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论 “人走股留”条款的效力

———基于２１份裁判文书的分析

钱玉文,张鹏飞

摘　要:我国法院对 “人走股留”条款法律效力认识不一,争议焦点集中在资本多数决

的适用和企业的人合性两方面.股权转让关涉股东私权利, “人走股留”条款应该基于

善意为公司整体利益而为之,主要应从行为人动机和股权转让条款内容两方面进行判

断,关注相关价格条款的公平性,最终决定条款效力.
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一、问题的提出

我国现行 «中华人民共和国公司法»(以下简称 «公司法»)对 “人走股留”条款的法律效

力缺乏规定,欲探究 “人走股留”条款效力①,首先需要梳理当前我国法院对这类条款的司法态

度.本文利用中国裁判文书网进行检索,以 “人走股留” “强制股权转让”为关键词,将涉事企

业类型限定为有限责任公司,截至２０２１年７月３０日,筛选出相关案例共计２１件.
相关案例体现出法院对 “人走股留”条款法律效力认识不一,大致存在两种观点:其一,该

条款有效,裁判理由多基于资本多数决原则、章程自治以及公司的人合性,但该条款约定条件是

否成就仍需根据案件事实确定,转让价格亦存在重新确定的可能.其二,该条款无效,有的法院

认为股东资格身份和股东退出事项须一致同意,有的则认为涉及强制交易、限制价格侵犯股东财

产处分权,因而条款无效.

二、“人走股留”条款特性

通过对所选取的２１个样本案例 (见表１)分析可知,“人走股留”条款主要以章程修改的形

式确立,少见于初始章程的规定或全体同意的协议,也有个别案例约定不明或者未获得当事人同
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①“人走股留”条款系指在公司章程、股东协议等文件中规定全部、部分股东的股东资格以其在公司就职为前提

的条款———若其从公司离职,则所持股权须按照条款规定的价格转让给指定的股东或由公司回购.



意.对于股权转让价格,主要为原价或基于原价以一定标准折算的价格,所涉标准包括原价的一

定比例、所有者权益、资产净值等,亦有案例规定无偿转让或约定不明.同时,大约１/３的裁判

文书提及诸如违法解雇、强制除名等股东压制问题. “人走股留”条款限制了股权转让自由、缺

失合理价格条款、为股东增设了任职义务,存在资本多数决的滥用情形.

表１　有限责任公司 “人走股留”条款相关裁判案例

序号 案号 条款达成途径 价格 压制 法院态度

１
(２０１４) 陕 民 二

申字第００２１５号
初始章程 原价 (自行要求) 未提及

不属于禁止,劳动关系是基础,
符合封闭人合,不属于抽逃

２
(２０１６)苏０１民

终１６０３号

章程修改,股东未

同意,但签字确认

三年内原价,三年后按上

年财 务 报 表 计 算 所 有 者

权益

未提及 资本多数决是基本原则

３
(２０１８)京０２民

终１３３２号

章程修改,股东未

同意

五年内按上年资产净值折

扣价,五年后按上年资产

净值

持防范态度
股东资格身份、股东退出事项须

一致同意.无效

４
(２０１９)沪０１民

终７５２３号
初始协议

按年利率计算,扣除了应

出资未出资部分
未提及 归大合伙人所有

５
(２０１７) 辽 ０２０３
民初８９９号

章程修改
出资额加上对应增值部分

的０％~４０％
存在

强制交易、限制价格侵犯股东财

产处分权.无效

６
(２０１９) 最 高 法

民再１１１号

章程修改,股东未

同意

若违 反 竞 业 规 定 则 无 偿

收回
未提及

“人走股留”是股份合作企业基本

性质.股东未竞业,不满足无偿

收回

７
(２０２０) 新 民 申

３３１号

授权董事会制定,
股东未同意

原价 主张存在
“人走股留”决议不违反法律,无

视公司伪造签名,驳回再审申请

８
(２０１９) 鲁 民 申

１６２５号
初始章程 退还股本 未提及

法律对股权转让价无规定,章程

约定不 明,判 决 按 原 价 转 让 无

不当

９
(２０１８)辽０１民

终１０５４８号

改制 过 程 未 获 得

同意
退还股本 存在

是公司单方行为;章程规定自动

离职退 股,但 股 东 不 属 于 自 动

离职

１０
(２０１８) 豫 ０３０６
民初２６３号

章程修改 章程规定,亏损计入 未提及
不违法、意思自治、对全体股东

有效;职工身份是前提

１１
(２０１７) 桂 民 申

１９１号
章程规定

上年账面净资产,同期一

年存款利率
未提及 章程自治

１２
(２０１３) 宁 商 终

字第１３３６号

章 程 修 改, 股 东

反对
不明 不明

章程自治合法有效,资本多数决

不容动摇

１３
(２０１９)浙０１民

终４７号

增资协议,分四年

成熟
１元转让未成熟股 违法解雇

离职的条件系以违法的方式促成,
应视为不成就

１４
(２０１９)豫１３民

终１２８１号

章程修改,股东不

同意
不明 未提及

人才流失影响公司资质、该股东

竞业、不仅需要出资还需要信任

１５
(２０１４) 苏 审 三

商申字第０５１号
初始章程 原价 未提及 股东身份与职工身份相关联

１６
(２０１４) 沪 一 中

民四 (商)终字

第２３７３号

全体同意的协议 ８％年利率 未提及

公司其他股东离职退出时按管理

办法确定价格,原告表示同意,
可见原告清楚纳印公司关于股东

转让价格的计算方式

１７
(２０１４) 华 法 民

初字第３２０４号
章程规定 公司决定 存在 不能单方剥夺股权
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续表１

序号 案号 条款达成途径 价格 压制 法院态度

１８
(２０２１)鲁１０民

终１３１６号
章程修改 不明 强制除名

章程写得不明确,股东退休与渔

民职业退休概念不同.召集程序

不合法.保留股东身份

１９
(２０１８)沪０１民

终１１７８０号
通过决议定向减资 — —

定向减资应全体同意,“减资”应

仅指注册资本减少,而非涵盖减

资后股权在各股东之间的分配

２０
(２０１８) 皖 民 再

８８号

章 程 修 改, 股 东

同意
当期股东会决定的指导价

主张存在,因

病违法解除劳

动合同

股权指导价是否合理,不影响财

产权益,亦不影响股权收购效力

２１
(２０１９)鲁０６民

终１１１６号

公 司 章 程; 公 司

改制
上一年度净资产价值 不明

公司股东自愿签订或制定,其约

定不违反法律法规强制性规定,
应认定合法有效

三、“人走股留”条款的裁判焦点

(一)资本多数决

合同理论与资本多数决理论的本质差别在于:对于 “人走股留”条款,前者的正当性来源

有且仅有 “股东的同意”,后者的正当性来源除了 “股东同意”外还有其他来源.需要注意的

是,虽然公司具有社团性,强调效率,原则上应该遵循资本多数决的效力,中小股东的财产权

受到一定限制,公司章程规定可以处置异议股东股权,在解释论上不应轻易滑向合同理论.一

旦情形具体化,就可能介入其他价值因素,而此时我们仍然需要谨慎地进行价值衡量,才能得

到合理的结论,例如小股东的知情权就不能基于资本多数决原理被实质性剥夺①.如果控股股

东成为公司股权的交易对象,股东会通过的决议可能是不公正且违背正义的,这时需要保护少

数股东的利益.在解释论路径上,我们也不应该完全倾向资本多数决理论,而是应当综合考量

各种因素,考量章程中 “人走股留”条款牵涉的一些价值作为介入因素将如何影响资本多数决

原则的适用,这些介入因素可能包括:权利人对自身财产权益的处置权、公序良俗、正当

性等.
(二)公司的人合性

有限责任公司的成员通常是相互较为熟悉了解的人,相互之间具有一定的信赖关系.在关系

紧密的人群中,法律应该发挥较小的作用,而让位于人们的某种自治[１].有限责任公司不同于股

份有限公司,其股权相对集中,所有权与控制权主体同一,股东与管理人员意志更加契合,实践

中往往由股东直接担任经营管理人员,各方合意较为充分,因此, «公司法»应该给有限责任公

司股东间留下更为充分的合意空间[２].一旦这种亲密的信赖关系被破坏,将不利于组织体的高效

有序运作.在此种情况下,应该允许公司基于 «公司法»以及公司章程,酌情、合理运用各种股

东退出机制,以维护有限责任公司运营架构的稳固以及公司股东之间的信任合作关系.章程规定

在特殊情形下股东应当转让股权,保证股东有序退出公司.２０１８年,最高人民法院在第９６号指
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①最高人民法院关于适用 «公司法»若干问题的规定 (四)第九条:“公司章程、股东之间的协议等实质性剥夺股

东依据 «公司法»第三十三条、第九十七条规定查阅或者复制公司文件材料的权利,公司以此为由拒绝股东查

阅或者复制的,人民法院不予支持.”



导性案例中①,法院肯定了在章程中设立 “人走股留”条款的效力,其中一个重要原因就是有限

责任公司具有较强的人合性和封闭性,应该尊重公司自治.

四、“人走股留”条款效力构建的法理依据

(一)资本多数决的适用前提与范围

我国民法学理论界认为,基本权利只有为强制性规范所规定或者为公序良俗原则所吸收,才

能获得否定法律行为效力的适法通道[３].强制股东转让其股权何以具有正当性,可以从法律行为

的解释角度出发:即对股东取得股权时的法律行为进行目的解释,该法律行为隐藏了 “公司股东

取得股权的目的不能实现 (或者对公司目标造成损害)时,股东即不应获取该股权”这一意思表

示.«公司法»的基本规则有着重要的作用,它们也是股东所信赖的交易的一部分,是防止机会

主义的一道屏障,但不合适的规则仍然应当得到纠正[４].例如,资本多数决作为 «公司法»的基

本规则,在公司治理效率上发挥着重要作用,在公司章程 “人走股留”条款效力问题上资本多数

决规则已取代 “合同理论”,成为主流学说和裁判依据.但资本多数决规则也极易诱发大股东滥

用权利,为了保护被除名股东的权益,依据资本多数决规则形成的 “人走股留”条款等依然需要

接受正当性审查.
(二)对人合性理由的检讨

有限责任公司股权的转让流动具有较高的法益价值,股权可以转让应当是一项基本原则,包

括在一定情况下股权可以被强制转让.从 «公司法»第七十一条的立法本意看,有限责任公司具

有人合性和社团性特征,«公司法»原则上允许股东自由转让股权,但股东个人的自由意志应受

到其他股东和公司意志的制约,也应当受到公司章程中 “人走股留”条款的约束.公司是以赢利

为目的,追求效率为其基本原则的企业法人.实践中,股东进入公司的根本目的也是金钱利益,

而各种具体的股东权利实质上只是保障其利益的获得,在商法领域股权本质上是一种财产权②.

因此,在某种程度上对于股东个人来说,关键问题不在于是否容许 “人走股留”条款的设置,而

在于以什么理由、什么价格进行转让.一般情况下,人们成为股东是为了金钱利益.当然也存在

极少数情形:股东坚持持有股权,即使给出合理价格甚至高于合理价格的对价,也不愿意放弃股

权.这部分人所追求的这种非金钱上的利益,也应当予以尊重.但是在公司这一团体中,还需平

衡公司的意志和利益.因此,如果 “人走股留”条款具有正当性 (价格的合理性包括在这种正当

性之中),此时不得不牺牲少数股东的自由意志.

五、“人走股留”条款效力规则的构建

(一)正当性审查

在王相森与南阳市油田工程建设监理有限责任公司公司决议纠纷案中,法院认为, “如果一

个人仅以资金出资而与其他出资人不存在信任关系,不能成为有限责任公司股东”,法院对于
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①

②

参见:陕西省高级人民法院 (２０１４)陕民二申字第００２１５号民事裁定书,宋文军与西安市大华餐饮有限责任公

司股东资格确认纠纷案.
当然实践中也存在一些不以营利为目的的有限责任公司,如中国证券登记结算有限责任公司,但毕竟是少数特

例,特殊情况可以特殊对待.



“人走股留”条款的生效条件进行了合理性审查和分析①.而大多数法院并未对 “人走股留”条款

的类型以及价格条款进行进一步的分析,而是简单套用公司合同理论或资本多数决理论的分析框

架进行判断,这种说理方式固然简单分明,但是可能导致全有全无的后果,忽略对于具体情形和

条款内容的关注,导致不公平、不合理的结果.随着我国有限责任公司章程中设置 “人走股留”

条款的不断增加,中小股东自我保护的理念不断强化,未来基于资本多数决的情况下股东权利滥

用所引发的诉讼会愈来愈多,如何在平衡公司决策效率的同时兼顾公平,如何维持公司内部股东

的利益平衡,我们必须建构起对于章程及其修正案中 “人走股留”条款的正当性审查标准.
(二)章程中规定的股权转让价格应当符合公平性准则

实质性公平的 “人走股留”条款主要体现在股权转让的价格公平,小股东在退出公司时有权获

得其股权的公平市场价值[５],必须保证被强制转让股东的议价权.因此,法院应当审查章程中 “人
走股留”条款是否给予退出公司股东合理的经济补偿.例如,在大连市西岗区人民法院 (２０１７)辽

０２０３民初８９９号民事判决书中,法院否定章程修正案的法律效力,理由是公司章程修正案约定了股

权回购价格,实质上剥夺了作为公司雇员的股东对其股权的处分权②.科斯定理指出:少数人具有

与公司谈判股权转让价格的能力,其价格会远远超过法院判决的公平价格,谈判价格很可能会消

耗掉企业的全部利润.因此,即使是经股东同意的价格限定条款也应该受法院的公正性审查[６].
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OntheEffectivenessoftheClauseof“PeopleLeaveandSharesStay”:
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Abstract:ThecourtsinChinanowholddifferentattitudestowardstheclauseof“peopleleaveandshares
stay”．Theyapplicationofcapitalmajorityandthehumancompatibilityoftheenterprisecarethetwo
mainfocusesofdispute．Thetransferofsharesrightinvolvestheprivaterightsofshareholders．
Theclauseof“peopleleaveandsharesstay”shouldbebasedongoodfaithfortheoverallinterests
ofthecompany．Itshouldmainlybejudgedfromtwoaspectsoftheactor􀆳smotivationandthe
contentoftheequitytransferclause,andpayattentiontothefairnessoftherelevantpriceclauses
tofinallydeterminetheeffectivenessoftheclause．
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