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股东优先购买权与间接收购的利益衡量

———上海外滩地王案分析
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摘　要　在 “上海外滩地王案”中，法院一审判决认定，对公司股东的间接收购触发了其他股东

的优先购买权，彰显了法院在面对商业交易时倾向于 “刺破”交易形式、关注交易实质的裁判倾向。

但如果具体分析，则会发现立法对股东优先购买权设有诸多限制，其所保护的法益———有限公司的人

合性，在现行 《公司法》中也并非突出保护对象。一味突出保护股东优先购买权，会极大增加企业并

购的交易成本，损害公司作为一种法人形态本身所具有的便利企业资产转让的特别价值。因此，在股

东优先购买权和间接收购的利益衡量中，应当倾向于间接收购而非股东优先购买权。法院应当更多地

尊重商业交易的形态，股东的人合性需求则可通过设定合同特别条款来实现。
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一般认为，有限责任公司 （以下简称 “有限公司”）具有所谓人合性特征，为避免与陌生人

合作，有限公司的股东之间往往通过股东协议或者章程限制股东对外转让股权。股东优先购买

权是指在有限公司的股东拟对外转让股权时，赋予其他股东优先购买的权利。股东优先购买权

的触发条件是股东对外转让股权，但在公司并购时，尽管消灭公司股东持有的本公司股权被强

制更换为存续公司的股权，看起来发生了股权转让，一般意见却并不认为这会构成其他股东行

使优先购买权的条件。同时，一般意见也认为，有限公司某一法人股东的控制权变化不会导致

该有限公司的其他股东可以行使优先购买权，因为至少从形式上来看，该股东并未转让其在本

公司的股权，不符合股东优先购买权的触发条件。实际上，股权收购并不会影响到目标公司自

身持有的权益和负担的义务，这一直被认为是股权收购的一大优势。〔１〕

２０１３年４月，上海市第一中级人民法院对复星商业与ＳＯＨＯ中国的股权纠纷作出一审判决，
认定ＳＯＨＯ中国与证大房地产、绿城公司之间的股权收购交易意图规避复星商业在项目公司海
之门有限公司中的优先购买权，以 “合法形式掩盖非法目的”，应当无效。本案涉及标的金额４０
亿元人民币，刷新了目前为止的中国股权纠纷最高记录，实为 “史上最大股权纠纷案”，〔２〕 不

过媒体上一般称为 “上海外滩地王案”。除金额巨大外，争议各方均为市场著名机构，纠纷自发

生之日起就成为媒体关注热点。本案争议的交易是 ＳＯＨＯ中国以股权收购方式，从证大、绿城
手中获得了几个子公司的１００％股权，这些子公司是海之门公司的股东，而海之门公司则持有上
海外滩地王项目公司的所有股权。交易完成后，在原告复星商业宣称具有股东优先购买权的海

之门公司，股东其实并未发生变化，只是除复星商业外，海之门公司的其余股东均因股权被收

购而成为了ＳＯＨＯ中国控制的全资子公司。在中国资本市场上，这种收购方式被称为 “间接收

购”，在收购上市公司的交易中被广泛采用。因原公司股东在形式上并未发生变化，一般不会触

发其他股东优先购买权的行使。但在本案中，一审判决突破传统观念，以 “刺破”交易形式看

实质的裁判思路维护股东优先购买权，引发各方热议。〔３〕

败诉方随即提起上诉，二审一直拖延未作出判决。２０１５年９月２３日，复星和ＳＯＨＯ中国双
双发布公告，宣布上海外滩８－１地块 （ＢＦＣ项目）的归属权厘清：海之门公司进行了股权和股
东贷款的系列重组，海之门公司以８４．９３亿元的代价向股东之一的复星商业出售上海外滩地王项
目公司的全部股权，ＳＯＨＯ中国间接持有的海之门公司５０％股权相当于作价４２．４７亿元。换句话
说，上海外滩地王项目的权益被从原来的海之门公司全部转移给了复星商业，ＳＯＨＯ中国最终选

·２７１·
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〔１〕

〔２〕

〔３〕

参见ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，Ｍｅｒｇｅｒｓａｎｄａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ，２ｎｄＥｄｉｔｉｏｎ，ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ２００９。

新闻媒体宣称的 “史上最大股权纠纷案”是云南红塔集团与陈发树的股权纠纷案，涉及金额不过２２

亿元人民币，“国内最大股权纠纷案宣判陈发树２２亿买药成无息贷款”，载中国经营网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂ．ｃｏｍ．

ｃｎ／ｄｅｅｐ／２０１３＿０２０５／４４５７４２．ｈｔｍｌ，最后访问时间：２０１５年１２月２８日。

本案的缘起和发展，请参见财新网的报道：“郭广昌、潘石屹争地”，载 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃａｉｘｉｎ．ｃｏｍ／２０１２

－１２－１０／１００４７０６９７＿ａｌｌ．ｈｔｍｌ，最后访问时间：２０１５年１２月２８日。本案一审判决之后的争议和评论，请参见新

浪房产的两个专题栏目：“外滩地王案一审宣判”，载 ｈｔｔｐ：／／ｓｈ．ｈｏｕｓｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／ｗａｉｔａｎｄｉｗａｎｇ／，最后

访问时间：２０１５年１２月２８日；“外滩地王案第二回合”，载ｈｔｔｐ：／／ｓｈ．ｈｏｕｓｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｚｈｕａｎｔｉ／ｗｔｄｗａ／，最后

访问时间：２０１５年１２月２８日。学者方面的评论，请参见吴建斌：“上海外滩 ‘地王’案的二维解析”，《法学》

２０１３年第７期，第３～１５页；白依可：“股东优先购买权的价值取向与保护边界———上海外滩地王案的法律解

析”，载顾功耘主编：《公司法律评论》２０１４年卷，上海人民出版社２０１４年版，第３９５～４０３页；唐豪臻：“股

东优先购买权背后的利益衡量———以 ‘外滩地王案’为视角”，《特区经济》２０１５年第２期，第８８～９０页。
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择退出了外滩地王项目。〔４〕

至此，“上海外滩地王案”落下帷幕。虽然本案没有二审判决，但本案涉及的问题绝非仅

有。２０１１年江苏大富豪啤酒有限公司的股权转让纠纷也涉及同样争议，虽然诉讼理由不同，并
以调解结案，但实际上是支持了间接收购应当考虑对股东优先购买权影响的观点。〔５〕

然而在现代商业社会中，公司往往通过设立专门的项目公司持有部分资产，其重要目的之

一就在于可以通过股权转移方便地转让这些资产。这正是项目公司、母子公司制度在商业实践

中被普遍采用的主要理由。〔６〕 间接收购模式在中国市场上得到广泛适用，原是为了逃避中国证

监会对收购活动的监管，但在证监会明确将其纳入监管范围后，间接收购方式的使用在中国并

购实践活动中并未减少。可见，间接收购和项目公司的存在自有其商业优势，其中最重要的好

处就是可以在不影响子公司权益的同时完成控制权变更。这是公司制度本身具有的一大优势，

是母子公司结构之所以得到广泛采用的重要原因。股东优先购买权并不应该成为这一原则的例

外。如果当事人对股东优先购买权有特殊需求，可以通过合同特别约定的方式来加以保护，例

如在合同中明确限制对方的控制权变更。上海第一中级人民法院对复星案的一审判决忽视了商

业交易的一般理性，过于偏向于保护一方商业当事人，显然与公司制度的内在价值走得太远了。

在复星案判决中，法院纠缠于项目公司形态与股东优先购买权之间的纠葛，类似的案例在

商业实践中层出不穷。以项目公司股权转让的方式来转让土地开发项目的全部控制权和收益权，

以矿业公司的股权转让来转让矿业权等，均在法律上引发争议，法院的判决也在关注形式还是

关注实质中摇摆不定。〔７〕 因此，复星案揭示出的不仅仅是股东优先购买权是否应当得到尊重以

及得到多大程度尊重的问题，而是更为广泛和基础的问题———公司形态本身作为一个虚拟的法

人，应当在多大程度上得到尊重。

本文以为：以转让公司的方式转移公司名下的财产和合同权益，是公司作为一种组织形态

本身的特性，有其独特的经济价值，应该得到尊重。除了基于公共利益的监管要求而有特别立

法规定外，对于某些个人化的权益不应通过 “刺破”公司转让的交易形式加以特别保护，而应

通过当事人之间的协议约定实现自我保护。

·３７１·

彭冰：股东优先购买权与间接收购的利益衡量　

〔４〕

〔５〕

〔６〕

〔７〕

参见 “外滩地王争夺落定 郭广昌赢了潘石屹”，载财新网，ｈｔｔｐ：／／ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．ｃａｉｘｉｎ．ｃｏｍ／２０１５－０９－

２４／１００８５５７７０．ｈｔｍｌ，最后访问时间：２０１５年１２月２８日。

在该案中，江苏大富豪啤酒公司为中外合资公司，中方股东为富豪酒业公司，外方股东为新加坡喜

力亚太公司，分别占股５１％、４９％。２０１１年７月，大富豪公司得知，华润公司将通过受让股权方式成为喜力亚

太公司的新股东。大富豪公司认为，华润公司作为同业竞争者，有计划地收购行为有垄断国内啤酒市场之嫌。

同时，通过受让喜力亚太公司股权的方式达到变相持有大富豪公司４９％股份的目的，规避了富豪酒业公司的优

先购买权。为此，大富豪公司以喜力亚太公司股东转让股权行为，必然导致喜力亚太公司将掌握的大富豪公司

经营信息透露给华润公司进而侵犯其商业秘密为由，向南通中院提起诉讼，请求确认该股权转让行为无效。

２０１２年４月，华润终止转让协议。２０１３年３月，中外双方达成调解协议，喜力亚太将股权以２４５０万美元转让给

富豪酒业公司。参见何凤丹：“雪花收购大富豪啤酒失手 华东布局痛失一棋”，《投资者报》２０１２年第１５期，

第？页；丁国峰等：“２４５０万美元股权转让案调撤”，载 《法制日报》２０１３年３月２９日，第５版。

ＳｅｅＫｅｎｎｅｔｈＡｙｏｔｔ＆ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ，ＬｅｇａｌＥｎｔｉｔｉｅｓＡｓＴｒａｎｓｆｅｒａｂｌｅＢｕｎｄｌｅｓｏｆＣｏｎｔｒａｃｔｓ，１１１Ｍｉｃｈｉｇａｎ

ＬａｗＲｅｖｉｅｗ７１５（２０１３）．

对此类案件的综述，参见王军：“法律规避行为及其裁判方法”，《中外法学》２０１５年第３期，第６３８

～６３９页。
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本文结构如下：第一部分介绍复星案的案情和判决，并做一些简单讨论，指出问题的关键

是在股东优先购买权和间接收购相互冲突时的利益衡量问题；然后分别分析相互冲突的这两种

权利的各自性质：股东优先购买权的背后是要保护有限公司的人合性 （第二部分）；间接收购背

后是利用公司形态完成合同权益的概括转移 （第三部分）；在上述讨论的基础上，本文试图比较

这两种权利，分析法院应该如何对待间接收购对股东优先购买权的影响问题 （第四部分）；然后

是从法律解释的角度，分析对股东优先购买权进行扩张解释并不符合解释规则，也不是司法实

践的一贯做法 （第五部分）；最后是结论 （第六部分）。

一、案情介绍与判决 〔８〕

（一）案情介绍

２０１０年２月１日，证大置业公司通过公开竞买方式竞得上海外滩８－１地块 （因拍定价格较

高，该地块被称为 “上海外滩地王”），并设立项目公司持有和开发该地块。此后，证大置业所

属关联方、复星商业所属关联方、绿城合升所属关联方、磐石投资四方达成合意，拟通过合资

公司共同开发外滩８－１地块。２０１０年４月２６日，各方合资设立海之门公司，股权结构为：复
星商业持５０％股权、证大五道口持 ３５％股权、绿城合升持 １０％股权、磐石投资持 ５％股权。
２０１１年１０月２８日，证大置业将项目公司１００％的股权以及所有与该股权的相关权益均转让给了
海之门公司，海之门公司成为四方合作的平台公司，持有该地王项目公司的全部股权，是本案

纠纷发生的焦点。在本案纠纷发生前，开发外滩８－１地块的交易结构参见图１。

图１　本案纠纷发生前，外滩项目开发的股权结构图

此后，证大置业因为资金紧张，希望出售其土地开发权益。在简单询问了复星商业是否行

使优先认购权没有得到明确答复后，〔９〕 证大置业与ＳＯＨＯ中国达成了转让协议，为避免触发复

·４７１·
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〔８〕

〔９〕

本部分讨论的案件内容均来自一审判决书，参见 （２０１２）沪一中民四 （商）初字第２３号，以下引用

不再一一注明。

２０１１年１２月２２日，证大置业公司致函复星商业，称复星商业可以在１２月２８日之前决定以人民币

４２．５亿元的总对价购买证大方股东合计持有的海之门公司５０％的股权及相关权益，并规定了付款进度。１２月

２６日，证大置业与证大房地产又联合致函复星商业，要求复星商业在１２月２７日１７：００之前决定是否以人民币

４２．５亿元的总对价购买证大方股东合计持有的海之门公司５０％的股权及股东借款。
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星商业在海之门公司中的股东优先购买权，双方商议转让的是海之门公司中除复星商业之外其

他股东的控制权。２０１１年１２月２９日，长烨公司 （ＳＯＨＯ中国的全资附属公司）与嘉和公司、
证大置业公司签订 《框架协议》，约定长烨公司受让证大置业、嘉和公司分别持有的证大五道口

公司、绿城合升１００％的股权及相关权益，〔１０〕 合计转让价格为４０亿元人民币。绿城合升和证大
五道口公司中除海之门公司的股权及相关权益外的其他资产应当被剥离至其关联公司名下。《框

架协议》对交易目的有明确描述：“……实现间接持有海之门公司５０％股权以及项目公司５０％
股权的收购目的……”

最终，由长烨公司指定长癉公司 （也为ＳＯＨＯ中国全资附属公司）取得了证大五道口公司、
绿城合升１００％的股权及相关权益，并办理了工商变更登记。此次交易后，结构如图２。

图２　证大置业向ＳＯＨＯ中国转让外滩项目权益后的股权结构图

复星商业认为上述股权转让影响了海之门公司的人合性，侵害了其股东优先认购权。２０１２
年５月３０日，复星商业向上海第一中级人民法院提起诉讼。

（二）法院一审判决

法院将各方诉讼主体以及合同参与方，按照资产权益归属关系，划分为四个利益集团，分

别为原告所属的复星、ＳＯＨＯ中国 （长烨公司和长癉公司的实际控制人）、绿城公司 （嘉和公

司、绿城合升的实际控制人）、证大房地产 （证大置业和证大五道口的实际控制人）。

法院认为被告之间 （ＳＯＨＯ中国、绿城公司和证大房地产）交易行为的目的，在于控制海
之门公司５０％的权益。在交易前，海之门公司的股权结构由三方利益集团持有，即复星持有
５０％，绿城持有１０％，证大持有４０％，复星处于相对控股地位。法院认为：被告间的交易从
形式看，与海之门公司并无直接关联，但是，“从交易行为的实质上判断，上述交易行为结果

具有一致性，且最终结果直接损害了原告的利益，即原告对于海之门公司的相对控股权益受

到了实质性地影响和损害，海之门公司股东之间最初设立的人合性和内部信赖关系遭到了根

本性地颠覆。”

·５７１·
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〔１０〕 ２０１１年１２月２９日，证大五道口公司已经与磐石投资的唯一出资人上海磐石投资有限公司签订股权

转让协议，受让其持有的磐石投资１００％股权。这其实也是一次间接收购，因为在海之门公司层面，股东并未发

生变化，但持有海之门５％股权的磐石投资已经变成了证大五道口的全资子公司。不过，即使刺破转让公司的形

态，这也是发生在现有股东之间的转让，并不触发其他股东的优先购买权。
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法院认为，《公司法》第７１条〔１１〕规定了有限公司股东在其他股东对外转让股权时享有优先
购买权，被告对此也是明知的。但本案中，被告 “有悖于海之门公司的章程、合作协议等有关

股权转让和股东优先购买的特别约定，完全规避了法律赋予原告享有股东优先购买权的设定要

件，通过实施间接出让的交易模式，达到了与直接出让相同的交易目的。据此，本院认为，被

告绿城公司和被告证大五道口公司实施上述交易行为具有主观恶意，应当承担主要的过错责

任。上述交易模式的最终结果，虽然形式上没有直接损害原告对于海之门公司目前维系的

５０％权益，但是经过交易后，海之门公司另５０％的权益已经归于被告长烨公司、被告长癉公
司所属的同一利益方，客观上确实剥夺了原告对于海之门公司另５０％股权的优先购买权。目
前双方对于海之门公司的董事会成员改组事宜已经发生争议，各持５０％的股权结构的不利因素
已经初见端倪，海之门公司未来的经营管理和内部自治的僵局情形也在所难免。显然，上述交

易后果的发生，不利于海之门公司以及项目公司的实际经营和运作，也难以保障外滩８－１地块
项目的正常开发。”

法院认为，依据 《合同法》第５２条第３项的规定，“以合法形式掩盖非法目的”的合同无
效，被告之间关于股权交易的实质，属于明显规避了 《公司法》第７１条之规定，符合 《合同

法》第５２条第３项规定之无效情形，应当依法确认为无效。因此，法院判决：长烨公司和长癉
公司各自与嘉和公司、证大置业公司签订的转让绿城合升和证大五道口公司股权及相关权益的

协议无效。

（三）简单分析

本案中一个有意思的问题是原告的诉求和法院判决结果。原告诉求只是请求法院宣布涉案

股权转让合同无效、将涉案股权恢复至转让前的状况，却没有明确提出要行使优先购买权。尽

管学界对股东优先购买权的性质多有争议，但本案判决明确认为 “股东优先购买权具有法定性、

专属性、是一种附条件的形成权和期待权”。原告复星认为争议中的股权转让规避了优先购买权

的规定，侵害了其合法权益。但股东优先购买权是一种由有权股东选择行使的权利，如果复星

有意行使优先购买权，这种规避才会对其造成损害，如果其无意行使优先购买权，则对其影响

不大。从本案事实来看，在争议的股权转让发生之前，复星两次接到转让方的函件询问其是否

行使优先购买权，均未明确答复。至提起诉讼，复星也未明确表示要行使优先购买权。否则，

按照一审法院的认识，直接判决复星以争议股权转让的４０亿元金额同等条件受让股权，是何等
便捷之举。但复星却并未提出此等要求。人们不得不质疑复星的诉讼动机———复星也许并非真

的想行使优先购买权，而是希望通过诉讼来阻挠股权转让的发生，阻挠 ＳＯＨＯ中国介入项目开
发而已。〔１２〕

从本案事实来看，ＳＯＨＯ中国与绿城公司、证大房地产之间交易的实质就是通过收购目标公
司股权而取得目标公司持有的资产，这一交易目的昭然若揭，也通过各上市公司公开披露，交

易各方并未隐瞒。但这一交易目的显然难说非法。实际上，通过收购目标公司股权获得目标公

司财产正是股权收购的主要目的。在存在多层母子公司结构时，通过收购上层公司的股权以取

得下层公司的控制权和财产，这种交易模式被称为 “间接收购”，在我国上市公司收购中被广泛

·６７１·

清华法学　２０１６年第１期　

〔１１〕

〔１２〕

一审判决书写的是 《公司法》第７２条，不过，现行 《公司法》在２０１３年底修改，原来的第７２条就

变成了第７１条。为了叙述方便和准确，本文直接采用了现有条款编号———第７１条，后文同此，不再赘述。

有学者对此也有类似批评，参见前注 〔３〕，吴建斌文，第８页。
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采用，早期甚至成为规避证券法上强制要约义务的重要手段。〔１３〕 一审法院所谓 “以合法形式掩

盖非法目的”，显然说的不是这一交易目的，而是指双方当事人采用间接收购的方式，目的在于

规避下层公司中复星商业的股东优先购买权。

但通过交易结构的设计规避第三方的权利行使，是否就构成了非法目的，则需要具体讨论。

例如，同样是并购交易，如果采用股权收购方式，可以规避异议小股东的回购请求权；而如果

采用公司合并方式，则可以规避目标公司股东拒绝出售股票的权利。两种交易结构都是合法形

式，各有利弊，当事人基于其商业考量，自由选择交易形式，并不会导致 “以合法形式掩盖非

法目的”的指控。实际上，一般认为，法律对不同类型行为的规范各有其 “独立法律意义”，法

院应尊重不同法律规范之间的独立性，尊重当事人对法律规范的信赖和所作的类型选择。〔１４〕

在中国的司法实践中，“以合法形式掩盖非法目的”往往被用于处理法律规避行为，在当事

人双方规避法律禁止性规定，损害了法律意图维护的公共利益时，该理由被用来阻却表面看起

来合法的法律行为生效，〔１５〕 像本案这样适用于私人利益的维护，在以往司法实践中并不多见。

实际上，本案原告在诉请中提出判决股权转让合同无效的理由也并非 “以合法形式掩盖非法目

的”，而是 “六被告之间关于股权收购的交易，明显旨在规避 《公司法》关于股东优先购买权的

规定及 《合资公司章程》的约定，……属于恶意串通，损害原告利益，故应为无效”。而一审判

决书的表述，也是说该交易以 “间接出让的交易模式”，“完全规避了法律赋予原告享有股东优

先购买权的设定要件”，故意损害了原告利益。从这个角度来说，认定股权转让合同无效更为合

理的基础应当是 《合同法》第５２条第２项的规定——— “恶意串通，损害国家、集体或者第三人

的利益”。不过，恶意串通需要证明 “恶意”和 “损害”，在复星并未要求行使优先购买权的情

况下，未免有些困难。

《合同法》第５２条第２和第３项所规定的合同无效条件，在理论上存在严重的问题，在实
践适用中也极为混乱。〔１６〕 因此，本文并不打算讨论 《合同法》第５２条的适用问题。本文主要
讨论：“法院认定间接收购因规避了股东优先购买权而无效这一判决是否合理”这一核心问题。

间接收购与股东优先购买权在这里都是合法的权利，但却相互冲突，在冲突中，哪种权利应当

得到优先保护？

现实世界中充满了权利冲突，任何人在行使自己权利的同时都可能阻碍他人行使权利。问

题在于这种阻碍在何时应当被容忍、在何时应当付出代价、在何时应当被制止。〔１７〕 本案中，证

大房地产和绿城合升的股权转让与复星的股东优先购买权处于冲突境地，证大房地产、绿城公

司与ＳＯＨＯ中国之间采用的间接收购方式，虽然看起来规避了复星的股东优先购买权，但实际

·７７１·

彭冰：股东优先购买权与间接收购的利益衡量　

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

至２００２年中国证监会才基于监管目的在 《上市公司收购管理办法》中加以规制，但出于商业原因仍

然有很多上市公司收购交易采用间接收购模式，只是需履行监管要求。

ＳｅｅＢｉｇｌｅｒ＆Ｒｏｈｒｂａｃｈｅｒ，ＦｏｒｍｏｒＳｕｂｓｔａｎｃｅ？ＴｈｅＰａｓｔ，Ｐｒｅｓｅｎｔ，ａｎｄＦｕｔｕｒｅｏｆＴｈｅＤｏｃｔｒｉｎｅｏｆＩｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ

ＬｅｇａｌＳｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ，６３ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ１（２００７）．

参见梅夏英、邹启钊：“法律规避行为：以合法形式掩盖非法目的———解释与评析”，《中国社会科学

院研究生院学报》２０１３年第４期，第６３～６７页。

参见牛一：“论恶意串通损害他人利益的合同———以 《合同法》第５２条第２项为中心”，北京大学

法学院２０１２年法学硕士论文。

参见苏力：“《秋菊打官司》案、邱氏鼠药案和言论自由”，《法学研究》１９９６年第３期，第６５

～７９页。
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上，是回避而不是消除了这一冲突。

究其实质，间接收购必然导致目标公司股东的实际控制人发生变化，这与股东优先购买权

所力图保护的有限公司人合性确有冲突。在间接收购的情况下，目标公司的股权结构虽然在形

式上看起来没有变化，但因为股东的实际控制人已经发生改变，该股东实质上已经变成了完全

不同的 “人”。

以本案为例，复星原本的合作对象是证大和绿城，并且因为后两者持股分散，复星作为第

一大股东在开发事项上居于主导地位。但由于证大和绿城将其两个子公司的股权完全出售给了

ＳＯＨＯ中国，导致复星需要面对一个持有同样５０％股权的合作对手ＳＯＨＯ中国，而其行事风格也
许是复星完全不能接受的。〔１８〕 因此，原告复星的诉求完全可以理解。

问题在于法律是否应当支持这一诉求？在法律没有明确规定的情况下，法官是否应当扩张

解释法律，将间接收购也纳入股东优先购买权保护的范围？要回答这一问题，法官必须在股

东优先购买权保护和间接收购形式之间作出何者优先的利益衡量。股东优先购买权要保护的

是有限公司的人合性，间接收购实际上是公司作为合同概括转移的载体这一功能的具体运用，

因此，本文先分别讨论有限公司人合性与股东优先购买权制度在中国法上的具体规定，再讨

论公司作为合同概括转移的载体这一原则的理论基础，然后才能回答如何在两种不同的法益之

间进行平衡。

二、有限公司的人合性与股东优先购买权

（一）有限公司的人合性与资合性

一般认为，有限公司是具有人合性特征的资合公司。所谓人合性，是指公司之经济活动，

着重在股东个人条件。若公司之经济活动，着重在公司之财产数额而不注重股东个人条件的，

则为资合公司。在这个从人合公司 （标准为无限公司）到资合公司 （标准为股份公司）的光谱

中，有限公司更偏向于资合公司一端。〔１９〕 中国公司法的分类中只有股份公司和有限公司两类，

没有无限公司和两合公司，因此在光谱上看来只有有限公司代表人合性、股份公司代表资合性

这两种划分，也许这就是本案一审法院为什么这么强调有限公司人合性的主要原因。但实际上

在中国，合伙企业才是典型的人合性企业。中国 《公司法》中规定的有限公司，还是以资合为

其本质，人合性特征在法条上并没有规定得很突出。〔２０〕

首先，中国公司法对有限公司严格审查出资形式，对出资的真实性和充实性都有严格要求。

《公司法》对于资本三原则的严格遵守表明：立法者更重视有限公司的财产数额而非股东个人条

·８７１·

清华法学　２０１６年第１期　

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

参见 “郭广昌首度披露心路历程 正面回应潘石屹”，载 《经济观察报》２０１２年１２月３日，第４１版，

参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｅｏ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１２／１１３０／２３６７９２．ｓｈｔｍｌ，最后访问时间：２０１５年１２月２８日。

参见柯芳枝：《公司法论 （上）》（增订五版），（台湾）三民书局２００２年版，第１１～１４页。

这里讨论的是现行法对人合性规定不足。如果从理论上分析，本文作者则认为有限公司的人合性应

当加强，成为一种法人型合伙企业，并以此与股份公司完全区分开来，相关论述，参见彭冰：“理解有限公司中

的股东压迫问题———最高人民法院指导案例１０号评析”，《北大法律评论》第１５卷第１辑 （２０１４年），北京大

学出版社２０１４年版，第７４～１０５页。不过，即使强调有限公司的人合性，也不意味着一定要否定间接收购的效

力，因为对人合性的保护，可以通过合同约定这一成本较低的方式进行，参见本文第四部分的论述。
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件，更注重公司的经济实力而非股东个人。〔２１〕

其次，《公司法》中对于有限公司人合性的规定，具体表现在两个方面：一方面是要求在股

东虚假出资时，其他股东对其虚假出资承担连带责任；〔２２〕 另一方面就是通过限制股东对外转让

股权来形成有限公司的封闭性。但正像后面所指出的：股东对外转让股权的限制在公司法中并

非强制性规定，而是公司章程可以另有规定的缺省规则。反而是股东对其他股东虚假出资必须

承担连带责任的规定更具有强制性，但后者的目的恰好在于着重保护的是公司资本的真实性，

强调的是有限公司的资合性特征。

即使承认有限公司具有一定的人合性特征，也不宜过于强调。有限公司的人合性注重股东

的个人条件，目的在于维护股东之间的信赖关系，这也是立法上规定股东优先购买权作为维护

有限公司封闭性的一个主要理由。但人合性完全体现于股东之间的信赖关系以及由此而达成的

股东和谐。当有限公司中股东关系已经破裂，再将所有股东都闭锁在公司内，则只会增加股

东之间的斗争，损害公司的经营。这将使得股东将公司的资产都浪费在内斗上，实际上损害

了社会整体利益。不如让股东和平分手，各自将资本投入到更有效的用途中去，使资本得到

更有效的利用。因此，《公司法》第７４条才会规定符合条件的异议股东有权要求公司回购其
股权，第１８２条才会规定法院可在一定条件下强制解散公司。这一道理显而易见。即使是最注
重人合性的婚姻关系，《婚姻法》也不得不规定：“如感情确已破裂，调解无效，应准予离婚”

（第３２条）。
（二）受限的股东优先购买权

可能正是基于上述考虑，《公司法》对于股东优先购买权的规定才没有严守封闭性。《公司

法》规定的股东优先购买权实际上是一种利益平衡机制，并非全部是为了保护其他股东，实际

上还保护了转让股东和第三方受让人的利益。〔２３〕

一般而言，限制股东对外转让股权可以采用多种方式，主要有两大类：一类是必须征得其

他股东同意才能转让 （ｃｏｎｓｅｎｔｒｅｓｔｒａｉｎｔｓ）；另一类是其他股东有优先购买权。而优先购买权还可
能表现为不同形式，包括：第一购买权 （ｒｉｇｈｔｏｆｆｉｒｓｔｒｅｆｕｓａｌ）、第一选择权 （ｒｉｇｈｔｏｆｆｉｒｓｔ
ｏｐｔｉｏｎｓ）、预先购买协议 （ｂｕｙｓｅｌｌａｇｒｅｅｍｅｎｔ）等。其中第一购买权使得其他股东或者公司在外
部人提议的价格下可以优先购买股权；第一选择权则是其他股东或者公司可以事先约定的价格

优先购买股权；预先买卖协议是明确规定在特定情况下某股东必须向其他股东或者公司以事先

约定的价格出售股权。〔２４〕

在这些股权转让限制措施中，我国公司法规定的股东优先购买权类似于第一购买权，实

际上是其中封闭性效果最差的，因为股东必须在同等条件下才能行使该权利。中国公司法虽

·９７１·

彭冰：股东优先购买权与间接收购的利益衡量　

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

２０１３年 《公司法》修改，只是取消了对最低出资比例和出资期限的要求，放松了对公司设立阶段的

出资管制，并未否定资本维持和资本不变原则，参见刘燕： “重构 ‘禁止抽逃出资’规则的公司法理基础”，

《中国法学》２０１５年第４期，第１８１～２０５页。修改后的 《公司法》仍然要求公司在设立时股本确定，所有发行

股份必须已经全部被股东认购，资本确定原则也仍然存在。

参见 《公司法》第３０条的规定：有限公司成立后，发现作为设立公司出资的非货币财产的实际价额

显著低于公司章程所定价额的，应当由交付该出资的股东补足差额，公司设立时的其他股东承担连带责任。

参见蒋大兴：“股东优先购买权行使中被忽略的价格形成机制”，《法学》２０１２年第６期，第６７～

７７页。

参见ＦｒａｎｋｌｉｎＡ．Ｇｅｖｕｒｔｚ，ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ，２ｎｄＥｄｉｔｉｏｎ，Ｗｅｓｔ２０１１，ｐ．５４１。
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然还同时规定了其他股东的同意权，但还规定，其他股东半数以上不同意转让的，不同意的

股东应该购买该转让股权，不购买的，视为同意转让———实际上使得同意权形同虚设 （第７１
条第２款）。

试对比下我国台湾地区的 “公司法”对有限公司非董事股东对外转让股权的限制。我国台

湾地区 “公司法”规定：股东非得其他全体股东过半数同意，不得以其出资之全部或者一部，

转让他人。虽然该法也规定了：不同意之股东有优先受让权，但该优先受让权只有在全体股东

过半数同意该股东转让出资的情况下才能适用，换句话说，其效果与我国 《公司法》对同意权

的规定恰好相反：若其他股东过半数不同意该股东对外转让出资，则转让根本就无从发生。〔２５〕

对其他股东必须在同等条件下才能行使优先购买权的限制，实际上也是中国立法者在保持

公司的人合性和股东自由转让股权之间达成的某种利益平衡。〔２６〕 股东投资公司往往以盈利为目

的，对股东来说，股权转让的最大目的在于以最好的价格收回投资，至于谁是受让人，转让方

往往并不在意。除非转让股东与公司其他股东已经闹翻，转让股东并不会刻意将股权转让给外

人，造成公司内的股东 “离异”。一般而言，如果公司内的其他股东能够接手最好———能够维持

有限公司的人合性，但如果其他股东对股权价值的估值存在差异，或者其他股东没有经济能力

接手股权，则 《公司法》并不限制转让股东对外转让股权。实际上，同等条件的限制也使得其

他股东并不能随意排除外部人的加入，其排除外部人加入的能力取决于这些股东的经济实力：

一旦外部人提出了一个内部其他股东无力支付的条件 （包括价格、支付期限等），其他股东就只

能因不能满足同等条件而被迫允许其他股东加入。换句话说，《公司法》采取了 “势利眼”的策

略———只要外部人经济实力高于其他股东，就有权打破所谓的人合性，强行加入有限公司。试

问：这种制度安排下的人合性，还是真正的人合性吗？

同时，《公司法》第７１条第４款明确规定：“公司章程对股权转让另有规定的，从其规定”，
明确股东优先购买权并非强制性条款，而是公司可以通过章程修改另行规定的赋权性条款，绝

非像本案判决书中所强调的 “股东优先购买权具有法定性、专属性”。中国公司法只是将有限公

司的股权转让限制作为缺省规则，允许当事人选择。在创设了有限公司制度的德国，其做法与

我国恰好相反———不是由股东选择排除 （ｏｐｔｏｕｔ）优先购买权，而是由股东选择是否采用
（ｏｐｔｉｎ）优先购买权：德国公司法允许股东原则性排除股东的优先购买权，股权转让限制必须由
股东特别规定。《德国有限公司法》第１５条规定，除非在公司章程中对股份转让限制做了明确
约定，否则股东可以自由转让。从立法条文的明确意思看，德国立法者已经把法定的股东优先

购买权处理成为一种由章程自由约定的优先购买权。〔２７〕

从这个角度来说，即使对于那些直接违反股东优先购买权的股权转让合同，其效力也并非

绝对无效。主流理论观点偏向于认为：违反了股东优先购买权的股权转让合同应当是可撤销的

合同。〔２８〕 因此，本案一审法院直接判决间接收购的合同无效，就过于严苛了。

·０８１·

清华法学　２０１６年第１期　

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

参见前注 〔１９〕，柯芳枝书 （下），第６４８～６４９页。

其实这不是一个很好的利益平衡，《公司法》第７１条同时规定同意权和股东优先购买权，形成了一

个坏的定价机制。参见本人的相关分析，载甘培忠、刘兰芳主编：《新类型公司诉讼疑难问题研究》，北京大学

出版社２００９年版，第２１５～２１６页。

参见曹兴权：“股东优先购买权对股权转让合同效力的影响”，《国家检察官学院学报》２０１２年第５

期，第１５１页。

同上，第１４９～１５０页。
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三、作为合同概括转让的公司载体

间接收购是通过收购目标公司法人股东的股权，而间接获得目标公司的股权———虽然看起

来目标公司的股东没有发生变化，但其某些法人股东已经改变了控制人。这种交易形式的核心

是利用了公司股权结构形式上不变来实现控制权的变化，其理论基础是公司被认为是合同权益

概括转让的载体：当公司的控制权发生变化时，一般来说，公司持有的各种合同关系并不发生

必然的变化，除非合同有特别的约定。

复星案一审判决的逻辑是：间接收购改变了股东的实际控制人，因此在下层公司构成了股

权转让，触发了其他股东的优先购买权。如果将这一逻辑同样推演，则可以说因为该股东的实

际控制人变化，其所缔结的所有合同，尽管在形式上当事人并没有发生变更，但实质上已经发

生了合同权益的概括转移 （从该股东原来的实际控制人转变为新控制人），合同的相对方因此都

有权要求必须经过其同意，该股东才能发生控制权变化。

这一判决逻辑直接违反了合同法对公司作为合同当事人的基本处理原则。《合同法》规定，

公司合并和分立造成消灭公司持有的合同权益法定概括移转。换句话说，《合同法》规定的原则

与复星案一审判决的逻辑恰好相反：即在公司实质发生变化时，只要形态不变，就不影响该公

司持有的合同权益。如果合同当事人对合同的相对性有特别需求，例如不希望合同对方的实际

控制人发生变化，则需要通过合同特别约定来加以限制。

为什么合同法的基本规则是尊重公司的形式而非复星案一审判决那样看重公司的实质？这

是因为公司制度本身的一个重要用途就在于可以方便地转让合同权益。美国学者 Ａｙａｔｔｅ和
Ｈａｎｓｍａｎｎ提出一个理论，认为公司法人人格出现的目的之一就是公司作为一个法律实体便利了
合同群 （ｂｕｎｄｌｅｓｏｆｃｏｎｔｒａｃｔｓ）的捆绑转移 （ｂｕｎｄｌｅｄａｓｓｉｇｎａｂｉｌｉｔｙ），该理论强调公司股权转移为
合同群的概括转移提供了便利，认为这是公司法人制度出现的重要原因，也正是商业实践中项

目公司、母子公司被广泛使用的主要目的。〔２９〕 因此，股权并购不影响目标公司合同权益这一原

则不仅仅是维护股东自由转让股权的简单问题，实际上这可能是公司制度的重要优势所在，构

成了公司法律制度的基石之一。

按照法经济学的观点，企业不过是合同权利束的集合，是各类合同的组合，包括与供应商

的合同、与员工的合同、与银行的合同等。让我们假设一个简单的案例：〔３０〕 Ａ准备在某高档商
场租赁一个店面，零售某高档品牌的皮包。这门生意涉及三类主要合同：店面租赁合同、品牌

特许权协议、银行贷款合同 （用于在销售完成前支付前期的租金和特许权使用费）。Ａ可以选择
以自己的名义签订这些合同 （作为个体工商户或者个人独资企业），也可以选择成立一个公司

Ｂ，以Ｂ的名义签订这些合同 （Ｂ为一人公司）。假设Ａ个人的信用可靠，那么无论是以Ａ的名
义还是以Ｂ的名义签订合同均可。但实践中往往Ａ会成立Ｂ公司用Ｂ的名义签订这些合同。按
照Ａｙａｔｔｅ和Ｈａｎｓｍａｎｎ的解释，这既符合Ａ在商业上的需求，也有利于社会整体利益。〔３１〕

首先，这些合同存在相互依存性。高档商场是否愿意出租店面给 Ａ，其实与 Ａ经营的业务

·１８１·

彭冰：股东优先购买权与间接收购的利益衡量　

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

参见前注 〔６〕。

本案例来自Ａｙｏｔｔ＆Ｈａｎｓｍａｎｎ的上述论文，为了叙述方便，本文有所改进。

同上注。
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是高档品牌有关，因为这影响到高档商场本身的环境。高档品牌是否愿意给 Ａ特许经营权，也
与其租赁的店面是否处于高档商场有关。银行是否愿意贷款，也可能与这两者有密切关系。这

种相互依存性可以表现为对交易质量的担忧，也可以表现为对信用风险的担忧，但是这些担忧

很难在合同中直接以条款的方式规定出来。

在这种相互依存的情况下，可以想象这些合同中很难规定允许合同概括移转的条款。因为

一方合同当事人可能有机会主义的动机，去损害另一方当事人的利益。例如，如果允许合同概

括移转，Ａ可能就会在签订店面租赁合同后将该合同转让给Ｃ，而Ｃ经营低档次品牌产品，本来
是不可能获得在高档商场的店面租赁机会的，或者至少要支付更多的租金。考虑到这种机会主

义的存在，高档商场一定会要求明确规定合同概括移转必须经过其同意。对高档品牌特许权协

议和贷款协议来说，也是一样。

同时，如果考虑到不同当事人之间还可能存在资产专门化 （ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｐｅｃｉｆｉｃｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ）
的关系，这种不允许合同概括移转的需求就会更加强烈。〔３２〕 假设Ａ在租赁店面之后需要投资装
潢以适应品牌要求，而这种专门化投资只与该高档品牌相关，在经营其他品牌时就不适用。因

此，如果允许合同概括移转，Ａ考虑到自己可能会利用这种自由搞机会主义，当该店面被转移
给Ｃ后，这些投资就没有用处了，因此，Ａ就不会进行这种投资。另外，在允许合同自由移转
时，Ａ进行了这种专门化投资后也面临高档品牌的威胁，其可能收回特许权协议，导致 Ａ的投资
浪费。因此，此类合同不仅仅限制合同的概括移转，还必须是长期合同，才能符合双方的利益。

但长期的不能转让的合同，实际上增大了 Ａ投资的困难。Ａ现在的投资被锁定在这个业务
中，当Ａ面临流动性困难时，无法变现；当Ａ发现更有价值的投资机会时，也无法从此业务中
退出；甚至当Ａ发现其他人 （例如Ｄ）经营这个业务比其更能产生价值，因此愿意支付更高的
价格从Ａ手中接管此业务时，也无法出售给Ｄ，因为所有的相关合同都禁止合同概括移转。当Ａ
在事前考虑到这个困难时，就会降低其投资的意愿。最终因为投资不足，社会的整体利益受到

了损害。

公司的法人制度则为Ａ提供了一个合理的投资结构———当 Ａ通过设立公司 Ｂ，用 Ｂ的名义
来签订上述所有合同时，虽然仍然是长期的不可转让的合同，交易对手因此都获得了合同的依

存性保护、防范了交易对手转让合同的机会主义，也鼓励了资产专门化的投资，提高了效率，

但Ａ同时获得了投资的流动性，不再被困在生意组成的合同之网中无法逃脱。现在 Ａ可以通过
出售Ｂ公司股权的方式变现投资，以获得流动性，同时也没有损害合同的依存性，因为在转让Ｂ
公司的股权时，Ｂ签订的所有合同都没有变化，虽然 Ｂ的实际控制人发生了变化，但 Ｂ从事的
生意并没有变化，合同当事人并没有采用机会主义的机会。Ａｙａｔｔｅ和 Ｈａｎｓｍａｎｎ将公司法人制度
的这一特性称之为：捆绑转让 （ｂｕｎｄｌｅｄａｓｓｉｇｎａｂｉｌｉｔｙ），认为这是项目公司、母子公司结构大量
出现的重要原因。应该注意到的是：我们上述的分析与 Ａ是自然人还是公司并无关系。在 Ａ是
自然人时，其设立公司Ｂ可能还有更多考虑，例如有限责任制度的保护等。所以该理论用来解
释母子公司结构和项目公司的普遍适用，似乎更有说服力。

实践中，一个公司通过设立子公司或者项目公司的方式从事业务经营是很普遍的。这种交

易结构的安排，当然有税收、监管等方面的原因，但这些并不能用来解释问题的全部。捆绑转

让是更为重要的理由。以本案为例，证大房地产以 “地王”的价格拍得外滩８－１号地块后，并

·２８１·
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没有用自己的名义开发，而是设立了项目公司专门负责开发。当证大房地产准备与绿城合升和

复星合作开发该项目时，也没有直接在项目公司层面开展合作经营，而是设立了海之门公司，

作为各方合作平台，同时将项目公司的所有股权转至海之门公司持有，海之门公司成为专门持

有项目公司的项目公司。而在ＳＯＨＯ中国与复星达成退出安排时，也没有在海之门公司层面对
股权做处置，是由海之门将其持有的项目公司全部股权出售给了复星，然后清算海之门公司，

ＳＯＨＯ公司按股权比例获得了海之门公司出售项目公司的收入。〔３３〕

项目公司在这里的主要功能就是捆绑转让。我们可以设想在开发外滩８—１地块过程中可能
存在多种合同，例如各种基建合同等，这些合同与该地块的开发密切相关，并且不能随意转让。

但地产开发投入大，开发商面临重大的流动性风险。通过项目公司持有地产和相关的开发合同，

则为开发商在此后通过转让股权获得流动性留下了很大的运作空间。因此，项目公司在房地产

开发行业中得到了普遍适用。〔３４〕

复星案一审判决认定间接收购侵害了下层公司其他股东的优先购买权，其实是对公司形式

的刺破，这会极大损害公司形态在合同权益概括转移中的作用，同时这也会给股权转让带来更

多的限制。如果适用复星案原则，则未来任何公司控制权转让时，都要考虑该公司所参股的子

公司中其他股东的优先购买权是否行使的问题。推而广之，恐怕还需要征求该公司所持有的各种合

同中合同对方的同意，否则可能构成未经对方同意的合同转让，其交易成本之高不可想象。如此一

来，股权收购将无法开展，创业投资者的流动性也损失殆尽，社会投资水平将整体下降一大截。

四、利益衡量

本案争议焦点是复星在海之门公司的股东优先购买权，该优先购买权主要规定在两个地方：

①复星、证大、绿城在共同投资设立海之门公司前，曾分别签订 《合作投资协议》，其中有条款

规定任何一方未经对方书面同意，不得全部或者部分转让其在本协议项下的任何权利和义务；

② 《海之门公司章程》中对股东转让股份的限制。因为一审判决主要将论述集中在章程对股东

优先购买权的规定上，所以这里主要讨论了 《海之门公司章程》中规定的股东优先购买权。无

论是原告还是一审法官，显然都忽视了 《合作投资协议》中对权利转让的限制条款。

《海之门公司章程》第６．２条和６．３条有如下约定：

６．２股东向股东以外的人转让股权，应当经其他股东过半数同意。股东应就其股权
转让事项书面通知其他股东征求同意，其他股东自接到书面通知之日起满三十日未答

复的，视为同意转让。其他股东半数以上不同意转让的，不同意的股东应当购买该转

让的股权；不购买的，视为同意转让。

６．３经股东同意转让的股权，在同等条件下，其他股东有优先购买权，但本章程另
有规定的除外。两个以上股东主张行使优先购买权的，应协商确定各自的购买比例；

协商不成的，按照转让时各自的出资比例行使优先购买权。股东将其在公司的全部或

·３８１·
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〔３３〕

〔３４〕

参见前注 〔４〕。

参见楼建波：“特定目的营业主体在商法上的地位———兼论商主体的规制原则”， 《社会科学杂志》

２００８年第３期，第１４２～１４８页。
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部分股权转让给其母公司、子公司的，不适用６．３条规定的在同等条件下其他股东有
优先购买权的规定。

可以看到章程第６．２条和第６．３条的规定主要来自 《公司法》第７１条的第２和第３款，只
是最后加了一条股东将本公司股权转让给母公司和子公司不适用股东优先购买权的例外规定。

然而在本案所争议的交易中，ＳＯＨＯ中国与证大房地产、绿城合升之间的股权转让并不涉及海之
门公司的股权，ＳＯＨＯ中国从证大房地产和绿城合升处购买的分别是证大置地、绿城合升１００％
的股权及全部权益，这两个公司则分别持有海之门公司４０％与１０％的股权。因此，虽然交易结
束后ＳＯＨＯ中国通过购买方长癉公司 （为 ＳＯＨＯ中国的全资附属子公司）间接持有了海之门公
司５０％的股权 （通过证大置地和绿城合升），但海之门公司本身的股权结构并没有发生变化。从

实质上来看，海之门公司５０％的股权实际控制人由证大和绿城变更为了 ＳＯＨＯ中国，但从形式
上来看，海之门公司的股东没有发生任何变化，证大置地、绿城合升、磐石投资仍然是海之门

公司的股东，并未对外转让股权。从形式上看，《章程》第６．２条和第６．３条约定的股东优先购
买权并没有被触发，该约定毫无用武之地。

这彰显的是交易结构设计的技巧，实际上是利用了股权收购不会影响目标公司合同权益的

合同法原理。但显然股权收购确实对海之门公司的人合性造成了破坏。一审法院认定：“目前双

方对于海之门公司的董事会成员改组事宜已经发生争议，各持５０％的股权结构的不利因素已经
初见端倪，海之门公司未来的经营管理和内部自治的僵局情形也在所难免。显然，上述交易后

果的发生，不利于海之门公司以及项目公司的实际经营和运作，也难以保障外滩８－１地块项目
的正常开发”。因此，问题在于：法院如何从公共政策的角度分析衡量股权自由转让和股东优先

购买权这两方面的利益：一方面是公司股东转让股份的自由，这会促进投资；另一方面是保护

股东优先购买权给股东带来的某种确定性，以确保有限公司的人合性特征。

复星案可能是中国法院第一次明确面对此问题。法院必须在股东优先购买权保护和股权自

由转让之间作出何者优先的利益衡量。利益衡量从来都不是一件容易的事情，本文先简单介绍

一下美国法上的做法，然后再通过理论讨论来分析如何衡量这两种利益。

对于类似问题，美国法院曾经旗帜鲜明的回答：不应当。在一系列案例中，美国法院认为：

当事人既然选择与公司缔约，就应当明白公司的特性———公司作为法律上虚拟的法人，在保持

人格不变的同时，其股东、董事、管理层和商业政策都可能发生变化，〔３５〕 并且从某种程度上这

也是公司的优势———人格具有持续性，不因为人事变化而改变合同履约义务。所以即使在担任

受托人、管理人的公司发生并购或者控制权变化的场合，尽管其主要涉及个人性关系，大部分

美国法院仍然不承认其构成了合同变更。〔３６〕

以复星声称的股东优先购买权为例，股东优先购买权的目的在于维持股东之间的人合性，

显然具有很强的个人性因素。但公司章程中的相关条款所限制的仅仅是股东对外转让所持本公

·４８１·
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转让”条款，但在股权收购的情况下也不得适用。参见 ＥｌａｉｎｅＤ．Ｚｉｆｆ，ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓｏｎｔｈｅ

ＴａｒｇｅｔＣｏｍｐａｎｙ’ｓＬｉｃｅｎｓｅＲｉｇｈｔｓ，５７ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ７６７（２００２）。
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司股权的行为，并未直接限制作为公司的股东其自身的股权变化。因此，其效果只能及于自然

人股东。当股东是公司时，要想发生实际的效果，就应当由各公司股东的实际控制人来签订限

制转让协议才能真正发挥作用。

实际上，复星确实可能考虑到了这一问题，也曾经在与海之门公司其他股东的实际控制人

签订的合作投资协议中加入了类似的限制条款。据法院认定，２０１０年４月２５日，证大房地产公
司、复地集团、绿城合升曾经分别签订了 《合作投资协议》 （即所谓 “母协议”），其中规定有

这样的条款：“除非本协议另有规定，未经对方事先书面同意，任何一方均不得全部或部分转让

其在本协议项下的任何权利和义务”。但是复星并未以该条款作为诉讼的主要理由，这可能是基

于以下的考虑：①该协议的签订方证大房地产确实是证大方的实际控制人，但另一签订方绿城
合升不是，因此，该条款只能约束证大一方，无法约束绿城一方；②该协议定有仲裁条款，复
星如果援引该协议，只能申请仲裁，不能提起诉讼。

从合同实务角度来看，此类限制转让协议并不一定需要实际控制人之间签署。一般实务中，

只需要在合同中明确约定 “禁止合并或重组”和 “禁止控制权变化”条款即可应对此类情况。

例如在一个标准的国际银行贷款合同文本中，往往有 “未经贷款人书面同意，借款人不得改变

所有权结构”的约定，也往往有 “借款人不得收购、合并”的约定，甚至还会有借款人不得进

行重组、在贷款期间必须维持借款人的内部组织结构、管理人员稳定等方面的约定。〔３７〕

在利益衡量上，我们可以分别考虑两种不同权利安排可能给交易带来的影响。如果我们选

择以股东优先购买权作为优先保护利益，则将迫使所有涉及有限公司股东控制权变更的交易，

都必须征求其他股东同意和是否行使优先购买权的意见征询。这打破了传统上法定合并分立并

不构成合同概括移转的一般原则，限制了股权流动性，会极大增加并购交易的成本。

试想一下，如果复星案的一审判决成为一般原则会给并购市场造成多大的影响：任何一起

股权收购案，收购人都必须询问目标公司的子公司中其他股东是否行使优先购买权 （只要该子

公司不是股份公司），而任何一个其他股东如果要行使优先购买权，就可能对股权收购造成影

响，特别是当目标公司资产规模庞大时。可以想象，当某个并购目标是资产庞大的有限公司时，

需要征求多少子公司中其他股东的同意。实际上，其他股东这个时候具有的同意权和优先购买

权赋予了其极大的谈判权力，这些股东可以利用这种机会通过威胁阻挠并购而获取其本不应该

获得的利益。而且由于并购所涉及的目标公司控制权，往往并非恰好是争议中优先购买权所针

对的股权，所谓的同等条件如何确定，也是一个复杂的谈判过程。〔３８〕

复星案判决确立的这一原则，理论上也同样可以适用到目标公司持有的所有合同权益中去。

依据此原则，则所有目标公司签订并正在履行的合同，当目标公司的股权被其他人收购时，都

会构成这些合同的一方当事人发生变更，因此都需要取得合同另一方的同意。这样一来，在股

权并购时，目标公司所持有的所有合同的相对人都有权要求股权并购获得其同意才可进行，否

则就构成了未经同意的合同概括移转。设想一下任何一家正常经营的公司所持有的合同数量，

就知道这将使得股权收购变成一个不可能完成的任务。

·５８１·
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参见陈孝周编著：《借款人、贷款人与贷款协议》，中国金融出版社２００１年版，第１９０～１９２页。

例如，Ａ公司持有Ｂ公司６０％的股权，Ｂ公司又持有Ｃ公司５０％的股权，当Ｄ拟从Ａ公司购买其持有

的Ｂ公司６０％股权时，按照复星案原则，则构成Ｂ公司转让其持有的Ｃ公司股权，Ｃ公司的其他股东因此有优先

购买权。问题是，从Ｄ购买Ｂ公司６０％股权的条件中如何推出Ｂ公司持有的Ｃ公司５０％股权转让的同等条件？

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



虽然从理论上来说，目标公司可能在与其他股东合作投资时考虑到这个问题，可以在所有

合资公司的章程中都约定其他股东放弃在目标公司并购或者控制权变更时享有优先购买权，但

显然这一条款的加入成本过高，而且打击面过大，因为该条款的效果可能是使得目标公司本身

也要放弃优先购买权，实际上对有限公司人合性的保护并不利。〔３９〕

反过来，如果我们选择以股权自由转让作为优先保护利益，则虽然会有像本案复星这样的

原告宣称其优先购买权受到了侵害，但实际上，这些其他股东完全可以通过在有限公司章程或

者股东协议中加入 “禁止并购条款”或者 “实际控制权变更条款”来保护自己。而且这种条款

的加入更有针对性，因为只有那些对有限公司人合性更为重视的股东才会要求在合作投资中加

入此类条款，保护的范围相对确定，效果更好，却不像前面所说的要求所有合作股东放弃优先

购买权那样打击面过大。

因此，在利益衡量上，本文显然更倾向于保护股权的自由转让，让注重人合性的股东去通

过合同条款的特别约定来保护自己。

五、法律解释和司法实践也不支持扩张保护股东优先购买权

对于权利之间的冲突，法律有时会直接规定处理结果，例如 《公司法》第７１条实际就规定
了有限公司股权转让的自由和限制———股东对内可自由转让股份，股东对外转让股份则受限于

其他股东的同意权和优先购买权。但法律规定总是不完备的。第７１条仅仅规定了优先购买权的
触发条件是 “股东向股东以外的人转让股权”，而在间接收购模式下，股权并未发生直接转让，

发生变化的是股东自身的控制股权。《公司法》第７１条并未规定间接收购导致的股东实质变化
是否应当触发股东优先购买权，尽管其实际影响看起来差不多。这需要通过法律解释来扩张对

股东优先购买权的保护吗？

从法律解释的逻辑来看，本文以为立法者的态度其实是明确的：间接收购对股东优先购买

权的影响不应当被考虑，股东优先购买权不应当构成对间接收购的阻碍。这主要涉及到如何解

释 《公司法》第７１条第２款所规定的 “股东对股东以外的人转让股权”中的 “转让”之词。对

“转让”一词如果扩大解释，也许可以将间接收购行为纳入进来，成为优先购买权的触发条件。

但问题在于，从文义解释、条文结构解释和立法目的来看，都不支持对 “转让”做扩大解释。

立法目的涉及对股东优先购买权和股权自由转让两种权利的比较权衡，前文已经专门讨论。这

里补充讨论为什么从文义和结构上也不能对 “转让”做扩大解释。

（一）文义解释和结构解释

通常对股权转让一词的理解主要是指股权的所有人发生变更，从这点来看，转让显然并非

仅指买卖，应当包括一切导致股东变更的行为。但这一解释在适用到股东优先购买权时还要受

到额外限制，因为第７１条规定的 “股东向股东以外的人转让股权”，可能触发两个条件：其他

股东的同意权 （第７１条第３款）和其他股东的优先购买权 （第７１条第３款），在行使优先购买
权时，其他股东只有在 “同等条件下”，才有优先购买权。因此，股东能否行使优先购买权，还要

受制于同等条件的限制。实际上，在股东变更不是通过交易发生，股权转让的对价很难确定，同等

条件也无从谈起的时候，无论是立法还是司法都并不支持其他股东在这个时候行使优先购买权。
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《公司法》第７５条明确规定，在自然人股东死亡时，其合法继承人可以直接继承股东资格，
除非公司章程另有规定。继承导致股东变更，理论上继承人作为新股东在未经其他股东同意的

情况下加入公司，显然会损害有限公司的人合性。例如，同样对继承问题，《合伙企业法》就要

求继承人必须按照合伙协议的约定或者经全体合伙人一致同意，才可取得合伙企业的合伙人资

格 （第５０条）。但 《公司法》则在这一问题上直接否认了其他股东的同意权和优先购买权，显

然是认为有限公司的人合性并不那么绝对，股东优先购买权也并非想象中那么重要。实际上，

考虑到继承发生的股权转让并不伴随着对价支付，即使立法者希望维护有限公司的人合性，也

可能只能保留其他股东的同意权而不给优先购买权，因为继承虽然构成股权变更，但因为是法

定效果，并无买卖发生，不应该解释为转让。

可能正是因为理解了立法这一思路，最高人民法院在考虑实际出资人拟代替名义股东成为

有限公司显名股东时同样排除了优先购买权的适用。《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 （三）》中明确要求，实际出资人必须经过有限公司其他股东过半数以

上同意，才能请求公司变更名义股东，将自己列为公司股东 （第２５条）。虽然此时股东从名义
股东变更为实际出资人好像看起来也构成了转让，但司法解释并未规定其他股东可以行使优先

购买权，因为从名义股东变更为实际出资人，只是实际股东归位，不是买卖交易，并无同等条

件可以适用。允许其他股东可以在同意变更股东的同时行使优先购买权，显然并不公平。

正是基于同样的理由，对于股权赠与时是否适用股东优先购买权，学界虽有不同意见，〔４０〕

但司法一般还是倾向于认为股权赠与并不会触发股东优先购买权。〔４１〕 这是因为如果将优先购买

权适用到股权赠与场合，将会极大损害股权转让人处分股权的自由。赠与的发生往往是基于股

权赠与人与被赠与人之间的特殊关系，也可能是出于股权赠与人实现社会公益的目的，在此时

适用其他股东的优先购买权，在没有同等条件参照下，其他股东等于无偿获得股权，既不公平，

无疑也极大地损害了社会公序良俗。〔４２〕

因此，从同等条件对行使优先购买权的限制来看，对于股权转让能否触发优先购买权，应

当做限制性解释。

（二）司法实践和类比

从司法方面来看，最高人民法院也支持对股权转让做狭义解释。

在 《最高人民法院公报》刊登的 “张桂平诉王华案”中，王华、张桂平和其他人于２００２年
９月发起设立了浦东公司，２００４年１０月，王华与张桂平签订了一份 《股权转让协议》，约定王

华将其持有的浦东公司１７％的股权转让给张桂平。受限于当时 《公司法》关于发起人三年内不

得转让股份的规定，双方约定暂不过户股权，但同时签订了一份 《过渡期经营管理协议》，约定
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〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

参见刘俊海：“论有限责任公司股权转让合同的效力”，《法学家》２００７年第６期，第５～６页。刘教

授支持将优先购买权适用于股权赠与，其认为 “转让人可将从优先购买人处获得的对价赠与受赠人”，问题在

于，既然行使优先购买权的基础是同等条件，赠与的无偿性将使得转让人从优先购买人处无法获得对价。

参见 “孙宏伟诉王永超等案”［（２０１２）穗中法民二终字第２０７１号］。在该案中，王永超与孙宏伟签

订了一份 《股权赠与协议书》，约定王永超赠与孙宏伟某公司０．７５％的股权，但在工商局注册方面仍由王永超

代为持有。两审法院都认为：双方的此种约定并非公司章程规定的必须经公司其他股东同意的情形，也未违反

法律法规的强制性规定，合法有效。

参见白开荣：“股权转让中的优先购买权研究———以案例分析为路径的考察”，吉林大学法学院２０１１

年硕士学位论文。
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在转让协议签订日到股权过户日之间为过渡期，在过渡期内，王华出具不可撤销的授权委托书，

授权张桂平代行浦东公司董事职责、股东权利。张有权以王的代理人身份参加浦东公司股东大

会并行使表决权和其他股东权利，享受王作为浦东公司股东在过渡期内所享有的全部收益权、

再行转让权、承担过渡期内的风险等等。显然，在王华和张桂平之间 “形成了事实上的股份托

管关系，即法律和名义上的股东仍是王华，而实际上王华作为浦东公司股东的权利和义务由张

桂平享有、承担”。对此，法院认为这种股权托管关系并未构成法律所禁止的发起人股份转让，

因为登记在股东名册和工商登记上的股东仍然是王华。〔４３〕 在这一公报案例中，尽管股权托管的

实际效果和股权转让相同，但法院仍然遵从形式要件，只要王华仍登记在股东名册和工商登记

上，就拒绝承认发生了实际的股权转让。这显然是对转让的一种限缩性解释思路。

《合同法》对公司合并分立的规定，也支持上述观点。依据合同法的一般原则，合同生效后

即对双方当事人发生约束力，一方未经对方同意不得概括转移其在合同中的权利和义务。但这

一原则有一个重大例外，即合同权利义务的概括转移可能基于法律规定而发生，所谓法定概括

移转。合同法规定的最重要的法定概括移转方式就是企业的合并和分立。《合同法》第９０条明
确规定：“当事人订立合同后合并的，由合并后的法人或者其他组织行使合同权利，履行合同义

务。当事人订立合同后分立的，除债权人和债务人另有约定的以外，由分立的法人或者其他组

织对合同的权利和义务享有连带债权、承担连带债务”。依此规定，企业合并或分立后，消灭企

业持有的合同权利和义务都概括转移由合并、分立后的企业承接。因这一移转属于法定移转，

因而不需要取得合同相对人的同意，依合并或分立后企业的通知或公告即发生效力。〔４４〕 不过，

《公司法》在公司合并时为债权人提供了一个要求提前清偿或者提供相应担保的救济机会。〔４５〕

举重以明轻，既然在合同当事人发生变更的合并和分立中都不需要经过合同相对人同意就

可以概括移转合同，在当事人形式上未发生变更，只是该当事人的实际控制人因为股权收购而

发生变化的场合，当然更不需要经过合同相对人的同意了。实际上，在效果上与股权收购相同

的反向三角并购 （ｒｅｖｅｒｓｅｔｒｉａｎｇｕｌａｒｍｅｒｇｅｒ），在美国得以盛行，其重要原因就在于可以使得目标
公司继续存在，避免引起重新谈判合同等复杂问题。〔４６〕

从这个思路来看，本案涉及的间接收购虽然改变了证大五道口、绿城合升等股东的实际控

制人，但从形式上看，在海之门公司并没有发生股东变更，显然也不应当认为间接收购构成了

股权转让，不应当认为复星在本案中有优先购买权。

六、结　论

沸沸扬扬的 “上海外滩地王案”已经落下帷幕，然而该案一审判决所带来的思索并没有结

束。该案彰显了中国法院在面对商业交易时倾向于 “刺破”交易形式去看交易实质的裁判倾向。

这一做法固然有其合理性，但面对成熟商人之间的商业交易时，是否应当相信商人的意思自治，
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〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

参见 “张桂平诉王华股权转让纠纷案”，《最高人民法院公报》２００７年第５期，第３９～４８页。

参见崔建远：《合同法》，北京大学出版社２０１２年版，第２５１页。

《公司法》第１７３条规定，公司应当自作出合并决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸

上公告，债权人可以要求公司清偿债务或者提供相应的担保。

参见邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９版，第６３７页。
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对商业交易的形式有更多尊重？〔４７〕

本文具体分析了复星案中涉及的股权间接收购和股东优先购买权之间的冲突问题，不赞同

一审法院对股东优先购买权的特别保护，主要是因为股东优先购买权本身在立法上就设有诸多

限制，其所保护的法益———有限公司的人合性，在现行 《公司法》中也并非突出保护对象。而

对股东优先购买权的特别保护，则极大增加企业并购的交易成本，并且损害了公司作为一种法

人形态本身所具有的便利资产转让的特别价值。实际上，如果某些股东对优先购买权有特别需

求，则只需要在股东协议或者章程条款中明确规定 “禁止并购”或者 “禁止控制权变更”条款，

就可以达到目的，并不需要花费太多的成本，只需要在缔约时对自己的需求有清醒的认识。

本文对复星案的分析虽然只涉及股权间接收购和股东优先购买权之间的冲突，但以转让公

司来转让企业资产的交易模式，在现实中比比皆是。例如，以项目公司股权转让的方式来转让

土地开发项目的全部控制权和收益权，以矿业公司的股权转让来转让矿业权等，均在法律上引

发争议，法院的判决也在关注形式还是关注实质中摇摆不定。

限于篇幅，本文无力对这些类型做逐一分析，而只想提出两点看法：第一，对于那些通过

间接收购或者其他交易形式来规避监管的，需要监管者做出明确的应对。这是因为监管涉及公

共政策目标，相比司法机关，监管机构是更好的衡量者。以本文讨论的间接收购为例，中国证

监会基于监管目的，就明确将其纳入了上市公司收购监管的范围。

《证券法》要求持有一家上市公司５％股权的股东必须公告，持有一家上市公司股权３０％后
继续收购的，必须采用要约方式。为了规避这些监管要求，许多上市公司收购交易都采取间接

收购的方式进行———收购人通过获得上市公司控股股东的控制权而间接控制上市公司。在这种

收购模式下，作为目标公司的上市公司本身股权并未发生变化，收购人获得的是上市公司控股

股东的控股权，后者往往是非上市公司，对其的股权收购并不需要遵守 《证券法》上的规定。

但从２００２年开始，中国证监会颁布 《上市公司收购管理办法》，明确将间接收购也视为上市公

司收购，收购人必须履行 《证券法》规定的收购义务。

这是中国证监会基于监管目的对股权收购不构成合同概括移转的例外规定。上市公司收购

监管的目的在于要求上市公司在实际控制人发生变化时，履行权益披露和强制要约的义务，因

此注重公司控制权的实际变化，而不拘泥于股权的名义变化。〔４８〕 监管往往是为了保护公共利

益，刺破形式直探本质因此具有很大的合理性。

第二，商业交易中的当事人，如果有特别需求，则可以通过合同条款的特别约定来保护自

己。意思自治，既是一种自由，同时也是一种责任———自己保护自己的责任，特别是针对成熟

的商人。

从这个意思来说，本文虽然只是对一个具体案例的分析，但又何尝不是一种对商法裁判思

维的呼吁？

［责任编辑：高丝敏］
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〔４７〕

〔４８〕

本文作者一直倡导在商业纠纷裁判中，法院应当更多尊重商人对交易形式的选择，参见彭冰：“论公

司分立行为的界定”，《证券法苑》２０１３年第２期，法律出版社，第６２１～６４０页。

因此当股权变化并不导致上市公司实际控制人发生变化时，收购人可以申请豁免，免于以要约方式

增持股份。参见 《上市公司收购管理办法》（２００６年）第６２条。
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