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股份公司债化与公司债股份化研究

王 健 朱宏文

传统公司法理论一直认为，股份与公司债是两个截然不同的概念。股份是以股票为其表现
形式，体现股东权利义务，按等额划分的公司资本构成单位；而公司债则是以公司债券为其表
现形式，依照法定程序发行，约定在一定期限内还本付息的金钱债务。 尽管从投资和筹资角度
看，两者有着相同之处，在法律的视野内，两者有着明显的区别，主要表现为：

笫一，法律性质不同。公司债是一种债权债务关系；股份是一种股权关系。 公司债发行后，
公司系公司债之债务人，应募人为债权人，二者处千对立地位，公司债债权人是公司之局外人。
而持有股份之股东，基千股权的享有成为公司组织体的内部成员。 所以，公司债债权人无权参
加经营，从而不能出席股东会以行使表决权，同时对董事会的业务执行，亦无监督权。 反之，股
东则有权出席股东会并享有表决权，有权决定公司管理机构的组成，任免董事和董事会等公司
管理机构人员，有权任免监事和决定监事会的组成，享有选举权和被选举权，等等。

笫二，收益和风险责任不同。 股份持有者依法取得的收益是股息和红利，是公司内部分配
关系。 股息和红利完全依赖千股份有限公司的经营状况，数额事先难以确定，具有风险性。 公
司经营状况好的，股东可获得大大高千公司债利息的收益；经营状况不好的，则可低千公司债
利息，甚至分文不取。 公司债债权人依法获取的收益是公司债利息，是一种外部分配关系。 其
数额事先已经确定，不受公司经营状况的影响，一般无风险性。

笫三，本全是否返还不同。公司债债权人千公司债偿还期限届满时，即得受本金之偿还。而
股份却不具返还也股东在公司存续期间不能要求公司退还其股本金。只能在公司解散清算或
宣告破产时，在以其全部财产清偿公司债务后，如尚有剩余财产，可分配给股东。

不过，在现代股份有限公司发展中，公司债与股份在法律上的区分是相对的，并有趋于接
近的倾向产究其原因，是因为公司债与股份均系公司筹集大蜇资金的手段，且为投资者投资
的好对象。 为公司发行方便及提高投资者投资兴趣着想，两者有互相接近之趋势。 其情形，或
为股份公司债化，如德国所采的无表决权股，英美的非参加优先股，日本的偿还股；或为公司债
股份化，如附认购券公司债、可转换公司债、永久公司债。

（二）股份公司债化
1．股份公司债化的原因
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股份有限公司发展到现代呈现出两大特点：一是从股东大会中心主义走向了董事会中心
主义，董事会权力愈加强大；二是股份日趋分散，股东人数日益增多。在一个大型股份有限公司

中，个人股东的股份要占 1 ％已非常不易。例如，在 70 年代，美国电话电报公司的股东超过 300

万，其中一半的人每人持股份不到 15 股，1/4 的股份保持在 100 股以下的人的手中，而没有任
何单个的股东待有全部股份的 1 ％产这极大地冲淡了股东对公司的团体与团结意识。 其结果，

除一部分企业股东外，绝大部分股东对公司日常经营状况和董事会的组成情况均漠不关心，而

成为仅顾虑公司股息、红利分配多少的投资股东或成为仅关心股票市场价格涨跌的投机股东。
这些投资股东和投机股东一般也不出席一年一度的股东大会，也不委托代表代理行使股东权
利，其地位实际上与公司债债权人已十分相似。 为了反映这种经济现象，许多公司往往用增加

任意公积金的方法，使利益分配趋于平均化。 有时也以分配保证的方式，保障股东能获得一定

比率的盈余分配。在公司立法上，世界各国逐渐确认了公司债化之股份，如非参加优先股、偿还
股及无表决权股等，或直接授权公司章程加以规定。

2．股份公司债化的具体表现形式

＠在股份收益方面。 普通股份的收益一般同公司经营状况直接相关，具有不确定性。 而一

些特别股却不具有这种特性，它们的收益跟公司债一样具有确定性，如累积优先股、非累积优

先股、参与优先股、非参与优先股。 累积优先股是一种常见的，发行很广泛的优先股，指的是公

司本年度可分配的利润不足而未全部支付优先分配的股息时，可以推迟到下一个会计年度执
行以及必要时推迟到后两个会计年度执行，或者由章程作出规定，推迟到以后的会计年度执

行产公司只有在历年积欠的优先股的股息分配后，才能分配给普通股。 而非累积优先股指公
司本年度盈余不足支付优先股股息时，其余额不得累积到下一年度或以后年度，而仅以本年度
盈余为限。 对投资者来说，累积优先股比非累积优先股具有更大吸引力。 在实践中，累积优先

股发行较为广泛，而非累积优先股则认购很少。参与优先股的特点在千它不仅有权获得固定比
率的股息，而且还有权与普通股一起参加分配公司其余利润。非参与优先股的特点在千它仅有
权按固定比率获取股息，而不能再参加公司利润分配，是较为常见的一种优先股。 根据英国公
司法的法律推定条款，凡公司章程中未规定优先股具有参与分享权利的，应推定为非参与分享

的优先股。＠

＠在参加公司经营管理方面。 股东是通过在股东大会上行使表决权来参加公司经营管理

事务的。现代社会，投资股东与投机股东日益增多，他们一般对公司经营管理不感兴趣，只要在

盈余分配方面获得优先利益即可。 为了顺应这种需要，无表决权股应运而生。 无表决权股发端
千美国，在第一次世界大战后逐渐为各国所仿效。 如《德国股份公司法》第 12 条第 1 款第 1 项
规定：“每一股票都享有表决权。根据本法规定，优先股票可以作为没有表决权的股票发行。”此

种无表决权股使企业所有和企业经营完全分离，正是股份公司债化的反映。从权利义务对等的

关系上看，无表决权股之表决权既被剥夺，通常在盈余分配方面予以优厚待遇。 如果在一年内

没有支付或者没有完全支付优先款项，并且在下一年度除了该年度的全部优先股票外不能补
交拖欠款项，那么优先股东在补交之前有表决权。©

＠在本金返还方面。 一般的股份在发行后不得随意返还，这与偿还期限一经届至，即得受

本金偿还之公司债大相径庭。但公司为了避免负担永久性的现金股息，可以在发行特别股时声

明：公司可以在期限届到或一定期间内，按事先确定的条件赎回特别股，并予以注销。©这就是
可赎回优先股，在经济性质上颇似公司债。英国公司法规定，发行这种可赎回的优先股，必须在
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公司章程中加以核准；赎回股份所需款项来源和其他条件与方式必须符合公司条例规定；在赎
回或准备赎回旧股时，公司可以发行不超过该旧股票面金额的新股；赎回的股份仍属千公司额
面资本的一 部分，必须列入资产负债表；巳发行的股份不得转换成可赎回的优先股份。©

（二）公司债股份化
1 ．公司债股份化的原因
公司债系英国于19世纪发明的。 在英国法院，常把公司债券持有人形象地比作“ 鹰 ” (ea

gle)， 一 见公司财务情况不佳，立刻飞翔而下，攫取公司 一 切。因此，公司债是比较安全的，属千
一种风险较少的投资方式3®另 一方面，公司债只能获得所约定利率的利息，而不能参与公司
盈余分配。广大投资者乐于投资公司债，就是因为公司债安全性高、利息固定。但是由千公司
债债权人是公司的局外人，不能参与公司经营管理，只能行使一般债权人的请求权，这难免会
发生损害公司债债权人合法利益的事情。 所以，许多公司债债权人要求参与经营管理，行使一

定的监督权。 在公司债发展壮大的同时，投资者的兴趣也越来越广泛，有些人希望公司债能带
点投机性；有些人则希望除得固定利息外，能更进一步参加公司盈余分配，等等。 总之，希望在
保留公司债优点的同时，能补充些股份的长处，以给自己带来更多的利益。 法律对这种社会状
况加以确认，允许公司债债权人组织债权人会议，行使一定监督权或参与公司经营管理。另外，
也允许一些公司债能参加公司盈余分配。 千是，许多种股份化之公司债纷纷出现，如所得公司
债、附新股认购权公司债、盈利公司债、可转换公司债、永久公司债等等。

2．公司债股份化的具体表现形式
O在参加盈余分配方面。 一般而言，公司债的收益是固定的，它只能获得所约定利率的利

息，而不能象股东一样参加盈余分配。 但在现代公司立法上，巳经出现了变更或修改这一性质
的现象，使其利息带有盈余分配的色彩，如所得公司债、参加公司债、转换公司债、附新股认购
权公司债。

A．所得公司债。这种公司债为美国所首创，其利息的支付受公司经营状况影响较大，以公
司盈余出现为要件。即公司有盈余才支付公司债利息；反之，则不用支付。就 此点而言，与股份
并无差别，接近千非累积优先股。 但是， 此种公司债有明确的偿还期，且不享有表决权，这两点
又维待了公司债的特性，所以应属股份化之公司债。 应指出的是，这种公司债向来不太受投资
者的欢迎，因为它 一方面丧失了公司债固有的特性—－安全性与收益固定性，向股份接近，另
一方面却不能象拥有股份那样享有表决权，去参与公司经营管理。此外，英国的收益公司债、法
国的可变收益公司债和德国的盈利公司债大体上相当千美国的所得公司债。

B．参加公司债。 它是指以公司经营状况的好坏来确定其利息的公司债。 这种公司债的债
权人除了具有到期收取债的本息的权利外，还有参与公司利润分配的权利，即当公司股利分配
的比例超过债券利率时，债权人有取得按一定比例增加债的利息的权利。©此种公司债在保证
其本质的同时由千还有权参与公司利润分配，因而接近于股份，带有股份之色彩，为股份化之
公司债。 参加公司债曾在德国、法国、美国发行。

c．转换公司债。又称换股公司债，是指可以转换成股份的公司债。转换公司债实际上是给
予债权人一项选择权：债权届受清偿期之后，债权人或者收回本金，取得固定利息，或者以债权
抵缴认股款而取得公司股份。 是行使债权，还是以放弃债权为代价而拥有股权，全由债券持有
人自主决定。＠转换公司债在未转换前，法律上仍属于一种公司债。然而，由千法律赋予公司债
债权人转换选择权，所以，转换公司债自发行开始时起就有在将来转换成股份的可能性，从而
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成为持有股份之股东，来参与公司盈利分配及经营管理。 从这一点上来说，转换公司债巳具有
股份化的趋势，是潜在的股份。象所得公司债一样，转换公司债也初始千美国，后被德国、法国、
日本等国所仿效。到现在为止，凡有公司债制度的国家，基本上都有转换公司债的规定，我国也

不例外。
D．附新股认购权公司债。 这种公司债的债权人在认购公司债的同时，也获得了根据约定

的时间和条件优先购买同一公司发行的新股的权利。公司债债权人若行使新股认购权，则取得

公司债发行公司股东的资格，而且不失其为公司债债权人的地位．即兼具公司的债权人与股东
双重资格。 因此．亦属股份化之公司债。 另外，有些国家还规定，可在发行公司债的同时，对公
司债债权人发行新股认购权证券产公司债债权人待有新股认购权证券，即可在预定时间内以
一定价格认购公司发行的新股。 其结果同附新股认购权公司债基本相同。＠因此、也可归入附

新股认购权公司债的范畴，属股份化之公司债。

＠在参加公司经营管理方面。 公司债债权人是公司的外部成员且秘汗1处千对立地位，故
不能参加公司内部事务的经营管理。但是，由于公司债发行数额较多，偿还期往往较长，为维护
债权入利益，各国通常规定了公司债的监管制度。 其基本作法有两种：英美法系国家采取委托

受托人监管；大陆法系国家采取债权人会议监管。＠另外，有些国家还直接赋予公司债债权人

参加股东会或董事会的权利，如比利时商法赋予公司债债权人有出席股东会陈述意见的权利；

美国各州公司法赋予公司债债权人就股东会议事项之全部或部分表决权；意大利民法典赋予
公司债债权人全体的代表有出席股东会的权利；西班牙股份公司法赋予公司债债权人全体的

代表有出席堇事会的权利，等等。这说明，世界各国都注意到了在保护好股东合法权益的同时，
也要保护好债权人的合法权益，把保护股东合法权益与公司债权人合法权益作为公司立法的
两个基本点，并且要在股东与债权人之间实现利益均衡。 受这种思想指导，赋予公司债债权人

以一定的经营管理权，使公司债出现股份化倾向，是不足为奇的。

＠在本金返还方面。公司债通常规定有明确的偿还期限。期限一到，本金即予以返还。但
英国公司法实践中的永久的不能赎回的公司债却丧失了这种特性。根据解释，不能仅因为债券
是不能赎回的，或只有在某 一偶然事件发生后才能赎回（不论这事件的发生如何遥远），或在一

个阶段终结以后（不论其时期有多长）才能赎回，就作为违反衡平法原则而无效。＠这说明，永
久的不能赎回的公司债带有浓厚的股份色彩，故属于一种公司债之股份化现象。

股份公司债化与公司债股份化作为一种法律现象，有着普遍的意义。但由千各国的政治、
经济发展具有不均衡性且历史、文化背景各异，因此，股份公司债化与公司债股份化的广度与

深度也大不相同。

就我国而言，股份公司债化的程度是远远不够的，《公司法》仅仅提供了 一把开门的钥匙．

其第 135 条规定：“国务院可以对公司发行本法规定的股票以外的其他各类的股票，另行作出
规定。”这跟我国实行股份制改革时间较短有着直接联系。 不过，1992 年由国家体改委颁布实

施的《股份有限公司规范意见》第 23 条却规定，公司设悝普通股，并可设置优先股。公司对优先
股的股利须按约定的股利率支付，优先股不享有公司公积金权益。当年可供分配股利的利润不

足以按约定的股利率支付优先股股利的，由以后年度的可供分配股利的利润补足。公司章程中
可对优先股的其他权益作出规定， 另外， 一些地方性法规对公司债化之股份也有所反映，例如
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《深圳经济特区股份有限公司条例》第36条规定，发行优先股时，应当在公司章程中规定：优先
股分配股利的顺序、定额或定率，股利是否累积；优先股有无表决权以及行使表决权的顺序和
限制。这至少说明了累积优先股和无表决权股这两种公司债化之股份在我国存在的合法性。但
由千《规范意见》属千部门规章，而《深圳特区股份公司条例》属于地方性法规，因此必将对股份
公司债化起到阻碍作用。 当务之急是由国务院根据《公司法》第135条的授权作出进一步明确
规定。

至千公司债股份化，《公司法》仅确认了转换公司债，©没有再涉及其他内容，也没有规定
授权条款，这与现代公司法的发展是不相称的。我国公司法第1条开宗明义地指出要保护债权
人的合法权益，但在随后的第五章公司债券制度中却没有具体落实如何对公司主要债权人
—公司债券持有者的保护措施，也就是说，没有赋予具有股份化色彩的公司债债权人监管权
和直接参加董事会、股东会的权利。 这使得公司立法宗旨在一定程度上处千虚置状态。 因此，
在今后的公司法修改中要着重解决这个问题。 另外，对于其他公司债股份化现象，诸如所得公
司债、参加公司债、附新股认购权公司债、永久的不能赎回的公司债，则要认真分析，区别对待。
笔者认为，由千所得公司债具有接近千非累积优先股的特点且在实践中不太受投资者的欢迎，
因此没有必要规定；永久的不能赎回的公司债不太符合公司债的根本特征，因此也不应提倡；
参加公司债、附新股认购权公司债则有利于充分调动投资者投资债券的积极性且基本上保待
了公司债的本色，因此有必要在法律中加以确认并在实践中大力提倡。

注：

＠中村一彦著：《现代日本公司法概论》，哈尔滨出版社，1989年版，第126页。

＠［美］萨缪尔森著：《经济学》（上册），商务印书馆，1988年，第158页。

＠见《法国商事公司法》第269-2条。

＠董安生等编译：《英国商法》，法律出版社，1991年版，第252页。

＠见《德国股份公司法》第140条。

©江平主编：《新编公司法教程》，法律出版社，1994年版，第191页。

©漆多俊著：《中国公司法教程》，四川人民出版社，1994年版，第110页。

＠沈四宝编著：《西方国家公司法概论》，北京大学出版社，1986年版，第98-99页。

＠漆多俊著：《中国公司法教程》，四川人民出版社，1994年版，第136-137页。

＠江平主编：《新编公司法教程》，法律出版社，1994年版，第114页。

＠如日本、法国。 详见《日本商法典》第三百四十一条之十 三、第三百四十一条之十四；《法国商事公司法》

第194-1条～第194-11条。

＠新股认购权证券通常可以独立于公司债进行让与或转让，这一点与附新股认购权公司债不同。

＠戴 隆、凌相权主编：《台湾商事法论》，武汉大学出版社，1992年版，第106页。

@R•E·G·佩林斯、A·杰弗里斯著：《英国公司法》，上海翻译出版公司，1984年版，第243页。

＠《公司法》第172条第1款规定：“上市公司经股东大会决议可以发行可转换为股票的公司债券，并在公

司债券募集办法中规定具体的转换办法。”
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