
回购焦虑刺痛私募股权投资行业神经

国资背景资金“明股实债” 悄然走红

本报记者 杨皖玉

一纸回购协议，让投资人炮轰、创业者自我怀疑等戏码轮流上演。 “对赌” ，成为今年以来私募股权投资行业绕不开的话题之一，中国证券报记者了解到，这一现象和今年特殊的经济和市场环境密不可分。 与此同时，国资背景资金的迅速崛起，也是“对赌” ，或者回购协议增多的重要推手。

中国证券报记者调研了解到，国资背景的管理人确实普遍有资金保本诉求，并会签署回购协议，但他们追求产业落地等多重投资目标的方式并非是倒逼创业者，“明股实债” 的回购模式正在许多政府引导基金和上市公司之间悄然“走红” 。

从本质上来看，回购协议是基于博弈的一种市场化的商业行为，有其存在的合理性。 与此同时，业内人士表示，需要谨防“对赌” 机制的滥用，同时也需要关注到，触发回购条款事件增多和退出环境有关，针对创业公司的退出方式有待多元化。

回购协议成为众矢之的

“回购协议是一种调节和平衡投融资各方利益的方式，俗称‘对赌’ 。 ” 中关村大河并购重组研究院院长王雪松表示。

2023 年 一 级 投 资 市 场 ， “对 赌 ” “回 购 协 议 ” 今 年 以 来 多 次 挑 拨 着 投 资 人 与 创 业 者 之 间 的 信 任 神 经 ， 令 双 方 时 常 维 持 着 剑 拔 弩 张 的 状 态 。 一 件 件 因 回 购 协 议 令 投 资各方“闹掰 ” 的事件，都让“回购协议” 成为行业 的 众 矢 之 的 。

一 般 来 看 ， 在 创 业 者 和 投 资 机 构 （ GP ） 签 署 的 投 资 协 议 中 ， 会 增 设 回 购 条 款 。 “‘对 赌 ’ 一 般 赌 两 个 事 情 ： 一 是 赌 业 绩 ， 公 司 需 保 证 每 年 业 绩 多 少 的 增 速 ； 二 是 赌 IPO ， 企 业 在 某 个 时 间 范 围 内 必 须 上 市 。 业 绩 不 达 标 或 无 法 上 市 需 要 创 业 公 司 回 购 投 资 机 构 手 中 的 股 份 。 ” 某 政 府 引 导 基 金 总 经 理 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 。

某芯片创业公司创始人展示了其与投资机构签署的回购协议：若该公司 2026年12月31日之前仍未能成功 IPO，需要该公司创始人回购投资方持有的全部或部分股权，回购股权的价格应为投资方按年投资回报率 6%计算的投资本金和收益之和。

也就是说 ，如果该公司在约定期限前没有成功上市，需要拿出之前融资的本金并加上6%的年化利息 ，来回购投资机构手中的股权。

在另一家创业公司签署的回购协议中，“赌业绩” 具体体现为：连续两年业绩出现亏损或营业利润比上年同期下降 50%以上，该公司回购投资方持有的全部或部分股权。

“回购协议中涉及保本的年化利息水平，目前普遍在8%左右 。 ” 王雪松表示。

今年 IPO暂缓后，一级市场一度盛传，由于对赌 IPO的截止日期即将来临，不少投资人忙着去法院冻结创业公司的资产。

“投 资 人 和 创 业 者 本 质 上 是 合 伙 关 系 ， 你 出 钱 ， 我 出 技 术 、 资 金 、 劳 动 ， 除 非 创 业 者 存 在 明 显 的 过 失 ， 否 则 让 创 业 者 承 担 所 有 失 败 而 投 资 人 只 享 受 成 果 是 不 公 平 的 ， 创 业 的 本 身 就 是 充 满 不 确 定 性 ， 既 然 选 择 了 投 资 ， 就 应 该 跟 创 业 者 共 同 承 担 风 险 。 ” 某 创 业 者 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 。

紫荆资本法务总监汪澍认为，如果滥用“对赌” ，会使得部分创业者在融资时面临“背水一战” 的窘况，而个人破产制度的缺失使得创业者不得不在创业失败时面对一些严重后果，使得他们创业的热情受到极大打击 。

站在投资方的角度，某国资基金总经理表示，假设投资时创业公司一股值 1元，但投资方为了拿到股权给出 10元/股的价格，这一估值已经包含了对创业者和企业未来产生的价值，因此投资方比创业者承担了更高的成本，所以要求创业者签署回购协议也是合理的，以“对赌” 来进行估值调整也成为了“商业惯例” 。

“我们最近遇到一件事，公司创始人拿了投资款买了别墅 ，名义上说是员工宿舍，实际就是他本人住 ，我们在回购协议里没有写这一条，我们一点办法都没有。 ” 深圳某投资机构创始人刘挺（化名）对中国证券报记者表示。

刘挺说：“对于投资机构来说，基金是有期限的，到时间必须要实现退出，如果业绩完不成或无法保本，投资机构无法对投资人交代，所以一环扣一环，最后压力传导至创业者身上。 ”

多方因素促使“对赌” 走进舆论漩涡

中国证券报记者调研了解到，回购协议并非新事物，是绝大多数成长型企业在融资时普遍需要签署的协议，“对赌” 今年之所以不断走进行业话题中心，和特殊的经济和市场环境密不可分。 与此同时，国资背景资金的迅速崛起，也让外界认为是助推回购协议“流行” 的重要因素，但部分行业人士对此并不认同。

王雪松表示，股权基金一般分为两类：早期投资（也叫风险投资）的VC，成长类股权投资的PE。 早期投资阶段签署回购协议的情况并不多，首先投资款不多，另外创始人也鲜有能力执行回购协议。 一般企业 B轮融资之后，投资机构才会和企业签署回购协议。

“如果是在企业很早期设立回购协议，与让创业者回购相比，投资方会认为不如赌创业者下一次创业会成功，因此一般会在条款里要求拿到创业者下一个公司同样的股份。 ” 上述国资基金总经理表示。

“今年对赌触发回购条款的现象确实越来越多了，因为 IPO项目在减少 。 ” 上述政府引导基金总经理称。

晨哨集团CEO王云帆认为，第一，经济有不确定因素的阶段，投资预期收益率普遍降低 ，LP（投资人）倒逼GP回款，压力传导至创业者；第二 ，近几年投资赛道发生变化，从移动互联网产业到硬科技产业，前者是百舸争流赢家通吃模式，单项目回报往往以百倍计算；后者是相对稳定的收益曲线 ，所以GP对项目的成功率要求大幅提升，每个项目的回购条款也会强化； 第三，这两年，国资、政府引导基金等国资背景管理人持续活跃，国资监管投资的规则要求降低风险，甚至是无风险。

中国证券报记者询问多家政府引导基金和国资基金人士发现，国资背景管理人确实有着资金保本诉求，也会和创业公司签署“对赌” 协议，但市面上那些对赌闹剧 ，多数和国资关系不大，因为如果创业公司无力执行回购条款，国资多半也不会投资。 在这其中，还出现了许多有趣的“回购玩法” 。

“明股实债” 满足多方的好买卖

近几年，受地方财政模式转换以及产业经济发展等因素的影响，国资在私募股权投资行业强势崛起，许多地方政府、国有企业下场做起投资，通过设立私募股权投资基金，遴选管理人的方式参与一级市场的投资。

了解国资的回购模式，先要将国资背景管理人进行区分。 上述政府引导基金总经理介绍，市场上常见的国资一般有两种来源：地方财政资金（政府引导基金）、国有企业资金（国资基金）。 他表示，财政资金需要起到产业引导作用，所投资的企业会更偏早期，对基金的考核保值增值是次要的，是否将产业引到当地产生税收和就业岗位等是主要的 ；国有企业资金成立一只基金时，自身的资金并不多，多数来源于对外融资，融来的钱成本年化利息在3%-4%，因此这类基金其实是“负债” 做投资，因而更倾向于中后期项目。

“政府引导基金参与一级市场投资，更多带有产业引导的性质，不是出于盈利需要，投资的目的是产业落地和资金保本。 因此他们回购协议的设定遵循两个逻辑：让利和保本。 回购协议中会设计保本条款，但没有那么高的资金补偿利息 。 ” 王雪松表示。

为了平衡保本与产业落地，地方政府引导基金与企业之间形成了一种“不足为外人道也” 的股权投资模式。

中国证券报记者了解到，国资的回购协议有“真回购” 和“假回购” 之分，所谓的“假回购” 是指通过回购协议做到“明股实债” ，其中多是政府引导基金，他们投资赚的不是企业上市的钱或者企业估值提升的钱，而是回购协议中偿还本金附带的利息。

上述国资基金总经理透露，“假回购” 的设定可能是政府引导基金主导的，也可能是企业主导。 比如政府招引一家上市公司在当地设立一个子公司，子公司发展后期会并入上市公司，政府若依旧持有子公司的股权，带来的收益或比较高 ，上市公司并不愿意给政府这么高的收益，一般会设置一个子公司完全完成不了的“对赌” 条件，无论如何都会触发回购条款，一旦完不成则会按约定的6%-8%的利息进行本金偿付，站在政府引导基金方面，这样做既能保证本金安全，又能吸引产业落地。

“这种方式各地都在用，并不全是政府方面的原因 ，也有企业方的要求。 现在地方政府招商引资的压力很大，通过上市公司引入子公司落地的好处在于，这个项目大概率不会失败，而且退出有确定性。 ” 他说 。

“‘明股实债’ 的假回购协议最大的不合理之处，在于投资多方没有共担股权投资的风险；其次，若企业有债权人，一旦企业破产，法律会先保护债权人而非股权投资人，政府引导基金所投资的钱就要排在后面偿还。 ” 上述国资基金总经理表示。

而对于许多“负债” 做股权投资的国资基金管理人来说，由于基金业绩关系到自身在体制内的职业生涯，合规和风控成为他们投资时的第一准则 。

“我能做的就是保证投资各个环节的合规性，每一项程序都不能出问题，因为我们最怕在接受审计的时候说不清一些问题，比如截止日期内没有 IPO肯定要执行回购协议。 ” 某国资投资经理表示。

他说，决定是否投资一家企业时，除了尽调企业质地，还要尽调创业者若对赌失败 ，是否有能力进行偿还。

退出路径亟待多元化

业内人士称，“对赌” 的本质是一种博弈，对于创业者来说，是拿到融资款的一枚筹码 ；对投资人来说，是合规风控的一种手段，回购协议本质上是一种市场化的商业行为，有其存在的合理性。 但与此同时，需要谨防“对赌” 机制的滥用，也需要关注到，触发回购条款事件增多和退出环境有关，针对创业公司的退出方式有待多元化。

在投资人刘挺看来，创业者可以选择接受或拒绝投资人的投资款，一旦接受并且签下回购协议，履约是创业者的责任。 问题在于，现在很多创业者在融资时选择少 ，没有底气拒绝可选的投资人，选择参与对赌，这本质上就是“一个愿打一个愿挨” 的事情。

“对赌机制的滥用容易造成现实上股权投资行业的‘虚假繁荣’ 。 ” 汪澍认为，不少投资机构将“对赌” 作为风控最终手段 ，从而忽视了投资尽调的责任，忽视了审慎估值的投资责任，甚至将作为直接融资手段代表的股权投资异化为具有间接融资手段特点的债权投资，这对专业化的股权投资人群体无益，反倒会压缩他们的生存空间。 另外 ，也有不少诚信水平不高的创业者以“对赌” 为诱饵，将其与投资机构捆绑 ，实际上是为了获得投资机构对其创业项目的高估值来维持虚假繁荣，不关心对实体经济的贡献而关心是否能够实现最后上市一搏。

“从退出角度来说 ，回购协议中是否可以增加退出方式，增加对公司未来估值评价的方式，这方面可以多一些探讨 。 ” 王雪松表示，很多创业公司期待做成一家大体量上市企业。 而随着经济高质量发展，国内产业专业化进程加速，越来越多的创业企业会在专业细分领域耕耘成长。 如果一定要做成一家大而全的公司，只通过 IPO实现退出，无异于过独木桥 。 一级市场的退出业态应该是健康和多元的，当 IPO从增量市场变为存量市场，并购等退出方式应逐渐被重视 。

fund

04

本周话题

2023

年

12

月

4

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

回购协议成为众矢之的

“回购协议是一种调节和平衡投融资各方

利益的方式，俗称‘对赌’ 。 ” 中关村大河并购

重组研究院院长王雪松表示。

2023年一级投资市场，“对赌”“回购协

议” 今年以来多次挑拨着投资人与创业者之

间的信任神经， 令双方时常维持着剑拔弩张

的状态。 一件件因回购协议令投资各方 “闹

掰” 的事件，都让“回购协议” 成为行业的众矢

之的。

一般来看， 在创业者和投资机构（GP）

签署的投资协议中，会增设回购条款。 “‘对

赌’ 一般赌两个事情：一是赌业绩，公司需保

证每年业绩多少的增速；二是赌IPO，企业在

某个时间范围内必须上市。 业绩不达标或无

法上市需要创业公司回购投资机构手中的股

份。 ” 某政府引导基金总经理对中国证券报

记者表示。

某芯片创业公司创始人展示了其与投资机

构签署的回购协议：若该公司2026年12月31日

之前仍未能成功IPO，需要该公司创始人回购投

资方持有的全部或部分股权， 回购股权的价格

应为投资方按年投资回报率6%计算的投资本

金和收益之和。

也就是说， 如果该公司在约定期限前没有

成功上市，需要拿出之前融资的本金并加上6%

的年化利息，来回购投资机构手中的股权。

在另一家创业公司签署的回购协议中，“赌

业绩” 具体体现为：连续两年业绩出现亏损或

营业利润比上年同期下降50%以上， 该公司回

购投资方持有的全部或部分股权。

“回购协议中涉及保本的年化利息水平，目

前普遍在8%左右。 ” 王雪松表示。

今年IPO暂缓后，一级市场一度盛传，由于

对赌IPO的截止日期即将来临，不少投资人忙着

去法院冻结创业公司的资产。

“投资人和创业者本质上是合伙关系，你

出钱，我出技术、资金、劳动，除非创业者存在

明显的过失，否则让创业者承担所有失败而投

资人只享受成果是不公平的，创业的本身就是

充满不确定性，既然选择了投资，就应该跟创

业者共同承担风险。 ” 某创业者对中国证券报

记者表示。

紫荆资本法务总监汪澍认为，如果滥用“对

赌” ，会使得部分创业者在融资时面临“背水一

战” 的窘况，而个人破产制度的缺失使得创业

者不得不在创业失败时面对一些严重后果，使

得他们创业的热情受到极大打击。

站在投资方的角度， 某国资基金总经理表

示，假设投资时创业公司一股值1元，但投资方

为了拿到股权给出10元/股的价格，这一估值已

经包含了对创业者和企业未来产生的价值，因

此投资方比创业者承担了更高的成本， 所以要

求创业者签署回购协议也是合理的，以“对赌”

来进行估值调整也成为了“商业惯例” 。

“我们最近遇到一件事，公司创始人拿了投

资款买了别墅，名义上说是员工宿舍，实际就是

他本人住，我们在回购协议里没有写这一条，我

们一点办法都没有。 ” 深圳某投资机构创始人

刘挺（化名）对中国证券报记者表示。

刘挺说：“对于投资机构来说， 基金是有期

限的，到时间必须要实现退出，如果业绩完不成

或无法保本，投资机构无法对投资人交代，所以

一环扣一环，最后压力传导至创业者身上。 ”

多方因素促使“对赌” 走进舆论漩涡

中国证券报记者调研了解到， 回购协议并

非新事物， 是绝大多数成长型企业在融资时普

遍需要签署的协议，“对赌” 今年之所以不断走

进行业话题中心， 和特殊的经济和市场环境密

不可分。 与此同时，国资背景资金的迅速崛起，

也让外界认为是助推回购协议“流行” 的重要

因素，但部分行业人士对此并不认同。

王雪松表示，股权基金一般分为两类：早期

投资（也叫风险投资）的VC，成长类股权投资

的PE。 早期投资阶段签署回购协议的情况并不

多，首先投资款不多，另外创始人也鲜有能力执

行回购协议。 一般企业B轮融资之后，投资机构

才会和企业签署回购协议。

“如果是在企业很早期设立回购协议，与让

创业者回购相比， 投资方会认为不如赌创业者

下一次创业会成功， 因此一般会在条款里要求

拿到创业者下一个公司同样的股份。 ” 上述国

资基金总经理表示。

“今年对赌触发回购条款的现象确实越来

越多了，因为IPO项目在减少。 ” 上述政府引导

基金总经理称。

晨哨集团CEO王云帆认为，第一，经济有不

确定因素的阶段，投资预期收益率普遍降低，LP

（投资人）倒逼GP回款，压力传导至创业者；第

二，近几年投资赛道发生变化，从移动互联网产

业到硬科技产业， 前者是百舸争流赢家通吃模

式，单项目回报往往以百倍计算；后者是相对稳

定的收益曲线，所以GP对项目的成功率要求大

幅提升，每个项目的回购条款也会强化； 第三，

这两年，国资、政府引导基金等国资背景管理人

持续活跃，国资监管投资的规则要求降低风险，

甚至是无风险。

中国证券报记者询问多家政府引导基金和

国资基金人士发现， 国资背景管理人确实有着

资金保本诉求，也会和创业公司签署“对赌” 协

议，但市面上那些对赌闹剧，多数和国资关系不

大，因为如果创业公司无力执行回购条款，国资

多半也不会投资。在这其中，还出现了许多有趣

的“回购玩法” 。

“明股实债” 满足多方的好买卖

近几年， 受地方财政模式转换以及产业经

济发展等因素的影响， 国资在私募股权投资行

业强势崛起，许多地方政府、国有企业下场做起

投资，通过设立私募股权投资基金，遴选管理人

的方式参与一级市场的投资。

了解国资的回购模式， 先要将国资背景管

理人进行区分。上述政府引导基金总经理介绍，

市场上常见的国资一般有两种来源： 地方财政

资金（政府引导基金）、国有企业资金（国资基

金）。 他表示， 财政资金需要起到产业引导作

用，所投资的企业会更偏早期，对基金的考核保

值增值是次要的， 是否将产业引到当地产生税

收和就业岗位等是主要的； 国有企业资金成立

一只基金时，自身的资金并不多，多数来源于对

外融资， 融来的钱成本年化利息在3%-4%，因

此这类基金其实是“负债” 做投资，因而更倾向

于中后期项目。

“政府引导基金参与一级市场投资，更多带

有产业引导的性质，不是出于盈利需要，投资的

目的是产业落地和资金保本。 因此他们回购协

议的设定遵循两个逻辑：让利和保本。回购协议

中会设计保本条款， 但没有那么高的资金补偿

利息。 ” 王雪松表示。

为了平衡保本与产业落地， 地方政府引导

基金与企业之间形成了一种 “不足为外人道

也” 的股权投资模式。

中国证券报记者了解到， 国资的回购协议

有“真回购” 和“假回购” 之分，所谓的“假回

购” 是指通过回购协议做到“明股实债” ，其中

多是政府引导基金， 他们投资赚的不是企业上

市的钱或者企业估值提升的钱， 而是回购协议

中偿还本金附带的利息。

上述国资基金总经理透露，“假回购” 的设

定可能是政府引导基金主导的， 也可能是企业

主导。 比如政府招引一家上市公司在当地设立

一个子公司，子公司发展后期会并入上市公司，

政府若依旧持有子公司的股权， 带来的收益或

比较高， 上市公司并不愿意给政府这么高的收

益， 一般会设置一个子公司完全完成不了的

“对赌” 条件，无论如何都会触发回购条款，一

旦完不成则会按约定的6%-8%的利息进行本

金偿付，站在政府引导基金方面，这样做既能保

证本金安全，又能吸引产业落地。

“这种方式各地都在用，并不全是政府方面

的原因，也有企业方的要求。现在地方政府招商

引资的压力很大， 通过上市公司引入子公司落

地的好处在于，这个项目大概率不会失败，而且

退出有确定性。 ” 他说。

“‘明股实债’ 的假回购协议最大的不合理

之处，在于投资多方没有共担股权投资的风险；

其次，若企业有债权人，一旦企业破产，法律会

先保护债权人而非股权投资人， 政府引导基金

所投资的钱就要排在后面偿还。 ” 上述国资基

金总经理表示。

而对于许多“负债” 做股权投资的国资基

金管理人来说， 由于基金业绩关系到自身在体

制内的职业生涯， 合规和风控成为他们投资时

的第一准则。

“我能做的就是保证投资各个环节的合规

性，每一项程序都不能出问题，因为我们最怕在

接受审计的时候说不清一些问题， 比如截止日

期内没有IPO肯定要执行回购协议。 ” 某国资投

资经理表示。

他说，决定是否投资一家企业时，除了尽调

企业质地，还要尽调创业者若对赌失败，是否有

能力进行偿还。

退出路径亟待多元化

业内人士称，“对赌” 的本质是一种博弈，

对于创业者来说，是拿到融资款的一枚筹码；对

投资人来说，是合规风控的一种手段，回购协议

本质上是一种市场化的商业行为， 有其存在的

合理性。 但与此同时，需要谨防“对赌” 机制的

滥用，也需要关注到，触发回购条款事件增多和

退出环境有关， 针对创业公司的退出方式有待

多元化。

在投资人刘挺看来， 创业者可以选择接受

或拒绝投资人的投资款， 一旦接受并且签下回

购协议，履约是创业者的责任。 问题在于，现在

很多创业者在融资时选择少， 没有底气拒绝可

选的投资人，选择参与对赌，这本质上就是“一

个愿打一个愿挨” 的事情。

“对赌机制的滥用容易造成现实上股权投

资行业的‘虚假繁荣’ 。 ” 汪澍认为，不少投资

机构将“对赌” 作为风控最终手段，从而忽视了

投资尽调的责任，忽视了审慎估值的投资责任，

甚至将作为直接融资手段代表的股权投资异化

为具有间接融资手段特点的债权投资， 这对专

业化的股权投资人群体无益， 反倒会压缩他们

的生存空间。另外，也有不少诚信水平不高的创

业者以“对赌” 为诱饵，将其与投资机构捆绑，

实际上是为了获得投资机构对其创业项目的高

估值来维持虚假繁荣， 不关心对实体经济的贡

献而关心是否能够实现最后上市一搏。

“从退出角度来说，回购协议中是否可以增

加退出方式，增加对公司未来估值评价的方式，

这方面可以多一些探讨。 ” 王雪松表示，很多创

业公司期待做成一家大体量上市企业。 而随着

经济高质量发展，国内产业专业化进程加速，越

来越多的创业企业会在专业细分领域耕耘成

长。 如果一定要做成一家大而全的公司，只通过

IPO实现退出，无异于过独木桥。 一级市场的退

出业态应该是健康和多元的，当IPO从增量市场

变为存量市场，并购等退出方式应逐渐被重视。

回购焦虑刺痛私募股权投资行业神经

国资背景资金“明股实债” 悄然走红

□本报记者 杨皖玉

一纸回购协议，让投资人炮轰、创业者自我怀

疑等戏码轮流上演。“对赌” ，成为今年以来私募股

权投资行业绕不开的话题之一，中国证券报记者了

解到，这一现象和今年特殊的经济和市场环境密不

可分。 与此同时，国资背景资金的迅速崛起，也是

“对赌” ，或者回购协议增多的重要推手。

中国证券报记者调研了解到，国资背景的管理

人确实普遍有资金保本诉求， 并会签署回购协议，

但他们追求产业落地等多重投资目标的方式并非

是倒逼创业者，“明股实债” 的回购模式正在许多

政府引导基金和上市公司之间悄然“走红” 。

从本质上来看，回购协议是基于博弈的一种市

场化的商业行为，有其存在的合理性。与此同时，业

内人士表示，需要谨防“对赌” 机制的滥用，同时也

需要关注到，触发回购条款事件增多和退出环境有

关，针对创业公司的退出方式有待多元化。
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