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有限责任公司异议股东回购请求权制度研究
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摘要：2023 年修订的《中华人民共和国公司法》于 2024 年 7 月 1 日起施行。新法第 89 条在延续有限责任公司异议

股东股权回购请求权既有规范框架的基础上，新增控股股东滥用股东权利时的回购救济，推动该制度由传统的决议

异议型退出机制发展为兼具股东压制救济功能的复合性制度。该制度的核心价值不仅在于赋予少数股东退出机会，

更在于矫正资本多数决下公司治理失衡，维护中小股东的合理期待与治理正当性。针对当前制度适用中存在的回购

事由边界不清、程序衔接不足、合理价格标准模糊以及公司与控制股东责任配置失衡等问题，有必要在解释论与制

度构造层面进一步加以完善，以更好发挥其纠纷疏导、权益保护与利益衡平功能。
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Abstract: The revised Company Law of the People's Republic of China was promulgated in 2023 and came into 
effect on July 1, 2024. While preserving the existing normative framework governing the appraisal right of dissenting 
shareholders in limited liability companies, Article 89 of the new law introduces a repurchase remedy in cases where 
controlling shareholders abuse their shareholder rights, thereby transforming the system from a traditional resolution-
based exit mechanism into a composite mechanism that also serves as a remedy for shareholder oppression. The core 
value of this system lies not only in providing minority shareholders with an exit opportunity, but also in correcting 
governance imbalances caused by the capital-majority rule and in safeguarding the reasonable expectations of minority 
shareholders as well as the legitimacy of corporate governance. In view of the current problems in its application, 
including unclear boundaries of triggering events, insufficient procedural coordination, ambiguous standards for 
determining a fair price, and the misallocation of responsibility between the company and controlling shareholders, it is 
necessary to further refine the system through doctrinal interpretation and institutional design, so as to better realize its 
functions of dispute resolution, rights protection, and interest balancing.
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0 引言
有限责任公司兼具资合性与人合性，股东之间往往存

在较强的信赖关系。在这种公司形态中，一旦多数股东、

控股股东或者公司治理结构本身发生重大变化，少数股东

并不能像公开公司投资者那样通过自由转让股份迅速退出。

正因如此，异议股东股权回购请求权在有限责任公司法上

具有特殊重要性。2023 年修订的《中华人民共和国公司

法》于 2024 年 7 月 1 日起施行，现行第 89 条在原有异议

股东回购制度基础上新增了针对控股股东滥用股东权利的

回购规则，表明立法已经不再满足于仅从特定决议异议角

度理解退出救济，而是开始正面回应封闭公司中的股东压

制问题。 

从我国公司法制度演进看，异议股东回购请求权最初

主要承担“重大决议反对股东的退出通道”功能。但随着

有限责任公司内部控制冲突不断增多，单纯依靠利润分配

之诉、知情权之诉或者损害赔偿责任，往往难以真正化解

少数股东被长期锁定于公司内部的困境。相关研究已经指

出，旧有一般条款无法充分回应股东复合利益与合理期待

利益受损的问题，而新法增设股东压制条款后，有限责任

公司内部已经初步形成“损害赔偿—公司回购—强制解散”

的分层救济体系。 

总而言之，有限责任公司异议股东股权回购请求权制

度的研究重点，不能停留于“是否存在回购条款”的静态

描述，而应转向三个更核心的问题：一，该制度究竟是单
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纯的法定退出权，还是兼具组织法与责任法色彩的复合性

救济；二，新增股东压制条款与传统决议异议条款在构成

与程序上应如何区分；三，所谓“合理价格”应如何认定，

才能避免救济目的被估值规则所架空。

1 异议股东股权回购请求权的规范基础与制

度定位
从规范结构看，新《公司法》第 89 条已经形成了较

完整的制度框架：一方面，它保留了传统的决议异议型股

权回购请求权；另一方面，又将控股股东滥用股东权利、

严重损害公司或者其他股东利益的情形纳入回购救济范

围；同时，公司因该条收购本公司股权后，还应在六个月

内依法转让或者注销。 

在制度定位上，异议股东股权回购请求权首先是一项

法定退出权，但又不能理解为股东对公司关系的任意解除

权。有限责任公司毕竟不是合伙，股东退出不能当然突破

公司资本维持、债权人保护和公司存续稳定等制度边界[1]。

因此，该制度并不是为了让股东对经营不满时随时撤回投

资，而是在法定情形下以组织法方式修复严重失衡的公司

内部关系。

进一步看，该制度也是对资本多数决原则的必要校

正。多数决议是公司形成统一意思所必需，但在有限责任

公司中，如果缺乏相应的退出机制，多数决议极易异化为

控制股东长期锁定少数股东的工具[2]。相关研究指出，封

闭公司中的核心矛盾并不主要发生于经营者与股东之间，

而更多体现为控制股东与中小股东之间的利益冲突；新法

引入股东压制条款，正是在这一现实背景下，将中小股东

退出保护提升到更明确的制度层面。

因此，异议股东股权回购请求权的规范定位，应当理

解为：以公司继续存续为前提，以股东退出为表现形式，

以纠正公司内部控制失衡为功能目标，以合理价格补偿为

实现手段的一种组织法救济。总的来看，这一定位有助于

解释为什么该制度既不同于一般违约责任，也不同于司法

解散。

2 异议股东股权回购请求权的构成要件
2.1 主体资格的区分

在传统决议异议型回购中，权利主体具有较强的封闭

性。通常只有对法定重大事项明确表示反对的股东，才能

主张公司按合理价格收购其股权。其制度逻辑很清楚：公

司已经通过集体决议形成新的组织方向，不愿继续留在该

组织关系中的反对股东，可以通过法定退出机制离场。

在新法第 89 条第 3 款下，主体范围出现了明显变化。

条文不再以“对该项决议投反对票”为前提，而是直接赋

予“其他股东”请求公司回购的权利。这意味着，股东压

制型回购请求权的触发基础，不再是某一次特定决议中的

反对，而是控股股东持续、严重的压制行为本身。

总的来看，这一区分非常关键。如果仍将第 3 款机械

解释为只能由对某项决议投反对票的股东主张，就会使新

增条款的大量适用场景落空。因为现实中的股东压制，往

往表现为长期排除分红、剥夺参与经营、操纵关联交易、

选择性披露信息甚至侵吞公司利益，并不一定都以一次股

东会决议为起点。因此，在主体资格上，应当将决议异议

型与压制救济型请求权作严格区分。

2.2 回购事由的规范边界

就回购事由而言，传统制度主要围绕重大组织变动

和股东重大利益落空展开，新法则在此基础上新增股东压

制条款。学术上普遍认为，这一修法标志着我国有限责任

公司退出救济开始从“决议异议模式”走向“压制救济模

式”。新增条款的规范意义，在于承认封闭公司中中小股东

受到侵害的方式并不总是直接违法决议，很多时候恰恰是

表面合法、实质失衡的控制行为[3]。

不过，股东压制条款的开放性也带来边界不清的问

题。何为“滥用股东权利”，何为“严重损害”，都不是

完全确定的概念。对此，应当从三个方面作限缩解释。一，

必须存在稳定的控制关系。只有在控股股东能够持续影响

公司意思形成或公司资源分配时，才谈得上压制。二，压

制行为应具有持续性和结构性，不能把一般经营分歧、偶

发利益冲突或者单次程序瑕疵直接上升为压制。三，中小

股东利益受损应达到难以通过普通公司法救济有效修复的

程度。只有在满足这些条件时，才有必要启动公司回购这

种强组织法救济。 

2.3 程序规则的适用分流

程序问题是新制度最值得重视的难点。传统决议异议

型回购请求权的程序逻辑相对清楚：先由股东与公司就收

购进行协商，协商不成再诉至法院。这种安排适合以股东

会决议为起点的纠纷，因为决议作出时间、异议表达时间

和谈判起点都较为清晰。

但对于股东压制型请求权，上述程序逻辑就未必完全

适配。压制行为往往不是单点事件，而是持续状态；其发

生、累积和严重化也未必对应某一固定决议时间。如果仍

然机械套用决议异议型请求权的期间规则和程序节点，就

可能使第 3 款在实践中陷入“有条文、难操作”的困境。

综上所述，在解释上应采取程序分流思路：对于决议



159

社科与实践  3 卷 5 期 ISSN：3082-8287(Print)；3082-8279(Online)

异议型请求权，继续坚持“先协商后诉讼”的程序框架；

对于压制型请求权，则应以股东知道或者应当知道压制行

为已经达到严重程度之日作为权利行使的识别起点，并允

许法院结合行为持续状态作实质判断。这既能保持制度的

程序理性，也能避免新增条款因程序错位而虚置。

3 合理价格的认定标准
“合理价格”是异议股东股权回购请求权制度的核心

问题。现行法虽明确公司应当按照合理价格收购股权，但

并未给出统一估值公式。部分研究明确反对将净资产机械

作为唯一估价基准，认为股权回购价格应结合多项因素确

定；关于选择性股权回购的研究也强调，公平估值本身就

是股东平等保护的重要组成部分。 

有限责任公司异议股东回购中的合理价格，应当坚持

持续经营价值导向。异议股东退出并不意味着公司进入清

算，公司也并非已经终止经营。如果仅以账面净资产甚至

清算价值为基础，不仅难以反映公司真实盈利能力、客户

资源和未来收益，还可能让受压制股东在退出时再度遭受

低价剥夺。因此，合理价格应当是对股权在持续经营条件

下真实价值的综合评价。

在具体裁判上，可以采取“基础估值加个别修正”的

方法。其一，以持续经营基础上的资产状况、盈利能力、

现金流和发展前景作为估值基底。其二，再结合公司章程

中的流动性限制、股东是否参与经营、公司人合性强弱以

及压制行为对股权价值的影响程度进行修正。

至于估值时点，则应当以起诉时为一般标准，同时允

许法院结合重大决议作出时点或者压制行为集中的关键时

点进行校正。这样处理，一方面能够反映股权现实价值，

另一方面也能抑制控制股东在争议期间通过操纵公司经营

继续压低股权价值的机会主义行为。

4 制度适用中的现实困境
首先，制度功能扩张与责任承担结构之间存在张力。

股东压制型回购请求权本质上针对的是控股股东的滥权行

为，但条文在形式上要求承担直接回购义务的仍是公司。

这就可能出现一个结构性问题：真正实施压制的是控股股

东，而承担资金流出压力、资本变动成本和后续股权处置

义务的却是公司本身。 

其次，回购请求权与司法解散之间的关系仍有待厘

清。相关研究指出，有限责任公司中少数股东真实、可行

的退出权，是抑制多数股东机会主义行为的重要工具。这

个判断对理解第 89 条同样具有启发意义：当公司仍有持续

经营价值时，应当优先考虑以股权回购化解冲突，而不是

轻易推向解散；只有在压制行为已严重到公司存续本身失

去合理性、或者回购机制已无法运作时，司法解散才应成

为终局救济。

再次，新《公司法》整体上强调中小公司治理灵活

性，允许更大程度的章程自治与组织简化，但这种灵活性

也可能在有限责任公司内部放大控制股东优势。林一英指

出，新法在提升中小公司治理灵活性的同时，也使控制股

东与中小股东之间的代理成本问题更加值得关注[4]。 

5 制度完善的解释论路径
围绕现行制度，可以从三个方面推进解释论完善。

5.1 应当明确股东压制型请求权的独立程序规则

新增条款是新法的重要进步，但如果在诉讼起算点、

协商程序、举证责任和裁判方式上仍完全沿用旧有决议异

议模式，其制度价值将被明显削弱。未来更可取的做法，

是在司法解释层面明确：中小股东就压制行为承担初步证

明责任，公司或者控股股东则应就相关行为的正当商业目

的、未造成严重损害等提出抗辩。

5.2 应当细化合理价格的认定规则

可以逐步形成较为清晰的三步裁判框架：先确定持续

经营基础价值，再审查是否存在不当折价，最后根据压制

程度、流动性限制和个案治理结构作修正。只有这样，合

理价格才不会流于抽象口号。

5.3 应当完善公司回购后的内部追偿机制

公司作为直接回购义务主体，并不意味着最终成本也

必须由公司承受。在股东压制型案件中，若回购根本原因

是控股股东滥用权利，公司在履行回购义务后，应当被允

许依照公司法和民法一般规则向实施压制行为的控股股东

追偿，使回购成本最终回归行为责任人。这样的处理更符

合责任归位原则，也能减少第 89 条第 3 款适用时对公司资

产与债权人利益的负面影响。

6 结语
有限责任公司异议股东股权回购请求权制度，已经不

再是一个单纯围绕重大决议异议而设置的技术性条款。随

着新《公司法》第 89 条第 3 款的增设，它实际上已经承担

起少数股东退出保护、股东压制矫正与公司治理平衡三重

功能。 

总而言之，对该制度的理解应当坚持两个基本立场：

一方面，不能把它泛化为股东一有不满即可退出的任意撤

资工具；另一方面，也不能因过度强调资本维持与公司稳

定而压缩其救济功能。只有在规范定位、构成要件、价格

认定与责任分担上形成更稳定的解释规则，异议股东股权
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回购请求权制度才能真正成为有限责任公司内部冲突的有

效出口。
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