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摘要 ：
优先股进入我 国 资本市 场给公 司 治理提

出 了 新课题 ，借鉴城外处理优先股股东 与普通股股

东 间 利益冲 突的规 则是题 中应 有之意 。 美 国特拉

华 州 法 院在处理普通股和优先股的 利益冲 突时 ，
经

历 了 从最初认定优先股股 东仅車有合同权利 ， 董事

对其不 负 信义义务 的立场
，到赋予优先股股 东信义

义务和合同权利 的双重保护 ， 最后 演 变为 强调对优

先股股 东应 以合同 保护为 主 ，
只有在极 少情形 下才

能给予信义义务的保护 。 司 法 实践 的 演 变
，
除 了优

先股具有的股债双重性导致的法律定位 困难外
，
更

主要是因 为 目 前 美 国优先股 多 为风险投资企业所

使用
，
后者有能 力 通过合同 形 式保护 自 己 的 利 益 ，

无需信义义务的保护 。

关键词 ：
优先股 利益冲突 信义义务 股 东

权利保护

？ 北京大学法学院副教授 ，博 士生导 师 。

＊ ＊ 全 国人 大法工 委干部 。
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随着 中 国农业银行在境内非公开发行优先股并挂牌转让 ，
优先股

正式进入我 国公司法与证券法实践 。 优先股相对于普通股来说具有
一

些特别权利 以及特别限制 ，这种特点使优先股处在股权和 债权的 中间

地带 ， 兼具股权和债权双重性质 ，

〔
１

〕 也给公司治理提 出 了新课题 。 传

统公司法理论关注的主要是所有权与经营权分离导致的股东与管理层

之间的代理成本问题 ，解决方式主要是给管理层设定对股东的信义义

务 。 这一法律框架隐含的前提是股东群体的单
一性与 同质性 ，

或者至

多是大股东与小股东之别 。 然而 ，优先股在股东群体内部制造出 了 明

显的利益差序 ，
那么

， 当二者之间发生冲突时 ，管理层如何履行其信义

义务呢 ？

或许因为优先股引入我 国 的首要动机是提供
一种新的补充银行资

本金的工具 ，
相关规则 主要体现为监管层发布 的 《 优先股试点管理暂

行办法 》 （ 以下简称 《暂行办法》 ）
，
它侧重于确定优先股的基本特征 、发

行条件 、审批程序 、上市交易 门檻等证券监管层面的问题 。 这也引导 了

目前学界对优先股问题的研究大多针对监管规则本身之不足而进行 ，

代表性 的研究如张志坡对我国优先股之发行条件 、
发行规模 、发行时

期 、发行 目 的 、发行条款的完善提出 了一系列建议 。
〔
３

〕 个别学者也关

注到 了公司治理层面的问题 ，如刘胜军建议引 人分类表决制来以保护

优先股股东的利益 ，

〔
４

〕但仅仅是从法理上进行抽象的论述 ，
尚 未触及

优先股股东与普通股股东之间冲突 的具体形态以及公司法上应如何平

衡这种冲突 。

在优先股实践最为发达的美 国 ，优先股与普通股之间 的利益平衡

也是公司法法理中颇具争议的 问题 。 尽管优先股的历史非常悠久 ， 但

〔
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〔
２

〕 参 见朱 慈籯 、 沈朝晖 类别 股与 中 国公 闻 法 的 演 进
＂

，
载 《 中 国社会 科 学》 ２０ １３ 年 第

９ 期 。

〔
３

〕 参见张志坡 ：

“

论优先 股 的 发行
”

，
载 《法 律科 学 ＞ （ 西北 政 法大 学学 报 ）

２０１ ５ 年 第

２ 期 。

〔
４

〕 参见刘 胜军 ：

“

类别 表决权 ： 类别 股股东保护 与公 司 行为 自 由 的 衡平兼评 《优 先

股试点 管理办 法》 第 １０ 条
”

，载《 法学评论 》 ２０１ ５ 年 第 １ 期 。

２
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２０ 世纪 ３０ 年代的大萧条后优先股一度被资本市场抛弃 ，公司法学理

中也鲜见优先股的身影 。 直到 ２０ 世纪 ８０ 年代 ，优先股才随着金融创

新而再度兴起 ，在公司單组 、收购 、风险投资 、银行补充资本金等领域大

放异彩 。
〔 ５ 〕 优先股的再度流行也催生了与普通股之间新的 冲突样态 ，

重大争议几乎都被提交到美国特拉华州法院解决 ，相关判例也成为美

国其他州的样板 ，使这一领域出现了被学者称为美 国公司法 中难得一

见的
“

统一法
”

现象 。 然而 ，

“

统一法
”

并不意味着判决结果的一致

性以及永恒性 ，优先股本身隐含的双重性质
——

“

股权 ＶＳ 债权
”

仍然

导致法院在选择救济手段时 出现摇摆 ：是依循公司法逻辑还是合同法 ．

路径 ？ 是适用合同 自愿原则还是信义义务规则 ？ 这两种路径在解决优

先股
一

普通股之间 的利益冲突时可能会给出完全不同 的答案 。
〔 ７

〕 在

过去的四十年间 ，特拉华州法院在合
＞

同救济与信义义务之 间小心翼翼

地寻求平衡点 ，
２００９ － ２０ １ ０ 年 的一系列判决尤其引人关注 ，

在理论与

实务界都激起了很大反响 。 这也从反面展示了优先股
一

普通股冲突问

题本身的复杂性。

本文试图对美国特拉华州法院判决的优先股与普通股利益冲突案

例进行梳理 ，
展示司法实践在这一问题上的立场演变 ，探寻优先股权利

保护的法律机理以及规则背后的市场因素 ，最后简要归纳它对我 国优

先股未来的实践以及学理研究的启示 。

—

、优先股一普通股冲突的性质与典型样态

公司作为聚合大众投资而进行经营的商事组织形式 ，传统上被视

为
“

财产的集合
”

。 在统
一 的 、法律上独立的公司人格背后 ， 隐含着对

［
５

〕
参见

［
美 ］ 斯科特 ？

梅森 、 罗 伯特
？

默顿 、 安德 鲁 ？ 佩 德罗 、
彼 得 ？ 图 法诺 ： ＜ 

金 融工

程 学案例——金融创新 的应用研 究 》 ，胡 维熊 主译
，
东北财经大 学 出版社 ２００ １ 年 版 。

〔
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〕 语 出 Ｗｉ ｌＵａｍ Ｗ ． Ｂｒａｔｔｏｎ 教 授 ２０１４ 年 １ ０ 月 ２７ 日 在 清华 大 学 法 学院 的 讲 演
——
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公司财产的
一

系列请求权 ，它们之间存在利益冲突 。 有学者将这种利

益冲突分为两类 ：

一

类是纵向的利益冲突 ， 即产生利益冲突 的一方为掌

握公司权力的董事 、髙管 ，
另
一

方为公司本身或股东 ；
另一类是横 向 的

利益冲突 ，指不同类型的投资者之间的利益 冲突 。
〔
８

〕 在公司 法的语境

下 ，优先股与普通股同属于
“

股
”

的范畴 ， 因此在纵 向的利益冲突 中 ，优

先股股东与普通股股东的利益是
一

致的 ：如果公司管理层滥用职权 自

我交易 ，损害公司 的利益 ，
那么 ，优先股股东与普通股股东都同样受到

了伤害 ，
此时无论是优先股股东还是普通股股东 ，都可以要求公司管理

层承担违反信义义务的责任 。 但横向 的利益冲突则不然 。

由于普通股股东的利益回报主要是源于公司经营绩效的改善 以及

公司剩余财产的不断增加 ，
而优先股股东的利益 回报主要是源于事先

约定的固定股利与清算份额 ，且优先股股东具有股利以及剩余财产的
“

先取权
”

，因此 ，两类股东的利益并不总是一致 。
〔 ９ 〕 在给定公司总财

富时 ，优先股股东和普通股股东都是在 同
一块

“

蛋糕
”

上获取利益 ，

一

方获取较多利益则意味着另 一方取得的利益将会减少 。 有时 ，这种利

益冲突会 因董事 、高管的介人而变得更加复杂 。 尽管董事公平对待各

类股东是其职责的应有之义 ，但实践中很难做到
“

一

碗水端平
”

。 尤其

是
， 由于优先股股东没有表决权 ，

而大多数情况下董事会的成员是由普

通股股东选出 的 ，
甚至董事很可能 自 身就是控股股东或者拥有公司 大

量的普通股 ，在此背景下 ， 董事更有可能偏 向普通股股东 的 利益 。 因

此 ，在这种横向利益冲突 中 ，优先股股东通常会处于一个 比较弱势 的地

位 。 下面归纳 了优先股与普通股股东之间存在的几种典型的利益 冲突

形态 。

（

一

） 股利分配过程中的利益冲 突

股利分配 中产生的 冲突是普通股股东与优先股股东利益冲突 中最

常见也是最传统的类型 。 优先股具有优先分配权 ， 只有在优先股得到

分配以后 （ 累 积性优先股甚 至要求将以往 未分配的股利完全支 付以

〔
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后 ） ，普通股股东才能取得股利分配 。 当公司有利润时 ， 如果不分配股

利 ，优先股股东在当年实质上得不到任何利益 。 然而对普通股股东来

说 ，虽然也未取得股利
，
但是公司保留盈利或将盈利转化为资本 ，

可以

增加公司 的价值 ，使普通股股东可 以从公司价值和股票价值的增长中

获得收益 ，
此外 ，供普通股股东分配的剩余财产也就越多 。 而由 于优先

股股东对于剩余财产的分配数额是固定的 ， 因此公司 价值的增加通常

不会明显地为优先股带来利益 。

若优先股为非累积性优先股 ， 优先股股东将处在
一

个更加不利

的地位 。 因为公司 可以在有盈余时连续几年不分配股利 ，将公 司盈利

保留起来 ， 到了某一年突然决议分红 ，此时优先股股东仅能获得一年期

的固定股利 ，而普通股股东可以将前几年积累的盈利分派给 自 己
，从而

变相剥夺优先股利益 。 此外 ， 即使是累积性优先股 ，如果公 司章程

中没有相关规定 ，
对于累积未付的股利 ，优先股股东通常也不享有请求

支付利息的权利 。 因此 ，对于累积性优先股股东来说 ， 由 于累积的

股利不加计利息 ，其在多年之后取得的股利分配实质上在价值上 已有
＿

所减损 ，
因此公司不分配股利的决议还是会对其产生一定的负面影响 。

（
二

） 公司再融资时累积未付股息 引 发的利 益冲 突

与股息分配相关的一种特殊的利益冲突发生在公司经营状况走下

坡路 ，甚至陷入财务困难时 。 此时 ，公 司可能有一定的盈利 ，但它只够

偿付正常债务而不够支付优先股股息 。 这种状态持续几年后 ，公司可

〔
１０

〕 参 见李羊 ： 《美 国公 司 《！资 法案例 选评 ＞ ，对 外经 贸 大学 出 版社 ２００６ 年版 ， 第 １ １ ８̄

１ １９页 。

（
１ １

〕

一

般来说 ，对 于非篥积性优先股 ，
公司 是否 分配股利 ，取决于董 事会 的 商业判 断 。 如

果着事会决定不分红 ，对 于非累积性优先股 来说 ，
当年 的股利就 跳过去 了 ， 不能 粟 积

以后也不得要求分配 。 然 而 ，在 美国 新泽 西州 有 不一样 的 规则 ， 该州 认为对 于非 系

积性优先股
，
如果公 司 当年有利 润 ，

无论 公 司是否分配股利
，非 Ｉ 积性优先股 的 股利

是可 以累 积 的 。 参见李莘 ： ＜美 国公 司 融 资法案例选 评 》
，对 外经贸 大学 出版社 ２００６

年版 ，第 １１ ２ ￣ １ １ ３ 頁 。 本文所指的 非累 积性优先股 ，主 要是指如果 公司 管 理层决定

当 年不分配股利 ，则无论公 司有 无利润
，
股 利不会累 积的优先股 。

〔
１ ２

〕
ＳｅｅＷ ｉｌｌｉａｍＡ．Ｋ ｌｉ ｅｎ

， 
Ｊ ｏｈｎＣ ．

Ｃｏｆｆｅｅ
， 
Ｊｒ

，
ＦｒａｎｋＰａｉ ｔｎｏｙ ，

Ｂｕｓｉｎｅｓ ｓＯｒ
ｇ
ａｎ ｉｚａ ｔｉｏｎ ａｎｄ

Ｆｉｎａｎｃｅ
：

ＬｅｇａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍ

ｉ
ｃＰｒｉｎｃ ｉｐｌｅ ｓ

， Ｔｈ ｏｍｓｏｎＲｅｕ ｔｅｒｓ／ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ
，
２００４

，

ｐｐ
．３０２ 

－

 ３０３
．

〔
１ ３ 〕 同 上注 。

５



证券法苑 （
第 十六卷

）

能积累了大量未分配的优先股累积股利 。 由 于优先股股利未被支付 ，

普通股显然也得不到任何股利分配 ，这就导致资本市场上对该公司 的

普通股未来取得收益的预期很低 ， 因此普通股股价也会被压得很低 。

当公司需要再融资 时 ，
就面临 很大 的 困难 ， 因 为新投 资者会望而却

步 。 鉴于公司此时 留 有数额庞 大的未分配 的 累积股利 ，
新入股 的投

资者作为普通股股东的股利 回报也可能被无 限期推延 。 因此 ，不论

是公司本身还是普通股股东 ，都 急切地希望限制乃至取消优先股 的

累积红利 。

为了克服再融资时 的累积股息障碍 ， 在 ２０ 世纪 ４０ 年代 ，
美国公司

法实践中 曾 出 现过以下三种方法来取消优先股 的累积股利 ：

一是直接

修改公司章程中关于优先股的权利 内容 ；
二是发行 比 旧优先股在股利

分配和剩余财产分配顺序上更优越的优先股 ， 允许次级优先股股东 以

旧股和 累积股利置换新优先股 ，从而间接取消累积股利 ；
三是进行虚假

合并 ，优先股被转换为新公司的普通股 ，
且 已 累积的股利不再返还 。

〔
１４

〕

通过取消累积股利 ，公司可能会 因为新资金的注人而渡过难关 ，但是 ，

优先股股东对累积股利的法定权利却受到 了直接的侵害 ，
有违公平的

理念 。

（ 三 ） 公司并购过程 中 的利 益冲突

如果公司面临被全面收购 ，且收购公司支付了对价 ，那么这笔并购

收益将在优先股与普通股之间进行分配 。 由于优先股和普通股的请求

权对象相同且金额固定 ，这种分配将是
一

场零和博弈 ，

一方拿得多就意

味着另一方拿得少 ，
二者此消彼长 。

此外 ，优先股股东可能与普通股股东对于并购具有不同 的偏好 ， 当

优先股股东具有某些特别权利可 以影响 到并购时 ，
会与普通股股东利

益产生冲突 。 例如 ， 如果优先股股东对于并购方案或并购分配方案具

有分类投票权 ，
当优先股与普通股的利益追求不同时 ，

可能会导致决策

的僵局
，
影响并购效率 。 再如 ，

如果优先股事先通过章程约定 ，
在公 司

并购后有权继续保留在公司资本结构里 ，且该优先股具有较高的 股息

［
１ ４

〕
ＳｅｅＶ ｉｃｔｏｒＢｒｕｄｎｅ

ｙ
．Ｓｔａｎ ｄａ ｒｄｓｏｆＦａ ｉ

ｒｎｅ ｓｓａｎｄｔｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆＰｒｅｆｅｒｒｅｄＳｔｏｃｋ

Ｍｏｄｉｆｉｃａｔｉｏｎｓ ． Ｒｕｔｇｅｒ
ｓＬａｗ Ｒｅｖｉｅｗ

，
Ｖｏｌ ． ２６

，
１９７２

－

１９７３
 ， ｐｐ

． ４５０
－ ４８０ ．

６



优先股与 普通股股东间 利益冲突 的 处理原则

率或累积较多的股利未付时 ，潜在的并购者可能会犹豫是否继续推进

并购 ，或者考虑对普通股支付较少的对价以抵消优先股带来的 负担 ，从

而产生利益冲突 。
〔 １５ 〕

（ 四
）
公司投资经营策略方面的利益冲突

由 于优先股与普通股取得收益的形式不 同 ，
风险偏好不同 ，

因此会

在公苛的投资经营策略上产生分歧 。 虽然作为公司股东 ，
两者都希望

公司的价值增长 ，但 由于优先股仅能从公司价值增长 中获取 固定收益 ，

因此更期望公司能够从事风险较低 、收益 比较稳定的投资 。 而普通股

股东作为公司剩余财产的所有者 ，始终希望最大化公司 的利益 ，且公司

利用优先股的出资 比使用借款更有利 （ 因为不必承担投资失败时还本

付息的责任 ） ，
因此

，普通股股东倾向于投资风险高 、收益较大的项 目 。

此外 ，
在公司 困境时 ，优先股股东与普通股股东有两个选择 ：

一

是

清算或出售公司 ，这种情况下公司可能 尚存一点剩余资产或者出售所

得足以满足优先股股东的优先清算权 二是继续经营公司等待它好转 。

优先股股东会倾向于第一种选择 ，
因 为它保证了收回其部分投资 ，但在

第二种选择下有血本无归的风险 ；
而普通股股东会则会选择第二种策

略 ，因为其 目前无法从公司财产 中分得
一杯羹 ，但在第二种选择下还有

逆转的可能性。
〔 １６〕 可见 ，优先股与普通股投资经营策略上的分歧也会

导致利益冲突 。

二 、从合同救济到信义义务——美国法院处理优先股
一普通股

利益冲突的基本立场

传统公司法理论建立在
“

股权一债权
”

二元框架上 ， 以公司 内部关

系 和外部关系的 区分来界定公司的边界 。 公司的 内部关系是围绕着公

司权力形成及分配展开的各种关系 ，核心是公司 、股东 、董事和髙管人

〔
１ ５

〕
ＳｅｅＷｉｌ ｌｉａｍ Ｗ．

Ｂｒａｔ ｔ
ｏｎ＆Ｍｉｃｈａｅ

ｌ Ｌ ．

 ，
Ｗａｃｈ

ｔ
ｅｒ ．

Ａ Ｔｈｅｏｒｙ
ｏｆ 

ＰｒｅｆｅｒｒｅｄＵｎｉｖｅ ｒｓ
ｉ
ｔ
ｙ

ｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ
，



Ｖｏ
ｌ

．

 １ ６１
，
２０１ ３ 

， ｐ
．

 １ ８４２ ．

〔
１ ６

〕 参 见于萤 ：

“

优先股制度与 创 业企 业
——

以 美 国 风 险投资 为背 景 的研 究
”

，
载 《 当代

法学》２０ １ １ 年第 ４ 期 。

７



证券法苑 （ 第 十 六卷 〉

员三个群体之间 的关系 ；而公司 的外部关系是围绕着公司意志 、意思表

示做出和对外行为而展开的各种关系 ，
主要是与公司和市场中 的其他

主体之间 的交易相联系的关系 。
〔
１ ７

〕 例如 ，
股东与公司之间的关系便是

内部关系 ，而债权人与公司之间 的关系便是外部关系 ，不同的关系所适

用法律的侧重点也有所不同 ，权利受到损害时的救济途径也不同 。 股

东权利的救济通过公司组织法进行 ，债权人的救济则依赖合 同法 。 公

司组织法相对于合同法路径最大的好处是有
“

信义义务
”

这种衡平法

意义下的规则来拾遗补缺 ， 给当事人提供充分的保护 。 按照现代经济

学的不完备合同理论 ，所有的合 同在某种意义上都是不完全的合 同 ，
因

为缔约双方不可能签订
一个对未来所有情形都能预见到且清晰规定和

分配责任的合同 。 此时 ，诚信义务的法律原则就可 以在这种不完全合

同 中
“

填补空 白
”

（ ｇａｐ 
ｆｉ ｌ ｌｉｎｇ ） 』

１８
〕 因此 ，至少在美国法下 ，作为公司 内

部人的股东可以用公司法 中 的信义义务规则保护 自 己 的权利 ；而作为

公司外部人的债权人 ，他与公司之间 的关系为合同关系 ，更多地通过合

同法来调整相互间 的关系 。
［

１９
］

那么
，
兼有

“

股权
”

、

“

债权
”

双重属性 的优先股 ，究 竟处于 何种

位置 ？

（

一

）
早期 的立场

一合同救济

优先股虽然有
“

股
”

的名义 ，但其包含的
一些特别权利

一如优先

〔
１ ７

〕 参 见邓峰 ： ＜ 
普通公司 法》 ， 中 国 人 民大学 出版杜 ２〇〇９ 年版

，
第 ４２

－

４３ 页 。

〔
１８

〕
Ｏ ｌｉ

ｖｅｒＨａｒｔ
， 

ＡＥｃｏｎｏｍｉｓｔ

＇

ｓＶｉｅｗ ｏｆ 

Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ
Ｄｕｔｙ

．
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

ＯｆＴｏｒｏｎｔｏＬａｗ Ｊｏｕｒｎａｌ
，

Ｖｏ
ｌ

． ４３
，
１
９９３

， ｐｐ
， ２９９

－

３ １３ ． 不 完全合 同理论实际上存在着 巨 大 的争议 ，对 不完全合

同理论的 批评 可参见ＥｒｉｃＡ ． Ｐｏｓｎｅｒ
，

Ａｍｉｔｙ也〇／ 
ＣＯＴｉｒｒａｄＬａｗ ＴＴｉｒｅｅ

Ｄｅ ｃａｄｅｓ
： 

Ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ Ｆａ ｉ
ｌｕｒｅ

＊

？ Ｙａｌ ｅＬａｗＪｏｕｒｎａ ｌ
，

Ｖｏｌ ．１ １２

，
２００２ 

－

２００３
，ｐｐ

．８２９
－

８８０ ．

尽管 以不完 全合同理论来解释为 什么 需要 独立 的信 义义务存在 着争议和令 人不够

满 意 的地方 ，
但 是 目 前大 多 数学者都接 受 了 法律经 济学学者不 完全合 同理 论 的解

释 。 参见邓 峰 ： 《 普通公 司 法＞ ， 中 国 人民 大学 出版社 ２００９ 年版
，
第 ４４２

？ ４４ ３ 页 。

〔
１
９

〕
例 如Ｋａ ｔｚ ｖ ．

ＯａｋＩｎｄｕｓ ． 案 ，

５０８Ａ ．
２ｄ８７３ （ Ｄｅ ｌ

． Ｃｈ＿
１９８６） ，

Ｍ ．
Ｂ ａ

ｉ
ｎｂｉｉｄｇ

ｅ ， Ｃｏｒ
ｐ
ｏｒａｔｉｏｎ

Ｌａｗ ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃ ｓ ．Ｆｏｕ ｎｄ ａｔｉｏｎＰ ｒｅ ｓ ｓ
，

２００２
， ｐ

． ４３ １ ． 转 引 自 邓 峰 ： 《 普通公 司 法》 ，
中 国

人 民大学 出版社 ２００９ 年版
，
第 ４４９ 页 。

８



优先股与普通股股东 间利益冲突 的 处理原 则

分配权 、优先清算权 、投票权 、

〔
２〇

〕赎 回权 、转换权等 ，都必须记载于公

司章程。 在美国一些州 ，
董事可在授权范围内发行优先股 ，此时优先股

的权利必须写在优先股股权凭证 （ ｃ
ｅｒ ｔｉｆｉｃａ ｔｅｏｆｄｅｓ ｉｇｎａｔｉｏｎ ） 上 ，并且成

为章程的一 部分 。 这些章程 或者凭证上的条款被称为优先股合 同

（ ｐｒｅｆｅｒｒｅｄｓｔｏｃｋｃｏｎｔｒａｃｔ ） 。
〔 ２ １

〕

在特拉华州早期的案例中 ，
优先股股东依据优先股合同所获得的

权利被认为是合同性质的 。 例如 ，

“

优先股 的优先权在本质上是合同

性质的 ， 因此这些权利 的内容应当 以章程 中 的条款为准
”

。
〔
２２

〕 优先股

的权利还被认为是 固定的 、 事先确定好 的 ，

“

相对普通股股东来说 ，优

先股股东的权利是在设立优先股时 ， 由 （ 当事人 ）合意的合同条款所确

定 。

”

〔
２３

〕

“

优先股股东的权利依据是公司章程 中的相关条文 ，公司章程

以及优先股股东仅限于章程规定的权利 ， 将依据合 同法来解释
”

。
〔叫

因此在这一时期 ，优先股所有的权利 ， 而不仅仅是相较于普通股的特别

权利 ，都被认为是合同性质的 。 特拉华州最髙法院 的判决也表明优先

股股东只能主张在章程或股权凭证上写明的权利 ，拒绝给予优先股合

同以外的诸如信义义务的保护 ，优先股股东的权利被严格地认为是合

同性质的 。
ｔ
２５

〕

实践中 ， 当优先股股东的权利受到侵害时 ，基于合同属性 ，他们只

能寻求合同救济 。 这对于优先股股东非常不利 。 因为相比冗长而复杂

的债权合同 （ 如银行贷款合同或者公司债券契约 ） ，公司章程或股权凭

证上有关优先股的条款是极其简单的 。
〔
２６ 〕 并且 ，单纯地依靠合同法去

［
２〇

）一般来说 ，优先股是不 具有投票权 的
，
但是在有些情况下优先股的投票权 可 以恢复 。

例如 ，
纽约证券交易 所规定 ，优先股 能够上市交 易 的条件之一 为 ： 如果优先股 的 粟 积

股利在八个或更 多 的季度 内没有被支付
，
那 么 优先股股 东可 以选举 至少 两名 董事 。

在有些情况下 ，甚至允许优 先股股 东选 取全部 的 董 事会 成贵 ，
直到 所 有 的累 积股 利

被支付完 毕 。 参见Ｒｏｂｅ ｒ
ｔ Ｗ ．Ｈａｍｉｌｔｏｎ ， ＲｉｃｈａｒｄＡ ．Ｂｏｏｔｈ

，
Ｃｏｒ

ｐｏ
ｒａｔｉｏｎＲｎａｎｃｅＣａｓｅｓ

ａｎｄＭａ
ｔ
ｅｒ

ｉ
ａ
ｌ ｓ（ ４

，ｈ
ｅｄｉｔｉｏｎ ）

．

Ｗｅｓｔ Ｇｒｏｕ
ｐ ，

２０ １２
， ｐ

． ６０９ ．

〔
２ １

〕
同上

，ｐ
． ６ １０ ．

〔
２２ 〕

Ｒｏｔｈ ｓｃｈｉ ｌｄＩｎｔｅｒｎａ
ｔｉ
ｏｎａ

ｌ Ｃｏｒ
ｐ

．
ｖ．

Ｌｉ
ｇｇ

ｅｔｔ Ｇｒｏｕｐ ，

Ｉｎｃ
． ，

４７４Ａ． ２ ｄ１３３ （
Ｄｅｌ ． １９８４

）

〔
２３

〕
Ｗｏｏｄｖ． Ｃｏａｓｔａ ｌＳｔａ

ｔ
ｅｓＧａｓＣｏｒ

ｐ
．

，

４０ １Ａ ． ２ ｄ９３２
（
Ｄｅｌ ． １９７９

）
．

〔
２４

〕
Ｊｕｄａｈｖ ．

Ｄｅｌ ．
Ｔｒｕ ｓｔ Ｃｏ ．

 ，
３７８Ａ ．２ｄ ６２４

，
６２８

（
Ｄｅ ｌ

．
１９７７

）
．

〔
２５

〕 前引注
〔
９

〕
，

ＭｃＥｌｌｉｎ文
，
第

９０７页 。

〔
２６ 〕

ＳｅｅＳｔｅ
ｐ
ｈｅｎＭ ．

Ｂ ａ
ｉ
ｎｂｒｉｄ

ｇ
ｅ ．Ｃｏｒｐ

ｏｒａｔｅ Ｌａｗ ． Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ
Ｐｒｅｓｓ

，
２００９

，
ｐ． ２３０ ．

９



证券法苑 （
第十六卷 ）

调整双方法律关系 的前提是 ： 这是一项双方地位平等的交易 （
ａｒｍｓ

－

ｌｅｎｇｔｈｔｒａｎｓａｃ ｔｉｏｎ
） 。 然而 ，优先股合同条款在多数情况下是 由公司在发

行前拟定的 ，优先股股东与董事在谈判能力上显然是不对等的 。 因此
，

单纯依靠合同无法周延地保护优先股股东的合法利益。

（
二

）
杰瓦伯案一信义义务的确立

在 
１ ９８６

年的杰瓦伯案 （
Ｊｅｄｗ ａｂｖ ．ＭＧＭＧｒａｎｄ Ｈｏｔｅｌｓ

，
Ｉｎ ｃ ． ） 中 ，

〔 ２７ 〕

特拉华州法院破天荒地改变了传统立场 ，
认为在合同保护之外 ，优先股

股东还可以得到信义义务的保护 。

本案涉及公司被收购时如何在普通股与优先股之间分配收购价金

的冲突 。 科克里安 （ ＫｉｒｋＫｅｒｋｏｒｉａｎ ） 是被告米高梅大酒店 的董事及控

股股东 ，拥有 ６９％ 的普通股和 ７４％ 的优先股 。 １ ９８５ 年 ６ 月 ， 科克里安

对外宣布了其寻求现金合并 （ ｃａｓｈ
－

ｏｕｔｍｅｒｇｅｒ） 的 意图 ，
愿意以普通股

每股 １ ８ 美元 、优先股仍留 在公司 内部为条件寻求并购者 ， 其中财务顾

问出具的意见书认为 １ ８ 美元是普通股的公允价值 。 最终 ，
巴利公司

以 ４４ 亿美元的总价现金收购了米高梅酒店所有发行在外的股票 ，包括

普通股和优先股 。 由于并购协议并未约定如何在优先股与普通股之间

分配巴利公司支付的 ４４ 亿美元 ，
这便成了公司董事会的任务 。 若按照

４４ 亿美元的总价除以米高梅所有的股票数 ，每股平均可以获得 Ｍ ．０３

美元 。 然而 ，科克里安在和财务顾问讨论之后 ，决定付给普通股每股

１ ８ 美元 ，优先股每股 １ ４ 美元 。 鉴于该分配方案的支出额要比 ４４ 亿美

元多 ，科克里安同意他个人拥有的普通股将接受每股 １２ ．２４ 美元 的价

格
，其他普通股还是每股 １ ８ 美元 ，所有 的优先股也还是每股 １４ 美元 。

作为补偿 ，科克里安将获得米髙梅酒店名 称专有权 的转让权 以及米高

梅酒店正在进行的诉讼 中可能获得的赔偿金 。 这一并购收益的分配方

案通过了董事会决议 ，
并经股东会表决通过 。 但是 ，优先股股东——他

们对公司并购没有表决权
——对这项分配方案提出 了异议 ，杰瓦伯代

表除科克里安 以外 的优先股股东对米髙梅酒店及董事提起 了集体

诉讼 。

原告认为
，
米高梅公司 的董事及控股股东 因提议

一个对优先股不

〔
２７

〕
Ｊｅｄｗａｂ ｖ ．

ＭＧＭＧｒａｎｄＨｏｔｅｌｓ
，
Ｉｎｃ ．

 ，
５０９Ａ ．２ｄ ５８４

（
Ｄｅｌ ．Ｃｈ ． １９８６ ）

．

１ ０



优先股与普通股股东 间 利益冲突 的处理原则

公平的并购方案而违反了对优先股股东的信义义务 。 在米高梅公 司 ，

优先股与普通股在转换 、分配股利上是一样的 ，公司 的审计也是将优先

股与普通股一样对待 。 现在公 司在分配并购收益时 ，明显地偏 向了普

通股 。 由于董事科克里安先前对外宣布 出售公 司时将普通股定价为

１ ８ 美元 ， 如果其主导的并购交易最后普通股的对价少于 １８ 美元 ，他很

可能卷入普通股股东提起的诉讼 。 为避免卷人诉讼 ， 科克里安偏袓性

地对每股普通股分配 １ ８ 美元 ，对优先股仅分配 １４ 美元 。 因此 ，
在这项

并购中
，
他为 了 自 己 的利益损害了优先股股东的利益 ，没有公平地对待

优先股股东 ，违反了忠实和勤勉的信义义务 。

被告则认为董事对于优先股股东不负有信义义务 。 其援引 了
一

系

列先前的判例认定优先股的权利在本质上是合 同性质的 ，其权利内容

仅以公司章程的规定为准 。 被告主张 ，
优先股股东的权利类似于债权

人 ， 只能得到合同救济 ，
不能得到信义义务的保护 。 董事对优先股股东

的义务 ，仅限于保障优先股股东享有优先股合同上的权利 。 由 于被告

公司的优先股合同 （ 即章程 ）并没有规定公司并购的事项 ，
因此董事并

没有违反合同义务 ，
也不负有信义义务 。

审理该案的艾伦 （
Ｗｉ ｌｌ ｉａｍＴ

．
Ａｌｌｅｎ

） 法官认为 ，本案最重要的法律

问题就是董事是否对优先股股东负有信义义务 ，
对此

，原 、被告所主张

的法理基础都是成问题的 。 原告是基于董事和控股股东应当平等地对

待股东 ，
但平等对待股东的义务一般是指平等对待大股东与小股东 ，这

种义务是否涉及优先股股东是不明确 的 。 而被告则主张优先股股东的

所有权利都是合同性质 的 ，这也不符合实际 。 艾伦法官创造性地对优

先股股东权利进行了区分 ，认为优先股 的权利可分为两种 ：

一种是公司

章程或股权凭证等确立的优先股的特殊权利和特殊限制
；
另一种则为

优先股和普通股均享有的权利 。 前
一

种特殊权利和特殊限制仅在有明

确的条款规定时才存在 ，后一种权利 即使章程 中没有规定 ， 它也是存

在的 。

基于这 种 区 分 ， 艾伦法 官提 出 了 著名 的 杰 瓦 伯 规则 （ Ｊｅｄｗａｂ

ｒｕｌｅ ）
：

“

对于优先股不同于普通股的特殊权利或特殊限制 ，公司 和董事

仅承担合同义务 ，合同义务范围以优先股合同规定的 内容为准 ；
对于优

先股与普通股共享的权利 ，权利的内容及公司 、董事对其负有的相关义

１ １



证券 法苑 （ 第十六卷 ）

务以公司法为准
”

。
〔
２ ８ 〕 因此

，该规则为优先股的权利建立了
一

个框架 ，

当涉及优先股的特别权利或特殊限制时 ，
这是一种合同性质的权利 ，

应

以合同方式解决 ；
当涉及的权利为 同普通股共享的权利时 ，

这是一种股

权性质的权利 ，
优先股股东可 以主张信义义务的保护 。 艾伦法官进一

步提出 ，依据普通法 ，
在没有相反规定的情况下所有股权是平等的 ， 因

此对于优先股合同没有作 出 例外规定的那些股东权利 ，
优先股股东和

普通股股东共同享有 ，
均受到信义义务的保护 。

本案 中 ，
优先股合同中并没有关于公司并购的 内容 。 据此 ，

艾伦法

官认为 ，
原告主张的权利不属 于优先股合同规定 的特别权利或特别限

制 ，而是属于共享的股权性质的 内容 。 因此 ，
原告要求公平地分配并购

收益 、要求公司董事在并购谈判中履行勤勉职责 、要求不受到控股股东

压榨的请求 ， 是属于与普通股共同享有的权利 ，
可 以适用信义义务 。 不

过 ，在进
一

步的分析中 ， 艾伦法官指 出 本案中没有证据表明董事和控股

股东违反了信义义务 ，
因此拒绝了原告禁止该并购 的请求 。

尽管杰瓦伯案以优先股股东败诉而告终 ，但其确立的杰瓦伯规则

却成为优先股股东最有力 的法律武器 。 它突破 了之前的合 同救济路

径 ，将信义义务引入了优先股权利保护的法律框架 。 当某一项权利不
＇

属于优先股股东的特别权利或特别限制时 ，
它就有权获得与普通股

一

样的对待 。 可 以说 ，杰瓦伯规则在优先股股东保护方面迈出 了具有实

质意义的一■大步 。

（
三

）

＂普通权利 ＶＳ 特别权利
”

的分析框架及其隐忧

杰瓦伯案规则不仅引人了
“

信义义务保护
”

的理念 ，而且提供了 一

个具体的分析框架 ，
即对优先股股东权利的

“

普通权利 ， 即
‘

普通权利
’

（ ｏｒｄｉｎａｒｙ
ｓ ｔｏｃｋｒｉｇｈｔｓ

）
ＶＳ特别权利 （ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｒｉｇｈｔｓ ）

”

，并据此判断特

定个案下是否存在信义义务救济 ，
还是仅存在合同救济 。

〔
２９

〕 这一分析

框架对于美国 的优先股司法实践产生 了广泛而深远的影响 。 根据杰瓦

伯案 中法官的观点 ，
优先股合同 中没有特别规定的权利都属 于优先股

［
２ ８

］ Ｊｅｄｗａｂｖ ．ＭＧＭＧｒａｎｄＨｏｔ
ｅ
ｌ
ｓ

，
Ｉｎｃ ．

 ，

５０９Ａ ．２ｄ５ ８４
（
Ｄｅｌ

．

Ｃｈ ． １９８６
）

．

〔
２ ９

〕
ＳｅｅＬａｗｒｅｎ ｃｅ

Ｅ ．

ｍｔｃｈｅＷ ．

 ｔ

ＴｈｅＰｕｚｚｌｉｎｇ
Ｐａｒａｄｏｘｏｆ 

Ｐｒｅｆｅｒｒｅｄ Ｓ ｔｏｃｋ （ ａｎｄＷｈｙＷｅ
Ｓｈｏ ｕｌｄ

Ｃａｒｅａｂｏｕｔ Ｉｔ
） ，Ｔｈｅ Ｂｕ ｓｉｎｅ ｓｓ Ｌａｗ

ｙ
ｅｒ

，
Ｖｏｌ

． ５ １
，

１ ９９６
， ｐ

． ４４８ ．
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优 先股与普通股股东 间利益冲突的 处理原则

股东与普通股股东共同享有的
“

普通权利
”

，从而可 以享受信义义务保

护 。 在此以后 ，美国各州法院在解决优先股的利益诉求时 ，会先援引杰

瓦伯规则 ，对争讼行为属于特别权利还是普通权利进行区分 ，进而考虑

是采用合同法还是公司法去处理相关诉求 。
〔 ３＜

）〕

然而
，
不论是

“

信义义务
”

还是
“

普通权利
”

、

“

特别权利
”

，它们都

是高度抽象的概念 ，
需要在个案中进行具体分析 ，这就使得杰瓦伯规则

的适用存在相当大的不确定性 。 事实上 ，杰瓦伯判决甫一出台 ，就有学

者指 出 ：杰瓦伯规则将受制于公司董事的 自 由裁量权 ，并 因此而被削

弱 。
［
３ １

〕 这是因为 ，杰瓦伯规则的运用首先要求确定某项权利是合同规

定的特别权利还是普通股权 ；而在特拉华州 ，

一

般是由公司董事或其律

师解释公司章程中 的条款。 由 于在杰瓦伯规则下 ，优先股合同未特别

规定的权利属于股权性质的内容 ，受到信义义务的保护 ， 因此 当董事在

解释优先股条款时 ， 实际上也是在确定其信义义务的范围 。 这样 ，董事

可以将某个交易解释为已被合同所规定因而免除 自 身的信义义务 。 甚

至有学者认为 ，杰瓦伯规则并没有消除优先股股东与普通股股东之间

的潜在冲突 ，也没有说明在发生冲突时董事应当偏向谁的利益 。
〔 ３２ 〕

学者对杰瓦伯规则的批评 ，
很大程度上预见了杰瓦伯规则的实际

效果 。 从此后的判例对杰瓦伯规则的运用来看 ， 在有普通股股东和优

先股股东利益冲突的情形下 ，无论是优先股的特别权利 ，还是其普通权

利都可能处在
一个较为劣势的地位 。 这一特征 ，在特拉华州法院后来

的一系列判决中充分地体现出来 。

三 、信义义务与合同救济的双重式微——杰瓦伯规则的应用及

其分化

利益冲突的平衡是
一项微妙的 司法技术 ，优先股的双重属性更增

〔
３ ０

〕 前 引注 〔 ９ 〕 ，
ＭｃＥｆｆｉｎ 文

，第 ９ １０ 页 。

〔 ３ １ 〕 ＳｅｅＬａｗｒｅｎｃｅ
Ｅ． Ｍｉｔ

ｃｈｅｌｌ
， 

ＴｈｅＰｕｚｚｌｉｎｇ
Ｐａｒａｄｏｘ ｏｆ 

Ｐｒｅｆｅｒｒｅｄ Ｓｔｏｃｋ
｛ 

ａｎｄＷｈｙＷｅ
Ｓｈｏｕｌｄ

Ｃａｒｅａｂｏｕｔ Ｉｔ ） 
，

Ｔｈｅ
Ｂｕｓｉ

ｎｅｓｓＬａｗ
ｙ
ｅｒ

，
Ｖｏｌ ．５ １

，

１９９６
， ｐｐ

． ４４８－ ４４９ ．

〔３２ ］
前引 注 〔

１ ７ 〕 ，
Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ书 ，笫 

２３０页 。
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证券法苑 （
第十 六卷

）

加 了这种技术在实践操作中 的不确定性 。 在过去的 三十年间 ，
特拉华

州法院逐渐偏离了杰瓦伯案确立的
“

以信义义务保护优先股股东
”

的

路径 ，其 中 ，
２００９－ ２０ １０ 年审理的

一些案件在某种意义上甚至改变了

杰瓦伯规则 的主基调 ， 对优先股的普通权利 和特别权利的保护方式都

产生了实质性的消极影响 。

（

一

）优先股的蕾通权利 ： 倍义 义务保护 的弱化

在杰瓦伯规则下 ，优先股股东则基于优先股中与普通股东共享的

一些股东权利 （ 即普通权利 ）而获得信义义务的保护 。 然而 ，普通股与

优先股的利益毕竟不会完全
一

致 ，董事在做出决策时需要平衡两类股

东的利益诉求 。 当普通股和优先股都享有信义义务的保护时 ，如果两

类股东产生利益冲突 ，
董事会面临着艰难的选择 ：在两类股东相互 冲突

的利益面前 ， 如何同时对两者都承担信义义务 ？ 这是
一

个很具体但又

无法回避的操作难题 。 对此 ，不同的判例提出 了
一些不同 的解决方法 ，

对优先股股东保护的力度参差不齐 ，
近年来更呈现出 限缩信义义务保

护范围的趋势 。

１ ． 设置代表优先股利益的独立代理人

杰瓦伯案后不久 ，特拉华州法院就在 ＦＬＳ 控股公司股东诉讼案 （ Ｉｎ

ｒｅＦＬＳＨｏｌｄｉｎｇｓ
，

Ｉｎｃ
．ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ ， 以下简称ＦＬＳ案 ）

〔
３ ３

〕 中提

供了杰瓦伯规则具体适用 的
一种途径 ， 即设置代表优先股利益的独立

代理人来解决优先股与普通股的利益冲突 。

ＦＬＳ 案争议与杰瓦伯案颇为类似 ，也涉及公司并购收益的分配 ，
优

先股股东指控公 司未能在优先股与普通股之间 合理地分配并购收

益 。
〔
３４

〕 由 于 ＦＬＳ 公司章程中未涉及并购收益的分配 ，
因此这属于优先

股与普通股共 同享有的权利 ，可 以要求董事公平 、合理地分配并购所

得 。 法院指 出 ，董事虽然是 由普通股股东选举产生 ，但是在分配并购收

〔
３３

〕 Ｉｎ ｒｅ ＦＬＳＨｏｌｄｉｎ
ｇ
ｓ

，


Ｉｎｃ ． Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅ ｒｓＬ ｉｔｉｇ
ａ
ｔｉｏｎ

，
１９９３ＷＬ１０４５６２

（
Ｄｅ ｌ

．
Ｃｈ ．

）
．

〔
３４

〕 优先股股东认为 ，

ＦＬＳ 公 司 董事会 的 董 事要 么 拥有 大董 的 普通 股股票 ，
要么 是 促成

本次并购交 易 的 投资银行 （ 高盛和花旗集 团
）
的 雇员 ；

在董 事会 分配并 购所得 时 ，优

先股股东 与 普通股股东 的利 益是 互相冲 突 的
，
但在做 出 分配决 议时 ，董 事会 中 没有

一个 代表优先股 利益 的 独立顾 问 或独 立董 事
，
优 先股 股东对 并购方案 也没 有表决

权 ，导致 出现 了 不公平的 分配结果 。 同 上注 。

１４



优先股与普通 股股东间 利益冲 突 的处理原则

益上
，董事对普通股股东和优先股股东都负有信义义务 ，

因此有义务公

平对待优先股股东 。 进一步 ，法院认为 ，尽管
“

公平
”

的标准是模糊的 ，

但可以采取一定的程序保证公平的实现 。 为 了公平地分配并购收益 ，

可以在并购交易之前任用一名
“

真正独立的代理人
”

来代表优先股的

利益 。 在本案中 ，并购交易 完成后第三方财务顾问 出具了分配结果公

正的意见书 ，但法院认为这
一程序不足够 ，它只能给优先股东提供很微

弱 的保护 。 换言之 ，在涉及优先股普通权利与普通股利益冲突时 ，如果

在事前任用一名代表优先股利益的真正独立的代理人去参与决策 ，可

以表明董事对优先股股东尽到 了信义义务 ；有了这种程序性的保护手

段 ，法院就不会认为交易结果是不公平的 Ｐ５
〕 这样 ，

ＦＬＳ 控股公司 股

东诉讼案实际上就对如何应用杰瓦伯规则提供了一种具体方法 ， 即在

普通股与优先股的利益冲突时 ，通过任用一名 代表优先股利益的独立

代理人参与决策来保护优先股的利益 ，从程序的角度保障公平 。

当然 ，独立代理人机制也并非万全之策 。 由 于优先股与普通股 的

利益诉求不同 ，设立代表优先股利益的独立代理人很可能会为 了维护

优先股的利益而对公司的决策进行否决 ，
阻碍公司的有效运转 。 因此 ，

公司从效率 的角 度 出发
，

一般不会设置这样 的代理人 。 正如布拉顿

（Ｗｉ ｌ ｌｉａｍＷ
．
Ｂｒａｔｔｏｎ

） 教授指 出 的 ，
尽管这些 因素 （设立优先股的独立

代理人等 ）是判断是否公平的标准之一 ，但没有这些因素 ，
也不会当然

地构成对信义义务 的违反 。
〔
３ ６ 〕 公司可以用别 的途径去解决优先股普

通权利与普通股之间的利益冲突问题 。

２ ？ 允许对模糊的合同条款排除信义义务的适用

在优先股的普通权利和普通股利益冲突时 ，有些情形下为 了避免

陷人对两者都负有信义义务的矛盾境地 ，
董事会便通过对优先股合 同

中语义模糊的条款进行扩大解释的方式而排除信义义务的适用 。 由 于

特拉华州授权董事会解释章程 ， 因此董事会可以认为 ，优先股合 同条款

已经涵盖了所涉及的交易和权利
，
属于

“

特别权利
”

而非
“

普通权利
”

，

〔
３５

〕
ＳｅｅＭａｒｉ ｌ

ｙ
ｎＢ ．Ｃａｎ ｅ

，
Ｊｏｏｎｇ

—

ＳｉｋＣｈｏｉ
，ａｎｄＳｃｏ ｔｔＧｉｔｔｅ ｒｍａｎ

，
Ｄｆｉｖｅ／ｏｐｍｃｎｔｅ

ｃｏｎｃｅｒｎｉｎ
ｇ
Ｐｒｅｆｅｒｒｅｄ Ｓｔｏｃｋｈｏ ｌｄｅｒＲｉｇｈｔｓＵｎｄｅｒＤｅ ｌａｗａｒｅＬａｗ

， 
ＴｈｅＳｅ ｌｅｃｔｅｄＷｏｒｋｓｏｆ

Ｍａｒｉｌ
ｙ
ｎＢ．Ｃａｎｅ

，
Ａｖａｉｌ ａｂｌｅａｔｈｔｔ

ｐ ：
／／ｗｏｒｋｓ ．

ｂｅｐ
ｒｅｓｓ ． ｃｏｍ／ｍａｒｉｌ

ｙ
ｎ
＿

ｃａｎｅ／ ｌ／ ．

［
３６

］ 前引 注 〔
７

〕 ，
Ｂｒａｔｔ

ｏｎ文
，

第１ ８５０页 。
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证券法苑 （ 第十 六卷 ）

优先股股东不能主张信义义务的保护 ， 只能根据合同条款来解决 。

２０ １０
年的詹姆斯案 （ ＬＣＣａｐｉｔａｌＭａｓｔｅｒ Ｆｕｎｄ

，
Ｌｔｄ

．ｖ ＿
Ｊａｍｅｓ ）

〔
３ ７

〕 便属

此种 情 形 。 本 案 原 告 是
一 家 风 险 投 资 基 金 ， 持 有 库 扎 梅 德

（ ＱｕａｄｒａＭｅｄ ）公司的优先股。 该优先股 当初以 ２５ 美元 的价格发行 ，持

有人除累积股利外 ，
还可享有 ２５ 美元的清算价值 ，并可以 １ ５

．
５ 美元 的

价格转换为普通股。 公司 的优先股合同规定 ，
公 司并购不等同于公 司

清算 ；
在公司发生并购交易时 ， 每股优先股可 以转换为 １？ ６ １２９ 股普通

股
，然后以普通股的身份参与并购收益的分配 。 在本案涉及的并购交

易 中 ，普通股拟以 ８
．
５ 美元的价格卖出 ，

而优先股拟以 １ ３ ． ７ １ 美元的价

格卖出 ，
这个价格是 以普通股定价 ８ ．

５ 美元乘以优先股转换成普通股

的价格比率 １
．
６ １２９ 而计算出来的 。 原告认为公司 董事在对分配并 购

收益时 ，
以

“

优先股如果转换为普通股
”

为条件确定优先股 的价格 ， 分

配给优先股的太少 ，违反了杰瓦伯案 中要求公平对待优先股的义务 ；
而

且公司也没有像前述 ＦＬＳ 案
一

样设立代表优先股利益的独立代理人 ，

因此违反了对优先股股东的信义义务 。 相反
，
董事们则认为 ，对于优先

股的分配他们不负有信义义务 ， 因为他们是按照优先股合 同 中规定 的

价格底线进行分配 ，
即按照优先股转化为普通股并取得与普通股

一

样

的对价为标准 。

法院支持了被告的主张 ，认为在章程中规定的转换价实际上就是

优先股股东可以在并购 中取得的对价 。 既然章程中确定了优先股在并

购中的价格 ，那么董事对优先股的分配所得无裁量权 ，
也就不负有信义

义务 。 由于原告援引 了杰瓦伯案和 ＦＬＳ 案 ， 为了进行区分 ，
法院指 出 ，

“

当在涉及某个特别的交易时 ， 如果优先股合 同明 确地规定了优先股

的权利 ， 董事会应当尊重优先股的权利 。 只要董事会做到了这点 ，他就

不需要以普通股股东的利益为代价去给优先股股东额外 的保护和利

益。 然而
，
当合同 中没有对优先股的权利进行规定 ，

就如同杰瓦伯案和

ＦＬＳ 案
一

样时 ，董事就应当 承担起信义义务并且尽其所能协调好普通

股与优先股之间 的利益 冲突 。

”

由 于在本案 中存在一个转换机制 ， 因

此
，
法院认为优先股合同中对优先股权利 已有规定 ，

应按照合 同规定处

〔 ３ ７ 〕
ＬＣＣａ

ｐ
ｉｔ ａｌＭａｓｔｅｒＦｕｎｄ

，


Ｌｔｄ ．ｖ ．
Ｊａｍｅｓ

 ，
９９０ Ａ ．２ｄ ４３５

，

４５４
（
Ｄｅｌ ．Ｃｈ． ２０ １０ ） ．

１６



优先股与普通股股东 间 利益冲 突的 处理原则

理 ，不得援用信义义务 。 而根据优先股合同 ，优先股和普通股之间转换

价格的 比率 ，实际上是为优先股的并购价格设置了一个底线 ， 由 于并购

价格的确定方法已经规定在合 同中 ，优先股就应该接受该价格 ， 不能再

主张更多的分配 。

学者对詹姆斯案判决提出 了强烈批评 ，
认为法官不当缩减 了优先

股股东享有的普通权利的范围 。 本案优先股合同关于转换权的条款虽

然提到 了并购交易 ，但只是规定在并购时若优先股没有被赎回而是继

续留在存续的公司内 ，则优先股可以 自愿地转换为普通股 ，并以普通股

的对价退出公司 ；章程并没有规定公司被并购时优先股要被强制转换

为普通股 。 转换权实质上是给领取 固定收益的优先股股东一个选择

权 ， 即在公司经营不好时他可以领取固定的收益 ，
在公司经营 良好时可

以选择转换为普通股从而取得更髙的收益 。 这种 自 由选择权并不是免

费的 ，
因为实践中可转换优先股的股息率往往设置得比较低 。

〔
３８

〕 既然

这种由优先股股东 自行决定运用的转换权是其支付代价而获得的 ，那

么法院认为并购交易强制性地引发了优先股 的转换 ， 优先股应以普通

股股价乘以转换比例的价格退出公司 的观点实际上是剥夺了优先股的

自 由选择权 ，破坏了交易 Ｊ
３ ９ 〕 詹姆斯案表明 ， 当优先股的普通权利和

普通股利益冲突时 ，为了避免董事对两类股东不同的利益诉求都负有

信义义务的矛盾境地 ，董事和法院可能对模糊的章程条款进行解释 ，
认

为交易所涉及的优先股权利在章程中有特别ｊ规定 ， 因此属于合同权利 ，

董事对其不负有信义义务 。 这实际上是通过扩大解释 ，将本属于优先

股股权性质的内容拉到合 同法领域 ，使优先股股东本没有具体规定的

权利受制于优先股合同 ，
从而承担合同规定的不利后果 。

总的来说 ，在优先股的普通权利与普通股股东之利益发生冲突时 ，

董事一般会倾向于普通股股东 ， 因为董事往往都是由普通股股东选举

产生 。 这种偏向于普通股的决策也不太容易被法 院否定 ， 因为 即便该

决策损害了优先股的利益 ，
法院还可能以商业判断规则免除董事的责

〔
３８

〕
ＳｅｅＷｉｌｌｉ ａｍＷ．

ＢｒａＸＸ〇ｎ
ｔ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ
：
Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ

｛
ｌ
＾
ｅｄ ．

） ，

Ｆｏｕｎｄａｔｉ ｏｎ

Ｐｒｅｓｓ
，
２０ １２

，ｐｐ ． ４６２
－

４ ６３ ．

〔
３９

〕 前 引 注 〔
７

〕 ，
Ｂｒａｔｔｏｎ文

， 第１ ８５５页 ０

１ ７
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任 。 依据商业判断规则 ，
董事在做出商业决策时 ，被假定为是了解情况

的 、诚实信用 的 、善意地相信所采取 的行动是最有利于公司的 。 只要董

事没有滥用 自 由 裁量权 ， 其商业判断就会被法院尊重 。 如果有人要挑

战董事的商业决策 ，
就需要证明这个前提假设不成立 。

〔
４ （ ）

〕 由 于普通股

股东作为公司剩余财产的所有者 ，在一般情形下 ，普通股利益最大化与

公司利益最大化是
一

致的 ， 因此 ，现代公司法的原则和架构都要求董事

为普通股的利益行事 。
〔
４１

〕 董事在利益冲突的决策 中偏 向普通股 ，很容

易证明其决策是有利于公司利益的 ， 如果优先股股东有异议 ，就需要承

担较重的证明责任 。

（
二

｝ 优先股的特别权利 ：合同救济的 限制

在杰瓦伯规则下 ，优先股的特别权利 由公司章程或股权凭证上 的

条款来规定 ，
它通常表彰着优先股东的优先权 。 当优先股 的这种特别

权利与普通股的利益冲突时 ，优先股股东按照优先股合同 的规定实现

权利是杰瓦伯规则 的应有之意 。 但是判例显示 ，优先股股东并不总能

顺利地实现其合同权利 。

１ ． 对于优先股特别权利过于严格的解释

公司章程或股权凭证中关于优先股特别权利 的条款往往很简单 ，

因此在有些情况下需要对条款进行解释。 那么
，
董事应以什么身份解

释章程 ，
是作为优先股股东的受托人 （

ｆｉｄｕｃｉａｒｉｅｓ
） ？ 还是作 为对立于优

先股股东的两个平等的 民事主体 （
ａｒｍｓ

－ｌｅｎｇ
ｔｈ

）？ 杰瓦伯规则对此并

未明确 。
〔《 〕 实践中 ， 当优先股的特殊权利 与普通股利益冲突时 ，特拉

华州法院是按照两个平等民事主体所达成的契约标准来衡量 ，
这往往

允许董事对合同条款进行严格解释 。
〔
４３

〕 例如 ，在阿洛特协会案 （
Ｅｌ ｌｉｏ ｔｔ

Ａｓ ｓｏｃｓ ．

 ，

Ｌ ．Ｐ
．
ｖ

．
ＡｖａｔｅｘＣｏｒｐ ．

＾
４４

〕 中
，
法官认为 ，

“

任何区别于普通股的

优先股的特别权利与限制都应被明确 、清晰 １
％
规定 ，如果没有这种规

定 ，这些特别的权利与限制不能被认为是暗含的或者是推定享有的
”

。

〔
４０

〕
Ａｒｏｎｓｏｎｖ ．

Ｌｅｗｉｓ
，
４７３Ａ ． ２ ｄ８０５

，
８ １ ２ （ Ｄｅ

ｌ
． １ ９８４ ）

．

〔
４ １

〕
前 引注｛ ８ 〕 ，Ｍｉｔ

ｃｈ ｅ
ｌｌ文

， 第 ４５０页 。

〔
４２

〕 前 引 注
〔
８ 〕 ，Ｍｉｔ

ｃｈ ｅ
ｌｌ文

，
第 ４４９页 。

〔
４３ 〕 前 引 注

〔
９

〕 ，
ＭｃＥｌ

ｌｉ ｎ文
， 第

９１ ５页 。

［
４４

〕
Ｅｌ ｌｉ

ｏｔｔ Ａｓｓｏｃｓ ．

，

Ｌ ． Ｐ ．ｖ ．Ａｖ ａｔｅｘＣｏｒ
ｐ

．

 ，

７ １５Ａ ．２ｄ ８４ ３ ．
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优先股与 普通股股东 间 利益冲 突 的处理原则

这种观点明确了在解释优先股合同时要严格解释、文义解释 ，而不能有

推断的成分 。 当优先股的特别权利与普通股利益冲突时
，
这种解释标

准将大大地限制优先股股东依据优先股合同实现其特别权利 。
〔《

〕

针对法皖以平等民事主体的立场解释优先职合 同的做法 ，
学者批

评其违背了信义义务和公司法理论 。 米歇尔教授指 出 ，合 同法 中的城

实信用 （ ｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌｇｏｏｄｆａ
ｉ ｔｈ ） 与 公 司 法 ４ 的信义

，义 务 （ ｆｉｄｕｃｉａｒｙ

ｏｂｌ ｉｇａｔｉｏｎ ）不同 。 诚实信用原则是为 了解决在合同订立过程 中产生的

模糊友不确定性 ，句是建立在尊重个人 自治的基础上 ， 因此诚实＊用原

则的作用仅仅Ｍ限‘确保合同的履行 。 但是信义义务却不是基于个人

自 治 ，它被认为是受益人将特定的权力转移至受托人 ，使得双方力量悬

殊而强加给受托人的义务 ，
受托人需要忠实地为了受益人 的最大利益

行事 。 在产生利益冲突的情形下 ， 信义义务甚至要求受托人为 了受益

人的最大利益牺牲 自 己 的利益 。 因冲 ， 当某
一主体对另

一主体既负有

信义义务又负有合 同义务时 ， 信义义务胜过合 同义务 （ ｆｉｄｕｃｉａｒｙｄ
ｕｔｙ

ｔｒｕｍｐｓｃｏｎｔｒａｃｔ ） 。 而董事对优先股股东既负 有信义义务又负有合同义

务 ，
所以应承担更高要求的信义义务 。 作为受托人 ，

为了使受益人利益

最大化
，
在解释合同时应当做有利于优先股的解释 。 由 于信义义务胜

过合同义务 ，董事绝对不能 以平等交易主体的身份去解释优先股合同 ，

因为这将与法律赋予的身份不
一

致 。
〔叫 可见

，
董事以平等民事主体 的

身份严格解释优先股合同是与公司法理论相违背的 。

２
． 特别权利受制于董事商业判断规则

优先股的特别权利不能完全实现 ，在某种程度上是因 为优先股兼

具债权和股权的双重属性 。 对于债权人来说 ，如果公司没有履行合同

义务 ，法院可以强制履行 。 但是对于优先股 ，尽管优先股合同上可能明

确载有股利分配 、 优先 清算 、赎回 、转换等权利 ， 但是它又具有股权性

质
，
且一般认为股东从公司获得的承诺都是不确定的 ，

〔
４７

〕 因此 ，优先股

的这种特别权利可能会被法院 出于公司整体利益的需要 、保护债权人

［
４５

： 前 引 注 ［ ９ 〕 ，

ＭｃＥＵｉｎ文 ，第
９

１
６页 。

〔
４６

〕 前 引 注
〔
８ 〕

，

Ｍｉｔｃｈｅ ｌｌ文
，
笫

４５９页
。

［
４７

］ ［
美

］
弗兰克 ？ 伊斯特布魯克 、丹尼尔 ？

费 希尔 ： 《公 司 法的 经济结构 》 ，
张建伟 、罗 培

新译
，
北京大学 出版 社 ２００５ 年版

，
第 １ ０３ 页 。
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证券法苑 （ 第 十 六卷 ）

的需要等而不予强制履行。

例如 ，假定
一

个公司有大量的净资产但没有现金 ，
优先股股东按照

章程或合同要求行使赎 回权 ，但公司董事却认为赎回优先股将损害债

权人利益 。 此时 ，法院可 以适用两种解决方法 ：

一种是法院尊重优先股

的合同权利 ，
要求公司在不损害债权人的利益下折现公司 的部分财产 ，

赎回优先股 ；
另 一种是法 院从公司利益出发 ，认为赎回优先股会损害债

权人利ｋ而予以拒绝 ， 虽然法院的 出发点是保护债权人 ，但实际上起到

了保护舞通股利益的作用 。 在美 国早期的判例 中 ，法院对该问题 的判

决是有分歧的 ，要么认为公司在有净资产时应当按照合同赎回 ，如果公

司 目前没有现金应该尽快拟定分期赎回计划 ；
要么认为优先股没有强

制要求赎回的权利 ，
因为这将影响公司的经营 、损害债权人和普通股股

东 的利益

特拉华州法院在 ２０ １ ０ 年 的斯特沃克案 （
ＳＶＩｎｖｅ ｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅ ｒｓ

，

ＬＬＣｖ
．
ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ

，

Ｉｎｃ
． ）

〔
４９

〕

中对于这种利益冲 突偏 向 了 普通股一

方 。 该案原告是一家风险投资公司 ，
购买了被告斯特沃克公司 ９４％ 的

优先股 ，希望通过斯特沃克公司上市而获利 。 优先股投资协议赋予了

原告强制赎 回权
： 如果在投资后五年 内原告不能通过首次公开发行

（
ＩＰＯ ） 或其他方式退出 ，斯特沃克公司 有义务回购原告 的优先股 ，

回购

价格等于优先股的购买价加上所有累积未付的股利 。 强制赎回权的条

款使用 了标准的合同语言 ，
要求被告

“

用任何合法可利用的资金
＂

（ｍｙ

ｆｉｒｎｄｓｌｅｇ
ａｌｌ

ｙ
ａｖ ａｉｌａｂｌｅ

）赎 回其优先股 ，
Ｂ 卩如果一项资金在法律上允许被

用来赎回股票 ，
那么被告就必须用其赎 回优先股 ；

被告在决定赎 回优先

股时 ，应当在现行法下可被允许的最大金额范围 内赎 回 。
〔
５０

〕 然而 ，被

告在五年里并未成功上市 ，
原告遂要求赎 回优先股 ，

因公司缺乏足够现

金 ，截止到 ２０ １０ 年总共才赎 回 ４ １ ０ 万美元的优先股 。
２０ １０ 年

，
原告起

［
４ ８

］ 前引注 〔
７

〕 ，

Ｂｒａｔｔｏｎ文 ， 第 １ ８
６４页

。

〔
４９ 〕

ＳＶ ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅｒｓ
，
ＬＬＣｖ ．Ｔｈｏｕ

ｇ
ｈｔＷｏｒｋｓ

，
Ｉｎｃ ．

，
７Ａ ．

３ｄ９７３
，

９７ ６（ Ｄｅｌ
．
Ｃｈ ． ２０ １０

）
．

〔
５０〕 在特拉华公司 法下 ，

可 以用 于 回购 的资 金等 同 于 可 用 于分 配的 资金 ，
因此 它 实际 上

是公司 法关于利 润分配 的规则 ，公 司 董 事可 以从
“

任何 时刻 公 司 净资 产超过公 司 声

明资本的 金额
”

中派发股利 。 参见 ［
美

］
卞耀 武 主编 ： 《特拉 华州 普通 公 司 法》 ， 左 羽

？译
，
法律 出版杜 ２００ １ 年版 ， 第 ６２￣ ６３ 页 。

２０



优先股与 普通股股东间 利益冲 突 的 处理原则

诉到法院要求执行其强制赎 回权 ，
此时优先股的赎回价 （含累积股利 ）

已达到 ６７００ 万美元。 原告主张被告有充裕的净资产 ，其提交 的估值报

告显示被告 的净资产可达 ６８００ 万美元至 １ ．３７ 亿美元 。 换言之 ，被告

拥有足够的
“

合法可利用的资金
”

来赎 回原告的 全部优先股 ６７００ 万

美元 。

法官拒绝了原告的请求 ，认为
“

合法可利用的资金
”

并不等 同于净

资产 ， 因为一个公司有大量的净资产也可能会因缺乏流动性而破产 ，原

告没能证明被告赎回如此多 的优先股不会损害债权人 的利益 ，
因 为赎

回全部优先股可能导致被告破产 。 被告作为一个软件公 司有很大的净

资产是因为其具有较高 的人力资本和知识产权 ，但是公 司 内部可使用

的现金却很少 。 鉴于此 ，
法官进一步指 出 ，第一 ，

“

合法可利用的资金
”

是指可 以立即使用的现金 ， 有时公司可以清算财产获取现金或者以资

产进行分配 ，但是本案公 司的绝大多数资产显然不能用来分配 ；第二 ，

原告除证明有
“

合法可利用的 资金
”

以外 ，
还要证明

“

董事在做出不赎

回决议时是恶意的 、依赖 了不可靠的 方法和数据或者是构成 了欺诈或

滥用权力
”

。 这实际上是推翻商业判断规则前提假设的证明要求 。 如

果说 ，法官的第一个理由 可视为严格解释优先股合同中的条款 ，第二个

理由便是把商业判断规则引入了董事履行合同的过程当中 。 本案中优

先股的强制赎回权条款实际上是非常明确和完善的 ，但法院却认为董

事是否履行合同取决于其商业判断 ，即使他不履行优先股合同 ， 只要他

是善意的 、了解情况和真诚地为公司利益行事 ，他的行为决策就免受责

任追究 。
〔
５ １

〕

由此一来 ，斯特沃克案实际上改变了杰瓦伯规则 。 依据杰瓦伯规

则
，优先股合 同中明确规定的特别权利是合同性质 ，应当依照合同法来

解决 。 本案中优先股强制赎 回权属于特别权利 ；
即使法院对合同 条款

进行严格解释 ，也应当在合同法框架下进行 ，
然后去审査是否有违反合

同的行为 。 然而 ，斯特沃克案却采用了公司法的审査方法 ，考量董事是

否善意 、是否知晓信息等 。 结果 ，本案焦点从公司是否有能力赎 回优先

〔
５ １

〕
ＳｅｅＣｈａｒｌｅ ｓＲ ．Ｋｏｒｓｍｏ

，

ＶｅｎｍｒｅＣａｐｉｔａｌ ａｎｄＰｒｅｆｅｒｒｅｄ 

Ｓｔｏｃｋ 

ｆ 

Ｂｒｏｏｋｌｙ
ｎＬ ．

Ｒｅｖ ．

Ｖｏｌ ． ７８
ｔ

２０ １３
， ｐｐ

． １ １６３
－

１ １９８ ．

２ １



证券法苑
（
第 十六卷

）

股 （履行合同的能力 ）
，
而是转化为公司不赎回优先股能否得到商业判

断规则的保护Ｐ２ 〕 由 此一来 ，优先股股东享有的特别权利虽然是公司

给予的承诺 ，但它们并不具有真正的合同性质 ， 因为它们不
一

定被履

行 ，能否得到履行还要看董事的商业判断。 换言之 ， 当优先股的特别权

利与普通股利益冲突时 ，该特别权利很可能因董事的商业判断而不能

实现 。

３ ． 董事优先保护普通股利益的义务

在 
２ ００９年的塔多思案 （

ＩｎｒｅＴｒａｄｏｓＩｎｃ ．ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＬｉｔｉｇ ａｔｉｏｎ ）
〔
５３

〕

中 ，特拉华州 法院甚至明确提 出
，
在特定情形下 ，

董事有义务偏 向普通

股股东的利益 。

塔多思案涉及公司战略决策上优先股与普通股的冲突情形 。 该公

司的优先股股东也是风险投资人 。 按照公司 章程 ，优先股股东不仅具

有优先分配 、优先清算等财产权利 ，还可参与公司治理 ，且其选 派的董

事在塔多思公司董事会中 占据多数席位 。 由 于优先股股东人主后
一

直

未从塔多思公司的经营中取得收益 ，故决定出售公司来弥补投资损失 。

最初的收购询价仅有 ４０００ 万美元 ，
未达到优先股投资人的预期 。 董事

会遂雇佣 了一个新管理 团队来运营公司 以改善业绩 ，
希望卖出一个好

价钱 。 新管理层确实令公 司有起色
，

一年后 ，
董事会收到 了新的报价为

６０００ 万美元决议并决定接受 。 塔多思公司章程规定 ，
公司并购视为清

算 ， 因此该交易将使优先股股东行使优先清算权 ， 获得 ５７９０ 万美元的

清算价值 。 扣除管理者奖金 （ ７ ８０ 万美元 ） 后
，普通股股东从该 出售交

易 中将一无所获 。 因此 ，普通股股东向 法院提起诉讼 ，认为董事会违反

了对普通股股东的信义义务 。 他们指出
，鉴于公司经营 已改善 ，

没必要

去出售公司
；
如果董事不 出售公司 ，那 么公司 还有 机会继续 良好地经

营 ，从而使得普通股股东也能获利 。 因此 ，董事在做出决议时完全忽视

了普通股股东的利益 。

显然 ，塔多思公司的优先股和普通股之间存在直接的利益 冲突 ：如

果公司继续运营 良好 ，优先股仅能获得固定 的股利分配 ，
而普通股会因

〔
５ ２

〕 前 引 注 〔７ 〕
， Ｂｒａｔｔｏｎ文

， 第 １ ８６８页 。

〔
５ ３

］ ＩｎｒｅＴｒａｄｏｓＩｎｃ ． Ｓｈａｒｅｈ ｏｌ ｄｅｒＬｉ
ｔ ｉ
ｇ
ａｔ

ｉ
ｏｎ

，

ＷＬ２２２５９５８ （

Ｄｅ
ｌ

．Ｃｈ．
２００９ ） ．
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优 先股与 普通股股东间 利益冲突 的 处理原则

利润增长而获得更多的股利 ；如果运营失败 ，优先股股东的投资将无法

收回 ，错失这次收回投资的机会 ，但对普通股股东来说 ，运营失败不会

对目前的处境有任何改变 。 因此公司的继续运营对优先股来说是利益

小风险大的决策 ，
对普通股来说是利益大风险小的决策 。 如果公司 被

收购 ，优先股股东可取 回约 ９０％ 的清算价值并退 出公 司 ，但普通股股

东将一无所获 ，并且永远地失去了
一个取得收益的机会 。

出乎大多数人意料 ，
本案的 主审法官将信义义务引 人到优先股的

特别权利与普通股冲突的语境 中 ，做出 了不利于优先股的裁决 。 他指

出
：

“

优先股的特别权利属于合 同性质 。 判例法 已表明 董事不仅对普

通股股东负有信义义务 ，而且在优先股股东主张其与普通股股东共同

享有的权利时 ，
也要对其负有信义义务 ；但是本案所涉及的权利并不是

优先股与普通股共同享有的权利 。 通常来讲 ， 当优先股 的特别权利与

普通股的利益冲突时 ， 如果董事具有 自 由裁量权 ，那么董事就有义务善

意地偏向普通股的利益而不是优先股的特别权利 。 因此
，
在普通股股

东与优先股股东的利益不
一致时 ，如果董事不适 当地将优先股的利益

凌驾于普通股利益之上 ，
该董事的行为可能会被认定为违背义务 。

”

本

案中 ，章程或合同都没有要求董事去寻求有利于优先股 的并购 ，优先股

股东也不具有强制 出售公司的合同权利 ， 因此 ，董事对于是否出售公司

具有 自 由裁量权 。 此时
，
董事有义务去偏向普通股利益 ，否则便是违反

了信义义务 。

由 此
一

来 ，塔多思案比斯特沃克案走得更远 ，后者认为优先股特别

权利的实现取决于董事的商业判断 ，前者则直接要求董事在面对此种

利益冲突时应偏向于普通股的利益 。 这实际上是为普通股的利益与优

先股的特别权利设置了优劣等级 ， 当两者产生利益冲突时 ，优先股 的特

别权利很难获胜 。
〔
５４

〕

（
三

）
小结

杰瓦伯规则在其后 的司法实践中展现了一个让人大跌眼镜的演进

路径 。 不论是信义义务的 引入 ， 还是
“

普通权利 ＶＳ 特别权利
”

的分析

框架 ，都未给优先股股东提供一个理想的保护网 ，
反而离杰瓦伯规则的

〔
５ ４ 〕 前 引 注 〔９ 〕

，

ＭｃＥＵｉｎ文
，
第 ９ １ ８页 。

２３



证券法苑 （
第 十六 卷 ）

初衷越来越远 。

一

方面 ，
对于优先股的普通权利来说 ，

虽然董 事对其负有信义义

务
，但是当优先股的普通权利与普通股利益冲突时 ，

这种信义义务保护

难以真正落到实处 。 ＦＬＳ 案提出在解决冲突时应设立
一

个真正独立的

代表优先股利益的代理人参与决策 ，但这一机制 由 于可能影响公司决

策效率 ，因此只是一种非强制性的程序性救济 。 不仅如此 ，董事和法院

还可以像詹姆斯案那样 ，将
“

普通权利
”

解释为 已被优先股合同 所规

定 ，从而排除信义义务的适用 。 最后 ，
由 于普通股股东是公司剩余财产

的所有者 ，
董事偏向于普通股利益的决策受到商业判断规则的保 护 。

可见
，优先股的普通权利与普通股的利益冲突时 ，前者很少能受益于杰

瓦伯规则提供的信义义务的保护 。

另一方面 ，
对于优先股的特别权利来说 ，

它们受到合 同法的保护 。

然而
，
法院将优先股合同视为两个平等交易主体之间签订的合同 ，允许

对优先股合同条款进行严格解释 ，
从而使优先股 的特别权利仅能获得

有限 的合同保护 。 更进一步 ， 虽然法院在解释优先股合同时将双方视

作平等主体 ，但在合同的履行上双方却是不平等的 ：
斯特沃克案表明优

先股股东特别权利的实现受制于董事的商业判断 ，塔多思案则表明董

事应偏向普通股的利益 。 可见 ，优先股的特别权利 ，尽管被认为是合同

性质 ，但并不是真正意义的合同 ；受制于公司法的
一些因 素 ，优先股的

特别权利甚至不能完全获得合同法下的保护 。

综上 ，
尽管杰瓦伯规则的初衷是为优先股股东提供更多的保护 ，但

正如学者一开始就注意到 的 ，该规则 内在的局 限
抽象性与不确定

性一导致其实际运用 中发生严重分化 ，在普通股和优先股的利益冲

突 的情形下很难为优先股股东的权利提供有意义的保护 。

四 、美国优先股一普通股利益冲突司法实践演变的原因分析

在经过三十年的演变后 ，
尽管杰瓦伯规则还在被与优先股相关的

案例引证 ，但其最初的革命意义似乎已经荡然无存 。 目前 ，特拉华州对

于优先股适用的法律原则可以表述为 以下五点 ： （
１

） 当优先股股东处

２４



优先 股与普通股股东 间 利益冲突的 处理原则

于一个
“

风险巨大且脆弱的位置
”

时 ，才有可能适用信义义务的保护 ；

（
２

）信义义务保护只限于优先股与普通股共享的权利
，

而不及于特别

权利 ； （
３

）董事会在进行 自 由裁量时应偏向普通股 ； （
４

） 优先股股东可

以通过评估补偿的方式获得救济 ； （
５

） 优先股股东应通过合同方式保

护 自 己 。
〔
５ ５

〕 换言之 ，优先股股东还是应 当盯着合 同 ，不要对公 司法下

的信义义务寄予希望 。

优先股股东保护的由盛转衰 ，其背后的原因大致可 以归为两方面 ：

—是法理因素 ， 即优先股的股 、偾双重属性导致法律定位困境 ，并进而

影响 了救济方式的不确定性 ；

二是现实背景 ，即优先股 目前在美国主要

应用于风险投资等机构投资者 占主导地位的领域 ，导致法律干预的必

要性大大降低 。

（

一

） 优先股之双重厲性导致法律定位困难

如前所述 ，传统公司法建立在股
一

债二元结构之上 ，并基于股 、债

之别而确立公司治理模式以及不同 的权利救济路径 。 相反
，
优先股既

非典型的股权 ，也非典型的偾权 ，
而是具有股权和债权的一部分特征 。

这种中间状态或者说股 、债双重属性虽然有利于其作 为一种灵活的融

资工具 ，但不可避免地导致其在法律上的定位发生困难 。 杰瓦伯规则

通过创造性地将优先股名下的权利分解为
“

普通权利
”

与
“

特别权利
”

，

巧妙地解决了定位问题 ：优先股股东与普通股股东共 同享有 的普通权

利
，
属于股权性质 ，可以受到信义义务的保护 ；

相反 ，优先股股东的特别

权利属于合同性质 ，
应按合同法去解决 。

尽管如此 ，
由 于优先股的普通权利和特别权利在实际中很难截然

区分 ，公司法路径与合同法路径事实上是重叠在一起的 ，这就大大影响

了杰瓦伯规则的实际效果 。 在个案中 ，优先股的权利定位仍然不 明确 ，

可以根据董事和法院的需要一会儿被拉进合 同法领域 ，

一会儿又被拉

进公司法领域 ，从而使优先股权利的保护处于很被动的境地。 例如 ，杰

瓦伯规则赋予优先股的普通权利以信义义务的保护 ， 从而采纳了公司

法路径 ；但是 ，法院可以依据模糊的合 同条款认为该权利 已被合同 规

定 ，又把其推入合同法的范畴 。 在合 同法范畴里 ，
法院又严格解释合同

〔
５ ５

〕 前 引 注 〔
７

〕
，

Ｂｒａｔｔｏｎ文
，
第１ ８５ １页 。

２５
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条款 ，将优先股承担的不利后果归 因于优先股股东在磋商 阶段没有将

所主张的权利写入合同 。 即使在优先股股东全面 、详细 、清楚地在合同

中规定了其权利 的情形下 ，法院又将其拉入公司法范畴 ，认为优先股的

权利尽管在合同 中被规定 ，但其实现还要受制 于董事的商业判断和对

普通股利益的保护 。

在股 、债二元结构之外 ，
公司法中另一个根深蒂固的观念是对普通

股股东利益的关照 ，
因为普通股股东是公司 的剩余索取人 ；

相反
，优先

股股东在股利 以及剩余财产方面都拥有
“

先取权
”

，
并未承担公司 的最

终风险 。 因此
，
当优先股股东与普通股股东发生冲突时 ，法官们还是习

惯于将普通股股东的利益与公 司利益视为
一

体 ，作为信义义务指 向 的

对象 。 由 此可 以发现 ，杰瓦伯案之后的判决在对杰瓦伯规则 中 的模糊

之处进行解释时 ，总是有利于普通股股东而不利于优先股股东 。 例如 ，

杰瓦伯判决指 出
，没有写入优先股合 同的权利应视为普通权利而受信

义义务的保护 ，但詹姆斯案 中法院 明确表示 ：

“

如果优先股股东在接受

优先股合同条款时 ，没有通过磋商谈判争取到一些权利并将其写人合

同
，
那么衡平法院也没有义务为他们创造这些利益， 因此

，优先股股

东应更多地通过合同保护 自 己 ， 如果优先股股东所缔结的优先股合 同

不完善 ，
则需承担合同不完善的后果 ， 而不能指望法院用信义义务去填

补空 白 。 再如 ，在普通股与优先股的利益产生冲突时 ，
杰瓦伯规则并未

说明在发生冲突时董事应 当偏 向谁的利益 ，然而塔多思案却明确要求

董事在利益冲突 中偏 向普通股 ：

“

在普通股股东的利益与优先股股东

的利益不一致时 ，
如果公司董事不适当地将优先股股东的利益凌驾 于

普通股股东利益之上 ，
该名 董事的行为很可能会被认定为违背义务 。

”

（
二

） 司法淡 出优先股保护的现实考量

司法干预商事实践的前提是特定的社会需求 ，
恰恰在这

一方面 ，优

先股的现实基础发生 了很大的变化 。 这
一

点可能 比前述法理上的困难

更能解释特拉华州法院立场的演变 。

优先股在美国 已有一百多年的历史 。

＇

在早期融资实践 中 ，优先股

一般是由 自然人或者是普通企业来购买 ，
优先股股东在获取信息 、投票

权 、谈判 、获取经济利益等很多方面都处于劣势地位 ，
而公司管理者 和

普通股股东经常倚仗其强势地位任意地变动优先股合同条款 ，从而取

２６
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消或者削 弱优先股 的权利 。
〔 ５６ 〕 此外 ，优先股合同 内容简单 ， 由 公司 及

其董事先前拟定 ，并且董事总是站在解释优先股合同 的第一线 。 鉴于

优先股股东的身份及其劣势地位 ，
法院赋予了优先股股东信义义务 的

保护 。

当优先股在 ２０ 世纪 ８０ 年代重新流行后 ，
主要应用于风险投资 、并

购重组 、银行业补充资本金等领域 。 其中 ， 优先股是风险投资公司在对

髙风险 、处于前沿的创业企业进行投资时的首选工具 。
〔５７ 〕

一项实证研

究表明 ，
风险投资企业支持的创业企业最为集中地使用了优先股 ，大概

９５％ 的此类融资使用了可转换优先股作为投资工具 。 与之形成对 比 ，

只有大概 １ ０％ 的公众公司发行可转换优先股 。
〔 ５ ８ 〕 从法院判例也可以

看出
，
对杰瓦伯规则产生重要影响的判例大都发生在风险投资企业与

创业企业之间 ，如詹姆斯案 、斯特沃克案和塔多思案 ，

一方当事人均为

风险投资企业 。 风险投资企业不是普通意义上的投资者 ，风险投资合

同也不是一般意义上的契约 。 风险投资人往往通过老练的投资家 、资

深律师 、专业化的企业家等与被投资的企业达成分配控制 、分享收益的

投资合 同 ， 属 于证 券监 管 中 所谓 的
“

精 明 的 投 资者
”

（
ｓｏｐｈｉｓ ｔｉｃａｔｅｄ

ｉｎｖｅｓｔｏｒ
）

。 就风险投资合同而言 ，风险投资人作为行家里手 ，
通过频繁

地 、重复性的拟定投资合同 已具有很髙的合同签订技术和谈判磋商能

力 ，往往能制定出有利于 自身的合 同条款 。 因此
，他们的优先股权利是

否需要合同以外的额外保护是大可置疑的 。

〔
５ ６ 〕

ＳｅｃＶｉｃｔｏｒＢ ｒｕｄｎｅｙ ，
Ｓｔａｎｄａ ｒｄｓｏｆＦａｉｒｎｅｓｓａｎｄｔｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆＰ ｒｅｆｅ ｒｒｅｄＳｔｏｃｋ

Ｍ心诉 Ｒｕｔ
ｇｅ

ｒｓＬ ． Ｒｅｖ ．
Ｖｏｌ ＿ ２６

，

ｌ９７２
， ｐｐ

．
４４３ ■ 优先股 股东 在获 取信 息上 居 于

劣 势是 因 为其 不参与公 司 经营
；
在投 票权上居 于劣势 是 因 为表 决权 受 限制 ； 在谈 判

上居 于劣势是 因 为优先股股 东比 较分 散会 出现 集体行 动 的 难题 ，并且优 先股合 同 条

款在发行优先股前 已 经 由公 司 董事拟定好 ，
优 先股股 东无 法磋商

；
在 经济 利益上 居

于 劣势是 因为优先股 的 收益取 决于股利分 红 ， 而很难 通过卖 出 优 先股 获 益 ， 因此 公

司 董事可 能拖延 给付股利 ，
从 而使得优先股股东很难获 益也无法通过 卖 出 优先股取

得 差价 。

Ｃ
５ ７

］
前 引 注 〔

４８
〕 ，

Ｋｏｒｓｍｏ文
，
第１

１
６３页 。

〔
５ ８

〕
ＳｅｅＳｔｅｖｅｎＮ，Ｋａ

ｐ
ｌａｎ

，

Ｐｅｒ Ｓｔｒｏｍｂｅｒ
ｇ ，

Ｆｉ

’

ｎａｎｄｆｌ／Ｏｗ／ｗｉ ｃ如
ｇＡ／從

Ｗｏｒｌｄ
：
ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＡｎａｌ

ｙ
ｓｉｓ ｏｆ

ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐ ｉｔａｌＣｏｎｔｒａｃｔｓ
，Ｒｅｖ ．Ｅｃｏｎ ．Ｓｔｕｄ ．Ｖｏｌ

．７０
，

２００３
，ｐｐ

． ２８ １ 
－

２８６ ． 转 引 自 潘林 ：

“

美 国风 险投 资合 同 与 创 业企 业治理 法律 问 题研

究
”

，

吉林大学博士学位论文
，

２０ １２ 年
。

２７
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由此来看 ， 司法实践中是否有必要赋予优先股信义义务的保护 ，

一

是从优先股东所处的相对优 、 劣势地位考虑 ，

二是从优先股合同条款的

完备程度考虑 。 由于现今大部分的优先股是 由 风险投资人持有 ， 而后

者在合同谈判与执行中并不处于劣势 ，其合同条款也往往是复杂而精

密的 ，
再给予其信义义务的保护就是多余的 了 。 换言之 ，在杰瓦伯案及

其之前的时代 ，优先股合同 的条款 由公司 拟定 ，优先股股东谈判能力

弱 ，再加之缺乏公司治理中 的表决权处 ，
因此法院有必要赋予其信义义

务和合同 的双重保护 。 随着优先股被风险投资企业大量运用 ，商业环

境发生很大变化 ，风险投资者具有很强的谈判 、磋商 、控制风险甚至控

制公司 的能力 ， 因此 ，对于这种类型的优先股股东 ，
大多数情形下合 同

的保护可能就 已经足够 。

五 、美国经验对我国 的启示

平心而论 ， 我 国资本市场的结构与发展阶段与美国存在很大差距 ，

但 目前优先股试点所展开的两个领域
——商业银行补充资本金以及风

险投资
——却与美国近几十年来优先股的市场状况不谋而合 。 尤其是

在风险投资领域 ，
早在监管层发布 《暂行办法》 之前 ，类似 于域外优先

股的各种 权利安 排都 已 经在 实践 中 大行 其道 ， 著名 的
“

对赌 第 一

案
”
——甘肃世恒与海富投资之间诉讼大战

——就是一个例子 。
〔
５９

〕 目

前
，不论是风险投资还是商业银行发行的优先股 ，其持有人也主要集中

于机构投资者 。 在当下我 国风起云涌 的并购大潮 中 ，类似美 国近年来

出现的并购收益分配 、赎回权甚至公司战略决策等方面的利益冲突也

会很快出现 。
〔則 这也使得美 国 司法实践处理优先股问题的经验可以

给我们提供一些有益的启示 。

〔
５ ９

〕 参见罗 东 川 、 杨兴业 ：

“ ‘

对赌协议
’

纠纷 的 法律规制 及裁 判 规则
”

，
载 《人 民 司 法 （ 案

例
） ＞２０１４ 年第 １ ０ 期 。

［
６０

〕
上海地 区 的 法院 已经 审理 了

一些 ＰＥ 因被投资企业未能 如期成功上 市而要求执行强

制赎 回权的 案件 。 参见俞秋 玮 、夏青 ：

“

以 上市 为条 件的
‘

对赌
’

协议 效力 评 价
”

， 载

《人 民 法院 报》 ２０ １ ５ 年 ３ 月 ２５ 曰 第 ７ 版
。

２８
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第
一

，依据优先股的特别权利对优先股进行细分 ，
以满足公司 治

理 、会计记账以及信息披露的需要 。 优先股的股 、债双重性质是导致法

律定位模糊 、法律适用上出现摇摆的主要原因 ，但是 ，
根据优先股的特

别权利的具体内容 ，还是可以对优先股的属性做进一步的细分 ，确定偏

股型与偏债型优先股 ，从而采用差别对待的处理方法 。

根据《暂行办法》 ，我 国的优先股可以分为强制分红性优先股和非

强制分红性优先股 、累积性优先股和非累积性优先股 、发行人要求赎回

优先股和投资者要求 回售优先股等 。 在这些优先股中 ，最具有股权性

质的优先股为非强制性兼非累积性优先股 ，依据 《暂行办法》 ，商业银

行可发行此类优先股 ；

〔
６ １

〕 最具有债权性质 的为兼具有强制分红性、累

积性并可以依投资者的要求 回售的优先股 。 从域外的会计实务看 ，对

于兼具强制分红性 、累积性并可依据投资者的要求回售的优先股 ，会计

确认上就是作为公司 负债处理 的 。
〔 ６２ ） 我 国财政部 出 台 的相关政策也

明确 ，公司发行的优先股须根据其权利内容分别列人为
“

负债
”

或
“

其

他权益工具
”

。
〔
６３

〕 公司账 目 的这种分类以及相应的信息披露也可以起

到公示效果 ，更好地保护债权人以及优先股股东本身的利益 。 在公司

〔
６ １

〕 《优先股试 点管理暂行办法 ＞第 二十八条 ： 上市公司公 开发 行优先股应 当在公司 章程

中规定 以下事项 ：

（

一

） 采取固定股 息率 ；

（ 二 ）在 有可分 配税后利润 的 情况下必须向优 先股股 东分配股息 ；

（
三

）未 向优先股股 东足 额派发 股患 的差 额部分 应当 累 积到 下
一会计年度

；

（
四

）优 先股股 东按 照 约定的股 息率分 配股息后 ，
不再 同 普通股股东一起参加剩

余利润分配 。

商业银行发行优先股补充资本 的 ，可就第
（
二

）
项和第

（
三

）
项事项 另行 约定 。

〔 ６２ 〕 在 美国 会计准则 中
，
如果某种优先股可 以用现 金或者其他 资产赎 回

，
并且 ： （

１
） 在可

确定的 时 间 内 可 以被赎 回
；
（
２

）
或者基于优先股股东 的 要求就 可以 被赎 回

； （
３

）
或者

在 某件事项发 生 时可 以被赎 回 ，但该事件 的 发 生是 不被 优先股发 行人所 控制 的 ， 那

么 这＿优先股 不应 计 入资 产 ， 而应 计为 负 债 。 参 见 Ｆｉ
ｎａｎ ｃ

ｉ
ａ
ｌ Ａｃｃｏｕ ｎｔｉｎｇＳｔ

ａｎｄａｒｄｓ

Ｂ ｏａｒｄ ，

Ａｃｃｏｕｎｔｉ

ｎ
ｇＳｔ

ａｎｄａｒｄｓＵｐｄａ ｔｅ ：

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｆａｒＲｅｄｅｅｍａｂｌｅＥｑｕｉｔｙ

Ｉｎｓ
ｔ
ｒｕｍｅｎｔｓ

（ Ａｕｇ． ２００９ ）
，



Ａａｉｌａｂｌｅａｔｈｔ ｔ
ｐ 

：
／／ｗｗｗ ． ｆａ ｓｂ ． ｏｉｇ／ｃ ｓ／ＢｌｏｂＳｅｒｖｅｒ？ｂｌｏｂｋｅ

ｙ

＝
 ｉｄ＆ｂｌ ｏｂｎｏｃ

ａｃｈｅ 
＝

 ｔｒｕｅ＆ｂ ｌｏｂｗｂｅｒｅ
＝

１ １７Ｓ８ １９４８３ １ ８３ ＜ Ｓｉ）ｌｏｂｈｅａｄｅｒ

＝
ａ
ｐｐ

ｌｉｃ ａｔｉｏｎ％２Ｆ
ｐ
ｄｆ￡ｂ ｌｏｂｈｅａｄｅｍａ

ｍｅ２
＝

Ｃｏｎｔ
ｅｎ ｔ

－

Ｌｅｎ
ｇ

ｔｈ赴 ｌｏｂｈｅａｄｅｍａｍｅ ｌ＝Ｃｏｎｔｅｎｔ 
－

Ｄｉｓ
ｐ
ｏｓｉｔ ｉｏｎ处 ｌｏｂｈｅａｄｅｒｖａｌｕｅ２ ＝

３４４３４Ｓｆｆｉ）
ｌ
ｏｂｈｅａｄｅｒｖａｌｕｅｌ＝ｆｉｌ

ｅｎａｍｅ％ ３ＤＡＳＵ

＿


Ｕｐｄ

ａ
ｔ
ｅ

＿

２００９－０４ ．

ｐｄｆｉｄｂｌｏｂｃｏｌ＝

ｕｒｌｄａｔａ＆ｂｌ ｏｂｔａｂｌｅ ＝Ｍｕｎ
ｇ
ｏＢｌ ｏｂｓ ．

〔６３ 〕 《金 融 负偾 与权 益工具的 区分及 相关会计处理 规定＞
，

２０ １４ 年 ３ 月 ２ １ 日 发布 。

２９



证券法苑 （
第十六卷 ）

治理方面 ，
我们建议

，
对于偏股权性质的优先股 ，

应给予持有人类似普

通股股东的信义义务保护 ，
因为该类优先股股东能否获取利益取决于

公司 的 自 由裁量 ；但是对于具有很强债权属性的优先股 ，应主要依据章

程中优先股条款的规定来调整股东与公司之间的关系 。

第二 ，尊重优先股股东与公司达成的优先股合同条款 。 依据 《暂行

办法》 ，
上市公司 可以公开发行优先股 ，

也可 以 向合格投资者以非公开

方式发行优先股 ，
同时非上市的公众公司也可 以 向 合格投资者非公开

发行优先股 。

一般而言 ，公开发行优先股时投资者与上市公司谈判磋

商的机会很小 ，但是在非公开发行优先股的场合 ，投资者还是可以与发

行公司商讨优先股合同的条款 ，
并通过该公司股东大会的决议成为公

司章程的一部分 。 经济活动 的当事人有各种不同的商业需求 ，
也有不

同的风险承担水平 ，依据意思 自治原则 ，
可 以 自行通过合同条款保护 自

己 。 美国特拉华州州公司法也要求优先股股东更多地依据合同来保护

自 己 的利益 ，
因此

，
只要优先股股东与公 司达成的优先股合同 ， 只要不

违反法律强制规定 ，
不损害公共利益 和他人利益 ，就应 当得到尊重和

保护 。

这一点 ，
对于消除我国 目前风险投资领域 的优先股法律风险具有

特殊的意义 。 例如 ，
为了克服海富案关于禁止公司与股东对赌的 障碍 ，

现在
一些 ＰＥ 合同也借鉴域外做法 ， 赋予优先股股东在公司无法兑现

人股时约定的业 绩时进入获得表决权 ，甚至直接进入董事会 。 尽管

《暂行办法》并未规定优先股股东的此
一权利 ，但它作为一种商业实践

并不违反股东平等或者诚实信用等基本法律原则 。

第三 ，依据投资者的商事能力给予不同程度的保护 。 《暂行办法 》

对于公开发行优先股并没有设立投资门檻 ，
但对于非公开发行的优先

股提出 了合格投资者的前提条件 。
〔
《

〕
一般来说 ，

公开发行证券 的投资

者可 以受到证券市场的结构性保护 ，
除了证券承销商的责任外 ，公众投

资者还可以搭参与投资的机构投资人的便车 。 因此 ，通常认为对于公

［
６４

］ 已 有学者表达 了 类 似观点 ，
例 见张志坡 ：

“

论优先股 的发行
”

， 载《 法律科学 》 （ 西北政

法大学 学 报 ）
２０１ ５ 年第 ２ 期 。

〔
６ ５

〕 参 见《优先股试点 管理暂行办法》 第 ６５ 条 。

３０



优先股与普通股股东 间 利益冲 突 的处理原则

开发行证券的投资者不必在证券法之外再给予额外的保护 。
〔⑷ 但是

从我国证券市场来看 ，投资者以散户为主 ，大量的中小投资者集 中在单

一的股票市场里 ，并不具有很强的商事能力 。 本文认为 ， 当
一个公司公

开发行优先股时 ，且优先股投资者以散户居多时 ，
可以借鉴特拉华州 法

院 的思路 ，给这些优先股股东信义义务的保护 。 当优先股 的投资者以

机构投资者居多 ，或者是在非公开发行优先股 的场合 ，则应强调合同保

护为主 。

此外 ，优先股试点的展开也意味着在公司 资本结构的复杂化 ，
公平

对待不同类型的公司投资者会促使公司董事 、 高管的信义义务 的演进

与分层 。 这势必要加强董事会 的地位 ，使其承担起公平对待普通股与

优先股股东的职责 。 然而 ，我国现有的公司法采取股东会中心主义 ，将

公司看作是股东财产的延伸 ，董事 不过是控股股东们对公司 控制

权延伸的臂膀 。
〔 ６７ 〕 这不仅无助于￥事会协调公 司不同性质股东之间

的冲突 ，
也不利于公司经营决策的效率与公平 。 例如 ，

在引入了优先股

之后 ，在涉及有关优先股利益的交易且优先股与普通股之间存在 冲突

时
，若仍然按照现行《公 司法》 的规定将其交 由 普通股股东决定 ，就可

能产生不公正的结果 。 此外 ，随着公司决策机制的复杂化 ，要求股东会

进行决策可能是没有效率的 ，势必需要加大对董事会的授权
，不论是通

过公司法还是公司章程来实现 。 因此来看 ，优先股 的引入必然进一步

催生我国 《公司法 》的修改 以及公司治理的改革 ，强化董事会在公司 内

的中心地位 ，赋予其做出公正决策 、公平地对待公司中各类股东的权力

与责任 。

［ ６６ ］
前引 注 〔 ４８ 〕 ，

Ｋｏｒｓｍｏ文
， 第１２０８页 。

〔
６７

〕 参见邓峰 ：

“

董事会 制度 的起源 、 演进 与 中 国的 学 习
”

， 载 《 中 国 社会科 学 》２０１ １ 年第

１ 期 。

３１


