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控制权溢价收益归属问题研究

曾 洋
４

摘要 ： 实证研 究表明
，
公 司 控制 权人转让其控

制股份时
，
完全 可 能溢 价 出 售 ，

从而 获得 巨 额 的私

人利益 ，
同 时也可 能损 害公 司 和其他股 东 的 利 益 。

美 国公 司 法理论及判例 建立 了 控制权 溢价收益 归

属 的 三 个例 外 ： 掠夺公 司 财 产例 外 、 买 卖 公 司 职位

例 外和侵 占 公 司 商 业机会例 外 。 我 国 应 着 力 构 建

控制 权溢价收益 归属
“
一般允许 、例 外禁止

”

的 法律

制度 ，
规范控 制权 交 易行 为

， 保护公 司 和 非控制 股

东 的 合法权益 。

关键词 ： 控 制权溢价 收益 归属 例 外 禁止

一

、控制权溢价是控制权私人利益的实现方式

随着公司 治理研究重点逐步转 向 平衡控制股

东 与非控制股东之间 的利益冲突 ，控制权私人利益

得到 了一定程度的研究 。 控制权私人利益概念

的提出
，使控制权的权力构架和权利 内容大于控股

＊ 南京大 学法 学 院 教授 、博士 生 导 师 、法学博士 。
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控 制 权 溢价 收益 归 属 问题研 究

股东股权的现象获得了认知 的 可能 ， 但这种可能性依然停留在逻辑层

面 ，难以获得实证的证据 ，
直接测 度控制权私人利益十分困难 ， 因为控

制权人行使控制权并通过对公司 的管控所获得 的收益是隐性 的 、难 以

计算的 ，
直到人们发现控制权人 出 售其控制股份时往往会获得高于非

控制股份出 售的价格 ， 于是 ， 控制权溢价 （ ｃｏｎ ｔｒｏｌ ｌ ｉｎｇｒｉｇｈｔｓ
ｐｒｅｍｉｕｍ ） 现

象正式进人研究的视野 ，并进而成 了控制权私人利益研究的实证路径 。

事实上我们 的确可以看到 ，
从 ２０ 世纪 ８０ 年代开始 ，

兴起对控制权溢价

的大量实证研究 ，这正是控制权私人利益广泛存在且具有可测度经济

价值的有力证据 。

例如 ，

Ｂｒａｄ ｌｅｙ 分析 了美国控制权市场上发生的 １ ６ １ 项公 司收购价

格
，
发现收购方对被收购公 司股份的平均收购 出价均要高于 当时市场

交易价格约 １ ３ ％
；

〔
２

〕 Ｂ ａｒｃ ｌａｙ 和 Ｈｏ ｌｄｅｍｅ ｓｓ 分析了１ ９ ７８￣ １ ９８２ 年在纽

约证券交易所和美国证券交易所发生的 ６３ 项公众公司 私下协议的 大

宗股权交易价格 ，
发现该交易 价格要 明显地高于消息被宣布后 的市场

价格
，
平均溢价水平 达到 ２０ ％

 ，他们认为这
一溢价反映 了控制权的价

值 。
〔

３
〕 Ｌｅｖｙ 分析了 以色列股票市场上投票权较大的 股票的溢价 ，

发现

投票权较大的一类股票的平均溢价是 ４５ ． ５％ ，对有的公 司来说投票表

决权的溢价甚至高于 １ ００％ 。
〔
４

〕 我 国学者也对此进行了卓有成效的实

证研究 ， 表明我 国上市公司的控制权私人收益不仅存在 ， 而且多高于发

达 国家的溢价率 ，
不论是股权分置改革之前还是之后 的控制 权交易 数

据都对这 个结论给 予 了 支撑 。
〔
５

〕 而 且
，
由 于我 国 股权集 中 度 的 特

点——前有国有股
“
一股独大

”

后有创业板和 中小板市场
“

家族控股
”

，

“

控股股东更倾向 于不 （完全 ）转让控制权而通过逐渐降低持股 比例但

［
２ ］Ｍ ｉｃｈａｅ ｌＢｒａｄｌ

ｅ
ｙ ，Ｉｎｔｅｒｆｉｒｍ Ｔｅｎｄｅ ｒＯｆｆｅ ｒｓａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ

ｆｏｒＣ ｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ ，Ｊｏｕｒｎ ａｌ

ｏｆＢｕｓ ｉｎｅｓｓ
， ５３ ， １ ９８０ ， ｐ３４６

［
３
 ］Ｍｉｃｈａｅ ｌＪＢ ａｒｃ ｌａ

ｙ
＆Ｃｌ

ｉｆｆｏｒｄＧＨｏｌｄｅｍｅ ｓｓ
，Ｐｒｉ ｖａｔｅＢｅｎｅｆｉｔｓ

ｆｒｏｍＣｏｎｔｒｏｌｏｆ
Ｐｕｂｌｉｃ

Ｃｏｒｐｏ ｒａ
ｔ ｉ
ｏｎ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆＦｉｎａｎｃ ｉａ ｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
，２５ ， １ ９８９ ，ｐｐ３ ７ １

－

３７２

〔
４
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ｔ
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仍保有
一定的控制权而获得私利

”

。
〔
６

〕

分析至此 ，我们可 以 发现
“

控制权溢价
”

问题研究清晰 的逻辑进

路 ：
公司治理结构的研究表明 ，公司所有权与控制权并未明显分离反而

越来越表现出相互结合的特征 ；
由此引导研究 目 光投 向 了控制人与 公

司及非控制股东的关系上
；
人们于是注意到控制权的权力构架和权利

内容在实践中是大于控股股东股权的 ，
就此现象 的解释 ，

人们提出 了
“

控制权私人利益
”

概念
；
对此的进一步实证路径则是有关此种私人利

益的
“

控制权溢价
”

研究 。

单从表现形式上看 ，控制权溢价与控制权私人利益是不太能够严

格区分的
一对概念

，
对控制权溢价 的类型化解释应当有助于理解二者

的 区别 。 控制权溢价有两种表达方式 ：

一是
“

控制权溢价体现的正是由 于对公 司经营过程中行使控制 而

带来的高于公司投资财务价值的那部分价值
”

 ，

〔
７

〕 本文称为控制权估

值溢价 ；
二是

“

在企业 （公司 ）股权交易过程 中
，控制性股权和非控制性

股权的转让价格会有所不同 ，
即所谓的控制权交易 溢价

”

，

〔
８

〕 也是一般

意义上的控制权溢价 。

控制权估值溢价存在于控制权人实际掌握公司控制 权期间 ，
描述

的是控制权私人利益 ；而 当控制权人因 出售控制股份收获交易溢价时 ，

他已 以转让股份的方式放弃或部分放弃了控制权 。 所以
，控制权交易

溢价是控制权估值溢价的最终货 币折现 ，控制权溢价是控制权私人利

益的实现方式 。

对于控制权估值溢价 ， 即 当控制权人仍握有控制 权时的估值溢价

带给他的私人利益 ，在制度层面已 经采用 了限制关联交易 、禁止内幕交

易 以及限制高管薪酬和在职消 费等规则来防止控制权滥用 ，
规范控制

权的正当行使 ，
以保护公司和其他股东的合法权益 ；而对于控制权交易

溢价 ，
即当控制权人出售股权进行控制权转让或部分转让时 ，控制权人

［
６

〕
同 注 〔

５ 〕 。

〔
７

〕
Ａ ｌ

ａｎＲ ．Ｐａｌｍｉ ｔｅｒ
，

如
：（ 影 印 本 ） ， 中信 出版 社

２００ ３ 年版 ， 第 ３４１
？
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由此获得的溢价之收益应当归属于谁 ？ 是一律归 于控制权人
——这一

溢价交易 的市场化主体 ，
还是也允许存在其他更合理的 归属 ？ 如 归公

司所有 ，是否存在由公司其他股东分享的情形 ？ 对此问题 ，
美国法通过

大量的判例逐步建立 了
“
一

般允许 、 例外禁止
”

规则
， 在 司法层面有效

地解决了控制 权人溢价收益归属 问题 ，尽量公平地对大小股东予以保

护 ，对我 国缺乏规范 的市场真空提供了很好的参考 。
〔
９

〕

二
、控制权溢价收益归属的基本态度

控制权的存在符合公司治理的 内在要求 ， 也是大股东追求 的 目 标

之一 ，这是资本运营的逐利本性使然 。 控制权人能够获得溢价的
一

个

基础就在于风险溢价 ， 即他付 出 了更多 的资本 、放弃了其他的投资

以及分散投资规避风险的机会 ，从而获得 了公司的控制权 。 而且 ，控制

权人大多与公司利益保持一致 ，
在经营管理方面投人更多 的精力 和社

会资源 ，
即便主观上为其私利 ，

客观上也发展 了公司并提升 了其他股东

获益的可能 ，从这个角度来说 ，控制权人出售其股份的价格条件优于其

他股东 ，
也是合乎情理的 ； 同时 ，

股权交易价格是由市场机制形成的 ，
买

受人既然愿意溢价购买控制股份 ，
自 然有其认为合理的收益回报 ，

如可

以更有效地管理 目标公司 、促进资源 的更优化配置 、给公司和股东创造

更大的价值等 ，否则他为什么不 以溢价购买非控制股份 呢？ 所 以基于

合同 自 由原则 ，控制权的溢价交易也就无须过多质疑 ，
那种一贯认为控

制人一旦获得了控制权 ，就会不择手段地谋取短期收益最大化 ，
甚至掏

空公司 的认识是有点过于主观的简单想象了 。 简而言之 ，
控制权溢价 ，

通常是控制权人之前所有投人的合理对价 ，故
一般来说 ，控制权溢价收

〔
９

〕
除美 国外 ，

世界各 国在这方 面 的 法律实 践 和法学 理论 研 究并 不发达 ， 尽 管 少 数 国 家

如德 国等 已 有这方 面 的 研究 ， 但如美 国通 过判例 建 立 了 控制 权溢价 收益 归属之例 外

情形 的 系统规范 的 ， 目 前 尚未见到 ，
故 本 文主 要 以 美 国 法上 判例 作为 下文 比较研 究

的样本 。

（
１ ０

］
刘 少波 ： 《控制权 收益 悖论 与 超控制 权 收 益——对 大 股东侵害小 股东利 益 的

一个 新

的理论解释 》 ，
载 《 经济研究 ＞

２００７ 年 第 ２ 期 。
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益应归 属于控制权人 。

与上述理论分析相
一致

，
在美 国法上

，
通过相关判例建立了

“

股东

出售控制权股份可 以收取溢价
”

的原则 ， 此后若干年来 的判例均秉

承这一原则 ，
同时也不 回避对可能出现的例外情形的描述 。

较早系在 １ ９３ ７ 年联邦第十巡 回法院 审理 Ｒｏｂｙｖ
．Ｄｕｎｎｅｔｔ 案

时
，法官在判决书中指出 ：

“

每
一个股东 ，包括多数股东

，
具有在任何时间以任何价格处置其

股权的 自 由 ， 而毋须向其他股东承担责任 ， 只要其不在其他股东行使 同

种权利时 ，
支配 、妨碍或者误导其他股东 。 如果接 到 （ 要约 ） 电报 的股

东并未被误 导 ， 并基于 自 己 的判 断或 者需要卖 出 股票 ， 那么 其无 权

诉讼 。

”

但 由于该案原告 Ｒｏｂｙ 未能证明欺诈的存在 ， 所以第十巡 回法院维

持了原审地方法院做出 的
“

驳回 原告请求从被告 （ Ｄｕｎｎｅｔｔ
，
系 Ｏｐｅｒａ ｔｏｒｓ

公司持股 ６０％ 的股东 ） 处获得 ７５ 美分每股补偿
”

的主张 。 该案明确 了

一个一般
“

欺诈
”

例外 ，
即如果不存在欺诈或者原告未能证 明欺诈 的存

在
，控制权人出 售其股份并收获溢价就是正 当 的 。 其后的

一

系列 案件

中 ，
如Ｂｅｎｓｏｎｖ ．

Ｂｒａｕｎ
、

〔
１ ３

〕 ＳｗｉｎｎｅｙＶ
．Ｋｅｅｂ ｌｅ ｒＣｏ ．

〔
１４

〕 等裁判均延续了

这一做法 。 直到１９ ７９
年

Ｚｅｌ ｔｉｎｖ ．ＨａｎｓｏｎＨｏｌｄｉｎｇｓ
，Ｉｎｃ ．

［⑴ 案 ，
在纽约

上诉法院的判决书 中 ，
法官对

“

控制 权溢价收益归属 的例外情形
”

做 了

比较具体的总结性阐述 ：

“

在没有掠夺公 司财产 、侵 占公 司商业机会或

欺诈及其他恶意行为时 ，
控股股东有权溢价出 售且购买者有权溢价 购

买控股股权 。

”

但另 一方面 ，
控制权人的确存在使用各种不正 当 的方法来实现 自

己 的额外利益的现象 ，这也符合资本逐利无度带给人们 的
一种朴素的

认识
，
对此

，
我们可将其视为控制权溢价的例外情形 ，

事实上
，

一般性原

［
１ １

〕Ｅ ｉ
ｎｅ ｒ Ｅｌｈａ ｕ

ｇ
ｅ

，ＴｈｅＴｒｉ
ｇｇ

ｅ ｒｉｎｇＦｕｎｃｔ ｉｏｎｏｆＳａｌｅｏｆＣｏｎ ｔｒｏｌＤｏｃｔ ｒｉｎｅ

＾Ｕｎ ｉｖｅｒｓ ｉ ｔｙｏｆ

Ｃｈｉ
ｃａ

ｇ
ｏＬａｗ Ｒｅｖｉ

ｅｗ ， ５９ ， １ ９９２ ，

ｐ
． １ ４６７ ．

［
Ｉ２

Ｊ
Ｒ ｏｂ

ｙ 
ｖ ．Ｄｕｎｎｅ ｔｔ

，８８Ｆ ．２ｄ ６８（ １ ０
ｔｈ

Ｃ ｉ ｒ
）

．

〔
１３

〕Ｂ ｅｎ ｓｏｎｖ ．Ｂｒａｕｎ
，
８Ｍ ｉ ｓｃ ．２ｄ６７ ， １ ５５Ｎ ．Ｙ ． Ｓ ．２ ｄ６２２（

Ｓ ｕ
ｐ

．Ｃｔ ．

 ，
１ ９５６

）
．

［
１４

）Ｓｗ ｉｎｎｅ
ｙ

ｖ ．Ｋｅｅｂ ｌｅ ｒＣｏ ．

，３２９Ｆ ．Ｓ ｕ
ｐｐ

．２ １ ６（
Ｄ ． Ｓ ．

Ｃ
，
１ ９７ １

）
．

［
１５

〕
Ｚｅ ｌ ｔｉｎ ｖ ．Ｈａｎｓｏｎ Ｈｏ ｌ ｄ ｉｎ

ｇ
ｓ ，Ｉｎｃ ．

 ，３９７Ｎ ．

Ｅ ．

２ｄ３ ８７（
Ｎ ． Ｙ ．


，

１ ９７９
）

．

２８２
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则往往会有例外 ，
那么

，
既然控制人利用控制权 以不正 当 的方式恶意谋

取一 己 之私这种例外情形会出现 ，法律也就应对其进行规范 。 研究表

明
，
美国在 Ｚｅｌ ｔ ｉｎｖ ．Ｈａｎｓｏ ｎＨｏ ｌｄｉｎｇｓ

，Ｉｎｃ ． 案判决前后的数十年 中
，
控

制权交易的实践以及相关判例不断丰富 ， 逐步建立了控制权溢价收益

归属 的
“
一般允许 、例外禁止

”

的规则 ：

一般而言
，控制权人可 以 自 由 交

易其控制股份并收取溢价 ，但如 果在控制权交易 中 出 现 以下三种情形

时 ，公司控制人将不能收取溢价 ， 而应归公 司所有或 由 原其他股东 分

享
，这三种基本情形是 ：

控制权交易者存在掠夺 目 标公司财产之企图 、

交易 双方有买卖公司职位的情形 、存在侵占公司商业机会的情况 ，
在这

三种情形下限制控制权人获取其溢价交易收益 。

三 、控制权溢价收益归属的三种例外情形

（

一

）
掠夺公司财产例外

为 保护公 司 和其他股东 的利益 ， 美 国公司法要求
“

持有控制权股

份的股东 ， 不能在明知或疏忽 的情况下 ，将 自 己 的控制权股份出 售给意

图通过不法行为掠夺公司财产 的人
”

。
〔

１ ６
〕 但应 当注意的是 ，

在美 国公

司法理论和判例 中均明确这是为公司控制人在 出售股份之前设定的
一

项预防措施 ， 也就是说适用这一例外并不着眼于是否真的 出 现了买方

对公司财产的掠夺 ，而是着眼于预防掠夺的发生 ，强调的是控制 权人出

售 股份之前的
“

尽职调查义 务
”

； 反过来 ， 即便控制 权交易 后并未立即

出 现新控制权人掠夺公司财产的情况
，但若有证据证明控制 权人 出 售

其股份时对应 当调查的事项没有尽职调查 ，仍要被追究承担相应的后

果 ：控制权 人将 不得 享有 其溢 价 ， 而 应 由 其他 股东 分享 或 支付 给

公 司 。
〔

１ ７
〕

作为一种事前预防措施 ， 控制权人在股份 出售前应尽到谨慎注意

〔
１ ６

〕
ＲｏｂｅｒｔＣ ｈａｒｌ

ｅｓＣｌ
ａｒｋ ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ ＾Ｌｉ ｔ ｔｌｅＢｒｏｗｎ ａｎｄＣｏｍｐ

ａｎｙ ，１ ９８６ ，ｐ
． ４７９ ．

〔
１
７

〕Ｎｏｙｅ ｓＬｅｅｃｈ ，Ｔｒａｎｓａｃ ｔｉｏｎｓｉｎＣｏｒ
ｐ
ｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ ，Ｕｎ ｉ

ｖｅｒｓ
ｉｔｙｏｆ Ｐｅｎ ｎ ｓ

ｙ ｌ
ｖａｎ

ｉ
ａＬａｗ

Ｒｅ ｖ
ｉ
ｅｗ

， １０４ ， １ ９５６ ， ｐｐ
． ７８０ ， ７８ ３

．

２８３
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的义务
， 防止控制性股份买受人人主公司后掠夺公司财产 ，具体而言 ，

控制权人缔约前的尽职调查应当包括 以 下几个方面的内容 ：

１ ． 对出 价过高 的买方进行调查

在市场经济环境下 ，每一个理性的
“

经济人
”

都希望实现利益最大

化 ，控制权人出售其股份显然也有这样的期待 。 但是 ，
控制权并不仅仅

是控制权人的
“

私益
”

，
它也有

“

公益
”

的特征——控制权人还有义务维

护公司和其他股东的合法权益 。 所以 ，如果买方出 价过高 ，控制权人在

高兴之余亦应有所警惕 ： 买方购买该控制股份为何如此不计成本 ？ 是

否 已经违反 了
“

资本投人与收益相匹配
”

的投资原则 ？

过高的溢价已 成为法院判断出售控制权股份股东是否有义务调查

买方的一个重要指标 ，作为
一项基本规则

，
买方给 出非常高的溢价应使

一个理性的控制人产生警觉 ，
从而产生调查该买方的义务 。

但是 ， 控制权人的这项尽职调查内容一直处于争议当 中 ，争议 的焦

点是控制权溢价过高 的标准是什么 ？ 有一种观点是净资产标准——买

方支付的价款超过了公司 的净资产 ，

〔
１ ８

〕 但如果是这样 ，
我们反而不应

该认为买方有掠夺公司财产的意 图——因为理论上它无论如何掠夺公

司都无法弥补 自 己 支付的购买价款 ， 其支付的成本 已经超过 了掠夺所

能带来的利益 。 但问题依然存在 ： 如果买方坚持认为 目 标公司发展前

景足以令它给 出如此高的溢价 ，
那 么

，
过高溢价反映的买方购买控制权

的强烈意愿是否还应当作为原控制权人尽职调查的内容之一呢 ？ １ ９７８

年联邦第 四巡 回法院审理的 Ｃｌａｇ ｅｔｔｖ ．Ｈｕｔｃｈｉ ｓｏｎ 案 的判决书 中记载的

两位主审法官的观点交锋很能说明这个问题 ，该案在下文关于这个问

题的持续研究中将进行分析 。

２ ． 调查买方对 目标公司高流通性资产的兴趣以及 占有高流通性资

产的迫切性

如果一家投资性公司持有大量证券 ，
尽管该公司净资产值较低 ，

但

其持有的证券价值远高于其净资产 ， 此时即使出现上述提到 的买方支

〔
１ ８

〕
Ｓｕ

ｐ
ｒａ Ｅｉｎｅ ｒＥ ｌｈａｕ

ｇ
ｅ

，ｐ
． １ ５ １０ ．

〔
１
９

〕Ｓｔ
ｅ ｖｅｎＬ ．Ｅｍａｎｕａ

ｌ
，Ｃｏｒｐｏｒａ ｔｉｏｎｓ （

ｅｍａｎｕａ
ｌｌ

ａｗｏｕ
ｔｌｉ
ｎｅ ｓ

）
，Ａ ｓ

ｐ
ｅｎｆ＾ｉｂｌｉ ｓｈｅ ｒ

，２００９ ，

ｐｐ
．

２３５
－

２３６ ． 该著作对控制 权溢价 交 易 收益 的 例外 情形做 了 判例 法上 的初 步解读
，

为 本部 分写 作提 供 了 线索 。

２８４



控制 权溢价收 益 归 属 问题研究

付的价款超过公司净资产的情况 ，
买方亦可 以通过 占有公司持有的证

券而实现对公司财产的掠夺 ，
这也可 以解释为何早期 （美 国 的 ２０ 世纪

４０ 年代之前 ）判例主要集中于投资性公司 。

其实
，
在现代会计制度下这项尽职调査 内容依然适用 ，

而且不仅限

于投资性公司 ，
非投资性公司也可以对外投资而持有大量证券 ，

上市公

司交叉持股现象即为此例 ，公司持有 的证券可 以进行公允估值以估算

该公司 的价值 ，所以 ，不论是投资性公司还是非投资性公司 ， 只要其持

有证券市值较高 ，控制权人均应履行该项调查义务 。

３ ． 对买方取得公司控制权的迫切性以及买方对 目 标公司具体运作

情况的不关心程度进行调查 〔
２ １

〕

很难想象
一个溢价购买公司控制权的人会不关心该公司 的运营 ，

除非他另 有 目 的 ，
比如受公司高流通性资产的吸引 ，

或者只是想把公司

包装一下再迅速转售 出去 ，不论其 目 的如何 ，都足以构成掠夺公 司财产

的潜在危险 。

由于本例外 ，
即控制权溢价收益归属之掠夺公司财产例外 ， 属 于一

项事前防范事项 ，
买方掠夺公司财产并未成为事实 ， 产生争议也是可以

理解的事情 ， 比如在前文提到 的 Ｃｌａｇｅ
ｔ ｔｖ ．Ｈｕ ｔｃｈｉ ｓｏｎ 案 〔

２２
〕 中 ， 案件被

告 除 了Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ
， 还 有ＳｔｅｖｅｎＳｏｂｅｃｈｋｏ 、 Ｊａｍｅ ｓＳｏｂｅｃｈｋｏ和Ｊｏｓｅｐｈ

Ｓｈａｍｙ ，
他们与原告 Ｃ ｌａｇｅｔｔ 均是或曾 经是 Ｌａｕｒｅ ｌ 公司 的股东 ，

Ｌａｕｒｅ ｌ公

司拥有马里兰州赛马委员会颁发的营业执照 ， 主营赛马业务 。

１ ９７４ 年 １ ０ 月 ８ 日 至 １ ９７６ 年 ３ 月 ２５ 日
，
Ｌａｕｒｅｌ 公司 的 １ ２５

，

０００ 股

普通股发行并上市 ，
约 ３００ 个股东 ， 但公 司股票交投并不活跃 ，

公 司

普通股市场价介于 ７
．
５ 美元和 １ ０ 美元 。

Ｈｕｔｃｈ ｉ ｓｏｎ 约持有 ６７
，
６６ ２ 股

公司普通股 ，
系公司 控股股东 ，

在他任公 司 主席期 间 ， 与前述另 三位

被告签署股权转让协议 ，将其所持股份 以每股 ４３ ． ７５ 美元 的价格转让 ；

１ ９７５年５月１ ２日 至１ ９７５年１ １月
５日

，

Ｓｏｂｅｃｈｋｏ和Ｓｈａｍｙ控股
Ｌａｕｒｅｌ

公司期间 ，
将其部分普通股转让给被告 Ｂｒｏｗｎ

，
四人控股 Ｌａｕｒｅｌ 公司

；

〔
２０

〕
Ｓ ｅｅｅ ．

ｇ
．

 ，Ｇｅｒｄｅ ｓｖ ．Ｒｅ
ｙ
ｎｏｌｄｓ

，３０Ｎ ．Ｙ ．Ｓ ．２ｄ７５５（
Ｓｕ

ｐ
．Ｃｔ．

，
１ ９４ １

）  ，Ｉｎ ｓｕｒａｎｓｈａｒｅｓ

Ｃｏｒ
ｐ

．ｏｆＤｅ ｌａｗａ ｒｅ ｖ ．Ｎｏｒｔｈｅ ｒｎＦｉ ｓｃａ ｌＣｏｒ
ｐ

．

 ， ３５Ｆ ．Ｓｕｐｐ
．２２（

Ｅ ．Ｄ ．Ｐａ ．

，
１ ９４０

）
．

〔
２ １

〕Ｓ ｕ
ｐ
ｒａＳｔ

ｅｖｅｎＬ ．Ｅｍａｎｕａ
ｌ

，ｐ
． ２３６ ．

〔
２２

〕
Ｃｌ

ａ
ｇ
ｅ

ｔｔｖ ．Ｈｕ ｔ
ｃｈ ｉ

ｓｏｎ
， ５ ８ ３Ｆ２

．ｄ１ ２５ ９（
４

ｔｈ
Ｃ ｉ

ｒ ．

， １ ９７ ８
）

．

２８５
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１ ９７６ 年 ３ 月 ２５ 日
，

Ｓｏｂｅｃｈｋｏ
、
Ｓ ｈａｍｙ 和 Ｂｒｏｗｎ 将其 控股股票转让 给

Ｒｉｚｋ 。

原告 Ｃｌａｇｅｔ ｔ是公司小股东
，
诉请控制权人对前述三次控制权转让

进行调查 ，认为 ：

“

公司 多数股东在卖 出 其控股股份时 ， 在预见到 购买

者可能对公司进行欺诈 、劫掠或管理不善 的情形下 ，对少数股东负有调

查潜在购买者的特点 、诚信 、财务稳定状况和 经营管理能 力 的 义务 。

”

尤其是 Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ 的控制 权首次转让 ，
疑点十分明显 ：

（
】

）控制权溢价达到 ４ 倍
；

（ ２ ） 首次控制权交易的完成实际被安排在股权转让协议签署之后

的 ６￣ １ ２ 个月
；

（
３

） 股权转让协议规定禁止 Ｌａｕｒｅｌ 公司 的财务状况在股权交易完

成之前发生变化
；

（
４

）
Ｈｕｔｃｈｉ ｓｏ ｎ为不包括原告在 内 的少数股东提供了 由 Ｓｏｂｅｃｈｋｏ 和

Ｓｈａｍｙ 以每股 ４ ３ ． ７ ５ 美元的价格购买其股票的机会 。

该案两位主审法官的观点针锋相对。
Ｋ ．Ｋ ．Ｈａｌ ｌ 法官 为多数意见

派
，
认为原告诉讼请求不能成立并予 以驳回 ， 维持了

一审判 决 。 Ｈａｌ ｌ 法

官对 Ｃｌａｇｅｔｔ 提 出 的四项疑点逐
一进行了解释 ：

Ｌａｕｒｅ ｌ 公司是一家具有

发展前景 的持续运 营的商事公司 ，这证明 了该四倍溢价支付的合理性 ；

关于疑点之二和疑点之三 ，实际上是为帮助新控制权人进行贷款融资 ，

是审慎商业行为的体现 ；
疑点 四 则属于法律允许的私人行为领域 ， 并不

具有可疑性 ，公众公司股份转让并不适用 同等机会规则 ，
在可援引 的前

例 ，
如 Ｍｃｄａｎ ｉｅｌｖ ．Ｐａｉｎｔｅｒ 案 〔

２ ３
〕 中 即是如此 。

但 Ｂｕｔｏｉｅｒ 法官对此并不赞 同
，
在判决之后附上 了少数意见 ，

认 为

“

地方法院错误地认定在本案 中并不存在足 以使多 数股东负 担调查义

务的可疑情境
，
通过错误地站在不利于原告的立场而非有利 于原告 的

立场上组建了其观点 。

”

Ｂｕ ｔｚｎｅ ｒ 法官从三个方面进行论证 ， 认为
“

一个

理性机敏的商人至少应该调查购买者支付溢价以将公司资产转为 自 己

使用的可能性
”

；

“

同类股票持有人应得 到公 司和管理层 的 同等对待 ，

公司控股人同样负有不利用其权限对同种股票持有人实行差别待遇 的

［
２ ３

］Ｍｃｄ ａｎ ｉｅｌｖ ．Ｐａｉ ｎ ｔｅｒ， ４ １ ８ Ｆ ．２ ｄ５４５（
１ ０

， ｈ

Ｃｉ
ｒ ．

， １ ９６９
）

．
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义务
”

；

“

法庭应当充分考量 Ｌａｕｒｅｌ 公司拥有马 里兰 州赛马许可证这
一

特定情节 ， 多数股东应该知道如果新的管理人是腐败的或无能力 的 ， 那

么州赛马委员 会将会 吊 销其执照
”

。 所以 ，
Ｂ ｕｔｚｎｅｒ 法官总结道 ：

“

本案

中公司 的特性可以使我们认识到作为审慎商业行为 ，
对购买者的 调查

是必要的 。

”

尽管 当时 Ｈａ ｌ ｌ 法官的观点主导 了
Ｃ ｌａｇｅ ｔ ｔｖ ．Ｈｕｔｃｈｉ ｓｏｎ 案的判决结

果
，
认为

“

仅仅存在较高的溢价 ，并不必然会使 出售控制权股份的股东

产生调查买方是否存在掠夺公司财产动机的 注意 义务
”

，但时至今 曰
，

越来越多的美国法院选择接受 Ｂｕ ｔｚｎｅｒ 法官的少数意见 ，
承认控制权卖

方对买方应当进行尽职调查 ，
只是有 的法院认为卖方在任何情况下都

有调查 的义务 ， 即使不存在可疑情况
；
而另一些法院认为不应要求卖方

在任何情况下都承担对买方的积极调查义务 ， 其调查义务 的产生只基

于应引起其注意的
“

可疑情况
”

，否则会对该股东施加
“

不合理 的限制 ，

增加交易成本
”

。
〔

２４
〕

“

多数法院认为 ，

‘

掠夺公司财产例外
’

的理论基

础是持有控制 股份的股东对公 司 负有信义 义 务 ，
因此在其转让公司控

制股份时便不能明 知或疏忽地将股份转让给会掠夺公司 财产的买方 。

也正是因为有这个理论基础 ，除剥夺持有控制股份的股东溢价外 ，法院

常常 会 判 决 其 向 公 司 支 付 相 当 于 公 司 所 受 损 失 数 额 的 损 害 赔

偿金 。

”

〔
２ ５

〕

（
二

） 买卖公司职位例外

绝对控股的股东交易 其控制权 ，

一般不会涉及买卖公司职位的 问

题
， 因为

“

法院意识到持有绝对多数股份的股东最终会在年度或特别

股东大会上选举 出 自 己 的董事 ，
这只 是一个迟早的 问题

”

， 但是 ，对

于相对控股的股东或掌控公司控制权的管理层而言 ，
买卖公司职位却

可能 出现 ，并成为控制权溢价交易 的
一

种例外情形而限制 交易者获得

溢价 。

纽约上诉法院 １ ８９９ 年审理的 ＭｃＣ ｌｕｒｅｖ ．Ｌａｗ 案援引 了被认为 最

〔
２４

〕
Ｓｕ

ｐ
ｒａ Ｓｔｅｖ ｅｎＬ ．Ｅｍａｎｕａｌ

，ｐ
． ２３６ ．

〔
２５

］Ｓｕ
ｐ
ｒａ Ｅｍｅｒ Ｅｌｈａｕ

ｇ
ｅ

，ｐ
．１ ４６８ ．

〔
２ ６

〕
Ｓｕｐ

ｒａＲｏｂｅｒ ｔＣｈａｒ ｌ ｅｓＣ ｌａｒｋ
，§

１ １ ． ４ ． ２
， ｐｐ

． ４８０
－

４８ １ ．

２８７



证券 法苑 （ 第二十 二卷 ）

早禁止信托义务人将 自 己 职位出 售 给他人的 １ ８５６ 年英国 Ｓ ｕｇｄｅｎｖ ．

Ｃ ｒｏｓ ｓｌａｎｄ 判例 ，认为
“

董事将其职位和对公司 的控制作价 出售是非法

的
”

。 其后
，

“

公司的职位禁止买卖
”

逐步成为
一项一般性的公共政

策 ， 典 型 的 判 例 是 美 国 联 邦 第 二巡 回 法 院 １ ９６２ 年 审 理 的 Ｅｓｓｅｘ

ＵｎｉｖｅｒｓａｌＣｏｒｐｖ ．Ｙａｔｅｓ 案 〔
２８

〕 和纽约 州最高法院 １ ９６４ 年审理 的 Ｃａｐｌａｎ

ｖ ．Ｌｉｏｎｅ ｌ 案 。
〔
２９

〕 但是 ，
犹如

“

相对控制 的情形下 ， 持股多少才构成实质

性控制是一个事实 问题
”
一样

，

“

如果 出 售 的控制股份并非 占 绝对多

数
，
而只是相对多数 ，

法院的判决往往因个案而异
”

。

尽管美国法通过前述判 例建立 了
“

控制 权溢价交易收益归 属之买

卖公司职位例外
”

， 但应当承认的是 ，
非绝对控股股东在 出售其股份 的

同时买卖公司职位具有很强的不确定性 ，
因 为最终公 司 的 职位尤其是

重要职位的安排 ，控股股东将持主导意见 ， 这将直接导致这场交易 中 的

买受人投鼠忌器 ： 他溢价获得的公司职位很可能在股东 （ 大 ）会上被控

股股东否决 ， 未来可能是竹篮打水一场空 的交易 谁会去做 呢？ 正如

Ｅｓ ｓｅｘＵｎ ｉｖｅｒｓａ ｌＣｏｒｐｖ ．Ｙａ ｔｅ ｓ
案 中Ｌｕｍｂ ａｒｄ法官

一针见血地指 出 ：

“

在

没有足够的具有表决权的股票转让的情形下 ，
对控制公司管理权力 的

转让是于法不合的 。

”

于是 ，
非绝对控股的股东为 了 实现出 售股份的 同时买卖公司职位

并收获溢价之 目 的 ，往往会采用一些规避法律 的方法 。 例如 ，
在股权交

易 之前就做好公司职位的安排 ，
或者在股份转让合 同 中 明确 约定

“

卖

方如果根据买方要求改组董事会或管理层 ， 将获得额外报酬
”

，
然而 ，

这种 明显的 、典型的非控股股东买卖公司职位的方法 ，

一

旦被确认 ， 其

将不能获得控制权溢价 ；
对此新的规避法律的方法是 ， 股份出 售合同 中

只约定股份的包含溢价的总金额 ，但并不将董事职位单独列价 。
〔
３ １

〕 但

这种规避方法仍有很大的不确定性 ， 因为股份的卖方帮 助买方改变董

事会或经理的安排如果得不到其他股东的追认 ，其控制权溢价 同样不

（

２７
）ＭｃＣｌｕｒｅ ｖ ．Ｌａｗ

，
１ ６ １Ｎ ．Ｙ ． ７８

， ５５Ｎ． Ｅ ．３８ ８
（

１ ８９９
）

．

〔
２８

〕
Ｅ ｓｓｅｘＵｎ

ｉ
ｖｅ ｒｓａ

ｌＣ ｏｒ
ｐ

ｖ ．Ｙａｔｅ ｓ
，３０５Ｆ

． ２ｄ５７２ ， （ ２ ｄＣ ｉｒ ．

，
１ ９６２

）
．

〔
２９

〕
Ｃａｐｌ

ａｎｖ ．Ｌｉ ｏｎｅ ｌ
， ２０Ａ ．Ｄ ．２ｄ３０ １ （

Ｎ ． Ｙ ．Ｓｕ
ｐ

．Ｃｔ ．

，
１ ９６４

）
．

［
３０

〕
Ｓｕｐ

ｒａＥｉｎｅｒＥｌｈａｕ
ｇ
ｅ

，ｐ
．１

４７０ ．

〔
３

１
〕

Ｓｅｅｓｕｐ
ｒａ Ｓｔｅ ｖｅ ｎＬ ．Ｅｍａｎｕａ ｌ

，ｐｐ
． ２ ３６ 

－

２３ ８ ． ．

２８８
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能轻易获得 。

不过 ，
尽管控制权交易 中买卖公司职位情形的出 现概率在降低 ， 但

仍有个别特例存在 。 例如 ，前述 Ｃａｐｌａｎｖ ．Ｌｉｏｎｅｌ 案 中 ，
ＲｏｙＣｏｈｎ 持股

上市公司 Ｌｉｏｎｅｌ 公司 ３ ％
，且是 Ｌｉｏｎｅｌ 公司董事会 １ ０ 名董事之

一

，
更重

要的是 Ｃｏｈｎ 以其 ３％ 的持股掌控董事会 ７／ １ ０ 的席位 ， 即 Ｃｏｈｎ 有决定

Ｌｉｏｎｅｌ 公司董事会除 自 己 外的 ６ 名 董事的选任权 ，

Ｃｏｈｎ 享有 Ｌ ｉｏｎｅｌ 公

司实质上的控制权 。
〔
３２

〕 于是 ，
Ｃｏｈｎ 在打算 出售其持有的 Ｌｉｏｎｅ ｌ 公司

３％ 的持股时欲同 时 出 售其拥有的 董事会 ７／ １０ 席位的 选任权 ＾Ｃｏｈｎ

是否可 以在 出售其股份时附随 出售其
“

非 因股份控制形成的董事会组

成影响力
”

？ 对此法院持否定态度 ，
此案判决书最终援引了 ＭｃＣｌｕｒｅｖ ．

Ｌａｗ 案 ，

〔
３３

〕 认为
：

“

公司 的经营管理权不是交易 的客体 ，不能与实际 的

股票控制权分离单独买卖 。 在多数股权 （绝对控股股权 ） ，或者甚至是

相对控股股权转让的情形下 ，董事辞任 ， 并被填补空缺是合适的 。 而本

案并不存在使此种替代有效的甚至仅仅达到相对控股比例的股权转移

的情形 。

”

尽管上述只是个例 ，但并不能排除类似情形重复出现的可能 。 所

以可将
“

买卖公司职位例外
”

视为控制权溢价交易 收益归 属之例外的

一种类型化情形 ， 对我 国在这方面理论和司法实践中 的 空 白 均可提供

一定的借鉴 。

（
三

）
侵 占公司商业机会例外

新股东人主公司却转移 了原本属于公司 的商业机会 ，
这种行为既

损害 了公司 利益又侵害 了其他股东权益 ， 联邦第二巡 回法院 １ ９５５ 年审

理的 Ｐｅｒｌｍａｎｖ ．Ｆｅｌｄｍａｎｎ 案 〔
３４

〕 充分展示 了这种例外情形 的行为细节

和裁判理 由 ：

Ｆｅｌｄｍａｎｎ是Ｎｅｗｐｏｒｔ
Ｓ ｔｅｅ ｌＣｏｒｐｏｒａｔ ｉｏｎ的 相 对 控 控 股 股 东 ，

Ｆｅｌｄｍａｎｎ 控制 Ｎｅｗｐ
ｏｒ ｔ 公 司 ３７％ 的股份 ，其中部分以其家人及朋友的

名义持有
， 他也是 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司董事长兼总裁 ；

Ｎｅｗｐｏｒｔ 钢铁公司主营

〔
３ ２

〕
判 决书 中并未说 明形成这个局 面 的原 因 ， 想 必是 Ｃｏｈｎ 获得 了 其他股东 选任 董 事 的

授权 。

〔
３ ３

〕
Ｓｕ

ｐ
ｒａ Ｎｏｔｅ２７

，ＭｃＣｌｕｒｅｖ ．Ｌａｗ
，１ ６１ Ｎ ．Ｙ ．７８

， ５５Ｎ ．Ｅ ．３８８
（

１ ８９９
）

．

〔
３４

〕
Ｐｅｒ ｌｍａｎｖ ．Ｆｅ ｌｄｍａｎｎ ，２ １ ９Ｆ ．２ｄ１ ７３

（
２ｄＣ ｉｒ ．

， １ ９５ ５
）

．
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钢板生产并销售给钢铁产品生产商 ，

Ｗｉ ｌｐｏｒ ｔＣｏｍｐａｎｙ 是由 多家钢铁终

端消费成员 企业组成的辛迪加 ，

Ｆｅｌｄｍ ａｎｎ 将其所持前述股份以每股 ２０

美元的价格转让给 Ｗｉ ｌｐ ｏｒｔ 公司 ， 当时 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司股票市场交易价格

未超过 １ ２ 美元
，
账面每股价值为 １７ ． ０３ 美元 。 该起股权交易 背景是越

南战争 ， 当时钢材需求量很大 。

原告 Ｐｅｒ ｌｍａｎ 是 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公 司 的小股东
， 他提起派生诉讼 ，

要求被

告 Ｆｅｌｄｍａｎｎ 归 还 其 转移 公 司 控 制 权所 获 的 非 法 溢 价所 得 ， 认 为

Ｆｅｌｄｍａｎｎ 交易 了原本属 于公司及其他股东共享的商业机会 ：

１ ．Ｆｅ ｌｄｍａｎｎ 溢价售 出 其股份后 ， 即促成 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司董事会组成

人员部分变更为 Ｗｉ ｌ

ｐｏｒｔ 公司选任的成员 ，转移 了管理层控制权 ，
亦使

得 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司原本拥有的控制钢铁分配的 能力一并转让给 了钢铁终

端使用者 ，导致 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司在钢铁销售及定价方面的优势丧失 ；

２ ．Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司之前
一直受益于 客 户预先支付的免息货款 ， 这笔

相当于免息贷款的资本 ，
不仅帮助 Ｎｅｗｐｏｒｔ 规避钢铁销售 中的 支付风

险 ， 而且为 Ｎｅｗｐｏｒｔ 持续扩大生产提供 了 资金保障 ， 但是 ，

Ｗｉ ｌｐｏｒｔ 人主

公司后 ，取消了 
Ｗ ｉｌｐｏｒ ｔ 成员企业对 Ｎｅｗｐｏｒｔ 的预付免息货款 。

本案 审理
一

波三折 ，
原审法官 Ｈｉｎｃｋｓ 驳 回 了原告诉讼请求 ，

上诉

审 Ｓｗａｎ 法官也发表了 不同意见 ， 但最终主审法官 Ｃｌａｒｋ 主导 了案件审

理结果 ，
认为

“

Ｆｅ ｌｄｍａｎｍ 作为公司董事和控制人 ，其对公司 和作为受益

人的少数股东负有信义义务 （ ｆｉｄｕｃｉａｒｙｄｕｔｙ ）

”

，但其
“

在钢铁短缺期间 ，

将其 （相对 ） 控股股权连 同之后 的控制钢铁分配的权力
一起转让给 了

钢铁使用者
”

， 侵 占 了本属 于公司 的商业机会 ，
决定

“

将案 件发 回地 方

法院重审 ， 由地方法院决定剔除 出 公司对钢铁市场的控制权之后的 被

告股票价值
”

，
并判决

“

被告非法所得应 由 本案原告及原告所代表的 其

他少数股东所分享
”

。

显然 ，对控制权溢价 归属的例外研究 ，

Ｐｅ ｒｌｍａｎｖ ．Ｆｅ ｌ ｄｍａｎｎ 案具有

很强的典型意义 ：
作为 Ｎｅｗｐｏｒｔ公司 的原控制人 ，

Ｆｅｌｄｍａｎｎ 以不当的溢

价方式变现 了他的控制权私人利益 ，而 Ｗｉ ｌｐｏｒｔ ， 即 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司 的新控

制人 ，
则在经营管理中侵 占了本属 于公司的商业机会 、

攫取本属于股东

共享的利益 。

上述典型案例告诉我们
，
公司控 制人不但有 强烈 的谋取私人利益

２９０
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的偏好而且有能力侵 占公司 的资源或谋取其他股东无法获得的利益 ；

控制人侵害其他股东利益的手段多种多样 ， 如证券 回购 、资产转移和利

用转移定价进行关联交易等 ，这些隐蔽的
“

利益输送
”

手段被形象地称

为隧道策略 （
ｔｍｍｄｉｎｇ ） Ｐ５

〕 事实上 ， 这些隧道策略在我 国上市公 司群

体 中 比 比皆是 ， 大股东通过关联交易 、 内幕交易 、
虚假重组

、
相互担保等

手段
“

掏空
”

上市公司 、侵害 中小股东 的利益屡见不鲜 ，
然而相应的规

范和救济措施却苍 白 无力 ，对这类问题的研究亟须重视 。

四 、两种控制权溢价收益归属路径的比较

在运用 比较法对照考察我国国情 、确立相应实体规则之前 ，
还有一

个程序问题带来的实际分歧值得我们再多
一些思考

，
那就是控制权溢

价收益归属的路径问题 。 因 为对控制权溢价收益归属 的争议一般都 由

公司非控制股东提起 ，
采用股东派生诉讼方式 ， 如前述各判例 中均是如

此
，
这样的话股东派生诉讼后之诉讼利益应归谁所有呢 ？

按照上述
“
一般允许 、 例外禁止

”

的基本规则 ，

一

般情况下控制权

人可 以 自 由转让其股份并收获交易溢价 ， 但如果溢价 出 售情况属 于上

述三种例外情形时 ，控制权人将不能获得该溢价收益 ，
此时

，
法院

一般

会判决将该溢 价认 定 为控制 权人 的非 法所得 ， 或归 人公 司 ， 如 前述

ＭｃＣｌｕｒｅｖ ．Ｌａｗ 案与 Ｇｅｒｄｅｓｖ ．Ｒｅｙｎｏ ｌｄｓ 案等 ，
或 由公 司原其他股东按

持股比例分享 ， 如前述 Ｐｅ ｒｌｍａｎｖ ．Ｆｅｌｄｍ ａｎｎ 案 。

对于第一种办法 ， 即将控制权人的不当收益归人公司 ， 在公 司法人

财产独立的制度前提下 ，
理论上倒也合理 ， 但实践中会 出现 的困境是 ：

控制权人往往是公司的大股东 ，
公 司利益的恢复又使他成为最大的受

惠者 ，这样 ，对控制权溢价收益的股东派生诉讼就变成了
一场

“

诉讼游

戏
”

：

［
３６

〕 公司少数股东劳心劳力
，
回 头看却发现诉讼的最终 、最大受益

〔
３５

〕Ｓ ｉｍｏｎＪｏｈｎｓｏｎ
，Ｒａ ｆａｅｌＬａ Ｐｏｒｔａ ，Ｆｌ

ｏ ｒｅｎｃ
ｉ
ｏＬｏｐｅｚ 

－

ｄｅ
－

Ｓ ｉ ｌ
ａｎｅ ｓ

，ＡｎｄｒｅｉＳｈ ｌｅｉｆｅｒ ，

Ｔｕｎｎｅ ｌｉｎｇ ，Ａｍｅｒ ｉｃ ａｎＥｃｏｎｏｍｉ ｃＲｅ ｖｉｅｗ
，９０ ， ２０００ ，ｐｐ

． ２２ 
－

２６ ．

〔
３６

〕 甘 培忠 ： 《 公 司控 制 权 的 正 当 行使 》 ， 法律 出 版社 ２００６ 年版 ， 第 ２３ ２ 页 。
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者还是公司控制权人 ，
实难称公平 。 那么 ， 如果采取第二种办法 ， 即控

制权溢价 由控制权人 （溢价 出售股份者 ） 以外的公司原其他股东分享 ，

是否就能体现公平呢 ？ 也不尽然 ， 因为控制权私人利益具有隐蔽性 ，很

难明确 区分出溢价收益的某
一

部分到底是属于公司还是属于某些股东

的 。 恰好Ｐｅｒ ｌｍａｎｖ ＿Ｆｅｌｄｍａｎｎ案和
Ｇｅ ｒｄｅｓｖ ．Ｒｅｙｎｏ ｌｄｓ案分别采用 了

上述两种控制权溢价收益归属方法 ， 两难之下 ，我们不妨看看它们在实

践中的应用情况来作
一个比较 ：

在前述 Ｐｅｒｌｍａｎｖ ．Ｆｅ ｌｄｍａｎｎ 案 中 ，

Ｆｅｌｄｍａｎｎ 转让 了相对控 股股

份
，
同 时也转让了公司控制钢铁分配 的能 力 ， 还促成公司 管理层 的改

组 ，联邦第二巡 回法院判决要求
“

被告非法所得应 由 本案原告 （ 原告

Ｐｅｒ ｌｍａｎ 是 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司 的小股东 ） 及原告所代表的其他少数股东所分

享
”

。 Ｆｅｌｄｍａｎｎ 获得的控制权溢价收益 由 Ｎｅｗｐｏｒｔ 公司原少数股东分

享
，
不包括新 旧 控制权人 。 法院判决书 的第 ［

９
］［

１ ０
］［

１ １
］ 段清楚写

道
：

“
… …在 市场 短缺 、 公 司 产 品 可 带来 不 寻常 的 溢 价时 ， 受 托人

Ｆｅｌｄｍａｎｍ 自 己不能掠夺该溢价 ，特别在其担任公 司总裁和董事的情形

下
，该种以其合营者的利益为代价而获得的个人利益尤其应该被禁止 。

本案 中 ，

Ｆｅｌｄｍａｎｍ 的三重身份使得其对义务 的违反更为明显 。
… … 因

此 ，

Ｆｅｌ ｄｍ ａｎｍ 应将其和其同伙 （
ｃｏｄｅ ｆｅｎｄａｎｔｓ ）所获利润归还少数股东 。

正如原告 （ 少数股东 ）所主张的 ，原告有权获得对 自 己 权利而非公司权

利的救济 ，
因为无论 Ｗ ｉ ｌｐｏｒｔ 还是其继任者都不应该分享判决可能带来

的收益 。 被告不可能反对此种判决 ， 因为这是唯一的选择 ，
如给予作为

整体的公司提供救济 ，将会使其承担更大的责任 。

”

判决书充分诠释了

Ｆｅｌｄｍａｎｎ 对少数股东的信义义务和责任 ，
认为 Ｆｅ ｌｄｍａｎｎ 溢价售 出控制

权的行为侵害了 少数股东 的合法权益 ， 以此形成本案关于溢价归 属 的

裁判基础 。

Ｇｅｒｄｅ ｓｖ ．Ｒｅｙｎｏ ｌｄｓ 案 〔
３７

〕是公司新控制权人通过 目 标公司高流通

性资产掠夺公司 财产 的典型 判例 。 该案基本案情是 ：
１ ９３ ７ 年至 １ ９ ３ ８

年１月 ，被告ＣｌａｒｅｎｃｅＫ ．Ｒｅｙｎｏｌｄｓ和Ｗｉ ｌ
ｌ ｉａｍＦ ．Ｗｏｏｄｗａｒｄ出售其持

有 的 ＲｅｙｎｏｌｄｓＩｎｖｅｓ ｔｉｎｇ 公 司 控 制 股 份 ， 并 帮 助 新 控 制 权 人 选 举

〔
３７

〕Ｇｅｒｄｅ ｓＶ ．Ｒｅ
ｙ
ｎｏ

ｌｄｓ ，３０Ｎ ．Ｙ ．Ｓ ．２ ｄ ７５５（
Ｓｕ

ｐ
．Ｃｔ

．


，

１ ９４ １
）

．

２９２
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Ｐｒｅｎ ｔ ｉ ｃｅ
，Ｍａｙｅｒ ，Ｄａｖ ｉ ｓ ，

Ｍ ｃＬａｎａｈａｎ
替补董事席位 。

１ ９３ ８
年 

１月３日
，

在新的管理层接管公司控制权之后 ，

Ｐｒｅｎ ｔｉ ｃｅ 和 Ｄａｖ ｉｓ 在未经董事会授

权的情形下
，
打开 了公司保 险箱 ，并移走价值约 １

，

〇〇〇
，

〇〇〇 美元的证

券 ，
其将这些证券置放于由 Ｐｒｅｎ ｔｉ ｃｅ 和 Ｂｒａｄｙ 作为成员 （合伙人 ） 的证券

经纪公司 Ｐｒｅｎｔ ｉｃｅ ＆Ｂ ｒａｄｙ 。 其后 ，
Ｐｒｅｎｔ ｉｃｅ＆Ｂｒａｄｙ 陆续卖 出 了这些证

券 ，

Ｒｅｙｎｏｌｄｓ 公司前任管理层质押于 Ｐｒｅｎｔｉ ｃｅ＆Ｂｒａｄｙ 的其他证券也被

处理 ，然后 ，新控制权人采用制造虚假交易 、开立支票并多次背书 ，
以转

移支付的方式掠夺了前述证券售 出所得 。

Ｇｅｒｄｅｓｖ ．Ｒｅｙｎｏｌｄｓ 案涉及的控制权溢价交易非法所得被纽约最

高法院判令归人 Ｒｅｙｎ ｏｌｄｓＩｎｖｅｓ ｔ ｉｎｇ 公 司
，
判决书要求被告承担责任 的

理 由为 ：

“

（
１ ）被告违反 了对公司 和公司债券持有者 、 优先股股东和 普

通股小股东的信义义务 ，
进行 了股票 出 售 和与之相随的辞职及选任购

买者作为其承继人替补其位置这
一本身违法的交易 行为

；
（ ２ ） 即使该

种交易行为本身并不违法 ，
作为卖方的被告疏忽大意地或者恶意地未

对买方进行调查或者提前通知其他股东 即将 到来的管理层的变化 ，
尤

其在超额价格本身足 以使得被告注意到某些不正 当行为可能将要发生

的情形下 。

”

同时 ， 判决认为 ：

“

公司董事负有信托义务 ，
并有义务善意

照管信托财产并经营信托事务 。 若其违反该种 义务 ，
引 致资产浪费或

者财产损 失 ，那 么其将 负担与衡平法上
一般受托人 相同 的 责任 。

”

显

然
， 案 中 被违 法售 出 的 Ｒｅｙｎｏｌｄｓ Ｉｎｖ ｅｓ ｔｉ ｎｇ 公 司 所 持 有 的 证 券属 于

ＲｅｙｎｏｌｄｓＩｎｖｅｓ ｔ ｉｎｇ 公司财产 ， 而被告转让其控制权获得的高溢价 ， 只 是

新控制权人觊觎并进而掠夺这笔证券财产的对价 。 所 以
，该案 中原控

制权人的溢价收益是建立在对公司利益侵害 的基础上 ，故判决归人公

司顺理成章 。

通过 比较可 以发现 ，
在美 国判例法中 ，

当 出现控制权溢价交易收益

归属之例外情形时 ，其溢价收益将不再 由公司控制人享有 ，而是 出现两

种归属路径 ： 如果控制权溢价交易侵害了公司利益 ，那么该溢价部分归

人公司 ；如果控制权溢价交易侵害 了公 司其他股东利益 ，
那么该溢价部

分 由公司原其他股东分享 。 这两种溢价收益归 属路径殊值我 国关注 ，

尤其应在我 国法律关于股东派生诉讼之诉讼利益归属 问题的规则完 善

过程中予以借鉴 。

２９３
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＊

Ｋ二 卷 ）

五 、我国的相关实践及规则应对

在我国 ， 尽管法律上对上述公 司 控制 人溢 价 出 售其股份行为等 尚

无规范 ， 但实践中 ， 控制权人借助控制地位高价出 售其股份 、
对公司或

其他股东造成不 良影响的控制权溢价交易行为早已泛滥横行 ｕ 有学者

对此泛化使用
“

控制权正 当行使
”

概念
， 要求控制人在握有公司控制权

时 ，基于信义义务 的要求 ， 不得从事有损公司 和其他股东利益的行为 ，

比如关联交易
、
内幕交易 、过度薪酬

、
利益输送

、
大额 占款等 。

〔
３ ８

〕 这些研

究和对策当然有其合理之处 ，
但还有更多的细化和可操作空 间的设计 ，

如控制权 、控制人究竟如何认定 ，
控制 人对公司及 中小股东 的信义义务

具体为何 ，
控制 人溢价 出售其股份是否应 当受到一定 的限制 ， 如发现这

种溢价行为存有不 当之处 ，其收益 归属 应做何种重新分配 ， 等等 。 因

此
，
本文借助上述学理和 比较法上的探讨 ，

对我 国公司 和证券法律体系

中的相关规则缺陷及其理论基础不足进行分析 ，并提出 框架性建议 。

（

＿

） 我国法关 于
“

控制人
”

的界定存在缺陷

公司控制权不 是公司法上的实定法权利 ， 但控制人概念在法律上

已进行了界定
，
只不过

，
我 国公司法对控制人的规定存在缺陷 。

公司控制人 （ 控制权人 ） 是行使控制权的法律主体 ，
其控制形式应

当包括绝对控制 、相对控制和实质上的控制 ， 故理论上一般认 同 ， 所谓

控制人 ，
是指基于股权控制 机制 和非股权控制机制而控制公 司的 任何

自 然人 、法人或其他组织。 在外延上 ，控制人包括了得 以直接或间接控

制公司 的控股股东 、实际控制人 以及董事 、高级管理人员等主体 。 申 言

之 ，公司立法上 的
“

实际控制人
”

属 于控制人的一种 。
〔
３ ９

〕 反观我国公 司

法上规定的
“

实际控制人
”

，
却背离 了这种基本理论认识 。 《公司法 》第

２ １ ７ 条第 ３ 项将
“

实际控制人
”

定 义为 ：

“

虽不是公司 的股东 ，但通过投

〔
３８

〕 同 注 ［
３６

〕
， 第 ７ １

￣

７５ 页 、
７７

￣

８４ 页 ； 王保树 、杨 继
： 《 论 股份 公 司 控 制 股东 的 义务 与

责 任 》 ， 载《 法 学 》２
００２ 年第 ２ 期

；
宋 从 文 ： 《 公司 控制权 正 当 行使 的 实证 分析 》 ，载 《 法

律 适用 》 ２００９ 年第 ４ 期等 ？

〔
３９

〕 李建伟 ： 《 关 联 交易 的法律规 制 》 ， 法律 出 版社 ２００７ 年版 ， 第 ３４ 页 。
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资关系 、
协议或者其他安排 ， 能够实际支配公 司行为 的人 。

”

此规定将
“

实际控制人
”

限定为
“

不是公司 的股东
”

，
在逻辑上实在有失周延 。

［
４０

〕

从表面看 ， 《
公司 法 》第 ２ １ ７ 条第 ３ 项界定

“

实际控制 人
”

时将公司

股东排除在外并不是毫无依据 ，
例如有观点认为 ，

“

即使持有表决权的

多数也不必然带来义务 ， 除非持有人实际控制 公司 ， 是控制 带来义务

的
”

。
〔
４ １

〕 言下之意控制可 以 与控股无关 。 但对此持批评意见的学者称

其为
“ ‘

控股股东
’

概念界定上 的行为 主义标准
”

。
〔
４ ２

〕 尽管持股数量很

少甚至不持股而实际控制 公司 的情形不多 见 ，但并不是不存在 ，

〔
４ ３

］ 只

是相应的职务安排 、协议安排或投资关系等必不可少 ， 否则很难实现对

公司的控制 。 不过即便如此 ，
这也不应 当 成为立法 中将公司控制人与

股东截然割裂 的依据 ， 因为掌握控股权是实现控制权 的终极路径 。 对

控制权的认定还是应采客观的股权标准较为妥 当 ，
即公司控制 权以股

权控制为基础 、以实际控制 为补充 ，

“

只要股东在股权 比例上居于绝对

或相对多数 ，
构成控制地位 ，

就应判断为控制股东
”

， 而不应以控股

股东是否行使甚至滥用其股权表决权为前提 ；
对于非控股情形下 的公

司控制
，
正如前文所述

，

“

构成实质性控制 是一个事实问题
”

，
需要具体

问题具体分析 。

结合 《公司法 》第 ２ １７ 条第 ２ 项关于
“

控股股东 （ 包括绝对控股和

相对控股股东 ）

”

的规定分析
， 可 以发现 ，

我 国公 司法试 图将控股权和

控制权 、控股股东及控制人分别规定 ， 划清二者界限 。 然而 ，对控制权

的认识正在逐步演进并发生变化 ，
复合型控制权——相对控股加管理

层实质上的控制 ，
在公 司——尤其是股权较为分散的上市公司 的控制

中越来越多见 ，前述将其分别规定的立法模式反而容易导致对控制权

的认识模糊 ，
混淆控股权和控制权的关系 。 就本文研究而言 ，

控制权与

股权的紧密联系也是控制权溢价研究 的逻辑基础
，
因其溢价必然通过

股权交易产生 。

［
４０

］ 宋 从 文 ： 《 公 司 控制 权 正 当行使 的 实证分析 》 ，载《 法律适用 》
２００９ 年第 ４ 期 ？

［
４ １

］ 何美 欢 ： 《 公众公 司 及其股权 证券》 （ 中 册 ） ， 北京大 学 出版社 丨 ９９９ 年版 ， 第 ８２３ 页

［
４ ２

］ 王保树 、
杨继 ： 《论股 份公 司 控制股 东 的义 务与责 任 》 ，

载 《 法学》 ２００２ 年第 ２ 期 。

〔
４ ３

〕
例 如前 引 Ｃａ

ｐ
ｌａｎｖ ．Ｌｉｏｎｅ ｌ 等 案 的

“

实质上 的控制
”

情形 。

〔
４４

〕 同注
〔
４２

〕
， 第 ６ １ 页 。
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因此 ，对控制人及其控制权应当重新认识 ， 应以股权控制 的客观标

准为基础
，
建立绝对控制 、相对控制 和实质上控制 的综合控制权界定模

式
，设计控制权正当行使的法律规制架构 ，

以 防范控制权的滥用 。 在这

样的法律构架 中 ，
对控制权溢价 出 售的 收益 归属之例外情形亦应有所

反映
，
即公司控制人出售其控制股份 ，

应当体现其对公司和其他股东 的

信义义务和责任 ，
否则

， 其出 售后的溢价收益就应归人公司或 由其他股

东分享 。

（
二

）
我国法关于公司控制人的信义 义务规定缺失

在我 国相关法律制度 中 ， 信义义务的研究只 不过是公司证券法理

论中诚实守信的文化宣示 ，
控制人对公司和股东 的信义义务 （

ｆｉｄｕｃ ｉａｒｙ

ｄｕｔｙ并未有直接体现 ，
而被简化为公司管理层 （董事 、监事 、高级管

理人员 ）对公司 的忠实义务和勤勉义务 ，

〔
４６

〕 义务主体和 内 容均发生 了

变化 。

这实际上是传统公司法理论在我 国法中 的体现 。 依据传统公司法

理论 ，股东有别于公司董事 ，他们不必对公司 和其他股东以及债权人负

有义务 。
〔
４７

〕然而
，
随着控制权被滥用的愈演愈烈的现实 以及对控制权私

人利益的深入研究 ，人们发现 ，
控制 人损害公司和 中小股东权益的事件

在不断发生
，传统公司法理论 日 益受到人们 的质疑 ，公司 控制人是否也

应同公司董事等一样 ，对公司 以及其他股东承担信义义务？ 并进而对控

制权的行使进行
一定的限制 ？ 这是控制权正 当行使的理论基础 ，

也是规

制控制权溢价出售的理论依据 。

信义义务的前提是信托法律关系的存在 ， 在英美公司法的发展历程

中 ，

２０ 世纪 ４０ 年代后 ，
董事对公 司 的信义义务逐渐扩展到控股股东身

上
；

至 １ ９６９ 年 ， 加州最高法院的一项判决确认控股股东对中小股东也直

接承担信义义务 ， 改进了此前的控股股东只对公司 负有信义 义务的理论

〔
４５

〕 所谓
“

信义义务
”

，
是指 一种 由 受信

（
托

） 人对 受 益 人承 担的 具有最 大 诚信
、
忠 诚

、
信

任和正 直 的 义 务 。 Ｓ ｅｅＢ
ｙ
ｒａｎＡ ．Ｇａｍｅｒ Ｅｄ ｉｔｏｒｉｎＣｈ ｉｅ ｆ ， 所此灸

’

Ｗ ｅｓ ｔＧ ｒｏｕ
ｐ
Ｐｕｂ ｌｉ ｓｈｅｄ

， ７
ｔｈ

ｅｄ ．

，
１ ９９９ ，

ｐ
． ５２３ ．

〔
４６

〕
参见 《 公 司 法 》 第 １４ ８ 条 、 《 上市公司 收购管理办法 》 （ ２００８ 年修订 ）

第 ８ 条
。

［
４７

］ 同 汪 〔４ ０
〕

， 第 ４０ 页 。

２９６
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主张 。
〔
４８

〕 此后
，
美 国法学界一直认为控制人与公司及中小股东之间存在

信义关系 ，
其理论基础概有 ： （ １ ）优势地位论 ： 即控制股东具有 的优势地

位是产生控制股东诚信义务的直接原 因 ； （
２

） 实际控制论 ：控制股东是

公司实际的控制者 ， 是产生信义关系的 间接原 因
；

（
３

）权力与 自 由 决定

权论
；
（
４

）股东实质不平等论 ；
（
５

） 受托人地位论 ：控制股东处于受托人

地位 。 其中 受托人地位
”

论得到最广泛的接受 。 信托关系 是特定 当

事人之间的
一种不对等的法律关系 ，

受托人处于
一种相对有利 的地位 ，

而受益人和委托人由 于信息不对称和失 去操作权而处于弱势地位 。 法

律为了保护受益人或委托人的利益 ，
防止受托人滥用其权力 ，

要求受托

人对受益人或委托人负有信义 义务 。 美 国公司法将公司 的董事视为公

司财产的受托者 ，
认为作为受托人的董事应对信托财产负有信义义务 。

但随着公司控制人之多数决原则的滥用 ，其司法实践进一步把此理论扩

大到 了控制股东和弱势股东之间 。

同样 ，德国公司法也承认控制股东对小股东负有诚信义务 。 德国学

者普遍认为 ，
表决权行使的 自 由不能发展到表决权的滥用 ，

支配股东 的

表决权是带有法律义务的权利 ，其行使受社会秩序和诚实信用原则的约

束 ；考虑少数派股东的利益 ，是支配股东行使表决权时的义务 。 善 良风

俗原则 、
权利滥用理论等是法院 限制支配股东滥用其表决权 的理论

依据

通过比较法研究可以发现
，
公司控制人 （较多 的表现为控股股东 、

支

配股东 ）对公司以及其他股东的信义义务
一直存在 ，

这在一些 国家既有

系统的理论研究 ，也是司法裁判的依据 。 这既是法律对实践需求的
一种

基本 回应 ，也是股东民主理念的发展 ， 它填补 了传统公司法中资本多数

决原则 、表决权 自 由行使原则和有限责任原则存在的制度漏洞 ，也是对

〔
４８

〕 朱 慈 蕴 、 郑博 頃 ： 《 论控股股东 的 义 务》 ，
载 《 政治 与 法律 》

２００２ 年第 ２ 期 。

〔
４９

〕 习 龙 生 ： 《控股股东 的 乂务和责任研究 》 ，法律 出版社 ２００６ 年版 ，第 ６ １
￣

６５ 页 。

〔
５０

〕 同 注 〔
４０

〕 ， 第 ４０ 页 ； 另 可 参见 ［ 韩 ］ 李哲松 ： 《 韩 国 公司 法》 ， 吴 日 焕译 ， 中 国政 法大 学

出 版社 ２０００ 年版 ， 第 ３ ９３ 页
；
亦可参见 ［

德
］ 格茨 ？ 怀克 、克里斯蒂娜 ？ 溫德 比 西勒 ：

《
德 国公 司 法 》 ， 殷 盛译 ， 法律 出 版 社 ２〇 １ ０ 年版 ， 第 ５ ７８ 

￣

５ ８０ 页
； ［
德

］
托 马 斯 ． 莱 塞

尔 、 吕 迪格 ？ 法伊 尔 ： 《 德 国 资合 公 司 法 》 ， 高 旭 军等 译 ， 法 律 出 版 社 ２００５ 年 版 ， 第

１ １ １
￣

 １ １ ８ 页 、４７０
￣

４７３ 页 ， 有部 分类似相 关 的表述 。

２９７
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公司 自治原则 的有益补充 。 因 为公司控制人具有无可 比拟的优势地位 ，

如不课以特别 的义务 ，非控制股东或债权人甚至公司 自 身的利益都有可

能被其恣意侵害 ，
对此

，
不能仅仅依赖道德约束来保证控制权的正 当行

使 ，信义关系 的客观存在是控制权应 当受 到一定 限制 的理论基础 。 如

此
，
如能明确确立公司控制 人的信义义务 ， 控制权正 当行使 以 及控制权

溢价收益 的法律规制就能具备正 当化的法理根据 。 当然
，
对试图将作为

公司 内部治理制度理论基础的信义关系理论无节制地扩展到股东之间 ，

甚至波及潜在股东 的观点应有所警惕 。

（
三

） 控制权溢价收益及其归属问题的框架性立法设想

涉及公司控制权的交易多发生在公司并购 中 ，交易定价是其中 的核

心问题 。 我 国 《上市公司重大资产重组管理办法 》规定 ，
发行股份价格

不能低于上市公司董事会决议公告 日 前 ２０ 个交易 日 的股票交易均价 ，

该定价机制基本适应 当前以整体上市 、借壳上市为主流的重大资产重组

的特点 ，
在维护 中小投资者利益方面发挥 了积极作用 。

〔
５ １

〕 但从市场实

践看
，
随着 国 内并购重组市场化程度 的提高 ，控制权溢价交易会以各种

方式出现

回顾我 国公司控制权溢价交易的现实 ， 可 以发现其间潜藏着许多问

题
，
而 由于理论的落后和 规则的缺位 ， 权益被侵害 的公司或 中小股东 只

能徒唤奈何 。 例如 ，

２００３ 年我 国证券市场连续发生 的几起上市公司 要

约收购 中 ，

〔
５３

〕 南钢联合收购南钢集 团持有 的南钢股份 （
６００２８２

，

ＳＨ ） 每

股溢价 １ ０ ．１ ２％
，

〔
５４

〕 成商集 团 （ ６００８２８
，
ＳＨ ） 的 收 购 价 为净 资 产加 价

１ ０％
， 格林柯尔公司收购亚星客车 （

６００２ １ ３
，

ＳＨ ）控制股份的收 购价为净

资产加价 １ ５ ％ 。
〔
５５

〕 相 比于这些公司 的公开交易价格及公司净资产 ，
收

购价的确定并不合理 ，导致的结果是小股东折价 （ 指要约收购价低于股

〔
５ １

〕 蔡曼 莉 、
徐翌成 、

陈 洁 ： 《 关 于 完善 重 大 资产 重 组股份发 行定 价机 制 的 思考 》 ， 载 《
证

券市场 导报 》２０ １ １ 年 ６ 月 号 。

［
５２

］
参见庄 〔

５ １ ］
， 第 ５ 页 。

〔
５３

〕
控制 权溢价 交 易 常 见于上市 公 司 收 购 中 。

〔
５４

〕
张人骥 、 刘春 ｙ

工
： 《 控股溢价 、流通 溢价 与 上 市 公 司 要约 收购 ： 南 钢股份案 例研 究 》 ， 载

《 管理世界 》２〇
〇 ６ 年第 ２ 期 。

〔
５５

〕
贺 宛 男 ： 《 大股东 溢价小股东 折价——要 约 收购规 则亟 待 修 改 》 ，

载 《 新财经 》２００４ 年

第 １ 期 ＞ ，

２９８



控 制权溢价收益 归 属 问题研究

票公开交易 价 ） 、大股东拿的却是溢价 。
〔
５ ６

〕 在如此不对等的价格条件下 ，

中小股东的权益谁来维护 ？ 我 国对上市公司 的相关规定在这些方面均

无着墨 ，

〔
５７

〕我 国现行的法律制度坚持股权转让 自 由 原则 ，但对控制权交

易对中小股东利益的影响有所忽视 ，特别是对控制权私人利益及交易溢

价存在的事实 、溢价的归属 以及溢价是否对中小股东造成 了损害等未作

规定 。

有鉴于此 ，本文在前文研究的基础上 ， 对控制权溢价交易及其收益

归属问题提 出框架性制度构想 ， 主要包括控制权溢价交易披露与说明 、

溢价收益再分配 、溢价交易追踪 、溢价收益追讨等方面 。

１ ． 控制权溢价 出售 的信息披露义务 。 披露义务人是公司控制人 ；
披

露内 容包括所出售股份的 比例 、买受人 、
出 售原因 、对公 司影响 的分析 、

出售价格 、溢价是否过高 、溢价的理由等 ；披露方法是 ，
如果是上市公司 ，

应符合 《证券法 》关于信息披露的要求 ，
如果是非上市公 司 ，

应要求控制

人将该信息主动告知其他股东及债权人 。

另外
，还可借鉴美国一些州 的立法 ，

赋予公司董事会对于控制 人股

权协议转让的审査权 。 如规定 当转让有表决权股份的 比例达到
一定程

度的时候 ，
需经过董事会的同意 ，

否则 即使该股权交易 完成 ，
新的控制人

也不能行使表决权 。
〔
５８

〕 此外 ，
该项审查的结果亦应披露 。

２ ． 控制权溢价 出售前应做出 承诺 。 控制 人溢价 出 售其股份之前 ，

该股份的买卖双方应联合发表声明 、做出 承诺 ， 履行新 旧控制人对公

司及 中小股东 的信义责任 。 承诺内 容包括但不限于 ：
控制股份转让不

存在掠夺公司财产情形 、 没有买卖公司 职位现象 ，也不会侵 占公司 商

业机会 ， 否则 ，控制权交易 溢价部分将归 人公司或 由 其他股东分享 。

３
． 完善中小股东的权益救济机制 。 目 前解决这

一

问题的 主要路径

是股东派生诉讼机制 ， 我 国公司法对此略有规定 ，但不够完善 ， 主要表现

在两个方面 ：

一是诉讼对象仅限定为董事 、监事和高级管理人员 ， 没有包

〔
５ ６

〕
该溢价主 要是指要 约 收购 前的 协议收 购价 与 公 司 净 资产 比较 的 价格 ， 这 种 比 较方式

因我 国 非 流通股的 特殊情况所致 。

〔
５ ７

〕
例 如

， 《 上 市公 司 信息被 露 管理 办 法》 《 上市公 司 收 购 管 理办 法》 《 上市公 司 股 东持 股

变 动 信息披 露管 理办法》 等 法规 。

〔
５８

〕 施东晖 ：
《 上 市公 司 控制 权价值 的 实证研 究 》 ， 载 《 经济科学 》 ２００３ 年第 ６ 期 。
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括公司股东等其他类型的公司控制人
；

二是对派生诉讼利益的归属 没有

明确规定 。

４ ． 尽职调查 、控制权溢价交易追踪及溢价收益 的追讨。 要求控制人

出售其股份前 ， 自行或委托 中介机构对股份买受人进行调查
，
主要调查

买受人的资信 、是否是公司 的
“

潜在 的掠夺者
＂

（ ｓｕ ｓｐｅｃｔｅｄｌｏｏｔｅｒｓ
） ，
并分

析其人主公司后对公司产生的影响 ，
由此体现 出对公司 以及其他股东和

债权人负责任的态度 。

至于将这项尽 职调查义 务视 为 一般性 的 确 定义 务 （
ａｆｆｉｒｍａ ｔ

ｉｖｅ

ｄｕ ｔｙ ） ：

—旦发生控 制权 交易 则 产生该项调査义 务 ，还 是附条件 义务

（ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａ ｌｄｕ ｔｙ ） ： 只有在存在合理怀疑的条件下才有此项义务 ，

〔
５９

〕 尚

可进一步斟酌 。 但至少应当 明确 的是 ，
控制权溢价出 售前对买受人进行

尽职调査是控制人的
一

项法定义 务 ，公司董事会或非控制权人可要求控

制人履行该项义务 。 制度构建方面 ，对控制权溢价交易后可设定一段时

间 的追踪期
， 若发现其交易存在前述不当情形 ，可 由公司或股东追讨 。

最后 ，
应当指出的是

，
公司控制权并不必然溢价转让 ，

如公开市场交易

低迷而大股东亟需资金等情形 ，控制权也可能折价转让 ； 同样需要再次 申

明的是控制权溢价转让的收益并不必然非法 ，例外也仅仅只是例外 。 但

是 ，这些例外情形反映出公 司及其他股东的利益确实有受到侵害 的可能

性
，
对此

，

以追求公平为己任 的法律就应予 以关注 ， 而不能 回避 。 故而 ，本

文建议对控制权溢价交易及其收益归属问题建立特定情形的禁止性规定 ，

从而有助于我 国公司治理结构的完善 ，
因为

“

少数股东有权获得平等分享

为公司控制股权支付的溢价的机会 ，该规则将会深刻影响控制股权转让的

方式
”

。
％ 〕 关注控制权交易溢价的同时也应关注控制权的估值溢价 ，对其

中不合理的行为——多见于上市公司治理中 的诸如利益输送 、关联交易 、

内幕交易以及不合理薪酬和在职消费 、大额占款等的规制 ，控制权私人利

益及其溢价收益归属例外的研究应可提供
一定的理论支撑 。

（
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