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论不完全合同视角下的公司融资
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摘要　以公司融资的不完全合同属性为分析框架，通过对公司融资活动诸要素的考察，以及对融

资交易类型与合同条款的梳理，用以厘清融资中所存在的交易不确定性、资产专用性、信息不对称、投

机主义等因素，以及与融资协议中常见的条件条款、声明与担保条款、互锁等条款之间形成的匹配性

关系。同时，以此为分析范式，探求该匹配性关系中蕴含的“无形法律的秩序”，即商业理性，并明确裁

判者应尊重市场主体对特定事项的商事安排。尤其在司法处理争议的具体法律适用之前，应强调经

济逻辑在融资合同解释中的运用来探求真意。审判实践要从“融资不完全要素—治理对策—具体条

款”的分析路径，拼接出商业安排的对策全景，以遵循融资安排之真意。以公司融资协议的性质归属、

名股实债两个实务问题为例，重点从商业理性与合同解释衔接的视角进行研判。

关键词　公司融资　合同解释　交易成本　经济逻辑　名股实债

一、引　　言

法律发现是使法律规范与现实的生活事实调适，也即裁判者必须在法律规范所意涵的类型中
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掌握事物本质意义。而商事审判领域多涉及商主体的复杂商事安排，如何从该安排背后的经济逻

辑出发探求“个别中的普遍”，进而正确适用法律的前提条件，已成获致正确裁判的关键之一。本

文以公司融资为考察对象，尝试从交易成本角度解读融资安排中的条款真意，将案件事实推至事

物正义，为下一步再从事实正义推至规范正义打下基础。

就公司融资而言，可分为内部融资与外部融资。内部融资是指借由公司盈余分配、利润保留、

折旧操作等进行的资金融通，不涉及外部的市场交易，不属于本文讨论的范畴。本文所探讨的外

部融资，是指公司（融资方）将对外筹措所得的债权、股权等融资，交由一定的治理机制予以管理、

运营，并将其获利以本息返还、盈余分配、股权回购等方式回馈投资方。其事关公司的资金筹措，

上承公司资本制度、中联公司治理、下启运营评价，是公司制度的重大命题。从整个社会经济构造

来说，先有资金流入才有公司制度的启动、公司启动后运营获利，再有以利益分配等进行的资金输

出，遂形成整个社会的资金融通流转。

近年来，公司法领域也积极回应公司融资的资本环境变化。先有２０１３年年末的“资本登记制

度改革”，再继２０１８年《公司法》第１４２条对股份回购制度的扩容。〔１〕但现代资本市场金融工具发

展迅猛、融资手段多元，如何确立公司融资在公司制度中的应有地位，以及如何将公司融资裁判规

则同步于市场经济发展，已成为公司法研究之重要课题。

有鉴于此，本文分三大部分探讨公司融资：首先，介绍金融资本驱动下公司融资化趋势，明确

商事裁判应配合公司融资方式多元化，以实现资金配置的价值最大化。其次，依托法律经济学工

具，确定融资协议的不完全合同属性；运用交易成本理论解析融资交易实务，探求“融资条款”背后

融资方、投资方的商业目的及真实内涵。最后，在实定法的框架内进行融资交易合同解释，强调在

合同解释先于法律适用的前提下，分析解释对融资关系调整之实际用途，以及在债股融资法律界

分、法律效果确定中的应用。

本文中融资方或投资方包括直接或辅助参与融资交易的各关联方，如融资方就可能涉及标的

公司以及该公司股东。同时强调资金对公司的实质输入，如表面是投资方与原股东进行股权转

让，虽然一部分的股权转让款支付给原股东，而更大额转让款项进入标的公司资本公积金，甚至全

部款项都进入公司账户。

二、公司融资中的股债区分与可转换性

传统公司法理论认为，债权与股权融资构成公司资产。前者通过向债权人借款完成，后者或

由投资人直接认购增资，或由老股东认购之后向投资人转让，无论何种情况股权的对价都直接或

间接地进入公司。〔２〕虽然新的融资方式层出不穷，但无论是股权融资中的优先股、劣后股，债权

融资中的可转债、永久性公司债、〔３〕参与盈余分配公司债、指数型公司债 〔４〕等，即便扩展到名股

实债，都逃不出外部融资的债权股权融资范畴，无非是两者作加减法，或作模糊化处理。因此区分
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２０１８年１０月２６日，全国人大常委会通过了《全国人民代表大会常务委员会关于修改〈中华人民共和国

公司法〉的决定》，对《公司法》第１４２条进行了修改，增加了公司回购股份事由，简化回购“决定”程序，扩展回购资

金，提高库存股份额上限，延长持股期限，对上市公司回购股份制度进行了重大调整，在多个方面对股份回购制度

进行了完善，更好地实现了股份回购制度的制度功能，充分地回应了社会经济发展的需要。

股权对价通常区分为“转让价＋资本金”两个部分。

永久性公司债是指没有明确的偿还期限，只要公司存续就无需清偿，又称永续债。

指数型公司债是指债权利息并非固定不变，伴随股权指数连带变动。



债权与股权融资，是规范公司融资的工具性概念。

（一）股债区分的妥当性争议

从概念上不难区分“债”与“股”。就股权而言，公司不仅被当作一个“人”和权利义务的主体，而且

成为一件物品和权利义务的客体，股东不但可在公司中享有权利，而且可对公司主张权利。而债权仅

以公司为相对人，永远不会成为以公司为客体的权利。〔５〕上述差异导致的法律地位不同又造成两者

利益冲突无法避免，如公司就股权采取红利分配、稀释请求权、资产置换〔６〕等，可能损及债权优先性。

而且股与债有助于衡量公司的资产负债比、确定公司破产界限、衡量公司收入进而决定公司分配，在

特定场合就有了区分必要。但实践中股与债交叉现象比比皆是，像《日本公司法》第２条第２２项还规

定了附带新股预约权的公司债，〔７〕根本不可能依靠概念简单界定两者。我国不断涌现的创新型金融

产品也冲击着股债两分的传统思维，它们样态繁杂，亦难以抽象出典型类型。

就此问题，法院有时采取登记标准，登记为股权的就是股权，剩下的就是债权，坚持的是商事

外观主义，如“新华信托诉港城置业案”。法院有时又采取实质判断标准，特别是近来对金融规制

的支持，像所有权一样承担风险就归入股权，否则就是名股实债，如“新华信托诉江峰房地产公司

合同纠纷案”。第一种做法遵循概念思维，但难以从概念要件来区分二者，且区分起来亦颇为生

硬，与物权与债权所面临的问题相近；第二种做法则通过实质化判断，但不宜只采用“债股两分”的

区分方法。

针对公司融资不断推陈出新、公司投融资方之间精巧的商事安排，裁判者不宜再过多依赖纯

法学理论的推演，更应重视当事人在商业交易中的选择和规范，毕竟当事人是自己利益的最好设

计者。是故，站在尊重当事人真意的立场，融资协议的合同解释应被视为确认融资权利义务内容

的起点。

进言之，虽然按照莫迪利亚尼和米勒的 ＭＭ定理，公司市值只依赖其利润流，与资本结构无

关，即与债权和股权比例无关，〔８〕但该理论预设前提是完全资本市场、税制不存在、股权投入与公

司举债成本相同等。不过上述预设前提的确在实际经济生活中客观存在，成为公司融资不可忽视

的影响因素。如信息不对称导致弱势市场中价格不能体现融资真实价值，外部融资就需付出更多

交易成本，〔９〕融资方就倾向内部融资，减少盈余发放获得更多自由现金流。在外部融资中，信息

不对称可能将增资扩股误读为股价虚高，导致股价下滑，相比而言外部债权融资成本低于股权融

资，还能通过债权人（投资方）强监管减少代理成本，由此就产生了“内部融资→外部债权融资→外

部股权融资”的融资顺位理论。〔１０〕可见，公司融资需求才是决定融资类型的核心所在，融资投资

方的不同权利义务关系是融资选择的结果。切合融资需求选择融资类型才是市场的实像，以后端
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参见［英］戴维斯等：《英国公司法（下册）》，罗培新等译，法律出版社２０１６年版，第８４４—８４５页。

公司用方差大的项目取得低方差项目会增加经营风险，提升股权价值同时降低债权价值。

参见［日］近藤光男：《最新日本公司法》，梁爽译，法律出版社２０１５年版，第３８９页。

参见［美］莫迪利亚尼和米勒：《资本成本、公司财务和投资理论》，载卢俊编译：《资本结构理论研究译

文集》，上海三联出版社等２００３年版，第１—５１页。

参见［美］罗曼诺编著：《公司法基础》，罗培新译，北京大学出版社２０１３年版，第５７—６１页。

Ｍｙｅｒｓ在１９８４年做的阐述中认为，在资本市场中，假若投资者拥有的关于公司资产价值的信息比公司

管理者少，那么公司的股票价值将被市场错误估计。如果此时公司需要发行股票为新项目融资，市价的低估问题

将十分严重，以至于新的投资者可以获取远大于新项目净现值ＮＰＶ的价值，从而导致现有股东的净损失。因此在

这种情况下，即使ＮＰＶ＞０，这一项目也应该被拒绝。但如果公司用不是被严重低估的债券来为新项目融资，则这

种情况便可以避免。比如，内部基金或无风险债券就不存在价值低估问题，因而比发行股票更有利于公司。即使

是低风险的债券，也会优于股票。他将这种情况称之为“ＰｅｃｋｉｎｇＯｒｄｅｒＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｎａｎｃｉｎｇ”。



的权利义务规范来规制融资，是“倒果为因”，不符合公司融资的实然状况。因此，在实践上也更应

保持公司融资的自由度，不宜阻碍市场参与者创造新型的融资方式。

（二）股债类型的转换

不管是股权融资还是债权融资，投融资方的目的都是实现公司价值最大化，公司现金流与控

制权是双方降低风险、提高投资收益的重要因素。进一步来说，公司根据其现金流、控制权可分配

的具体现状，可选择采取单纯的债权或股权融资，但也可采取按比例叠加或按条件转换方式，对应

不同的现金流与控制权分配组合。可见，债权或股权融资并非二选一的关系。融资方式没有固定

形态，基于效用最大化目标，在现金流量与控制权为两轴构成的坐标关系下，可组合出符合公司特

定状况的融资模式。此时，重点要阐述的是债股转换的妥当性问题。

１．债权向股权的可转换性

《公司法》第１４２条第１款第６项、第１６１条、第１６２条以及《可转换债券管理暂行办法》均明确

债券可向股权转换，还规定了作为收购工具的可转换优先股。〔１１〕除“挤出”和“清算”因素外，公司

债权向股权转换路径是通畅的；〔１２〕又因控制权不易进行市场定价，但对应的收益率“固定”程度却

可轻易获得，以此为据，“债权融资→可转换债→可转换的优先股→股权融资”是从高级证券到低

级证券。高级证券的含义在于，在持有者的选择之下，可依据特定比例转换成低级证券。

市场中所谓的高级与低级，本质是收益比较固定以及对公司利润的优先分配。〔１３〕当然低级

与高级是因依据相对不同而言的，舍弃较多的固定收益，转换为控制权的更多证券。此处体现的

是定价的难易度问题———低级证券（股权）的定价关涉控制权，但对公司内部机制的定价难度，远

高于债权利息的市场的可确定性。换言之，低与高是“定价”市场度问题。

２．股权向债权的可转换性

高级证券（债权）可向低级证券（股权）转换，反之，其能否实现相应的转换？资本化、证券

化 〔１４〕的概念说明，两者具有同质性就有可转换性。就股权而言，公司名下财产、权益通过公司

人格进行形态变化，转换成公司股份，其过程就是将各种产权，有体物、无体物抑或权利，以及市

场份额或销售渠道，整合成一体产权的“结合—加总”输入，并从另一方向输出“股份”———这就

是资本化。资本市场再将该资本化权利以“证券”为基准载体，就从资本化完成了证券化，至少

能在最低限度内增强权利的流通性。〔１５〕将所有的财产混合打碎是资本化，之后的格式化是证

券化。

对于公司的债权，即便发行了债券，也不能改变传统债权的相对性，具有流通性实现了证券

化，是价值的标准化。它是在法定资本之外的，不属于公司资本结构的部分，因不涉及公司资本化

投资，虽然完成了证券化，〔１６〕却没有完成公司的资本化。

表面看来，两者就“资本化”似乎区隔明显，但还需考虑两个问题。首先，资本化是手段，而证
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〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

通常见于公司接管中的防御和风险投资，这里的转换权具有独立价值有衍生出期权等衍生证券。期权被视为

一种权利，持有者可在特定阶段按特定价格买进或卖出，基于其源于其他金融产品的价值产生，故称为衍生证券。

见前注〔５〕，［英］戴维斯等书，第１１９９页。

这里依据是发行公债、优先股合约、公司章程的规定。

指向发行股份或公司借贷为中心的直接金融，对于其中的资金募集与风险管控也不过分关注，而聚焦

于通过机制、架构设计获得的“资产流动性”。证券化的终结目标，通过将“不动”之财产转变为“可动”之财产，加

速资金流通性，进而公司以一定权益、财产为基础资产，发行证券进行直接融资。

参见［日］铃木竹雄：《票据法、支票法》，赵新华译，法律出版社２０１４年版，第２１页。
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券化是目的。股东出资的多样性需要通过资本化打包处理，才能确定其权益比例，再行输出为格

式化股份，以实现流动性。债权本身就体现为货币价值，并不需要资本化，通过证券化处理，就形

成了流通性。因此缺乏资本化的环节并非两者区别所在。其次，只要放入公司这个框架里，再嵌

入“期权”，两者就趋同了。比如债权融资的筹资条款约定投资者在某一天将债权转换为股权的权

利条款，即“债权＋认股权证→股权”，保障债权人获得分享公司资本增长的机会。
〔１７〕那反向地，

像可赎回的优先股，〔１８〕发行股票时就附有赎回条款，如股东在规定期限内不愿继续持有该股票，

股份公司不得拒绝，即“股权＋卖出期权→债权”，目的还在于对股票持有者的利益给予充分保障。

在实践层面上传统的债权、股权二元公司融资结构被打破，兼顾债股特征的夹层资本出现并被允

许，其比较优势显而易见，那么股权向债权的转换也水到渠成。

三、公司融资的实质———组织与契约的融合

基于股与债之间具有双向可转换性，公司融资就可据此设计出融合债股因素的融资模式，但

要获得债股最优化结构，还要深刻理解公司背后所蕴藏的“组织与契约”之两分本质。

作为新制度经济学的代表人物威廉姆森教授（ＯｌｉｖｅｒＥ．Ｗｉｌｌａｍｓｏｎ），将合同放在一个行为轴

线上进行分析：第一类是偶发性或经常性合同，通过规范市场主体在商事活动中的权利义务，划定

风险承担，实现市场交换的功能。与之相对应的就是个别性合同，其信息对称、权利义务明确具

体，故属于完全合同。第二类是介于合同与公司之间的关系性合同，核心还是强调以持久合作为

目的，规范参与人之间关系的合同，权利义务在内容上保持一定的开放度与适应性。实质是在交

换功能之上再加一层治理结构，实现更广范围上的组织经济功能。〔１９〕又因其不能具体描述双方

在所有可能情况下的权利义务状态，具有不完全性，本文统一将其表述为不完全合同。第三类是

公司（组织），其作为一种纯粹的组织架构，通过纵向一体化模式，将销售、生产、原料供应整合为一

体，把公司经营活动向前推至销售终端，向后延至原料供应环节，以垂直整合的形式节省缔约合同

的履行成本，解决沉没成本问题，确立其在现代商事交易中的不可或缺地位。〔２０〕

合同类型

法社会学 个别性契约 关系性契约

法经济学 市场治理：合同 三方治理：弹性合同 两方治理：关系合同 统一治理：公司

完全合同 不完全合同 组织

法律 即时性合同 长期合同、持续性合同

图１

以上交易架构中完全合同、不完全合同、公司（组织）三者间的选择不存在孰优孰劣的判断，而

是适合与否的问题，交易当事人视具体情况选择交易成本最低的治理架构。

对于公司融资，表面来看融资方的管理、技术与投资方的资金互补，看似应采取公司架构，而
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参见［英］费伦：《公司金融法律原理》，罗培新译，北京大学出版社２０１２年版，第５７页。

股东享有是否要求股份公司赎回的选择权，若股东在规定期限内不愿继续持有该股票，股份公司不得拒

绝按赎回条款购回。

参见［美］哈特：《企业、合同与财务结构》，费方域译，格致出版社等２００年版，第７页。

参见［德］舍费尔等：《民法的经济分析》，江清云等译，法律出版社２００９年版，第６１９页。



对于一个组织的权力行使者，资金的稀缺性由投资方掌握“公司权力”更似合理。然而，融资方在

公司经营、技术上享有主导权，导致投资方对公司资产、经营项目的事前信息不对称。若完全让投

资方控制标的公司，其在管理与技术信息上的缺陷势必会导致事后经营的低效率化，甚至容易引

发经营失败。〔２１〕据此，对公司债权性融资可理解为，从公司单纯的“垂直整合”演进到“垂直整

合＋融资分工”的纵横一体的公司与合同交融架构，相当于在公司组织架构中又嵌入一个不完全

合同。其中，投资方与融资方间达成的融资协议是该关系的核心，其不仅具备合同的所有属性，要

受到合同法的调整，同时因其与公司制度嵌入关系，亦不能违反公司法的原则性规范。

四、融资合同分析框架———不完全性解读

作为融资运作核心的融资合同，是组织纵向一体结构下所嵌入的不完全合同。由于经营信息

的不透明以及融资运作本身的复杂性，导致融资合同在长期复杂交易中会夹杂过多的或然性事

件，而交易各方的有限理性也会产生表述周延的困难。〔２２〕以上所有因素都决定公司融资具备了

以下四个特征：一、难以预测融资信息和融资过程中发生的各种情况；二、即便对信息、过程有所

预判，也难以用语言或文字加以描述；三、即便了解各种可能发生的情况并进行了准确的描述，也

会因可能发生的变量过多，而难以对其进行预先的规制；〔２３〕四、即便有了预先规制，第三方也难以

理解。〔２４〕

据此，基于融资协议所面临的复杂交易环境背景，再加上融资各方的有限理性、机会主义产生

的人为因素，缔结的不可能是“完整描述出未来所有可能的事件，与现有状态空间的”完全合

同，〔２５〕而只能是“不完全”的。但此种“不完全”并不意味对重要合同内容的遗漏与缺陷，其“留白”

是源于交易成本，在弹性条款确定参与方持久关系的同时，也利用控制权、激励、反逆向选择规则

等确定“最优化变量”。换言之，融资类不完全合同，除规定交易各方基本权利义务内容，还要增加

一层协调交易成本的激励、约束的“治理机制”。〔２６〕

（一）公司融资的整体观察

以法院审理公司融资纠纷为例，融资方的债务水平相对较高，投资方资金充裕，需要利用融资

方的管理、技术获得高额资本收益。在一个不完全契约中，各方更愿意通过协商来维持彼此间的

长期合作关系。因此也决定了公司融资关系的三个面向：

面向一是效率共识。投融资方以合同明确彼此融资关系中的权利义务，建立兼具“合作与治

理”的商事安排架构，实现各方整体利益最大化。面向二是治理共识。为实现融资目标，就需避免

经营的无效率，应集中事权，防范行使决策权、控制权的机会主义，以治理机制降低代理成本。面

向三是安全共识。公司融资达成效率的同时也要降低资金风险———前者通过资产分割实现投资

方以自己名义持有资产，进行自主经营；后者以股债转让等形式进行资金输出的安排，保障融资方

·３２１·
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参见［美］哈里斯等：《资本结构理论》，载卢俊编译：《资本结构理论研究译文集》，上海三联出版社等

２００３年版，第３８８—３８９页。

参见［美］哈特等：《不完全合同、产权和企业理论》，费方域等译，格致出版社等２０１１年版，第２５７—

２５９页。

参见［美］博尔顿等：《合同理论》，费方域等译，格致出版社等２００８年版，第５页。

参见［美］威廉姆森：《治理机制》，机械工业出版社２０１６版，第４７６—４８０页。

见前注〔２３〕，博尔顿书，第６页。

参见［美］威廉姆森：《资本主义经济制度》，段毅才等译，商务印书馆２００４年版，第１０１—１０２页。



相对于投资方其他债权人的优先地位。这决定了公司融资的协调原则是：激励融资方努力提高业

绩的同时，还需遏制各方过分的自利行为。

（二）融资类不完全合同的内容要素考察

共识不能覆盖不完全要素，融资交易缔结不完全合同的主要原因在于节省合同运行 〔２７〕导致

的交易成本。其中公司融资持续时间长、关系复杂、或然情况多，更凸显了不完全合同的典型内容

要素。其中主要有人的因素中的有限理性（不是特有的）与机会主义；交易环境因素中资产专用

性、不确定性及其发生的交易频率等。各项要素之间也会有交错和叠加。

有限理性因素，主要指人在处理信息时能力有限，源自环境和行为的不确定性，导致所有复杂

的缔约活动的可能形式必然是不完全的，融资交易的复杂性、或然性更加剧了融资、投资各方意欲

的理性而只能有限地做到。〔２８〕

不确定性，是指不完全合同中各类情况数量庞大、复杂多变。此与有限理性下融资各方不能

安排足够多且正确的应对策略叠加，试图对所有不确定的情况进行考量。但这种全面的考量几无

可能，最后得到的只有残缺的部分合意。从实质意义上，此种不确定性即经营风险，其原因在于交

易双方无法形成一整套的对策机制。所以，交易主体能做的就是及时获知已发生的风险，并及时

采取止损措施。〔２９〕融资活动并不需要一定等到损失已达无可挽回程度才能结束，在交易之初就

赋予投资方一定的终止选择权（ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌｏｐｔｉｏｎｓ），即可避免损失的扩大。
〔３０〕通常，在此种情形

下还需匹配相应的回收分配补偿机制。

机会主义是指因人追求自利的天性所引发的逆向选择和道德危机。前者是指信息优势一方

（比如公司融资中的融资方）在交易前不能充分揭示有关信息甚至歪曲信息，造成投资方做出不正

确的选择，又被称为逆向选择。后者是指在交易中，一方为自己的利益伤害他方利益的风险，其本

身不需为自己行为承担后果，又因为有信息优势，反而可以谋取更大利益。〔３１〕比如融资方在经营

融资项目时暗含的利益输送。就此产生的对策是：要么事前设计出防范措施，要么改换激励机制，

消灭损害共同利益的动机。〔３２〕

资产专用性（又称之为沉没成本）是指在交易一方投资后，其成本是沉没的，因其很难再将资

本转换到另一个交易关系中，相当于投资方被该交易关系套牢，导致其事后的谈判地位变弱。比

如投资方获得融资方的股份后，因其流动性变弱。在融资方的机会主义行为的要挟下“投资套牢

加剧”，且在融资方主导之下很有可能对投资进一步形成控制权，增加了交易成本，投机主义的收

益增加必然与今后投资是负相关的。经济学上对该问题的最佳对策是把投资整合成纵向一体化，

使投资者获得融资公司的控制权，进而获得这种投资创造价值的更多部分。〔３３〕

综上可见，融资关系中现实的不确定性被有限理性放大；投入的专用资产被机会主义绑架；公

司融资协议的交易成本呈几何级数地增长。

·４２１·
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见前注〔２６〕，威廉姆森书，第３１页。

认知假设的不健全性。

见前注〔２２〕，哈特等书，第４８０页。

一系列的选择权借以防止投资的损失扩大，在大型药厂与ＣＲＯ的委托外包合同中较为常见，再配以回

收分配的补偿机制。

参见王文宇：《商事契约的解释》，载《中外法学》２０１４年第５期，第１５２—１７１页。

见前注〔２６〕，威廉姆森书，第７２—７４页。

参见［美］法里斯：《不完全契约和治理结构：不完全契约理论和新制度经济学是替代还是互补？》，载科

斯等著：《制度、契约与组织》，刘刚等译，经济科学出版社２００２版，第４６５—４８９页。



（三）对应的治理机制

上述各项因素叠加引发交易成本的剧增，导致合同总表现为不完全状态，各方对“不完全”约

束的努力则表现为融资协议中的“治理机制条款”。此类条款看似不公平，却产生于融资各方的节

约交易成本的合意；此类条款看似模糊，但可能是故意对许多要素未作说明，以避免法院强制的机

械释法。〔３４〕而合同真意正是为了解商事安排，进而解决争议的基础问题。了解治理机制与不完

全要素的对应性是必须的。

诸多公司融资有“不完全”因素，并随着融资的进行而“变幻无常”，那么融资安排应具有开放

性，应赋予投、融资者更大的选择权利，以便其可自由设计出各种不同的融资类型，适用于不同的

公司运营需要，〔３５〕以减少交易成本，实现高收益、低风险。就相关变量可有以下对策安排：

首先，应树立不确定导致的信息不对称安排信号甄别规范。〔３６〕事前信息不对称的问题，随着

融资推进，融资方的信息优势随时间推移而消减，伴随资金运行的结果会昭示天下。先由不占有

信息的投资方提供附高估价、高风险的菜单式合同，再赋予占有信息一方讨价还价能力。融资方

在个人理性约束下权衡投资方期望收益的可行性，通过投资方的选择，以此甄别“投资方发送信

号”的可信度。〔３７〕至于融资到位后的资金运行阶段中存在的事后信息不对称问题，多源于信息占

有方的隐藏行动等投机行为，以就该行为进行规制。

其次，动态事权调整规范吸纳激励机制，实现投资共赢与防“资产专用性”侵占兼顾之功能。

公司融资以实现投融资利益共赢为最大目标，如果没有投资方的资金投入，自不会产生投资收

益。〔３８〕若没有融资方努力，投资项目也不能获得高收益的回报。共赢须依靠金钱资本与人力资

本的结合，并各取所长，投资资金的所有权与控制权应当适度分离。通常为满足投资者的个人理

性与收益保障，投资者对投资项目的现金流拥有优先权，并主导资金的流入、输出条件与方式。而

融资方基于其信息、管理优势，应享有项目控制权（经营权）的优先权，以及现金流的实际使用权。

为避免投资方可能存在的追求个人效用最大化，多采取多元化激励条款抑制投资者偏离共赢

动机的同时，也应利用监督性条款，监控履约情况以督促融资者尽职尽责。另外，投资专用性也容

易产生投资方以敲竹杠来获得更多潜在利益的倾向，对此采取公司纵向一体化整合，不失为较优

选择项。但应明确，公司融资中融资方“人力资本”与投资方“金钱资本”同样是整合对象，且后者

对投资收益成败关系重大，而人力资本又不能被他人拥有，任何组织类的安排都可能因利益驱动，

无法消除敲竹杠，还不如以强监管减少此类情况发生。通常而言，不完全合同的治理结构成本明

显较低。对于反复发生的大额交易，其建立专用治理结构比较容易获得补偿，故多采取公司治理

模式。而公司融资中，交易频率低但涉及金钱巨大，需要把独特性交易结构放在一个专门性的治

理结构下，对此更可能的解决方式就是不完全合同。〔３９〕

公司融资强调共赢，蛋糕做大了皆大欢喜，若蛋糕做不出来，不仅应采取措施扭转颓势，而且

在防范投资资产到位后，融资方利用控制权优势，对丧失流通性的专用性投资敲竹杠来侵占“租

金”。“控制权转换条款”具备双重功能，既要通过控制权动态移转机制降低代理成本，最终实现共
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〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

参见［美］克莱因：《作为组织所有权的纵向一体化：费雪车身公司于通用汽车公司关系的再考察》，载

威廉姆森等编：《企业的性质起源、演变和发展》，姚海鑫等译，商务印书馆２００７年版。

见前注〔２６〕，［美］威廉姆森书，第９９—１１８页。

见前注〔２２〕，［美］哈特等书，第４６３页。

见前注〔２３〕，［美］博尔顿等书，第６４—６６页。

更关注事后行为的做法更有效率，事前效率实质是通过后端行为效率予以控制，不作为论述重点。

偶一为之的、交易数额不大的公司融资，也不需长期维持，一般通过市场价格机制，即普通合同来调整。



益共赢，又要防控投资产生的“资产专用化”被最大化地侵占。〔４０〕

在具体的条款设计上，宜协调安排激励条款与控制权动态转移条款。可以通过现金激励条款

的构造，给予投资者对投资项目现金流的优先权，而给予融资方基于业绩所享有的剩余收益索取

权。如此安排不仅降低了投资者的回报风险，而且通过对融资方的事前激励，减少其逆向选择的

可能性。另外，控制权是左右公司业绩的主要因素，而业绩又决定了事后的现金流，故控制权应成

为保护融投资各方的动态工具，亦即应允许控制权伴随着业绩优劣在融资方与投资方之间进行转

换。若在投资方主导下经营不佳，抑或发生事后自利和道德风险的投机主义行为，就要走马换将。

总而言之，两类条款一并发挥激励作用，以实现两者利益的最大化。

最后是资金安全配置风险防控机制，包括分阶段投资条款、退出条款、反套牢条款、补偿条款

以及转换条款等，它们多用于保护投资方。但随着投资市场的供求平衡，融资交易的双方利益状

态也将更趋均衡性，增强对一方的保护同时也应加强对另一方的保护。对投资方的保护多见于控

制投资风险，主要是通过补偿、回赎、止损，再辅之以保证条款。补偿多见于股权、现金作为补偿对

价，采取现金补偿直接影响融资方的发展资金，实质接近投资人回赎型退出，实践中现金补偿也多

于回赎同时出现。〔４１〕回赎型退出就是退出通道的安排，由融资方溢价回购，投资方全身而退。也

许投资成败不需要等到补偿、回赎约定的期日，败局已定时投资方即要撤退走人或及时止损，如多

轮投资条款，主要区分为分阶段的多轮投资，并根据业绩的好坏区分每轮投资额的多寡。如果公

司业绩很糟糕，可以根据退出条款进行项目结算以减少投资损失。类似的还有反套牢条款，主要

用于融资早期阶段，以缓解投资方离开融资项目的风险。

实践中还存在大量为确保投资资金安全而设计的保证条款。〔４２〕其反复地穿插出现于融资协议

的各个部分，通常内容丰富，可将之归纳成三个层级：第一层级是将高顺位投资人与低顺位投资人、

股东隔离开来，明确低顺位债权在高顺位债权未获得清偿前不得接受债务人与担保人的还款，〔４３〕并

进一步明确股东借款债权更是清偿序位最后的次级债。第二层级是组合担保协议。其中包括投资项

目提供的人保和在投资项目资产上设定的物保，既包括有形或无形资产，也包括生产资料与存货，乃

至于银行账户、将来形成的产品等，体现了担保的纵深性和多样性。第三层级是类担保条款，此种条

款可能与退出、结算条款存有交错，如出现违约事由时的投资撤销权和加速偿还款请求权等。〔４４〕

还有逐渐出现的具有保护投资人功能的“ｐａｙｔｏｐｌａｙ”，即“购票上车”。它是指，融资经营趋好

时，投资方只有在后续融资中继续追加投资才能享有反摊薄、清算参与等权利。在该类条款的升

级版中，对“购票上车”的投资方给予更为优惠的转换价格。〔４５〕

值得注意的是，上述条款都是依存于“可度量”的业绩状态。所谓可度量，是指信息甄别度高。
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〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

传统公司治理理论中，在公司尚处于资能抵债阶段，即现金流充分、业绩优时，往往股权主导公司治理。

一旦资不抵债，即业绩劣时，公司将随之进入破产程序。此时依据破产法规定将由债权人会议替代董事会接管公

司，公司控制权就实现了由股权到债权的移转。此种情形在ＶｅｎｔｕｒｅＢｕｓｉｎｅｓｓ发展过程中就比较多见。倘若偿债

能力不确定或者存疑，即现金流与控制权呈“负相关”关系时，风险投资方与融资方可针对每年盈收情况就董事比

例做出相应调整。甚至可约定在某一阶段若没有实现营收目标，风险投资方将依约收回投资资金。笔者认为，此

弹性化的融资设计在公司融资中应当获得借鉴。

参见张巍：《硅谷无对赌》，载张巍：《资本的规则》，中国法制出版社２０１７年版。

可能就投资项目产生的不得以兑现的保证、因交易基础发生变化的不适应成本的保证、因合同履行逐渐偏

离合同目的导致交易双方都互不适应的情况下的保证。

包含低顺位债权的担保也像债权一样降低顺位。

参见［英］伍德：《国家金融的法律与实务》，姜丽勇等译，法律出版社２０１１年版，第２５６页。

参见张巍：《硅谷风投：那些有和没的》，载张巍：《资本的规则》，中国法制出版社２０１７年版。



公司融资都采取“业绩衡量”，以特定条件提高其确定性，并尽量减少信息的噪音。〔４６〕其中包括金

融业绩，如利润、项目的净现值等，也包括非金融业绩的，像上市、获得某些许可证等。一旦投资项

目业绩趋好，投资方将放弃大多数的控制权、清算权等，而只保留他们的现金权，同时还把融资方

不可观察的努力与业绩联系起来，以实现激励功能。毕竟公司融资是为了获利，应尽量避免直接

介入项目管理的行动。虽然此类不完全合同无法预测过程和结果，但重要的决策制订又须以此为

基础。故可进行以下机制设计：控制权、现金流权利是主要工具，止损权（及时清算）是辅助工具。

这些工具的适用需依据“一方发送信号，另一方甄别信号”被确认的不同事件而实施。值得注意的

是，此种机制也只能是动态的风险控制。

上述三类规则类型的区分不具绝对性，交错、混同、兼具也属多见，最典型也最具争议的是股

债转换条款，主要是赋予投资方在股权与债权之间的转换权利、清偿序位上优先融资方的其他债

权人，用以实现风险控制、激励业绩两方面的功能。

上述各类条款均应给予足够重视，不仅因其在实践中颇为多见，更重要的是交易双方隐藏其

中的对风险的恐惧和对财富的贪婪。他们希望通过条款间的组合设计实现财富列车得以在风险

中颠簸前行。

五、公司融资中的交易类型与条款梳理

立法主要将公司融资区分为债权与股权融资两大类，希望通过公司法对融资类型的明确化来

影响社会成员行为选择，使得资源利用更具效率；同时就已选择的融资类型，透过法律制度的规

制，用以落实立法之目标。〔４７〕而融资当事人仍作混用债股之安排，是为实现特定的商业目的，以

便均沾股债益处———发展好就当股东，不好就是债权人；也可能为摆脱监管部门的投资管控或借

贷管控。〔４８〕融资参与人无非是基于真实世界不断变动状况而设计多种融资类型并辅之以不同的

条款类型，以图最佳化当事人利益。故还需将前节确定的分析框架回归至实然的环境下，对交易

类型与条款类型梳理，并探究融资交易的真实意思。

（一）交易类型梳理

实践中名股实债按债权属性由强至弱区分为强名股实债、次强名股实债、弱名股实债三类，相

关条款安排见图２。

资金进入 资金输出 收　　益 担　　保 股权属性

强名股实债
增资或股权

转让

一定期限内

退出

本金＋固定

收益

收益作增信

条款

有股权名册、工商登记等形

式记载；不行使股东权利

次强名股实债 同上 同上 同上 同上
行使部分约定股东权利，收

益与公司经营无关

弱名股实债 同上
附条件补偿、

回赎

依条件成就

与否或本息

或经营收益

同上 行使股东权利

图２
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〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

见前注〔２３〕，［美］博尔顿等书，第６、７页。

体现的是法律的行为规范、裁判规范的双重属性。

“新华信托案”中，纠纷的缘起是２００６年银监会《关于进一步加强房地产信贷管理的通知》，禁止房地产

信托中实质的房地产贷款。



上述三类名股实债，看似债权属性从强至弱，再从中抽象价款数额、退出约定、收益状况、股利

行使等要素情况，不难做出股或债的判定。但不应否认，它们都是融资上的商业安排。若不存在

效力瑕疵的情形，又不涉及第三人利益的，裁判者不必拘泥于股债区分，更应尊重融投资方的双方

约定的权利义务。

但从类型梳理中透露出的关键信息都指向了不完全合同的弹性安排，而弹性安排背后还是经

济原理的运用，就此按图索骥，不难把融资协议的“不完全”转换为“准完全”。弹性控制权中的资

产专用性理论、条件回购中对缔约方利己动机的缓和、激励条款对帕累托最优的追求，〔４９〕比比皆

是，这都可从具体条款安排的字里行间洞窥一二。

（二）条款类型梳理

实践中公司融资条款较为复杂，主要的特色条款可梳理为以下几类：

首先是以条件条款实现投资风险分配与控制。此类条款多属于法律行为的附款，使得该行为

效力发生或消灭，系于将来不确定的事实。通过拟定妥善条件，将原本由交易一方因不确定事实

负担的风险，移转至对方承担。如以项目特定利润收入作为投资方股权回赎的条件，鉴于融资方

控制项目其行为不可掌握，通过设定条件来确定收益与回赎的状态依存关系，更简单更直接。〔５０〕

还如设定收益止损点，来进行投资项目的投资方与融资方的控制权配置，以防止融资方的事后机

会主义损害融资方利益。

其次是以声明与担保条款实现陈述真实。相对于投资方，融资方掌握更多项目信息，特别

是直接决定投资方是否投资和如何投资的特定信息。但获得真实信息须费时费力，要求融资方

客观陈述项目情况，并就陈述真实性进行担保，若有违反，轻微的涉及损害赔偿，严重的融资提

前终止。是故，实务中多以实质条款中纳入适当罚则来创造据实陈述的条件，如融资协议中多

出现“就投资方支付对价受让的股权，融资方担保其出资已到位且未予抵押，否则投资终止”的

条款内容。

最后还有互锁条款维持融投资方合作的现有条件而不被后来者超越。〔５１〕如投资方不得再就

现有资产设定担保、不得于其他融资中赋予其他投资方更优越的标的公司控制权。进言之，投资

者投入资金后即被锁定，融资方与其他人的融资协商后，后来的投资人获得更为优惠的条件，不仅

是投资风险更有“资产套牢后投机主义”导致的后来者获利，长远来看将导致投资方怯于投资、反

复谈判，增加整体社会成本。故通过“互锁条款”固定缔约结果，以节省社会资源。

上述三类条款主要是解决事前信息不对称、事后投机主义带来的投资风险。例如，通俗地说，

“激励相容”就是，做得好就继续做，做得不好就由别人来做。此时，在存在道德风险的情况下，如

何保证优势掌控者与契约的另一方的协调意愿，从而实现双方效用最大化？再如老老实实陈述情

况顶多是不缔约合同，但虚假陈述导致对方徒增损失，那就要为投资失败承担责任，是以“最低成

本避免者原理”，将民事风险分配给能以较低成本避免错误发生的一方来承担，从而解决信息不确

定问题。还有锁定谈判结果限制投资方投机动机的安排。可见，上述条款安排都遵循了经济逻

辑，由此摆脱法条中心主义的局限，回归“事实基本面—经济逻辑”，并以此回溯事物本质。〔５２〕
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〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

通过保证投资为正时投融资各方在合同下的正回报，即最优（至少是次优）的合同安排。

见前注〔２３〕，［美］博尔顿等书，第３６５、３６７页。

参见杨良宜：《合约的解释规则与应用》，法律出版社２０１５年版，第７３页。

参见王文宇：《不完整契约理论对契约法与组织法的启示》，载龙卫球等主编：《两岸民商法前沿》（第七

辑），中国法制出版社２０１８年版。



六、融资协议解释中经济逻辑的运用

如何解释作为不完全合同的融资交易是颇费思量的问题，但无论是哪类合同，都必须遵循合

同法所确定的解释原则，同时也应考虑合同属性的解释视角。

公司融资协议的解释始终应受投融资方共同接受的评价基准之拘束，裁判者不可以自己的评价

标准取代当事人的决定。特别是融资合同的不完全性背后又有彼此相歧的利益，歧义发生时可能导

致双方在事后不可避免会采取利己的合同解释立场。〔５３〕对意思不明合同文本的解释，以及对被隐藏

合意的补充性解释，〔５４〕更要求裁判者作彻底思考，依当时情境可以理解的意义来掌握当事人在合同

中确定的合意。〔５５〕而面对融资纠纷，裁判者动辄以“名为……实为……”确定融资属性，继而适用该

类别下的法律规范———系以价值判定替代事实判定，也是以法律适用先于事实查明。相反，对融资交

易各方的真意探寻较为欠缺。融资是商业交易，商事交易就是建立在一定商业目的之上的，无论

是文本解释还是补充性解释，本身都属于对合同意思的“事实查明”，此时，应参酌“经济学—经济

逻辑”获取真意，相较于纯粹类推适用法律条文，此种方法更利于了解交易安排和处理纠纷。

　　（一）信息不对称调整条款中的经济逻辑

阿克洛夫教授曾以柠檬市场理论揭示：信息不对称导致标的物质量不确定，可能使得商业运

行遇到困难。〔５６〕公司融资中，投资方无论是以债还是股的形式进行投资，因公司经营状况的不透

明会使融资结果存在不确定，最终导致融资方怯于融资，造成融资中的柠檬市场。本文选取融资

交易中反映突出的“机会主义”可能增加交易成本的要素，尝试通过“融资不完全要素—治理对

策—具体条款”的分析路径，拼接出该商业对策安排的全景。

融资交易进入履行阶段后，如果经营不如人意，利益分歧加剧，偏好规避风险一方往往利用信

息优势来谋取自己最大利益。本质上，此系公司融资中融资方与投资方间的代理成本问题，不完

全合同背景下采取的商业安排时，〔５７〕在明确信息优势一方承担披露义务同时，其宜正向设计共益

性条款以分享投资利益，从而达到激励投资方诚信行为的目的，并反向安排惩罚性条款规制投机，

由此构成三层次的防范道德风险机制。具体来说，细分如下：第一层次对应的是共保条款、自负条

款等，设定损害归责条件，由产生道德风险之人负担损失，用以威慑、减少此类风险发生。〔５８〕第二

层次是根据相应的信息声明条款安排建立真实情况披露机制，让融资方主动承担信息披露义务，

并就投资方的质询进行点对点的回应。有时为加强惩罚性，通过与该声明条款的结合赋予未及时

通报信息条件下控制权的转换，甚至融资方的退出机制，能更好地降低投资风险。第三层次，其宜

采取事后激励条款。通过让投融资方获得分割利润的方式，实现均衡性的利益安排，防止附条件

退出条款导致的投资方激励不足，以实现融资方投资方的较高共同期望收益。〔５９〕
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〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

〔５９〕

参见燕志雄：《不完全合同、控制权与企业融资》，经济科学出版社，第１０、２１、３１页。

是指将表示的含义延伸至没有得到直接表达的事实的方式，详见［德］拉伦茨：《法律行为解释之方法—兼

论意思表示理论》，范雪飞等译，法律出版社２０１８年版，第９１页。

参见［德］拉伦茨：《法学方法论》，陈爱娥译，商务印书馆２００３年版，第１７８—１７９页。

参见［美］阿克洛夫：《柠檬市场：质量不确定与市场机制》，载罗卫东编选：《经济学基础文献选读》，浙

江大学出版社２００７年版，第１４９—１６２页。

考虑到融资协议中人力资源的不可整合性不采取“纵向整合”的公司架构。

参见王文宇：《商业交易的智能商业交易智能》，载《会计研究月刊》２００９年总２８７期。

此处并未考虑融资方的初始财富问题，一般情况下，初始财富越多越有益于减弱融资方无效效率行为。



（二）资本专用性解决条款中的经济逻辑

资产专用性又称为沉没成本，〔６０〕是指合同执行期间一方的某些投资一旦投入就被锁定，导致

该类资产不能另作他用或另作他用的贬值率高，故对方可借此“敲竹杠”提高自己一方私益。〔６１〕

公司融资一开始，投资者挟资金优势议价能力远高于融资方，一旦资金投入后转变为股或债，固化

为公司资本，其流通受限使得无法轻易脱身，且在融资方主导公司的情况下，缔约之后交易履行中

的议价能力就发生逆转。

上述问题的解决途径主要是用统一的所有权（纵向一体化）代替双方间的自主交易，以组织替

代契约。但有些情况下因考虑到组织（公司）设立成本、运行的高度技术性，再加上人力资本、规模

以及管理成本因素，使得相较于设立公司，长期的不完全合同成为解决沉没成本更适宜的选

择。〔６２〕由于公司融资中因标的公司现金流多变、经营业绩的不确定性，此类合同的不完全性又被

进一步加剧，故投资方通过获取对标的公司的控制权而保证信息权，但公司运营的专业性可能造

成事后效率的损失，进而无法保证投资者的期望回报。〔６３〕

笔者认为，解决问题的关键在于正视“投资的获取和控制权依赖于融资方的经营业绩”。这又

分为三项措施：一是让投资方获得股权、享有知情权，甚至进入董事会从而获得更完整的信息权，

用以实现对投资的监管。二是均衡的控制权安排。当业绩差时，投资方获得标的公司控制权；而

当业绩好时，融资方能获得公司的控制权，甚至融资协议可规定，待特定业绩出现时投资方可就公

司资金使用事项行使否决权。三是通过调节投资资金来防止沉没成本的放大，避免因融资方一方

无效率的活动导致损失扩大，可将之理解为止损设计，比如美国式的分期投入资本设计（ｓｔａｇｅｄ

ｆｉｎａｎｃｉｎｇ）。上述三项措施均可转换为具体的条款设计，用以达到一方面遏制融资方的机会主义行

为，另一方面达到激励投资方努力工作的目的。此种在公司架构之外另行设计控制权、资金的调

整机制，还能起到提高事后效率的作用。

需要进一步指出的是，虽然公司的纵向一体化整合能降低融资的交易成本，但公司本身存在

的层级过多、信息交流不畅等官僚主义弊病会产生负面的低效率作用，此时莫不如嵌入市场的高

效率刺激。〔６４〕由此更好地符合融资要求，与市场竞争的新型组织形态相匹配，在“长期融资合

同＋公司纵向组织”中形成放松资产专用性、加强刺激的高效率，以控制权动态转换机制降低监督

成本，如此共化投融资各方对利益最大化的追求及特别注意义务、职责的履行。〔６５〕方能实现对融

资方的监督、激励，实现最小化机会主义，最大化投资收益之目的。

七、融资合同争议问题的解决

此处尝试以商业理性与合同解释的衔接为视角，就公司融资的性质归属、名股实债的处理两

个实务问题，进行研判。

（一）公司融资协议的性质归属

融资交易是商业安排，通过合同解释明确当事人采取的交易流程亦是重点，因为不同的交易流程
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〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕

此为新制度经济学与其他理论相区别的重要基点，但也不意味否定不确定性、发生频率的重要性。

见前注〔２６〕，［美］威廉姆森书，第７８—８０页。

参见［美］德姆塞茨：《所有权、控制与企业》，段毅才等译，经济科学出版社１９９９年版，第２５０—２５６页。

见前注〔５３〕，燕志雄书，第１３４页。

参见［美］迪屈奇：《交易成本经济学》，王铁生等译，经济科学出版社１９９９年版，第１４２—１４３页。

参见［德］卡纳里斯：《德国商法》，杨继译，法律出版社２００６年版，第９页。



会对之后的法律判断产生影响。若是忽视合同解释对交易安排交易流程的厘清，直接进行法律评价，

必然会把裁判者的成见引入法律适用中，此时不是依据合同来查明事实，而是按照价值判断来拟制事

实了。一个融资交易模式的商业安排，只需以“经济的观察方式”取向于相关的社会事实足可有确实

可靠的判定，这也是法律公平性的前提。“查明—评价”是个循序渐进的流程，不应被超越和替代。

１．融资协议中的交易流程安排

图３

图４
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从两图所示的股权类与债权类融资交易模式来看，前端资金注入、后端资金返还，二者无实质

差异，股权抑或其他财产作为担保都是融资安全措施。在《合同法》中，融资参与人可就融资做灵

活安排；《公司法》层面上区分股债，也规定了债转股，相关法律法规亦允许股转债，股债夹层融资

三种融资方式鼎足而立。实践中也不拘泥于股债区分，尊重融投资方约定来处理各方的权利义务

的情况并不鲜见。如“北京时光与新华信托合同纠纷案”中，〔６６〕法院不纠结于融资属性的认定，而

关注合同的履行情况，认为信托公司依照合同履行了信托资金的募集，完成了对时光公司的增资

后获得股权，在约定期满后时光公司没有依约回购股权，就应承担违约责任。还有“东阳建筑股权

转让纠纷案”中，〔６７〕虽然案由为股权转让，但一、二审法院均认为当事人明知协议目的是以股权转

让方式进行融资，还是回归到合同本身来确定责任承担。

但更多裁判者还是区分股债融资，如（２０１７）鄂０１民中３３６７号、（２０１６）浙０５０２民初１６７１号案

等，〔６８〕理由在于争议多见于回购条款的履行或效力争议。而银监发〔２００６〕５４号对投资附加回购

承诺发放房地产贷款的监管、以及银监发〔２００８〕２６５号对５４号的进一步细化，在法院近阶段强化

对“监管”的效力背书环境下，是债还是股进而是否因违反监管而导致回购安排无效，就成为此类

纠纷无法绕开的争点。

２．融资协议的性质归入探讨

对监管进行背书需求，促使裁判者会优先考虑是债权融资还是股权融资，或者更直接地，判断

系争公司融资属于何种典型（有名）合同，是股权转让还是借款合同，只有排除上述可能之后才会

考虑是否为与有名合同结合的混合合同，像“股权转让（投资）＋股权回购”“借款＋股权让与担

保”，抑或是纯粹的非典型合同。无法避免的是，裁判者可能关注于“股权转让（投资）＋股权回购”

中的资金输入，进而界定为“借款”，就否定了投融资方的属性安排，也导致对前者提供的担保归于

无效。从中不难透露出裁判者普遍存有尽可能利用典型契约处理当事人间合同争议的倾向，〔６９〕

主要原因在于希望将案件事实涵摄到法律大前提之下，以获得法之安定性。〔７０〕

上述法律方法论上的观察，公司融资被以“名不符实”或“存在类似性”为由归入到股权转让、

借款中，体现了以“相似性衡量”为中介，将有名契约扩展适用于已超出其本来界限的融资交易，此

系有名的“类推适用”之运用。〔７１〕关于类推适用，笔者接受的是阿列克西教授的观点，〔７２〕即类推

适用兼具逻辑与价值两个面向，逻辑是案件事实与法律要件的类似性认证，价值是事物本质的同

质性判断，且两者相互影响。由此，“类推适用”既存在于语义范围内的种类，也可扩张适用至语义

范围外的类型。〔７３〕不过类推适用关涉事实、法律、争议、类似性四个要素，其核心是“相似性衡

量”，故只能是模拟推理而非严谨的形式逻辑。〔７４〕公司融资争议处理中大量出现的“名为……实
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〔６７〕

〔６８〕
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〔７０〕

〔７１〕
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北京时光与新华信托合同纠纷案，（２０１４）民二终字第２６１号民事判决书。

东阳建筑、戴小平与昆山纯高公司、戴美锦股权转让纠纷案，（２０１７）沪０２民终４３５号民事判决书。

前者认定为股权转让，进而确认违反公司法第７１条规定而无效，后者荣恩为属于明实固定的纠纷，应按

形式认定为股东，以保护其他破产债权人利益。

参见黄茂荣：《法学方法与现代民法》，法律出版社２００７年版，第２８６页。

见前注〔５５〕，［德］拉伦茨书，第１８１、１８３页。

参见王军：《法律规避行为及其裁判方法》，载《中外法学》２０１５年第３期，第７０—９０页。

拉伦茨教授的观点，类推适用作为法律漏洞填补方式的“相似性推理”；考夫曼教授提出的是诠释学路

径，类推适用系争事实与法律规范的衡量过程中的法律实现。

参见［德］阿列克西：《法律论证理论》，舒国滢译，中国法制出版社２００２年版，第３５２—３５９页。

参见克莱默：《法律方法论》，周万里译，法律出版社２０１９年版，第１７２、１７４页。



为……”，包含了裁判者在不同事物相似性判断时的自身价值判断。可以说，解决此类争议多数类

推适用更多的是表明结论的论断，而非获致结论的方式，这种方法永远满足不了以内容为取向的

司法裁判。〔７５〕更重要的是，将已知事物的认识扩张到未知事物上，是或然性的推论不是必然性演

绎，更宜慎重。

我国合同法以信息对称的、无不确定性的纯粹的交换合同为立法模型，系完全理性环境下的

均衡合同。〔７６〕而公司融资是具备经济组织功能的商业安排，是交易过程的结构性框架设计，很多

情况下是非典型合同。如果一味将其纳入有名合同，对纠纷解决是弊大于利。

融资协议更应关注交易本质，重视其背后的商事判断。比如“股权转让（投资）＋股权回购”的

融资安排，是以“条件退出条款”实现确定性的收益，进而平衡交易间双方的不确定性；同时，采取

股权进入的方式是为了获得部分项目信息权、部分控制权，进而解决信息不对称的弊端。如果断

然将之认定为借款，则可能会消解投资方在契约安排时所付出的努力，导致投资方无法通过控制

权的交换而产生单方承担风险的后果，最终使得其对投资望而却步，间接加剧中小企业的融资难

问题。

从经济学角度分析，合同亦属于治理机制，通过合同设计用以解决交易中的信息不对称、专用

性资产问题，推进合同的执行效率。在公司融资过程中，信息的不对称、未来的不确定、资产专有

化都会带来套牢风险，进而导致双方只能采取不完全合同，且必须兼具组织契约功能以便协调交

易各方利益。这就决定了直接类推适用有名合同存有一定的困难，不如采取尊重非典型合同属性

的态度，通过研究合同背后的经济逻辑、商业目的了解当事人的真意，遵循其鼓励交易、提高效率

的商业安排，此不失为理性解决争议的途径。

３．有名合同规定与商事安排

进言之，裁判者对融资协议或借款或买卖合同的归入，已从合同解释的事实查明阶段进入了

法律适用阶段。虽然法律适用包含从生活事实调适规范，规范调适生活事实两个面向，〔７７〕不过相

较于直接运用法律规范得出定性结论，更宜先行对融资合同背后的商事安排作更充分的梳理、分

析、判断后，再从事实查明跃入法律适用。更应引起注意的是，裁判者无视交易现实，在无法把握

商业理性的情况下，就拟制一个自己有能力处置的模式，〔７８〕这无疑是对事实的裁剪切割。此种试

图把资金输入端的资金投入、资金输出端的“股权回购”“回购担保”，从整体融资行为中分拆出来，

忽视融资交易“获得资金”的缔约目的，将整体融资切割为一个个交易片段的做法，实质上混淆了

目的与手段，有悖公司融资交易实践，应予摒弃。

有名合同本身不是概念定性而是类型区分。对某个概念所界定的类别，只能有是或否的答

案。但类型化的观察，即某个融资契约的某些内容属于债权融资，在另外角度上则属于股权融资，

不同的内容以特殊的方式结合成一个新的合同类型。就该合同类型，究竟应适用何种规定，实质

是在该融资交易中某个特定给付义务应归入何种契约类型的问题，而不关涉整个融资交易存续与

否，〔７９〕也可能导致对商业安排整体观察的丧失。莫不如在排除无效事由的前提下，尊重当事人缔
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〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

〔７９〕

参见［德］考夫曼：《后现代法哲学—告别演讲》，米健译，法律出版社２０００年版，第５７页。

见前注〔２３〕，［美］博尔顿等书，第２、３页。

参见［德］考夫曼：《类推与事物本质—兼论类型理论》，吴从周译，新学林出版股份有限公司１９９９年版，

第９１页。

ＳｅｅＲｏｎａｌｄＣｏａｓｅ，犜犺犲犖犪狋狌狉犲狅犳狋犺犲犉犻狉犿牶犕犲犪狀犻狀犵，４ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

２４（１９９８）．

见前注〔５５〕，［德］拉伦茨书，第１８２—１８３页。



约时的商业安排，侧重合同履行以及违约后的救济，以回归当事人的意思自治。

（二）名股实债争议之处理规则

名股实债作为市场交易主体对特定事项的商事安排，裁判者也应在洞悉该商事安排背后的商

业选择与经济逻辑基础上，妥善置放此类争议的裁判规制。

１．名股实债的定义与处理现状

所谓“名股实债”，指投资回报不是根据融资项目盈亏进行分配，而是向投资方提供保本保收

益的承诺，根据约定期间向投资方支付固定收益，并在满足特定条件后由融资方赎回股权或者偿

还本息的投资方式，常见形式包括回购、第三方收购、对赌、定期分红等。〔８０〕其特征是“名义上的

股权融资”与“实质上的债权融资”的结合，涉及公司融资的大部分争议，以及债股转换、回购与对

赌条款保证条款效力等内容。司法实践中，既有“新华信托诉港城置业案”“股权的认定”对商事外

观主义的坚持，也有“新华信托与江峰房产公司合同纠纷案”“债权的认定”中对交易实质的追求，

还有“北京时光与新华信托合同纠纷案”中，不拘泥于股债区分，尊重融投资方约定来处理各方的

权利义务。

就此没有统一裁判思路，恰体现了公司融资中交易结构的复杂性与多元性，相对于公司融资

的金融创新手段，法律永远是滞后的。案件处理需要结合具体个案中融资安排做出判断，不能机

械适用法律。

２．名股实债的两个阶段和三个环节

名股实债类融资可区分为获取股权的资金进入阶段与回购股权的资金退出阶段，同时给予投

资方与经营无关的保底收益，此由交付股权资金到位、股权回购资金返还、支付保底收益三个环节

构成。

为实现三个环节的法律效果，名股实债类公司融资中设计了主要的四类合同条款，见图５。

资 金 进 入 资 金 返 还 保 底 收 益 增 信 措 施

从目标公司增资入股，从

股东受让入股条款

到期回购和附条件回购

条款

分期或一期固定收益价

款确定条款

对资金返还及收益支付的

担保条款

图５

３．三类主要争议与处理思路

公司融资纠纷中体现的主要争议有：第一，融资协议效力与性质认定；第二，回购条款的效力

与性质认定；第三，回购及收益的担保条款效力与履行。其中第一类争议最为重要，回购条款为融

资合同主要条款，融资协议的性质和效力处理是关键。

主要处理思路为：若否定融资协议效力，回购条款并非结算清理条款，应一并作无效处理。若肯

定该协议效力，情况一即融资性质确定为夹层融资或股权融资，还涉及公司回购情形下是否有悖资本

制度的效力审查。情况二确定为股权融资，回购条款结合增信条款，视为用让与担保进行处理。

４．处理规则具体展开

首先，应尊重投、融资方商业安排，从经济逻辑角度来探析投、融资方的真实合意。其次，应区

分融资交易中的法律规避与虚伪意思表示。对于法律规避，实践中多采取“名为……实为……”笼

统处理，商事领域过分强调实质重于形式，不了解“规避行为”背后商业安排经济逻辑的前提下，直
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〔８０〕 参见中国证券投资基金业协会关于《证券期货经营机构私募资产管理计划备案管理规范第４号》的起草

说明。



接由裁判者进行价值判断，将不利于整个社会资源的有效配置，故不宜就此角度轻易否定融资效

力。应明晰被规避的法律条文之规定应坚持监管标准与裁判标准两分的原则，谨慎否定融资协议

效力。如存在无效事由，该融资协议自始当然绝对无效。因增信条款系对回购义务的担保，不是

对整个融资协议的担保，没有担保法解释第８条担保人承担不能清偿债务１／３民事责任的余地。

再次，若肯定法律规避行为的效力，还要再行判定是否存在虚伪意思表示。若是融资协议系

虚伪意思表示，否定该表面行为效力后，还应判断是否关涉善意第三人保护。名股实债投资完成

之后产生的债权人，对于投资方股权受让、股权转让款的支付，形成对“股权融资”合理信赖的，该

善意第三人（债权人）的信赖利益应被予以保护。即便投资方已经完成股权退出，该债权人仍可主

张投资方存在抽逃出资行为。〔８１〕

复次，经上述审查后该融资协议效力不受法律规避、虚伪意思表示影响的，投融资方之间应按协

议内容、履行情况确定各方权利义务关系。一般而言，应尊重“名股实债”的交易安排，虽真实意图为

债权投资，回购条款、增信条款都是为规避融资限制、控制资金风险，按约定来确定权利，是对融投资

方更为公平的处理方式。但现阶段名股实债都是监管部门明令禁止的行为，〔８２〕如果从规范目的、监

管强度、法律后果等方面考虑，又同时违反公共秩序的，按《全国法院民商事审判工作会议纪要》第

２９条，〔８３〕可依据《合同法》第５２条第４项的规定认定“名股实债”的公司融资行为无效。〔８４〕

最后，公司融资协议有效处理背景下可再区分两个方向处理。其一，“新设或增资股权”型名股实

债按股权融资处理，投资方向目标公司注资，获得新设或增资股权，直接变动公司注册资本，即便进行

回购亦有公司法第１４２条、第１６６条、第１７７条规定限制，增资减资程序明确。若视为债权，也与公司

会计、税务规定明显不符，〔８５〕不如径自作为股权融资，并参照优先股适当尊重融资协议的约定。

其二，股权受让型名股实债按“债权融资＋股权让与担保”处理。投资方资金注入获得股权，

融资方承诺稳定收益，到期融资方股权回购，资金返还投资方。资金输入输出与股权的让与返还

一一对应。其与“转让股权→所有权转移给债权人→债务人还款，赎回股权→借款关系消灭”的让

与担保并无二致。按交易安排、履行内容将增信条款作为债权融资的担保处理并无不当。

·５３１·
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〔８１〕

〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕

（２０１７）吉０７民终１２１８号案否定了该情况下的商事外观保护，从执行异议之诉的角度否定债权人排除

执行行为的主张具有一定合理性，但断然否定商事外观的适用，还应从合理信赖以及法律上利害关系上再作斟酌。

无论是《关于加强信托公司房地产、证券业务监管有关问题的通知》还是《政府和社会资本合作项目财政

管理暂行办法》都是如此。

《九民会议纪要》（最高人民法院民二庭向社会公开征求意见稿）第２９条。

参见张雪楳等：《名股实债的性质与效力》，载《最高人民法院民事审判第二庭法官会议纪要———追寻裁

判背后的法理》，人民法院出版社２０１９年版，第６４—７１页。

国家税务总局出台的４１号公告〔５３０〕对“混合性投资”的税务处理做出规定。尽管其效力仅及于税务处

理，但其反映了“名股实债”中债权认定的重要因素，对“名股实债”股债区分的裁判具有参考价值。该规则第１条

列举了应当按债权投资进行处理的五项条件：１．固定收益：被投资企业对所接受的投资，需按约定的利率定期支

付利息。绝大多数“名股实债”均满足该条件。２．投资期限：明确的投资期限，且到期由融资方赎回投资。该条规

定有两个重点：一是投资退出的必然性，二是赎回投资的对象限定为融资方（即被投资企业）。３．投资方对被投资

企业净资产不拥有所有权。该条存在论证逻辑问题，投资方是否享有净资产所有权取决于该笔投资的法律性质；

而不应作为判断该笔投资法律性质的依据。４．投资方不具有选举权和被选举权。结合国税总局对“４１号公告”的

解读，国税总局将该条解读为“不能按持股比例进行表决”，因此可以推测，类似委派少数董事的参与治理的安排仍

可认定为债权。５．投资方不参与被投资企业日常生产经营活动。结合对公告〔５３０〕的解读，国税总局将“允许投

资方监督专门用途资金的运用情况”排除在外，如此，大多数“名股实债”中参与经营的行为都被涵盖在内。税务机

关遵循税务处理的“实质课税原则”，对混合型投资的股债区分首先出台规范性文件，尽管前述区分仍有一定问题，

但从实质层面对“名股实债”的性质判断，有较大的参考价值。



八、结　　语

本文的基本观点是现代商事交易安排已超越立法者预设，且建立在一定商业目的与经济逻辑

之上，故应慎重考虑交易体系运行对社会、对司法体制的影响。〔８６〕宜先运用经济分析方法解释当

事人利益安排，再运用任意条款填补意思漏洞，此间先后序位不能倒置，且不宜动辄通过强制性规

定予以规制。由此，本文尝试回溯至合同缔约时事实之基本面，通过厘清经济人之商事交易中的

真意，进而明晰法律与经济学两者之交叉融合的关系，并尝试导入体现商业逻辑的经济学观点，特

别是交易成本的理念，直击交易本质，洞悉公司融资背后的动机与运作模式。

聚焦其特殊的利益安排与风险分配是法律运用之前的应用思考，法律人不仅应是法律规范的

运用者，也应是商事交易模式的设计师，更应是威廉姆森教授眼中的交易成本的工程师，以求实现

社会资源利用之更大化。也唯有此，才能由偏安于法律条文一隅的法律人，真正成为全观的法律

人。希望本文能为此作些许努力。
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〔８６〕 这里的政治考量不是应当不应当的问题，而是不可避免的，法官首先是依法，还必须考量办事与治国。

参见［美］波斯纳：《法官如何思考》，苏力译，法律出版社２００９年版，第１０—１２页。


