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摘要 ： 在金融 市场发展的 需要下 ， 国 务院开展 了 优先股 的试点 并认为 其具

有满足 多 样化投资需求 、 推进 国企二次改革及适合 中 小投 资者 的投资偏好及矫

正
“

削 足适履
”

的畸形 司 法 实践等 重 大 的 制 度意 义 。
而 且随 着公 司 法 股 东 平等

原则 、资本 多数决原 则 与 资本三 原 则 的缓和 ， 优先股 的 理论 障碍 已 经 消 除 。 然

而 ， 实践表 明 ，优先股的试点 又有演变 为 一场融 资盛宴 的 危险 ： 发行人 多是银行

和资本密集型 企业 ，创 业 型 企业根本不在发行人范 围 内 ， 也未将其应 用 于 国企

二次改革 ； 所有 的优先股 均选择非公开发行 ，
且

“

合格投资 者
”

的标准 太高 ，
使 中

小股 东不 能投资优先股 ；
优先股类 型单一 ，

其 功 能 被极 大 的压 缩 。 为 了 发 挥优

先股的作 用
，
必须 ： 拓展优先股发行的 范 围

；
优 先股不 应 实 行类 型 强制

；
为 了 保

护优先股股 东优先分派盈余的 权利 ， 应 引 入 强制 公 司 分派股 利 之诉 ；
不 应 限制

其提案权 ；
应 专设优先股股 东会 ，在一定条件下 可赋予 优先股股 东 选举专 门董

事 的权利 。

关键词 ： 优先股 ；股 东 平等 ；投资偏好
；
强 制公 司分派股利之诉

；
提案权

一

、 问题的提出

２０１ ３ 年 ， 国务 院下 发 《 国 务 院关于 开展 优先 股试点 的 指导 意见 》 （ 国发

〔 ２０１ ３〕 ４ ６ 号 ， 以下简称 《指导意见 》 ） ，首次对优先股的试点作出 安排 。 为了 贯彻

国务院 的指导意见 ， 中 国证券监督管理委员会于 ２ ０ １ ４ 年颁布 《优先股试点管理

办法 》 （中 国证券监督管理 委员 会令第 ９ ７ 号 ， 以下称 《试点办法 》 ） ，正式开始了

优先股的制度实践 ， 截至 ２０ １ ４ 年 １ ２ 月 １ ２ 日 ，仅上市银行发行的 优先股就达

，

＊ 冯威 ， 中 国政法大学与奥地利维也 纳大学联合培养硕士生 ，研究方 向为 民商法学 。
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优先股市场实践与理论定位 背南及其制度究善

４ ２ ００
亿元 。

〔 １
３

优先股 （ Ｐ ｒｅ ｆｅｒｒ ｅｄＳ ｔｏ ｃｋ ） ，

—

般意义上是指
“

或在盈余分派时或在清算分配

时或在二者同时进行 的情况下 ，优先于普通股进行分派 的股份
”

，

ｔ ２ ］ 即在资产

收益权上优先于普通股 ，但表决权受到 限制 。 优先股有很多种类 ，概而言之 ，可

以分为盈余分派优先 股 （ ＤｉｖｉｄｅｎｄＰｒｅｆ ｅ ｒｒｅｄＳｔｏｃｋ ） 与 剩余财产分派优先股

（Ｌ ｉｑｕｉｄａｔ ｉｎｇ Ｐｒ ｅｆｅ ｒｒｅｄＳｔｏｃｋ）
；
累积优先股 （Ｐ ｒｅｆｅｒ ｒｅｄＣｕｍｕｌ ａｔ ｉｖｅＳｔｏ ｃｋ ） 、参与

优先股 （ Ｐｒ ｅｆｅ ｒｒ ｅｄＰａｒｔ
ｉ
ｃｉｐａｔ ｉｎｇＳｔｏ ｃｋ ） 、 可转换优先 股 （ Ｃｏ ｎｖ ｅｒｔ ｉｂ ｌｅＰｒ ｅｆｅｒｒ ｅｄ

Ｓ ｔｏ ｃｋ ） 、可赎 回优先股 （Ｒ ｅｄｅｅｍａｂ ｌｅＰ ｒｅ ｆｅ ｒｒｅｄＳｔｏｃｋ ）等 。

〔 ３ 〕 优先股相对普通股

有三个特点 ， 即 （ １ ）优先分派盈余和 ／或剩余财产 ；
（ ２ ） 固定股息 即优先股的

股息率固定 ，与公司经营状况无关 ；
（ ３ ）享有优先的投票权 。 由 于优先股刚 刚试

行 ， 国 内 的公司法教科书对优先股论述很少 。

［ ５
３

优先股作为公司 的
一

种特别股份在 国外 的公司制度 中早已存在并发挥 了

重要的作用 。 在美 国 ，优先股是创业 型企业的 主要融资方式 ，也是风险投 资基

金的主要投资工具 ，对金融创新发挥 了 巨 大的作用 。 与此形成鲜 明对 比 的是 ，

我 国商事立法中优先股只 短暂地存在于 《公 司法 》立法之前 。 《公司法 》 自 １ ９ ９ ３

年颁布以来历经二次重大修订 ，均未对优先股制度作 出正面 的规定 ， 只是在第

１ ３ １ 条中授权国 务院对 《公司法 》规定之外的股份作 出特别 的 规定 ，
这被认为是

为优先股的创设预 留 制度空 间 ／
ｎ
然而 ， 国务院一直未对优先股作 出 特别 的

规定 ，直至 《指导意见 》的 出 台 。

优先股对公司法到底构成什么样的 冲击 以至于我 国 《公司 法 》
一直没有对

其作出 具体的规定 ，而现在这些法律障碍是否仍存在 ？ 优先股在实践 中有什么

样 的功能 以至于其试点发行
“

箭在弦上 ，不得不发
”

？ 优先股的 市场实践是否与

其功能定位
一样能解决我 国资本市 场和公司法 中

一

些长期存在的 问题 ？ 如 果

不能 ，为 了发挥其作用在制度上应做哪些完善 ？

〔 １ 〕 数据来 源于 ＩＮＦ０ＢＡＮＫ环 球商讯库 ，
ｈｔ ｔｐ ： ／ ／ｗｗｗ

． ｂ
ｊ

ｉｎｆｏｂａｎｋ． ｃｏｍ／Ｄａ ｔ ａＬｉ
ｓ

ｔ
． ｃｋ＾ｍ ｅ

ｔ
ｈｏｄ
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ｉｄ
＝
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ｔａｂ ｌｅＮａｍｅ

＝

ＫＸ＆ ｖ ｉｅｗ

＝
ｎｏ ＆＊ ｓｔ ｒ 

＝
ＦＦＦ４ ｆ ｌ ８ ；

ＦＦＦ５ １４８ ； 
ＦＦＦ８〇 ａｌ

，最

后访问 日 期 ２０ １５ 年 １ 月 ５ 日 。

〔 ２ 〕 施天涛 ：
《 公司 法论 》 ， １ ８ ４ 页 ， 北京 ， 法律出版社 ，

２ ００６ 。

〔 ３ 〕 具体分类及 内容参见
Ｒｏｂｅｒｔ Ｗ ．Ｈ ａｍｉ ｌ ｔｏｎ＆Ｒ ｉｃｈａｒｄＢｏｏｔ

ｈ ， Ｃｏ ｒｐ
ｏｒａｈｏｎ  ？Ｆｉ ｎａ ｎｃｅ ：Ｃａ ｓｅｓ ａｎｄ

Ｍａｔｅ ｒｉａｌ ｓ ｔ
Ｔｈ

ｉｉｄ Ｅｄ ｉ
ｔ

ｉ
ｏｎ ，
Ｗｅ ｓｔＧｒｏｕｐ ｆ

２ ０ ０ １ ， ｐｐ ．３ １４
－

３ １ ５ ．

〔 ４ 〕 关于公 司的盈余分配 ，我国统称
“

股利
”

或
“

红利
”

，但在国 外存在着
“

股息
” 与

“

红利
”

的区别 ， 二

者的区别在 于股 息按照章程确定的利率分配且优先于红利分配 ，而红利没有 固 定的利率 ，因 盈余情况 而

定 ，股利应是二者 的上位概念 。 参 见李建伟 ： 《公 司法学 》 ，
２ ０２

－

２ ０３ 页 ，北京 ， 中 国人 民大学 出版社
，
２０ １４ 。

优先股的股利应称
“

股息
”

，为了行 文的方便 ，本文股息与股利混用 ^

〔 ５ 〕 国 内具 有代表性 的公司 法教材如赵旭东教授主编 的《公司 法学 》第八章在论述
“

股份有 限公 司

的股份
”

时将股份分为普通股与特别股 ，

“

特别股是有某种特别权 利或者某 种特别 义务 的股 份 ，
包 括优先

股和后配股两类
”

，特别股又包括分 配公 司盈余特别股 、分 配公 司剩余财产的特别股及行使表决权 的特 别

股 。 参 见赵旭东 主编 ： 《公 司法学 》
，
３ ２ ７ 页

，
北京

，
高等教育出 版社 ， ２０ １ ２ 。

〔 ６ 〕 参见 江平 、李国光主编 ： 《最新公司法条文释义 》 ， ３ ４５ 页 ，北京 ，人民 法院出 版社 ，
２ ０ ０６

；赵旭东

主编 ：
《新公司法条文释义 》

， ２ ５ ３ 页 ，北京 ，法律 出版社 ２ ００６ 。
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二 、 为什么要引进优先股 ： 优先股的制度意义

．
优先股是混合型的证券 ，被称为奇怪 的 ，或者是

“

搞不清楚又 自 相矛盾
”

的

资本制度 ／
ｎ
优先股对传统公司法理论构成挑战 ，所以我 国公司 法

一直禁 止优

先股的发行Ｚ
８ ３

但是融资市场 的需求是公司 制度变迁 的 内在动力 ，在 巨 大的

新的市场需求下 ，公司法理论和立法 开始逐步承认优先股 ，并对优先股赋 予厚

望 ，甚至被认为是推进公司法演进的重要工具 ， 具有重大的制度价值

（

―

） 满足 多样化的融资需求

优先股最先被设计出 来部分是为了 克服其他股东 的反对 ， 因为增发普通．
股

会稀释他们的股权 ，

ＵＭ所以 ，优先股不会对普通股的控制权构成威胁的特征使

其成为一些企业融资的优先选择 。 这主要体现在创业型企业与风险投资基金

相结合的需求及商业银行和资本密集型企业对优先股的需求 。

１ ． 可促进风险投资与创业企业的 结合

优先股因其灵活性能够满足创业型企业 （包括创业初期的科技型企业 ）与

风险投资基金 （ Ｖｅｎｔｕｒ ｅＣａｐ ｉ ｔａ ｌ
， 以 下称 ＶＣ ） 的双重需求 。 创业 型企业与成熟

的公众公司 的融资模式有显著的 区别 ， 大型公众公 司
一

般有公开的资本市场 ，

很容易融资 。 而创业型企业 由 于处于成长期 ， 未来 经营风险大 ，具有极大 的不

确定性 ，面临着较大的 融资压力 ， 而 ＶＣ 就是专门针对创业型企业进行投资 的

基金 。 ＶＣ 在不同 的时期具有不 同 的投资需求 ，

一

般设置
“

可转换优先股
”

来满

足这
一

点 。

ａ１ ３

即在企业经 营状态 良好时 ，
ＶＣ 可 以享受优先股带来 的收益 ， 当

企业陷人危机时 ，
ＶＣ 可以选择让公司 回赎优先股或转化为普通股掌握公 司控

制权以规避风险 ， 当企业发展上市后 ， ＶＣ 又可以转让优先股 ，获取巨大的利润 。

长期以来 ，可转换优先股是风 险投资投资创业企业的最主要工具 ，

［
１２ ３在美 国 ，

〔 ７ 〕Ｓｅ ｅ
 Ｊｅ ｆｆｒｅｙ

Ｄ ．Ｂａｕｍａｎ ？ Ｅｌｌ ｉｏ ｔ
ｔ
Ｊ ．Ｗ ｅｉ ｓｓａｎｄ Ａ ｌａｎＲ ．Ｖ＆＼ｍ＼

ｔｔ Ｘ
ｉ
Ｃｏｒｐｏ ｒａｔ ｉｏｎ ｓ Ｌａｗ ａｎｄ Ｐｏ ｌ ｉｃｙ

：

Ｍａ ｆｅｒ ｚ

＇

ａ ／ ｓ ａｎｄ ，
Ｆ

ｉ
ｆ
ｔ
ｈＥｄ

ｉ ｔｉ
ｏｎ ，
Ｗ ｅｓｔ Ｇｒｏｕｐ ， ２ ０ ０ ３ ， ｐ ． ２４ １ ． 转引 自 邓峰 ： 《普通公司法 》

， ２ ７ ３页 ，北

京 ，中 国人 民大学出 版社 ， ２ ０ ０９ 。

〔 ８ 〕 至于公司法基 于何种理 由禁止优先股的 发行 ， 待后文详述 。

〔 ９ 〕 参见朱慈蕴 、沈朝晖 ： 《类别股与 中 国公 司 法 的演 进 》 ，载 《 中 国社会 科学 》 ， ２ ０ １３ （ ９ ） ， １ ５２
－

１ ５ ８

页 。

〔 １ ０〕Ｊｏｎａ ｔｈａｎＢａ ｒｒｏｎＢａｓ ｋｉｎ＆？Ｐａｕ ｌＪ ．Ｍ ｉ ｒａｎ ｔｉ
？ Ｊ ｒ． ｝

ＡＨ ｉ ｓ ｔｏｒｙｏｆＣｏ ｒｐｏｒａｔ ｅＦ ｉｎａｎｃ ｅ１ ５２
－

１ ５ ３

（ １ ９ ９ ７ ），
ｑｕｏ

ｔ ｅｄｆ ｒｏｍ
Ｊｅ ｒｒｙ

Ｗ ．Ｍａｒｋ ｈａｍ
Ｊ ｏｓ ｅＭ．Ｇａ ｂ ｉ ｌｏｎｄｏ ａｎｄＴｈｏｍａ ｓＬｅ ｅＷｔｚ ｔｎ ＾

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉ ｎａｎｃｅ ：

ｄｅｂｔ ｙｅｑｕ ｉｔｙａｎ
ｄｄｅｒ ｉｖａ ｔ ｉｖｅｍ ａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｒ  ｉｎｔｅ ｒｍｅｄ ｉａｒ ｉｅｓＥｄ

ｉ ｔ ｉ
ｏｎ ？
Ｗｅ ｓ ｔＧｒｏｕｐ ？ ２０ １ １ ， ｐ ．

 ２ ５５ ．

〔 １ １ 〕 参见于莹 、 潘林 ： 《优先 股制度与 创业企业——以 美 国 风险投 资为 背景 的研 究 》
， 载 《 当代法

学 》 ，２ ０ １ １ （ ４ ） ， ７ ９
－

８ ０页 。

〔 １２〕 Ｊｅ ｒｒｙ Ｗ．Ｍａｒｋｈａｍ
等 ， 同注 〔 １０〕 书 ，

２ ５ ７ 页 。
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有研究表明 ，大约有 ９ ５ ％ 的此类 融资采纳可转换优先股作为工具 日 本的

情形也是如此 ， ２ ０ 世纪 ９ ０ 年代 ， 日 本的泡沫经济开始崩溃 ，银行没有办法承担

大量中小企 业倒 闭 的 损失 ， 也 没有 提 供 融资 。
正在 这个期 间 ， 美 国 的 ＰＥＦ

（ Ｐｒｉｖａ ｔ ｅＥｑｕｉ ｔｙ
Ｆｕ ｎｄ）开始进入 日本 ， 以低廉的价格去收购这些企业 ，使得很多

企业走出 困境 。 在我国 ， ＶＣ 投资优先股 同样具有很大的市场 ，根据 国泰君

安的初步研究 ，未来 的潜在容量为 ３ ０ ００ 亿元人民币 左右 因为金融体制 的

原因 ，我 国 的中小企业普遍面临着融资难的 问题 ， 如果允许其发行优先股引 进

风险投资者 ，对于缓解融资难的 问题 、助推 中小企 业的成长与促进资本市场的

发展均具有重要意义 。

２
． 商业银行可发行优先股补充 一级资本

继 ２０ １ １ 年 《 巴塞尔协议 ＩＥ 》发布 ， ２ ０１ ３ 开始实施的 《 资本试点办法 》对 国 内

．银行提出 了更髙的监管要求 ，国 内 系统重要性银行应满足核心一级资本充足率

不低于 ８
．５％ ，

一级资本充足率不低于 ９
．５ ％和资本充足率不低于 １ １

．５％ 的最

低监管标准 。 根据国泰君安 的研究 ， 在监管标准不变的情况下 ，
如果 ５ 家大型

商业银行保持现有的增长水平和 内源融资 （即 内部资本积累 ） 比例 ，
２０ １４ 年将首

次出现资本缺 口４ ０５ 亿元 ， ２０ １ ７ 年资本缺 口 累计将达到 １
．６

６ 万亿元 ， 如果利润

在现有水平上下降 ３ ０ ％ ，则资本缺 口在 ２ ０１ ４ 年达 ３ ８３ ６ 亿元 ，在 ２０ １ ７ 年则累计

达 ２ ．８ ２ 万亿元 在美 国 ，公开市场 中银行发行的
？

优先股 占到 了优先股存量

的 ８２％ ／
ｍ 银行发行优先股补充

一级资本 比发行普通股程 序更加简捷 ， 发行

要求更低 ，且不会导致控制权稀释 ，故银行对优先股有强大的需求 。

３
． 资本密集企业可发行优先股进行长期融资

能源和基础设施建设等行业需要大量固定资产投人 ，建设周期长 ，收人 回

报慢 ，优先股作为
一

种股权 ，相较于债权而言具有永久性 ，
可 以满足其长期融资

〔 １ ３ 〕 Ｓｅ ｅＲ ｏｎａ ｌｄＪ．Ｇ ｉ
ｌｓｏｎＤａｖ ｉ

ｄＭ
．Ｓ ｃｈ ｉｚｅ ｒ ， Ｕｎｄｅｒｓ ｔａｎｄ ｉｎｇＶｅｎｔｕｒｅＣａ ｐｉｔ ａ ｌＳ

ｔｒ ｕｔｕ ｒｅ ：ＡＴａｘ

Ｅｘｐｌ ａｎａ ｔ
ｉ
ｏｎｆｏｒＣｏｎｖｅ ｒｔ ｉｂ ｌｅ

Ｐｒ ｅｆｅｒｒｅ ｄＳｔｏｃｋ
， １１ ６ ｆｆａｎｙ ．Ｌ．

８ ７ ４
，
８ ７ ９ （ ２ ０ ０ ３ ） ． 此项数据源于该文作者

对标准普尔数据的分析 ＾ 转引 自 于莹 、潘林 ： 《 优先股制度 与创业企 业—— 以美 国 风险 投资为背 景的研

究 》 ，载 《 当代法学 》 ， ２０ １ １ （ ４ ） ， ７ ７ 页 。

Ｃ１ ４ 〕 参见 ［ 日 ］布井千博 、朱 大明 ：
《论 日 本法 中 的公 司 种类 股与 風险金融 》 ， 载 《商 事法论文集 》第

１ ８ 、 １ ９ 合卷 ， ２ ３
－

２４ 页 ，北京 ， 法律 出版社 ， ２ ０ １ １ 。

〔１ ５ 〕 参见国泰君安 ２ ０ １４ 年 ３ 月 ２ ３ 日 策略研究 ： 《我 国优先股市场有多大 ？
——

〈优先股试点试点

办法 〉专题 》 ，载慧博投研资讯网 ：
ｈ

ｔ
ｔｐ ： ／ ／Ｗｗｗ． ｍ

ｉ
Ｃ

ｉｒ
〇ｂｅａ Ｃ〇ｍ／ ，最后访 问时间 ： ２ ０ １ ４ 年 １２ 月 ２ ３ 日 。

〔１ ６ 〕 参见国 泰君安 ２０ １４ 年 ３ 月 ２３ 日 策略研究 ： 《我 国优先股市场有多大 ？
——

＜优先股试点试点

办法 〉 专题 》 ，载慧博投研 资讯网 ： ｈｔｔｐ ： ／ ／ｗｗｗ ． ｍｉ ｃｒｏ ｂｅＵ ． ｃｏｍ／ ，最后访问时间 ： ２０ １４ 年 １ ２ 月 ２ ３ 日 。

〔 １ Ｈ 数据来源 ： 国泰君安 ２ ０ １ ４ 年 月 １ ０ 日专题研 究 ： 《 为什 么 国 内 优先股 将有广 阔的发 展前

景——中 国 债市
“

十万个 为什么
”

之 （ ７ ） 》 ，载慧博投研资讯 网 ：
ｈ

ｔ
ｔｐ ：／ ／ｗｗｗ． ｍｉ

ｏｒｏｂｅｌ ｌ
．
ｃｏｍ／ ，最后 访问时

间 ： ２ ０ １ ４年 １２ 月 ２ ３ 日 。

１９３



清华法律评论第 ？ 第二辑

的需求 ；具有垄断性质 的公司 亦可发行优先股进行长期融资 。 我国 因经济

制度的特殊性 ，铁路 、 电 网 、 核电站 、水 电站等很多行业 的企业因其关系社会 民

生或 国家安全 ，在市场上处于垄断和半垄断经营 。 对于这些资本密集 型企业 ，

发行优先股进行长期融资 ，
既有利于吸收社会闲 置资本投入项 目 建设 、 降低资

产负债率 ， 同时 ， 又不必担心股权被稀释 。 可 以说 ，优先股融资应 当是这些垄断

企业 的优先选择 。

（
二

） 满足 中＋股东 的投资偏好

有学者认为 ，优先股优先分配盈余 ， 非常适合追求投资收益稳定性和安全

性的 中小投资者的偏好 长期 以来 ， 中小股东保护 的 问题便是公 司法最重

要 的问题之
一

， 中小股东的权益保护面临着尴尬的境地 。 首先 ，
基于

“

资本多数

决
”

原则 ，股东会被控股股东或大股东控制 ， 中小股东无法对董事会选举和股东

会关于公司 的重大事项的决策形成重要的影 响 ，而累 积投票权 、 投票权代理等

机制在 中 国远未运行成熟 ，其表决权被虚置 ；其次 ，从公司取得收益的权利亦复

如是 ，

一

方面 ，控股股东操纵股东会长期作出不分红或象征性分红的决定 ，根据

ＩＮＦＯＢＡＮＫ 资讯统计 ， 自 ２ ００ ２ 年 以来 ， Ａ 股市场上市公司 的平均股息率不到

１
．
５％ ，低于银行同期利率 ；

《？
另
一

方面 ，

一些控股股东又利用关联交易进行利

益输送 、享有高额薪酬 、奖金等
“

控制权收益
”

。 换言之 ， 中小股东参与公司 决策

与获取公司利润两个方面的权利都被虚置 。

现行公司法赋予中小股东的救济措施有 ：
（ １ ）公司法 １ ８２ 条司法解散之诉 ；

（ ２ ）公司法 ２０ 条损害赔偿之诉 ；
（ ３ ）股权转让退 出公 司 。 前二项救济措施都有

严格的构成要件的 限制 ，实务 中很难成功 ，难以 解决普遍存在 的 中小股东权益

保障不足的 问题 ，而第三种措施严格来说并不是救济措施 ，而是
一

种退 出机制 ，

但是一个存在大股东
“

排挤 （ ｆｒ ｅｅ ｚｅ
－

ｏｕ ｔ）

”

中小股东的公司的股份很难转让 ， 即便

能够转让也因价格压迫而遭受经济上的损失 。

优先股享有盈余分派的优先权 ，

［ ２１ ］

特别是可累积优先股 ， 即便公司决定不

分配利润 ，股息也可以
一

直累积 ，根据《指导意见 》的规定 ，公司在 向普通股股东

分配股利时必须先向优先股股东分配股息 。 所以 ，优先股被认为是广大 中小股

东 的优先选择 ， 而优先股股东失去的不过是对其没有实质意义 的投票权而 已 。

〔１ ８ 〕

“

具有垄 断性质 的公司
”

是指国企 中那些具有公益 性的 、 非竞 争性的 国企 ，其公 司控制权基 于

企业性质不能为民 资控制 ，所 以 向社会公众发行优先股是
一个 比较理想的选择 。 关于 国企改革与优先股

之 间的关系详见后文 。

〔 １ ９〕 汪青松 ： 《优先股的市场实践 与制度建构 》 ， 载《证券市场导报 》 ， ２ ０ １４ （３ ） ， １ ４ 页 。

〔 ２０ 〕 数据来源 ： ＩＮＦＯＢＡＮＫ环球 商讯库 ：
ｈｔ ｔ

ｐ ： ／ ／ｗｗｗ． ｂ
ｊ

ｉｎｆｏｂａｎｋ．
ｃｏｍ／Ｄａ ｔａＬｉｓ ｔ ．

ｄｏ ，最后访问 日

期 ２ ０ １ ５ 年 １ 月 ５ 日 。

〔２ １ 〕 优先股本可以优先分派盈余和 ／或剩余财产 ， 但是实践 中有意 义的且多产生 争议的 主要在于

盈余分派优先股 ，
为了行 文方便 ，本文主要集 中讨论这种盈余分派优先股 ， 其原理同样适用于剩余财产分

派优先股 。

１９４
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（
三

） 国企二次改革的重要工具

优先股在中 国还有特殊 的需求 ， 即将国企中 的国有股转换为优先股从而彻

底改变 国企的治理结构 。 ２ ０１ ３ 年 １ １ 月
，党 的十八届 三中全会审议通过了 《 中共

中 央关于全面深化改革若干重大问题的决定 》 ，拉开 了新
一

轮国企改革的序幕 ，

混合所有制成为了 国企改革 的重 要突破 口
。 为 了破除 目 前 国有 企业 中 存在 的

“
一股独大

”

、公司治理不完善等问题 ， 在混合所有制 的理论框架下有两种设计

思路 ：

一是引进双层股权结构 （ Ｄｕ ａ ｌＣｌａｓ ｓＥｑｕ ｉ ｔｙＳｔｒｕ ｃｔｕｒ ｅ ） ， 即将普通股划分

为 Ａ 、Ｂ 两类 ，其中 Ａ 类股遵循传统一股
一权原则 ，

Ｂ 类股表决权则被放大至 Ａ

类股 的数倍 ， 国有股配置为 Ｂ 类股 ，在 国资退 出企业的 同时掌控国有企业 的控

制权 ， 以实现社会政策 目 标与经营 目 标的协 调 ／
２２ ］ 但是这种双层股权结构 的

运用必须严格限定其适用对象 ， 即公益性 国有企业 ， 不可 向竞争性 国有企业 拓

展 二是在竞争性 国有企业领域 ，将 国有股转化为优先股 ／
２？让 中小股东持

有普通股 ，

［ ２ ５ ３这＃既可以实现股权多样化及 中小股东参与公 司治理 ， 完善公司

治理结构 ，又可 以实现国有 资本保值增值 ，可谓
“
一步好棋 ，全盘 皆活

”

／
２６ ：］

这

种改革将强化国有企业 的财务约束 ，使得国有企业更市场化 、 商业化 ，更像一个

市场主体 ，有利于 内生出有效的市场机制 。

［ ２７ ］

（
四

）

“

削足适履
”

的 司 法实践亟待矫正

司法实践中长期存在着
“

削足适履
”

的裁判思维 ， 即先对合 同的类型进行定

性 ，然后根据该类型的合同 的性质判断实际 中合同各类条款的有效性 ，不符合

该类型合同性质的条款就被 宣布为无效／
２８ ］ 金融市场对优先股 的需求很大 ，

但《公司 法 》未明确规定优先股的 发行 ， 为了达到相 同 的 目 的 ，公司 与投资者往

往使用合同 的形式约定优先股的 内容 ，而这种投资协议 因不符合典型 的投资协

议的特征 ，非常容易被法院判定为
“

借贷协议
”

，违反企业 间不得借贷的强制性

规定而无效 。

如在
“

湖南德顺鑫创业投资有限公司诉陈国泉 、长沙市红星建筑工程有限

〔２ ２
〕 冯果 、杨梦 ： 《 国 企二次改革与双层股权结构的运用 》 ，载 《法律科学 》 ， ２ ０ １４ （ ６ ） ， １ ５ １

－

１ ５２ 页 。

〔 ２ ３ 〕 同上注 ， １ ５ ５
－

１ ５ ６页 。

〔 ２ ４〕 龚博 ： 《 以优先股制 约国有股控权的制度设计 》
，
载《法学 》

，
２ ０ １ ２ （ １０ ） ， ６ ８

－

７ ６ 页 。

〔 ２ ５〕 国有企业 中
“

让 中小股东持有普通 股
”

似乎与上 文 中让
“

中 小股 东持 有优先股
”

矛盾
， 其实不

然 ，国企改革改革 中 的
“

中 小股东
”

更多地是指 民营资本 ，这种改革的思路就是要让 国有资本不再控制和

经营国企 ，从而改善 国企 的治理结构 ，属于优先股在 中 国 的特殊应用 。 可见 ，优先股因 其灵活性在不 同的

场合能发挥不 同 的作用 。

〔２ ６〕 刘俊海 ： 《 优先股将 根治国企 、ＶＩＥ 难题 》
，
载《 董事会 》

，
２ ０ １ ２ （ ３ ） ， ４３ 页 。

〔 ２ ７〕 姜茂林 ： 《 优先股 ： 金融和 国企改革 的润滑剂 》 ，载 《 ２ １ 世纪经济报道 》 ， ２ ０ １ ３
－

１ １

－

０ １ ，第 ４ 版 。

〔 ２ ８〕 参见彭冰 ：
《
“

对赌协议
”

第一案分析 》
，载《 北京 仲裁 》

，
２ ０ １ ２ （ ３ ）

，
１ ９ ７

－

１ ９ ９ 页 。
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公司 民间借贷纠纷案
”

中 ， 原告 （ 甲方 ） 与被告 （ 乙方 ）签订 的 《 创业投资协议

书 》约定 ：
乙方邀甲 方以优先股的形式投人资金参与 乙方的投资 ， 甲方的投资金

额为 ３００ 万元 ， 乙方承诺在 ３ 月 内 全额 回 购 甲方 的投资股份 ， 并按预测 的最低

收益的 ７％每月 支付甲 方所投资资金的股利 。 协议 中约定的优先股应属于可赎

回 （赎 回期限是三个月 以后 ） 、可累积优先股 ，但是 ，法院认定 ：

“

原告与被告签订

的 《创业投资协议书 》 ，虽约定原告 以优先股 的形式投入资金参与被告的投资 ，

但原告不参与共同经营 ，也不承担经营的风险责任 ，不论盈亏均按期收 回本息 ，

因此 ，双方的协议书名为投资 ， 实为 民间借贷 。

”

另外 ，在 国外 ，私募股权投资者往往用优先股之类的特别安排来保护 自 己 ，

而优先股在我 国公 司法 中没有相关规定 ，遂通过股东协议来实现 ，偷懒一些的

投资者干脆就借助
“

对赌协议
”

来保护 自 己 ／
３ １３但

“

对赌协议
”
同样易 被法院

以违背
“

投资领域风险共担原则
” “

损害公 司利益和公司 债权人利益
”

为 由 判决

无效 ， 如
“

甘肃世恒有色资源再利用有限公司 、香港迪亚有限公司诉苏州工业园

区海富投资有限公司联营合同纠纷案
”

优先股的 出现 ，将使实践中被法院认定为
“

借贷协议
”

的优先股投资协议合

法化 ，矫正法院长期 以来
“

削 足适履
”

的裁判实践 ，并使协议 内容从
一

种合 同安

排变成公司章程规定的股权 ，取得对抗效力 ；风险投资基金 也可 以合理地选择

投资工具 ， 即根据实际情况选择使用
“

对赌协议
”

或优先股 ， 不会再因 为优先股

的缺席而被迫选择
“

对赌协议
”

从而面临被法院判为无效的风险 。

三 、 理论障碍的消除 ： 优先股的引进成为可能

优先股在国外 ，特别是在美国 ，发挥着重要的作用 ， 其是混合型证券的 典型

代表 。 为什么我国公司法
一直 以 来都未 明确规定可否发行优先股呢 ？ 这是因

为我国公司法理论继受 自 大陆法系 ，从英美法系兴起的优先股对传统的公司法

理论构成了很大的冲击 ，概而言之 ，就是挑战 了 公司 法最为重要 的三个支柱性

原则 ： 股东平等原则 、 资本多数决原则与资本三原则 。 但随着混合型证券的兴

起 ，特别是类别股与可转换公司债的 广泛应用 ， 这些传统 的公司法理论必须作

出调整 ， 以适应不断发展的经济实践 。

〔２ ９〕 长沙市雨花区人民 法院 （２ ０ ０９ ）雨民 初字第 ５ ７ 号判决 。

〔
３ ０〕

“

对赌协议 ”其实质是估值调整机制 （ Ｖａ ｌｕａ ｔ ｉ
ｏｎＡｄ

ｊ
ｕｓ ｔ
ｍ ｅｎｔ Ｍ ｅｃｈ ａｎｉ ｓｍ

，
ＶＡＭ）

，即投资方 与融

资方基于未来不确定 的情况而做 出 的约定 ， 约定情况 出 现与否决定着投资方 和融 资方 的具体权利义务 。

参见傅穹 ：
《对赌协议的法律构造与定性观察 》

，载 《政法论丛ｈ ２ ０ １ １ （ ６ ）
，
６ ６ 页 。

〔 ３１ 〕 参 见彭冰 ，同注 〔 ２ ８〕 所引 文 ，

１ ９ ３ 页 。

Ｃ３ ２〕 参见最高人民 法院 （
２ ０ １２ ） 民提字第 １ １ 号判决 。
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优先股市场实践与理论定位的
■

及其制度完善

（
―

） 股东平等原 则的再理解

所谓股东平等原则 ，

“

是指公 司 中基于股东资格而产生的每个股东的权 利

和义务应 当是平等的 ，各股东依其所持有 的股权 比例或股份享有平等 的权利 ，

负有同等 的义务 ，不得对任何股东予以歧视
”

／
３３３

股东平等有两层含义 ，

一是基于股东 的身份的平等 ，不论股东有何个体 的

差异 ，均可以该身份在公司 中享有平等的权利 ，也就是抽象意义上 的平等 ；

二是

股东平等原则并不排斥股权内容的不同 ， 司法中 的股东平等是
一种在资本平等

基础上的平等 ，或者说是
一

种按 比例的平等 。 传统公司法基于对股东
“

同质

化
”

的假定 ，
即对股东

“

人性
”

同质的假定与对股东
“

利益
”

同质 的假定 ，推导出 股

权平等原则 ，

「 ３５ ３进而凝练成
“

同股 同权
”

等高度概括而有号召力 的表述 。

然而 ，现实 中股东参与公司 的 目 的并不相同 。 早 在 １ ９ ２ ６ 年 ， 伯利教授就 区

分了两种不同的投资类型 ：

一种是投资者希望从中确保其本金有
一

个固定 比率

的产出和最终回报 ； 另一种是投资者希望分享公 司风险投资管理所获利益 ， 而

非确保安全或固定收益 。

： ３？
因此 ， 公司法对股东

“

利益同 质化
”

的假定不能成

立 ，如果公司法忽视现实中差异化的 股东及其投资偏好 ， 强行实行
“

同 股同权
”

“
一股一权

”

的原则 ，不承认差异化 的股权及股东 ，那 么不仅不能 回 应实践 中 日

趋多样的 实践 ，而且会违背公司法作为私法的本质 。

股东平等原则必须被重新理解 ，传统公 司法基 于资本平等抽象 出 的股东平

等原则必须回到股东在投资能力与偏好上存在差异 的现实世界 。 因此
，
有学者

指 出
，

“

股东平等的基本要义就是承认股东之间在能力 与偏好 等方 面客观存在

的异质性 ，具体到股东权利安排上 ，就是要通过多元化 的权利 配置来满足不 同

股东的差异化偏好

（
二

） 资本 多 数决原则的修正

传统公司法理论认为 ，公司制度仿照古典政治理论中 的 民主制度 ，实行
“

经

［
：

３３〕 赵旭 东 ， 同 注 〔 ５〕所 引书 ， ２ ８ ４ 页 。

〔 ３４〕 同上 注 ，
２ ８ ４ 页 。

〔 ３ ５〕 参见 汪青松 、赵万一 ： 《 股份公 司 内部权力配置 的结构性 变革—— 以股 东
“

同质化
”

假定 到
“

异

质化
”

现实 的演进 为视角 》 ，载 《现代法学 》 ， ２ ０ １ １ （ ５ ） ， ３ ３
－

３ ５ 页 。 股东
“

人性” 同质 的假定 ，即 股东都 是天差

别的资本 的载体 ；股东
“

利益” 同质 的假定 ， 即股东参与公 司都有相 同的 目标 ，那便是通过公司 的经营获得

最大的投资收益 。

〔３ ６ 〕 Ａｄｏｌ ｐｈＡ．Ｂｅｒｌ ｅ
， 
Ｎｏｎ

－

ｖｏ ｔ
ｉｎｇＳ ｔｏｃｋ ａｎｄ

＾

Ｂａｎｋｅ ｒｓ

＇

Ｃｏｎ ｔｒ ｏ ｌ

＂

．
ＬａｗＲｅｖｉｅｗ

ｔ
Ｖｏ ＼

．３ ９ ，

１９ ２６ ：６ ７ ３ ． 转引 自汪青松 、赵万一 ： 《股份公司 内部权力配置的结构性变革——以 股东
“

同 质化
”

假 定到
“

异质 化
”

现实 的演进为视角 》 ，载 《现代法学 》
，
２ ０ １ １ （ ５ ）， ３８ 页 。

〔 ３ ７〕 汪青松 ： 《论股份公司 股东权利的分离—— 以
“
一股 一票

”

原则 的历史兴衰为背景 》 ，载 《清华法

学 》 ， ２ ０ １４
（
２

）
， １ １４ 页 。
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第，Ｖ？？ 第二辑

济 民主
”

， 即资本多数决原则 股东在公 司 中享有 的权力 （ 主要指表决权 ） 的

大小取决于其所 占股份 （ 出资额 ） 的 比例 的大小 ，资本多数决原则根源于股权平

等原则 、经济效率原则 以及股份公 司的法人性和资合性 按照伊斯特布鲁
’

克大法官与 费希尔教授在其经典 名 著 《公 司法 的 经济结 构 Ｋ ＴＡｅＥｏｍｏｍ ｉ ｃ

Ｓ ｔｒｗｃ ｉＭｒｅ〇／
Ｃｏｒ夕ｏｒａ ｉｅＬａｗ ） 中给 出 的 解释 ， 投票权 （ｖｏ ｔ ｉｎｇ ） 必须由享有公 司

剩余利益 （ ｒｅｓ ｉｄｕａ ｌｉ ｎｔｅ ｒｅ ｓｔｓ ）索取权的人享有 ，否则 ，拥有投票权的人无法得到

自 己行使投票权产生的收益 ， 由 此产生 了高 昂 的代理成本 。 因此 ，传统公司

法恪守资本多数决 的原则 ，对公司享有最多剩余财产索取权 的股东享有最大的

表决权 ，风险与收益相对应 ，如此不至于产生高 昂 的代理成本 。

资本多数决原则逻辑前提 是股东平等原则 而这一原则正在被重新理

解 ，
已如上述 。 所 以 ，资本多数决原则也需要被修正 。 资本多数决原则 的修正

主要体现在两个方面 ，

一

是协议控制 的盛行 ，少数股东能够通过协议控制公司 ；

二是类别股的兴起 ，类别股 即 以普通股为基准 ，其股份所表彰之股东权之盈

余分配请求权及剩余财产分配请求权或表决权等 内容异于普通股者
”

， 其 内

涵和外延大于优先股 ，但主要指优先股 。 优先股属于公司 资本但却不享有表决

权 ，享有表决权的普通股只 占资本的
一

定 比例 ，但却享有全部 的表决权 。 这种

修正是不难理解 的 ，
因为不管是协议控制 中 的 股东还是优先股股东 ，其放弃投

票权是其投资偏好的体现 ，是对 自 己利益的合理安排 ，基于私法 自 治原则 ，法律

没有必要为其设置障碍 。

（
三

） 资本三原 则的缓和

资本三原则是一个学理概念 ，指资本确定 、维持和不变原则 ， 它要求公 司资

本在公司成立时必须通过章程予 以确定且公 司运行过程中需保证有实在的公

司 资产充实抽象之资本 ， 公司 资本不得非法 向股东流动且非经法定程序不得

变更 。

优先股的 出现使得公司
“

资本确定原则
”

变得不可能 ，这主要是 由于优先股

属于混合型证券 ，具有股权和债权 的双 重属 性 ， 优先股 即便 已 被发行和认

购 ，但它随时都存在着被公司赎 回 的可能 。

一

旦该部分股份被公司赎 回
，
无论

〔３８ 〕 参见冯果 ： 《公 司法 》 ，
１ ３ 页 ，

武汉 ，
武汉大学 出 版社 ，

２ ００６ 。

〔 ３９ 〕 参见朱慈蕴 ： 《 资本多数 决原 则与控 股股 东 的 诚信 义务 Ｋ 载 《 法学研 究 》 ，
２０ ０４

（
４

）
，
 １０７

－

１ ０８

页 。

〔４０ 〕Ｓｅ ｅＦｒａｎｋ Ｈ
．
Ｅａｓ ｔｅ ｒｂｒｏｏｋＤａ ｎ ｉｅ ｌＲ

．
Ｆｉ ｓｃｈｅＵＴｈ ｅＥｃ ｏｎｏｍｉｃＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆ

Ｃｏｒｐｏｒａｔ ｅ
Ｌａｗ ，

Ｈ ａ ｒｖａ ｒｄＵｎｉｖｅ ｒｓ ｉｔｙ
Ｐ ｒｅ ｓｓ ？ １９ ９ １ ， ｐｐ ． ６ ９

－

７ ２ ．

〔４ １ 〕 参见杨汝轩 ： 《 资本 多数 决原则 的异化 及其 矫正 》 ， ４
－

５ 页 ， 中 国 政 法大学 年硕 士学 位论 文 ，

２ ００ ５
０

〔 ４２ 〕 王文宇 ： 《公 司法论 》 ， ２ ３ ２ 页 ，北京 ， 中 国 政法大学 出版社 ，
２ ００４

。

〔４３ 〕 赵旭东 ，同 注 〔 ５ 〕所引 书 ， ２０４
－

２ ０ ７ 页 。

〔４４ 〕 Ｊ ｅｒｒｙＷ．Ｍａｒｋｈａｍ
等 ， 同 注 〔 １０〕 书 ， ２ ５ ４ 觅 。
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优先股市场实践与理论定位 背商及其制度变＃

随后是被公司销 除或是转化为库存股 ，都将使公司章程所确定的资本额与公 司

所实际能拥有和支配的资本额不相符 。 这样 ，公司的 注册资本究竟应否计算这

类股份便会成为两难 另 外 ，赎 回优先股不是《公司法 》第 １ ４２ 条规定的 ４ 种

回购股份的法定情形 ，构成
“

资本维持原则
”

的例外 ； 公司 回购优先股后是履行

减资程序还是作为 库藏股存于公 司 ， 现行法并未 明确 ，公司
“

资本不变原则
”

由

此受到挑战 。

然而 ，传统公司法资本三原则理论体系 内部本来就充 满了矛盾 ／ 在对资

本的规制 的实践 中资本三原则在不断的缓和 。 首先 ，资本三原则 的主要 目 的在

于维持公司 的资本 ， 以发挥保 护债权人的功能 ，但这是对公司 资本制度的
一

种

根深蒂 固的误解 ， 因为公司 资本制度 的 目 的不仅要保护债权人 ，更要处理 股东

与公司之间 因出 资而产 生的 权利 义务关系 ， 这涉及对公 司 本质的 理解 其

次 ，资本三原则的 简单而朴素 的逻辑难 以适应变化多端的 商业实践 ，
会计 、估

值 、债务契约 、证券监管等辅佐 、分担 或替代 了其部分功能 再次 ，资本制度

的演变 即融资工具的多样化使资本三原则的理论根基发生了严重 的动摇 ，如授

权资本制使实收资本与注册资本发生分离 ，
混合证券 的兴起动摇 了传统资本 的

概念 ，股票价格与面额 的分离使得资本确定难度增 加 最后 ，债权人 的信赖

基础也发生 了变化 ，从单纯地信赖公司 的 资本转 向 于考察公司 的实际资产 ， 整

个公司法的信用体系 已从资本信用转向 了资产信用

四 、 优先股的市场实践及其缺陷

（
―

） 试点发行情况 ：
重在上市公 司 融资且类型单一

目 前发行优先股的公司 主要是上海
＿

证券交易所 的上市公司 ，作者统计了截

至 ２ ０ １４ 年 １ １ 月 ２５ 日 的发行情况 ， 总共有 １ ４ 家公司发行优先股 。

〔 ５１ 〕 从发行公

司 的类型来看 ， 主要是银行 和资本密集型企业 ，
１４ 家公司 中银行 ８ 家 、 能源 、基

建等资金密集型企业 ５ 家 ，药业企业 １ 家 ；从发行方式上看 ， １４ 家公司 均采用非

〔４ ５〕 参见冯果 ： 《论公 司资本三原则理论 的时代局限 》
， 载《 中 国法学 》 ， ２ ０ ０ １ （ ３ ）

， ２ ２
－

２ ３ 页 。

〔４ ６〕 系统 的论述请参见方家麟 ： 《 论资本三原 则理论体 系 之内 在矛盾 》
， 载 《政大法 学评论 》

，
１９ ９８

（ １ ） ， １ ５ ５
－

２ ２ ６页 ，

〔 ４ ？〕 参见邓峰 ：
《普通公司 法 》

，
２ ６ ７

－

２ ６ ８ 、
３ １ ０ 页 ，北京 ， 中 国人 民大学出 版社 ， ２０ ０９ 。

Ｍ ８〕 参见刘燕 ： 《公司 法资本制度改革 的逻 辑与路径——基于商业实 践视角 的考 察 》
，载 《 法学研

究 》 ， ２ ０ １ ４ （ ５ ） ， ３ ２
－

５ ６页 。

〔 ４９ 〕 冯果 ， 同注 〔４ ５〕所引 文 ， ２ ２
－

２ ３ 页 。

〔５ ０ 〕 参见赵旭东 ： 《从资本信用到资产信用 ：Ｋ载 《法学研究 》
，
２００ ３ （５ ） ， １ ０９

－

１２ ３ 页 。

〔 ５ １〕 这 １ ４ 家公荀分别是 （为 了方便行文 ，本文均采用 简称 ）
： 浦发银行 、农业银行 、 中 国银行 、

工商

银行 、光大银行 、 兴业银行 、平安银行 、宁波银行 、广汇能源 、 中 国建筑 、 中 国 电建 、 中原高速 、 康美 药业 、 中

国交建 。 数据来 源 ： 上海证券交易所 网站 ：
ｈ

ｔ
ｔｐ ： ／／ｗｗｗ ． ｓｓｅ ．ｃｏｍ ． ｃｎ／ ，最后访 问 日期 ： ２ ０ １ ４ 年 １ １ 月 ２ ５

曰 。
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第，你 第

公开发行的方式发行优先股 ；从发行量上来看 ，
１ ４ 家公 司共发行 ３ ２ ９ ９ 亿元 ，其

中 ，
８ 家银行发行 ３ ０５ ０ 亿元且用途均 为

“

补充其他
一级资本

”

，其他 ６ 家公司仅

发行 ２ ４９ 亿元且用途为
“

偿债 、补充流动性与项 目 投资
”

；从优先股的类型上看 ，

所有公司 的优先股均未设
“

回赎条款
”

，换言之 ， 优先股股东不享有请求公 司 回

购优先股的权利 ， 另 外 ，仅中原高速与康美药业发行了
“

可积累 、可参与
”

型优先

股 、 中 国 电建发行了
“

可积累 、 非参与
”型优先股 ， 其余 ９ 家公 司均发行 了

“

非积

累 、非参与
”

型优先股 。

Ｃ５２ ；
１

从 以上数据可知 ， 目前的优先股试点 主要集 中在上市公司 ， 主要是银行 ， 占

发行人的 ５ ７ ％ ，融资量更是 占到 了 整个优先股发行量 的 ９ ０
．
９ ％ 。 从优先股的

种类来看 ，绝大多数是非累积非参与 不设 回 赎条款 的优先股 ，发行优先股的用

途多为补充
一级资本（银行 ） 、 补充流动性 、 项 目 投资与偿债 （其他公 司 ） 。 这说

明 目前我 国优先股的市场实践偏重于为银行 、 资本密集型企业融资且优先股 的

类型过于单
一

。

（
二

） 优先股尚未适用于创业企业与 国企改革且合格投

资者标准过高

如前所述 ，我 国 目前 的优先股实践还停留在最初 的阶段 ， 仅仅发挥了其融

资的功能 ，其他的功能或者说引 进优先股 的其他 目 标都被虚置了 。 具体而言 ：

（ １ ）从试点领域来看 ，发行人的 目 的都在融资 ，混合所有制下 的国有企业换持优

先股改革远未启 动 ；
（ ２ ）从发行人的角度上看 ， 《指导意见 》和证监会 《试点办法 》

均将优先股的发行人范 围局限在上市公司 与非上市公众公 司 试点 中 主要

的融资流 向 了银行 ， 创业企业与风险投资的结合的 目标落空 ；
（ ３ ）从投资者的 角

度看 ，试点期 间全部优先股均采用非公开发行的方式 ，发行对象不超过 ２００ 人

且多为机构投资者 ，证监会《试点办法 》第 ６ ５ 条将
“

合格投资者
”

限定为
“

经有关

金融监管部门批准设立 的金融机构 、实收股本总额不低于人民币 ５０ ０ 万元的企

业法人 、实缴出 资总额不低 于人民 币 ５ ００ 万元的合伙企业 、符合国 务院规定的

境外战略投资者 （如 ＱＦＩＩ 、ＲＱＦ ＩＩ ）及账户 内资产总额不低于人民 币 ５ ００ 万元的

个人投资者
”

，这也意味着理论上中小投资者将特别青睐优先股的假定落空 ， 目

前的实践还远未触及中小投资者 ， 中小投资者购买优先股以强化经济利益的保

护的 目 标落空 ； （４ ）从优先股的类型 看 ， 绝大部分优先股均是非 累积 、非参与优

〔 ５ ２〕 数据来源于上海证券交易所 网站 ： ｈｔ ｔｐ ： ／ ／ｗ
ｗｗ ． ｓｓｅ ． ｃｏｍ． ｃ ｎ／ ， 最后访 问 日 期 ： ２ ０ １ ４ 年 １ １ 月

２ ５ 曰 。

〔 ５ ３〕 我 国 《公司 法 》只规定
“

有限责任公司 ”

和
“

股份有限公司
”

，并没有
“

公众公司
’ ’

与
“

非上 市公众

公司
”

的概念 。 而根据 《非上市公众公司监督试点办法 》 （证监会令第 ９ ６ 号 ） 第 ２ 条规定
，

“

非上市公众公

司 ”

指 （ １ ）股票 向特定对象发行或者转让导致股东累计超过 ２０ ０人 ，
或 （ ２ ）股票公开转让的股份有限公 司 。

非上市公众公司 股票 的转让应 当在全 国中 小企业股份转让 系统进行且在中 国证券登记 结算公 司集 中登

记存管 。

２００



－ 优先股市场实践与理论定位的背赏及其制度究善

先股 ，所有的优先股均不设 回赎条款 ，优先股的优先性仅仅体现在分红顺序上

的优先 ，优先股的其他功能被极大的挤压甚至有丧失殆尽的危险 。

（三 ） 优先股优先分配盈余的权利仍可能被侵 害

优先股相对于普通股而言最大的优势便在于优先分派股息 ，这也是优先股

股东权利保障的核心问题 。 但优先股毕竟属 于股权 ， 其股东不能像债权人
一

样

请求公司强制派息 ，这被认为是优先股与债权的本质区别 。

《？ 换言之 ，优先股

虽可以优先于普通股东分配股息 ，但是否分配股息的权力 在公司股东会 ，这意

味着优先股股东在股息分配的问题上和普通股股东面临着相 同的困境 。

优先股 股东 的 经 济 收益 优 先 权 依然 可 能 被 侵 害 。 如美 国 的 Ｂｏ ｖｅｖ．

Ｃｏｍｍｕｎ ｉ ｔｙＨｏ ｔｅ ｌＣｏ ｒｐ ．ｏｆＮ ｅｗｐｏｒｔ ，Ｒ ．Ｉ ．

〔 ５５ 〕一 案 中 ， 原 告 在１ ９ ３ ０年 买 了

Ｃｏｍｍｕｎ ｉ ｔｙ
Ｈｏｔ ｅ ｌ 公司发行的 ９ ００ 股可累积优先股 ，但是股息却 累积 了２４ 年 ，

每股股息 高 达 １ ４８
．７ ５ 美 元 ，

一 直 没有 分 配 ， 成 了 公 司 沉重 的 负 担 。 后来 ，

Ｃｏｍｍ ｕｎ ｉｔｙＨｏｔ ｅ ｌ公 司 的 董 事 会为 了 消 灭 累 积 的 优先 股股 息成 立 了
一 家

Ｎｅｗｐ ｏｒｔＨｏ ｔｅ ｌＣｏｒ ｐ ．
，
此公司的 成立 目 的就是为了 吸收 Ｃｏｍｍｕｎ ｉ ｔｙ

Ｈ ｏｔｅｌ 公

司
，吸收合并时 ＣｏｍｍｕｎｉｔｙＨｏｔｅ ｌ公司 的优先股按照

一定价格转为新公 司的普

通股 ， 消灭累积的优先股股息 ， 从而 引发了 诉讼 。 刘俊海教授对此有
一

个非 常

生动的描述 ，

“

优先股本身是 良药 ，但若让 中小股东持有优先股 以解决分红 问

题 ，等于开对了药方 ，却找错了吃药的人 。 因为 ，普通股控制的股东大会作

出 了不分红的决定 ，那么 中小股东还是嗷嗷待哺 ，无计可施 。

首先 ， 我 国公司 的股权结构较为集 中 ，股东会与董事会极易沦为少数股东

操纵的工具 。 尽管优先股享有优先分红权 ，但只 有 当公司有盈利时 ， 公司才分

红 ， 而分红的提案权属于董事会 ，决策权属于股东会 ，普通股股东往往会利用对

股东会的控制而侵犯优先股股东的权益 。

其次 ， 如果 当优先股股东只享有分红优先权而没有清算 优先权时 ，那么就

会产生这样
一

种风险 ： 董事会采取不派发红利 、将公司 所得保留 至清算的策略

牺牲这部分股东的利益 ，从而将这部分股东 的应得收益转移至其他股东 。

最后 ， 《指导意见 》第 ３ ９ 条规定
“

公司连续三年不支付优先股股利 ，优先股

股东即享有普通股股东的权利
”

。 然而该规定对优先股股东权益保护依然是不

够 。 （ １ ）该规定易生流弊 ，如果公 司有意规避法律 ，可 以通过每两年间 隔一年或

〔５０Ｓｅｅ
，
Ｒｏｂｅ ｒ

ｔ
Ｗ ．Ｈａｍ ｉｌ

ｔ
ｏｎＲｉ ｃｈａ ｒｄＤ．Ｆｒｅ ｅｒ ，

ＴｈｅＬａｗｏｆ
Ｃｏｒｐｏ ｒａｔ

ｉｏ ｎ ｉ ｎ ａＮｕｔ
Ｓｈ ｅｌ ｌ ｔ Ｓ＼

ｘ．ｔｈ

Ｅｄ ｉ
ｔ

ｉｏｎ ．
Ｗｅ ｓｔＧ ｒｏｕｐ ， ｐ

．
３ ０ ９ ．

〔５ ５ 〕 １０ ５ Ｒ． Ｉ ．３ ６ ， ２４ ９Ａ ．
２ ｄ８ ９ （ １９ ６９ ）

．

〔 ５６ 〕 刘俊海 ， 同注 〔 ２ ６ 〕所引文 ，４ ３ 页 。 刘教授并不 是要否定优先股相对于 普通股所具有 的经济利

益上的优先性 ，其意思是想强调仅靠优先股来解决中 小股 东分红不足 的问题是不可能的 。

〔５ ７〕 Ｓ ｅｅ
，Ｆ ｒａｎｋ ｌ

ｉｎＡ ．Ｑ ｅｗｕｒｔｚ ｔ Ｃｏ ｒｐｏｒａ ｔ ｉｏｎＬａ ｗ
ｔＷ ｅｓｔ Ｇｒ ｏｕｐ ，

２ ０ ００ ， ｐｐ
． １ １ ９

－

１ ２ ０ ｏ

２０ １
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是部分支付等方式予以规避 。 （ ２ ） 当优先股股东 的股权较为分散 ， 即 使恢复

了表决权 ，其表决权在其行使的过程中仍会受到 大股东的压制 ，依然没能起到

实质的影响 ，此时的优先股股东就会处于
一

个相 当不利 的地位 ，其不仅丧失 了

获得优先分红的权利 ， 同时其表决权也处于一种虚置的状态 。

五 、 优先股的制度完善

（
—

） 发行范围向级深拓展

目 前的试点集 中在上市公司 ，且 多为银行与资本密集型企业 ，我 国 刚 刚引

人优先股 ，从最成熟的公开市场开始试行是可以 理解 的 。 但试点之后优先股 的

发行范围须向纵深拓展 ，
＿

（ １ ）将优先股应用于 国企改革 ， 真正推动国有企业的市

场化与治理结构的 规范化 以 ２ ）取消 对发行人的 限制 ，今后 出 台正式的优先股指

导意见或公司法修改时不应再对发行人设定条件 ， 真正让创业型企业与风险投

资结合 ；
（ ３ ）不应对投资者设定过高的 门槛 ，甚至是取消 门槛 ，

因 为相较于普通

股而言 ，优先股谈不上投资风险 ，不应对投资者施加 限制条件 ，让优先股与广大

中小投资者相结合 ；
（４ ）取消公开发行的类型强制 ，

《 指导意见 》和 《试点办法 》规

定公开发行的优先股必须是固定股息 、 强制分红及可累积的优先股 ， 这对于发

行人来说非常苛刻 ，也是为什么 所有发行人均选择非公开发行 的原因 之一 ， 优

先股的发行与类型应属于公司章程 自治 的范围 ／
５ｎ

（
二

） 强化对优先分配盈余权利 的保护

１ ． 引 入强制公司分派股利之诉

《指导意见 》和 《试点试点办法 》规定 ， 公开发行优先股 的 ，在有可分配税后

利润的情况下必须 向优先股股东分配股息 ，未向 优先股股东足额派发股息的差

额部分应当 累积到下一会计年度 。 也就是说 ， 公开发行优先股实行类型强制 ，

即必须是强制派息且可累积优先股 ，
这种优先股能从很大程度上保护优先股股

东在股息分派上 的权利 。 然而 ， 目 前发行优先股的全部采用非公开发行 的方

式 ，
规避了上述强制性的规定 。

有学者提出 特定情形下公司法应赋予 中小股东强制公司分派股利之诉 ，
以

司法权力 干预公司 的利润分配 ，所谓强制分派股利之诉 ，指当公 司过分提取任

意公积金而拒绝对股东分派股利或只分派很少的股利时 ，股东请求法院强制公

宋伟 、 胡海洋 ：
《优先股相关法律问题透析 》

，载 《法治研究 》
，
２０ ０ ９ （ ９ ）

，
２ ５ 页 ，

如 ＭＢＣＡＣＬ ９ ８ ４ ） §６
． ０ １ 与 §６ ． ０ ２ 即 将发行具体 的股份 的种类及其条件授 权给董事 会 ， 即所

谓
“

空 白优先股授权条款
”

（Ｂｋｎ ｋ
 ．

Ｃ ｈｅｃｋ Ｐ ｒｅｆｅ ｒｒｅｄＳ ｔｏｃ ｋＰ ｒｏｖ ｉ
ｓ

ｉ
ｏｎ

） 。

２０２
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司 向其分配
一定数额的股利 公 司 的利润分配本属于公 司 自 治 的范 围 ，法

院的干预受到商业判断规则 （Ｂｕ ｓｉｎｅｓ ｓＪ ｕｄｇｍｅｎｔＲｕｌ ｅ ） 的拘束 ，所 以 ，这种诉讼

很少获得法皖的支持 ， 因为法院往往将这种纠纷视为公司 内部的事务而不愿积

极干预Ｚ
６ １ ３

但是 ，在美国 ，原告对董事会存在不 当行为负举证责任 且 只要

法院认为董事会拒绝分配时带有欺诈性的权利滥用时 ，法院就会采取行动强制

董事会宣布股利分配 ，

Ｋ３３ 至于何为欺诈性权利滥用有待法官在具体案件 中认

定 。 今后优先股 的正式立法中应参照美国的 经验引 入强制公 司分派股利之诉 ，

当优
＿

先股股东证 明股东会存在不 当行为且不 派息构成权利滥用时法院强制派

息 ，这对于强调经济利益优先的优先股股东具有重要意义 。

２
． 优先股股东亦有提案权

通说认为 ，股东提案权为固有权与共益权 中之少数股东权 ， 《指导意见 》

规定优先股股东权利不享有 《公司法 》 １ ０２ 条规定的提案权 。 优先股股东放 弃表

决权 的同时是否意味着也要放弃提案权 ？ 其获得优先的经济利益是以完全牺

牲所有参与公司经营管理的权利为前提还是只是触及表决权 ？ 另 外 ，当公 司决

议的事项涉及优先股股东的重大利益时 ，如变更公司 章程中关于优先股股东权

利 内容的规定或者有关公 司根本性结构变化 ， 即 因 公司合并 、股份交换而产生

的优先股与其他证券的交换 。 优先股股东是否应当具有提案权 ？

学理上 ，提案权与表决权并非不可区分 ，

ＫＳ］换言之 ，优先股股东不 因不享

有表决权而必然不享有提案权 ，
二者没有必然的共生关系 。 美 国特拉华州 最高

法院在Ｒｏ ｌｈｓ ｃｈ
ｉ
ｌｄｖ ．Ｌｉｇｇｅ ｌ

与Ｊ
ｅｄｗａｂｖ

．
ＭＧＭＧｒ ａｎｄＨｏｔ ｅ ｌｓ

等案中确立 了

这样 的判例法规则 ： 实质上优先权是合同性质的权利 ，
因此 ，优先权取决于公司

章程 的明文规定 ，在普通法上 ，若无相反规定 ，所有 的权利都应该是平等 的 ， 除

了优先权 ，优先股 与普通股享有相 同 的权利 。 即在美 国 ， 无合 同 的特 别规

定 ，优先股也享有提案权 。 在股权高度集 中 的中 国公 司 中 ， 优先股股东 的提案

可能会不被通过 ，但是藉由 对提案 的讨论能使其他股东理解相关的 内容并使经

营者理解其重要性 ，故这一制 度依然有其存在的 价值 ， 不 因其不能获得通过而

被抹杀 。 更重要的是 ，无表决权股东享有提案权是股东行动主义 （即鼓励股东

〔 ６ ０〕 刘俊海 ： 《 股份有 限公司股东权的保护 》 ， ２ １８ 页 ，北京 ，法律出版社 ， ２ ００ ４ 。

〔 ６ １ 〕 施天涛 ，同 注 〔 ２〕 所引 书 ， ２ １９
－

２ ２ ０ 页 。

〔 ６ ２〕Ｒ ａｎ ｄａ ｌ ｌＫ ．Ｊ ｕｓ
ｔ

ｉｃ ｅ
，
Ｔｈｅｄ ｕ ｔｙ

ｏ ｆ 
Ｃｏｒｐｏ ｒａ

ｔ
ｅＤｉｒｅ ｃｔｏｒｓｔｏ Ｐａｙ

Ｄ ｉ ｖ ｉ
ｄｅｎｄｓ

， ３
； Ｌａｗ

Ｊ ｏｕｒｎａｌ ，

１ ９ ９ ９ ．

〔 ６３〕 Ｅｓｈ ｌｅｍａｎＬＶ ．Ｋｅｅ ｎａｎ ， ２ ２Ｄｅｌ
．
Ｃｈ ．

８ ２ ， Ｄ ｅｌａｗａｒ ｅＣｏ ｕ ｒｔ ｏ ｆ Ｃｈａｎｃｅ ｒｙ Ｊ ｕｌｙ ７ ， １ ９ ３ ７ ？ 转引 自 杨梅 ：

《论优先股股权 的法律保护 》
， １ ２

－

１ ３ 页 ，对外经贸大学年硕士学位论文 ， ２００７ 。

〔 ６４〕 柯芳枝 ：
《公 司法论 》

，
１ ６ ９ 页 ， 台 北 ， 三 民书局 ， ２ ０ ０ ４ 。

〔 ６５〕 刘连煜 ： 《 现代公 司法 》
，

３ ２ ９ 页 ，
台北 ，

自版
，
２ ０ １ １ 。

〔 ６ ６〕 参觅任红 ： 《 优先 股股东权保护的 法律适用 问题研究 》
，载《 理论与改革 》 ， ２ ０ １ ４ （ ３ ）

， １ ７４ 页 。

２０３
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积极参与公司管理 ）与公司社会责任理论的体现 台湾
“

公司法
”

在 ２００ ５ 年修

订时增订 １ ７ ２ 条之
一

引人股东提案权制度 ， 随后 ， 台湾
“

经济部
”
２０ ０ ８ 年 ５ 月 ９

日 函 明确表示 ，

“

股东提案权 系股东之 固有权 ， 不分普通股或特别股均有此

权利
”

。 在涉及优先股权益 的事项上 ， 优先股股东享有表决权 ， 自 应享有提案

权 ，与普通股无异 ，应不生疑问 。 准此 ，优先股股东应享有提案权 。

３
． 专设优先股股东会与优先股董事

由 于公司 中存在优先股与普通股等不 同类别的股东 ， 其相互之间必然会产

生权益冲突 ， 因此为平衡不 同 股东之间 的 利益 ，在各国公 司实践中设有优先股

股东专门大会 。 根据优先股的定义 ，优先股股东不享有表决权 ，但 当待决事项

涉及优先股股东的利益时 ，优先股股东应 当享有相应的表决权 ， 因此 ，各 国立法

中均设有优先股股东专 门大会 ／
６９

］ 我国在 １ ９ ９４ 年颁布的《关于执行 〈到境外上

市公司章程必备条款 〉 的通知 》第九章 中 ，专 门规定了 类别股东的表决特别程

序 ，包括召开特别股东大会的条件 、 召集程序和表决程序等 。 但 ２ ０ １ ３ 年《指导

意见 》仅规定优先股股东在下列事项 中享有表决权 ：
（ １ ）修改公司章程中与优先

股相关的 内容 ；
（ ２ ）

—次或累计减少公司 注册资本超过百分之十 ； （ ３ ） 公司合

并 、分立 、解散或变更公 司形式 ； （ ４ ）发行优先股 ；
（ ５ ） 公司 章程规定 的其他情

形 。 这些事项必须分别经过 出席会议的普通股股东与优先股股东所持表决权

三分之二以上通过 ，但是并未 明确优先股股东的表决程序 、是否单独组成优先

股股东大会等事项 。 有人 主张我 国公司 法应该类推普通股股东大会的规定专

设优先股股东大会 ， 从明确表决程序与保护优先股股东 的表决权上考虑 ， 该

项见解应值赞 同 。

关于优先股在特定情形下选定
“

优先股董事
”

的规定亦有较大的借鉴意义 。

在美国 ，发行优先股的合 同
一般会赋予可累积优先股股东在公司

一定期限不分

红的情形下选举一定数量的董事会成员 的 权利 （ Ｃｏｎｔ ｒａｃｔｕ ａｌＶｏ ｔｉｎｇＲ ｉ

ｇｈ ｔｔｏ

ＥｌｅｃｔＤｉｒ ｅｃｔｏｒ ｓ） ，

〔 ７ １ 〕

如在Ｂａｒ ｏｎｖ
．
Ａ ｌ ｌ ｉｅｄＡｒ ｔｉ ｓ ｔｓＰｉｃ ｔｕｒｅ ｓＣｏｒｐ ．

〔７２〕一 案 中 ，

Ａ
ｌ ｌ ｉｅｄ 公司甚至约定当六个季度不派息时优先股股东可 以 选举董事会的大部

分成员 。 此权利 当公司
一

定期限不派股息时发生 ，优先股股东可选举专 门 的董

事 ，

一

旦公司派发了股息 ，该董事则必须辞职 。 这样的规定对于保障优先股股

〔 ６７ 〕 参见林 国彬 ： 《股东提案权之行使与权利保 障之研究 》 ， 载《 台北大学法学论丛 》 ， ２ ０ １ ３ （ ２ ） ， １ ０９ 、

２ ０ ８ 页 。 股东提案权发轫与美 国 ，实践中股东的提案 多与公司 的社会 责任相关 ，故学者论 述时多将 股东

提案权与公司社会责任相连接 。

〔６８ 〕 台湾地 区
“

经济部
”
２ ００ ８年 ５ 月 ９ 日 （ ９ ７ ）经商字第 ０ ９７ ０ ２ ４ １ ０ ４ １ ０ 号函 。

〔 ６９ 〕 如《法 国商事公司 法 》第 ２２ ８
－

３ ５
－

６ 条规定 ：

“

除特定情形外
，
任何 旨在改 变无 表决权优 先股股

东权益的决议 ，须在得到该股东专门大会批准后 ，始 为最终有效 。 股东专门 大会须有一定 比例 的股东 出

席方为有效审议 ，并按 照多数做出 决定 。

”

〔７０ 〕 高玉虎 ： 《 中 国发展优先股法律制度研究 》 ，
５ ２ 页 ， 中 国海洋大学硕士学位论文 ， ２ ０１ ３ 。

〔 ７ １ 〕 Ｊｅ ｆｆｒｅｙ  Ｊ
．Ｈ ＆ａ ｓ ，Ｃ ｏｒｐ ｏ ｒａ ｔｅＦ ｉｎａｎｃｅｉｎａＮｕ ｔＳＡｅ ／／ ，Ｗｅ ｓｔＧｒｏｕｐ ， ２ ０ １ １  ，ｐ ．

４３ ３ ．

〔７ ２〕 ３ ３ ７Ａ ． ２ｄ ６ ５ ３（ Ｄ ｅｌ ． Ｃｈ ＿ １ ９ ７ ５ ） ．

２０４



优先版市场实践与理论怎位的 及其制度变善

东 的权利具有重要作用 ，在未来的优先股正式立法时可 以考虑作为任意性的规

范加 以规定 。

六 、 结论

优先股在国外的公司法实践中发挥着重要作用 ，
而我 国 《公司法 》却一直未

明确规定优先股的发行 。 在金融市场发展的需要下 ， 国务 院开展了优先股的试

点并对其寄予厚望 ，认为其是推进公 司法演进和资本市场发展的 重要工具 ，具

有满足中小投资者的投资偏好 、为 国企二次改革提供重要 工具 、 满足多样化 的

融资需求以及矫正
“

削足适履
”

的 畸形司法实践等重大的 制度意义 。 而且 ，随着

公司法股东平等原则 、资本多数决原则与资本三原则的缓和 ，禁止优先股发行

的理论障碍 已经消除 。 但 是 ， 近期优先股 的市场实践表明 ，这些宏大 的描述 都

过于乐观 ，优先股 的试点又有演变为
一

场融资盛宴的危险 。 发行人多是银行 和

资本密集型企业且 ９０ ％的资金流 向 了银行 ，创业型企业根本不 在发行人范 围

内 ；所有 的优先股均选择非公开发行 ，且
“

合格投资者
”

的标准太高 ， 目 前 中小投

资者尚 不能投资优先股 ； 同时 ，绝大多数优先股属于不 可累积 、非参与 、不设 回

赎条款的优先股 ，是最原始 的优先股 ，类型单
一

，其灵活性被极大的限制 。

我 国证券市场的使命从成立之初便是解决国企的融资 困难 ，

ＣＴ ３３这便 注定

目前在公开证券市场上试行的优先股是一场国有企业融资的盛宴 ， 与真正推动

创业型企业发展 、推动国企二次改革与增 强中小股东经济利益保护的 功能相去

甚远 。 为了发挥优先股的作用 ，必须 ： 拓展优先股发行的 范围并将其应用于国

企二次改革 ；不应对发行人与投资者 的资格施加限制 ，否则会限制优先股功 能

的发挥 ；优先股的类型应让诸公司 自 治 ，不应实行类型强制 ；为 了保护优先股股

东优先分派盈余的权利 ，
应 引人强制公司 分派股利之诉 ；不应限制其提案权 ；

应

专设优先股股东会 ，在一定条件下可赋予优先股股东选举专门董事的权利 。

（责任编辑 ： 刘蕊 ）

〔 ７３
〕
参觅林义相 ： 《证券市场 的第三 次制度 创新与国 有企业 改革 》 ， 载 《 经济研 究 》

，
１ ９ ９ ９ （ １０ ）

，
４６

页 。
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