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何为公开公司法 /理论 0 .

) 以资本市场与股份公司法制度为中心
上村达男今*著 熊 洁~ 译

摘要:股份公司与资本市场互为表里 "有限责

任制度是股份公司进入资本市场的基础 , 从 中 / 游

离 0出来 的股份架起 了股份公 司和资本市场的桥

梁 "比起美国宽松的公司法制 ,谨慎型的欧洲公司

法制度更值得 日本借鉴 "

关键词:公开公司法理论股东 投资者 资本

市场

股份公司是证券市场的主体 ,但股份公司的有

限责任特征容易造成市场失灵 , 不利于保护投资者

权益 "为此 ,需要重构公开公司法理论 "

一 !何为公开公司法 /理论 0

股份公司制度是能够有效利用最大规模的证

本论文曾提交于20 12 年度清华大学举办的 / 二十一世纪

商法论坛 0"

日本早稻田法学院教授 "

西南政法大学民商法学院副教授, 日本早稻田大学法学博

士 "
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券市场的公司形式 ,在这点上它与其他的公 司形式存在很大的差别 "

适合于证券市场的股份公司制度的特征应来自于证券市场的理论 ,应

符合市场要求 ,在此意义上股份公司法就必然是公开公司法 "那是否

有必要还特别提出公开公司法理论呢? 对证券市场的失控导致了股份

公司制度的崩溃 ,随之出现了经济大混乱 "欧美国家已有沉痛的教训 ,

积累了相应的经验和智慧 ,而日本并不具备这种经历 "与最大规模的

证券市场成为一体的股份公司制度应为何种制度 ,剖析前暂且先搁置

欧美国家目前的理论 ,需以新的设想重新构建公开股份公司法理论 ,应

对因运用股份公司制度而出现的风险 "仅仅因为欧美国家依然使用着

旧的概念与理论 ,我们如果直接继受欧美的理论 ,就会因不学习历史而

徒劳地重复重大的失败 "欧美国家虽然有着丰富的经验 ,但他们因为

易于依赖经验所以尚在反复失败 "构建公开公司法理论正是我们对欧

美国家的现状持批判态度的体现 "因此 ,重要的是将欧美国家过于依

赖经验而怠于理论化的问题趋向理论化 , 由此实现以理论型 /智慧 0超

越经验型 /智慧 0"

二 !股份公司为何能够运用自如证券市场?

回应这一问题只能从何为股份公司谈起 "笔者认为需构建将传统

理论中的以人的集合体社团社员一股东为中心的理论转换为以物为中

心的证券市场的理论的基础 ,再将焦点回放到人的意义上 "也就是说 ,

将迄今为止以人的意思为中心说明一切的理论转换为具备适合证券市

场出资形式的股份的理论后 ,结合人的理论 "需从理论上克服被冷酷

的资本理论贯穿的证券市场这一非人性的世界 ,从而看到真正的人类 "

因此 , 首先应探讨有限责任性质的转换 "

股份公司法最大的特色在于全体股东均负有限责任 "但是同为有

限责任 ,资合公司(康孟达一Ko ~ di tg es ell sc haft )的有限责任社员 !

有限责任合伙(p咖 ers hi p in co ~ en dam !h而te d p曲 er shiP )的有限责

任合伙人与股份公司的有限责任在本质上完全不同 "前者的这些公司

或事业中的有限责任附着于人之上 "无限责任也是如此 "在章程中记



证券法苑(第八 卷)

载某人为有限责任社员或无限责任社员 "但是 ,股份公司中是否存在

被称为有限责任社员的人呢? 有人见过此人吗? 股东是股份 (sh are )

的持有人(hof der ) , /有限责任社员 0似乎完全不存在 "此处并不存在

有限责任社员 ,而是因为持有限定责任的金融商品一股份这一物的结

果 ,持有人的责任仅为有限责任而已 "总之 ,有限责任不是附着在股东

这一人之上 ,而是附着于股份这一物之上 "

为何股份这一物必须是有限责任呢? 这是因为作为整体的各不相

同的股权 /sto ck 0变形为均一的 !同一性质的 !大量的抽象单位 /sh are 0

这一形态 ,金钱出资为前提以 /一份股份多少钱 0的形式形成价格 , 由

此可以形成证券市场 "无论是设立阶段还是新股发行阶段 ,发起人 !投

资者通过认购股份 !缴纳股款 /成为股东 0 "或者通过在证券交易所 购

买已发行的股份 ,投资者或公众 /成为股东 0"于是由于股份这一适合

证券市场的物先于股东存在 , 因此股份公司从设立阶段开始通过公开

募集可以骤然与证券市场成为一体启动 "

另外 ,利润分配请求权 !剩余财产分配请求权 !表决权都当然地附

着在每一股份这一物上 ,因此 1万股有可能是由一个人持有或由 1 万

个人持有 "创投企业 !封闭型公司在章程中规定认可权利的属人性 "

在此特地表述为属人性的前提是因为如果未在章程中规定这些权利就

不具备属人性 , 自然各项权利就附着于股份这一物上 ,其实在这些类型

的公司中各项权利原本就具有属人性 ,没有必要特地指出属人性 " 日

本由于废除了本应有的区分立法 ,所以令人不可思议地在探讨这些问

题 ,但另一方面在大规模公开公司中谈及有限责任 /社员 0,可以说暴

露出了将一切以人为中心构成的理论的不合理之处 "

三 !出现证券市场失控的可能性

如此公司制度的设想是 以人类的意志 !人类 的责任限制为中心发

展至今 ,而股份从中脱离出来 ,展现股份公司与证券市场成为一体的独

特的世界 "有限责任原本保护 的是只出资而不参与经 营的人类的生

活 ,但是由于有限责任附着于股份这一物上的性质 , 只要购买股份 , 任
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何人都能享受有限责任利益 "因此 ,普遍认为无论是法人 !国家 !隐名

基金 ,任何在证券市场 /购买 0股份 /者 0就能成为股份公司制度乃至于

经济社会的主角 "在 /个体 0得不到尊重的世界这些显得理所当然 "

公司法原本以人为中心 , 而脱离到物的世界后应有效运用资本市场的

股份公司制度 ,但它却成为了轻易地认可资本市场理论的路径以及市

场失控的契机 "巨大的股份 (sh are )市场具有强烈的 !抽象的资本

(caP ital )市场的性质 ,股份的转让从表现或传达人类意思的场所变质

为充满资本或金钱论的世界 "股份市场虽为市民社会评价企业实现使

命的场所 ,但是以供求关系形成价格的要素更高 "在股份市场适时披

露信息如同生命 ,股份市场机制需要信息内容的准确性 !会计制度的统

一 !审计制度 !内部控制制度 !市场违规行为的防范体制 !有效的市场监
督体系 !多样的制裁手段等 "但历史告诫我们这些机制并不能够 /事

先 0充分地抑制在市场中贪得无厌的行为 "全球化市场亦存在于这些

理论的延长线上 "民主理论无法控制市场理论 时 , 市场 理论 的失控

(泡沫的形成与崩溃 )就会导致企业经营失败 !失业 !社会不稳定 !犯

罪 ,最终引发殖民地战争以及现今的殖民地的内国化 ,甚至成为造成贫

富差距 !贫困的工具 ,破坏国民生活的手段 "

/公司是股东的 0 !/股东是公司的所有者 0这一传统的认识原本具

有强调出资人或股东这一人的含义 "但它为金权主义的设想开辟了道

路 ,也就是说只要是能够购买股份这一物的(无论其是事业法人 !国

家 !独裁者抑或是犯罪人)就似乎是企业社会的主权者 "在欧美国家 ,

股份公司制度历来具有调整市场理论与民主理论的性质(欧美国家主

张股东是个人 , 重视股东对公司经营进行牵制 的意义 "例如:股东大

会 !代表诉讼 !对董事违法行为的停止请求权 !信息收集权 ,等等) , 因

为大部分股东都是个人或对个人 负有严格的受托人责任的机构投资

者 "正因为如此 ,美国依然存在人民资本主义(pe 叩le .S ca Pi tal ism )的

传统 ,还未到无可救药的地步 ,而同时在美 国盛行的法与经济学 !金融

理论则彻底地放弃了民主理论 ,过度信赖以合理 的经济人假设为前提

的市场机制化 "这使美国 !尤其是未经民主传统和历史的国家的股份

公司法理论退化 "20 06 年的 日本公司法正是最为典型的退化例 ,该法

将泡沫崩溃后的病人对策般的规制放宽 ,并普遍化 "以表决权为中心



证券法苑(第八卷)

股东参与公司治理的权利绝不是为了获取经济利益的激励机制 "以经

济利益说明民主的价值纯属对人类历史的无知 ,只能是严重有损股份

公司制度的理念(后述) "

一百多年前 ,无论是欧洲还是美国均禁止法人持股 " 日本 1947 年
最初的反垄断法禁止法人持股 "这一制度渊源来自法国革命以来欧洲

最大限度地尊重 /个体 0憎恶法人 !团体(禁止一切团体 !结社的谢普雷

(Lo iLe chape lie r)法就是其表现)的观念 "而日本大部分股东是法人 !

中国公开企业的大部分控股股东为国有法人 ,我们两国在真正理解欧

美派的股份公司制度的基础上应解决这一制度 /瓶颈 0"股东主权 !股

东价值最大化的口号经由全球化市场 ,与个人分离的事业法人 !王族 !

独裁者 !国家成为主权者的契机 "股东主权经由空虚的 !抽象的 /合理

经济人假设 0概念 ,在欧洲之外的地方发挥大幅度的肯定公司制度脱

离人类的功能 "由少数出资者组成的隐名私募基金的横行意味着大幅

度认可无名无姓的大规模股东的存在 ,笔者认为这与日本曾经学习过

的欧美市民社会理念是背道而驰的 "年金基金等的终端存在无数的市

民阶层出资者 ,隐名股东在以基金运用人对基金终端的个人负有极为

严格的受托人 (fiduc iary du ty )责任的前提下是具有存在的合理性的 "

但在只有几个大富豪为隐名股东的情况下 , 就难以做出合理的解释 "

因为背后的出资者向基金运用者逐一发出指令 ,背后的实质性的出资

者就是有名有姓的股东(英国公司法对这种情形规定公 司应载明事实

股东的姓名或名称) "如果国家基金壮大 ,基于国家的性质资本市场

的性质也会发生很大的变化 ,随后出现重大的国际政治问题 "股份公

司制度虽然是谋求市场与民主相协调的世界 ,但与全球化金融市场相

对应的全球化民主却并不存在 "显而易见 , 由此出现了重新强调国家 !

国家利益的倾向 ,这是全球化金融 !资本市场的本质问题 "

四 !始于投资者的股份公司法理论

股份公司是适合证券市场的公司形式 !股份公司法理论以股份的

性质为中心展开时 ,其起点就应在先于股东存在的投资者或公众 ,而并
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非始于购买股份后的投资者一股东 "投资者或公众对公司的投资在了

解上市公司披露的相关信息为主把握投资客体的真实价值后购买其股

份 , /成为股东 0(信息披露中适时披露信息最为重要一年度报告仅仅

是每年收集整理一次适时披露信息的年鉴或年报而已) "在证券交易

所公开股份的阶段或者公布准备公开股份的阶段 ,该公司就必须业已

具备能切实地实行为投资者披露信息 !进行会计审计 !内部控制等公司

治理体制 "股份公司的公司治理体制首先必须能够切实地实施资本市

场法制所要求的为投资者的制度(根据上市基准公司治理水平未达标

的情况较多) "

投资者是股份购买者 ,为了投资者股份公司应尽到公司治理的责

任 , 由此股份公司制度经由投资者概念向市民社会敞开 "股份的购买

者是全体国民 "在资本市场中 /购买 0和 /出售 0是对等的 , 因购买股份

而成为股东者亦随时可能成为资本市场中的 /出售者 0 "股东成为 / 出

售者 0时就是投资者 ,这就要求资本市场法制充分发挥作用 ,要求公司

治理切实地符合资本市场法制 "例如 , 要约收购是围绕股份溢价分配

的制度 ,所以有见解认为该制度应为公司法的制度 "在要约收购 中股

东作出 /出售或不出售 0决定时等于是投资者 !也就是作为投资者的股

东 ,因此理所当然可理解为公开公司制度就是资本市场法制(有见解

认为要约收购是公司法的制度 ,如此一来 ,现行法中的诸多行政法规就

应废止 ,结果将会造成理论无法 自圆其说 ,这是不负责任的见解) "

五 !股东是行使股东权的主体

股东是买卖投资主体 ,股东购买股份后作为重要的利益相关人对

公司的经营方针 !方式产生比较大的影响 "比如 ,在股东大会上行使表

决权 ;通过股东代表诉讼监督经营;行使知情权;行使各种诉权 "在此

所指股东不是作为投资者的股东 , 而是作为股东权行使主体的股东 "

传统的股份公司法理论从私法的角度只探讨这部分 ,一直信奉这才是

股份公司法本身 "而公开公司法法理将该部分与市场理论并列论述 ,

体现出了股份公司制度 中的民主理论应有的形态 "如前所述 , 股份公
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司是提供国民生活所需的财富 !服务 !雇用等的主体 ,其整体运营方式

必须受到享受这些利益的市民的控制 "

1602 年的荷兰东印度公司被称为全球史上最早的公司 ,据说公司

中并不存在股东大会 ,而英国东印度公司设置股东大会则是因为受克

伦威尔的民主改革的影响 "欧洲在公司制度里融人民主要素是因为应

社会变革民主之风的需要 "股份公司制度是一国国内的问题 ,也是根

本问题 ,而在没有国境的市场中未经民主改革的地方就潜藏着很大的

问题 "全球化市场与全球化规则未配套 ,导致全球化市场的规则仅仅

是仿效美国州法的境内规则 "这就是全球化金融危机的根源所在 "这

种情况曾在美国出现过 ,美国证券市场超越洲际已达到联邦层面 , 而相

应的治理规则却未超越州际层面 "美国的州际公司法制为确保税收 ,

进行朝底竞争(美国学者自嘲为 rac e to th e bo ttom )而退步 ,这种状况在

全球扩大化 "

虽然美国有最大的自由 ,但同时美国也以美国特有的极为严格的

制度应对 "即悬赏(bo un ty )举报违规行为的机制 ;存在如同西部剧中

的保安官似的 sEC ;命令交出利益的 di sgo rg em en t制度;要求最高 3 倍

赔偿的民事制裁 (ci vil pe nalt y) ;兜底条款 sEC Rul e 10 b 一5; 共谋罪

(eon spira cy) ;司法交易;集团诉讼 (elas s aetion) ;证据披露(di sc ove叮);

诱捕 !窃听 !伪装调查 ,等等 "美国就因为具备这种严厉的制度而能保

障美国的自由 ,而像 日本在基本不可能移植美国式严厉的制度的状况

下 ,一味地仿效美国的 自由 ,最终 日本市场经济的去向是可想而知的 "

六 !资本市场准则自身的追求不可欠缺

如前所述 ,公开股份公 司法的内在原理从有限责任社员这一人的

理论转化为限定责任的金融商品一股份这一物的理论 ,该理论支持着

形成股份市场或者资本市场的可能性 "因此 , 重要的是确保从人的理

论中分离出来的资本市场理论 自身的 自律性 !一贯性 "资本市场的交

易客体不仅仅是股份 !公司债券 ,从股份公司所产生的金融商品 , 国债 !

地方债 !金融衍生品等证券化商品等所有的金融商品都是对象 ,存在适
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用于所有商品的共通的准则理念 "这一准则曾经是投资者保护政策 ,

然而现在则需要强调发挥资本市场的功能尤其是确保公正的价格形成

功能这一市场经济的核心概念(日本的 5金融商品交易法 6在制定时被

称为 5证券交易法 6,但 2007 年修改时改为现有名称 ,其目的规定从正

面列举了 /完全发挥资本市场的功能 0和 /公正的价格形成 0) 立法

负责人明确表示这是采用了笔者三十多年来一直主张的见解 ) "资本

市场法制将投资者保护作为法的 目的时代 ,该法的性质被理解为私法 ,

是围绕证券的 /交易法 0 "但是法的目的定位到具有形成公正的价格

功能时 ,资本市场法制被理解为经济法成为围绕证券的 /市场法 0 "市

场在巨大化而市场准则欠缺 ,加之泡沫的形成与崩溃 ,给一生中从未进

行证券交易的个人或市 民的生活造成决定性的恶劣影响 "非但如此 ,

将此理解为围绕证券的交易法的私法 ,这就只能将资本市场法制过小

化 "投资者在成为证券投资者之前作为国民因证券市场健全地发挥作

用而受惠 "资本市场易于形成泡沫 !崩溃 ,极易误导所有国家及事业团

体的政策决定或经营决策 "证券市场对全体国民而言是极为重要的公

共财富(conu刀om s) ,不得认为不进行股份交易而袖手旁观 "

适合于最大规模的资本市场的公开股份公司法保障股东想卖出股

份时可以卖出 !希望买进股份时必然能买到的机制 "同时要求该交易

价格是以具备竞争性的市场机制为基础形成的公正的价格 ,也就是必

须按照公开行情进行交易 "资本市场法为确保形成公正的价格功能

(投资判断应把握交易客体的真实价值 ,并通过竞争积累形成的价格)

的该法的目的规定需要的是 :完善推动市场规则的行业规制;确保证券

交易所的价格形成规则;提供有关投资客体物件的相关信息等规则 !审

计规则 !市场监督体系等综合性规则群 "这一系列的制度被定位为确

保形成公正的价格这一 目的规定 "

普遍理解股份公司法理论是传统的私法理论 ,是商法的内容之一 ,

在现实中被证券市场所利用 "同时还泛滥与证券规制毫无关系的公司

法理论 ,于是与无准则的证券市场为一体的股份公司在实践 中毫无节

制地活跃在市场 "欧洲和美国在实践中曾经历过有效运用证券市场 ,

而同时又因无视证券市场本来必须具备的制度设置贪婪地榨干证券市

场而滋生巨大泡沫的痛苦记忆 "日本也刚刚经历了因证券交易法受行
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政干预的陈旧设想的影响随意使用证券市场导致巨大泡沫的形成及其

崩溃的经验 "规制动辄就输给泡沫的诱惑 "现在的日本经常使用失去

的 20 年这一表述 ,这一表述蕴涵着日本人期待泡沫经济巅峰时代的再

现 !非理性化的愿望 "

七 !公开公司法的基本范畴

资本市场的公开公司法涉及六大基本范畴 ,构成了公开公司法的

基础 "

/有限责任 0:如前所述 ,公开股份公司不存在有限责任社员 ,首先

存在限定责任的金融商品这一股份 , 持有股份者为股东(股份先于股

东存在 ) "在有限责任公司等封闭型公司中 , 即使存在出资单位均一

性的规定 ,该规定只是任意性法规 ,有限责任股东确确实实存在 "

/企业价值 0:指各企业最大限度地实现其目的 !使命 ,对此作出贡

献的资本以及股东通过股价 !分红得到回报 "经营目的本身不在于股

东价值的最大化 "在市场经济中国民生活所需财富 !服务 (消费财富 !

生产财富 !雇用 !研发等)的提供主体是各个领域的领头企业群 "股份

公司制度是最大限度地尊重人类的创意 !意思 ,能给人类带来最大幸福

的制度 "最大限度地实现各企业的目的 !使命这才是股份公 司制度的

本质价值 "

/敌意收购 0:从而为最大限度地实现使命作出贡献的盖然性较

高的企业并购 , 即使是敌意的其合理性的也可以得到肯定 , 但没有贡

献时就会被否定 "针对滥用的收购者可以使用多种防御手段是因为

该收购者取得经营权 , 与现状相比不可能最大限度地实现经营 目的

或者使命 "

/公司治理 0:绝不是指股东价值最大化的体系 , 而是探讨经营权

的正当根据(控制的正当性一马克思 #韦伯) "经营权的根据归根结

底并不应存在于所谓的公 司所有者股东大会 的权威中 , 而应基于对经

营者的充分的信任构建较为严格的牵制体系(治理体系) "由此经营

者能够大胆地做出经营判断 , 避免事后的诉讼风险 "美国普遍适用独
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立董事制度的原因并不是经营者从经营的角度考虑 ,而是因为如果不

普及则会在诉讼中败诉 "

/资本概念 0:美国学派的 /法与经济学 0以及金融理论探讨分析的

是交易规则或交易成本 ,不具有市场机制的视觉 "就调整股东与债权

人的利害关系而言 ,容易变成强调债权人的自我责任而无须资本概念

的设想 "但是 ,根据公开公司法理论以金钱出资为前提的有限责任可

以形成均一的 !同一性质的单位一股份 /sh are 0,进而形成一股多少钱

的价格 ,最终成就股份市场 "而投资者或股东参与交易 ,形成价格要具

备相应的一定规模的财产或者资产 "尽管股价并不限于净资产价格 ,

但如果没有某种最低的资产规模不可能形成市场和价格 "上市标准必

然规定资产达到一定的规模(市价总额或净资产要件) "资产以股份

的形式发行形成股份市场 ,无论是 /公司法 0将其整体资产规模界定为

资本概念 ,还是上市标准将其作为内容 ,规则必然包括关于资产的要

求 "从这一观点而言 ,购买了股份的股东理所当然地应确实地支付公

正的对价 "所谓公开股份公司法中的资本充实责任也就是这一意义上

的公司法中的表述而已 "欧洲的股份公司当然地应将资本市场的公司

称为股份公司, 自然就采用严格的资本原则 "设立公司时或者发行新

股时的切实出资或者资本充实原则正是体现了这样的资本市场理论 "

有见解认为未全额缴付新股认购价额 ,对债权人而言只是负有责任财

产的多寡问题而已,所以无须资本充实概念 ,但笔者认为这是因为将股

份公司制度从微观的角度解释的结果 ,是错误的 "

/控股股东的责任 0:如果有限责任并不是附着在股东这一人之上

的 ,那么控股股东的责任意味着什么呢? 从结论而言 ,如果有限责任的

依据在于股份这一微小的 !均一的粒子的流动性上 ,而诛杀流动性 ,将

无数的粒子凝固为长期 !永久的块状持有的时候有限责任的依据就基

本上丧失或者淡化了 " /St oc k 0这一 /块状 0股权变为 /sh are 0这一 /无

数个粒子 0时 , /股份 0就需要有限责任 "相反 ,持续持有无数的粒子构

成的块状( /share 0的 /sto ck 0化) ,则会丧失或淡化有限责任 "在这个

意义上控股股东责任理论是股份公司法理论的本质问题 "
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八 !结语

完善资本市场的准则 ,正确地运营与之一体的股份公司制度并不

是轻而易举的事情 "美国虽然将过度的自由与严厉的制度配套实施 ,

但还重复着失败 ,而经验不足的其他国家如果效仿就必然导致失败 "

欧洲从失败中得到的教训是较低地设定对资本市场的依赖程度:不太

提倡适用评价经营者业绩尺度的期权(st oc k 叩tion )等 ;缩小要约收购

等企业并购方式的自由度;筹集资金时原则上将资金提供主体视为股

东 (在英国大多数的股东是个人或者市民 ,所以增资向股东配股 / right

is su e 0为原则) ;市场准则的中心内容重视行业规制的原则(重视共 同

体的规范意识 ) , 等等 "在此基础上 , 应以戒备市场的公司法予以应

对 "值得注意的是 ,德国公司法的稳定:强调法定资本概念 ;实施最低

资本金制度 ;强调资本充实原则 ;原则上禁止回购股份 ;限制企业重组

的自由,现金对价逐出少数股东直接影响资本制度 "德国只有数千家

上市公司 ,股份公司也只有一万多家 ,公司法制度贯穿着强行法规 " 日

本在泡沫经济崩溃后的病人对策中彻底地放宽规制 , 在其后起推动作

用的是在美国较为流行的法与经济学 !金融理论 ,简单地信奉该理论的

日本的经济学者 !公司法学者 "其结果并不是真正的运用股份公司制

度的制度构建 ,而是认为有限公司也是股份公司从而导致法规的彻底

任意化 "日本进一步扩大了公司法与资本市场的距离 , 目前通过证券

交易所规则补充公司法之空白的方式正在扩张 ,作为紧急对策虽然不

可否定 ,但显然这是退步的表现 "美国因没有联邦公司法 ,证券交易所

规则更显重要 ,欧洲 自律性规制比成文法规定水准更高 ,而 日本与此不

同 "日本完全可以在公司法中做出规定的 ,而却依赖于弱化违法效力

的证券交易所规则是不妥当的 "笔者在 日本主张的是 :欧美 的任意法

规为原则的公司法只能作为学习参考材料 "首先 , 必须确立应对资本

市场型的公开公司法;然后准备封闭型公司法 , 同时还探讨创投企业法

制等;以日本人的智慧用 10 年到 15 年左右的时间完善欧美国家经巧0

年确立的公司区分立法 !创设比欧美更好的制度 "


