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　　内容提要　为公司法规则的强制性或任意性寻求一个抽象的法理判断标准 ,已经成为世界各国公司法理

学说和公司立法共同面临的基础性命题。我国新《公司法》诸多法条用语的 “暧昧”和 “含糊”, 反映了立法者

对这一问题的认识不够清晰 ,对相关公司法规则的属性的设计亦迟疑不决 , 造成了不少负面影响。尽管公司

法对市场的适应性品格经常使其任意性与强制性规则的界限游移不定 ,但仍然存在一个相对合理的基础性判

断标准。立法时应本着公司法的标准合同机制和合同漏洞补充机制之理念 ,对公司法规则予以类分 , 并区分

初始章程和后续的章程修改 ,努力探求公司法任意性与强制性规则的法理判断标准 , 在两类规则的动态均衡

中保持公司法的实质正当性。

　　关键词　公司法　标准合同　强制性　任意性

一 、问题的提出

修葺一新的 《中华人民共和国公司法 》(以下称新 《公司法 》),已于 2006年 1月 1日起全面实施。

这部以鼓励投资 、放松管制 、强化责任等特色见长的法律 ,被专家学者誉为 “ 21世纪最先进的公司法

……它的许多制度和规则 ,包括在立法理念方面已经引领了 21世纪公司法改革的世界潮流 。”①的确 ,

新 《公司法》相较于修订之前的旧 《公司法 》,可谓脱胎换骨:旧 《公司法 》230条 ,被删除 46条 ,增加 41

条 ,修改的条款则多达 137条 ,最后新 《公司法》总计 219条。无论是具体制度设计 ,还是抽象的立法理

念 ,均经历了浴火重生的过程。

学者盛赞新 《公司法》 ,一大缘由是这部新法秉承了公司自治之商事精神 ,处处虑及公司参与方之

谈判空间 ,大大拓宽了任意性规范之适用范围 。据笔者统计 , “可以 ”、“由公司章程规定 ”、“依照公司章

程的规定”、“全体股东约定……的除外”等任意性字眼 ,在新 《公司法 》中总共出现 119处 ,旧《公司法 》

中此类字眼则仅出现 75处 。这些任意性规范 ,主要分布于公司利润分配 、内部治理结构 、公司对外担保

权限的配置等场景中 。而同样值得关注的是 ,普遍的见解认为 ,新 《公司法》既然大幅增设任意性规范 ,

其强制性规范的数量必定大量减少。然而恰恰相反 ,新 《公司法 》一方面力促公司自治 ,另一方面则大

大强化了公司的责任机制 ,在公司设立登记 、控股股东和高管人员的责任承担 、公司人格滥用之避免 、公

司社会责任之承担 、公司工会的组织建设等方面 ,设定了大量的强制性条款 。据笔者统计 , “应当 ”、“不

得 ”、“必须”等强制性字眼 ,在新 《公司法 》中总共出现 271处 ,旧 《公司法 》中此类字眼出现了 243处。
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(新旧《公司法》规范类型统计 ,可参见表 1)

表 1　新旧《公司法》规范类型统计表

新《公司法》 旧《公司法》

任意性规范字句

“可以” 88处 60处

“公司章程另有规定的除外” 3处 0处

“公司章程规定的(职权等其他事项)” 10处 5处

“由公司章程规定” 11处 10处

“依照公司章程的规定” 5处 0处

“全体股东约定……的除外” 1处 0处

“经股东会或者股东大会同意 , 还可以” 1处 0处

强制性规范字句

“应当” 178处 136处

“不得” 65 61

“必须” 28处 46处

新旧《公司法 》中任意性规范字句与强制性规范字句出现的频次 ,还可图示如下:

以上统计的法条 ,因带有言之凿凿的话语符号 ,其任意性抑或强制性昭然若揭 。然而 ,新《公司法 》

还有许多法条 ,由于用语 “暧昧 ”或者 “含糊 ”,对其属性的判断面临重重困难 。以下兹举三例:

例一:新 《公司法 》第 45条规定 ,有限责任公司设董事会 ,其成员为三人至十三人;第 109条规定 ,股

份有限公司设董事会 ,其成员为五人至十九人 。

以上规定 ,并未缀以 “可以 ”、“由公司章程规定” 、“依照公司章程的规定 ”、“全体股东约定……的

除外”等任意性字眼 ,也未冠以 “应当 ”、“不得 ”、“必须 ”等强制性字眼 ,这为判断该法条的属性带来了
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挑战。江平教授在论及这一问题时 ,谈到有人认为既然没有 “章程另有规定的除外 ”,法条中的 “为 ”字 ,

就应当解释为强制性的。② 但显而易见的是 ,将公司法对董事会成员人数的规定解释为强制性规范 ,其

法理基础并不牢固。实践中存在以下情形:某公司(无论是有限责任公司还是股份有限公司)有 20名

股东 ,每名股东持股数额均为 5%,他们各推选一名董事进入董事会 ,该公司的董事会成员就为 20人 ,

超过了新《公司法 》关于董事会成员的限额规定 。显然 ,如果新 《公司法》的相关规定为强制性规范 ,则

这种情形构成违法。然而 ,由于公司股权结构各异 ,各公司据此安排董事人选实属公司内部治理事务 ,

将新《公司法 》的这些限额规定理解为强制性要求 ,并不妥当 。但如果将这些条款解释为任意性规范 ,

则它们与其他带有明确的任意性规范字句的法条又存在什么区别 ?

例二:新 《公司法 》第 112条规定 ,董事会会议应有过半数的董事出席方可举行。董事会作出决议 ,

必须经全体董事的过半数通过 。董事会决议的表决 ,实行一人一票 。

此处 ,在判断 “董事会决议的表决 ,实行一人一票”这一法条的属性时 ,产生了同样的困难 。在实践

中 ,许多公司在章程中约定 ,如果董事会表决的结果是赞成与反对的票数相等 ,则董事长有权再投一票 ,

以解决董事会议而不决的僵局问题。那么 ,这一章程的约定是否违法 ?易言之 ,新《公司法 》“董事会决

议的表决 ,实行一人一票”中 “实行”一词 ,是作 “必须实行 ”解 ,还是应作 “可以实行 ”解?

例三:新 《公司法 》第 104条规定 ,股东出席股东大会会议 ,所持每一股份有一表决权。但是 ,公司

持有的本公司股份没有表决权 。

其中 ,应当如何认知 “有一表决权” ?是只能有一个表决权 ?还是可以有一个表决权 ,也可以有多

个表决权? 根据此条 ,公司能否发行表决权各不相同的双重或多重类别的股份?

新 《公司法》中此类用语 “暧昧”或者 “含糊”的法条 ,计有九处之多 ,给公司实践带来了相当的困惑。

这些法条的属性应当作何理解 ?学者认为 ,这一问题在新《公司法》中并没有得到彻底的解决。③ 事实

上 ,在更宽泛的意义上 ,它揭示出的公司法领域根本性的法理命题是:公司法规则中 ,究竟哪些应为任意

性规范 ,哪些应为强制性规范? 对此是否存在一个更为抽象的法理判断标准? 公司章程自治与公司法

强制的界限应当如何厘定 ?

这已经成为一个世界性的难题。任何公司法理学说 、任何国家的公司立法都无法予以回避。在公

司法法理学说发展历史上 ,相关的理论纷争就一直与各国的公司立法结伴而行 。有人主张公司章程应

全面取代公司法 ,而另有人则不遗余力地为公司法的强制性作辩护。下文将选取若干国外历史图景的

横截面 ,并以我国新《公司法》的相关回应为考察对象。

二 、公司章程 “选掉 ”公司法规则:国外的历史图景及我国新 《公司法 》的回应

一个对公司法研究感兴趣的学者 ,应当不会忽略这样一场影响深远的论争:1988年 12月 9日 -10

日 ,美国哥伦比亚大学法学院法律经济学研究中心举行了主题为 “公司法中的合同自由 ”(contractual

freedomincorporatelaw)的研讨会 。美国公司法学界极富影响的代表人物罗伯特 C.克拉克(RobertC.

Clark)、弗兰克 H.伊斯特布鲁克(FrankH.Easterbrook)、丹尼尔 R.费舍(DanielR.Fischel)、杰弗里 N.

戈登(JeffreyN.Gordon)、约翰 C.科菲 (JohnC.Coffee)、梅尔文 ·阿伦 ·爱森伯格 (MelvinAron

Eisenberg)④等 ,纷纷对 “公司法中合同自由的界限”这一在学术上饶有兴味 、在实践中又极富意义的论

题 ,展开了针锋相对的论战 。

这一论战 ,缘于美国公司法律实践 、进而引起公司法理论上的重大困惑 。 1985年 ,在特拉华州最高
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年版。



中国法学 2007年第 4期

法院审理 Smithv.VanGorkom一案⑤之后 ,业界认为该法院对信义义务的解释太过严苛 。为缓解来自

公司董事层的批评 ,特拉华州立法机关颁布了一项旨在减轻董事义务的法令 ,授权公司可以通过修改章

程的方式 ,对董事违反注意义务而导致的金钱损害赔偿责任 ,予以限制或者取消。⑥ 长期引领美国公司

法变革之风的特拉华州这一举动 ,旋即引发了减轻董事责任的风潮。连董事的法律责任都能通过合同

而免除 ,公司法框架内的合同自由是否还存在边界 ?如果没有边界 ,公司法的强制性是否仍有存在的合

理性?

在公司法理念演进的历史长河中 ,特拉华州的这项法令只是一触发点。事实上这场论战蓄势已久 ,

而且在此之前已有多次交锋 ,但多呈零散之势 。而 1988年发生于哥伦比亚大学的这次集中研讨 ,无疑

淋漓尽致地揭示了这一论题的丰富性和复杂性 ,也极大地暴露了双方的优势和弱点。其中 , “帝国主

义 ”般的经济学 “侵入”传统的公司法领地所引发的 、几乎是规律性的公司法学者的 “防守和反击” ,以及

法律经济学者在传统公司法学者毫不相让的诘问下的窘迫和反思 ,在给人以思想愉悦的同时 ,也带来了

方法论上的启示:我们究竟应当如何认识公司法与公司章程的关系 ?公司章程能否 、或者能够在多大程

度上 “选掉”(optout)公司法 ?

事实上 ,这一论争一直没有停止过。历史上看 ,一些激进的合同主义者⑦甚至主张 ,必须对公司法

进行结构性调整 ,应当允许公司自行决定是否适用有关 “内部人交易” 、“信义义务 ”等一系列原属强制

性的 、铁板一块的规则 。⑧ 下文将展开 “章程选掉公司法规则”的一幅历史图景 。

(一)章程 “选掉”高管的信义义务

前文述及 , 1985年特拉华州 Smithv.VanGorkom一案曾经引发了通过章程 “选掉”公司法 、进而达

到减轻董事责任的高潮。

当然 ,在当时 ,特拉华州的这项举动以及由此引发的潮流 ,相对于美国法律协会 (AmericanLaw

Institute, ALI)的公司治理报告而言 ,后者无疑要温和得多。美国法律协会完成的 “公司治理原则 ”

(PrinciplesofCorporateGovernance)第七节指出 ,允许股东在章程中约定 ,董事违反注意义务(Dutyof

Care)所引发的赔偿责任 ,应不超过该董事当年从公司获得的薪酬 。但令人吃惊的是 ,有些学者竟越走

越远。在 1986年 5月就 “公司治理原则”进行审议期间 ,素有 “公司法经济分析之旗手 ”美誉的伊斯特

布鲁克(Easterbrook)法官甚至认为 ,应当允许股东通过投票修订公司章程 ,对董事违反忠实义务(Duty

ofLoyalty)的法律责任加以豁免 。这甚至令其拥护者也大为惊讶 。⑨ 因为注意义务只是要求高管人员

审慎照管公司 ,而忠实义务则要求高管人员不能侵占 、利用公司的财产和商业机会 ,不能将自身利益凌

驾于公司利益之上 ,强调的是对偷盗行为的禁止。难道连董事窃取公司的财产和机会 ,股东都可以置若

罔闻吗 ?

很显然 ,这件事寓意深远:特拉华州允许限制甚至免除董事注意义务的做法 ,是否于法有据? 如果

股东事先在章程中排除了董事的忠实义务 ,法律是否应判令章程的相关条款无效 ?这些问题 ,常使具有

经济学倾向的公司法学者陷入沉思。部分学者认为 ,当事人之间的合约安排优于法律制度 。只要各方

合意 ,他们就可以改变规则 ,甚至可以打破传统的关于董事 、经理不得利用公司机会 、在没有得到批准之

前不得从事利益冲突交易的规定。 10
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488 A.2d858(Del.1985).

65Del.Laws289(1986)(codifiedprincipallyatDel.CodeAnn.tit.8, § 102(b)(7)).

论者将公司看作是一项合同束(NexusofContracts),参见 Jensen＆Meckling, TheoryoftheFirm:ManagerialBehavior, AgencyCostsand

OwnershipStructure, 3JournalofFinancialEconomy305, 360(1976)。后文对此有更详细的描述。

Carlton＆Fischel, TheRegulationofInsiderTrading, 35StanfordLawReview857(1983).

SeeBranson, AssaultonAnotherCitadel:AttemptstoCurtailtheFiduciaryStandardofLoyaltyApplicabletoCorporateDirectors, 57Fordham

LawReview, p.375, 1988.
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然而 ,立法者和富有经验的法官却对此并不完全认同。他们认为 ,一个理性的 、信息充分的投资者

绝不会轻易同意在公司章程中做出这些修改 ,特别是做出限制 、甚至是免除董事信义义务的决定。但

“合同主义者 ”却全然不顾这些反对意见 ,他们进一步主张 ,章程的这些修改 ,即使是对于理性而又无知

的股东 ,也是利大于弊 。而且 ,如果认为受 “强迫 ”、“误导 ”的股东不会同意这些修改 ,则纯粹是一项不

合事实的假定。费舍尔(Fischel)和布拉德利(Bradley)甚至认为 ,股东放弃对违反信义义务的董事提起

派生诉讼 ,只会增加股东的整体福利 ,因为市场足以构成对管理层不当行为的约束。而且 ,股东滥用诉

权以及诉讼本身的成本 ,使得这项诉讼制度安排本身积弊尤深 。他们主张股东可以在章程中约定放弃

派生诉讼 ,甚至主张公司法放弃这项规则 ,除非股东通过修改章程选入(Optinto)这项诉讼制度。 11

这似乎是一场没有结论的论争。而我国新 《公司法 》对此问题的回应也并不明晰:

其一 ,关于高管的信义义务 。新 《公司法》第 148条规定 ,董事 、监事 、高级管理人员应当遵守法律 、

行政法规和公司章程 ,对公司负有忠实义务和勤勉义务。此条可作两种解释 。第一种理解是:公司高管

的信义义务 ,无论是忠实义务还是勤勉义务 ,都是强制性规则 ,不容股东通过章程 “选掉”;第二种理解

则是:公司高管 “应当 ”遵守法律 、行政法规与公司章程 ,这是强制性规则;高管对公司负有忠实义务和

勤勉义务 ,则是补充性规则(任意性规则的一种 ,指如果章程未另作约定 ,该规则即适用 ,下文将作阐

释),因为股东一旦通过章程免除高管对自己的义务 , “遵守 ”章程的高管即可免责 。这两种理解 ,哪一

种更值采纳 ?

其二 ,关于诉讼问责制度。新《公司法》第 153条规定 ,董事 、高级管理人员违反法律 、行政法规或

者公司章程的规定 ,损害股东利益的 ,股东可以向法院提起诉讼 。此为股东的直接诉讼规则。新 《公司

法 》第 152条确立的则是股东的派生诉讼规则 ,它规定高管人员侵害公司利益 ,公司机关受制于利益冲

突而不提起诉讼 ,满足一定持股比例的股东 “有权为了公司的利益以自己的名义直接向法院提起诉

讼 ”。从表面上看 ,新 《公司法》此处的 “可以”、“有权 ”显属任意性规则的常见语态 ,是否我们可以因此

认定其为任意性规则 ,从而容许股东通过章程将其 “选掉” ?即如果股东在章程中约定放弃了对高管人

员的问责权利 ,则以后无论高管如何滥权营私 ,股东均不能兴师问罪于法院 ?这一问题并没有解决。

而无论在历史上还是在现实中 ,引发更多争议的问题是 ,能否通过章程来排除公司法的股东投票规

则 ?

(二)章程 “选掉”公司法 “一股一票”规则

公司法的一项经典命题是 ,股东的投票权(voting)必须与其剩余索取权(residueclaim)相配比 ,即每

一股份拥有一份投票权和一份分红权 ,如此才能避免因投票者无法获取投票的收益(分红)、或者因投

票权与分红权不相配比而随意投票所带来的道德风险 。因而在公众公司中 ,一股一票是通行的法律规

则 。 12

然而 ,在过去的几十年间 ,为阻止敌意收购 ,公众公司的管理层试图构建一套普通股双重结构规则:

管理层持有的股份具有超级表决权 ,而其他股份的表决权则受到限制甚至被取消 。在这种情况下 ,收购

方必须买入在任管理层持有的股份 ,才能保证收购成功。于是 ,在任管理层的态度 ,就对收购成功与否

起着决定性的作用。 13

通常而言 ,这项计划是通过修改章程和换股来完成的 。举例而言 , A公司的管理层劝诱股东修改章

程 ,以发行一套新型普通股 ———超级普通股 ,原来的普通股则可称为一般普通股 。根据该章程修正案的

规定 ,超级普通股每股拥有 10票表决权 ,但只拥有相当于原来普通股 90%的分红权。同时 ,公司管理
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SeeFichel＆Bradley, TheRoleofLiabilityRulesandtheDerivativeSuitinCorporateLaw:ATheoreticalandEmpiricalAnalysis, 71Cornell

LawReview.pp.277-283, 1986.

参见罗培新:《公司法学研究的法律经济学含义———以公司表决权规则为中心 》,载《法学研究 》2006年第 5期。

SeeGordon, TiesthatBond:DualClassCommonStockandtheProblemofShareholderChoice, 76Calif.L.Rev.3, 4(1988).
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层宣布 ,一旦章程修正案获得通过 , A公司所有的一般普通股股东 ,将获得一次性的 、将一般普通股转换

成超级普通股的换股机会 。

管理层提出该议案时 ,已经持有相当股份 ,这本身已使得收购该公司相当困难。而且 ,管理层提出

的章程修正案 ,其通过本身已获得相当基础 ,这越发使得小股东面临两难选择:第一 ,如果管理层持有超

级普通股 ,而其他股东为了保留全部分红权 ,没有换股而仍然持有一般普通股 ,这样 ,管理层就有足够的

力量来防御敌意收购 ,甚至对敌意收购行为刀枪不入 。在这种情况下 ,因为缺乏外部收购市场的监督 ,

公司股份的价值有可能下降 50%,股东利益因而最终受损;第二 ,如果小股东不同意换股 ,情形又当如

何 ?假设股东 B意识到 ,公司丧失被敌意收购的可能性意味着股份价值的减损 ,但 B会去换股吗? 恐

怕不会 。因为他会想 ,管理层肯定会去换股 ,这本身已经使得收购相当困难 。而且 ,要协调其他股东一

致行动也去换股 ,从而以损失 10%的红利为代价 ,去换取公司被收购的已经很渺茫的可能性 ,从而使股

票价值不至于下跌 50%,这几乎不可能 。因为股东散居各地 ,联络协调成本极其高昂。而且 ,股东都有

搭便车心理 ,希望别人去换股而自己做 “壁上观” ,仍然持有一般普通股 ,这样既能享受全额红利 ,又保

持了公司被收购的可能性 。最后 ,作为一种理性的选择 , B会拒不换股 ,所以最后 A公司的 “选掉投票

权 ”计划将获成功 。 14 当然 ,为简化起见 ,其他的一些复杂因素没有被纳入考虑范围 。但这本身已足以

展示 “股东投票权 ”这一议题的复杂性和困难。

正是由于意识到推行多重类别的股份可能使小股东遭受剥削 ,有人强烈主张将 “一股一票 ”设定为

强制性规则 。而与此主张同样强烈的是 ,相当多的学者仍然坚持允许股东自由协商 ,排除一股一票规则

的适用 。 15 争论归争论 ,目前的情况是 ,世界上大多数国家允许采取双重类别股份制度 ,即不同种类的

股份 ,其拥有的表决权亦各不相同。

我国新 《公司法》在章程能否自由创设投票权规则方面 ,因公司类型不同而存在差异:其一 ,关于有

限责任公司的股东表决权 。新 《公司法》第 43条规定 ,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。显然 ,该条规定为股东在章程中另行议定规则 ,从而排除一股一票之表

决权规则的适用 ,留下了空间;其二 ,关于股份有限公司的表决权规则。新 《公司法 》第 104条规定 ,股

东出席股东大会会议 ,所持每一股份有一表决权 。正如前文所述 ,此条规定由于用语的 “暧昧 ”和 “含

糊 ”而使得对其属性判断不清 ,据此亦很难判断公司能否发行表决权重各异的双重类别股份。

如果说 ,以上两项论争只是关涉公司法的部分制度 ,以下争辩则直指公司法基本属性与价值 ,它甚

至于对作为强制性规范出现的部分公司法规则的合理性 ,构成了颠覆。

(三)章程彻底 “选掉”公司法规则的适用

一些具有实用主义倾向的经济学家 ,主张公司法都应当是具有合同倾向的任意性规范 。其推理过

程如下:

其一 ,如果 A、B双方选择了一项规则 ,以调整它们之间的关系 ,那么他们一定非常清楚这项规则对

他们是有利的 、至少他们不会因此而处境变糟 。因而 ,将公司法设计成具有合同倾向的任意性规则(而

不是强制性规范),允许 A、B选择适用 ,这样将改善各方处境 。

其二 ,当然 ,人非完人 ,总会犯错误。 A、B可能会误选规则而使原来的期望落空 ,或者事先对不利的

情形估计不足 ,致使一方或双方利益受损 。但就利益激励 、信息充分程度以及个人偏好而言 ,除了发生

系统性错误这些绝少的例外 , A、B双方无疑要优于其他的制度供给者 ,因为具体交易的相关信息 ,都属
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SeeRobertC.Clark, Contracts, Elites, andTraditionsintheMakingofCorporateLaw, 1709, ColumbiaLawReview1989.

SeeFischel, OrganizedExchangesandtheRegulationofDualClassComonStock, 54 UniversityofChicagoLawReview 119 (1987);

Grossman＆Hart, OneShare-OneVoteandtheMarketforCorporateControl, 20 JournalofFinancialEconomy175(1988);Seligman,

EqualProtectioninShareholderVotingRights:TheOneCommonShare, OneVoteControversy, 54GeorgeWashingLawReview687(1986).



于 “地方性知识”。 16 其他制度供给系统比当事人发生错误的可能性无疑要大得多 。另外 ,就具体情形

而言 ,政府处理信息的能力往往劣后于私人。对合同关系的政府监管 ,也只有涉及第三方利益时才有意

义 。 17 所以 ,他们认为 ,公司法在本质上是赋权性(enabling)的 ,而不应当有任何强制性规则 。

由此可见 ,在倡导公司自治这一方面 ,主张公司彻底自治的经济学与自由主义哲学观达成了一致。

出于对自由价值的笃信不疑 ,自由主义哲学家认为 ,任何提升公司自治精神的制度安排 ,都值得称许;反

之 ,任何阻挠公司自治的行为 ,都应当摒弃 。公司自治本身就是理想 ,别的都不足为虑。因为公司参与

者在千百次的自我选择过程中 ,会逐渐增强自身判断力 ,他人勿庸操心 。然而 ,显而易见的是 ,这种几乎

是以自由为精神愉悦的观点 ,无疑是浪漫有余 、思虑不足了。正因为如此 ,公司法上的自由主义思潮 ,遭

受到了有力的反击。

在众多主张公司法强制性的学者中 ,一些学者甚至建议 ,彻底摒弃公司法的合同主义视角 ,  18有些

学者则走得更远 ,建议与法经济学的研究架构彻底决裂。 19 另有些学者的观点则较为温和 ,认为应当对

公司的合同自由予以一定的限制。如贝克(Bebchuk)在《限制公司法上的合同自由:对修改公司章程的

合理约束》一文中指出 ,必须建立一套标准来决定是否可以 “选掉 ”公司法规则 ,例如 ,调整董事自我交

易和反收购行为的信义义务 ,就不能由公司选择。 20 在一起 Irwinv.WestEndDevelopmentCo.案件 21

中 ,主审法官不无尖刻地指出 ,不能将公司章程解释为 “为盗窃者提供的营业许可证 ”。科菲(Coffee)也

认为 ,公司必须证明 ,在章程中 “选掉 ”公司法规则不违反公共政策 ,而且必须在美国法律协会(ALI)、美

国律师协会(ABA)等相关机构发布的范本文件中找到类似的条款。 22 另外 ,吉尔森(Gilson)强调 ,公司

在初次发行证券(IPO)时可以在章程中写入限制或者取消股东投票权的条款 ,但后来中途修改章程载

入这一条款却是非法的。 23 戈登(Gordon)则在 《公司法的强制性结构 》中重申 ,即使是遵循合同主义者

的视角 ,市场本身的缺陷也足以使公司法中的强制性规则获得正当基础 。 24

归根到底 ,以上论争揭示的命题是:第一 ,公司法是否具有存在的合理性? 第二 ,如果有 ,公司法规

则中自由与强制的界限应当如何发现 ?

三 、标准合同机制和合同漏洞补充机制:公司法合理性的一个解说框架

以目前最具说服力的合同路径来解说公司法 ,可以找到一个科斯定理的公司法版本。

(一)公司法的合同进路:科斯定理的公司法版本
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这里只是一种借喻。美国人类阐释学家吉尔兹认为 ,阐释中不可能重铸别人的精神世界或经历别人的经历 ,而只能通过构筑其世界

和阐释现实时所用的概念和符号去理解他们。参见 [美 ]克利福德·吉尔兹:《地方性知识———阐释人类学论文集 》, 王海龙 、张家瑄

译 ,中央编译出版社 2000年版 ,第 45-47页。类似地 ,在具体的交易中 ,立法者很难真切地反映公司参与方自我约定的自实意图 ,

并将其上升为普遍性的公司法规则。

更为详细的介绍 ,参见 RobertC.Clark, ContractsElites, andTraditionsintheMakingofCorporateLaw, ColumbiaLawReview, pp.1714

-1715.

E.g., Dallas, TwoModelsofCorporateGovernance:BeyondBerleandMeans, 22 U.Mich.J.L.Ref.19 (1988);Bratton, ACritical

AppraisaloftheNexusofContractsConceptoftheCorporateFirm, 74CornellLawReview(March1989).

SeeI.Macneil, TheNewSocialContract:AnInquiryintoModernContractualRelations(1980);Macneil, EconomicAnalysisofContractual

Relations:ItsShortfallsandtheNeedfora“RichClassificatoryApparatus, ” 75NorthwestUniversityLawReview1018(1981).

SeeBebchuk, LimitingContractualFreedominCorporateLaw:TheDesirableConstraintsonCharterAmendments, 102HarvardLawReview

1820, 1823, 1851-52(1989).

35N.J.411, 173A.2d246(1961).

Coffee, NoExit?:OptingOut, theContractualTheoryoftheCorporation, andtheSpecialCaseofRemedies, 53BrooklynLawReview919,

972 (1988).

Gilson, EvaluatingDualClassCommonStock:TheRelevanceofSubstitutes, 73Va.L.Rev.807, 821-22(1987).

Gordon, TheMandatoryStructureofCorporateLaw, 89ColumbiaLawReview1549(1989).
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按照新古典经济学的公司合同理论 ,公司乃一系列 “合约的连结”。 25 这些合同既可能表现为文字

和口头交流 ,也可以通过明示或默示的方式来完成 。而由于公司长期存续 ,公司合同是长期合同 ,与即

时清结的合同相比 ,必然存在因当事方思虑不周或过于乐观而留下的诸多漏洞。 26

在公司合同理论框架下 ,公司法实际上就是一个开放式的标准合同 ,它补充着公司合同的种种缺

漏 ,同时也在不断地为公司合同所补充 。公司合同补充着公司法 ,主要表现在公司参与方拟定公司合

同 , “筛选出 ”公司法 ,这可视为对这一标准合同的 “补充 ”;具体公司合同在经过千百次的市场考验 ,经

过优胜劣汰的进化进程以后 ,立法者将其一体 “继受”,就可成为公司法规则了。在这一意义上 ,公司法

可以被视为合同法在公司领域的延伸 ,或者说是合同法的特殊形式 。据此解释 ,公司中诸多意思自治的

成员所形成的复杂关系是可以变更的 ,他们之间的关系往往是契约性的 ,而且是自愿的。

当然 ,从动态的角度来看 ,公司法的这种契约性质并不是偶然形成的 ,而是在公司 “为生存而斗争 ”

的演进过程中适应性地出现的 。从长期来看 ,这种优胜劣汰的竞争压力可以推动多样化公司治理结构

的形成 ,并且使契约式承诺和信托规则生长出来。因此 ,从这种意义上说 ,公司法条款 ,应当是公司参与

各方在协商成本足够低的情况下 ,必然会采纳的制度安排。也就是说 ,公司法应该有一个经济结构 ,并

且如果充分缔约的成本很低 ,公司法就可以通过提供投资者自愿选择的规则而使股东财富有所增进。

公司法规则也是在竞争中演进的 ,那些不利于人们从有利可图的交易中通过竞争而获利的公司规则 ,将

会在实践中被淘汰;而那些可以填补现存的合同漏洞且对利益分配不予置评的公司规则却往往安然无

恙 。

其实 ,这一公司法的契约分析进路 ,在本质上就是一个 “科斯定理 ”的公司法版本:在零交易成本条

件下 ,假如公司组织中的投资者 、管理者和其他利益相关主体能够协商一致并且能够准确无误地履行他

们之间协议的话 ,公司法的规则和运作就和他们所自愿达成的契约条款相类似 。但是由于有关契约的

谈判和履行总是要付出成本 ,而且 ,由于公司长期合同中当事人的约定必然存在漏洞 ,这时 ,对于那些公

司参与者来说 ,公司法就能够为他们之间的关系提供一套他们都可以一体遵循的规则及实施机制。

公司法应该是开放式合同 ,在这种合同形式下 ,公司参与各方在利益驱动下可以对公司法进行增删

修改 ,在一定情况下公司参与各方甚至可以选择 “退出 ”公司法规则。也就是说 ,公司法的品格应该被

理解为适应性的 。其适应性品格在现实中最重要的表现就是对技术和市场相对价格变化方面的灵活应

变性———正所谓 “势易时移 ,变法宜矣 ”。当投入公司的某种生产要素的相对价格发生变化时 ,公司法

就应该对新的利益格局做出明智的适应性反应 。

在前述法律经济学的框架下 ,公司法的价值和合理性体现在以下两方面:

(二)公司法的标准合同机制

在经济生活中 ,存在着大量的交易合同模本。无论是购房 、贷款 ,还是购买保险 、接受邮政服务 ,我

们都必须面对标准合同。这些标准合同的设计 ,都由相关的政府部门来完成 。如在我国 ,由建设部设计

房屋销售合同的标准条款 、由中国人民银行主持完成贷款合同的标准条款 、由保监会完成保险合同的必

备条款等等 。

这一制度的建立 ,奠基于以下理论预设:其一 ,标准合同有利于节约交易成本 。如果成千上万的重

复交易 ,都需要交易各方细为谈判 ,将产生昂贵的交易成本。标准合同范本浓缩着人类不间断地试错和

纠错的过程 ,它考虑到了绝大多数参与主体都将面临的问题 ,并将最优的解决方案条款化 ,这样就大大

降低了交易成本;其二 ,政府部门 、而不是由合同的一方负责标准合同的设计 ,有利于平衡各方利益 ,使
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这 “一系列合约关系 ”,包括同原材料或服务的卖方签订的供应合同 ,同向企业提供劳动力的个人签订的雇佣合同 ,和债券持有人 、银

行及其他资本供应方签订的借贷合同以及和企业产品的购买方签订的销售合同等。 Jensen＆ Meckling, TheoryoftheFirm:

ManagerialBehavior, AgencyCostsandOwnershipStructure, 3JournalofFinancialEconomy305, 360(1976).

更详细的分析 ,可参见罗培新:《公司法的合同路径与公司法规则的正当性 》,载《法学研究 》2004年第 2期。



合同本身获得正当性 。

当然 ,对于第二方面 ,即国家提供公司法标准条款的问题 ,一个难以逃避的诘问是 ,为什么律师事务

所 、投资银行或其他中介服务机构 ,尽管因为不属合同的一方而具有 “公正 ”的外观 ,却不能 、事实上也

没有提供公司合同的范本 ?

从理论上说 ,尽管投资银行 、律师事务所和其他市场中介服务机构 ,也可能事先事无巨细地考虑一

切情形 ,详细设计一切解决方案 ,并通过对合同条款的反复试错而最终取得最优方案。但由于公司运营

形态各异 ,要设计这些能够适应绝大多数公司的标准范本 ,将产生大量的成本。另外 ,最根本的是 ,标准

合同范本作为一种公共产品 ,具有明显的 “第三方效应 ”,没有哪个提供方能够获取提供产品服务的全

部收益 ,因为它极易为市场免费复制 。而且 ,对这些产品进行市场估价也相当不易。这种种情形 ,都使

得权利外溢 ,其结果是没有哪一方愿意为此付出努力。

而在这方面 ,国家和政府具有绝对的优势 。它能够通过法院系统对成千上万案件的审理 ,将公司合

同中碰到的问题及其解决途径 ,转化成公共产品 ,向公司参与各方提供。这样 ,公司法中提供的一整套

规则 ,如投票规则(新 《公司法》第 43条 、第 104条)、派生诉讼持股数量最低限度规则(新 《公司法 》第

152条)、会议议事规则(新 《公司法 》第 42条 、第 103条)等等 ,由于是成千上万次 “试错 ”而总结的成

果 ,能够满足绝大多数参与方的要求 ,这样就有效地降低了协商成本 ,使他们能够将协商的焦点集中于

特定的事项中。

另外 ,很重要的一点是 ,政府提供公共产品 ,可以国家强制力为后盾将其一体推行。这使得遵循相

同规则的公司及其产品(如公司发行的股票 、债券等)就具有极大的可比性 ,有利于市场的形成。这正

是私人机构等无法比拟的 。

公司法的这种 “标准合同”品格 ,也回应着哈耶克的 “自生自发秩序 ”观:“法律不是凯恩斯主义式的

人类自负的理性心智 创̀造 ' ……法律乃是经由法官或法学家和行动者不断做出的发现和否定而发展

起来的 。” 27

(三)公司法的合同漏洞补充机制

除了具有交易合同的模本作用外 ,公司法还发挥着对公司运作的拾遗补缺功能 。举一个通俗的例

子 ,我们在使用 word程序工作时 ,电脑预设的行间距通常是单倍行距 。我们当然可以根据个人偏好而

另行设置。但如果我们没有另行设置 ,文档将被自动设置为单倍行距。在以下几方面 ,公司法也发挥着

类似的漏洞填充作用:

其一 ,就特定的事项而言 ,公司参与各方尽管事先尽可能地考虑周详 ,但由于长期合同所固有的信

息难以周全等原因 ,难免挂一漏万。举例而言 ,涉及投票委托书的种种细节问题 ,如委托他人投票后 ,股

东后来又愿意自行投票 ,前述委托是否自动撤销等情形 ,在立约时可能并未进入股东的视野。而委托他

人投票面临的种种道德风险问题 ,实际上无法全部依靠合同法规则来解决。在此 ,各国公司法一般禁止

设定不可撤销的投票委托 ,从而给予股东 “反悔 ”的机会 ,才有效地解决了这一问题。

其二 ,公司参与方为促成合同 ,对一些遥远的 、可能引发争议的偶然事件往往避而不谈 ,以免破坏交

易达成的良好前景 ,这就产生了长期合同的缝隙。如关于股东提案权 、股东和董事会的职权分工方面 ,

因为事涉大小股东间的利益分配 ,细谈下来将使公司的成立面临流产。为避免这种结果 ,股东就宁可临

事再议 。公司法通过 “信义义务 ”规则赋予法院极其灵活的 “临事裁判”机制 ,法院考虑如果事先不存在

交易成本 ,当事各方将会选择何种合同条款。这样就较好地发挥了拾遗补缺功能 ,填补了公司参与方的

合意空白。

其三 ,长期合同固有的不确定性 ,将使公司参与方陷于认识错误。由于相当多的意外情况在公司运

作过程中才会产生 ,股东无法意识到 、或者无法确切地评估公司合同的每一条款可能使自身面临的风
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险 。举例而言 ,股东可能无法想象通过章程将一定比例的董事选举权配置给在任董事 ,将会留下巨大的

监控空白;更无法预料到在一定情况下免除董事的信义义务 ,最终反而成为董事 “不忠实 ”的催化剂。

在这种情况下 ,公司法通过强制性的 “信义义务 ”规定 ,缓解了公司参与方 “预见不足”的重重弊病 。

另外 ,股东参与各方经常面临的认识错误是忽视了债权人 、雇员的利益 。故而 ,任由其自由协商而

造就的公司合同 ,可能存在大量的债权人 、雇员利益保护方面的疏漏 ,最终致使公司合同难以为继。公

司法能够有效弥补这些漏洞。

总而言之 ,公司法补充了 、而不是替代了当事方的协商。也正是在这个意义上说 ,公司法是一项开

放式的标准合同 。它将公司历史演进中沉淀下来的市场智慧 ,转化为公共产品 ,向公司参与方提供 ,同

时在适用性方面保持着限度 ,允许公司参与方在一定条件下另定规则。就此而言 ,公司法的存在即获得

了合理性。

以上解说 ,大体上阐释了公司法规则存在的合理性。而更进一步的问题是 ,在公司法领域 ,强制性

规则与任意性规则的边界应当如何发现? 这是公司法领域亟待解决的基础问题 ,正如我国有公司法学

者称 ,对于公司法中强制性规范和任意性规范的划分 ,必须有一个更为抽象的法理学划分标准。 28 这一

标准的发现 ,是否正如 1988年美国哥伦比亚大学法学院那场著名的 “公司法中的合同自由 ”论战之后

许多学者所提出的 ,公司法规则是自治还是强制应当这样判断:如果我们在理论上能够证明需要强制的

话 ,那么公司法规则就应当是强制性规范 ,否则就应当为自治性规范 。笔者假定这一立论成立 ,接下来

试图从公司法规则的类型这一静态的角度 、以及公司章程 “选掉 ”公司法规则这一动态的视角 ,来探寻

公司法中强制性规范与任意性规范的边界 。

四 、公司法强制性与任意性边界之厘定:一个理论分析框架

根据不同的标准 ,公司法规则可作不同的类分;而不同的公司法规则 ,其强制性与任意性属性亦各

不相同 。

(一)公司法规则类型不同 ,其强制性与任意性亦存在差异

美国法学教授梅尔文 ·阿伦·爱森伯格(MelvinAronEisenberg),对公司法规范的分类有着独到的

见解。尽管这些观点遭到了猛烈的批评 ,  29笔者仍然认为 ,这种分类方法有着细致的公司结构分析作为

支撑 ,比许多学者大而化之的所谓公司法 “公法 ”与 “私法 ”之争 ,更具有说服力 。以该分类标准为基础 ,

公司法规则的强制性与任意性应当厘定如下:

1.结构性与分配性规则宜为任意性规范 ,而信义义务规则为强制性规范

就规范对象而言 ,公司法规则大体可分为以下三类:第一 ,结构性规则(StructuralRules)。主要规范

公司权力在不同机关的分配 、以及各机关行使这些权力的要件 ,以形成运作有序的公司治理架构 ,如我

国新《公司法 》第 45条 、第 109条分别关于有限公司和股份公司董事会成员人数的规定 ,以及第 112条

关于董事会表决规则的规定等。这类规则因为只涉及公司内部的权力分配 ,宜为任意性规范 。第二 ,分

配性规则(DistributionalRules),规定了公司财产在股东间的分配方式。如我国新 《公司法》第 35条 、第

167条分别关于有限公司和股份公司利润分配的规定等 ,此类规则亦因不涉及第三方利益 ,而应为任意

性规范 。第三 ,信义规则(FiduciaryRules),规范了董事和控股股东的义务。如我国新 《公司法 》第 148

条 、第 149条规定公司高管人员必须承担勤勉义务和忠实义务等。这类规则对于因公司长期合同的不

完备性而使股东合意面临着的诸多漏洞 ,起着拾遗补缺的功用 ,故应当为强制性规范 。

2.赋权性与补充性规则为任意性规则 ,其他规则为强制性规则
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就规范对象而言 ,公司法规则大体还可分为以下三类:第一 ,赋权性规则(EnablingRules)。这种规

则授权公司参与各方通过章程约定而自由设定规则 ,这些规则当然地具有法律效力。我国新 《公司法 》

大大增加了此类规则 ,但凡包含 “可以 ”、“由公司章程规定 ”、“依照公司章程的规定 ”、“经股东会或者

股东大会同意 ,还可以……”等词句的法条 ,一般情况下属于赋权性规则 ,这些字眼在新《公司法》中总

共出现 115处;第二 ,补充性规则(SupplementaryRules)。即除非公司参与各方另有约定 ,这些规则当然

地具有效力 ,又称为 “缺省的”或 “推定适用 ”的规范。如法国《商事公司法》第 100条第 2款也规定:“公

司章程没有规定更高的多数的 ,董事会的决定以获得出席或由他人代理的董事的多数票通过”。此条即

为典型的补充性规则 。我国新 《公司法》中包含 “公司章程另有规定的除外 ”、“全体股东约定……的除

外 ”词句的规则 ,为补充性规则 ,计有 4条;第三 ,强制性规则(MandatoryRules)。这些规则不允许公司

参与各方以任何方式加以修正 。英国 《1985年公司法 》第 352条第 1款规定 , “每家公司都必须保存其

股东的注册记录 ”,并且该法还就有关注册记录的格式和一些事项规定了一系列强制性义务。我国新

《公司法 》在股东出资 、高管义务 、债权人保护等方面 ,设定了大量的强制性规则 , “不得” 、“应当” 、“必

须 ”这些标识性的字眼总共出现 271处 。

(二)章程的制定与修改 ,能够排除的公司法规则的范围亦各不相同

对于公司章程与公司法的关系 ,通常的解说是 ,公司章程是公司内部自治规章 ,不得违背公司法的

规定。正如一些学者所说:“国家基于社会利益的考虑为克服市场缺陷和痼疾而实行的宏观调控……使

公司法中存在着体现国家干预的强制性规范……显然 ,公司章程作为自治性规范 ,不能与公司法的这些

强制性规定相抵触”? 30 但基于 “社会利益 ”而进行 “国家干预 ”的宏大解说 ,并不足以为公司法的强制

性提供正当基础 。就公司法的法理研究而言 ,需要的是细致的分析 ,而不是 “大词 ”学说 。本文接下来

将描述并讨论 ,在章程制定和修改的不同阶段约定 “选掉 ”公司法 ,有着怎样的正当性基础。

1.初始章程与后续章程修改 ,在 “选掉”公司法的正当性方面存在差别

在公司成立之初 ,发起人先起草章程 ,然后才可能向社会募集股份。如果章程条款对投资者不利 ,

他们就会用脚投票 ,股票发行价格将直线下挫 ,甚至无人问津 。当然 ,这只是理论上的情形 ,因信息不对

称或投资者的漠然心理 ,实际情况可能有所区别。但发起人对这种可能性的担忧 ,将使其不敢轻易在章

程中引入对投资者明显不利的条款。所以 ,在公司成立之初 ,市场机制的作用发挥得比较充分 ,公司参

与方通过权衡和博弈 、自主议定章程条款 ,最终将达成最优选择。这时法律的介入很可能不太适宜 ,因

为正如合同主义者所主张的 ,就各个具体的公司事务而言 ,立法者显然不如公司参与方了解这些 “地方

性知识 ”,也缺乏相应的激励机制去为他们达成最优安排 。

那么在这方面 ,公司法应如何定位? 笔者认为 ,公司法应当主要提供赋权性 、补充性的规则 ,即当公

司参与各方没有细为商定章程条款时(而事实上 ,由于长期合同固有的局限性 ,章程对公司事务的规定

也不可能毫无遗漏 、包揽无余),公司法规则就 “潜入 ”该合约之中 。当然 ,立法者必须细为考量 ,理性的

当事方在充分协商的基础上会达成什么安排 ,这样才能使公司法的 “标准合同机制 ”发挥得更加充分。

同时应当注意的是 ,尽管赋予了初始章程极大的合约自由 ,公司发起人一般也不会在章程中 “选掉 ”太

多的公司法规则 ,因为这种 “无法无天 ”的状态给潜在的投资者带来的担忧 ,将使募集股份面临巨大的

困难。

然而 ,公司在经营过程中修改章程 ,公司参与方的合意却远不够充分 ,产生了股东被盘剥的可能。

为简化分析 ,以下通过举例予以比较说明 。

某公司章程包含有 “选掉”公司法规则的 A条款 ,一些投资者认为 ,因为 A条款的存在 ,该公司每股
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值 95元;如果没有 A条款 ,则该公司每股值 100元。在这种情况下 ,如果该公司股票发行价不高于 95

元 ,这些投资者还是愿意购买 ,否则他们就可能拂袖而去 。于是 ,因为投资者在掏钱之前就看到了这些

条款 ,如不满意 ,大可不买。所以 ,我们还是能够认为 ,这一条款本身并没有减损投资者的任何权益。但

后续章程修改的情形却大不相同 。因为投资者已经投入资本 ,即使章程的修改不利于投资者 ,但投资者

受制于辨识和反应能力 ,他们不可能马上做出反应。一段时间后 ,他们即便不看好股票后期的市场表

现 ,也不可能撤销交易 ,只能寻求在二级市场上 “用脚投票 ”,但往往这时股价已经相应回落 ,投资者仍

难逃章程不利修改所带来的消极影响 。

抽象地说 ,当初始章程中载有 “选掉”公司法规则的条款时 ,投资者如不满意 ,可以拒绝掏钱购买股

票 ,投资者的利益并未因此而受损。因而 ,从逻辑上说 ,投资者一旦购买了股票 ,就应默认其接受了这一

条款。但后续章程修改 “选掉”公司法则不同 ,面对这一变化 ,投资者可以用脚投票却没有这样做 ,这并

不表明投资者接受了这一条款 ,因为他可能因此而遭受巨大的损失 。

从投资者角度而言 ,情况已如上述;从公司管理层(他们往往负责章程的制定)的角度 ,又当做何分

析 ?仍沿续前述例子 ,初始章程如果载有不利于股东利益的条款 ,使得原本值 100元的股票 ,在股东眼

里跌至每股 95元 ,他们就只可能在不高于 95元的价位出价 、甚至只愿出 91元 、92元。这样 ,管理层就

必须承受至少每股 5元的价格损失。这种股票折价发行的压力 ,使得管理层不敢轻易在初始章程中上

下其手 ,以免募股失败 、搬起石头砸了自己的脚 。但章程的后续修改情形则大不相同 ,个中原因正如前

面所述 ,管理层因为不必承担全部的冒险成本 ,他们极可能将章程导向不利于股东的修改(后文将作更

详细的分析)。

总之 ,尽管因为修改章程必须经过股东大会同意 ,在理论上必须承认章程修改是股东合意的结果 ,

但只须多数股东同意的章程修改 ,与标准的 、合意充分的契约行为并不相同 。故而 ,必须承认初始章程

与后续的章程修改在 “选掉 ”公司法规则的正当性方面所存在的分野。

2.初始章程约定可以通过章程修改来 “选掉 ”公司法规则的分析

公司在长期经营过程中 ,随着市场环境的变化 ,必须对其内部的治理规则进行相应的调整。这时 ,

要求股东一致同意方可进行相应的调整 ,无疑极不现实 ,特别是在公众公司中 ,股东往往散居各地 ,要一

体召集 ,一体同意 ,将引发巨额成本 ,还必然招致大量的机会主义行为(例如 ,小股东以不同意相要挟以

谋求额外利益),最终使公司陷入僵局 。因而 ,各国公司法对此问题的解决方法是 ,董事会提出章程修改

议案 ,由股东会以多数票(一般要求绝对多数 ,如 2/3以上)通过 。它可以被认为是合约的默认条款而

成为公司合同的一部分。

“选掉”公司法的自由派主张 ,在公司的初始章程中 ,应当允许股东 “选掉 ”公司法关于修改章程的

规定 ,而自行确立一套修改章程的规则。如果这项主张能够成立 ,可以预见的是 ,一些公司将会把不同

于公司法规定的有关章程修改的规则导入公司 ,并通过后续的章程修改 “选掉”公司法 。

正如前述 ,我们认定公司初始章程是体现了股东效益最大化(否则投资者可以拒绝成为股东)的制

度安排 ,应当得到法律的支持 ,那么是否能够认为 ,对于后期通过章程修改 “选掉 ”公司法的行为 ,法律

也应当一体认可 ?这一问题可以分为以下两方面。

其一 ,如果公司的初始章程规定 ,公司可以通过修改章程而排除一切相应的公司法规则的适用。法

律能否认可这一初始章程条款的效力 ?这一问题也许只存在于理论上 ,因为初始章程的这一规定 ,无疑

使公司参与方 、特别是那些远离公司经营的小股东 ,面临着巨大的不安全感 ,从而最终放弃加入公司。

事实上前文对此已作分析 。这样就直接产生了以下第二层面的问题。

其二 ,初始章程一一列举可以通过章程修改而排除公司法适用的事项 ,如关于董事的信义义务 ,可

以通过修改章程而豁免 ,如此等等。但事实上这一设想根本无法实现 ,因为即便是在订立初始章程时 ,

股东各方的合意也并不完全充分 ,而必须依靠公司法发挥规则补充作用 ,何况他们面对的是公司长期经

营过程中必然要经历的复杂多变的商业环境。所以 ,初始章程不可能毫无遗漏地将章程修改所面临的
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情形都一一规定 ,这样就产生了许多解释上的问题 。举例而言 ,当公司章程并没有明确规定股东可以通

过修改章程而排除有关 “董事的利益冲突交易”的公司法规则的适用时 ,法律是否认为初始章程没有授

权这种修改 ?抑或是公司初始章程并没有禁止 、因而允许这种修改 ?在这里 ,公司法作为一项补充性规

则 ,必须对这一问题做出解释。

我们先来区分已经设立的公司和将来要设立的公司 ,它们对此将作何反应。

(1)已经设立的公司。假设公司有权在初始章程中规定 ,可以通过后续的章程修改以排除公司法

的适用 ,那么由于大量的公司已经成立在先 ,而且在它们成立的时候 ,内幕交易 、自我交易等方面的公司

法规则 ,对它们还是强制适用 ,它们既不可通过初始章程 、也不可通过后续章程的修改来达到排除这方

面规则的适用。因此 ,它们成立伊始 ,自然也不可能想到要在初始章程中规定何种公司法规则可以通过

后续的章程修改来加以排除。

这样就产生了一个无法回避的难题:如果现在允许公司初始章程规定可以通过后续的章程修改以

“选掉”公司法 ,如何理解这些已经成立的公司的初始章程 ?它们对此未作约定 ,是表明股东授权 、还是

禁止在后续的章程修改中排除一定的公司法规则的适用? 如果意在禁止 “选掉 ”相应的公司法规则 ,那

么就意味着即使初始章程规定可以 “选掉 ”公司法的任何条款 ,在后续章程修改中再行 “选掉”公司法 ,

也应当受到限制 。一个比较合理的解释是 ,公司初始章程没有规定通过后续章程的修改 “选掉 ”公司

法 ,这一沉默本身意味着公司参与方认同或者满足于当时的公司法安排。值得注意的是 ,在世界范围

内 ,这类公司构成了现有公司的主体 。

相反 ,如果这些公司的初始章程里没有规定可以通过后续的章程修改来 “选掉 ”公司法规则 ,意味

着授权公司有权这么做 ,那么 ,一个永恒的问题仍挥之不去:如果公司参与方在信息充分 、完全理性的情

况下 ,是否将做出这种选择 ?这就无异于探讨新设立公司的问题。

(2)新设立的公司 。在理解前述问题时 ,一个合理的视角仍然是假设信息充分 、理性的公司参与

方 ,在面临此种选择时 ,会在公司初始章程中做出何种规定。在探讨这一问题之前 ,必须明确两个前提:

第一 ,公司面临的商业环境复杂多变 ,适用于一种情形的最优化安排 ,在另一种情形下可能未必会收到

最佳效果;第二 ,正因为如此 , “选掉公司法 ”在某种情况下有利于股东 ,在另一种情形下却可能对股东

构成损害。所以 ,从这一角度出发 ,是否 “选掉公司法” ,必须权衡具体情形下的成本和收益 。只有在预

期收益超过成本 , “选掉公司法 ”的安排才应当得到认可 。

3.通过后续章程修改以 “选掉 ”公司法的弊病分析

通过修改章程以 “选出公司法”可能会面临意想不到的问题。前文已述及 ,市场压力大体上可以防

止公司在初始章程中导入不利于股东的条款 ,但后续的章程修改则不同 。从世界各国通行的章程修改

程序看 ,章程修改由董事会提出议案 ,最后经股东多数同意。这里存在两个问题:其一 ,董事会提出的议

案是否可能有损股东利益? 其二 ,即使董事会提出的议案有损股东利益 ,是否可能获得股东的多数通

过 ?

实际上 ,这两种可能性都极大地存在着。

其一 ,由于信息不对称 ,股东存在着极大的认知困难 。即使那些认为股东信息充分的学者 ,也不否

认在相当多的情况下 ,参与投票的股东事实上并不知道董事会所提议案是否有利于股东。当然 ,如果事

关大体 ,且鉴别成本极低 ,股东还是能够分清良莠。举例而言 ,如果公司董事会提出章程修改议案 ,以使

管理层能够以极低的价格购买公司的资产 ,股东通常都会拒绝 。但在绝大多数情况下 ,章程修改议案对

于股东的利益得失 ,需要足够的调查和分析才能判定 、甚至根本无法识别。于是 ,集体行动中固有的搭

便车(free-rider)问题 ,经常使得股东对此保持着理性的冷漠(rationalapathy)。即便知情的大股东可以

向中小股东传达 ,但如果要大股东承担信息传递成本 ,他们往往知难而退。而且 ,即使股东可以共同承

担成本 ,但许多小股东对获知 、理解信息根本不感兴趣 ,这也使得大股东不愿向中小股东通报信息。

其二 ,股价反映章程修改的滞后性。值得注意的是 ,不考虑信息传递成本的纯粹市场派观点认为 ,
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如果公司修改章程的议案不利于股东 ,公司股价将应声而落 ,敏感的股东意识到这一问题后 ,将投票反

对这一议案 ,其结果是这一议案不可能顺利通过。这固然是一个非常理想化的解释 ,但无论在理论上还

是在现实中 ,它都得不到有力的支持 。

股票市场固然对信息极为敏感 ,但股价是对公司不断变化和发展的 “信息流 ”的反应 ,它甚至还反

映了公司的长期经营 、公司所处的行业 、甚至是国家 、乃至世界区域经济的变化 ,故而很难将市场对章程

修改一项的反应单独列出 、并加以细致考察。另外 ,如果考虑到股价对章程修改的反应可能是逐渐发生

的 ,并不必然体现为某一天或某几天的股价行情 ,这一考察就显得更为困难 。

进而言之 ,这种解释也与逻辑不符。如果说章程修改的消息将使股价回落 ,股东觉得权利受损 ,马

上投票反对 ,修改议案终未获得通过 ,那么 ,其结果只能是股价不会回落 ,因为股东预期公司章程的修改

不可能获得通过 。在逻辑上 ,只有市场预见到章程修改的议案将会通过 ,股价才会回落 。这一推理也获

得了经验支持。在美国 ,近年来 ,目标公司纷纷通过修改章程进行反收购 ,股价随之回落 ,但最终基本上

该议案都获得了通过 。 31

前面的分析表明 ,对于许多实际上不利于股东的议案 ,股东其实无从鉴别 。但这里的问题在于 ,在

不辨良莠的情况下 ,股东为什么倾向于投票赞成呢? 这与投票心理有关 。股东只有非常清楚议案对其

不利时 ,才会坚决投票反对 ,否则 ,因为管理层和股东在相当程度上保持着利益的一致 ,股东担心投票反

对 、引入其他变数后 ,反而对自身不利 ,因而一般最终都会赞成管理层的议案 。

最后 ,还必须指出的是 ,即使股东意识到了修改章程的议案对其不利 ,可能还会被 “胁迫同意 ” 32。

公司管理层为使议案获得股东通过 ,往往无所不用其极 ,例如 ,他们可将某项股东期待的议案作为糖饵 ,

将它与其他议案 “打包出售 ”,或者提出另一项更加不受股东欢迎的议案 ,出于 “两害相权取其轻”的考

虑 ,股东极可能委曲求全 ,整体接受章程修改的议案 。

总之 ,本部分的分析表明 ,公司在初始章程(成立章程)中写入 “选掉 ”公司法规则的条款 ,具有相当

强的正当性 ,而公司通过后续的章程修改来 “选掉”公司法规则 ,其正当性基础则非常孱弱。

五 、结论
从根本上说 ,要在 “任意性”与 “强制性 ”之间对公司法的整体属性做出选择 ,无疑极其困难 ,抑或根

本无由选择 。正如在描述装了半杯水的杯子时 ,我们可以称它是半满的 ,也可以称它是半空的 。将这一

简单事例 ,运用于分析任意性规范与强制性规范交错混杂的公司法 ,无疑相当贴切。另外 ,公司法规则

的强制性与任意性 ,事实上并不存在非此即彼 、泾渭分明的分野。上述理论梳理和逻辑推演 ,只是试图

为公司法中强制性规范和任意性规范的划分 ,提供一个更为抽象的法理分析框架 。

总体而言 ,在厘定公司法强制性与任意性之边界时 ,可以考虑遵循以下标准:

其一 ,区分结构性规则 、分配性规则和信义规则 。结构性规则与分配性规则以公司治理的权力配置

和内部利润分配为调整对象 ,一般应以任意性规范(赋权性规范和补充性规范)为主;而信义义务规则

是针对公司长期合同的不完备性而提供的合同漏洞补充机制 ,关涉到债权人 、股东和公司利益的长期保

护 ,应设定为强制性规范。

其二 ,区分闭锁公司和公众公司 。闭锁公司(即我国新《公司法 》规定的有限责任公司)股权相对集

中 ,所有权与控制权主体同一 ,股东与经理人员意志重叠 ,各方合意相对充分 ,故而公司法宜给闭锁公司

留下更为充分的合意空间 。我国新《公司法》也体现了这一点 ,有限公司的赋权性规则和补充性规则要

多于股份公司。
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综上两点 ,可以认为 ,调整闭锁公司的分配性规则和结构性规则 ,应以赋权性和补充性为主 ,而信义

义务规则 ,则应以强制性为主。调整公众公司的分配性规则和一般的结构性规则 ,应以赋权性和补充性

为主 ,而核心的结构性规则和信义规则 ,则应以强制性为主。以下表格可以对上述观点作一直观描述:

表 2　闭锁公司和公众公司的公司法规则分类表

按 规则 的表 现形 式

按 调 整 对 象
分配性规则 结构性规则 信义义务规则

闭锁公司 赋权性 、补充性为主 强制性为主

公众公司 赋权性 、补充性为主 核心的结构性规则与信义义务规则应以强

制性为主

其三 ,区分初始章程与后续章程修改 。与公司法的任意性与强制性区分相关的另一个问题 ,股东通

过章程 “选掉 ”公司法的自由度应当如何把握。根据前述分析 ,由于受制于市场压力(潜在的投资者可

能拒绝为于己不利的初始章程 “买单 ”),公司内部人不敢在章程中引入明显不利于股东的 “选掉”公司

法的条款。但公司后续的章程修改则大为不同 。由于股东已经 “深陷 ”公司 ,在信息不对称 、冷漠 、搭便

车心理等诸多制约下 ,章程修改事实上在很大程度上由控股股东和公司管理层所决定 ,小股东事实上已

经 “出局 ”。所以 ,相对于初始章程比较宽泛的自由度 ,通过后续的章程修改以 “选掉 ”公司法的自由 ,应

受到更多的限制 。举例而言 ,在反收购事件中 ,管理层与控股股东共谋通过修改章程引入的反收购措

施 ,如引发争议 ,则对其正当性的举证责任 ,应更多地由控股股东和管理层承担。

综合前述三点 ,初始章程和后续的章程修改 “选掉”公司法规则的自由度 ,可以通过下表加以区分:

表 3　初始章程和后续的章程修改 “选掉”公司法规则的自由度

结构性规则 分配性规则 信义规则

初始章程 允许修改 允许修改 不允许变更

后续章程修改 一般不允许变更 一般不允许变更 不允许变更

赋权性规则 补充性规则 强制性规则

初始章程 允许创造 允许补充 不允许变更

后续章程修改 一般不允许变更 一般不允许变更 不允许变更

根据以上分析框架 ,针对本文提出的问题可以作如下回应:

第一 ,对于新 《公司法》规则的任意性或强制性属性之判断 ,并不能简单地依赖 “不得 ”、“必须 ”、

“应当”等强制性规范字句 ,或者 “可以 ”、“由公司章程规定” 、“依照公司章程的规定”等任意性规范字

句 ,而应从根本上选择一种更为抽象的法理判断标准 ,才能发现并纠正立法偏颇或错谬之处 ,为公司立

法之完善赢得先机。举例而言 ,新《公司法 》第 152条 、第 153条规定了股东对公司高管的诉讼问责制

度 ,使用的是 “股东可以 ”、“股东有权 ”这些显属任意性规则的常见语态。但显然 ,如果因此认定其为任

意性规则 ,股东可以通过章程约定而使高管免受诉讼问责 ,则显然不妥 。由于诉讼问责是对高管的一项

长期监督机制 ,与信义规则一道 ,分别构成了不完备的公司长期合同的动态和静态之漏洞补充 ,不宜由

章程 “选掉” ,故其应为强制性规则。

第二 ,对于新 《公司法》规则中由于使用 “由 ”、“有 ”、“为”、“实行 ”等字眼而使其任意性或强制性属
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性不明的法条 ,更应遵循前述法理判断标准 ,以正确理解该法条的性质 。析言之 ,新 《公司法》第 45条 、

第 109条分别规定了有限公司和股份公司董事会的成员人数 ,尽管存在最低限额和最高限额的规定 ,而

由于该法条属于结构性规则 ,应当为任意性规范。实践中公司章程约定董事人数低于公司法规定的最

低限额 、或者高于公司法规定的最高限额 ,一般应认定有效。同样地 ,对于新 《公司法》第 112条规定的

“董事会决议的表决 ,实行一人一票 ”,也宜认定为属于补充性规则 ,即如果没有另外约定 ,则董事会表

决实行一人一票 ,而如果公司在初始章程中约定 ,在特殊情况下董事长有权多投一票 ,应认定为有效 。

第三 ,新 《公司法 》第 104条规定 “股东出席股东大会会议 ,所持每一股份有一表决权”。就立法本

意而言 ,如此表述系以目前我国公众公司普通股的标准设计为基础 ,即每股发行价格和条件均相同 33 ,

但它并不禁止在不同次发行中 ,采取不同的发行价格和条件 。换言之 ,新 《公司法 》并不禁止公司发行

表决权各不相同的双重或多重类别股份。故其中 “有一表决权” ,亦不应作强制性规范理解 ,宜理解为

“所持每一同类别的股份享有一表决权”。

总体而言 ,公司法的适应性品格要求其对技术和市场保持敏感 ,对于多元利益主体格局之变迁做出

明智的调适 ,这使其任意性与强制性规则的界限游移不定 。一个显见的例子是 1986年美国特拉华州修

改其公司法 ,允许股东 “选出”公司法关于董事注意义务的规范 ,以解决由于高管担忧行事过多而责任

上身从而创新动力不足的问题 。我国新 《公司法 》的诸多规则 ,亦应在适应市场的动态均衡中 ,努力寻

求任意性与强制性之间的妥当平衡 ,唯此方能保持公司法的实质正当性 。

　　Abstract:Tofigureoutajurisprudentialstandardonthemandatoryorvoluntarynatureofcompanylaw

remainstobeafundamentalissueofacademyandlegislationoncompanylawaroundtheworld.Several

provisionsintherecentlyamendedcompanylawofChina, withtheambiguousandobscuremeaning, reflect

thatthelegislatorsdonothavetheclearunderstandingonnatureofthecompanylaw, thusproducingsome

negativeimpacts.Thepaperarguesthatarelativelyrationalcriterionremainsprominenttofigureoutthe

boundaryofthevoluntaryprovisionandmandatoryprovision, thoughitisalwaysintheprocessof

changing.Weshallclassifythecorporaterulesbasedonthetheoremofcorporatestandardcontractand

loopholesmakeup, distinguishtheinitialarticleofincorporationandtheamendmenttothatafterwards, and

probeintothejurisprudentialjudgmentcriteriaontheinvoluntaryandmandatorynatureofcompanylawand

tomaintainthecompanylaw'sjusticeintheprocessoftwonatures'dynamicbalance.
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