
ắ ᾍ ѹ Ψ Ζך
*

 : ЉѼΓ П ЉẮ כּ υ δ΅П δ,

Ẹּכ Ắ Ε , Ӑ ẵ ώ Ỵ ѠἙ

П Є דּ ,ͪ δѼΓ П Χ Ε י⅞ ΄ ᾌ。

Ắ ᾌ Ѹ Љ ҷ δ,ẹ ҷ Ὀ ᾌ Ὀ

Ε΅ͼ Ắ ⅞ͽ υ , ЉẮ ᾌ Ѹ П Χ

ώ Ỵ 、 ᾌ ךּ、 еσ ΅ Ѷ Ѡּׁש Ε ҫ Ӻ

,Ѡ ᾌ Ε΅ Ευ 、 ΅ Ευ ώ Ỵ ,

Ẫ ⅞Ắ ᾌ Ѹ Χ Ε י 。

ẵ : Ѹ  ᾌ Ε Ὀ  ⅞ͽ  Ε ҫ

ͪ、ᾣ  

Ắ δ Ӊ Ѳ Ὀ、 Ắ ᾌ יּ Ắ Ѳ

ᵈ Т, Ѡ ѸӗδП Ѳ יּ Ắ Ѹ΅ Т δ① ᾆ

。 ε δ“ͼ Ắ ” (Stock Swap

Statutory Merger)、 “╞ ” ( Stock-for-Stock

Acquisition)΅“ּד Ѹ ϫ Т Т ”(Stock-for-Asset)。

570

*
①

清华大学法学院商法博士研究生。
参见朱慈蕴:《全球化与本土化互动中的公司制度演进》,法律出版社 2015 年版,第 382 页。
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Ắ ᾌ Ѹ ,① Ắ Ắ ΕПѓ Ắ דּ

Ѡ יּ Ắ Ε Ẫ Ắ Ѹ,Ӻ Ắ δ Ắ

Ắ (Ѡͽ Ѹ Ẫ Ắ ), Ắ ѸὭẪ δ Ắ ,

Ắ П ◐ δ Ắ 100% Ắ (Ѡͽ Ѹ

Ẫ Ắ )。 ᾌ Ὧ ЉӺ Ắ ͪ Ὧ Ẫ

Ắ ΅ẳ Ắ Ѡ Ẫ Ắ ᾌ י΅ Ắ ͼ

ӈ、 е ӈּׁשẸё ,② П שׁ ὖδẮ ᾌ ѸП 、Ắ

ᾌ Ѹ 、ẳ ᾌ Ѹ 、 Ѹ ΅ Ѹ ẂẮ

Ѹ 。

,Ắ ᾌ Ѹ ҷ ỵ , Ắ ᾌ

Ắ 100% ѸѠ אַ Ắ П δ,П דּ אַ Ắ

ỏ ѼΓ , Ẹ δ Љ ҷ П δ。③ ,

Ắ ᾌ Ѹ אַ

Ắ

Ѹ

ͪ

ỵ



【 】

ΕẌЉ΄Ắ ֩ ΅ Є 。① Ԇ , Ӑ ώ Ỵ

、 ᾌ ךּ΅ еσ ΅ Ѷ Ѡ Ẍ Ắ Εּךᾆ ᾌ

Ε΄ ♣ (oppression)΅ Љּך еσ ֩ ; Ӑ Ε

ҫ Ӻ Ӻ Ε ὈẮ ᾆךּ ᶋי ② 。

2021 《Χ╝е ẳ Ắ ת) )》 ҕẮ
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《Χ╝е ẳ Ắ 》(Ѡͽ 《Ắ 》)ẵЉ І σ 、₃

  σ ΅ ᾌ Εẵ П ΅ Ε Χ╝е》שּׁ ẳ

ᾎ 》(Ѡͽ 《 ᾎ 》)΅《ͼ Ắ ῼ 》ẵЉͼ Ắ ⅞

ͽ Εי , Ὀ ᾌ Εּד  Ὀ ⅞ͽ ,

Ӑ ⅞ Ắ Εי , ӗδ Ѹ Χ Ε΅ ᾌ

Εּד ώ Ỵ ,



【 】

ⱬὭ( fair price) אַ Ắ , δּך ᾌ Ε Ắ Іѧ ỵ

δ Љ Ắ Іּך еσ ΅ Ѷυ 。

╝ 1994 “Kahn v. Lynch Communication Systems”ὸỵ

Χ, ֑ 1983 “Weiberger v. UOP, Inc. ”ὸỵ ӎẮ Ἆ(entire fairness)

Ἆ, Ὀת ӎẮ Ἆ(entire fairness),Ѡ ῾ ⅞ ӎẮ Ἆ θ

Ѷ ὖ 。 ὸỵ δ,① П Ắ Іҕ ώ ẵ

І , Ό ώ Ỵ Іѧ Іҕў Ắ ΅ Ắ

П
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ẇ, 《Ắ 》 20 2 , ᾌ Ε΄ Ό Χ

Εώ , אָ , ᾌ Ε ЉΧ Ε ᶋ Ѷ。 ᾌ

ЉⱬὭ , Љ ᾌ Ε Ắ ỵ Ắ ᾌ Ѹ ỵ

Χ, ỵ ΄ ♣Χ ΕὈ Ѹυ Ѷ Ἆ,Ὥ

ш ᾌ΄ ΅ὸ Ἆ΄ υ 。 , ֑ 《Ắ 》 20

2 ὸџ ᾌ Ε Χ Ε ᶋ Ԇ , Ό ὸỵ δ ᾌ

Ε ֩ Χ Ε δ Љ І֩ δ,① Χ Ε ᾌ Ε

δ θ Ѷ, ӺΧ Ε θ ᾌ Εẹ Όυ І

Χ Εε ,② 《Ắ 》 20 2 י ΄ υ

。

Ẹ , ᾌ Ε ẹ ҷ Ắ ᾌ Ѹ Ὀ

Ắ Χ Ε, שּׁ ᾌ Ε П ώ Ỵ 。 δ ỵ 《Ắ 》 20

2 ᾣ ᾌ΄ ΅ ᾌ Εםσσ ,

΅

Χ

ᾌ Εם

Ό

ᾣ

Χ

Χ

Ε

΄

Ε

Ё

δ

Ё

ᴁ

δЁ
�”

�;

BT

�«

58

BT

58

BK

BT

58

BK
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�›
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Ey
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�;�;�

58

BK
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【 】

΄ Ẹёשּׁ Εώ ệ ,①џ ᾌ Ε֑ , Љּך ᾌ

Ε΄ ᾌ Ὀ Ε ᶋ Ѷ。② ᾌ Ε

І΅ ᾌ І   ΄Ắ ֩ Εώ υ П δ,С

《Ắ 》 147 、 148 ΅ 149 υ , ώ Ỵ ͽ І σ

  υאָ Ѷ。③

(Ї)ͼ Ắ ⅞ͽ (Going-Private) ώ Ỵ

ͼ Ắ  Χ, ͼ Ắ ᾌ Ε δͼ Ắ ᾣѲ

ᵈ П Ӊҫ, ΄ ΅ͼ Ắ ΕὖЦͼ Ắ דּ Ѳᵈ,

΄ י ͼ Ắ Χ Ε ў ΅ ,④

ͼ ẇ שּׁ ͼ , Ӻͼ Ắ

Χ Ε Љͼ Ắ ⅞ͽ ,Ẹ ΄ ỏ Ὀ

♣Ό, ͼ Ắ ᾌ Ε Ὀ Ѹ。 ,ͼ Ắ ᾌ

Ε ҷ Ѹ ⅞ͽ , ҕ Љͼ

Ắ ΕТ ♣ ? כ 1983 “ Weiberger v. UOP,Inc. ”

ὸỵ΅ 1994 “ Kahn v. Lync এ

ၳ

ዒ

ዒ

উ

ᢥ

ဠ

˞ ጹ

ᡩ
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ၳ

ᢥ
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y
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Litigation” ①΅ 2014 “Kahn v. M&F Worldwide Corp. ”② ὸỵ Ёώ Ỵ Ἀ⅞

ⱬὭ ( Cleansing Process Effect on the standard of review to the business judgement

rule)。③ ⱬὭ δ, ẇ, Ắ Іҕ ώ Ỵ Іѧ ᾁ

ҕ,④ ᾁ ҕў Ắ ΅ Ắ П ὸ

П ,Ẹ΅ П ẹ ώ Ỵ Іѧ П ,΅כ

ᾁ ҕ Ѷ Ί Ắ ὈẮ ѱ ҫ ὈẹΊ ҫ

。 Ẹ , ᾁ ҕ Ί ΅ Ắ ψ Ắ Ẫ

ӎ Ε ώ ỵП 。 , ᾁ ҕ Ắ ώ Ỵ Ε

ѧ Ὀ Ί ὈẹẮ ѱ ҫ ΅Ẹשּׁ Ắ Ắ ,⑤

Ắ ώ Ỵ Εѧ ỵ П ,Ὥ Ắ П

Ắ Εҕ ỵ 。 , П ᾁ ҕ ỵ ,Ѡּׁש ώ Ỵ

Εѧ ךּ Ό Ẅ ὸ ͽ ỵ

,Ὥ Γὸ Ὥ

䈩厜

�E

@Û

�E



【 】

SEC)СЉ 1979 ͼ Ắ ⅞П 13e - 3 Ὥ(Ѡͽ 13e - 3

Ὥ) ͼ Ắ ⅞ σ , џͼ Ắ Љ ⅞ ͼ

ᾣ, ͼ Ắ Ẫӎ Ε П Ѡ╞ 
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Ό΄ҕ ᾎ דּ 。

Ẹ ,щͼ Ắ ệ ỵ ΅΄ Ε ώ Ỵ , כ

ᾁ └《Ắ 、 שּׁ Ѹ Ὥ》 2. 2 “Ắ

ͽ , еּׁש ͪ  е΄ ΅כ ỵ , Ắ ώ Ỵ Ε 75%Ѡͼ

ỵ ͽ ΅ 10% ώ Ỵ Εָא ͽ ,Ὥ δ

ͽ Ắ Εѧ ỵ ” Ѡ ͼ Ắ ⅞ Εҕỵ

。

ỏ , ͼ Ắ І ΄ ỷ,①

Ҩ



【 】

ͻ、Ắ Ѹ ΅ Ε ҫ

δי δẮ 、 ΅ Т Т ⅞כּ ᾆךּ Ắ

Ε Ѡּךᾆ ᶋ ὈẮ ,① Ε ѸẮ ϫѲ

ᾆ ᾌ Ε ♣ Ε ᾌ ´ ,② 、 ΅

П Ε Ѹ ᾌ 。 , 、 Ε 、

Εי ᾌ 、 Ε ΅ Ε ѸẮ

ϫѲ Ἆ ΅ Ѳ Ὥ Љ ΅ Љ Ε יךּ

΄ 。

(ͪ) Ε Ѹ

《Ắ 》 74 :“ Љ ΕҕẮ 、ὖ 、 ε Т ỵ

І אָ Ε, Ѡ Ắ Ѳ Ẹ 。” 《Ắ 》

142 :“ Ε Љ Ε ҕӗ Ắ 、ὖ ỵ , Ắ

Ẹ Ѹ。” Ε ҫ ᾌ ´ , Ắ דּ כּ

Ắ Ẫӎ Ε υ , אָ Ắ Т ⅞כּ Ε

Ắ ϫẸ ѸѠ ᶋ Εⱬ , Ẅ 《Ắ 》 74

、 142 ,ӺẸּׁשЉ Ắ כּ Ắ ᾌ Ѹ 。③

(Ї) Ε Ѹ Ε

Ε ҫ ´ Ѓָא ỵ ΕͪΤ ὈẮ ΅

ᶋ ҕ, ΄ Ӻ Ε υ Ε ỵ אָ ΄

δ Ắ Ευ Ε Ε Ѹ

Ε
�H�)

Ѹ
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Inve



【 】

Ε ЉẮ כּ ,Ắ ֑ Љ Εҕ ҕᾣ Ắ Ẫӎ

ΕּדὈ Εҕ ҕ , Љ ϡͼ אָ Ε Ắ Ѹ

΅ אָ; ΕὭ Љ Εҕ ҕᾣ, Ắ Ѹ

, Ắ δϡ δẮ Ѹ υ ;Ắ ΅

Ε Љ Εҕỵ 60 ệ Ѹ Ѳ ╞ ,ᴤ אַ Љ 60 ệ

Ѹ Ѳ אָ, Ε Љ Εҕỵ 90 ệ Ắ Ѹ。

Ắ Ὥ Љ Εҕỵ 90 ệ,ѠẪӎ Εδ Ε

Ѹ Ѳ Ẹשּׁ ῾ώ 。

( ) Ε Ѹ Ắ ϫѲ

ᾣ , 《Ắ 》 74 р Ε щ

ọ





【 】

、 Ѳ δẮ Ѳ , Ắ Ἀ Т (Net

Asset Value), Τ Ε ҫ Ѳ ὸ ,Ѡӗδ

Ⴭ

∁

Ⴭ

Ⴭ

Ⴭ

Ⴭ

Ⴭ

Ⴭ

Ⴭ

䮎

㐨㐨㐨㐨㐨㐨

㐨㐨

㐨
㐨
㐨㐨
㐨
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, ҫ Ѳ Ѳ ΅ Ԇ ẮẀ,Ѡџͼ Ắ Χ Ε Љ

ם ỷͽ
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