


际上是一种变向支付股利的方法
,

并

且规定只能通过证券交易所公开回购

股票
,

以免除股东不平等之虞 ; 另外

对回购股份比例予以严格限制
,

并且

在库藏股没有转移之前不享有股东的

权利
,

这样可以防止经营权争夺的危

险 ; 对股份回购由股东大会多数决

定
,

董事只能在决议范围内随市回购

但不能向特定股东回购且只能采取从

证券交易所公开买进的方式进行
,

这

样可以防止董事不正当行为等等
,

这

在本文后面将详细论述
。

在国外
,

对于公司是否可以持有

库藏股并不完全持否定态度
,

在美

国
,

对于公司取得自己股份
,

原则上

自由
,

对取得事由未加以限制
,

但就

取得后的处理方式
,

则可分为特拉华

州制和加州制
。

前者允许库藏股
,

可

自由持有或处分 ; 后者
,

取得自己股

份应当消灭
,

美国模范公司法采用后

者的立法
。

在欧洲
,

对公司持有自己

股份
,

采用原则禁止
,

例外允许的政

策
。

4 但必须说明的是
,

美国加州法所

谓的消灭
,

并非仅指事实上的消灭
,

它更主要指法律上的转移
,

这与我国

《公司法》 中的注销有所不同
。

日本

以前对公司持有自己股份一直持否定

态度
,

但在 19 94 年4月通过公布
“

修正

商法及有限公司法之一部分法律
” ,

放宽了公司取得自己股份的事由
,

增

订公司可以为员工持股的目的等原

因
,

取得自己股份; 同时又为防止放

宽公司取得自己股份衍生内幕交易及

操纵股价的弊端
,

日本证券交易法也

进行了相应的修正
。

5 我国台湾也于

199 7年 10 月通过了库藏股草案
。

我国

法律尽管具有大陆法与英美法相结合

的特色
,

但更趋向于大陆法
,

笔者认

为应该仿效大陆法系国家
,

允许公司

持有适当库藏股
,

但同时可以借鉴英

美法的有关制度
。

目前我国之所以应该允许库藏股

的存在
,

主要基于如下理由
:

一
、

为职工持股所需

职工持股的目的在于激励和监

督
。

现代社会是人才竞争的社会
,

如

何留住人才是企业存亡兴衰的关键
,

为配介高科技产业发展以及为培植优

秀的技术人才和管理人才
,

以及为激

励职工对公司所产生向心力
,

应当允

许公司依法回购自己部分股份分配给

职工以作为奖励
。

因为职工只有拥有

公司股份
,

才可能对公司事务如同对

自己事务一样关注
。

而且
,

在现代公

司制
,

尤其是上市公司中
,

股东大会

的存在已形如虚设
,

但在立法上尚不

能找出可以取而代之的机关
,

如何确

保对由薪金阶层组成的高级管理人的

有效监督
,

已成为立法上的一大课

题
。

6 尽管职工持股还不能完全取代股

东会的作用
,

但赋予职工一定股份
,

有利于一定范围内实行监督
,

从而在

一定程度上缓解现行公司机制的不

足
。

二
、

为配合实施可转换债券等新

金融产品转换所需

我国公司实行的是资本确定原

则
,

公司资本一次筹足
,

不允许分期

筹集
,

而且资本不得随意变动
,

如需

变动
,

必须经注册机关批准
,

这样就

为可转换债制度设立了一道屏障
,

使

得可转换债券的转换在现有公司理论

体系下难以有效操作
。

由于可转换债

券的转换具有不确定性
,

因此公司不

可能事先向注册机关申请增加资本
,

若可转换债券持有人申请转换
,

公司

又没有现成股份
,

而只能向有关机关

申请发行新股
,

这往往费时费财 ; 而

股市往往瞬息万变
,

一旦公司获准发

行新股股市可能又处于低迷状态
,

债

券持有人往往又不愿再转换
。

由于这

种转换时间较长不受投资人所喜
,

从

而导致流通率低
,

间接促使债券市场

低落
,

而且倘若批准机关不予批准
,

转换也就不可能
,

这样就增大了投资

人的风险
。

但如果允许公司回购自己

的股份以供转换之用
,

这种理论上和

实践上的难题就迎刃而解了
。

当然
,

这只能在一定限额内进行
,

超过一定

限额
,

则对公司资产和财务结构产生

一定影响
,

而且一旦有未转换的股份

应当依法立即转让
。

三
、

为稳定股价所需

由于股价高低是衡量公司价值的

主要手段
,

因此对于股价浮动公司一

般不予介人
,

但在证券交易市场受非

经济因素影响时
,

为避免公司因其财

务或债务以外因素对公司的信用及股

票权益有重大影响
,

应当允许公司适

当买回自己的股票以稳定股价
。

当

然
,

为稳定股价而回购自己股份必须

由于股价非经济因素下跌导致公司的

有覆灭的可能性时才能实施
,

如果不

是
“

市场失灵
”

(m a kr e t af il u r e )而只是

公司业绩下滑或市场自然反应时
,

不

应回购自己股票以持有库藏股来调节

股价
。

由于为稳定股价而回购股份持

有库藏股往往具有很大的不确定性
,

因此在制度设计中应该严格限制
,

以

防止负面效应扩大
。

库藏股制度与证券交易

秩序的冲突与平衡

上市公司回购自己股份
,

关系到
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且应当在每年股东大会召开时报告库

藏股持有情况
。

另一方面
,

在法律上

对以下情形可以认定为人为炒作
:

( )l

在多数的证券公司
,

同时为买卖交易

进行委托
,

(2 )在市场交易终了前一段

时间里
,

集中进行买卖交易委托
,

(s 3)

为提高最近约定价格或买进喊价的价

格
,

反复继续买进委托
,

(4 )行情属正

常反应而大量买进委托
,

(5) 公司被要

约收购而大量买进且未有股东大会授

权等
。

我国库藏股制度设计

由于库藏股制度与公司基本原理

及证券交易秩序有利害冲突
,

如何平

衡三者间的关系是库藏股制度能否发

挥其效用的前提
,

因此对我国库藏股

制度设计应该小心谨慎
,

通过制度的

细心设计
,

使三者的冲突成本控制在

最小范围内
,

从而实现社会效用最大

化
。

一
、

实体要件

首先
,

为了不违背资本确定原则

和资本维持原则
,

保护公司债权人的

利益
,

对于公司取得自己的财源应进

行限制
。

日本商法第210条规定
,

取得

自己股份的财源仅限于可分配盈余
,

如果在取得自己股份时
,

预测营业年

度终了有亏损
,

不能取得自己股份
。

将取得财源限定在可分配盈余内可以

防止资本因库藏股而减少
,

我国在库

藏股立法中应严格限定只能以可分配

盈余回购自己股份
,

不得用资本回购

自己股份取得库藏股
,

若因减资而回

购自己股份的
,

应该遵循 《公司法》

第 149 条规定在10 日内注销
,

不允许作

为库藏股存在
。

其次
,

为防止公司经营者滥用库

藏股制度以维持其经营权的目的
,

对

库藏股的理由
、

数量
、

库藏股的权利

及持有期间予以限制
。

持有库藏股应

当有正当理由
,

法律应当将其仅限制

在为职工持股
,

可转换债券等新金融

产品转换及稳定股价三个方面
,

特别

是对稳定股价应予以详细规定
。

对库

藏股的数量应当根据证券市场公平交

易所能容忍的比例来确定
,

在目前我

国以5%为宜
,

若遇特殊情况由证监会

批准
。

为了防止经营者的经营权争

夺
,

应该对库藏股的表决权予以剥

夺
,

因奖励职工而分配给职工的股票

的表决权也应予以限制 ; 另外
,

在库

藏股处分之前不享有收益权
。

对库藏

股的持有期限应该予以规范
,

对因奖

励职工而持有的库藏股应该在一个年

度或更短的时间内处分
,

超过期限未

处分的应当予以注销或在公开市场集

中竞价卖出; 对因可转换债券等新金

融产品转换需要而持有的库藏股
,

其

持有的时间不应超过发行可转换债券

所规定的转换期限
,

过期未转换的应

当及时卖出; 对于为稳定股价而持有

库藏股
,

应该在价格恢复到法律规定

的范围后予以卖出
。

二
、

程序设计

首先
,

由股东大会决定库藏股的

取得
。

公司回购自己股份作为库藏股

对股东有直接利害关系
,

因为库藏股

持有牵涉到盈余的分配
,

而盈余的分

配直接牵涉到股东的利益
,

而且因库

藏股制度常常衍生经营权争夺的危

险 ; 另外
,

库藏股制度也会导致股价

上涨
,

这与公司命运相关
,

因此对此

应当由股东会决定
。

每年股东大会通

过决议规定库藏股的比例
、

取得事由

等
,

董事会在决议范围内主要基于职

务上的谨慎和注意义务
,

斟酌公司的

资产状况及公司的其他状况
,

决定是

否买进
,

何时买进
,

及买进的数额
。

董事应当尽善良管理人的谨慎与注意

义务
,

如因过失而致公司利益受损

的
,

应当承担责任
。

其次
,

公司回购自己股份必须公

开
,

包括方法公开和信息公开
。

上市

公司买进自己股份必须在证券交易所

进行
,

通过集中交易
,

时间优先
,

价

格优先的原则进行
,

确保交易的透明

度
、

公开性以及股东的机会均等
,

对

于非上市公司
,

由于我国没有场外交

易制度
,

但同样应遵从股东机会平等

原则
。

另一方面
,

为了保证股东机会

均等
,

必须对公司回购自己股份的信

息通过临时公告形式予以公开
,

在信

息未公开之前
,

公司不得买回自己股

份
,

由此造成利益损害的股东有权要

求赔偿
。
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