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融资财务控制权对公司制度的挑战

籲 缪若冰

【 内容摘要 】
融资财务控制权是指资金供给方在 为公 司提供资金的 交易 过程 中 ， 为保障资金安

全 ， 防范信息不 对称 下的道德风险
，
对公 司及公 司 股 东所形成的控制性权利 。 这一 由金融 市场 所形成

的控制 权在 实践 中 突破 、
改造甚至限制 了 《公 司 法 》 下股权的行使， 其结果是

，
股 东与 公 司之 间 的股

权纽带 ，
以及公 司 这一组织形 式与 契约之间 的界限 ，在这一类金融商事创新 中 变得模糊 。 根据

“

实质

重于形式
”

的原 则
，会计 已对类似财务安排所形 成的控制权进行 了 确认

，
但偏重形式 的 法律尚未有效

回应 。 从历 史维度看 ，
融资 实践对公司 制度的发展有着深远的影响 ，

而我 国 的融资创 新与制度环境有

所割裂 ，
应 当借鉴域外经验 ，令公 司制度更好地回应金融创新 。

【 关键词 】 融资财务控制权 金融创新 股权 公司 法

资产负债表右侧的负债及所有者权益分别代表着公司融资的两种路径 ， 即公司或者通过股或者

通过债从资本市场完成融资 。 在公司 的负债端 ，公司可选择的融资工具包括公 司债 、 中期票据 、超短

期融资券及银行贷款等 ， 并且不同种类的债因期限长短 、风险程度的大小对应着不同层次的权利与义

务 。 与负债端多样性的融资工具相 比 ，我国除部分上市公司能够发行优先股外 ，根据 《公司法 〉你ｊ规定 ，

普通股却保 留了 同质性 ，似乎不同类型 、规模或者行业的公司 ，
股东的权利义务设置将趋于近似 。 然

而 ，域外资本市场上存在的黄金股 、

ｍ
双层股权结构 、

ｔ
２

３

多种类的类别股等 ， 却表明股权 的设置并非只

有固定的范式 ，在法律或者股东 自 由意志的安排下 ，
股权也可以呈现出不同的权利分配状态 。

股权安排的多样性与债的多样性在原理上是相似的 ，其背后都反映 了不同公司融资交易下各方

差异化的投资动机与博弈状态 。 例如 ， 在高科技行业 ，风险投资持有的普通股（ 或者在域外常 见的可

转換票据持有人 ） 在退 出前 ，
通过契约安排获得了相 当多的排他性权利 ， 这些权利包括董事高管的任

免权 、优先退出权 、反稀释权 、优先认股权等 。 之所以有这样的权利安排 ，是因为高科技行业存在着高

风险 ， 金融资本在进人前必须最大化其利益的 同时减少投资风险 。 因此 ，通过差异性的权利安排
，
可
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［
Ｉ］ 黄金股 主要出现在欧洲 国 有企业私有化过程 中 ，政府在国 企私有化过程 中拥有特殊权利 的股份 用 以保 留控制权 ， 这类拥

有特殊权利 的 股份也称 为
“

黄金股
”
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以在
一

定程度上使其获得交易安全的保障 。

资本市场是公司融资最为活跃的市场 ，
不 同需求的资本聚集其中 ，在追逐利润的推动下 ，复杂多

样 ，
并且突破传统框架的金融创新不断地设计出来 。 在部分交易中

，金融创新能够让资本供给者借助

契约 ，绕过公司法的股权框架 ，在公司体外构建 、转移 、
复制或者分化公司法下的股权功能 。 其中 ，协

议控制模式是典型的在公司法框架外构建
“

股权
”

的交易安排 。 在协议控制模式下 ，境内的实际运营

主体及股东与外商独 资企业签订了
一

系列协议 ，
股东权利随后通过合同的安排

“

转让
”

至后者 ，并在

会计处理实质重于形式的原则下 ，并表至境外的上市主体从而完成境内实体的境外上市 。 尤其应关

注的是 ，境内实体与境外上市主体的联系并非 为股权 ，
而是

一

系列的协议 。

除协议控制模式之外 ，包括股权收益权 、股债复合型金融工具的引 人 ，标志着
一

系列带有共同特

征的金融创新模式出现在我国公司融资实践之 中 。 这
一

系列新出现的金融交易安排 ，其本质是金融

市场融资过程中所形成的财务控制权 ，这
一

融资财务控制权在历史上塑造了公司的基本制度 ，并始终

保持着对公司 的制度性构建力量 。 在实质重于形式的原则下 ，融资财务控制权在会计上得到认可 ，但

在形式重于实质的法律体系内 ， 尚未获得承认 。 这样的矛盾对于公司法而言 ，
无疑提出了如何平衡权

力结构稳定与金融创新的命题 。

―

、典型金融创新对公司 法权利配置的解构

金融市场承载着资源配置的功能 ，
不 同种类的交易安排在市场中 出现以满足公司多样化的融资

需求 。 诸多交易在为公司提供资金的同时 ，
也改变了公司 的股权设置。 典型 的如硅谷风险投资行业

中所运用的可转换票据 （Ｃｏｎｖｅｒｔ ｉｂ ｌｅＮｏｔｅｓ）
，
债券持有人可以通过交易文件的安排获得公司治理的权

利 ；又如协议控制模式 ，创造了 契约化的
“

股权
”

交易结构 ， 实际控制人并不需要完成组织法层面上的

真实出资 ， 即可绕过公司法股权的架构 ，实现对公司的控制 ；
此外 ， 在部分资产管理计划 中 ，股权收益

权的交易结构使得股权中 的部分权利通过契约的形式
“

转移
”

到了受托管理人手中 。 金融市场上的

类似创新都是以契约的形式在公司外部复制或者转移了
“

股权
”

，在满足其交易需求的同时 ，也对公司

法内部权利配置带来了 冲击 。

（

一

） 复合型金融工具的引进与发展

将股票 与债券放在公司资本结构中进行考察 ，会发现两者有越来越多的融合趋势 。 可以看到的

是标准化的债券与强调财产上权利的股票 ，在慢慢地融合 。

ｍ
如美国风险投资中兴起 的可转换票据 ，

风险投资企业通过标准化的契约 ，
以票据融资的形式为新创企业提供资本 。 但在公司 的运营过程中 ，

风险投资并不仅仅是 以债权人的身份 出现 ，他们不仅通过契约的安排在董事会中获得了权力 ，更是能

够对公司 的运营形成多层次的权力介人 。 这样的权力分配使得这
一

类金融工具在公司的角色以及所

起的作用已经很难被传统的股 － 债二分法下 的权力结构所解释 ，实际上 ，金融工具的持有人已经与公

司 的股东分享了公司 的控制权。

理论上认为 ，
股东有

“

剩余财产索取权
”

，债的提前偿还安排及承受的风险程度限制了他们在公

司 中的角色 。 因而 ， 股与债虽都为公司提供了发展 的资本 ，
两者却主要 由不 同的法律所囊括 ，前者为

公 司法 ，后者为合同法 。 但以域外风险投资行业中 的可转换票据为例 ，在某些公司 的发行文件中 ，他

们不仅有固定期限和固定利率的条款 ，
也有任命公司董事会的权利 。 在极端情况下 ，

可转换票据为公

〔 ３
〕
邓峰 ：《普通公司 法 》 ， 中 国人民大学 出版社 ２ ０ １ ２ 年版 ，第 ２８４ 页 。
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司 提供的资金远多于普通股的数额 ，董事会中可转换票据持有人任命的董事数量也多于普通股股东

任命的董事 。

实际上 ，在传统的资本结构下 ， 股与债之间的区分有其合理性 。 根据汉斯曼的理论 ，股可以视为

股东对企业的永久性贷款 ，
虽然部分股东有权对外转让其股份 ，但整体而言 ，公 司股本只能在公 司解

散 、减资或清算时退 出公司 。 这样的结构和功能上的安排 ，使得股为公 司建立稳定的资本结构 ，起到

了不可替代的作用 。 此外 ，资本的聚集也使得投资者共同分担了潜在的损失风险 ，有助于企业进行长

期性的创造活动 ，如技术的研发及新产品的开发 。

［
４

］ 相较而言 ， 债通常设置了一个固定的还款 日 期 ，

它们并不能如股一样始终嵌人到公司 内部 ，伴随公司从出生到死亡的整个过程 。 因此 ，
基于两者之间

功能上的差异 ，股与债在公司中有着不 同 的适用法律和权力安排 ，前者主要适用公司 法 ，后者主要适

用合同法 。

在很多方面 ，股债混合的复合型金融工具对股债之间泾渭分明的界限发起 了挑战 。 例如 ，从时间

上看
，
永续债可以设置无固定的期限 ，理论上可以永久地锁定在公司 内 ， 为公司提供长期发展的资本 ；

从资本的作用来看 ，可转换票据在部分初创企业中 ，能够为风险资本提供相 比普通股更为安全 、便利

的融资安排 。 因此 ，在很多方面 ，股与债之间 的界限并不再如从前那般截然不同 。

包括永续债 、可转换优先股 、可转换票据等复合型金融工具已经或正逐步引人 中国 ，但是 ， 复合型

金融工具为
“

股债二分法
”

结构所带来的变化并未反映到我 国公司法之中 ＝ 总体而言 ，我国关于股债

复合型金融工具的规定依然集中体现在公司法保护一般债权人的条款之中 ，如资本维持制度 、

［ ５ ］

减资

涉及的股东会 （大会 ）决议及债权人通知制度 、

［
６

 ］限制公司股份回购制度
［ ７ ］

等规定 。 这样的滞后 ，突显

了在管制较严的 中国公司法叙事体例中 ，
股东一所有权的范式似乎理所当然 ，并未给予其它融资工具

必要的权利空间 。

（二 ） 协议控制模式对股权的概括性转移

从新浪赴美上市开始 ，协议控制模式开始在 国内广泛地应用于境内互联 网企业境外上市的交易

架构之中 。 在
一

个典型的协议控制模式中 ，境内 企业的实际控制人在海外设立 ＳＰＶ
，
ＳＰＶ 返程在境

内设立外商独资企业 （ 简称 ＷＦＯＥ
）

，

ＷＦＯＥ 再通过
一

系列的契约安排取得对境内公司的实际控制权 。

在这一过程完成后 ，
ＳＰＶ 按照境外上市规则下的会计准则与境内公司合并报表 ，从而成功地完成境外

上市的 申请 。

［ ４］ ［
美

］ 亨利 ？ 汉斯曼 ：《企业 所有权论 》 ， 于静译 ， 十 国政 法大 学出 版社 ２〇０ 丨 年版 ， 第
＂
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．３ ８７

－

４４０ ．

〔 ５
〕 《 中华人民共和 国公 司 法 》 第 ３ ５ 条

：

“

公司 成立后 ， 股 东不得抽逃 出 资
”

〔
６

〕
《 中华人民共和 国公 司法 》第 ３７ 条 ：

“

股东 会行使下列职权
……

（ 七
） 对公 司增加或者减 少注册资本作 出 决议／ 第 丨 ７ ７ 条 ：

“

公 司 需要减 少注册资本 时 ， 必须编制资 产 负 债表及财 产清单 ｅ
公 司 应 当 自 作 出减 少 注册资本 决 ｉ义之 曰起 十 日 内通知债权人 ， 并 于

三十 日 内在报纸上公告 ： 债权人 自 接到通知 书之 日起三十 日 内 ｔ 未接到通知书 的 自 公告之 日 起四十五 日 内 ， 有权要求公司 清偿债务

或者提供相应的担保。

”

〔
７

〕
有限责任公司 参见 《 中华人民共和 国公 司 法 》 第 ７４ 条规定 ：

“

有 下列 情形之
一

的 ，对股 东 会该项决议投反 对票的股 东 可

以请求公 司按照合理的价格收购其股权
：
（

一

） 公 司连续五年不向 股 东分配利润 ， 而公 司 该五年连续盈利 ， 并且符合本 法规定的 分配利

润条件的
；
（
二

）
公 司合并 、分立 、转让主要财产的

；
（

三
）
公 司章程规定的营业期 限届 满或 者章程规定的其他解散事 由 出现

，
股 东会会议

通过决议修改章程使公 司存续的 。 自 股 东 会会议决议通过之 日 起六十 日 内 ，股 东与 公司不能达成股权收 购协议的 ， 股 东可以 自 股 东

会会议决议通过之 日 起九十 日 内 向人民法院提起诉讼
”

股份有限公 司参见 《 中华人民共和 国公 司法 》 第 丨
４２ 条规定 ：

“

公司 不得收 购

本公司 股份 。
但是 ，有下 列情形之

一的除外 ： （

一

） 减 少公 司 注册 资本 ； （
二

） 与持有本公司股份的其他公司 合并
；

（
三

） 将股份奖励给本

公 司职工
；
（
四

） 股 东因 对股 东大会作 出的公司合并 、 分立决议持异议 ，要求公司 收购其股份的 ／

’
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在协议控制模式中
，
ＷＦＯＥ与境内运营的实体公司之间只存在合 同关系并无股权关系 。 实践中

，

为取得实际控制权 ，
ＷＦＯＥ 将与境内运营实体签订包括 《独家服务协议 》

、
《业务合作协议 》

、
《独家购

买权协议 》
、
《股权质押协议》 （具体内容见表

一

）在内的
一

系列协议 ，
以达到境外上市 的标准 。

表一 协议控制模式 中主要协议的相关 内 容

协议名 称 协议主要内容

《独家服务协议 》

境 内 实 际运营主体与 ＷＦＯＥ 签订独 家服务协议
，指 定 ＷＦＯＥ 为其唯

一

的服务商 。

《业务合作协议》

境 内 实 际运营主体的股 东指定 ＷＦＯＥ 的 工作人 员 为 境 内运 营主体的

法定代表人 、董事 、
总经理

、
首席 财务官和其他高级管理职务 ，

由 ＷＦＯＥ

的 工作人 员 对境 内 运营主体的 曰 常运营和 财务管理 系统提 出 建议 ，

且

境 内 实际运营主体将相应地严格遵 守和履行 。

《股 东委托协议》

境 内 实 际运营主体的股 东授权 ＷＦＯＥ 作 为唯一排他的代理人行使股

东权力 。

《独家购 买权协议 》

ＷＦＯＥ 有权要求境 内 股 东 向 Ｗ ＦＯＥ 或 ＷＦＯＥ 指 定 的 第 三 方 全部 或

部分 （
以 ＷＦＯＥ 的具体要求 为 准 ） 转让股 东持有 的境 内 企业 的股份 ，

且股 东应按照外资企业 的要求 向外资企业和 ／ 或被指定方转让股份 。

Ｗ ＦＯＥ 有权随时行使其全部或部分购 买权 ，
取得全部或部分标的股份 ，

且行权次数不限。

《股权质押协议》

境 内运营主体的股 东无条件和不可撤销地将其持有的境 内企业全部股

份质押给 ＷＦＯＥ 。

从上述协议安排可以看到在协议控制模式下 ，传统 《公 司法 》 下股东拥有的人事任免权 、股权转

让权 、分红权等都通过契约安排转让至非公 司股东的外部第 三方 。 根据上述契约 的约定 ，
ＷＦＯＥ 无

需通过传统的股权纽带 ， 即能够控制境内 的公司 。 因 而 ， 协议控制模式下的公 司存在双轨股权 ，

一类

为形式上的股权 ，这一类股权为公司法所承认 ，拥有法律规定的股东权利 ； 另
一

类为契约形式上的
“

股

权
”

，这一类
“

股权
”

由契约构造 ，
虽然在公司框架之外构建 ，

且不为公司法所承认 ，但上述契约却能够

使得境外投资者控制境内企业的权益 。

（ 三 ） 股权收益权对部分股权权能的分离

如果说协议控制模式成功地在公司架构之外建立了
“

股权
”

，冲击了公司法的股权设置 ，那么 ， 集

合资金信托计划中的股权收益权则是实现了股东部分权能的体外
“

分离
”

。 以
一

个简化后的股权收益

权集合资金信托计划为例 （ 见图一 ） ： 委托人将资金交付信托公司成立集合资金信托计划 ，信托计划则

以 向标的公司股东购买股权收益权的名义发放贷款 。 在签订的交易合同 中 ，双方约定在一定的期限

后 ，
信托计划有权要求标的公司股东以

一定的溢价 回购标的公司股权收益权 ，且回购价款等于贷款本

金加上利息 。 实际上 ，这一类集合资金信托计划是 以购买标的公司股权收益权的形式 ，向标的公司的

股东发放了信托贷款 。

１ １ １
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图
一

集合资金信托计划 中 的股权收益权

在集合资金信托计划的交易文件中 ，股权收益权通常被定义为基于标的股权所获得的一切收益

的权利 ，包括但不限于经营 、管理 、处置标的股权 以及因标的股权产生的其他任何收益。 从前述定义

来看 ，

“

股权收益权
”

基本囊括了公司法下股东因处分股权能够获得的所有权益 ３ 股权收益权并不是

法律上的概念 ，我国 《公司法 》并未规定公司可在股权之下另行设立
“

股权收益权
”

，并向非股东的外

部第三人进行转让 。 但是 ，
信托行业的这

一交易模式 ，却达到了以合同约定取得公司股权部分权能的

目 的 。

在股债复合型金融工具中 ，
可 以看到的是当公司融资的需求与公司法下股权设置逻辑不一致时 ，

金融创新通过
一

系列交易文件构建了功能和结构上与股权相似 ，但不受公司法退出程序及股利分配

原则束缚的股债混合型金融工具 ；在协议控制模式之下 ，境外可变利益实体运用
一

系列 的合同约定 ，

实现了

“

股权
”

在公司体外的构造 ，
创造了双轨股权 ；

而在集合资金信托计划中 ，
市场创设了法律上并

没有的
“

股权收益权
”

概念 ，
以契约为纽带 ，

完成了部分股权权能的
“

转移
”

。 上述三类交易安排清楚

地表明
，
公司融资的创新安排并没有遵循公司法下股权的设置逻辑 ，按照法律的规定在公司法的框

架 内完成交易 ，而是按照其交易需求 ，
以不同种类的契约 ，对公司的股权设置进行了改造 、分化或者

转移 。

二
、融资财务控制权在法律概念上的提出及其会计解释

（

一

）融资财务控制权在法律概念上的提出

协议控制模式 、股权收益权及股债复合型金融工具的运用都发生在公司融资的过程中 。 从三类

金融创新的初始 目 的来看 ，协议控制模式的运用主要是为了规避我国特定行业在外商投资准入上的

限制
； 股权收益权的运用则是在不转让股权 、便利交易双方的情况下 ， 向标的公司发放贷款 ；复合型金

融工具的运用 ，
以可转换票据为例 ，则更多的是以金融工具的应用减少高科技行业早期股权投资中存

在的投资风险 。

虽然有着并不相 同的交易 目 的 ，
但三类公司融资交易也体现了共性 ，即都在公司架构之外行使或

者部分行使了与股权相同或者相似的权利 （见表二 ） 。
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表二

交 易模式 发生过程 实 际权利安排 法律路径 《公司 法 》 下 的定位

复合型金融工具 公司融资 行使部分股 东权利 合 同 非股 东

协议控制模式 公司 融资 行使股 东权利 合 同 非股 东

股权收益权信托计划 公司融资 行使部分股 东权利 合同 非股 东

在理论上 ，公司独立法人资格的法律拟制 ，决定 了股权控制着公司 ，股东与企业的纽带 （控制权意

义上的 ）也 只能是股权 ，契约是公 司权利结构之外的第三人 。

［
８

］

在此基础上 ，公 司股东只能 由 出 资取

得股权 ，并未有其它的可能性 。 因此 ，
三类交易模式运用的直接后果虽然使得公司 内部权利体系不再

完整 ，并且在权利 内容的外在表现上与股权相同或者相近 ，
但其行使的并不是公司法下的股权 。

在否定其
“

股权
”

法律属性的基础上 ，
本文认为上述三类交易模式所形成的权利可以被定义为融

资财务控制权 ， 即 资金供给方在为公司 提供资金的交易过程 中 ，为保障资金安全 ， 防范信息不对称下

的道德风险 ，对公司及公 司股东所形成的控制性权利 。 这一权利主要作用对象为公司及公司股东 ，主

要表现形式为通过合同从公司外部限制 、约束 、转移或者分化公司 内部股东的权利 。

通常 ，公司 或者通过股或者通过债 ，将资金使用权从公司外部转移到公司 内部 。 为保障资金安全 ，

对于公司的股东而言 ，
可以借助公司法的规定及公 司内部治理体系创建控制机制 ，

［

进而从公司 内部

降低交易风险 ；对于公司 的外部债权人而言 ，公司 资本维持制度 、刺破公司面纱制度及合同法下的追

偿制度 ，则能够直接或者间接地保障债务人的利益 。

但是 ，随着资本市场的发展 ，金融市场开始出现不同的权利诉求 ，
这一系列权利诉求并不能为传

统公司法下的权利结构所囊括 。 例如 ，若仅以负债的形式提供融资 ，债权人往往并不能及时了解公司

内部财务状况的变化 ，
也难以影响公司 内部的重大决策 ， 以事后的方式进行债务追偿无疑蕴含着巨大

的财务风险 ；
若仅 以股的形式融资 ，股东受限于公司资本多数决下的分红与减资安排 ，

也受限于公 司

破产清算时的最后偿债顺位 ，难以保障融资方的交易利益 。 在此情形下
，
以债的形式提供资金 ， 同时

在体外拥有类似股东的权利 ， 规避以股权为对象的 限制 ，成为部分金融创新的 目 的 ，而融资财务控制

权正是这
一

金融诉求下的产物 。

值得注意的是 ，在权利内涵上
，
融资财务控制权与股权相同或者相似 。这

一

相似性的主要原因为 ，

在公司权利体系 内 ，股权有着最为广泛的权利内容 ，不仅有权获得关于公司经营的相关信息 ，也有权

决定公司运营中最为重要的问题
——如公司利润的分配 、公司 的合并 、分立 ，

以及再融资等事项 。 因

此
，融资财务控制权 以股权为蓝本 ，构建与股权相 同或者相近的控制权 ，从而最大限度地保障其交易

〔
８ 〕 ＳｅｅＷｉ ｌ ｌ ｉ ａｍＷ ．Ｂ ｒａ ｔｔ ｏｎ ａｎｄＡ ｄａｍＪ ．Ｌｅｖ ｉ ｔ ｉ ｎ

， ＡＴｒａｎｓａｃ ｔ ｉｏｎａ ｌＧ ｅｎｅａ ｌｏ
ｇｙｏ

ｆ Ｓ ｃａｎｄａ ｌ ：ＦｒｏｍＭ ｉｃｈａｅｌＭ ｉ ｌｋ ｅｎｔ ｏＥｎｒｏｎｔｏ

Ｇｏｌｄｍ ａｎ
Ｓａｃ ｈｓ ，


８６Ｓｏｕ ｔ

ｈｅ ｒｎＣ ａ ｌ ｉｆｏ ｒｎ
ｉ
ａ

Ｌ ａｗ Ｒｅｖ ｉｅｗ
（ ２０ １

３
），

ｐｐ
．

７８３
－

８６８ ．

（
９］ 理 论上 关于公 司

“

控制机制
”

相 关的讨论滥觞 于上世纪 ７０ ？ ８０ 年代 的美 国 ，
这一 时期研究的代表人物 曼宁 曾提 出公 司

控制机制可 包括 内 外两部 分 ， 内 部为 董事会的 构 成 、
股 东 的监督 、 高级管理人 员 的 内部 竞争 ；

外部 则 为收购与股权购买 等 、 另
一代表

人物詹森 则提 出公 司 经营 中的
“

控 制力 量
”

可 以分为 资本市场 、 法律 ／ 政 治 ／ 法规制度 、产 品和 生产要素 市场 以及董事会为 主的 内部

控制机制 。 详 见沈艺峰 ： 《公 司控制权 市场理论的现代演 变 （ 上 ）

—— 美国三十五个 州反收购立法的理论意 义 》 ， 《 中 国经济 问题 》 ２０００

年第 ２ 期
。
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利益 。

作为在公司法体系外形成的控制权 ，融资财务控制权所带来的直接结果则是 《公司法 》下股东权

利 的形式与实质发生了全部或部分的分离 。 其中 ，协议控制模式几乎架空 了标的公司的治理结构 ， 从

董事会 、高级管理人员的任免 、公司利润 的分配到股东转让股权的权利 ，协议控制模式都将其纳入到

外部协议之中 ；
股权收益权则集中于将股权的部分实质 内容纳入其中 ，

并没有意愿影响公司治理的基

础 ；复合型金融工具则处于两者之间 ，
有一定的灵活空间 。 总之 ，

不同控制强度的融资财务控制权 ，
反

映了不同融资过程中 的权利博弈状态 ，但都影响了 《公司法 》下权利行使的完整性 。

（二 ） 实质重于形式——权利形成的会计解释

对于融资财务控制权 ， 法律与会计有着并不相同的判断标准 ，
法律强调形式 ，并未从法律层面上

认可这一权利 ，
而会计强调实质重于形式 ，认可其权利实质 。 这

一不同 的出 发点 ，导致了两者对同
一

交易产生了并不相同的判断 。

１
． 协议控制模式的会计计量 。 对协议控制模式中的会计实质 ，

美国财务会计准则委员会 ２００ ３ 年

颁布了 《可变利益实体的合并 》 ，指出
“

只要某
一实体对另

一

个实体事实上拥有
‘

控制性财务利益
’

，即

要求合并财务报表 ，而不论其控制是否建立在多数表决权的基础之上
”

， 并且在公布这一会计准则时 ，

美 国财务会计准则委员会特别指 出 ：

“

对于那些并不依据表决权控制实体或者权益投资者并不承担剩

余经济风险的实体而言 ， 表决权标准无法有效地判断谁拥有
一

家实体的控制性财务利益 。

”
 ［ １ ＜） ）

在内容

上 ，

“

可变利益实体
”

拥有的控制性财务利益包括 ：
（ １ ）直接或者间接地通过投票权或者相似的权利对

企业的活动作出决定 ；
（２ ）有义务对企业预计的损失进行消化 ；

（３ ）对企业预计的剩余收益有索取权，
ｉｎ

从中可以看出 ，会计准则不以表决权的法律形式为准 ，
而以是否拥有控制性财务利益确认权利实质 。

与美国公认会计准则在
“

可变利益实体
”

并表下
，
侧重于

“

控制性财务利益
”

的标准不同 ， 国际财

务报表准则主要关注公司对特殊 目的实体是否能达到
“

控制
”

的标准
，所谓

“

控制
”

是指
“

当一个投资

者通过对被投资者的涉入承受了变动 回报风险或有权利获得变动 回报 ，
并且有能力利用其对被投资

者的权力影响变动回报金额
”

。

［ １ ２性满足以下条件的情形时 ，协议控制模式下的特殊 目的实体应并人

到公司的财务报表中 ：①公司受益于特殊 目的实体的活动 ；②有能够允许其从特殊 目的实体获益的决

定权
；③分担特殊 目 的实体的风险和收益 ；④对特殊 目 的实体享有剩余权益 。

［
１ ３ １

我国会计准则与国际

财务报表准则相 同 ，都是以是否达到
“

控制
”

为标准 ，判断合同联系的企业是否应合并财务报表 。

因此 ，对于实践中应并表操作的协议控制模式 ，
无论是以

“

控制性财务利益
”

还是
“

控制
”

作为计

量标准 ，会计都认可其对标的公司的实质性权利 。 并且
，
该种权利的内涵包括了可以获取标的公司的

收益 、共同承担损失 、
享有剩余权益等 ， 在很大程度上 ，与股权是相 同或者接近的 。

２
． 复合型金融工具的会计计量 。 我国财政部颁发的 《企业会计准则

一基本准则 》 中 ，对公司 的负

债及所有者权益有着清晰的定义 ，其中负债是指企业过去 的交易或者事项形成的 、预期会导致经济利

益流出企业的现时义务 ，所有者权益则是指企业资产扣除负债后 由所有 者享有的剩余权益 ，公司的所

有者权益又称为股东权益 。 从上述定义出发 ，形成了所有者权益 ＝ 资产 － 负债的计算公式 。

〔 １
０

〕 刘 燕 ：《企业境外 间接上市的监管 困境及其 突破路径一以协议控制模式为 分析对 象 》 ， 《法商研究 》 ２０ １ ２ 年 第 ５ 期 。
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ｔ
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／ ｓｕｍｍａ ｒ
ｙ／
ｆｉｎｓｕｍ４６ ． ｓｈ ｔｍ ｌ

， ｌ
ａ ｓｔｖ ｉ ｓ ｉ ｔ ｏｎＭａ ｒ

１ ３
，
２０ １ ７ ． 美国 财务会计标准委 员 会从反面论证当 权益投资者缺乏上述权利时 ，可被认定为属 于可变 利益的情形 。

〔
１ ２

〕
吴 军 ：《

“

协议控制
”

及其会计 处理 》 ， 《 中 国 注册会计 师 》 ２０ 丨
丨
年 第 ７ 期 。
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融资财务控制权对公司制度的挑战

当公司发行股票或者进行债务融资时 ，有着并不相同的‘计处理方式 ：
典型的负债融资如银行贷

款 ，在会计上处理为借记公司现金的同时贷记公司 的负债 ；
当进行权益融资如发行普通股时 ，则在会

计上处理为借记公司现金的同时 ，在公司所有者权益项下贷入股本 （或部分计入资本公积 ） 。

当包括优先股 、永续债等在内 的复合型证券引人中国资本市场时 ，这
一

类既有股又有债性质的证

券使得此前的股债二分法的处理发生了混乱 。 面对这类金融工具会计处理上的难题 ，财政部颁发 了

《金融负债与权益Ｔ具的区分及相关会计处理规定 》 专门规定 了包括永续债 、认股权等股债融合的金

融丁具的会计处理 。 在这份文件中 ， 专门提到
“

根据所发行金融工具的合同条款及其所反映的经济实

质而非仅 以法律形式 ，结合金融资产 、金融负债和权益Ｔ．具的定义 ，在初始确认时将该金融工具或其

组成部分分类为金融资产 、金融负债或权益 Ｔ． 具 。

”
［ １ ４ ］

根据上述规定 ，会计师在面对股债复合型金融Ｔ．具的计量时 ，将适用实质重于形式的判断标准 ，

根据股债复合型证券的条款特征 ，将上述金融工具分别处理为公司 的金融资产 、金融负债或者权益工

具 。 因此 ，
股债复合型金融Ｔ． 具 ，在会计上可以划分为权益工具 ，计人所有者权益 ，这代表着部分新的

公司融资工具开始打破原有的股债二分法 ，在会计上认定为属于所有者权益的
一部分 。

由于控制权的相对薄弱 ， 股权收益权尚未在会计计量上体现出 与一般债务融 资的实质性差别 ３

但实践中 ，
股权收益权集合资金信托计划能够在部分融资项 目中对标的公司股东的权利进行限制 ，

如

交易文件会规定公 司在利息未及时偿还的情形下 ， 股东不能在公司 内部进行分红 ，从而保证了贷款资

金的交易安全 。 但是 ，根据 《公司 法 》 的规定 ，
无疑上述权利归于公司股东

，
而不是信托计划 。

因此 ，
与法律上重形式轻实质相比 ，

协议控制模式以及复合金融工具形成的融资财务控制权 已经

体现在会计计量上 。 作为商人的语言 ，会计并不会对类似金融创新的合法性作 出判断 ，但实质重于形

式的判断标准 ，
却最真实地反映了公 司的权利行使状况 。 与其说

“

融资财务控制权
”

是新概念的创设 ，

还不如将它视作对当前金融实践的
一

种提炼 。

基于防范信息不对称下道德风险的动机 ，
５类交易模式构建 了与公司法下股权相同或者相似的

融资财务控制权 ，
虽然两者在权利内容上有相当多的重叠之处 ，但也有着诸多方面的不同 ：首先 ，

这一

权利产生的最主要 目 的是保障公司融资的顺利实施 ，降低交易风险 ，
而不是如股权

一般
，追求股东利

润 的最大化 ；其次 ，这
一

权利 的监督对象不仅涵盖了 公司 ，
也包括了公 司股东 ；最后 ，部分融资财务控

制权的行使具有时间 上的 限制 ， 并不会陪伴公司从 出生到死亡的整个过程 。 无论初始的交易 目的是

否相同 ，从结果上看 ，融资财务控制权引 发了 《公 司法 》下权利运作的实质与形式相分离的问题 ，随着

资本市场的发展 ， 类似的创新方式也开始从公司融资溢出到包括公 司并购在内 的实践之中 。

三 、融资财务控制权影响下的公司 制度创新

公司融资实践中财务控制权的 出现为公司法带来了不同层面的挑战 ：首先 ，融资财务控制权模糊

了公司 内外的界限 ，公司 内外由法人独立资格所形成的封闭体系有 了缝隙 ，公司归公司法 ，合同 归合

同法的原则不再绝对适用 ；其次 ，
动摇了公司法内部权利体系设置的有效性 ，外部控制权形成后 ，

股东

的权力行使在部分情况下受到限制 ，
由公司法构建的权利体系在这

一类交易 中不再有效 ；最后 ，公司

〔 １４
］
详见 《金融 负债 与权益工具 的 区 分及相关会计 处理规定 》 第 ２ 条 ：

“

企业应 当按照金融 工具准则 的规定 ，
根据所 发行金融

工具的合同 条款及其所反映 的经济实 质而非仅以法律形式 ， 结合金融 资产 、金融 负 债和权益工具 的定义 ，在初始 确认时将该金融工具

或其组成部分分类 为金融资产 、金融 负 债或权益工具

１ １ ５
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独立法律人格受到了 冲击 ，不仅股东权利不再独立 ，内部公司治理机构的 自 由意志也不再独立 。 可以

说 ，外部融资财务控制权的出现与实施在不同程度上冲击了公司最基础的法律制度 。

“

罗马并不是
一天建成的

”

，从历史上看
，
公司融资所形成的金融市场 ，

其本身具有的制度性力量

塑造了公司最基本的运行规则 ，这其中包括公司的资本制度 、公司治理的基本模式等 。 虽然从资本市

场传导 的力量 ，
引起了部分学者对

“

金融资本主义
”

的担忧 ，

［ １ ５
）但在公 司融资的推动下 ，

公 司制度得

以在一定程度上不断创新 ，使其不断焕发出制度上的活力 ，成为商事企业的主要组织形式 ；
回顾历史 ，

结合域外的实践 ，本文认为融资财务控制权与公司法互动的未来 ，需要公 司法内部与外部进行协同创

新 ，方能不断满足新的市场需求 。

（

一

）历史维度下公司融资对公司法律制度的影响

从广阔的历史视角看当下的协议控制模式 、
股权收益权及股债复合型金融工具 ，或许这些金融市

场的创新只是公司融资与公司法互动历史下的
一

段涟漪 。 加里 ？ 约翰 ？ 普雷维茨的 《美 国会计史 》
一

书对 １ ８ 、
１ ９ 世纪铁路大规模融资在美国公司制度上的影响有着详尽的介绍 。 根据他的研究 ，

正是在

这
一

时期 ，公司在铁路行业融资中的杰 出表现促使其成为商事交易 中广泛应用的组织形式 。 此外 ，伴

随铁路事业的发展 ，金融资本主义也开始在美国崛起 。 金融资本在为公司发展提供资金的同时 ，

“

使

人们注意到 日 益严重的所有权与控制权的分离 ，并且在基于所有权和私有产权的法律制度和真实经

济关系之间产生了严重的紧急状态 。

”［ １ ６ ］

除此之外 ，公司融资工具的基本形态也扩展到了铁路债券与

新型工业企业发行的优先股 ，大型股份公司的发起与设立成为当时主要的财务实践 。

［ １ ７
）随后 ，规模越

来越大的公司所引发的股东所有权与经营权分离的 问题 ，
使得股东们对公司财务的关注度极大提升 。

伯利与米恩斯在上世纪 ３ ０ 年代敏锐地观察到公司 日 益增长的资产规模 ，并在 《现代公司与私有

产权 》
一

书中 ，通过详实的资料揭示 了现代公司 所有权与控制权分离的问题 ，他们 的研究表明
“

所有

权这
一

旧原子分解成 了两个组成部分 控制权和可享受收益的所有权 。

”
 ［

１

８
］不言而喻 ，随着公众公

司的扩张及股东人数的增长 ，公司 的所有权人不得不将其部分控制权从所有权中剥离 ，并让渡给专业

的经营管理层 。 在这样背景下 ，
股东不再如旧时代一般能够完整地控制公司 ，

这也导致传统观念下的

财产概念在公司制度的发展之中逐步瓦解 。

在 １ ８世纪 ，
因大规模欺诈融资导致的南海泡沫危机席卷了英国 。 随之而来的是 ，英国于 １ ８４４ 年

出 台 了现代公司 法之鼻祖的 《合股公司注册 、
组建及监管法案 》，该法采用信息披露 、特别是资本公示

的思路来遏制公司设立过程中 的欺诈与利益冲突行为 ，标志着股份公司从传统的特许设立转 向准则

主义设立 。

［ １ ９ ］

除立法对资本公示进行明确要求外 ，为了保护债权人 ，法院逐渐开始形成公司的资本需

要保持 ，从而为债权人提供一个基金使得他们可以期待获得赔偿的共识 。 这一基金随后发展成为

英国现代公司法下的资本制度 。

从铁路大规模融资促使公司成为经济社会的主要参与者 ，到公司 的资产规模扩张所产生的所有

〔
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融资财务控制权对公司制度的挑战

权与经营权的问题 ， 直至南海融资泡沫导致的公司法改革
——英国公司法下资本制度的建立 ，这些历

史上公司所经历的重大变化都与公司融资的发展有关 。 大规模融资的需求促使公司与外部广阔的资

本市场相连接 ，这
一连接过程又反过来作用于公司的法律制度 ，正是在这一循环反复的过程中 ，

公司

法不断进行变革以适应新的融资实践 。

（二 ）融资财务控制权与我国的法律国情

融资财务控制权正是历史上公司融资作用于公司制度的
一

个展现 ，但我 国特殊的金融发展阶段

和法律国情 ， 又使得这
一

问题变得纷繁复杂 。

一

方面 ，我国 的金融市场尚处于转型阶段 ，渐进式的改

革是我国金融改革发展的大方向 ；
另一方面

，
不稳定 、尚未体系化的金融体系 ，意味着我 国同时面临着

金融创新快速发展与强监管双管齐下的局面 。

［ ２ ｜ ］

进
一

步而言 ，在这
一

特定发展阶段 ，本文提及的金融

商事创新 ，
既反映 了我国渐进式改革过程中金融创新与法律衔接的不匹配 ，

也凸显了 我国既有的法律

格局面临着稳定与创新 、局部与全局如何进行协调的矛盾 。

除 了金融发展阶段的特殊性 ，
我 国 的法律国情又加剧 了 金融市场与 《公司法 》衔接的复杂程度 。

我国属于大陆法系国 家 ，立法传统上强调监管 ，并未赋予市场足够的 自 由 度 ， 在某种程度上这
一立法

传统限制了 《公司法 》 内部调整的灵活度 。 纵观世界各国金融市场的发展 ，
强调 自 由导 向的普通法系

国家如英国 、美 国 ，
比强调大

一

统 、管制倾向 的大陆法系国家 ，在金融市场的活跃度 、创新能 力及影响

力上都略胜
一

筹 ，本质原因就在于普通法系国家相 比大陆法系更推崇契约 自 由 ，相信市场而少于不必

要的监管 ，
并充分保障市场 自 发地对落后的制度与市场主体进行优胜劣汰 ， 而不是过多地进行

“

保护

性干预
”

。

［ ２２
）

在此背景下 ，普通法系下的法律制度与市场能够有机地进行结合 ， 并贯彻
“

法无明文禁

止则 自 由
”

的基本原则 。 由此 ，

一个包容市场创新 ，符合金融创新的制度环境得以形成 。

另一方面 ，我国发展不平衡的公司实践也是 《公司法 》被动的一个主要原因 。 在我国 ，
金融市场

被公认为市场创新的最前沿 ，
也成为最需要有效 回应市场实践的领域 ，

［
２３

］

但是 ，我国金融市场上的最

新融资实践与
一

般性的公司法融资操作存在
“

代差
”

。 实际上 ， 《公司法 》面对的主要规制对象是数量

众多 、分布于各行各业 、
但并不涉及

“

特殊融资安排
”

的公司 ，这些公司依然遵循着传统的或者股 、或

者债的融资路径 ，
其法律实践与金融创新的实践并不接轨。 在这样的背景下 ，公司融资创新的最前沿

操作与
一

般性的融资实践发生 了割裂 ，
而对融资作统

一

规定的 《公司法 》
，难 以全面兼顾 、推动或者肯

定并不具有
一

般性意 义上的公司融资创新 。

此外
，
我国 《公司法 》整体上处于较为封闭的状态 ，

虽然有专章包括债券与上市股份公 司发行股

份的规定 ，但在许多方面 《公司法 》 的 内容并未将公司融资对公司 的作用 、价值与影响考虑在内 ，
从某

种程度上而言 ，我国 目前的《公司法》与金融市场的联系并不紧密 。 因而
， 这
一

封闭性限制了 《 公司法 》

回应市场实践的力度与空间 ，也使得其有效性越来越受到金融创新的挑战 。

在种种因素作用之下 ，包括协议控制模式 、股权收益权在 内的融资财务控制权模式都未被立法禁

止 。 但这
一

状态 ， 随着公司融资创新实践的广泛应用 ，公司法将面临越来越多的游离于公司权利架构

之外的融资财务控制权安排 ， 对于公司法本身的有效性而言 ，会形成越来越大的冲击 。 更应值得注意

的是 ，我国公司融资实践不仅对 《公司法 》产 生了直接影响 ，
随着我国经济力量的增强以及越来越多

［
２ １

〕
何佳

： 《 中国 金融监管与创新 的逻辑 》 ， 《 中 国金融 》２ ０ １ ６ 年 第 １ ８ 期 。

〔 ２２
〕
繆 因知 ： 《 国 家干预 的法 系差异

——

以证券 市场 为重心 的考察》 ， 《 法商研究 》 ２０ １ ２ 年 第 １ 期
。

〔 ２ ３
〕
本刊编辑部 ： 《 中 国经济 法学发展评价 （

２ ０
１
２
—

２０ 丨 ３
）基于期刊论文的分析 》 ， 《 中外法学 》 ２０ １ ５ 年 第 ６ 期 。
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的企业在境外上市 ，国际市场也开始关注这
一

系列处于模糊地带的公司融资操作 。
［
２４ ）

（ 三 ）域外相关制度的创新

公司法为商事组织提供了可 以直接适用的法律规则 ， 公司也基本形成了模式化的治理机构与运

营机制 ，其结果是股东之间有效地避免了在设立阶段的大量讨论与协调 ，减少了 公司制度 的交易成

本 。 但是 ，部分商事实践中融资财务控制权的 出现 ，表明公司资金供给方与公司及公司 股东之间 出现

了新的权利博弈局面 ，需要不同 的法律空间与灵活度 以形成新的权利结构 。 这样的交易需求 ，在我国

当下的公司法体系下无疑 尚未得到回应 。 实际上 ，这
一

金融创新与法律规定相冲突的局面不仅 当下

的 中 国在经历 ，资本市场甚为发达的美国 曾经也有着相同的困境 ｃ

从金融市场的发展历史来看 ，美闰主要沿着三个方向 解决这
一

问题 ：

一

方面加速企业法律制度的

创新 ，
让企业家和融资方有更多的商事组织选择 ，从而跳 出原有的公司法框架

；另
一

方面 ，
形成多样化

的金融工具 ，进
一步打破股债之间的界限 ， 以全方位匹配融资方的控制权需求

；最后 ，改造公司法下的

股权 ， 承认股东权利的差异 ，
赋予融资方非对称股东权利 ，形成包括双层股权结构在内的股权安排 。

美 国在企业制度的创新上走在了世界的前列 ，其中的创新代表之
一

为诞生于上世纪 ７０ 年代的有

限责任公司 （Ｌ ｉ
ｍ

ｉｔｅｄＬｉａｂｉ ｌ
ｉ ｔｙＣｏｍｐａｎｙ） 。 有限责任公司是一种特别的企业形式 ，

混合了公司与合伙

的因素 ，
但有限责任公司既不是公 司也不是合伙 ，它在美国的法律体系 中视为非公司 实体 ， 因此其所

有权人不称为股东 ，而称为成员 （Ｍｅｍｂｅｒ ） 。

［
２５

］从历史上看
，
有限责任公司 出现的根本原因 ，是美国各

州公司法的设置缺乏灵活性及双重征税导致的压力 。

［
２６换而言之 ，

在某种程度上 ，传统公司法提供的

固定格式条款和有限的修改空间 ，
使得部分需要对权力空间进行重组的商人 ，

开始创造传统公司 以外

的组织形式 ，并最终倒逼立法机关对这
一

交易需求进行创新性 回应 。

从制度结果演变上看 ，有限责任公司打破了美国企业组织体的代表
——

公 司 由法律主导权利结

构的传统 ，形成了按照成员运营合同分配权利的企业组织模式 。 因此 ，有限责任公司也被称为
“

合同

公司
”

， 并更多地表现为合同的产物 。

［

在有限责任公司 中 ，成员权益可 以分解为经济权利和管理权

利 。 此外 ，成员既可 以对外单独转让经济权利 ，

［
２ ８

 ３在州法和运营合同允许的情况下 ，
也可以单独转让

管理权利 。
Ｗ并且 ，与传统公司相同 ，有限责任公司 同样具有法人资格 ，成员承担有限责任 。 因此 ，在

相同处境下 ， 有限责任公 司的融资方完全可以通过合同约定按需取得企业架构 中的管理权利或者经

济权利 ，保障交易安全 ，这无疑突破 了传统公司架构下统
一进行制度供给的弊端 ，最大化地给予 了企

业参与方权利安排的 自 由度 。

在美国风险投资行业 ， 由 于新设公司 财务信息的有限 ，在其融资过程中 ，外部投资者容易遭受信

息不对称下的道德风险问题 。

ｆ ３ （ｕｓ减少投资风险 ，最大化投资收益 ， 可转换证券广泛应用于风险投

〔
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融资财务控制权对公司制度 的挑战

资企业 ，其中具有代表性的金融工具为可转换优先股 。 可转换优先股是
一

种混合型证券产品 ，优先股

持有人根据合同约定可在一定时间内将优先股转为 目标企业的股份 ， 同时可 以约定获得一定的股息 。

虽然其定位并非为普通股 ，但在真实的风险投资实践中 ，
可转换优先股往往享有许多控制权 ，

［
３ １

１ 如在

部分企业的可转换优先股合同中 ，可转换优先股东具有实质性控制董事会的权利 。

［
３２

 ］因此 ， 在部分投

资项 目 中 ，
公司 内部权利通过可转换优先股合法地聚集于风险投资家手里 。 其结果则是 ， 可转换优先

股不仅能够有效的降低信息不对称下的投资风险 ，保障投资资金的收益与安全 ，也能够帮助风险投资

不受制于传统公司法下股权规则的约束 。

在企业制度和金融工具之外 ，美 国还在公司内部对股权进行分类 ，从不同角度打破公司 内部股

权的同质性 ， 为不同资金供给者提供多样化的选择 。 早在 １ ９７ １ 年的 Ｓ ｔｒｏｈＶ．
Ｂ

ｌａｃｋｈａｗ ｌＨｏ ｌｄｉｎｇ
Ｃｏｒ

ｐ
．

一案中 ，法院认为股权 中的管理和控制权利 ，与资产分配 、
盈余分配等权利可以分离 ，

三者并不必然完

整和对称 。

［ ３３ ］因此
，在美国的上市公司 中 ，能够看到某

一

公司拥有不同类别的股 ，如赴美上市的京东

和阿里 巴巴 ，其股权结构就有着权力分配并不同质的博弈格局 ，这部分说明 了美国公司法内部在历史

上已对股权本身进行了改革与创新 。

归结起来 ，
美国金融实践与法律的互动历史表明 ，并没有一成不变的法律制度 ， 其关键是 ，应从公

司法内部或者外部 ， 为公司的参与各方提供足够宽广和具有相当灵活度的制度选择 ，这样方能最大化

地促进市场交易的顺利实施 。

四 、结语

从协议控制模式 、股债复合型金融工具到股权收益权 ，
融资财务控制权席卷了 中国的资本市场 ，

它们的出现与广泛应用既为我国金融市场的发展 ，
也为我国的法律体系提出 了

一

系列理论上与实践

中需要回应的命题 。 虽然法律秉持形式重于实质的原则 ，将这一类融资财务控制权限定于公司之外 、

合同之中 。 然而 ，透过现象看本质 ，这
一类融资财务控制权在会计计量上 已作为一种特殊的权利体系

鲜活地存在于商事实践之中 ， 难以 否定其重要的存在价值 。

“

星星之火 ，
可以燎原

”

， 随着中 国金融市

场的逐步发展 ，类似的金融创新 、融资实践必将越来越多 ，最终也将促使我 国法律体系对金融创新展

现出更多的灵活度与包容度 ， 以 回应真实世界中金融交易的法律需求 。

（ 特约编辑 ： 季奎明 ）
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〔 ３ ３
〕 沈朝晖 ： 《公司 类别股的立法规则 及修法 建议

——
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