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近代中国公司法制之形塑及其诱因考论
———以股权利益调整为线索

周 游

( 北京大学 法学院，北京 100871)

摘 要: 从 1914 年中华民国颁布的《公司条例》到 2014 年开始施行的新《公司法》，中国公司法制
经历了第一个完整意义上的百年变迁。公司法制史一直没有成为公司法学研究的重点，从对公司法改革
之作用来看，公司法学者更有可能也更有必要了解公司法制之过往发展。近代中国公司法制之形塑必有
其深刻的社会诱因，对其本质的认识不得不通过成熟的公司法基础理论予以阐释。近代公司立法着重对
官利、优先认购股、公司控制权等问题予以回应，体现出股权利益调整策略在中国公司法制生成过程中的
关键地位，但其中也反映出公司法制对商业实践的回应存在理解偏差，从而呈现出扭曲的股权利益调整

机制。厘定中国公司脱胎于合伙之关键要素，并明晰股权利益存在分离之客观事实，实为近代公司法制遗
留于当代改革之难题。公司法改革远没有结束，也不可能有终点。公司法制变迁要面临的问题也将随着经
济现实的变化而变化。惟其不变之内核，是中国公司法制自其生成开始，渐次形成独有之立法理念，厘定
出调整之应有边界，并由此体现其存在之价值。回顾历史，多有裨益。
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2014 年 3 月 1 日开始施行的新《公司法》是对国家积极推进简政放权的一次制度回应。在这
次变革的诸项举措中，取消注册资本最低限额并非我国大陆之独创，①但公司登记机关不再登记公

司的实收资本，改由公司主动进行信息公开，是将传统的资本公示规则完全抛弃，实属中外公司法

史上之特例。恰好在一个世纪前的 1914 年，中华民国北洋政府公布 《公司条例》，这是我国走上
共和制道路后首部得以广泛适用的公司法律规范。同时，清政府在 1904 年颁行的 《公司律》以及
早在十九世纪后半叶即已开始在摸索中前行的股份制实践，还有中国传统合伙制对公司制发展带来

的潜移默化的影响，皆为中国真正开始公司法制第一个百年变迁提供了充分的机缘与素材。再者，
考虑到我国台湾地区“公司法”实为民国时期法制的延续，研究近代公司法制之形塑及其诱因更
对两岸公司法制之交融与发展带来裨益。历史的真相只有一种必然性，但是对历史的理性解读则因
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各人之不同立场而具备多重可能性。对于中国公司法制史，公司法学者实际上要比历史学者、经济
学者、法制史学者有更强大的动力及能力进行探究: 一方面，公司法学者更有可能运用成熟的公司
法理论对公司法制的形成与变迁作出理性解读，进而分析公司法律条文的立法理念、逻辑结构及制
度实效; 另一方面，公司法学者更有可能影响 《公司法》的制定及修改，因此就更有必要研究公
司法制史，从而了解本国公司法制的历史脉络及发展趋势。
改革开放以来，我国公司法制的变迁大致经历了从国有企业改革到中小股东保护再到资本制度

创新的三大阶段。国有企业改革关注国有股的法律地位以及政企关系的问题; 中小股东保护侧重解
决公司内部关系当中股东权的外延及其实现途径; 资本制度创新是通过降低投资门槛来促进资本流

动及推动经济增长。实际上，形态各异的发展阶段都没有离开一个核心话题，那就是通过成文法的
形式重新进行股权利益调整。前两个阶段自不待言，而资本制度创新当中蕴含的股权利益调整策略
似乎并不为多数人所察觉: 在配套机制未能及时跟进之前提下，解除股东出资期限与改变资本公示

规则之制度创新无疑会造成公司法律关系相关主体 ( 不只是公司债权人) 之间的利益失衡，股权

利益得以大幅度扩张，对公司及其他相关主体利益的保护不得不跳出公司法而寻求其他救济策略。
巧妙的是，股权利益调整在近代中国公司法制生成过程中也扮演着极为关键的角色，其甚至成为制

度生成最重要之原动力。而这其中隐含诸多急需通过公司法基础理论进行剖析的疑点，对这些疑点
之反思将对当代公司法改革产生积极效应。

一、近代公司法制调整的主要内容及其疑点

清末至民国的公司法制发展有诸多值得深入研究的问题点，其中不少制度在两岸现行公司法中

仍有体现。1904 年《公司律》之立法首创到 1914 年《公司条例》的出台，奠定了我国公司法制成
长的基调，连同后来 1929 年、1946 年《公司法》的颁布，为我们展示了本土公司法制需要解决的
基本问题。这几部公司立法无疑带有 “试错”性质，且诸多规定若不将其置于近代历史背景当中
还可能无法洞悉立法本意。
第一，各部公司法都不遗余力地强调股东平等以及股东权利保护对公司治理的重要性。例如

《公司律》即规定有“股份”、“股东权利各事宜”单独两节，在整部律例中占据非常重要之分量。
同时，《公司律》第 44 条的规定非常引人注目: “附股人不论职官大小，或署己名或以官阶署名，
与无职之附股人，均只认为股东一律看待，其应得余利暨议决之权以及各项利益与他股东一体均

沾，无稍立异。”这是中国历史上首次对股东平等原则予以明确规定。《公司条例》尽管没有单列
“股东权利”之章节，但从内容上来看实际上更强调对股东权利的保护: 无限公司尤其注重调整公
司内部之关系，涵盖股利分配、业务执行、选择管理者、查阅与质询、股权转让等内容，并充分尊
重股东之合意; 两合公司在准用无限公司相关规定之基础上，着重明确有限责任股东的权利; 股份

有限公司单设“股份”一节，此前 《公司律》中 “股东权利各事宜”的类似规定则移至 “股东
会”及“股份”等部分，并进一步扩充股东权利的相关内容; 股份两合公司则基本准用两合公司
及股份有限公司相关规定。至于 1929 年《公司法》对股东权利的保护在整体架构以及具体内容上
与《公司条例》相似，1946 年《公司法》为发展国营事业而增设有限公司形式，也主要是对股权
利益调整予以明确。
第二，在股利分配问题上各部公司法都有详细规定，且不乏矛盾之处。一方面，公司立法着重

强调公司盈利是股利分配的前提。例如 《公司律》第 111 条规定，公司结账必有赢余方能分派股

771

近代中国公司法制之形塑及其诱因考论———以股权利益调整为线索



息，其无赢余者，不得移本分派。① 这是我国公司法制奉行 “无利不分红”策略的立法原点。再如
根据《公司条例》第 184 条、1929 年《公司法》第 171 条的规定，公司必须弥补损失以及提取公
积金后方能分派股息及红利。1946 年《公司法》第 231 条在此基础上规定了公司负责人违法分红
的刑事责任。另一方面，从《公司条例》开始，公司法又渐次允许公司开业前期可有不以盈利为
前提的利息分派，一般称其为建设利息。［1］115 《公司条例》第 186 条规定，公司开业之准备，如须
自设立注册后二年②以上始得完竣，经官厅许可者，公司得以章程订明开业前分派利息于股东，利

息之定率，不得超过长年六厘。1929 年、1946 年 《公司法》都保留了此条款，只是更强调要根据
营业性质来决定是否应该在准备期派息，同时利息率亦有所变动。
第三，公司法开始对优先股制度予以调整。根据 《公司条例》第 125 条规定，股份有限公司

可依章程规定发行优先股。但究竟何为优先股，优先股有哪些类型，立法并未明确，其仅在第 187
条强调优先股的股利分配不受 “以照章程缴入之股银数为准”的限制，在第 202 条指明优先股东
的权利受到妨碍时应当经过优先股东会的决议。这两条之规定都与我们当前理解的优先股有别，不
无疑惑。1929 年《公司法》对此有一定完善，其第 188、189 条规定公司发行优先股应在章程中订
明优先股应有权利之种类; 公司已发行优先股者，其章程之变更如有损害优先股东之权利时，除股

东会之决议外，更应经优先股东会之决议。1946 年 《公司法》对优先股之规定更为详细，亦更接
近当前对优先股之理解，尤其是第 156 条规定，公司发行优先股应在章程中订定以下内容: 优先股
分配股利之顺序、定额或定率，优先股分派公司剩余财产之顺序、定额或定率，优先股东行使表决
权之顺序或限制，优先股权利义务之其他必要事项。
第四，立法者试图通过公司法对公司控制权的行使予以衡平。一方面，各部公司法都规定担任

董事、监察人等须以持有公司股份为前提，这从表面上看是旨在保证股东对公司之控制权。③ 我国
台湾地区“公司法”一直沿袭该制度，1966 年修法时亦有考虑废除，但最后 “立法院”仍以 “纯
粹从事企业的专才尚待培养、企业所有与企业经营分离的原则也难完全绝对实现”为由予以保留，
该制度直到 2001 年才得以改变。［2］483 － 484另一方面，各部公司法又皆有限制多数股东表决权之规定，

例如《公司条例》第 145 条规定，公司各股东，每一股有一议决权，但一股东而有十一股以上者，
其议决权之行使，得以章程限制之。由此可见，究竟是否要对多数股东表决权予以限制，《公司条
例》将其纳入公司自治范畴。1929 年 《公司法》第 129 条则规定，公司各股东每股有一表决权，
股东而有十一股以上者应以章程限制其表决权，但每股东之表决权及其代表他股东行使之表决权，

合计不得超过全体股东表决权五分之一。这实际上是将限制多数股东表决权的规定从任意性向强制
性转变。但 1946 年《公司法》第 174 条又转而支持 《公司条例》的态度。我国台湾地区 1966 年
“公司法”之态度再次转向，其第 179 条规定，公司各股东，每股有一表决权; 但一股东而有已发
行股份总数百分之三以上者，应以章程限制其表决权。
综合以上内容，我们至少可以归纳出以下几处疑点: 首先，为何 《公司律》刻意强调股东权
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①

②

③

按照《申报》1904 年 3 月 15 日 ( 光绪三十年正月二十九日) 第 1 版发布之原文为: “公司结账必有赢余者，不得移本分派。”
但后来多数研究认为这一表达并不通顺，遂作一订正。例如参见上海商务印书馆编译所编纂、洪佳期等点校: 《大清新法令
( 1901 － 1911) 点校本》 ( 第四卷) ，商务印书馆 2011 年版，第 185 页。
相关记载有言三年者，但《申报》1914 年 2 月 26 日第 11 版发布之原文规定为二年。考虑到张家镇等编著的《公司律调查案理
由书》建议亦为二年，且《公司条例》大多采纳了该调查之成果，再参考后来各部《公司法》相关规定皆为二年，故本文采二
年之说。记载为三年的著作例如参见江眺: 《公司法: 政府权力与商人利益的博弈———以〈公司律〉和〈公司条例〉为中心》，
中国政法大学出版社 2006 年版，第 204 页; 上海市档案馆编著: 《旧中国的股份制 ( 1872 年 － 1949 年) 》，中国档案出版社
1996 年版，第 135 页。另参见张家镇等: 《公司律调查案理由书》，载民友社编订: 《新商法释义》，民友社 1914 年版，第四章
第六节“股份有限公司会计”，第 29 页。
以董事为例，可参见《公司律》第 65 条、《公司条例》第 152 条、1929 年《公司法》第 138 条、1946 年《公司法》第 184 条。



利，并突出官商股权平等? 其次，为何股利分配策略会存在矛盾之处? 如今我们常常将股息与红利

合称股利，但在近代为何将两者明确区分? 再次，《公司条例》规定的优先股为何与域外机制存在
明显差异，其现实根由何在? 最后，限制多数表决权行使的规定明显违反了股权平等原则，为何能

在近代中国得以萌发且影响深远? 这些问题当然无一例外地都与近代中国经济现实有关，同时就法

律规定的内容来看，也都与股权利益调整不无关联。

二、原初公司法制之诱因分析

要准确分析近代中国公司法原初制度生成的诱因，其实是有难度的。近代中国经济现实充斥着
诸多有别于西方公司法制生成轨迹中的特殊因素，都对中国公司法制产生深刻影响。一方面，未有
公司法即有公司实践是各国公司制度史之通例，这在中国似乎也不例外，但情况较为特殊。英国
1862 年《公司法》是在 1855 年《有限责任法案》基础上修订而成的，股东有限责任制的确立是公
司法制史上的里程碑。时为英国殖民地的香港受其影响，于 1865 年颁布 《香港公司条例》，该条
例对清末公司实践之影响不可小觑，因为不少在中国境内营业的外国公司，特别是英商公司，纷纷

将香港作为公司注册的首选地。［3］60清政府与这些公司交往甚密，民间对其也有所了解。如此一来，
我们就不难理解为何近代中国从未对股东有限责任规则感到陌生了，西方国家公司法自近现代以来

所形成的优良机制，也是从一开始就对中国公司制实践以及公司法制滥觞产生重要影响。另一方
面，公司脱胎于合伙也是世界各国企业发展的通例，中国古代合伙制的形成基本没有受到域外制度

的干扰，其渐次形成的治理机制也成为近代中国公司实践的原初范本。有学者指出，明清合伙制变
迁实际上是中国股份有限公司制度因素的萌芽，尤其是合伙人职能分化与合伙组织内部机能分化，

以及由此衍生的利润分配方式与企业控制模式产生之影响甚巨。［4］388 － 398对于前者，合伙当中会逐渐

分离出执行合伙业务以及单纯收取固定收益的两类合伙人; 对于后者，合伙人往往为降低投资风险

而根据当时借贷利率和利润率①设置一部分固定的投资收益，待有盈余时再行分取，亦即所谓 “正
利 －余利”制。② 这种利益分配制度的存在也部分缘于前者分化引致之经营管理需求。中国合伙制
对近代公司制实践的最大影响，正在于此。
( 一) 官利、股息与红利之分野及交合: 理解股权之财产性利益的主线
1872 年设立的轮船招商局被认为是近代中国第一家股份制企业，③ 此种看法有一定的误导性，
因其与真正的股份制存在本质区别。洋务运动时期所谓股份制实践无法逃离清政府意图通过洋务运
动实现自强、求富的目的，企业往往先由官方垫款，再以官利等形式吸引商人认股，官方以 “国
家要政”④ 之理由始终掌握对企业的控制。⑤ 以轮船招商局为代表的洋务企业之利益分配策略也成
为近代公司法制肇始的重要素材。
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①

②

③

④

⑤

这主要是受到古代中国高利贷现象普遍存在等因素的影响。高利贷是古代产业条件下的必然产物，饥荒、战争、暴政导致无数
小生产者对资本的渴求，让古代中国一直存在高利贷现象。具体参见刘秋根: 《试论中国古代高利贷的起源和发展》，《河北学
刊》1992 年第 2 期，第 95 － 100 页。
有研究表明，“明代合伙店铺股东不但参加合伙，还向企业本身放贷资金，以牟取比较固定的利息收入。”参见刘秋根: 《中国
古代合伙制初探》，人民出版社 2007 年版，第 459 页。
持这种观点的学者不在少数，例如参见李春梅: 《从轮船招商局看中国近代股份制的兴起》， 《四川师范大学学报 ( 社会科学
版) 》1995 年第 3 期，第 132 页。
属于“国家要政”之行业，往往实行“商任筹款建筑，官为维持保护”之办法。参见《大清德宗景皇帝实录》卷五百五十九，
光绪三十二年闰四月。
“官督商办”即为其中之典型模式。针对官督商办较有代表性的历史学研究，可参见汪熙: 《从轮船招商局看洋务派经济活动的
历史作用》，《历史研究》1963 年第 2 期，第 57 － 82 页。



首先要厘清何为官利制。早期所谓股份制实践往往要向认股人派发官利，这是近代我国公司最
原初的股权利益，与他国股份制企业有别。饶有趣味的是，众多外国公司进入中国后同样受到浸染
而有派发官利的现象。① 对官利之法律解释，较早文献见于 1934 年汪翰章主编的 《法律大辞典》:
“官利，商业上利息之一种，即每年例定为几分几厘之利息，无论营业盈亏，皆须分配于出资者之
谓也。”［5］796官利制通常被认为是始于清末股份制企业之实践，② 但有研究表明官利制的出现不迟于
明朝中叶，而且万历年间已经相当普遍，在合伙经营中得以广泛运用。［6］144这正是前述之 “正利 －
余利”制，也成为脱胎于合伙的近代中国公司选择利益分配方式的制度基础。故而，官利制之普
及的确受到清末特定经济社会环境之影响，但其并非洋务企业在股份制实践中人为创造的利益分配

制度。③ 它具有非常深厚的历史根源，并与中国企业组织形式变迁存在联系。只是清末股份制企业
中的官利制的确有其特殊之处: 诸多企业往往通过借入官款设立，继而再对外募股，轮船招商局正

是其例; 企业借入之官款需逐年摊还，并支付利息，同时该利息在记账上与官利一同置于应付利息

一项，④ 亦即将两者都视为企业筹集生产经营所需资金等而发生的财务费用。官款及其利息属于借
贷之债当无异议，但官利与此同列，难免让人将官利亦视为一种公司债。
其次要对股息和红利的内涵予以明晰。按照当前理解，股息是指在资本上计算的利益，一般适

用于优先股的分配，并以公司盈利为前提。然而在近代企业实践中，股息究竟指代何种利益并不十
分明晰，其主要包括以下几种理解: 一是将其等同于官利，尤其是在民国中后期，股息大多是指官

利，例如 1934 年开林油漆股份有限公司在其招股章程中规定: 股息 ( 即官利) 周息一分，以交到
股款之日起算，凭折照付; ⑤ 二是将股息看作是余利，例如开平煤矿曾有 “净余利银 14698. 826
两，如股东同意，矿局拟以此款分发股息百分之六”之规定; ⑥ 三是将股息视为官利与余利之和，
例如 1905 年轮船招商局发公告称，“本届股息，发官利一分，余利四厘。”⑦ 实际上，以上三种理
解都与当前的法律定义有所不同，这在研究近代相关历史文献时尤需注意。至于红利，一般认为是
股息之外分配给股东的公司利润，而且红利的分配数额或比例并不确定。近代对红利之理解与当前
差别不大，且红利的发放在近代中国企业亦早已有之，除了被称为“余利”外，还有称作 “溢利”
者。⑧ 但须意识到，由于派发官利往往已经造成企业巨大的财务压力，故而在官利以外还能分配红
利的情形并不占多数。换言之，作为当代公司最重要的利润分配形式，红利分配在近代中国公司中
仅处于次要地位。
由此可见，作为股权利益调整当中非常重要的利益分配环节，近代中国公司实际上对官利、股

息及红利的理解带有明显的中国特色，尤其是充分借鉴了过往合伙制中的利益分配模式。同时，由
于官商关系在企业治理中造成较大影响，政府往往掌握了企业控制权，因此对不能左右企业运营的

认股人而言，股权利益调整更侧重于财产性利益方面。
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①

②
③

④

⑤
⑥

⑦
⑧

例如英商怡和洋行代理的东海轮船公司就曾公告: “本公司溢利每年一结，先提官利一分，次放积贮十万两，然后按股分沾。”
《申报》1872 年 10 月 30 日 ( 同治十一年九月二十九日) ，第六版。
例如参见杨华山: 《中国早期现代化建设的二难困境———晚清专利与官利制度述评》，《安徽史学》2002 年第 2 期，第 44 页。
轮船招商局于 1872 年 12 月 16 日才开局，而之前在中国的洋行早有派发官利的现象。参见英商怡和洋行代理的东海轮船公司公
告，《申报》1872 年 10 月 30 日 ( 同治十一年九月二十九日) ，第六版。
以轮船招商局为例，其各年账略都将股息与利息分开，前者是红利，后者是官利及借款利息。参见张国辉: 《洋务运动与中国近
代企业》，中国社会科学出版社 1979 年版，第 179 页。
参见《开林油漆股份有限公司招股章程》，《申报》1934 年 6 月 6 日，第一版。
《捷报》1888 年 7 月 21 日 ( 光绪十四年六月十三日) ，转引自孙毓棠编: 《中国近代工业史资料 ( 第一辑) 》 ( 下册) ，科学出版
社 1957 年版，第 661 页。
《申报》1905 年 4 月 6 日 ( 光绪三十一年三月初二日) ，第四版。
例如有公司招股公告中表明: “每股收规元十两，自收银日起每年周息一分算，另每年溢利集议按股均分。”《申报》1906 年 8
月 9 日 ( 光绪三十二年六月二十日) ，第五版。



( 二) 中国式“优先股”: 理解股权之财产性利益的另一面向
近代中国企业早有发行 “优先股”的实践，而且这种实践完全是源于本土需求，在权利内容

及实现方式上都与域外优先股制度存在重大差异。例如 1906 年 《商办浙省铁路有限公司暂定章
程》中规定，“先集之六百万元为本公司资本之基础，故表别之为优先股，遇有红利，先提二十成
之三作为特别报酬。”① 另有公司招股公告称，“优先股每认十股加赠红股一股，一律给予官息。”②

以当前公司法理论来看，这种 “优先股”之特性主要有以下几点: 一是优先认购，公司为迅速筹
集创办资金，在招股时有意划定一部分股份吸引民众前来认股，认股人必须优先认购该部分股份，

才可获得“优先股”股权; 二是优先分红或获得赠股，此处所言之分红仅指红利，亦即在公司有
盈余时，按照预先约定的比例获得报酬，这一点与当前优先股制度类似，但获得赠股则是一种特殊

做法，在目前看来甚至有变相折价发行之嫌疑; 三是其他权利与普通股无异，“优先股”股东不仅
可以获得特别报酬，而且还与其他普通股股东一样能够分取官利。由此可见，这种所谓的 “优先
股”与当前制度大相径庭，为便于区分，将其称作优先认购股可能更为恰当。
按照现代公司法原理，优先股的出现的确是为了满足公司集资的需求，然其优先性不是体现在

认购的时间上，而仅在于以固定比例优先分红，同时往往以限制表决权为代价。③ 这与优先认购股
制度明显有别。尽管优先认购股制度下认股人所享有的权利在表面上看貌似要比当前普通股的权利
还要广，但实际上在官府控制企业之背景下其强调的还是股权衍生出来的财产性利益，对于因为股

东资格而在公司行使表决、质询等非财产性利益同样无过多涉及，这一点与官利制极为相似。
( 三) 公司控制权与官商之争: 如何理解股权之非财产性利益

将公司控制权直接归入股权利益之范畴本来并不合适，然而在 《公司律》颁布之前近代中国
公司实践基本上是由官府把持着公司控制权，股东之表决权、查阅权等根本无从谈起，整个公司治
理也不可能出现权力有效制衡、权利优化配置的局面，公司也更像是政府机构。这对认股人而言实
际上形成了畸形的股权利益分离，这种分离既非由于法律规定，又非根据契约安排，而是通过行政

手段乃至野蛮行径得以实现。畸形的利益分离渐次激化了官商矛盾，例如在 1884 年李鸿章决定将
船栈暂交美国旗昌行代为经营时，轮船招商局众商即公开提出异议，认为 “招商船局骤售与美国
旗昌洋行，势难禁人之不议，势难使人之不鸣也”。④ 这实际上是众商不满官府控制企业，肆意作
出经营决策。众股东进一步指出， “局系集众股而成，则股无论多少，人无论贤愚，皆得参与末
议。”⑤ 学者认为这体现出近代企业对中小股东保护的漠视，⑥ 该观点置于当代语境亦不无道理，
但就当时之境况而言，这是在完全没有 《公司法》的前提下之公司实践，官督商办乃至完全官办
的模式却渐次激发出投资者对股权本质的认识，这体现出公司制的巨大魔力: 运用公司制即必然受

到其应然治理结构的影响，而不论其运用之初衷为何。故此，与其说官商之争体现的是对中小股东
保护之漠视，不如说这是股东对自身利益有所意识之开端。这种对权利的原初意识正是希望突破认
购股份只能获得财产性利益之旧习，并试图依照章程规定参与公司决策，以期彰显股东在公司中的

应有地位。
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①
②
③
④
⑤

⑥

二十成之三即为 15%。参见《申报》1906 年 3 月 3 日 ( 光绪三十二年二月初九日) ，第三版。
参见《安徽泾县煤矿、铜官山铜矿有限公司招股广告》，《申报》1910 年 5 月 1 日 ( 宣统二年三月二十二日) ，第一版。
See Austin P． Sullivan，‘Preferred Stock as An Investment Security’，The Georgetown Law Journal 28 ( 1939) ，p． 232．
参见《招商局众商公启》，《申报》1884 年 8 月 20 日 ( 光绪十年闰六月三十日) ，第三、四版。
参见《字林沪报》1884 年 8 月 23 日 ( 光绪十年七月初三日) ，转引自张国辉: 《洋务运动与中国近代企业》，中国社会科学出版
社 1979 年版，第 166 页。
基于经济史学者的立场，张国辉教授进一步从官僚买办资产阶级的劣根性予以剖析，可供参考。参见张国辉: 《洋务运动与中国
近代企业》，中国社会科学出版社 1979 年版，第 166 － 167 页。



三、近代公司法制之回应策略及法理阐释

通过以上分析，我们已能大致了解前述公司法相关规定之重心所在。但法律制度与经济现实之
间的逻辑关系，仍需要作进一步分析。同时，近代公司法对经济现实的回应是否到位，亦需要结合
公司法基础理论作一理性评价。
( 一) 近代公司法对经济现实的积极意义

近代公司法并非完全脱离中国实际而照搬域外制度的产物，至少在股权利益调整方面，立法之

回应策略的确有其积极意义。首先，近代公司法之所以从一开始就强调股东平等及股东权利对公司
发展的重要性，不仅是受到日本与英国公司制度模式的影响，更是旨在回应过往实践中商人无权之

残酷现实。在公司法文本中明确附股人不看官职有无、官位大小，一律以股东看待，这在中外公司
法制史上皆属罕见。立法者希望通过这种略显不协调的规定来纠正经济社会对公司制度常识的误
解，不能不说是一种立法进步。其次，近代企业普遍践行官利制，公司立法需要对这种不合法理的
做法予以回应，股利分配影响到公司资本充实与维持，但社会实践形成之商业惯例不可以也不可能

通过一部《公司法》予以彻底禁止。① 故而近代公司立法在强调 “无利不分红”的前提下不得不
兼顾这种经济现实所带来的重大影响，有所妥协地规定了开业准备期的利息分派，这的确具有现实

合理性。再次，优先认购股实属中国商人之创造， 《公司条例》属于特殊时期之仓促立法，对于
“优先股”制度，在完全没有本土立法资源可参照的情势下，立法者对企业自发生成的认股激励机
制予以默许，是一种在充分认识自身立法水平有所欠缺基础上对经济现实之尊重。随后之公司立法
在优先股问题上不断予以革新，也体现出近代公司法制竭力摆脱路径依赖之巨大努力。最后，多数
表决权限制实乃对官方控制企业的回应。近代公司实践基于官府对企业的渗透而天然形成认股人仅
获得财产性利益的局面，立法通过打破域外公司 “一股一权”之法则来实现股权利益之倾斜性配
置，也的确是一种务实的策略考量。
当然，在肯定近代公司立法积极面的同时，我们更要省察其可能隐含之遗留问题。对此，首先

要弄清楚的是在近代公司法生成之历史节点上，制度需要回应的本质问题究竟是什么，以及这种回

应究竟是否到位。
( 二) 制度回应之法理阐释

近代公司立法对官利制、优先认购股、多数表决权行使等方面极为重视，这是对经济现实的一
种回应。既有的批判主要集中在近代中国公司制实践以及公司立法在对待股权利益内容上模糊了股
权与债权的界限，尤其是在史学界这渐次成为通说。有学者指出，官利制之下股东对公司而言就不
仅仅是投资人，而且还是债权人; 股票也不仅仅是投资证券，而是同时兼有公司债券的性质。［7］147

这在很大程度上是受到前述官利与官款利息同列之影响。还有研究认为，生产和分配的发展水平，
决定了“债”的社会存在要比“股”悠久和广泛得多，由此决定了国人对 “债”及由此衍生出来
的权利义务关系的认识与体验，远远超过对 “股”的理解。［8］73西方国家有关 “股”的概念也同样
晚于“债”的出现，但并未衍生出官利之类似制度。再如在公司控制权的问题上，李鸿章曾意图
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①即便是在 1946 年《公司法》颁行之后，仍有部分公司向认股人派发官利，这的确与当时混乱的社会环境有关，但亦体现出官利
制在近代公司发展中之强大渗透，非一部《公司法》所能改变。例如四明银行公告称，“本行卅五年十二月廿一日股东临时会
议决发给卅四年官红利及三十年至三十三年官利，并补发廿六年、廿七年、廿八年官利。”参见《四明银行发给股息公告》，
《申报》1947 年 1 月 11 日，第六版。



将轮船招商局中的官款转为官股，就有人批评这是要让商局更加沦为官局。① 这种思维无疑也是认
为债权与股权有别，并认为国家入股将改变企业性质。问题是官府对近代企业的渗透根本不以持有
股权作为前提条件，故而这种批评亦可能无关痛痒。从公司法理论来看，此处主要有以下几点值得
注意: 其一，认股不仅能获得官利，还有可能获得溢利，从股权利益的整体来看依然具有不确定

性，这与债权获得固定利息之间仍有差别。其二，公司债的履行往往要还本付息，而官利只是付息
而未涉及还本，且还本付息必然存在履行义务的期限，这在官利与优先认购股制度中也不可能涉

及。其三，官款的确属于公司债，但是官府并不能被简单视为公司债权人，毕竟债权人参与公司日
常运营乃至掌握公司控制权这都已经远远超出了我们所能理解之范围，而且官方有公司剩余利润索

取权，这与债权人明显有别。② 其四，亦有公司法学者在研究类别股时指出，类别股打破了传统的
债权、股权“二分法”为基础的资本结构，使股权的性质更接近于 “债”。［9］159这种看法更科学的
表述或许是，股权内容之综合性、包容性注定其在特定场合下可能体现出若干债权特性。
此外，我国台湾地区现行“公司法”第 234 条对开业准备期派息的规定已经有所完善，③ 其明

确指出“分派股息之金额，应以预付股息列入资产负债表之股东权益项下，公司开始营业后，每
届分派股息及红利超过实收资本额百分之六时，应以其超过之金额扣抵冲销之”。所以这种利息就
不再是财务费用，而是预支的股利。况且，投资者因认股而与公司缔结之关系亦可在特定情形下享
有对公司之请求权，这实际上是债权债务关系。例如在公司作出分配股利的决议后，股东即可根据
该决议请求公司按期履行债务。这从会计学角度来看，即自分配决议宣告之日起，应付股利就构成
公司的一项流动负债。［10］210因此，股权与债权是否能置于同一层面进行比对与探讨，以及公司立法
应否对此予以回应，都是值得商榷的问题。
而对于官商关系的回应，立法似乎左右摇摆、矛盾重重。尽管多数表决权限制在表面上是针对

官府的，然其最大的副作用在于同时打击了民间资本的聚集，由此导致民间资本参与重要行业并掌

握话语权的可能性大大降低。此外，限制多数表决权之做法亦不见得有多大之效用，相关规定在我
国台湾地区于 2001 年修法时也被正式废止。［11］35这很大程度上反映出公司控制权的行使并非以表决
权之掌控为必要。再者，1946 年 《公司法》引入有限公司制，恰恰又是为了发展国有企业。④ 这
的确深受当时统制经济思想之影响，并准确印证了以下这一说法: “公司是在从自由设立到特许设
立的过程中转变为法人的，导致这种转变的原动力是对行政性垄断的追求。”［12］157由此观之，单凭
公司法之力来摆脱政府权力对公司治理结构的渗透之极端做法，可能与单凭公司法改革来实现兴业

甚至兴邦之做法一样，从一开始就都超出了公司法制之应负使命。
制度究竟要回应何种本质问题，还是需要结合整个中国企业组织形式变迁之大背景进行思考。

近代公司实践的本土资源是数百年来中国合伙制形成与发展沿袭下来的固化机制，从盈余分配到公

司经营，我们都看到了合伙制的影子。近代中国公司法制生成的关键要素，或许是要明晰公司脱离
合伙而独立存在之现实意义。
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①

②

③

④

“船局所借李伯相之钱七十万吊、各海关所暂借之银一百万两，概算国家入股也。洵如斯，则商局将更为官局。”《申报》1877
年 7 月 9 日 ( 光绪三年五月二十九日) ，第一版。
“除股商官利外，所有赢余之款，均著酌定成数，提充公用”。参见《大清德宗景皇帝实录》卷四百四十五，光绪二十五年五月
下。
该项制度在台湾之所以一直得以保留，很大程度上是因其渐次脱离官利制设置之原初根由，而被赋予更为积极的意义。如民国
时期王效文先生指出: “如敷设铁道、开掘矿产、建筑商港等事，往往非越数年未能开业，既不开业，即无盈余，则各股东出其
有用之金钱，历数年间而不能得普通之利息，揆诸人情，决非所愿，必致公司股份无人认购，巨大企业，莫由兴办，而经济社
会亦必因之而不振矣。”参见王效文: 《中国公司法论》 ( 下册) ，上海法学编译社 1930 年版，第 190 页。
对于相关史实之研究，较有代表性的可参见方流芳: 《试解薛福成和柯比的中国公司之迷》，载梁治平主编: 《法治在中国: 制
度、话语与实践》，中国政法大学出版社 2002 年版，第 285 － 288 页。



( 三) 公司法生成之着眼点: 股权性质抑或公司本质?

近代中国公司立法侧重调整股权利益，其在诸多方面虽然体现出矛盾心态，但在结合公司实践

之基础上予以一定程度的现实超越，有其合理性的一面。当然，二十世纪上半叶的实践难免更多地
反映出其历史局限性，这是一国之公司法制要逃离传统合伙机制而不得不经过之阶段，再加之中国

较为特殊的官商关系，此等过程变得异常艰辛。
通过以上分析可知，既往研究 ( 尤其是历史学研究) 倾向于将公司法生成的着眼点置于股权

性质层面，并认为原初制度在此存在较为严重的问题。在我看来，从经济现实到公司立法，综合反
映出来的实质问题并非是对股权与债权之界限存在重大误解，而是在于公司法对其自身调整范围不

甚明确，反映出近代中国公司之辨识度不足，未能与合伙明确区分。换言之，立法未能清楚认识到
公司本质。公司从合伙当中得以分化是各国企业组织形式变迁的一般路径，现代公司形成的标志是
公司法明确赋予其法人人格，在此之后脱离股权利益而谈及公司利益才具备可能性，但这在近代中

国实践中却是另外一种场景。《公司律》第 1 条规定 “凡凑集资本共营贸易名为公司”，这种对公
司的定义用于描述合伙也并非不可; 不仅如此，其第 23 条还宣示 “凡现已设立与嗣后设立之公司
及局厂行号店等，均可向商部注册，以享一体保护之利益”。这的确体现出清政府希望通过法律来
鼓励实业之良好初衷，但此等规定无疑是将所有既存企业组织形式都纳入 《公司律》当中，这既
不是公司制生成的应然模式，亦绝非公司法所能承受之历史使命。因此我认为将 《公司条例》作
为中国公司法制第一个百年变迁之开端更为合适，《公司条例》第 1、4 条明确指出公司是以商行
为为业设立之法人团体。公司脱胎于合伙需要一个过程，这正是一个好的开始。
由此引申之问题是为何法人人格对公司如此重要。早期公司实践与 《公司律》都缺乏对法人

的基本认识，对此已有不少学者进行研究，一般都指出此等缺失是对公司与合伙之间的差别认识不

深，这不无道理。［13］59另有学者认为，缺失法人理论而空谈股东有限责任在法理上是不成立的，［14］57

这种评价存在一定局限性，因为有限合伙就不必然需要法人资格才能确定有限合伙人的有限责任。
实际上，从公司法基础理论来看，有公司而无法人之立法例主要存在以下逻辑缺陷: 第一，法人理

论是公司法脱离古老的契约法而渐次走向独立发展的重要支撑。早在清末张家镇等人拟定的 《公
司律调查案理由书》中就颇有远见地指出确立法人制度既有裨益，亦合法理。“此不独公司及股东
之利，即公司之债权者以及各股东之债权者，亦间接受其益。此各国所以于公司渐离契约关系，而
直认为法人之理由也。”① 合伙的组织基础是合伙人订立的协议，这构成了合伙制的核心内容; 公
司享有法人人格后，股东之间订立的协议就只是整个公司法律关系中的一个部分，公司章程才能独

立于股东协议而存在，章程不仅对制定者 ( 股东) 具有约束力，还可对公司及其管理层进行权利

义务调整，这有别于契约的一般性质。第二，法人理论为公司法能同时兼顾组织法与行为法勾勒出
必要的框架，而组织法是公司治理及股权利益配置趋于理性化的制度基础。法人理论促进法人治理
结构的建立，当公司内部形成股东会、董事会等机构之分野甚至对立时，股权的行使与其权限范
围、利益调整才真正成为需要公司法规制的内容。也正是在组织法领域，公司法律关系进一步淡化
了契约因素，而需要通过立法的形式对权利进行确认及保护。这一点实际上和 Hansmann 教授等人
提出的现代公司法著名的资产分割理论 ( asset partitioning) 有着异曲同工之妙。资产分割理论旨在
解释股东的出资或认股产生财产转移的效果，由此在公司与股东之间实现资产的分离; 在随后的研

究中他们进一步表明，实体保护 ( entity shielding) 需要法律，而所有者保护 ( owner shielding) 则
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①就当代公司法理论而言，这一观点也是符合理性的。参见张家镇等: 《公司律调查案理由书》，载民友社编订: 《新商法释义》，
民友社 1914 年版，第一章“总纲”，第 13 页。



不需要，因为他们可通过合同来实现目的。①

“实体保护需要法律”之论断，在很大程度上反映了国家与公司之间的关系。从近代公司法制
生成之经验与教训来看，正确对待官商关系，较为理性的策略是: 肯定公司法建构中的国家角

色，［15］56 － 66并以法律的形式明晰国家干预的边界，以防止政策过多地替代法律，并尽可能保证制度
的相对确定性，避免国家责任游离于法律之外。［16］73 － 83公司法可不涉国企，其中一种策略是将国企

问题转由专门的公共企业法来调整，这也理应成为一种公司法改革之共识。然而，不涉国企的公司
法，无法不涉国家。一方面，从全球公司制生成的一般规律来看，现代公司制并非根源于私法自
治，近代中国公司实践正是如此，在其他各国也不例外。公司设立在历经特许主义、核准主义的艰
难变迁后达至准则主义，这一过程尽管也在客观上维护了商人们的权益，但更多的机制并非商人通

过私人契约安排所能形成。公司法制变迁明显脱离了私法自治条件下商人之自然选择，它体现出一
种强烈的国家干预色彩。另一方面，从公司法的价值来看，其存在的意义正是要紧贴经济现实，国
民经济发展以及国家经济职能发挥便是经济现实当中最重要的部分。中外公司法制史都反映出公司
法在关键时期所彰显之意义。就中国实践而言，诸如清政府、国民政府通过公司立法来延续国运，
改革开放以来试图用公司制来拯救国企，大力鼓吹中小股东保护以维持市场稳定，又或是以大幅度

降低设立公司门槛来优化营商环境，无一例外地都体现出公司法建构中的国家角色。即便这些举措
都可能存在不当之处，但不可否认的是，国家需求与商人需求之契合深刻影响到公司法制变迁的脉

络。这种契合渐趋理性化也是公司法制变迁的实质。若要通过法治实现对国家行为的有效规制，那
首先就应当承认国家干预的必然性，继而在法律层面考虑这种干预的程度及限度。故而，新一轮的
公司法改革不应当抗拒国家干预对公司法制的渗透，恰恰相反，改革应促使国家角色在公司法律制

度框架下定型化、明确化、规范化。

四、余论: 中国需要怎样的公司法

近代中国公司法制以股权利益调整为主线，其实质是对实践中出现的股权利益分离现象试图作

出制度回应。不难发现，这一历史实践与制度调整对公司本质的认识存在偏差，公司主要被视作兴
业救国的筹资工具，因而认购人的利益也仅主要局限在财产性利益上。官利、优先认购股等机制之
盛行，是官方或者代表官方的大股东实现对公司运营始终掌握高度控制权的重要策略; 这从表面上

看是股权利益配置的失衡，实质是歪曲了股东与公司之间的应然关系。我认为，在未能清晰认识公
司本质之前，股权利益分离的现象实际上也仅仅是明清合伙制之权益配置策略在所谓的股份制企业

中重现，实乃“换汤不换药”之过程。我国公司实践从一开始就没有严格遵守所谓的 “一股一权”
原则，公司立法无视股权利益存在分离之客观事实，机械移植域外法制所强调的形式上的股东平

等，这一对策实属隔靴搔痒，无法触及问题之根本。
以史为鉴，我们会发现当代公司法改革进程中有诸多耐人寻味之处。正如前文所言，改革开放

以来之公司法制变迁仍然非常关注股权利益调整，其直接影响就是学界始终热衷于对股权性质之探

讨。尽管从表面看来，中国近代公司法与当代公司法受文革等因素的干扰呈现脱节态势，然而冥冥
之中却有一股神奇的力量让两者在本质上藕断丝连。在意识形态之影响下，改革开放之初学界引发
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①See Henry Hansmann and Ｒeinier Kraakman，‘The Essential Ｒole of Organizational Law’，Yale Law Journal 110，( 2000) ，p． 387; Henry
Hansmann，Ｒeinier Kraakman，and Ｒichard Squire，‘Law and the Ｒise of the Firm’，Harvard Law Ｒeview 119，( 2006) ，p． 1335．



新一轮有关股权性质之争，争论围绕着股权究竟是物权①还是债权②抑或是其他性质之权利③进行。
股权性质并非不可讨论，尤其是在改革之关键节点类似讨论将成为改革的重要推动力。只是需要注
意的是，近代中国公司法制生成的相关细节已经表明，股权性质的探讨不得不以充分认识公司本质

为首要前提。对股权性质认识的偏差映射出公司法制之商事思维及基础理论的缺失，亦即未能挣脱
传统民法理论之桎梏。当质问股权究竟是 ( 或者属于) 什么权利时，我们在潜意识中业已将股权
看成是一种必须被归类之子权利，这从本质上来看，仍是没有跳出物权与债权之大部类分法，从而

陷入迷思。这也将极大影响到股权利益调整策略能否趋于理性，继而影响到公司法改革之质效。而
当时探讨股权性质之深厚背景正是与国有企业改革之方向有关，官商关系再一次成为公司法变迁当

中的一大难题。这在近代中国公司法制史实际上也早有经验及教训可供省察。中国究竟需要怎样的
公司法，这仍然需要法律学人之冷静思考。
况且，单有法制而无法治可能才是问题之关键。1911 年 4 月，清政府进一步推行铁路国有政

策，这是其灭亡的直接原因。但鲜为人知的是，此等铁路国有政策之实质是官方以采用公司制商办
铁路将祸患无穷为由，公然违背《公司律》之意旨，强行收回已经按照 《公司律》设立的公司之
铁路商办权。④ 如此一来，公司法制形同虚设。政府公然违反 《公司律》引致民怨四起、政权动
摇，这的确是无比沉痛之历史教训。如何从公司法制走向公司法治，将是当前及未来很长一段时间
我国公司法学界需要研究之课题。
回望近代中国公司法制生成历程，最强烈的感受便是我们的实践并未比域外晚太多。清政府于

1904 年颁行《公司律》，这几乎是和其他发达国家同一时期颁布的公司法，例如德国于 1870 年打
败法国并实现国家统一时才让修订版的 《商法通则》适用于全国，并在 1892 年颁布 《有限责任公
司法》; 日本《商法》更是明治维新后于 1899 年之立法成果。进入民国时期，立法者更是广泛借
鉴了发达国家公司立法之优良经验，再加之立法者常以公司法作为兴业甚至兴邦之工具，这都大大

促进了公司法制之完善。然而公司法制实践已过百年，公司法治之实现仍有很长一段路要走。由此
观之，从公司法制到公司法治之关键或许在于，我们在认识公司法之功能时如何能摆脱强烈的工具

主义色彩。公司法的确需要与经济现实紧密结合，但这并非是要让公司法肩负起本不应肩负之使
命，否则只会让其停留在静态之文本，难以在社会发展中真正发挥动态效用。申言之，公司法制变
革不能仅仅关注国家发展需求，充分了解商人需求及商业习惯显得极为必要; 同时，还需完善信息

公示等配套机制以促进国家及个人之严格守法。故而，有法制未必就有法治，公司法治是公司法制
之体系建成与质效彰显的最终结果。
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