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异议股东评估权之理论反思与规范续造

周　 淳

　 　 内容提要：异议股东评估权是公司组织变更时，主动或被动放弃公司股权之异议股

东，通过法院介入调整对价而确保其获得公平补偿的权利，应用于全部公司类型。 与此不

同，卖回权仅适用于封闭公司，旨在为遭受不公平损害的小股东提供退出通道。 两者在规

范意旨、适用事由与要件构造上存在本质差异。 基于此，对公司多年可分配却不分配利

润、可解散却决议存续等情形，应适用卖回权。 评估权纠纷的裁判核心在法院强制介入股

权价值认定。 为实现评估权之监督利益冲突与公平补偿功能，法院应区分组织交易是否

为关联交易作类型化处理，有区别地参考评估价格、交易价格与股票市场价格，以确保异

议股东按比例取得公司持续经营价值，防止组织交易成为价值转移的工具。
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周淳，浙江大学光华法学院副教授。

异议股东评估权是现代公司法协调组织变更效率与少数股东保护的制度产物。 当公

司发生合并、分立等重大组织变更时，多数股东通过法定表决机制推动交易完成，异议股

东则有权请求取得其股份的公平价值。 该制度的规范意旨在于为多数决提供合法性支撑

的同时为少数股东提供公平救济。 在公司股权集中度较高、证券市场深度有限的中国，评
估权对中小股东保护具有特殊价值。

２０２３ 年修订的《公司法》扩充了公司回购股权的法定情形，涵盖异议股东评估权和小

股东卖回权两类规范。〔 １ 〕 前者针对组织变更中反对股东的价值补偿请求；〔 ２ 〕 后者则赋
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公司法之资产分割原则限制股东任意取回出资。 如章程或股东协议未有规定，在有重大事由时小股东可向法院

请求判令公司或者控股股东收购其股权，该权利通常称为退股权或回购请求权；同时，股东反对公司合并、分立、
转让主要财产等组织变更时享有的评估权，我国学者也称为异议股东回购请求权。 为在文中区分二者，本文将

前者称为小股东卖回权或简称为卖回权，后者称为异议股东评估权或简称为评估权。 《公司法》对有限公司和

股份公司分别规定了公司回购股权和公司回购股份情形，为简化表述，下文用“股权”统一指称“股权或股份”。
公司合并、分立、转让主要财产时，股东取得对价有三种情形：本公司股权（股权价值可能发生显著变化）、另一

公司股权、现金或现金等价物。 评估权之内容，既包括对价形式之调整（股权转变为现金），亦包括对价金额之

调整（价额增加），但在过去研究中，仅有前者得到关注，评估权被简单等同于退出权。



予封闭公司小股东在控股股东滥用权利严重损害其利益时强制退出的权利。
然而，现行立法未能充分辨识两类规范的差异，一方面忽略了评估权之价值修正面

向，将其简化为退出通道；另一方面又对评估权与卖回权的事由杂糅规定。 这一处理方式

引发若干规范困境：其一，两类权利统一的法理基础有待厘清；其二，有限公司、封闭股份

公司 〔 ３ 〕和公开股份公司的差异化构造难以得到合理解释；其三，评估权的公平补偿功能

被遮蔽，公开公司股东在组织变更中的保护需求难获回应。 上述认识缺位如不及时更正，
恐在未来导致司法裁判和监管实践对规则核心的持续失焦。

一　 评估权的实践异化与规范困境

（一）实践困境

《公司法》２００５ 年大修首次引入异议股东评估权，但在过去约二十年间，该权利始终

处于闲置甚至异化状态。 笔者在“北大法宝”检索 ２００６ 年至 ２０２３ 年间异议股东与公司间

的评估权纠纷，数量实际不足百例，显著少于其他股东权利纠纷。〔 ４ 〕 司法裁判的分歧主

要如下：其一，评估权是否为股东之法定权利，可否通过章程或股东协议排除；〔 ５ 〕 其二，在
公司连续五年可分配不分配利润或可解散却存续的情形，评估权之前置要件得否排

除；〔 ６ 〕其三，法院有无认定股权价值之职责，〔 ７ 〕 应否以体现公司清算价值的净资产价值

计算全部股权价值。 可见法院对评估权之规范本质和构成要件并不清楚，对其意旨也不

甚明了。 在合并分立等组织变更中，“公平”要素的缺失导致异议股东失去股权却无法取

得股权的客观价值，可能遭受“二次伤害”。
股份公司异议股东的评估权则完全落空，司法实践中几无适用实例。 在上市公司实

践中，异议股东评估权被异化为股东的现金选择权。〔 ８ 〕 现金选择权看似提供了合意退出

的通道，实则从根本上剥夺了异议股东请求司法界定并追索股权公平价值的权利。 现金

选择权本质为事前由公司自行定价的卖出期权，〔 ９ 〕 实践中，上市公司设定的行权价格通
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本文所指封闭股份公司，是指股份转让存在章程或股东协议限制的股份公司。 参见邓峰著：《普通公司法》，中
国人民大学出版社 ２００９ 年版，第 ９３ 页。
笔者以“请求公司收购股份”为案由，以 ２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日为区间（即引入异议股东评估权

至本次修订修改相关规定的时间区间），在结果中全文检索《公司法》第７５ 条或第７４ 条，并排除对赌协议等约定

回购的纠纷，合并相同被告、相同事由起诉的案件，仅得到 ７１ 个相关案例。 可资对比的是，在同一时间区间内有

关股东优先认缴权、优先购买权的纠纷，均逾千例。 在相关文献中也有类似发现，参见陈洪磊、张馨云：《有限责任

公司异议股东股份回购请求权制度实证研究》，载黄红元总编《证券法苑》第三十五卷，法律出版社 ２０２２ 年版，第
２０８ －２１０ 页；曾思：《论股东回购请求权对利益冲突交易之规制功能》，《环球法律评论》２０２４ 年第 ４ 期，第 ９１ 页。
认可章程排除异议股东评估权的效力的判决，参见广西壮族自治区柳州市中级人民法院（２０２１）桂 ０２ 民终 ３５６８
号民事判决书。
参见李建伟：《从异议股东回购请求权案裁判看商事法律的解释与利益衡量》，《人民司法·应用》２０２３ 年第

２２ 期。
例如，部分法院仅裁判公司具有回购义务，却回避价格的认定，参见内蒙古赤峰市中级人民法院（２０１３）赤商终

字第 ６２ 号民事判决书。
参见李文莉：《公司股东现金选择权制度构建探析》，《政治与法律》２０１２ 年第 ５ 期，第 ８５ － ８７ 页。
参见上海证券交易所《上市公司重大资产重组信息披露工作备忘录第六号———上市公司现金选择权业务指引

（试行）》。



常略低于交易定价、等于或仅略高于股票市价，因而基本沦为“装饰”。 但通过现金选择

权，公司和内部人既可以控制反对交易的表决权数量，消解股东为了取得更高溢价而反对

交易的动机，又在形式上符合监管机关保护小股东的要求。 甚至，公司内部人可通过操纵

交易时间影响行权价格，使现金选择权演变为内部人推进交易的工具。

（二）规范缺失

评估权被闲置和异化的原因，首先在其规范意旨被窄化为提供流动性；其次在 ２００５
年《公司法》的有关规定范围过窄、限制过多，行权条件极难满足。

我国《公司法》２００５ 年修订时首次规定了异议股东评估权，但对其规范意旨的理解始

终重在退出功能。〔１０〕 在该次修订过程中，为便利合并分立等交易进行，修订草案引入了

源于美国法的异议股东评估权，规定公司合并分立时异议股东可要求公司以公平价格收

购其股份。〔１１〕 但在审议时，立法者误将评估权等同于小股东破除资本锁定的退出通

道，〔１２〕将其移至有限公司专章，又在适用情形中增加“可分配不分配”“可解散却存续”，
并删除价格公平性要求。〔１３〕 同时，立法者将股份公司合并分立情形时收购反对股东股份

作为禁止收购本公司股份之例外，并略去行权程序与价格公平要求。
２０２３ 年修订的《公司法》填补了 ２００５ 年《公司法》对股份公司评估权规定的体系缺

漏，并对有限公司增加了控股股东滥用权利时的小股东卖回权，后者不以异议为前提。 根

据现行规定，公开发行股份公司 〔１４〕的股东仅在合并、分立情形享有异议股东评估权；非
公开发行股份公司与有限公司的股东在公司合并、分立、转让主要财产，连续五年满足利

润分配条件却决议不分配利润，存续期限届满或解散事由出现却决议不解散时享有异议

股东评估权。〔１５〕 由此形成一套差异化的法定股权回购规范，见下表。 但前述规定不仅继

续遮蔽了评估权的定价修正功能，也延续了评估权的适用事由与要件规定，可能引发作为

组织变更救济的评估权与作为压制救济的小股东卖回权之间的张力。 在评估权的嗣后适

用中，仍有以下问题需要澄清。
其一，逻辑起点不明。 立法者认为异议股东评估权与小股东卖回权功能等同，均在为

股东开辟退出通道。 但现行规定的差异化结构，难以被退出意旨统合。 现行法对上市公

司原则上排除异议股东评估权，仅保留公司合并、分立情形之例外；针对封闭公司股东退
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参见张穹主编：《新公司法修订研究报告》（下册），法律出版社 ２００５ 年版，第 １５６ 页；安建主编：《中华人民共和

国公司法释义》，法律出版社 ２０１３ 年版，第 １２５ 页。
参见曹康泰：《关于〈中华人民共和国公司法（修订草案）〉的说明》，《中华人民共和国全国人民代表大会常务委

员会公报》２００５ 年第 ７ 期，第 ５７６ 页。
释义原文为：“多数股东利用股东会决议客观上‘绑架’或‘裹挟’其他股东，使其合理期待的利益落空或蒙受额

外风险的威胁时，小股东有权要求收回投资。”安建主编：《中华人民共和国公司法释义》，法律出版社 ２０１３ 年

版，第 １２５ 页。
２００５ 年《公司法（修订草案稿）》第 ２１２ 条规定：“股东对于股东会或者股东大会作出的公司合并、分立决议持异

议的，可以要求公司以公平合理价格收购其持有的公司股份。”
在我国现行发行上市一体化的制度安排下，“公开发行股份”与“股票在证券交易所上市交易”在程序上不可分

离，公开发行股份的公司在实践中即为上市公司，下文统称“上市公司”。
较为特殊的是《公司法》第 ２１９ 条规定的简易合并与小型合并。 简易合并中，标的方无须经股东会决议，但股东

享有评估权；小型合并中，收购方无须经股东会决议且异议股东不享有评估权，标的方股东享有异议股东评估权。



出困难的结构困境增加了控股股东滥用权利时小股东的卖回权，却规定后者仅适用于有

限公司，不适用于封闭的股份公司。 其二，体系评价失准。 现行法排除股份公司中小股东

卖回权的适用，又对公司连续五年不分配利润这类通常认为挫败股东合理期待的行为单

独处理，将其涵摄于统一适用于封闭股份公司与有限公司的评估权，导致相似情形不同处

理。 对股份公司多年不分配利润、但又不符合第 １６１ 条第 １ 款第 １ 项之情形，应类推适用

小股东卖回权，抑或类推适用异议股东评估权，并不清晰。 其三，权利本质不明。 部分司

法实践将评估权理解为意定权利，〔１６〕上市公司向股东提供之现金选择权得否排除股东之

评估权也存在疑问。 现金选择权与股东事后诉讼在结构上互斥，〔１７〕 上市公司小股东如质

疑组织交易对价过低，向法院提起评估权诉讼，法院可否以其放弃现金选择权为由驳回？
其四，核心要素不全。 现行法“合理价格”之规定忽略了评估权的定价修正功能。 在合并

分立交易的部分情形，如本次《公司法》修订新增的小型合并中，股东可能不缺乏退出通

道，但缺乏公平补偿。 评估权之规范重心究竟在回购义务之确认抑或交易价值之修正，股
权价格如何认定，均不明确。

表　 现行法中股东要求公司回购股权之法定情形

情形
有限公司的

异议股东

非公开发行股份

公司的异议股东

公开发行股份

公司的异议股东

合并、分立 有 有 有

转让主要财产 有 有 无

五年符合利润分配条件却不分配利润 有 有 无

可解散却以股东会决议继续存续 有 有 无

控股股东滥用股东权利，严重损害公司

或股东利益（不以异议为前提）
有 无 无

二　 评估权规范意旨之重述

现行公司法实践与规范困境的成因，在于过度强调评估权的退出功能，忽略了价格修

正才是其核心。 估价功能独立于退出功能。 公司为合并、分立或转让主要财产等组织交

易时，股东保有或取得的对价有三种情形：价值可能发生显著变化的本公司股权、另一公

司股权或者现金。 取得后两种对价的股东实已主动或被动退出公司。 仅强调退出功能，
将产生对这部分股东救济不足、甚至以合意退出掩盖对价不公的风险。 评估权的价格修

正意旨过去在我国未得到重视，是因挤出合并并不盛行。 但随着本次《公司法》修订中现
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对比第 ８９ 条第１ 款和第８９ 条第３ 款，第１ 款之规定以“可以”为提示性语词。 实践中，有法院据此认为章程可以排

除异议股东评估权的规定，参见广西壮族自治区柳州市中级人民法院（２０２１）桂 ０２ 民终 ３５６８ 号民事判决书。
因现金选择权之行权价格必然低于交易价格，如股东对交易价格不满，其必然放弃现金选择权；而且，异议股东

行使现金选择权即向公司或指定第三方出售股票，将丧失股东资格，其即便对交易不满，也无法再提起决议撤销

之诉或股东代表诉讼。



金合并、〔１８〕简易合并的增加，少数股东在组织交易中面临定价不足等机会主义行为剥夺

的风险显著增加，回归评估权“公平补偿”的本源意旨势在必然。

（一）为组织变更之多数决提供合法性

评估权发源于美国，其最初被认为是公司重大组织变更中一致决向多数决转变的产

物，是股东失去否决权的补偿。 美国早期公司法理论认为，公司是特许的产物，股东之股

权系固有权（ｖｅｓｔｅｄ ｒｉｇｈｔ），来源于国家、公司与股东之间的合同。〔１９〕 故换股合并须经全体

一致同意，否则相当于剥夺股东之财产并强行给予其另一财产作为对价。 然而，一致决实

质上赋予小股东一票否决权，小股东敲竹杠行为严重阻碍有效率的合并。 故在一起突破性

案例中，法院证成了公司合并多数决的正当性，〔２０〕 判决只要反对股东能按比例取得公司出

售之价值，合并可继续进行。 在法院认可合并中的多数决效力后，美国各州以成文法形式增

加公司合并时的异议股东评估权条款，赋予反对股东诉至法院、由法院主导股权评估并取得

现金支付的权利。〔２１〕 可见，评估权的功能之一在于推动针对公司组织变更的法律规制，实
现从财产规则向责任规则之转变。 评估权为多数决议处分少数股东股权提供了正当性，但
否决权补偿说未能充分说明，正当性系来源于反对股东的退出机会抑或对股权价值的充分

补偿。 故在后续演进中，美国发展出退出通道说，而德国在引入简易合并制度时，面对简

易合并实质征收少数股东股权的质疑，法院提出应对股东提供其股权的全额补偿。〔２２〕

（二）为少数股东提供退出通道

退出通道说主张，合并、分立等组织变更导致公司资产价值发生重大变化，少数股东

只能被迫接受其所反对的变化，故评估权之功能在于打破多数股东对少数股东的锁定，提
供退出通道。〔２３〕 退出通道说有其价值，在这一学说影响下，公司章程不当变更类别股权

利等意定异议股东评估权实践日益丰富。
退出通道说亦有明显的历史局限性。 其一，退出通道说滥觞于禁止现金作为公司合

并对价的法律环境。〔２４〕 在只能通过换股或资产置换进行重组的制度背景中，异议股东确

需通过司法估价退出公司。 但在现金合并盛行的当下，股东面临“被迫退出”而非“无法

退出”之困境，强调评估权之退出功能不仅无法救济股东，反而在逻辑上陷入循环论证。
其二，退出通道说盛行于美国资本市场早期流动性匮乏时。 随着证券市场深度与广度不
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〔１８〕

〔１９〕
〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕
〔２３〕

〔２４〕

我国《公司法》是否规定了现金合并，尚存争议。 有观点认为《公司法》第 ２１９ 条为现金挤出少数股东提供了制

度空间，参见耿利航：《公司挤出合并下异议股东回购请求权的功能定位》，《法学研究》２０２５ 年第 ２ 期，第 ８１ 页。
Ｓｅｅ Ｔｒｕｓｔｅｅｓ ｏｆ Ｄａｒｔｍｏｕｔｈ Ｃｏｌｌｅｇｅ ｖ． Ｗｏｏｄｗａｒｄ， １７ Ｕ． Ｓ． ５１８， ５５８ （１８１９） ．
Ｌａｕｍａｎ ｖ． Ｌｅｂａｎｏｎ Ｖａｌｌｅｙ Ｒ． Ｒ．， ３０ Ｐａ． ４２ （Ｐａ． １８５８） ． 在该案论证中，法院认为，合并与出售主要资产后解散公司

本质相同，股东均丧失了特定公司的股权。 既然转让主要财产与解散均可经多数股东决议而生效、无须股东一

致同意，合并也可以由多数决定。
Ｓｅｅ Ｍａｒｙ Ｓｉｅｇｅｌ， Ｂａｃｋ ｔｏ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ： Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｉｇｈｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｗｅｎｔｙ⁃Ｆｉｒｓｔ Ｃｅｎｔｕｒｙ， ３２ Ｈａｒｖａｒｄ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｎ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ
７９， ８６ － ９１ （１９９５）．
Ｖｇｌ． ＢＶｅｒｆＧ， ＮＪＷ １９９９， ３７６９， ３７７１．
Ｓｅｅ Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ． Ｔｈｏｍｐｓｏｎ， Ｅｘｉｔ， Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ， ａｎｄ Ｍａｊｏｒｉｔｙ Ｒｕｌｅ： Ａｐｐｒａｉｓａｌ’ｓ Ｒｏｌｅ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ， ８４ Ｇｅｏｒｇｅｔｏｗｎ Ｌａｗ
Ｊｏｕｒｎａｌ １， ３ （１９９５）．
特拉华州公司法几乎是同时引入了评估权之公开市场例外规则与现金作为合并对价规则，参见 Ｅｄｗａｒｄ Ｆ．
Ｇｒｅｅｎｅ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｒｅｅｚｅ⁃ｏｕｔ Ｍｅｒｇｅｒｓ： Ａ Ｐｒｏｐｏｓｅｄ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２８ Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ４８７， ４８９ （１９７６）。



断加强，股东退出成本不断降低，如评估权之功能仅在于提供流动性，则将失去独立制度

空间。 退出通道说还有适用局限性。 该理论的当然推论是，若反对股东所持股票或所获

对价具有流通性，则评估权无意义。 其规范表现为公开市场例外规则，即评估权只适用于

自身非上市公司且以非上市公司股份为对价的组织变更。 ２０ 世纪 ６０、７０ 年代美国相当

数量的州公司法在该理论影响下采纳了公开市场例外规则。〔２５〕

然而，组织变更中股东权益受损的根源未必在缺乏流动性，而在对价缺乏公平性。 一

方面，不利于公司之组织变更发生时，立即“用脚投票”也不能弥补对股权价值的损害。
另一方面，退出通道说错误预设了市场有效和零代理成本。 组织变更中的内部人处于信

息与结构的双重优势，可进行择时、择机交易，甚至诱导市场形成偏低定价。 即便内部人

并非收购方，也可能基于自利动机批准对价不足的交易。 由于信息不对称与理性欠缺等

原因，股东很难识别定价不足。 组织变更存在的机会主义风险无法被退出通道对冲。 有

鉴于此，美国相应立法后续均不同程度地修正甚至放弃了公开市场例外规则。 《示范商

事公司法》曾一度删除“公开市场例外”规则；虽然最终将该规则保留，但极大扩充了例外

情形，明确存在现实或潜在利益冲突可能的组织变更不得适用公开市场例外规则。〔２６〕

从世界主要经济体的立法趋势观察，提供退出通道事实上未成为评估权的功能重心。
大陆法系国家如德国、日本、瑞士等国，在引入评估权时均未借鉴市场例外规则。 德国合

并中评估程序的适用不以股东反对为前提，也无需股东出售股份。〔２７〕 此外，在德国和瑞

士的简易合并中，母公司持有子公司 ９５％ 以上股权，可以现金为对价挤出小股东。 瑞士

法规定，子公司股东在此情形下有权要求法院审查交易对价是否公平，〔２８〕 德国法亦规定，
股东可提起评估程序，要求法院对对价充足性进行审查。〔２９〕 日本公司法也未规定公开市

场例外规则，日本评估权诉讼大量发生在公开公司。〔３０〕

（三）监督交易与公平补偿

由于大量组织交易由实际控制人、控股股东或管理层及其关联方发起，评估权之定价

修正功能日渐凸显，并逐渐独立为核心功能。 通过法院介入，依据公平标准对股权价值进

行强制定价修正，〔３１〕此种对价审查与调整机制内含于股权之财产权属性之中，不能被章

程实质限制或排除。〔３２〕
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〔２５〕

〔２６〕
〔２７〕
〔２８〕
〔２９〕
〔３０〕
〔３１〕
〔３２〕

特拉华州于 １９６７ 年修订《普通公司法》（Ｄｅｌａｗａｒｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｌａｗ）中增加了公开市场例外规则，美国《示
范商事公司法》（Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ａｃｔ）１９６９ 年修订时增加了公开市场例外规则。 Ｓｅｅ Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ． Ｔｈｏｍｐ⁃
ｓｏｎ， Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｆｏｒ Ｉｔｅｒａｔｉｖｅ Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ Ｒｅｆｏｒｍ： Ａｐｐｒａｉｓａｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ａｃｔ， ７４ Ｌａｗ ａｎｄ Ｃｏｎｔｅｍｐｏ⁃
ｒａｒｙ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ２５３， ２５７ － ２５８ （２０１１） ．
Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓ． Ｃｏｒｐ． Ａｃｔ （２０１６） § １３． ０２ （ａ） （４） ．
§ １４ Ａｂｓ． ２ ＵｍｗＧ， § １５ ＵｍｗＧ．
Ｆｅｄｅｒａｌ Ａｃｔ ｏｎ Ｍｅｒｇｅｒ， Ｄｅｍｅｒｇｅｒ， Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ Ａｓｓｅｔｓ （２００３） § １０５．
§ ３２７ａ Ｉ ＡｋｔＧ．
Ｓｅｅ Ａｌａｎ Ｋｏｈ， Ａｐｐｒａｉｓｉｎｇ Ｊａｐａｎ’ｓ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｅｍｅｄｙ， ６２ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ ４１７， ４２０ （２０１４） ．
Ｖｇｌ． ＢＶｅｒｆＧ， ＮＺＧ ２０１２， １０３５， １３０７．
Ｓｅｅ Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ， Ｔｈｅ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ ／ Ｅｎａｂｌｉｎｇ Ｂａｌａｎｃｅ Ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ： Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｊｕｄｉｃｉａｌ Ｒｏｌｅ， ８９ Ｃｏｌｕｍｂｉａ
Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １６１８， １６７１ － １６７２ （１９８９） ． 也有不同意见，如 Ｊｉｌｌ Ｅ． Ｆｉｓｃｈ， Ａ Ｌｅｓｓｏｎ ｆｒｏｍ Ｓｔａｒｔｕｐｓ： Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｏｕｔ ｏｆ
Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｐｐｒａｉｓａｌ， １０７ Ｉｏｗａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ９４１， ９７４ － ９８４ （２０２２）。



否决权补偿说和退出通道说均未能全面认识组织变更中对价不足风险对股东权的深

层影响。 组织变更涉及股东财产风险的重大变化或财产形态的强制转换。 现金合并分立

和主要财产转让中，股东对公司持续经营价值的份额被强行买断，这种转换具有不可逆

性，如对价无法涵盖公司作为持续经营实体的公允价值，股东权利将遭实质减损。 换股交

易中，即便股东取得流通股份作为对价，换股比例也切实影响股东财产利益。 内部人机会

主义行为更加剧了对价不足风险。 公平补偿强调异议股东应按其持股比例取得公司的持

续经营价值，包括“将公司全部资产和内在业务价值考虑在内的股份的真实价值”。〔３３〕

公平补偿功能使评估权诉讼兼具事后救济与事前监督属性。 评估诉讼可在事后监督

有利益冲突的组织变更，帮助股东和法院发现管理层在交易中的不当行为，指引受信义务

诉讼，从而减少管理层的机会主义风险。〔３４〕 更重要的是，评估权的行使以股东反对为前

提，故其定价机制将设定股东对交易的预期，决定其赞成交易、放弃评估权抑或反对交易、
行使评估权。 如此，评估权在事前设定了出售公司之重大交易的底价，筛选出为公司增加

价值的交易，〔３５〕从而过滤向关联人进行财富转移的组织交易甚至掠夺性合并。 实证研究

也表明，公司兼并过程的质量与评估救济的力度密切相关。〔３６〕 所以，世界多个主要经济

体的立法趋势为明确现金合并中股东的法定评估权，并对关联方发起的组织交易进行实

质审查。〔３７〕 以美国公司法为例，特拉华州公司法规定母公司发起的挤出合并中，标的公

司异议股东并不欠缺或者并不需要退出通道，仍然享有评估权；美国《示范商事公司法》
规定，有利益冲突的组织交易中，异议股东均享有评估权。〔３８〕

监督与救济功能的实现，均依赖于法院对公平价格之认定。 一方面，定价机制在事前

划定了交易底价，使买方更易支付较高溢价，从而筛选交易并惠及全部股东。 另一方面，
在利益冲突交易中，定价机制亦可在事前激励公平交易程序、定位公平价值的锚点，〔３９〕 在
事后救济股东因对价不足遭受的权益损害。

（四）我国法中评估权规范意旨检视

评估权的规范功能涵盖证成组织变更多数决的合法化、向反对股东提供流动性、监督

组织变更的实质公平性和防止少数股东被内部人掠夺等多重面向。 晚近以来，评估权的

监督与公平补偿功能的权重逐渐上升。 这一变化过程发轫于现代公司法权力配置的演
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〔３３〕
〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕
〔３９〕

ＢＶｅｒｆＧ， ＮＪＷ １９９９， ３７６９， ３７７１．
Ｓｅｅ Ｈｉｄｅｋｉ Ｋａｎｄａ ＆ Ｓａｕｌ Ｌｅｖｍｏｒｅ， Ｔｈｅ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｅｍｅｄｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇｏａｌｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ， ３２ ＵＣＬＡ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ４２９，
４２９ － ４７３ （１９８５） ．
Ｓｅｅ Ｄａｎｉｅｌ Ｆｉｓｃｈｅｌ， Ｔｈｅ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｅｍｅｄｙ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ， １９８３ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｂａｒ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ８７５，
８７９ － ８８０， ８８５ （１９８３） ．
Ｓｅｅ Ａｕｄｒａ Ｂｏｏｎｅ， Ｂｒｉａｎ Ｂｒｏｕｇｈｍａｎ ＆ Ａｎｔｏｎｉｏ Ｊ． Ｍａｃｉａｓ， Ｍｅｒｇｅｒ Ｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｓｈａｄｏｗ ｏｆ Ｊｕｄｉｃｉａｌ Ａｐｐｒａｉｓａｌ， ６２
Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ２８１， ３１２ － ３１４ （２０１９） ．
Ｓｅｅ Ｅｄｗａｒｄ Ｒｏｃｋ， Ｐａｕｌ Ｄａｖｉｅｓ， Ｈｉｄｅｋｉ Ｋａｎｄａ， Ｒｅｉｎｉｅｒ Ｋｒａａｋｍａｎ ＆ Ｗｏｌｆ⁃Ｇｅｏｒｇ Ｒｉｎｇｅ， Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ Ｃｈａｎｇｅｓ， ｉｎ
Ｒｅｉｎｉｅｒ Ｋｒａａｋｍａｎ ｅｔ ａｌ． ｅｄｓ．， Ｔｈｅ Ａｎａｔｏｍｙ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ： Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎｄ Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ， ３ｒｄ ｅｄｉｔｉｏｎ， Ｏｘ⁃
ｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１７， ｐｐ． １８６ － １９２．
８ Ｄｅｌ． Ｃ． § ２６２ （ｂ） （３）； Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓ． Ｃｏｒｐ． Ａｃｔ （２０１６） § １３． ０２ （ｂ） （４）．
Ｓｅｅ Ａｌｂｅｒｔ Ｈ． Ｃｈｏｉ ＆ Ｅｒｉｃ Ｔａｌｌｅｙ， Ａｐｐｒａｉｓｉｎｇ ｔｈｅ “Ｍｅｒｇｅｒ Ｐｒｉｃｅ”Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｕｌｅ， ３４ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ， Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ５４３， ５５３ － ５７１ （２０１８） ．



进———法律赋予多数股东通过集体意志处置甚至剥离少数股东股权的权利，又源于立法

对合法组织交易中内部人机会主义风险认识的不断深入。 在此背景下，评估权赋予少数

股东的“对抗多数”功能不仅针对重大变更本身，更针对有价值转移风险的交易价格，其
实现机制是异议股东要求法院作为中立第三方介入并调整对价。

我国公司法对异议股东评估权的意旨理解始终重在其退出功能。 ２０２３ 年修订中，立
法机关释义仍将《公司法》第 １６１ 条称为“股东可以退出公司的规定”，并明确其不适用于

公开发行股份的公司，将评估权完全等同于封闭公司的退出通道。〔４０〕 但第 １６２ 条又对合

并、分立情形排除了公开市场例外，与前条立场形成龃龉，立法逻辑未能一贯。 此外，我国

公司法的条文表述湮没了法院的定价修正职责。 自 ２００５ 年《公司法》以降，相关规定仅

要求“合理价格”，现行法对公开公司股东评估权甚而略去合理价格的表述，导致现金选

择权被视为异议股东评估权在上市公司的具体实例。
从规范层面上看，合理价格更依赖意思自治，公平价值则是对股东的强制性公平补

偿。〔４１〕 两者的规范差异可用董事受信义务之审查标准来说明。 不涉及利益冲突时，只要

交易定价程序不存在严重不足以至于构成恶意或者重大过失，法院往往尊重董事的商业

判断，不进行实质审查。〔４２〕 但对利益冲突交易，则采取更为严苛的公平标准进行实质审

查。 从数值上看，合理价格标准的包容范围和裁量空间显著更大。
法院常将正常市场交易中理性买方和理性卖方自愿达成之交易所形成之价格，推定

为公平价格。〔４３〕 但在组织变更情境下，由于存在高度机会主义风险且股东将丧失股权，
法院应以更严谨审慎的态度考量公平价值。 这要求法院充分审查交易结构与程序，识别

任何可能影响交易独立性或公平性的因素。 对于存在现实或潜在的利益冲突的组织交

易，更应着重于程序公平的审查，通过事后审查修正利益冲突可能扭曲的价值分配机制，
纠正内部人对少数股东的价值掠夺。 所以，现金选择权既不是评估权，也不能排除评估

权。 同时，评估诉讼对组织交易的程序与实质审查已包含对董事高管行为的评估，内部人

因违反受信义务所应付的赔偿应按比例直接纳入支付给异议股东的补偿金额。〔４４〕 从这

个角度来看，评估权的定价修正功能，从个别救济溢出到全体股东，其对交易底价的设定

与程序公正的审查，将实质改善所有股东在组织变更中的地位。
是以，评估权的监督交易与公平补偿功能与我国现行公司法对控股股东、实际控制

人、董事、高管等公司内部人行使公司权力行为的严格约束立场，是相一致的，也弥补了我

国法对对价不足的组织交易无从救济的漏洞。 对价不足很难成为否认决议效力的理由，
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参见王翔主编：《中华人民共和国公司法释义》，中国法制出版社 ２０２４ 年版，第 ２２６ 页。
其在价额上不等于完全赔偿，若评估诉讼由异议股东自行承担诉讼费与律师费（不含评估费用）。 对财产征收

的不完全补偿论述，参见 Ｔｈｏｍａｓ Ｍｅｒｉｌｌ， Ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｔａｋｉｎｇｓ， １１ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌ １１０ （２００２）。
Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｇｅｖｕｒｔｚ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｌａｗ， ２ｎｄ ｅｄｉｔｉｏｎ， Ｗｅｓｔ Ａｃａｄｅｍｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， ２０１０， ｐ． ６８５．
Ｓｅｅ Ｅｗｅｎ ｖ． Ｐｅｏｒｉａ ＆ Ｅ． Ｒｙｃｏ．， ７８ Ｆ． Ｓｕｐｐ． ３１２ （１９４８）；再如，我国上海证券交易所发布的《上海证券交易所关联

交易实施指引》（上证公字〔２０１１〕５ 号）第五章规定了关联交易中公允价格的认定方式，其中包括以“可比的独

立第三方的市场价格”认定公允价格。
美国法上有相关讨论，参见 Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒ ｖ． ＵＯＰ， Ｉｎｃ． １９８５ Ｄｅｌ， Ｃｈ． Ｌｅｘｉｓ ３７８ （１９８５）。



股东直接提起损害赔偿又往往面临举证困境。

三　 评估权行使条件之重思

公司法当前之规范结构不恰当地糅合了异议股东评估权与小股东卖回权。 二者在形

式上虽均表现为公司向股东支付价金、股东丧失股权，但二者的规范本质、触发事由及行

权程序存在本质差异。 异议股东评估权严苛的要件设置不当抑制压制救济的司法能动，
强调退出作为唯一目的的卖回权又可能湮没评估权对组织交易的监督要素。 糅合导致两种

本该并立的股东救济，在制度设计上均出现缺陷，甚而生发适用困境，如公司长期不分配利

润时股东究竟应主张评估权或卖回权，上市公司合并分立中异议股东如何行使评估权等。

（一）评估权与卖回权之界分

公司发生法定组织变更导致股权财产形态或价值发生被动变化，反对股东可请求司

法介入对交易对价进行公允性校正。 故评估诉讼虽由股东发起，实源于公司主动进行的

组织变更。 评估权是对组织变更导致股东利益受损的法定救济。 组织变更固然可能存在

定价不足风险，但其本身仍为公司法所鼓励。 多数与少数之间就组织变更发生的意见分

歧，并非控股股东与非控股股东之间的结构性冲突，因而异议股东成为“少数”，具有偶然

性与随机性。 故为平衡便利组织交易与保护少数股东利益，评估权以股东所反对的根本

变化发生与股东明确表示异议为双重前提。〔４５〕 亦即，评估权行使须具备严格法定的客观

事由，法院对事由没有自由裁量权，对价值公平性则有认定职责。 而由于公司组织变更有

前置的债权人异议程序和法定债务清偿安排，法院裁判时通常无须衡量债权人利益。 故

而，在引入评估权的多个法域，评估纠纷系通过裁定价款的非诉程序解决，〔４６〕 因股东丧失

股权或是组织交易本身的结果，或是行使评估权之当然后果———评估权是形成权，股东作

出行权的意思表示即发生股权移转。 因此，股东行使评估权的意思表示一经作出，应不允

许“反悔”。 评估诉讼不能采取代表人诉讼的方式，诉讼有关的律师费用与评估费用可能

成为股东行使权利的障碍。 较为合理的方式是由公司承担评估费用，既可激励公司主动

提供关于公司价值的真实信息，也可降低股东发起诉讼的成本。
与之相比，小股东卖回权是少数股东单方面主动发起、旨在脱离公司并取回出资的机

制，是股东权益受损的司法救济。 德国法通说认为卖回权是继续性契约终止权在公司法

中的类推适用，〔４７〕英国法则将其视为合伙人强制清算权在公司中的替代。〔４８〕 但由于公

司的独立人格与资产隔离，股东只能以强制公司或控股股东收购的方式退出其与公司的

法律关系，且受资本锁定原则的约束。
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例外是《公司法》第 ２１９ 条第 １ 款所规定的简易合并，有关交易不需要标的方的股东会决议，但基于公平补偿原

理，股东仍不对称地享有评估权。
如日本《非讼事件程序法》（非訟事件手続法）、德国《评估程序法》（Ｓｐｒｕｃｈｖｅｒｆａｈｒｅｎｓｇｅｓｅｔｚｅｓ）。
Ｖｇｌ． Ｓｔｒｏｈｎ ／ Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ， ｉｎ： Ｍüｎｃｈｅｎｅｒ Ｋｏｍｍｅｎｔａｒ ＧｍｂＨＧ， ５． Ａｕｆｌ． ２０２５， § ３４ Ｒｎ． ２１１ － ２１２．
Ｓｅｅ Ａｌａｎ Ｋ． Ｋｏｈ， Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｌｏｓｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ： Ｔｈｅｏｒｙ， Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ， ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｗｉｔｈ⁃
ｄｒａｗａｌ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０２２， ｐ． １３５．



故此，卖回权以两项要件同时满足为前提：其一，多数股东存在不当行为；其二，前者

导致少数股东加入公司之合理期待落空，留在公司的契约基础彻底丧失。 比较法上对此

表述略有不一，如英国公司法规定股东的退出权应基于其他股东的不当行为给该股东造

成的不公平损害；美国法要求符合封闭公司或有限责任企业的法定解散事由，德国和日本

等国公司法通常要求有重大或不得已之事由，〔４９〕但实质逻辑一致。 股东加入公司包含多

层次权益诉求，如了解公司事务、参与经营管理、取得投资回报等，但无法事无巨细地提前

约定，故只能由法院结合个案对继续性契约进行漏洞填补。 当多数股东的不正当行为导

致少数股东的权益遭受结构性、复合性的挫败，使后者留在公司的契约基础彻底丧失，法
院在救济少数股东与维护公司整体利益及债权人利益之间进行利益衡量，发现令公司回

购少数股东股份不违反资本维持、不损害公司持续经营能力时，可以强制公司收购少数股

东的股份。 因此，卖回权诉讼之重点在于由法院根据公平原则，结合个案事实进行自由裁

量，确定公司或第三方之收购义务。 退出价格可由公司与股东协商，〔５０〕 如少数股东拒绝

接受公司提出的合理价格又无正当理由，法院可以驳回少数股东的请求。 公司未提出要

约或少数股东有正当理由拒绝接受要约的，公平价格的计算应以股东起诉时为定价基准

日，评估费用则应由法院根据个案事实裁量分配。
卖回权仅存在于封闭公司。 例如，与英国不同，德国、日本等国关于资合公司的成文法

中均不存在小股东卖回权，〔５１〕 由法院在个案中类推适用人合性企业的规则。 美国公司法

中，股东卖回救济是股东解散公司和强制清算权的衡平替代，〔５２〕也以公司的封闭性为前提。
我国法虽仅对有限公司规定了小股东卖回权，但可视具体情形类推适用于封闭股份公司。

（二）评估权事由限缩

从上述差异观之，法定评估权应限于公司合并、分立、转让主要财产等重大组织变更。
对可分配不分配利润与可解散不解散情形，应作为控股股东权利滥用的表现形态之一，归
于卖回权调整。

首先，连续五年可分配却不分配、可解散却存续本身均不足以证成股东的无条件退

出，现有规范结构将产生体系不协调。 对公司连续五年可分配利润却不分配作特别处理，
忽略了公司在生命周期不同阶段对资金积累的不同需求，〔５３〕也未考虑股东各方对此有无
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Ｓｅｅ ＵＫ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｃｔ （２００６） § ９９４ （１） （ ａ）； Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓ． Ｃｏｒｐ． Ａｃｔ （２０１６） § １４． ３０ （２） （ ｉｉ）； Ｌｉｍｐｅｒｔ， ｉｎ：
Ｍüｎｃｈｅｎｅｒ Ｋｏｍｍｅｎｔａｒ ＧｍｂＨＧ， ５． Ａｕｆｌ． ２０２５， § ６１ Ｒｎ． １４；日本《公司法》第 ６０６ 条第 ３ 款。
例如，２００６ 年修订的美国《修订统一有限责任公司法》（Ｒｅｖｉｓｅｄ Ｕｎｉｆｏｒｍ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｃｏｍｐａｎｙ Ａｃｔ）删去了此前

对股东退出公司的公平价值条款，将卖回权及其定价交给公司自治；原规定为 Ｕｎｉｆｏｒｍ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｃｏｍｐａｎｙ
Ａｃｔ （１９９５） § ７０１， ７０２。
日本《公司法》中仅对持分会社规定退出权，但此类公司的缺省规定是公司未规定存续期限时股东可在会计年

度终了时任意退出公司；Ｓｔｒｏｈｎ ／ Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ， ｉｎ： Ｍüｎｃｈｅｎｅｒ Ｋｏｍｍｅｎｔａｒ ＧｍｂＨＧ， ５． Ａｕｆｌ． ２０２５， § ３４ Ｒｎ． ２１１ － ２１２。
Ｓｅｅ Ｊａｍｅｓ Ｄ． Ｃｏｘ ＆ Ｔｈｏｍａｓ Ｌｅｅ Ｈａｚｅｎ， Ｔｒｅａｔｉｓｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｌａｗ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ， ２ｎｄ ｅｄｉｔｉｏｎ， Ａｓｐｅｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ， ２００３，
ｐｐ． ４０７ － ４０８．
数据显示，成立后 ３ － ７ 年为我国内资企业退出市场高发期。 参见国家工商总局企业注册局、信息中心：《突破

“瓶颈期”与“危险期”迎接成长关键期———全国内资企业生存时间分析报告》，《中国发展观察》２０１３ 年第 ９ 期，
第 ２８ － ３２ 页。 可见，连续 ５ 年满足利润分配条件却不分配利润的公司，基本可视为挺过初创期、进入成长期，立
法者更应尊重公司积累资本快速发展的需要。



明示或默示合意的存在，更与卖回权的一般规定产生体系不一致的风险。 试举一例，如公司

已存续十五年，除第五年亏损、第十年分配些许利润外，其他年度均为可分配却不分配，少
数股东被锁定的严重性显然更高，有关股东却无法就第 ８９ 条第 １ 款第 １ 项主张评估权。

有观点主张，可解散却存续“兼有修改章程和新设公司的双重性质”，〔５４〕 或为“公司

应当消灭而未消灭”。〔５５〕 诚然，公司继续存续意味着股东取得清算财产时间延长、风险增

加，但至多构成股东的合理期待落空，而非根本性变化。 资合公司的缺省推定是永久存

续，在美国法中，唯“期限限定型”有限责任企业中有企业决定存续时反对股东退出的规

则。〔５６〕 德国学说曾一度以经营期限届满却作出持续决议作为股东退出公司的事由，但当

前通说主张仍须满足股东丧失继续留在公司的合理期待方可行使卖回权。〔５７〕

其次，上述两种情形与评估权要件呈现显著不适配性，故在实践中几乎被虚置。 例

如，对连续五年可分配却不分配利润，由于“预设条件过于严格、涵盖情形过于狭窄”，〔５８〕

公司极易通过操纵分配节奏或回避开会而规避评估权规定。 对此，司法实践中形成了少

数股东持股比例越高，其退出主张越不容易得到支持的吊诡局面。 在公司不曾召开股东

会决议前述事项时，法院认为持股不足 １０％ 之股东由于无权单独召集临时股东会，其评

估权行使不应以开会和异议为前提；〔５９〕但对持股超过 １０％ 的股东，法院却认为其本可召

集临时股东会却怠于召集，不应支持其评估主张。〔６０〕

对此，有学者主张取消对前述情形的程序要求，扩张评估权适用。〔６１〕 但于体系损害

更小、更符合规范意旨的方案应为将有关情形视为对股东取得投资收益权利的压制，纳入

针对股东压制的卖回救济，再视公司类型直接或类推适用第 ８９ 条第 ３ 款。 否则，将对封

闭股份公司产生严重的相同情况不同处理风险。 这一方案也更利于小股东利益的周延保

护。 评估诉讼虽由少数股东发起，但事由和期限的严格法定决定诉讼时点实由董事会或

者多数股东控制，公司内部人或可规避事由发生，〔６２〕 或可操纵少数股东行权时间以影响

应支付的评估价值。

（三）评估权行使程序厘清

明确小股东在人合性与闭锁性较强公司中基于股东压制而合理期待落空时的卖回
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〔５４〕
〔５５〕
〔５６〕

〔５７〕
〔５８〕
〔５９〕

〔６０〕
〔６１〕

〔６２〕

叶林：《反对股东股权收购请求权的行使与保障：〈公司法〉第 ７５ 条评述》，《社会科学》２０１２ 年第 ９ 期，第 ７５ 页。
赵德勇著：《异议股东回购请求权法律问题研究》，知识产权出版社 ２０２０ 年版，第 ８５ 页。
我国《合伙企业法》与《民法典》中，也有不定期合伙与定期合伙之区分。 合伙期限直接影响合伙存续期间合伙

人的强制清算权，参见周江洪著：《典型合同原理》，法律出版社 ２０２３ 年版，第 ６３５ － ６３６ 页。
Ｖｇｌ． Ｂｅｒｎｅｒ， ｉｎ： Ｍüｎｃｈｅｎｅｒ Ｋｏｍｍｅｎｔａｒ ＧｍｂＨＧ， ５． Ａｕｆｌ． ２０２５， § ６０ Ｒｎ． ２６６．
刘斌：《中国公司法语境下的不公平损害救济》，《法律适用》２０２３ 年第 １ 期。
《山东省高级人民法院关于审理公司纠纷案件若干问题的意见（试行）》（鲁高法发〔２００７〕３ 号）规定，公司连续

五年满足利润分配条件却不分配利润的，持有公司不足十分之一表决权之股东可以直接行使评估权。 再如济南

市中级人民法院（２０１４）济商终字第 ５７ 号民事判决书；上海市第二中级人民法院（２０１０）沪二中民四（商）终字

第 １４０６ 号民事判决书。
参见江苏省高级人民法院（２０１７）苏 ０４ 民终第 ９１０ 号民事判决书。
参见李建伟：《从异议股东回购请求权案裁判看商事法律的解释与利益衡量》，《人民司法·应用》２０２３ 年第 ２２
期，第 ８４ 页。
如，公司在期限届满前一年修改章程将经营期限改为无限期，法院认为股东无权行使评估权。 参见广西壮族自

治区柳州市柳南区人民法院（２０１２）南民初（二）字第 ３９８ 号民事判决书。



权，与异议股东评估权系属两种不同性质之权利，其意义还在于厘清有关行权程序之

差异。
评估权之目的与构造，决定其须以股东所反对的交易发生与股东明确表示反对为双

重前提。 《公司法》第 １６２ 条未明确规定上市公司中异议股东的行权要件，有观点认为，
应以异议为已足。〔６３〕 首先，股东行使评估权将给公司造成流动性风险，从公司利益与交

易效率考虑，应要求行权股东提前书面通知公司。 而在电子通信方式投票高度便捷的当

下，通知或投票给股东造成的成本相差无几，没有必要另立规则。 其次，以反对为要件更

适宜发挥评估权的事前监督功能。 我国上市公司股东会决议并无最低出席人数或股份之

要求，只要求出席股东的多数通过，故不出席股东会并无反对效果。 最后，省略反对要求

还意味着股东以诉讼费用为代价取得一个价值为评估价与交易价格之价差的买入期权，
只要股东持有的股权多至足以平摊单位股权之诉讼成本到前述价差以下，即可发起评估

诉讼。 如此，不但评估权之监督功能化为乌有，滥讼还可能急剧增加。
也是基于上述考量，对评估权的严格程序要求在比较法上是通例。 欧盟以指令形式

要求欧盟各国制定有关评估权条款，但原则是股东明确反对的，方享有评估权。〔６４〕 美国

大多数州公司法除要求异议股东不得对交易投赞成票、不得接受交易对价外，还要求异议

股东应在股东会召开前规定时间内将行权意思书面通知公司。〔６５〕 在 ２０ 世纪 ９０ 年代美

国法学会曾建议将评估权的适用与异议股东之反对投票脱钩，〔６６〕 以便利交易流程，但该

建议并未得到响应。 可见，我国公开股份公司合并分立时股东主张评估权也应适用第

１６１ 条规定之程序要求。 简易合并例外，较为合理的做法是，子公司董事会有义务按法定

或章定程序发出评估通知，股东即可根据该通知在法定期限内主张评估权。〔６７〕

从《公司法》第 ８９ 条和第 １６１ 条的文义出发，股东与公司协商不成是法院受理诉讼之

前提，但具体适用时宜对“合意不成”作宽松解释。 有观点主张，如股东未向公司提出请

求即失去提起评估诉讼之权利，则有关规定中的后 ３０ 天殊无意义。〔６８〕 此外，在重大变更

中异议股东与公司几无再协商可能。 以吸收合并中的标的公司为例，异议股东不满交易

价格，但交易结果已然发生，公司人格消灭，存续公司无任何动力支付高于交易价格之补

偿价。 既如此，强令股东与公司先行协商并无实益。 因此，以股东提前书面通知公司其行

权之意思表示作为前置条件更为妥适，股东之反对也可解释为包含行使评估权要求公司

支付相应对价的意思，通知一旦作出，即不可撤回。 法院作出裁判时，还应要求公司向股

东支付从组织变更生效日起评估价款的利息。

·４７１·
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〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕
〔６６〕

〔６７〕
〔６８〕

最高人民法院民事审判第二庭编著：《中华人民共和国公司法理解与适用（下）》，人民法院出版社 ２０２４ 年版，
第 ７１９ 页；耿利航：《公司挤出合并下异议股东回购请求权的功能定位》，《法学研究》２０２５ 年第 ２ 期，第 ８７ 页。
Ｓｅｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ （ＥＵ） ２０１９ ／ ２１２１ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２７ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１９ Ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ
（ＥＵ） ２０１７ ／ １１３２ ａｓ Ｒｅｇａｒｄｓ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｂｏｒｄｅｒ Ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎｓ， Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ｄｉｖｉｓｉｏｎｓ， ｒｅｃｉｔａｌ （１８）， § ８６ （ｉ） ．
Ｓｅｅ ｅ． ｇ． ８ Ｄｅｌ． Ｃ． § ２６２ （ｄ） （１） ．
Ｓｅｅ Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ， ｖｏｌ． ２， Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｌａｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ， １９９４， ｐｐ． ３２４ － ３２７．
如美国特拉华州公司法的相关规定，８ Ｄｅｌ． Ｃ． § ２６２ （ｄ） （２） ．
参见郑远民、赵冰：《异议股东股份回购请求权的程序问题研究》，《时代法学》２０１９ 年第 １ 期，第 ３２ 页。



四　 评估权公平补偿之实现路径

（一）确定公平价值的一般考量

确认评估权之成立仅为问题之起点，如何确定公平价值方为问题之核心。 若评估权

沦为“有权无价”的空洞救济，或定价机制偏离公平补偿之意旨，则评估权条款将沦为具

文。 股权虽有客观价值，但其公平价值本质是对期值之计量，不存在唯一正确的数值，而
是“不同评估方法的折中之物”。〔６９〕 我国司法裁判主要依赖第三方评估意见，评估意见对

公司的所有者权益主要按照净资产价值计算；〔７０〕 对上市公司，监管机构选择依赖交易公

布前股票的市场价格（下称“市场价格”）。 上述评估方法均有局限性，市场价格受市场有

效性制约，而净资产价值法仅体现公司的清算价值而非持续经营价值。 比较法上，对非上

市公司更多以收益法、市场法作为主要评估方法。〔７１〕

异议股东系因公司主动发起的组织变更被迫放弃股权，应按其持股比例取得企业持

续经营之整体价值。 企业持续经营价值应以企业作为持续经营实体的价值创造能力为基

础来整体评估，而非简单等同于各项资产账面价值的加总，亦非流通股票市场价格的汇

总。 法院对公平价值的裁判应综合考量评估意见、组织变更之交易价格与市场价格。 因

此，对评估意见、交易价格和市场价格赋予多少参考价值与客观权重，不仅是事实问题，更
是规范问题，切实影响评估权之监督与补偿功能的实现。 以交易价格论，理论上，在信息

充分且市场竞争完全的条件下，非关联方向公开公司发起合并交易（“臂距交易”）的每股

价格应最高，含合并产生的协同效应与代理成本之降低等交易收益，代表充分竞争市场中

所能实现的最高成交价格；仅获取公开公司控制权之每股交易价格次之；收购公开公司少

数股权的每股交易价格更次之，须较多数交易情形扣除控制权溢价；封闭公司少数股权的

每股价格最低，因另需扣除流动性折价。
在认定异议股东股权的公平价值时，不应扣除控制权溢价与流动性折价，但交易价格

具体应被赋予何种权重，根本上仍取决于异议之交易是否公平。 关联交易中内部人转移

价值的风险显著高于臂距交易，交易价格对公平价值的参考性也更弱。 基于此，本文提出

的方案是区分股东所异议之交易是否为关联交易而进行类型化处理，从而决定交易价格

能否参考，以及交易收益如何分配。 因篇幅所限，下文以合并交易为例，从主张评估权之

卖方公司（标的公司）股东视角加以阐述。
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〔６９〕
〔７０〕

〔７１〕

Ｎｉｃｈｏｌａｓ Ｓｃｈｍｉｄｌｉｎ， Ｔｈｅ Ａｒｔ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｗｉｅｌｙ， ２０１４， ｐ． １５９．
于笔者所收集的案例中，半数以上法院采净资产价值法。 这一结论与既有研究一致，参见杨姗、张嫚：《异议股东

回购请求权的法律适用与立法完善》，载梁慧星主编《民商法论丛》第 ６９ 卷第 ２ 期，社会科学文献出版社 ２０１９ 年

版，第 ２０３ 页。
Ｓｅｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｃｏｕｎｃｉｌ， ＩＶＳ ２００： Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ， Ｅｘｐｏｓｕｒｅ Ｄｒａｆｔ （２０１６）， ｈｔ⁃
ｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｖｓｃ． ｏｒｇ ／ ｗｐ － ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０２１ ／ １０ ／ ＩＶＳ２００ＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓＩｎｔｅｒｅｓｔｓＥｘｐｏｓｕｒｅＤｒａｆｔＦｉｎａｌ． ｐｄｆ，最近

访问时间［２０２６ － ０３ － ０７］。 中国资产评估协会《资产评估执业准则———企业价值》 （中评协〔２０１７〕３６ 号）也规

定了市场法、收益法和成本法。 证监会《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２６ 号———上市公司重

大资产重组》（证监会公告〔２０２３〕３５ 号）列举重大资产重组中的估值方法为收益法、市场法与成本法。



（二）买方为关联方之交易

１． 仅在公平程序满足条件下参考交易价格

以交易价格推定评估价格，将消解评估权的制度价值；〔７２〕 但参考交易价格亦可促进

交易、抑制滥讼。 关键在于交易是否为自愿公平的臂距交易。〔７３〕

我国当前公司法对组织交易的程序公平性判断主要着眼于决议的信息披露与决策回

避，但内部人对交易价格的影响可能早于谈判和决策。 股权不同于有形资产，其价值来源

于公司未来经营的现金流，所有关于公司经营成果和未来预期的信息，均由公司管理层控

制。 控股股东或管理层可能通过信息优势扣留重大信息、掩盖公司的真实价值。 即便管

理层与收购方不存在关联关系，组织变更也放大了不当行为的机会。 管理层可能侵占公

司机会、推迟有利投资、进行不公平披露，以压低交易价格以换取其他好处。 此外，关联性

的组织交易也客观上排除了竞争。 当买方是对公司真实价值有清楚了解之内部人士或可

能从内部人士处获得准确信息时，第三方很可能不愿意参与竞价。 实证研究表明，管理层

发起的收购很少出现第三方竞争者。〔７４〕

对此，有两种不同处理思路。 一种是法院实质审查交易程序，仅在交易过程完全符合

公平交易标准时，才可能参考交易价格。 例如，在美国特拉华州司法实践中，公平交易须

满足下列五项条件：臂距交易；董事不存在任何现实或潜在的利益冲突；买方进行了尽职

调查并充分获悉关于卖方价值的非公开信息；进行了多轮加价；签约后未有竞争买方出

现。〔７５〕 亦即，根据势均力敌的谈判过程、充分竞争的买方市场，确定交易价格是有意愿、
能力和充分知情的买方可能支付的最高价格。 另一种方案是立法授权法院对交易收益进

行再分配，以实质上纠正不公平。〔７６〕 我国现行法并未规定非上市公司之股东会表决回避

机制，在买方为内部人或内部人关联方时，特别多数决议通过的交易价格未必公平；即便

在关联股东应当回避的上市公司，基于前述理由，法院也应采轻易不参考交易价格的立

场。 简易合并中，应当推定不参考交易价格。
２． 区分公司形态审慎参考公开市场价格

若交易价格因利益冲突不具有参考意义，则应着重考虑市场价格或评估意见。 在标的

公司股权无公开交易市场时，公司价值唯有通过专家评估可得。 于标的公司为上市公司情

形，股票市场价格提供更客观的参考依据，但利益冲突仍可能影响市场价格之客观性。〔７７〕
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〔７２〕

〔７３〕
〔７４〕
〔７５〕
〔７６〕

〔７７〕

当标的公司为上市公司时，存在两个相关的市场价格，交易价格与交易发生前的股票的市场价格；当标的公司为

非上市公司时，只存在一个相关的市场价格，即交易价格。 在前一种情形下，交易价格往往高于交易发生前的市

场价格，对异议股东而言其放弃交易价格是为了取得更高的评估价格，但评估价格绝不会低于市场价格。 如我

国现金选择权的定价通常低于交易价格、高于或仅等同于市场价格，即被称为“制度的花瓶”，参见李文莉：《公
司股东现金选择权制度构建探析》，《政治与法律》２０１２ 年第 ５ 期。
飯田秀総『株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素』（商事法務，２０１３ 年）３１１ 頁参照。
Ｓｅｅ Ｊ． Ｒｕｓｓｅｌ Ｄｅｎｔｏｎ， Ｓｔａｃｋｅｄ Ｄｅｃｋ： Ｇｏ⁃Ｓｈｏｐｓ ａｎｄ Ａｕｃｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ， ６０ Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １５２９， １５４５ （２００８） ．
Ｓｅｅ Ｂｒｉｇａｄｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ Ｆｕｎｄ Ｌｔｄ． ｖ． Ｓｔｉｌｌｗａｔｅｒ Ｍｉｎｉｎｇ Ｃｏｍｐａｎｙ， ２４０ Ａ． ３ｄ ３ （２０２０） ．
Ｓｅｅ Ｈｉｄｅｆｕｓａ Ｉｉｄａ， Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｉｇｈｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆａｉｒ Ｖａｌｕｅ Ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ Ｓｙｎｅｒｇｉｅｓ Ｗｏｒｋ？ ： Ｌｅｓ⁃
ｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎ， １８ Ａｓｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ ４０７， ４０７ － ４２５ （２０２３） ．
交易公布后，标的公司的股票价格通常会迅速上涨，直至略低于公布的交易价格。 差价反映交易最终未能实现

的可能性（例如，未得到反垄断机构批准）。 故交易公开前未受影响的市场价格，才得剔除交易的影响因素，客
观体现公司之持续经营价值。



现代金融理论认为，有效市场中股票市场价格能够反映有关公司价值之信息，但实际上，
标的公司股票的市场价格与客观价值之间仍可能存在偏离。 首先，市场上每一只股票的

信息效率可能不同，在“弱式有效市场”中，股票市场价格未必反映股票基本面，在“半强

式有效市场”中，如管理层扣留未被市场知晓的重大非公开信息，股票市场价格仍可能偏

离真实价值。 其次，股票的市场价格与供求关系密切相关，交易公布前特定时间的市场价

格只是股票的边际交易价格，也通常低于控制权交易之价格。 最后，股票市场价格还会受

到投机泡沫、市场操纵、后见偏见等非理性行为的影响。 在关联交易中，收购方有极大动

机选择时机、操纵股价或控制信息披露以隐藏利好信息。
对市场价格之信赖程度，也与司法机关之特定政策立场密不可分。 以美国为例，特拉

华州法院对股票市场效率之信任始终有限，在董事会和股东之间的决策权分配上坚持董

事会中心主义，认为董事会比股东更了解公司之长期价值所在。 相反，公众股东对公司价

值之认识是短视的、不充分的，市场“在任何特定的日期里一定是错误的”。〔７８〕 不过，特拉

华州对公开市场的有限信任遭到学者的激烈批评，〔７９〕评估套利现象也令立法与司法机关

压力巨大。〔８０〕 近年来，特拉华州法院逐渐承认在存在自由和活跃交易的前提下股票市场

价格的可参考性。〔８１〕 无独有偶，德国联邦法院也长期秉持股票市场价格与评估无关的立

场，直到晚近才有条件地承认市场价格的可参考性。〔８２〕 日本法院亦考虑以市场价格作为

公开公司评估价之参考。〔８３〕

适用市场价格作为估值参考的前提是价格可靠反映股票基本价值。 法院须结合公司

外部公众股之数量、平均交易量、股票价格对特定意外事件之反应速率、分析师关注程度

等因素，逐一判断价格对股票基本面之反映程度；同时，须排除管理层扣留重大信息、进行

价格操纵等可能性。 我国股票市场之有效性较弱、散户投资者居多，市场中投机行为多于

理性投资行为，故除非专家意见对特定公司股票市场有效性作出积极认定，否则不应将股

票市场价格作为唯一估值参考。 因此，在买方为关联方的交易中，交易价格和市场价格均

只能作为底价，应以评估意见作为主要参考依据。
（三）买方为非关联方交易

在买方为非关联方、过程充分公平的交易中，交易价格可起到锚定作用，但仍要校正

控制权溢价或少数股折价产生的影响。
控制权溢价究竟应是附着于多数股权上的权益，抑或是内在于公司之价值而应为全

体股东所分享，反映了一国公司法对控制权之基本立场。 在我国，公司整体出售时，控股

股东享有控制权溢价是否构成控制权滥用，学界还未有共识。 但股权平等是我国公司法

之原则，根据产权平等保护之理念，至少估价诉讼中，控制权溢价应等比例分享于异议股

·７７１·
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〔７８〕
〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕
〔８２〕
〔８３〕

Ｃｈｉｃａｇｏ Ｃｏｒｐ． ｖ． Ｍｕｎｄｓ， １７２ Ａ． ４５２， ４５５ （Ｄｅｌ． １９３４） ．
Ｓｅｅ Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ ＆ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗａｃｈｔｅｒ， Ｆｉｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｉｇｈｔ Ｂａｌａｎｃｅ ｉｎ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ： Ｄｅａｌ Ｐｒｉｃｅ， Ｄｅａｌ
Ｐｒｏｃｅｓｓ， ａｎｄ Ｓｙｎｅｒｇｉｅｓ， ７３ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒ ９６１， ９６９ － ９７１ （２０１８） ．
Ｓｅｅ Ｗｅｉ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ， Ａｐｐｒａｉｓａｌ： Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｒｅｍｅｄｙ ｏｒ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ａｒｂｉｔｒａｇｅ？ ， ５９ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ６９７，
６９８ － ７０１， ７２７ （２０１６） ．
Ｓｅｅ Ｆｉｒ Ｔｒｅｅ Ｖａｌｕｅ Ｍａｓｔｅｒ Ｆｕｎｄ， ＬＰ ｖ． Ｊａｒｄｅｎ Ｃｏｒｐ， ２３６ Ａ． ３ｄ ３１３ （Ｄｅｌ． ２０２０） ．
ＢＧＨ， Ｂｅｓｃｈｌｕｓｓ ｖｏｍ ２１． Ｆｅｂｒｕａｒ ２０２３ ⁃ ＩＩ ＺＢ １２ ／ ２１．
Ｓｅｅ Ｈｉｄｅｆｕｓａ Ｉｉｄａ， Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｉｇｈｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆａｉｒ Ｖａｌｕｅ Ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ Ｓｙｎｅｒｇｉｅｓ Ｗｏｒｋ？： Ｌｅｓｓｏｎｓ
ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎ， １８ Ａｓｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ ４０７， ４０９ （２０２３）．



东。 试举一例说明。 现行《公司法》第 ２１９ 条为“两步走”合并开辟了空间，买方可如能购

得公司 ９０％以上股份，即可对余下股东进行挤出。 若第二步之交易价格低于第一步，可
能形成对股东之胁迫；如以第二步价格确定评估价值，则构成对小股东的二次剥削。

无论标的公司是否上市，少数股东的股权价值均可能因缺乏控制权而遭受额外折价。
在上市公司，市场价格可能内含少数股东折价，交易稀薄的股票还叠加流动性折扣；在非

公开公司，股权转让受限加剧了少数股权的额外折价风险。〔８４〕 对少数股东适用折价，实
质上是对其缺乏控制权的惩罚，更可能激励控股股东通过压制少数股东来攫取私利。〔８５〕

因此，无论交易类型或公司形态如何，控制权溢价或少数股东折价均不具有正当性基

础，〔８６〕估价时应进行反折价处理，按企业整体价值的比例向少数股东补偿，不得因其股东

身份或流动性不足而打折。 我国司法实践亦持相同立场。〔８７〕

（四）交易收益之重新分配

组织交易可能给企业带来额外收益（下称“交易收益”）。 交易收益具有主观性，其未

必本源于公司自身，而部分系于交易对象，如战略收购可能产生协同效应。 我国法并未对

评估权定价提出法定标准，比较法对此问题立场也不一。 例如，美国特拉华州公司法明确

规定定价时不得纳入与合并完成或预期合并完成有关之价值；《示范商事公司法》的态度

相对折中，原则上排除交易收益，但对异议股东不公平的除外。〔８８〕 德国法原则上要求独

立价值作为评估价，但不完全排除合并收益。〔８９〕 日本《公司法》２００５ 年修订时亦作重大

修改，明确评估价可考量合并给标的公司产生的价值。〔９０〕

交易收益可能来源于协同效应或代理成本降低。 原则上，协同效益应当归属于实现

交易之人，而非反对交易之人———异议股东，以激励更多创造整合价值的战略并购，实现

社会资源之有效配置。 但代理成本降低带来的增值值得特别讨论。 因优化资本结构而降

低的代理成本，系收购行为创造之价值，不应归于异议股东，否则将削弱敌意收购激励，损
害控制权市场效率。 但因纠正管理层违信行为而产生的收益性质不同。 虽然将其归于异

议股东也可能遏制敌意收购，但股东对管理层忠实勤勉本有合理期待，此部分价值系公司

因内部人贪渎所减损的固有价值，本应归交易前全体股东所有，若将其排除于异议股东之

外，构成对异议股东的二次伤害。〔９１〕
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〔８５〕
〔８６〕

〔８７〕

〔８８〕
〔８９〕

〔９０〕
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我国资产评估协会在《资产评估执业准则———企业价值》中即指出，在评估时应注意企业整体价值、股东全部权

益价值与股东部分权益价值不同。
Ｓｅｅ Ｃａｖａｌｉｅｒ Ｏｉｌ Ｃｏｒｐ． ｖ． Ｈａｒｎｅｔｔ， ５６４ Ａ． ２ｄ １１３７， １１４５ （１９８９）．
Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ， ｖｏｌ． ２， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ， １９９４， ｐ． ３０３．
例如在某案中，被告公司主张异议股东所持 １１． ７８％ 股权估值时应计算非控股股权折扣系数，法院认为没有法

律依据，不予支持。 参见北京市第二中级人民法院（２０２３）京 ０２ 民终 ９４３５ 号民事判决书。
８ Ｄｅｌ． Ｃ． § ２６２ （ｈ）； Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓ． Ｃｏｒｐ． Ａｃｔ （１９８４） § １３． ０１ （３） ．
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Ｓｅｅ Ｈｉｄｅｆｕｓａ Ｉｉｄａ， Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｒｉｇｈｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆａｉｒ Ｖａｌｕｅ Ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ Ｓｙｎｅｒｇｉｅｓ Ｗｏｒｋ？ ： Ｌｅｓ⁃
ｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎ， １８ Ａｓｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ ４０７， ４１１ （２０２３） ．
Ｓｅｅ Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ａ． Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ ＆ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｌ． Ｗａｃｈｔｅｒ， Ｒａｔｉｏｎａｌｉｚｉｎｇ Ａｐｐｒａｉｓａｌ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｉｎ Ｃｏｍｐｕｌｓｏｒｙ Ｂｕｙｏｕｔｓ， ５０ Ｂｏｓ⁃
ｔｏｎ Ｃｏｌｌｅｇｅ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １０２１， １０５２ （２００９） ．



问题在于，精确定位交易价格中属于协同效应或代理成本降低所产生的收益，特别是

厘清代理成本降低之因果关系，对法院而言几乎不具有可操作性。 更可行的做法是更精

细的类型化处理。 于买方为关联方之交易，对评估价以专家评估意见为主，即便参考交易

价格，亦应酌情将交易收益在买方与卖方之间均等分配甚至全部归于卖方所有，以防止股

东权益受损。 于买方为非关联方之交易，可以交易价格作为锚点，由公司承担交易收益不

归属于异议股东之证明责任。 如此，对交易收益的分配也实现了评估权之监督与补偿

功能。
综上所述，对评估价格、交易价格与市场价格，法院究竟如何赋予权重，与实在法所规

定之评估权意旨有关，也取决于法院对股东应得之公平价值的观念认知。 如仅将评估权

作为向股东提供流动性通道之机制，股票市场价格即是“合理”的，此时评估权纯然多余，
我国上市公司现金选择权即为实例。 若以监督利益冲突交易与约束内部人机会主义行为

为目标，则应坚持广义之关联关系界定思路，将交易方与公司或内部人存在关联关系的交

易，与完全外部独立第三方之交易相区分。 如以向股东提供完全公平补偿为目的，则应当

对目的与过程均高度可疑之交易采取更为激进的评估方法。 譬如，控股股东发起之挤出

式合并，以买断少数股东之股权为目的，天然带有少数股东向控股股东转移价值的嫌疑，
显然不同于无关联关系外部人发起之针对公司全部股权的现金要约收购。 美国有部分判

例在母子公司并购中，推定地不信任交易价格，而采专家评估机制，并倾向裁判高于交易

价格的评估价格，在客观上使得母公司向子公司的其他股东分享协同效应，〔９２〕 校正控股

股东与少数股东之间可能扭曲的财富分配。

五　 结 论

２０２３ 年修订的《公司法》增加了有限公司小股东压制救济，也系统完善了简易合并、
小型合并等组织交易机制，为回顾和反思异议股东评估权制度提供了契机。 长期以来，评
估权在理论与实务中被过度等同于“退出权”，处于与压制救济功能混淆的历史错位中。
随着股东救济体系精细化，评估权理应从单一的退出通道功能中回转，实现向监督组织变

更与保障股东公平补偿的本位回归。
基于产权平等保护原则，异议股东有权按比例取得公司持续经营之客观价值。 由于

交易或市场价格常受制于信息不对称或机会主义行为，偏离公司客观价值，评估权通过定

价修正实现对组织变更的事前筛选与事后审查。 内部人与外部股东之间高企的代理成本

是我国公司法面临的重大挑战。 公司法以夯实控股股东和实际控制人之诚信义务、抓住

“关键少数”作为重要命题，恰应正视评估权本质，充分发挥其约束交易过程、监督利益冲

突之功能，防止并购重组、分拆上市等提质增效行为成为控股股东转移财富的工具。〔９３〕

·９７１·

异议股东评估权之理论反思与规范续造

〔９２〕

〔９３〕

Ｓｅｅ Ｖｉｃｔｏｒ Ｂｒｕｄｎｅｙ ＆ Ｍａｒｖｉｎ Ｃｈｉｒｅｌｓｔｅｉｎ， Ｆａｉｒ Ｓｈａｒｅｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ， ８８ Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ２９７，
３１８ － ３２８ （１９７４）； Ｃｅｄｅ ＆ Ｃｏ． ｖ． Ｔｅｃｈｎｉｃｏｌｏｒ， Ｉｎｃ．， ６８４ Ａ． ２ｄ ２８９ （Ｄｅｌ． １９９６） ．
国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》（国发〔２０２０〕１４ 号）；《中国证监会关于深化上市公司并购重组

市场改革的意见》（中国证监会 ２０２４ 年 ９ 月 ２４ 日发布）。
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