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摘 要 本文运用《公司法解剖》的比较公司法分析框架，研究新股发行制度的中日异同。中日

差异在于中国法使用事前的规制策略，公共执法强，私人执法相对弱，而日本法主要使用事后的规制

策略，充分发挥司法权的诉讼与非诉功能。解释因素在于行政权与司法权的比较优势差异与成熟度。
“脱亚入欧”的日本建立起了独立与成熟的司法机构，而中国在新股发行代理成本及其他方面，使用行

政权而不是司法权去解决公司治理与资本市场发展中的问题，行政替代司法; 深层结构是“治水社会”
的制度惯性。源于发达资本市场的《公司法解剖》适用到新兴转轨市场的公司治理时需进一步拓展，

以更好地解释资本主义多样性。

关键词 发行 代理成本 法律策略 资本主义多样性

新股发行，看似寻常最奇崛。———题记
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借鉴比较法学的功能主义〔1〕，2004 年世界公司法学界七位著名学者联袂推出 《公司法解

剖》 ( 以下简称“《解剖》”) 。〔2〕 美国公司法学界学术产出的一个隐藏规律是，每十年出一本公

司法名著。《解剖》一推出就被誉为公司法学界十年出一本的经典。〔3〕《解剖》的重大贡献是如

同该书副标题“比较与功能的进路”所示，为比较公司法提供一套通用的语言与分析工具。〔4〕

在盛赞《解剖》的同时，Skeel 也指出《解剖》若干薄弱的地方: 一是忽略破产法，二是忽视企

业集团。〔5〕 中国读者会更加认同 Skeel 的第三个洞见——— 《解剖》忽视以中国为代表的新兴转

轨市场中的公司治理。〔6〕 《解剖》存在一个观察的盲区: 视野局限于发达市场经济体制之间的

比较，而忽视发达国家与发展中国家的公司法比较。而在本文，我们将既具体而微地解剖新股

发行的中日语境，又与比较公司法理论进行对话，在问题解剖、理论对话与升华之间来回穿梭。

一、分析框架与新股发行的代理问题

《解剖》追本溯源，认为公司存在三类代理问题。公司法的功能是降低通过公司进行商业合

作的成本，便利合作方进行协调。〔7〕 公司法所提供的法律策略分为两大类: 规制策略和治理策

略。规制策略和治理策略又各分为五小类: 约束代理人、隶属、激励一致、任免权、决策权。

按照事前机制和事后机制，这五小类又细分为十类。〔8〕《解剖》围绕十大法律策略而展开。

新股发行指的是公司通过发行股份的方式增加公司的资本。新股发行具有直接的积极意义，

但新股发行会带来代理成本问题。《解剖》从公司资本重置来解剖新股发行，将新股发行与修改

公司章程、合并分立等同时作为公司的根本变更之一。〔9〕 由于新股发行后，公司的资本和资

金实力会增加，对债权人的保护会更有利，股东与外部债权人之间的冲突与代理问题反而得

到缓解，因而新股发行中的代理问题主要表现为股东与管理层、控股股东与非控股股东之间

的冲突。这两类代理问题会因为不同的公司资本制度、不同的公司类型而有所差异。在授权

资本制下，新股发行的代理问题主要表现为管理层对股东之间的受信义务问题。在法定资本

制下，新股发行的代理问题主要表现为控股股东对非控股股东的受信义务。在封闭公司，新股

发行对老股东造成的股权稀释问题成为代理问题的具体表现。而在公开公司尤其是上市公司中，

新股发行的代理问题不仅是老股东的股权稀释问题，而且还包括新股发行的公允性问题 ( 以估

值定价为核心) 。
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二、中国法针对新股发行的法律策略

新股发行是一种手段，在不同的语境下具有丰富的内容，可以实现不同的功能。公司的内

部人在决定公司发行新股时，可能是出于机会主义动机。新股发行中对股东权的保护涉及治理

策略和规制策略，它们表现在《公司法》《证券法》和证券监管部门的规章中。中国证券监管部

门的规章还深度介入公司治理，强化治理策略。
( 一) 公司法层面的新股发行制度

根据发行主体的不同类型，公司法层面的新股发行分为有限责任公司 ( “有限公司”) 的新

股发行和股份公司的新股发行，后者又可分为非上市公司的新股发行和上市公司的新股发行。
不论哪种类型的新股发行，中国法对新股发行带来的代理成本所采取的治理策略较为一致，均

为代理人激励、任免权策略、决策权策略。
1． 法定资本制与新股发行的决策权

不同于日本公司法的授权资本制，中国所实行的法定资本制度决定公司新股发行的决策权

属于股东会。新股发行的代理成本主要表现为多数股东和少数股东之间，而不是股东和管理层

之间的代理成本。
2． 发行新股的决议程序

在法定资本制和股东会中心主义下，董事会对增资议案只具有建议权，没有独立决策权。
发行新股必须经过董事会决议和股东会决议; 如果新股发行涉及证券监管部门审核的话，新股

发行的程序还必须完成证券监管的核准程序。上市公司还须遵循少数股东多数决。当上市公司

向公司特定的股东及其关联人发行证券的，股东大会就发行方案进行表决时，关联股东应当回

避，这就是少数股东多数决的强制要求 ( MOM) 。
3． 新股发行的事后司法救济

新股发行的事后司法救济主要是两类: 公司决议效力之诉和受信义务之诉。新股发行必涉

及两类公司决议: 董事会决议和股东会决议。新股发行的决议内容违反法律、行政法规的无效。

新股发行的会议召集程序、表决方式违反法律、行政法规或者公司章程，或者决议内容违反公

司章程的，股东可以自决议作出之日起六十日内请求法院撤销公司决议。〔10〕 最高法院公司法司

法解释 ( 四) 又增加公司决议不成立之诉。如果新股发行构成控股股东滥用股东权，则少数股

东有权以受信义务为请求权基础，向法院起诉控股股东滥用股东权利给公司或股权造成损失，

请求损害赔偿。〔11〕 如果新股发行构成关联交易，则利用关联关系给公司造成损失的控股股东、
实际控制人、董监高要对公司承担赔偿责任。〔12〕

4． 封闭公司

封闭公司新股发行会稀释老股东的持股比例，为了保护老股东的权利，中国公司法规定封

闭公司的老股东对于公司增资扩股有优先认购权 ( preemptive right) 。这是一种分享规范，属于
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事前的规则。
( 二) 证券规制策略

公开发行或者公众公司的新股发行涉及公众投资者，这涉及规制策略。从保护公众投资者

的视角出发，新股发行最重要的分类是公开发行和非公开发行。公开发行涉及公众投资者，必

须经过证券监管部门的核准 ( 即审批) 。非公开发行一般可以豁免。
在中国法上，新股发行还有另一个非常重要的分类。从功能角度看，新股发行分为公司融

资功能的新股发行和公司重大资产重组的新股发行。公司融资功能的新股发行又分为首次公开

发行和上市公司再融资。公司重大资产重组的新股发行指的是上市公司发行新股去收购其他公

司的股权或者资产，将发行新股作为上市公司收购其他公司的支付手段，达到上市公司业务与

资产进行重组的功能。此外，中国上市公司新股发行的反敌意收购的目的与功能十分有限。
涉及证券监管的新股发行分为五类: 首次公开发行 ( “首发”) 、配股、增发、非公开发行、

发行股份购买资产。新股发行的中国规制策略依据新股发行的内容与功能，设计了同中有异的

规范逻辑与法律策略，比较复杂。( 图 1)

图 1 中国法的新股发行规制策略

中国证券监管部门在规制策略中选择的是三重规制策略: 强制信息披露、实质审核 ( 审

批) 、行政控制。涉及证券监管的五类新股发行 ( 首发、配股、增发、非公开发行、发行股份购

买资产) 均采用强制信息披露的事前的隶属策略。实质审核的事前规制策略是指新股发行必须

经过证券监管机构的批准，侧重于发行人的主体资格、公司治理和盈利情况。而行政控制则是

证券监管部门直接介入新股发行，表现在新股发行的数量、价格、认购人的资格、锁定期、甚

至还有认购资产 ( 相当于向公司出资) 的业绩承诺等方面。
1． 公开发行的事前规制策略

公开发行分为首发和上市公司再融资 ( 图 1) ，它们都适用同样的公开发行的实质审核的三

大标准: 具备健全且运行良好的组织机构; 具有持续盈利能力，财务状况良好; 最近三年财务

会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为。〔13〕 此外， 《证券法》还授权证券监管部门制定

“其他条件”。〔14〕 这赋予证监会极大的事前审核的权力。

·09·

清华法学 2019 年第 2 期

〔13〕

〔14〕

《中华人民共和国证券法》第 13 条第 1 款。

《证券法》第 13 条第 1 款。



( 1) 首次公开发行

规制策略为最严密的事前准入策略。〔15〕 在强制信息披露制度下，拟发行人经历一次面向市

场的彻底性的首次曝光。实质审核标准主要是在落实三大标准的具体规则，表现为 《首次公开

发行并上市的管理办法》。首次公开发行的事前标准中，最为学界所批判的是 “持续盈利能力”，

认为证券监管者不具备预测企业是否具有未来的持续盈利能力的投资价值判断能力。首发的事

前行政控制则表现在发行价格、发行数量和锁定期等方面。①在发行价格方面，根据证券监管

部门的“窗口指导”意见，首发的发行市盈率不得超过 23 倍。〔16〕 ②发行数量的限制，一般是

增发 20%，或者公司股本总额超过人民币 4 亿元的，增发 10%。〔17〕 ③不同于发达资本市场的首

发自愿锁定，中国的首发锁定期是规定在法律之中，它要求普通的原始股东自股票上市之日起

锁定一年，而控股股东、实际控制人及其关联方自股票上市之日起锁定 36 个月。〔18〕

( 2) 再融资

根据发行对象的差异，公开发行再融资则分为配股和增发两类。实质审核标准依然是三大标准

的具体化、规则化，具体表现为 《上市公司证券发行管理办法》第一节内容，而从公司治理、
可持续的盈利能力、上市公司的财务状况良好、上市公司最近三十六个月内财务会计文件无虚

假记载，且不存在所不完全列举的重大违法行为等方面进行审核。以上均为事前的标准策略。
A． 配股。配股的信息披露包括本次发行情况、风险因素、公司基本情况、同业竞争与关联

交易、财务会计信息、管理层讨论与分析、本次募集资金运用、前次募集资金运用。其中，募

集资金的运用情况是配股信息披露的重点。配股的行政控制严密。〔19〕

B． 增发。增发是向股票市场上的不特定对象公开募集股份 ( 简称 “增发”) 。增发的信息披

露与配股的信息披露类似，也是侧重于募集资金的运用。实质审核。除符合公开发行的三大标

准和规则外，还应当符合下列规定: 最近三个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于百分

之六。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益

率的计算依据。增发的行政控制弱于配股，但依然严密。〔20〕

2． 非公开发行的事前规制策略

根据功能的不同，非公开发行分为融资功能和资产重组功能 ( 兼反收购措施) 的新股发行。
这两类非公开发行均适用核准制，属于很强的事前规制策略。〔21〕 需要强调的是，核准制的理由

与侧重点在这两类非公开发行中有所不同。在再融资功能的非公开发行中，核准制的理由是防

止上市公司过度融资，证券监管的关注点在于募集资金所用于的项目的可行性、合理性、必要

性。而在资产重组功能的新股非公开发行中，证券监管的关注点在于上市公司发行股份所购买
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沈春晖: 《一本书看透 IPO》，机械工业出版社 2018 年，第 143 页。
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《公司法》第 141 条。
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的监管要求》，2018 年 11 月 9 日发布。

《上市公司证券发行管理办法》第 13 条; 证监会《发行监管问答: 关于引导规范上市公司融资行为

的监管要求》，2018 年 11 月 9 日发布。

《证券法》第 13 条第 2 款。



的资产的估值是否公允、合理。〔22〕

( 1) 再融资功能

非公开发行再融资适用强制信息披露制度，向市场做详尽的信息披露，主要是披露非公开

发行的预案和方案。目的是让公众投资者知悉公司的融资行为，而不是为了保护发行对象。〔23〕

非公开发行必须经过证券监管部门的审核。《证券法》未提及非公开发行的审核标准，完全授权

国务院和证监会制定具体办法。〔24〕 审核标准主要关注再融资募集资金的用途和可行性。值得关

注的是，证券监管部门也透过实质审核去贯彻其他的监管目标，例如，公司此前是否遵守证券

会的各项规章，代理人 ( 董事、控股股东) 是否合规合法，是否存在严重损害投资者合法权益

和社会公共利益的其他 “负面清单”情形。这些 “负面清单”情形与公司融资本身没有直接关

系〔25〕，但证券监管部门会以此为由否决非公开发行的申请。行政控制也是分为发行对象、发行

价格、锁定期等方面。〔26〕

( 2) 资产重组功能 ( 兼反收购措施)

非公开发行再融资是发行对象用现金来认购上市公司的增资，资产重组功能的新股发行则

是发行对象使用股权或者资产来认购上市公司的增资。资产重组达到一定的标准〔27〕，则构成上

市公司重大资产重组，受证监会上市部的监管，适用 《重组办法》，这是普通的重大资产重组。
资产重组功能的新股发行的极端情况是导致上市公司的业务发生根本性变化〔28〕，则构成重组上

市 ( 市场俗称为借壳上市) ，受证监会上市部的监管，但审核标准转而适用 《首发办法》。如果

新股发行导致上市公司的控制权发生变化，则还得叠加使用《收购办法》。
重大资产重组功能的新股发行虽然是定向增发，但同样必须遵守强制信息披露。上市公司

必须详细披露重组的方案，发行新股所购买的资产情况、资产评估等信息。〔29〕 重大资产重组功

能的新股发行必须经过证券监管部门的核准。不同于关注募集资金的投向，该语境下的监管关

注点是所购买资产的公允估值，特别在构成关联交易时资产评估是否公允的问题。实质审核标

准是区分普通的重大资产重组和构成重组上市的重大资产重组。前者的审核标准是相对宽松

的。〔30〕 后者的审核标准是转而适用首发的审核标准，特别是对于重组方和资产的持续盈利能力

的判断。在重大资产重组新股发行的行政控制方面同样涉及新股发行的定价、锁定期〔31〕，对新

股发行的数量则没有限制。
面临敌意收购时，上市公司通过向第三方发行股份购买资产的方式引入 “白衣骑士”，稀释

收购人的持股比例，达到反收购的效果。
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

袁钰菲: 《并购实战》，上海财经大学出版社 2018 年，第 42 页。

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 25 号———上市公司非公开发行股票预案和发行情

况报告书》。

《上市公司证券发行管理办法》第三章和《上市公司非公开发行股票实施细则》。

《上市公司证券发行管理办法》第 39 条。

《上市公司证券发行管理办法》第 37、38 条。

《上市公司重大资产重组管理办法》第 12 条。

《上市公司重大资产重组管理办法》第 13 条。

中国证监会《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号—上市公司重大资产重组》

( 2014 年修订) 。

《上市公司重大资产重组管理办法》第 11 条。

《上市公司重大资产重组管理办法》第 45、46 条。



3． 新股发行欺诈的事后规制

在事前规制策略方面，新股发行依靠强制信息披露制度作为规制工具之一。事前的强制信

息披露制度必须有事后的欺诈发行的法律责任作为执法保障。证券监管视野下的新股发行欺诈

的事后规制主要是虚假陈述的法律责任，分为行政责任、刑事责任和民事责任。前二者属于公

共执法，最后一项属于私人执法。在行政责任方面，新股发行欺诈的公司和个人会被证监会行

政处罚，控股股东、实际控制人如果指使公司的新股发行欺诈，同样会受到行政处罚。〔32〕 新股

发行欺诈严重者则追究刑事责任。〔33〕 一旦触犯刑事责任，将构成重大违法的退市情形，即使事

后发现欺诈，仍将被强制退市。在私人执法方面，新股发行欺诈的民事赔偿责任有一套相对简

便的因果关系实体推定规则。〔34〕

三、日本法针对新股发行的法律策略

新股发行若能够用于提高企业价值的融资，则可以增加社会整体财富，提高效率。与此同

时，也可能会产生降低既有股东的股权稀释问题。尤其是在授权资本制度下，会产生股东与董

事之间的代理人问题。公司法在一定情形下将新股发行的权限赋予股东大会而非董事会，或者

提供了司法上的请求停止和无效之诉等程序，来适当调整当事人的利害关系。此外，对于上市

公司而言，不仅公司法，且日本金融商品交易法和金融商品交易所的规则有重要作用。
( 一) 日本《公司法》层面

1． 新股发行的三个类型

根据对股份发行对象的不同，日本的新股发行可以分为三种类型。第一种是新股配售，即

向全体原有股东按照各自所持股份的比例给予其相应的配股权利而进行的新股发行。〔35〕 第二种

是第三方定向增发。这是非新股配售的新股发行中，仅向特定对象发行新股的方法。第三种是

公开募集。这是非新股配售的股票募集发行中，向不特定多数对象发行新股的方法。〔36〕

2． 公司法中公开公司与非公开公司的区别

日本公司法上新股发行的规则存在公开公司与非公开公司之别。因此，先对公开公司的概

念进行说明。日本法上的公开公司与非公开公司并非指公司是否上市。所谓 “公开公司”是指

“章程中不存在如下规定的公司，即其发行的全部或者部分股份的转让应当取得公司批准”。〔37〕

简单来说，如果公司发行股份种类的全部或者部分是转让自由的，则该公司就是公开公司。而

如果章程上对全部种类的股份附加了转让限制，则该公司就是非公开公司。此外，如果是上市
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〔32〕

〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

《证券法》第 189 条。

《中华人民共和国刑法》第 160 条和第 161 条。

《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》，法释 ［2003］ 2 号。

《公司法》第 202 条。

公司法的条文中只存在新股配售与新股配售以外的方法这两种区分。但是，实务中一般把新股配售

以外的方法又分为公开募集与第三方定向增发。学界中也基本认为是存在这 3 种分类。参见〔日〕江頭憲治

郎『株式会社法第 7 版』 ( 有斐閣、2017 ) 717 － 721 頁; 〔日〕神田秀樹 『会社法』 ( 第 20 版、弘文堂、

2018) 150 頁。

《公司法》第 2 条第 5 项。



公司的股份，根据金融商品交易所的规则不能是附转让限制的股份。〔38〕 因此，上市公司当然是

公司法上的公开公司，但公开公司中也包括非上市公司。
3． 授权股份制度

公司应当在章程中规定可发行股份总数。〔39〕 在该范围内将发行股份的权限赋予董事会等，

因此被称为授权股份制度或授权资本制度。〔40〕 公开公司的可发行股份总数不得超过已发行股份

总数的 4 倍。〔41〕 因为公开公司的新股发行原则上仅以董事会的判断即可发行，假如不设此限

制，将意味着董事会拥有无限的股份发行权，存在着被滥用的风险。与此相对，非公开公司，

即章程中有规定其股份转让应当取得公司批准的公司，则不存在此限制。〔42〕 因为非公开公司的

新股发行原则上需要股东大会的特别决议 ( 下文之 5) ，被滥用的风险比较小。
4． 募集股份的发行等

日本公司法关于新股发行的规则规定在第二编第二章第八节，标题为 “募集股份的发行

等”。这是指根据公司法的规定募集认购人，发行股份 ( 新股发行) 或者处分库存股。所谓募集

股份是指根据该募集向申请认购股份的人配售的股份。〔43〕 由此可见，公司法将新股发行和处分

库存股统称为“募集股份的发行等”，并进行统一规则。因为两者在功能上基本相同，都会降低

既有股东的表决权比例，对每股的经济价值产生影响。〔44〕

5． 非公开公司发行新股的决定

( 1) 需要股东大会决议

公司发行新股的，应当决定募集事项。所谓募集事项是指募集股份数、募集股份的认购金

额或者其计算方法等。〔45〕 非公开公司发行新股的，应当由股东大会的特别决议决定募集事

项。〔46〕 因为一般认为非公开公司的股东对于维持表决权比例有着强烈的兴趣。〔47〕 但是，实施

新股配售的属于该规则的例外，而实施第三方定向增发则没有例外。〔48〕

( 2) 新股配售

非公开公司实施新股配售的，原则上需要股东大会的特别决议。〔49〕 如果股东认购，该股东

因新股发行而不会遭受表决权比例及经济上的损失，但如果股东不认购，则有可能蒙受损失。
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〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

〔48〕

〔49〕

有价证券上市规则 ( 东京证券交易所) 第 205 条 ( 10) 。

《公司法》第 37 条。

同前注〔36〕，〔日〕神田秀樹书，141 頁。

《公司法》第 37 条第 3 款、第 113 条第 3 款、第 180 条第 3 款。

《公司法》第 37 条第 3 款但书、第 113 条第 3 款但书、第 180 条第 3 款但书。

《公司法》第 199 条第 1 款。

〔日〕田中亘『会社法』 ( 東京大学出版会、2016) 455 頁。

《公司法》第 199 条第 1 款。

《公司法》第 199 条第 2 款、第 309 条第 2 款第 5 项。特别决议的定足数要件是由可行使表决权的股

东的表决权过半数 ( 定足数) 出席，多数决要件是出席股东的表决权的三分之二以上。但关于定足数可以由章

程降低至三分之一。关于多数决要件也可以由章程设置更高的比例。

同前注〔44〕，〔日〕田中亘书，465 頁。

另外，理论上非公开公司也可以进行公募，实际上其实是很难。所以，关于非公开公司此处省略公

募的情形。

《公司法》第 309 条第 2 款第 5 项、第 202 条第 3 款第 4 项。



所以，这有可能在事实上强制股东接受本不希望实施的新股发行。〔50〕 但是，如果章程中规定不

由股东大会，而由董事 ( 如果是董事会设置公司的，则为董事会) 决定的，作为例外，遵照该

规定。〔51〕 法律认可该例外的理由是: 新股配售的情形下，股东只要认购、履行出资即可维持表

决权比例，也不会蒙受经济损失，对于既有股东利益保护的必要性相对比较低。因此，承认以

章程规定的方式来放宽规制，以此实现新股发行程序的便捷化。〔52〕

( 3) 第三方定向增发

非公开公司以新股配售以外的方法发行新股的，应当由股东大会的特别决议决定募集事

项。〔53〕 非公开公司实施新股配售以外的方法的典型是第三方定向增发。但该方法不存在上述

( 2) 中的例外情形。因为该方法必定导致既有股东表决权比例的降低，而非公开公司中保护、
维持股东表决权比例的必要性更高。

( 4) 有利发行的情形

A． 说明理由。公司也可以向认购人以特别有利的认购金额发行新股 ( 称为有利发行) 。有利

发行的情形下，董事必须在股东大会上说明以该认购金额募集该认购人的必要性。〔54〕

B． 新股配售的情形不适用。与此相对，新股配售的情形下不适用有利发行的规则。〔55〕 原因

是新股配售时，只要既有股东出资认购，就不会蒙受经济上的损失。
C． 何谓特别有利的金额。问题是什么才是特别有利的金额。日本最高法院对此作出过判决，

即“非上市公司向股东以外的人发行新股时，基于客观材料以一定合理的计算方法决定发行价

格的，除非有特殊情形，该发行价格”不构成有利发行。〔56〕 判决中采纳的 “基于客观材料以一

定合理的计算方法决定发行价格”这一标准是相当宽松的，如果是根据股价评估专家的意见来

实施新股发行的，除非有例外情形，一般不会构成有利发行。但是，听取股价评估专家的意见

是需要时间和金钱上的成本的，非公开公司很少专门去找专家来评估股份价值。因此，也不能

说有利发行的规则对于非公开公司失去了意义。
6． 公开公司发行新股的决定

( 1) 无需股东大会决议

公开公司决定发行新股时，无需股东大会作出决议，仅由董事会作出决议即可。〔57〕 该原则

适用于新股配售及新股配售以外的方法。将决定权赋予董事会的原因是，传统上认为公开公司

的股东通常对表决权比例的维持不甚关心。因此，对于公开公司，比起维持既有股东的表决权

比例，通过赋予董事会发行权限使公司更容易灵活地募集资金会更有利于股东利益的提升。〔58〕
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〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，739 － 740 頁。

《公司法》第 202 条第 3 款第 1 － 2 项。

〔日〕神田秀樹編『会社法コンメンタール ( 5) ———株式 ( 3) 』 ( 商事法務、2013) 40 頁〔吉本健

一執筆〕。

《公司法》第 199 条第 2 款、第 309 条第 2 款第 5 项。

《公司法》第 199 条第 3 项。

《公司法》第 202 条第 5 款。

最判平成 27 年 2 月 19 日民集 69 巻 1 号 51 頁。

《公司法》第 201 条第 1 款、第 199 条第 2 款。

同前注〔44〕，〔日〕田中亘书，460 頁。



( 2) 控制权变动时的例外

公开公司的股东即使对表决权比例的维持并不关心，但其仍关心由于新股发行所导致的控

制权变动。因此，当控制权发生变动时，即当认购人所持表决权的数量预计超过全体股东所持

表决权总数的二分之一时 ( 此时将该认购人称为特定认购人) ，应当适用以下规定〔59〕: 发行公

司应当于认购日期或者认购期间首日的 2 周前为止，将特定认购人的姓名或名称、住所、新股

发行后特定认购人持有的表决权数量等事项通知股东。〔60〕 对此，如果持有十分之一以上表决权

的股东提出反对意见，并在规定期间内通知公司的〔61〕，该新股发行应当在认购日期或者认购期

间首日前，取得股东大会普通决议的批准。但是，当特定认购人为发行公司的母公司时，或是

通过新股配售的方式发行新股时，则不适用此规定。〔62〕 因为，新股发行前，母公司已经持有公

司的控制权，不属于控制权变动的情形。而新股配售时，只要股东认购新股就可维持其表决权

比例，所以也不适用此规定。此外，当公司财务状况显著恶化的，为了延续公司的事业，发行

新股具有紧急必要性时，即使持有十分之一以上表决权的股东发出了反对通知，该新股发行也

不需要股东大会的批准。〔63〕 法律认可这一例外的理由是出于以下考虑，即新股发行是公司融资

的手段，而为了将公司从破产危机中拯救出来，有必要灵活地进行融资。另外，该制度表面上

看与合并等公司基础变更的制度很类似〔64〕，但其实是不同的制度。〔65〕

( 3) 有利发行情形的例外

A． 需要股东大会的特别决议。即使是公开公司，要实施有利发行时，也应当由股东大会作

出特别决议。〔66〕 此时，董事要在股东大会上说明实施有利发行的必要理由。〔67〕

B． 非上市公司的情形。关于何种情形属于有利发行，首先，对于公开公司中的非上市公司，

上述日本最高法院判决确立的标准也是可以适用的。〔68〕

C． 上市公司的情形。其次，对于公开公司中的上市公司已经形成了颇为不同的判例法理。
日本最高法院曾作出判决，判断新股发行时的认购金额是否显著不公平之际，上市公司原则上

以股票的市场价格为标准，不过从达成公司融资目的出发，考虑今后的新股消化可能性等多项

情形，从结论上讲，在股票的市场价格的基础上打折 10% 左右的，不构成显著损害认购价格的

公平性。〔69〕 有鉴于此，实务中的关注点都集中于该判决的结论，只要是在市场价格打折 10% 左

右的认购金额，原则上是被承认的。并且，1999 年 8 月，日本证券业协会在其自主规则中也规

定，新股发行价格在“董事会决议前一日的市场价格或者该决议 6 个月前任意一日起至该决议

前一日之间的平均市场价格乘以 0． 9 得到的金额”以上的，不构成有利发行。日本证券业协会

是证券公司的自主规制团体，该规则原本不过是规制证券公司的行动的。但很多关于是否构成
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〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

〔64〕

〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

该规则在 2014 年公司法修订时引进。

《公司法》第 206 条之 2 第 1 款。

《公司法》第 206 条之 2 第 4 款正文。

《公司法》第 206 条之 2 第 1 款但书。

《公司法》第 206 条之 2 第 4 款但书。

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，763 頁。

同前注〔36〕，〔日〕神田秀樹书，155 頁。

《公司法》第 201 条、第 199 条第 3 款、第 309 条第 2 款第 5 项。

《公司法》第 199 条第 3 款。

〔日〕飯田秀総「判批」ジュリスト1492 号 ( 2016) 98 頁。

最判昭和 50 年 4 月 8 日民集 29 巻 4 号 350 頁。



有利发行的案例中，法院参考了该规则，很多判决根据该规则认定不构成有利发行。〔70〕

7． 新股发行瑕疵的争议程序

( 1) 概要

新股发行有瑕疵的，公司法上提供事前和事后的规制。作为事前规制，可以请求停止新股

发行〔71〕; 作为事后规制，可以提起新股发行的无效之诉〔72〕、不存在确认之诉以及当事人的民

事责任的规定。这些制度的特征和思路如下: 在事前阶段，如果有瑕疵，广泛认可对新股发行

的停止请求不会产生太大的不便。但是，一旦新股发行生效后，将会大量存在不知瑕疵情形的

当事人，那就有必要保护股份流通和交易安全，所以应当限定在事后阶段对新股发行效力的否

定范围。这一思路并非明文规定的，而是判例和学说中的一般共识。〔73〕 此外，即使新股发行程

序违反公司法的规定，该新股发行也不是立即无效，未经无效之诉判决确认无效的，均为有效。
( 2) 新股发行的停止请求

公司违反法律法规或章程，或者以显著不公平的方法发行股份，由此让股东蒙受不利益的，

股东可以向公司请求停止发行。〔74〕 违反法律法规的情形有: 公开公司实施有利发行，但未经股

东大会特别决议的。违反章程的情形有: 超过章程规定的可发行股份总数发行新股的。显著不

公平的方法是指以达成不正当目的的手段来发行新股。比如，作为敌意收购的防御措施而发行

新股，或者在公司内斗中经营者为维持控制权而向己方股东发行新股，在这些情形下常常会对

是否构成不公平发行产生争议。是否构成显著不公平方法的判断标准在判例中被称为 “主要目

的规则”。具体而言，争夺公司经营控制权的情形下，对既有股东的持股比例带来重大影响的新

股发行，该新股发行的对象是第三人，其主要目的是造成既有股东的持股比例下降从而维持现

经营者对公司的控制权，一般可以认为构成以达成不正当目的的手段来发行新股。但如果能认

定公司有融资的必要性，法院在很多情形下会驳回股东的停止请求。〔75〕

( 3) 新股发行的无效之诉、库存股处分的无效之诉

公司发行新股等时有瑕疵的，如果根据无效的一般原则，主张无效的方法、相对人、时期

没有限制，且无对世效力，这将导致缺乏法律稳定性。因此，非经新股发行的无效之诉〔76〕、库

存股处分的无效之诉〔77〕，不得主张发行新股等无效，且无效判决的效力无溯及力，股份仅向将

来消灭。〔78〕
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〔70〕

〔71〕

〔72〕

〔73〕

〔74〕

〔75〕

〔76〕

〔77〕

〔78〕

飯田秀総 = 白井正和 = 松中学『会社法判例の読み方――判例分析の第一歩』 ( 有斐閣、2017) 87 －

89 頁。另外，现在日本证券业协议的规则 ( 日本证券业协会《关于第三方定向增发的指针》) 如下: ①认购金

额原则上应当是股份发行的董事会决议前一日的市场价格乘以 0． 9 得到的金额以上的价格。但②考虑到前一日

或者前一日以前的金额或者买卖情况等因素，可以是自该决议日起往前追溯至决定认购金额的合适期间 ( 最长

6 个月) 的平均市场价格乘以 0． 9 得到的金额以上的价格。如果是②的情形，发行公司应当适时披露不采用股

份发行的董事会决议前一日的市场价格的理由，以及决定认购金额的合适期间的理由。

《公司法》第 210 条。

《公司法》第 828 条第 1 款第 2 项。

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，777 頁。

《公司法》第 210 条。

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，773 頁。

《公司法》第 828 条第 1 款第 2 项、第 2 款第 2 项、第 834 条第 2 项。

《公司法》第 828 条第 1 款第 3 项、第 2 款第 3 项、第 834 条第 3 项。

《公司法》第 839、840、841 条。



无效事由并非法定的，交给法律解释。并且，考虑到股份受让人的交易安全、融资无效时

产生的各种混乱，判例和学说上一般认为无效事由并非指违法的新股发行等一般事由，而要进

行限定解释。〔79〕

已认定的无效事由有: 发行超过章程规定的可发行股份总数的、发行章程中未认可的种类

股、违反新股发行诉前禁令仍实施新股发行的〔80〕等。
此外，新股发行的程序上违反法律法规的，一般不构成无效事项。但如果公司未进行募集

事项的公告、通知，会导致股东丧失行使新股发行停止请求权的机会，所以除有特殊情形外，

公司未进行募集事项的公告、通知的，构成无效事由。这里的特殊情形是指，除欠缺该公告、
通知外没有停止事由，即使股东请求停止，其请求也不会被承认的情形。〔81〕

不构成无效事由的有: 公开公司未经股东大会特殊决议的有利发行〔82〕、公开公司以显著不

公平方法发行新股〔83〕等。
新股发行的无效只能以诉讼的方式来主张，公开公司自新股发行生效日起 6 个月以内，非

公开公司自新股发行生效日起 1 年以内未起诉的，新股发行为有效。〔84〕 非公开公司的起诉期间

更长的理由是，非公开公司未召开股东大会而发行新股的，至股东大会实际召开前股东其实缺

乏了解新股发行事实的机会。与公开公司有所不同，非公开公司发行新股的，没有规定要向股

东发出通知、公告，除股东大会外，股东的新股发行请求权的机会未能得到充分的保障。因为

股东有可能在不知道新股发行事实的情况下就过了起诉期间，而股东大会每年必须召开 1 次，

所以将其起诉期间延长至 1 年。〔85〕

( 4) 新股发行不存在的确认之诉

如果不存在新股发行的事实状态，可以新股发行不存在为理由，无论是谁在何时以何种方

法均可以主张该发行没有效力，无须提起新股发行无效之诉。另外，公司法规定了新股发行不

存在的确认之诉和库存股处分不存在的确认之诉〔86〕，请求被法院认可的，该判决具有对世

效。〔87〕 该诉讼以公司为被告〔88〕，没有起诉期间的限制。并且，确认利益被承认的，无原告适

格的限制。
( 5) 当事人的民事责任

A． 董事的责任。未经股东大会的特别决议，用公募或者第三方定向增发的方法，以特别有利

的认购金额发行新股的，董事等就该认购金额与公平认购金额之间的差额，对公司承担损害赔偿责

任。〔89〕 此外，因该新股发行导致持有股份价值减少的，有可能被股东追究董事等对第三人责任〔90〕
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〔80〕

〔81〕

〔82〕

〔83〕

〔84〕

〔85〕

〔86〕

〔87〕

〔88〕

〔89〕

〔90〕

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，777 頁。

最判平成 5 年 12 月 16 日民集 47 巻 10 号 5423 頁。

最判平成 9 年 1 月 28 日民集 51 巻 1 号 71 頁。

最判昭和 46 年 7 月 16 日判時 641 号 97 頁。

最判平成 6 年 7 月 14 日判時 1512 号 178 頁。

《公司法》第 828 条第 1 款第 2 － 3 项。

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，782 頁。

《公司法》第 829 条第 1 － 2 项。

《公司法》第 838 条。

《公司法》第 834 条第 2 － 3 项。

《公司法》第 423 条第 1 款。

《公司法》第 429 条第 1 款。



或者侵权责任。〔91〕 实物出资的财产金额与募集事项中规定的金额相比明显不足的，参与金额决

定的董事等，对公司承担补足差额的连带责任。董事等原则上不能免责，除非能证明其未怠于

履行职务 ( 《公司法》第 213 条) 。
B． 以不公平金额认购股份人的责任。与董事等通谋，以显著不公平的金额认购股份的人，

就该认购金额与公平认购金额之间的差额，对公司承担损害赔偿责任。〔92〕 该责任是股东代表诉

讼的对象。〔93〕

( 二) 日本证券监管层面

1． 《金融商品交易法》的披露规制。金融商品交易法的发行披露规制的主要目的在于保护

投资者，同时也有预防新股发行中不公平行为的功能。所在，在此简要说明一下发行披露规制。
新股发行如果满足金融商品交易法规定的 “募集”“卖出”的要件的，适用金融商品交易法的披

露规制。最典型的要件是以 50 人以上为相对方进行新股发行有关的取得劝诱的情形。〔94〕 此外，

如果是上市公司，即使是只对一人进行第三方定向增发，也构成 “募集”。〔95〕 这些情形下，进

行新股发行的公司 ( 股份的发行人) 应当提交有价证券备案书。〔96〕 有价证券备案书应当披露该

新股发行的有关信息 ( 比如募集资金的用途) 和该公司的企业信息 ( 比如主要经营指标等的变

化、事业内容、业绩等概要、设备状况、分红政策、股价变化、董事等情况、公司治理结构的

情况等、财务会计的情况) 等。〔97〕 另外，第三方定向增发的特殊披露事项有: 增发对象的情

况，大规模增发时的必要性，新股发行后进行余股挤出的内容等。〔98〕 关于第三方定向增发，日

本曾发生过滥用的事例，为了对其进行规制而新增这些特殊披露事项。〔99〕 如果有价证券备案书

的重要事项存在虚假陈述，发行人有可能会承担刑事责任〔100〕、行政责任〔101〕或民事损害赔偿责

任。〔102〕 因此，信息披露规制会对发行人的行动产生影响，具有与公司法同等甚至是更高的重

要性。
2． 金融商品交易所的规则。关于上市公司的第三方定向增发，金融商品交易所的规则也很

重要。围绕第三方定向增发，日本实务中发生了不少滥用的事例，金融商品交易所也制定专门
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〔91〕

〔92〕

〔93〕

〔94〕

〔95〕

〔96〕

〔97〕

〔98〕

〔99〕

〔100〕

〔101〕

〔102〕

《公司法》第 709 条。

《公司法》第 212 条第 1 款第 1 项。

《公司法》第 847 条第 1 款。

《金融商品交易法》第 2 条第 3 款第 1 项、《金融商品交易法施行令》第 1 条之 5。

相对方为 49 人以下，且属于政令规定的股份转让给其他人的可能性较低的情形的，构成私募，无需

提交有价证券备案书 ( 金融商品交易法第 2 条第 3 款第 2 项 c) 。但根据政令规定，若股份上市交易的，不属于

“转让给其他人的可能性较低的情形” ( 金融商品交易法施行令第 1 条之 7 第 2 项 a) 。因此，如果是上市公司，

即使相对方只有 1 人的第三方定向增发，也不构成私募，属于募集。

《金融商品交易法》第 4 条第 1 款。

《金融商品交易法》第 5 条第 1 款、关于企业内容等披露的内阁府令第 8 条·第二号格式。

关于企业内容等披露的内阁府令第 8 条·第二号格式 ( 记载上的注意) ( 23 － 2) — ( 23 － 10) 。

〔日〕谷口幸義ほか 「第三者割当に係る開示の充実等のための内閣府令等の改正」商事法務 1888

号 4 頁 ( 2010) 。该文指出了一些滥用的事例，即向实际情况不明的海外基金发行大量的股份，但结果资金并未

进入发行公司的，或者现有股东的表决权被严重稀释的。

十年以下有期徒刑或 1000 万日元罚金，或者两者并罚 ( 《金融商品交易法》第 197 条第 1 款) 。

募集股份的，应当将该新股发行的总金额的 4． 5%收缴国库 ( 《金融商品交易法》第 172 条 1 款) 。

《金融商品交易法》第 18 条以下的规定。比如，发行人负无过失责任，损害金额的举证责任由发行

人承担等，这是为了保护被害人投资者的利益，使得更容易请求损害赔偿。



应对的规则。〔103〕 第一，上市公司第三方定向增发的股份达到了新股发行前已发行股份总数的表

决权比例的 25%以上时，应当就该新股发行的必要性和合理性征求一定程度独立于经营者的相

关人士 ( 例如独立董事、独立监事或者第三方委员会等) 的意见，或者就该新股发行以股东大

会决议等形式征求股东的意思。〔104〕 第二，作为第三方定向增发的适时披露的内容，上市公司应

当披露监事、监查等委员会或者监查委员会关于认购金额并非对增发对象特别有利的合法性意

见等。〔105〕 如此来看，金融商品交易所的规则对上市公司的新股发行也会产生影响，也很重要。

四、中日异同、阐释与理论启发

下文先按照治理策略到规制策略的顺序总结中日公司新股发行的制度异同，然后依托 《解

剖》，转入深层次的理论对话、现象解释与蕴意阐发。
( 一) 规范层面的异同呈现

第一，中日公司法的公司资本制度的不同，导致两国新股发行制度的逻辑起点不同。法定

资本制下新股发行的决定权在股东会或者控股股东。日本公司法所实行的授权资本制下，公司

设立时的公司章程中确定公司的资本总额 ( 股份总数) ，但不要求在公司设立时全部发行，发起

人只要全部认购已发行的资本并缴付，公司成立; 未发行的股份授权董事会在公司成立后根据

公司经营和融资的需要相时发行并募足。未发行部分已在章程中记载的资本总额之内，公司再

次募集时，公司章程不用变更，不必履行股东会程序。〔106〕 法定资本制度对于公司的资本运作较

为僵化，授权资本制则让公司管理人在公司融资与经营等方面更加地灵活。
第二，中日新股发行的治理策略是大致相同的，二者都使用决策权策略。中国公司法要求

新股发行经过公司董事会、股东会的决议。日本公司法在一些情况下要求董事会决议即可，但

有可能影响股东权益的特别事项，例如新股发行超过一定比例或者可能导致公司控制权变化时，

必须要求股东会决议。
中日公司法在决策权策略的使用上有细微差异，即对于上市公司而言，中国证券监管者对

上市公司治理进行强干预，强制要求在与控股股东有关联关系的新股发行等事项上实行少数股

东多数决，加强少数股东对于新股发行的决策权。其积极功能表现在迫使控股股东向其他股东

披露信息，赋予少数股东一定的谈判力量，但也有负面的效率减损。〔107〕 而日本法上无关联股东

表决权回避的强制要求。不过，在日本法上，如果股东大会决议对控股股东进行新股发行，且

控股股东行使了表决权的，当该决议构成显著不当的决议时，可以提起股东大会决议撤销之诉，

撤销该决议。〔108〕 此外，日本法不限于新股发行，作为一般规则，就股东大会决议，若关联股东
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具体参见〔日〕伊藤昌夫「有価証券上場規程等の一部改正の概要——— 「二〇〇八年度上場制度整

備の対応について」に基づく改正———」商事法務 1878 号 21 頁 ( 2009) 。

《有价证券上市规则》 ( 东京证券交易所) 第 432 条、《有价证券上市规则施行规则》 ( 东京证券交易

所) 第 435 条之 2。但也有例外，即因资金周转急速恶化等原因，很难采取上述手续，并取得交易所认可的情

形，不在此限。

《有价证券上市规则》 ( 东京证券交易所) 第 402 条第 1 项 a、《有价证券上市规则》 ( 东京证券交易

所) 第 402 条之 2 第 2 款第 2 项 b。

朱慈蕴: 《公司法原论》，清华大学出版社 2011 年，第 187 页。

沈朝晖: 《上市公司私有化退市的“安全港”制度研究》，《法学家》2018 年第 4 期，第 75 － 76 页。

《公司法》第 831 条第 1 款第 3 项。



行使表决权导致作出显著不当的决议时，都属于股东大会决议的撤销事由。实际上，日本法在

1981 年修改之前，也禁止有特别利害关系的关联股东就该决议行使表决权。因此，也可以说日

本法在当时也存在关联股东表决权回避制度。但是，在股份公司中大额出资者持有相对大的发

言权是理所当然的事情，并且表决权回避制度也可能导致正当内容的决议无法成立的情况〔109〕，

当时对一律剥夺关联股东表决权的这一制度批评较多。所以，1981 年修改法律承认关联股东可

以行使表决权，同时规定在事后可以上述事由提起股东大会决议的撤销之诉。通过事后救

济———股东大会决议的撤销之诉来应对控股股东的利益冲突问题。
第三，在隶属策略方面，中日新股发行制度均使用事前的强制信息披露。不仅在公开发行，

而且在非公开发行方面，中国法均强制要求上市公司新股发行时向市场进行大量的信息披露。
日本法上，公开公司要在认购日期或者认购期间首日的 2 周以前将募集事项通知股东或者公

告〔110〕，这是公司法上的强制信息披露。但构成有利发行的要经股东大会的特别决议，无须通知

或公告募集事项。理由是在股东大会上股东就可以了解募集事项的详细内容，股东大会的信息

披露已经很充分。同样，关于非公开公司，也没有通知或公告募集事项的规定，应当在股东大会

上披露募集事项并进行决议。此外，非公开公司中由于股东之间的关系紧密，股东是在了解相关情

况的基础上进行股东大会决议的。〔111〕 最后，日本的金融商品交易法上有强制信息披露的规定。
第四，在限制代理人的法律策略方面，中日选用的规制工具存在较大差异。中国法对于新

股发行侧重于事前的规制策略 ( 实质审核和行政控制相组合的规制工具) ，侧重于公共执法，依

赖行政权力去培育市场中介守门人; 而在事后的标准策略 ( standard strategy) 、新股发行事后的

司法救济包括受信义务之诉，以及新股发行欺诈证券民事赔偿诉讼等方面较为薄弱，即私人执

法弱。而日本法与其说用规则，不如说用标准和救济措施。简言之，日本法上的不公平新股发行

和有利发行规制是十分重要的，“显著不公平”“特别有利的金额”等概念可以被归类为标准。因

此，司法审查是法律策略的核心。另外，日本法上，对于不公平的新股发行以及未经股东大会决议

的有利发行，事前的请求停止发行之诉是最重要的。新股发行生效之后，事后的争议手段主要是新

股发行无效之诉。但为保护新股发行后的交易安全，一般对无效事由进行限缩解释，股东要想获得

事后救济其障碍不小。理由是，如上所述，依据判例，不公平发行本身不属于无效事由，公开公

司进行有利发行但未经股东大会决议的，也不属于无效事由。后文我们还会重点阐释该问题。
第五，适用于有限公司或封闭公司的优先认购权在中日公司法上均为选出机制。日本的非

公开公司 ( 封闭公司) 的股东也享有优先认购权。〔112〕 在非公开公司中，配股是原则，增发则需

要经过股东大会的特别决议。因为非公开公司可以在章程中规定: 将配股的决策权授权给董事，

但增发的决策权不能授权给董事，只能由股东大会决议。日本的非公开公司采用的选出机制。
第六，新股发行的最重要内容是公司融资，而由于如上规范层面的法律策略差异，中日新

股发行在实践中发挥的功能有所差异。中国新股发行主要用于公司融资，其次是上市公司的重

大资产重组。由于冗长的公司决策程序与来自监管部门的事前规制策略，新股发行难以适应敌

意收购的攻防战。实务中，新股发行引入“白衣骑士”作为反收购措施还必须配合长达 3 － 6 个

月的股票停牌。
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〔110〕

〔111〕

〔112〕

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，368 頁。

《公司法》第 201 条第 3 － 4 款。

同前注〔36〕，〔日〕江頭憲治郎书，761 － 764 頁。

同前注〔36〕，〔日〕神田秀樹书，152 頁。



与中国相比，日本的新股发行可以灵活运用在很多情形。当然，一般而言，公司融资、资

本合作、公司并购等目的是最常用的情形。不过，在敌意收购等控制权争夺中，作为防御措施

也用到了新股发行。当然，当作为防御措施进行新股发行的，常常会被提起请求停止发行之诉，

因法院依据“主要目的规则”来判断是否构成不公平发行，故被法院裁定停止发行的较多。例

如，2005 年东京高等法院裁定，公司法的原则是股东选任董事，如果某新股发行的主要目的是

由董事来变更股东结构，则应当被禁止。所以，法院支持原告的请求，停止作为收购防御措施

的新股预约权的发行。〔113〕 最新的裁判动向是，当公司出于控制权争夺的状况下，仅依据董事会

决议作出的新股发行 ( 尤其是增发) ，原则上被推定为其主要目的是为了维持现经营层的控制

权，从而被法院认定为应当停止发行。〔114〕 在 2007 年日本最高法院的判例中，公司经过股东大会

批准发行了新股预约权作为收购防御措施，法院否定原告的停止发行请求，该收购防御措施得

以实际启动。〔115〕 所以，在日本可以经过股东大会的决议发行新股预约权，以此作为收购防御措

施。实际上，在 2007 年最高法院的判例中，作为收购防御措施的新股预约权已经发行，并且已

启动。新股发行在日本得到了灵活与充分的运用。
( 二) 阐释与启发Ⅰ: 股权结构与治理策略之间的关系再探讨

针对新股发行的代理成本，中国法与日本法的法律策略有显著差异。中国法在决策权策略

方面使用较强的少数股东多数决。对于涉及公众投资者利益的新股发行，中国法的规制策略是

重事前，轻事后，且新股发行的事前规制策略是组合使用强制信息披露 ( 隶属策略) 、实质审核

( 事前的标准策略) 和行政控制 ( 事前的规则策略) ，公共执法强，私人执法与司法事后救济相

对弱。而日本法注重司法权的事后标准策略，事前策略主要依赖强制信息披露和事前的规则，

与美国法较为一致。( 见表 1a、表 1b)

表 1a 中国新股发行的法律策略集合

约束代理人 隶属 激励一致 任免权 决策权

事前

强规制

( 1 ) 事前的规则: 例 如

有限公司的优先认购权;

( 2) 事前的标准

强规制
中等

( 独立董事)
无特别规定*

中等

( 大股东提议和决策;

持股 3%的股东有提案权)

事后 弱 无特别规定 无特别规定 无特别规定 强 ( MOM 条件)

表 1b 日本新股发行的法律策略集合

约束代理人 隶属 激励一致 任免权 决策权

事前
弱

( 规则: 授权资本)
弱

中等

( 独立董事)
无特别规定

弱

( 资本授权制)

事后

强规制

( 标准: 请求停止发行之诉、
新股发行无效之诉等)

无特别规定 无特别规定 无特别规定
强

( 股东大会决议撤销之诉)

注: *，“无特别规定”是指对新股发行没有特别的规则，适用少数股东权保护的一般规则。
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《解剖》认为，法律策略差异的解释因素首先是该法域的公司股权结构。世界上的公司股权

结构被抽象为两类: 集中与分散。前者多使用治理机制去控制代理成本; 后者则多使用规制机

制去控制代理成本。而我们认为，在股权结构与法律策略选择之间的关系方面，日本吻合 《解

剖》，而中国情况远比《解剖》所讲的线性关系要复杂。
截止至 2019 年 2 月，日本东京证券交易所的上市公司共有 3615 家。其中，存在控股股东的

公司有 264 家，不存在控股股东的公司有 3351 家。〔116〕 因此，日本上市公司股权结构的特征是分

散型。日本法上的新股发行规制是以裁判制度为中心的，但由于股权结构是分散型，因股东

( 尤其是中小股东) 对公司经营的“理性冷漠”，股东提起诉讼的动力一般都不足。中小股东起

诉就新股发行进行争议的几乎没有; 多是在敌意收购或公司内部争夺控制权时，由敌意收购人

或者争夺控制权的股东来起诉。在股东的执行层面上有所不足。上文介绍的东京证券交易所规

则等软法实际上发挥着重要的规制作用。日本最近进行了公司治理准则和公司法的修改，从政

策上推进选任独立董事。这一改革动向并非是针对新股发行，但能够提高董事会的独立性，或

许可以对不当条件的新股发行起到抑制作用。
中国上市公司股权结构的真实状态复杂，仅仅用集中与分散这样的抽象语言无法表达清

楚。以深交所上市公司为全样本的最新实证研究发现，股权集中的上市公司占据很大一部分，

但 “静悄悄的革命”是，股权分散的公司 ( 例如被证监会认可的无实际控制人的上市公司)

约占 30 － 40% ，形成一定规模。近年来上市公司敌意收购的兴起与这个是有关系的。从平均

数来看，主板第一大股东平均持股比例为 32． 78%，中小板和创业板分别为 32． 08% 和 29． 77%。
以国际上通行的持股 25%以上作为控股标准，67． 6%的深交所主板公司、62． 02% 的中小板公司

和61． 43%的创业板公司存在着单一控股股东。这意味着，深交所主板上市公司超过 30%、中小

板与创业板接近 40% 的的上市公司是不存在单一控股股东的 ( 持股超过 25% ) 。而且，有

7． 54%的中小板公司和 3． 88%的创业板公司没有实际控制人，深市主板也有 3． 66% 的上市公司

没有实际控制人。( 表 2) 值得注意的是，深交所上市公司第一大股东持股比例平均值是逐年下

降的。( 图 2)

表 2 深交所上市公司的股权结构 ( 2017)

国有控股
民营控股

单一自然人 家族 创业团队或多人 投资机构或法人 无实际控制人

主板
家数 266 124 22 6 11 35

占比( % ) 57． 33 26． 72 4． 74 1． 29 2． 37 7． 54

中小板
家数 128 451 222 65 2 35

占比( % ) 14． 17 49． 94 24． 58 7． 20 0． 22 3． 88

创业板
家数 32 364 176 111 1 26

占比( % ) 4． 51 51． 27 24． 79 15． 63 0． 14 3． 66

来源: 曾斌: 《上市公司治理与收购防御问题》，深交所工作论文，2018 年 12 月。
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图 2 深交所上市公司第一大股东持股比例 ( %) 平均值逐年下降 ( 2014 －2017)

中国上市公司股权结构呈现的混合化、多元化和集中向分散演变趋势的状态，使得 《解剖》
在引入股权结构这个解释因素时显得苍白。新兴转轨市场的上市公司股权结构不能简单地被抽

象为集中模式，而是在集中与分散之间呈现一个连续的光谱。而且，股权集中度在集中与分散

之间呈现一个由集中趋向分散的变化趋势，这个趋势在民营企业较多的中小企业板和创业板较

为明显。股权聚集混合化、多元化的结构，不是简单的采用单一法律策略。这就是中国法同时

采用强规制策略和强治理策略的原因，“眉毛胡子一把抓”。股权从集中走向分散的原因可能是

随着上市公司不断地发行新股再融资，控股股东的股权不断被稀释，而又没有差异化表决权去

缓解控制权与公司融资之间的张力，导致上市公司不发行新股再融资会陷入经营困境，而发行

新股又会导致股权结构分散化的必然局面。上市公司股权结构的多元化、混搭性、变化性、不

稳定性，都使得很难去甄别判断代理成本的单一策略的法律效果。《解剖》所谓的股权结构与治

理策略之间的直线或线性关系的解释也不够丰满。我们同意 Skeel 所言，《解剖》长于 “如何”
( how) ，短于解释“为什么” ( why) 。〔117〕

( 三) 阐释与启发Ⅱ: 中日新股发行的规制策略选择

在规制策略和规制工具的选择上，中国法针对新股发行侧重于事前的规则与标准，公共执

行力量强大，且选用的规制工具不仅是信息披露，在实践中发挥主要作用的是实质审核与行政

控制的组合。日本法的事前规制主要是指在金融商品交易法的发行披露规制中金融厅有审查权

限。但该审查只不过是审查有无虚假陈述、是否合法地交付或提交招股说明书和有价证券备案

书等材料。在日本的事前规制中，不会就新股发行条件的正当性等涉及经营判断的实质进行审

查。日本法明显地有重视司法救济这一事后规制的倾向。该倾向不仅仅限于新股发行，可以说

在公司法的很多规定中都有重视事后规制的倾向。其背景或许是对法院有着较高的信赖程度。
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但在新股发行的请求停止之诉或申请诉前保全的案件中，法院不得不在新股发行生效之前作出

判断，否则该新股发行就实施了，存在时间上的制约。在是否构成不公平发行中使用的 “主要

目的规则”，其判断标准依据事实上的认定，能否以此为理由来请求停止新股发行存在着不确定

性，这让当事人缺乏预测的可能性。一旦新股发行开始实施，关于新股发行无效之诉的无效事

由的解释，在新股发行瑕疵的重大性与交易安全保护之间进行利益衡量，故一般倾向于限缩解

释。日本法的事后规制也决非完美无瑕。假设在立法论上，日本要引进事前规制，我们可以来

做一个思想实验，看看会产生怎样后果。比如，第一个疑问就是是否有负责审查的合适机构。
如果创设一个新的机构，在进行审查时也要花费一定的时间。但是这样做的成本就是会对融资

的灵活性产生影响，无法最大限度地运用新股发行的效用。公司通常会通过新股发行获得资金

并在经营中使用，如果都对其进行事前规制，可能导致产生过高的成本。理论上，如果绝大多数

新股发行都存在瑕疵，而由于股东的“理性冷漠”影响到法律在执行层面的效果，由此断定引进

事前规制的效益大于其成本，则是可以引进的; 但根据日本的现状来看还不能得出这一结论。
根据《解剖》，法律策略选择的第二个影响因素是执法机构的属性与成熟度。〔118〕 以日本为

镜，中国法在新股发行问题上的规制策略和规制工具选择，与执法机构 ( 行政权与司法权) 的

比较优势、属性与成熟度有关系。
1． 难以被控制的代理人: 代理人的特殊性

中国公司新股发行的代理人身份较为特殊。以上市公司为例，代理人的构成混合了中央政

府部门、地方政府部门和私有经济。在深交所的上市公司中，57． 33% 的主板公司、14． 17% 的

中小板公司和 4． 51%的创业板公司属于国有控股。〔119〕 国有股和非国有股控股的上市公司各约占

据半壁江山。在前者，代理人是各级地方政府或者中央政府部门; 在后者，代理人是民营企业

家。这两类代理人在新股发行时诱发的代理成本问题有所差异。对于国有股公司，新股发行的

代理成本控制是指如何控制具有不同行政级别与政治身份的国有股东。〔120〕 地方性的国有股东想

通过新股发行从全国的资本市场圈钱，将成本从地方转嫁给全国和中央，具有负外部性。对于

非国有股公司，新股发行的代理成本表现为如何控制 “融资饥渴症”的民营控股股东通过新股

发行大量融资圈钱，破坏市场。这两类代理人在目前的法律约束中均是失控的。
2． 司法权的标准策略的失效

一个独立、高效、富有商事审判经验的司法机构对于该国选择何种法律策略至关重要。对

于那些具有政治身份的代理人，司法权难以约束。中国的司法机构在面临股票市场包括新股发

行带来的代理问题时，回应能力是欠缺与孱弱的。《解剖》和日本法中的通过司法权的事后司法

审查去限制代理人，同时产生事前规制的效果。该路径在中国的语境下是失效的。司法权在新

股发行欺诈的事后司法救济方面的畏缩、回应与表现堪忧。〔121〕 2002 年司法权在舆论和党中央领

导的双重压力下，被迫为投资者提供事后的司法救济，建立 《解剖》的事后标准策略，却追加

上司法受理的前置程序。〔122〕 如果说前置程序仍有证据发现和事实调查的积极功能，司法权随后
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曾斌: 《上市公司治理与收购防御问题》，深交所工作论文，2018 年 12 月。

彭冰: 《中央和地方关系中的上市公司治理》，《北京大学学报 ( 哲学社会科学版) 》2008 年第 6 期，

第 75 页。

李国光: 《我的大法官之路》，人民法院出版社 2015 年，第 314 － 315 页。

同上注，第 322 页。



在程序上为新股发行欺诈的民事赔偿救济树立了诸多程序障碍，为原告和被告均制造成本，导

致私人执法和司法权的事后标准策略退缩到最小空间，备受证券法学界与实务届批评。这似乎

验证了一般性的理论: 在发展中国家，司法体制不足以有效地保护财产权。〔123〕

3． “行政替代司法”: 国家权力、国家控制与资本主义多样性

弱司法下，新股发行只会演变为掠夺性的圈钱，少数股东缺少有效的救济渠道。难题在那，

“只能解决，创造性地解决”。〔124〕 从“治水社会”的路径依赖上看〔125〕，中国具有使用高度集中

的行政权去解决问题与发展经济的惯性。如果司法权不独立、高效与有效地为新股发行提供事

后的救济，则国家政权体制中的行政权就会延伸自身的辖界，圈定地盘。事实上，中国证券监

管机构在事前和事后全面介入受 《证券法》所调整的新股发行。
第一，在事前，行政权 ( 证券监管部门) 不仅采用事前的规则策略，或者仅仅依靠隶属策

略中的强制信息披露，而更表现为实质审核、行政控制。仅仅是前者，难以控制已经失控的代

理人在股票市场疯狂圈钱，必须依靠后者。此外，新兴转轨市场具有价格波动性大、风险易传

染等特点。新股发行不仅制造 《解剖》所关注的公司内部的代理成本，还会给新兴转轨市场整

体带来较大冲击。新股发行对市场的这种 “负外部性”冲击是治理策略或者强制信息披露的隶

属策略难以控制的。这就是中国证券法对上市公司非公开发行股票实行实质审核和行政控制的

原因。对非公开发行实行核准制是违背证券法基础理论的。但中国 2017 年之前，非公开发行的

监管宽松，定价时点选择多，发行失败风险小〔126〕，非公开发行成为上市公司再融资的首选。上

市公司非公开发行股票融资的规模超过首发，对市场形成较大冲击。2017 年之后，证券监管部

门加强非公开发行的事前审核监管和行政控制，控制非公开发行的融资规模和募集资金的合理

性，这有利于股票市场稳定与发展。
第二，在事后，行政权 ( 证券监管部门) 不仅对于新股发行欺诈处以事后的行政责任，而

且介入新股发行的民事赔偿诉讼 ( 这本是司法权的辖界) 。比如，在民事赔偿方面，行政权在自

己的行政系统和监管范围内发展 “先行赔付”的制度〔127〕，以之部分替代甚至全部替代司法权。
在控制新股发行代理成本的问题上，在保护新股认购投资者的过程中，行政权的边界得以

扩张与蔓延，司法权体制的作用与辖界继续萎缩，行政权呈现“内卷化” ( involution) 的强大趋

势〔128〕， “行政替代司法”的特征愈发明显，行政权内部还建立与形成准司法化的部门和特

征〔129〕，新股发行的代理成本治理呈现 “治水社会”制度模式与逻辑。行政权在事前和事后两

方面深度介入与解决新股发行的代理成本问题。这不仅表现在新股发行，而且在公司治理其他

重要方面都有非常突出的表现，例如独立董事受信义务的公共执行。行政权和司法权的制度互

补性较弱。
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比较政治经济学中的资本主义多样性 ( Varieties of Capitalism，VoC) 理论把中国这种金融体

制与资本市场监管概括为 “国家控制”模式。〔130〕 中国证券监管所采用的实质审核与行政控制等

规制工具，对应的是 VoC 所说的国家控制与国家权力的金融模式。该理论揭示，市场经济有协

调市场经济和自由市场经济，而《解剖》所关注的强制信息披露更多地是后者采用的规制工具，

而在前者，除了强制信息披露，国家权力和国家控制 ( 表现为新股发行的实质审核与行政控制)

发挥着真实的功能。
用《解剖》的语言来说，实质审核是事前的标准策略，行政控制是事前的规则策略。 《解

剖》的局限性在于只考虑事前的规则策略，而忽视了新兴转轨市场新股发行规制策略中大量与

深入使用的事前标准策略。事前的标准策略赋予监管者自由裁量权，例如，新股公开发行的三

大事前标准 ( 健全且运行良好的组织机构、持续盈利能力、无重大违法) 。如果说强制信息披露

代表了自由市场经济中的规制工具，那么，实质审核与行政控制在某种程度上是适应新兴转轨

市场的特征，例如失控的代理人。至少它是一个客观存在的重大现象。而比较政治经济学界已

敏锐与深入地进行了研究，并形成亚洲 VoC 的学术脉络。《解剖》视野只局限在发达自由市场经

济的规制工具———强制信息披露〔131〕，忽视 VoC 视野中的国家控制与国家权力模式———在法学

上表现为实质审核和行政控制。《解剖》以为执法者在事前采取的必然是规则策略，在事后采取

的必然是标准策略———这在自由市场经济中也许是这样的分配模式，但新兴转轨市场在事前采

取的除了规则策略，还有发挥主要作用的标准策略。《解剖》所偏重的强制信息披露在新兴转轨

市场反而效果不彰。( 图 3)

图 3 《解剖》盲区

五、结论: 镜鉴、进化与蕴意

英国人说，“如果你不认识新的国家，你就不认识英国。”自王保树教授与神田秀树教授开

创中日公司法制研讨会以来，迄今已进行十个回合。在每一回合的问答与切磋中，我们既认识
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一衣带水的对方，又加深对自身的内省。我们希望本文得以再现第八回合的研讨智识成果。中

国可以学习日本法的地方太多，仅从新股发行这个小孔可窥见中国公司法的制度短板。①公司

资本制度亟待进化与引入授权资本制度。对于授权资本制的负面效果，则可以区分公司类型

( 有限公司和股份公司一体化之后，再区分非公开公司和公开公司) 适用授权资本制度，四倍限

制可作为对授权资本制的限制。〔132〕 ②证券类型应具有灵活性，特别是类别股制度的引入与发

行。③司法机构的独立性、高效和成熟程度是国家公平正义体制的基石。只有一个能够有效保

护少数股东权利的司法体制以执行相关的标准，才能建立起新股发行的停止请求权、以显然不

公正方法进行之新股发行等公司制度，赋予私人执法以力量。同时才能让中国公司法在整体上

从事前的规制、审查、限制向事后的司法裁量进化〔133〕，从而在新股发行的法律策略和制度范式

上，从发展型国家向监管型国家转型。
日本法能够向中国法学习的地方也很多。尤其是相对于事前规制，日本公司法有更重视事

后监督的倾向，其实有必要不断地验证事前和事后的功能划分能否起到合适的效果，这一点是

通过学习中国法得到的再思考。例如，日本的敌意收购防御措施，最终的效力认定和争议解决

是由法院来认定的，但关于收购防御措施，日本的经济产业省和法务省这样的行政机关在 2005
年曾公布过《关于确保或提升企业价值、股东利益的收购防御措施指南》，虽然没有法律约束

力，但实际影响力很大。〔134〕 这个指南只是阐述一般原则的文件，并非行政机关就个案进行审

查。但行政机关以如此缓和的方式进行介入是否合适，这在日本公司法上尚未充分建立起理论

上和体系上的地位，会是今后的一个课题。此外，除新股发行外，金融厅 ( 行政机关) 也在制

定像《尽职管理准则》 ( Stewardship Code) 和《公司治理准则》这样的“遵守或解释”型软法，

在公司治理改革中发挥着很大作用。这一趋势如果在公司法学的理论中如何找到合适的位置，

也是尚待解决的课题。虽然目前在日本还只是停留在无法律约束力的一般原则上，形式也比较

松散，但行政机关的存在感的确是在不断地提升。一直以来，公司的利害关系人是指股东、经

营者、债权人 和 员 工 这 四 者，今 后 日 本 也 有 必 要 将 政 府 ( 行 政) 纳 入 这 一 框 架 之 内 进 行

分析。〔135〕

日本代表发达自由资本市场，而中国是协调市场经济体制中的新兴转轨资本市场。通过比

较中日两类市场中的新股发行公司治理问题，对 《解剖》有两点启示。其一，中国上市公司混

合了股权集中、股权分散和没有实际控制人的股权聚集度多元化公司，呈现从集中向分散演变

的趋势，《解剖》所谓的股权结构与治理策略之间的直线或线性模型的解释力显得苍白。其二，

中国新股发行的事前规制策略不仅采取强制信息披露，而且还有实质审核与行政控制，《解剖》
应增加讨论限制代理人的事前的标准策略与多样化的规制工具，才能妥当地适应与解释资本主

义多样性。
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日本有学者已经就此开始尝试，参见〔日〕宍戸善一「企業における動機付け交渉と法制度の役割」
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2011) 1 頁。


