程的调整事宜。例如，英国《２００６年公司法》第７２１（６）、（７）条规定，如果法院认为合
适，可以命令私人公司回购其任何成员的股份并据此减少公司资本、对公司章程作出任何

·７９·

对赌协议下股份回购义务可履行性的判定

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

ＳｅｅＷｉｌｌｉａｍＮ．Ｌａｙ，ＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋＲｅｄｅｍｐｔｉｏｎｓ：ＬｉｍｉｔｉｎｇＬｉａｂｉｌｉｔｙｕｎｄｅｒＤＧＣＬ §１６０，１８Ｔｅｎｎ．Ｊ．Ｂｕｓ．Ｌ．６９７
（２０１７），ｐ．７３１．
参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择———基于ＰＥ／ＶＣ与公司对赌场景的分析》，《法学研究》２０２０年
第２期，第１４７－１４８页。
参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第１２０页。
《公司法》第１８２条规定：“公司经营管理发生严重困难，继续存续会使股东利益受到重大损失，通过其他途径不
能解决的，持有公司全部股东表决权百分之十以上的股东，可以请求人民法院解散公司。”

《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（四）》第１５条规定：“股东未提交载明具体
分配方案的股东会或者股东大会决议，请求公司分配利润的，人民法院应当驳回其诉讼请求，但违反法律规定滥

用股东权利导致公司不分配利润，给其他股东造成损失的除外。”
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修改，也可以命令公司未经法院同意不得对公司章程作出任何修改或者任何特定的

修改。〔５９〕

五　判定对赌回购义务可履行性的程序规则

（一）举证责任

应当由目标公司承担存在履行障碍的举证责任。《九民纪要》未就对赌回购纠纷中

的举证责任问题作出规定。但对于金钱补偿对赌纠纷，有论者认为，应当由投资方证明目

标公司有可分配利润，目标公司提出反驳时才应承担相应的举证责任。〔６０〕 如果按照上述

立场合理推断，在对赌回购纠纷中，应当由投资方承担证明目标公司完成了减资程序的

举证责任。这样的责任分配机制显然不妥。既然对赌协议有效，目标公司本应依约履

行股份回购义务，无需投资方另行就其履行可能性承担举证责任；而目标公司以存在履

行障碍为由拒绝履行，应就此承担举证责任，投资方仅就其反驳主张负担举证责任。实

际上，投资方往往是目标公司的小股东，缺乏便利的机会和条件及时获得目标公司真实

的财务与经营信息，因此让投资方举证证明目标公司存在足够资金用于支付股份回购

款，实在是强人所难。早在美国２０世纪初期的审判实践中，法官就认为盈余不足构成履
行股份回购义务的抗辩，相关举证责任在公司一方。〔６１〕 在ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ案中，法官指出，
应当由公司董事会审慎考虑公司是否有合法可用资金，若原告拟推翻董事会的结论，则必

须证明董事会在确定合法可用资金的金额时行为不端，依赖了不可靠的方法和资料，或者

所作判断过分偏离常规以至于构成或可推定为欺诈。〔６２〕 美国学者认为，在优先股回购纠

纷中，公司负担“合法可用资金”的举证责任。〔６３〕 根据英国《２００６年公司法》第７３５（３）条
的规定，公司证明其无法从可分配利润中支付股份回赎或回购费用时，法院则不应作出实

际履行的命令。〔６４〕

在证明内容上，目标公司应当证明其确实存在履行障碍。换言之，目标公司应提交充

分的证据，证明其并不拥有可用资金用于履行对赌回购义务，而不仅仅是未完成减资程

序。这里存在着未减资情境与减资情境两个步骤的证明责任。第一步，首先考虑未减资

情境。如果坚持严格的资本维持原则，目标公司应当证明其既无标的股份转让所得又无

可分配利润；如果放松资本维持原则的解释立场，则还应证明其无公积金可用。如果转而

适用偿债能力标准，则目标公司应当证明其履行回购义务后将无法偿还到期债务，否则，

其任何合法资金都不妨用于支付回购款。第二步，如果目标公司在非减资情境下确无可

·８９·
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕
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ＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６，§７２１（６）（７）．
参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第１２０页。
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参见刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，《环球法律评论》２０１６年第３期，第１５０－１５１页。
ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＬ．Ｗａｃｈｔｅｒ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，１６１Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８１５（２０１３），ｐ．１８７２．
ＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６，ｓ７３５（３）．

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



用资金，则进入减资情境的判断，需要进一步证明其完成减资程序存在债权人保护方面的

障碍，即无力向异议债权人清偿债务或者提供相应担保，进而确实无法完成减资程序。

（二）可能的裁判选项

法院应当摒弃“全赢或者全输”的裁判思维，结合目标公司的具体财务状况，将部分

履行作为可能的裁判选项。当目标公司没有任何合法可用资金支付股份回购款时，构成

全部不能履行，法院不应支持投资方的诉讼请求。而如果其拥有一定的可用资金但又不

足以支付全部回购款，则仅仅构成部分不能履行。为充分保护投资方的合法权益，提高纠

纷解决效率，可以部分地支持投资方的诉讼请求。在合同法中，金钱之债属于典型的可分

之债，法院判决目标公司部分履行对赌回购义务，并不存在理论或操作上的障碍。与《九

民纪要》第５条第３段对金钱补偿对赌的相关规定类似，以后目标公司有可用资金时，投
资方有权根据新的事实另行提起诉讼，要求目标公司履行剩余债务。

类似地，法院还可以裁判由目标公司分期或者延期支付回购款。正如有学者所总结

的，“可以基于公司的财务状况，在资本维持的前提下延期或分期支付补偿或回购款，直

至满足投资者的履行利益”。〔６５〕 美国有学者更是认为，解决优先股回赎承诺可履行性问

题的可行途径是双方进行协商，目标公司董事会不再控制公司利润的用途，以及将优先股

的清偿利益置于商业计划的首位。〔６６〕 对此，也有类似立法例可供借鉴。南非２００８年《公
司法》第１６４（１７）条规定，如果公司有合理的理由相信，其向异议股东履行股权回购义务
将导致在将来的１２个月内不能支付到期债务，即可以向法院申请对债务履行进行调整，
法院可以结合公司的财务状况作出公平、公正的命令，确保公司在满足其他到期债务的同

时，异议股东的债权能够在最早时间内得以实现；换言之，如果公司有合理的理由相信，其

向异议股东进行支付后将导致不能清偿到期债务（即损害其清偿能力），则有权（不是有

义务）申请法院颁发替代性命令。〔６７〕

六　结 论

目标公司为履行对赌协议而回购股份时，债权人利益保护只是回购义务可履行性的

底线约束，应当在不损害债权人利益的前提下，最大限度地确认对赌回购义务的可履行

性，以保护投资方的合同期待。股份回购义务是以支付股份回购款为内容的金钱给付之

债，其可履行性的实质是回购资金来源问题。如果目标公司履行回购义务将违反债权人

保护的强制性规范，则构成法律上的履行不能。哪些资金可供用于支付股份回购款，需要

充分遵循合同法有关债务履行的一般规范，并在此基础上结合公司法中的股份回购资金

来源限制等特别规范加以判断。在未减资情境中，标的股份转让所得、可分配利润，甚至

在更为宽松的债权人保护尺度下，公积金以及其他合法资金，都可用于支付股份回购款。

·９９·

对赌协议下股份回购义务可履行性的判定

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

潘林：《重新认识“合同”与“公司”：基于“对赌协议”类案的中美比较研究》，《中外法学》２０１７年第１期，第２６２页。
ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＬ．Ｗａｃｈｔｅｒ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ，１６１Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８１５（２０１３），ｐ．１８７２．
ＪａｃｑｕｅｌｉｎｅＹｅａｔｓ，ＰｕｔｔｉｎｇＡｐｐｒａｉｓａｌＲｉｇｈｔｓｉｎｔｏＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，２５ＳｔｅｌｌｅｎｂｏｓｃｈＬ．Ｒｅｖ．３２８（２０１４），ｐ．３３７．
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即便目标公司在未减资情境中确无可用资金，仍然可以通过减资释放资金，此时只要能够

满足相应的债权人保护要求，即应认定回购义务不存在履行障碍。《九民纪要》未能洞悉

股份回购义务的金钱债务实质，也未能把握对赌回购的被动回购特性，不当地将其可履行

性与减资程序进行捆绑。这一处理不但存在逻辑错误，而且剥夺了投资方在标的股份处

置上的选择空间，极易催生目标公司的机会主义行为。在判定对赌回购义务可履行性的

程序规则上，应当由目标公司承担履行不能的举证责任，投资方仅就其反驳主张负担举证

责任；法院应当摒弃“全赢或者全输”的裁判思维，结合目标公司的具体财务状况，将部分

履行、分期履行以及延期履行作为可能的裁判选项。

《九民纪要》尽管明确了平衡投资方、公司、公司债权人之间的利益冲突的基本立场，

但具体规则设计仍然存在明显错漏，可能导致债权人保护原则不当越界，进而沦为公司逃

避义务的托辞。这一局面固然系于《公司法》股份回购制度中的法律漏洞，但更与未能充

分遵循合同法一般规范以及准确把握公司法有关制度相关。只有透彻理解制度背后的基

本原理，合理划定规范适用边界，才能真正妥当而又精准地平衡各方之间的利益冲突。
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