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1994年7月1日，新中国第一部《公司法》生效实施。这一年可以说是中国现代公司制度的元年。自此迄今，已经过去十九个春秋。期间，《公司法》进行过一次修正（2004年），一次大修订（2005年），中国的公司制度在实践中不断完善。

然而，它仍有极大的改进空间，尤其是在平衡大股东（老股东）与中小股东（新股东）之间的权利方面，需要实施必要的调整。 怎么调整？ 最近，出现了一些推出优先股的议论，这给我们带来了启迪。

一、公司制度的灵魂

究竟什么是公司制？ 这个问题其实并不复杂。 纵观公司制度的历史，从古罗马时期的原始公司，到15世纪末出现的近代公司，再到20世纪开始的现代公司，公司制度的核心就两条：一是公司的独立主体地位，二是投资者的有限责

任。 这奠定了公司制度大厦的基石，将公司、股东、债权人之间的权利关系给大体“摆平”：

其一，从公司而言，其有独立主体地位，用法律的术语说，是有法律拟制的独立法人资格。 于是，在其与投资者的关系中，资本的所有权与经营权相分离，公司享有法人财产权，并依靠自身的治理结构来实现其民事行为能力。 在其

与债权人的关系中，公司以其全部财产对公司的债务承担责任，就是说，公司对外承担无限责任。

其二，从投资者而言，其享有财产终极所有权，但已不能直接支配属于公司的财产。于是，在其与公司的关系中，只能通过公司的一个治理机构（例如股东大会）来表达意志，并依出资份额来享有资产收益。在与债权人的关系中，其

以公司为屏障，只以认缴的出资额或者认购的股份为限对公司承担责任，即只承担有限责任。

其三，从债权人而言，债权请求权指向的是公司而不是公司的股东。于是，在与公司的关系中，主张债权的范围限于公司的全部财产。在与投资者的关系中，尽管对于公司剩余财产的分配，债券高于股权，但不能超越公司的财产范

围而对其主张权利。

上述这些情况，在今天看来，都是非常简单的道理。然而，在这些简单的道理中蕴含着公司制度的灵魂：权利的平衡。公司制度的种种设计，始终是围绕这一主题展开的。美国学者弗里德曼曾指出：“权利是建造法律的基本材料。 ”

换言之，权利是建造公司制度的基本材料。 可以说，公司制度是以权利这一概念为核心建造的。 公司、股东、债权人各方的权利安排，就是公司制度。 美国学者德沃金也指出：“不认真对待权利，就不会认真对待法律。 ”换言之，不认真

对待权利，就不会认真对待公司制度。 又怎样认真对待公司制度中的权利呢？ 那就是推进权利的平衡。

不必讳言，权利总是和利益联系在一起，不表现为一定利益的权利根本不存在。 权利原本就是利益的法律用语，法律承认和保护利益的主要方式就是规定一定的人或集团享有某些法律上的权利。 人们行使权利的目的，正是为了

权利背后所包含的利益。在公司制度中，公司、股东、债权人之间的利益是有差别的，甚至是有冲突的。为了确立、维持和发展公司制度，使之不在利益的冲突中衰败、瓦解，人们不能不兼顾公司、股东、债权人之间的利益，从而平衡它们

之间的权利。 公司制度正是在兼顾各方利益而不断平衡各方权利中发展的。 利益的差别、矛盾与冲突，必然谋求利益的平衡，从而推动权利的平衡，这正是公司制度不断演进的机制。

公司制度建设已经在权利平衡方面积累了丰富的经验。 公司、股东和债权人是公司中的三个主要当事人，平衡它们之间的权利自然是确立公司制度最为关键的步骤。 以有限责任制度为例，l855年8月，英国颁布《有限责任法》，标

志着有限责任制度正式确立。 不难理解，与无限责任相比，有限责任对债权人的利益保护减弱，而对债务人的利益保护增强。 在当时，为了鼓励投资，促进社会经济发展，就在保护债权人与保护投资者之间进行这样一种“权利平衡”的

选择。 之后为了防止股东利用有限责任而恶意侵害债权人利益，又引入在一定条件下适用的法人人格否认制度，允许债权人追究股东的债务责任，不许股东利用公司独立法人屏障来行利己之实。 再如，股东代位诉讼制度。 它起源于

英美法系国家，是在公司及其中小股东的权利受到侵害时，由股东代替公司行使诉讼权的一种特殊的救济制度。为什么安排这样一项制度呢？因为大多数股东一般不直接参与公司的经营管理，由股东选出来的董事会实际上居于公司

经营决策的中心地位，由全体股东组成的股东大会虽然名义上是公司的权力机构，但因人数众多、股份分散而实际地位日趋弱化，公司的董事、大股东等极易利用优势地位来操纵公司，损害中小股东的利益。 可见，设置股东代位诉讼

制度就是为了平衡大股东与中小股东之间的权利，并从法律上救济中小股东的利益。 公司制度的其他设计———累积投票、独立董事、强制收购等等，莫不出于平衡股东之间权利的考虑。

二、权利平衡方面的重大缺陷

既然“权利的平衡”是公司制度设计的灵魂，那么，我国现行公司制度设计在权利平衡方面安排得如何呢？ 应当说，在主要的方面是恰当的。 必须指出，2005年对《公司法》的修订，在“权利平衡”方面有极大的改进，特别是加强了对

中小股东权利的保护，例如，股东可以依法请求人民法院撤销股东大会或董事会的决议，少数股东可以依法请求召开、召集以及主持股东大会，股东可以依法对董事、监事、高级管理人员进行质询，股东可依法以自己的名义代替公司

向侵权人提起诉讼，股东可依照法定条件和程序要求退出公司，股东可以依法请求解散公司。

此外，推出法人人格否认制度，加强了对债权人权利的保护；推出独立董事制度、累积投票制度，对大股东的控制权实施了一定限制。这些都是2005年修订引入的，在“权利平衡”方面有积极作用。但是，这次修订在平衡股东与股东

之间的权利方面，仍然存在着严重的缺陷，其关键之点是没有充分注意到股权平等原则对权利平衡的“破坏”以及该怎样实施“修复”。

所谓股权平等原则，是指股东在基于股东资格而发生的法律关系中，应当按其持有的股份数额而享受平等的待遇。 即俗话说的同股同权，同股同利。 股东是公司最主要的利害关系人，股权平等原则是公司得以存在的基础。 现代

各国的公司法都将股权平等原则作为调节公司内部股东之间权利关系的基本原则。

然而，在现代公司中，大股东只需掌握公司很小的一部分股权便可以控制公司。 因此，所谓的股权平等，只是形式上平等，而实际上并不平等。 为什么说实际上并不平等呢？ 因为这种平等需要贯彻资本多数决定原则，而非股东多

数决定原则，即股东的表决权，不是一人一票，而是一股一票，叫做认股不认人。对于大股东、控股股东来说，其所持有的股份除拥有一般的股份权利外，还有一个由资本多数决定原则所带来的“附加”权利，即控制、支配、管理公司的权

利，换言之，控制、支配、管理他人财产的权利。 如此一来，在大股东、控股股东与中小股东之间，其股份权利实际上是不平等的。

对于广大的中小股东来说，经济实力、组织能力均弱于大股东、控股股东，高额的维权成本以及缺乏组织力往往使他们的维权行动难以实施，信息占有上的弱势常常让他们在维权诉讼中举证艰难而败下阵来。

从法理上讲，投资者一旦入股，入股财产就成为公司的法人财产，投资者就失去对入股财产的直接支配权，往往就成为弱者，而公司财产的实际占有者（公司以及公司的管理者———大股东、控股股东）摇身一变成为强者。 换言之，

大股东、控股股东可以支配他人财产，所以是强者；中小股东，其财产被他人支配，所以是弱者。在资本多数决定原则之下，即使中小股东的股份总量占据多数，但他们仍然不能支配公司，所谓的股权平等“游戏”，已演变为大股东、控股

股东对于公司的实际控制。 既然如此，在大股东、控股股东与中小股东之间还有什么股权平等可言呢？

不难理解，资本多数决定原则不由自主地“干扰”、“破坏”了公司制度中的股权平等关系，导致大股东、控股股东与中小股东之间权利失衡———前者可以支配公司，而后者不能支配公司；前者居于优势地位，而后者居于弱势地位。

这正是现行公司制度存在的最突出的现实问题，理论上可以通过如下两大路径来实施必要的“矫治”：

其一，对资本多数决定的适用办法实施必要的调整。既然是资本多数决定原则在起破坏作用，自然就是这样一个思路。怎么调整？简单讲，就是适度限制大股东、控股股东的表决权。现行《公司法》第43条已经就有限责任公司明确：“股

东会会议由股东按照出资比例行使表决权；但是，公司章程另有规定的除外。 ”股东大会有多项职权，未必每一项都要实行全体股东一起参与的资本多数决定原则。 如果“一起玩”，只能是大股东“通吃”。 可以选出一部分职权，由中小

股东按照资本多数决定原则来决定。例如，有关董事、监事的报酬事项，批准公司的利润分配方案，选择公司的审计机构，就可以考虑由股东大会中的中小股东按照资本多数决定原则来决定。至于中小股东怎么界定，技术上不难解决。

再如，限制大股东的持股比例。 这些建议的目的是要更好地实现公司中的权利平衡。

其二，对股权平等原则的适用办法实施必要的调整。 现行《公司法》已经设计了适用股权平等原则的若干例外，例如，《公司法》第35条规定：“股东按照实缴的出资比例分取红利；公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比

例认缴出资。但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利或者不按照出资比例优先认缴出资的除外。”第167条规定：“公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润，有限责任公司依照本法第35条的规定分配；股份有限公司按照股东

持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外。 ”这些关于“例外”的规定，有利于公司制度中的权利平衡，可以在此基础上进行拓展，例如，“股份可以自由转让，但公司章程另有规定的除外”，利用这样的规

定可以适度限制大股东、控股股东以及董事、监事、高管的股份转让，防止其操纵公司的股价，并有利于公司的稳定经营。

然而，上述两大路径的“修复”，均是在既有框架内寻找解决问题的办法，终究没有突破资本多数决定原则的桎梏，只能治标，不能治本，作用非常有限。 为了实现公司制度中更为有效、更为积极的权利平衡，不能不另觅他途。

三、权利平衡的新选择

简单地适用资本多数决定原则，导致大股东、控股股东与中小股东之间权利失衡，这是现行公司制度存在的最突出、最根本、最重大的缺陷。在现有的制度框架内，可以采取一些调整措施，然而，实践证明，不能有效解决问题。为了

构建新的权利平衡关系，优化公司的运行机制，应当从股份形式的设计入手，股份形式从根本上决定公司的运行机制。

所谓股份形式，就其实质而言，它是关于股东权利与义务的一种设计，这是理解公司制度必须把握的。股东的权利与义务，可以有各式各样的选择，各式各样的设计，从而也就可以有多种形式的股份。股份的形式一旦多样化，必定

带来不同股份形式在权利上的差别，从而也就有可能调节不同股份形式之间（实质上就是不同股东之间）的权利平衡。 如果只有单一的股份形式，要实现不同股东之间的权利平衡是非常困难的。 因此，股份的形式从单一走向多样，是

突破股份权利失衡瓶颈的一个关键步骤。

究竟怎样设计股份的形式，最终要看股东之间的利益差别何在。现代公司，股东之间的利益差别关键有两点：一是大股东（或控股股东）与中小股东（或非控股股东）之间的利益差别；二是老股东（创业股东）与新股东（非创业股东）

之间的利益差别。为什么要特别强调这样两个差别呢？因为这样两个差别伴随着两个重大现实问题：其一，大股东通常掌握着对公司的实际控制权，而中小股东不仅话语权不足，而且往往不能知晓公司的真实情况；其二，老股东（通常

就是控股股东和创业股东）可以在公司的增资扩股中获得资本溢价收益（马克思把它叫做创业利润），而中小股东大多要在其中向老股东“割肉输血”。 举一个简单的理论模型：公司的存量股本1股，存量净资产1元，增发新股1股，发行

价5元。 发行完毕，公司的总股本2股，净资产6元，每股净资产3元。 这意味着什么呢？ 对发行前的大股东（老股东）而言，他们不仅仍然掌控着公司，而且获得了巨大的资本溢价收益，每股净资产从1元上升为3元，增长200%。 对中小股

东（新股东）而言，虽然出资5元，所获得的权益（即每股净资产）却只有3元，“损失”40%，他们的一部分利益转给了大股东（老股东）。

显而易见，大股东（老股东）与中小股东（新股东）之间存在较大的利益差别，这是现代公司制度中的一个基本问题。现行的公司制度设计，忽视了这种利益差别，只有普通股一种股份形式，结果只能是偏袒大股东（老股东）的利益，

而不能在大股东（老股东）与中小股东（新股东）之间实施有效的权利平衡调节。 在实际的操作中，大股东好似刀俎，中小股东堪比鱼肉，社会财富加剧向大股东集中和转移，这不利于公司制度的广泛、深入发展。

借鉴国际经验，依据股东利益差别而对股份形式进行分类设置，在普通股的基础上推出新的股份形式———优先股，可以更好地平衡股东之间的权利。普通股的特点是享有股份的一般权利，不设权利限制，不做权利调整，而优先股

的特点是在普通股一般权利的基础上实施权利调整，某些方面予以加强，某些方面予以减弱。例如，在公司的经营决策方面没有表决权，但在股利分配、剩余财产分配方面享有优先权，甚至获取固定的股息。有了普通股和优先股之后，

股东便可以进行股份形式的选择。简单讲，大股东（控股股东）期待的重点是公司的控制权，可以持有普通股；中小股东期待的重点是投资回报，可以持有优先股。可见，股份形式的差异化设计，有利于对股东之间的利益进行调节，从而

促成股东之间的权利平衡。

历史上，优先股起源于十九世纪西方国家的铁路建设融资，当初就是为平衡大股东（老股东）与中小股东（新股东）之间的权利而创设的。在主要的方面，优先股问题的提出，就是要将大股东（老股东）与中小股东（新股东）之间的利

益差别明确地区分开来。 现在的问题是，掩盖、忽视了他们之间的利益差别，导致大股东与中小股东之间权利失衡。

进一步发展我国的公司制度，应当丰富公司的股份“菜单”，不能只有普通股一种股份形式。从某种意义上说，公司制度的兴衰，决定于股份形式的设计。因此，应当将股份“菜肴”做得丰富一些，设计不同的股份形式，发行权利不同

的股票，以适应不同股东之间权利平衡的需求。 鉴此，优先股是不能不考虑的一个选项。

就公司制度运行的现实需求来说，融资是一个永恒的主题。优先股可以较好地调和融资需求者与资金提供者之间在利益分配与风险承担上的矛盾，更好地解决公司与股东之间、股东与股东之间的权利平衡问题，不仅提供了一种

新的融资工具，可以极大地促进社会的投融资活动，而且完善了公司治理机制的设计。 这正是优先股得以产生和发展的现实基础。

记得亚当·斯密的《国富论》，开篇论述的就是分工可以提高劳动生产力。其实，不只是生产力的组织需要分工，生产关系的安排也需要分工———创造不同的股份形式，既有普通股，也有优先股，“分工”处理不同的利益诉求，使之达

到权利平衡，将极大地提高公司制度运行的效率。

保护投资者合法权益，促进投资主体之间的权利平衡，是公司制度生命力的源泉。 作为“规范公司的组织和行为，保护公司、股东和债权人的合法权益”的公司法，应当在“保护投资者合法利益与平衡投资主体之间权利”两个方面

都予以充分的重视，并采取切实、有效的制度安排。 修订公司法，引入优先股制度，已势在必行。

推行优先股制度，寻求公司制度中新的权利平衡，固然应当了解有关优先股的业务知识，讨论推行优先股的具体方式，但是，这些并不是真正的要害。 首要的问题还是分析、看待问题的方法，即思维视角的选择。 就是说，是智慧性

的东西，而非知识性、技术性的东西。

权利的平衡是公司制度的灵魂。 现行的公司制度设计，在权利平衡方面存在重大缺陷———大股东与中小股东之间的权利处于失衡状态。 平衡他们之间权利的一个重要办法是发行优先股。 通过股份形式的差异化设计，重新实现

股东之间的权利平衡，从而推动公司制度向前发展。

责编：李刚 美编：王春燕 电话：010－63070427� � E-mail:zbs@zzb.com.cn
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证券代码：

０００５３９

、

２００５３９

证券简称：粤电力

Ａ

、粤电力

Ｂ

公告编号：

２０１３－２２

广东电力发展股份有限公司

２０１２

年公司债券票面利率公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容不存在虚假记载、 误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实、准确和完整承担个别及连带责任。

经中国证券监督管理委员会证监许可［

２０１２

］

１４２１

号文核准，广东电力发

展股份有限公司（以下简称“粤电力”或“发行人”）获准向社会公开发行面值不

超过人民币

１２

亿元（含

１２

亿元）的公司债券。

本期债券为

７

年期品种，附第

５

年末发行人赎回选择权、发行人上调票面利

率选择权和投资者回售选择权。 票面利率询价区间为

４．６０％－５．１０％

，票面利率

由发行人和主承销商根据网下利率询价结果在利率询价区间内协商确定。

２０１３

年

３

月

１５

日，发行人和主承销商在网下向机构投资者进行了票面利率

询价。 根据网下机构投资者询价结果，经发行人和主承销商协商一致，最终确

定本期公司债券的票面利率为

４．９５％

。

发行人将按上述票面利率于

２０１３

年

３

月

１８

日面向公众投资者网上公开发

行，本期债券的网上发行代码为“

１０１６９５

”，简称为“

１２

粤电债”，于

２０１３

年

３

月

１８

日

－３

月

２０

日面向机构投资者网下发行，具体认购方法请参见

２０１３

年

３

月

１４

日刊

登在《证券时报》、《中国证券报》和《香港商报》上的《广东电力发展股份有限公

司

２０１２

年公司债券发行公告》。

特此公告。

发行人：广东电力发展股份有限公司

保荐人、主承销商、簿记管理人：中信证券股份有限公司

２０１３

年

３

月

１８

日

股票简称：东方航空 股票代码：

６００１１５

公告编号：

２０１３－００８

中国东方航空股份有限公司

２０１２

年公司债券（第一期）票面利率公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

经中国证券监督管理委员会证监许可［

２０１２

］

１６６３

号文核准，中国东方航空股份有限公

司（以下简称“发行人”）获准向社会公开发行面值不超过人民币

８８

亿元（含

８８

亿元）的公司

债券，本次为中国国际航空股份有限公司

２０１２

年公司债券（第一期）（以下简称“本期债

券”）发行，发行规模为人民币

４８

亿元。

根据《中国东方航空股份有限公司公开发行

２０１２

年公司债券（第一期）发行公告》，本

期债券为

１０

年期固定利率债券，票面利率询价区间为

４．９０％－５．２０％

，最终票面年利率将根

据网下询价簿记结果，由发行人与主承销商按照国家有关规定协商一致，并经监管部门备

案后在利率询价区间内确定，在债券存续期内固定不变。

２０１３

年

３

月

１５

日，发行人和簿记管理人（光大证券股份有限公司）在网下向机构投资者

进行了票面利率询价。根据网下向机构投资者询价结果，经发行人和主承销商协商一致，最

终确定本期债券的票面利率为

５．０５％

。

发行人将按上述票面利率于

２０１３

年

３

月

１８

日面向社会公众投资者网上公开发行 （网上

发行代码为“

７５１９７３

”，简称为“

１２

东航

０１

”）。于

２０１３

年

３

月

１８

日至

３

月

２０

日面向机构投资者网

下发行。具体认购方法请参见

２０１３

年

３

月

１４

日刊登在《上海证券报》、《中国证券报》及上海证

券交易所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）上的《中国东方航空股份有限公司公开发行

２０１２

年公

司债券（第一期）发行公告》。

特此公告。

发行人：中国东方航空股份有限公司

保荐人、牵头主承销商：光大证券股份有限公司

联席主承销商：平安证券有限责任公司

联席主承销商：兴业证券股份有限公司

2013

年

3

月

18

日

现受委托， 我公司定于 2013 年 3 月 29 日上午 10 时在本

公司拍卖大厅公开拍卖：

1、 北京理工中兴科技股份有限公司内部职工股 60 万股

（股票代码：400006），参考价：0.65元 /股，竞买保证金：5万元；

2、南洋航运集团股份有限公司的法人股 724458 股（股票

代码：400023），参考价：1.20 元 / 股，竞买保证金：10 万元。

注意事项：

1、竞买人资格须符合《中华人民共和国证券法》及其他法

律法规的规定。

2、 本公司对拍卖标的物的瑕疵不做任何担保。 拍卖成交

后，标的物股权转让手续由买受人与委托人协商办理，转让手续

所需缴纳税费由买卖双方按照法律规定各自承担。

3、标的展示时间：自 2013年 3月 18日至 2013年 3月 28日

报名时间：有意者请于 2013 年 3 月 28 日 17：00 前交纳竞

买保证金，于拍卖开始前了解详情及办理报名手续。报名须提供

竞买人的身份证明及竞买保证金缴纳凭证。

报名地点：海口市滨海新村 588 号海景湾大厦主楼 20 层

联系方式：0898-36326216��13876696927��范先生、安先生

海南金鼎拍卖有限公司

拍卖公告

（第 20130302 期）

公司制度的灵魂

究竟什么是公司制？ 这个问题其

实并不复杂。 纵观公司制度的历史，

从古罗马时期的原始公司，到

15

世纪

末出现的近代公司，再到

20

世纪开始

的现代公司， 公司制度的核心就两

条：一是公司的独立主体地位，二是

投资者的有限责任。 这奠定了公司制

度大厦的基石，将公司、股东、债权人

之间的权利关系给大体“摆平”：

其一，从公司而言，其有独立主

体地位，用法律的术语说，是有法律

拟制的独立法人资格。 于是，在其与

投资者的关系中，资本的所有权与经

营权相分离， 公司享有法人财产权，

并依靠自身的治理结构来实现其民

事行为能力。 在其与债权人的关系

中，公司以其全部财产对公司的债务

承担责任，就是说，公司对外承担无

限责任。

其二，从投资者而言，其享有财

产终极所有权， 但已不能直接支配

属于公司的财产。 于是，在其与公司

的关系中， 只能通过公司的一个治

理机构 （例如股东大会） 来表达意

志，并依出资份额来享有资产收益。

在与债权人的关系中， 其以公司为

屏障， 只以认缴的出资额或者认购

的股份为限对公司承担责任， 即只

承担有限责任。

其三，从债权人而言，债权请求

权指向的是公司而不是公司的股东。

于是，在与公司的关系中，主张债权

的范围限于公司的全部财产。 在与投

资者的关系中，尽管对于公司剩余财

产的分配，债券高于股权，但不能超

越公司的财产范围而对其主张权利。

上述这些情况， 在今天看来，都

是非常简单的道理。 然而，在这些简

单的道理中蕴含着公司制度的灵魂：

权利的平衡。 公司制度的种种设计，

始终是围绕这一主题展开的。 美国学

者弗里德曼曾指出：“权利是建造法

律的基本材料。 ”换言之，权利是建造

公司制度的基本材料。 可以说，公司

制度是以权利这一概念为核心建造

的。 公司、股东、债权人各方的权利安

排，就是公司制度。 美国学者德沃金

也指出：“不认真对待权利，就不会认

真对待法律。 ”换言之，不认真对待权

利，就不会认真对待公司制度。 又怎

样认真对待公司制度中的权利呢？ 那

就是推进权利的平衡。

不必讳言，权利总是和利益联系

在一起，不表现为一定利益的权利根

本不存在。 权利原本就是利益的法律

用语，法律承认和保护利益的主要方

式就是规定一定的人或集团享有某

些法律上的权利。 人们行使权利的目

的， 正是为了权利背后所包含的利

益。 在公司制度中，公司、股东、债权

人之间的利益是有差别的，甚至是有

冲突的。 为了确立、维持和发展公司

制度， 使之不在利益的冲突中衰败、

瓦解，人们不能不兼顾公司、股东、债

权人之间的利益，从而平衡它们之间

的权利。 公司制度正是在兼顾各方利

益而不断平衡各方权利中发展的。 利

益的差别、矛盾与冲突，必然谋求利

益的平衡， 从而推动权利的平衡，这

正是公司制度不断演进的机制。

公司制度建设已经在权利平衡

方面积累了丰富的经验。 公司、股东

和债权人是公司中的三个主要当事

人，平衡它们之间的权利自然是确立

公司制度最为关键的步骤。 以有限责

任制度为例，

l855

年

8

月，英国颁布《有

限责任法》， 标志着有限责任制度正

式确立。 不难理解，与无限责任相比，

有限责任对债权人的利益保护减弱，

而对债务人的利益保护增强。 在当

时，为了鼓励投资，促进社会经济发

展，就在保护债权人与保护投资者之

间进行这样一种“权利平衡”的选择。

之后为了防止股东利用有限责任而

恶意侵害债权人利益，又引入在一定

条件下适用的法人人格否认制度，允

许债权人追究股东的债务责任，不许

股东利用公司独立法人屏障来行利

己之实。再如，股东代位诉讼制度。它

起源于英美法系国家，是在公司及其

中小股东的权利受到侵害时，由股东

代替公司行使诉讼权的一种特殊的

救济制度。 为什么安排这样一项制度

呢？ 因为大多数股东一般不直接参与

公司的经营管理，由股东选出来的董

事会实际上居于公司经营决策的中

心地位，由全体股东组成的股东大会

虽然名义上是公司的权力机构，但因

人数众多、股份分散而实际地位日趋

弱化，公司的董事、大股东等极易利

用优势地位来操纵公司，损害中小股

东的利益。 可见，设置股东代位诉讼

制度就是为了平衡大股东与中小股

东之间的权利，并从法律上救济中小

股东的利益。 公司制度的其他设

计———累积投票、独立董事、强制收

购等等，莫不出于平衡股东之间权利

的考虑。

推出优先股 平衡股东之间权利

□

湖南证监局 曹立

权利平衡的新选择

简单地适用资本多数决定原则， 导致

大股东、 控股股东与中小股东之间权利失

衡，这是现行公司制度存在的最突出、最根

本、最重大的缺陷。 在现有的制度框架内，

可以采取一些调整措施，然而，实践证明，

这些调整措施不能有效解决问题。 为了构

建新的权利平衡关系， 优化公司的运行机

制，应当从股份形式的设计入手，股份形式

从根本上决定公司的运行机制。

所谓股份形式，就其实质而言，它是关

于股东权利与义务的一种设计， 这是理解

公司制度必须把握的。股东的权利与义务，

可以有各式各样的选择，各式各样的设计，

从而也就可以有多种形式的股份。 股份的

形式一旦多样化， 必定带来不同股份形式

在权利上的差别， 从而也就有可能调节不

同股份形式之间 （实质上就是不同股东之

间） 的权利平衡。 如果只有单一的股份形

式， 要实现不同股东之间的权利平衡是非

常困难的。 因此，股份的形式从单一走向多

样， 是突破股份权利失衡瓶颈的一个关键

步骤。

究竟怎样设计股份的形式，最终要看

股东之间的利益差别何在。 现代公司，股

东之间的利益差别关键有两点：一是大股

东（或控股股东）与中小股东（或非控股

股东）之间的利益差别；二是老股东（创

业股东）与新股东（非创业股东）之间的

利益差别。为什么要特别强调这样两个差

别呢？因为这样两个差别伴随着两个重大

现实问题：其一，大股东通常掌握着对公

司的实际控制权，而中小股东不仅话语权

不足， 而且往往不能知晓公司的真实情

况；其二，老股东（通常就是控股股东和

创业股东）可以在公司的增资扩股中获得

资本溢价收益 （马克思把它叫做创业利

润）， 而中小股东大多要在其中向老股东

“割肉输血”。 举一个简单的理论模型：公

司的存量股本

1

股，存量净资产

1

元，增发

新股

1

股，发行价

5

元。 发行完毕，公司的

总股本

2

股，净资产

6

元，每股净资产

3

元。

这意味着什么呢？ 对发行前的大股东（老

股东） 而言， 他们不仅仍然掌控着公司，

而且获得了巨大的资本溢价收益，每股净

资产从

1

元上升为

3

元，增长

200%

。对中小

股东（新股东）而言，虽然出资

5

元，所获

得的权益 （即每股净资产） 却只有

3

元，

“损失”

40%

，他们的一部分利益转给了大

股东（老股东）。

显而易见，大股东（老股东）与中小股

东（新股东）之间存在较大的利益差别，这

是现代公司制度中的一个基本问题。 现行

的公司制度设计，忽视了这种利益差别，只

有普通股一种股份形式， 结果只能是偏袒

大股东（老股东）的利益，而不能在大股东

（老股东）与中小股东（新股东）之间实施有

效的权利平衡调节。 在实际的操作中，大股

东好似刀俎，中小股东堪比鱼肉，社会财富

加剧向大股东集中和转移， 这不利于公司

制度的广泛、深入发展。

借鉴国际经验， 依据股东利益差别而

对股份形式进行分类设置， 在普通股的基

础上推出新的股份形式———优先股， 可以

更好地平衡股东之间的权利。 普通股的特

点是享有股份的一般权利，不设权利限制，

不做权利调整， 而优先股的特点是在普通

股一般权利的基础上实施权利调整， 某些

方面予以加强，某些方面予以减弱。 例如，

在公司的经营决策方面没有表决权， 但在

股利分配、剩余财产分配方面享有优先权，

甚至获取固定的股息。 有了普通股和优先

股之后，股东便可以进行股份形式的选择。

简单讲，大股东（控股股东）期待的重点是

公司的控制权，可以持有普通股；中小股东

期待的重点是投资回报，可以持有优先股。

可见，股份形式的差异化设计，有利于对股

东之间的利益进行调节， 从而促成股东之

间的权利平衡。

历史上， 优先股起源于十九世纪西方

国家的铁路建设融资， 当初就是为平衡大

股东（老股东）与中小股东（新股东）之间的

权利而创设的。在主要的方面，优先股问题

的提出，就是要将大股东（老股东）与中小

股东（新股东）之间的利益差别明确地区分

开来。 现在的问题是，掩盖、忽视了他们之

间的利益差别， 导致大股东与中小股东之

间权利失衡。

进一步发展我国的公司制度， 应当丰

富公司的股份“菜单”，不能只有普通股一

种股份形式。 从某种意义上说，公司制度的

兴衰，决定于股份形式的设计。 因此，应当

将股份“菜肴”做得丰富一些，设计不同的

股份形式，发行权利不同的股票，以适应不

同股东之间权利平衡的需求。鉴此，优先股

是不能不考虑的一个选项。

就公司制度运行的现实需求来说，融

资是一个永恒的主题。 优先股可以较好地

调和融资需求者与资金提供者之间在利益

分配与风险承担上的矛盾， 更好地解决公

司与股东之间、 股东与股东之间的权利平

衡问题，不仅提供了一种新的融资工具，可

以极大地促进社会的投融资活动， 而且完

善了公司治理机制的设计。 这正是优先股

得以产生和发展的现实基础。

记得亚当·斯密的《国富论》，开篇论述

的就是分工可以提高劳动生产力。其实，不

只是生产力的组织需要分工， 生产关系的

安排也需要分工———创造不同的股份形

式，既有普通股，也有优先股，“分工”处理

不同的利益诉求，使之达到权利平衡，将极

大地提高公司制度运行的效率。

保护投资者合法权益， 促进投资主

体之间的权利平衡，是公司制度生命力的

源泉。 作为“规范公司的组织和行为，保护

公司、股东和债权人的合法权益”的公司

法，应当在“保护投资者合法利益与平衡

投资主体之间权利” 两个方面都予以充

分的重视， 并采取切实、 有效的制度安

排。 修订公司法，引入优先股制度，已势

在必行。

推行优先股制度， 寻求公司制度中新

的权利平衡， 固然应当了解有关优先股的

业务知识，讨论推行优先股的具体方式，但

是，这些并不是真正的要害。首要的问题还

是分析、看待问题的方法，即思维视角的选

择。就是说，是智慧性的东西，而非知识性、

技术性的东西。

权利的平衡是公司制度的灵魂。 现行

的公司制度设计， 在权利平衡方面存在重

大缺陷———大股东与中小股东之间的权利

处于失衡状态。 平衡他们之间权利的一个

重要办法是发行优先股。 通过股份形式的

差异化设计， 重新实现股东之间的权利平

衡，从而推动公司制度向前发展。

权利平衡方面的重大缺陷

既然“权利的平衡”是公司制度

设计的灵魂，那么，我国现行公司制

度设计在权利平衡方面安排得如何

呢？ 应当说，在主要的方面是恰当的。

必须指出，

2005

年对 《公司法》 的修

订，在“权利平衡”方面有极大的改

进，特别是加强了对中小股东权利的

保护，例如，股东可以依法请求人民

法院撤销股东大会或董事会的决议，

少数股东可以依法请求召开、召集以

及主持股东大会，股东可以依法对董

事、监事、高级管理人员进行质询，股

东可依法以自己的名义代替公司向

侵权人提起诉讼，股东可依照法定条

件和程序要求退出公司，股东可以依

法请求解散公司。

此外，推出法人人格否认制度，

加强了对债权人权利的保护； 推出

独立董事制度、累积投票制度，对大

股东的控制权实施了一定限制。 这

些都是

2005

年修订引入的，在“权利

平衡”方面有积极作用。 但是，这次

修订在平衡股东与股东之间的权利

方面，仍然存在着严重的缺陷，其关

键之点是没有充分注意到股权平等

原则对权利平衡的“破坏”以及该怎

样实施“修复”。

所谓股权平等原则，是指股东在

基于股东资格而发生的法律关系中，

应当按其持有的股份数额而享受平

等的待遇。 即俗话说的同股同权，同

股同利。 股东是公司最主要的利害关

系人，股权平等原则是公司得以存在

的基础。 现代各国的公司法都将股权

平等原则作为调节公司内部股东之

间权利关系的基本原则。

然而，在现代公司中，大股东只

需掌握公司很小的一部分股权便可

以控制公司。 因此，所谓的股权平等，

只是形式上平等， 而实际上并不平

等。 为什么说实际上并不平等呢？ 因

为这种平等需要贯彻资本多数决定

原则，而非股东多数决定原则，即股

东的表决权，不是一人一票，而是一

股一票，叫做认股不认人。 对于大股

东、控股股东来说，其所持有的股份

除拥有一般的股份权利外，还有一个

由资本多数决定原则所带来的 “附

加”权利，即控制、支配、管理公司的

权利，换言之，控制、支配、管理他人

财产的权利。 如此一来，在大股东、控

股股东与中小股东之间，其股份权利

实际上是不平等的。

对于广大的中小股东来说，经济

实力、组织能力均弱于大股东、控股

股东，高额的维权成本以及缺乏组织

力往往使他们的维权行动难以实施，

信息占有上的弱势常常让他们在维

权诉讼中举证艰难而败下阵来。

从法理上讲，投资者一旦入股，

入股财产就成为公司的法人财产，

投资者就失去对入股财产的直接支

配权，往往就成为弱者，而公司财产

的实际占有者 （公司以及公司的管

理者———大股东、控股股东）摇身一

变成为强者。 换言之，大股东、控股

股东可以支配他人财产， 所以是强

者；中小股东，其财产被他人支配，

所以是弱者。 在资本多数决定原则

之下， 即使中小股东的股份总量占

据多数，但他们仍然不能支配公司，

所谓的股权平等“游戏”，已演变为

大股东、 控股股东对于公司的实际

控制。 既然如此，在大股东、控股股

东与中小股东之间还有什么股权平

等可言呢？

不难理解，资本多数决定原则不

由自主地“干扰”、“破坏”了公司制度

中的股权平等关系， 导致大股东、控

股股东与中小股东之间权利失

衡———前者可以支配公司，而后者不

能支配公司； 前者居于优势地位，而

后者居于弱势地位。 这正是现行公司

制度存在的最突出的现实问题，理论

上可以通过如下两大路径来实施必

要的“矫治”：

其一， 对资本多数决定的适用

办法实施必要的调整。 既然是资本

多数决定原则在起破坏作用， 自然

就是这样一个思路。 怎么调整？ 简单

讲，就是适度限制大股东、控股股东

的表决权。现行《公司法》第

43

条已经

就有限责任公司明确：“股东会会议

由股东按照出资比例行使表决权；但

是，公司章程另有规定的除外。”股东

大会有多项职权，未必每一项都要实

行全体股东一起参与的资本多数决

定原则。 如果“一起玩”，只能是大股

东“通吃”。 可以选出一部分职权，由

中小股东按照资本多数决定原则来

决定。 例如，有关董事、监事的报酬

事项，批准公司的利润分配方案，选

择公司的审计机构， 就可以考虑由

股东大会中的中小股东按照资本多

数决定原则来决定。 至于中小股东

怎么界定，技术上不难解决。 再如，

限制大股东的持股比例。 这些建议

的目的是要更好地实现公司中的权

利平衡。

其二， 对股权平等原则的适用

办法实施必要的调整。 现行 《公司

法》 已经设计了适用股权平等原则

的若干例外，例如，《公司法》第

35

条

规定：“股东按照实缴的出资比例分

取红利；公司新增资本时，股东有权

优先按照实缴的出资比例认缴出

资。 但是，全体股东约定不按照出资

比例分取红利或者不按照出资比例

优先认缴出资的除外。 ”第

167

条规

定：“公司弥补亏损和提取公积金后

所余税后利润， 有限责任公司依照

本法第

35

条的规定分配； 股份有限

公司按照股东持有的股份比例分

配， 但股份有限公司章程规定不按

持股比例分配的除外。 ” 这些关于

“例外”的规定，有利于公司制度中

的权利平衡， 可以在此基础上进行

拓展，例如，“股份可以自由转让，但

公司章程另有规定的除外”，利用这

样的规定可以适度限制大股东、控

股股东以及董事、监事、高管的股份

转让，防止其操纵公司的股价，并有

利于公司的稳定经营。

然而，上述两大路径的“修复”，

均是在既有框架内寻找解决问题的

办法，终究没有突破资本多数决定原

则的桎梏，只能治标，不能治本，作用

非常有限。 为了实现公司制度中更为

有效、更为积极的权利平衡，不能不

另觅他途。

1994

年

7

月

1

日，新中国第一部《公司法》生效实施。 这一年可以说是中国现代公司制度的元年。 自此迄今，已经过去十九个春秋。 期间，《公司法》

进行过一次修正（

2004

年），一次大修订（

2005

年），中国的公司制度在实践中不断完善。 然而，它仍有极大的改进空间，尤其是在平衡大股东（老股东）

与中小股东（新股东）之间的权利方面，需要实施必要的调整。 怎么调整？ 最近，出现了一些推出优先股的议论，这给我们带来了启迪。


