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《公司法》修订背景下有限责任公司适用类别股

的实践路径与理论证成

王 丹*

内容提要:“公司法修订草案”明确股份有限公司可以发行与普通股权利不同的类别股,但由于

固化的思维惯性和谨慎的立法探索,类别股的适用主体和类型规定都较为保守。域内外公司实践

中类别股已不限于仅在分配股利和剩余财产以及表决权方面具有优先性或者特别内容的股权类

别,而成为公司为适应股东多样化诉求而设计的股权灵活配置方式。以有限责任公司中的创业公

司为例,其为应对股东的出资形式、出资进度、利益诉求的不对等,创造了种类繁多的类别股类

型和内容,类别股成为公司的新常态。个性化特征明显、极具人合性与封闭性的有限责任公司才

是类别股发挥功能的首要场域。在 《公司法》修订时,应将类别股发行主体扩展于有限责任公

司,其类型内容相较股份有限公司应当更为灵活。

关键词:类别股 有限责任公司 创业公司 优先股

类别股制度在我国的适用多年来一直处于谨慎探索之中。2021年 《中华人民共和国公司法

(修订草案)》和2022年 《中华人民共和国公司法 (修订草案二次审议稿)》(以下合称为 “公

司法修订草案”)〔1〕 中明确规定了类别股的发行,可以期待未来类别股在我国将有更为充分的立

法支撑和更为广阔的适用空间。但与此同时,“公司法修订草案”将类别股的发行主体范围限定

于股份有限公司,且对于类别股的类型进行了列举式限制,此种立法思路的合理性值得探讨。本

文以有限责任公司中的创业公司丰富多样的类别股实践为例,对类别股适用于有限责任公司的实

践路径、理论基础和现实障碍进行分析,并提出对我国有限责任公司适用类别股制度的思考。
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一、类别股的含义辨析

(一)类别股的概念界定:与特别股、优先股之辨

我国理论界对类别股的概念认定主要有两种观点:一种认为类别股是与普通股平行的概念,

是区别于普通股、股东权利在某些方面有所扩张或限制的特殊股份类型,〔2〕该概念范畴下的类

别股与特别股同一含义;另一种观点认为类别股为上位概念,涵盖了特别股与普通股,是包括普

通股与特别股在内的体现权利义务不同配置的股份类型的统称。〔3〕优先股被认为是特别股中的

一种类型。

从我国立法规定来看,之前的法律法规及规章主要围绕 “优先股”进行规范,而在 “公司法

修订草案”中则明确了 “类别股”这一概念,规定股份有限公司可以发行 “与普通股权利不同的

类别股”,由此可见,立法者将类别股定义为与普通股相对应的在股东权利义务方面有特殊配置

的股份类型。从 “公司法修订草案”中列举的类别股类型来看,既有在分配利润和剩余财产以及

表决权方面优先于普通股的股份,也有劣后于普通股的股份,囊括了所谓的优先股和劣后股等不

同类型。

类别股与优先股看似用词迥异,实际上殊途同归。公司财富分配本身是一种博弈,在公司总

财富确定的前提下,一方获得的收益多就必然意味着另一方获得的收益少。特别股或者类别股所

享有的经济性权利的优先性往往是以参与性权利的限制或取消为对价,〔4〕而如果在表决权等公

司管理方面具有优先性的权利,一般都在财产利益分配时处于劣后地位。强管理权、强财产分配

权和弱管理权、弱财产分配权的类别股都极其罕见。“在一部分投资者有特别需求而其他投资者

被抑制的权利能够通过其他优先权利加以填补时,特别股的创制才是可行的。”〔5〕同样,就优先

股这一概念而言,其真正含义也不在于 “优先”,而在于 “特别”,方方面面具有优先性的股权是

难以存在的,优先股本身侧重描述的也是一种记载有不同于一般股权的特殊权利义务安排。可

见,“优先股”这一表述只反映出该类型股份的一方面特征,而与之相伴随的部分权利的劣后性,

正如同硬币的另一面,无法在这一概念中体现,容易引起误解。正因为此, “公司法修订草案”

中将此类股份名称统一为 “类别股”,其与既往理论研究和相关法律规定中的 “优先股”实际上

是对同一范畴股份的描述。

综上,目前我国理论界和法律规定中认可的类别股,是指公司发行的与普通股相对应的享有

特别权利的一种特殊类型股份,多数表现为在公司财产利益分配和管理权方面具有优先性的权

利。财产利益分配优先的类别股通常风险小于普通股、收益大于普通债券,是一种较常用的投融
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参见朱慈蕴、沈朝晖:《类别股与中国公司法的演进》,载 《中国社会科学》2013年第9期;刘胜军:《类别表决权:
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参见任尔昕:《关于我国设置公司种类股的思考》,载 《中国法学》2010年第6期;赵玲:《我国类别股创设的法律

路径》,载 《法学杂志》2021年第3期。
参见汪青松:《股份公司股东权利多元化配置的域外借鉴与制度建构》,载 《比较法研究》2015年第1期。
前引 〔3〕,赵玲文,第79页。
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资工具,一方面其基本属性为股票,另一方面又具有债券的诸多特征,〔6〕在股利收益固定的同

时表决权往往受到一定限制;而表决权优先的类别股主要用于一些需要保有公司控制权的场合,

其往往以分红权受限或劣后为代价。

(二)类别股的含义扩展:历史与比较研究

以上定义一定程度上揭示出类别股的内涵和特点,但是过于保守和拘谨,缺乏与时俱进的活

力。类别股制度肇始于19世纪二三十年代的英美,此后随着公司法理论研究的深入和对股权内

容认识的不断深化,类别股类型不断充实,内涵逐渐丰富,已经不限于仅在分配股利和剩余财产

以及表决权方面具有优先性或者特别内容的股份,而成为发行公司为适应投资者多样化诉求而设

计的多种股权配置方式。

美国 《标准商事公司法》第6.01部分 “授权公司不受限制地创设新奇的类别或者系列股

份”,“公司经常会创设载有新颖、特别条款的证券类型,有时为了响应公司特定情形下的需求,

有时为了解决资本运作中的财务问题,也有时是为了实现企业参与各方之间的控制与被控制的关

系安排”〔7〕。公司可以根据设立和运营不同阶段的不同需要创设新的类别或形式的股份,法律规

定无法预设公司发展中的所有情形,也没有必要提前框定公司股份的类型。 《标准商事公司法》

第10.04条还规定某一类别股东在法律允许的若干情况下,可对章程的修订进行与普通股不同的

特别表决,该修订可能会改变该类别股东享有的权利、该权利的优先性位次和受到的限制。〔8〕

美国特拉华州公司法对类别股的相关内容规定为:任何公司都可以发行具有完整的、部分的

甚至无表决权的股份,可以发行有优先的参与权、选择权或有其他特殊内容的权利,包括有特别

限制的股票;同时要求公司章程或者董事会根据章程条款的授权发行该特别股票的决议中,应该

对该种股票所包含的特殊权利、义务和限制有明确规定;还对可能包含的特殊权利进行了一定程

度的列举,如公司股份回购的权利、优先分红派息的权利、优先清算分配的权利、优先转换为普

通股或其他类别股份的权利等。〔9〕从其规定的宽泛列举不难看出,其对类别股规定的出发点同

样是授权、示范性的,而非限制。美国对赋权性规则之重视,为其金融创新留下充分的制度

空间。〔10〕

英国2006年 《公司法》第17部分第9章对于类别股所附权利的设定和更改做出了相应的程

序性要求,允许公司根据自身发展需求对类别股的不同优先等级进行设定或者更改,但要求股东

在设立公司时必须在发售文件和章程中明确约定类别股的权利内容,未来一旦发生争议,法院会

以相关文件中陈述的权利内容为准。〔11〕
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pp.6 12.
参见沈四宝:《最新美国标准公司法》,法律出版社2006年版,第158 159页。

SeeWilliamW.Bratton& MichaelL.Wachter,ATheoryofPreferredStock,161UniversityofPennsylvaniaLawRe-
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可见,类别股的概念在英美公司法实践中已经被大大拓宽,类别股表现为公司可以自由创设

的一切不违反公司强制法律的股权类别或系列。类别股无法被单一的、固定的特征或内容所描

述,其核心特点就是多种类和异质性。特别是在类别股运用于风险投资领域时,没有一种放之四

海而皆准的、理想化的模式,而应该是量身定做的制度安排。〔12〕

(三)我国类别股制度的探索历程:从优先股到类别股

我国类别股制度的适用经历了漫长的摸索过程。早在1992年,当时的国家经济体制改革委

员会颁布 《股份有限公司规范意见》,后被确认为具有政府部门规章的法律效力。〔13〕该文件仅允

许发行积累的无表决权的利益分配优先股。1993年深圳市人民政府公布的 《深圳市股份有限公

司暂行规定》规定股份有限公司可以发行多种类型的优先股,并不局限于无表决权的利益分配优

先股,包括利益分配优先股和劣后股、有表决权的优先股和无表决权的优先股,以及可转换为普

通股的优先股。该规定中的 “优先股”已经是包含了多种特殊类别股份的 “类别股”,内容颇具

前瞻性。

2005年国家发改委发布 《创业投资企业管理暂行办法》,第15条规定:“经与被投资企业签

订投资协议,创业投资企业可以以股权和优先股、可转换优先股等准股权方式对未上市企业进行

投资。”可以看出该办法已经认识到优先股制度对于股份有限公司以外的有限责任公司特别是未

上市的创业企业的重要性,但是对优先股 “准股权”的定位令人费解。它与股权的关系如何? 两

者法律地位有何区别? 这一规定与 《中华人民共和国公司法》 (以下简称 《公司法》)如何协

调? 〔14〕这一系列的问题无法得到回答。此后关于类别股的探索主要集中于公众公司。2013年颁

布的 《国务院关于开展优先股试点的指导意见》,从优先股股东的权利与义务、优先股的发行与

交易、组织管理和配套政策等几个方面对优先股相关制度进行了规定。该意见认为优先股是与普

通股份不同的其他种类股份,其持有人比普通股股东优先分配公司利润和剩余财产,对公司事务

决策管理的权利则受到相应的限制。2014年证监会发布、2021年修正的 《优先股试点管理办

法》,明确规定上市公司可为发行优先股的主体,非上市公众公司可以通过非公开的方式发行优

先股。

此前我国对于类别股的探索主要集中于法规和规章的层面,作为公司领域效力层级最高的

《公司法》对类别股鲜有涉及。《公司法》第131条授权国务院可以针对公司发行其他种类的股份

另行做出规定,给下位法的立法者探索类别股及相关法律制度保留了空间。但由于制度惯性,该

种授权一直限于股份有限公司。同时,《公司法》第34条、第42条对于有限责任公司的股东分

红权及表决权做出了与一般股东权利不同的除外规定,允许章程或者全体股东约定这两项权利不

按照出资比例行使,该两项规定被认为授予了有限责任公司 “章程自治权”,与类别股制度的功

能相仿。

2021年公布的 《中华人民共和国公司法 (修订草案)》第157条、2022年公布的 《中华人

民共和国公司法 (修订草案二次审议稿)》第144条均专门对类别股做出了规定,明确公司可以
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参见前引 〔6〕,CharlesR.Korsmo文,第1171页。
参见 《国务院办公厅关于执行 <股份有限公司规范意见>的通知》(国办发 〔1993〕27号)。
参见于莹、潘林:《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》2011年第4期。
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按照公司章程的规定发行与普通股权利不同的类别股,包括财产分配优先和劣后股、特殊表决权

股、转让受限股等几类。以上规定是我国首次拟在法律层面对类别股做出规范,对于类别股未来

的适用具有相当重要的意义。但是不难看出,草案中对于类别股的规定仍然小心翼翼。一方面,

类别股规定于 “股份有限公司的股份发行和转让”章,意味着类别股的发行仍然只适用于股份有

限公司,排除了有限责任公司设立类别股的可能性;另一方面,采用列举方式对公司可发行的类

别股类型进行规定,固守类别股是对股东平等原则的突破的基本观点,认为法律应当对于类别股

的类型予以严格限制,始终难以走出 “表决权优先股”“分红优先股”的类型窠臼。正如 《关于

<中华人民共和国公司法 (修订草案)>的说明》中指出的,草案中的类别股制度是 “为适应不

同投资者的投资需求,对已有较多实践的类别股作出规定”,基于此立法背景,以及一直以来的

立法惯性,“公司法修订草案”中的类别股制度相较此前的立法实践并无重大突破。

二、有限责任公司适用类别股的实践路径———以创业公司为示范

根据域外经验,类别股主要适用于两个基本的领域:一类是针对公众公司的投资者,其诉求

是获得相对普通股更为稳定的收入回报,股权内容主要体现为优先支付股利;另一类的典型代表

是风险投资中的类别股,主要针对投资者在投资增值和退出保护时优先于普通股。〔15〕美国学者

的实证研究显示,类别股被广泛用于高风险、前沿尖端的创业企业。〔16〕创业企业一般采用有限

责任公司形式,适用风险投资条款。可以说,创业公司为代表的有限责任公司是类别股适用的最

重要场合之一。接下来本文以创业公司为例,研究有限责任公司中适用类别股的必然性。

(一)适用类别股是创业公司的天然诉求

创业企业是指处于初创阶段的创新开拓型企业,主要包括发展潜力大、投资回报丰厚的科技

型企业、互联网企业等,多采用公司制或者有限合伙制的组织形式,其中公司制创业企业即创业

公司。创业公司多数为有限责任公司,少数是非公众股份有限公司。创业公司的内涵可以进一步

描述为:首先,以高科技、自主型创新企业为典型,知识、技术和高品质的人力资本构成公司的

主要资源;其次,拥有高成长性和爆发力,关注新科技、新产品和新技术,〔17〕进入市场后如果

获得良好反应,回报率远高于传统企业,对投资人构成特殊的吸引力;再次,行业竞争激烈,不

确定性强,存在技术和市场方面的较大风险;最后,公司现有资产、规模和业绩使之难以获得银

行的商业贷款,不能在证券交易所上市和获准公开发行债券,其融资渠道主要为天使投资、创业

投资 (VC)、私募股权投资 (PE)等机构和个人面向初创企业的投资。总之,创业公司作为典型

的风险企业,融资渠道少、难度大。美国创业公司的资金支持主要来自机构投资者、公众或者私

人公司投资人,〔18〕而我国的企业融资渠道更窄,创业公司融资困难问题凸显。与此同时,天使

投资、私募基金等投资人对创业公司有强烈的投资愿望。在此情况下,类别股灵活多样的设计为
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SeeSpencerG.Feldman,PreferredStock:APrivilegedIfPeculiarClass,58PracticalLawyer57(2012).
参见前引 〔6〕,CharlesR.Korsmo文,第1164页。
参见前引 〔6〕,CharlesR.Korsmo文,第1169页。

SeeDarianM.Ibrahim,DebtasVentureCapital,2010UniversityofIllinoisLawReview1169 (2010).
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公司融资提供了多种选择,投资主体与融资主体可以实现共赢。

创业公司股东主要由两类成员构成:一类是控制管理公司的创业者,又被称为创始人、企业

家,另一类是向公司投入资金的投资人。两类股东在出资方式、进度、诉求和利益保护等方面有

很大差异。首先,出资的履行方式和风险不同。投资人以物力资本出资,往往以货币方式一次性

或分期投入公司;创业者以人力资本出资,主要体现为未来的服务承诺。投资人是先付义务,创

业者是后付义务,且人力资本的特点决定其不可能一次性到位,只能逐步投入。由此导致两类出

资人的履行风险不同。先行投入资本的一方风险较大,而人力资本出资者作为后履行的一方风险

较小。其次,出资评价标准的确定性不同。物力资本以具体数额为评价标准,确定性强;人力资

本以何种方式和程度履行具有主观性和不确定性,评价标准包括付出的过程和获取的回报,即公

司发展是否达到预期结果。再次,股东的诉求不同。对于投资人而言,其主要目标是追求投资收

益,不愿承担管理义务,其商业模式是在一定数量的创业企业中进行分散化投资,〔19〕“法律通常

不要求风险资本的提供者获得控制权”〔20〕。基于此,投资人投入资金多但一般持股较少,由此必

然产生获得合理的、优于创业者的退出机制保护的需求,以及对人力资本出资者控制公司产生代

理成本的担忧。对于创业者而言,尽管其最终目标是创业成功、获得财富,但是在创业阶段,追

求的主要是对企业的控制权和管理权,为此能够接受其权利受到一定的限制。

可见,创业公司中投资人与创业者在公司设立阶段的出资形式与出资进度不对等,对公司经

营的关注和参与程度亦不对等,导致两类股东合理地希望并接受不一样的股东权利安排,由此必

然产生对类别股制度的诉求。特殊的制度安排是创业公司的新常态,也使创业公司成为类别股制

度运用的典型代表。

(二)创业公司适用类别股的典型制度

创业公司特有的股东权利安排,最充分地体现出了类别股的特点和优越性。根据投资人与创

业者签订的契约,投资人享有包括否决权、清算优先权、优先投资权、回购权、共同出售权等一

系列特殊权利;而创业者的股东权利会受到一系列的限制,包括股权分期成熟和转让限制、竞业

禁止和禁止劝诱等。〔21〕其中最具代表性的权利设计如下:

1.清算优先 (liquidationpreference)———投资人的财产分配优先权

当公司发生清算事件时,投资人享有优先分配公司剩余财产的权利。清算事件不限于公司法

中的清算情形,泛指公司的 “资产变现事件”,具体包括:公司拟终止经营;公司出售、转让或

处置全部资产或核心资产和业务;因股权转让或增资导致公司50%以上的股权归属于创业者和投

资人以外的第三人等。清算优先权的行使方式多样,较为常见的是当清算事件发生后,在股东可

分配财产或转让价款总额中,优先向投资人支付相当于其投资款加一定收益率的款项或等额资

产,剩余部分按持股比例分配。投资人投入有巨大竞争潜力同时具有高风险的创业公司中,其通

常目的不在于长期持有企业股权,而是通过一定期限的持有后退出变现获取投资收益。创业投资

不仅需要建立成功状态下的退出机制,也要建立投资失败或者经营不顺利时的退出机制,清算优
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参见前引 〔2〕,朱慈蕴、沈朝晖文。
〔英〕保罗·戴维斯:《英国公司法精要》,樊云慧译,法律出版社2007年版,第275页。
参见张明若、王丹:《创业投资模式的制度创新》,法律出版社2016年版,第96 115页。
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先权制度即服务于这一目的。

2.保护性条款 (protectiveprovisions)———投资人的特殊表决权

在创业者负责公司日常经营管理的同时,赋予投资人对公司重大事项的一票否决权。否决权

事项可分为核心否决事项与可选否决事项两类。核心否决事项是保障投资人作为优先股股东的权

利和地位,以及与公司股权结构、重大资产与人事、公司存续等相关的重大事项;可选否决事项

是指其他侧重于公司日常经营管理事项的否决事项,如制定年度预算等。该条款在国内外投融资

交易文件中均被广泛使用。需要注意的是,保护性条款给予投资人的是一票否决权,而非一票决

定权,即只有在公司做出从事某些行为的决定时,投资人才可对该决定行使否决或同意的权利,

但是对相关事项没有提名权,投资人无权干涉公司的日常经营行为。

3.股权成熟 (vesting)———创业者的受限制股权

创业者的股权是以人力资本出资所换取的,其股权被设定了附成熟条件的期限。在此期限

内,如果创业者不能持续在公司承担一定的工作或者达到业绩目标,持有的股权将被强制性地要

求按照既定的价格转让于指定的权利主体。在创业者与投资人签订的契约中,通常会提前约定未

成熟股权的转让价格,使创业者不能在转让未成熟股权的交易中获益。投资人和创业者也可以约

定股权分期成熟,即随着创业者为公司服务期限的时间经过,其持有的股权按比例成熟。股权成

熟制度是基于创业者的人力资本出资只能在投融资交易完成后逐步释放这一特点,为防止创业者

违反承诺、在创业阶段未结束前就不再向公司投入人力资本而设立的对应制度安排。

4.强制回赎 (redemptionrights)———投资人的优先退出权

当创业公司业绩达不到期望值或在创业者违约的情况下,投资人有权要求公司回购其持有的

股权。如果投资后经过一段合理的时间,公司未达到业绩目标,或者创业者违反对投资人的承诺

及对公司的忠诚义务,投资人只能通过要求企业回赎股权的方式实现退出,终止和创业者的合

作。〔22〕风险投资中,回赎是投资人的权利,要求公司购买其所持优先股,通常是用股权的初始

购买价格,加上一个相当于投资回报的溢价。〔23〕可赎回优先股是创业公司类别股中最具代表性

也最具争议的制度之一,其不仅在财产分配层面具有优先性,更将赎回权附加于股权之上,满足

了追求财务收益的投资者意愿。〔24〕旨在锁定投资风险、视公司业绩由公司或创始股东给予投资

者补偿的对赌协议,〔25〕就是回赎权的集中体现。优先股的强制回赎权和清算优先权被认为是投

资人在企业失败时保护自身的最后防线。〔26〕

通过前述代表性类别股制度安排,创业公司为投资人设定了不同于创业者的在利益分配、转

让出资、一票否决等方面具有特定权利安排的类别股,同时也赋予了创业者不同于投资人的在管
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SeeWilliamN.Lay,PreferredStockRedemptions:LimitingLiabilityunderDGCLSec.160,18TennesseeJournal
ofBusinessLaw697(2016 2017).

SeeDanaM.Warren,VentureCapitalInvestment:StatusandTrends,7OhioStateEntrepreneurialBusinessLaw
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参见傅穹、肖华杰:《我国股份有限公司类别股制度构建的立法路径》,载 《西南民族大学学报 (人文社会科学版)》

2019年第8期。
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理公司方面具有特定权利安排的类别股,这些类别股在一些方面享有优先权的同时,又在其他方

面受到一定的限制,在投资人和创业者间形成一种平衡,双方的商业目标均能合理实现。类别股

制度特有的多样性和灵活性,有效地填补了投资人和创业者出资义务不对等而产生的潜在风险,

解决了投资人和创业者之间的利益协调和权力制衡问题,使得企业融资过程中不同诉求的股东各

方能够求同存异、互相妥协,从而极大地促成了资本与创业的结合。“类别股的主要任务就是连

接创业者和投资人的激励动机,以达到成功。”〔27〕投资人能够在承担投资风险的同时,最大限度

保障利益,有效应对风险,避免信息不对称引起的代理成本;而创业者得到激励的同时,也受到

制度的约束,最大程度地发挥主观能动性。

但以上股权类型在目前我国的法律体系规定内并没有受到肯定,与 “公司法修订草案”中列

举的类别股类型相比,内容上仍然存在明显的差异。清算优先权看似属于 “优先或者劣后分配利

润或者剩余财产的股份”,但清算事件具有多样性,显然不限于 《公司法》中规定的公司终止清

算情形;保护性条款不仅仅体现为 “每一股的表决权数多于或者少于普通股的股份”,更是一种

对于表决事项的特别约定;待成熟股权与 “转让须经公司同意等转让受限的股份”有相似之处,

但转让受到限制仅仅是此类股权的特征之一,其在成熟条件、期限、强制转让等方面的特别约定

显然无法被法条列举的类别股内容所容纳;特别是以对赌协议为典型体现的强制回赎权,虽然已

经是创业公司广泛采用的合作条款,在 “公司法修订草案”中却未被列入,仍然只能作为合同权

利来保护。实践的先行更映衬出了立法的滞后性。

窥一斑而见全豹,创业公司以外的有限责任公司对类别股的需求同样强烈。“有限责任公司

股东人数较少,彼此关系密切,相互信任程度高,股东之间的自治性强,反而更加容易形成自由

灵活的股权种类设置。”〔28〕每个有限责任公司均有其特殊需求,股东自行设置类别股类型和内容

也最易吻合本公司特点。封闭公司而非公众公司才是类别股发挥功能的首要场域。〔29〕

三、有限责任公司适用类别股的理论证成

尽管类别股适用于有限责任公司在域外国家已经获得了充分的认可并焕发出制度的勃勃生

机,在我国也已经有了广泛的生长空间和活跃的实践样本,但有限责任公司在 “公司法修订草

案”中却被排除于类别股适用的场合;且立法列举的有限的类别股类型也无法适应公司的现实需

要,大大抑制了类别股功能的发挥。“公司法修订草案”表达出来的立法思路具有深刻的背景原

因,类别股一直被认为与公司法的部分基本原则和理念相悖。因此,有限责任公司能够名正言顺

适用类别股制度的基本前提,是对类别股的理论争议进行解读和回应。

(一)类别股体现股东实质公平

股东平等是我国公司法的基本原则之一,体现为资本平等和股权平等,通常理解为同股同
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权,集中体现于 《公司法》第126条,该条规定:“股份的发行,实行公平、公正的原则,同种

类的每一股份应当具有同等权利。同次发行的同种类股票,每股的发行条件和价格应当相同;任

何单位或者个人所认购的股份,每股应当支付相同价额。”“公司法修订草案”保持了类似表述。

类别股被认为突破了股东平等原则等公司法的基本理念,成为类别股的种类需法定化、不宜扩大

化的主要理由。〔30〕

从字面意义看,股权平等和同股同权是指每个股东持有的每一股权份额在公司中享有相同的

权利、承担相同的义务。当公司仅发行一种类别的股份 (即所谓的普通股)时,这一理解并无问

题。但是当股东有不同的持股原因和背景,公司需要因应不同股东的偏好而发行两种或两种以上

股份时,各种股份上所附着的权利义务必然存在区别。当所谓的 “类别股”和 “普通股”的权利

义务明显不同时,是否有违股东和股权平等原则是类别股发行无法回避的质疑。

追根溯源,我国历史上曾经出现过法人股、职工股、集体股等概念,不同身份的持股人享有

不同的股东权利,使得企业和股东产权不清、责任不明,最终引发股权分置改革,因股东身份不

同而产生的类别股被大规模消除。在这一历史背景下,股东平等、同股同权原则被认为是破除计

划经济桎梏、培养市场经济平等自由精神的有力工具,因此被不断地重复和强调。但与此同时,

同股同权原则也被简单、机械地加以理解,似乎所有股东权利完全相同才是同股同权;当公司发

行类别股已是大势所趋时,又坚持股东权利内容相同的普通股是常态,权利内容特殊的类别股则

是例外。实际上,就 《公司法》文义而言,不仅没有规定普通股是唯一被准许发行的股份,而且

“同次发行的同种类股票”也从侧面肯定了不同类别股份存在的可能,“公司法修订草案”对于类

别股发行的明确规定也充分说明了这一点。不同种类股份之间,本没有 “同股”之前提,也当然

没有 “同权”之适用。把股东平等原则理解为所有股份均享有相同的权利,是对股东平等原则的

误读。换言之,普通股仅仅是同股同权规则下的一种表现形式而已。〔31〕当类别股的内容是优先

或者劣后于普通股分配利润或者剩余财产,抑或是表决权多于或者少于普通股,与之相对应的所

谓 “普通股”的权利内容恰恰也是劣后或者优先于类别股的,如此看来我们对普通股与类别股的

界定仅是从占公司总股比的多少来判断,而非根据权利的内容。仅仅因为普通股占比较多就认定

其符合股东平等原则,而类别股占比相对较少就违反股东平等的基本原则,难以自圆其说。更何

况在适用类别股制度的典型场合,即创业公司中,其各个股东享有的股权内容几乎各不相同,普

遍以类别股的方式出现,很少有普通股的适用空间,此时认为类别股是违反股东平等原则的例外

性规定更无从谈起。

类别股和普通股在公司中的地位,不应由公司法预设。美国 《标准商事公司法》鲜明地体现

了这一立法宗旨。公司某一类别的股份是 “类别股”还是 “普通股”仅仅是挂上一个称谓标签,

是官方文件记载和披露的需要。 《标准商事公司法》不拘泥于 “类别股”和 “普通股”的划分,

而是致力于如何提供最大限度的灵活性和多样性选择以满足公司股东的需求,以更宽泛的语言来

反映现代公司中灵活创设类别股份的实践经验。公司中的 “普通”股可以是享有特定内容的优先
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〔30〕
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参见陈景善:《类别股之组织法规范与资本制度衔接》,载 《北京理工大学学报 (社会科学版)》2022年第6期。
参见李洪健:《同股同权规则的再释义与我国公司股权结构改革》,载 《西南政法大学学报》2018年第5期。
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权利,“优先股”也可能是在公司表决或分配剩余资产等方面没有任何优先权利的其他类型股

份。〔32〕在我国公司法律制度对优先股还处于犹豫徘徊的阶段时,公司法律制度发达国家 “俨然

已经打破了称谓、概念上的局限,促成了公司融资最大限度的灵活性与适应性”〔33〕。

在不同时代,股东平等的内涵在不断发展变化。在资本平等的语境下,股东平等的内涵被抽

象为不具有伦理价值的经济关系,衡量平等原则的标准通常是股东持股数量、分红权利、表决权

的行使等。但这种资本层面的平等并没有关注到资本背后的出资主体在市场地位、信息获取、权

利行使等方面存在的巨大差异,〔34〕又使得资本平等在实践中产生异化,导致股东间的压迫等不

平等现象的产生。〔35〕伴随着公司理论的深入,关于股东平等内涵的认知逐渐从资本层面向主体

层面演进,〔36〕股东之间的天然差异更值得被尊重,满足股东不同的投资偏好成了当前语境下股

东平等的新内涵。类别股在有限责任公司中受到普遍的欢迎,其关键就在于对传统的 “同股同

权”内涵进行了修正,将原本僵化的 “所有股份一律平等”,修正为 “同一类型的股份权利平

等”。〔37〕允许有不同权利诉求的股东采用不同类别的股权安排,是股东平等原则的当然逻辑,是

超越形式平等的实质意义上的股东平等。

(二)类别股适应股东异质化特性

普通股设立的基本假设是每个股东都被拟制为 “同质”的个体。在股东同质化假设下,股东

对公司的控制权利益和经济利益被拟制出具有相同的偏好。〔38〕股东拥有的股权也被认为是同质

的,公司的股权就如同 “被切开的馅饼”,即便每个人能够得到的馅饼大小不同,但是就每一块

的内容来看都是相同的。〔39〕

但深究来看,作为同股同权前提的股东同质化假定本身并非理所当然。首先,股东的利益站

位并不同质,公司中的股东群体由于持股的多少被划分为控制股东与非控制股东,资本多数决带

来的压迫使得中小股东利益常常遭受侵蚀,控制股东与非控制股东之间往往针锋相对;即便是股

东自身,在公司业务蒸蒸日上、利润滚滚如流之时和公司经营不善之际,都可能有不同的利益诉

求,〔40〕遑论不同的股东个体。其次,股东加入公司的目的存在差异。正如前文创业公司的例证,

不同股东或为获取短期投资收益,或为赢得长期控制地位,各自诉求的不同导致其后的决策差

异。短期持股的股东倾向于选择短期内能提升股价的高风险项目,长期持股的股东则更愿意选择

稳妥的收益项目。最后,股东的能力存在显著差异,如缔约能力、判断能力和信息搜集能力都存

在很大的区别。〔41〕这些差异决定了股东在公司中可以根据其专长安排股权的内容,有资金无时

间的股东可以更多地关注股权中的财产内容,缺少资金精于管理的股东则可以更多地享有股权中
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〔34〕
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参见前引 〔7〕,AmericanBarAssociationSectionofBusinessLaw文,第10页。
前引 〔14〕,于莹、潘林文,第83页。
参见汪青松:《一元股东权利配置的内在缺陷与变革思路》,载 《暨南学报 (哲学社会科学版)》2016年第8期。
参见朱慈蕴:《资本多数决原则与控制股东的诚信义务》,载 《法学研究》2004年第4期。
参见前引 〔31〕,李洪健文。
参见前引 〔24〕,傅穹、肖华杰文。
参见冯果:《股东异质化视角下的双层股权结构》,载 《政法论坛》2016年第4期。
参见 〔加〕布莱恩 R.柴芬斯:《公司法:理论、结构和运作》,林华伟、魏旻译,法律出版社2001年版,第509页。
参见林少伟:《董事横向义务之可能与构造》,载 《现代法学》2021年第3期。
参见前引 〔38〕,冯果文。
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的管理权能。

可见,构造精致的同质化假设属于理论对现实的一种扭曲,股东同质化假设不能成立,异质

化才是其天然特性。相应的,股东权利的个性化安排应该是常态,同质化的安排才是特例。普通

股是对股东权利的一般性设计,相当于为了降低交易成本而采用的 “格式合同”;类别股体现的

是公司和股东对股东权利的个别化诉求,迎合和适应了股东异质化现实的需要。特别是在有限责任

公司中,股东的投资目的、利益诉求、参与公司管理的意愿和能力等都有巨大的差异,相比普通股

而言,类别股在有限责任公司中的适用反而是常态,其在内部权利分配上体现股东个性,将特定权

利与特定股东捆绑以强化股东向心力,最大限度迎合公司的异质化需求,拓宽公司的自治空间。

(三)类别股延续私法自治精神

类别股是对公司个性化需求的回应,体现了股东权利的多元化配置,其制度基石是私法自治

和契约自由。

公司法基本理论和制度的形成,基本上可以归纳为两大流派:一类演绎式,从公平和效率理

念出发,逐步进行下一层次的演绎推理过程,分层分级确立制度展示理念的价值;一类归纳式,

从鲜活生活中出现的经济结构出发,对于其中符合公平效率理念的情形用法律制度加以固定。对

类别股的认可体现为归纳式的立法路径,公司及股东根据现实需要设计了不同的权利类型和内

容,博弈出最优化的交易结构,由此呼唤与之匹配的法律制度。类别股制度应是公司法对于经济

活动中长期形成并且反复适用的商事交易惯例的确认,是私法自治的延续和深化。采用归纳式的

立法流派,不提前进行自我设限,而是将已出现的最优交易结构及时通过法律制度予以肯认,与

时俱进。如果用现有制度去框定新生事物,甚至于进行限制和打压,不仅与私法精神相违背,欠

缺法理上的正当性,而且过度限制了公司融资的自主性甚至直接毁灭融资困境中的公司。〔42〕

类别股体现出强烈的合同性特征,使得公司可以根据自身状况、公司目的和市场形势量身打

造自身需要的类别股。在有限责任公司语境下,公司、股东之间对于优先股条款有着广阔的谈判

空间,往往将优先股条款详尽规定于公司与股东、股东与股东之间签订的协议中。类别股合同性

的本质是私法自治。〔43〕类别股股东与普通股股东在创设类别股时地位平等,无论是在公司设立

之初还是后续融资阶段,公司和股东各方均是出于真实、自愿的意思表示决定发行或者认购类别

股,这也是类别股符合股东平等原则的基础和前提。

四、有限责任公司适用类别股的困境检视

(一)法律制度供给不足

有限责任公司的股权差异化安排的需求是客观存在的,原本权利义务内容应当更为灵活、多

变的有限责任公司反而没有类别股的适用空间,存在明显的悖论。立法者的考虑或许在于,有限

责任公司中已经规定了一定范围的 “章程和股东自治权”,允许有限责任公司通过章程或者全体
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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)》2015年第2期。
参见张志坡:《认真对待优先股的合同性》,载 《兰州学刊》2017年第2期。
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股东一致约定与出资比例不同的表决权、分红权和认缴出资的权利,因此没有必要叠床架屋另行

规定类别股。但是,以上股权差异安排显然极为有限,远远无法满足复杂的商业实践需求。诚如

上文对于创业公司的类别股的介绍,其类型之多样、变化之复杂就远不是 “公司法修订草案”列

举的类别股制度所能容纳的,更不是 《公司法》规定的分红和表决自治权所能体现的。股东需求

与法律制度的割裂导致股东不得不在法外寻找空间,各种变相实施类别股的做法游走在管制与自

治之间,给公司和股东交易增加了诸多不必要的制度成本。

就实现公司的股权差异化安排这一需求的最终目标而言,公司法路径与合同法路径并不冲

突,也不存在必然的替代关系。以公司为载体的交易安排,公司法的制度供给显然更为直接且具

有更强的保障。许多合同交易安排不可能绕过公司法下的制度安排、决议体系,如果公司法对此

视而不见,只会使公司股东做出的合同交易安排面临极大的不确定性。此种前提下,我国的类别

股制度供给不足困境日趋明显,极大地限制了有限责任公司的发展,亟需立法规则的回应。〔44〕

(二)合同约定权利义务不确定性强

有限责任公司中的股权多样化需求,远远不止于 《公司法》所列举的在表决权与分红权方面

与普通股有差异的安排,许多实践中广泛应用的类别股类型与 《公司法》的规定存在矛盾,当这

些股东间的约定出现争议诉诸司法解决时,法院可能因缺少具体法律制度的支持而认定无效。〔45〕

如前述创业公司中的待成熟股权与通常的公司出资和股权制度相悖;否决权与一股一权、资本多

数决的原则存在矛盾;强制回赎权由于与 《公司法》规定的资本制度、分红制度、剩余财产分配

制度等多有触犯,想要实现订立协议的初衷举步维艰。以上制度如果不在 《公司法》中明示规

定,或者进行充分放权,则在实践中往往难以实现。

依据私法领域 “法无禁止即允许”的一般原则,如果股东间特别的权利义务约定没有违反

《公司法》的强制性规定,应当是有效的。但经由合同设立的股权形式,只有得到立法的确认,

才能够产生股权的效力。类别股除了 “合同性”外还应具有 “股权性”的特征。股东权利尤其是

其中的共益权部分,需记载于公司章程才能对公司以及未来的股东发生效力。但是由于相关立法

对类别股设立语焉不详,我国公司登记环节管理僵化也常常导致实践中的 “章程形式化”倾向,

有限责任公司中各种特殊的权利义务约定难以在章程等对外公示的文件中体现。股东协议不是公

司的组织性文件,它体现的是股东对自己私权利的处分,约定的权利也仅是具有相对性的合同权

利而非股权,中途发生变动或产生争议时往往交易成本极高。如在 “四川康西铜业有限责任公

司、会理县干田湾铜业有限责任公司合同纠纷”一案中,康西铜业和干田湾公司签订的 《股权投

资及合作协议》载明:“康西铜业享有的是优先股,即康西铜业不管公司是否盈利均按8%享有分

红红利,公司终止经营时享有优先清算权,并不承担其他股东应承担的责任和义务。”且在协议

签订后的三年期间干田湾公司依据合同约定支付了股利。即便如此,二审法院还是认定 “依据该

协议康西铜业只享有分红的权利,并未按公司法规定承担股东的义务”,“康西铜业的200万元名

为入股实为投资,上诉人康西铜业并非干田湾公司的股东”〔46〕。显然,债权投资关系并非本案中
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参见前引 〔24〕,傅穹、肖华杰文。
参见前引 〔2〕,朱慈蕴、沈朝晖文。
四川省凉山州中级人民法院 (2018)川34民终744号民事判决书。
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当事人签订协议时拟设立的法律关系,但是由于当事人协议约定的权利未上升到立法认可的股权

层面,其效力存在巨大的不确定性。如果未来 《公司法》不对有限责任公司的类别股予以肯认,

则此类行为始终游走在法律边缘。

英美法上尽管对于类别股的设定没有内容上的特别限制,但均要求类别股的权利内容应明确

记载于公司章程或者股东会决议中,以确保类别股的设定、发行和认购均是所有股东知晓并同意

的自愿行为。“应对体现在投资人和创业者签订合同中的适应创业投资需要的金融工具,如可转

换优先股、附认股权债、可转换债等,予以法律上的肯定。”〔47〕

(三)背离诚实守信基本原则

当个性化的股权安排不能体现为法律认可的类别股时,嗣后一方如违反约定违背承诺,仅仅

承担违约责任,非违约方不能要求相应权利的行使,违约方的违约成本可能远远小于违约取得的

利益。以股份回赎类别股为例,当公司经营不当、符合事先约定的退出公司条件,类别股股东要

求公司或者其他股东按照约定回购其股权时,类别股名为股权实为债权常常成为融资方背信、拒

绝履行合同义务的借口,类别股股东的投资很可能成为无需偿还的借贷。我国近年来诉讼和仲裁

实践中大量出现的因对赌协议不能获得履行而产生的纠纷即是体现。如 “彭正春与四川空分设备

(集团)有限责任公司股权纠纷”〔48〕“张伟明诉浙江迈勒斯照明有限公司及楼满娥股权纠纷”〔49〕

等案中,法院均认为允许公司回购投资人股权的行为会使股东获得的收益与公司业绩脱离,损

害了公司、其他股东和债权人等公司利益相关者的利益,约定无效。在这些对赌协议纠纷中,

公司利益、债权人利益保护反倒成为公司、创业者股东拒绝履行合同义务的有力抗辩。但是该

种情境下所谓的利益倾斜保护的正当性受到质疑。对于公司和其他股东而言,事先签订的协议

已经对于未来的回购问题做出明确允诺的意思表示;而债权人的利益保护是否为类别股语境下

最为典型和突出的问题值得反思,处于创业中的有限责任公司能够获得多少债权融资值得怀

疑。〔50〕由于对赌协议纠纷的广泛且复杂性,最高人民法院对于对赌协议效力认定的若干关键性

案例都引起了法学界和司法实务界的广泛关注,〔51〕2019年 《全国法院民商事审判工作会议纪

要》更是专门针对对赌协议的效力进行了确认,但是其为对赌协议履行设定的减资程序成为了投

资人回赎权实现的难以逾越的实质性障碍。甚至在纪要颁布之后,仍有案例认定股东之间约定的

回购条款因不符合 《公司法》规定的收购本公司股份的法定情形、违反 “资本维持原则”而无

效。〔52〕此种情况下,类别股制度的供给不足,导致类别股股东的处境比任何其他财务参与方都

更加被动。〔53〕
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StevenN.Kaplan&PerStromberg,FinancialContractingTheoryMeetstheRealWorld:AnEmpiricalAnalysisof
VentureCapitalContracts,70ReviewofEconomicStudies281,285 (2003).

四川省高级人民法院 (2016)川民终761号民事判决书。
浙江省杭州市下城区人民法院 (2014)杭下商初字第1689号民事判决书。
参见前引 〔25〕,潘林文。
这些案例包括最高人民法院 (2012)民提字第11号民事判决书、最高人民法院 (2016)民再128号民事判决书

等等。
参见最高人民法院 (2019)民申4797号民事裁定书。

SeeLawrenceE.Mitchell,ThePuzzlingParadoxofPreferredStock(andWhyWeShouldCareaboutIt),51Busi-
nessLawyer(ABA)443 (1995 1996).
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五、有限责任公司适用类别股的思考与展望

在 《公司法》修订过程中,我国公司类别股制度的设置可从以下几个方面加以统筹考虑:

其一,宽松的类别股制度应扩展适用至有限责任公司,针对类别股主要适用的两类场合分别

加以规定。股份有限公司特别是公众公司因为牵涉众多不特定的投资人利益,其类别股的类型法

定化有一定的合理性;而有限责任公司理应有更多的股东自治空间,公司设定类别股只要不违反

法律的强制性规定,都应该得到法律认可。而我国现行公司类型划分和类别股规定的立法模式

下,人合性更强的有限责任公司在股权差异化设置方面却不及资合性更强的股份公司,有悖于公

司法的传统理论。

其二,应坚持有限责任公司股东充分自治的理念,秉持有限责任公司类别股自由设立的基本

原则,摈弃类别股必须法定的固有思维。对于有限责任公司来说,什么样的股权类型和内容最为

适合,不是 《公司法》的制定机关有能力事先判断的。“立法者为公司参与人预先设计游戏规则,

常常因为知识不足或者考虑不周而额外制造交易障碍。”〔54〕有限责任公司类别股的设立,应当尽

可能将决定权交给公司股东,将类别股的设置权利 “放置于股东自治的章程以及其他自治文本

中,法律规范仅是加以引导”〔55〕。应明确允许有限责任公司股东通过章程、股东会决议等方式自

由设定各方股权比例和内容,不拘泥于分红和表决权多于或者少于普通股的类别股类型。股份有

限公司中的非公众公司比照适用有限责任公司规定。

其三,在公司法基本原则部分应当不再将同股同权、一股一权等内容作为强制性规定,而是

将其作为示范性规范,允许公司通过章程予以排除适用。随着公司类型的多样化和股东个性化需

求的发展,类别股绝不是公司股权设置中的特殊情况,而是公司发展中的常态化现象。《公司法》

无法用列举方式概况所有的类别股类型。在 《公司法》规定有限责任公司股东自治的基本原则前

提下,公司和股东洽商后形成的股权内容可以体现于章程中予以公示。

其四,应将行政机关的监督与司法机关的自由裁量相结合。公司登记机关提供的章程模板仅

供公司与股东参考,其对公司登记的章程仅负形式审查义务,无需实质审查;辅之以章程宣告无

效或撤销制度。登记后的章程如果存在不符合强制性法律规定的地方,由利害当事人 (包括公司

股东、高级管理人员以及债权人等)申请公司登记机关进行审查并宣告。章程违法的不利法律后

果由拟定和通过章程的行为人共同承担。事后的监督远比事前的审查更有效率。法院在司法裁判

中亦应把握好司法强制与公司自治的边界,维护企业创新,尊重商业习惯,促进企业利益最

大化。〔56〕

总之,法律在公司内部关系中的 “大一统”努力往往只是理想主义的一厢情愿,没有充分考
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王军:《实践重塑规则:有限公司股权转让限制规范检讨》,载 《中国政法大学学报》2017年第6期,第36页。
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,第

135页。
参见薛前强:《论股东利益异质化的私法衡平———以美国优先股司法实践为视角》,载 《西南政法大学学报》2019年

第6期。
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虑到公司各成员间的多样化需求。〔57〕公司法对于普通股的执念和偏好,只会使许多符合股东意

愿且形成一致意思设立的权利因为法律保障不足而难以实现、背离初衷,而另外的法律严格保护

的 “普通股”或者立法明确许可的 “类别股”却因为与股东期待不符而名存实亡、沦为虚设。随

着各种新兴公司企业形式在我国的萌芽发展和企业融资的现实需要,公司业务类型推陈出新,新

的公司治理方案和制度设计层出不穷。与其让有限责任公司股东借助游走在法律边缘的契约条款

实现类别股安排目的,不如直接扫除法律障碍,将公司设立多类别股份的自由还给公司,以实现

股权内容的自治性配置。〔58〕

我国 《公司法》经过若干次修改,立法趋势是对公司的强制与管制逐步减少,对股东自治的

鼓励不断增加,公司法的现代化改革方向亦为赋予公司更多制度创新的自由。随着我国类别股制

度的实践先行,在对类别股可能具有的风险和利弊进行充分识别后,《公司法》修订时将类别股

发行主体扩展于有限责任公司、取消其类别股类型的法定限制,对于拓宽创新创业型企业融资渠

道、提升公司竞争力、为包括创业公司在内的各类型有限责任公司的发展提供法律保障、保护公

司活动参与各方的自由意志和合法利益均具有重要意义。

Abstract:TheRevisedDraftoftheCompanyLawstatesthatpubliclimitedcompaniescanissue

classshareswithdifferentrightsfromcommonshares.However,duetothelegislativepathde-

pendence,theregulationsofclasssharesarerelativelyconservative.Inthepracticeofdomestic

andforeigncompanies,classsharesarenotlimitedtoshareswithpriorityorspecialcontentin

termsofdistributionofdividends,residualpropertyandvotingrights,buthavebecomeaflexible

equityallocationmethodtomeetthediversifieddemandsofshareholders.Takingstart-upcompa-

ny,atypeoflimitedliabilitycompany,asanexample,inordertodealwiththeinequalityofthe

formandprogressofcapitalcontribution,andthedifferentinterestsofshareholders,ithasde-

signedclassshareswithwidevarietiesandcolourfulcontents.Asaresult,classshareshavebe-

comethenormaltypesharesofthecompany.Forlimitedliabilitycompanywithobviouspersonal-

izedcharacteristicsandstronghumancooperation,itshouldbetheprimaryfieldforclassshares

toplaytheirfunctions.

KeyWords:classshares,limitedliabilitycompany,start-upcompany,preferredshares
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参见前引 〔34〕,汪青松文。
参见傅赵戎:《私募股权投资适用优先股的法律路径》,载 《河北法学》2015年第5期。


