
　 　 公司挤出合并下异议股东

回购请求权的功能定位

耿 利 航
 ∗

内容提要: 当少数股东不同意合并时, 可以行使异议股东回购请求权 “强卖” 股份给

公司, 而公司多数股东 (控制人) 也应有权以现金为对价 “强买” 拒绝退出的少数

股份, 实现挤出少数股东的目的, 二者应是一体发展的制度安排。 简易合并本质上就

是现金挤出合并, 其初衷并非单纯地简化公司合并的决策程序。 在挤出合并下, 异议

股东回购请求权之功能应从给予异议股东退出公司的机会, 转变为通过评估股份公允

价值来保护少数股东利益、 抑制公司控制人机会主义的主要制度工具。 为保护少数股

东以及防止滥诉, 应在完善异议股东回购请求权救济程序的基础上, 综合考虑股价的

有效性、 公众股东的接受度、 交易程序的完善性等具体情况, 形成能够认定股份公允

价值的明确的、 具有可预见性的司法裁判规则。
关键词: 挤出合并 　 现金合并 　 简易合并 　 异议股东 　 股份回购

一、 问题的提出

　 　 我国 2023 年公司法对公司合并和异议股东回购请求权的规则群进行了大幅度修订, 尤其

是在第 219 条新增了简易合并制度, 公司与其持股 90%以上的公司合并, 被合并公司不需经

过股东会决议, 如果合并支付的价款不超过合并公司净资产的 10%, 也无需合并公司股东会

的批准 ( “小规模” 合并) 。 该条被认为是 2023 年公司法的一个亮点, 如果被合并公司股东已

经无法阻止合并, 省去股东会同意程序可以节约交易成本。 但该条存在的疑惑在于, 如果仅是

为省去召开股东会的成本, 为何不直接规定母公司持有三分之二以上子公司股份即可以进行简

易合并, 而要坚持母公司持股 “ 90%” 以上这个 “神奇数字” ? 包括简易合并在内的所有公司

合并本质上都具有强制性, 公司多数股东 ( 控制人) 有权自行决定, 但不同意合并的少数股

东可以公允价格将其股份 “ 强卖” 给公司, 此即异议股东回购请求权。 我国公司法虽然规定

了对公司合并、 分立等持异议之股东的回购请求权, 但立法者并没有进一步阐述该权利的理论
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基础和制度功能。
　 　 公司合并和异议股东回购请求权实为一对紧密铆合的制度。 异议股东回购请求权起源于

20 世纪初的美国法, 是在公司进行合并等重大交易 ( fundamental
 

changes) 时, 为少数股东提

供的特别或专属救济。
 

〔 1 〕
 

随着现代公司法逐步接受以现金作为对价的合并, 公司合并的功能

已经发生深刻变化, 不仅是为提升效率、 扩大规模, 还经常带有强烈的挤出少数股东的意图:
多数股东不仅有权决定公司合并, 还有权 “ 强买” 少数股东持有的股份。 异议股东回购请求

权作为少数股东对抗多数股东 “ 强制” 的主要工具, 亦应适应公司合并功能的转变, 以有效

保障少数股东的权益。

二、 公司合并的少数股东挤出功能

　 　 通常情况下, 合并本身意味着被合并公司股东的强制换股。 然而, 如果合并协议中约定

仅以现金或性质类似的债券 (以下统称为 “现金” ) 而非合并后的公司股份作为换股对价, 被

合并公司的少数股东只能交出股份并从合并后的存续公司中完全消失。 因此, 公司合并不仅具

有两公司经营和财产整合的功能, 也自带公司股东层面的少数股东 ( 余股) 挤出功能。 挤出

合并的本质即是以现金合并 ( cash
 

out
 

merger) 的方式挤出 ( squeeze-out) 被合并公司的少数

股东。
 

〔 2 〕
 

　 　 (一) 少数股东挤出功能的确立

　 　 公司合并是个古老的公司法制度, 其产生初期并不是作为挤出少数股东的工具。 事实上,
在 19 世纪英美普通法中, 股东对其股份享有如动产般的 “既得权利” ( vested

 

rights) , 对公司

合并、 章程变更等重大事项享有一票否决权。 但随着公司和资本市场的发展, 这种严格的少数

股东权利保护无法适应公司并购重组的实践需求, 公司立法开始授权董事会在多数股东批准的

情况下进行合并等重大交易。
 

〔 3 〕
 

然而, 这个时期 “既得权利” 观念的影响仍然存在。 虽然合

并导致强制换股, 但少数股东还保有相当程度的股权 ( 财产) 处置自由: 其可以选择同意合

并并留在存续公司, 或者不同意并退出公司, 多数股东无权将少数股东逐出公司。
 

〔 4 〕
 

美国早

期的合并立法通常规定, 参与合并的股东有获得存续公司股份的权利。 美国法院在很长一段时

期内, 对公司控制人采用旨在驱逐少数股东的各种迂回做法 ( 如通过解散公司将资产转移给

己方新设公司) 也持敌对态度。
 

〔 5 〕

　 　 公司合并能够实现挤出功能, 这是来自合并立法或法院对合并协议中仅以现金作为对价的
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异议股东回购请求权在美国公司法中被称为异议股东 “ 评估权” ( appraisal
 

right) 。 国内有学

者统称为 “ 评估权” ( 参见施天涛: 《 公司法论》 , 法律出版社 2014 年版, 第 564 页以下) , 或者异议股东回购
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特别许可 (认可) , 其制度肇端正是简易合并立法以及法院此后对现金并购敌意的逐渐消融。
从 20 世纪 20 年代起, 美国一些州的公司法开始允许在合并中使用现金作为支付对价, 最早是

佛罗里达州公司法第 36 条。 但这些规范仅被法院狭义解释为, 只是为合并提供的额外灵活性,
而非授权现金挤出少数股东。

 

〔 6 〕
 

简易合并制度的雏形出现在 1924 年纽约州的一项公司法案

中, 该法案允许董事会径行批准母公司与其全资子公司之间的合并。 1936 年经济大萧条时期,
该法案将 “全资” 条件改为持股 95%, 这是美国公司立法第一次出现了 “95%” 这个数字。

 

〔 7 〕
 

将母公司持股 100%减至 95%其实意义不大, 本次改法的重要意义是, 不仅明确允许简易合

并中仅以现金作为支付对价, 而且为促进公共事业公司简化股本结构, 表现出明确的授权

逐出少数股东的立法意图。 少数股东既无权对合并进行表决, 也不能主张持有存续公司的

股份。 1949 年贝洛夫诉纽约联合爱迪生公司案是纽约州最高法院受理的首起质疑该法案侵

犯股东财产权的二审案件。
 

〔 8 〕
 

法院驳回了原告的诉讼, 认为简易合并属于立法机关权力范围

内的公共政策选择, 原告 “既无权留在公司或参与合并, 也无权分享合并后的收益” , 其只能

行使评估权, 使自己获得股份的公允价值。 在 1962 年斯托弗诉标准品牌公司案中,
 

〔 9 〕
 

异议

股东诉称, 被告使用空壳公司, 根据 1957 年特拉华州公司法第 253 条消除其在公司的财产权

益, 这属于滥用权利。 特拉华州最高法院维持原判, 并直言不讳地表示, 为防范那些合并过程

中的职业勒索人, “ (简式合并) 法规的真正目的是为母公司提供一种消除少数股东在企业中

的利益的手段” 。 简易合并立法是协调股东利益冲突的初步尝试: 少数股东持股低于 10%, 意

味着其对公司经营几乎没有发言权, 很大程度上只是为了经济利益的财务投资者。 此时, 多数

股东摆脱少数股东的愿望尤其值得尊重, 否则立法不会特意规定母公司需要如此高的持股比

例。
 

〔10〕
 

美国公司法权威艾森伯格教授总结道, 简式合并立法实为一项 “挤出” 法律, 而不是

合并法规。
 

〔11〕

　 　 进入 20 世纪 60 年代后, 美国公司法更进一步, 对现金合并立法进行了全面解禁。 1961
年纽约州公司法第 902 条 ( a) ( 30) 、 1967 年特拉华州公司法第 251 条以及 1969 年 《 示范商

事公司法》 第 71 条都修改为, 允许在一般 (法定) 合并中仅使用现金作为对价。 持有公司多

数股份的股东可以直接使用现金作为合并对价, 通过股东会决议 “ 一步” 挤出少数股东, 也

可以先发出收购要约, 在其持有的股份加上接受要约的股份总数超过目标公司股份的 90%后,
再进行无需股东会决议的 “ 第二步” 简易合并。 美国放开现金合并, 这在现代公司法理论中

有充分的依据。 认为股份不得被强制剥夺, 是基于股东对其股份具有永久持有的固有权利, 然

而, 这种观点只是同义反复, 没有注意到股权的特殊性质。 其一, 股权并非动产, 也不代表股

东对公司资产的任何权利。 股权是股东基于公司法或章程的规定, 参与公司少数重大事项、 董

监事任免等集体决策的权利。 股东作出投资决策时已经接受了以下这种可能性, 即该投资的性

质和价值可能会因股东会对合并、 发行新股或分拆股份、 清算等作出决议而发生重大改变。 如
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果公司被解散, 股东同样无法主张保留股权。 在此意义上, 现金合并没有任何不同。 其二, 既

然公司法允许公司合并时的资本多数决, 所谓股权的 “ 所有权” 属性实际上已经被击破。 如

果多数股东有权批准合并, 将其原股票换为代表不同公司权益的另一张纸, 为什么不能进一步

决定将股票换成现金?
 

〔12〕
 

公司资本多数主义必然意味着 “ 强制” , 法院没有多少政策理由因

个别股东的坚持而否认多数股东同意的交易。 其三, 根据现代金融市场理论, 股权是获得公司

未来收入流的权利, 具有特定的风险回报特征, 因此存在许多替代品。
 

〔13〕
 

这意味着, 资本市

场上的多数公众投资者仅是财务投资者。 如果其得到公允的补偿, 就没有必要非要保护个别投

资者对某一公司的特定投资。 事实上, 也没有几个投资者对特定公司的投资 “情有独钟” 。
　 　 在美国 20 世纪 70 年代的经济衰退时期, 上市公司私有化首次大规模出现, 许多 60 年代

后期牛市时高价买入股票的股东被低价挤出, 现金合并被斥为公司控制人 “ 中饱私囊” 的

“合法” 技术。
 

〔14〕
 

美国证券交易委员会 ( SEC) 最先行动, 对现金合并制定了特别的强制性

信息披露规则, 即 13e-3 规则, 以增强透明度并减少内幕交易与利益冲突, 保护少数股东在

现金合并中的利益, 确保他们在获得足够信息的基础上作出知情决策。
 

〔15〕
 

然而, 该规则缺乏

实质公平性监管规范, 少数股东纷纷根据 1934 年证券交易法中的 10b- 5 规则向联邦法院寻求

救济, 称现金合并构成证券买卖相关的欺诈。 在圣达菲工业公司诉格林案中,
 

〔16〕
 

美国联邦最

高法院指出, 除非存在虚假信息披露, 否则合并属于州公司法的调整范畴。 特拉华州最高法院

在压力之下也曾有过犹豫。 在辛格诉美格纳沃克斯公司案中,
 

〔17〕
 

该法院认为, 以消除少数股

权为唯一目的的现金合并违反了多数股东对少数股东的信义义务, 挤出合并尚须有合法的商业

目的 ( business
 

purpose) 支持。 在罗兰国际公司诉纳贾尔案中,
 

〔18〕
 

特拉华州最高法院一改前

见, 认为商业目的测试也适用于简式合并。 这一转变是股东 “ 既得权利” 观念的一个回摆:
在公司合并中, 控制人仅仅提供公允对价并不够, 少数股东的持股利益也有保护的必要, 控制

人至少还要找到一些好的理由才能摆脱少数股东。 然而, 商业目的的概念极为宽泛, 控制人似

乎简单声称挤出少数股权有利于促进效率就能够满足要求。
 

〔19〕
 

1983 年温伯格诉 UOP 公司案

(以下简称 “温伯格案” ) 一锤定音, 特拉华州最高法院认为, 任何能够促进母公司利益的合

并都有其合法的商业目的, 商业目的测试对少数股东已经无法提供有意义的保护, 少数股东的

权益保护应通过对公允对价、 正当程序等的司法审查实现。
 

〔20〕
 

该案裁决为现金合并完全合法

化奠定了基础, 标志着美国公司法裁判从试图以商业目的限制控制人权力向通过对价公平性保

障少数股东权益的转型。
　 　 从早期合并须经少数股东同意到允许资本多数决, 再到引入简易合并乃至最后全面放开现

金合并允许逐出少数股东, 是美国公司立法和司法在少数股东与多数股东权益之间进行适当平

衡和反复试错的最终结果。 为促进公司并购重组, 合并立法给予公司多数股东几乎无限的权
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力, 而将防止少数股东利益被剥削的责任全部留给了法院。
 

〔21〕
 

美国对现金合并的全面解禁,
使现金合并成为公司挤出少数股东进行私有化的最便捷和最常见的技术。

 

〔22〕
 

乃至在实践中,
公司合并在大多数情况下已不再是两个公司的资源整合, 而可以被重新 “ 定义” 为目标公司

与收购方特设壳公司的结合 (三角合并) , 合并目标只为逐出少数股东。
 

〔23〕

　 　 (二) 我国公司合并制度挤出功能的缺失

　 　 公司时常需要根据营运情况和资金需求, 在对外融资和收回全部对外发行股份回归闭锁之

间进行动态调整。 公开发行上市融资虽然能够获取公众资本, 但要相应地付出信息披露、 公司

监督等公共监管成本。 当上市成本已经大于收益时, 如股价低迷或股份流动性丧失、 难以再融

资等, 控制人 (或寻求第三方) 可能选择通过收购全部发行在外的股份进而完全退出公开交

易市场来进行私有化。 然而, 在上市公司私有化过程中, 常会遇到少数股东拒绝交出股份的余

股难题。
　 　 上市公司私有化最便捷的方式是公司控制人或第三方直接向社会公众股东发出全面收购要

约。 然而, 即使要约价格足够高, 社会公众股东也可能不会全部接受。 因为常有个别股东拒绝

参与, 有些零星持股的股东可能怠于进入账户进行接受要约的操作, 甚至忘记持股都不鲜见。
比如, 2005 年中国石油对吉林化工、 锦州石化等三公司的流通股进行要约收购期满后, 虽反

复催告, 仍有极少数股东 (锦州石化 1. 08%、 吉林化工 0. 30%) 没有接受要约。
 

〔24〕
 

2006 年

中石化对下属齐鲁石化、 中原油气等四家上市公司进行要约收购, 最后也 (只能) 是 “ 基本”
完成。

 

〔25〕
 

2013 年神华国能集团对金马旅游集团发出全面收购要约, 但截至 2025 年 3 月, 其

仍与未接受要约的余股 “尴尬共存” 。
 

〔26〕
 

按照证监会 《关于完善上市公司退市后监管工作的

指导意见》 (中国证券监督管理委员会公告 〔 2022〕 31 号) 第 3 条 “ 优化退市公司持续监管

制度” 的要求, 如收购后余股股东超过 200 人, 被收购公司将平移至三板市场 “ 退市专区”
继续交易。 所谓 “退市” 只是改变了交易场所, 被收购公司还是需要遵守证券法、 公司法并

履行上市公司信息披露、 内部治理的 ( 三板) “ 上市” 公司。 比如, 2023 年 8 月经纬纺机公

告主动退市, 并给少数股东高溢价现金选择权, 实质上是将全面收购要约与收购成功后退市进

行了 “二合一” 操作。 最后, 约 98%的社会公众股东接受了现金, 导致经纬纺机在耗费了 20
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参见 《 中国石油天然气股份有限公司关于锦州石化股份有限公司余股收购结果以及不再通过深圳证券交易所交

易系统收购余股的公告》 ( 2006
 

年 7 月) , https: / / pilu. tianyancha. com / announcement / fceb4158294f0b5bfbbf03ad65
b615c4, 2025 年 3 月 18 日最后访问; 《 中国石油天然气股份有限公司关于吉林化学工业股份有限公司余股收购

结果以及不再通过深圳证券交易所交易系统收购余股的公告》 ( 2006 年 9 月) , https: / / vip. stock. finance. sina.
com. cn / corp / view / vCB_AllBulletinDetail. php? id = 172315, 2025 年 3 月 18 日最后访问。
根据中石化要约收购情况的公告, 四家公司均有极少数流通股股东未接受要约: 齐鲁石化 0. 91% 、 扬子石化

0. 49% 、 中原油气 2. 39% 、 石油大明 8. 79% 。 参见 《 中石化基本完成四公司要约收购 共支付 133 亿元》 , ht-
tps: / / finance. sina. com. cn / stock / s / 20060412 / 08092494045. shtml, 2025 年 3 月 3 日最后访问。
参见 《 广东金马旅游集团股份有限公司关于神华国能集团公司要约收购本公司股份余股收购结果公告》 ( 2013
年 9 月 25 日) , https: / / finance. sina. com. cn / stock / t / 20130925 / 011016839381. shtml, 2025 年 3 月 3 日最后访问。 通

过 “企查查” 查询, 截至 2025 年 3 月, 国家能源集团国源电力有限公司 ( 原神华国能集团) 持股金马旅游集团

99. 78%, 身份未明的散户仍持有 0. 22%股份。 参见 https: / / www. qcc. com / firm / 7d3e839c0e85911db60b1496c040393a.
html, 2025 年 3 月 3 日最后访问。



多亿现金后仍需在 “退市板块” 为剩余少数股东提供信息披露和代办股权转让服务。
 

〔27〕
 

由此

可见, 由于余股问题难以解决, 我国上市公司 “退市” 实际上存在制度障碍。
　 　 即使彻底退出证券市场无障碍, 收购对上市公司控制人的好处也是有限的, 因回笼全部在

外股权并彻底完成私有化才是控制人的主要目标。 “退得干净” 对公司控制人可能极为重要。
一方面, 控股股东 (母公司) 与其子公司之间存在固有的利益冲突, 体现在关联交易、 资源

调配以及商业机会分配等方面, 这可能对子公司少数股东产生不利影响。 然而, 控股股东对少

数股东信义义务的边界及认定标准总是隐晦不定, 被诉风险在所难免。
 

〔28〕
 

母公司如想在真正

意义上对子公司资产拥有完全的控制权, 必须持有 100%的股份, 而不仅仅是控制权。
 

〔29〕
 

简

化的股权结构不仅能够最大限度地降低代理成本, 还能从根本上消除股东间的利益冲突, 使控

制人摆脱少数股东的质疑或干扰, 专注于公司的长期发展。 另一方面, 对母公司来说, 公司法

对少数股东的保护越充分, 控制人取得 100%股权的意愿也就越强烈。 即使高溢价要约后少数

股东的持股比例大大减少, 公司应对少数股东 “ 纠缠” 或者诉讼的成本仍基本上保持不变。
因此, 控制人只能通过将少数股东全部拒之门外来避免这些成本。 正如德国学者所称, 少数股

东经常带来与其出资贡献极不相称的费用, 这在上市公司中尤为明显。 通过让公司变为一人公

司, 可以 “每年节省数百万的资金, 并且唯一的股东可以更迅速、 更灵活地从事企业经营管

理活动” 。
 

〔30〕

　 　 我国公司合并制度一直缺乏余股挤出的设计, 这是实践中上市公司退出不畅延续至今的关

键肇因之一。 事实上, 没有公司控制人或第三方愿意耗费巨资回购股份后却只能带领留存的社

会公众股东进入一个更没有流动性的三板市场。 类似地, 公司控制人既然愿意 ( 或因触发强

制全面要约义务而被迫) 采取全面要约收购, 就应当有权利获得 100%控股, 即一次性买断少

数股权, 真正实现公司整合的目标。 然而, 收购溢价越高, 接受要约的股东越多, 但坚守不退

的 “钉子户” 反而获得了更大的权利, 如在需要关联股东回避表决的交易中行使 “ 一票” 否

决权。 在这个博弈下, 收购方一开始就会打消溢价收购的意图。 例如, 2022 年中国国航因受

让股权触发对山航 B 的全面要约收购义务, 要约收购期届满后, 只有极少数股东接受要约。
山航 B 后因两年期末净资产为负值而被摘牌转入三板市场。 未接受要约的部分公众股东在向

监管机构举报中国国航要约收购定价过低侵害其利益未果后, 便开始在股东大会上 “ 主动维

权” 。
 

〔31〕
 

结果是, 中国国航饱受少数股东 “维权” 之苦, 绝大多数股东也失去了高价退出公

司的机会。
　 　 早在 2014 年, 我国证券市场监管机构就已经明确提出, 为健全公司退市和收购机制, 亟

需建立一套包括触发条件、 救济程序等内容的余股挤出规则。
 

〔32〕
 

学界主流意见是, 仿照 2004
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参见 《 经纬纺机: 关于以股东大会决议方式主动终止公司股票上市现金选择权申报结果的公告》 ( 2023 年 10 月

21 日) , http: / / vip. stock. finance. sina. com. cn / corp / view / vCB_AllBulletinDetail. php? gather = 1&id = 9580568, 2025
年 3 月 6 日最后访问。
See
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L. J. 1370- 1372
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参见前引 〔 21〕 , Allen 等书, 第 511 页。
[ 德] 格茨·怀克、 克里斯蒂娜·温德比西勒: 《 德国公司法》 , 殷盛等译, 法律出版社 2010 年版, 第 658 页。
参见 《 山航否决小股东罢免董事长等全部议案 称不存在利益输送》 , https: / / companies. caixin. com / 2024 - 06 - 14 /
102206237. html, 2025 年 3 月 6 日最后访问。
参见 2014 年证监会 《 关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》 ( 中国证券监督管理委员会令

第 107 号) 。



年 《欧洲议会和理事会关于收购要约的指令》 ( 以下简称 “ 欧盟收购指令” ) 第 15 条规定的

模式, 建立要约收购后的余股挤出规则。
 

〔33〕
 

2015 年 《 中华人民共和国证券法 ( 修订草案) 》
曾新增第 122 条第 1 款, 规定了两类要约收购后的余股挤出规则, “收购要约期限届满后, 收

购人收购一个上市公司的非关联股东持有的有表决权股份超过百分之九十或者收购人收购一个

上市公司有表决权股份超过百分之九十五的, 收购人有权以要约收购的同等条件收购其他股东

有表决权的股份, 其他股东应当出售” 。 但 2019 年证券法并未采纳。 同时, 根据 2019 年证券

法第 76 条, 收购行为完成后, 收购方与被收购公司合并并将该公司解散的, 被解散公司的原

有股票由收购人 “依法更换” 。 这被监管机构理解为公司合并只能采取收购方增发股票的换股

吸收合并的方式。
 

〔34〕
 

2023 年证监会 《上市公司重大资产重组管理办法》 ( 中国证券监督管理

委员会令第 214 号, 以下简称 “公司重组办法” ) 也仅规定了换股吸收合并, 虽然第 49 条第 3 款

规定, “上市公司可以向特定对象发行可转换为股票的公司债券、 定向权证、 存托凭证等用于购

买资产或者与其他公司合并” , 即允许多种合并对价, 但仍是基于合并必须给予股东换股权利。
　 　 (三) 基于挤出功能的公司合并制度

　 　 我国 1993 年公司法第七章规定了公司一般合并制度, 但对于能否现金换股未置可否。 在

2001 年引发关注的郑百文重组事件中, 核心争议就是在重组中能否强制以现金回购坚持不退

的个别股份。 郑百文重组完成后, 部分异议股东因其股份被注销登记并换为现金为由, 向法院

起诉三联商社和中国证券登记结算有限公司 ( 中登公司) , 要求返还其股份。 一审法院认为,
在原告股东明示反对的情况下, 被告以股东大会决议为依据, 以独立财务顾问确定的所谓公平

价格回购原告的股份, 侵害了原告作为股东对其股份依法享有的所有权。 二审法院则回避了这

个问题, 简单以重组已经完成, 中登公司将原告所持股份回购并办理注销手续是执行股东大会

决议为由, 改判三联商社胜诉。
 

〔35〕
 

在前述中国石油和中国石化分别对下属上市公司的要约收

购完成后, 两公司最后均是通过设立壳公司与下属公司另行现金合并的方式处理余股问题。
 

〔36〕
 

中原油气的一名股东随后提起诉讼, 认为未经其本人同意, 将其持有的中原油气股票换为现金

的临时股东大会决议内容违法。 但两审法院均不愿意触及少数股东能否被现金换股的核心问

题, 而只是抓住了原告诉请中的瑕疵, 称其虽认为临时股东大会决议内容违法, 但并未请求确

认决议无效, 故对决议内容的效力不予审查。
 

〔37〕
 

实际上, 2005 年公司法引入异议股东回购请
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参见赵万一、 赵舒窈: 《 中国需要一部什么样的证券法》 , 《 暨南学报 ( 哲学社会科学版) 》 2018 年第 1 期, 第

76 页; 李东方: 《 上市公司收购监管制度完善研究———兼评 “ 〈 证券法〉 修订草案” 第五章》 , 《 政法论坛》
2015 年第 6 期, 第 124 页; 董新义、 刘明: 《 收购人余股强制挤出权的保障及制衡》 , 载黄红元、 卢文道主编:
《 证券法苑》 2017 年第 2 期, 法律出版社 2017 年版, 第 144 页以下。
参见 《 【 行政许可事项服务指南】 上市公司合并、 分立核准、 注册》 ( 2020 年 8 月 20 日) , http: / / www. csrc.
gov. cn / csrc / c101864 / c1515156 / content. shtml, 2025 年 3 月 3 日最后访问。
根据重组方案, 郑百文股东需将所持公司股份的 50%过户给三联商社, 对反对重组、 不同意过户的股东, 将依

照独立财务顾问确定的公平价格回购其股份并注销。 郑百文重组登记日有股东 68,115 名, 仅有 32 名股东提交声

明, 既不同意将所持 50%股份过户给三联商社, 也不同意公司回购其股份。 参见 《 一审判决理解片面 郑百文案

终审裁定小股东败诉》 , https: / / finance. sina. com. cn / stock / s / 20050420 / 03191532268. shtml, 2025 年 3 月 1 日最

后访问。
参见 《中石化设立四大壳公司》 , https: / / finance. sina. com. cn / 20070302 / 11111240506. shtml? from = wap; 《北京市春

晖投资有限责任公司关于本公司与锦州石化股份有限公司及辽河金马油田股份有限公司合并的债权人公告》 , ht-
tps: / / vip. stock. finance. sina. com. cn / corp / view / vCB_AllBulletinDetail. php? id = 187796, 2025 年 3 月 1 日最后访问。
参见朱某诉中国石化中原油气高新股份有限公司股东权益纠纷案, 河南省郑州高新技术产业开发区人民法院

( 2007) 开民初字第 734 号民事判决书, 河南省郑州市中级人民法院 ( 2008) 郑民一终字第 22 号民事判决书。



求权的一个诱因即是郑百文重组事件, 但没有找全问题, 因为郑百文重组方案已经给了异议股

东以独立财务顾问评估的公允价格退出的途径。 股东有权请求以公允价格退出和能否被强制现

金换股并不是一回事。 然而, 我国法院对股东持股 “ 非经同意不得被剥夺” 至今仍有着挥之

不去的 “执念” , 典型如孙某等与上海米蓝贸易有限公司等决议效力纠纷再审案。
 

〔38〕

　 　 允许现金合并对于促进我国资本市场高质量发展具有紧迫的现实意义。 我国现阶段证券市

场监管创新有两个核心举措: 一是严守进口, 提高公司上市审核标准; 二是提升上市公司投资

价值, 鼓励上市公司通过吸收合并和私有化等成熟市场主流的交易方式, 形成不再符合资本市

场监管要求的上市公司应退尽退、 及时出清的退市格局。
 

〔39〕
 

我国很多上市公司都曾是行业翘

楚, 虽然经营遇到困难或由于行业等原因不再受市场 “欢迎” , 市值大幅缩水, 但并不意味着

没有经营能力和市场占有率。 现金合并不仅鼓励 “ 空壳” 公司自行离开市场, 也将推动第三

方的并购, 促进资本市场的结构优化。 在德国 2002 年立法 “ 解禁” 现金合并后, 仅 2002 年

当年就有 100 多起挤出合并, 2007 年底增加到 317 家。 最初的挤出激增主要是由于拥有压倒

性多数的股东迫切要求退市并精简公司持股结构, 其后的焦点转移到了控制权交易之后的挤出

交易。
 

〔40〕

　 　 合并是公司自治行为, 我国 2023 年公司法虽然没有列明合并对价的形式, 但既未如美国

早期公司立法那般直接否认现金对价, 也未如证券法第 76 条那般对合并对价有 “ 依法更换”
或类似的限制规定, 因此可以认为, 公司法对合并对价秉持开放态度。 更重要的是, 在 2023
年公司法第 219 条第 2 款 “公司合并支付的价款不超过公司净资产的百分之十” 的规定中,
“价款” 这一用语与其所参照的美国法明显不同。 后者通常考虑新发股份对原有股东权利被稀

释的影响大小。
 

〔41〕
 

例如, 美国 《示范商事公司法》 第 11. 03 条规定, 公司小规模合并时新发

行股份不应超过存续公司合并前发行的有表决权股份总数的 20%。 我国公司法中小规模合并

的适用门槛是合并公司净资产的小规模变动, 即不超过公司净资产 10%。 “ 价款” 这一用语说

明, 立法者允许以现金作为合并对价。 因为如果合并只能通过换股交易, 就不存在所谓 “ 价

款” 了。
　 　 尽管我国证券法修订稿和学界的主流意见是仿照欧盟模式构建余股挤出规则, 但 2023 年

公司法中的现金合并制度为挤出余股规则提供了更好的构建路径。 现金换股涉及股东基本权

利, 本应规定在公司法中而非以信息披露为制度核心的证券法中。 而且事实上, 欧盟要约收购

后的强买规则与美国 “二步” 简易合并制度也没有多少区别: 其一, 在核心政策依据上, 二

者均是控制人只有持股达到 90% ( 或 95%) 这个高门槛后, 才允许强制现金交换余股。
 

〔42〕
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该案原两审法院均认为, 多数股东愿意以公允价格收购少数股权, 没有侵害少数股东的利益。 但再审法院认为,
多数股东收购少数股权的股东会决议违反公民合法财产受法律保护的规定, 因而无效。 参见上海市第二中级人民

法院 ( 2015) 沪二中民四 ( 商) 再终字第 3 号民事判决书。
参见 2023 年 《 国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》 ( 国发 〔 2024〕 10 号) 、
2024 年证监会 《 关于严格执行退市制度的意见》 和 《 关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》 。
See

 

Christian
 

A. Krebs,
 

Freeze-out
 

Transactions
 

in
 

Germany
 

and
 

the
 

U. S.:
 

A
 

Comparative
 

Analysis,
 

13
 

German
 

L. J. 958
 

( 2012) .
参见前引 〔 1〕 , 赵旭东等主编书, 第 477 页以下。
See

 

Marco
 

Ventoruzzo,
 

Freeze-outs:
 

Transcontinental
 

Analysis
 

and
 

Reform
 

Proposals,
 

50
 

Va. J. Int’ l
 

L. 911 - 912
 

( 2010) .
 

2007 年, 德国联邦宪法法院再次强调, 控股股东有权通过挤出合并来避免少数股东产生的诉讼成本, 而 95%的

法定持股要求确保了只有那些几乎没有现实可能性影响公司管理的股东才被排除在外 ( 参见前引 〔 40〕 , Krebs
文, 第 960 页) 。



其二, 在法律后果上, 欧盟规则中收购方行使余股强买权的, 将使目标公司成为收购方 100%
控制的子公司, 这也与美国实践中常见的三角合并相同。 其三, 虽然要约收购经常是收购方达

到 90%持股门槛的更快速和成本更低的手段, 但没有理由将挤出余股与要约收购强行挂钩。
2002 年德国股份公司法第 327a-327f 条规定的公司并入制度就 “ 是一个具有逐出少数股东效

果的公司结构变更” 。
 

〔43〕 如果母公司 (主公司) 持有被并入公司股本的 95%, 并入可以现金

清偿为条件, 迫使少数股东退出公司。
　 　 我国证券市场监管机构应摒弃固见, 至少允许上市公司控制人在通过要约收购等方式持股

达到 90%的门槛后, 以现金作为对价进行后端的简易合并, 以最大程度释放该制度红利。 公

司合并只是偶然发生, 在现代通讯表决条件下, 不召开股东会的费用节约也只是些许, 而且多

数股东本来就已经享有控制利益, 愿意耗费大量成本增持至 90%以上, 其目标就是完全取消

少数股东的持股地位。 如欠缺挤出功能, 简易合并制度的引入将有如邯郸学步, 甚至存在被完

全虚置的风险。 再进一步, 我国亦应允许在一般合并中以现金作为对价, 通过降低现金合并门

槛, 实现提升公司治理与资本市场活力的双赢。

三、 挤出合并下异议股东回购请求权的定位

　 　 我国 2023 年公司法扩展了异议股东回购请求权的触发事项, 其中, 第 89 条新增第 3 款允

许有限责任公司受压制股东退出公司; 对于非公开发行股份公司, 则比照第 89 条第 1 款、 第

2 款和第 4 款增订第 161 条; 对于公开发行股份 ( 上市) 公司, 第 162 条第 1 款第 4 项沿袭

2005 年公司法第 143 条第 1 款第 4 项, 但其理论依据始终存在疑惑。 2005 年公司法修法者解

释称, 对于有限责任公司, 因股份转让受限, 控股股东利用股东会决议的方式进行合并等, 将

客观上造成 “绑架” 或 “裹挟” 其他股东的效果, 而股份有限公司的股份是可以自由转让的,
故仅允许股东对股东大会作出的合并、 分立决议持异议时, 要求公司收购其股份。

 

〔44〕
 

然而,
上市公司股东对合并、 分立持异议时, 同样可以直接在市场上抛售股票, 为何非要打破资本维

持原则而赋予其回购请求权, 修法者对此没有进一步解释。 有学者认为, 该条款 “ 并不能看

成是一种股东权利” , 而是为避开严格的公司不得回购股份的限制。
 

〔45〕
 

如果说 2005 年公司法

仅区分有限责任公司和股份有限公司还可以解释为立法技术上的含糊, 那么 2023 年公司法对

股份有限公司也根据股份流动性进行差别立法的意图已经非常明确, 为何仍未取消上市公司异

议股东回购请求权, 立法者在这一问题上依然保持沉默。 事实上, 该法第 162 条第 1 款第 4 项

之意旨在挤出合并下才能得到更好的解释。
　 　 (一) 传统的退出定位

　 　 传统上, 异议股东回购请求权是作为对少数股东丧失阻止合并权利的交换或替代。 公司合

并意味着强制换股, 既然少数股东无力 ( 或者不应该) 阻止合并, 就不能强迫其成为另一个

完全不同的公司的投资者。 是时证券市场不发达, 该制度的功能核心是为异议股东提供离开公
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〔43〕
〔44〕

〔45〕

前引 〔 30〕 , 怀克等书, 第 657 页。
参见全国人民代表大会常务委员会法制工作委员会编: 《 中华人民共和国公司法释义》 , 法律出版社 2005 年版,
第 113 页, 第 204 页; 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 129 页以下,
第 228 页。
参见前引 〔 1〕 , 邓峰书, 第 382 页。



司的流动性。
 

〔46〕
 

我国 2005 年公司法第 75 条同样是为少数股东提供退出公司的通道, 但该条

自始就是一个 “混搭” 结构, 公司合并、 分立、 重大资产出售以及修订章程使公司存续都属

于公司根本性变动, “ 符合分红条件但五年连续不分红” 则属于股东压制, 二者性质不同。
2023 年公司法第 89 条第 3 款虽专门规定受压制股东的司法退出权, 但未拆除上述 “ 混搭”
结构。
　 　 然而, 该退出定位已经难以契合现代公司法理论: 一方面, 如果认为公司合并等构成了股

东合理期待的丧失, 那么公司解散、 章程修改、 对外大量发行股份, 乃至公司经营范围或方

向、 实际控制人或管理团队、 外部经营环境、 税收等重大变化对股东的不利影响都可能与公司

合并相当, 但公司法并没有在这些情况下为少数股东提供退出途径。 另一方面, 异议股东回购

请求权对公司其他股东和债权人的影响并未受到足够关注。 股东要求公司回购其股份, 不仅可

能损害公司债权人利益, 也给公司带来了沉重的资金负担。 合并中的公司往往正处于紧张的资

产业务重整中, 尤其需要的是 “输血” 而不是 “放血” 。
 

〔47〕
 

在本质上, 异议股东回购请求权

源自传统公司法上的股东 “既得权利” 理论, 是对股东已经无权否认合并 ( 而导致换股) 的

补偿, 而该 “既得权利” 早已成为一个理论 “神学遗迹” 。 如果只为此故, 异议股东回购请求

权并没有存在的必要。
 

〔48〕

　 　 理论上的质疑导致美国立法和司法实践对异议股东评估权的不断限缩, 以防止少数股东随

意离开公司。 美国大部分州规定的股东评估权触发事项相当有限。 作为美国公司法代表的特拉

华州公司法第 262 条甚至只规定了公司合并中的评估权, 即使公司合并与重大资产出售实为同

类交易, 特拉华州法院仍坚持否认重大资产出售实为 “事实合并” 的说辞。
 

〔49〕
 

该州法院还默

许多数股东可以通过三角合并、 反向资产出售等方式进一步规避触发评估权, 使得该法定权利

很大程度上成为多数股东可以选择的任意性规则。
 

〔50〕
 

此外, 评估权诉讼还有严格的法定程序

要求, 如特拉华州公司法第 262 条规定, 股东必须在合并完成前向公司发出书面通知, 明确表

示不接受合并协议中的价格并将行使评估权, 且须在合并交易完成后的 120 天内提起诉讼, 否

则将丧失该权利。 异议股东在漫长的诉讼期间不能出卖股份, 还须自行承担相关诉讼费用, 而

法院认定的公允价格也未必高于合并协议中的价格。 于是, 异议股东评估权在美国一开始就成

为少有股东愿意行使的 “绝望救济” 。
 

〔51〕
 

更重要的是, 现代公司合并更多地发生在股票公开

交易的证券市场, 但美国大多数州已经规定了 “公开市场例外” ( market
 

out
 

exception) , 取消

了上市公司股东的评估权, 理由是上市公司股东不满意合并决议的, 随时能用脚投票离开公

司, 无需拖累公司再行提供回购机会。 理论难题和实践困境一度导致特拉华州立法者考虑取消

该救济。
 

〔52〕
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〔51〕
〔52〕

参见前引 〔 4〕 , Levy 文, 第 421 页; 前引 〔 23〕 , Thompson 文, 第 18 页。
参见前引 〔 1〕 , Manning 文, 第 234 页。
参见 Mary

 

Siegel,
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to
 

the
 

Future:
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Rights
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the
 

Twenty-first
 

Century,
 

32
 

Harv. J. on
 

Legis. 94
 

( 1995) ; 上引

Manning 文, 第 248 页。
See

 

Mary
 

Siegel,
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the
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Business
 

Corporation
 

Act’ s
 

Appraisal
 

Rights
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74
 

Law
 

and
 

Contemporary
 

Problems
 

234
 

( 2011) .
See

 

Robert
 

B. Thompson,
 

The
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for
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Reform:
 

Appraisal
 

and
 

the
 

Model
 

Business
 

Corporation
 

Act,
 

74
 

Law
 

and
 

Contemporary
 

Problems
 

255- 257
 

( 2011) .
参见前引 〔 11〕 , Eisenberg 书, 第 83 页。
参见前引 〔 23〕 , Thompson 文, 第 17 页。



　 　 (二) 提供公允价值的定位

　 　 正是美国公司立法允许现金合并, 使异议股东评估权在理论和司法实践中均得以 “ 重

生” 。 事实上, 特拉华州 80%以上的该类诉讼都起因于上市公司现金合并。
 

〔53〕
 

在现金合并中,
异议股东收到现金即自动退出公司, 根本不存在流动性困境, 也无需向公司请求回购。 然而,
传统的退出功能已经完全无法解释司法实践中出现的这一新情况。
　 　 基于异议股东评估权的传统退出功能, 1967 年特拉华州公司法第 262 条 ( b) ( 1) 规定

了 “公开市场例外” : 若股东所持股份在全国性证券交易所挂牌交易, 或其所在公司股东人数

超过 2,000 名, 则异议股东不得行使评估权。 然而, 该法第 262 条 ( b) ( 2) 又规定了 “公开

市场例外的例外” , 若上市公司合并中少数股东收到的是现金对价, 则其仍享有评估权救济。
特拉华州公司法之所以在上市公司现金合并中重拾异议股东评估权, 凸显的是少数股东反抗

(多数股东) 剥夺的定位。
 

〔54〕
 

其背后的法理逻辑是, 公司合并的时机和价款实际上都由多数

股东控制, 而多数股东经常拥有公司未公开的重大信息, 很可能在市场低迷或公司股票内在价

值被严重低估时择时出价。 虽然不满合并的少数股东可以自由抛售股票, 但证券市场并不总是

能够充分保护少数股东, 即便现金出价高于市场价格, 少数股东利益也可能被多数股东侵占,
因此有法院介入审查价格公允性的必要。

 

〔55〕
 

当然, 上市公司换股合并中也可能有对价不足的

问题, 但特拉华州等只许可上市公司现金合并中异议股东评估权的理由是: 换股合并中异议股

东与公司多数股东的关系没有终止, 换股后的股东所面临的预期代理成本与换股之前是相同

的。 然而, 现金合并是公司多数股东与少数股东之间的最后一次博弈, 少数股东被强制切断参

与存续公司经营的机会, 不仅私有化带来的经济利益被多数股东独占, 其还可能被迫低价出售其

股权, 导致原有股权利益被多数股东侵占, 因此是对少数股东危害最大的利益冲突交易。
 

〔56〕

　 　 传统上, 美国公司法对利益冲突交易的规制是通过对公司内部人施加信义义务来完成的。
在 “温伯格案” 中,

 

〔57〕
 

特拉华州最高法院虽着重指出, 除非存在欺诈或其他重大违法行为,
评估权诉讼应成为少数股东在现金合并中的排他性救济途径, 因为价格是 “ 压倒合并其他特

征的核心考察因素” , 没有多少理由绕道信义义务诉讼。 然而, 考虑到评估权诉讼程序繁琐、
救济方式有限等原因, 其并未如其他州法院那样倾向于将评估权诉讼作为公司合并中股东的排

他性救济,
 

〔58〕
 

而是默认在股东利益冲突最为激烈的现金合并中, 多数股东对少数股东负有直

接的信义义务。 这导致特拉华州公司合并案的原告总是提起信义义务诉讼, 因为该诉讼可以采

取 “默认加入” 的集团诉讼方式提起, 集团累计的巨额索赔能够给予原告或律师逼迫公司和

解的巨大经济杠杆, 甚至特拉华州几乎每一起大型合并都伴随着多起信义义务诉讼。 但在

2014 年卡恩诉 M&F 环球公司案和 2015 年科尔温诉 KKR 金融控股有限责任公司案中,
 

〔59〕
 

特
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U. Pa. L. Rev. 803 - 804
 

( 2003 ) ;
 

Brett
 

A. Margolin
 

&
 

Samuel
 

J. Kursh,
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( 2005) .
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LLC,
 

125
 

A. 3d
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拉华州法院最终确立了双重程序保障下信义义务诉讼的安全港规则: 如果公司合并从一开始就

得到一个独立的、 被充分授权的无利害关系董事所组成的特委会的批准, 并得到少数股东中大

多数的非强制的、 知情的同意, 法院将不再主动对合并的公平性进行审查。 这一规则有效抑制

了绝大多数公司合并后的信义义务集团索赔诉讼。
 

〔60〕
 

然而, 随着特拉华州信义义务诉讼日渐

式微, 对冲基金等机构投资者又开发出新的诉讼套利模式, 即大量购入目标公司股票后提起评

估权诉讼。 自 2004 年初至 2013 年, 针对合并交易的该类诉讼比例由 5%飙升至 15%, 案涉金

额提高了 10 倍。 评估权诉讼不仅在理论上从 “ 公司法外围的理论杂耍” , 一跃成为美国公司

法研究延续至今的热门问题,
 

〔61〕
 

在司法实践中也已经成为对公司内部人在合并交易中的权利

滥用行为的法院检查, 是保护少数股东的最后一道防线。
 

〔62〕

　 　 实际上, 自 20 世纪 80 年代起, 美国公司法学者便重新审视了现金合并中评估权诉讼的功

能, 认为此类诉讼赋予了股东在合并交易完成后向法院主张 “ 公允价值” 的权利。 评估权诉

讼的核心在于法院估值, 本质上是法院对合并方提出的公允对价进行 “ 底线” 审查。 法院审

查不仅在事后保护了少数股东, 诉讼的潜在威胁还能在事前促使合并方提出更公平的报价。 特

别是在 “二步收购” 中, 少数股东可能面临被以低于初始要约价格排挤的风险。 通过评估权

诉讼, 可以确保少数股东事后仍能获得公允的价格。 此外, 评估权诉讼还具有揭示控股股东、
董事在合并交易中可能存在的利益冲突及其他不当行为的功能, 从而敦促公司内部人更加关注

交易的公平性和透明度。
 

〔63〕

　 　 我国公司法中异议股东回购请求权的功能在现金挤出合并的背景下才能得到更好的解释。
股东不满意上市公司合并时可以 “用脚投票” , 无需公司提供回购救济, 换股合并中少数股东

一般也无需担心其持股利益被侵害, 因为少数股东与公司控制人将按照合并协议规定的同样比

例进行换股。
 

〔64〕
 

事实上, 2023 年公司法第 162 条第 1 款第 4 项不仅在文本上参考了特拉华州

公司法, 只规定了合并、 分立这两种触发事项, 并特意将公司转让主要资产排除在外, 而且正

好直接对应少数股东被公司控制人强制挤出时的救济: 不满意公司合并决议的股东固然可通过

二级市场出售股票, 但如果市场价格不能真实反映股份的价值, 本不愿意退出公司的少数股东

也只能被迫接受。 因此, 该规定虽表面上仍为异议股东可以要求公司回购其股份, 但已经名不
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特拉华州法院审查标准的变化直接决定了诉讼结果: 在完全公平或加强审查标准下, 被告都有巨大的和解压力,
但在商业判断标准下, 原告起诉一般被直接驳回, 从而为被告提供了一个 “ 免费脱罪” 卡。 See
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71
 

Vand. L. Rev. 603
 

( 2018) .
 

中文有关文献, 参见郭雳: 《 上

市公司私有化交易的审查标准与利益平衡———主动退市的境外经验与启示》 , 载桂敏杰主编: 《 证券法苑》 2014
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美国评估权诉讼套利之所以可行, 大致有三个原因: 其一, 法院通常对原告比

较慷慨, 判给原告更高的溢价。 其二, 特拉华州公司法第 262 条要求公司向原告支付评估期间的利率损失, 通常

是美国联邦贴现率加 5% , 这高于固定收益市场利率。 其三, 2005 年特拉华州衡平法院审理的特兰斯卡里奥治疗

公司评估权诉讼案 ( See
 

In
 

re
 

Appraisal
 

of
 

Transkaryotic
 

Therapies,
 

Inc.,
 

C. A. No. 1554-CC,
 

2007
 

Del. Ch. LEXIS
 

57
 

( May
 

2,
 

2007) ) 无意间促进了评估权诉讼的增加。
See

 

Charles
 

Korsmo
 

&
 

Minor
 

Myers,
 

The
 

Flawed
 

Corporate
 

Finance
 

of
 

Dell
 

and
 

DFC
 

Global,
 

68
 

Emory
 

L. J. 224
 

( 2018) ;
 

Albert
 

H. Choi
 

&
 

Eric
 

Talley,
 

Appraising
 

the
 

“Merger
 

Price”
 

Appraisal
 

Rule,
 

34
 

J. L. Econ. &
 

Org. 545- 546
 

( 2018) .
参见前引 〔 13〕 , Fischel 文, 第 878 页以下, 第 887 页; Hideki

 

Kanda
 

&
 

Saul
 

Levmore,
 

The
 

Appraisal
 

Remedy
 

and
 

the
 

Goals
 

of
 

Corporate
 

Law,
 

32
 

UCLA. L. Rev. 443- 444
 

( 1985) 。
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副实。 少数股东已经没有权利要求继续留在合并后的公司, 故其也不再是给予少数股东 “ 强

卖” 的退出机会。 为凸显其本质上是对价格争议进行司法审查的属性, 称为评估权救济似乎

更为贴切。
　 　 事实上, 如果少数股东认为现金对价太低, 评估权诉讼不仅是一种直接和简单的诉讼形

式, 而且对于缺乏信义义务传统的大陆法系国家, 其几乎是现金合并中少数股东救济的唯一有

效手段。 尽管我国 2023 年公司法规定了程序性规则, 如股东知情权、 股东会绝对多数同意规

则以及母子公司合并时关联股东或董事的回避表决等, 少数股东可基于公司合并程序的重大瑕

疵提起股东会决议效力之诉, 但通常情况下, 法院很少会撤销多数股东 ( 尤其是经少数股东

中大多数表决) 通过的合并决议, 只会判决给予少数股东公允对价。 当然, 少数股东也可以

根据 2023 年公司法第 21 条 “公司股东不得滥用权利” 条款向控股股东提起直接索赔诉讼。
然而, 该概括性条款的法律内涵长期存疑, 诸如其是否借鉴了美国法上控制股东对少数股东的

信义义务, 抑或仅是一般性的权利滥用规制, 尚无定论。
 

〔65〕
 

公司合并首先是组织行为, 控股

股东有其持股利益, 通常并无法定义务在股东会表决时 “ 曲意逢迎” 少数股东。 对于表决权

以及由此形成的公司控制权滥用的判断标准、 此种权利滥用的损害赔偿责任的认定等问题, 不

仅在立法上旨意不明, 学理上的阐释和研究也极其薄弱, 遑论达成广泛的共识。
 

〔66〕
 

既然公司

法允许现金合并, 那么, 只要决策程序符合公司法和公司章程规定, 控股股东即使投票支持现

金合并, 也难说构成权利滥用。 况且, 如果控股股东回避表决, 合并条款的公允性也可能被直

接推定。
 

〔67〕

四、 挤出合并下异议股东回购请求权的优化

　 　 在现金挤出合并下, 异议股东回购请求权诉讼已经转变为一个对价公允的估值工具。 因

此, 需要改造其在传统退出功能下的救济程序, 将其从 “ 股东绝望的救济” 转变成保护少数

股东的切实有效的工具。 然而, 如果法院总是否定合并对价的公允性而判给少数股东更高溢

价, 评估权诉讼将无法抑制。 尽管在我国既往司法实践中, 有限责任公司异议股东回购请求权

诉讼都很罕见,
 

〔68〕
 

但随着上市公司现金合并的逐渐展开, 评估权诉讼乃至机构投资者进行评

估权诉讼套利很可能大规模出现。 这就要求制度设计未雨绸缪, 在保护少数股东利益以及防范

不必要的诉讼之间取得平衡。
　 　 (一) 优化异议股东回购请求权的救济程序

　 　 民事权利的实效取决于该权利救济的程序繁简和成本高低。 我国异议股东回购请求权诉讼

罕见的原因是, 2005 年公司法第 75 条规定的触发条件有限且程序严格。 2023 年公司法第 89
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参见朱大明: 《 美国公司法视角下控制股东信义义务的本义与移植的可行性》 , 《 清华法学》 2017 年第 5 期, 第

49 页以下; 靳羽: 《 美国控制股东信义义务: 本原厘定与移植回应》 , 《 比较法研究》 2021 年第 1 期, 第 111 页

以下。
参见赵旭东: 《 公司治理中的控股股东及其法律规制》 , 《 法学研究》 2020 年第 4 期, 第 107 页。
参见刘贵祥: 《 关于新公司法适用中的若干问题》 , 《 法律适用》 2024 年第 6 期, 第 30 页。
笔者根据北大法宝提供的 “ 法条引用案例搜索” 功能, 对 2018 年公司法第 74 条所涉案件进行统计。 去除相同

被告以及争点无关的案例, 2022 年、 2023 年异议股东回购请求权案件分别只有 12 件和 7 件。 然而, 同期公司诉

讼案件分别有 20,487 件和 12,749 件。



条和第 161 条有着同样的要求, 少数股东欲行使回购请求权, 不仅应对股东会决议投反对票

(解释上应出席股东会) , 还要在股东会决议作出之日起 60 日内与公司协商 (强制协商程序) ,
并最迟在股东会决议作出之日起 90 日内向法院提起诉讼, 否则 “ 超过公司法规定期限的” ,
法院将不予受理。

 

〔69〕
 

虽然 2005 年公司法第 143 条第 1 款第 4 项未明确规定上市公司合并、
分立时的异议股东回购请求权程序, 但实践中上市公司合并也参照适用有关规定。
　 　 我国公司法之所以设置如此严格的程序要求, 是为对应该回购请求权的传统退出功能: 公

司进行合并等重大事项时, 需要提前考虑少数股东行使回购请求权的可能性并为此预留现金,
且要避免引发大量股东行使回购请求权而导致公司发生现金枯竭的危险。 为防止少数股东随意

退出以及缓解股东退出对公司的运营稳定和财务安排造成冲击, 不仅异议股东回购请求权的触

发事项极为有限, 严格程序其实也构成内在限制。
　 　 然而, 股东自愿退出与被迫交出股份的性质有所不同。 在现金挤出合并中, 公司控制人不

允许少数股东继续持股, 现金对价已被纳入合并规划中, 公司不会遭遇流动性危机。 在少数股

东只能要求公允估值的情况下, 严格的程序要求已经缺乏足够的正当性。 况且, 多数公众股东

可能不会出席股东会, 甚至很久都不会意识到自己的股份已被转换为现金, 2023 年公司法第

144 条新增的无表决权或表决权受限的类别股股东可能无权参与合并决议。 因此, 法院应将回

购请求权与股东投票完全脱钩, 把关注点放在哪些股东需要通过评估权保障其股份的公允价

值。 在此意义上, 首先应当废除强制股东出席会议并投反对票的要求, 如美国特拉华州公司法

第 262 条 ( a) , 规定股东不投票赞成 ( 禁反言) 即可自动获得评估权资格。 其次, 对于协商

程序, 在传统换股合并中, 少数股东除非提出回购请求, 否则默认选项就是接受换股, 协商仅

发生在公司与个别异议股东之间, 此时, 强制协商有助于减少公司讼累。 但在现金合并中, 合

并协议统一规定了现金对价, 不会在少数股东之间形成不同的现金待遇, 强制要求所有对价格

不满的股东与公司进行个别协商, 徒增公司和股东负担,
 

〔70〕
 

实际上也不可行。 因此, 应将协

商程序解释为任意性规则, 即少数股东对价格有异议的, 可直接向法院提起诉讼。 最后, 在换

股合并中, 异议股东行使回购请求权是为了主动解除与公司之间的关系, 故通说认为该权利是

形成权。
 

〔71〕
 

而在现金合并中, 被挤出股东并没有 “二选一” 的权利, 其仅剩下请求公司对股

份进行公允补偿的请求权, 故该权利已经转化为一种债权, 适用普通诉讼时效似乎更为合理。
当然, 为促进合并交易的快速完成或及时结清, 可以考虑缩短该诉讼时效。
　 　 我国 2023 年公司法第 162 条第 4 款未明确上市公司收购时异议股东回购请求权的行使程

序, 这为法院提供了根据现金挤出合并中少数股东救济的实际需求另行制定程序规则的契机。
同时, 评估权诉讼与证券虚假陈述案件都有 “ 小额多数” 的特征, 少数股东的个别索赔额较

小, 即便程序性障碍被清除, 仍可能因诉讼成本考虑而不愿单独提起诉讼, 这是美国特拉华州

法院未完全放弃信义义务诉讼的核心原因 (该诉讼可以采用集团诉讼模式提起) 。 而如今美国

评估权诉讼兴起的主要原因也在于, 对冲基金等机构投资者可以通过成规模地聚集股东诉权来
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参见 《 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 ( 一) 》 ( 法释 〔 2006 〕 3 号) 第 3
条。 该解释经法释 〔 2014〕 2 号修正后, 沿用了该规定。
参见林国全等: 《 论现金逐出合并与少数股东权利保障———简评释字第 770 号大法官会议解释》 , 中国台湾 《 财

金法学研究》 2019 年第 2 期, 第 193 页以下。
参见叶林: 《 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 76 页以下。



解决股东诉讼成本与收益不匹配的难题。 因此, 我国未来的司法实践可以考虑以下改革措施,
以解决少数股东起诉动力不足的问题: 其一, 降低股东诉讼期间的资金压力。 参考美国 《 示

范商事公司法》 第 13. 24 条和第 13. 25 条的规定, 要求公司先向异议股东支付双方无争议的

对价金额,
 

如果原告股东没有无理取闹等不良行为, 公司应承担法院指定专家的评估费用, 法

院还可以要求公司支付包括原告聘请律师等在内的诉讼费用。〔72〕
 

其二, 简化评估权诉讼程序。
评估权诉讼如只涉估值没有实质法律争议的, 可以类推适用我国民事诉讼法第 177 条, 通过非

诉程序审理。
 

〔73〕
 

其三, 评估权诉讼类似证券市场虚假陈述民事诉讼, 也具有典型的同类诉讼

特征, 原告股东群体只是持股不同, 核心争点都是股份的公允价值, 故法院也可以选择采取示

范诉讼的方式, 事先确定公允价值标准。
 

〔74〕
 

此外, 应允许代表人诉讼。 代表人诉讼的本质特

征在于 “合众为一” , 即以有限的原告提起诉讼, 但判决约束力扩展至同类原告群体,
 

〔75〕
 

确

保少数股东权益得到普遍保护。 对此可参考 2020 年 《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼

若干问题的规定》 (法释 〔 2020〕 5 号) 第 29 条, 对于符合权利人范围但未参加登记的投资

者后续提起的诉讼, 如果其主张的事实和理由与代表人诉讼生效判决、 裁定所认定的案件基本

事实和法律适用相同的, 直接裁定适用已经生效的判决或裁定。
　 　 (二) 构建公允价值的认定规则

　 　 在现金挤出合并中, 异议股东回购请求权的核心是法院估值。 理论上, 只要异议股东获得

合并交易前股份的公允价值, 交易的全部增值就应归合并方。 这种利益分配机制可以最大程度

地激励合并方进行有价值的合并交易, 符合增进社会福祉的帕累托 ( 改进) 效率: 股份估值

的目的是防止合并方对少数股东原有利益份额的侵占, 并非迫使其交出合并收益。 特拉华州公

司法第 262 条 ( h) 中关于公允价值不包括因完成或预期完成合并而产生的任何增值的规定,
正是这种利益分配机制的体现。

 

〔76〕
 

如果法院以公平的名义迫使合并方付出过高的代价甚至无

利可图, 合并方只能放弃合并交易, 其效果与赋予少数股东否决交易权利的 “ 财产法则” 并

无二致。
　 　 然而, 法院并不是专业的评估机构, 其只能依赖外部评估专家的意见作出判断。 在 “ 温

伯格案” 之前, 美国法院通常指示评估机构按照 “ 特拉华区块” ( Delaware
 

Block) 方法确定

股份公允价值, 将公司盈利价值、 资产价值、 市场价值等既往业绩的历史记录在加权平均的基

础上得出的数据作为公允价值。 该方法的优点是数据可验证, 缺点是忽视了公司的未来增长潜

力, 导致股份经常被低估。 为增加评估权诉讼的吸引力, 特拉华州最高法院在 “ 温伯格案”
提出, 公司真正的经济价值应该取决于其未来的前景, 公司市场价值、 资产价值、 红利、 盈利

前景、 公司性质以及任何其他已知或可能的因素都应被考虑, 因此鼓励法院采用诸如贴现现金

流法 ( DCF) 、 公司对比法 ( CCA) 等各种现代估值方法。
 

〔77〕
 

然而, 估值仅在表面上看起来
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参见前引 〔 49〕 , Siegel 文, 第 240 页以下。
非诉程序部分反映了诉讼案件的非诉化, 即将原本按照一般诉讼程序审理的案件纳入非诉程序解决, 以快速和灵

活地解决纠纷。 参见张卫平: 《 民事诉讼法》 , 法律出版社 2023 年版, 第 535 页, 第 537 页。
参见最高人民法院、 中国证券监督管理委员会 《 关于全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意见》 ( 法

〔 2018〕 305 号) 第 13 条。
参见陈杭平: 《 “ 合众为一” : 代表人诉讼判决效力论》 , 《 法学评论》 2024 年第 2 期, 第 6 页以下。
参见 [ 美] 理查德·A. 伊斯特布鲁克、 丹尼尔·R. 费斯尔: 《 公司法的经济结构》 , 罗培新译, 北京大学出版社

2014 年版, 第 110 页以下。
参见前引 〔 20〕 , “ 温伯格案” 。



是个技术活, 事实上是一门艺术。 其没有单一公认的方法, 只有一个选项菜单, 且每个选项都

会从不同角度生成价值 “ 快照” 。 而且, 如果脱离公司既往业绩, 估值只能是主观预 ( 猜)
测, 其可信度存疑。 比如, DCF 法高度依赖评估专家使用的未来预期的估值模型, 输入的假

设 (如未来的增长率、 折现率、 市场风险溢价等) 也会极大地影响估值结果。 因此, 即使是

采用同一种估值方法, 不同专家的估值甚至可能相差十倍。
 

〔78〕
 

由此导致的结果是, 法院在面

对各为其主的 “专业意见” 时, 将遭遇一个棘手问题, 即如何评判不同专家给出的估值报告,
尤其当这些报告的估值相差巨大时, 如何判断哪个更为可信。
　 　 在现金挤出合并中, 虽然少数股东面临被低价逐出的风险, 但是股票的公允价格只能是市

场接受的价格, 法院不能给出市场都无法接受的价格。
 

〔79〕
 

评估权的目标是提高整体股东的效

益, 并非保护极少数对价格不满意的股东。 因此, 法院应综合股价的有效性、 公众股东的接受

度以及交易程序的完善性等具体事实, 形成能够推定现金对价公允性的明确的、 可预见性的司

法裁判规则。
　 　 1. 股价有效性

　 　 依据 “有效市场” 理论, 证券市场已经足以为股票进行公允定价。 而且, 该股价不包括

合并交易的增值, 不多不少体现了公司股票原本的公允价值。
 

〔80〕
 

2023 年 “ 公司重组办法”
第 45 条和第 49 条即规定, 合并公告前一段时期的股价可以作为确定公允价值的依据。 然而,
2023 年公司法第 162 条第 1 款第 4 项事实上要求法院不能盲信股价, 否则只要并购价格高于

股价即驳回诉讼, 将违背该条款的规范意旨, 使其降格为事实上的 “ 公开市场例外” 。 而如前

所述, 公司股价可能因宏观经济波动、 行业周期等系统性因素持续低迷, 公司控制人可能利

用信息优势择机定价, 即便合并交易呈现出表面溢价, 仍可能只为掩盖其对少数股东利益

的侵蚀。 因此, “公司重组办法” 这两条存在的问题是, 其一概认可了市场有效性, 在某种程

度上为实践中收购价格与股价锚定提供了无条件的 “挡箭牌” , 更被学者批评为 “ 证券法的极

大误区” 。
 

〔81〕

　 　 法院认定股价有效需要足够的市场证据支持。 一方面, 我国 B 股市场、 新三板市场等由

于交易主体、 定价机制、 流通性等与主板有显著不同, 即便是公开交易市场, 也并非一定是有

效市场。 如在前述中国国航要约收购山航 B 的过程中, 要约价格为要约收购公告前 30 日山航

B 股票交易均价。 少数股东投诉认为 B 股市场无法为山航股份公允定价。
 

〔82〕
 

另一方面, 即使

在一般认为整体上有效的主板市场,
 

受到投资者情绪、 舆论和投机行为的影响, 个股的股价也

可能被过度推高或压低。 那些因虚假陈述、
 

绩差等濒临退市的上市公司股票几乎没有流动性,
缺乏足够交易以形成有效的价值发现。 因此, 单纯依赖市场整体的有效性来判断个股股价是不

完全的, 法院亦应审查案涉特定股票本身是否交投活跃、 机构投资者持股情况、 是否有评级机
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Del. J. Corp. L. 532- 534
 

( 2023) 。
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Efficient
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Bus. Law. 1015
 

( 2019) .
See
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Lucy,
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Appraisal
 

Fair
 

Value,
 

106
 

Va. L. Rev. 1187
 

( 2020) .
前引 〔 60〕 , 沈朝晖文, 第 74 页。
参见 《 中国国航 “ 抄底式” 私有化山航 B 要约价格折让股东面临两难抉择》 , https: / / baijiahao. baidu. com / s?
id = 1735705448524621219&wfr = spider&for = pc, 2025 年 3 月 1 日最后访问。



构跟踪评级等因素, 特别是公司是否充分披露了与交易或公司价值相关的所有重要信息、 有无

市场价格操纵情形等。
 

〔83〕
 

在维里申合伙主基金有限公司诉阿鲁巴网络公司案中,
 

〔84〕
 

特拉华

州最高法院虽称, “ 股票的市场价格必然是对股票在任何特定时间的所谓基本价值的最佳估

计” , 但并不认同将股价作为公允价值的基准, 原因是阿鲁巴网络公司在并购公告后才发布了

盈利大幅增长的财报, 而且一审法院也没有对股价是否接近公允价值进行足够的法庭调查, 原

被告双方事实上均未主张过股价为公允价值。 而在冷杉树价值主基金有限合伙诉佳顿公司案

(以下简称 “佳顿公司案” ) 中,
 

〔85〕
 

因为有充分事实证明佳顿公司不存在未披露的重大信息,
交易活跃而且有市场分析师不断跟踪评级, 公司在交易前 6 个月曾以非常接近公告前股价的价

格发行过新股, 故特拉华州最高法院认可了公司合并前股价可以作为公允价格的基准。
　 　 2. 公众股东接受度

　 　 如果法官无法确信股价的有效性, 可以借助公众股东对合并或要约的接受度这个外在标准

进行判断。 在证券市场, 公众股东尤其是机构投资者不会轻易交出股份, 因此, 公众股东对合

并或要约的接受度也是合并或收购价格公允性的一个指标。 只有合并或要约价格远高于证券市

场大多数当前持有人的底价, 才能被大多数股东接受。 接受的股东占比越高, 法院越没有事后

另行检查的必要。
 

〔86〕
 

英国法院传统上即依赖要约的接受度来决定是否支持余股收购。 如果

90%的公众股份接受了要约, 这一点通常就能充分证明要约价格的公平性。
 

〔87〕
 

“ 欧盟收购指

令” 第 15 条 5 规定, 如果接受要约的公众股份达到了 90%以上, 即可直接推定要约价格为公

允价格。 当然, 该 90%的标准可能过于严格, 如果母公司原持股 80%, 要求公众股东对要约

的接受度达到 90%的话, 意味着母公司最后持股比例须达到 98%以上, 因此可以酌情适当降

低推定标准。
 

〔88〕

　 　 3. 交易程序完善性

　 　 如果合并价格是在公开透明的市场中由交易双方平等协商形成的, 该价格会纳入更多的本

来由合并方享有的合并增值部分 (合并价格相对于股价一般都有近 30%的溢价) , 法院自应尊

重。 在我国上市公司换股吸收合并的实践中, 尽管 “ 公司重组办法” 规定了独立董事出具独

立意见 (第 21 条第 3 款) 、 非关联股东特别表决 (第 24 条) 等严格的程序规则, 但未见独立

董事提出过质疑, 非关联股东对投票也表现出理性冷漠, 少有合并方案被否决。 最高人民法院

对董事会或股东会批准的实际功效也持有保留意见。
 

〔89〕
 

因此, 对于合并交易程序是否完善,
法院不能只审查董事会或股东会决议形式上是否符合公司法或公司章程的要求, 而应深入判断

公司控制人是否真正隔离在交易决策之外, 独立董事是否曾积极为股东争取利益, 如是否对合
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A. 3d
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( Del. 2020) .
See
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Proceedings,
 

96
 

Notra
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L. Rev. 1403
 

( 2021) ;
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34
 

J. L. Econ. &
 

Org. 568
 

( 2018) .
参见 [英] 保罗·戴维斯、 莎拉·沃辛顿: 《现代公司法原理》 , 罗培新等译, 法律出版社 2016 年版, 第 1103 页。
参见前引 〔 42〕 , Ventoruzzo 文, 第 916 页。
例如, 《 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 ( 五) 》 ( 法释 〔 2020〕 18 号) 第 1
条第 1 款规定: “ 关联交易损害公司利益, 原告公司依据民法典第八十四条、 公司法第二十一条规定请求控股股

东、 实际控制人、 董事、 监事、 高级管理人员赔偿所造成的损失, 被告仅以该交易已经履行了信息披露、 经股东

会或者股东大会同意等法律、 行政法规或者公司章程规定的程序为由抗辩的, 人民法院不予支持。”



并方案提出过质疑或者合并价格是否存在提价的情况, 特别是公司是否向市场开放了平等投标

和尽职调查的机会。
 

〔90〕
 

法院审查的目的是, 确认合并交易程序是否真正复现了市场平等交易

的场景。
　 　 理论上, 如果是非关联合并交易, 收购方是公司外第三方, 公司控制人或董事会代表公司

与其进行对等磋商, 没有动力隐藏利好消息压低估值, 特别是在市场存在众多竞争者时, 收购

方也会有动力极力挖掘公司的真实信息进行最高出价以赢得竞争, 市场竞价可以确保交易程序

充分和完善。 而且, 非关联交易条款本来也属于公司董事会的商业判断。 因此, 在非关联合并

交易中, 可以免除法院对合并对价的公允性审查。 美国 《 示范商事公司法》 因此干脆取消了

非关联合并交易中的股东评估权。
 

〔91〕
 

但是, 特拉华州法院没有接受在非利益冲突交易中排除

评估权, 原因是非利益冲突交易极难穷尽定义, 而且事实上绝大多数公司并购都带有利益冲突

的阴影, 即使表面上完全独立的并购交易, 被并购公司董事会也可能因各种原因 ( 如并购方

承诺给予董事更高的退休金或提供继续在公司任职的机会) 而垂青个别出价者乃至设置条件

阻碍市场竞争。
 

〔92〕
 

因此, 即便对于非利益冲突合并交易, 特拉华州法院也要考察交易的具体

事实, 防止潜在的利益冲突损害少数股东利益。
　 　 在 2010 年之前, 美国特拉华州法院并不看重 (甚至轻视) 股价与合并交易价格, 不仅总

是主动进行估值裁量, 而且通常对原告比较友好。 这刺激了其后美国评估权诉讼套利的爆发。
2010 年后, 特拉华州法院的审查角度逐渐发生变化, 不再是受理原告起诉后就直接针对股份

所谓的 “内在” 价值进行主观估值, 而是首先对合并交易的外在事实进行 “ 密集” 考察。 如

果信息披露以及交易过程已经足够完善, 法院将尊重市场价格, 驳回原告起诉, 从而有效地抑

制了诉讼套利。
 

〔93〕
 

因此, 与信义义务诉讼类似, 评估权诉讼的审判理念也转变为一个交易

“过程” 审理哲学 ( process
 

jurisprudence) 。
 

〔94〕

　 　 特拉华州最高法院为此在 2017 年连续作出两个重要判决, 最终确认了交易程序完善对于

股份公允价值的推定作用。 DFC 全球公司诉穆尔菲尔德价值合伙人有限合伙案是一个非关联

方现金合并交易, 特拉华州衡平法院对现金流折现法、 可比较公司法和收购价格各分配了三分

之一的权重。 2017 年特拉华州最高法院发回重审时, 一方面重申了有效市场理论, 指出有效

市场产生的价格 “包含了有关证券价值的所有可用信息” , 而专家的估值只是 “ 迎合了其富有

客户的诉讼需求” , 另一方面对本案所涉合并程序表示非常满意, 因公司董事会先后接触了数

十个潜在买家, 有一个 “持续了大约两年的” “强有力的” 出售过程, 众多竞争者都有获取公

司非公开信息的公平机会。 因此, 法院在行使估值裁量权时, “给予交易价格主要的、 实际上

是排他性的权重” 。
 

〔95〕
 

戴尔公司诉磁星全球事件驱动主基金有限公司案 ( 以下简称 “ 戴尔
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〔91〕

〔92〕
〔93〕

〔94〕

〔95〕

See
 

Lawrence
 

A. Hamermesh
 

&
 

Michael
 

L. Wachter,
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Fair
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Delaware
 

Appraisal
 

Law,
 

73
 

Bus. Law
 

961,
 

967- 68
 

( 2018) .
参见前引 〔 48〕 , Siegel 文, 第 124 页以下。 国内学者也多有类似建议, 参见张艳: 《 主动退市背景下余股强制挤

出制度的构建》 , 《 政治与法律》 2024 年第 4 期, 第 156 页。
参见前引 〔 55〕 , Wertheimer 文, 第 706 页。
在特拉华州, 2000 年至 2014 年评估权诉讼平均回报率为 98. 2% , 2015 年至 2019 年急剧降低到 13. 2% 。 See

 

Wei
 

Jiang
 

et
 

al.,
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and
 

Quick
 

Fall
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Appraisal
 

Arbitrage,
 

100
 

B. U. L. Rev. 2138
 

( 2020) .
See

 

William
 

W. Bratton,
 

Fair
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as
 

Process:
 

A
 

Retrospective
 

Reconsideration
 

of
 

Delaware
 

Appraisal,
 

47
 

Del. J. Corp. L.
497,

 

500
 

( 2023) .
DFC

 

Glob. Corp. v. Muirfield
 

Value
 

Partners,
 

L. P.,
 

172
 

A. 3d
 

346
 

( Del. 2017) .



案” ) 涉及戴尔 (创始人兼首席执行官) 与私募投资机构共同实施的管理层 ( MBO) 收购,
属利益冲突合并交易。 尽管公司独立董事和非关联股东均批准了交易, 但特拉华州法院仍然对

交易过程的有效性进行了审查。 一审法院认为, 公司在签订初步合并合同前只联系了个别私募

投资机构, 之后虽将交易开放给第三方竞标, 但时间短促, 第三方难以对戴尔这样庞大和复杂

的公司进行充分的调查, 再加上投资者短视导致股价低迷等, 遂以 DCF 法为基础认定股份公

允价格 (比收购价格溢价 28%) 。 二审法院再次认为, “ 有效市场产生的价格通常是对公允价

值更可靠的估计” , 而且本案并没有任何事实表明戴尔排斥其他买家的介入或阻碍尽职调查,
整个交易有一个开放的竞价环境。 尽管公司起初只联系了个别买家, 但 “ 全世界都注意到了

交易的可能性” , “任何感兴趣的人都可以自己联系公司” 。 因此, “ 交易价格即使不是压倒一

切的, 也具有重大的 (公允价格) 证明价值” 。 事实上, 少有合并程序完全无瑕, 即使对于利

益冲突交易, 如果 “整个事实” 表明合并价格是在市场平等交易中形成的, 法院就可以信赖

合并价格。
 

〔96〕

　 　 对于股份价格公允性推定, 美国特拉华州最高法院在上述两个案例中均没有细分股价和交

易价格, 其既强调有效市场股价的指引, 也关注交易程序对形成公允对价的作用。 事实上, 交

易价格一般高于股价, 通过并购市场的竞价和磋商机制, 少数股东将获得市场上能够给出的最

高价格。 特拉华州法院在 2020 年 “佳顿公司案” 中对此进行了总结, 在交易过程不存在瑕疵

的情况下, 法院可以给予交易价格 “相当大的权重” , 而当交易过程有瑕疵并且该瑕疵削弱了

交易价格的可靠性时, 法院也可以根据股票交易事实, 借助交易公告前一定时期的股价进行

判断。
　 　 在我国, 证券市场效率有待提升, 上市公司常有未披露的重大信息, 证券法也没有对上市

公司施加立即披露所有重大经营信息 ( 如公司技术处于突破边缘、 计划进行重大投资等) 的

一般性义务, 强制性信息披露并非实时, 导致股价可能一定程度上偏离公允价值。 如果股东因

没有得到充分信息而被误导, 其对要约的接受度高也不能作为收购价格公允的唯一指标, 而且

公司收购程序常有不完善之处。 因此, 我国法院不能 “ 择一而行” , 应该综合股价的有效性、
公众股东对要约的接受度以及交易程序的完善性等进行判断。 如果法院不能确信股价完全有

效, 但信息披露、 交易磋商程序较为完善, 即 “ 整个事实” 表明合并价格是可信的, 就可以

驳回评估权诉讼。

结 语

　 　 是否可以或将耗费多少成本挤出少数股东, 几乎是每一个公司设计合并方案时的核心关注

点。 “核心国家无一禁止公司控制人将公众公司私有化, 或禁止母公司强迫其子公司少数股东

交出自己的股份。”
 

〔97〕
 

少数股东不同意合并可以现金退出, 控制人也应有权强制回购不同意

退出的少数股份, 这本应是一体发展的制度安排。 挤出规则的缺失将严重减损公司合并制度的

功效。
 

〔98〕
 

在我国资本市场鼓励上市公司之间并购重组以及促进绩差、 严重违法等上市公司及
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( Del. 2017) .
[ 美] 莱纳·克拉克曼、 亨利·汉斯曼等: 《 公司法剖析: 比较与功能的视角》 , 罗培新译, 法律出版社 2012 年

版, 第 193 页。
参见前引 〔 42〕 , Ventoruzzo 文, 第 915 页。



时出清的监管主线下, 尤其应重视现金合并制度的构建。
　 　 公司法 “授权 (多数股东挤出) ” 和 “ 保护 ( 少数股份公允估值) ” 是一体两面的问题。
在现金合并的挤出功能下, 异议股东回购请求权不再是维护少数股东退出的固有权利, 而是确

保被套现的股东获得股份的公允价值。 因此, 应在优化异议股东救济程序的基础上, 构建公允

价值的认定规则, 法院应综合公司股价的有效性、 公众股东的接受度、 交易程序的完善性进行

判断。 法院对交易事实和程序的关注不仅为模拟市场主体平等交易的场景, 更为公司内部人提

供了一个免受诉讼侵扰的安全港。 就如 “ 戴尔案” 所称, 如果公司采取了一系列措施使利益

冲突最小化, 以确保股东获得最大价值, 而法院仍要基于 DCF 法强行加价, 将严重削弱公司

采用最佳实践的动力。
　 　 需要指出的是, 虽然余股困境经常发生在上市公司, 本文的对策研究也聚焦于上市公司的

现金合并, 但闭锁类公司中多数股东也时有将少数股东强制挤出的正当需求。 然而, 有限责任

公司股权估值缺乏证券市场定价, 多数股东强制挤出少数股东是否构成压制行为不无疑问, 如

果公司章程中没有公司有权强买股东股权的规定, 强制挤出是否相当于撕毁合同 ( 公司章程)
而欠缺妥当性也不无争议。

 

〔99〕
 

因此, 尽管 2023 年公司法对闭锁类公司以现金作为合并对价

并没有限制, 但是否允许有限责任公司的挤出合并或司法实践中应否设置特别条件, 有待进一

步研究。

Abstract:
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from
 

a
 

merger,
 

they
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their
 

appraisal
 

right
 

to
 

“force-sell”
 

their
 

shares
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so

 

have
 

the
 

right
 

to
 

“force-buy”
 

the
 

dissenting
 

shares
 

at
 

a
 

cash
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the
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the
 

minority
 

shareholders.
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two
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should
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an
 

integrated
 

system.
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mergers,
 

and
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is
 

not
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the
 

deci-
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process
 

for
 

mergers.
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a
 

squeeze-out
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should
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the
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for
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to
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the
 

fair
 

value
 

of
 

shares.
 

To
 

protect
 

minority
 

share-
holders

 

and
 

prevent
 

abusive
 

litigation,
 

it
 

is
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to
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the
 

remedy
 

process
 

of
 

the
 

appraisal
 

right,
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the
 

effectiveness
 

of
 

share
 

prices,
 

the
 

acceptability
 

by
 

public
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rs,

 

and
 

the
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of
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process,
 

and
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a
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and
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ruling
 

framework
 

for
 

determining
 

the
 

fair
 

value
 

of
 

shares.
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