
　 　 缺省性公司法规则的构造

———基于减少交易成本和代理成本的分析

伍 　 坚
 ∗

内容提要: 缺省性公司法规则一般由默认规则和排除路径组合而成。 在默认规则的选

择上, 将多数公司偏好的规则设为默认可以减少交易成本, 如有限责任公司股权对外

转让规则应当简化为其他股东优先购买权的单一规则。 如果多数默认有利于大股东或

者管理层, 应适用惩罚或可逆缺省标准, 将不利于大股东或者管理层的规则设为默

认, 以减少代理成本, 如股份有限公司选举董监事时的累积投票制应为默认规则。 在

排除路径的设置上, 降低排除难度可节省交易成本, 但为抑制有损部分主体利益的机

会主义式偏离, 需要收紧排除路径直至所有股东同意。 默认规则因很难被排除而更接

近于强制性规则, 比起强制 / 缺省的简单二分法, 公司法规则的刚性序列显然存在更

多变化。 在此二元构造之外, 以赋权性规则的形式提供可以替代默认规则的备选方

案, 或者以时间型和事件型日落条款对偏离默认规则进行事后规制, 可减少排除默认

规则时的交易成本和代理成本, 但法律修订型日落条款应有限适用。
关键词: 强制性规则 　 缺省性规则 　 默认规则 　 公司章程 　 日落条款

一、 问题的提出

　 　 公司法中的缺省性规则, 也被称为 “补充性规则” 或 “推定适用规则” ,
 

〔 1 〕
 

是指可由公

司排除适用的规则, 在性质上属于任意性规则。 关于是否设置缺省性规则, 有学者声称这并不

重要, 因为律师等可以较低成本起草排除默认规则的标准合约。
 

〔 2 〕
 

因此, 不管默认规则如何

设定, 当事人都会达成有效率的公司治理安排。 这种主张非常接近科斯定理, 即不论最初的权

利如何配置, 当交易成本为零时, 当事人将就权利和责任的有效分配达成一致。
 

〔 3 〕
 

但该主张
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过于理想化, 现实中总是存在交易成本, 再加上其他因素, 一些默认规则因此具备黏性, 以致

当事人有时难以排除。
　 　 相对于强制性规则, 缺省性规则给了公司更多的自由选择, 避免了一套模式单一适用的僵

硬性。 相对于需要主动选择才能适用的赋权性规则, 缺省性规则体现了更加强烈的推荐适用的

倾向, 对公司抉择产生更大影响。 在内容上, 一项标准的缺省性规则一般包含两个部分: 一是

法律预设的默认规则, 其将在公司不作其他安排时自动适用。 二是默认规则的排除路径, 也称

为 “变更规则” , 即公司在希望合法有效地排除一项默认规则时必须做什么。
 

〔 4 〕
 

国内学者大

多聚焦公司法规则强制性和任意性的区分,
 

〔 5 〕
 

对缺省性规则中默认规则如何选择以及排除路

径如何设置等问题仅有零星讨论, 如有人主张将股权自由转让设为默认规则,
 

〔 6 〕
 

也有人认为

不按照实际出资比例行使表决权应当经过全体股东同意,
 

〔 7 〕
 

宏观层面上的系统性思考尚不多

见。
 

〔 8 〕
 

有鉴于此, 本文立足于缺省性规则的二元构造展开针对性研究, 进而提出超越二元框

架的附加构造, 以提升缺省性规则设置的科学性和有效性。

二、 默认规则的选择标准: 多数默认与惩罚 / 可逆缺省标准

　 　 默认规则的设置非常重要, 当有多种方案可供选择时, 立法者应依据一定的标准作出选

择。 例如, 关于有限责任公司股东表决权的配置, 应以一人一票、 一股一票还是其他形式作为

默认规则;
 

〔 9 〕
 

关于董事的利益冲突交易, 默认立场应当是允许还是禁止。 有时, 立法者面临

的情况会更加复杂。 以有限责任公司股权对外转让为例, 立法者首先要确定基本立场是自由转

让还是限制转让, 如果倾向于限制, 在优先购买权、 股东 / 公司同意、 股东 / 公司指定购买者等

诸多措施中, 尚需进一步思考以哪种或者哪几种措施作为默认规则。 20 世纪 80 年代以后, 英

美学者针对默认规则如何设定, 提出了三种标准: 多数默认、 惩罚缺省和可逆缺省。
 

〔10〕
 

有的

方法旨在减少交易成本, 有的方法则追求降低代理成本。
　 　 (一) 基于减少交易成本考量的多数默认标准

　 　 公司是集合众人投资实现营利的工具, 效率最大化不仅是公司决策时的主要追求, 也是公

司法制度设计的重要目标。 效率最大化要求尽可能减少公司的交易成本。 科斯最早提出交易成

本的概念, 认为企业以权力 / 命令取代市场协商, 节省了市场交易所必需的信息收集、 谈判协

商等诸项交易成本,
 

〔11〕
 

但其并未给出交易成本的严格定义。 阿罗将交易成本定义为 “ 经济制
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度的运行费用” , 包括制度的建立、 改变、 自身运行的费用及交易者在该制度下从事交易活动

所花的费用。
 

〔12〕
 

在本文的语境下, 接受法定默认规则的公司什么都不用做, 交易成本可以忽

略不计。 对于不接受的公司, 涉及的交易成本主要包括搜集与备选方案相关的信息成本、 就备

选方案进行谈判磋商的成本、 履行相应的排除程序的成本等。
　 　 基于最小化交易成本的考虑选择默认规则的方法被称为假设交易法, 要求立法者考虑当事

人在信息完全且交易成本为零时最有可能选择何种安排, 并将多数当事人偏好的条款设定为默

认规则,
 

〔13〕
 

即 “多数主义” 规则。
 

〔14〕
 

多数默认标准重视当事人的内心想法, 而不是向他们

强加安排, 高度契合了私法自治的理念。 这种默认规则是当事人本来想要却因信息不完全和交

易成本而没有在交易文件中写明的规则。 由此, 默认规则的合法性不仅仅来源于法律, 也来源

于当事人自己的同意, 这为强制执行法定的默认规则提供了部分理由。
 

〔15〕
 

更重要的是, 此时

仅有一小部分当事人需要排除默认规则以满足自身特殊需求, 节约了交易成本。
　 　 多数默认标准的效率优势有一重要前提, 即对于大多数青睐者和少部分厌恶者来说, 排除

默认规则的交易成本是相同的。
 

〔16〕
 

假设一共有 100 家公司, 其中 60 家公司倾向于方案 A, 而

40 家公司倾向于方案 B, 且每家公司排除默认规则的成本均为 2。 依据假设交易法, 应将方案

A 设为默认规则, 此时 40 家公司的总排除成本为 80, 明显低于将方案 B 设为默认规则时 60
家公司 120 的总排除成本。 然而在现实中, 就算方案 A 和方案 B 的排除路径完全一样, 各公

司因其股权结构、 股东偏好及股东间关系等因素, 排除成本也不大可能完全相同。 如果上述假

设中 60 家公司排除方案 B 的总成本只有 60, 而 40 家公司排除方案 A 的总成本高达 80, 将少

数公司青睐的方案 B 设为默认规则更具效率优势。 另外, 如果针对同一事项选择不同的默认

规则会连带影响排除路径的设置, 各公司的排除成本就会有更大差异。 这是因为, 如果排除路

径设置得非常难, 即使只是少数公司需要排除, 也可能比排除路径宽松时多数公司需要排除的

成本更加高昂。
 

〔17〕
 

因此, 多数默认标准未必总能减少交易成本。 然而, 立法者不可能掌握成

千上万家公司排除各种备选方案的精确成本, 但其又必须依据一定的标准提供默认规则。 此

时, 根据偏好每种方案的各方数量作出选择, 至少确保了需要排除适用的公司数量最少, 是一

种虽不完美却现实可行的做法。
　 　 (二) 基于减少代理成本考量的惩罚 / 可逆缺省标准

　 　 公司内外部关系中存在三大固有矛盾: 股东与管理层之间、 股东相互之间以及公司与其债

权人、 债务人等外部当事人之间的矛盾。
 

〔18〕
 

为降低代理成本, 一些学者建议强制性实施公司

治理安排。
 

〔19〕
 

但缺省性规则同样可以减少代理成本。
　 　 按照惩罚缺省标准, 当事人在缔约时可能故意隐瞒重大信息以获取更有利的结果, 为使
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交易更加公平, 应将不利于信息优势方的规则设定为默认规则, 从而诱使其向对方披露信

息。
 

〔20〕
 

公司资本不足时揭开公司面纱的规定, 即被认为是一种典型的惩罚缺省规则。
 

〔21〕
 

股

东如欲获得有限责任的保护, 应通知债权人公司资本不足的事实, 债权人则可选择退出交

易或为高风险要求高回报。
 

〔22〕
 

惩罚缺省规则的直接目的在于促进当事人间的信息分享, 故也

被称为 “信息强制缺省规则” 。
 

〔23〕
 

其有意将多数股东不想要的条款设为默认规则, 是一种

“少数主义” 规则。
 

〔24〕

　 　 可逆缺省标准由别布丘克和哈姆达尼于 2002 年提出。 他们认为, 因为有利于管理层的默

认规则很难被逆转 (推翻) , 所以应将不利于管理层的规则设为默认。 这样一旦默认规则变得

不合适了, 管理层就会积极发起修改程序, 逆转 (推翻) 现有规则。
 

〔25〕
 

以美国为例, 根据美

国大多数州的公司法, 很多默认规则的排除只能通过章程大纲而非章程细则, 而董事会排他性

地掌握了提议修改章程大纲的权力。 在此权力格局下, 董事会厌恶的不合适的默认规则很可能

会被推翻, 因为董事会乐于发起大纲修改程序且股东一般会支持。 反之, 如果默认规则有利于

董事会, 即使不合时宜, 也会持续存在, 因为董事会将怠于启动修改程序, 股东对此亦无能为

力。 因此, 将对管理层相对不利的安排设置为默认规则, 能在最大程度上避免公司停滞。
　 　 惩罚 / 可逆缺省标准与多数默认标准的最大区别在于, 它们不是通过减少需要排除默认的

公司数量以节约交易成本。 惩罚缺省与可逆缺省标准的区别在于: 前者鼓励通过披露信息排除

默认规则, 以追求更好的结果; 后者并不积极追求排除, 而主要是防止公司停滞。 不过, 二者

要解决的问题性质相似。 无论是公司在交易时向债权人隐瞒信息, 还是在规则无效率时管理层

或大股东怠于 / 拒绝变更 (哪怕变更程序极其简单) , 一个主要原因是, 一方主体意欲借此牟

取私利, 这属于代理问题。 在公司内外部诸多主体中, 股东 / 大股东 / 管理层相对于债权人 / 中
小股东具有明显的信息优势, 适用惩罚缺省或者可逆缺省标准的结果相近, 默认规则均不利于

股东 / 大股东 / 管理层。 当默认规则并非最优安排时, 公司内部具备打破默认的持续驱动机制,
相对于股东 / 大股东 / 管理层青睐的默认规则, 这种设置有效抑制了代理问题。
　 　 (三) 公司法上默认规则的选择

　 　 在不直接涉及股东和债权人、 股东和管理层、 大股东和中小股东之间的权力或者利益冲突

时, 按照多数默认标准选择规则是合适的; 反之, 惩罚 / 可逆缺省标准是更为可行的选择。 尤

其在我国, 公司管理层并未垄断启动章程修改程序的权力, 且绝大多数公司股权结构高度

集中, 公司治理的主要矛盾不是股东与管理层之间的矛盾, 而是大股东与中小股东之间的矛

盾。
 

〔26〕
 

在这种情况下, 大股东对公司章程、 股东会决议乃至董事会决议等排除路径具有实质
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控制力。 当相关事项直接涉及大小股东之间的权力和利益分配时, 如果对大股东有利的默认规

则已不合时宜, 将其排除的难度显然很高。 因此, 将对大股东不利的安排设为默认规则, 有助

于加强对大股东行为的约束, 提升公司治理水平。
　 　 以此检视我国公司法以及 《中华人民共和国公司法 (修订草案) 》 ( 三次审议稿) ( 下称

“公司法草案三审稿” ) 的几项默认规则, 如股东按照实缴出资比例或者持股比例分配利润以

及有限责任公司股东的优先购买权、 一股一票规则以及股东资格的自由继承, 显然符合多数默

认标准, 禁止董事、 高管实施自我交易、 从事竞业和谋取公司机会等, 深度契合惩罚 / 可逆缺

省标准。 但是, 有限责任公司股权对外转让规则以及股份有限公司董事、 监事的选举机制, 有

优化调整的必要。
　 　 第一, 有限责任公司股权对外转让规则应予简化。 公司法第 71 条将限制转让作为默认规

则, 规则体系包括其他股东过半数同意、 反对股东购买和其他股东优先购买权。 转让限制在非

公众持股公司中经常被使用的事实说明, 在理想条件下, 这种企业的投资者会要求对股权转让

进行比现行法律更广泛的管理。
 

〔27〕
 

基于有限责任公司的人合性, 限制转让的默认立场本身没

有问题, 有问题的是规则体系。 实务中, 很多公司虽在章程中照搬第 71 条, 但在股权转让时

却不按书面规则运作, 常常简化为由转让股东直接询问其他股东是否行使优先购买权。
 

〔28〕
 

而

且, 反对股东购买规则也常被法院漠视。 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法〉
若干问题的规定 (四) 》 对此未置一词, 即为明证。

 

〔29〕

　 　 公司法第 71 条的默认规则最根本的问题是杂糅并蓄了其他国家或地区的多项规则, 导致

同意规则失去实质意义, 反对股东购买和其他股东优先购买存在实质冲突。 因此, 法院也常常

在本该适用反对股东购买规则的场合错误适用其他股东优先购买权。 例如, 在王博女、 李建

村、 胡凤飞、 泾县国华方解石开发有限公司股东资格确认纠纷案中, 国华公司有三名股东, 两

名股东均反对第三名股东对外转让股权, 且其中一人提出按照评估价格购买。 本案核心争议是

如何确定反对股东的购买价格, 但最高人民法院却认为, 两名反对股东在 30 日内作出不同意

该股东对外转让股权的意思表示, 却未表示按照同样价格购买, 二审判决认定反对股东放弃优

先购买权, 视为同意对外转让股权, 并无不当。
 

〔30〕
 

同样, 在马深玉与郭龙胜、 广东富广联兴

经济发展有限公司等确认合同无效纠纷案中, 富广联兴公司共有两名股东, 其中一名股东

收到另一名股东发出的 《 股权转让通知书》 后, 明确表示不同意转让并愿意以同等价格 400
万元受让股权。 最高人民法院认为, 该股东受让股权的行为 “ 属于股权优先购买权的法律

性质” 。
 

〔31〕

　 　 股权对外转让的默认规则因体系繁琐而被严重边缘化, 并在理论上受到诸多批判,
 

〔32〕
 

这

套复杂的规则不可能是公司本来想要的规则。 “公司法草案三审稿” 第 84 条第 2 款取消其他股
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参见前引 〔 1〕 , 柴芬斯书, 第 310 页。
参见王军: 《 实践重塑规则: 有限公司股权转让限制规范检讨》 , 《 中国政法大学学报》 2017 年第 6 期, 第 26 页

以下。
《 最高人民法院关于适用 〈 中华人民共和国公司法〉 若干问题的规定 ( 四) 》 从第 16 条到第 22 条均只涉及股东

同意和优先购买权, 对反对股东的购买期限、 购买价格、 多长时间不购买可 “ 视为同意” 等问题均无规定。
参见最高人民法院 ( 2016) 民申 3118 号民事裁定书。
最高人民法院 ( 2015) 民申第 1593 号民事裁定书。
参见朱建军: 《 我国有限责任公司股份转让法定规则的立法技术分析》 , 《 政治与法律》 2014 年第 7 期, 第 87 页

以下; 伍坚: 《 有限公司股权对外转让制度研究》 , 《 法学杂志》 2019 年第 10 期, 第 44 页以下。



东同意和反对股东购买条款, 将优先购买权设为默认规则,
 

〔33〕
 

简化规则体系的思路值得

肯定。
　 　 第二, 股份有限公司董事、 监事选举时的累积投票制应为默认规则。 根据公司法第 105
条, 股份有限公司选举董事、 监事时, 直接投票制是默认规则, 累积投票制是公司选择才适用

的赋权性规则。
 

〔34〕
 

但 2013 年的一份研究显示, 当时上交所全部 941 家 A 股上市公司中, 有

840 家在章程中排除直接投票制并引入累积投票制, 占比 89. 3%。
 

〔35〕
 

对 A 股市场 2022 年 1
月 1 日至 2023 年 1 月 30 日所有 IPO 公司章程的实证分析也显示, 在沪市 159 家和深市 191 家

IPO 公司中, 章程明确规定在选举 ( 两名及以上) 董事、 监事时应当实行累积投票制的分别

为 85 家和 141 家; 章程规定可以实行累积投票制, 但在第一大股东持股 30%以上时应当实行

累积投票制的分别为 33 家和 22 家; 另有 37 家和 26 家公司章程简单复述公司法的规定; 章程

未作规定的分别为 4 家和 2 家。 采取累积投票制的上市公司比例在八成左右。
 

〔36〕

　 　 多数上市公司排除直接投票制的现状, 似乎与可逆缺省标准的逻辑假设不符, 即有利于大

股东的默认规则很少会被排除。 实际上, 上市公司对累积投票制的普遍运用, 主要是出于证券

监管机构和交易所的强力推动。
 

〔37〕
 

《美国标准公司法》 自 1984 年起就将直接投票制设为默认

规则,
 

〔38〕
 

且至 20 世纪 90 年代初期, 立法保留该制度的仅剩 7 个州,
 

〔39〕
 

累积投票制逐渐边

缘化。 一般认为, 累积投票制在美国的变迁主要有以下几个方面的原因: 一是高度分散的股权

结构导致中小股东难以集体行动, 这阻碍了累积投票制发挥作用。 二是累积投票易诱发董事会

内部的对抗情绪, 不利于经营决策的顺利推进。 三是存在其他替代性的救济制度, 如运行有效

的独立董事制度, 在相当程度上取代了累积投票制的功能。
 

〔40〕
 

而在大陆法系资本市场, 由于

股权结构相对集中以及对中小股东的市场保护机制相对不够健全, 2005 年日本公司法继续

将累积投票制作为新的股份公司 ( 包括过去的股份公司和有限公司) 的默认规则, 1998 年

以来的韩国商法第 382 条也针对股份公司设置了默认的累积投票制, 1966 年我国台湾地区

“公司法” 第 198 条更是将其设为强制性规范并延续至今, 以强化董事会层面上对控股股东的

制约力度。
　 　 我国资本市场的总体情况比较接近于日本和韩国, 在 “ 一股独大” 的股权结构下, 控股

股东、 实际控制人能轻易掌控董事会, 为其各种违法滥权行为大开方便之门, 有更多理由期待

累积投票制在制约控股股东、 减少代理成本方面发挥更大作用, 这也是监管机构和交易所大力

推行累积投票制的根本原因。 因此, 对上市 / 挂牌公司来说, 应将累积投票制设为默认规则。
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“ 公司法草案三审稿” 第 84 条第 2 款规定: “ 股东向股东以外的人转让股权的, 应当将股权转让的数量、 价格、
支付方式和期限等事项书面通知其他股东, 其他股东在同等条件下有优先购买权。”
公司法第 105 条第 1 款规定: “ 股东大会选举董事、 监事, 可以依照公司章程的规定或者股东大会的决议, 实行

累积投票制。”
参见钱玉林: 《 累积投票制的引入与实践———以上市公司为例的经验性观察》 , 《 法学研究》 2013 年第 6 期,
第 122 页。
数据整理自上海证券交易所官网 ( http: / / www. sse. com. cn) 和巨潮资讯网 ( http: / / www. cninfo. com. cn) , 2023
年 2 月 5 日最后访问。
参见前引 〔 35〕 , 钱玉林文, 第 123 页。
参见沈四宝编译: 《 最新美国标准公司法》 , 法律出版社 2006 年版, 第 78 页以下。
参见罗培新: 《 公司法学研究的法律经济学含义———以公司表决权规则为中心》 , 《 法学研究》 2006 年第 5 期,
第 54 页。
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至于非上市 / 挂牌公司, 虽然很难查询到其股权结构的详细数据, 但从公司法第 21 条禁止控股

股东利用关联关系损害公司利益的规定来看, 立法者倾向于认定非上市公司股权结构也较为集

中。 鉴于此类公司受到的监管程度相对弱于上市 / 挂牌公司, 且市场约束机制更加弱化, 代理

问题将更为严重, 有必要强化累积投票制的运用。 而且, 在存在控股股东的情况下, 当默认的

累积投票制被证明不适应特定公司的需要时, 将其排除的阻力也较小。 综合各种考虑, 笔者建

议将累积投票制设为股份有限公司的默认规则。

三、 默认规则的排除路径: 偏离默认的事前控制

　 　 关于公司法应当如何设置默认规则的排除路径, 相较于民法典、 合伙企业法中 “ 合同另

有约定” 以及 “合伙协议另有约定” 等单一路径, 公司法的规定无疑更加丰富, 存在 “ 章程

另有规定” “全体股东另有约定” “股东会同意” “董事会同意” 等多种路径。 问题也随之而

来, 在不同的路径下, 公司排除默认规则所面临的难度大相径庭, 路径设定的多样化因此面临

解释难题。
　 　 (一) 排除路径影响默认规则的黏性

　 　 在域外公司法中, 缺省性规则的排除路径大致可以区分为董事会同意、 股东会同意、 章程

规定、 股东一致同意等主要类型。 不同的排除路径向公司内部不同主体分配了决定是否以及如

何排除默认规则的权力, 并导致默认规则的排除难度大相径庭。
　 　 处于难度序列最底端的, 是董事会过半数同意。 比此难度更强一些的排除规则, 是董事会

特别多数同意和股东会过半数同意。 在前者, 韩国商法第 397 条之二、 第 398 条针对董事自我

交易和利用公司机会等规定了董事会特别决议, 即董事三分之二以上通过。 而依据韩国商法

第 391 条, 董事会普通决议只需要出席董事的过半数通过。 我国公司法只规定了 “ 全体董事

过半数同意” , 未规定特别多数决, 但一些监管规定已经有所尝试, 如银保监会 2021 年发布

的 《银行保险机构公司治理准则》 第 50 条第 4 款规定: “利润分配方案、 薪酬方案、 重大投

资、 重大资产处置方案、 聘任或解聘高级管理人员、 资本补充方案等重大事项……应当由三分

之二以上董事表决通过。” 也有一些上市公司在章程中作出区分, 如增加或减少注册资本、 发

行公司债券等事项必须由董事会三分之二以上的董事表决同意。
 

〔41〕
 

在后者, 我国公司法

第 103 条第 2 款就股份有限公司股东大会普通决议, 要求 “ 必须经出席会议的股东所持表决

权过半数通过” 。 在困难程度上, 对董事会特别多数同意和股东会简单多数同意进行排序并非

易事, 这取决于不同公司的具体情况。
　 　 难度继续提高的, 是股东会的特别多数同意, 如韩国商法对股份公司股东会普通决议的要

求是出席股东表决权的过半数和发行股份总数的四分之一以上, 但对特别决议就要求出席股东

表决权的三分之二以上和发行股份总数的三分之一以上通过。
 

〔42〕
 

与股东会特别多数同意类似

的是公司章程修改, 因为初始章程代表着全体股东的合意, 而章程修改只需要股东会的特别多
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参见 《万科企业股份有限公司章程》 ( 2023 年 3 月修订) 第 134 条第 2 款, http: / / www. cninfo. com. cn / new / disclo-
sure / detail? plate = szse&orgId = gssz0000002&stockCode = 000002&announcementId = 1216273931&announcementTime =
2023- 03- 31, 2023 年 9 月 13 日最后访问。
特别决议主要适用于导致公司的法律基础发生结构性变化以及涉及大股东专横和少数股东利益保护的事项。 参见

李哲松: 《 韩国公司法》 , 吴日焕译, 中国政法大学出版社 2000 年版, 第 387 页。



数同意, 其在难度上与其他股东会特别多数决议并无差异。 在多数国家和地区, 股东们可以单

独修改公司章程, 无须受到董事会的牵制。 但如果一项默认规则受制于双重超级多数条款, 即

同时需要董事会和股东会的特别多数同意才能排除, 其黏性就会强于通过章程修改即可排除的

规则。
 

〔43〕

　 　 关于简单多数和特别多数中的计算基数是实际参与投票者还是有资格投票者, 这一差异也

会显著影响排除路径的难度。 以股东会决议的计算基数为例, 我国公司法第 43 条针对有限责

任公司要求的是全部表决权数, 第 103 条针对股份有限公司只要求出席会议股东所持表决权

数, 前者当然更难达到。 因此, 在同样要求股东会决议的情况下, 相同的默认规则在有限责任

公司中更不易被排除。
　 　 理论上, 要求董事会和股东会两者一致同意的排除规则黏性最强, 但这样的做法在域外公

司法中近乎绝迹。 事实上, 就连董事会一致同意的规则也是比较少见的。 由此, 相对更为常见

的股东一致同意规则, 就成为真实的公司世界里难度最高的排除规则。 如韩国商法第 324 条和

第 400 条要求, 免除发起人对公司设立的损害赔偿责任以及免除董事、 监事、 清算人对公司的

损害赔偿责任等事项须经全体股东一致同意, 理由是给所有股东带来损失的处分行为不能以多

数决强行通过。
 

〔44〕
 

此时, 默认规则因很难被排除而更接近于强制性规则。
　 　 在加入了排除路径的考量以后, 可以看到缺省性规则和强制性规则之间的界限不是通常想

象得那样明显, 两者之间的区别可能在于程度而非性质。
 

〔45〕
 

董事会简单多数即可排除的缺省

性规则给了公司极大的排除自由。 随着排除路径的逐步收紧, 缺省性规则的排除难度逐渐上

升, 最终无限接近于强制性规则。 在此意义上, 强制性规则可被认为是具备无限黏性的缺省性

规则。 比起强制 / 缺省的简单二分法,
 

〔46〕
 

公司法规则的刚性序列显然存在更多变化。 因此, 研

究公司可在多大程度上实现自治的命题, 不能仅仅局限于公司法规范属性的界分, 即哪些规则应

属强制性规则或缺省性规则, 还需要进一步考虑缺省性规则的不同排除路径对规范强度的影响。
在缺省性规则设计时, 立法者也应有意识地设置不同难度的排除路径, 以影响公司的选择自由。
　 　 (二) 交易成本和代理成本视野下的排除路径设置

　 　 立法者为一项默认规则匹配排除路径时, 交易成本仍然是不可忽视的因素。 为追求交易成

本最小化, 应将默认规则的排除障碍减到最小, 公司才可以最低的成本灵活切换到其他安排。
反之, 如果排除路径障碍重重, 公司就可能无法及时选定自己想要的安排。 此种认识暗示应将

董事会的简单多数同意设为单一的排除路径, 因为除此以外的其他排除路径都向公司施加了额

外的交易成本。 然而, 域外公司法承认多元化排除路径的现实, 提示我们需要考虑交易成本之

外的其他因素, 即代理成本。
　 　 支持强制性公司法规则存在的理由, 同样适用于在某些情况下对公司的排除能力作出一定

的限制。 理论上, 支持强制性公司法规则存在的三个具体理由是: ( 1) 定价不准确。 由于理

性无知、 能力不足和契约关系的长期性, 即使在公司设立时, 对自治条款的效果进行准确定价
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我国公司实务中就有特定公司事项需经双重超级多数同意的案例, 如 2015 年的 “ 宝万之争” 。 依据 2013 年公司

法第 103 条和当时的 《 万科企业股份有限公司章程》 第 94 条、 第 137 条第 2 款, 万科向深圳地铁集团定向增发

股份须经董事会和股东大会的特别多数通过。
参见前引 〔 42〕 , 李哲松书, 第 388 页。
参见前引 〔 16〕 , Korobkin 文, 第 664 页。
参见前引 〔 4〕 , Mcdonnell 文, 第 401 页。



也面临很大困难,
 

〔47〕
 

股东难免受到伤害。 ( 2) 机会主义式修改。 在公司存续阶段, 管理层、
大股东可能为了一己私利对治理安排进行修改, 而中小股东难以抵制。 别布丘克于 1989 年开

创性地指出, 章程修改时的股东合意机制不同于初始章程, 故应对通过修改章程排除公司法的

适用更加警惕。
 

〔48〕
 

戈登也对机会主义式章程修改可能损害小股东利益表示了同样的担忧。
 

〔49〕
 

两位学者的担忧不无根据。 由于章程修改不要求全体股东一致同意, 相对于初始章程来说,
“多数暴政” 的可能性确实存在。 事实上, 对默认规则进行机会主义式偏离以追逐私利并不局

限于章程修改的场景, 除了全体股东一致同意以外, 其他任何排除路径都存在同样的弊端。 无

论是股东会决议还是董事会决议, 只要多数所持票数满足要求, 少数反对派将无力阻止侵害自

身利益的排除。 ( 3) 负的外部性。 公司可能增加风险性投资或者不当使用自身资产, 以牺牲

债权人利益的方式行事。 理论上普遍认为, 非强制性规则很可能被排除适用, 如果想要成功实

现对股东和债权人的公平保护, 强制性规则就是必须的。
 

〔50〕
 

笔者认为, 提升缺省性规则的排

除难度也有助于解决上述问题。
　 　 首先, 如果将排除路径限定为股东会同意并提高同意的票数要求, 不利于中小股东的机会

主义式修改将遭遇更大的阻力。 其次, 若默认规则有利于中小股东而不利于大股东或者管理

层, 但只有获得股东持股比例的绝对多数同意才能排除, 为了争取更多的同意票, 倾向于排除

默认规则的大股东或者管理层就需要向其他股东说明排除的好处, 信息不完备缺陷可得到弥

补。 最后是负外部性问题。 以公司分立为例, 我国公司法第 176 条规定: “公司分立前的债务

由分立后的公司承担连带责任。 但是, 公司在分立前与债权人就债务清偿达成的书面协议另有

约定的除外。” 该条将对债权人有利的连带责任设置为可以排除的默认规则, 与强制性的连带

责任相比, 公司和债权人可根据自身情况灵活约定偿债安排, 更能适应变化的商业环境。 且在

收紧的排除路径下, 公司未经债权人同意无法单方面排除, 基本解决了代理问题。 相对于强制

性规则, 收紧排除路径的缺省性规则为公司提供了一定的合同自由; 相对于排除路径较为宽松

的缺省性规则, 收紧排除路径的缺省性规则限制了私人定制的自由。
 

〔51〕
 

“ 当外部性或家长主

义无法为强制性规则提供充分依据时, 立法者可适时实施障碍性变更规则, 以阻止当事人约定

立法者不希望看到的条款。”
 

〔52〕

　 　 提高排除难度在减少代理成本的同时增加了交易成本, 严重者可能导致公司停滞。 在杨池

生与中审会计师事务所有限公司股东会决议撤销纠纷案中, 中审公司章程第 25 条规定, 修改

章程等重大事项须经全体股东通过。 2008 年, 公司将该条修改为须经代表三分之二以上表决

权的股东通过。 原告对此投反对票, 赞成票为 75%。 北京市海淀区人民法院认为, 股东会决

议无效。
 

〔53〕
 

本案判决在法理上应当没有问题, 但该公司章程第 25 条的规定极易导致公司无

法实施任何重大变化。 因此, 排除路径的设置需要综合考虑交易成本和代理成本两大因素。 在
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多数情况下, 将排除难度设置在中等程度, 即股东会简单多数同意, 相对于交易成本最低

(董事会简单多数同意) 和交易成本最高 / 代理成本最低 (全体股东一致同意) , 此时的交易成

本和代理成本大致处于中间位置。 在此基础上, 立法者应当根据默认规则涉及的具体事项, 确

定主要考虑减少何种成本, 并相应收紧或者放松排除路径。 具体来说, 对不直接涉及股东之间

以及股东与管理层之间权力、 利益分配的经营事项, 应当优先考虑减少交易成本, 故排除要求

一般不应高于股东会简单多数同意; 反之, 应优先考虑减少代理成本, 排除要求不宜低于股东

会简单多数同意。
　 　 默认规则的选择也会影响排除路径的设置。

 

〔54〕
 

对直接涉及股东之间以及股东与管理层之

间权力、 利益分配的事项, 如按照本文的建议将默认规则设置为不利于大股东或者管理层, 排

除路径应从严设计, 通常不应低于股东会简单多数同意, 以防止大股东或者管理层轻易排除;
反之, 排除路径就应相对宽松, 最多也只需要股东会简单多数同意。 在我国公司法中, 直接投

票制的排除路径除章程外还有股东会普通决议, 这一宽松路径给了中小股东更多的排除机会,
对该默认规则设置不当的缺陷有所弥补。 域外公司法的一些规则对此也有所体现, 如加利福尼

亚州公司法第 706 条规定, 只有股东协议方能排除默认的累积投票制。
　 　 (三) 减少交易成本与放松股东会会议通知时间的排除路径

　 　 关于有限责任公司股东会会议的通知时间, 默认规则是提前 15 日通知, 排除路径则为公

司章程或全体股东约定。
 

〔55〕
 

但修改章程程序上较为繁琐, 难度也相对较大, 实践中很多公司

往往未能按此路径缩短股东会会议的通知时间, 导致股东会决议因存在程序瑕疵而被法院判决

撤销。 例如, 在辛瑜与山东四海邮轮管理有限公司等公司决议纠纷案中, 尽管全体股东均参加

了股东会会议, 但因公司未按法律、 章程规定提前 15 日通知, 法院仍认定召集程序存在重大

瑕疵。
 

〔56〕
 

在严新华、 左邵新公司决议撤销纠纷案中, 公司未提前 15 日通知股东左邵新, 法

院认为该股东会决议严重损害了左邵新参与决议的程序性权利, 应予撤销。
 

〔57〕

　 　 股东会会议的召开需要遵循正当程序原则, 通知的目的在于使股东知悉影响其利益的事

项, 并为参与投票作准备。
 

〔58〕
 

多长的通知时间方可兼顾股东会决策的科学和效率, 这受到很

多因素影响, 如股东参与经营的程度、 待议事项的性质、 股东对待议事项的熟悉度等, 不存在

唯一标准。 因此, 公司可能需要调整法律预设乃至章程所定的通知时间。 但是, 按照上述规

定, 修改公司章程必须经过股东会决议, 也就必须满足法定或者章定的通知时间, 导致公司遇

到紧急突发事件时往往难以及时反应。 如在王瑜与深圳市华特城建设发展有限公司公司决议撤

销纠纷案中, 被告华特城公司章程规定, 召开股东会应当提前 10 日通知全体股东。 后因农行

准备转让对被告的债权, 大股东认为此举可能严重影响公司的后续经营, 希望立即召开股东

会。 被告于 2016 年 4 月 30 日向原告发出会议通知, 并于 2016 年 5 月 2 日召开了股东会会议。
会议由持股分别为 69%、 2%的两位股东出席并通过了相关决议, 原告 (持股为 17%) 向法院

申请撤销股东会决议。 一审法院以召集程序违反法律和公司章程为由判决撤销。
 

〔59〕
 

本质上,
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参见前引 〔 4〕 , Mcdonnell 文, 第 401 页。
参见公司法第 41 条规定。
参见山东省济南市中级人民法院 ( 2020) 鲁 01 民终 12681 号民事判决书。
参见贵州省铜仁市中级人民法院 ( 2020) 黔 06 民终 328 号民事判决书。
参见吴维锭: 《 公司权力行使的正当程序原则》 , 《 中国政法大学学报》 2022 年第 5 期, 第 241 页。
参见广东省深圳市罗湖区人民法院 ( 2016) 粤 0303 民初 12016 号民事判决书。



股东会会议召开和通知属于一般性的经营事项, 与代理成本问题联系不紧密, 排除路径应

相对宽松。 赵旭东曾经论证过股东径行决定公司事项的 “ 职权代行制” 在特定情况下的合理

性。
 

〔60〕
 

笔者深以为然, 并认为可以考虑将排除路径放宽为持有过半数表决权的股东同意, 且

同意无须采取股东会决议的形式。
　 　 (四) 减少代理成本与提升利益冲突和利润分配的排除难度

　 　 公司中直接涉及股东与管理层之间、 股东与股东之间利益冲突的事项, 应优先考虑代理成

本问题, 并据此设置不同的排除难度。
　 　 1. 利益冲突交易的排除路径

　 　 在自我交易、 从事竞业以及利用公司机会等场合, 董事、 高管与公司之间存在明显的利益冲

突。 早期公司法一度绝对禁止利益冲突,
 

〔61〕
 

后来的立场则趋向于缓和, 董事可在获得公司批准

后实施相关行为。 但域外公司法关于批准机关的规定并不一致, 主要有以下几种模式: ( 1) 单

一机构批准模式, 又可分为股东会批准和董事会批准两种形式。 股东会批准模式如我国台湾地区

“公司法” , 其未明确规定自我交易和公司机会, 但第 108 条和第 209 条对董事的利益冲突交易施

加了较为严格的程序限制, 董事从事竞业的, 有限公司须由股东表决权三分之二以上同意, 股份

公司则应获得股东会特别决议通过。 董事会批准模式如 《美国标准公司法》 第 8. 62 条, 董事进

行利益冲突交易的批准机关是无利害关系董事。
 

〔62〕
 

在董事会中心主义以及较为完善的配套约

束机制下, 美国选择赋权给董事会, 同时强调程序公正。 日本也属此类, 依据日本公司法第

356 条和第 365 条的规定, 如果公司设有董事会, 董事从事竞业、 自我交易等行为的批准机关

是董事会。 ( 2) 区分模式。 2006 年英国公司法针对董事自我交易和利用公司机会, 将董事会

批准设为封闭公司的默认规则, 股东会批准设为公开公司的默认规则。
 

〔63〕
 

这种模式相比 1985
年英国公司法第 320 条的股东会同意模式有所松动, 反映出追随商事实践变化的务实态度。 但

英国注意到降低批准程序的要求有加剧利益冲突的危险,
 

〔64〕
 

未完全采取董事会同意模式。
( 3) 并列模式。 依据法国商事公司法 L. 101 条和 L. 103 条的规定, 董事自我交易应事先获得

董事会批准, 再提交给股东会批准。 多重程序的设置体现了对利益冲突交易严格约束的立场。
　 　 我国公司法第 148 条规定, 利益冲突交易的批准机关是股东会, 但 “ 公司法草案三审稿”
第 183 条至第 185 条改为 “ 经董事会或者股东会决议” 。 这意味着, 若公司章程无进一步限

定, 董事会即可批准利益冲突交易。 这一规则的变迁与公司法修订过程中人们对董事会中心主

义的赞誉相呼应,
 

〔65〕
 

与美、 日不区分公司类型而认可董事会有权批准利益冲突的模式有些类

似。 但 《美国标准公司法》 赋予董事会批准权乃是以一系列市场和法律的配套机制为基础,
如竞争性产品市场、 有效率的资本市场、 活跃的公司控制权市场、 经理人薪酬激励机制、 包括

证券承销商和经纪人在内的知情且老练的市场参与者、 详尽的信息披露制度、 证券交易所等自

律监管机构以及道德诚信机制等非法律控制机制。
 

〔66〕
 

此外, 独立董事制度运行相对有效, 且
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参见潘林: 《 论公司机关决策权力的配置》 , 《 中国法学》 2022 年第 1 期, 第 203 页以下。
参见孙英: 《 论董事自我交易的法律规制———以 〈 公司法〉 第 149 条的适用与完善为核心展开》 , 《 法学》 2010
年第 6 期, 第 117 页。



即使证明交易对公司有害, 也有相对成熟的董事责任追究机制。 日本公司法的上述规定可以回

溯至 1981 年商法修改, 斯时赋权给董事会的原因是, 此前的规定是在股东大会上取得已经发

行股份总数三分之二以上多数的许可, 该要件过于严格而很难被遵守。
 

〔67〕
 

我国的情况是, 在

熟人社会 “面子观念” “关系文化” 的影响下, 董事经常沉默, 致使董事会趋于形式化。
 

〔68〕
 

若再考虑公司法未规定董事会的特别多数决议, 以董事会的简单多数同意这种难度最低的

路径排除禁止利益冲突的默认规则, 决策效率上升的同时可能会导致公司利益受损。 此外,
相较于美国, 各种配套的激励、 约束机制在我国尚不健全。 因此, 我国不宜采董事会批准模

式, 而应收紧批准权限。 至于股东会批准利益冲突交易, 在我国公司法中不属于法定特别决议

事项, 只需要过半数通过即可。 而且股份有限公司的计算基数是出席会议股东所持表决权数,
股东会批准并非很难满足, 不会重蹈日本覆辙。 因此, “立法不妨暂时趋于严格, 采纳股东会

多数决同意的模式” 。
 

〔69〕
 

尽管股东会同意较之于董事会同意会导致效率降低, 但鉴于利益冲

突交易直接涉及公司 (股东) 与董事、 高管之间的利益分配, 在市场、 法律等激励约束机制

尚不健全的情况下, 规则设计的主要导向应当是抑制代理成本而非交易成本, 既不需要考虑公

司规模、 交易金额等因素, 也不需要赋权给董事会以追求灵活性和效率性。 事实上, 这种考量

在现行立法中已有体现, 公司法第 16 条关于公司为股东或实际控制人担保时必须由股东会决

议即为明证。
　 　 2. 利润分配比例的排除路径

　 　 关于利润分配比例, 我国公司法第 166 条的默认规则是股东的出资 ( 持股) 比例, 但有

限责任公司全体股东另有约定或者股份有限公司章程另有规定的除外, “ 公司法草案三审稿”
第 210 条在此也没有变化。 然而, 公司类型的不同为何导致差异化的排除路径, 其合理性值得

探究。
　 　 在股份有限公司, 降低排除难度的主要原因似应归结为股东人数相对较多、 股东协议难以

达成的效率考量。 但是, 分配比例与是否分配、 分配多少存在本质差异。 后两者属于公司的经

营事项, 既需要兼顾公司发展和股东获利愿望, 也需要考虑公司决策效率, 通常只能由公司机

关按照多数决的方式作出决议。 前者不属于经营事项, 仅涉及股东之间的利益调整。 一旦确定

分配, 任何不按出资 (持股) 比例的分配都意味着有股东作出了牺牲。 在欠缺本人同意的情

况下, “将全部利润分给一个股东的 ‘狮子独占条款’ 以及将某个股东的应得利润减少到不成

比例的程度的条款均为无效” 。
 

〔70〕
 

此时, 排除路径的设计只应关注代理成本, 无须考虑交易

成本。 公司法第 34 条将有限责任公司的排除路径设定为股东协议, 可在最大程度上实现股东

之间的分配正义。 但股份有限公司章程修改不需要全体股东同意, 如果对章程另有规定不加限

制, 很容易导致资本多数决的滥用。
 

〔71〕
 

因此, 股份有限公司的排除路径也应设定为股东协

议。 而且, 不论未来如何划分公司类型,
 

〔72〕
 

股东协议均应成为所有公司排除默认利润分配比

例的唯一路径。
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参见 [ 日] 前田庸: 《 公司法入门》 , 王作全译, 北京大学出版社 2012 年版, 第 316 页。
蒋大兴: 《 公司法改革的文化拘束》 , 《 中国法学》 2021 年第 2 期, 第 96 页。
傅穹: 《 公司利益范式下的董事义务改革》 , 《 中国法学》 2022 年第 6 期, 第 215 页。
[ 法] 伊芙·居荣: 《 法国商法》 第 1 卷, 罗结珍、 赵海峰译, 法律出版社 2004 年版, 第 124 页。
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学界关于公司类型改革的讨论, 参见刘斌: 《 公司类型的差序规制与重构要素》 , 《 当代法学》 2021 年第 2 期,
第 105 页以下。



　 　 公司法第 20 条确立了股东间的信义义务及违信责任,
 

〔73〕
 

其也是股东压制的一般性救济

条款。
 

〔74〕
 

大股东滥用持股优势强行通过于己有利的利润分配比例, 当然属于股东压制的一种

表现形式, 似乎可以适用第 20 条的救济。 但是, 准确区分基于公司利益的修改和股东压制型

修改未必那么容易。 而且, 在公司法明文允许股份有限公司章程对利润分配比例另有规定的情

况下, 对章程权威的迷恋可能阻却第 20 条的适用。 典型例子是将股东资格与职工身份挂钩的

“人走股留” 章程条款的效力争议。 尽管最高人民法院指导案例 96 号 “ 宋文军诉西安市大华

餐饮有限公司股东资格确认纠纷案” 肯定了初始章程中相关条款的效力,
 

〔75〕
 

但实践中争议最

大的恰恰是通过章程修改加入的此类条款的效力判定。 有学者从合意角度, 对此类条款的效力

提出了强烈质疑, 认为应属无效。
 

〔76〕
 

也有学者基于多数决原则, 认可其效力。
 

〔77〕
 

司法裁判

也经常莫衷一是。
 

〔78〕
 

对公司法上利润分配比例的排除路径的优化思路, 将有助于消弭这些

分歧。

四、 缺省性规则的附加构造: 备选方案与日落条款

　 　 缺省性规则的二元构造在多数情况下已经足够, 但有时候, 为缺省性规则附加一些其他条

款, 如备选方案或者日落条款, 同样有助于减少交易成本和代理成本。
　 　 (一) 作为偏离默认的方向指引的备选方案

　 　 实证数据表明, 公司当事人未必总能顺利排除默认规则。 北大法宝收录的 2016 年审结的

涉及有限责任公司 “章程另有规定” 的 133 个案例中, 接受公司法默认规则的章程为 126 份,
偏离的只有 7 份。

 

〔79〕
 

又如因未及时履行通知义务而发生的股东会决议瑕疵之诉, 笔者在威科

先行中一共检索到 81 个案例, 时间跨度从 2012 年至 2023 年。 其中, 章程规定的通知时间异

于公司法规定的案例仅有 8 个。 对默认规则具备黏性的一种可能的解释是, 绝大多数公司认为

默认规则迎合了自身需求, 因而不想偏离, 但该解释的生命力极其有限。 以股权对外转让规则

为例, 在公司设立登记的实践中, 很多地区的市场监管部门仍然将公司法第 71 条第 2 款和

第 3 款理解为强制性规定, 不允许申请人修改。
 

〔80〕
 

因此, 对一些公司来说, 偏离默认规则

“非不愿也, 实不能也” 。
　 　 导致默认规则超级稳定的主要原因并非外在的行政干预, 而应从公司内部寻求解释, 包

括: ( 1) 交易成本。 前文已经指出, 排除难度高的排除路径会助长默认规则的黏性。 而且,
即使排除路径非常宽松, 股东 / 董事还将面临另外一种交易成本, 即起草和协商替代方案的成

·461·

法学研究 2023 年第 5 期

〔73〕
〔74〕

〔75〕
〔76〕
〔77〕

〔78〕

〔79〕
〔80〕
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参见李建伟: 《 法院如何支持股东的抽象股利分配请求———来自 197 份商事裁决书的类型化分析》 , 《 中外法学》
2021 年第 2 期, 第 500 页。
参见 《 最高人民法院关于发布第 18 批指导性案例的通知》 ( 法 〔 2018〕 164 号) 。
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以下。
认定章程修改条款无效的案例, 参见滕芝青诉常熟市建发医药有限公司股东权纠纷案, 江苏省常熟市人民法院

( 2006) 常民二初字第 335 号民事判决书。 认定章程修改条款有效的案例, 参见王相森与南阳市油田工程建设监

理有限责任公司公司盈余分配纠纷案, 河南省南阳市宛城区人民法院 ( 2010) 宛民初字第 430 号民事判决书。
参见周游: 《 从被动填空到主动选择: 公司法功能的嬗变》 , 《 法学》 2018 年第 2 期, 第 139 页。
参见前引 〔 6〕 , 梁上上文, 第 80 页。



本。 缺省性规则的二元构造并未提及还有哪些可选方案, 讨厌当前默认规则的股东 / 董事可能

对各种替代方案各执一词, 协商成本如果太高, 就会导致他们不得不维持现状。 ( 2) 策略行

为。 即使交易成本很低, 如果排除默认规则需要一方披露可为他方利用的私人信息, 该方当事

人可能更愿意接受效率低下的默认规则。
 

〔81〕
 

( 3) 现状偏见。 行为科学的研究文献表明, 个人

存在现状偏见。 在其他条件相同的情况下, 人们倾向于维持现状, 而不是转向其他状态。 因

此, 当立法者将某项条款设定为默认规则时, 该条款即成为现状的一部分, 相关主体的实质性

偏好也会发生变化, 该条款变得更受欢迎, 而其他竞争性条款则变得不那么可取。
 

〔82〕
 

( 4) 关

系因素。 股东之间存在长期契约关系, 关系因素会影响其谈判和订立合约的决定。 一方可能会

谨慎地提出偏离的建议, 因为这可能被解释为一个信号, 表明他是一个比一般市场参与者更不

可靠或更有争议的合作伙伴。 此外, 当甲方建议修改默认规则时, 乙方可能会担心修改存在陷

阱并因此在未来引发争议。 乙方也可能会建议对其他默认规则进行有利于他的修改, 或者拒绝

修改, 或者在甲方提出价格补偿的情况下才同意修改。
 

〔83〕
 

由于上述种种因素限制, 理性当事

人经常选择接受默认规则, 即使他们知道默认规则不是最优安排。
　 　 为引导公司在默认规则不合适时能够采用更优安排, 一种可行的思路是, 在传统二元构造

的基础上叠加以赋权性规则形式出现的备选方案。 赋权性规则虽然需要公司选择以后才能适

用, 但仍可为其提供更加明确的指引和提示, 在更大程度上实现公司自治。 抵制双层要约收购

的公平价格条款在美国各州的采用情况可以验证这一点。
 

〔84〕
 

在 1983 年到 1991 年间, 美国 23
个州将公平价格条款定为缺省性规则, 这些州的公众公司采用该条款的比例是 98%; 佐治亚

州设定为赋权性规则, 该州公众公司的采用比例是 56%; 还有 20 多个州未作规定, 仅有 20%
的公众公司采用该条款。

 

〔85〕
 

这不仅证明了缺省性规则具有高度稳定性的结论, 同时证明了赋

权性规则在引导当事人选择某项条款方面有着重要价值。
　 　 与传统构造相比, 叠加备选方案的做法有明显好处: 一是节省了当事人起草拟定备选方案

的交易成本, 且不会干预当事人的意思自治, 因为赋权性规则需要当事人主动选择方可适用,
其属于软性指引而非硬性强制。 二是有效缓解了现状偏见, 因为备选方案和默认规则一样, 也

是现状的一部分。 三是部分消除了关系因素的制约。 备选方案由立法者提供, 与建议排除方可

能提出的各种新奇古怪条款相比, 非建议排除方相对没那么担心备选方案中隐藏着未知风险,
同意选用的可能性增加。 相应地, 一方将会更加大胆地提议偏离默认规则, 而不用过分担心自

己的举动会引发他方的不好联想。 另外, 立法者在创制备选方案时往往更加注重当事人之间的

利益平衡, 选用备选方案也可降低机会主义式偏离的发生概率, 减少代理成本。 对立法者而

言, 叠加备选方案的设计并不会显著增加立法成本。 在传统的缺省性规则下, 立法者是在诸多

方案中做单选题, 未被选中的方案不会出现在立法文本中, 而叠加备选方案的建议是将单选题

变成了有优先倾向的多选题, 即在默认规则之外, 将理论上呼声较多或者实务上较为常见的其
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他做法作为备选方案一并明示。
　 　 当偏离默认规则的空间和选择极其有限时, 立法上明示备选方案的意义不大。 像股东会会

议的通知时间, 股东知道他们只能另选或长或短的其他时间。 直接投票制也是如此, 股东通常

只能选择累积投票制。 相反, 若在某事项上存在类型各异的多种安排, 就可以考虑这么做。 如

有限责任公司股权继承, 各地法院认可的 “ 章程另有规定” 有的是对继承人的身份要件和履

行程序作出限制, 有的是规定股东死亡时由公司回购股份, 还有的是章程不作直接限制而授权

给股东会决定是否限制继承。
 

〔86〕
 

又如封闭公司股权对外转让, 大陆法系虽普遍予以限制, 但

存在同意、 同意加他人购买、 同意加优先购买权以及优先购买权等各种模式。
 

〔87〕
 

《 美国标准

公司法》 第 6. 27 条未对某一限制措施表现出明显的倾向, 而是以赋权性规则的方式允许公司

选择: ( 1) 股东有义务首先向公司或者其他人提供取得被限制股票的机会。 ( 2) 使公司或者

其他人有义务取得被限制股票。 ( 3) 要求公司、 公司任一类别股票的持有者或者其他人同意

股票的转让, 如果该要求并非明显不合理。 ( 4) 禁止将被限制股票转让给指定的个人或者各

类别的人, 如果该禁止并非明显不合理。
 

〔88〕
 

“公司法草案三审稿” 第 84 条将优先购买权设为

默认规则, 该模式虽然合理, 但并非没有缺陷: 一方面, 权利主体是单个股东而非公司, 对公

司的意思关注不够。 另一方面, 若股东因资金不足等原因无法行权, 第三人即可加入公司, 对

人合性的保护仍有欠缺。 而在法国商事公司法 L. 45 条和日本公司法第 141 条采取的公司批准

模式下, 公司不同意股权转让时可以购买, 也可指定股东或其他人等购买, 对人合性的维护更

为有力。 因此, 当立法者面临多种选择时, 在默认规则之外一并列出其他选项, 甚至将多项备

选方案以菜单的形式呈现出来, 将更能满足不同公司的个性化需要。 在行文上, 可以采取如下

基本表述方式: “ …… ( 即默认规则) , 公司全体股东 / 章程 / 股东会 / 董事会…… ( 即排除路

径) 也可以约定 / 规定 / 决定…… (即备选方案) ” 。
　 　 (二) 作为偏离默认的事后矫正规则的日落条款

　 　 提高排除难度有助于减少对默认规则的机会主义式偏离, 但股东一致同意之外的其他任何

排除路径都无法完全避免这一结果的出现。 以股东会特别多数同意为例: 在股权分散的公司,
经理人劳动力市场、 公司控制权市场、 资本市场和产品市场等市场机制都不能杜绝管理层提出

损害股东利益的修改提案, 股东可能出于理性无知或者虽然知情却又无可奈何地投出同意票;
而当公司存在控股股东时, 市场机制和股东投票的要求也无法阻止向控股股东不当转移利益的

偏离。
 

〔89〕
 

然而, 对默认规则的排除并非必定伴随着代理成本的增加, 公司选择替代方案可能

是因为其更能实现利益最大化。 理论上, 公司可以沿着同样的排除路径重新选择想要的安排,
但此举未必总能成功。 特别是, 若之前为防止机会主义式偏离而设置了苛刻路径, 就会对公司

的再次选择造成麻烦, 公司很可能被长期束缚在不合适的安排之中。 因此, 仅有排除路径这一

事前的程序控制, 尚不足以确保偏离默认总是符合公司的最大利益, 需要补上事后的矫正机

制, 对那些可能是无效率或者不公平的偏离做法进行规制, 以尽可能减少代理成本。 为缺省性
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分别参见曾润君与深圳市民治樟坑股份合作公司股东资格确认纠纷案, 广东省深圳市宝安区人民法院 ( 2017 )
粤 0306 民初 28607 号民事判决书; 张浩天、 东营市商业大厦有限责任公司股东资格确认纠纷案, 山东省东营市

中级人民法院 ( 2019) 鲁 05 民终 1324 号民事判决书; 梁景琦等与北京启明恒业经贸有限责任公司股东资格确

认纠纷案, 北京市西城区人民法院 ( 2019) 京 0102 民初 37330 号民事判决书。
参见前引 〔 32〕 , 伍坚文, 第 47 页。
参见前引 〔 38〕 , 沈四宝编译书, 第 55 页。
参见前引 〔 48〕 , Bebchuk 文, 第 1836 页以下。



规则附加日落条款就是这种思路的体现。
　 　 日落条款有不同类型, 早期多为时间型, 其对偏离默认规则设定了有效期限, 期限届至

时, 如果偏离不能重新获得批准, 就必须恢复到默认状态。 《 美国标准公司法》 中有多项此类

条款, 如第 7. 30 条 ( b) 规定, 表决权信托的有效期限是 10 年, 但到期后股东可以延展;
第 7. 32 条 ( b) 规定, 限制董事会权力的股东协议在 10 年后无效, 除非协议另有规定。

 

〔90〕
 

在近些年流行的双层股权结构下, 事件型日落条款也逐渐为人所知。 该类日落条款以特定事件

的发生作为偏离失效的触发条件。 当公司控制权发生变更, 或者因股份转让、 委托他人投票等

原因导致创始人失去对特别表决权股的控制, 或者创始人因离任、 死亡而不能履行管理职责

时, 设立双层股权结构的基础不复存在, 将恢复到一股一票的默认状态。 无论是时间型日落条

款, 还是事件型日落条款, 它们在防止机会主义式偏离方面具有积极意义, 可与缺省性规则搭

配使用。
　 　 1. 时间型日落条款的普适化设置

　 　 我国关于双层股权结构的法律规范未规定时间型日落条款, 有学者认同该做法,
 

〔91〕
 

也有

学者主张应强制上市公司章程规定此类日落条款。
 

〔92〕
 

与公司章程、 股东会决议等事前批准机

制相比, 时间型日落条款的优势在于, 其赋予股东事后审查偏离效果并决定是否继续偏离的权

利, 有效约束了机会主义行为。
 

〔93〕
 

虽然中小股东可能因信息劣势或集体行动困境等再次同意

一些无效率的偏离, 但明显有害的偏离则未必。 而且, 在没有日落条款时, 股东们必须行动起

来才能使偏离失效; 有了以后, 股东们无须行动即可坐等失效结果, 也减少了排除既有安排的

交易成本。 只要我们承认对偏离的同意常常会因为有限理性、 信息不足等存在瑕疵, 以及时间

可能使最初有效的治理安排变得效率递减, 就不应当质疑引入阶段性事后审查机制的必要性。
由于同意瑕疵并非双层股权结构所独有, 所有缺省性规则都会面临这个问题, 因此, 时间型日

落条款可普遍适用于所有缺省性规则。 当然, 在偏离始终符合公司最大利益的情况下, 让股东

们每隔一段时间重新投票选择, 客观上导致了成本增加。 为更好地契合不同公司的特质需求,
时间型日落条款的设置不宜采取过于刚性的强制性规则, 以赋权性规则出现可能更为妥当。
　 　 一项完整的时间型日落条款应当包含三个组成部分: ( 1) 期限设置。 基于不同公司的特

质和规制事项的差别, 公司法上没有必要直接设置某个固定期限, 可将决定权交给公司。 这样

既降低了立法成本, 又能够符合公司的特殊需要, 合理性相对更有保障。 ( 2) 到期后果。 传

统上, 时间型日落条款的到期后果基本都是偏离失效, 除非股东继续选择偏离。 有观点针对双

层股权结构建议反向设置, 即到期后偏离继续有效, 除非股东特别决议反对。 此时, 特别表决

权股东也可投票, 但只能按一股一票计算。 其理由是, 公众股东可能因不喜欢双层股权结构而

不愿投赞成票, 影响企业家特质愿景的发挥。
 

〔94〕
 

但该理由难以成立。 公众股东不投赞成票可

能正是因为双层股权结构的效益未能让其完全信服。 当双层股权结构变得不合适时, 该建议将
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导致股东们需要付出更多努力才能将其废除, 与日落条款的设置初衷背道而驰。 而且, 按照

《上海证券交易所科创板股票上市规则》 (下称 “ 上交所科创板规则” ) 第 4. 5. 10 条, 经股东

大会特别决议, 股东们随时可以修改章程, 也可以改变特别表决权股份享有的表决权数量, 即

随时可以废除双层股权结构, 故另外规定在期限届至后可以这么做没有实际意义。 ( 3) 表决

权数。 逻辑上, 股东们再次选择偏离的表决权数要求应当与最初偏离时保持一致, 且恢复一股

一票。 在行文上, 可在二元构造的传统表述下增加一款, 大意为 “ 公司选择其他方案的, 公

司章程可以规定, 该项方案于施行×年后自动失效, 但公司可以按照本条第×款规定的程序再

次选择该项方案” 。
　 　 2. 事件型日落条款的一般性构造

　 　 双层股权结构系美国国际银行业公司于 1898 年首次运用, 并于 20 世纪 80 年代以后逐渐

盛行。 由于双层股权结构对 “ 一股一票” 的偏离是单一模式, 即都是赋予特定股份以多数表

决权, 且经过长期实践, 立法者对双层股权结构的设置原因也较为熟悉, 故有针对性地设置触

发事件并不困难。 例如, 新加坡交易所主板规则第 210 ( 10) 条规定, 高表决权如果随意转让

给普通投资者, 则该等股份将变成普通表决权股。
　 　 事件型日落条款在我国已有运用。 “上交所科创板规则” 第 4. 5. 9 条、 《 深圳证券交易所

创业板股票上市规则》 第 4. 4. 8 条等针对双层股权结构强制性地规定了该类日落条款。 各界

对此多持赞成立场。
 

〔95〕
 

不过, 双层股权结构还不是事件型日落条款在我国的首次亮相。 2013
年 《国务院关于开展优先股试点的指导意见》 第 1 条第 6 项规定: “ 公司累计 3 个会计年度或

连续 2 个会计年度未按约定支付优先股股息的, 优先股股东有权出席股东大会, 每股优先股股

份享有公司章程规定的表决权。” 2023 年证监会颁布的 《 优先股试点管理办法》 第 11 条第 1
款也有类似规则。 优先股作为无表决权股, 可被视为对 “ 一股一票” 的特殊偏离, 其表决维

度的弱化乃是以分配维度的强化为基础。 在利润分配出现问题的情况下, 仍然剥夺优先股股东

的表决权缺乏正当性基础。 可见, 上述规定属于事件型日落条款。
　 　 除上述两种情形, 事件型日落条款在公司法中还有用武之地。 兹举一例: 若多数股东出于

对个别股东特殊资质的看重, 全体一致约定其可以高于实缴出资比例分配利润, 却未约定何种

情形下恢复常态。 当该股东丧失了特殊资质后, 继续享有超额分配比例就有失公平。 但在全体

股东一致同意才能改变利润分配比例的规则下, 恢复常态可能面临困难。 若能以事件型日落条

款加以规制, 丧失资质无疑应当成为超额利润分配规则失效的触发事件。 因此, 公司立法如能

在更大范围内规定事件型日落条款, 无疑有积极意义。
　 　 公司法中存在诸多默认规则, 部分默认规则的偏离形态也可能丰富多彩, 如欲为诸多默认

规则的各种偏离方案逐一设置失效事件, 显然面临很大困难。 即便如此, 立法上仍可尝试以更

加抽象的方式规定事件型日落条款。 仍以双层股权结构为例, “ 上交所科创板规则” 第 4. 5. 9
条规定的特别表决权股失效事件包括: 特别股东不再符合任职资格和最低持股要求, 或者丧失

相应的履职能力、 离任、 死亡; 实际持有特别表决权股份的股东失去对相关持股主体的实际控

制; 特别股东向他人转让所持有的特别表决权股份, 或者将特别表决权股份的表决权委托他人

行使; 公司的控制权发生变更等情形。 这些情形有一共性, 即导致差异化表决安排失效的事由

均不是源自偏离默认时的非受益方, 而是源自受益方。 再观察前述优先股表决权的恢复原因以

·861·

法学研究 2023 年第 5 期

〔95〕 参见前引 〔 91〕 , 沈骏峥文, 第 834 页以下。



及笔者设想的超额分红安排也可发现, 导致偏离默认规则的基础被动摇的原因均不是出在偏离

方案下的非受益方。 而且, 受益方此时缺乏打破偏离状态的内在激励。 因此, 至少针对表决权

和分红权这两种情形, 公司法完全可以更具概括性、 一般性的方式将事件型日落条款的核心理

念表达出来: 当偏离默认规则的基础由于受益方的原因不再成立, 继续履行偏离方案对非受益

方明显不公平的, 偏离方案就失去效力并恢复到默认规则。 这种超脱表述具有普遍的适用性,
立法者无须困惑于可能会有哪些偏离做法并为之一一设定失效事件, 也就不用担心是否会过分

拟制和扭曲当事人的意思。 具体到差异化表决权, 可以照搬表述为 “ 当差异化表决安排的基

础由于特别表决权股东的事由不再成立, 继续实施差异化表决安排对普通表决权股东明显不公

平的, 特别表决权股应恢复为普通表决权股” 。 相反, 如果偏离默认规则的基础由于受益方以

外他方的原因受到动摇, 即使继续履行偏离方案对他方明显不公平, 偏离方案的效力也不应受

到影响。
　 　 3. 法律修订型日落条款的有限适用

　 　 面对默认规则, 公司的反应不外乎以下三种: ( 1) 一些公司保持沉默, 因而自动适用。
(2) 另一些公司更进一步, 在章程等自治文件中全盘复述默认规则。 ( 3) 还有一些公司选择

排除。 随着时间推移, 当这些公司既有的治理安排逐渐变得无效率时, 股东们可能因为各种限

制而难以改变现状。 立法对默认规则的修订, 只能帮助类型 ( 1) 的公司走出低效状态, 对后

两种类型的公司来说, 它们此前已经明确选择了优先适用的替代安排, 立法修订不会直接影响

既有安排的效力。 对此, 有学者提出了将来导向缺省的概念, 主张与新法变更后的默认规则不

同的所有治理安排均应失效, 但股东们可以多数同意排除法定默认, 包括继续选择原有安

排。
 

〔96〕
 

本文将此称为法律修订型日落条款。
　 　 法律修订型日落条款本质上类似于事件型日落条款, 也是以特定事件作为既有安排失效的

触发条件。 同时, 其也给予股东们再次选择的机会, 兼有时间型日落条款的色彩。 与时间型日

落条款一样, 该类日落条款发挥作用也依赖两个前提: 一是, 股东们并非总能采取有效率的方

案, 否则就不会出现公司停滞。 二是, 股东特别是机构投资者经常可以阻止无效率的方案被采

用,
 

〔97〕
 

如果做不到这一点, 明显有害于股东利益的条款都能顺利通过, 花费大量成本让股东

们重新决定是否维持原有安排将毫无价值。
　 　 法国商事公司法已经采用了此类日落条款。 2014 年之前, 法国上市公司实行一股一票的

默认规则, 但章程可以采取任期表决制, 给予忠诚股东 ( 通常要求持股 2 年以上) 双重投票

权。
 

〔98〕
 

由于任期表决制传统悠久, 超过一半的法国上市公司排除了默认规则。
 

〔99〕
 

2014 年 3
月 29 日, 弗洛朗日法 L. 225—123 条将默认规则变更为任期表决制, 如果公司希望在 2016 年

3 月 31 日新规生效后继续实行一股一票, 应通过章程修改作出选择。 该做法与法律修订型日

落条款的核心理念———与法律修订变更后的默认规则不一致的既有安排应当失效, 除非公司继

续选择———保持了高度一致。
　 　 法律修订型日落条款对类型 ( 2) 和类型 ( 3) 的公司会有不同影响。 对类型 ( 3) 的公

司而言, 之前选择偏离往往是因为符合自身利益, 若不能充分证明修订后的默认规则优于其现
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有安排, 仅仅因为法律变更就强制它们重新作出选择, 可能成本不菲却收益甚微。 但类型

( 2) 的公司更多地是出于对立法的信赖和商事登记部门的强制。 如果我们确认立法对默认规

则的变更正当合理, 让这些公司重新选择将有更加明显的收益, 否则, 立法修订对存续中的公

司将只能发挥极其有限的引导作用。 因此, 本文主张有限适用法律修订型日落条款。 公司法应

当规定, 在立法变更默认规则的情况下, 与之前默认规则一致的公司章程条款应当失效, 除非

公司重新选择原先的默认规则。

结 语

　 　 自治性是公司的本质特征。 为促进公司自治, 我国公司法提供了多项缺省性规则, 但某些

规则存在默认规则选择不当、 排除路径宽严失度等缺陷, 立法的科学性有待提升。 尽可能减少

交易成本和代理成本, 是立法在设置缺省性规则时的两大核心追求, 无论是默认规则还是排除

路径, 抑或备选方案或者日落规则, 相关制度设计均应对此作出回应。 本文对这些问题进行了

初步探索, 但如何依据假设交易法确定何种规则属于多数默认, 如何界定强制性规则和收紧排

除路径的缺省性规则之间的分工, 时间型和事件型日落条款是否有必要同时存在等问题, 期待

后续研究的解答和阐释。

Abstract:
 

Supplementary
 

company
 

law
 

rules
 

are
 

generally
 

a
 

combination
 

of
 

default
 

rules
 

and
 

exclusion
 

paths.
 

In
 

the
 

selection
 

of
 

default
 

rules,
 

setting
 

the
 

rules
 

preferred
 

by
 

most
 

companies
 

as
 

the
 

default
 

can
 

reduce
 

transaction
 

costs.
 

For
 

example,
 

the
 

rules
 

for
 

external
 

transfer
 

of
 

equity
 

in
 

the
 

limited
 

liability
 

companies
 

should
 

be
 

simplified
 

to
 

a
 

single
 

rule
 

of
 

preemptive
 

rights
 

for
 

other
 

shareholders.
 

If
 

the
 

majori-
ty

 

default
 

is
 

in
 

favor
 

of
 

major
 

shareholders
 

or
 

the
 

management,
 

penalty
 

or
 

reversible
 

default
 

standards
 

should
 

be
 

applied,
 

and
 

rules
 

that
 

are
 

unfavorable
 

to
 

major
 

shareholders
 

or
 

the
 

management
 

should
 

be
 

set
 

as
 

default
 

to
 

reduce
 

agency
 

costs.
 

For
 

example,
 

the
 

cumulative
 

voting
 

system
 

in
 

the
 

election
 

of
 

directors
 

and
 

supervisors
 

in
 

a
 

joint-stock
 

company
 

should
 

be
 

the
 

default
 

rule.
 

In
 

terms
 

of
 

setting
 

exclusion
 

paths,
 

reducing
 

the
 

difficulty
 

of
 

exclusion
 

can
 

save
 

transaction
 

costs,
 

but
 

in
 

order
 

to
 

suppress
 

opportunistic
 

de-
viations

 

that
 

may
 

harm
 

the
 

interests
 

of
 

some
 

entities,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

tighten
 

the
 

exclusion
 

paths
 

until
 

all
 

shareholders
 

agree.
 

Default
 

rules
 

which
 

are
 

difficult
 

to
 

be
 

excluded
 

are
 

closer
 

to
 

mandatory
 

rules,
 

thus
 

there
 

are
 

clearly
 

more
 

changes
 

in
 

the
 

rigid
 

sequence
 

of
 

company
 

law
 

rules
 

compared
 

to
 

the
 

simple
 

dichotomy
 

of
 

mandatory / supplementary.
 

Beyond
 

this
 

binary
 

construction,
 

providing
 

alternative
 

solutions
 

in
 

the
 

form
 

of
 

enabling
 

rules
 

that
 

can
 

replace
 

default
 

rules,
 

or
 

regulating
 

deviations
 

from
 

default
 

rules
 

with
 

time-based
 

and
 

event-based
 

sunset
 

clauses
 

after
 

the
 

event,
 

can
 

both
 

reduce
 

the
 

transaction
 

or
 

agen-
cy

 

costs
 

when
 

excluding
 

default
 

rules,
 

but
 

the
 

law-revision-based
 

sunset
 

clauses
 

should
 

be
 

limited
 

in
 

its
 

application.
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