
第 4 期 政法论丛 No． 4
2020 年 8 月 Zheng Fa Lun Cong Aug． 10，2020

【文章编号】1002—6274( 2020) 04—101—13

营商环境优化的“监管”与“去监管”权衡*
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( 山东政法学院民商法学院，山东 济南 250014)

【内容摘要】私法自治与国家监管是两种对立的理念。如何协调这二者之间的关系，是营商环境优化背景下公司法

的必然选择。公司实践中所出现的国家监管困境，与传统的法经济学理论密切相关。法经济学者将构成市场机制

的各种制度分解为各个“交易制度”进行分析，且一味信奉私法自治至上的理念，从而导致公司治理困难重重。为

此，解决公司滥用自治原则的有效方法之一，是需要重新审视公司法中国家监管的机能。具体而言，政府管制的价

值尺度、技术路线是基础理论选择，而国家监管的决策框架和制度安排则是公司治理结构的方法体现。在此基础

上，作为私法自治中的国家强制，可以有效避免公司经营活动所产生的泡沫经济现象。因此，公司法的部分规范可

以作为公法的组成部分。
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优化营商环境，公司法该如何作为? 这涉及到对

公司法的法律地位认同以及公司法的发展、修改等诸

多问题。就全球而言，任何一国或者地区的公司法，

都是本土化与国际化相互交融的体现，我国亦不例

外。现行公司法更多地强调公司法的私法性质，但公

众公司应该在公司治理方面有更大的发言权，控制公

司的法律应该更好地保护公共利益和公司利益相关

者如雇员等。假设对公司法作为公法的分支进行评

估如宪法或环境法，将会产生巨大的理论分歧。一旦

公司法的一部分被视为公法，很明显它就应该做出重

大调整。如何改变，确系一棘手问题。就公司法涵涉

的权力①、权利及义务而言，该怎样进行分配?

传统的公司法学者认为，每个人参与公司都是自

愿的，所以法律不应该设立强制性约束规范，而应该

仅仅设定缺省规则。这种形式的法律避开了公司法

的严格要求，而使参与者能够选择最符合他们集体利

益的公司契约条款，这是“赋权主义”［1］P5 的基本模

式。2005 年我国公司法的修改赋予公司更多的自治

权利。这种观点扩张了公司法的自治空间，限缩了国

家管制的范围，从而使公司法在以后的适用过程中，

出现了前所未有的尴尬局面。同样，21 世纪头几年

的公司丑闻严重到足以引起对美国公司问责制的广

泛关注。《时代周刊》等刊登了封面故事; 检察官针

对堕落的高管提起了一系列引人注目的诉讼案件，日

本则引发了泡沫经济。因此解决公司滥用自治原则

的有效方法之一，需要重新审视公司法中国家监管②

的机能。为此，本文所要探讨的问题是，自治与管制

的分界到底在哪里? 如何协调商业判断规则与对价

原则的统一，从而确定监管的价值尺度? 公共政策工

具可否作为国家监管的一种技术路线? 上述问题与

公司治理有何关联?

一、法律适用的困惑: 自由和监管的分界

( 一) 何谓公司法的监管机理

私法自治与国家管制是两种对立的理念，立法例

具体表现为自治规范和管制规范，前者为裁判法、技
术法，后 者 为 行 为 法、政 策 法，二 者 有 本 质 的 不

同。［2］P14裁判法③主要规范对象是法官，因此要求判
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决精准，司法裁判技术可以很高。反之，管制法是基

于一定政策目的而设置，法律的解释偏重合目的性，

技术的精准反而不是其终极目的。就公司法的私法

性质而言，其内容确实符合自治规范的特征，在形式

理性上远高于其他法律领域。值得注意的是，在传统

民法典之外，许多被定位为特别民法④的法律，或散

见于许多行政法中的特别民事规定，究竟归属于私法

抑或公法，还是公私法合一之法律? 最明显的，就是

那种作为“管制辅助工具”的自治规范，也就是出现

在管制法令中的民事规定，其功能只在借助私法的原

则，来实现管制的目的，以维护公共利益的诉求。［2］P17

也正因这类规范不具有自治规范的实质，立法者常常

会从合目的性角度去设计，而刻意打破传统民法所强

调的衡平，以惩罚性赔偿为裁判要旨。作为公司治理

的一道屏障，这种惩罚性赔偿可以有效阻却公司股东

恣意的侵权行为，是正义分配的具体要求。［3］P80 － 81 以

我国《公司法》第 5 条为例，该条真正的功能在于矫

正公司法的自治范围，而且和行政管制的立法宗旨比

较接近。那么，公司法的管制路径如何实现?

公司法的管制路径的实现是基于对公司治理的

准确理解。因为其主要涉及( 大型) 资合公司的日常

经营及其规范。该项法律制度清晰与否，尤具意义。

公司治理主要涉及公司作出或应当作出的决策。理

论研究关注的核心问题是，如何优化公司内部的决策

机制和最终的决策本身。在有关理论研究及各类定

义中，有些着力于决策者，有些聚焦于监管功能，还有

一些则对二者均有涉猎。事实上，公司治理应视为一

个有机体，一个由各种规则和具有规范效果的市场力

量相互作用的结果，在进行管制时尤其需要注意后

者。通过这种相互作用，决策机制得以优化。因为关

涉的往往是对国计民生总值有重大贡献的大公司的

决策，故公司治理及其监管也可理解为涉及市场经济

中的对公众具有最重要意义的决策。当前，我国公司

监管制度面临两个根本性问题: 一是公司的公共性质

问题，政府管制是其最突出的表现; 二是现代公司固

有的代理问题，在我国特别表现为公司管理者经营权

力不受约束。解决这一问题，需要重新审视公司法的

私法性质。
( 二) 公司法私法规范的困境与出路

到目前为止，对公司法一些基本假设进行的探索

都受到了严肃的批评。2005 年我国《公司法》的修

改，遵循的是自由主义的修法理念。有学者从这个角

度总结了公司法修改中的自由主义⑤。本文认为，以

私法自治解读公司法的精神是立法本意，不过，私法

自治与国家强制之间的衡平，法律内在逻辑( 公司法

的移植) 与本土化要求之间的契合，最终是公司立法

与公司案件裁判必须把握的两个基本维度。其中应

当关注强制性与赋权性、选择性、自治性的结合。

在分析公司法私法性质这些假设时，一个进步的

观点是，改变其私法性质认知将有助于改善对公司的

监管。例如，当人们认识到支持“股东至上”的论点

要么缺乏说服力，要么与可能代表其他利益相关者的

论点无法区分时，那么就会导致股东至上的观念应该

被限制。此外，如果法官承认公司有义务遵守可由股

东强制执行的决议，则公司将会受到更多的控制，股

东更有机会背离法律而恣意妄为。在此，改革公司法

的一个设想是应该强调公司法的公法属性而非私法

的概念。以公司法的公法属性为出发点，进步的公司

法学者最常提出的三项建议: 放宽利润规范，扩展股

东和董事的信义义务，并将员工安排在董事会或监事

会中。这些改变可以对广泛的社会和经济政策产生

有益且深远的影响。［1］P111公司法观念的转变，将有助

于讨论如何使用公司治理这一公共政策工具，为股

东、员工、社区和整个社会创造积极的效果。从这个

角度看，“公司治理法”是一种用于渐进式社会变革

的强大且未被充分利用的工具。对于大多数人来说，

诚实地面对公司治理问题，股东利益至上则不是一个

基本的判断，而是应该寻求设立公司的终极目的。

公司的最终目标应服务于社会整体利益，应在其

为社会创造更多利益而非损害的情况下存在。在立

法层面上，该原则应提升为我国《公司法》的基本原

则而确定于公司法的总则之中，以避免立法上的“技

术漏洞”。弥补这种技术漏洞应当依据公司对社会

的整体影响进行衡量，事实上，这种与公司有关联的

外部性⑥非常重要。假如社会整体利益至关重要，就

不能只看到某一公司的利润，而产业或者整体经济状

况才是判断其成功与否的重要标准。当然，无论是

“社会价值”还是“社会成本”都是非常灵活的词汇，

将二者精确地定义非常困难。所有这些情况导致了

另外一个不得不思考的问题: 我们如何衡量企业是否

在实质上服务于整个社会利益。关键的问题是，我们

如何为企业构建一个法律框架，最大限度地提高企业
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为整个社会利益服务的可能性。这个法律框架的核

心就是私法自治中国家强制性的选择: 以社会整体利

益为原则，以管制为方法，以法定程序为保障，来确认

公司行为的有效或无效，以确保公司法“法秩序”⑦的

理性构造。

公司法法秩序的构造反映了法律程序的正义性

需求，程序原则同时也是法治体制、社会正义及基本

价值的核心。［4］P19具体到法律适用方法，应慎重解释

自治和管制的界限。在法律制度的构成要素上，自治

的限度表现为强制性规范，在法律裁判方法上，该限

度表现为公私法合一的法律体系的综合运用。公司

法管制规范的立法表达方式往往通过禁止性规范来

体现。因此，理解禁止性规范的法理，诸如禁止的意

义和逻辑地位、禁止的范围、禁止规范与外部性的关

系、制裁的正当性与实效性、禁止规范的连带效果等，

有助于我们理解公司法中自治和管制的界限，从而准

确地把握裁判宽容的边界。［5］P22

长期以来，公众和学界对公司盈利的讨论，似乎

都是建立在这样一种假设之上———公司管理层拥有

公司控制权，并可以利用该控制权来剥夺投资者和消

费者的利益。［6］P1 因此，必要的监管需要以公司外部

压力的形式出现，或者作为公司治理本身进行内部调

整。在公司内部，可以改变公司治理结构，使公司行

为更符合社会利益，或者使公司盈余在所有利益相关

者之间得到更公平分配。无论是内部调整还是外部

监管都涉及到公司设立的目的，即如何运用商业判断

规则来评判公司所获取利益的正当性及其合理性。

二、商业判断规则与对价原则: 监管的价值尺度

之争

( 一) 商业判断规则的涵涉范围

“市场”是陌生人之间在追逐私利的交易过程中

的一种经济互动。人与人之间日趋激烈的竞争会形

成价格，正是这种价格机制使资源得到优化配置，在

亚当·斯密的《国富论》中至今仍保留对此问题的最

好陈述。公司是企业的一种形式，而且其显著特征就

是一种作为融资工具而存在的企业形式。和一般企

业生产活动中参与者所获的收益不同，公司的特征在

于，资本提供者所获得的是一种法定的求偿权。公司

发行股票以换取资金，公司员工不必掌握公司的股票

而由投资者承担风险责任并获取经营成果的边际收

益。股票投资者在债权人、员工和对它有( 相对地)

固定收益求偿权的投资者之后受偿。在此意义上，这

些股权投资者享有剩余财产索取权。［6］P12这是制度经

济学⑧与公司法的基本关系。

传统经济学意义上的商业判断规则的实质内容

是，追求股东利润最大化，而且是公司法的严格责任。

但是该原则在最大化股东利益的同时，严重削弱了政

府的监管职能和司法政策。然而现代经济学较之以

往，则有了极大的发展，而且内容愈加丰富。新的经

济发展思路强调矫正价格，创造稳定的市场环境，强

化保持市场良好运行所必须的各项制度: 产权、良好

的治理结构、商业环境等。［7］P3同样，商业判断规则如

不注入新的内容，公司法将面临基础缺陷与进步的可

能，公司治理的目标很难实现。公司治理的核心目标

是透过公司这一企业形态，在法律层面上的基本目标

是遏制股东侵权行为，降低相对人的经济损失; 在金

融方面，维护秩序稳定，减少国家及企业的运作成本。

因此，法学与经济学二者之间是一种相互依存，密不

可分的关系。这种共生状态，是由公司的有限责任所

决定的。同样，经济学的发展，亦给商业判断规则提

出了新的要求。

以有限责任为例，它是公司法的一个突出特征，

甚至可以说是公司法最突出的特征。一般认为，合伙

人对合伙债务应承担个人责任( 无限责任) ，而股东

却不必对公司债务负责。有限责任的这一性质似乎

表明，它是专属于投资者的、与我们强调的公司法的

契约精神本质相违背的某种特权———正是这种特权

的存在，作为这一利益的对价⑨，更应该要求公司服

从政府监管，或者为顾客、雇员和相邻社区服务。

公司承担这种利益的对价，与前述的公司的外部

性紧密相关。在公司法法域中，对价原则更像一个经

济学术语。虽然法律必须包括在现实世界的经济动

态中，然而并不奇怪的是法律没有准确地反映来自于

经济分析中的程式化区别。在理论研究中，法律上实

施的赔偿规则的严格约束对于经济学家可能更有意

义———赔偿规则在立法意义上已经或多或少地随着

经济学家的效率标准而延展。从经济学的角度分析，

对损害的赔偿趋向于对“物质”损害的严格约束，而

且广义地讲，这个赔偿名义上没有延展到覆盖通过投

入产出的市场价格传送的损害。在这方面，法律主张

的可控性有其现实意义: 在“技术”和“金钱”的外部
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性之间提出的经济调整措施已经用于经济学的研究

标准之中。［8］P353由此，经济学与公司法学二者相互交

融，建构了公司运行的基本的经济秩序和法秩序。现

代法学研究的一个重要变化是坚持法的职能，主要关

注法令如何发生作用和它们能否被用来取得正义这

一结果，而不问它们的抽象内容从抽象的意义上说是

否是正义的那种倾向。因此，价值尺度是各门社会科

学共有的一个问题，既要在法学上这样看待，又要在

从其与法律科学一切有待解决的问题的特殊关系上

去审视。［9］P74 － 75

基于上述分析，公司法的利益对价和其外部性所

包含的权利义务一起，共同构成了其司法政策的基本

内涵，这是公司法衡量公司社会责任的价值尺度。这

个价值尺度的重要内容———资本市场法，即是公司法

体系的组成部分。它包括大量有关一级市场的法律，

主要是信息规则以及发行证券或股票时，即第一次投

入市场所适用的准入规则。同样，资本市场法宽泛地

涉及二级市场，与证券交易的义务紧密相关。这些义

务主要适用于证券交易的中间商，即投资服务提供

者。重要的是，这些投资服务提供者必须代表其客户

的 利 益，遵 循 严 格 的 忠 实 义 务 来 履 行 其 契 约 行

为。［10］P5如违反上述忠实义务或公平义务，国家监管

尤为必要。
( 二) 商业判断规则与对价原则的冲突与协调

传统意义上的商业判断规则的核心是尽量减少

公司法的管制性条款，给公司决策层提供更宽泛的自

治空间以获取更多的利润。然而营商环境优化的目

标之一即是维护一个稳定健全的经济秩序与法秩序。

众所周知，在公司法领域，法律会不惜笔墨地对经理、

股东和公司之间的关系进行界定，却放手让公司雇

员、债权人和其他利害关系人以合同法来保护自己的

权利。这种主导思想的形成确实跟商业判断规则有

着千丝万缕的联系。为了解决这一难题，各国分别采

取了不同的立法方法予以矫正。我国公司法确立的

“公司法人格否认制度”( 揭开公司面纱) 就是最好的

例证。公司法人格否认制度的确立，在公司法理论上

率先突破了商业判断规则固有的寓意，转而寻求法律

层面的制度性安排。在监管制度资源缺失的情况下，

降低公司道德风险的替代性方法首先要考虑公司资

本总额的范围。理由很清楚: 公司资本额越少，从事

过度冒险行为的欲望就越大。

法定的最低注册资本要求就是风险承担内部化

的方法之一。然而这种规定本身也是有问题的。首

先是我们在确定公司资本数量时，要花费明显的行政

成本; 另一种是错误成本，如果公司资本数额设定得

过高，将会阻碍新公司准入市场，允许现有企业进行

市场垄断。另一个存在的问题是，公司如何满足其最

低资本要求。公司必须发行一笔与它所预计到的最

高负债额等值的证券，或者保留充足的公积金，并将

它们投资于无风险资产领域。［6］P67这种方法所负担的

风险总量，将会大大超过企业合并的预期风险。
通过以上分析，商业判断规则与公司法的对价原

则各有其侧重点: 商业判断规则侧重于公司的意思自

治，对价原则关注公司内部法律责任、公司与第三人

的关系以及公司法外部性所带来的义务; 传统的商业

判断规则强调股东利益至上为公司法的严格责任，对

价原则以平衡公司与其员工、债权人和社会整体利益

为己任; 商业判断规则的价值根源于私法体系，对价

原则提升公司法体系的监管职能。但是，现代社会产

业结构的升级和基础设施的相应改善需要协调投资

行为。［7］P5 没有这样的协调和对外部性的补偿，经济

发展的进程将会放缓。这确实是政府的职能，然而也

是商业判断规则迫切需要解决的问题。因为商业判

断规则与对价原则有一个共通之处: 二者在本质上都

不排斥监管的精神内涵，只是对价原则的涵涉范围更

为广阔，更加考量社会整体福祉。在此，有必要重新

解读商业判断规则，在其内涵中植入管制因子，与公

司法对价原则相互协调，方能发挥其作为“规则”的

真正作用。因此，商业判断规则的现代化变革已为大

势所趋。当然，对价原则也不是完美无缺的。它本身

不是法律制度的本质和目的，而是人们寻求正义和公

正价值的一种手段和方式，他们并不具有终极性，对

其超越和发展亦成为一种必然。［11］P171

对价原则的实质功能之一即是实现社会公正: 保

护无偿允诺人的利益、防止不当得利与保护第三人利

益。一般来说，对价原则是国家等公共权威机构行使

选择权的主要方法，帮助国家作出允诺能否强制执行

进行决断。因此可以说，对价不仅是一种形式，也是

通过特定的允诺不予执行来对合同自由所进行的一

种实质限制。就此而言，公司法的对价原则为公司治

理问题打开了理论上的另一扇窗口。
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三、公共政策工具: 监管的技术路线

公司治理是一个系统工程，可供选择的监控机制

共有三重: 外部市场监控机制、外部权力监控机制和

内部治理监控机制。［12］P2782018 年 9 月，为了回应世

界银行对中国公司制度的考察，完善公司治理，我国

证监会将 2002 年出台的《上市公司治理准则》( 下文

中称《准则》) 予以了修订。但是，我国公司治理制度

在本土化过程中如何制度化，如何提升《准则》的可

诉性，是亟待解决的现实问题。
( 一) 多德—弗兰克法案的启示

目前，我国正在进行金融体制改革，正在进行人

民币国际化，正在朝着金融业的全面开放迈进。然

而，二战以后的金融体系主要由美国和英国设计，所

以它反映的是富国的世界经济思维，保护的是富国的

经济利益。自 1982 年以来接连不断的金融危机表

明，无障碍的资本流动并不能改善人民生活，尤其是

对发展中国家，这里常常暗藏着法律所设计的精明算

计。［13］译者序结果是富人从这些贷款中获益，却让穷人

为此买单。因此，金融开放需要健全的金融监管体

系，而金融监管的直接对象就是公司企业———这是金

融业领域特有而且是必须的公司治理模式。

全球金融危机使得美国及其他地区广泛要求改

变监管模式。2009 年 6 月，总统奥巴马采取了一项

新的提议，即“彻底审查美国金融机构体系，开始了

一场自经济大萧条以来前所未有的变革”( 《多德—

弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》，下文中称

《法案》) 。［13］P172此次改革致力于解决公众关注的公

司高管薪酬问题，特别是即将倒闭的金融机构的管理

者的薪酬问题。公司治理的目标是，通过提高问责制

和加强对上市公司管理层薪酬的公开，对高管薪酬进

行控制。这些公司必须公开薪酬与财务表现之间的

联系，以及首席执行官与普通雇员之间的薪酬比例。

包括在特定情况下，给予高管的激励式薪酬可以收

回。《法案》力图审查并改善通过金融中介或直接在

资本市场上投资的散户投资者的保护。《法案》明晰

了证交会制定规则的权力，要求散户在购买金融产品

和服务前披露特定信息。加强投资者保护的条款是

明智的。美国和其他全球监管者早就意识到可供比

较的标准化模板的重要性。围绕清晰简单的销售点

披露文件制定规则是一种已被其他法域使用多年的

监管方式。在所有法域，机构投资者⑩一般都会有可

以在任何政治和监管层面上都强有力的代表性机构，

而散户投资者中通常都因缺乏资源与政治机构无法

获得有效发言的途径。这是全球绝大多数市场共有

的特点，而美国开始采取措施，力图解决这种权力严

重失衡的问题，是美国法技术层面的进一步探索。

那么，《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护

法案》到底给我们什么样的启示? 回顾我国公司法，

2018 年 9 月修订的《准则》，其特征依旧是可诉性瑏瑡

不强，为司法介入公司治理纠纷未能提供应有的空

间，比如该《准则》第 93 条:“董事长对上市公司信息

披露事务管理承担首要责任。”这种“首要责任”到底

是违约责任还是侵权责任? 《准则》没有确定而只能

通过公司法的立法本意去理解。因而在司法实践中

难以操作，导致《准则》之软法优势得不到更好地发

挥。在此情况下，我国公司法应该如何前行? 我们在

关注公司管制更加放松、公司设立、运营条件更加灵

活的同时，更应当关注与公司设立、运营自由相关的

法律整体环境是否具备。如果不具备合适的环境而

又出现必须由公司法来解决的问题时，司法窘境将会

出现。解决这一现实问题，需要寻求公司法的公共

性。假如这种公共政策得到承认时，情况就会发生根

本性的转变。
( 二) 公司法的公共政策效应

公司法的公共性蕴含了政府的管制机能。以

《法案》为例，它建立了广泛的监管框架，扩大了主要

金融监管机构: 美国联邦储备局、美国财政部、美国联

邦存款保险公司、证券交易委员会和商品期货交易委

员会的权力和职能。［13］P173该《法案》给我们的启示之

一即是对公司法公共性的认知。

学者和决策者错误的假设之一是: 公司法是一门

狭隘的学科，由于其私法性质，它的范围和影响都受

到了限制。而当我们开始了解公司在现代社会中的

真正作用时，我们能够看到公司法不仅是帮助企业管

理内部事务的工具，而且也是在公共政策的其他领域

带来必要改变的一种机制。公司法可以成为公共政

策的有力工具，而且这种潜力还是颇值得探讨的。由

于公司本身的权力和分布的普遍性，公司法作为一种

公共政策工具瑏瑢拥有特殊的功能。公共政策在一定

程度上体现了现代国家的运作机能。这些规则的特

征来自于政府为自己制定的目标。也就是说，公用事
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业是客观法所规定的制度，［14］P47 公用事业因此便具

有了某种客观性。

既然公司法可以成为公共政策的有力工具，那么

公司法就应该被重新定义以明确国家监管的两条技

术路线，其一，公司法应该超越其规范股东与管理者

之间关系的传统的私法理念，进一步讲公司法应该被

视为实现公共政策目标的重要工具。为了解决公司

员工收入停滞和收入不平等的问题，可以改进公司法

律并提供一系列政策回应。这种政策性回应的具体

内容应立足于放宽利润最大化规范，将管理层的受托

责任扩大至员工。其二，从技术层面讲，这些定位将

会在公司内部建立公平的伦理规范。公司法内部的

伦理规范可以促进公司与员工之间的信任与合作，将

有助于更公平地分享公司的盈余。因此通过改变公

司法蕴含的伦理价值观念，有时比通过其他政策工具

能更有效地实现公司治理目标。
( 三) 资本市场法的管制方法

在现代社会，公司不仅在宏观经济意义上具有强

大的影响力，而且在个人生活中也扮演着重要的角

色。它能够神奇地解决融资与发展( 多重目的的出

资人的集合) 、控制与协调( 控制权与多重利益关系

的平衡) 、变动与存续( 股权转让、企业并购重组) 等

等这些十分复杂的问题。公司与员工的伦理规范可

以而且必须上升到其与国家( 政府) 的层面。因为一

种有效的政府强制性制度变迁方式是以自发性的制

度变迁为基础的，这样的制度推进的过程会更加顺

利。［15］P281政府对资本市场的强制性监管制度( 资本

管制) 瑏瑣构成了公司法的另一个核心组成部分———资

本市场法瑏瑤，因为公司的组织机构和金融是公司法的

天然起点和规范对象。

资本市场法之所以构成了公司法的核心部分，有

很多原因。首先，资本和融资特别是融资对于股份公

司而言尤为重要。并且，在资本市场上自行融资的股

份有限公司，日益被视为一种在所有公司形式中最具

有核心意义的特别的公司类型。其二，我国《会计

法》与《公司法》第十二章之间的相似之处十分明显，

以至于后者看起来是在前者的扩张和强化中扮演着

重要的角色。公司法协调这些部门法同样要求以资

本市场为导向。对于公司并购而言，如果董事会或股

东大会必须作出决策( 公司治理) ，那么资本市场和

资本市场法的重要性则成为关键。在股份公司即大

型公司中，股东更愿意通过出售或购买股份，而不是

通过在全体大会上投票来对公司的经营决策作出反

应。投资者和经营管理者之间的利益冲突，是公司法

考量的中心。因此忽视资本市场和资本市场法，一个

明显的结论是，许多国家无法对诸如股份公司法的强

制性这一重要特征，进行恰当的评判。其三，传统的

公司法虽然更多地将内部组织作为调整对象，但是其

本身却很少被协调。因此，公司法的结构性因素始终

强调它的外部构成要素———与其他部门法的关系。

公司所筹措的资本包括股票和债务。股票是面

向公众以对价而发行; 债务是一类合法贷款，也可能

是以有价证券的形式构成。从经济学的角度来讲，资

本不是一种产品，而是一个生产要素。尽管公司作为

一个整体构成了这一要素集合体，但该要素在法律层

面上更接近于产品。与产品流动性的情况一样，公司

资本运作存在以下潜在的可能性: 一方面，投资人或

债权人担心( 金融) 工具或发行机构会因为不同的法

律规定而致权利受损。另一方面，更重要的是他们担

心发行机构无法达到他们的经济预期。［10］P22 要消除

上述第一种违约行为( 有时也可能是侵权行为) 的发

生，就要在至少一个市场板块中存在适用于公司法范

围内的规则，以保障有价证券的可交易性，更值得关

注的是善意取得。

资本管制以及与公司治理配套的其他政策，能够

给国家提供一种衡量经济管制的方式。当然，这是广

义上的资本管制。在亚洲金融危机之后，我国保持货

币价值的稳定十分重要，因为在货币贬值后我国出口

竞争力的增加会彻底摧毁亚洲地区其他摇摇欲坠的

经济体。正如美联储执行副总裁彼得·费舍尔所说:

“知道中国正在进行资本管制，并一直在努力改善，

我都能睡得更好。我认为这对世界经济是有好处

的。”瑏瑥因此，资本管制对发展中国家而言是明智的政

策选择，更是公司治理的理想效果。无论是本文论及

的资本管制还是广义上的资本管制，政府监管的前提

是尊重有关当事人的协商机制。然而，只有当协商机

制没有被扭曲并且其效果也没有对第三人产生不利

影响时，该原则才会发挥作用。要证明协商机制的限

制措施的正当性，至少要表明该机制已被扭曲或者已

对第三人产生不利影响，即已出现了市场失灵现象。

在这种情况下，必须借助制度经济学的工具对国家监

管的优劣加以分析。因此，同样是在公司法中，只有
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当以下情况出现时，一般监管理论才能发挥一定的作

用: 在哪些情况下当事人可自行作出决定，即在哪些

情况下应当赋予当事人设计公司章程或者决议的自

由; 而在哪些情况下，这种自由反而使利益相关人或

第三人处于劣势。

四、再论公司治理: 监管的决策框架

市场失灵理论作为一条经验法则，区分为三种情

况。第一种情况是信息问题，主要指信息不对称，这

意味着相关当事人不能获得其所需的信息，或者只有

支付极为高昂的费用才能获得。第二种情况是限制

竞争。第三种情况是外部效应，在这种情况下，要么

成本被外化( 负外部效应) ，要么第三人无需承担费

用便能从中获益( 正外部效应) 。［10］P45 在这三种情况

下，强制性监管完全可以作为一项潜在的选择。
( 一) 监管的主体和方式

公司治理这个概念不易理解，却是一个核心概

念，因为其主要涉及( 大型) 资合公司的日常经营及

其规范。公司治理体系的核心要素，就法律规则而

言，通常源于不同的监管者。虽然规则制定主体具有

多样性，但在寻求最佳公司治理机制的进程中，有一

些基本原则在今天看来依然是无可置疑的。毫无疑

问的是，并不存在一个适用于所有企业和国家的公司

治理框架。不同企业需要不同的治理机制，个体要素

彼此间的共同作用也不尽相同。因此，所有理论上探

讨的公司治理机制的适用均应以“遵循或解释”原则

为基础，也就是说，它们是具有可选择性但同时又能

够保障透明性( 信息披露) 的指导原则。另外，有一

些规范被普遍认为具有普世的监管效果: 管理行为透

明化，以独立审计人为核心的监管机制，与清晰界定

的特定利益相契合的职责和权利内容的明确化，以及

内部管理结构的专门化。
监管方式的另外一个问题是，建立在信息和选择

基础之上的公司治理机制，只要其能发挥功能，就应

该得到优先适用这点也是毫无争议的。因此，公司治

理规则不管方式如何，均以改善信息传递效应为目

标，由此来强化被代理人的指示和决策权。外部治理

尤其符合该模式。这也可以解释，为何外部治理规则

已获得很大程度的认可。在政府监管层面，不同的治

理方式并非相互排斥，而是互为补充。如果调适得

当，一个多元化的解决方案胜过每种单一的监管方

式。此外，监管者可以将单一机制分别用于要达成的

部分目标，从而形成与总体目标更为契合的方案。
( 二) 治理因素的一体化及其程度

重要的法律制度在不同的市场结构中具有不同

的效果。股东结构和董事会中的代表构成对于内部

治理具有特别重要的意义: 股东价值或利益相关者价

值如何实现。公司治理的问题主要是围绕决策者及

其行为，其焦点在于如何优化决策的法律框架。在此

问题上，所有的决策者均是关注的对象。好的决策一

方面可以增进经营成果，另一方面也有助于这些成果

的分配，即更接近于当参与者充分了解未来发展情形

时可能会出现的分配方案。理论上我们通常称之为

内部治理。

公司经营中的决策者包括董事会成员，以及持股

比例足够大的股东。他们的公司行为是公司治理的

重点关注对象。事实上，大多数股东与管理层之间的

重大利益冲突都发生在股权高度分化的公司当中; 当

股权高度集中时，大小股东间的利益冲突更为剧烈，

通常相伴随的还有股东与其他利益相关者之间潜在

的利益冲突。良好的公司治理机制，可以促进决策尽

可能地满足企业经营业绩及其分配方面的要求。在

市场压力和惩罚措施之外，还需要考虑积极激励措

施，如薪酬机制。然而，金融危机却证明了人们在这

一问题上的反面担忧并非毫无道理: 这些激励机制不

仅使企业利润在相当大的程度上转移至管理层，也促

使其在经营策略上追求短期效应。如何解决这一问

题，需要制定一套切实可行的规范。这类规则应突出

形式监督与法律责任的相互衔接。

无论是在以市场为导向的英美法系，还是在更强

调内部治理机制的大陆法系，国家( 政府) 监管改革

的重心均集中在形式监督上。上述美国的《法案》即

是通过成文法的方式突出形式监督的重要性: 此次立

法框架将问责机制由监管机构转移到国会。关于形

式监督的运作机制，各个国家因法律形式不同而有所

区别，但有一点是共同的: 监督的重要性毋庸置疑。

如今不仅是立法者和证券交易所，还有市场都已对此

提出要求。但对于何种安排才是最有效率这一问题

却始终存有争议。支持将经营和监督作出机制性分

离的依据是，权力分离瑏瑦有助于提升监督效率。如果

将经营和监督这两种功能集中于董事会一身，那么具

备监管职能的外部董事将因此可能获得更好、更及

时、更充分的信息，可以更加持续地追踪整个经营过



108 政 法 论 丛 2020 年

程，而非仅仅在事后作出反应。适用于经理人的责任

追究机制是另外一项与监督具有相同效应的公司治

理工具。虽然我国公司法对高管人员的勤勉义务设

置了相当高的实体要求，但对其责任追究的可执行性

事实上却很低。这主要是因为经理人在大多数情况

下只对公司承担责任，而对公司之外的第三人通常几

乎不承担任何责任。

通过上述分析可知，公司内部治理主体众多，法

律关系尤为复杂。如此庞杂的法律关系概括起来会

产生两种法律责任，即契约责任和侵权责任。［3］P70 在

公司外部，那些不以公司组织结构为基础而对公司决

策及决策者施加影响的路径，被归纳到外部治理这一

概念之中。此处主要是指市场及市场力量，居于突出

地位的主要是如下四大市场: 公司所提供的产品和服

务的市场; 经理人提供服务的劳务市场; 公司寻找资

金的资本市场; 与资本市场紧密相关的公司控制权市

场。［10］P326资本市场法和控制权市场法包含了相当部

分与公司机构组织有特别关联的规则，而其他几个市

场上的规则是独立于公司机构组织形式之外的。公

司控制权市场的核心机制是收购法，需要明确予以规

定的是，经理人不得对该市场功效进行限制，至少是

在收购要约已发出时，其不得阻碍股份转让至某一股

东处或股份潜在集中于某一股东处。此外需予以规

定的是，所有股东须获得相同要约，也就是说，之前的

投资贡献需获得同等对待、同等回报，并进而将那些

以改进公司管理层为动机、从而可促进整体福利增长

的收购行为，同那些以剥削小股东利益为动机的收购

区别开来。
( 三) 治理因素之间的相互作用

公司治理因素多种多样。其内容主要包括: ( 1 )

监督功能形式上的建构，其中部分与战略制定权限相

结合; ( 2) 通过审计对部分领域形成特别监督; ( 3) 股

东自身影响力的实施，通常借助大型少数派股东和机

构投资者行使特别股东权利、简单多数表决制，特别

是各个投资者有随时退出资本市场的可能并由此可

向管理层施加影响，或最终借助收购等行为施压;

( 4) 通过信息评级机构、证券交易所、证券服务商及

机构投资者或其他大型投资者对资本市场的影响来

控制资本市场对公司的作用; ( 5) 其他市场; ( 6) 在一

些国家扮演多重角色的金融机构，这一因素非常重

要。［10］P330对所有这些治理因素而言，他们相互间的作

用具有重要意义，需不断予以探讨。
首先我们必须厘清内部和外部治理机制之间的

关系。如今，决不能把外部和内部治理机制视为两类

互相排斥的机制。在某一具体公司中，外部或者是内

部机制占据主导地位，但在整个国家内的公司治理机

制需要同时借助这两种资源。由于不是所有股份公

司均需要从资本市场融资，所以内部治理机制不可或

缺。此外，由于大规模出售股份会对股价造成灾难性

后果，通过证交所售出大笔持股只会是例外情形。因

此，机构投资者和控股股东仅能在有限的限度内采用

外部治理机制。但这种结合也并非总是可行的，有时

无法廻避二者择其一的选择。例如，股权分散型公司

和有控股股东的公司是两种截然不同、互相排斥的公

司类型，前者要面对股东冷漠问题，后者的问题则在

于小股东保护。在不同国家内，上述两种公司类型的

普及程度各不相同，相应的治理机制须将这些差异纳

入考量范围。
公司内部的监督本就头绪繁杂，而市场层面上的

机制也十分丰富。如前所述，资本市场和控制权市场

对公司组织机构和公司融资具有最直接的影响，这种

影响主要通过股价波动来实现。因此，证交所作为核

心服务的提供者，可以对治理机构施加实质性的影

响，比如通过将公司治理原则纳入其上市规则中。但

借助外部治理机制来影响内部治理的最直接的途径

或许是收购，包括敌意的并购。因此有关收购的规

则，实际上处于这两种治理形式的交界线上，故而有

格外重要的意义。

五、公司并购立法现状: 监管的几个制度选择

公司控制权的获得至少有五种方式: 合并; 购买

所有的或者实质上是所有的目标公司资产; 代表权控

制; 要约收购; 协议购买或者公开股票市场购买。这

五种并购( 兼并与收购) 技巧可以多种方式予以归

类，如一种方式是区分善意并购和恶意并购。不过，

一个更加有用的归类系统是法定与非法定的并购技

巧。前一种包括合并，合并的变种是卖掉或者实质上

卖掉所有的公司资产。后者包括代理权争夺，如要约

收购和股票买卖。在这两类中，目标公司瑏瑧董事会的

角色是其主要区别。法定形式，如合并或资产收购，

要求获得目标公司董事会的同意，相反非法定方式则

不然。代理权争夺明显并不需要董事会同意，但股东

投票是必须。要约收购或股票购买则既不需要董事
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会同意也不需要股东投票，如果购买者最终获得了绝

大多数股票，他们就取得了控制权。［16］P20 由于公司并

购意味着一个大范围的法律制度，涉及到公司治理、

证券监督、财税会计、侵权责任、反垄断、劳动法等多

个领域的知识，因此对其监管是一个复杂的过程。
( 一) 法定收购方式的排他性条款

我国《公司法》第 9 章对公司并购以框架性的立

法模式作出了原则性规定，且仅使用“合并”一词: 第

173 条规定了合并的形式; 第 174 条规定了合并的基

本程序; 第 175 条规定了合并中的债务承担问题。公

司法关于公司合并分立的规则十分简陋，与现行经济

生活中中国企业积极参与境内境外并购的现状并不

匹配。当公司法不能提供适当的制度供给，许多公司

并购的复杂行为将可能被简单、粗暴地通过合同法进

行规范，不能很好地体现公司并购的商事活动的特殊

性———如目 标 公 司 对 恶 意 收 购 所 采 取 的 防 御 措

施———控制权锁定、双层要约收购、驱鲨剂等。因此

借鉴域外成熟的法律制度，在较高层次上实现公司法

的国际化与本土化的融合，是我国公司法发展的路径

选择，同时也是内部监管的首要选择。

在协议收购过程中万一收购失败，给原收购公司

适当的货币补偿是非常普遍的做法。取消费用就是

一种非常常见的方式。当收购方没有获取预期利润

的时候，取消费用实际上是付给他们的违约金。最高

酬金是另一种方式。与之前提到的赔偿金不同，最高

酬金要求目标企业按照并购成功的收购方报价的一

定比例向并购失败的投标方支付一定费用。不管哪

种情况，目标企业支付的费用通常都在收购议案价格

的 1%至 5%。［16］P111该费用的支付通常都会由第三方

购买目标企业股份达到一定数量来触发。从理论上

讲，排他性条款说明的是合同法原则和公司法原则微

妙的相互作用，虽然二者都无法完全控制并购结果。

在美国有关排他性条款的案例中，多数法院会忽略或

者仅口头协调相关纠纷，并不会严格依照公司法来对

此条款多加关注。然而总体来讲，一份排他性并购协

议不是由那些有争议的法律解释来决定的，而是由同

样值得商榷的对目标企业董事忠实勤勉义务的司法

解释来决定的。公司法早就认定，公司董事的忠实勤

勉义务要求他们行事时要以股东的重大利益为出发

点。董事不能通过合同来规避这样的责任义务，这种

企图转移董事法定义务的合同很明显是没有效力的。

然而，公共企业的并购协议是否可以在基本结构

上具有排他性呢? 司法实践对这个问题给出了肯定

的答案。现代公司法在并购协议的谈判中赋予了目

标企业董事们相当大的责任范围，目标企业董事会有

权去决定是否兼并或者选择一个合作伙伴。如果目

标企业董事会单方面拒绝了原定的收购者，而又缺少

股东的参与，那么兼并项目就会陷入僵局。目标企业

董事会对兼并计划的拒绝不需要股东的批准，因为这

个拒绝的决定被赋予董事会可以单方面行使自由裁

量权瑏瑨 : 董事会保留了最初加入并购计划谈判的决定

权，股东没有权利启动并购谈判程序; 董事会也拥有

唯一权力来协商有关并购的条款或者根据有关事项

来达成最终并购协议; 股东没有法定权利来修改或者

否决特定条款，一般来说他们只能通过占多数股份的

股东来决定批准或者不批准兼并协议。

鉴于排他性条款在投标威胁中的相对脆弱性，使

用一个额外的手段来确保原始收购者的收购行为得

以成功进行是十分必要的，即寻求一个能更有效地阻

止其他竞争性出价的方式。交易策划人在锁定条款

中发现了这一机制。锁定条款由目标企业制定，以使

原始收购者和其他出价者相比赢得竞争优势。因此，

这个机制一般会包括这些手段，如非常高额的“分手

费”，或者是目标企业使用收购防御策略以便在收购

竞赛中保护原始收购者。锁定条款的使用通常是达

成协议( 一般有别于并购协议) ，它会授权并购者去

购买目标企业的股权或者资产。具体运作方式是，它

通常由第三方收购者购买目标企业流通股票达到一

定百分比而触发。

股权锁定会授权原始收购者在将来购买目标企

业拥有的但是还暂未发行的股权。如果在股东对并

购协议进行投票之前行使股权锁定，则原始收购者可

以使用这些额外的期权来投票以推进并购计划，从而

确保并购协议获得批准。如果是第三方竞标者最终

胜利，原始收购者可以行使股票期权在公开市场上出

售这部分股票，或者将其出售给最终的收购者，从而

弥补其部分或全部沉没成本。最后，股权锁定要求买

方为了控制权而必须交易这部分股权，所以增加了最

终收购成本，故而从源头上阻碍了很多竞争收购者。

资产锁定条款通常会授权给原始收购者，来购买目标

企业的重要资产。尽管资产锁定通常是用来引诱潜

在的收购者，但他们原则上还是希望为目标企业阻拦
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竞争性收购者。因此，期权主体通常是竞争性收购者

最想得到的资产或者是目标企业生产经营中的重要

资产。关于锁定条款有效性的讨论，在很大程度上变

成了竞争性报价是否为收购谈判进程中的一个正当

部分。与排他性并购协议一样，这个机制往往是目标

企业重要的内部监管措施。
( 二) 收购防御措施中非股东利害关系人的对价

愈演愈烈的收购战，催生了一系列目标公司的防

御措施，也成熟了公司外部监管的有效机制。起初，

非经济因素条款是十分常见的驱鲨剂瑏瑩变种。它允

许且在某些情况下要求董事会在评估收购方案时考

虑诸多非价格因素。特别是，允许董事会考虑收购要

约对员工、供应商、客户以及与公司和公司业内具有

类似关系的其他人所产生的社会、法律以及经济的影

响。非经济因素条款在美国曾经饱受非议。就管理

人的角度而言，非经济因素条款具有两个方面的主要

缺陷。其一，除非是新设立的公司，否则必须将这些

条款作为公司章程的修正案通过，难度在于修正案需

要股东的批准。因为股东对驱鲨剂的排斥情绪逐渐

上涨，机构投资者尤其如此。其二，美国州法律颇具

争议地不允许公司的组织文件对董事会的信托义务

进行重新界定，其原因在于违反某些既定的公共政策

与股东利益最大化原则产生了真正的冲突。

为此，特拉华州判例法尤其是“露华浓公司诉麦

克安德鲁与福伯斯集团案”( 以下简称“露华浓规

则”) ( Ｒevlon，Inc． v． Macandrews and Forbes
Holdings，Inc． ) 中，补充了两个重要的但书条款，以解

决上述争议。第一个但书条款具有普遍适用性: 禁止

管理层牺牲股东的利益而保护利害关系人利益。换

言之，只有考虑利害关系人利益会增加股东利益的情

况下，董事会才会认可收购方案。第二个但书条款是

在已经触发露华浓规则的情况下，利害关系人的利益

是完全不相关的因素。总之，露华浓规则严格限制董

事 会 在 结 构 性 决 议 中 考 虑 非 股 东 利 益 的 权

力。［16］P395 － 396需要说明的是，露华浓规则在保护非股

东利害关系人利益方面，确实向前迈进了一步。后续

的法律发展通常规定，董事会在履行谨慎义务时，不

仅可以考虑一项政策对股东的影响，也可以考虑其对

一连串其他利害关系全体的影响，通常包括员工、供
应商、顾客、债权人和公司经营所属的地方业界。在

经营性事务语境下，这些法规极少会影响股东诉讼的

结果。这就是有关非股东利害关系人的法规。
在结构性语境下，这些法规会对结果产生决定性

影响。尽管有些司法意见持相反观点，但是很显然非

股东利害关系人法规似乎旨在排除露华浓规则对董

事会决议的限制性规定。非股东利害关系人法规通

常适用于目标公司管理层主动采取行动，拒绝恶意收

购行为。毫无疑问，其立法宗旨是使收购变得更加困

难。对这些法规正确的解读应当是，法规含蓄地将公

共利益置于考量范围之中。因为企业并购方案对非

股东利益可能造成威胁。必要的威胁表现为不同形

式: 解雇、工厂关闭、证券降级及类似情形。因此在制

定非股东利害关系人法规时，立法机关应当三思，而

不是一味强调股东利益至上这一传统的商业判断规

则。尽管并购市场的热度时有变化，但收购方与被收

购方之间的角力却从未放松。随着新的收购方式的

不断问世，反收购战术也以同样速度涌现出来。为寻

求更有效的反收购措施，立法保护自然是一块不可或

缺的战场。从美国法的发展可以看出，这个战场始终

沿着两条路线前行: 在尊重公司自治的同时，将保护

社会公共利益以司法监管的方式纳入公司法的整体

调整范围。遗憾的是，后者总是步履蹒跚。

结语: 公司法的部分规范可否定位为公法

2019 年 3 月，全国人大法工委正式启动公司法

的修改程序，这意味着中国公司法又将迎来一次较大

规模的修改。但如何修改，修改什么? 始终是一个颇

值研究的课题。中国公司无法脱离世界潮流，它不能

始终停留在自我逐利的阶段，不能总是无视公司的社

会责任。也许，现在是时候应当重新审视公司的本质

问题，即公司到底是谁的? 以人合公司为例，各个出

资者的出资是全体社员共同共有的财产。存在共有

关系时，准确地说各共有人是所有者，对共有物具有

单独、自由分割的请求权。所以说，称人合公司的股

东为公司的所有者是正确的表述。人合公司的社员

对所有的出资财产具有全面的经营权，相应地应对公

司负无限责任。但在股份公司中，可以一眼就能看出

股东不是股份公司的所有者。因此第一，股东出资的

财产由公司所有，股东在法律上对公司的财产不具有

所有权。第二，零散的股份单位本身不代表经营权，

股东的责任只是以出资额为限的有限责任，所以在这

一点上称其为所有者是不相称的。［17］P57 － 59

大部分近代学者想当然地认为股份公司的经营
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是以股东价值的最大化为目的，并未怀疑股东为公司

的所有者，并且主张股东是公司剩余利益的请求权主

体。但是，经济学者不是用股东价值最大化的表述，

而是用投资者价值最大化的语境来说明“所有”。在

强调华尔街规则的美国，股东主权论偏向于私的、是
内在世界的理论，而投资者概念则包括从现在开始准

备“买入”股份的投资者，所有股份公司是面向全社

会以及全体国民的。因此，公司法的修改，应着眼于

公开股份公司法制，构建能够将资本市场运用自如的

公司形式———而健全的资本市场的建设原则上应靠

规范资本市场的强制性法规来维持。总而言之，原本

股份公司应发展到必须构建真正运用自如的资本市

场的股份公司，而如今改革却使股份公司制度走向堕

落: 诸多国家依然坚持股东利益至上原则。为了规范

公司行为，日本积极寻求治病对策，而结果却导致制

度堕落。究其原因，原本资本市场所要求的信息公

开、会计、审计、内部控制、合规等的实施应靠股份公

司或其治理结构，但是在此起关键作用的企业治理法

规却日趋任意化并且政府弱化监管措施，由此接连发

生的企业丑闻也在预料之中。如此一来，必然再次出

现需重新构筑担负资本市场的股份公司的制度。
日本的这一系列动向与美国的经历是重合的。

美国的历程是: 以特拉华州公司法为代表的美国各州

公司法竞相放宽规定，而这一放宽的规定与资本市场

的大力发展之间的落差，使其产生了巨大的泡沫，在

遭受巨大挫折之后才强化了联邦证券监管机制。股

份公司真正面向资本市场时就会经历过度泡沫的形

成与崩溃，推动并造成公司法制这种倾向的是法经济

学者以及金融理论。法经济学者将构成市场机制的

各种制度分解为各个“交易制度”进行分析。这些学

者一味信奉交易的分析与交易成本的削减、代理成本

削减等经济学假设的世界，而这些假设理论偏偏被美

国熏陶的部分法律专家所接受，将其不加批评地直接

移植到法的世界中。［17］P391

当经济崩溃而作为紧急对策，必须强化监管方法

及其机制，避免法律被弱化、劣质化，使公司法的一部

分肩负起公法的职能，但这是一种被动的选择。针对

我国公司法未来发展方向，在国家监管的层面上，应

促进中国公司治理水平整体提高，公法的监管职能应

进一步细化、强化。就具体措施而言，对于有限责任

公司，提升司法审查的力度; 而对于股份公司包括没

有上市的封闭公司尤其是公共企业，在司法审查的基

础上突出行政监管的职能。在法律构造方法上，则应

审视公司法的本质及其立法方法。

注释:

① 许多人已经用概念表述权力现象，尽管他们有分歧，但都试图在理论和经验两个方面取得成功。面对这种情境，权力理论本身不可能

满足于描述性陈述和本质分析。如果权力不得不是因果过程，那么因果关系的非因果基础在哪里? 如果权力被看作交换，那么有没有对交换而

言的非交换基础? 如果权力是对立者之间的博弈，那么博弈的非博弈基础是什么? 参见［德］尼古拉斯·卢曼:《权力》，瞿铁鹏译，上海世纪出

版集团 2005 年版，序言第 1 － 2 页。可以说，厘清我国《公司法》涉及的“权力”，确系一难题，如在股份公司缺乏监管的情况下，股份公司有效运

用市场机能如同榨干市场的骨髓一般，经营者一味地通过在市场按市价发行股票增资，其结果导致了巨大经济泡沫。在这一过程中，监管者如

何运用“权力”监管市场? 虽然我国公司法及其体系给出了较为明确的规制，但实际结果不尽人意。公司的本质是对利润的执著追求，公司倾向

于将其行为的成本转嫁给他人。在公司法修改过程中，还有一种普遍观点认为，公司法是私法，从而推定其不受政府监管———这无疑扩张了公

司及其股东的“权力”和“权利”，这无疑是对公司治理的曲解。
② 公司法的“监管”范围异常复杂，其主要原因是多元的公司股份构成。就国有股权而言，由于国有股权行使同时涉及公司制度以及国有

资产管理体制问题，“国有股权监管”的主体涉及到政府、国家和社会等各个不同方面，既包括来自股东的监管，也包括来自国家所有权的监管，

更包括来自社会的监督，在制度构建上更是涵盖了行政监管和司法监督。参见徐晓松等:《国有股权行使和监管法律制度研究》，北京大学出版

社 2016 年版，第 254 页。
③ 在整体性法律体系框架下，裁判法是一个宏大的命题，它的前提是如何适用制定法。制定法适用的结果，往往是将待处理的“案件”，即

特定的事实涵涉入解释所得的法定事实构成要件之下。然而，“基本事实构成”本身并不包含全部可以直接适用于案件事实的构成要件。这些

可以直接适用于事实的构成要件，常常只能借助一系列补充性的法律规定才能获得。大多数情况下法律人并没有把这些法定的事实构成要素

彻底分解为指称事实的法律概念，而通常只是不加说明地将这些概念与属于其意义范围的事实联系在一起。所有针对法律推论之大前提的问

题都是法律问题。事实问题则要考虑当前的事实是否属于通过上述手段被完整化及精确化的大前提的适用范围。参见［德］齐佩利乌斯:《法学

方法论》，金振豹译，法律出版社 2009 年版，第 131 － 133 页。
④ 特别民法亦称特别私法，要想在民法和特别私法之间划出一条清晰的界限是不可能的，原因如下: 首先，各特别私法之间没有自成一体

的规则; 其次也是主要的原因是，对于特别私法与民法之间的划界缺少一种必要的、体系上的理由。所以，在特别私法与民法的各个部分之间，

并不存在原则上的对立。此外，在商法领域，对法律的统一要求最为强烈。参见［德］迪特尔·梅迪库斯:《德国民法总论》，邵建东译，法律出版

社 2013 年版，第 17 － 18 页。
⑤ 参见施天涛:“公司法的自由主义及其法律政策———兼论我国《公司法》的修改”，载《环球法律评论》2005 年第 27 卷第 1 期。
⑥ 许多外部性的文献都集中讨论如下问题:“市场失灵”是否需要由政治程序加以矫正; 如果是，什么政治措施才是适当的。参见［美］詹
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姆斯·M． 布坎南:《宪法秩序的经济学与伦理学》，朱泱等译，商务印书馆 2008 年版，第 93 页。外部性通俗地解释为，如果一个人的行为较之于

某参照标准，影响了或者可能影响他人的利益，我们就认为这种行为造成了外部效应，或者说导致了外部性。在宪政视野下，政治措施可以上升

为法律的原则，为填补法律的技术漏洞确定立法方向。这是开放性的法律续造活动，而利益权衡的思想即利益保障最大化的目标，在法律续造

及其正当化方面发挥着重要作用。作为市场主体，公司对于外部性的回应，比如通过讨价还价或合并的方案，其实施通常是在既定的法律框架

下，或者更普遍来说是在社会认可的既定规则和法律框架之下，通过权利的重新分配或重新安排进行的。与市场主体回应不同，政治矫正措施

是通过游戏规则的某些改变来实现的; 这意味着规则结构本身发生了某些变化。因此，这种政治化等于废除此前存在的有关该活动的法律“权

利”。政治矫正意味着重新界定市场参与各方拥有的权利。
⑦ 法秩序的固有特征在于法的普遍性和自治性。所谓“普遍性”，指的是法律的形成和适用中的统一性和一惯性。所谓“自治性”包括四

个方面: ( 1) 实体的自治性———存在一套独立的法律规范体系; ( 2) 制度的自治性———存在独立的司法系统; ( 3) 方法的自治性———具有与科学

和道德的、政治的、经济的讨论不同的法律推论技术和特别的正当化方式; ( 4) 职业的自治性———具有经过特别训练的法律专家。参见季卫东:

《法治秩序的建构》，商务印书馆 2014 年版，第 403 页。
⑧ 传统经济学立足于纯粹经济理论的研究。如今，适用于法律规则的经济学理论主要由制度经济学理论组成。使用的方法是比较各种

制度( 如不同的法律解决方案) ，从而获得比较优势。这对于证明有改革的必要这一目的而言，已经足够，因此并不需要声明( 新) 规则是理想

的，只需说明它提高了福利水平即可。相反，只要还没有找到更好的解决方案，那么将一个解决方法被评为次优解决方法，就不能作为废除它的

理由。制度经济学最重要的几个工具是: ( 1) 委托代理理论，该理论提出了一个问题———如何处理共生( 通常是长期的) 合同( 关系) 中的各种利

益冲突，比如说股东与管理层之间或大小股东间的利益冲突; ( 2) 信息经济学，这是委托代理理论的一个核心部分; ( 3) 市场失灵理论，据此，立

法者制定监管法规之前应当论证确有市场失灵现象。参见［德］斯蒂芬·格伦德曼:《欧盟公司法》，周万里主译，法律出版社 2018 年版，第 38
页。

⑨ 一项要约只有在明示或默示地要求某些回报时才可能成为合同的要约，承诺则是提供这些回报———无论是允诺还是行动。该允诺或

该行动便是对价。传统上将对价描述为对允诺人的某种利益或对受允诺人的某种损害。当然，这两种情况几乎总是同时存在的。参见［英］约

翰·斯密斯:《合同法》，张昕译，法律出版社 2004 年版，第 62 页。对价原则实质上起源于清偿债务之诉中的“相等补偿”; 现代意义的对价原则

成熟于诉讼形式，它和普通法的诉讼程序纠缠在一起。对价从其诞生时起到现代，它经历了各种实质性的变革，如从“获益受损”规则到交易理

论的转变。参见刘承韪:《英美法对价原则研究: 解读英美合同法王国中的“理论与规则之王”》，法律出版社 2006 年版，序第 3 － 4 页。公司法意

义上的“对价”，较之私法所阐释的“对价”内容更加丰富。在法律预设的前提下，公司法关注的对价可以作出如下推理: 第一，人们必须能假定

其他人不会故意对他们进行侵犯; 第二，人们必须能假定他们为了享受其利益的各种目的，可以控制他们所发现和占用的东西，以及他们自己劳

动的成果和他们在现行的社会和经济秩序下所获得的东西; 第三，人们必须能假定与他们进行一般社会交往的人将会善意地行为，履行由他们

做出的承诺或其他行为而形成的合理期待，并按照社会道德感所给予的期待实现他们的约定; 第四，人们必须能假定那些采取某种行为的人将

在行动中以应有的注意不给其他人造成不合理损害的危险。参见［美］罗斯科·庞德:《通过法律的社会控制》，沈宗灵译，商务印书馆 2010 年

版，第 628 － 269 页。
⑩ 我国机构投资者的主体、权利，公司法虽未明确规定，但《上市公司治理准则》第 78 条作出了界定: 社会保障基金、企业年金、保险资金、

公募基金的管理机构和国家金融管理机构依法监管的其他投资主体等机构投资者，通过依法行使表决权、质询权、建议权等相关股东权利，合理

参与公司治理。
瑏瑡 公司法可诉性的内容涉及公司治理的目标实现和我国三大实体法———民商法、行政法、刑法的法律适用过程。公司治理的目标实现，

即公司利益究竟代表谁的利益，从而决定如何实现公司利益最大化。这个问题可以分为三个层次: 在第一个层次，传统观点( 商业判断规则) 认

为公司利益就是股东利益，因此，需要处理董事与股东之间的关系，主要通过董事义务和股东救济等机制减少代理成本，保证董事服务于股东利

益最大化; 第二个层次是股东之间的内部矛盾，即大股东对小股东的利益侵害和压迫问题; 第三个层次是公司法的现代发展趋势，处理公司各种

参与人之间的关系，主要是对于非股东的公司参与人的利益保护，比如债权人和雇员等，即公司的社会责任问题。公司的法律适用问题，以民商

法而论，难点在于如何区分自治与管制的界限; 就行政法而言，涉及到行政法在公司运作过程中的层次和层面问题; 而法律最后的道德底线则为

刑法所规制( 破坏社会主义经济秩序罪及其他经济犯罪的入罪问题) 。
瑏瑢 公共政策工具折射了“国家理论”的发展———现代公法的基础是什么? 它反映的是法与国家的理论变迁。关于目前的国家理论发展中

为什么会产生一些具有重要意义的内容，可能需要专门作一番解释。同每一种社会现象一样，法律也处于持续的变迁之中; 实际上，任何一种对

法律的科学研究都必然涉及到对法律制度演进的分析。因此，从某种意义上讲，国家的变迁也就是法律的变迁。随着西方社会的发展，国家理

论两个核心概念———国家主权和个人的天赋权利———已经失去了生命力。取而代之的是，公共服务的概念取代国家主权的概念，是现代国家的

基础。同样，人不可能仅仅因为自己是一种社会存在而自然地获得某种天赋权利。权利的概念是以社会生活的概念为基础的。因此，如果说人

享有某些权利，这些权利只能来自他所生存于其中的社会环境，他不能反过来将自己的权利凌驾于社会之上。参见［法］狄骥:《公法的变迁》，

郑戈译，中国法制出版社 2010 年版，导论第 1 － 7 页。时至今日，公法已经逐渐变成了客观的，正像私法已经不再建立在个人权利或私人意思自

治的基础之上，而是代之以一种每个人都承担的社会功能一样。因此政府也相应地具有某种必须实现的社会功能。
瑏瑣 资本管制首先是一个经济学术语，其次才上升成为具体的法律制度。在广义上，资本管制是对外汇交易和资本账户交易的限制。如果

是后者，则是针对资本的流进和流出。这些限制分别可以采用税收或定量限制等形式。本文讨论的是，资本管制这一制度在资本市场法中的地

位和作用，即资本运作所产生的权利和义务。具体而言，是资本运作与公司治理之间的关系，是公司所筹措的资本包括股票和债务所涉及的法

律问题。
瑏瑤 资本市场法是公司法的核心组成部分。如考虑公司法的结构性因素，那么公司法实践中重要的法律领域包括: 公司组织法、资本市场

法、税收会计法、破产法和公司冲突法( 涉外商事关系的法律适用) 等。
瑏瑥 转引自，IMF Economic Forum，“Financial Markets: Coping with Turbulence”，www． imf． org /extemal /np / tr /1998 /TＲ981201． htm．
瑏瑦 一直以来理论界普遍认为股份公司的机关是比照三权分立的结构确立的，在此基础上的股份公司法理论则是以人的意思为中心依照

市民法的原理加以构建并予以解释的。参见［日］上村达男:《公司法改革: 公开股份公司法的构想》，中国证券监督管理委员会组织编译，法律

出版社 2015 年版，第 57 页。



第 4 期 杨志壮: 营商环境优化背景下公司法的选择 113

瑏瑧 目标公司( target company) ，是指在要约收购或者其他合并争斗中的标的公司。参见［美］斯蒂芬·贝恩布里奇:《美国并购法: 第三

版》，李晓新等译，法律出版社 2018 年版，第 36 页。
瑏瑨 董事会的自由裁量权如何界定? 在大多数公司中控制和领导公司事务的法律权威是被授予董事会的。但是，董事会通常会在很大程

度上把他们的法律权力委派给管理层。管理人员因此有责任决定公司基础、长期发展目标以及协调公司的运营，因此是管理层控制着公司。事

实上，控制不仅仅是作出决定的责任，它还包括在没有外部限制时行动的自由。当从这种更宽泛的意义上来考虑控制的内涵，想确定管理人员

在何种程度上控制公司就变得异常复杂。董事会自由裁量权的限制首先体现在机构投资者的意愿，即对股份公司所采取的矫正措施等。值得

讨论的是限制董事会自由裁量权的因素涉及到公司中控制权的购买和出售，这是目标公司对恶意收购的防御措施之一。
瑏瑩 驱鲨剂( shark repellents) ，是指一定的并购防御措施，通常被采取作为一个公司章程或者细则的一部分。。参见［美］斯蒂芬·贝恩布里

奇:《美国并购法: 第三版》，李晓新等译，法律出版社 2018 年版，第 35 页。
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Balance between“Supervision”and“Deregulation”
in the Optimization of Business Environment

Yang Zhi － zhuang
( School of Civil and Commercial Law，Shandong University of

Political Science and Law，Jinan Shandong，250014)

【Abstract】Autonomy of private law and state supervision are two opposite concepts． How to coordinate the
relationship between them is the inevitable choice of company law under the background of business environment
optimization． The dilemma of state supervision in company practice is closely related to the traditional theory of law
and economics． Legal economists divide the various systems that constitute the market mechanism into various
“transaction systems”for analysis，and blindly believe in the concept of autonomy of private law，which leads to many
difficulties in corporate governance． Therefore，one of the effective ways to solve the abuse of the principle of autonomy
is to re － examine the function of national supervision in the company law． Specifically，the value scale and technical
route of government regulation are the basic theoretical choice，while the decision － making framework and institutional
arrangement of national regulation are the methods of corporate governance structure． On this basis，as a state coercion
in the autonomy of private law，we can effectively avoid the bubble economy phenomenon arising from the company’s
business activities． Therefore，part of the norms of company law can be regarded as a part of public law．
【Key words】company law; business environment; supervision; corporate governance
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