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近日，随着投资人郑刚和创业明星罗永浩的争议升级，回购条款这一饱受争议的事
项，再次受到市场的普遍关注。

对赌协议和回购条款其实是私募股权投资行业中常见的风控手段，特别是对于投资
阶段偏后期的项目而言，PE机构通常都会与被投企业或被投企业的控股股东（通常
为创始人团队），就回购条款及其触发机制达成协议。

用债权思维做股权投资

判断回购条款苛刻与否，其中一个重要的依据是双方对于回购利息的设置水平，这
通常会以当期银行对企业的贷款利息作为参考。上述投后负责人表示，“一般而言
，回购利率在8%-10%以上被视为较为苛刻。”从这项回购协议的具体条款的设置
逻辑中不难发现，这种带有利息的回购权，原则上可以被归入“明股实债”的范畴
，8%或10%实际相当于投资方对被投企业借款的利息收入。从资金性质上来说，
它更适合被定义为金融负债。

上述投后负责人也认为，“在回购义务人的会议实务中，这笔融资完全可以被纳入
到会计报表当中金融负债科目。那么，实际上，在某些条件下，带回购权的股权融
资本质上与夹层基金或明股实债这种形式，并没有什么差异。”

与此同时，他还从融资环境的角度做出了分析，“最近几年，私募股权投资行业的
市场化融资环境愈发艰难，国家和地方政府成立了大规模的政府引导基金，国资性
质的LP占比越来越高。虽然法律明令禁止了刚性兑付，但也不排除仍有部分机构为
了募资，对LP进行变相兜底的情况。这种情绪在一定程度上，也会被传导至被投企
业。”

美元基金不过度依赖回购条款

面对中国私募股权行业中的对赌协议和股权回购的问题，除了LP和GP的债权思维
，这与国内资本市场不成熟有关。

某美元基金投后负责人在接受21世纪经济报道记者采访时表示，“在成熟资本市场
中，由于征信系统较为完善，投资方在尽调时，有更多的渠道和方式可以了解到被
投企业及其实控人的回购能力，或可以通过设置其他条款来达到保护投资方权益的
目的。因此对于回购条款的重视程度和依赖，都相对较小。”

同人民币基金一样，美元基金在偏后期项目较常采用股权回购条款。即使非常优质
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的项目，也会为投资方保留回购权。但在投资实践中，当触发回购条件时，国内和
国外的基金在执行力度上差别还是很大的。上述投后负责人谈道，“在国外一旦触
发回购条款，投资方一般没有什么商量和回还的余地，通常会选择执行回购。而在
中国，GP和LP都期待更高的利润，而且很多项目确实资产也比较优质，所以大家
在实践中还是会率先采取豁免，或者通过跟项目公司进一步协商的方式，来解决危
机。”

与中国在股权融资机制上有所不同的是，在成熟资本市场的私募股权投资行业中，
允许未上市公司发行优先股。通常，优先股会附加诸多特殊权利，来保护优先股股
东的权利。上述投后负责人补充道，“国内还是同股同权，大家只能通过回购这种
额外的特殊权利来寻求保障，因此我认为这也是造成国内早期投资人对于股权回购
过度重视的原因之一。”

更多内容请下载21财经APP
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