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摘 要: 伴随着类别股的出现，类别股股东作为其必然的衍生品也得以催生，其具体的表现形式主要包括五种，即收益权能得到特殊保障的优

先股股东、处分权能受限的限制性股份股东、处分权能受限的限制性股份股东、处分权能协定受限的未确权股份股东、收益与投资组合相关联

的多元化股东。
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一、类别股、类别股股东的概念
要研究类别股东首先应先了解类别股的概念，类别股

是针对普通股得名的。普通股是指传统的、完整具有股份
各项全能的股份。类别股则是基于股权的各项子权利可以
相互分离，重新组合而形成的在某些方面股东权利会有所
扩张或限制的股份类型。例如类别股股东在其股息和表决
权以及清算时的权利等方面享有的较之其余普通股股东的
特别权利。国内还有学者给出不同的定义，认为类别股份
是指在公司的股权设置中，因认购股份时间、价格不同以及
认购者身份和股份交易场所不同，而在流通性、权利及义务
上有所不同的股份。建立在理解类别股的基础之上，所谓
的类别股股东就是指的那些持有类别股的公司股东。

二、收益权能得到特殊保障的优先股股东
持有优先股的股东在红利分配或者公司清算时可享有

优先受偿的权利，优先股同时呈现出了债券和股权的双重
特征。发行优先股的公司有义务在向普通股宣布分配红利
之前，优先履行支付优先股的任何红利的义务，公司的这项
义务正好是持有优先股股东的核心权利，优先股同时可以
包含一种保护性条款，以便阻止具有更高级请求权的新的
优先股的发行。

所谓优先股股东是指持有公司发行的普通股之外的优
先股的投资者。其在公司清算时享有在普通股股东之前分
配公司剩余财产的权利。优先股股东之所以能够在经济性
权能获得特殊待遇是基于其对于公司业务的参与权能的放
弃或受限。实践中大多数的优先股不附有投票权，同时优
先股条款的灵活构造会被用作公司收购防御的工具，甚至
有些公司有时候会发行一种具有毒丸或者在公司控制权出
现变化是能够强制实施的优先股。

三、处分权能受限的限制性股份股东
根据传统公司法股份转让自由原则，股份公司股东对

其所持有的股份拥有充分的处分转让自。但在某些情况下
对于类别股股东来说，其对所持有的股份所享有的处分权
能会受到一定的限制，我们将持有这种类别股份的股东称
为受限股股东。

纵观各国(地区)有关受限股股东的规定，法律直接限制的规
定主要有: ( 1) 发起人股东股份转让的期限限制。股份公司
的发起人对股份公司的设立和有效运营负有重要责任，为
了防止其利用设立公司的机会投机钻营、向其他投资者不
当转移投资风险，对公司的信誉和经营产生极大的影响。
一些国家和地区的公司法对其股份转让设立了期限限制，
如我国台湾地区公司法规定发起人所持有的股份只有等到
公司设立登记一年之后才能够转让。我国公司法也对相关

内容进行了规定。( 2) 董事、监事和高级管理人员持股的转
让限制。各国公司法设置这项转让限制的目的在于防止上
述人员利用其获得的公司信息进行不正当的内幕股权交
易，从而损害其他外部股东和一般投资者的利益。( 3) 持股
达到一定比例限额股东的交易限制。持股达到一定比例限
额的股东往往对公司具有一定的影响力甚至控制力，或者
是对上市公司具有某种收购意图，因此，各国证券法一般都
会对此类股东的交易进行一定程度的限制。( 4) 关联中介
机构和人员持股股东的交易限制。为了防止中介机构及其
工作人员利用其在工作中所获得的上市公司信息谋取不正
当交易利益，各国的证券法一般也对其交易进行一定程度
的限制。( 5) 法律允许章程对股份转让作出的限制。基于
股份公司( 特别是非上市的股份公司) 所具有的与封闭公司
类似的“人合性”的因素，一些国家通过立法的形式允许公
司章程对股份的转让作出某些限制。

四、处分权能协定受限的未确权股份股东
伴随着诸如安然、世通等一大批大型公司的破产倒闭，

各界将其原因归结于曾一度盛行的雇员股票股票期权，认
为这种制度为推动公司管理者从事短视或者欺骗行为创造
了有利的条件。有学者指出，股票期权授予规模的不断增
加导致安然呈现出两种病态: 欺诈行为和偏好风险的管理
层。在这种经济背景的刺激下，一种非法定性的、基于公司
与其雇员之间的股份授予协议而授予雇员的一种新型限制
性股份———未确权股份得以诞生，当今世界上的一些公司，
如微软和亚马逊等都开始终止股票期权计划而选择未确权
股份作为雇员薪酬和激励的替代性方案。

五、收益与投资组合相关联的多元化股东
当今世界经济呈现出一个多样化的投资组合，关注是

整个投资组合的状态良好。传统的股东“同质化”假定建立
在认为公司所有股东都拥有相同的利益追求，即单纯的追
求公司利润的增长和股价的提升。对于现代越来越趋于复
杂的证券市场的投资者而言这种过于简单化的认知显然早
已无法适合于实际。因此，和传统理论所描述的股东关注
公司利润最大化的特征不同，多元化股东更加注重的是建
立一种使投资组合价值最大化机制。这种机制的设立已经
是现代金融市场中的常见机制模式，当今许多投资者、特别
是大型机构和对冲基金基于这种理念，一般都持有同时包
括普通股和空头以及其他证券衍生品在内的投资组合以适
应实际利益追求的需要。
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