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论股东投票权的来源及其法律实现

计 超

(西南科技大学 法学院,四川 绵阳 621010 )

摘 要:公司并非仅仅是一种法人人格, 它实际上是公司中的利益相关者之间的博弈,体

现为一种关系契约。基于关系契约的视角,公司与股东的关系作为一种契约关系,内含了股东

应当而且必须享有自由平等的权利,而股东作为公司剩余财产的最后索取人,享有对公司决议

的最后决策权。股东的投资转化为股权后,股权作为独立民事权利,具有资本性和流动性,使

股东可以通过股权表达自己公司运作的意向。股东在考虑了投票表决的效率、具体的可行性

操作后,在资本多数决的表决机制上达成了默契, 这种表决机制提供了到目前为止能够在尽可

能维护公司整体利益的前提下保障效率的最佳方案。正是从必然性和必要性两方面的考量,

公司各利益关涉方积极捍卫基于资本多数决的投票表决机制所最后达成的决议。
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在市场经济环境下, 资本市场向来是不缺 戏

份 的地方。先是国美的 陈黄之争 , 紧接着是

雅虎与阿里巴巴的股权份额之争。而它们之所以

被公众传媒和专家学者赋予中国资本市场的 里

程碑 的意义, 在笔者看来,主要还是因为他们是

在共同遵循着资本市场的逻辑与规则的前提下进

行的 为权利而斗争 , 我们在这里也不去评论谁

对谁错。再说, 在资本市场上,大家都是为自己的

利益最大化而斗争, 也很难说清楚对错。在这里,

我们看到了中国法治进程的成就: 市场主体都能

在法律的边界上共同达成妥协, 按照法律和公司

章程的规定争取自己的利益, 我们看到了这些市

场主体对股东的尊重。然而, 在这里需要思考的

是,为什么他们可以为利益争得 你死我活 , 却依

然如此慎重地对待股东的投票, 并且已经不仅仅

是在尊重的层面上谈论了, 我们甚至不禁要问:

他们为什么会如此捍卫每一张投票?

要试图对这个问题做出一个清晰的回答, 我

们就必须要追问: 为什么是股东来参加投票? 为

什么投票表决要以股东的股权来 计票 ? 为什么

要以资本多数决的原则来决定最后的投票结果?

我们只有认真探讨了这些问题, 才可能明白股东

的投票对公司的每一次决议到底意味着什么?

一、源自对契约的捍卫

关于契约的思想古已有之, 契约的思想隐含

了平等、自由和理性的原则。首先,契约思想隐含

着交易各方地位平等的精神, 没有双方地位的平

等, 就不可能有自由的意思表达。其次, 契约是

合意基础之上的, 每个人只对自己的行为负责。

在这样的基础上建立起来的关系对所有当事人都

有约束力,并由此导出契约必须信守的结论,契约

是当事人不受干预和胁迫地自由选择的结果。最

后,契约是立约人在立约时认为对双方均有利的

一种交易,没有这一条件就无法说明为什么人们

会进入契约。这是契约发生的前提条件。[ 1] 必须

注意,这种 对双方有利 只是在交易前双方的理

性预期,而不必定是交易的实际后果。关于契约

的定义,各国立法例则有着不同的表述。 法国民

法典 第1101条规定: 称契约者乃一种合意,根
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据这种合意,一人或数人对于他一人或数人负有

供与某物,或作为或不作为之合意之谓。
[ 2]
美国

第二次契约法重述 对契约下的定义是: 所谓契

约,是一个或一组承诺,法律对于契约的不履行给

予救济或者在一定意义上承认契约的履行为义

务。[ 3] 由此可以看出, 不论是在欧陆法系还是英

美法系,契约概念的基础是相互意见一致的意思

表示。而在 1974 年, 吉尔默 ( Grant Gilmore)出

版了 契约的死亡 宣告了现代的正统契约法的日

趋衰弱,称由于诚实信用这一以一般契约义务为

基础而引入的缔约过失责任, 以及司法实践对 信

赖利益 的广泛认同,使得传统的以 合意和对价

为基础的契约概念正土崩瓦解, 契约法不是正在

死亡,就是将被吞噬在侵权法的古老而常新的范

畴中去。[ 4] 而麦克尼尔( Ian R. Macneil)的 新社

会契约论 则为契约法死里逃生指出了 关系的后

门 。麦克尼尔对 契约 的定义侧重于强调为了

未来交换的统筹安排,他认为,契约具有关于未来

的合意的性质, 而所谓契约, 不过是有关规划将

来交换的过程的当事人之间的各种关系 。
[ 3]
在这

一定义中, 最关键的词语是 交换 和 过程

包含着时间维度的扩张、当事人的相互依存性、在

承诺和期待的基础上进行的规划的非一次结算性

等因素。关系契约强调个人在社会和经济关系中

的相互依赖性。因为其探讨的契约是广泛的关系

而非个别性交易,关系契约将注意力集中于信任、

相互责任以及关联的必要性和适宜性上。并不是

所有的这些关系在法律上都是可以强制执行的,

但是在分析伊始就必须认识到他们的存在可能产

生一套更宽泛的债务。

在麦克尼尔看来, 公司是契约关系的 集合

束 。基于麦克尼尔的关系契约理论,既然公司是

与公司有关联的利益各方所达成的契约(正式契

约和非正式契约,明示契约或默示契约)的 集合

束 , 也就是说公司本身包含了股东、债权人和雇

员等各方的利益, 但为什么是股东享有最后表决

权呢? 从经济学的视角, 我们可以解读,表决权应

当配置给公司剩余财产的最后索取人。从合约的

角度考察,债权人有固定的利息收入并享有第一

位的受偿权,雇员在正式工作之前已就待遇问题

与公司协商并达成了一致,只有股东作为最后受

偿的、最不确定的利益主体与公司兴衰与共。因

此, 股东就拥有最大的激励去关注公司的发展。

反之,因为债权人、雇员的利益或回报已经相对确

定,即便给予他们投票权,也无法期望他们花费大

量的时间和精力,来谋求公司的长远发展。
[ 5]

公司不只是股东之间达成的初始契约, 即通

常所说的股东之间基于公司的设立所达成的契

约,还包括一系列通过投票达成的决议,相对静态

的初始契约和动态的共同决议组成了公司的契约

关系 集合束 。在公司的具体运作过程中,处于

继续合作、信任和相互责任关系中的股东一般会

将许多契约条款悬而不决,留待以后根据实际需

要再作改进的调节, 这也是公司运营过程中不断

进行决议的实质内涵。初始契约意味着参与公司

建立的人自愿加入进公司这一契约关系之中, 并

拥有了相应的角色 股东, 说明了股东作为一

种角色本身已经蕴含了自由平等的精神,这里的

平等是指机会的平等, 即拥有平等的投票表决机

会,而非结果的平等。有人或许会质疑,公司中为

什么又会有大股东与中小股东之分呢? 笔者认

为,这种划分的依据是公司的股东的持股比例的

大小,因为持股的过程囿于股东的资本与决策考

量的差异,股东的持股比例会有所不同,所以股东

的持股过程则不在这一 平等 的考虑范围之内。

就像 法律面前人人平等 不会考虑也难以考虑每

个人天生是强壮还是孱弱,是聪慧还是愚钝等因

素。而一系列的共同决议是股东自愿选择通过投

票表决的机制而达成, 则默示了参与投票的股东

承认通过投票表决机制达成的结果, 这也与契约

必须信守的精神相吻合。从公司的内在机理的视

角看,公司的每一次决议都是公司的动态形成过

程,而且决议本身就代表了股东对自身利益的考

量和意志以及公司契约的达成。公司是以关系契

约的形式存在着, 则公司的利益是公司所有股东

合意 (并非简单的加总, 而是一种博弈后的众

意)利益, 因此,对契约精神的捍卫正是对公司利

益与股东利益的维护。

二、源自对股权性质的承认

对股东利益的承认与维护具体体现为对股东

股权的担当与捍卫, 在这里,有必要对股权的性质

有一个清晰而直观的理解。

有关股权的性质,在学界众说纷纭,主要有所

有权说、债权说、社员权说和独立民事权利说。

( 1)所有权说认为股权就本质而言,是出资者

的所有权,是股东对其投入公司的财产享有的支

配权。但股东的出资构成了公司的独立财产,公
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司的独立性又决定了公司对其财产享有独立的法

人财产权。这就产生了公司财产双重所有权主体

的矛盾,违反了一物一权的物权原则。

( 2)债权说认为从公司取得法人资格时起,公

司实质上就为公司财产所有权的主体, 股东对公

司的唯一权利仅仅是收益。随着公司所有权与经

营管理权的分离, 股东的收益权逐渐演变成为一

种债务请求权。但债权是纯粹的财产权,基于当

事人约定或法律规定而产生, 反映财产的流转关

系,而股权除财产权外, 还包括了参与管理权,冯

图尔认为参与管理权是由形成权的一种转化来

的人的一种权能, 人们通过自己的法律行为的意

思对其他权利主体产生影响, 或者是参与这种影

响的实施。[ 6]具体表现为参加股东大会、参加表决

和参加公司的事务的执行等。虽然公司董事与经

理的权利增强而股东的权利弱化确为事实,但这

种量变因素并不能影响股权与债权各自的本质属

性。

( 3)社员权说认为股东因出资创办公司这一

社团法人,以转移财产所有权为代价取得了社员

权,股权是股东基于其在营利性社团中的社员身

份而享有的权利,属于社员权的一种。但这种解

说难以解释公益法人和合作社中的社员权与股权

之间的关系。

( 4)独立民事权利说则认为股权是作为股东

转让出资财产所有权的对价的民事权利,是目的

权利和手段权利的有机结合, 是团体性权利和个

体性权利的辩证统一, 兼有请求权和支配权的属

性,具有资本性和流转性。[ 7]正是股东所有权向股

权的转化,才形成了公司法人的所有权。可见,一

方面,股权作为股东向公司让渡出资产所有权所

换取的对价,体现了股东与公司之间的法律关系;

另一方面,股权作为股东基于出资取得的公司成

员资格的标志, 体现了股东相互之间的法律关系。

股权包括财产权和参与管理权。从本质上讲,财

产性权利为目的性权利,公司事务参与权为手段

权利。可见,股权的财产权和参与管理权实质上

属于股权的具体权能,而非独立的权利,两者的有

机结合使股权成为一种单一的权利而非集合或总

和。[ 7]

因为独立民事权利说对股权性质的解释更具

有内在的自洽性和外在的合理性, 也正是基于此,

笔者将以独立民事权利说对股权性质的阐释为基

础来说明股权对设置股东投票表决机制的影响。

股权的权限直接指向公司而非公司的具体财

产,公司对其财产享有独立的所有权。股权的非

所有权属性阻断了股东与公司在责任上的连带关

系,一方面降低了股东的投资风险,一方面确定了

公司对外承担责任的法人财产基础, 使公司具有

了独立的人格和市场主体资格。股权一方面具有

浓厚的个人色彩, 表现为股权始终以股东个人的

利益为出发点和归宿, 公司成为为投资者即股东

谋取利益的工具。但是, 另一方面,公司作为一种

团体组织或者说契约关系的 集合束 , 其存在也

并不只是为了某个股东或特定利益集团的利益。

可见,公司的决议应当照顾所有股东。

虽然股权以股东为基础, 但具有强烈的资本

性,即股东地位完全取决于股东的股份或出资额,

公司以营利为目的并将盈余按股份或出资额分给

股东,股东的地位以其拥有的股份份额或出资额

为唯一确定标准。在对公司决议进行表决通过

时,都是采用股权少数服从多数的表决机制。有

人或许会质疑,按照亚里士多德在其 政治学 中

指出,就多数而论,其中每一个个别的人常常是无

善足述的,但当他们合而为一个整体时,却往往可

能超过少数贤良的智能。那为什么不是以股东

人头数 的少数服从多数,而是以股权的少数服

从多数来进行表决? 笔者认为, 亚里士多德的民

主政治是基于 社会契约论 的假设, 每个人将自

己的一部分权利让渡给了国家, 承担起一定的义

务,而国家则尊重每个人的平等地位,不会因为某

个人的财富多少或力量强弱而给予不同的待遇,

可见,民主政治是基于对人权的尊重;而公司是因

为股东将其一部分财产让渡给公司法人而成立

的,股东以其出资额的多少而对公司负责,所以公

司是基于对股东财产利益的尊重。因此公司的决

议在表决的过程中应当以股份或出资额为计票单

位,即通常所说的资本多数决原则,而不是股东的

人头数 。

此外,因为股权的价值可以量化为股份或出

资额,所以股权具有资本性和流转性,基于此而使

得股权可以游离于公司资本之外而自由流转, 其

流通不影响公司资本及经营的稳定, 使股东利益

与公司的资本维持达成一致。这样, 即使股东对

按照资本多数表决形成的公司决策不满,或者不

愿意忍受投资回收的长期性, 可以通过转让股权

达到目的,而此时股权的转让不会影响公司的正

常运营。基于这样的运行机理, 这样一种股权性
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质的定位不仅不会影响公司的运营效率,而且保

护了持不同意见的股东的利益。

三、源自对一种表决机制的无法回避

前面已经谈到公司作为一种契约关系的 集

合束 ,其所作出的决策应该代表或者维护的是所

有股东的利益。按照契约理论, 公司应该代表公

司里所有股东的利益, 那么决策的制定应该代表

百分之百的股权。但为什么在实际操作中,大家

会赞同基于 资本多数决原则 的表决机制,并忠

诚于这种表决机制所通过的决议呢? 笔者认为主

要可以总结为下述几个方面的原因:

( 1)全体一致的表决规则为什么不能在实践

中得以普及和运用? 所谓全体一致的表决规则,

是指一项集体行动提案,只有在所有参与者都同

意,或者至少没有任何一个参与者反对的前提下,

才能通过实施, 也就是说每一个参与者都对将要

达成的集体决策享有否决权。
[ 8]
当采取全体一致

的表决规则时, 公司股东通过决议会非常困难。

一个原因是获取每一个股东的回复的成本是高昂

的,尤其对拥有大量股东的公司而言。此外, 在全

体一致的表决规则中, 一个不关心公司改进的股

东可能采取很多策略暂不投票, 以为自己谋求额

外的利益。这种机会主义的方法, 不关心公司改

进的股东可以拥有相当强的交易力量, 从而将事

情变得对希望通过决议使公司股东受益的其他股

东极为不便。

从维克塞尔 林达尔模型可以看到, 把所有

人从集体行动中受益的可能性与全体一致的投票

规则联系起来得出一致同意规则肯定能实现资源

配置的帕累托效率。
[ 8]
但帕累托效率自身存在一

个重要的局限: 即它试图满足所有人的愿望和例

外、所有的怪癖和做事方式,但实际中它很难满足

无人受损的要求,以至于任何决议都无法达成,而

决议被不断地拖延使该协议比原计划贵得多、技

术上复杂得多。同时还需要考虑, 一致同意的投

票制度使导致讨价还价、敲诈和拖延,以至于达不

成任何实质性决议发生的概率增加。正如缪勒所

指出的,要确定一个有利于所有人的提案,所需要

花费的时间可能是很多的。除了花时间努力寻求

一个对所有人都有利的提案外, 还需要花时间对

那些不熟悉提案价值的人说明提案利益的性质。

除这些成本之外, 还需要加上由于玩弄策略花招

而损失的时间, 当有人想以欺骗的手段在契约上

谋取更有利的位置时, 这种时间的耗费就可能出

现,参加磋商的人越多, 磋商所需的费用即 决策

成本 越高,达成一致的同意的可能性就越小。[ 9]

( 2)如果赞成票不足半数即可作出决策在实

际操作过程中又会有什么影响呢? 那时,会存在

两项彼此对立的决议同时获得通过的可能性。在

这种情况下,两项彼此对立的决议会相互排斥和

抵消,决议的通过和实施的成本会变得更加高昂。

( 3) 资本多数决 的表决机制为什么能在所

有股东之间达成一致? 正是因为考虑到全体一致

的表决规则很难在实践操作中得以实现,布坎南

主张使用最优投票规则,即考虑投票成本以后能

够产生最大净收益的规则,让人们在通过一项有

人反对的提案时所承担的外在成本与决策成本之

间做出选择。当人们对一项提案进行决策时,成

本包括决策成本和外在成本, 决策成本包括解释

待通过的提案、讨价还价、修改提案、协商、提案表

决等花费的资源和时间成本, 这种成本随着通过

提案所需人数的增加而递增; 外在成本是指集体

决策在实施过程中对那些没有参与决策的人产生

的不利影响或效用损失,这种成本随着决策所需

赞成人数的增加而递减。全体一致的表决规则的

决策成本最大而外在成本最小。根据成本最优原

则,通过降低一定的 同意 百分比以实现决策成

本和外在成本的最优和效益最大化。

契约中所蕴含的 对双方有利 是指交易前双

方的理性预期, 而不必定是交易的实际后果。因

此有必要清晰地界定事前效率和事后效率。对一

个交易者而言,当一个交易在履行前被认为收益

会高于成本时, 该交易就是有事前效率的。与此

相对的是,如果只是在交易履行后交易者才相信

他获益,则该交易是事后有效率的。[ 10] 股东在进

行投票表决时,是否应该以投票过程中少数派的

股东的利益受到损害为由为他们提供干预机制?

换言之,股东投票表决机制应该试图确保交易在

事后对所有股东都有效率吗? 考虑到干预的成本

与效果,基本的态度应该是否定的。因为即使交

易的一方对结果不满意,从整体而言其他交易者

的所得要比失望的交易者失去的多, 获益的人获

得的收益足以完全补偿那些受损者所遭受的损

失。而且,如果破坏由多数人作出的选择,可能向

投资者发出了一个信号, 即一旦产生分歧,只有得

到一致通过的协议才能得到支持。反过来,这可

能又阻碍了股东选择使用投票表决机制,从而可
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能异化成为全体一致通过。最终可见, 这种干预

是没有效率的。这也解释了契约中所蕴含的 对

双方有利 只是意指交易前的理性预期,而不一定

是最后的实际后果。

资本多数决 的表决机制在具体运作过程

中,也存在着许多质疑的声音 (并且正在发生)。

在实际操作过程中, 资本多数决表决机制可能运

作得并不完美, 相反,存在一家公司的股东投票赞

成以牺牲全体股东的集体利益的代价而通过只为

一个特定团体服务的决议的可能性。而且,一般

而言,有许多原因使这种自利的决议被股东批准:

第一,从提议中能获得个人利益的人很可能有权

投票,正如英国著名法官 Baggallay J. 的判词所

指, 任一股东均有完整的权利在股东大会上投

票,即使他在表决事项上存在个人利益,而后者可

能与公司的整体或具体利益不一致甚至截然相

反 。当可以从决议中受益的人拥有相当比例的

股份时,他们的表决权可以决定结果。第二, 理

智的冷漠 的中立投资者的态度可能造成一项自

利的决议得以通过, 当股东只拥有公司股份的一

小部分时,他们会知道他们的投票很可能对任何

一个表决的结果产生不了什么影响, 而在对有关

事项需要进行详细调查时,中立投资者还存在搭

便车的可能,他们继续持有股票表明他们至少对

公司负责人还有一些信心,因此这些中立的投资

者会投票支持公司负责人所支持的决议。

但整体而言,股东依靠资本多数决表决机制

来管理他们的事务是合理的。公司是长期存在的

实体,这意味着股东会不断遇到新的需要和无法

预见的情况。而要求全体一致或多数服从少数的

表决规则通过新的决议是不切实际的。资本多数

决的投票表决机制以一种人们能够理解和接纳的

方式维护了公司整体,或者说是大多数的利益,它

的质疑同时也令人们深思,但笔者需要说明的是,

毕竟,人有限的理性和精力决定了所有决策者不

可能看到一个全体的长远的真实 图景 ,我们所

谓的 长远利益 只是比 近期利益 稍长一点, 谁

又能保证这个所谓的 长远利益 对于那更长远的

利益来说不是一个 合成谬误 呢? 加之,以目前

的人类智识,这一表决机制从方案本身的智慧和

实际运用来看, 还很难被更好的方案所替代。而

且在实践中,不断创新的制度使资本多数决表决

机制日趋完善,例如表决权回避制度、累积投票制

度等,从股东投票表决机制上为防止资本多数决

表决机制的滥用, 保护少数股东的合法权益提供

了有益的法律保障。我们可以说, 公司中的利益

相关者很难回避(也无法回避)资本多数决的投票

表决机制。

四、结束语

公司作为一种制度而诞生, 更多的是参照了

民主政治这样一种制度,从公司的权力分立和制

衡以及上述的多数表决机制等方面都可以看的出

来,但我们不能因为参照的共性而忽视了公司制

度的个性,正如民主国家与公司、选民与股东的区

别一样,资本多数决的表决机制更多的考虑了资

本的因子对这一表决机制的影响, 即资本的流动

性弱化了 选民 的角色和 民主国家 的角色以及

他们之间的忠诚关系,资本的逐利性则强化了 民

主国家 (公司)作为维护 选民 (股东)的利益的

工具价值。正是基于这些变化, 公司制度有其存

在的独特意义,而这种表决机制则更加侧重于保

护股东在公司的利益, 并且这种利益的价值通过

股权的量化,淡化了宏大的民主价值的色彩,同时

这种表决机制更具有开放性和包容性, 没有国界、

种族和性别,尊重和捍卫股东的决定,而股东在这

里更多的只是一个角色。
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Abstract: Cooperat ion is not only the legal person s personality, but also the compet it ion betw een the

stakeholders. In fact, it s a kind of relational contract. From the perspect ive of relat ional contract , as one

kind of contractual relat ionship between cooperat ion and shareholders, it contains the shareholders right to

enjoy freedom and equality. The shareholders, as the requesters of surplus proper ty , have the f inal de

cision making pow er of the cooperat ion's r esolution. After the investment tur ning into the equity, the

equity, as the independent civil rights, has the characterist ic w ith capital and liquidity. The share

ho lders could express their opinion of the company's operations thr ough the equity . As far as the eff i

ciency of v ot ing and the feasibility o f operat ion are concerned, the shareholders have an ag reement in

majority vot ing . T his kind of vot ing system is the best w ay to protect the ef ficiency w hile upho ld the

interests of the w ho le company . T aking the inev itability and necessity into consideration, every stake

ho lder in company act ively defends the final agreement based on the major ity vot ing system .

Key words: relat ional cont ract; equity; majo rity vo ting sy stem; vot ing
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Abstract: In o rder to break the Burma dilemma , the U S government adopted the tw o side po li

cy, w hich at tached importance to both contact and sanct ion. The U S Burma Dialo gue started the bi

lateral high level contact , thus making their relat ionship f rom stalemate and confrontat ion to relax a

t ion and dialogue. H ow ever, the inherent cont radict ion betw een tw o countries hasn't been solved yet,

and US gover nment w ould no t give up the sanct ion to Burma, so the bilateral relat ionship cannot be

easily changed fundamentally. The change of US Burma relationship will have a bad inf luence on Sino Bur

ma Diplomacy to a certain degree, but the Sino Burma relationship will not be changed significant ly.

Key words:U S Burma relat ionship; po licy adjustment ; Sino Burma relat ionship
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