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授权资本制中不当发行停止请求权的建构与行使

李卓卓*

内容提要:《公司法 (修订草案二次审议稿)》对授权资本制下不当发行的规制有所不足,后

续修订应强化股份发行的事前规制。不当发行停止请求权是股东的保护性请求权,基于减少代

理成本、禁令救济经济效率、股东权利的合同理论以及少数股东保护等正当性基础,应当在

《公司法》中增加不当发行停止请求权。规制不当发行需兼顾公司融资与股东权利保护这两项

价值,股东行使不当发行停止请求权需满足不当发行与股东遭受损害两要件,同时应规定股份

发行之前董事的通知义务,尤其当特定认购人可能取得公司控制权时,董事会应事前向股东通

知认购人的信息。《公司法》通过不当发行停止请求权事前规制不当发行,有助于强化授权资

本制的体系效应与法律确定性。

关键词:授权资本制 股份发行 不当发行 股东权利保护 停止请求权

调整董事行为是公司法的核心命题。〔1〕 依据代理成本 (agencycost)理论,法律应尽可能降

低公司中董事与股东的代理成本,以提高当事人的交易效率。〔2〕 股份发行与公司经营管理密切相

关,股份发行既可以使公司取得发展急需的资本,也有可能引发公司原有股权结构及资本结构的

变化。2021年公布的 《公司法 (修订草案)》 (以下简称 “一审稿”)与2022年12月公布的

《公司法 (修订草案二次审议稿)》(以下简称 “二审稿”)确立了授权资本制,强化了董事会这

一公司管理层的权力,意味着在公司特别决议或章程的授权范围内,股份发行成为董事会的一种

经营事项,董事会可在商业判断的范围内决定股份发行的时间、数量、价格以及方式。这一变化
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可谓是 《公司法》修订的亮点,然而对于董事会是否会滥用授权从而不当发行股份,二审稿却缺

乏应有的关注。〔3〕二审稿第152条将董事会的授权比例调整至50%。与2021年一审稿类似的

是,二审稿并未新增其他规制。在公司治理实践中,授权资本制下公司管理层可能滥用发行股份

的权力,并结合协议收购、员工持股、股份赠与、表决权委托、公司担保或向第三人提供贷款等

方式稀释或损害现有股东的权益,以形成对股东权利的复合型侵害。〔4〕这不仅显著提高了代理

成本从而侵害了股东权益,降低了控制权市场改善公司治理的效率,还有可能降低上市公司的资

本效率,不必要地增加负债,并有可能导致 “管理层巩固”(managemententrenchment),不利

于董事履行其信义义务及管理公司的职能。

不当发行包括董事会违法发行、违反章程发行以及以不公正的方式发行等行为,不当发行停

止请求权指的是当董事会决定发行股份存在不当事由时,股东等主体得以请求法院停止该股份发

行。〔5〕不当发行停止请求权是授权资本制规范体系的重要内容,其系股份发行的事前规制。不

当发行规制包含事前规制与事后规制两个部分,然而仅靠事后规制难以充分保护股东利益,发行

无效的事后规制常常会引发法律关系的不稳定,〔6〕损害赔偿的事后规制则无法阻止不当发行,

因此作为事前规制的不当发行停止请求权是股东的重要救济手段。〔7〕比较公司法中也存在不当

发行停止请求权,如日本 《公司法》第210条规定,特定股份发行或自己股份处分违反法律,或

以显著不公正之方法进行时,股东如遭受不利益,可向公司请求停止 《公司法》第199条1项相

关之股份发行或自己股份处分等行为。又如在美国法中,一般而言董事会有权决定发行股份以及

发行股份的价格,董事会发行股份的决定受商业判断保护,因此一个没有过错的独立的董事会的

决定应当受到尊重。〔8〕但当董事会决定进行不正当发行股份以损害现有股东利益时,股东可以

向法院请求禁令,以禁止股份发行。〔9〕

我国对不当发行停止请求权缺乏深入探讨。一方面,不当发行停止请求权的适用场景为授权

资本制下的股份发行,由于我国公司法长期未确立授权资本制,与不当发行停止请求权有关的讨

论较为匮乏。另一方面,对于我国是否应引入不当发行停止请求权学理界仍存在争议。支持者认

为我国需引入不当发行停止请求权保护少数股东,〔10〕反对观点认为授权资本发行中需规制控制

权变动,应适用股东会决议的程序要求。〔11〕更重要的是,公司法如需设置事前规制与事后规制,
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意味着公司法设置了董事介入公司内部控制关系变动的边界,而这实质上是公司法的根本问题,

需要得到理论上的慎重回答。〔12〕

如果公司法不能在事前有效规制董事会股份发行权力滥用,则无法促使我国股份公司采取授

权资本制,更不论实现授权资本制的普及。本文先明确不当发行的规制缺失并探讨不当发行停止

请求权的正当性基础,再通过考察比较法学说、规范与实践发展探究不当发行停止请求权的规范

模式与法律构造,为我国公司法立法与实践提供参考。

一、二审稿中不当发行的规制缺失

《公司法》修订前,股份发行需经股东会决议,少数股东能够通过参与决议保护其利益。且

股东可以通过股东会决议瑕疵制度实现对侵害其权利的股东会决议的事后规制。另外,如果股东

会决议发行股票损害了少数股东的利益,则股东可依据 《公司法》第20条的禁止股东权利滥用

原则追究参与违法决议的股东的损害赔偿责任。二审稿中董事会在取得授权的情况下具有决定股

份发行的权力,一定程度上公司法需同时实现董事会权力滥用规制以及多数股东权利滥用规制。

然而,二审稿对于这一问题缺乏充分规制。

(一)50%的授权比例限制难以规制不当发行

二审稿第152条的50%授权比例限制无法发挥事前规制的功能。二审稿第152条确立了授权资

本制,相比较一审稿第164条,二审稿删除了发行新股表决权超过20%时的股东会决议规则,新增

了50%的授权比例,以期规制不当发行。

首先,公司法应当为股东提供普遍而广泛的保护。不当发行可能损害的是股东平等参与公司的

权利,如以稀释少数股东持股比例或剥夺控制股东控制权为目的等一般不具有商业目的的股份发

行。股东参与公司治理是公司法民主参与原则的要求,公司法应为实现股东的民主参与提供必要的

制度支持,并为遭受权利侵害的股东提供法律救济,如公司决议瑕疵制度即是此例。〔13〕公司法应

当为股东提供普遍而广泛的保护,并不能说持股比例较低的股东就不具有保护的必要。

其次,滥用授权发行股份与章程或股东会决议对董事会的授权比例并无直接联系。董事滥用

授权发行股份的行为特征是发行股份并不是为了公司的整体利益,或者其发行股份的决定虽然是

为了公司的整体利益,但其方式损害了部分股东或全体股东的利益。如以不合理的低价但欠缺合

理商业目的的股份发行,虽然没有损害公司的整体利益,但对公司现有股东而言却是一种损害,

只要发行了股份即影响了现有股东持有的股份的价值。

(二)股东会决议规制不符合不当发行控制权变动的规制逻辑

与一审稿第164条但书的20%持股比例限制类似的是,二审稿第152条的授权比例限制

的目的是规制控制权变动,实质上是以股东会决议规制控制权变动,然而该思路却未能全面理

解涉及控制权变动的不当发行。首先,除了促成控制权变动的不当发行,不当发行也包含阻碍
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控制权变动的情形,包括不公正的有利发行、稀释少数股东持股比例以及避免股东形成多数决

的管理层巩固等。〔14〕不当发行与控制权变动的关系并非简单的不当发行导致了控制权变动的因

果关系,而有可能是不当发行阻碍了控制权变动,如董事会滥用授权向第三方发行股份从而阻碍

敌意收购人通过要约收购取得公司控制权。〔15〕以控制权变动作为事前规制的边界不利于规制董

事会滥用授权发行股份。其次,授权资本制中股东会决议或章程授权董事会发行股份,即代表了

公司以及作为整体的股东群体认可了董事会发行股份的权力,这是授权资本制扩张公司自治、便

利公司融资的目的所在,而授权发行股份难免会对公司的持股比例乃至控制权产生一定影响,也

属于公司自治的合理结果。如果授权中并未将发行股份的权力限制为不发生控制权变动的场合,

则法律强制规定控制权变动时需经股东会决议有过分干预公司自治的问题。另外,将控制权变动

等同于损害,实质上体现了法律对损害的客观判断,然而是否构成对股东的损害并不完全取决于

客观判断,更取决于股东的主观判断,如有的股东侧重股票价格,有的股东更愿意积极参与公司

治理,如通过公司决议为控制权变动设置限制,则意味着法律替代股东进行了判断。最后,控制

权变动虽与不当发行具有密切联系,但控制权变动属股东间利益冲突,并不是股东与董事利益冲

突的重心。基于公司法中的股东平等待遇原则,董事具有平等对待股东的信义义务,董事会不当发

行股份违反了这一平等对待股东的信义义务,因为董事不应参与控制权争夺。董事应在股东间利益

冲突中保持中立,在公司的权力分配问题上,董事会不具有决定公司控制权归属的权力,因此在公

司发生控制权争夺时董事会以影响控制权为目的决定向第三人募集股份原则上构成不公正发行。〔16〕

因此规制存在控制权变动的股份发行的意义在于避免董事会参与股东间利益冲突以致损害股东权

利,从而偏离其中立的职权定位,并不是所有会发生控制权变动的股份发行均有规制必要。

二、不当发行停止请求权的正当性基础

不当发行中的股东停止请求权意味着允许法院通过干涉公司自治维护股东权利,而股份发行

为公司自治之事项,所以不当发行停止请求权应具有制度上的正当性。对此,可以从以下几个方

面考察股东停止请求权的正当性基础。

(一)股东权利的合同基础与代理成本控制

股份发行包含两个行为,一为授权,二为发行。“授权”为公司通过公司章程中的条款授权

董事会发行股份,这些条款规定了股份所有权的权利,当股份被授权 (Authorized)后,董事会

取得发行股份的权力。“发行”为公司将已经授权的股份出售给其他主体,在这个过程中受让人

与公司之间成立股份合同 (sharecontract)。因此公司与股东之间的法律关系不仅为组织法律关

系,也为合同法律关系。一方面,股东与公司之间成立一种基于公司章程的合同。〔17〕公司成立
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的注册行为,使得公司章程成为公司与股东之间的合同,公司及其董事的章程违反即是违反了公

司与股东之间的合同,因此受到影响的股东基于合同上的个人权利,可以要求公司实际履行

(specificperformance)该公司章程。〔18〕另一方面,股权是一种合同,是公司章程授权的一系列

利益和参与单位之一,通过这种合同,公司取得资本的对价是股东取得股息和其他按比例参与利

润和增长分配的权利。股票的认购人和买受人使自己成为合同法律关系的当事人,它赋予股东在

解散和清偿债务后参与资产分配的比例权利,以及某些救济权利 (remedialrights)。

阐明公司与股东间法律关系的合同法要素的目的,不是要分析股东与公司之间的法律关系能

否在实质上等同于合同关系,也不是要否定公司法中就不存在不能通过当事人合意排除的对当事

人的法律救济或请求权,而是要讨论是否应赋予股东类似于合同当事人的保护性请求权。〔19〕公

司法合同主义虽然认同公司法整体上为任意性或授权性,〔20〕但也不否认公司法中存在保护性规

范目的的强制性规范。〔21〕观察公司法的合同性质的意义在于,在合同法律关系中公司法及私法

秩序是否通过权利的方式赋予了股东特定的法益,以及此种权利是否应通过个人权利的方式予以

保护。合同主体之间存在相互的交往保护义务 (Verkehrspflichten),基于交往保护义务合同当

事人应以诚信原则保护相对人的安全与利益。〔22〕保护义务满足的是民事主体在社会交往中安全

的需要,并不限于合同法律关系。债务关系中的履行义务 (Leistungpflichten)与保护义务

(Schutzpflichten)存在区分,因为履行义务的目的是实现履行利益,而保护义务的目的是一个消

极的目的,旨在避免另一方遭受特殊关系中可能发生的损害。〔23〕保护义务存在于独立于当事人

意思的保护法律关系,其发生原因是当事人之间成立的事实上的信任关系以及诚信原则的实体法

依据。〔24〕股东在参与公司的过程中,与董事虽无直接联系,但通过章程与董事形成了合同法律

关系,而由于董事掌握了公司管理权且股东并不直接参与公司治理,董事与股东之间存在信任关

系,〔25〕股东通过股东会决议的方式选任董事也体现董事与股东的信任关系。因此股东与董事之

间存在基于信任关系和固有利益保护的保护关系,此种保护要求董事在履行职务时负有保护义

务,不得故意损害股东的利益。

·22·

〔18〕
〔19〕

〔20〕

〔21〕

〔22〕
〔23〕

〔24〕

〔25〕

SeeHannigan,CompanyLaw,5thEdition,OxfordUniversityPress,2018,p.186.
合同概念与公司概念存在显著差别,公司法学常采用合同框架来分析公司及公司法。SeeWilliamson,Corporate

Governance,93YaleLawJournal1197,1199 1205 (1984);Posner,EconomicAnalysisofLaw,Aspen,2003,pp.405 407.
合同理论并不是完全将公司等同于合同,而是主张公司应当以类似合同的方式实现自治,这一方法论的结论为 “内

容原则”(contentprinciple)以及 “选择退出原则”(optoutprinciple),然而选择退出原则并不是无限制的,公司法中的众多规

范仍然是强制性的。SeeGordon,TheMandatoryStructureofCorporateLaw,89ColumbiaLawReview1549,1550 1553,1597
(1989).

SeeMcChesney,Economics,Law,andScienceintheCorporateField,ACritiqueofEisenberg,89ColumbiaLawRe-
view1530,1531 (1989).以公司法的合同自由为基础,我国学者也认为公司法中应存在授权规范与强制规范,为少数股东提供

保护。参见汤欣:《论公司法的性格———强行法抑或任意法?》,载 《中国法学》2001年第1期;冯果、段丙华:《公司法中的契

约自由———以股权处分抑制条款为视角》,载 《中国社会科学》2017年第3期。

Vgl.Schur,LeistungundSorgfalt,2001,S.20.
Vgl.HeinrichStoll,AbschiedvonderLehrevonderpositivenVertragsverletzung,AcP136.Bd.,H.3(1932),257,

288.
Vgl.Canaris,Ansprüchewegen„positiverVertragsverletzung“und„SchutzwirkungfürDritte“beinichtigenVerträgen,

JZ15/16(1965),475,476.
参见蒋大兴:《走向 “合作主义”的公司法———公司法改革的另一种基础》,载 《当代法学》2021年第6期。
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(二)股东间利益冲突及股东权利保护

我国存在大量股权治理结构为股权集中型的公司,这直接意味着董事有时实际上是大股东或

实际控制人的代理人,因此公司通过修改章程或通过特别决议实行授权资本制可能会延续法定资

本制之时的股东间利益冲突,从而使大股东压迫小股东的问题转化为授权资本制下的董事会决定

股份发行损害小股东利益的问题。董事会决定发行股份有可能是为了强化自己派系的权力而通过

股份发行给另一派股东造成损害。〔26〕

然而公司实行授权资本制是一项团体内部多数人决定通过的程序,其不能减少对少数人的保

护,因此需要为少数股东通过司法程序保护其权利提供途径。〔27〕在公司团体中股东具有固有利

益,私法秩序通过股东固有权的方式确认了股东的此种固有利益。因此当股东的利益遭到损害时

股东有权向法院主张救济。股东权利包含自益权与共益权,财产性权利以及参与决策权利。〔28〕

股东的不当发行停止请求权为股东的权利,其意义在于股东得以通过行使不当发行停止请求权以

停止不当发行避免其自身权益遭受损害,在法律性质上其一面为基于股东自身权利的诉权,而不

是基于公司权利的停止请求权,〔29〕另一面则为股东的共益权。〔30〕

(三)管理权的不当行使

公司决定事项可分为经营管理事项与结构事项,前者由董事会决定,后者由股东会决定。授

权资本制下,公司通过章程或股东会特别决议授权董事会决定股份发行,实际上是公司以其意思

自治决定了股份发行属经营管理事项而非结构事项。在授权资本制下股份发行属于公司的经营管

理事项,因为股份发行为公司的融资手段,如何以及何时融资与公司的经营密切相关。司法介入

公司自治具有一定尺度与界限,法院原则上不干预董事会对经营管理事项的决定,符合公司自治

的基本理念。

然而董事对经营管理的决定既不是没有边界也不是没有规则的,其行使对公司经营管理事项的

决定权时需符合信义义务。信义义务要求董事在执行职务时履行勤勉义务和忠实义务,这是董事的

行为规范,董事在决定股份发行时负有对公司的信义义务,不仅需为了公司的利益而行事,还需具

有正当目的。股份发行可能存在多重目的,关键在于其他目的与股份发行决定的事实因果关系,例

如若不存在消解公司内部多数股东控制权的目的,则不会进行股份发行,则可认为消解多数股东控

制权为非正当的其他目的。〔31〕并非消解控制权目的本身不法,若多数股东意欲通过股东会决议

侵害公司整体利益,则董事会可通过股份发行来消解多数股东的控制权,如当董事会决定发行股

份的目的是抵御 “绿邮欺诈”则具有正当目的。〔32〕但当消解多数股东控制权与促进公司整体利
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〔26〕
〔27〕
〔28〕
〔29〕
〔30〕

〔31〕
〔32〕

前田庸 『会社法入門』(有斐閣、2018年)338頁参照。

Vgl.Schockenhoff,GesellschaftsinteresseundGleichbehandlungbeimBezugsrechtsausschluß,1987,S.97.
参见见江平、孔祥俊:《论股权》,载 《中国法学》1994年第1期。
近藤弘二 「新株発行の差止」上柳克郎ほか編 『新版注釈会社法7新株の発行』(有斐閣、1987年)287頁参照。
不当发行停止请求权的效果及于公司和全体成员,因此也被认为是具有自益权色彩的共益权。北沢正啓 「株主の代

表訴訟と差止権」田中耕太郎編 『株式会社法講座3』(有斐閣、1956年)1171頁参照。

SeeHowardSmithLtdv.AmpolPetroleumLtd[1974]2W.L.R.689.
伊藤靖史 「募集株式の発行等をやめることを請求」酒巻俊雄ほか編 『逐条解説会社法第3巻』(中央経済社、2009

年)145頁参照;松井秀征 「取締役の新株発行権限2」法学協会雑誌114巻6号 (1997年)715頁以下参照。
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益毫无关系以至于该目的超越了董事会职权范围时,该董事会发行股份则属具有不正当目的。〔33〕

因此,当董事履行董事职责、行使对公司经营管理事项的管理权违反信义义务或法律要求时,法

律应予介入以保护公司及股东权利。

(四)损害预防功能

不当发行股东停止请求权具有事前的损害预防功能,是私法在公司法及资本市场法中实现损

害预防功能的重要环节,其对股份发行的参与各方具有重要意义。

一方面,有效的事前规制能够避免不法交易的发生,减少交易主体时间和金钱的浪费,并提

高法院裁判效率。若无不当发行停止,则不当发行可能产生董事解任、董事对公司的损害赔偿责

任、价格不公正时发行股份的认购人的损害赔偿责任,以及新股发行无效之诉等多重法律后

果。〔34〕与此相对,在董事会决定新股发行但并未开始时,股东可以主张不当发行的股东停止请

求权,以实现在事前预防可能损害的目的。〔35〕如不能在交易之前完成对不当发行的阻却,则可

能需要通过较为复杂的事后规制完成对不当发行的规制,然而在事后规制中法院需要在交易安全

与权利保护之间进行十分困难的衡量。〔36〕事前规制具有降低法院裁判难度的效力,能够较好地

实现公司利益保护的社会效益、司法裁判的司法效率、股东权利保护的法律正义之间的平衡。另

外,损害赔偿可能也能够在股份发行中发挥作用,如当不当发行造成股东权利受损时,股东可能

以董事违反信义义务为由向董事主张损害赔偿请求权。然而不当发行的损害如果仅体现为股东持

股比例的稀释或控制权转移,则难以计算实际损失,更重要的是损害赔偿原则上遵循完全赔偿原

则,而实际上股东可能并非百分之百会考虑提起诉讼,且董事并非百分之百被起诉,胜诉后也不

一定会支持股东百分之百的赔偿数额,因此完全赔偿原则下的非惩罚性的损害赔偿无法发挥损害

预防功能,难以遏制当事人的机会主义行为。

另一方面,损害预防功能需在私法秩序下实现,法律不能一味追求损害预防功能而忽略其所

在的法律秩序。实现损害预防功能不能通过强加惩罚性赔偿,因为惩罚性赔偿是责任法损害填补

原则的例外。通过停止请求权实现损害预防功能,也具有一定限度。停止请求权这一私法权利的

行使效果的实现需依赖法院通过判决或命令等公法手段禁止或停止私法主体进行特定行为,是对

私法自治以及个人自由的限制,不能为了追求规制目的而忽视私法的基本原则。类似地,美国公

司法中禁令仅在多数股东进行最为恶意的行为 (mostheinousacts)时被用于保护少数股东,在

多数人行为并非恶意时,法院可能只提供更为温和的救济,比如评估权,而在股东存在其他救济

途径时,法院也不会为固有权 (vestedrights)遭受侵害提供禁令救济。〔37〕因此,不当发行停止

请求权需要在私法秩序的体系内部实现损害预防功能,其规范重心为可能严重损害股东权利且具

有不正当目的的不法的股份发行行为。

(五)禁令制度的法经济学基础

禁令救济 (injunctiveremedy)虽然与损害赔偿的补偿救济 (compensatoryremedy)有所不
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〔34〕
〔35〕
〔36〕
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SeeDignam &Lowry,CompanyLaw,11thEdition,OxfordUniversityPress,2020,p.332.
近藤弘二 「新株発行の差止」矢沢惇ほか編 『注釈会社法5』(有斐閣、1968年)175頁参照。
大隅健一郎=今井宏 『会社法論』(中巻)(有斐閣、1992年)652頁参照。
参见前引 〔6〕,近藤弘二文,第342页。

SeeManning,TheShareholder􀆳sAppraisalRemedy,72YaleLawJournal223,226 228 (1962).
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同,但仍然会有是否具有效率的价值判断问题,从事后的角度来看,当事人主张禁令救济不仅是

寻求法院的强制命令 (coerciveorder),实质上是双方在事前并没有达成具有效率的协议。禁令

制度赋予当事人谈判筹码 (bargainchip),按照经济学的术语来说,禁令制度确立了当事人在讨

价还价中的威胁点 (threatpoint)。〔38〕禁令制度可以产生理想的经济效果,因为主张禁令的权

利 (righttoobtaininjunction)能够使权利人在与侵害人的谈判中获得充分补偿,进而达成具有

效率的协议。〔39〕

不当发行停止请求权强化了股东谈判能力,在多数股东控制的董事会决定股份发行时,少数

股东可通过行使不当发行停止请求权事前停止股份发行,这意味着多数股东如果要通过发行股份

强化自身对公司的影响力,则必须在事前与少数股东达成一致,否则可能会导致股份发行无法进

行。另一方面,如果董事会意图增加公司的现金以强化自身的管理职权,则股东可能以发行不当

为由主张不当发行停止请求权,那么董事会就必须就发行事由与股东达成一致,或者在决定股份

发行时充分考虑股东的利益。相较于不当发行停止请求权,完全将股份发行保留给股东会决议不仅

不便于公司快速通过直接融资取得公司扩张经营所需的资金,从结果来看也并非所有的董事会发行

股份决定均会造成股东权利受损,因此不必通过法律强令公司发行股份需经股东会决议。赋予股东

不当发行停止请求权,意味着股东可以自行判断该股份发行是否可能损害其自身权利,既有助于促

使董事会在发行股份之前充分考虑股东的利益,也可兼顾避免对股份发行赋予一般性的限制。

三、不当发行停止请求权的建构路径

(一)不当发行停止请求权的建构路径

基于不当发行停止请求权的合同权利基础、对不当发行的规制功能、对不当发行不利后果的

损害预防功能,以及规制管理层不当行为的效率性,我国应增加不当发行停止请求权。从规范模

式来看,日本公司法直接规定了不当发行时的停止请求权。另外,也有国家通过法院裁判的方式

确立了不当发行停止制度,如在美国法中董事会若决定进行不正当发行股份以损害现有股东利

益,股东可以向法院请求禁令。一方面,在封闭公司中如果董事会发行股份的目的是稀释股东的

持股比例,又或是股份发行的价格过低以至于不符合公平要求时,股东得以主张衡平救济。〔40〕

另一方面,当董事会发行股份的目的主要为巩固管理层时,股东可以请求法院给予其衡平救济,

例如撤销已发行的股份或停止股份发行。〔41〕如有法院认为在公司董事会决定股份发行时,剥夺

多数股东的控制权的目的不具有合法性,因为阻碍股东行使权利的目的不能被商业目的合法

化。〔42〕又如德国法中,在董事会不当排除股东的优先购买权发行股份的场合,通过法院适用德
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〔38〕
〔39〕
〔40〕
〔41〕

〔42〕

SeeRobertCooter,UnityinTort,Contract,andProperty,73CaliforniaLawReview1,27 (1985).
SeeAveryWienerKatz,FoundationsoftheEconomicApproachtoLaw,LawPress(影印版),2005,p.64.
SeeCampauv.McMath,185Mich.App.724,463N.W.2d186(1990).
SeeCo,CondecCorp.v.LunkenheimerCo.,43Del.Ch.353,230A.2d769(1967);PhillipsvInsituformofNorth

AmericaInc,Phillipsv.InsituformofN.Am.,Inc.,No.CIV.A.9173,1987WL16285(Del.Ch.Aug.27,1987).
SeePhillipsvInsituformofNorthAmericaInc,Phillipsv.InsituformofN.Am.,Inc.,No.CIV.A.9173,1987WL

16285(Del.Ch.Aug.27,1987).
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国民事诉讼法形成了类似的法律实践。股东可以通过提起停止之诉 (Unterlassungsklage)或申

请临时处分 (einstweiligeVerfügung)来阻止股份发行。〔43〕股东优先认购权是股东的一项基本

权利,因此不当地排除优先认购权属于对股东权利的侵害。〔44〕如果董事会在使用授权资本发行

股份时进行不法行为,则每一个股东在增资之前均有权提起停止之诉。〔45〕

(二)我国不当发行停止请求权的建构路径选择

整体来看,我国应在 《公司法》中明确规定不当发行停止请求权。一方面,通过法官法实现不

当发行停止需依托一定的法律体系。如美国法中的不当发行的停止禁令,与其说是美国公司法的制

度或规则,不如说是美国衡平救济在公司法领域的扩张。股东主张禁令救济,必须满足衡平救济的

基本原则,即被侵害或可能被危及的权利必须是明确的。〔46〕这也导致了美国法中授权股份发行时

的禁令适用范围较广,法院不仅在处理股东间利益冲突以及少数股东压迫时适用禁令救济,同时在

处理董事会与股东之间利益冲突时也会通过适用禁令救济来规范董事会的行为。又如德国法中的停

止之诉,其适用非常狭窄,德国商事登记规则要求公司在增资之前必须进行商事登记,登记后已经

实施的增资的效力不受影响,而这增加了股东提起停止之诉的难度。〔47〕

另一方面,通过法律直接规定不当发行停止请求权有助于快速构建完整的规范体系。例如日本

公司法的不当发行停止请求权来自1950年的日本 《商法》改正,为了提高融资的灵活性,日本 《商

法》于1950年采用了授权资本制,2005年前日本 《商法》第280条之二第1项赋予董事会决定公

司募集股份发行的权力,在章程规定的预定发行股份总数的范围内,为了满足经营上的需要董事会

可以发行股份。〔48〕对于公开公司,除了有利发行的场合,原则上由董事会决定募集事项;〔49〕而

对于章程规定的全部股份转让受限的非公开公司而言,〔50〕原则上非公开发行需经特别股东大会决

议,不过也可以通过特别股东大会委任董事会来决定募集事项。〔51〕基于股东在股份发行的时候没有

决定权,且董事会不当发行可能对股东造成损害,日本公司法确立了不当发行的股东停止请求权。〔52〕

法律移植是否成功的评价标准之一是该移植的规范是否在实践中得到了适用,以及是否进行

了本土化改造来适应当地法律文化和法律体系。〔53〕虽然日本参考了美国的禁令制度,但并未通
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〔43〕
〔44〕
〔45〕
〔46〕

〔47〕

〔48〕

〔49〕
〔50〕

〔51〕
〔52〕
〔53〕

Bayer,in:MüKoAktG,5.Aufl.2021,AktG§202Rn.13.
Koch,in:KochAktiengesetz,16.Aufl.2022,AktG§203Rn.8,35.
Bayer,in:MüKoAktG,5.Aufl.2021,AktG§203Rn.171.
See§4848.Equitablenatureofproceedingsandclearrightortitleinplaintiff,FletcherCyclopediaoftheLawofCorpo-

rations,September2021Update.
Bayer,in:MüKoAktG,5.Aufl.2021,AktG§203Rn.13,171;Koch,in:KochAktiengesetz,16.Aufl.2022,AktG

§203Rn.38;Rieder/Holzmann,in:GrigoleitAktiengesetz,2.Aufl.2020,AktG§203Rn.34.
大森忠夫 「発行事項に関する決定」矢沢惇ほか編 『注釈会社法5』(有斐閣、1968年)15頁参照;森本滋 「発行

事項に関する決定」上柳克郎ほか編 『新版注釈会社法7新株の発行』(有斐閣、1987年)14頁参照;参见前引 〔32〕,伊藤靖

史文,第141 142页。
吉本健一 「募集事項の決定」神田秀樹ほか編 『コンメンタール5株式3』(商事法務、2020年)19 21頁参照。
日本公司法中的 “非公开公司”并非我国意义上的非公众公司,其指公司股份全部存在让与限制且股份不会在市场

上广泛流通的公司。田中亘 『会社法』(東京大学出版会、2021年)9、10、78頁参照。
参见前引 〔50〕,田中亘书,第493页。
参见前引 〔34〕,近藤弘二文,第175页;北沢正啓 『株式会社法研究』(有斐閣、1976年)319頁。

SeeKanda& Milhaupt,Re-ExaminingLegalTransplants,TheDirector􀆳sFiduciaryDutyinJapaneseCorporateLaw,

51AmericanJournalofComparativeLaw887,890(2003).我国商法学中也有采用此方法来评价特定法律移植是否成功。参见

汤欣:《法律移植视角下的短线交易归入权制度》,载 《清华法学》2014年第3期。
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过法律解释或判例规则的方式发展不当发行停止,而是通过成文法直接规定不当发行停止请求

权。这一规定也在后续70多年通过判例伴随着日本的授权资本制不断前进,形成了 “主要目的

标准”等司法实践规则。〔54〕可见不当发行停止请求权的法律移植不仅是成功的,更是在成文法

系授权资本制中发挥了重要的作用。

因此,我国 《公司法》可规定不当发行停止请求权,在 《公司法》中新增如下内容:股份公

司董事会发行股份违反法律或章程,或以显著不正当的方式发行股份,且损害股东利益时,股东

可以请求公司停止股份发行。具体而言,我国未来 《公司法》中不当发行停止请求权的规范表达

为:在董事会依公司章程或股东会特别决议授权决定股份发行时,如果该股份发行违反法律或公

司章程,或股份发行的方法存在显著不公正,且股东因股份发行而遭受损害,则该股东可以请求

法院命令公司停止该股份发行。

四、不当发行停止请求权的行使要件

在明确不当发行停止请求权的正当性基础和建构路径后,应当对不当发行停止请求权的行使

要件进行分析。不当发行停止请求权包含 “不当发行”以及 “股东遭受损害”两个行使要件,以

下将分别论述。

(一)不当发行

股份发行尚未开始时可行使不当发行停止请求权。不当发行停止请求权是事前规制,如股份

发行已经生效则不得主张不当发行停止请求权。例如在美国法中,股东主张禁令救济,必须满足

衡平救济的基本原则,即被侵害或可能被危及的权利必须是明确的。〔55〕不当发行包括违法发行、

违反公司章程发行、有利发行、以不公正的方法进行的发行等情形。〔56〕进一步而言,不当发行

可以归纳为 “股份发行违反法律或章程”以及 “股份发行存在显著不公正”两个类型。

1.股份发行违反法律或章程

违法发行和违反公司章程发行均属于具有违法性的股份发行。违反法律的股份发行具有违法

性;违反公司章程的股份发行的违法性在于其违反了作为团体生活共同规则的公司章程。公司章

程是公司经营、管理以及治理的法律文件,是股东、公司、董事之间的契约。公司章程是公司法秩

序中权利分配秩序的一部分,通过公司章程公司、股东以及董事的职权、权利以及义务得以明确

化。因此股份发行如违反公司章程,则是违反了公司、股东和董事通过公司章程形成的私法秩序。

是否依违反法律或公司章程进而对公司组织行为命令停止、认定不生效力或无效,涉及消除公司组

织行为违法性与维护公司内外部法律关系安定性的平衡。〔57〕由于该停止请求权仅在股份发行之前

允许股东行使,公司的利益相关者并未依据不法的组织行为形成复杂的内外部法律关系,自然其
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参见前引 〔32〕,伊藤靖史文,第144页。

See§4848.Equitablenatureofproceedingsandclearrightortitleinplaintiff,FletcherCyclopediaoftheLawofCorpo-
rations,September2021Update.

参见前引 〔5〕,沈朝晖文。
例如决议无效目的为实现消除违法性与保持安定性之间的平衡。参见前引 〔13〕,叶林文。
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保护法律关系安定性的考虑也相对较弱,因此前述价值平衡中应侧重消除组织行为违法性。

有利发行指的是公司对第三方或特定股东以低于市场的价格发行股份,其造成了旧股东和新

股东之间的不平等,这一价格在不具有商业目的的情况下无法被正当化,以至于在规范上该有利

发行被评价为以不公正的方式发行股份,因此有利发行在规范层面属于显著不公正发行的一种情

形。日本 《公司法》对有利发行设置了相对明确的规制,日本 《公司法》第199条第2项要求有

利发行需经股东会决议,且第3项要求董事在股东会上说明有利发行的必要性,所以也有学者将

有利发行归为违法发行,〔58〕相比较而言,我国 《公司法》及二审稿并未规定股份发行的价格规

制,但行政规章中仍存在价格规制。

对于有利发行,《公司法》及二审稿并未规定公开发行以及非公开发行的价格下限,但证券

发行监管体制存在对股份发行价格的监管。中国证券监督管理委员会发布的 《上市公司证券发行

管理办法》(2020年修正)第13条第3项规定,向不特定对象公开募集股份 (简称 “增发”)的

发行价格应不低于公告招股意向书前20个交易日公司股票均价或前1个交易日的均价;第22条

规定,可转债的转股价格不低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前1个

交易日的均价;第38条第1项规定,上市公司非公开发行股票的发行价格不低于定价基准日前

20个交易日公司股票均价的80%。〔59〕

是否应当在有利发行时适用不当发行停止请求权,其核心的事理在于规制有利发行时能够平

衡公司取得融资的需求与股东保护需要。从公司经营的角度来说,股份公司发行新股的价格应由

董事会自主决定,如董事会考虑到公司股价在未来可能因经营不力而下跌,相比较以市场价格发

行新股,采用较低价格发行新股能够更有效地取得资金,则法律应尊重董事会的商业判断,以发

挥资本市场支持公司发展和恢复的功能。行政规章虽然有助于通过发行价格规制保护现有股东,

但可能从反面抑制了公司的融资能力,不符合证券法资本市场功能实现的规范意旨。〔60〕并且考

虑到资本市场的实际效率,证券价格可能难以在一定时间内下跌以反映经营不善公司的股票价

值,所以法律应适当放松对有利发行的规制,不必因股份发行可能违反价格规制就直接支持股东

不当发行停止请求权或认定股份发行无效的主张。

相对妥当的是,在 《公司法》中规定董事应通知股东有利发行相关事项,令董事以及有利发

行中的认购人承担举证责任,并将是否主张不当发行停止请求权的决定权交于股东来判断,要求

法院在认定是否应当停止有利发行的场合关注是否存在多数股东对少数股东的压迫,以回归股东

权利保护的规范目的,实现法律对股份发行价格的规范,并督促董事会妥善行使决定股份发行的

权力。如在美国法中,公司向公司内部人 (insider)以比外部人 (outsider)可获得的价格低得

多的价格发行股份,且股份发行会导致公司中股东的权益被稀释时,公司内部人承担证明交易公

平 (fairness)的证明责任。〔61〕任何稀释现有股东权益的股份发行,如果价格低于现有股份,则
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参见前引 〔50〕,田中亘书,第516页。
《上市公司证券发行管理办法》(2020年2月14日证监会令第163号)。
证券法或资本市场法的规范功能包含企业融资的 “经济功能”与投资者保护的 “法律功能”。参见蒋大兴:《公司法

的观念与解释I:法律哲学 &碎片思想》,法律出版社2009年版,第182页。

SeeLernerv.LernerCorp.,132 Md.App.32,750A.2d709 (2000);Schwartzv.Marien,37N.Y.2d487,335
N.E.2d334(1975);Dinglev.Xtenit,Inc.,20Misc.3d1123 (A),867N.Y.S.2d373(Sup.Ct.2008).
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相应受益人需承担证明该交易公平的证明责任,不过当股份发行具有商业目的且不存在违反股东

平等的情形时,则可以以不同价格发行同一类别的股份。〔62〕

同时,应当考虑公司的类型差异。美国法院在审查不当发行时对公开公司 (companies

whosesharesarepubliclytraded)以及封闭公司 (closecorporation)有不同的审查标准。对于公

开公司,股份的市场价格是判断董事会股份发行决定是否合理的有效标准,因为如果新股以低于

市场价格的方式发行,则没有认购新股的旧股东就会遭受其所持有股权价值减少的损失,尽管董

事会确定发行价格仍需考虑账面价值、可盈利能力、市场条件、发行规模、公司声誉等要素。〔63〕

而对于封闭公司,法院主要关注特定股份发行是否打破了股东间微妙的权力与经济平衡,在封闭

公司的不当发行中,股份的发行价格以及其对现有股东权益的稀释是争议焦点。〔64〕但考虑到我

国上市公司股权结构的现状,可能在很长一段时间内同时存在股权集中型与股权分散型两类上市公

司,从而使股份发行中的有利发行体现为股东间冲突与董事—股东冲突。因此,如该公司为公开公

司,必须兼顾董事对商业目的的陈述与市场价格两项考察要素,若董事证明该有利发行具有商业目

的,则法院需综合考虑该股份的市场价格,并判断是否应支持股东行使不当发行停止请求权。

2.股份发行存在显著不公正

所谓显著不公正,指的是发行股份的目的不正当。发行行为的目的不正当主要存在于两个方

面。一方面,围绕公司控制权争夺可能存在不正当目的,例如在公开收购场合中,董事会在章程

授权的范围内为了反对敌意收购而进行股份发行,这不仅意味着董事会通过股份发行提高了收购

门槛,稀释了公开收购人 (binder)在目标公司中持有股份的比例以巩固管理层,也意味着授权

资本制下通过公开收购实现控制权变更,导致更换效率低下的管理层的目的落空,从而无法通过

控制权市场实现提高公司治理效率的制度目的。实践中股份发行的目的是剥夺多数股东的控制权

也属此类。〔65〕另一方面,不公正发行也体现在股东压迫上,例如公司不是为了商业经营,而是

为了降低反对股东/少数股东的持股比例而发行股份。〔66〕

日本法院常常采用 “主要目的标准”审查股份发行,如果董事会发行股份的种种目的中,不

当目的的程度超越了其他目的,以至于该不当目的形成了该股份发行的主要主观要素,则认定该

股份发行存在显著不公正。〔67〕可见,日本公司法中的主观目的标准实质是通过考察董事会发行

股份的主观目的,进而判断是否应当支持股东停止该股份发行的诉讼请求。不过,在司法审判中

考察行为人的主观动机或心理状态可能存在一定困难,因此主观目的标准比较模糊。法院需考察

董事会决定股份发行的主观目的,但更应结合其他规则来明确认定逻辑。如果采取不正当目的与

商业目的的比较方式来判断,则意味着完全交由法院自由裁量,这可能减弱不当发行停止请求权
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SeeBodellv.Gen.Gas&Elec.Corp.,15Del.Ch.119,132A.442(1926),aff'd,15Del.Ch.420,140A.264(1927);

AlliedSupermarkets,Inc.v.Grocers'DairyCo.,391Mich.729,219N.W.2d55(1974).
SeeBodellv.Gen.Gas&Elec.Corp.,15Del.Ch.119,132A.442(1926),aff'd,15Del.Ch.420,140A.264(1927).
SeeMaguirev.Osborne,388Pa.121,130A.2d157(1957);DirectMedia/DMI,Inc.v.Rubin,171Misc.2d505,654

N.Y.S.2d986(Sup.Ct.1997).
SeeCanadaS.Oils,Ltd.v.ManabiExpl.Co.,33Del.Ch.537,96A.2d810(1953).
前田庸 『会社法入門』(有斐閣、2018年)338頁参照。
参见前引 〔32〕,伊藤靖史文,第144页。
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规范的确定性,不仅难以为受压迫股东提供合理预期,从而督促其合理规划其救济途径的选择,

也不利于董事会妥善确立公司融资计划,行使其对公司的管理权。因此,需要为不当发行的规范

适用提供简单的适用逻辑,并设置相对简单以及清晰的举证责任分配规则。

如果要求股东承担举证责任,则有可能提高股东行使其不当发行停止请求权的难度,但如果要

求董事承担举证责任,则意味着法律需推定董事的特定行为不符合管理权的正当行使,存在法律过

度介入公司治理以及自治的嫌疑。因此,更为妥当的做法是在尊重公司自治以及董事会自由行使管

理权的基础上,要求股东承担相应的举证责任,但对证明标准不做较高要求。在股东初步证明后,

要求董事会举证证明其股份发行具有正当目的、具有合理性,一方面,此时股东利益很有可能受到

股份发行的负面影响,要求董事会举证股份发行符合商业判断不属于过分干涉公司自治;另一方

面,董事会作为决定机关,对股份发行的决策掌握更多信息,相较于股东更有能力证明股份发行的

合理性。

(二)股东遭受损害

1. “损害”的基本含义

股东遭受损害是不当发行停止请求权的行使要件之一,因为不当发行停止请求权的法律性质

为股东的固有权,只有当股东自身利益遭受损害时,股东才能够主张不当发行停止请求权,因此

其也为基于股东自身权利的停止请求权,这与董事、监事或股东以公司名义提起的针对董事等管

理人员不当行为的停止请求权有所不同。类似地,日本法将不当发行时股东停止请求权的法律性

质定为基于股东自身权利的诉权,这一点区别于基于公司权利的停止请求权。〔68〕如果董事不法

行为将对公司造成难以恢复的损害,那么股东可以依据代表之诉,行使日本 《公司法》第360条

(2005年前日本 《商法》第272条)的停止请求权,但是如果董事不法行为不会对公司造成损害,

仅损害股东利益,那么股东不能代表公司主张第360条的停止请求权,仅能够主张日本 《公司

法》第210条的股东停止请求权。

具体而言,股东遭受的损害应达到一定程度方可主张不当发行停止请求权。如果损害较为轻

微,则没有必要通过停止股份发行来保护股东权利,可以通过董事损害赔偿责任或反对股东回购

请求权来保护股东权利,避免停止请求权行使效力对其他利益相关者预期和交易安全的影响。不

当发行停止请求权旨在预防可能发生的不可恢复的损害,但停止股份发行会带来深远的影响,因

此,不仅行使不当发行停止请求权的股东负有举证责任,法院也需要综合考虑股东的权利保护需

要以及不作为之诉的判决对公司及投资者的影响。〔69〕类似地,日本法认为,如果股份发行并未

违反法律,则股东所遭受的损害需达到不当的程度,股东才可以行使不当发行停止请求权。〔70〕

2.股东无需证明公司利益受损

股东主张不当发行停止请求权,不需要证明公司利益遭受损害。〔71〕如果公司利益未遭受损
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〔68〕
〔69〕

〔70〕

〔71〕

参见前引 〔29〕,近藤弘二文,第287页。

SeeLevcoAlternativeFundLtd.v.Reader􀆳sDig.Ass'n,Inc.,803A.2d428(Del.2002);Gimbelv.SignalCompanies,

Inc.,316A.2d599(Del.Ch.),aff'd,316A.2d619(Del.1974);Bayardv.Martin,34Del.Ch.184,101A.2d329(1953).
参见前引 〔34〕,近藤弘二文,第176页;参见前引 〔29〕,近藤弘二文,第288页;参见前引 〔32〕,伊藤靖史文,

第142 149页。
参见前引 〔32〕,伊藤靖史文,第147 148页。
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害,仅股东利益遭受损害,股东也可以主张不当发行停止请求权,例如以已发行股份之市场价格

发行股份,虽然不会对公司利益造成影响,但有可能降低现有股东的持股比例。〔72〕股份的发行

价格与现有股东利益之间存在密切关系,如不通过法律保护现有股东利益,可能会诱使董事会利

用股份发行,采取平价或低价发行的方式,不当地降低现有股东的持股比例,从而强化管理层或

双控人对公司的控制权。这一控制权强化机制是不当的,管理层或双控人控制权与提升公司价值

之间存在一定关系,通过降低公司股价以及削弱股东对公司的影响的方式强化管理层或双控人控

制权,很可能促使管理层滥用控制权,进而不利于提升公司价值以及股东保护。

3.损害的不可回复性

需要注意的是,股东所遭受的损害必须是未来不可恢复损害 (irreparableinjury)。不当发行

停止请求权的规范目的不仅在于保护股东免遭不当发行的损害,以预防未来损害的发生,也需平

衡授权资本制下公司对灵活便捷资金的融资需求,因此需要综合考虑是否有必要为股份发行中的

少数股东提供保护。比较法上不当发行停止请求权之行使要件包含股东可能遭受不可恢复之损

害。〔73〕在考虑是否应当给予原告禁令救济时,原告必须证明其胜诉的可能性以及不给予时可能

产生的不可恢复损害,且法院需考虑特定结果对原被告双方和公共利益的影响。〔74〕衡平救济要

求损害为实质性损害 (substantialinjury),而抽象的、理论上的、名义上的权利受损不具有衡平

救济的必要性。〔75〕例如公司以资本重组为目的的股份发行违反了股东平等原则或没有考虑无表

决权股东的利益,则无表决权股东可以请求法院停止该资本重组,因为相较于有表决权股东,无

表决权股东更容易遭受资本重组带来的损害。〔76〕

4.董事的通知义务

为了方便股东了解该股份发行是否可能对其造成损害并行使停止请求权,董事会负有通知义

务。如果股东没有被通知股份发行相关事项,不仅不能及时了解股份发行事项并判断该股份发行是

否对其利益造成了不可恢复之损害,也可能造成股东在股份发行之后才了解该股份发行事项以至于

股东不能再行使停止请求权,因此,应要求董事会及时通知股东股份发行相关事项。二审稿未能规

定股份发行时董事会对股东的通知义务,对此应予补充。德国有学者认为董事会在使用授权资本发

行股份之前,需告知该股份发行的目的、发行数额以及新股认购权的排除情况,以便股东通过停止

之诉维护其自身权利。〔77〕日本公司法中董事会在向公司外第三人募集股份发行时,需在付款日两

周前公告该募集事项并通知股东,包括募集金额是否对第三人有利、募集动机与目的是否存在显著

不公正等内容,未经公告与通知程序的股份发行原则无效。〔78〕尤其当股份发行可能导致控制权变

更时,日本 《公司法》在2014年改正时新增了206条之二,规定当新股认购人可能因认购持股超过
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〔72〕
〔73〕
〔74〕
〔75〕

〔76〕

〔77〕
〔78〕

参见前引 〔32〕,伊藤靖史文,第148页。
龍田節=前田雅弘 『会社法大要』(有斐閣、2017年)332頁参照。

SeeAsarcoInc.v.Ct.,611F.Supp.468(D.N.J.1985).
See§4850.Characterofdamageorinjury—needforirreparableinjury,FletcherCyclopediaoftheLawofCorporations,

September2021Update.
SeeLevcoAlternativeFundLtd.v.Reader􀆳sDig.Ass'n,Inc.,803A.2d428(Del.2002);Kahnv.TremontCorp.,694

A.2d422(Del.1997).
Bayer,in:MüKoAktG,5.Aufl.2021,AktG§203Rn.155.
江頭憲治郎 『株式会社法』(有斐閣、2021年)789頁参照。



2023年第1期

表决权50%的新股发行场合,公司应将该认购人的相关信息以与募集事项相同的方法进行公示。

五、结 语

本次 《公司法》修订开创性地引入了授权资本制,相应地应强化股份发行事前规制。不当发

行主要表现为股东间利益冲突中的少数股东压迫与董事—股东的代理成本问题,其规制重心为保

护股东利益,基于规范董事管理权行使、保护股东权利、禁令救济的经济效率、股东权利的合同

理论等正当性基础,《公司法》应建构不当发行停止请求权。股东行使不当发行停止请求权需满

足 “不当发行”与 “股东遭受损害”两要件。同时 《公司法》应规定股份发行之前董事的通知义

务。规制不当发行需兼顾公司融资与股东权利保护这两项价值,考虑事前规制与事后规制的救济

路径异同,并实现消除公司组织行为不法性与公司关系安定性的平衡。除了事前规制以外,未来

《公司法》需要在立法修订阶段考虑事后规制的规则,如股份发行无效之诉、股份发行不存在之

诉与股份发行的损害赔偿制度,还应当在司法实践等方面发展具体的适用规则和判断标准,推动

我国公司法律制度的精细化发展。

Abstract:TheSecondRevisedDraftoftheCompanyLawisinadequateinregulatingimproperis-

suanceundertheauthorizedcapitalsystem,andsubsequentrevisionsshouldstrengthentheex-an-

teregulation.Therighttoceaseimproperissuanceisaprotectiverightofshareholders.Basedon

thejustificationofreducingagencycosts,theeconomicefficiencyofinjunctiverelief,thecontract

theoryofshareholders'rightsandtheprotectionofminorityshareholdersintheconflictofinterest

amongshareholders,therighttoceaseimproperissuanceshouldbegrantedtoshareholders.In

termsofthenormativemodel,thecodifiedmodelshouldbeadoptedbyaddingtherighttorequest

forcessationofimproperissuancedirectlytotheCompanyLaw.Atthesametime,thedirectors􀆳

obligationtonotifytheshareholdersbeforetheissueofsharesshouldbecreated,especiallywhen

aspecificsubscribermayobtaincontrolofthecompanybysubscribingfornewshares,theboard

ofdirectorsshouldnotifytheshareholdersofthesubscriber􀆳sinformationinadvancetofacilitate

theexerciseoftheshareholders􀆳righttoceaseimproperissuance.TheCompanyLawregulates

improperissuancethroughtherighttostopimproperissuance,whichhelpstostrengthenthesys-

temiceffectandlegalcertaintyoftheauthorizedcapitalsystem.

Key Words:authorized capitalsystem,shareissuance,improperissuance,protection of

shareholders􀆳rights,ceaseanddesistclaim
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