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股东优先购买权性质重述 *

辛雨灵，胡文韬

（华东政法大学经济法学院，上海　200042）

摘　要：关于有限公司股东在其他股东对外转让股权时拥有的优先购买权的性质，学界争议由

来已久，在司法实践中也有不少争议案件。我国《公司法》对股东优先购买权的性质规定不详，最

高人民法院于 2016 年 12 月发布的《司法解释（四）》（征求意见稿）也未对此加以明确。在形成权、

期待权、请求权及其他性质权利中，基于民法理论的形成权能较好地平衡转让股东、其他股东及第

三人的利益，维护有限公司内部治理机制稳定，同时也契合商法的经济、效率、安全原则，是股东

优先购买权最佳的性质定位。完善我国股东优先购买权制度，要明确股东优先购买权的行使只适用

于股权对外有价转让的情形，“同等条件”主要通过竞价机制进行确定，权利行使应有期限限制，要

将股权转让的物权行为与转让合同的负担行为两者的效力加以区分，在限制股权对外转让方面兼顾

公司章程自治和法律规制。
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①数据截止日期为 2017 年 5 月 10 日。
②《司法解释（四）》系最高人民法院首次以“原则性通过”的方式对外公告通过的一部司法解释，而至今未见其
所通过的司法解释全文，导致目前对《司法解释（四）》相关内容的探讨均只能以《司法解释（四）》（征求意见稿）
为基础，本文亦不例外。最高人民法院此举在学术界和实务界引起的争议并不在本文的探讨范围内，在此不作进一
步评价，但从中可见最高人民法院对《司法解释（四）》所涉及问题的谨慎态度。本文所探讨的股东优先购买权是《司
法解释（四）》的重点内容之一。

一、引言

根据中国裁判文书网的数据统计，2012-2016 年我国共发生有限公司股东优先购买权（以

下简称“股东优先购买权”）争议案件 207 件①，其中有些案件引起了社会的广泛关注，如“上

海外滩帝王案”、“雪花与大富豪收购案”、“中静实业与上海电力股权纠纷案”等。为切实

发挥股东优先购买权制度的作用、防范股东对优先购买权的滥用、澄清实践中对《公司法》

有关规定的理解误区，2016 年 12 月 5 日，最高人民法院原则性通过《< 公司法 > 司法解释

（四）》（以下简称《司法解释（四）》），②首次欲以司法解释的形式对股东优先购买权的相关

问题作出规定，呼应司法实务的需求。《司法解释（四）》（征求意见稿）（以下简称“《征求

意见稿》”）中有关股东优先购买权的制度框架较以往有了较大的突破，明确了股东优先购买

权的适用情形、权利行使和行使效果。但是，由于各方面对于股东优先购买权的性质认知存

在争议，《征求意见稿》中的制度设计仍然没有很好地平衡各方利益。
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学术界对股东优先购买权的探讨大多从性质争论衍生到具体制度的安排，力求对此问题

提出根本性的解决方法。然而，致力于此的大多都是商法学者，囿于从商法角度研究股东优

先购买权性质的思维定势，容易构成在不同利益平衡下的重复论证。迄今为止，鲜有文献从

民法角度对股东优先购买权进行探讨，并在民商法交叉视阙下研究民商两法理论对股东优先

购买权制度的阐释。尽管《司法解释（四）》试图对股东优先购买权作出制度回应，但从《征

求意见稿》来看，有关条款仍然存在不足甚至矛盾之处。本文就此问题的根本矛盾——即股

东优先购买权的性质进行论述，以期抛砖引玉，引发理论界和实务界的进一步思考，为进一

步完善股东优先购买权制度提供参考。

二、问题的提出：关于股东优先购买权性质的争议

我国《公司法》将有限公司的股权转让区分为内部转让和外部转让。股权内部转让采取

自由主义原则，而外部转让则受到限制。这种为了契合有限公司“人合性”的限制体现在《公

司法》第 71 条第 2 款：“经股东同意转让的股权，在同等条件下，其他股东有优先购买权。

两个以上股东主张行使优先购买权的，协商确定各自的购买比例；协商不成的，按照转让时

各自的出资比例行使优先购买权”。同时，第 71 条第 3 款规定，“公司章程对股权转让另有

规定的，从其规定。”③显然，《公司法》第 71 条只是笼统地规定有限公司股东拥有优先购买

权的赋权性条款，虽然有“章程另有规定”的开放性设计，但没有对优先购买权的行使条件、

方式、效果作出具体、明确的规定，由此产生各种“钻漏洞”行为并引发争议。

为了弥补制度设计中的缺漏，实务研究和学理研究大多从股东优先购买权的性质为出发

点，目前占据主流的观点为“请求权说”和“形成权说”，也有学者提出 “期待权说”、“系

列权利说”。不同的学说对股东优先购买权行使方式、效力的观点和主张相差较大，立法上无

论选择哪一种观点的制度设计都可能遭到质疑。那么，各种学说的立场真的是相互对立、不

可包容吗？是否可以通过对已有规定重新进行司法解释，使其同时契合民法理论和商法交易

原则对股东优先购买权的要求？后文将对此进行探讨。

三、股东优先购买权性质之再思考

根据民法传统理论，优先购买权是一种形成权，商法中股东优先购买权的称谓显然是从

民法中的“优先购买权”演化而来。但从《公司法》第 71 条的文义表述来看，股东优先购买

权究竟是何种性质的权利并不清楚，从学者们的理论研究中更是显见商法没有禁锢于民法传

统理论的认识。但是，对于这样理论上的突破是否合理、作为商法特殊产物的股东优先购买

权的性质是否应当回归到传统民法理论对优先购买权的定位，不同学者观点不一。

（一）股东优先购买权性质他论。

1．期待权说。根据期待权理论，股东期待将来在某项财产出售时可以享受利益（赵旭东，

2013）。但是，作为最基本的权利理论，期待权是与既得权相对应的、根据权利的实现要件是

否齐备而作的权利类型划分（赵旭东，2013），只是解释了权利未行使时其本身所处状态（蒋

大兴，2012），与按照权利效力为划分标准的请求权与形成权并不在同一个范畴。因此，即使

股东优先购买权具有期待权的部分特征，期待权也不能作为股东优先购买权的性质定位。

③《公司法》第 72 条亦规定了“强制执行程序下的股东优先购买权”，不属于本文探讨的重点，但作为后文具体制
度设计的参考之一。
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2．请求权说。根据该学说，股东优先购买权是权利人请求出卖人与自己订立买卖合同的

权利（于午定和王宏，2010）。显然，认为其他股东享有的是请求权，这是对《公司法》第

71 条最直观的印象，甚至可以作为对转让股东利益的一种平衡。相对于形成权说，请求权说

使股东优先购买权显得不那么“霸道”。但与此相随，作为请求权的股东优先购买权，必须要

借助于相对人的意思才可以实现权利目的，转让股东此时对要约的拒绝权将使股东优先购买

权往往难以实现，从而使该制度在订约阶段就落空（赵旭东，2013），也使股权优先购买与一

般买卖契约无实质区别（王泽鉴，2009）。此时，对其他股东的利益只能以“缔约过失责任”

为由而加以保护，可谓难为周到。因此，请求权说不能合理地阐明优先购买权的本质。

为了实现股东优先购买权的立法目的，在请求权说内演化出“附强制缔约义务的请求权

说”。合理的寻价机制是强制缔约义务的触发条件之一，从而使得各方利益得到平衡。但该学

说与形成权在本质上是相同的（蒋大兴，2012），有过分固守请求权说之嫌，也使请求权本身

显得不伦不类。至于其中的“合理的寻价机制”，倒也未必一定不能在形成权说中存在。

3．其他学说。为了平衡各方利益，除了期待权和请求权说之外，各种学说可谓颇费心

思，然而往往都忽视了性质讨论的目的是为了完善权利的效力、保障权利的行使。例如蒋大

兴（2012）提出的“反悔权说”将价格形成的合理、公平性引入股东优先购买权中，确实颇

有见地。但反悔权本身是无法作为某一权利的性质定位的，且其他股东的优先购买权却从转

让股东的角度来定性违反了权利的内生逻辑。杨光（2014）提出，股东优先购买权是系列性

权利的组合，但这种方式更像是对股东优先购买权本身特点及效果的罗列。权利束的集合亦

可谓多数权利的特点，不可仅仅因为这些权利有发生顺序上的当然性、特点上的共通性，就

将本属于股权的自益权归属于股东优先购买权的系列性权利（邓峰，2009）。此外，认为一个

权利属于同一标准分类下的若干种类，这不是定性方法，法理上也说不通。

（二）股东优先购买权的形成权性质正论。

在符合行使条件的情况下，其他股东行使优先购买权的单方意思表示即可与转让股东之

间形成“转让股东和第三人买卖合同同等条件合同”（王泽鉴，2009），这是形成权最明显的

特点，也最符合该制度设计的初衷。因此，虽然仍存有诸多争议，但是大部分学者都同意，

股东优先购买权是公司法中典型的形成权。否则，有关股东优先购买权制度的讨论就是存废

之争而非性质之争了。

然而，由于形成权表现出较强的“霸王性”，在实务中通俗表达为“不是指我先跟你谈，

而是你先找第三方谈；谈好条件以后，我作为老股东再决定是否接受这个条件”。这种理解有

忽略转让股东和第三方缔约利益、破坏契约自由订立原则的嫌疑，是形成权说最具争议的焦点，

也是其他学说提出疑义最多的地方。但是，在形成权说的范围内就真的无法合理平衡各方利

益吗？对此，或许应当突破传统形成权说的固守效果，重新审视《公司法》第 71 条的规定，

结合民法形成权理论，对股东优先购买权作出合理解释。

1．民法理论解释下的形成权性质正论。传统民法学上的形成权被誉为“法学上的发现”，

正是因为“权利人可以通过单方意思表示即可在自己与相对人之间成立买卖合同”的效果（迪

特尔•梅迪库斯，2007），使得法律关系的确定显得比较高效，相对人由此所处的屈从、拘束

的法律状态更是突破了传统权利义务关系相对应理论，形成“所谓形成权之多数，皆无相
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对之义务人”的特点（史尚宽，2000）。形成权可分为身份法上的形成权和财产法上的形

成权。④股东优先购买权作为股权权利的一部分，亦兼有身份和财产的双重属性，因此支

持形成权说的学者往往欣喜于民法理论上这样直观的发现，认为形成权是股东优先购买权

最恰当的归宿。他们认为形成权与请求权相区别的最大特点就在于其他股东和第三人之间并

不存在一个竞价机制（胡晓静，2015）。但是，这样一种“霸道”的利益保护机制正是形成权

说遭到质疑的主要原因。倘若重回形成权理论本身，就会发现这样的解读未必全面。

其实，为了尽可能减少形成权固有的、较强的单方变更之权利对相对人利益造成的影响，

使法律关系处于尽快稳定的状态，形成权的行使也受到一定的限制。因此，意欲行使作为形

成权的股东优先购买权或许并没有想象中那么容易，具体理由如下：

第一，股东优先购买权的行使需要有充分的理由。出于形成权相对人事先表示的同意或

由法律本身作出的规定，由相对人对自我利益的克减加以承诺，这是行使形成权极为重要的

理由和前提条件，却往往在股东优先购买权的讨论中遭到忽视和误解。若能正视这个问题，

或许很多疑点都将不复存在。根据《公司法》第 71 条的规定，股东优先购买权的行使理由至

少应包含以下三个方面：一是某股东拟对外转让股权。一些反对形成权说的学者认为，股东

优先购买权的行使需要相对人（即转让股东）转让股权的意思表示，因此不满足单方意思表

示的条件，不能构成形成权（杨光，2014）。笔者认为，这样的观点并不成立。因为“某股东

拟对外转让股权”是股东优先购买权产生的理由之一，若相对人没有这样的意思表示，则优

先购买权也就无从谈起。而一旦满足股东优先购买权的行使条件后，理论上就并不需要对转

让股东的意思表示做任何要求，而只是“屈从与配合”。二是其他股东已经行使同意权。根据

《公司法》第 71 条第 2 款的规定，股东同意权即“应当经其他股东过半数同意”及相关的“视

为同意”制度，是股东行使优先购买权的必备前提，也是对有限公司股权对外转让的第一层

保护。以股东同意权作为股东优先购买权行使理由的组成部分，才能在与第三人的竞价中体

现出股东优先购买权的优先地位。三是转让股东与其他股东达成转让股东与第三人的“同等

条件”。如果说同意权、优先购买权都是对其他股东利益的保护，那么在向来充分考虑相对人

利益最小侵害的形成权行使理论的要求下，股东优先购买权如何体现出利益平衡呢？通过对

法律条款的解读可以发现，那种认为在形成权说下没有价格的形成机制的观点或许需要商榷。

的确，由于闭锁的有限公司股权缺乏活跃的二级市场，因而难以确定股权的市场价值，同时

严格的章程限制使得即便能够顺利转让股权，高昂的转让成本和令人沮丧的估价方式也容易

使这种交易胎死腹中（罗培新，2004），从而对转让股东的利益造成不利影响。但不应就此狭

隘地认为，这里的价格形成只能是由转让股东和第三人进行磋商，其成果由其他股东优先享

有。其实，在“同等条件”的形成过程中可以体现出合理的价格竞争形成机制，使其他股东

与第三人平等地参与到价格形成的过程中来，从而符合商事交易的公平、效率、秩序等要求，

例如可以采用拍卖这样的竞价机制。如果转让股东设置一些不合理的、专为第三人量身定做

而其他股东难以达到的“同等条件”，则这些条件应当受法院的合理审查。毕竟这类形成权主

要还是为了权利人（即其他股东）的利益而存在，不能为了权衡、保护相对人（即转让股东）

④身份法上的形成权：如遗嘱撤销权、继承权抛弃、离婚请求权等；财产法上的形成权：如效力待定合同的追认权、
可撤销合同中的撤销权等。
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的利益而造成此类权利的实质性损害和落空。

第二，股东优先购买权的行使不得附条件或期限。该条件是形成权行使的必然限制。其

他股东一旦决定行使优先购买权，就必然是在符合行使理由的条件下直接与转让股东达成转

让协议，任何附条件或期限的回应就会构成对同等条件的违反，从而丧失行使优先权的前提

条件。而一旦行使了股东优先购买权，转让股东和第三人就应当承认由此直接产生的法律关

系并受此拘束，权利人也直接受领转让股权。因此，除非直接构成侵权、违约，否则并不存

在权利人利益落空的可能。此外，需要说明的是，一般讨论的对优先购买权股东行使权利的

期间限制（无论是法定还是约定），都是形成权的除斥期间，到期不行使形成权即告消灭，并

不是这里所讨论的权利行使附期限。

第三，股东优先购买权的行使不可以单独让与。虽然有些民法学者在区分了“独立的形

成权”和“不独立的形成权”的基础上，提出以类似“先占权”、“买回权”为代表的“独立

的形成权”具有单独转让的可能（申卫星，2004），但更为传统的形成权理论认为，形成权只

能依附于某一基本权利的法律关系之上 , 而不能单独存在，故也就没有单独让与性（汪渊智，

2003）。股东优先购买权作为兼有财产性、身份性特征的股权内涵，其转让必然伴随股权整体

的转移而具有整体性和不可分割性（施天涛，2014）。因此，该行使层面的共同性再次印证了

股东优先购买权的形成权性质。

综上所述，传统民法理论上的形成权有相对人利益克减、利益衡平偏向权利人的特点，

这是为高效地达到稳定的法律关系状态、实现创制形成权的初衷。因此，或许无需再纠结于

对形成权“利益失衡”的批驳了，形成权的行使本身就要求将对相对人的利益损害降到最低。

2．契合商法理念的形成权性质正论。商法和民法是私法中的两大法域。商法在主体上更

强调组织性，在行为上更强调维护商事行为的效率、顺利、可靠、安全（王保树，2001），以

及交易的产权效率与经济性。拥有形成权性质的股东优先购买权有助于维护有限公司既有组

织的稳定、完整，同时兼顾股权转让交易的效率、可靠和安全。

第一，有限公司“股东和管理层合一”的特殊组织架构使公司代理成本较低、经营相对稳定，

这使得规则制定者想要维护这种稳定性（罗培新，2004）。股东优先购买权制度设计的最大初

衷就是作为维持有限公司“人合性”的重要手段之一，其效果不仅是使其他股东获得购买拟

转让股权的机会，还要使其优先位于公司外的第三人获得股权（胡晓静，2015）。否则，由于

转让股东可以自由选择公司内外转让对象是不言而喻的，如此一来其自由程度与股份公司的

股权转让在实质上就没有区别了。虽然传统意义上有限公司的“人合性”如今遭到了质疑（郑

彧，2015），但在实践中大幅度的股东成员变更往往使公司的经营管理和内部自治陷入僵局。

因此，即使可以突破传统信任关系上的“人合性”，往往也难以突破组织架构上的“人合性”。

股东既然选择了有限公司的企业形式，其必然包含了与股份公司相区分的、基于股东对出资

产权的稳定预期（高永周，2015）。因此，应该最大限度地维护公司既有的内部治理结构，这

也正是形成权说欲达成的效果。

第二，由于股东优先购买权必定构成对股东自由转让股权的限制，只有在形成权性质的

理解下才能实现这种限制的产权效益最大化。股东优先购买权的限制只是针对受让方的限制，

并未折损股权转让本身的经济效益。因此，在转让的过程中，虽然人们通常认为第三方的价
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格会更显合理，但在同等条件下由公司其他股东受让这笔拟转让股权，依旧能满足转让股东

的出资产权预期，这不失为一种帕累托改进。只有通过形成权这样有强势作用的权利快速确

定有利的法律关系，才能同时保证股权转让价值和公司产权效率的最大化，使得这种限制更

有“底气”，这也是请求权等其他学说难以达到的效果。

第三，股东优先购买权的形成权性质在彰显股权转让效率的同时并未忽视所涉他人利益

的保护。基于形成权“霸道”的行使效果，乍一看似乎不惜以牺牲转让股东甚至第三人的合

法利益为代价，使其他股东强行取得转让股东与第三人磋商成果，有损私法自治、平等原则。

但如果充分地注意到转让股东和第三人是在明知公司其他股东享有形成权的前提下进行磋商

的（赵旭东，2013），且在形成权民法理论解释下价格形成是合理、公允的，那么股东优先

购买权在本质上并不构成其他股东对转让股东和第三人关系的“插足”或对两者利益的损害，

也不违背股权可转让的市场精神。

综上所述，有限公司股东享有优先购买权属于帕累托改进，有助于实现商法追求的产权

效率最大化，而形成权固有的、有助于快速确定法律关系的优点是其他权利难以企及的。兼

顾转让股东、第三人利益的形成权使得对股东转让股权进行限制显得更加合理，有助于实现

维护有限公司内部治理机制稳定的最终目标，是契合商法要求的最佳诠释。

（三）小结：性质论中的形成权抉择。

长久以来，学者们纠结于股东优先购买权的性质讨论，究其根本是围绕股权转让中转让

股东、其他股东、第三人三者之间如何进行利益权衡。然而，利益冲突是这种交易行为必然

形成的格局，企望这样的冲突不会发生或自然消失是不现实的（赵旭东，2013）。真正该做的

是设计出合理的制度安排，最大限度地调和冲突、平衡利益、化解矛盾。因此，只要有助于

在立法上设计出专门用以规范股东优先权的合理制度设计，摆脱性质论的束缚也未尝不可。

但在实践中，无论是立法还是司法，有关股东优先购买权制度改进的试验都饱受争议，

最后都会演变为性质之争。正如传统法学理论指出的那样，权利的法律性质往往直接关系到

权利的效力、行使的方式及保护，也直接影响着司法实践（于午定和王宏，2010）。股东优先

购买权的性质定位是制度设计和法律规则指定的基础和依据。笔者认为，民法形成权的理论

内核与商法的经济、效率、安全原则是相契合的，形成权说相较于其他学说能够更好地彰显

股东优先购买权制度设计的初衷、平衡各方利益。因此，在正确理解形成权内涵及行使条件

的情况下，形成权是股东优先购买权性质抉择的最好归宿。

四、股东优先购买权制度安排之审度

基于上述研究结论，对股东优先购买权的制度设计应当重点关注以下几个问题：

（一）股东优先购买权的行使只适用于股权对外有价转让的情形。

该条件是股东优先购买权的应有之义。任何对内转让股权的行为都不会具有行使优先购

买权的可能。同时，在诸如继承、赠与等非有价转让股权的情形中，由于受让对象具有特殊

的身份地位，使得其他股东往往很难达到 “同等条件”，因而亦不具有行使优先购买权的可能，

除非可以证明这种交易属于虚假、不合理等情形。

（二）“同等条件”主要通过竞价机制进行确定。

形成权理论本身要求对相对人的利益克减降至最低，因此，在第三人和其他股东之间设
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立竞价机制是为了发现封闭的有限公司股权的真正价值，保护转让股东的利益，同时在竞价

过程中体现对第三人的利益平衡。由于其他股东的优先购买权在“同等条件”促成之前并未

触发，给予其达到“同等条件”的优先购买权已是对其出资产权的回报，其利益并未受到减损。

因此，竞价机制应该是最符合利益平衡下“同等条件”的形成方式。

（三）股东优先购买权的行使应有期限限制。

此处的期限是基于形成权产生的除斥期间，否则违反了形成权快速确定法律关系的制度

设计初衷，而使得相关法律状态始终处于不确定的状态，这是对三方利益最大的损害。因此，

该除斥期间应有约定和法定的双重保障。

（四）将股权转让的物权行为与转让合同的负担行为两者的效力相区分。

股权转让的物权行为和转让合同的负担行为之间效力的相互影响是学界争议的焦点之一。

若按照股东优先权的形成权性质和行使效果，非转让股东和第三人采用竞价机制以达成“同

等条件”，第三方一旦放弃提价，转让股东和其他股东之间的股权转让合同就立即成立并生效，

转让股东与第三人之间不会存在一份合同。根据《物权法》第 15 条的精神，我国虽然不承认

物权行为的无因性，但物权行为的效力同样不会对负担行为产生影响。因此，将物权行为与

负担行为相区分，不会否认已成立合同的效力，也不会使合同相对人的利益莫名受损。

（五）在限制股权对外转让方面兼顾公司章程自治和法律规制。

在域外大多数国家，如美国、德国、日本、韩国等，法律对有限公司股权对外转让只规

定了同意权，而股东优先购买权则属于章程自治范围（王艳丽，2006）。我国相关法律规定虽

然有“父爱主义”之疑，但国内大多数公司的治理尚未达到理想的高度自治条件，有关股东

优先购买权的规则如不通过法律条文加以明确，会给投机者钻空子留下大量空间，因此只能

采用“章程另有规定”的开放式条款，以支持和促进公司自治。
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