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异议股份收买请求权若干争议问题探究
3

宫为所

(江苏省昆山市检察院 ,江苏 昆山 215300)

[摘要 ]异议股份收买请求权制度源于美国法 ,是其普通法上的一致同意原则被制定法上

的多数决原则所取代的利益衡平产物 ,其通过赋予少数股东以公平价格退出公司的权利 ,对保

护少数股东权益有着不可替代的作用。对异议股份收买请求权的排他性规则、市场例外条款、

转让性以及债权人利益保护等争议问题进行探讨 ,以期对我国异议股份收买请求权制度的相

关制度构建与立法完善有所裨益。
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　　为保护少数股东权益 ,大陆法系之日本、韩国

及我国台湾地区相继引入异议股份收买请求权制

度 ;我国新公司也引入这一制度 ,以期对弱势少数

股东提供充分保护。我们知道 ,英美法系法律向来

强调法律的经验性而不是逻辑性 ,大陆法系法律的

核心价值在于其逻辑性 ,异议股份收买请求权制度

如何与大陆法系之法人制度、公司资本制度以及民

法权利制度保持逻辑统一性存在理论争议 ,本文尝

试对异议股份收买请求权若干争议问题进行探究 ,

以期对完善我国公司法上的异议股份收买请求权

制度有所裨益。

一、排他性规则问题
所谓排他性规则 ,是指异议股份收买请求权救

济措施能否排除欺诈诉讼、违反信义义务诉讼等其

他救济措施的适用。美国各州公司法对此没有作

出详细规定 ,大多数州公司法仅规定异议股份收买

请求权原则上具有排他性 ,除非公司交易行为是非

法的或欺诈性的。示范公司法对其作了较为详细

的规定 ,例如 ,MBCA §13. 02 ( d)规定 ,异议股份收

买请求权原则上具有排他性 ,除非 : ( 1)公司的行

动违反法律、公司章程以及董事会决议 ;或 ( 2)公

司行动存在欺诈或实质性虚假陈述。 ( 3)控制公

司与从属公司之间的合并、股份交换以及其他触发

股份收买请求权的交易行为 ,即公司交易行为存在

组织利益冲突 ;或公司高级执行官、董事以及关联

公司的高级执行。①

从法理上讲 ,只有当权利存在竞合 ,权利之间

彼此冲突不能同时并存 ,只要有一个权利实现则其

他权利皆因目的达到而消灭时 ,才谈得上权利的排

他性。当不同权利因为不同目的而能相互并存时 ,

不存在排他性问题。异议股份收买请求权作为成

文法上的救济措施不能剥夺普通法上的救济措施 ,

如欺诈诉讼、违反信义义务诉讼。股份收买请求权

诉讼程序的唯一诉讼议题是决定异议股份的公平

价值 ,唯一的被告是公司 ,唯一的救济措施是判决

给予其股份的公平价值 ;相反 ,欺诈诉讼的议题是

公平交易和公平价格 ,其被告是所有不法行为者

(例如董事、控股股东 ,但不包括公司 ) ,其救济措

施则根据特定案件的事实情况而不同 ,如禁令救

济、损害赔偿。异议股份收买请求权无法实现欺诈

诉讼或违反信义义务诉讼的目的 ,特别因董事或控

股股东在交易前进行不法行为 ,转移了公司资产 ,

公司价值的已经遭受减损时 ,股份收买请求权对此

无能为力。特拉华州法院允许反对股东在异议股

份收买请求权诉讼中提起欺诈诉讼或违反信义义

务诉讼 ,如果其能在异议股份收买请求权诉讼中提
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2002年版扩大了异议股份收买请求权的排他性例外 ,限制了其排他性。
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出证据支持该诉讼请求。[ 1 ]在 W einberger v. UOP,

Inc.一案中 ,特拉华州最高法院认为 ,在某些情况

下 ,例如欺诈、错误陈述、自我交易、故意浪费公司

财产 ,异议股份收买请求权无法给股东提供充足的

救济 ,应允许反对股东在股份收买请求权诉讼中提

出欺诈诉讼或违反信义义务诉讼。在 Cede & Co.

v. Technicolor, Inc.
[ 2 ]中 ,原告最初只进行了股份

收买请求权诉讼 ,后来 ,他们提起了一个平行的诉

讼 ,主张董事违反了信义义务 ,在投票决定一项合

并时有欺诈行为。法院在裁决合并审理两个诉讼

请求时指出 ,股份收买请求权诉讼和因欺诈而提起

的发出禁令的请求服务于不同的目的 ,是不可相互

替代的救济措施 ,异议股份收买请求权诉讼是一个

由法院为股东确定其股权的固有价值的法律上的

救济 ,而针对欺诈的救济允许法院提供涉及欺诈的

案件中法律所要求的任何救济 ,因而应当在股份收

买请求权救济之外单独对欺诈的问题进行审查 ,并

在必要的时候为受到侵害的股东提供损害赔偿等

救济。

事实上 ,如果公司不存在利益冲突交易时 ,也

就不存在欺诈诉讼 ,当存在利益冲突交易时 ,美国

各州公司法一般不承认异议股份收买请求权的排

他性。美国法律协会 (American Law Institute)的公

司治理原则 ( Princip les of Corporate Governance)指

出 ,针对利益冲突交易行为 ,大多数州的异议股份

收买请求权制度尚不具备排他性所需具备的性质。

如果要使股份收买请求权具有排他性 ,必须对异议

股份收买请求权制度进行根本性的改革 ,此项改革

至少包括 : ( 1)改革估价标准 ,将多数股东的利益

冲突交易行为导致的公司价值减损考虑进去 ; ( 2)

改革异议股份收买请求权的行使程序 ,使少数股东

能够迅速地、完全地获得其股份的公平价值。 ( 3)

扩大异议股份收买请求权的适用事由 ,将导致少数

股东被逐出公司的所有交易行为都包含在内 ,规定

“市场例外条款”不适用多数股东的利益冲突交易

行为 (如果法律规定“市场例外原则”的话 )。基

于成本效益考量 ,此项改革几乎不可行 ,例如现行

股份收买请求权行使程序有其合理性 ,如果改变其

“选入性质”,将使公司处于不确定状态之中 ,增加

此项权利的成本。规定异议股份收买请求权的排

他性的目的无非是在给予少数股东充分保护的基

础上减少交易成本 ,为达到股份收买请求权的排他

性所进行的改革的成本可能远远大于上述减少的

交易成本。据此 ,我们认为异议股份收买请求权不

应具有排他性。

二、市场例外条款问题
关于“市场例外条款”,一般认为其理论根据

在于 :只有少数股东被锁定于公司之中的情况下 ,

寻求救济才是适当的 ,如果持异议者的股份存在确

定的市场 ,则没有必要进行救济。[ 3 ]发达的公开股

票市场为投资者提供最有价值的保护 ,市场为股票

提供流动性 ,此即著名的“华尔街规则 ”(W all

Street Rule)。如果股票已经存在一个实质上的交

易市场 ,没有必要通过异议股份收买请求权制度在

司法上制造一个股票交易市场。

“市场除外条款”的逻辑前提在于资本市场的

完全有效性。在一个有效的股票市场中 ,投资者的

信念和预期是相同的 ,其以相同的方式解读市场信

息 ,股票的价格反映了投资者根据风险与收益对股

票内在统一价值的估计 ,所以无适用股份收买请求

权的必要。[ 4 ]但是 ,经济学实证研究发现现实世界

中不存在完全有效的资本市场 ,这是证券市场的强

制信息披露制度的因所在 ,因此市场公司也有适用

股份收买请求权的必要 ;另外 ,与市场失灵不能证

明政府干预的有效的道理一样 ,资本市场的非有效

性也并不能证明法院估价的有效性。千万个理性

投资者组成的市场的价格形成机制未必不如个别

专家的判断。股票价值作为公司未来收益的现金

折现 ,受到公司未来经营情况的不确定性影响 ,很

难通过司法估价程序对其进行客观精确的计算。

考虑到司法估价程序的非完全有效性 ,成熟市

场经济条件下资本市场的弱有效性 ,基于成本收益

考量 ,应规定股份收买请求权的“市场例外条款”。

同时为避免“市场例外条款”异化为掠夺少数股东

财富的工具 ,需对“市场例外条款”进行必要的限

制 :如果市场公司少数反对股东股票的对价并非现

金或其他市场公司股票 ,则排除“市场例外条款”

的适用。

关于“市场例外条款”,在美国一直备受争议 ,

显然“市场例外条款”与异议股份收买请求权的历

史目的有着千丝万缕的联系。有学者将异议股份

收买请求权的目的划分为两个阶段 [ 5 ]
:第一阶段 ,

从 19世纪末期的异议股份收买请求权产生到 20

世纪 60年代 ,此阶段异议股份收买请求权的目的

是为异议股东的股票提供流动性 ,使其能以公平价

格退出公司 ,不包括对利益冲突行为的监控 , 20世

纪 60年代以前 ,美国法院禁止“驱逐式兼并”,“市

场例外条款”具有合理性 ,异议股份收买请求权一

般不具有排他性 ;第二阶段 , 20世纪 60年代至今 ,

控股股东通过“驱逐式兼并”强迫少数股东放弃股
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东地位 ,接受控股股东规定的价格。此阶段异议股

份收买请求权的目的在于监控控股股东的利益冲

突交易行为 ,承认“市场例外条款”则无法实现这

一目的 ,美国部分州法院坚持异议股份收买请求权

的排他性的理由即在于此 ,其理由是 ,排除“市场

例外条款”适用的异议股份收买请求权能实现禁

令救济或损害赔偿救济的目的。

“市场例外条款”与异议股份收买请求权的排

他性是相联系的 ,承认“市场例外条款”的逻辑结

果是否认异议股份收买请求权的排他性。承认

“市场例外条款”的异议股份收买请求权制度只决

定股票的公平价格 ,而不管多数股东的欺诈行为或

违反信义义务行为 ,故应允许少数股东在提起异议

股份收买请求权诉讼的同时提起欺诈诉讼或违反

信义义务诉讼 ,即异议股份收买请求权不具有排他

性。如 ,特拉华州公司法规定了“市场例外条款”,

其判例不承认异议股份收买请求权的排他性 ,条件

是存在欺诈或违反信义义务行为。那么 ,不承认

“市场例外条款”的异议股份收买请求权是否应规

定其排他性 ? 我们认为 ,也应否定其排他性 ,因为

美国各州以及继受此制度的大陆法系国家有关异

议股份收买请求权制度立法的落脚点都在股票的

公平价格上 ,即使在行使异议股份收买请求权过程

中发现控股股东的利益冲突交易行为 ,异议股份收

买请求权对此不能提供任何救济 ,只能通过欺诈诉

讼或违反信义义务诉讼来主张禁令救济或损害赔

偿救济。

三、转让性问题
讨论异议股份收买请求权的转让性问题的逻

辑起点在于对讨论异议股份收买请求权的性质的

认识 ,我们认为 ,从民法权利分类的角度看 ,股份收

买请求权是一种形成权 ,所谓形成权 ,指权利人依

自己的行为 ,使自己与他人间的法律关系发生变动

的权利。[ 6 ]异议股份请求权因股东一方之行使 ,不

待公司之承诺 ,于股东与公司间 ,即发生成立股份

买卖契约之效果 ,具有形成权之性质。[ 7 ]异议股份

收买请求权是一种身份兼具财产性的形成权 ,是以

股东身份为前提而导致财产变动的形成权。异议

股份收买请求权的产生与行使 ,一方面使得公司与

股东之间的法律关系发生变更 ,一方面使得公司与

股东之间成立一种新的债权债务关系 ,即公司需以

公平价格回购股东所持有的股份 ,具有买卖契约的

效果 ,但不是买卖契约 ,其是形成权作用的结果。

因为 ,只有股东一方的意思表示 ,缺乏双方意思表

示的合致 ,如同合同解除权的行使 ,既消灭了合同

的效力 ,同时就已履行给付的返还又产生一种新的

债权债务关系。[ 8 ]

有人认为 ,公司章程为股东与公司间契约 ,股

东有对公司主张其遵守章程所定之营业目的及公

司组织应永久存续之契约上权利 ,是故公司为重大

变更时 ,应得多数股东之同意 ,并赋予反对该项决

议之少数股东以股份收买请求权 ,准其解除契约收

回所投资金 ,因此该请求权之本质为出资返还请求

权。[ 9 ]出资返还请求权只解释了异议股份收买请

求权作用的结果 ,为什么异议股份收买请求权能使

股东解除契约收回投资 ? 契约解除权恰恰说明了

异议股份收买请求权的形成权性质。

或许有人会说 ,异议股份收买请求权是反对股

东的强制缔约权 ,一旦反对股东发出要约 ,具有强

制公司承诺的法定义务。我们认为 ,强制缔约权是

法律基于公共利益的考量对当事人契约自由的限

制 ,如公共运输的承运人有强制缔约的义务。反对

股东的股份收买请求权作为私法上的权利 ,不涉及

公共利益问题 ,无法将其归入强制缔约权。

异议股份收买请求权能否转让 ? 柯芳枝教授

认为 :请求收买之股份 ,原则上 ,以请求之股东于决

议时已持有而于请求时仍继续持有之股份为限。

至于决议后已让与或始取得之股份 ,该股东均不得

请求 ,以免该股东获得不当之利益。[ 10 ]李哲松教授

也认为 ,事先反对、收买请求都应由同一股东提出。

如果对该期间内出现的股份受让人承认股份收买

请求权 ,其股份受让实际上具有取得股份收买请求

权的意义 ,这会有助于针对收买价格的投机 ,与收

买请求权的宗旨是相违背的。[ 11 ]台湾林仁光博士

也认为 ,股份收买请求权乃反对股东所得行使之权

利。反对股东必须符合法定之要件 ,始得行使该权

利。当反对股东将其股份转移于第三人时 ,该权利

因股份之移转而消灭。受让人除因继承而取得该

股份外 ,并无权利行使股份收买请求权 ,盖受让人

并非股份收买请求权制度所欲保障之人。[ 12 ]

我们认为 ,讨论异议股份收买请求权的转让性

必须搞清楚异议股份收买请求权这一形成权产生

的时间临界点。异议股份收买请求权以股东事先

反对、公司股东会决议上的行为和公司决议通过这

一法律事实构成的发生而产生 ,在此之前 ,异议股

份收买请求权作为股东权这一权利集合的潜在构

成而没有外化为普通形成权 ,在此阶段 ,由于异议

股份收买请求权还没有产生 ,故没有转让性可言。

在公司决议生效后 ,异议股东行使收买请求权

之前 ,异议股份收买请求权是否可以转让 ? 此时异
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议股份收买请求权是股东权的组成部分 ,随着股东

权的转让而当然转让 ,不可能将异议股份收买请求

权从股东权中剥离。必须指出 ,异议股份收买请求

权本身不能单独转让 ,依形成权法理 ,其只能附随

于股权的转让而转让。[ 13 ]异议股份收买请求权的

主要目的在于使反对股东以公平价格退出公司 ,当

股东在市场上将股份转让给受让股东 ,受让股东在

明知有异议股份收买请求权的情况下取得股份 ,是

否有承认其股份收买请求权的必要 ? 我们认为 ,私

法上的权利以自由转让为原则 ,只有为了更高的目

的才能加以限制 ,异议股份收买请求权的转让没有

对公司造成额外负担 ,也没有任何投机成分可言 ,

从法理上讲 ,不应对其转让加以限制。

当异议股东向公司提出股份收买之后 ,异议股

份收买请求权因行使而消灭 ,此形成权本身因消灭

而无法转让 ;但此形成权的后果致使异议股东与公

司之间的股权关系已经转变为普通债权、债务关

系 ,此种债权当然具有可转让性。

股东是否只能就其全部持有的股份主张异议

股份收买请求权 ? 各国 (地区 )立法态度不尽一

致。美国 MBCA §13. 03 ( a)规定登记股东可以少

于以他名义登记的股票主张异议股份收买请求权 ,

与此同时他要书面通知公司他是代表哪些人主张

异议股份收买请求权的。特拉华州公司法对此没

有明文规定。日本、韩国商法及我国台湾地区公司

法对此也无明确规定。韩国李哲松教授认为 :在持

有的股份中 ,对其中一部分提出收买请求也可以。

这可分为两种情形。一种情形是 ,股东就事先通知

及表决权的不统一行使 ,一部分赞成 ,一部分反对 ,

只对反对股份提出收买请求 ;另一种情形是持全部

的股份反对 ,但收买请求只对部分股份进行。在前

者的情形下 ,既然承认表决权的不统一行使 ,就没

有理由否认异议股份收买请求权的部分行使 ,而后

者的情形下 ,因股份收买请求权是属于股东的权

利 ,部分或全部的放弃应该说是股东的自由 ,同样

地没有理由予以否认。股东可以通过请求收买部

分股份 ,又放弃部分收买权来取得分散投资的效

果。[ 14 ]笔者以为 ,公司的抽象人格是被划分为若干

股份的 ,股东就其所持股份部分行使股份收买请求

权并无法理障碍。

四、债权人利益保护问题
原则上只要发生触发异议股份收买请求权的

交易行为 ,反对股东即可行使股份收买请求权 ;但是

股东行使股份收买请求权涉及公司取得自己股份以

及债权人保护问题 ,法律须在公司多数股东利益、少

数股东利益以及债权人利益之间寻求平衡。

美国各州公司法原则上允许公司取得自己股

份 ,只要法律或公司章程没有明文禁止 ,公司出于

善意 ,为公司之正当目的 ,在不损害公司债权人的

情形下 ,均可以取得自己股份。MBCA将公司取得

自己股份视为盈余分配 ,只要满足以下两个标准 ,

公司即可取得自己股份 : ( 1)支付比率 ,公司不能

因取得自己股份而至不能支付在正常经营过程中

的到期债务 ; (2)资产负债比率 ,公司不能因取得

自己股份而至负债超过资产。① 大陆法系各国由

于坚守法定资本制度 ,过去禁止公司取得自己股

份 ,基于商业实践的需要 ,逐渐例外许可公司取得

自己股份。其立法态度是原则禁止 ,例外许可 ;而

美国是原则许可 ,例外禁止。

如果公司在已陷入支付不能的情况下或因取

得自己股份而将陷入支付不能的情况下 ,反对股东

是否享有异议股份收买请求权 ? 我们认为 ,MBCA

上述公司取得自己股份的规制条件是针对公司主

动取得自己股份的 ,当公司因为从事某些交易行

为 ,法律赋予反对股东股份收买请求权 ,公司有义

务购买反对股东的股份时 ,应不受上述条件的限

制 ,即使公司已经陷入支付不能或因取得自己股份

而陷入支付不能。但是为保护债权人利益 ,公司不

得向反对股东支付股票价款 ,股东的股份价款债权

成为一种劣后债权 ,其受偿顺序劣后于普通债权 ,

优于公司股东。由股份收买请求权的行使程序可

知 ,股东在股东会决议前的提前通知就可使公司董

事会预先知道公司拟决议事项是否将导致公司支

付不能 ,从而决定是否实行拟决议事项 ,公司具有

选择权 ,而少数股东只能选择退出公司 ,从权利平

衡的角度看 ,没有理由否认股东股份收买请求权。

加拿大安大略省《商业公司法》的规定极具参考意

义 ,其规定 :如有合理理由相信将会存在以下两种

情形 ,公司不得向异议股东支付任何款项 : ①公司

目前或在付款后无力清偿到期债务 ;或者②在付款

后公司资产可变现价值将少于其债务总额。但在

此情形下 ,公司应当通知所有异议股东 ,异议股东

在接到通知后 ,有权选择撤回异议通知 ,相应完全

恢复其股东权利 ;异议股东亦可保留公司一旦具有

法律上的偿还能力时尽快受偿的求偿人资格。[ 15 ]

必须指出 :英美法系没有形成权概念 ,故可撤回异

79

第 5期　　　　　　　　　　　　　宫为所 :异议股份收买请求权若干争议问题探究
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议通知 ;但形成权理念下的异议股份收买请求权无

法撤回 ,可认为因出现法定事由 ,股东重新原始取

得股东地位。

异议股东行使股份收买请求权的结果是公司

取得自己股份 ,公司取得自己股份必然导致公司资

本的减少 ,在有限责任制度下 ,公司资本是公司债

权人的唯一担保。大陆法系国家坚持资本充实原

则 ,规定公司只能以盈余资金取得自己的股份 ,以

期在最低限度内保护债权人利益。我们认为 ,法定

资本制度并不能保护债权人的利益 ,因为法律只能

规定公司设立时的资本 ,而不能规定公司在其存续

期间不亏损。资本是静止不变的 ,而资产则时刻处

于变化之中 ,公司对外的信用基础是资产而非资

本。[ 16 ]债权人可以通过担保制度 ,强制资本信息披

露 ,揭开公司面纱等制度维护自己的债权。笔者赞

同朱慈蕴教授关于公司资本制度的理念 ,即 :“公

司的资本制度之架构应当以提高公司效率为主旨 ,

对公司债权人的保护不是公司资本制度的主要职

责。换言之 ,资本制度的确立应当将股东视为具备

诚信的基础 ,给股东最大限度的自治空间。”[ 17 ]

异议股份收买请求权制度作为反对股东与控

股股东之间利益平衡的产物 ,不应以牺牲公司债权

人利益为代价 ,应追求股东、公司、债权人三方利益

的平衡。为平衡债权人利益 ,各国 (地区 )公司法

规定 ,公司股东会在通过改变公司基础结构的重大

决议的同时决定解散公司 ,反对股东不享有股份收

买请求权。 ( 1984) RMBCA13. 02 ( a) ( 3 )规定 ,公

司在出售或交换其全部或主要部分资产时 ,同时决

议解散公司 ,异议股东仍享有股份收买请求权 ,但

是 2002年修正后的 MBCA13. 02 ( a) (3)则规定公

司在处置资产的同时决议解散公司 ,异议股东不享

有股份收买请求权。台湾地区公司法第 186条也

规定股东会决议的同时决议解散公司 ,反对股东不

享有异议股份收买请求权。上述立法的意旨在于 :

股东会决议同时解散公司 ,不仅无认许股份收买请

求权之必要 ,而且一旦认许 ,则成为在清偿公司债

务之前 ,先对一部分股东返还出资 ,此举有害公司

债权人之权利 ,为本法所不许。[ 18 ]
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Abstract: The app raisal rights of dissenters originating from American law were the outcomes resulting from
the combat between the unanim ity rule of common law and the majority rule of statute law, which grantsm inor2
ity shareholders the rights that they can sell their shares to the company at the fair p rice and which p lays an ir2
rep laceable part in m inority shareholder p rotection. This article discusses several controversial issues of the ap2
p raisal right of dissenters, such as exclusion p rincip le, market out clause, assignability and creditor interest
p rotection. In addition, the article suggests some legislative advice.
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