
让期待可以被期待：
新 《公司法》下的不公平损害救济

林少伟＊

［摘　要］囿于公司治理实践中诸多机制的缺憾，加之传统股东权益保障体系的弊
病，中小股东对公司的种种期待在控股股东的损害下已成空中楼阁。我国２０２３年 《公
司法》引入不公平损害救济制度，择取了英国法上的精华部分，是解决这一沉疴旧疾的
破局之道。但对于该制度的适用，仍需首先在制度体系上洞察其与 《公司法》第８９条
前２款所规定的股权回购情形、《公司法》第２１条以及与股东单项、复合性权益救济之
间的关系。而为巩固中小股东权益救济的这一司法防线，其规制主体不应拘于控股股
东，而应将实际控制人与一般股东也囊括在内，并在损害行为的定性上参考英国普通法
对于 “不公平”的标准，在损害后果上考虑受损利益的指向与损害的具体构成，最终在
救济上以股权回购为主要措施，进一步考虑赋予法院要求控股股东进行股权回购的自由
裁量权，以此实现引入不公平损害救济制度的真正目的。

［关键词］股东压制　不公平损害救济　合理期待　控股股东　股权回购

一、问题的提出：股东期待的落空

股东对公司的设立总是存在期许的，他们或想通过营利实现财富自由，或想期盼通
过创业实现自己的特质愿景。①无论如何，股东设立公司至少是受到某些期待的驱动，

而非无缘无故。鉴于公司成立后具有的独立法律主体资格，股东与公司之间毕竟隔着或
薄或厚的面纱，因此这些期待须转化为股东在法律上的权利，而期待的实现也仰赖于权
利的可实现性。换言之，股东期待是否能够实现，取决于公司法是否 （为股东）提供了
足够的权利制度和相应的救济体系。比如，就权利制度而言，根据新 《公司法》第４条
第２款规定，股东享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利。以此而言，股东
权利可分为财产权和成员权。对于财产权而言，股东享有利润分配请求、剩余财产分配
权、股权优先购买权、新股优先认购权等权利。对于成员权而言，股东则享有参加股东
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会、提案权、自行召集和主持股东会权、表决权、查阅权和质询权等。面对这些权利，
不同类别的股东可能想法不一，有些会积极行使，有些则可能出于 “搭便车”心理而冷
漠待之。但不管如何，种种权利的背后，实际上是 《公司法》对股东合理期待的肯认，
亦是 《公司法》之所以能够成为市场经济制度基础性法律的灵魂所在。

２０２３年新修订的 《公司法》强化了对股东权利的保护。② 举例而言，在资产收益权
利部分，一方面，《公司法》确立了等比例减资的原则，③ 强化了对股东的平等保护；另
一方面，也修改增加了公司完成利润分配的时限要求，④ 让分红权能够真正落地。在重
大决策和管理者选任权利方面，《公司法》新增电子形式召开股东会和表决，⑤ 更加便利
股东参与股东会和行使表决权；完善少数股东请求召集临时股东会的程序，⑥ 更好地保
障中小股东通过股东会选任或者解任董事监督公司经营管理的权利；改进股东临时提案
权，降低临时提案的门槛，⑦ 赋予少数股东利用提案权监督董事的功能。丰富股东知情
权，允许股东查阅公司会计凭证，⑧ 借此倒逼降低公司代理成本。凡此种种，不一而足。
此次 《公司法》修订在股东保护方面可谓步线行针、用心良苦，再一次有力地回应了股
东的期待，试图让股东期待变为现实。
但远方的星空要成为头顶的树荫，并不简单。现实中，股东的种种权利，总是因各

种原因遭受侵犯，股东的种种期待，也由此落空。比如在众多中小股东最为看重的分红
权方面，《公司法》基本上只支持具体分红权，而不太倾向于支持抽象分红权。《最高人
民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定 （四）》（以下简称 《公司法
司法解释 （四）》）第１５条虽引入抽象分红权之诉，但该条所规定的 “滥用股东权利导
致公司不分配利润，给其他股东造成损失”的举证责任太重，导致股东要真正激活这一
条款，困难重重。现实中，控股股东通过担任高管领取高额薪酬、以各种 “合法”渠道
转移公司利润等变相 “分红”，小股东对此无计可施。《公司法》所赋予的异议股东股权
回购请求权，在现实中也因极易被大股东所规避而几近沦为一纸具文。因此，股东期待
能否落地开花取决于控股股东是否予以 “恩赐”。如梦似幻的股东期待，在现实中却屡
遭碰壁，转眼化为过眼云烟。落空的期待，伤害的不仅仅是中小股东的实际权利与脆弱
心灵，更会降低公司治理水平，甚至影响资本市场的稳定和公众信心。有鉴于此，２０２３
年 《公司法》确立的不公平损害救济制度，能否让股东期待可以被期待，无疑值得深入
探讨。

二、股东期待何以会落空？

股东对公司的美好期待，缘何在现实面前落空？在理想状态之中，公司法赋予股东
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诸多权利后，股东的种种期待，均可通过权利机制的运转得以实现。然而，权利并非绝
对，其适用也并非没有边界。特别是在组织法中，若一项权利的行使没有任何限制，则
组织不存、法将不法。作为组织法的公司法，同样离不开组织特性的限制，而这也为股
东期待的落空埋下了伏笔。

（一）资本多决制的异化

股东期待落空的罪魁祸首可谓是资本多决制。资本多决制作为公司法中亘古不变之
铁律，有其正当性和合理性。在组织法中，决议之通过须征得股东的同意。如能取得所
有股东一致同意、达成共识，固然皆大欢喜，但如果任何事项都要征得全部股东的一致
同意，则不仅不太现实，还会极大地降低公司决策效率，甚至使公司运行陷入僵局。将
一致同意规则作为公司法铁规既不符合现实需求，也违背组织规律。因此，以一股一权
为基础，按资本多寡进行表决的资本多决制油然而生。该机制不仅可有效解决一致同意
规则的内生性缺陷，也能激发投资创业热情，稳固投资风险与回报的正向关系。可以
说，资本多决制就是对 “法律面前人人平等”这一真理的公司法具象，即资本面前人人
平等。

资本多决制固然是公司民主机制自然演变的最终结果，但也存在不可回避的缺陷，

即大股东很可能凭借其强大的资本而将个人意志上升为公司意志。公司固然是人，但毕
竟不是自然人，而是法律之人、人造之人。因此，公司意志之生成，并非理所当然，而
需依托公司内部决议程序，即按照一定的程序召集股东会进行讨论、表决所产生的决议
才能成为公司意志。但所谓股东会的表决，在资本多决制之下，实际上由控股股东一锤
定音。对控股股东而言，其可把内部程序当作流程，把一股一权视为形式，借股东会之
名义，行个人之意志。基于大股东与小股东的利益异质化，大股东压迫小股东的现象不
但存在可能性，甚至会频繁出现，比如赋予公司董事或高管高额薪酬、持续不分红、凭
借表决权优势地位通过有损小股东利益的决议等。面对异化的资本多决制，小股东的期
待落空也不足为怪。

（二）封闭公司的特征

封闭公司的定义各异，美国 《公司治理原则：分析与建议》认为，封闭公司是指股
份由少数人持有，且不得在交易市场进行交易的公司。⑨ 也有法官在裁判中指出，封闭
公司是管理权和所有权的结合。�10 著名公司法学者克拉克教授认为，封闭公司是指只有
少数个体股东 （如少于３０人），且股份不得在正式认可的证券交易所或柜台交易的公
司。�11 无论何种定义，封闭公司大致有以下特征：其一，股东人数较少；其二，股份不
易流通；其三，所有权与经营权往往合二为一。封闭公司之封闭实质上存在两个层面含
义：一是股东的封闭性，即因股东人数较少，彼此之间相对熟悉，容易形成小圈子；二

·９３·林少伟：让期待可以被期待：新 《公司法》下的不公平损害救济

⑨

�10

�11

Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｌａｗ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ：Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：Ａｎａｌｙｓｉｓ　ａｎｄ　Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ（１９９４）ｓｅｃｔｉｏｎ　１．０６．
“Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ　Ａｓｓｉｓｔａｎｃｅ　ｆｏｒ　Ｃｌｏｓｅｌｙ　Ｈｅｌｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ”，７１　Ｈａｒｖａｒｄ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ１４９８（１９５８），ｐ．１４９８．
参见 ［美］罗伯特·Ｃ．克拉克：《公司法则》，胡平等译，工商出版社１９９９年版，第１６页。



是公司本身的封闭性，即除非法律另有特别要求，公司内部信息无须对外披露，外人难
以得知公司内部经营情况，而且第三人也很难通过受让股权成为公司股东。实际上，恰
恰是因为公司信息的不透明，有意愿有财力的第三人也不会轻易入股，避免自身利益
受损。

封闭公司的这些特征，注定了小股东在面对公司各种压制或欺负行为时，左右为
难。小股东既无法与大股东相斗到底，更难以用脚投票，离开公司。正是因为封闭公司
此种封闭之特点，导致股东在一开始与他人合伙设立公司时，对其他股东抱有更高的期
待和更强的信赖。但期待越高，失望往往越深。封闭公司难进难出，小股东面对大股东
的损害行为既无法退出公司，亦不存在适当的救济措施使其在公司得以保全自身利益，

反而可能会爆发更大冲突。因此，法律应当有所作为，让股东的合理期待长续，至少允
许小股东在受到不公平对待时不会无路可退。

（三）公司自治的扩充

在 “公司法应从管制型走向自治型”这一观点成为国内主流观点的背景下，�12 进一步扩
充公司自治、扩张任意性规范已成为公司法进步的标志。自由是公司的精髓和灵魂，丧失
自治权，公司将沦为政府的工具。而管制过多，公司也会如一潭死水。因此，有学者直
言，应当从各个制度层面重新确立公司法的自由主义精神。�13 我国２００５年 《公司法》之
所以被誉为奠定了公司法现代化的基础，就是因其相比１９９３年 《公司法》，极大地放宽
了对公司的管制。但自治型的公司法也难免存在弊端，进而影响效率，减损有限责任公
司作为商事组织形式的吸引力。�14 事实上，早已有学者对此发出不同声音，他们的理由
不一：有从对公司契约论的批判性反思出发，�15 有从尊重我国政府管制的现实情境出
发，�16 也有从私人公司法与公共规制的关系出发，�17 认为不宜过多强调公司自治，以避
免走向另一极端。

实际上，如果任意扩充公司自治的边界，在资本多决制的加持之下，大股东限制甚
或变相剥夺小股东权利的现象会更为普遍，而小股东受限于封闭公司之特性，在无法退
出公司的情况下，可能会激发出尖锐矛盾。立法或司法之所以不太情愿干预公司的运
行，可能是基于控股股东有权以 “自私”的形式管理公司。美国马萨诸塞州法院早在

１９７６年的 Ｗｉｋｅｓ　ｖ．Ｓｐｒｉｎｇｓｉｄｅ　Ｎｕｒｓｉｎｇ　Ｈｏｍｅ　Ｉｎｃ．一案中，便指出控股股东可在一个合
法的范围内，以其私利行事，即便该行事的后果使少数股股东受损。�18 该判决背后逻辑
显而易见：在封闭式公司中，控股股东作为公司大股东，与公司利益休戚与共。公司营
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利，其获利最多；公司亏损，其风险最高。故应当承认控股股东管理公司的正当性，包
括其管理过程中可能夹带私货的方式。此种情况下的立法介入或司法干预，并不是对公

司自治的侵蚀。恰恰相反，如能创设一种机制，既能让大股东以带有 “私利”色彩的方

式管理公司，也能安抚小股东而不致引发矛盾，才能更好地养护公司自治这棵参天

大树。

（四）私人安排的不足

公司自治已然成为公司法理论与实践中不可逆转、旷日持久的趋势，公司得以通过

章程与股东协议等私人安排对诸如股东权利义务、公司内部权力配置、公司日常经营管

理等形形色色的问题自主进行个性化处理，可谓公司自治理念具象化的得意之作。

就公司章程而言，尽管公司中的治理机制与成员权利受到公司法的某些强制约束，

但与此同时，《公司法》也赋予公司得以通过章程的 “另有规定”和特别规定来修改其
大量的赋权性规则与缺省性规则。�19 举例而言，２０２３年 《公司法》第６５条允许公司章

程对股东是否按照出资比例行使表决权作出例外安排，对公司董事、经理、监事等内部

权力结构作出自主配置。诚然，无论是对股东权利作出自主安排，抑或是对内部权力配

置进行个性化处理等，只要公司章程设定了对大股东欺负行为的事前预防与事后救济的

相关条款，�20 均可能在一定程度上规避资本多决制异化、封闭公司特性、肆意公司自治
三者加持带来的负面效应，避免大股东对小股东在表决事项与公司运营管理上作出欺负

行为，改善小股东在公司治理与日常经营中人微言轻、黯然失色的地位。

就股东协议而言，尽管 《公司法》对公司章程有着扩大公司自治空间的期许，但似

乎仍不能满足如今公司对私人安排的雄心壮志，股东协议应运而生。股东协议是公司的

部分或全体股东之间或者股东与公司之间签订的、涉及股东间的权利义务安排或者公司

治理权力配置的合同。�21 具体到抑制大股东对小股东的欺负行为上，在事前预防上，股
东协议可通过对董事会席位的合意来确保能够代表小股东利益之人在董事会中拥有话语

权，避免出现被大股东操控的傀儡董事 “一言堂”的境况，还可通过赋予小股东一票否

决权规避资本多决制异化对其的损害，等等；在事后救济上，股东协议可通过约定出现

压制行为时小股东得以附条件地解散公司、�22 出现压制行为后要求控股股东收购股权等，

对小股东的损失进行弥补。因此，在不公平损害行为的预防与救济上，股东协议可以有
很大的发挥空间。

在尊重私法自治理念的贯穿下，公司章程与股东协议在不存在效力瑕疵的情况下固

然应当得到合理适用，�23 但实际上却难以在我国公司治理的土壤上生长，难以对大股东
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欺负小股东的行为进行预防与救济。究其缘由，关键在于公司章程与股东协议的 “先天
不足”。在我国，公司章程实际上是自治兼具他治色彩，�24 与行政管理关联颇深，对公司

登记机关的范本改动往往不大，存在个性化色彩不彰、同质化严重的弊病，对大股东的

欺负行为的预防与救济条款设置或完全空白或难以周全。此外，公司章程的修订过程往
往也被大股东所掌控，大股东甚至可利用公司章程的修订对小股东进行变本加厉的欺

负。股东协议的签订往往会面临大股东与小股东之间信息不对称的情况，小股东对公司

信息的掌握并不充分，因而难以选择有利于自身的协议。�25 因此，在股东协议签订之初

实际上就存在大股东对小股东的某种欺负，遑论签订牵制大股东欺负行为的股东协议。

此外，尤其是在人合性较强的小规模有限公司，股东很可能因考虑到关系、信赖、

面子等问题，羞于表达对签订相应股东协议的需求。�26 因此，在公司章程与股东协议此

两种私人安排在救济小股东遭受不公平损害上难成大器的情况下，如何设计一种制度能

够消弭私人安排易被操纵利用等诸多隐忧，使得小股东能够得到真正的救济，而不至于
被大股东更为肆无忌惮地假借私人安排之名进行 “欺负”，无疑是当前公司治理与保护

中不可回避的难题。

三、兜底性救济条款的引入：不公平损害救济

中小股东合理期待的落空，已使他们伤痕累累，而现实中控股股东的 “欺负”行为

可谓五花八门。在我国２０２３年 《公司法》修订之前，传统股东权益保护体系存在涵盖

范围不足、一般条款存在结构性偏差和救济措施有限等诸多问题。�27 因此，有必要引入

兜底性救济条款，为股东权益提供强有力的保障。而不公平损害救济制度所具有的内生
性优势，恰好可有效回应上述问题。

（一）传统股东权益保障体系之不足

１．损害行为的多样性
在公司中，控股股东可通过各种形式欺负、排挤和压制中小股东，比如拒不分配股

利或者仅进行象征性分红；通过资本多决制排斥、限制甚或变相剥夺小股东参与公司经
营管理；通过增资扩股逐渐稀释小股东股权比例，最终使其居于角落而无人察觉；故意

反对小股东提出的任何议案，让其心灰意冷；等等。现实总是更加变幻莫测，以上这些

仅是目前常见的欺负手段，未来可能还会出现各种披着合法外衣实则侵犯股东权益的其

他行为。因此，大股东欺负小股东的行为具有多样性和复合性特点。面对这些形形色色
的损害行为，公司法作为法律所具有的 “稳定性”注定了其不可避免的滞后，且立法者

作为普通人也受到有限理性的限制，公司立法也难以周全完美，故股东权益也很难得到
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完整、全面的救济。

２．救济机制的单一性
我国传统股东权益保障主要以单项权益救济为主，辅以复合权益救济和一般性条款

救济。但这些传统救济机制均存在或多或少的缺陷。具言之，就单项权益救济而言，我
国公司法传统上有股东知情权、异议股东股权回购请求权、利润分配请求权、股东除名
等。但这些权利或存在救济效果一般，或存在救济措施有限等短板。比如，对于知情权
而言，此前关于股东能否查阅会计凭证的争论此起彼伏，２０２３年 《公司法》将会计凭
证正式列入知情权范畴，但又可能引发商业秘密保护与行使股东知情权之间的冲突。对
于异议股东股权回购请求权而言，不管是旧 《公司法》，还是２０２３年新 《公司法》，都
存在预设条件严格、涵盖情形狭窄，进而容易被控股股东所规避的情况。�28 对于股东除
名，鉴于该制度涉及股东根本利益，现实中相关诉讼相对少见。２０２３年 《公司法》确
立的催缴失权，也存在这样的困惑：当多个股东均存在出资瑕疵，而公司选择性进行催
缴和失权时，该如何处理此种不公平行为。�29 可见，单项权益救济总是存在形形色色的问
题，因此在损害行为多样化的现实之中，此种单一化的救济机制难以有效发挥保障效用。

就复合权益救济而言，旧 《公司法》第１８２条规定的司法解散旨在解决公司运行陷
入僵局问题，但颇为遗憾的是，股东压制并不在公司解散的事由当中，这意味着司法解
散无法解决大股东欺负小股东的问题。２０２３年 《公司法》对此也没有作出修改。此外，

司法解散还有一大弊端，即一旦适用该条款，后果是公司解散，而不是通向其他救济路
径。而公司解散是对公司主体人格的消灭，应慎之又慎。因此，此种 “但求同年同月同
日死”的做法，也不符合公司生存权的内在要求。

就一般性救济条款而言，我国旧 《公司法》第２０条、新 《公司法》第２１条确立了禁
止权利滥用原则，但该条款的救济结果是由滥用权利的股东承担赔偿责任。这意味着，对
被侵犯权益的股东而言，其负有损失产生的举证责任，需据此要求对方承担赔偿。然而，

中小股东期待落空的种种缘由并非总跟损失挂钩。此外，即便中小股东克服千辛万苦，终
于举证成功，并获得赔偿，但也仅能到此为止，救济之路已然到头，此后大股东可能还会
继续变换花样压制小股东，甚至变本加厉，使小股东更加无处可逃，只能再一次提起诉
讼。由此可见，对小股东而言，即便是一般性救济条款，其救济既无效率，�30 也不周全。

（二）不公平损害救济制度之特点

鉴于上述损害行为的多样与其他救济机制的诸多不足，不公平损害救济作为股东权
益的兜底性救济机制，显然大有其用武之地。发源于英国的不公平损害救济被誉为英国
公司法中保护少数股东最有价值的救济机制。�31 在缺乏异议股东股权回购请求权的英国，
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不公平损害救济不但可保护股东不受歧视性损害，在很多情况下甚至扮演着退股权的角
色。该制度早在 《１９４８年公司法》制定之前已有所萌芽，此后于 《１９８５年公司法》中

正式确立这一规则，并因其覆盖范围广、救济方式多样而备受欢迎。�32 英国２００６年修订

的公司法基本延续了 《１９８５年公司法》的不公平损害救济制度，其第９９４条第 （１）款

规定：基于下列理由，公司成员可以通过诉状向法院申请本部分之下的法令———（ａ）公

司事务以不公平损害所有成员或一部分成员 （至少包括他自己）的利益的方式正在或已

经进行，或者 （ｂ）实际或被提议的公司作为或不作为 （包括代表其作为或不作为）构

成或将构成这样的损害。该项权利具有不可剥夺和不可转让性。�33 法院如认为申请人的
诉状有合理理由，可以颁布它认为适当的任何法令，对被诉称事项予以救济。根据

２００６年 《公司法》第９９６条第 （２）款规定，法院法令可以：（ａ）调整公司事务在将来

的执行；（ｂ）要求公司不得从事或不继续从事被起诉的行为，或要求公司从事被起诉人

因疏忽而没有做的行为；（ｃ）授权该个人或数人根据法庭认为适当的条件代表公司或以

公司的名义提起民事诉讼；（ｄ）要求公司未经法院同意不得对其章程作出任何或任何指

定的修改；（ｅ）规定其他成员或公司自己购买公司任何成员的股份，如果是公司自己购

买，则据此减少公司资本。�34 综上，不公平损害救济制度具有三大特点。

一是统摄范围广泛。根据英国 《２００６年公司法》第９９４条的规定，如能证明处理

公司事务的行为损害了股东利益，且该损害行为具有不公平性，就可以触发这一制度。

据此，不公平损害救济制度可以应对各种各样的股东压制行为，填补我国公司法上传统

单项权益救济、复合权益救济和一般性条款救济的某些空白。

二是救济方式多样。根据 《２００６年公司法》第９９６ （１）条的规定，法院如认为该

诉求具有合理理由，则可以颁布其认为合适的法令，对被诉称事项予以救济。鉴此，法

院对原告股东所能给予的救济措施理论上而言是无止境的，因为只要其 “认为合适”，

就可颁发法令予以救济。事实上，在实践中，法院也一直遵循这一原则，认为只要 “合

适”，任何形式的救济措施皆为可行。因此，不公平损害救济无疑为原告股东甚至公司

本身的救济提供了最为广泛的可能性。

当然，救济措施的多样化和广泛性，一方面意味着法院可运用其自由裁量权，不拘

泥于特定的条款而作出正当的判决；另一方面也意味着法院必须针对每个具体个案的情

况，全面考量，以便颁发合适的法令。正如奥利弗 （Ｏｌｉｖｅｒ）法官在Ｒｅ　Ｂｉｒｄ　Ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ

Ｂｅｌｌｏｗｓ　Ｌｔｄ一案中所言，公司法第９９６ （１）条规定赋予了法院非常广泛的自由裁量权，

以便其以公正和衡平之原则全面考虑案件具体情况，从而纠正和治愈申请人所遭受的不
公平损害。�35 法院一旦认定不公平损害之诉求具有合理理由，即须审查相关的一切情况，

以便在诸多救济措施中寻求一种最为合适的途径，救济受害的原告。但在众多救济措施

中，最主流也是最被普遍接受的救济方式是要求公司或其他股东回购原告股东的股份。
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当股东遭受不公平对待时，既然股东之间情不投、意不合，最好的解决方式莫过于 “道
一声再见”，由公司或其他股东购买其股份。如此一来，一方面既让声称遭受不公平对
待的股东全身而退，不再陷于被其他股东压制的渔网中背水一战；另一方面也可使公司
股东结构更为 “纯粹”，毕竟留下的要么是自己，要么是自己人，更有利于大股东集中
精力搞经营。特别是在股东关系已然确切破裂的情况下，“离婚”对双方而言都是一种
解脱，某种程度上也是一种 “双赢”。有法官一针见血地指出，股份回购这一救济措施
的目的在于使难以继续合作的双方能够干净清白地分开。�36 因为与其双方勉强维持关系
继续合作，不如一鼓作气，分清账本，让一方退出公司。

三是不公平损害并不局限于私人公司，公众公司股东也可以行使该权利。但实践
中，该权利经常被私人公司股东使用。这与法官的偏好无关，法官并非不愿意支持公众
公司股东行使该权利。之所以会出现这种情况，乃源于私人公司本身治理机构的特点。

在私人公司中，特别是对于股东人数不超过５人的小型公司，其封闭性很强，公司人合
性也很明显，股东一旦遭受其他股东的侵害而想退出公司时，不像公众公司股东那般可
自由退出，一般会受到章程或股东协议的诸多限制和约束。

不公平损害救济虽广受欢迎，但其制度本身亦非完美，最令人诟病的是其诉讼程序
耗时长、花费大。因为在如何认定 “不公平”方面，会花费当事人大量时间予以举证，

法官也会对此予以详细考察。长时间的诉讼显然会让股东在提起诉讼之前犹豫再三，相
关费用的支出亦可能让部分股东心生退意。然而，相对不公平损害救济制度的功能价值
而言，上述弊端可谓瑕不掩瑜。

四、新 《公司法》不公平损害救济制度的优势

关于我国是否应确立不公平损害救济制度，学界存在不同观点。笔者早在２０１６年
便发表文章，指出不公平损害救济制度虽具有种种优点，但考虑到我国公司法已有异议
股东股权回购请求权的规定，而这一权利与不公平损害救济的主流救济方式有异曲同工
之处，故认为我国公司法应主要集中于改进和增强现有的股东保护措施，在规范的既有
架构内实现对预定价值的回归，避免因盲目的制度引入而出现 “水土不服”。�37 但有学者
提出，认为现有公司治理无法规制股东压制行为，而其与 《公司法》第２１条具有相当
的契合度，可引入股东压制概念并将之作为滥用股东权利的下位概念，并将股东压制所
导致的公司人合性障碍治理失灵作为私法解散之诉的法定情形之一。�38 也有学者认为，

不公平损害救济规则能够广泛涵摄各类损害行为，且提供多样化的救济形式，故应确立
中国法上的不公平损害救济制度，并在具体立法设计时考虑整体嵌入模式，形成 “不公
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平损害救济—复合权益救济—具体权益救济”的逻辑化救济体系。�39 最终，新 《公司法》

引入 “迷你版”的不公平损害救济，将其嵌入有限公司异议股东评估权之中，即公司的
控股股东滥用股东权利，严重损害公司或者其他股东利益的，其他股东有权请求公司按
照合理的价格收购其股权。�40 之所以称其为 “迷你版”，是因为相较英国法的不公平损害
救济制度，该制度进行了极大的 “瘦身”。举例而言，英国法上不公平损害救济的一大
特点是救济措施极其广泛，而且赋予了法官极大的自由裁量权，只要法官认为申请人诉
求合理，就可以采取其认为适当的任何救济措施，包括调整公司事务在将来的执行，要
求公司不得从事或不继续从事被诉求的行为，或要求公司从事被起诉人因疏忽而没有做
的行为，等等。只是，在司法实践中，法官往往会选择让公司或股东回购诉求人股份这
一救济机制。而中国法上的不公平损害救济，直接择其精华之处，只提供了股权回购这
一救济措施。也恰因如此，这一 “瘦身版”的不公平损害救济制度被规定在异议股东股
权回购制度之内，形成了具有中国特色的不公平损害救济制度。

（一）制度体系的检视

我国股东不公平损害救济制度，既没有被置于 《公司法》第２１条关于禁止滥用股
东权利的一般条款中，也没有采取独立成条的方式彰显自身存在，更没有分散式地将其
实质内涵注入各个单项权益救济制度和复合性权益救济制度之中，而是采取嵌入有限公
司异议股东评估权之中的方式，将之作为股权回购的一个兜底式的救济条款。如此立
法，在体系上，需要注意以下三个问题：

第一，不公平损害救济制度与 《公司法》第８９条前２款所规定的股权回购情形之
间的关系。第８９条第１款规定了异议股东股权回购的三种法定情形：公司连续５年不
向股东分配利润，而公司该５年连续盈利，并且符合本法规定的分配利润条件；公司合
并、分立、转让主要财产；公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由
出现，股东会通过决议修改章程使公司存续。若股东对上述三项决议投反对票，则可要
求公司按照合理价格回购其股权。然而，本条第３款所规定的不公平损害救济，其救济
后果也是公司以合理价格收购股东股权，二者之间存在何种关系？实际上，本条第１款
所规定的法定回购情形，不仅条件苛刻，且容易被规避。举例而言，第１款所规定的第
一种情形关于公司连续五年不分红的问题，控股股东完全可以采取象征性分红或者在第

５年分红，而后继续以不分红的方式予以规避，异议股东对此也无可奈何。更为重要的
是，本条所列举的三种法定情形是基于召开股东会，股东在股东会上投票表示反对的情
况。换言之，对于控股股东没有通过召开股东会，而采取其他压制行为的，则不适用这
三种法定情形。由此，第３款所规定的不公平损害救济的价值得以呈现，即其既可以将
此三种法定股权回购情形涵摄在内，也可以囊括其他未经股东会决议但确实存在损害公
司或其他股东利益的压制行为。简言之，如果控股股东有上述三种法定回购情形行为
的，则其他股东可依据第８９条第１款提起股权回购之诉。但如果控股股东通过其他种
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种方式规避第１款所规定的情形，其他股东也可以根据具体情况以第８９条第３款提起
不公平损害救济之诉。

第二，不公平损害救济与 《公司法》第２１条之间的关系。《公司法》第２１条是禁
止股东滥用权利的一般性条款，实际上也是 《民法典》第１３２条关于 “民事主体不得滥

用民事权利损害国家利益、社会公共利益或者他人合法权益”的公司法具化。这是因为
任何权利都有边界，股东权利亦是如此，本法第２１条与不公平损害救济的宗旨均是防
止股东滥用权利，确保其对权利的使用依法依规依章。

但二者之间又存在区别：一是规制的权利主体范畴不同。不公平损害救济规制的主
体是控股股东，而第２１条规制的主体则不限于控股股东，而是将所有股东均囊括在内。

依据第２１条的规定，控股股东固然可能会滥用权利，少数股东亦有此可能。特别是在

少数股东一票否定的情况下，少数股东对公司的支配当然也在权利滥用的规制范围之
内。此外，即便是对于诸如查阅权、临时提案权和召集股东会等在内的其他权利，少数
股东也有可能进行滥用，扰乱公司正常经营秩序。

二是行为情节不同。不公平损害救济，要求控股股东的损害行为达到 “严重”地
步。所谓 “严重”，是指该行为不是偶然的，而是故意的；不是一次的，而是多次或经
常性的。因此，恰恰是控股股东此种故意或经常性的侵犯行为，才使中小股东萌生退股

之心，想走人了事。而第２１条则没有 “严重”情节，只要股东有滥用股东权利给公司
或者其他股东造成损失的，均被涵摄在内。可见，第２１条规制的范围更广，禁止股东
滥用权利的一般性条款这一称呼并非 “浪得虚名”。

三是行为后果不同。不公平损害救济不要求控股股东对公司或其他股东利益造成损
失后果，而只是规定需存在控股股东滥用权利，严重损害公司或其他股东利益，但第

２１条则要求股东滥用权利的行为给公司或者其他股东造成了损失。换言之，有侵权行

为，但无损失的，可考虑适用不公平损害救济，而不能选择适用第２１条规定。

四是救济机制不同。如触发不公平损害救济机制，诉求人可直接依据该条款提起诉
讼，要求公司以合理价格回购股东股权，股东就此退出公司。但是，第２１条所规定的

后果则是滥用权利的股东承担赔偿责任。如股东滥用权利之行为损害了公司利益，则股
东须提起代表诉讼要求被告承担损害赔偿。如行为损害了股东自身利益，则股东可直接
提起诉讼，要求赔偿。但不管是提起股东代表诉讼还是股东直接诉讼，受侵犯的股东仍

需留在公司，无法退股走人。

第三，不公平损害救济与股东单项权益救济和复合性权益救济之间的关系。我国
《公司法》已对股东提供了种种保护机制，其中包括单项权益救济和复合性权益救济。

就单项权益救济而言，不公平损害救济与之最大的不同在于，后者所提供的救济可以
“一劳永逸”地解决股东与控股股东之间的矛盾，因为其后果是公司回购股东的股权，

而单项权益救济则无此功效。举例而言，在知情权纠纷中，原告即便赢得诉讼，获得了

查阅公司相关文件资料的权利，但也仅能止步于此，仍然存在后续被大股东一如既往地
“欺负”的可能。这是因为股东此次查阅文件后，大股东仍可以继续阻止小股东下次查
阅，小股东如有不满，也只能再次提起诉讼。如此反复循环，不仅劳民伤财，且无甚意
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义。换言之，单次权益救济治标不治本，只能就特定纠纷进行 “单次”解决，而不公平
损害救济则可以让当事人 “一了百了”。就复合性权益救济而言，我国 《公司法》主要
是提供司法解散，即赋予股东在符合特定条件下提起诉讼，解散公司的权利。但解散公
司所产生的后果不仅是解决当事人之间的纠纷，更是直接对公司主体资格进行消灭，某

种程度上是对公司生存权的漠视，故理应谨慎适用以作为最后的救济手段。此外，我国
公司法所规定的司法解散一般指向公司僵局，即公司与股东之间势均力敌、不相上下。

而在不公平损害救济中，当事人之间往往实力悬殊，一方利用其优势地位故意损害另一

方的合法权益，导致另一方股东的合理期待落空。

故言之，不公平损害救济与单项权益救济和复合性权益救济之间，既存在价值取
向、救济方式等层面上的关联，也有在适用主体、具体适用条件、适用结果等诸多要素

上的差异。

（二）规制主体的延展

根据 《公司法》第８９条第３款规定，不公平损害救济的规制主限于控股股东。根

据第２６５条规定，我国对控股股东采取 “形式＋实质”的认定模式，即首先从形式上，

判定其持股是否超过公司资本或股本总额的５０％。如果在形式上达不到此种要求，则

需要从实质上判断，其出资额或者持有的股份所享有的表决权是否能对股东会的决议产
生重大影响，若是，则被认定为控股股东；若不是，则不是控股股东。不公平损害救济
的核心内涵是一方股东滥用其权利，严重损害公司或其他股东利益行为。作为控制公司

的大股东，其显然具有此种能量，故将控股股东纳入规制主体理所当然。

但此中问题在于：其一，公司实际控制人为何被排除在外？新 《公司法》废除了

２０１８年 《公司法》中实际控制人 “不是公司的股东”的表述，这意味着实际控制人也

可以是公司的股东。即当一名股东持股不仅没有超过公司注册资本的５０％，且其出资
额或者持有的股份所享有的表决权也不能对股东会决议产生重大影响时，如果其可通过
投资关系、协议或者其他安排，能够实际支配公司行为的，则为公司实际控制人。换言

之，对某位持股比例很低的股东而言，即使其非控股股东，亦有可能成为公司实际控制
人，享有对公司的支配力。在此种情况下，实际控制人也有可能如同控股股东那般，压
制其他股东，导致公司利益受损或者其他股东期待落空。其二，非 “双控人”的一般股

东为何被排除在外？如某股东既非控股股东，也非实际控制人，但少数股东也有可能损
害公司利益，比如经常性召集股东会，超出合理次数的要求查阅公司账簿和会计凭证，

或者提出明显不合理的临时议案，试图打扰股东会的正常节奏，等等。

有鉴于此，应将实际控制人与一般股东也囊括在内，将之作为不公平损害救济的主
体。就实际控制人而言，将其作为不公平损害救济的主体的关键在于，其可能也如控股
股东那般，在公司具有相当程度的支配地位。而将一般股东纳入不公平损害救济的规制

主体范围，则是考虑到对中小股东保护的全面性，进而使得该制度能够对损害行为进行
更为全面的覆盖，使更多受到损害的股东得到庇护，以避免他们在面对形色各异的损害
行为时求助无门。
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（三）损害行为的廓清

我国股东的不公平损害救济，要求控股股东有滥用股东权利的行为。至于何种情形

下构成滥用股东权利，本条并无任何规定。《民法典总则编司法解释》第３条关于滥用

民事权利的认定可作借鉴，即可根据权利行使的对象、目的、时间、方式、造成当事人

之间利益失衡的程度等因素作出认定。行为人以损害国家利益、社会公共利益、他人合

法权益为主要目的行使民事权利的，应认定构成滥用民事权利。此处关于权利滥用的认

定虽主要是针对民事权利，但在民商合一背景下，该条规定为不公平损害救济中的 “滥

用股东权利”指明了方向。当然，鉴于公司法作为组织法，其具有迥异于交易法的特

征，故在认定滥用股东权利方面，还需考虑资本多决制、公司利益等组织元素，�41 而这

使得对股东权利滥用的认定披上了复杂的外衣。

司法裁判中，法院对滥用股东权利的认定一般围绕着行权程序和股东权利的外部界

限展开。�42 比如在海南海钢集团有限公司与中国冶金矿业总公司损害股东利益责任纠纷

案中，法院认为中冶公司未履行法定程序而自行制作决议，系滥用股东权利。与此对

应，在金隆国际有限公司与无锡百和织造股份有限公司股东大会决议效力确认纠纷案
中，法院认为股东行权履行了法定程序，故不构成权利滥用。最高人民法院发布的第

１０号指导案例也持同样立场，即在决议未违反法律、行政法规和公司章程规定的情况

下，解聘总经理职务的决议所依据的事实是否属实，理由是否成立，不属于司法审查范

围。由此得知，只要决议符合法定和章定程序，则法院倾向于认定没有滥用股东权利。

但也有部分法院认为，即便程序合法，但如果股东对权利的行使超越了 “外部限制”，

也构成 “权利滥用”。�43 例如，在叶纪卫、葛晓卿与平湖伟峰科技有限责任公司股东会决

议效力纠纷案中，法院认为固然要尊重资本多决制中处分范围内的股东权，但控股股东

也不应滥用多数决来侵害小股东的权益，尤其是那种对股东固有的，未经股东自身同意

不可剥夺的权利。由此可见，法院在司法裁判中对滥用股东权利的认定犹豫不定甚至有

所矛盾，其背后原因，实际上是对滥用股东权利认定之慎重，即一方面想将是否合乎程

序作为滥用股东权利的基准，另一方面又发现并非任何符合程序的行为都是合情合理

的，因此想有所突破，但实施此种突破时又显得格外慎重，这也导致实践中适用 《公司

法》第２１条的案件较为少见。

此外，《公司法》第８９条之下的控股股东滥用股东权利与第２１条的滥用股东权利

虽有重叠，但也应有所区别。重叠之处，此处不再赘述。至于区别之处，主要体现在，

本条之下的滥用股东权利，其救济措施是公司收购原告股东的股权，这与第２１条的赔

偿损失并不一样。因此，本条下的滥用股东权利应侧重于控股股东的行为是否具有不公

平性，这也是不公平损害制度的应有之义。在英国普通法体系下，虽然司法传统上出于
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尊重公司内部事务的考虑，不愿意对 “不公平”进行明确界定，但普通法发展至２０世
纪９０年代，对不公平的认定形成标准已达成基本共识，因为标准的不确定，会导致个
案的又一不公平。同霍夫曼 （Ｈｏｆｆｍａｎｎ）法官所言：“公平这一概念必须具有司法适用
性，且其具体内容的适用须基于理性原则。”霍夫曼法官提出了认定不公平的两个原则：

①该行为违反了对公司事务本应如何进行而达成共识的某些条款；②对某些规则的适用
或适用方式与衡平法上的善意相冲突。�44 帕顿 （Ｐａｔｔｅｎ）法官对上述两个原则作了进一
步说明：第一，应将不公平放置于公司结构这一法律背景进行考量，这虽通常以公司章
程或股东协议为依据，但会受制于衡平原则。当坚持执行严格的法定权利导致出现不合
理的结局时，衡平原则可缓和弱化这种严格的法定权利。第二，遵守公司章程和股东协
议的行为通常不会构成不公平行为，除非这些协议的执行在某种特别的情况下会造成不
公平 （ｉｎｅｑｕｉｔａｂｌｅ）。第三，虽然不可能详尽列举不公平行为的种种情形，但不公平的判
断须遵循已确认和建立的衡平规则，而非以公平这一定义模糊的概念为标准。第四，判
断某一行为是不公平的标准，应宽松于根据英国 《１９４８年公司法》第２１０条基于公正
与公平的理由解散公司的标准。第五，一个通常有效的判断方法是自问对某种权力或权
利的行使是否涉及违反当事人之间的协议或协定。�45 在如何认定控股股东滥用股东权利
方面，可参考英国普通法关于不公平的认定，即如果控股股东的行为是对公司章程或股
东协议的违反，则很大可能会触发本条规定，因为其本质上违反了股东的合理期待，导
致股东期待落空。当然，并非任何违反章程或协议的行为均有可能被认定为对股东权利
的滥用，对于一些细枝末节性或技术性规定的违反，也不能动辄将其纳入不公平损害的
行为范畴，这有点类似于合同违约中的根本违约与一般违约，即并非任何的违约行为都
会导致守约方享有合同解除权。鉴于此，植入不公平性标准，可更好地明晰对滥用股东
权利这一行为的认定，也可更为全面地显现出不公平损害救济制度的精髓所在，反映不
公平损害救济制度的真实面貌。

（四）损害后果的认定

《公司法》第８９条规定的后果是控股股东滥用股东权利之行为严重损害公司或者其
他股东利益。据此，中国法上的不公平损害制度要求后果是公司或其他股东利益遭受严
重损害。具体而言，应考量以下两大问题。

１．利益的指向
《公司法》第８９条规定公司或其他股东 “利益”需严重受损，因此首先需要考虑的

问题在于，何谓利益？从利益指向的主体来看，本条所指的利益并非单一的某种利益，

而是涉及公司与其他股东两大主体的利益，具体如下：

其一，对公司而言，所谓公司利益似无探讨之必要。因为公司本身具有独立之法律
人格，享有独立法人财产权，故公司利益就是公司的利益，但公司毕竟是法律拟制的主
体，而非有血有肉之具体个人，公司利益归根到底须具化到具体的个人当中，因此对公
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司利益的讨论主要围绕其是否等同或包含诸如股东利益、利益相关者利益在内的何种具

体个人利益展开。�46 传统认为，公司利益等同于股东利益，在Ｂｒａｄｙ　ｖ．Ｂｒａｄｙ一案中，

法官认为，公司作为拟制主体，其利益不能跟与之有利益关系的人的利益相区分。但与

公司有利益关系的主体不在少数，谁才是真正与公司有利益关系的人呢？法官进一步指

出，当一个公司运行良好且具有偿付能力时，这些人首先无疑就是现在以及将来的股

东。�47 显然，根据该案判决，公司利益等同于股东利益。在 Ｇａｉｍａｎ　ｖ．Ｎａｔｉｏｎａｌ

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ　ｆｏｒ　Ｍｅｎｔａｌ　Ｈｅａｌｔｈ一案中，美加瑞 （Ｍｅｇａｒｒｙ）法官持同样观点，认为如不

考虑股东利益，则难以确定公司最大利益。�48 但近年来，随着企业社会责任的呼吁、

ＥＳＧ观念的推行，�49 公司利益等同于股东利益这一传统观点也已有所摇摆，利益相关者

论的提出旨在解决 “资本主义伦理”问题，并 “充分考虑其对利益相关者的影响与责

任”。�50 利益相关者论不再一味强调股东利益保护，转而对公司涉及的诸多主体利益进行

通盘式考虑和贯通性衡量。但在股东至上论与利益相关者论长达数十年的论战中，双方

阵营唇枪舌剑，水来土掩、以眼还眼式的理论争论除了进一步固化原有立场之外，多年

激战的结果是双方各执一词，难分胜负。�51

暂且不论上述学术争论，针对 《公司法》第８９条中公司利益的讨论主要是为解决

是否启动不公平损害救济的问题，而实际上公司利益是否等同于股东利益并不影响本条

的适用。因为只要公司利益或者股东利益受到严重损害，均能触发本条。因此，当公司

利益等同于股东利益时，显然无适用疑难之问。但当公司利益不跟股东利益画等号时，

是否应当囊括其他利益相关者的利益？不公平损害救济制度所救济的对象是股东，而非

其他利益相关者，而在此种情况下，公司利益应指公司整体的利益，且不是任何其中一

个非股东的利益相关主体受到损害就可以等同于公司利益受损。因此，无论是从不公平

损害救济制度所救济对象的角度，还是从认定公司整体利益的角度，损害某一非股东利

益相关者的利益都不应被认为是不公平损害救济制度中所要求的损害后果。

其二，对股东而言，股东利益的损害既包括全体股东利益的损害，也包括部分股东

利益的损害，更可以是某特定股东利益的损害。此外，股东利益必须是基于股东身份所

享有的利益。英国不公平损害救济制度中，有法官对此明确指出，如股东同时担任公司

某个职位或与公司有合作关系的，则应区分该利益是基于股东身份抑或是基于其他身份

所享有的。�52

对股东利益的解释不能过于狭隘，过于限制其范围，这是考虑到不公平损害救济制

度是兜底式救济措施，也是股东走投无路后无奈提起的诉讼。因此，应如英国霍夫曼法
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官所言，股东被损害的利益不应当被狭隘和技术性诠释。�53 法官在判断股东利益是否被
严重损害时，应根据案情具体情况考虑更多的其他因素，而不是在利益概念的认定方面

过于死板、因循守旧。

２．损害的定性
《公司法》第８９条的触发不仅需对何为利益有所认知，更是涉及对利益的 “损害”

这一后果的认定，因此无论是公司或其他股东，均须证明其因控股股东滥用股东权利之

行为而导致利益遭受严重损害，而且何为 “损害”也并不是不言自明的。一般而言，此

种损害是具有金钱性或财务可评估性的，比如因控股股东的行为导致其他股东所指股权

贬值或者公司亏损。但须注意的是，此种损害也不一定全部体现为金钱上的损失。即便

是非金钱意义上的损害，也囊括在本条后果范围之内。比如说将担任法定代表人的小股
东无故罢免、将担任董事职务的小股东逐出董事会等，此类行为虽没有直接给小股东带

来财务方面的损失，但显然侵犯了股东利益，进而给他们造成了 （非财务意义上的）损

害。在英国法上，法官也曾指出，一些将小股东逐出管理层或解除其董事职位的行为虽

没有减损其股份的价值，但也造成了某种损害。�54 此外，股东的严重损害，既包括法律

上规定的权利，也包括股东的合法利益，更包括股东的合理期待，特别是在公司章程已
有明确规定或股东之间已有清晰约定的情况下，如果控股股东的行为违背了这些规定或

约定，实际上也构成了对股东合理期待的违背，而股东的合理期待，往往来自公司章程

的规定或股东协议的约定。此条的 “损害”后果跟本法第２１条关于禁止股东滥用股东

权利一般性条款有所不同。根据第２１条的规定，该条款须由原告证明股东滥用权利给

公司或者其他股东造成损失，此处的 “损失”从文义上似应限于财务或金钱方面的损
失。由此，不公平损害救济制度在损害后果方面的要求较第２１条而言，要有所放宽。

（五）救济措施的择取

《公司法》第８９条所规定的救济措施是其他股东有权请求公司按照合理的价格收购

其股权。根据这一规定，中国公司法上的不公平损害救济有几个要素需要探讨：其一，

与英国不公平损害救济不同的是，中国不公平损害制度的救济只能是要求公司收购股东

的股权。但根据英国 《２００６年公司法》第９９６ （１）条的规定，法院如认为该诉求具有

合理理由，则可以颁布其认为任何适当的法令。对被诉称事项予以救济，具体包括：一

是调整公司事务在将来的执行，即法院在颁发此令状时，可要求公司的某个或多个成员

参与公司管理，甚至也可为公司事务将来的处理作出全面的准则，以便董事遵守。�55 二

是要求公司从事或不从事、继续或不继续从事被起诉的行为。这是最为简单直接的救济
措施，即当公司事务以积极的作为方式不公平地损害所有或部分公司成员的利益时，法

院可直接要求公司停止该行为。反之，如公司的不作为导致公司利益遭受不公平损害
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时，法院同样可直接要求公司有所作为。三是授权诉求人以公司名义或代表公司根据法
院的指引提起民事诉讼。这实际上是法院通过颁发法令，允许股东提起代表诉讼。四是
要求公司其他成员或公司购买原告成员的股份。此救济措施是英国不公平损害之诉求中
最受诉求人欢迎也最为法院所接受的。然而，中国法上的不公平损害只限于公司回购股

权，而不囊括其他救济措施。背后原因，可能是考虑到刚开始引入这一制度，不宜无限
扩大救济方式，以免造成制度的水土不服。此外，英国不公平损害制度的救济方式虽然
非常广泛，但真正被法院所广为运用的就是股权回购，因此，我国择其精华而用之，可

以说是制度借鉴中一种成本较低的模式。

其二，收购的主体限于公司。根据本条规定，只能由公司来收购原告股东的股权。

这就与英国不公平损害制度又存在区别，根据英国 《２００６年公司法》第９９６条第 （２）

款规定，法院既可以要求公司收购原告股东的股权，也可以要求公司其他股东收购原告
股东的股权。具体由谁来收购，取决于案件详情。相较而言，我国此种规定虽较为简
化，但也可能存在不公平以及后续程序繁冗的隐忧。之所以说可能存在不公平，是因为

不法行为人是控股股东，但最终的救济却是由公司来收购原告股东的股权，公司无疑遭
受了本不应承担的损失。或者有人认为，控股股东毕竟控制着公司，让公司来收购股
权，实质上跟控股股东收购并无太大不同。但此种观点无论从理论上还是实操上，均存

在值得商榷之处。从理论上而言，公司作为具有独立法律主体资格之人，其与控股股东
相隔离，事实上，公司之独立性，首先体现在其独立于 （控股）股东，否则就构成公司
法人格之否认。从实操上而言，即便承认公司与控股股东之间不可分离或者存在某种隐

蔽意义上的人格重叠，但这也绝不意味着公司收购等同于控股股东收购，因为公司除了
控股股东和原告股东外，可能 （或大概率）还存在其他股东。此种情况下，让平白无辜
的公司代替大行压制之举的控股股东收购原告股东的股权，无形中是让其他股东遭池鱼

之殃。之所以说后续程序繁冗，是因为即便让公司收购，根据本条第４款规定，收购后
的股份作为公司库存股，须在６个月之内依法转让或者注销。因此，笔者认为，应当优
先考虑以股权转让的方式处理该库存股，在没有其他股东或者第三人受让的情形下再考

虑通过减资注销的方式进行处理。因为股权转让后，公司仍可以从股权受让人处取得相
应的出资额，从而充实公司资本，维持公司正常运营，这也有利于保护公司债权人的利
益。如果直接通过减资注销的方式处理库存股，将会导致公司对外承担责任的能力下

降，不利于债权人利益的保护。故应当先考虑通过股权转让的方式进行处理，无法转让
的，可经公司减资程序注销该股权。因此，如果公司收购后再行转让，鉴于有限公司股
权流动性弱，可以设想，市场第三人几无可能会受让该股权，而公司除控股股东之外的

其他股东，考虑到控股股东的所作所为，大概率也不会受让该库存股，故让控股股东来
收购原告股东的股权，或者赋予法院可根据案件具体情况，以决定是否让控股股东收购
股权的做法，更符合不公平损害救济的原本含义。

其三，以合理的价格收购股权。以何种价格来收购原告股东的股权尤为重要。如果
价格过高，原告股东固然因祸得福，但公司或控股股东显然不会同意。但如果价格过
低，则原告股东在已被欺负的情况下再受一次重击，可谓损兵折将。因此，如何定价，
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可以说是不公平损害制度的核心。从利益平衡角度而言，应以市场公允价格作为收购的
价格，但何谓公允？笔者认为，首先应遵循私法上的自愿原则，即如果双方当事人有约

定的，按照约定；无约定的，则当事人之间可作协商。如协商不成的，可基于公司的审

计报告和专业机构所出具的评估报告确定一个合理价格。但这里须注意两个问题：一是

不能随便以净资产法估值定价。以净资产法估值定价在市场中运用广泛，对某些传统重

资产投入型企业具有较高参考意义，估值的基准依据也相对比较合适。但对于其他企

业，特别是一些互联网企业、网红店而言，净资产并不能正常反映这些公司的实际价

值，因为该估值法并没有将人力资源、产品与技术、市场占有率和品牌影响力等计算在

内，特别是对于一些高度依赖人才的公司而言，净资产法估值的弊端尤为明显。有学者

也认为，对于一些持续盈利的公司，如以净资产作为价格确定依据的，对于被欺负的小

股东而言保护力度较弱，故法院应考虑根据公司利益冲突的严重程度来计算回购的价

格。�56 故此，笔者认为，法官应根据案件的具体情况，在第三方评估机构的报告基础上，

综合考虑公司本身的营利情况、未来的预期收入和公司的品牌价值等因素，发挥司法裁

量权确定合理的价格。二是如果股东与公司在此前已有关于价格的约定，此时是否可按

该约定的价格来收购？正如前面所述，如当事人有约定的，按约定价格。但值得注意的

是，此种约定的价格应定在合理范围内，因为过高的价格可能会导致公司资本受到

侵蚀。

余论：可以期待的期待

新 《公司法》出台之前，在资本多决制异化、封闭公司难进难出、公司自治肆意扩

充以及私人安排适用不当等种种公司治理机制弊病的影响下，大股东使得小股东期待落

空的损害行为屡见不鲜，而小股东可供救济的或是单一权益救济，或是复合权益救济。

但前者存在救济渠道单一化的隐忧，无法覆盖实践中变化多样的欺负手段，不仅可能导

致股东的合理期待落空，也严重损害了其合法权益，难以彰显法律公平保障的应有之
义。后者则是通过解散公司的方式斩草除根，可能有 “因小失大”之嫌，让公司陷入无

止境的内斗当中，危及公司正常的经营管理秩序，甚至出现鱼死网破的双输后果。有鉴

于此，新 《公司法》第８９条第３款中植入中国版的不公平损害救济制度，试图以此撬

开解决大股东与小股东之间死结的大门。但为避免 “橘生淮南则为橘，生于淮北则为

枳”，我国的不公平损害救济制度在制度体系上还需剖析其与 《公司法》第８９条前２款

所规定的股权回购情形、《公司法》第２１条以及与股东单项、复合性权益救济之间的关

系，而与英国版的不公平损害制度相比，我国的不公平损害救济制度在具体规定上显得

既慎之又慎又稍显粗疏，其在规制主体上仅锚定控股股东，而未将实际控制人、一般股

东囊括在内，在损害行为上尚未植入对 “不公平”的具体认定标准；而对于损害后果中
“公司利益与其他股东利益”以及 “严重损害”两大方面，也未有深度透视；在最终的

·４５· 地方立法研究　２０２４年第５期
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救济措施上，也仅要求公司为股权回购的主体，而未考虑控股股东这一更为适宜的主
体。但值得肯定的是，我国 “瘦身版”的不公平损害救济制度至少在传统单一权益救济
和复合权益救济之间开辟出了第三条道路。该制度是否能发挥其内在功能价值，让大股
东的欺负行为不再堂而皇之，让备受压制的小股东不再无计可施，让股东的期待可以被
期待，有待学界与实务界后续对该制度在进一步周全规制主体、具化损害行为认定标准
与损害后果构成，以及是否植入更为多元的救济措施等方面的探讨，同时也有待后续司
法实践的检验。
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