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Transaction版导读



伯利与米恩斯关于公司的不朽著作已经成为划时代的经典之一——许多人引用，却极少有人阅读。正如人们会预料的那样，现在重读此书可以看到，此书的大部分内容已经成为阶段性产品。从某种意义上说，此书的成功正在于它未完成的部分。出版之初，它影响一代研究人员去回答书中提出的问题；结果，该领域的许多研究已经大大超出了律师阿道夫·伯利和经济学家加德纳·米恩斯当年对公司的研究。

同样，经济发展了，这本写于1930年代深度经济大萧条时期的著作会预见到1970年代末两位数的通货膨胀吗？然而这篇经典之作却引发了很多基本问题，这些问题至今仍困扰着那些既关心企业在社会中的作用，又担心大公司操纵能力的人们。事实上，此书极为发人深省，富有洞察力，以至于我们在这篇简介中只能吁请读者来关注它，尽管我们同时也要提醒读者，书中大量的法律和统计细节如今已主要是历史研究的兴趣。



公司的作用



关于《现代公司与私有财产》最持久的话题是现代公司中所有权与经营权的分离。据两位作者观察，作为一个事实，股东已用他们在私有制中的合法地位换取了资本报酬接受者的角色（参见第一篇第一章）。另外，在通过付出直接劳动而获取报酬的工人与通过投资而获取所谓“资本工资”的股东之间画上了等号。

尽管伯利与米恩斯没有使用“代理”这个专用术语，他们却敏锐地意识到要关注现代的“代理”理论：董事们与经营者的利益可以同公司所有者的利益相背离，并且他们通常就是这样做的。

这种由公司的所有权扩展导致的所有权与经营权的分离，创造了伯利与米恩斯所讲的准公共公司。准公共公司的特征是：极大的规模和依靠公开市场的资本。

在第一篇第二章，伯利与米恩斯在历史经验的基础上预言：“实际上所有的”经济活动都将在这种准公共公司的形式下进行。这一预言曾因美国经济中服务部门的兴起而遭到怀疑。在这个部门中，个人业主制和合伙制仍是广泛使用的组织企业活动的方法，而他们对组织良好的资本市场的依赖也大大少于大公司的情况。

然而，与更近些的、由迈克尔·詹森和威廉·麦克林在1970年代后期做出的、被广泛传播的预言相比较而言，伯利与米恩斯更接近这一目标，即：“公司组织形式很可能会完全消失……我们所了解的大公司注定要被消灭掉。”

考虑到所有权与经营权的有效分离，伯利与米恩斯指出了现代公司规模增长与经济集中时可能具有的特征。然而，有两点最近的发展应牢记于心。正如两位作者在第一篇第三章中已完全察觉到的那样，合并与收购是公司扩大规模的一种重要手段。然而，公司控制权的变化可能也会导致公司规模的缩小。在1980年代比阿特丽斯食品公司被分裂成很多小公司就是这样的例子。这一情况的发生与这家120亿美元的大公司走向“私有化”有关。



表1　1982～1989年超过10亿美元的合并和收购









	
  年份  

	
  购并发生件数  

	
  价值（百万美元）  




	  1982  
	  10  
	  19440.3  



	  1983  
	  6  
	  9110.5  



	  1984  
	  19  
	  55178.5  



	  1985  
	  26  
	  61458.6  



	  1986  
	  31  
	  67932.4  



	  1987  
	  30  
	  62175.9  



	  1988  
	  42  
	  96399.4  



	  1989  
	  35  
	  117477.4  





资料来源：由各期《合并与收购》计算得出。


对伯利与米恩斯的方法更为重要的批评是：现有公司间的合并不一定意味着经济变得更为“集中”。在以美国为特征的有活力的工业社会，新公司的兴起遮蔽了老公司的衰败。因此，伯利与米恩斯可以精确地哀叹10年内200家最大的公司中有59家消亡。但是我们可以庆幸许多今天的商业巨头没有在他们的名单上——IBM、飞利浦、莫里斯、波音、联合技术、道化学、施乐、百事可乐、数字设备、惠普、萨拉·李、康阿格拉（Conagra）、尤尼西斯、洛克希德、摩托罗拉、孟山都、TRW和达信（Textron）。甚至连伯利与米恩斯也会承认，这是一群给人深刻印象的“新来者”。

合并与收购对于维持有活力的经济仍然是一个重要力量。仅在1989年一年里，35项大型合并的总价值超过了1170亿美元（参见表1）。有时，控制权方面的改变，或者甚至是敌意收购的威胁，都可能造成个别公司效率与盈利率的增长。



公司的管理



伯利与米恩斯所做的一个重大贡献是对现代企业所有权与经营权分离程度的分析研究，但他们或许过分喜欢说明权力和控制已经远离了普通股东（参见第一篇第四章）。伯利与米恩斯阐述道：这种分离已经完全消除了所有者曾经行使的经营权所带来的制约与平衡。藉由这个强大的权力，经营者被认为是在追求自身的利益，而忘了所有者的福利。与此相反的观点在最近几年中得以发展。据哈罗德·德姆塞兹所述：“在一个利己主义在经济行为中扮演重要角色的社会中，谁要是相信有价值资源的所有者把控制权完全交给了没有为其利益服务的经理们，那就太傻了。”

读者也许会怀疑，这两种不同的极端观点都没能精确地描述公司决策领域内错综复杂的现实。高层管理部门对公司资源的使用确实拥有决策权，但在选择组织将会支持的慈善机构和亲信时，却只看重大公司首席执行官的个人能力是否能够满足他们的一时兴趣。然而，股东并非没有任何权力。为代理权而进行的斗争和不同的所有者群体为抓住控制权而进行接管之战的事例，比比皆是。有时候，这类事件会使每日报纸的金融版增色不少。管理层的权力显然和伯利与米恩斯所预见的绝对状况相去甚远。

在《现代公司与私有财产》一书中，没有预测到的一个重大进展是机构投资者能够运用其拥有的潜在权力。尽管伯利与米恩斯已经意识到了养老基金与保险公司的作用，但他们既没有预见到这类投资者日益增长的重要性，也没有预见到他们参与公司决策的愿望。

根据哥伦比亚大学法学院对机构投资者的一项研究，在1989年，最大的20家养老基金拥有通用汽车公司10.6％和IBM公司9.1％的普通股。另外，机构至少拥有美国50家最大公司中27家公司一半的股票，以及50家最大公司中47家公司三分之一的股票。

彼得·德鲁克将这种现象称为“养老基金社会主义”。这个用语可能比他预想的还要准确。政府的养老基金一直起着最为活跃的作用。最大的20家养老基金中有13家被州或地方政府控制。最大的5家国家养老基金——3家在纽约，2家在加利福尼亚——控制着2020亿美元或全部25000亿美元养老基金的约8％。

通过形成一个机构投资者委员会，一群控制着大型国家养老基金的经理们创造了一种机制，使少数大股东（或他们的代表）通过这一机制能够一起工作。最近有情况表明：一些大型的机构投资者，特别是州政府雇员养老基金，已经步入具体的接管之战。在1990年洛克希德公司发生控制权斗争时，一些大型机构投资者支持管理层，因为管理层向他们承诺：将来他们可以指定董事会的3名成员。

从广义上讲，机构投资者日益增长的积极参与行为是对两位作者关于股东会悄然而逝的担心做出的反应。



对公司的“控制”



伯利与米恩斯给公司的“控制”概念下了个含糊的定义。他们指的是一小群股东，实际上有权通过下列方法之一选择董事会：（1）普通股的完全所有权；（2）多数控股权；（3）通过法律手段进行的控制；（4）少数控股权；（5）经营者控制。作者在第一篇第五、六章中谈到，“控制者”的利益不同于其他所有者的利润最大化要求；在这些利益进一步分离的情况下，“控制权”将最终落入经营者手中。伯利与米恩斯为代理问题提供了一个早期的朴实的陈述：那些控制着公司的人，即便他们也拥有大批股票，“仍可能会牺牲公司利益来为自己谋利，而不是为公司谋取利润”。这提出了一个严重的问题——如何去激励现代公司的经营者根据所有者的利益操办企业。

董事会通过多种方式来处理这一问题。授予关键的高层主管人员以超出现有市价的某种固定价格购买股票的选择权，这就向他们提供了一个使股份业绩最大化的强有力激励。股票以红利的形式确保至少在某种程度上使接受者会像股东那样思考问题。然而，可以想象，无论何时这些问题被提交给公司年会，公司的活跃分子（用“公司批评人士”这一术语更为合适）都会反对这些补偿方法，但在事实上，股东们将会力排众议使之获得批准。

然而，许多认真的公司分析人士认为上述正常激励是不够的，他们撰文赞成“杠杆收购（leveraged buyouts）”
 

(1)



 和“转变为私营制（going private）”，以及一些类似的提高经营者所有权地位的方法。如果对伯利与米恩斯提出的重大问题所做的这种形式的回应变得更为普遍，那么对于许多私人投资者而言，公司就会缺乏吸引力，因为他们没有兴趣去“控制”他们购买股票或债券的那家公司的事务。



股东的地位



伯利与米恩斯叹惜，现代公司股东的作用已被迫改变。他们注意到了债券持有者享有较高的地位，他们投资于公司的资金能保证获得固定收益。相比之下，股东则处于不利的地位，根本不知道其投资是否能有所回报（参见第二篇第六、七、八章）。

此书的这部分观点或许已经不对了。现在我们时常听说，由于经理们过高地利用杠杆作用，使得债券持有者的投资本金的市场价值遭受了损失。典型的情况就是发行高收益、高风险的“垃圾债券”。

即使在比较稳定的公司关系中，股东也能得到债券持有者得不到的好处，并能参与公司发展。伯利与米恩斯在经济大萧条时期不可能预见二战时期迅速的通货膨胀——当时股票成为防止实际价值受损的一个主要手段。同时，即使债券持有者名义上的资产面值与收入流仍未被触动，其有价证券的市场价值也会严重下滑。



股票交易所与股票市场



伯利与米恩斯认为，公司股份在证券交易所上市以及在公开市场发行债券，对于提升公司的价值是必要的。在他们看来，失去权利的股东是用控制权换取了流动性。

两位作者讨论了许多公司董事可能采用的能影响公司股份资产价值或利润分配的做法（参见第二篇第二、三章）。基于当前的法律不能完全保护股东的权利，《现代公司与私有财产》为证券市场的管理提供了重要的实例（参见第二篇）。

在此书出版半个多世纪之后，我们已经看到，私人部门与公共部门均可实施这种保护，一方面，非官方性质的纽约股票交易所决定许多“游戏规则”；另一方面，就是在两位作者看来，纽约股票交易所也已经取得了“缓慢但稳定的进步”，确保所有潜在的投资者都能按照市场价值买到有价证券。不仅如此，纽约股票交易所还要求所有上市公司均须成立全部由外部董事组成的审计委员会。这样，美国证券交易委员会就起到了“当值警察”的作用，确保公司目前的股东和预期购买者享有充分的信息。

在第三篇第三章中，作者的这种预见尤其明显，他们描述了“内幕信息（inside-information）”的问题。他们认为，法律体系只能随机解决证券市场中的许多不道德行为，出现一例处罚一例。然而，伯利与米恩斯得出的结论却比当时经验所证明的情况更为乐观：“由于公司事务披露的标准趋于严格，市场中（公司）董事和经理问题的重要性将逐渐降低。”

对于像伊凡·伯斯基那样狡猾的经营者，我们并不是要为其不道德行为做辩护，但事实情况是：到1990年，对内幕交易仍然没有合法的定义，也就无法引导那些想遵纪守法的、诚实的市场参与者；相反，合法的顾问行为却可能导致政府的起诉。



公司的责任



公司是为了谁的利益而经营？在第四篇第一章中提出了这个根本性问题。传统的合法答案是：公司是为了所有者的利益而运作的。伯利与米恩斯从“公平控制”的意义上观察了公司对于股东的责任。在这一意义上，经理们已从分散的小股东手中获取了权力，按照公司所有者的最佳利益行事。通过分析高层主管人员的利润动机，两位作者对这一结论提出了质疑。在作者们看来，高层主管人员所拥有的传统财产权过于“微小”，以致利润动机不足，难以确保他们会有效地使用公司财产。

种种案例研究证实，许多决策超出公司财力的范围。哈佛商学院的研究人员报告说，12家成功的美国公司的高层主管人员中没有一名非常关心公司股票的市场价值。一位首席执行官曾非常有力地表明了这一立场：

对于我，（工作的）重中之重是企业的永存。在我接管公司之后，我会找到一个较好的结合点：我必须照顾到股东，但是我不会过多讨好股东的。

多年来，关于公司社会责任的广泛定义已经得到发展。在这方面一个有影响且被广泛引证的报告中，经济发展委员会（CED）把职业经理人描述为“受托人”，起着平衡许多不同参与者和企业的利益群体（包括顾客、雇员、供应商和社区）之间利益的作用。股东仅仅被列为这些必须尊重的群体中的一员，而且是被列在最后的。

事实上，经济发展委员会的这种说法与《现代公司与私有财产》中提供的描述相差无几：“对所有者、工人、消费者以及国家的新责任，落在了那些处于控制地位的人们肩上。”

伯利与米恩斯认为：所有权与经营权的分离破坏了传统的信仰，即为了使利润最大化，公司将最有效地运用它的资产（参见第四篇第二章）。1980年代的敌意收购之风是对那些不够关注股东的经理们的一个报应。过多的大牌经理人把精力花在戏院和歌剧上，以此作为公司对社会责任的集中体现；他们似乎已经忘记，企业是一个使股东受益并向消费者提供商品和服务的经济机构。

伯利与米恩斯预言，随着公司规模和持股者数量的增长，总会到达这样一点，此时“控制权”将会为一个自我永存的董事会所拥有。由于司法过程（作者也是这样理解的）不能处理公司“控制”中复杂的、反复无常的行为，作者看不到法律将制定措施防范这种情况产生的前景。因此，公司董事会的受托人角色（参见第二篇第五章）值得继续关注，并且需要更新伯利与米恩斯所持有的相当简单的观点。

在合法的理论与商业惯例中，董事会是拥有公司的股东与经营公司的高层管理人员之间的纽带。在过去的10～20年中，公司的资深高层管理人员常构成典型董事会的大多数，同时还有由事务所的律师们和商业银行及投资银行的银行家们担任的外部董事，以及重要客户和公司总部所在地的重要政治人物。

然而，在近些年中，许多大公司的董事会主要由非管理层的外部董事组成，他们中的大多数至少在名义上是不参与管理的。同时，首席执行官常常但任董事会主席，由他决定会议日程并主导整个商讨的过程。

目前，大约有60％的大中型公司的董事会已成立了提名委员会，以推荐董事会候选人和公司高层管理者。这些委员会常常有一大半的成员是外部董事，通常五个人中就有四人。然而，这类统计数字几乎不能说明首席执行官在提名与批准委员会人选中的巨大作用。实际上，大约80％的独立董事由董事会主席兼首席执行官选定，他常常对别人的选择行使有效否决。

在这种情况下，许多批评人士指责说，董事通常只是一个橡皮图章，迅速通过董事长兼首席执行官的推荐人选。虽然这种指责不乏实例，现实却更为复杂。事实上，所有公司管理方面的权威人士都赞同在董事会危机时期，由外部董事领导、执行公司的权力，通常称其为公正的观察者；然而，只要没有紧急事件，董事会就不愿（并且感到难以）推翻管理层的建议。

杰伊·W．洛尔施和伊丽莎白·麦基弗在1989年研究公司董事会的时候，报道了董事们广泛持有的观点：“……（我们）给管理人员建议……但不可能做得更多。”产生这种现象有多种原因，有一些是完全可以理解的。管理人员比外部董事知道更多关于公司运作的细节，并且顺从内部董事是一种自然倾向。更重要的是，委员会可以制定政策，但不能管理组织，只有一位领导可以。因此，一个明智的董事不会与董事长兼首席执行官争势，而是把自己的作用视为主要是提供建议和咨询意见。

所有的情况大概如此，不过，这里也有例外。有时为了股东的利益，董事会会拒绝管理层的建议。例如，某些会导致现有股东权益渗水的收购建议，以及某些不能产生应有回报的投资建议。

遗憾的是，在那些情况下可以说“不”的董事会也是很少的。出现这种情况，明智的首席执行官会打破常规审议有争议的建议，让几位关键的外部董事在董事会上作正式发言。这样，他们就能避免迫使董事会在重大事务上否决他们意见的情况。然而在很多情况下，首席执行官兼董事长完全控制了董事会的决策，即使独立的外部董事构成了明显的大多数。

在第四篇第三章中，作者反过来分析了职业经理的作用和动机。在最近几年，关于动机的问题已经得到清楚的研究，这些动机构成了现代公司强劲的推动力量。公司经理们与其他个人没有本质的区别，与过去那些公司管理者相比也没有什么不同。自利确实并应该被看作对其决策具有主导作用。

在配置公司资源时促使经营者对自己慷慨大方的那些因素，同样也可以成为公司收购的推动力量。毕竟，在管理层赢得控制权时，收购确实增加了公司资源的数量。联合会委员会用有力的统计数据证实，许多人凭直觉都知道：大公司高层管理者的薪水比小公司的高层管理者多，公司的规模是最令人信服的因素。

可以肯定的是，盈利水平和其他因素帮助决定管理人员的工资和附加利益。但平均看来，一家有100亿美元销售额的公司，其首席执行官与每年销售额仅为50亿美元的公司领导相比，所获得的工资肯定要高得多。用直白的英语来说，就是公司越大，高层管理人员的回报越多。管理人员从控制大企业中获得的无形利益也是巨大的，上《财富》或《商业周刊》的封面就是一种令人陶醉的经历。



公司的未来



伯利与米恩斯写道：公司作为一种制度或许不仅会等同于国家，甚至有可能作为一种主要的社会组织来替换国家（参见第四篇第四章）。从经济学的角度来看，两位作者是正确的。在美国，私人所有的公司是组织生产与分配商品和服务的主要形式；在其他资本主义国家也是如此。公司很可能在不确定的将来继续起到这种作用。正如尼尔·雅各比后来所说，“对组织并执行大多数生产任务而言，简直就没有其他可供选择的替代方式。”

进而言之，获得巨额政治捐款的众多政治行动委员会的兴起，已经使得许多公司能够直接影响有权势的政府决策者。而且，行使公司权力实际上没有地理上的限制，这个被伯利与米恩斯所忽略的特征已导致了跨国公司的兴起。但是，政府权力和企业力量的反差还是很显著的。最大的公司不可能向我们征税，但最小的政府单位却能够征税。最能赚钱的公司不可能将我们投进监狱，最小的市政当局却能够做得到。

半个世纪过去以后，对伯利与米恩斯的《现代公司和私有财产》，我们能说些什么呢？尽管此书有许多具体的缺点，但它仍然对现代社会中公司的内部组织作了有益的介绍。这一独特的经济学家与律师相结合的分析，仍有助于探讨公司所有者与其经营者之间的关系。

为了去旧图新，这本书中提出的答案已经被新近出现的事件所取代，但该书所提出的那些问题，仍值得学者和从业者继续去认真关注。

默里·L．韦登鲍姆

马克·詹森

————————————————————




(1)

  即债务资本大大超过了权益资本时的收购。——译者





财产、生产与革命






英文修订版序言（1967年）



这里呈献于读者面前的《现代公司与私有财产》一书，是它36年前第一版的修订版。之所以对原版进行修订，原因有两个：其一是法律和经济理论的发展；其二是包括成立“证券交易委员会（Securities and Exchange Commission）”的法律在内的美国政府政策和措施的改变。该修订版是对过去一代人历史的纪实。

在修订版中，增加了我在第一版中对公司某些发展情况预测的再考察，以及米恩斯博士将1968年出现的公司集中情况与我们最先描绘的情况相比较所作的综述。我对《哥伦比亚法律评论（Columbia Law Review）》允许我在此引述最先发表于该刊的序言性说明资料表示感谢。

在此，我不想对经济理论的发展进行描述，也不想基于或发展第一版中所提出的概念而罗列大量的书目和文章。如果要做这些工作，那得花相当大的精力。像现代公司这样的各种制度不仅对经济生活产生了影响，因而对它们的研究需要运用大量的经济和政治理论（如果它们没有被彻底改变的话）。

30多年前，在本书的第一版序言中我曾写道：

全国大约三分之二的产业财富，从个人所有转移至大规模的、公众融资的公司所有，这将从根本上改变财产所有者的生活、工人的生活以及财产保有的方式。这个过程所造成的所有权和控制权的分离，必然会产生一种新的社会经济组织形式。

我和米恩斯博士曾经指出：所有权的两个属性——逐利企业中的风险性集体财富和对该企业最终负有责任的管理——已经分离。因而我们提出了这样的问题：

因此，我们是否应该承认我们不能再用老的观念来对待财产？财产的传统逻辑是否还适用？如果说，一个拥有财产同时也对其财产实施控制的所有者可以有保证地得到由该财产带来的全部利益，那么是否就可以得出这样的必然结论：一个放弃财产控制权的财产所有者也同样能有保证地得到全部收益呢？这种放弃是否可能从根本上改变了他与其财产之间的关系，以至于改变了他在该财产中的利益所适用的逻辑？这些问题的答案无法从法律本身得到，而必须到法律的经济和社会背景中去寻找。

逐渐占统治地位的公司形式、公司经营者日益增强的决策权、日益加深的股东的被动地位，以及古典经济学给出的越来越不适用的（以前相当正确的）道德和经济判断标准，是我们提出上述问题的基础。

这一修订版序言的目的在于用过去一代人的经验以及随后的发展，对这一概念的某些方面进行再考察。



一、向“集体资本主义”不断变化的趋势



事实上，“集体资本主义”（也就是我们所说的“公司制度”）逐渐占据统治地位的趋势一直没有减弱。公司的发展，使得拥有股票和证券成为个人拥有的财富体现为生产的财产（与此相反的是用于消费的财产）的主要形式。在美国，个人拥有生产性财产的最后一大领地——农业，在总产值中所占的比重已急剧下降；而且即使是在农业领域，公司也在稳步地侵入。在农业之外，整个美国90％以上的生产掌握在100多万家公司的手中。在所有这些公司中，经营者在理论上是不同于所有者的。公司董事并不是财产“所有者”；他们不是股东的代理人，因而也就没有必要听命于股东。但是，这一区别本身并不是决定性的。从数字上看，这100多万家公司中，大部分是“封闭的”——股东同时也是董事，或者与董事有着非常密切的联系，以至于决策权仍然保留在股东手中。然而从数量上看，约有1000家股东数量在1万至320万之间的特大公司，美国电报电话公司（AT&T）便是其中的一家，这些公司掌握了整个国家绝大部分的资产和经营。《财富》杂志列表统计了美国500家最大的工业公司后发现，1963年其合计销售总额为2450亿美元，或者说约占美国工业销售总额的62％。当然，在公共服务行业，如通讯业、运输业和公用事业等，集中的程度更高。该行业中有600或70家大型公司，这些公司的控制权在名义上是掌握在其“公众”股东的手中（而实际上是掌握在公司经营者手中）。我们提出的如下建议不会是不合理的：如果将这些行业计算在内的话（《财富》杂志没有将它们列入），大公司就占到了美国除农业之外工商业经营活动的70％。通过估算以这种方式所控制工业的百分比，可以发现存在着一个缓慢但持续的公司集中趋势。实际上集中的总趋势要更加明显，因为与总体的经济增长相比，美国经济活动中为个人所控制的农业的比重，已经相对下降。在当今美国经济中，占主要甚至主导地位的是工业。

这种变化对美国财产制度的影响是非常明显的。个人拥有的财富已大大增加，按照目前的估算，该数字超过了18000亿美元。但更重要的是这一数字的分布情况。其中“生产性”财产——即土地或者被其主人用于生产或流通的财产，只占相对很少的部分，尽管具体的数额并不清楚。扣除生产性资产，个人所拥有财富的最大项目，被称为“业主自用住宅（owner-occupied homes）”（约为5200亿美元）。当然，这些资产基本上被用于消费，尽管其中有些可能是农场及其建筑物。第二大项目是耐用消费品，达到了2100多亿美元，主要是汽车和家用设施，也主要用于个人便利，而不是用作资本或其他生产性用途。

根据1963年底的数据，美国用于生产性资产的财产可分为如下几个部分：公司的股份为5250亿美元；固定收益的金融资产（联邦以及州与地方政府的证券、公司和外国债券、人寿保险价值等）为2100亿美元；流动资产为3600亿美元（主要是银行的现金）。这些数字表明，在个人拥有的体现为生产性资产和企业的“财产”中，其最大的部分无疑是采用了公司股票的形式。此外，个人所拥有的其余财产中，有相当一部分是他们对金融中介机构（银行、保险公司和其他相似机构）的要求权，而这些金融机构所持有的财产中，包括了大量的公司股票、债券和其他有价证券。“私人拥有”的企业因而正在逐步消失。美国人逐渐拥有了自己的房子、自己的汽车，以及自己的家庭用具，这些都被用于他们的消费。与此同时，他们还逐渐拥有了股票、人寿保险，并有权获得养老基金、社会保障基金和其他类似的安排。同时，他们还拥有了一份能够领取工资、薪水或佣金的工作。

我们不能将可以类比的数据资料追溯至1932年。在富兰克林·D．罗斯福之前，还没有人对建立一流的社会统计资料体系表现出强烈的兴趣。我拥有的一些原始数据，是我1934年在哥伦比亚法学院时整理出来的，被收入到一本很少被人注意的小册子之中，就是《流动性要求权和国民财富（Liquid Claims and National Wealth）》。这些数据表明，美国所有国内股票和债券的总量，在1929年达到了最高峰，为1007亿美元，在这之上还必须加上540亿美元的净流动性要求权（主要是银行的结余）和126亿美元的人寿保险价值，但在当时并没有区分这些财富是个人拥有的还是公司拥有的。我和我的合作者V．E．佩德森估计，单单在1922～1932年这10年中，全美国就有超过六分之一的财富从个人手中转移到了经理，亦即公司的手中。因而我们暗示，如果按这样的速度发展下去，40年后我们将看到整个美国的财富的分裂，其中的大部分将由公司经营者来运作，尽管其“所有权”将体现为股票、债券和其他流动性要求权等个人“财产”。

根据迄今为止的数据可知，这一发展已在很大程度上证实了我们的暗示。据粗略地概括，大多数“所有者”拥有股票、保险储蓄和养老金要求权和其他类似的财产，而他们并没有参加经营活动；相反，大多数经理（公司的管理者）并不拥有这些财产。公司集体则掌握着合法的权力，去为他人利益而运用这个国家的有形生产性财富。

“革命性的”一词，已被恰如其分地用于较小的根本性变化。美国已不再是期待着一个发展，而是正在享受着发展这一事实。



二、新出现的财产概念



法学家们习惯于用古老的分类方法来想象财产。如果财产是有形的，则它可分为“不动产”（即土地或由土地引申出来的权利）或“个人财产”（具有可动性，其拥有者可以使用它、带走它、移动它或将其转让给别人等等）。如果财产是无形的，则该财产是“依法判得但未实际占有的财产（a close in action）”——即一种对其他个人或实体拥有的能够在法院执行或受到保护的要求权。有些财产是“可转让的”，可通过商业法规或其修正案（adaptations）进行转让。所有权（proprietas）（即个人或所有者与该财产——不动产、个人财产或要求权之间的关系）被认为是确定的。

我们没有理由去改变这些传统的定义。它们在规定权利、权利的转让方式、处理要求权纠纷以及财产转让和评价所引起的诸多小麻烦方面，做得相当好。已经发生变化的，是“所有权（proprietas）”的概念。我在这里认为，一个新的财产分类已经被加进了旧的理论之中。

按照我的观点，“财产”现在应该被分为两种类型：（a）一类是消费性财产。（b）另一类是生产性财产——即投入到生产、加工、服务或商业等行业的财产，其拥有者打算以一定的价格向公众提供商品或服务并希望由此获得收益。

就生产性财产而言，所有权现在已服从于美国在民主建设进程中所需要的文明类型这一整体政治决策的需要。这是一个仍在进行的、尚未完成的进程。

作为一个必然的结论，生产性财产已经分成两个层次：（1）这一部分生产性财产，尽管不是由主动性所有者（active owners）来管理，但其经营者通过利息、股息、利润分配等方式而使其所有者获得收益。（2）这一层次的生产性财产被掌握和控制在被动性所有者（passive owners）的代表或代理人手中，这些被动性财产所有者所做的决定，现在必须服从于以上提到的政治进程。在这类财产中，当今社会的发展更加迅猛，并且有可能继续发展。

当前或正在出现的一些力量正在或将要对消费性财产产生影响，但本文不去讨论这一问题。这些因素无疑是存在的。随着人口数量、城市化及人口密度的稳步增长，一个人的消费性使用有一可能导致另一个人的消费缺乏。对消费性财产的享用，可能不仅取决于设施的状况，而且还取决于国家提供的管理。因此，汽车的使用需要公路和交通法规；除非社会对土地的使用加以控制，否则郊区的住房就可能变得无法出租；就连买卖和转让的权利也可能会受到反歧视法的约束。

然而一般说来，现代经济发展所产生的影响，似乎只是对非常古老的普通法准则的扩充：只要不去侵害他人的利益，我们就可以使用自己的财产。我们的基本目标是在空地被填满、道路变得拥挤、对侵犯他人生活恐怖感的承受力被技术放大的情况下，最大限度地保护可利用的消费和选择。幸运的是，美国的法律和法学院已经培养了越来越多的这一领域的专家和学者。因此，让我们将我们的研究范围限定在（这一词语不很恰当）经济与社会发展对生产性财产产生影响的两方面：（1）管理者的生产性（经营管理）；（2）被动的接受能力（股票和证券的所有权）。



三、正在变化的财产内涵
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我们必须注意，在这一点上“财产”一词的外延已有了极大的扩展。它不仅与其想象上的利益持有者（股东及其不同的亲属）的决策权相分离，而且还包含了一整套进一步增强了支配有形财产这一中心事实的概念。当商人们将工厂（不管是大是小）描述为“财产”时，他们并不仅仅是指物质形态的工厂，而是包括为了生产、运输、配送和销售的需要而有权使用的所有设施。它们意味着由职员构成的一整套有机组织，如果没有该组织，物质形态的工厂将变成一堆废物。它们不仅意味着由经理主管人员、技术专家、销售经理以及推销员组成的等级森严的集团，而且还意味着商人组织和劳动关系的一些惯例。这些关系正越来越受到保护，这种保护并不仅仅是通过合同法，而且还通过一个逐渐扩充的法律体系，迫使个人要在一定程度上忠于核心企业（central enterprise）。例如，他们不可以将机密性的技术资料、有关销售的数据或客户的商誉等当成个人能力或设备的一部分加以获取，并将其出售给他人。之所以将财产概念扩充至管理的各种关系，是因为我们认识到了“资本”已经深深渗入到无形资产（intangibles）领域这一事实。核心企业正在花大钱——数额往往非常巨大——构建这种组织、技术信息以及上述这些关系，并同时授予核心企业保护这些东西不被个人据为己有的权利。

对于这种扩展而言，也存在着一种反作用。实际上，政府已经收集了大量的技术资料，并将其提供给非集中控制的企业（non-statist enterprise）领域。在这方面，尽管核能资源和核物理知识是最生动的例子，但它绝不是唯一的或者也许是具有最重要意义的例子。当前，有接近三分之二的技术研究是由联邦政府提供资金。这些由政府提供资金所开发的技术，通过大量的现代工业——读者可以马上联想到电子、航天以及空间卫星通信等工业——进入到了公司迅速发展的过程之中。无需通过更多的想象，我们就可以认为财产基本上是由私人企业创造的。不管你是否真的喜欢，这些资产就其起源而言，都是属于社会的和集中控制的。要将这些资产完全转变为“私人”（即非集中控制的）所有，看来是完全不可能的。这种影响的例子——也是一种折衷方案——可以在授权组建通信卫星公司（Comsat）的通信卫星法案中看到，该公司一半为联邦政府所有，另一半为私人投资者所有。当前的通信企业（如美国电话电报公司）对通信卫星公司的投资比例受到了严格的限制，尽管事实上在外层空间将要提供的这些新设施，其基本作用是向美国电话电报公司及其他类似公司提供新的通信手段。

电磁能可被用于无线电广播以及后来的电视这一早期的发现，导致了一种奇特且不确定的新财产形式。这种由联邦通讯委员会授予的新财产形式，对特定波长的使用采取了短期独家特许证的形式。这些被授予私人公司的短期独家特许证，很快发展成为一种未被编纂为法律但却完全被承认的预期（如果不正确的话），通过更新其特许证，那些特许公司就可以继续享用分配给它们的波长频率。临时的特许证，再加上更新的预期，便或多或少地成了电台和电视台市场美元价值的基础。这种被集中控制的权力也因而被卷入到“私有财产”机构之中。由美国通信卫星公司所引起的争论以及由此产生的法规，充分显示了这一进程的阻力，以及政府与被它发展起来的资产的非集中控制用户之间达成的妥协。

“财产”一词，当被用于和法定（即法人的）所有权相联系并成为其附属物时，其重要性也正在因此而发生改变——这不是因为与某家工厂的所有权相关的旧原则发生了变化，而是因为很大比例地增加了在种类和来源上都不同于旧原则的新内容。美国研究院（the Research Institute of American）
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 在一份未公开的报告中做了这样的描述：

就像由蒸汽机的运用和电力扩散所带来的变化那样，第三次产业革命正处于引人注目的酝酿之中。催生这一革命的将是核能与热核能的释放、电子转化能的产生，以及将人类从程序化决策中解脱出来的控制论和计算机的应用。到1980年代，工业世界在那时与今天的差异，就如同今天与19世纪工业世界的巨大差异那样。

要想使这些讨论具体化，我们就得进入科幻小说的王国，而这是本书作者远远不能胜任的。然而，这一描述似乎是可靠的。不管科幻小说的作者们如何异想天开，事实的发展在范围和速度上可能都将超乎我们的想象。就今天已经达到的水平而言，昨天的科幻小说家儒勒·凡尔纳（Jules Vernes）和H．G．维尔塞斯（H. G. Wellses）简直就像是孩子。今天的科幻小说作家，其命运难道就会比他们更好一些吗？

随着技术以及在生产和使用中技术组织的发展，财产也将会得到发展。“私有的”（更进一步讲是个性化的）各个方面将会被逐渐削弱。伊莱沙·格雷发展了原始的电讯思想，并组织了一家私有公司将该思想投入到生产性用途，他同时还要求私人投资者与其合作，并承担为这项冒险事业而损失其投入资本的风险。今天可能有一大批伊莱沙·格雷或者亚历山大·格雷厄姆·贝尔在大型研究所中工作，他们的研究时常会受到联邦政府的资助。通过该方式得到的技术，在它们出现之初就是政府的“财产”，而无需私人投资者提供风险资本——尽管作为一种向老前辈表示友好的方式，政府可能会向私有企业提供参与权（就像在美国通信卫星公司立法中所做的那样）。显然，我们正迈向一个新的阶段：在该阶段与利润传统的根本差异，甚至超出了在《现代公司与私有财产》中所预测的程度。

公司财产观念的转变，一部分是由金融资本来源的变化所引起的。公司的财产是用于生产的，而不是用于个人消费的。但更为重要的是，该财产已不再是个人努力和选择的结果。这种变化是在不知不觉中形成的，即使到现在，人们还不了解其内在的涵义。

公司最初是由一些投资者集合每个人投入的风险资本，用于组织和经营某个企业。由于他们将收益或所得储存起来，并再冒险将其投入到企业之中，因而他们就变得与在土地上除草、耕种并出售农产品的土地所有者颇为相似。按当时的经济学家们的观点，这是合情合理的。他们做出了牺牲、承担了风险，并在某种程度上致力于产品的开发。他们大概已经做了有益于社会的事情，因为他们准备为生产付出代价。

一家成熟的公司通常并不要求投资者提供资本。它为其产品索要的价格，依据的是它所支付的税收、成本、折旧费用以及扣除所有这些费用之外所要实现的利润。就利润这一项目而言，约有一半作为所得税上缴给了联邦政府，而剩下的一半中大约有60％分配给了公司股东。未分配的40％加上公司折旧，被积聚起来用作资本。这不是一种“投资”现象，而是市场力量的现象。由于公司在法律上具有永久的寿命，因而这一过程也就可以无限地进行下去。其结果就是进入到某一特定产业的资本中，有60％以上的资本是“内生的（internally generated）”，或者更准确地说是由“价格导致的（price-generated）”，因为这些资本是从客户那里收集而来的。
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 公司所使用的另外20％的资本，是从那些主要是对这一积累过程具有预期的银行那儿借来的。总的来说，公司确实利用了个人的“储蓄”，但这还不到其资本的20％，并且主要是通过向中介储蓄收集机构（如人寿保险公司、信托基金、养老金信托和储蓄银行）发行债券的方式。

公司变成了通过以上各种方式收集到的资本的合法“所有者”，并对这些资本拥有完全的决策权，公司因而在自身经济力量的驱动下运转。另一方面，公司的股东——原始“投资者”的孙子或曾孙子，或者（更多的情况下）是原始投资者的财产经过无数次转让后的受让人，通过其股份拥有或希望拥有公司税后所聚积的资产和利润的“利益所有权”。通过一种比较奇特的方式，公司经营者变成了一种信托的不受约束的管理者，而该信托具有进行永久资本积累的特权。股东不仅是原始“信托财产”的被动受益者，而且也是这一“信托财产”每年按复利增加部分的被动受益者。

因此，我们毫不意外地发现了建立起来用于保护和处理这一显著现象的一套法律。对这一事实本身而言，或许是由于这样一个持续进行的趋势：投入生产（主要掌握在经营者手中）的财产隶属于使用财产所需要的法律原则。这或多或少地符合正在发展的美国文明的期望。



四、财产法的发展



普通法的法律体系不可避免地朝着使新领域规格化的方向发展，而在一般人的脑海中，这一新领域被理解为“生产性财产”。对此，普通法奉行两条主线：第一条主线（这基本不属于我们这篇文章所要讨论的范围）是通过税收进行的。这样的原则已经被建立了起来：联邦政府以及（在较小程度上）州政府都可以而且应该通过直接公司所得税的方式获得公司的一部分利润。在最近减税的情况下，联邦政府现在对利润超2.5万美元的公司按大约50％的税率征税。从利润的角度来看，这使得国家实际上成了公司的平等合伙人。事实上，尽管这一过程悄无声息，但它却承认了一个根本的并且完全可以论证的经济假设。公司所得利润一部分确实来自于它们自己的经营活动，但也有一部分来自于其市场地位，以及越来越多的是来自于国家花费纳税人的金钱而开发的技术。从这一意义上来讲，美国政府实际上就是每个具体企业的投资者，如果没有它的活动，这些企业即使能够幸存，它们也将要或者已经被迫去花费金钱和精力来为自己创造地位、维持进入市场的权力，并去促进当前被视为理所当然的技术进步。在这样的情况下，就没有任何原因或理由来假设所有利润应当自动地归股东所有。恰恰相反，股东——他们并没有创造整个企业——不再是唯一的剩余财产继承者，这些剩余财产源于产业进步的所有利润（扣除生产成本和折旧之后的），而在这些利润中，有相当大的部分是源于国家的支出。

第二条发展主线与经营者的管理具有直接的紧密联系。这源于一种发展中的社会观念，即美国的文明应该像什么样子。这一观念开始于最低工资立法（minimum-wage legislation）和《瓦格纳法》，后来通过《塔夫脱-哈特利法》对它们进行了修订，并通过《兰德拉姆-格里芬法》对其进行了补充。这些法令，以及因它们而产生的越来越多的判例和行政法规，限制了公司经营者在工资及劳动关系等问题上的决策权。有趣的是这样的事实：这些法律主要（尽管并不普遍）被运用于在生产和商业经营中创造利润的一般企业。逐渐地，在个人消费支出及消费行为与向公众提供产品和劳务并预期从公众的购买或支付中获得利润的企业之间，开始产生了差别。

我们将逐渐清楚地看到，后者基本上是由《人权法》所产生的一系列条例强制发生作用的结果。这些条例的制定，是为了保证企业的市场力量不被用于创造或永久化某些条件，而这些条件恰恰是被国家自身禁止去创造或维持的。在1952年，作者注意到了这种趋势并这样写道：

从政治权利领域到经济权利领域，宪法正发生着一种悄无声息的转化。尽管现在对这一新法律主体的主要轮廓还无法辨别清楚，但其将来的发展历程肯定是非常重要的……正在出现的原则似乎是这样的：公司本身是国家的产物，必须服从于宪法所规定的限制，就像宪法限制国家自身的行为那样。如果让这一看得见的法律原则充分发挥作用的话，那么一个在经济权力且假定在法律权力上拥有财产的公司拒绝提供平等的服务，在人与人之间、团体与团体之间、种族与种族之间实行歧视性政策，并在一定程度上拒绝执行“平等保护法”或有其他违反宪法限制性规定的行为，就应该受到直接的法律制裁。

这一法律原则已经通过高级法院开始在市政公司中生效，并推广到了那些通过其在企业生活区（company town）中的经营而发挥同等社会功能的私人公司。该法律原则已经在许多方面得到了不断的扩充。

引人注目的是，最近颁布的《公民权利法》已经直接进入了这一领域。在其他的许多事情中，它规定某些向社会提供产品、服务或膳宿的企业不能因为种族的差异而歧视任何社会成员。已被废除的旧条例曾这样规定，膳宿供应商或服务提供者（在一种较小的程度上）可以按照自己的意愿行事，他们至少可以根据人种的不同来决定是否出售商品、是否提供服务、并在顾客之间做出选择。那些在纽约州盛行的州立法规已经建立了这一新的准则。现在，联邦政府也与州政府持有同样的立场。

对于那些投入到商业或生产性用途之外的财产，法律没有用相同的方式来加以处理。任何人都可以拒绝在自己的家里招待任何人或允许任何人乘坐他的汽车。用于个人的消费是人格的体现，是不容侵犯的。而投入商业或生产性用途的财产（我们在狭义的意义上一直在使用这一术语）则不是这样。无论是对雇佣劳动还是出售商品和服务而言，都没有资格运用那种古老的、占主导地位的绝对财产权利（即当前阶段的决策权）。所发生的变化已经相当清楚，政治主张已被写进宪法并反映在《人权法》之中，在宪法的第十四、十五修正案中，考虑到了个人人格不容侵犯的问题，除非是为了达到治安目标而设计的用于保障他人人格不受侵犯的措施。在18世纪社会结构比较简单的时代，国家是人权的主要威胁：《人权法》对联邦政府进行了限制，而通过第十四修正案将这种限制扩充到了州政府。在进入20世纪后半叶之后，很清楚的是，私有企业可以通过拒绝提供经济设施来剥夺或侵犯个人的自由。这些设施确实主要掌握在私人手中——事实上，绝大部分是通过公司提供或运营的。然而，它们又是生活和人格中所必不可少的。其结果就是宪法逐渐地进行司法扩展，现在由1964年《公民权利法》这样的法规来进行补充，该法规涵盖了包括住房、饭店设施、娱乐场所、服务或提供食品的商业机构、汽油及其他产品等在内的领域。尽管《公民权利法》涉及范围很广，但并没有扩展至整个商业领域，也没有影响到所有的生产性财产。然而有一点却是明确的：如果这样的财产不在宪法规定的范围之内，也可以通过法规使它们服从于那些为保证个人自由而限制国家行为的限制性规定。

国家对经营者施加的第三个限制，来自对反托拉斯立法，特别是克莱顿法的现行解释。最高法院做出了这样的规定：禁止任何企图限制竞争的公司合并。笔者认为这项政策是一种倒退，加强竞争到了那种程度，更可能是削弱生产和分配而不是使其提高。然而，不管是对于司法机构还是国会而言，这都是一个立法决定的问题。具有重要意义的事实是，法律力图保证生产性财产不被用于有碍于生产的地方，而要服从于古典经济学所设想的竞争过程的条件。因此，它寻求维持这样一幅文明的图景，使美国思想的强大潮流看上去都要服从于它。确实，这不能被看成是对自由和个人权利的侵犯。当然，它被看作是一种企图去直接约束、控制或禁止对生产性财产进行某种处置，以维持这样的一种历史性观念：高度竞争性的市场通常会有利于人类的自由。用现代的观点来看，这一假设前提当然是值得怀疑的。但像这样一种观念的实施，无疑是对生产性财产的处置和运营施加了限制。对于仅用于个人消费的财产而言，法律并没有施加同样的限制。尽管国家认为它能够控制生产和商业的结构和基础，但它并没有想要（除与公安部门有关的限制之外）去告诉人们消费什么以及如何消费，因为那样将对人们的私生活构成无法容忍的侵犯。



五、被动性财产的形成



美国公司不断增大的规模和主导地位，已经自动地冲破了包括古老财产观念在内的权利和特权。特别是，它将单个权益所有者的人格特征从企业管理者中分离出来。这些“东西”本身——包括这篇文章前面已经提到的那些无形因素——“属于”那些对它们拥有法定权利的公司。具体体现在每张股票的最终的受益权代表着这样一种期望，即税后剩余利润的一部分将会以股息的形式加以宣布，以及在公司清算这一可能性相对较小的情况下，每一股份将得到资产中可用于分配的部分。前一个期望是相当明显的，后一个期望则由于可能性太渺茫，以致对股份的市场价值几乎不会产生影响。股东确实具有表决的权利，但随着每家公司的股东数目都在增加，该表决权的重要性也在逐渐变小——随着公司变成庞然大物，该表决权的重要性实际上已经逐渐变小到可以忽略的地步。随着股东人数的增加，每个股东发表意见的能力变得相当有限。尽管他们如同写信给国会议员的选民那样，可能具有准政治上的重要性，但却没有人必须注意到他们。最后，他们拥有一项难以付诸实施的权利，该项权利使得股东可以采取反对公司及其经营者的行动来要求公司保持完整性，以避免在董事或管理者偷窃、欺骗或采取错误行动的情况下可能遭受的任何损害。这种行动是很普遍的，尽管很少有股东涉足其中。对于那些不诚实和不忠诚的管理者而言，这样的行动是一个有用的威慑力量。

然而，这些股份已经变得如此吸引人，以致它们现在已成为个人财富持有的主要形式。因为这些股票通过股票交易所这一设施获得了“流动性”——亦即在几天或几小时之内将其出售而转化为现金的能力。尽管股票持有者不再是全部利润唯一的剩余财产继承者，但至少是一半利润的剩余财产继承者，而这是一笔数额相当庞大的财产（精细的估计表明，在过去的一代人中，股息连同股票市场价值的增加，每年能给股东带来超过8％的财产增值）。我们已经足够满意地证明，被动性财产权利和期望的组合，已经诱使越来越多的美国人将其储蓄投入到这种形式的财产之中。1929年，大约有100万美国人拥有普通股票。而到了1967年底，据保守的估计，这一数字也会在2200万至2300万股东之间。这些人持有的股票代表着美国个人拥有财富的近三分之一。按照这样的趋势，人们将会预料到从今天起的20年后，会有4000万至5000万的美国人直接持有股票。现在，个人持有股票的市场价值总额约占美国个人年收入的10％到15％以上（后者在1967年将超过6000亿美元）。我们可以预见，20年之后个人持有股票的总市场价值将远远超过1万亿美元这一记录。

然而，这仅仅是被动性财产持有的“表面水平”。相当大数额的股票不是掌握在个人手中，而是掌握在信用媒介机构的手中，这些机构在参与股票投资的个人之间依次分配股票持有的收益。这样的媒介机构有两大类：一类是由公司或公司集团为了其雇员利益而维持的养老金信托基金；雇主为其雇员定期分期支付的这些集体储蓄，将以信托基金的形式持有，并随后以养老金或其他类似福利的形式支付给雇员。第二类是相对较小的机构集团，它们被人们称之为共同基金，这些机构购买一系列各式各样的股票，并将这一资产组合的参与权出售给那些不想直接持有一家或多家公司的股份，而是想在多种股票的组合中拥有利益的个人。通过养老金信托基金，有不少于2000万（可能会远远超过这一数字）的雇员，已经对股份所带来的股息及其养老金组合的市场价值皆具有间接的要求权——尽管他们的利益不具有流动性，并且只有当退休、死亡或发生其他意外事件时才能得到这些利益。大约有200万共同基金股份的持有者同样会间接地获益，尽管他们得到当前的收益，而且随时可以将其股份转化为现金。

除了这两类机构外，还有其他同样是股票持有者（尽管相对不突出）的中介机构——即人寿保险公司（大约将其资产的3％投资于股票）和火灾及意外保险公司（其投资于股票资产要占更大的比例）。比较而言，所有这些机构总共可能只拥有相对较少的部分股票——可能在5％到10％之间。然而，其增长的高速度——尤其引人注目的是养老金信托——表明这种股票持有的形式在将来有可能会居于主导地位。

中介机构具有双重的意义。首先，它们大大增加了在某种程度上依赖股票这一财产形式的市民的数量。其次，它们使得个人与生产性公司管理与经营之间的关系更加疏远，对其影响也更加微弱。

正如人们可以预料到的那样，法律已经转而保护这种形式的财产持有者。这一转变自然会沿着这样的路径展开：从最吸引股东的利益——“流动性”（将其持有的股票转化为现金的能力）以及市场价格等方面来着手。由于流动性并不取决于作为基础的财产，而取决于股份的转售，所以法律保护主要涉及市场交易的过程。因此，事先拥有信息可以使买者和卖者能够决定他们愿意买入和出售的价格。除了要求公司按期发布被会计准则认为的准确信息并禁止公司经营者的投机行为以外，证券交易法所制定的一整套立法对于引导公司事务而言，实际上几乎没有什么作用。甚至更为直接的是，这一立法涉及股票交易所本身的行为，以及那些作为经纪人为公众买卖股票的交易所会员的行为。

在方向和效果两个方面，证券交易法的先入之见，是承认了这样一个新的经济事实：股票市场已经不再是古典经济学家所定义的那种“投资”场所。除了在边际的程度上，它们已不再配置资本。它们是实现流动性的机制。除了在极少数情况下，证券购买者并不是买入新发行的股票。他们所支付的价格并不增加他所购买股票的这家公司的资本或资产。股票市场的存在，并不是为了发行新的股份，通常也并不用于（实际上并不允许用于）实现这一任务。股票市场的法规通常会禁止股票在通过其他方式出售之前上市或交易。偶尔有大量新发行的股票在进入市场不久即被分发的事实（人们马上会想到1964年美国电话电报公司发行新股票的情况）。但像这样的操作在证券交易所的活动中只占相当不起眼的比例。证券交易所是这样的机构，它们是那些由于多年前投资而产生的股票，在希望获得现金的卖者与希望获得股票的买者之间进行转移的场所。在纽约证券交易所及其他证券交易所中进行的证券买卖活动，并不会严重影响到那些股票成为交易对象的公司的业务经营。

我们还得去领会由这一事实所导致的社会经济状况。每天、每月以及每年都有巨额美元价值的股票被买入和卖出。这些美元——确实是上千亿的美元——并没有明显进入到直接的商业性或生产性用途之中。也就是说，它们并没有成为用于生产性用途的“资本”。股票出售者更可能希望去购买其他的股票，而不是将（出售股票所获得的）资本投入到他自己拥有的业务之中。

以前在哥伦比亚大学、现执教于底特律大学的保罗·哈布雷赫特博士曾仔细构造了这样一个理论：我们已经发展了一种新的财富持有和财富流通体系，该体系的流动性主要通过证券交易所来加以维持，但它只是在心理上与生产性工业及企业所实际依赖的资本聚集和资本运用体系相联系。如果这是事实的话，则公司制度的作用之一，就是建立一个平行的、流通的“财产——财富”体系，在该体系中，财富在被动性的财富持有者之间流动，并没有明显地促进资本形成、资本运用、资本使用以及风险承担等功能。而上述这些功能却是19世纪“资本主义”制度的核心。尽管对这种财富的评价，最终依赖于对那些以股份作为媒介的公司其营利性、特征以及有效性的评价，但财产及财产持有者都已经与生产性——即商业性——过程相分离。

现在很清楚的是，尽管新古典经济学家们用热情善感的观点来让我们相信旧的体系并未改变，但我们已不能再用老的经济学准则来为这种财富辩护。
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 对于企业而言，股票购买者并没有向其贡献储蓄并因而扩大其规模和经营。他无须承担新的或增加的经济业务的“风险”，他只需对公司股票价值增加的可能性进行估计。对于除他自己之外的任何人而言，其购买行为的贡献在于为那些希望将股票兑换成现金的股东保持流动性。显然，他不能够也没有打算对公司的管理、企业家的成就或服务做出贡献。

这引起了一个社会伦理问题，到下一代时，这一问题必定会进入到法律的舞台。为什么要有股东？他们做出了什么贡献，使得他们有资格以如下两种形式来获得产业体系一半利润的继承权：部分以股息的形式，部分以公司未分配利润导致的股票市场价值增加？股东并没有费力去做任何事情，也没有付出任何辛劳，便得到了上述报酬。他们仅仅是依靠股东身份而成为了受益人。要对他们的继承权进行辩护，必须到古典经济学之外去寻找原因。

要解释上述问题，我们只能以社会背景为基础。在美国社会经济中，一直存在着一种隶属于个人生命、个人发展、私人问题的个人解决方案、消费及行为的个人选择的价值观。毫无疑问的是，财富确实增加了个人追求幸福和自我发展的能力和范围。当人们关心他们自己的时候，也必然给社会带来好处。但这种辩护不仅要依赖于财富的存在，也要依赖于财富的分配。其解释力仅仅取决于财富与拥有这些财富的个人人数的直接比例。对股东存在的辩护因而也取决于在美国人口中不断增加的财富分配。理想地看，只有当每个美国家庭都部分地拥有这种地位和财富，而凭借这种地位和财富，能够使发展个性的机会完全实现的情况下，股东的地位才能得以稳固。

只有基于这样的前提，即整个社会的境况得到改善——而且是社会的大多数社会成员分享这一成果，否则没有为之工作的相应责任而拥有收入及部分财富的特权，就不可能被证明是正当的。面向所有人的年薪保证制、政府保证的最低收入以及在美国向每个美国家庭分配一定的股份——这些都是使美国人能够安排他们自己生活的不同方法，而不是通过盲目的经济力量、贫困的胁迫或者社会服务官僚机构的管制来安排他们的生活。

股票持有的高度分散化便是达到这一目的的途径之一。

这种分散化确实正处于进行之中——这从统计资料上看非常引人注目，而从社会伦理角度上看则实在是太慢了。自1932年到现在这一代人的时间里，直接持有股票的股东人数增加了10倍之多。如果将通过中介机构间接持有股票的股东人数包括在内的话，则间接部分也同样有了很大的增长。然而一般说来，财富的分散化仍处于初期阶段。占美国人口1％的人可能拥有全部私人财富的25％，
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 而且毫无疑问的是，他们持有普通股票的百分比要更高。显然，我们还有很长一段路要走。中介机构（尤其是养老金信托）之所以为自己辩护，并不仅仅因为它们增加了股东的利益，而且还因为它们使得股东的利益合理化。通过直接的所有权，20年前购买铁路股票的雷姆赔了本钱，购买美国电报电话公司股票的巴道尔夫的股权增加了两倍，而购买IBM公司股票的佩斯托的股权则增加到了原来的50倍。这是一个不合理的结果。可能持有这些股票的养老金信托，则可以在大量的雇员之间分配这些损失和收益（后者的数额比前者要大得多）。

因此，人们将会预料到，法律将会越来越鼓励股票在更大范围内的分散化，不管是通过税收政策还是通过其他手段。法律将鼓励养老金信托及社会保障信托成为公司的股东。将来也许会有这么一天，政府的社会保障基金将不像现在这样全部投资于政府债券，而会更多地投资于美国公司的股票。随着社会保障和养老金信托逐渐覆盖美国所有的劳动人口，就股东的地位而言，尽管我们已经无法用古老的标准来加以辩护，但它可能成为一种对应并服务于美国真正文明理想的合理分配财富的手段。就我们所知，被动性财产制度有这样的一个优点：财富持有的分配与再分配可以在不打断生产过程的情况下进行，而这在历史上是一个新生事物。古希伯来法典要求通过“大赦年”制度，每半个世纪对土地进行一次重新分配，但正如人们所预料的那样，真正实行起来却很困难。1848年的大革命运动以及今天苏联、中国和古巴等国的革命，都导致了严重的生产损失，而且至今还没有任何一个国家能够恢复到原有的水平（尽管半个世纪以后，苏联也许会最终做到这一点）。公司制度，伴随着合理开明的税收政策并在不断提高的生产力的支持下，能够达到美国人想要的任何再分配目标。

更多的生产是需要的而且是必然的，对此很少有观察家能够真正予以否认。1964年，林登·B．约翰逊总统大胆地采纳了这样一个建议：即“贫困”（指年收入少于3000美元的家庭）能够而且应该被消灭，这是他对所遇到的问题第一次做了试探性的提议。当美国公众真正渴望“消灭贫困”或者如果他们想要如此的时候，现有以及潜在的生产能力为美国经济提供了足够的工具，很少有人会对此加以怀疑。换句话说，如果问题是纯经济范畴的话，则我们手头上已经有了解决问题的工具。而在实际上，我们所碰到的问题比经济问题明显要更加深奥——例如我们将必须面对的教育以及自动化问题。我们所能够说的是，除非生产能力能够维持并且增长以便为解决这些问题提供资金，除非现有财富的技术组织能够允许在不打断或阻碍生产的情况下继续其转变过程，我们就不可能去欣然地面对这些深奥的问题。而现在，上述两个条件确实已经具备。



六、制度经济学的革命



尽管20世纪美国经济革命的轮廓仍然模糊不清，但其中心内容已能够被辨认出来。这场经济革命的推动力有如下五个方面：（1）生产力的极大增长；（2）随着个人决策权与控制权的减弱，投入生产的财产被大量集中化；（3）财富与积极的管理出现了严重的分离；（4）使被动性财富更加分散化的压力不断增大；（5）坚持个人按照自己的选择进行生活和消费的权利。

对于这场革命而言，公司已被证明是极其重要的（尽管是中性的）手段和工具。公司已经变成并且现在就是组织与生产的主要形式。它已经日益创造了、并且还在继续创造一种被动的财富形式。它已在很大程度上从依赖个人储蓄和“资本”市场的状况中解脱出来。然而，就像阿拉丁神灯的奴仆那样，公司必定要越来越服从美国国家的命令，这具体体现在社会观念和具体事例、法规和宪法上面。随着人们对美国人生活中的价值观以及应优先考虑的问题逐渐取得共识，这种命令会发生变化并取得进展。

这场革命，不再像1932年刚出版《现代公司与私有财产》的时候那样，仅是一个可能，它至少已处在进行之中。用历史的语言来讲，它正在迅速地向前发展。对这场革命，也许有些人会感到害怕，而另一些人则会热烈欢迎。但它的存在以及它的向前发展，却不可能被我们真正否认掉。财产制度已经发生了决定性的变化，而且我们没有理由相信这种变化会出现逆转。在与分配相关的领域，这场革命的试验性开端已非常明显，主要以税收为手段。

当然，一种密切相关的趋势（我们不在这里讨论），是美国政府部分以财富分配管理者的身份出现，部分以某些产品直接分配者的身份出现。生产是为了使用而不是为了赚取利润正作为一种行为标准而出现，这是值得我们注意的领域。教育、科学研究与发展、艺术，以及从道路和低收入者住房供给制到非营利性的娱乐和电视广播事业等多种服务，都是可以用来作为例证的领域。卫生将来可能也是——现在一部分是——这样的领域。越来越明显的是，包括在其他多种功能之中的这些非商业性功能，对于那些非集中控制的公司企业，就其生命的延续、稳定以及成长而言是必不可少的。

在典型的美国时尚中，这场革命的到来，并不是通过少数人构思并施加影响的单一意识形态或乌托邦的迸发，而是通过对以下问题逐渐取得共识来实现的：即坚持平等享有大规模生产的成果并坚持将个人生命置于首位。这场革命必然将继续前行，而其前行速度及行进距离则取决于这种共识的要求。



结论



我们正逐渐认识到，用于生产的财产必须与通过美国立宪政府的民主程序所设计的文明观念相一致。美国企业很少（没有大型公司）会持有这样的观点：他们的工厂、机器设备以及组织机构是他们自己的，因而他们可以随心所欲地做任何事情。人们逐渐地认识到这样一个事实：集体经营，以及那些主要由大型公司经营的业务，其实质就像是由国家自身去经营一样。公司是政治必不可少的构成部分。它们具有永久的生命力，具有聚集数百亿资产并从其生产和销售中获取利润的能力，而这些能力使得它们成为美国一部分服务的供给者。通俗地讲，公司是国家自身的一个附属物。一个组织的“主动性”——即生产性——财产越来越受到制约，以避免它们在不计后果的运用其市场控制力时，侵犯个人的人格和自由，并在雇佣员工和提供服务等方面对不同的人实行歧视政策。

被动性财产——尤其是股票——逐渐地丧失了它的“资本”功能。它从根本上变成了一种分配流动性财富的方法，变成了一种收入（它不必为了资本目的而聚集）分配的渠道。公司可以并确实希望保留其收益以维持和扩大其资本设备和经营的规模。股东们有权根据他们自己的意愿使用其股票的收入，或者利用其股票的流动价值，这被作为一种安排他自己生活的权利而受到保护。

在远远超出这篇总结之外的更大范围内，人们已隐约觉察到了我们这一时代的真正革命。据我们当前的估计，到1980年我们的总生产能力将会翻一番（按1960年的美元价格计算，约为1.2万亿美元），个人总收入将达到1万亿美元。如果这一估算被证明是正确的话，则美国文明的整个重点将会有明显的变化。哲学上的考虑将变得比经济上的考虑更为重要。这种个人生活、这种个性，以及这种对个人发展和满足感的追求到底是为了达到什么样的目标？仅仅沉湎于消费将会使许多人感到不满足，他们所需要的是“参与”。在本质上，这意味着自动化可能在使我们现在所了解的所有商业性工作的数目减少的同时，却使每个人都越来越需要一份有意义的工作。这也意味着我们期待国家去创造为社会需要所认可的工作，而不去考虑它们是否与商业基础的传统需要有关。是否正如沃尔特·罗斯托（Walt Rostow）所主张的那样，人们可能将只是变得厌倦？或许真会如此。但果真如此的话，那将只是因为我们在美学、艺术以及在致力于理解、运用和享受科学带来的令人激动的光辉前景和不断地探索人生意义等方面，会悲惨地远远落后于经济发展罢了。因此，教师、艺术家、诗人和哲学家们将会在下个纪元中起到带头的作用，这并非是不可能的事情。

阿道夫·A．伯利

1967年12月于哥伦比亚大学

————————————————————




(1)

  技术进步的快速发展，必然会降低实物及有形资本的地位，而提升组织和技术知识等要素的作用。我们不能将组织简化为一个公式。技术知识很少能够（如果能够的话）被分配给单个的个人、一组个人或公司。它是整个国家和民族遗产的一个组成部分。在这两方面，适合于普通法财产定义的传统准则，都不符合当前的现实。





(2)

  美国研究院，《未来15年中的生意（Your Business in the Next 15 Years）》，1964年6月30日。





(3)

  即这些资本是客户所支付的价格的一部分。——译者





(4)

  在《现代公司与私有财产》第一版中所提出的结论和理论，在职业经济学家中激起了一种活跃的、有时是热烈的争论。《经济学季刊》在第LXXIX期，1965年2月，第1-51页中发表了有关这一争论的三种观点。这场论战由肖里·彼得森教授首先发起，我对他进行了反驳；而卡尔·凯森教授则对此采取了中间立场。同样是新古典经济学家的亨利·梅茵教授在一篇题为《现代公司的高级批评（The higher Criticism of the Modern Corporation）》，（62《哥伦比亚法律评论》399（1926年））的论文中攻击了我们的观点。当前的许多书籍则采纳了我和米恩斯博士所提出的一般假设，并对其进行了更加深入的分析，例如：《现代资本主义：公众与私人权力的变动平衡（Modern Capitalism: the Changing Balance of Public and Private Power）》，安德鲁·肖恩菲尔德著，牛津大学出版社，1965年；《经理资本主义的经济理论（The Economic Theory of Managerial Capitalism）》，罗宾·马瑞斯著，哥仑克自由出版社，1964年；《工业国（The Industrial State）》，J．肯尼思·加尔布雷斯著，哈珀＆劳出版公司，1967年。





(5)

  见《1922～1956年顶级财富持有者占国民财富的份额（The Share of Top Wealth-holders in National Wealth 1922～1956）》，J．兰普曼著，国家经济研究局，1962年，第208页。





公司革命在经济理论上的含义



现在，公司革命这一事实已被广泛地接受，以致毋需用统计方法来加以证明。但《现代公司与私有财产》的再版，确实引发了一系列的问题：如对公司集中程度估计的可靠性如何？自该书出版后的这35年中又发生了哪些事情？在笔者现在翻阅它们时，这场革命的主要含义又是什么？

在新的统计附录中，我们考虑到了可靠性以及随后发展的问题。对本书统计调查结果的各种攻击，我们已进行考证并得出了这样的结论：统计数字是站得住脚的。事实上，有一个至关重要的发现——200家最大的非银行业公司控制了所有非银行业公司资产的45％至53％，实际上粗略估计已达到49.2％，随后的更加可靠的估计，是基于对大公司向财政部所提交的税收申报表的实际调查，其结果是200家最大的非银行业公司所控制的资产为49.4％。粗略的估计数字与精确的数字之间非常接近，当然纯属偶然。但很清楚的是，粗略的估计并没有将人引入歧途。

在《现代公司》出版以后，公司的发展倾向于证实书中所展示的趋势：公司的集中程度越来越高、股权越来越分散、所有权与控制权越来越趋于分离。

正如统计附录中所显示的那样，公司的集中程度正持续增加。100家最大的制造业公司占所有制造业公司资产的比例，由1929年的约40％增加到了1962年的约49％，而与此同时，它们占所有制造业净资本资产的比例，也由1929年的约44％增加到了1962年的约58％。在公用事业领域，持股公司法案的出现，导致了一些较大系统的崩溃，使公司进一步集中的速度放慢了下来，但在1950年以后，公司的集中程度一直在保持着增长的趋势。在运输业领域，公共政策长期以来一直妨碍铁路公司的合并。但最近批准的合并或收购，已经使得包含在1929年200家最大公司名单中铁路公司的数量由42家减少到了27家，而且有更多的收购已获批准，最终将会使名单中铁路公司的数量减少至18家。与此同期，空中运输也已经成为大的产业。6家航空公司几乎必定会被列入到200家最大非金融公司最近的名单中。

对作为一个整体的非金融公司而言，还没有能够与1929年相比较的最新研究。但正如统计附录中所显示的那样，该项研究会毫无疑问地显示出集中程度的增加，尽管其增加的速度比1920年代要慢得多。

后来的发展延续了另外两个在《现代公司》中所显示的统计趋势。正如统计附录中所显示的那样，大型公司的最终所有者已经变得更加分散，控制权与所有权已经变得日益分离。1929年200家最大公司中仅有88家被归于经营者控制，而到1963年则有169家，或者说84.5％的公司被归于该类型。在1929年，有22家公司被归于私人所有或被其所有者通过过半数股份来加以控制，而在1963年被归于该类型的公司仅为5家。因此，在根本上改变经济特征的这三个趋势——经济权力的集中、股票所有权的分散、所有权与控制权的分离——在过去的35年中已经得以延续。公司革命在继续向前发展。

像工业革命将建立工厂视为生产的一种主要形式，并将工人从对生产工具的控制权中分离出来那样，将所有权从对生产工具的控制权中分离出来的公司革命已逐渐向我们走来。在美国，这一革命的起源可以追溯至19世纪初。尤其是在世纪交替时期的大兼并运动之后，许多书籍都写到大公司以及它们对自由市场竞争的影响。但是，无论是这项制度改革的重大意义，还是其深刻的法律和经济含义，均未得到人们的足够重视。在《现代公司》的主体部分中，公司的经济和法律特征均得到了清楚的说明，而且对那时我们所能看到的一些主要的含义也进行了概述。

从经济学的观点来看，这场公司革命至关重要的含义，是它使构成公共政策基础的传统经济理论主体所赖以存在的那些基本概念变得过时。财富、企业、首创精神、利润动机以及竞争等，每一个概念都随着公司革命而在性质上发生了非常大的变化，以至于传统理论已经不再适用。所能得到的结论是：“我们必须稳步地发展新的概念并创设出经济关系的新图景”。

在本书出版后的35年里，在发展新观念和创设经济关系的新图景方面，已取得了诸多进展，但是我们仍然还有许多工作要去做。由公司革命所导致的思想与实践的改变，将被我们概括为公共政策的四个主要领域。

首先，也是最重要的，有关就业的理论与政策已经发生了改变。根据《现代公司》出版时所坚持的传统理论，假定我们的自由企业经济包含着一种控制机制，当出现任何临时的偏差时，这种机制将自动趋向于重建充分就业。在1932年胡佛总统经历持续失败后，这是他等待“即将到来的”经济复苏的一盏指路明灯。

起初基于注重实效的考虑，（罗斯福）新政拒绝了这一“自动恢复”的理论，随后的理论则继续支持这一实用主义。二战以后，政府承担责任的原则相当盛行。1946年的就业法案就是对新政策的法律认可。

事实上，对持久失业的两种解释得以发展并获得了广泛的认同。出版于1936年的凯恩斯主义的解释，涉及储蓄与投资的关系问题。尽管该解释是以贷出、借入以及利息率的观点提出来的，但在本质上它取决于这样的事实：即在公司革命所导致的环境下，大量的储蓄和投资被两组独立的个人以两种不同的方法来运作，而他们的行为并不必然符合充分就业的要求。另一种解释是本书作者在1934年提出的，它涉及管理价格的刚性问题。在本质上，该解释取决于这样的事实：即在公司革命所导致的环境下，大多数价格并非决定于市场交易，而是通过行政行为来确定的，因而在相当长的时间内是趋于固定的，这样就阻碍了任何价格水平的一般下降，并使得需求的一般下降转化为经济衰退和失业。

在这里并不是要在这两种理论中选择其一。重要的是，两者都以公司革命所引发的改变为基础，而且二者都支持将货币与财政政策作为建立和维持必要的总需求水平以确保充分就业的主要手段。而且，两者都涉及对传统理论的反对。

在第二个领域是将经济视为一个整体，通货膨胀是公司革命所带来的一系列全新的问题。这些问题完全超出了《现代公司》出版时提供常规智慧的传统理论的范围。对小规模竞争企业和弹性价格的经济体制而言，为理论所承认的唯一的通货膨胀形式，是全面的过度需求所导致的物价和工资水平的全面上涨。在现代公司的经济体制中，一种全新的通货膨胀形式成为了可能：在不存在全面的过度需求时管理价格的上涨。对价格进行管理的权力，还是一种在需求没有增长时有限度地任意提高价格的权力。

在1953～1958年间正好就发生过这样的通货膨胀。作者在1959年参议院反托拉斯和垄断小组委员会之前所提供的证词中指出：在刚刚过去的五年中批发物价指数8％的增长出现在管理价格中，而弹性市场价格的一般水平作为一个整体却根本没有上涨。尽管弹性市场价格在本质上对需求极为敏感，对上涨负有责任的产业正以远低于其生产能力的状态进行生产。这种新型的通货膨胀可以被恰当地称之为“管理性的通货膨胀”，以将其区别于需求性的通货膨胀。批发物价指数的上涨并不是需求性的通货膨胀，这已经被联合经济委员会全体成员所进行的一项研究所确认。联邦储备金监察小组的主要成员也已经公开承认，这是一类不可能通过货币政策和限制需求来加以控制的通货膨胀。

这种可能由公司革命所导致的新型通货膨胀，提出了公共政策在寻求充分就业时所面临的主要难题。如果所有的价格都由供求状况来决定，那么就有可能通过财政和货币手段来提供那种正好支持充分就业但又不存在通货膨胀的需求水平。但在成功地达到充分就业之前，管理性的通货膨胀就可能已经开始了。这是一种爬行的通货膨胀，它最不可能发展成为恶性通货膨胀，原因在于它降低了需求。它还是这样一类通货膨胀，可能源于工人迫使工资增长快于劳动生产率增长的努力，这被称之为“成本推进型”通货膨胀；或者是源于经营者寻求增加利润率的结果，而这被称之为“利润推进型”通货膨胀。1953～1958年的通货膨胀很明显地来自于经营方，而在更近期批发物价指数的爬行上涨中，有明显的证据表明实际工资（如果有什么不同的话）滞后于劳动生产率的增长。

但无论管理性通货膨胀的根源是什么，它都给公共政策带来了一个严重的问题：它必须在如下二者之间——要么保持物价水平稳定，但不能达到充分就业的水平；要么为达到满意的就业水平而允许存在爬行的通货膨胀——进行选择吗？或者说，存在着某些阻止管理性通货膨胀以获得价格稳定和充分就业好处的同时，又不去过分妨碍自由企业制度运行的方法吗？

公司革命促使实践发生变化并提出了对新理论的需要的第三个领域，是国际贸易和国际收支的问题。在传统理论下，通过使用黄金作为每个国家货币的基础，就可以获得汇率的稳定，国际收支的任何不平衡都可以通过国与国之间的黄金流动而自动得到校正，这会同时伴随着黄金流入国一般物价水平的上涨，黄金流出国物价、工资水平的下跌。

经验已经表明，在高度弹性的价格和工资水平的情况下，那些导致物价水平普遍下滑的措施，实际上将会导致经济萧条和失业。其结果就是，一个又一个的国家从金本位制转变为金汇兑本位制，此时黄金将继续从一个国家流向另一个国家，以满足任何微小的国际收支不平衡的需要。但在金汇兑本位制下，一国国内的货币存量将不再与其黄金的持有量直接相关，因而黄金移动的价格水平效应也就在很大程度上得到了抑制。这就排除了前公司经济中那种基本的调整机制，该调整机制曾倾向于消除任何基本的国际收支不平衡。

最近英国在试图支持英镑经历的痛苦以及英镑的最终贬值，就阐明了这一问题。当英国国际收支基本的不平衡不断加剧时，政府就以就业与发展为代价，通过紧缩的国内政策来对其加以校正。但在一定的经济萧条也不足以适应基本的不平衡时，英镑就必须得贬值。

二战后设立的国际货币机构在处理短期的国际收支失衡方面，曾经起到了极大的作用。有关国际储备的新提议将进一步延长一国承受暂时性国际收支失衡的期限，但前提是稍后一段时期内该国的国际收支失衡能够逆转。但在当前的体系中，并不存在去校正基本失衡的自动机制。单就时间而言，也是不允许的。

价格水平自动调整的失败，通过刚性的管理性价格可以很容易解释清楚。但它提出了一个由公司革命所导致的尚未解决的问题。是否能够找到一种方法，可以在一国或另一国没有周期性紧缩风险和破坏性货币贬值的情况下，又能够保持汇率稳定这一非常现实的好处呢？

现代公司已经逐渐侵蚀传统思想的第四个领域，是有关经济绩效的问题。在《现代公司》出版之初，所讲授的经济理论的核心思想认为，只要在生产者之间存在着竞争，经济实效就会很高。每一位生产者的自私动机能够被市场力量很好地引导，以使其行为能够服务于公众的利益。他会去利用可以得到的资源，以尽可能低的成本生产公众需要的产品。这里也有一些公认的例外，如在公用事业领域用管制去替代竞争，企业的自由受限于那些反对偷盗行为和违反合同行为的法律。但总体而言，理论告诉我们：典型的小企业主的行为都受到了市场的限制，对企业主有益的事情也倾向于有利于公众的利益。在竞争市场的限制之下，可以通过小企业主的决策来处理经济绩效的问题。

通过以前所未有的规模创建经济权力中心，公司革命已经改变了所有的事物。在极大的程度上，大多数企业之间已不再存在竞争。就像1933年美国的E．H．钱伯林和英国的琼·罗宾逊所指出的那样，少数企业之间的竞争是根本不同的事情。管理性价格的刚性本身，就是市场权力的证明并提出了市场权力的问题。但与单独的市场权力相比，经济权力是一个内涵更加丰富的概念。它影响到了可利用资源的使用、产品供给的安全、大量废弃物对环境的污染、工作条件以及工资支付及索要价格的公平性等问题。这清楚地表明，竞争不可能控制这种权力
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 的使用，所以该结果对于公众利益而言是至关重要的。很明显的是，公众还没有得到科学所开发出的新药的全部好处。而且汽车和轮胎的安全问题，已经要求对其实行一定程度的政府控制。社会才刚刚开始研究单个产业的绩效问题，以了解它们为公众利益服务的效果。

与此同时，经济权力已经建立在公司经营者的手中。所有权与控制权的分离，已经不再要求经营者必须遵从为股东服务这个压倒一切的要求。利润是公司体系的一个基本组成部分。但是，仅仅为服务于股东而运用的公司权力，已经不可能再服务于公众利益。目前，有关良好企业绩效的标准仍然没有被设计出来。那么坏企业绩效的问题是否应该像法律在涉及偷窃、违约、药品销售和汽车安全等问题时已经做到的那样，零星地产生影响呢？或者说，是否可以发展良好绩效的标准去指导公司经营并提供刺激物以鼓励好的绩效呢？我们需要进行什么样的变革，才能使得公司经营者的自利行为确实能够服务于公众利益呢？

在分析了这些由公司革命引起的问题之后，人们可能会提出这样一个至关重要的问题：已经出现的这种企业制度是否值得我们去拥有。时钟可以倒转吗？或者说，如果时钟不可以倒转的话，是否存在着某种可供选择的、能够更好地服务于公众利益的制度呢？

当然，作为一个体系对自由公司企业制度作出最清晰有力批评的，是共产主义者，并且共产主义政体提供了最为明确的替代选择。他们的主要主张是资本主义制度剥削工人。这个论点是基于如下的两个断言：其一，资本对产品的价值并没有做出贡献；其二，资本家获得了源于生产的绝大部分收益。在我们比较这两种可供选择的制度之前，我们需要对上述主张做出分析。

共产主义国家的经验已经削弱了第一个断言的基础。共产主义者在俄国掌权之后，就立即在资本没有任何贡献的假设前提下进行实践，并开始大规模建造新工厂。而后，他们突然意识到了这样的事实：他们已经开始建造无数的新工厂，但没有足够的资本将这些新工厂建造完毕。能够从现有消费品生产部门中抽调出来并用于建造主要工厂和设备的工人，在数量上是不足的。因而当局要求停止了所有的新建筑，随后将可供利用的工人和原料进行严格的分配，以完成那些产出相对于投入而言可能具有最大增长比率的工厂。用资本主义的语言来讲，就是他们将可供利用的资本用于完成那些相对于新增资本的投资而言，预期会产生最高收益率的工厂。从那以后，资本——即将部分当前的生产成果引入到资本形成中——已经被仔细地分配到了那些资本生产率最高的用途上。这意味着，无论他们是否承认，资本正被当作一种有价值的资源来加以对待，更何况资本中另外还包含有工人。

一些共产主义经济学家开始承认，在这一特殊主张上马克思是错误的。因此，1955年我在南斯拉夫时，个别非马克思主义经济学家认为，必须将资本看成是一种对产品和产品价值做出贡献的要素。在俄国，随着人们日益关注产品价格与成本之间关系，他们可以预见的是，不仅那些需要更多熟练的、高工资工人的产品，其定价要高于那些需要同样数量低工资工人的产品，而且那些需要同样数量工人的产品，如果它们需要更多资本的话，其价格也将会更高。但不管上述情况是否会发生，对资本进行配给本身，就等于承认资本对价值是有贡献的。当然，由谁来获得这一价值的增加值，则是一件仍需要讨论的完全不同的事情。但我们可能不会再认为，因使用资本而向资本家支付的任何报酬都意味着对工人的剥削。只有在该报酬过多的情况下才是剥削。

剥削控诉的第二个基础，是很大比例的源于生产的收益被转化成了资本。首先，是什么构成了“很大”比例的问题。如果我们将1967年所有私有公司支付的工资和薪水看作是劳动力收入和利息，并将这些相同的公司股息支付和未分配利润看作是转化成了资本，那么我们将会发现仅有12％的总收益转化为了资本。当然，一些薪水被支付给了高层管理人员，而其绝对数值是相当大的。但如果将这部分薪水从上述数字中剔除的话，则1967年公司产品在资本和劳动之间的分配中，资本得到的收益略超过12％，而劳动得到的收益接近于88％ 。

在对其处理方法进行分析时，甚至12％的比例看起来也意味着较小程度的剥削。大约有一半转换为资本的股份停留在了公司的内部，并被再投资于公司业务之中。在作为利息和股息而加以分配的那部分收益中，以个人所得税形式支付的部分要大于真正作为工资和薪水的部分。在其余部分中，又有一些被投入到公司企业之中。如果所有这12％都被作为工资和薪水加以分配，而且还需要同样数量的资本和税收收入的话，这就将吸收掉另外12％中的8到9个百分点，以致工人对消费品的额外花费不可能以高于3％或4％的比率增长。根据实际工资的年增长率约3％，在这里也就很难发现大量普遍的剥削。

这并不意味着不存在特殊的情形，其中存在着劳动剥削，或者在没有工会的情况下不存在劳动剥削。为了提供一种对抗的力量，公众支持工人进行组织的权利，甚至到了经常经受持久停工或罢工痛苦的地步，他们也同样支持工人进行集体谈判。但是，要想得到这样的案例——公司制度（像当前在美国所运行的那样）是一种依靠劳动剥削而存在或以劳动剥削为基础的制度——将会是非常困难的。

今天俄国和美国正在运行的体制，其真正的区别在于权力以及由谁做出决策的问题。

为了解二者的本质区别，让我们将俄国产品的不同代理机构当作类似于美国公司的单个企业，并去考虑包括利润在内的资金流量。于是，我们首先要注意的是，俄国企业的所有利润都交给了政府；而在美国，政府通过税收仅仅取得了公司企业利润的一半左右。在俄国，政府实际上以资本的形式向企业返还了一部分收入；但在美国，大约一半的税后利润被企业保留以用于投资。四分之一的利润被用于股息分配，而其中有相当一部分被用于向企业的再投资，或作为税款上交给了政府。因而，两国资金流量的主要区别，在于没有再投资于企业或上交给政府的那部分利润——这剩下的四分之一的利润，在美国被当作股息加以分配，而在俄国，相应数额的利润却上交给了政府。在美国，这仅仅代表了源于企业生产的收益的3％或4％。

对这3％或4％收益的处理，解释了自由程度相对于集中控制的极大区别。在非常实际的意义上，以股息形式向股东支付的货币，是我们现在所付出的价格——不仅为了提供企业所需要的部分资本，而且更重要的是为了使首创精神和决策普遍地分散化。在俄国，必须由政府来决定在工业等级制度下谁拥有什么样的权威地位。而在美国，则是由董事会（在大型公司中它们几乎为自我永存的机构）来做这种决策，政府不必直接关心这一问题。在俄国，政府必须通过其代理机构决定生产什么以及制定多高的价格。而在美国，这些决策是分散化的，同时首创精神和责任也是分散化的。因此，美国的公司体系在自由、灵活性以及给独立的首创精神留有余地方面，要远远胜于俄国的情况。这是自由企业的最大优点，也是我们民主社会的传统基础。

由公司革命引发的问题，其解决方案将会把美国经济带向何方，还不很清楚。在引导大公司经营者的行为并使其符合公众利益方面，我们还有多远的路程要走？在自由社会中经济计划将扮演什么样的角色？大公司经营权的集中与维持民主社会相一致吗？这些都是我们必须面对的基本问题。

加德纳·C．米，恩斯

1967年12月

————————————————————
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写前言的任务之所以落在我的头上，是因为我是这个研究项目名义上的主任，该项目由美国社会科学研究会资助并接受哥伦比亚大学社会科学研究会的指导。这个项目要求对公司发展的最新趋势加以研究。要使这项研究取得成果，需要多方面的知识。对于任何一个有思想的观察者来说，有一点是明显的：美国的公司已不再是一种私人企业组织，而是已经变成了一种制度。1928年，当这个研究项目启动时，金融机构迅猛发展，表明我们正处于私有财产制度革命的阵痛中——至少在产业经济领域是这样。作者曾斗胆对公司证券作过一系列技术性研究，所有这些研究都导出如下的结论：通过公司这种方式，美国的产业财产正被抛进一个集体漏斗，个人所有者由于许多巨大的产业寡头集团的产生而逐渐消失在这个漏斗中。进一步来说，这种发展的趋势在许多方面都好像完全合乎逻辑且充满智慧，这种过程是不可能逆转的，同样地，优势和危险似乎并存于这一过程之中。

这个项目需要一个协同研究的经济学家。经济学家加德纳·C．米恩斯先生着手对这一形势进行了细致的统计和经济分析，从理论上来说，由一位法学家和一位经济学家并肩作战，会比各自单干获得更丰富的成果。美国社会科学研究会就持这种观点，哈佛大学教授埃德温·F．盖伊尤其如此。尽管我们未把合作的真正好处写成文字，但我们认为这个观点无疑已得到充分的证明。当然，这种合作是极其困难的，因为不同领域的专业工作者必须首先就某种共用的语言达成共识，然后努力运用各自特殊的研究方法，并时刻牢记不同方法的优缺点，最后得出双方都赞同的结论。一方面，由于法学家主要关心个案的公正性，且绝不能忽视应该做什么的问题，另一方面，由于经济学家主要进行描述和分析，因此二者之间的鸿沟是不容易逾越的。我们向米恩斯先生表示最诚挚的敬意，他乐意在术语和研究角度上更多地配合我们；我们自己也同样努力地去配合他。

具有独特自由氛围的哥伦比亚法学院甘愿为我们分担这个研究项目的压力。承蒙扬格·B．史密斯院长的好意，学院为我们提供了各种设施和机会，而这是本书所难以报答的。

本书仅对结论进行陈述，而不去解释得出这些结论的方法。任何其他写法都会使本书篇幅庞大，不忍卒读，令人兴味索然。

本书第一篇的统计研究，已经由米恩斯先生署名在《美国经济评论》和《经济学季刊》上更完整地刊载过。另外，米恩斯先生还有一大堆统计数据资料，它们以后会有被刊行的可能。在法律方面，我曾对有关问题作过技术性研究，也让哥伦比亚法学院的助教们和攻读博士学位的学生们作过一些研究。这些研究成果的大部分已经在全国许多法律杂志上刊载过；它们都是阅读正文所要参考的，读者可借此了解那些对案例、法令、判例进行详细分析的技术性论文。基本案例和判例分别编列刊印在《公司财务的法律案例与资料》（西部出版公司，圣保罗，1930年）一书中，这些资料是作为上述研究项目的一部分而收集和组织起来，以便与本书中涉及法律问题的内容作粗略的比较。通过这些方法，我们尽量避免在本书中加入过多的脚注，因为这些脚注更多地显示了作者学识的渊博，而未必有助于读者的理解。

在本书的最后四章，我们基于所记载的和公司活动相联系的数据，对财产权益和融资问题进行了坦率的推测。（作为推测基础的）这些观测资料和前述研究所使用的数据无关。对于任何一项给定的资料，每个人都肯定会得出他自己的结论；研究这些资料的人的思想形形色色，他们所得出的结论也各不相同，作者自己的结论已经在本书中披露出来，因为他们认为学者们在研究材料时所作的推理和思考，应当连同他们对基本事实的观点一起记录下来。在某种意义上，就展示作者的偏好，对调查作出更逼真的判断而言，他们可以容忍对实际数据打些折扣。但从更广泛的意义上来说，学者们无权拒绝根据所收集的资料而作出的描述和预测。我们充分理解陈述这些结论将会带来何种心智和学术上的风险。我们觉得，这里所研究的发展问题是社会组织潮流中大变动的一种现象，未来时代的发展历程将在很大程度上由此成长，所以阐明我们所预见到的潮流方向是合宜的。

那种静悄悄的实质性革命，在它们得到深入发展之前，往往不为我们所觉察。所谓的“产业革命”，就是这种情况，我们目前正在经历的公司革命也是如此。

全国大约三分之二的产业财富，从个人所有转移至大规模的、公众融资的公司所有，这将从根本上改变财产所有者的生活、工人的生活，以及财产保有的方式。这个过程所造成的所有权和控制权的分离，必然会产生一种新的社会经济组织形式。

很明显，需要对上述问题作出一系列的评价：这种组织会长期存在吗？它会逐渐强化起来呢，还是不久就会崩溃？

布兰代斯先生极力把时钟拨回至1915年；费利克斯·法兰克福特教授则倾向于认为，即使在目前，这种组织也不可能持续下去。但对我们来说，有许多证据表明，这个过程会比现在已经经历的走得更远更长。

接受这种大型公司制度（我们必须这样），并且把它作为人类的一种制度加以研究，我们就不得不考虑它对财产的影响、对工人的影响，以及对那些消费公司所生产的产品或利用公司所提供的服务的人们的影响。这是一项需要耗费毕生精力的工作，现在的这本书，主要是为研究公司与财产之间的关系开辟通路。

这些主题都思考过以后，还有一个公司和国家之间最终关系的问题——是公司会操纵国家，还是国家会控制公司，抑或是两者会并行存在而甚少联系？换句话说，在社会经济组织与社会政治组织之间，何者将会是占统治地位的形态？这肯定是一个以后很长时间都回答不了的问题。

很明显，公司制度不仅是产业组织之花，而且社会公众都希望赋予公司越来越大的责任，以增进我们的经济福利。因此，是无须为尽力分析这一制度作任何辩解的。作者自知缺乏时间、能力和精力，这里只能作个开端。

这项研究的完成，在很大程度上得力于哈佛大学的埃德温·F．盖伊教授，他提出了具体的构想，为这一领域的工作应当如何完成提供了建议。另外，我们特别要感谢哥伦比亚大学商学院的詹姆斯·C．邦布赖特教授，他耐心批阅全书并提供持续的帮助；感谢普赖斯－沃特豪斯公司总经理、美国经济学会副会长乔治·梅先生，其精辟的评论、丰富的经验、令人愉悦的才智，在很多地方都使我们茅塞顿开；感谢哥伦比亚法学院院长史密斯先生，他愿意让该院进行尚无先例的法律－经济领域的研究；感谢我们的各位助手，特别是艾布拉姆·休伊特先生和布莱克韦尔·史密斯先生，他们做了大量艰苦的工作，这些工作虽然在本书中没有刊载出来，但对我们得出的许多结论都是不可或缺的。

所有研究这些问题以及类似问题的学者，也包括我们在内，都将感激哈佛大学的威廉·Z．里普利教授，我们必须承认，他是这个领域的先驱。

小A．A．伯利

1932年7月于纽约市




第一篇　不稳定的财产：公司制度下所有权属性的分离






第一章　变迁中的财产



公司已不再仅仅是经营私人企业的个人进行交易的法律手段。公司形态虽然还经常被用于这一目的，但它已经获得了更加重大的意义。事实上，公司不但成了财产保有的方式，而且成了组织经济生活的手段。它已经发展到这样一种惊人的程度，可以说已经演进成了“公司制度”——就像曾经存在过的封建制度一样，它结合了若干属性和权力，已经有资格被视为一种主要的社会制度。

我们现在考察这种制度，或许它现在还没有达到全盛时期。公司过去的勃兴非常壮观，所有的迹象都表明，这种制度今后还会有更大的发展，将会达到今天所想象不到的程度；正如今天的公司制度是20世纪初的政治家和企业家所想象不到的一样。现在活着的人一定能回忆起，过去是做梦也想不到目前的这种情况的。所以我们可以断定，在我们的孩子们那一代里，这种新秩序很容易就会取得完全的支配地位。由于这个原因——即使不再为了别的原因，就亟须研究公司制度，并牢牢记住：这种制度对整个国家的生活和每一个人的生活，都肯定会有着重大的冲击；它甚至会决定在这种制度下生活的大多数人的大部分行为。

对财产的组织，在平衡任何时代生活的各种构成力量方面，一直扮演着一个固定的角色。对于财产权益是否一定要处于控制地位的论争，我们没有解决的必要。许多历史学家愤世嫉俗地坚持认为，财产权益，不论是看得见的还是看不见的，无时不是统治性的（dominant）。根据这种冷酷的分析，一位著名学者在评论公司的勃兴时指出，公司已经变成了“文明的主要工具”。
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 另一位则认为这种制度已经达到了使文明被财阀政治所统治的程度，他对这一事实感到沮丧。
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 还有其他人认为，这种制度是最终通向社会主义或共产主义的过渡阶段。我们应该接受哪一种见解，这放在以后再说；但是，所有这些见解全部表达了一种隐蔽的深层思想，那就是：公司制度通过其对财产权益的动员，已经成为经济组织的首要因素。

从一个新的视角来看，公司充当着这样一种手段：它将无数个人的财富集中为庞大的集合体，并将对这些财富的控制权置于统一的管理之下。伴随着这种集中的力量，产生了其社会地位尚待确定的产业巨头。投资者放弃对其财富的控制权，这有效地破坏了既有的财产关系，并提出了重新界定财产关系的问题。企业不是由那些用其财富冒险投资的人来管理，而是由另外的人来管理，这就产生了管理背后的动力问题，还有企业经营利润如何有效分配的问题。

伴随着无数相互独立又互相竞争的私人企业让位于少数大集合体——现代准公共公司（modern quasi-public corporation），这些公司就在不同的领域相继诞生。19世纪企业单位的典型情况，是由个人或小团体所拥有；由他们自己或者他们任命的人来经营；其规模的大小主要局限于有控制权的个人所拥有的私人财富的多寡。现在，这些企业单位已经更广泛地被大集合体所取代，在这些大集合体中，工人达数万甚至数十万之众，财产价值达数亿美元，属于数万甚至数十万个人所有，通过公司的机制，这些工人、财产、所有者结合成一个在统一控制、统一管理之下的单一的生产组织。美国电报电话公司就是这样的单位，它或许是公司制度的最高级发展阶段。这家公司拥有约50亿美元的资产，45.4万个雇员
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 ，567694个股东
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 ，确实可以称之为经济帝国——一个不是由地理边界圈定，而是由集中的控制权所掌握的帝国。只要有100家这样规模的公司，它们就可以控制全美国的财富；就可以雇佣所有领取报酬的被雇佣者；在股东不重复的情况下，几乎每一个美国家庭都将会拥有这些公司的股票。

这种经济活动的组织，是以两个方面的发展为基础的，其中任何一个方面的发展，都为在统一控制下拓展经济活动的范围提供了可能。作为工业革命基础的工厂制度，将大量工人直接置于统一管理之下，且其数目仍在不断增长。随后，同样具有革命性影响的现代公司，则将无数个人的财富置于同样的集中控制之下。这两个变化，都使得控制者的权利得到了极大的扩展。都使得与之相关的工人和财产所有者的地位发生了根本性的变化。进入工厂的独立工人，由于将劳动力让渡给了雇主，而变成了工资劳动者。而向现代公司投资的财产所有者，由于将其财富委托给公司的控制者，其地位乃由独立的所有者变成了单纯的资本报酬的领受者。

就公司制度本身而言，它并不必然带来上述变化。一个人将其企业组建为公司，而这个公司仍然代表着他自己的投资、他自己的业务、他自己的商业交易，这种可能性由来已久；事实上，仅仅通过公司这一名义上的媒介，他已经创造出一个法律上的身份。如果公司形态的作用仅此而已，我们就仅仅是有了一则有趣的惯例，根据这则惯例，那些为达到上述目的的人就会为企业披上某种法律外衣。它没有涉及财产保有或经济活动组织的根本变化，而与封建主义制度相比，它也就没有创造出任何新的“制度”。

只有在这种私人的或“封闭的”公司类型让位于一种本质上根本不同的类型——准公共公司时，公司制度才会出现。在准公共公司中，由于所有者人数的增加，出现了所有权与控制权的实质性分离。

这种权利的分离，程度各不相同。如果那些对公司经营负终极责任的人持有大多数有表决权的股票，而其余有表决权的股票则高度分散，那么控制权和部分所有权就掌握在这些人手中。在这种情况下，只是对那些除他们之外的所有者，才存在着所有权和控制权的分离。但是，所有权通常极为分散，实际控制权（working control）靠少数股权（interest）便可维持。例如，据报道，洛克菲勒家族在美孚石油公司（Standard Oil Company）的许多子公司中，只直接或间接保留了少数股权；像在印第安纳美孚石油公司中，他们所保留的股权只有14.5％，
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 这些股权与持有者的战略地位相结合，已被证明足以控制该公司了。在这一案例中，大部分所有权实际上没有控制权。当实质上的少数股权甚至也不存在时，所有权和控制权就几乎实现了完全的分离，就像美国电报电话公司那样，其最大的股东所持有的股票还不到公司全部股票的1％。在这种情况下，控制权可能被董事们或徒有其名的经理们所掌握，即使他们作为一个整体明显地只持有小部分股票，他们也可以利用代理机制而成为自我永存的团体。在上述各种情况下，不管是多数控制、少数控制还是经营者控制，所有权与控制权的分离都产生了预期的效果——一个庞大的证券持有者团体已经被创造出来，对由他们或其前辈向企业投资所提供的财富，他们实际上并没有控制权。在经营者控制的情况下，控制集团所持有的股权只占全部股权的极少部分。对于那些所有权和控制权分离已经成为重要因素的公司，可以将其归类为准公共公司，它们具有与私人公司或封闭公司不同的特点，后者的所有权和控制权并没有出现重大的分离。

这种分离产生了两个特质：公司的起码规模和其证券的公开市场。而这两种特质与分离本身一样，都是准公共公司的象征。正是控制权与所有权的这种分离，才使得财产的巨额集中成为可能。福特家族和梅隆家族的个人财富足以向巨型企业提供资金，但这样的家族为数甚少，恰好突出地说明了巨型企业对超出其可能控制的个人或个人集团的财富的依赖性。准公共公司从通常被称之为“投资大众”的投资者群体那里获得资金的供给。它通过两种方式吸收这些储蓄供自身使用：一种是直接的方式，由个人购买公司的股票或债券；另一种是间接的方式，由保险公司、银行、投资信托公司接受个人的储蓄，再由这些机构将其投资于证券。为了获得这些资金，公司通常必须利用其证券的公开市场——通常是让其股票在证券交易所上市，或者，另一种次要的方式，是维持一个私人的或者“非上市的”市场。事实上，对准公共公司来说，公开市场是具有根本性意义的，它几乎同所有权与控制权的分离、财富的巨额集中那样，被视为此类公司的特质。

这些特质并不是永远不变的。私人公司也可能是规模极为巨大的，事实上有个别例子也确实如此；福特汽车公司就是一个例证，它目前仍然为福特先生及其近亲们所拥有和掌管。私人的或“封闭的”公司有时也可能会利用其股份的公开市场，美国铝业公司（Aluminum Company of America）就是一个例证，尽管它的大部分股票是封闭持有的，但其股份在纽约场外交易市场（New York Curb Exchange）
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 上市，一小部分股票也在那里交易。然而，这样的例子均属例外，极为罕见，不足以说明一般的情况。在绝大多数情况下，每当公司集中起巨额的财富，其证券在公开市场上流通之时，它就已经进人了准公共公司的行列，因为这种公司的一部分或大部分所有者，几乎永远放弃了对公司的控制权。

虽然美国法律对私人公司和准公共公司没有加以区别，但二者的经济学意义却是截然不同的。所有权和控制权的分离，可能会导致所有者与终极经营者的利益产生分歧（事实情况也确实经常如此），并导致原先用来限制权力行使的诸多约束亦告失效。仅仅规模一项，就赋予了这些巨型公司一种社会意义，而这是那些较小单位的私人企业所不具备的。通过对公开证券市场的利用，每一个巨型公司就承担了对投资大众的义务，这种义务将公司从一种粉饰少数人统治的法律方法，转变为一种为向该公司提供资金的投资者服务的机构——至少在名义上如此。于是，对所有者、工人、消费者以及国家的新责任，就落在了那些公司控制者的肩上。准公共公司创造这些新关系的过程，可以说就是在进行一场革命。它摧毁了我们通常称之为财产的单位——将所有权分解为名义所有权和原先与之结合在一起的权利
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 。因此，这类公司改变了营利企业（profit-seeking enterprise）的本质。这场革命构成了本研究的主题。

对所发生的变化的考察，可以从作为一方的所有者与作为另一方的控制者之间的新关系开始，本书所要讨论的就正是这种关系。它涉及大致可称之为“公司理财（corporation finance）”的领域——即由控制集团所经营的公司与那些拥有参与权的人（公司股东、债券持有人以及某种程度上其他的债权人）之间的关系。目前，我们还无法考察公司的内部组织——即公司与工人、工厂组织以及生产技术问题之间的关系——的变化。我们在本书中也无法考察公司的外部关系，这种外部关系包括两个方面：一方面是与顾客的关系——公司向顾客提供产品或服务，另一方面是与国家即政府的关系——公司可能在某种程度上受政府控制，也可能在某种程度上控制政府。我们这里所关注的，仅仅是财产形态和以此为基础的经济关系的根本变化。

从外表上看来，这种变化极其简单。人们拥有实物形态的生产工具的可能性较小，更可能的情况是持有那些被称之为股票、债券以及其他证券的纸张，这些纸张由于公开市场机制而具有流通性。然而，在这一外表之下，却蕴藏着一种根本性的变化。对生产工具的实际控制权，正在以越来越大的程度让渡给管理巨额财产的中心集团，他们被认为是（但绝非必然是）代表着证券持有者的利益。对产业财产（industrial property）的权利
 

(8)



 ，已经与该财产可享受收益的所有权（beneficial ownership）完全分离——或者用技术性不那么强的语言来说，已与享受该财产成果的法律权利完全分离。对实物资产的控制权，已从个人所有者转移给那些领导准公共机构的人，而所有者保留了对这些实物资产的产品和增值的权益。事实上，我们看到的是所有权权利的让渡和重组；过去，对实物资产不受限制地进行实际处分的权利，是与对其使用、取得成果以及收益的完整权利紧密相连的。结果，所有权这一旧原子分解成了两个组成部分——控制权和可享受收益的所有权。

财产原子的这种分解，摧毁了过去三个世纪经济秩序所依存的特有基础。自从中世纪末期以来就塑造着经济生活的私人企业，已经植根于私有财产制度。在先于私有财产制度的封建制度下，经济组织产生于人们相互之间的责任和特权，而这些责任和特权又来源于不同个人对不属于任何人所有的财产的关系。另一方面，私人企业以生产工具所有者的形式出现，对生产工具拥有完全的财产权。封建经济生活的组织，是以各种有约束力的习俗构成的精巧制度为基础的；而私人企业制度下的组织，则以财产所有者的利己心为基础——这种利己心只受限于竞争和供求状况。长期以来，这种利己心一直被视为经济效率的最佳保证。人们一直假定，如果能够保障个人以他认为适当的方式使用他自己的财产，并获得由此而生产出的全部成果的权利，他那种追求私人利益和利润的欲望，就可被看作是他们高效利用其所拥有的产业财产的有效激励。

对准公共公司而言，这种假定不再成立。正如我们已经看到的那样，使用财富的已不再是财产的所有者。那些控制财富从而处于确保产业效率和生产利润的地位的人，已不再像所有者那样，有资格获得大部分利润。那些控制着典型的现代公司命运的人，其拥有的股票只占公司全部股票的很小比例，这样，通过有效地经营公司所产生的利润，也就只有很小的比例流入到他们的腰包。另一方面，获得公司利润的股东，不能够受利润激励而更加有效地使用其财产，因为他们已经将财产的全部处置权让渡给了企业的控制者。财产原子的爆炸，摧毁了那个古老的假定的基础——对利润的追求会刺激产业财产的所有者去有效地使用其财产。因此，它向产业企业以个人积极性为本的经济学基本原理提出了挑战。它也要求我们来重新考察产业背后的动力问题，以及公司能够达到或将会达到的目标。

对公司制度必须进行更深入的研究，因为随着其特征趋于明朗，随着其逐渐渗入新的领域，它正在累进式地向前发展。经济权力，就对实物的控制权而言，显然是向心的，有越来越集中在少数公司经营者手中的趋势。而与此同时，可享受收益的所有权则是离心的，有一而再，再而三地分割成更小单位并自由转让的趋势。换句话说，所有权不断地变得更加分散，过去和所有权结合在一起的权力则逐渐集中，公司制度因而更加稳固地确立了起来。

公司制度，有可能像过去的封建制度那样，包罗万象。为了理解这一制度的结构（它是未来经济秩序的基础），我们既要考察它的现状，又要考察它的未来。

————————————————————
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  Walther Rathennau，“Die Neue Wirtschaft，”柏林，1918年。





(3)

  《美国电报电话公司年度报告》，纽约，1930年，第21页和第26页，1929年12月31日的数字。在1930年12月31日，雇员人数降到39.4万人，这个数字可能低于正常情况。





(4)

  1930年12月31日的数字。《标准公司数据（Standard Corporation Records）》。





(5)

  参阅表12。





(6)

  为“美国证券交易所”原名。——译者





(7)

  即控制权。——译者





(8)

  即控制权。——译者





第二章　公司制度的出现



公司企业并不是一种新的制度。自从17世纪造就了英国和荷兰商业帝国的合股贸易公司的时代开始，准公共公司便已相当闻名了。不过，这种制度进入工业领域，则要追溯至19世纪的初期。在1800年的美国，公司这一形态主要被用于与公众利益直接相关的企业：如兴建收费公路、桥梁和运河，经营银行和保险公司，组建消防队等。到那时为止，全美国似乎也只成立了335家营利性公司，而且几乎都是在18世纪的最后10年内组建的。其中，219家为经营收费公路、桥梁和运河的公司，另有36家为提供水火灾防护及码头设施的公司。银行及保险公司正是从这个时候开始采取公司形态的，到19世纪初期已达到67家。制造业几乎全都没有采用公司的形态，采用公司形态的仅有6家。
 

(1)





尽管这些早期的公益企业，就其性质而言，一部分已经是准公共公司（那时它们的股票为大量股东所持有），但首家按这种形态组织的重要的制造企业则可追溯至1813年。波士顿制造公司（The Boston Manufacturing Company）于1813年在马萨诸塞州的沃尔瑟姆设立，它是新英格兰地区的第一家大纺织企业，在很多方面，它都是后来公司的样板。尽管其规模小得根本无法与今天的巨型公司相比，但它已经具备了这些巨型公司的所有本质特性。该公司的股票最初由11位股东持有，经过10年的股份制改造，其股份在某种意义上已经变得分散。及至1830年，其股东人数为76位，但没有一位股东所持有的股票超过全部股票的8.5％，为了形成多数控制的局面，该公司集合了12位股东的力量。其经营权由董事会掌握，而董事会所持有的股票总数仅占全部股票的22％。20年以后，该公司的股东人数为123位，其中，最大的股东仍持有8.5％的股票；51％的股票分散为17位个人所持有，而管理层仅持有11％的股票。
 

(2)





尽管这些数字与今天美国电话电报公司几十万的股东人数相比，显得很少，但却不失其重要性。由于每张股票的票面价值为1000美元，并且有效股份总数很少，这个股东人数意味着相当分散的所有权。该公司的已缴资本为30万美元——20年间又增加到了100万美元——这对当时的工业企业来说，是一个非常大的数额。和那些与之竞争的企业相比，该工业企业的规模是相当庞大的，并且是首次将纺织的全部生产过程（从打开棉花包到成品布料装船）置于统一的调度之下。在当今公司制度中存在的“发起人（promoter）”这一极为重要的人物，在当时就已经清晰地出现了。如果使用现代的术语，那就是“通过向公众出售股份”，这些最初的组织者将他们自己以及大部分资本从其初始投资的大量财产中解放出来，从而能够继续组织更多类似的公司单位。他们这样做的结果，使得一连串庞大的纺织企业得以建立，它们全都采用公司的组织形态，全都在组建后几年内达到或超过100万美元的资本，全都配备了适合于涵盖全部生产过程的大规模生产所需要的设备，并且其股份全都为公众持有。
 

(3)



 在每家公司中，所有权皆属于大众，而调度权则属于只拥有相对少数股票的管理层。在1842年，一家名为梅里麦克（Merrimack）的公司，其股票由390人持有，他们包括：
 

(4)





80位遗产管理人或受托人；

68位女性；

52位退休实业家；

46位商人；

45位工厂主和机械师；

40位职员、学生和未指明身份的人；

23位律师；

18位内科医师；

15位农场主；

3家事业机构。

由于这类企业规模庞大、所有权分散，它们在新英格兰地区一直被称之为“公司（The Corporations）”，以与那些小规模的私人企业相区别，尽管后者通常也被组建为公司。

在1860年以前的工业领域，公司形态发展的这一支流仅存在于纺织业之中。而在南北战争之后，当公司制度在其他领域迅猛发展的时候，其在纺织业中的发展受到了抑制，以至当今的纺织业反倒是未被大型准公共公司所控制的少数几个主要产业之一。

在南北战争之前的时期，更一般的并对以后的发展更重要的，是将公司制度引入到铁路部门。需要巨额开办资本的铁路建设，几乎必须求助于公司这一形态。初期的短程铁路一旦建成，公司形态便可迈向下一步——通过联合而形成更庞大的系统。1853年，作为第一个重要集合体的纽约中央铁路公司的组建，便是通过公司所提供的一些手段而得以完成的。奥尔巴尼与布法罗这两个地区之间的10家小型公司的财产，通过股票交易的方式转让给了一家新公司，以这一联合起来的财产为基础所发行的价值3400万美元的证券，则由奥尔巴尼和纽约州其他城市的2445位投资者分散持有。在这家新公司中，没有哪位个人或集团持有能够控制公司的股份数量。
 

(5)



 那时，各铁路公司的股票已在公开交易所买卖，而到了1860年代，对这些公司财产控制权的争夺，不是已经变成了市场斗争，就是已经变成了更加险恶的法律战。
 

(6)





自南北战争以来，准公共公司几乎已经完全控制了铁路部门。联合的优势与竞争的悲惨后果，都促使公司的规模越来越大，在1930年，14家大型铁路公司就经营着全美国一级铁路线路里程数的86.6％和铁路线路里程总数的81.7％。
 

(7)





19世纪末和20世纪初，在铁路部门的带领下，经济生活的各个方面相继被纳入到公司的统治之中。从20世纪初期开始，银行业和保险公司就已经采用了这一制度。公用事业也是如此，在它们当中采用公司制度已经成为相当普遍的现象。
 

(8)



 采矿业和采石业接踵而至，在1902年有86.3％采取了公司形态，而在1919年这一比例为93.6％。
 

(9)



 在1920年，铜业的薪金领受者有99％被公司雇用，这一比例，在铁矿业为98％，铅锌业为97％，石油和天然气业为89％。
 

(10)



 当然，应当提到的是，上述某一领域公司化的比例，并不是准公共公司与公司制度存在比率的准确量度，因为在这些总数中私人公司被包括在内。但由于在绝大多数情况下，私人公司只涉及全部财产和经济活动相对较小的部分，因此上面提到的因素，并不会严重影响将上述数字作为准公共公司扩张指数的价值。

除了上面提到的纺织业公司以外，公司制度在制造业部门的发展是比较缓慢的。在南北战争刚刚结束的那一段时期，公司制度的成长受到了产业单位扩大和大规模生产普及的刺激。在19世纪的最后二三十年里，公司制度还受到托拉斯运动的进一步刺激。到1899年为止，根据普查报告，66.7％的制造业产品是由公司生产的。
 

(11)



 在20世纪，公司的扩张最为迅速，到1919年，87％的产品是由公司制造的。
 

(12)



 目前，可以有把握地估计，94％以上的制造业是由公司经营的。
 

(13)



 制造业公司雇用的工资领受者，也相应地从1899年占制造业工资领受者总数的65％增加到1929年的92％（估计）。
 

(14)



 尽管在制造业中，私人公司要比在矿业和公用事业部门中扮演着更加重要的角色，但制造业公司的总体发展状况，在很大程度上反映了准公共公司的发展。

在少数制造业中，企业向公司形态的转变受到了延误，但即使在这些制造业中，这种转变仍然是显而易见的。在1920年，生产总值超过10亿美元的男装业中只有54.6％是股份公司。这一比例在面包烘烤业中只有51.7％，女帽和花边业为46.9％，汽车修理业为39.1％，女装业为32.9％，毛皮制品业为30.1％，乳酪制造业为20.7％。
 

(15)



 这些都是公司形态尚未处于完全支配地位的最为重要的制造业，
 

(16)



 但就每一个行业来看，1920年的数字均高于前次普查数字所显示的由公司所生产产品的比例。此外，我们有充分的理由相信，最近的普查将会表明这些产业中公司活动所占的比重将会更高。

在商业领域，公司才刚刚开始被引入。虽然这里还没有精确的数字，但根据粗略的估计，1909年公司的批发额约占总批发额的30％，而在1925年这一比率为40％。在这16年间，公司的零售额从占总零售额的15％增加到了30％。
 

(17)



 公司零售额的增加量包括了部分批发额的增加量，因为在很多情况下，零售公司也兼营批发业务。尽管这些数字最多不过是近似数值，当1930年的普查第一次报告对商业领域彻底调查的结果时，可能会显示这些数字有错误，但商业领域中公司的快速成长却是毋庸置疑的。

商业领域中公司的扩张，与连锁商店的发展差不多是同一个意思。从1919年到1927年，连锁杂货店的销售额增加了287％，而同期5美分和10美分连锁商店的销售额增加了160％。
 

(18)



 这些连锁商店的增长率，远远超过了总零售额的增长率，这反映了公司已经相当明显地侵入了私人企业的领地。

对建筑行业及普查报告中所称的“未分类的产业”（如个人服务、娱乐、商用楼宇出租、医生和律师的专门业务等），其精确数字无法获得。大约有40％到60％的建筑业看上去是由公司所经营的，
 

(19)



 对于未分类的产业，这一比例大约为15％至25％。
 

(20)



 在这些行业中，要揭示公司发展的程度是不可能的。为公司（尤其是大型连锁店）所拥有的电影院的数量的确已经有了显著的增长；理发店和美容院一直都在逐渐连锁店化及公司化，但其范围仍然有限；在过去20年里，连锁餐馆也有所发展；公司为了拥有商业财产而拓展了其经营领域。然而，要想衡量各个行业中公司成长的速度是否超过这些行业总的成长速度，却是不可能的。

房地产业是未采取公司形态的最后几个部门之一，现在也有了要采取公司形态的迹象。大量的房地产业已经为私人公司所拥有。诸如公平办公大楼公司（Equitable Office Building，Inc.）之类的房地产公司早就已经出现了，其证券在交易所中还相当活跃；房地产交易所不久前已经在纽约成立，其成立的目的，是为了专门买卖这样一类公司的证券——它们为接管房地产项目而组建为公司。

在农业部门，公司的成长最为迟缓。在1920年，如果以农场的价值来衡量，全部农场的61.1％是由其所有者经营，34.9％由佃农经营，只有4.0％是由经理来经营。
 

(21)



 公司形态的农业，大抵完全被限定于最后一类；土地虽属公司所有，但不是由公司而是由佃农来经营的农场，应该被纳入第二类。

政府的运行是目前经济活动尚未被考察的唯一领域。当然，在该领域中所有权高度分散的公司制度是很少见的。然而，应该注意的是，就连政府也已经开始利用公司这一手段——纽约港务局（the Port of New York Authority）就是一个例证。即使在这里，公司可能也会成为稳固的形态，其终极所有权和终极控制权（在民主机制有效的情况下）都归人民所有。

就这样，公司逐渐地进入一个又一个领域，它逐渐成长，并成为居于完全或部分主导地位的形态。公司出现的时间及其支配地位，一般随着两个因素的变动而变动，即正被讨论的经济活动的公开性以及进行商业经营所必需的固定资本额。公司最先出现于公用事业、公用运输业、银行、保险公司（即使在1840年代，也都勉强承认它们承担着公共职能），
 

(22)



 最后出现于个人服务和农业领域；——先进入需要大量固定资本的铁路和采矿业；后进入商业经营领域（其资本由大量手头持有的股票构成）。根据公司过去的发展情况，我们可以预料有一天所有的经济活动几乎都会在公司形态下进行。并且，在任何公司居于支配地位的场合，它都扮演着准公共企业的角色，而不是私人企业的角色。公司并不只是给众多个人所拥有的私有企业穿上一件法律外衣。它为企业增添了一个新的性质——多重所有权。

————————————————————
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  取自《波士顿制造公司的股票与股息手册（Stock and Dividend Books of the Boston Manufacturing Company）》，这些资料被保存在哈佛工商管理学院。
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  Merrimack公司成立于1822年，Hamilton公司成立于1825年，Appleton公司和Lowell公司成立于1828年，Middlesex公司成立于1830年，Tremont公司和Suffolk公司成立于1831年，Boott公司成立于1835年，Massachusetts公司成立于1839年，这些公司全都设在Lowell市。设立这些公司的发起人们在新英格兰的其他城市也设立了类似的企业，并于1846年在劳伦斯建立了新纺织中心。——C.F．Ware，《早期的新英格兰纺织企业（Early New England Cotton Manufacture）》，波士顿，1931年，附录A。
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(19)
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  根据所得税资料算出的粗略估计数。
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(22)

  根据领导新英格兰纺织业的内森·阿普尔顿的观点，见Ware，前引著作，第290页。





第三章　经济力量的集中



公司制度不仅仅是演化成了经营企业的常规形态。在公司制度中存在着一种向心引力，将财富吸入规模不断扩大的集合体，与此同时，将控制权归入越来越少的人的手中。这种趋势是非常明显的，至少目前还看不到它发展的界限。如果有可能说是环境确立了这一集中的趋势，而不是没有偏见地就这一过程是否会继续形成一个观点的话，整个问题就可以简单化了。但事实并非如此。就我们所能看到的而言，有利于集中的每个因素依然存在，唯一可能阻止这一趋势的可以看得见的因素，是少数人高效运用置于其控制之下的财产集合这一能力的局限性。

现代巨型公司的规模让人难以把握。许多人可能会认为拥有100万美元资产，或者其收入达到5万美元的公司就是大型公司了。如采用公司的平均情况来衡量，这种看法是有道理的。在1927年，三分之二的公司所申报的净收入皆低于5000美元。
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 同年，非银行业公司的平均收入只有2.2万美元，
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 但平均资产总值仅为57万美元。
 

(3)



 如果与公司资产的平均值相比较，百万美元的公司确实就是大型公司了。但如果与巨型的现代公司相比较，则上述两个数字都是微不足道的。以资产额为基础来看，美国电话电报公司相当于8000多家平均规模的公司；美国钢铁公司和宾夕法尼亚铁路公司则都相当于4000多家平均规模的公司。1亿美元资产的公司大约相当于200家平均规模的公司。这样庞大的有机体，显然不应该以与平均规模的公司相同的观点来考察。美国电话电报公司所控制的财富，已经超过了美国21个州所容纳的财富。

今天，由这类大型企业所开展的经济活动的庞大程度，可由附表清晰地展示出来。该附表是以200家最大的
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 非银行业公司1930年1月1日的资料编制而成。几乎所有这些公司都拥有1亿美元以上的资产，其中有15家公司拥有的资产超过了10亿美元。这些公司的资产合计达810亿美元，几乎占美国全部公司财富的一半。



表1　美国200家最大的非银行业公司









	
  公司名称  

	
  1930年1月1日前后的总资产




  
 （单位：百万美元）




	  娱乐  
	     



	  Eastman Kodak Co．  
	  163.4  



	  General Theatres Equipment，Inc．（Fox Theatres）  
	  360.0  



	  Loew's Inc．  
	  124.2  



	  Paramount Publix Corp．  
	  236.7  



	  Radio Corp．of America  
	  280.8（估计数）  



	  Warner Bros．Pictures，Inc．  
	  267.1  



	  化学制品  
	     



	  石油  
	     



	  Atlantic Refining Co．  
	  167.2  



	  Continental Oil Co．  
	  198.0  



	  Gulf Oil Corp．  
	  430.9  



	  Ohio Oil Co．  
	  110.6  



	  Phillips Petroleum Co．  
	  145.3  



	  Prairie Oil & Gas Co．  
	  209.8  



	  Prairie Pipe Line Co．  
	  140.5  



	  Pure Oil Co．  
	  215.4  



	  Richfield Oil Co．of California  
	  131.9  



	  Shell Union Oil Corp．  
	  486.4  



	  Sinclair Consolidated Oil Corp．  
	  400.6  



	  Sinclair Crude Oil Purchasing Co．  
	  111.9  



	  Standard Oil Co．of California  
	  604.7  



	  Standard Oil Co．of Indiana  
	  850.0（估计数）  



	  Standard Oil Co．of New Jersey  
	  1767.3  



	  Standard Oil Co．of New York  
	  708.4  



	  Texas Corp．  
	  609.8  



	  Tide Water Associated Oil Co．  
	  251.4  



	  Union Oil Associates  
	  240.0（估计数）  



	  Vacuum Oil Co．  
	  205.7  



	  其他化学制品、肥皂等  
	     



	  Allied Chemical & Dye Corp．  
	  277.2  



	  Corn Products Refining Co．  
	  126.7  



	  Du Pont de Nemours & Co．  
	  497.3  



	  International Match Corp．  
	  217.6  



	  Koppers Co．  
	  250.5  



	  Procter & Gamble Co．  
	  109.4  



	  Union Carbide & Carbon Corp．  
	  306.6  



	  煤  
	     



	  Consolidation Coal Co．  
	  94.0  



	  Glen Alden Coal Co．  
	  300.0（估计数）  



	  Philadelphia & Reading Coal & Iron Corp．  
	  129.0  



	  Pittsburgh Coal Co．  
	  171.5  



	  食品、药品及烟草等  
	     



	  酪制品  
	     



	  Borden Co．  
	  174.0  



	  National Dairy Products Corp．  
	  224.5  



	  水果  
	     



	  United Fruit Co．  
	  226.0  



	  肉类  
	     



	  Armour & Co．  
	  452.3  



	  Swift & Co．  
	  351.2  



	  Wilson & Co．  
	  98.0  



	  糖  
	     



	  American Sugar Refining Co．  
	  157.1  



	  Cuban Cane Prod. Co．  
	  101.3  



	  烟草  
	     



	  American Tobacco Co．  
	  265.4  



	  Liggett & Myers Tobacco Co．  
	  150.3  



	  Lorillaid（P．）Co．  
	  110.0  



	  Reynolds Tobacco Co．  
	  163.1  



	  其他  
	     



	  National Biscuit Co．  
	  133.2  



	  玻璃  
	     



	  Pittsburgh Plate Glass Co．  
	  101.6  



	  皮革  
	     



	  International Shoe Co．  
	  111.3  



	  木材  
	     



	  Long-Bell Lumber Corp．  
	  116.1  



	  商业  
	     



	  Drug，Inc.（United Drug Co．）  
	  158.0  



	  Great Atlantic & Pacific Tea Co．  
	  147.3  



	  Kresge Co．  
	  109.5  



	  Macy，R.H.& Co．  
	  97.0（估计数）  



	  Marshall Field & Co．  
	  137.2  



	  Montgomery Ward & Co．  
	  187.5  



	  Sears, Roebuck & Co．  
	  251.8  



	  United Stores Corp．（United Cigar Stores）  
	  161.5  



	  Woolworth & Co．  
	  165.4  



	  金属制品  
	     



	  汽车  
	     



	  Chrysler Corp．  
	  209.7  



	  Ford Motor Co．  
	  761.0  



	  General Motors Corp．  
	  1400.0（估计数）  



	  Studebaker Corp．  
	  134.2  



	  电气设备  
	     



	  General Electric Co．  
	  515.7  



	  Westinghouse Electric & Manufacturing Co．  
	  253.9  



	  机器  
	     



	  Deere & Co．  
	  94.6  



	  International Harvester Co．  
	  384.0  



	  Singer Manufacturing Co．  
	  210.0（估计数）  



	  United Shoe Machinery Corp．  
	  94.1  



	  其他  
	     



	  American Can Co．  
	  191.3  



	  American Car & Foundry Co．  
	  119.5  



	  American Locomotive Co．  
	  106.2  



	  American Radiator & Standard Sanitary Corp．  
	  199.4  



	  Raldwin Locomotive Works  
	  98.8  



	  Crane Co.  
	  115.9  



	  金属  
	     



	  铝  
	     



	  Aluminum Co. of America  
	  300.0  



	  铜和铅  
	     



	  American Smelting & Refining Co.  
	  241.0  



	  Anaconda Copper Mining Co.  
	  680.6  



	  Kennecott Copper Corp.  
	  337.8  



	  National Lead Co.  
	  108.4  



	  Phelps Dodge Corp.  
	  124.7  



	  钢铁  
	     



	  American Rolling Mill Co.  
	  104.3  



	  Bethlehem Steel Corp.  
	  801.6  



	  Cliffs Corp.  
	  98.0  



	  Crucible Steel Co. of America  
	  124.3  



	  Inland Steel Co.  
	  103.2  



	  Jones & Laughlin Steel Corp.  
	  222.0  



	  National Steel Corp.  
	  120.8  



	  Republic Iron & Steel Co.  
	  331.7  



	  United States Steel Corp.  
	  2286.1  



	  Wheeling Steel Corp.  
	  128.3  



	  Youngstown Sheel & Tube Co.  
	  235.7  



	  纸  
	     



	  Crown Zellerbach Corp.  
	  117.7  



	  International Paper & Power Co.  
	  686.5  



	  Minnesota & Ontario Paper Co.  
	  90.3  



	  公用事业（根据联合公司分组）  
	     



	  通信  
	     



	  American Telephone & Telegraph Co.  
	  4228.4  



	  Associated Telephone Utilities Co.  
	  95.9  



	  International Telephone & Telegraph Corp.  
	  521.2  



	  Western Union Telegraph Co.  
	  332.2  



	  电力和煤气  
	     



	  American Commonwealth Power Corp.  
	  184.4  



	  American Water Works & Elec. Co.  
	  378.5  



	  Associated Gas & Electric Co.  
	  900.4  



	  New England Gas and Electric Association  
	  108.7  



	  Railway and Bus Associates  
	  112.2  



	  Central Public Service Co.  
	  199.5  



	  Cities Service Co.  
	  989.6  



	  Consolidated Gas Co. of New York  
	  1171.5  



	  Consolidated Gas，Elec. Lt. & Power Co. of Baltimore  
	  135.9  



	  Detroit Edison Co.  
	  296.1  



	  Duke Power Co.  
	  212.1  



	  Edison Electric Ill. Co. of Boston  
	  156.3  



	  Electric Bond & Share Co.  
	  756.0  



	  American Gas & Electric Co.  
	  431.0  



	  American Power & Light Co.  
	  754.1  



	  Electric Power & Light Co.  
	  560.0（估计数）  



	  National Power & Light Co.  
	  500.0（估计数）  



	  INSULL GROUP  
	     



	  Commonwealth Edison Co.  
	  440.0（估计数）  



	  Middle West Utilities Co.  
	  1120.0（估计数）  



	  Midland United Co.  
	  298.1  



	  North Amer，Light & Power Co.  
	  308.4  



	  Peoples Gas，Light & Coke Co.  
	  192.1  



	  Public Service Co. of Northern Illinois  
	  190.0  



	  KOPPERS CO. GROUP  
	     



	  Brooklyn Union Gas Co.  
	  123.7  



	  Eastern Gas & Fuel Associates  
	  158.7  



	  Lone Star Gas Corp.  
	  109.0  



	  North American Co.  
	  810.3  



	  Pacific Gas & Elec. Co.  
	  428.2  



	  Pacific Lighting Corp.  
	  203.4  



	  So. California Edison Co., Ltd.  
	  340.6  



	  Stone & Webster, Inc.  
	  400.0（估计数）  



	  Tri-Utilities Corp.  
	  346.0  



	  UNITED CORPORATION GROUP  
	     



	  Columbia Gas & Electric Corp.  
	  529.2  



	  Commonwealth and Southern Corp.  
	  1133.7  



	  Niagara Hudson Power Corp.  
	  756.9  



	  Public Service Corp. of New Jersey  
	  634.6  



	  United Gas Improvement Co.  
	  802.0  



	  United Light & Power Co.  
	  520.1  



	  United States Electric Power Corp.  
	  1125.8  



	  Utilities Power & Light Corp.  
	  373.1  



	  铁路（根据联合公司分组）  
	     



	  Alleghany Corp.  
	  1600.0（估计数）  



	  Erie Rd. Co.  
	  560.9  



	  Kansas City Southern Ry. Co.  
	  146.1  



	  New York, Chicago & St. Louis R. Co.  
	  350.0（估计数）  



	  Wheeling & Lake Erie Ry. Co.  
	  104.1  



	  Atchison，Topeka & Santa Fe Ry. Co.  
	  1135.4  



	  Atlantic Coast Line R. Co.  
	  840.0（估计数）  



	  Baltimore & Ohio Rd. Co.  
	  1040.8  



	  Chicago & Alton Rd. Co.  
	  161.8  



	  Reading Co.  
	  565.0（估计数）  



	  Western Maryland Ry. Co.  
	  168.2  



	  Chicago & Eastern Illinois Ry. Co.  
	  97.4  



	  Chicago Great Western Rd. Co.  
	  149.2  



	  Chicago，Milwaukee，St. Paul & Pacific Rd. Co.  
	  776.1  



	  Chicago & North Western Ry. Co.  
	  641.0  



	  Chicago，Rock Island & Pacific Ry. Co.  
	  477.4  



	  Chicago Union Station Co.  
	  96.8  



	  Delaware & Hudson Co.  
	  269.4  



	  Delaware，Lackawanna & Western R. Co.  
	  189.3  



	  Denver & Rio Grande Western Rd. Co.  
	  223.4  



	  Florida East Coast Ry. Co.  
	  123.6  



	  Great Northern Ry. Co.  
	  812.4  



	  Northern Pacific Ry. Co.  
	  813.9  



	  Chicago，Burlington & Quincy Rd. Co.  
	  645.4  



	  Spokane，Portland & Seattle Ry. Co.  
	  140.2  



	  Missouri-Kansas-Texas Rd. Co.  
	  314.0  



	  New York Central Rd. Co.  
	  2250.0  



	  New York，New Haven & Hartford R. Co.  
	  560.8  



	  Boston & Maine Rd. Co.  
	  256.4  



	  Pennsylvania R. Co.  
	  2600.0（估计数）  



	  Lehigh Valley Rd. Co.  
	  226.0  



	  Norfolk & Western Ry. Co.  
	  497.0  



	  Wabash Ry. Co.  
	  334.6  



	  St. Louis-San Francisco Ry. Co.  
	  439.9  



	  St. Louis Southwestern Ry. Co.  
	  139.4  



	  Seaboard Air Line Ry. Co.  
	  283.1  



	  Southern Pacific Co.  
	  2156.7  



	  Southern Ry. Co.  
	  655.5  



	  Union Pacific Ry. Co.  
	  1121.1  



	  Illinois Central Rd. Co.  
	  680.9  



	  Virginian Ry. Co.  
	  152.7  



	  Western Pacific Rd. Corp.  
	  156.0（估计数）  



	  房地产  
	     



	  U. S. Realty & Improvement Co.  
	  124.6  



	  橡胶  
	     



	  B. F. Goodrich Co.  
	  163.6  



	  Firestone Tire & Rubber Co.  
	  161.6  



	  Goodyear Tire & Rubber Co.  
	  243.2  



	  United States Rubber Co.  
	  307.8  



	  纺织品  
	     



	  American Woolen Co.  
	  113.9  



	  铁路运输  



	  Boston Elevated Ry. Co.  
	  109.7  



	  Brooklyn & Manhattan Transit Co.  
	  288.5  



	  Chicago Rys. Co.  
	  108.2  



	  Hudson Manhattan R. Co.  
	  131.7  



	  Interborough Rapid Transit Co.  
	  458.6  



	  Philadelphia Rapid Transit Co.  
	  95.6  



	  Third Avenue Ry. Co.  
	  110.0（估计数）  



	  United Rys. & Elec. Co. of Baltimore  
	  96.7  



	  运输  
	     



	  International Mercantile Marine Co.  
	  100.0（估计数）  



	  Pullman，Inc.  
	  315.5  




这些大型公司构成了美国产业的基础架构。每一个人几乎都必须与它们保持着经常的接触。他可能拥有其中一家或几家公司的股权，他可能受雇于其中的一家公司，但最为重要的是，他不间断地接受它们提供的服务。假如他出门旅行，他几乎肯定要乘坐某家大型铁路系统的列车。牵引他的机车可能是美国机车公司或鲍德温机车公司制造的；他所乘坐的车厢很可能是美国车辆和铸造公司或它的某家子公司制造的，除非他是在享受普尔曼公司
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 的服务；钢轨几乎肯定是由上表所列示的11家钢铁公司中的某一家提供的；煤炭只要不是由铁路公司自己拥有的煤矿所生产，就很可能是由上表所列示的四家煤炭公司中的某一家所生产的。或许这个人要乘坐汽车去旅行，那么他所乘坐的小轿车就是由福特公司、通用汽车公司、史蒂贝克公司或者克莱斯勒公司所制造；汽车轮胎是由费尔斯通公司、古德里奇公司、固特异公司或者美国橡胶公司所提供；至于汽油，他可以在（上表列出的）都在积极进行销售活动的20家石油公司的汽油品牌中进行选择。如果他要暂停下来发个电报或者打个电话，上表列示的任何一家电报电话公司都肯定会满足他的需要。

在另一方面，一个人也许会待在自己家里，过着相当孤立和独处的生活。这时，这200家最大的公司对他又意味着什么呢？几乎可以肯定，他所用的电和煤气是由这些公用事业公司的某一家供应的；其厨房用具所需要的铝是由美国铝业公司生产的；他使用的电冰箱可能是通用汽车公司的产品，或者是两家大型电气设备公司——通用电气公司或西屋电气公司——的产品；格瑞恩公司向其提供房屋的水管附件等设施，而美国取暖器和标准卫生设备公司则向其提供采暖设备；他可能至少会向环大西洋及太平洋茶叶公司购买一些食品杂货，这是一家在1930年其销售量占全美国食品杂货销售总量八分之一的公司；
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 他会直接或间接地向联合制药公司购买一些他所需要的药品；盛装其食品杂货的罐头可能是由美国制罐公司制造的；他食用的糖可能是由某家主要的公司精炼的；肉可能是由思威夫特公司、亚莫公司或者威尔逊公司所生产；而饼干则是由国民饼干公司生产的；送到其家门口的报纸，可能印在国际纸业公司或者克劳恩－热勒拜齐公司所生产的纸张上；他穿的鞋可能是国际鞋业公司的产品；即使他穿的衣服可能不是由美国毛纺公司生产的布料做的，也毫无疑问的是用胜家缝纫机缝制而成。

如果他想通过听收音机的方式来消遣，他几乎肯定会使用一台在美国无线电广播设备公司许可下生产的收音机。当他走出家门去看电影时，他所看的大抵是派拉蒙公司、福克斯公司或者华纳兄弟公司所摄制的影片（该影片使用伊斯特曼－柯达公司生产的胶片），他所走进的电影院也是由这些电影摄制集团中的某一家所控制。无论他被哪则诱人的香烟广告所吸引，他几乎都会发现自己正在抽“四大”烟草公司所生产的多个香烟品牌中的某个品牌，并且他可能会停在街头拐角处的联合香烟商店以购买这些香烟。

即使在一个人与这些公司没有直接的接触的地方，他也无法避免与它们发生间接的接触，它们已经发展到了无所不在的地步。上述大型公司对几乎所有消费品的生产，都能做出某种程度的贡献。国际收割机公司和迪尔公司这两家犁具制造商，对美国人所食用的大部分面包、所穿用的大部分棉花，以及所消费的许多其他农产品的生产，都发挥了作用。如果没有两大电力设备公司所提供的发电设备的服务，享用地方公用事业的电力服务就几乎是不可能的事情。几乎没有这样的工业产品，在其生产过程中的某些地方，能够不需要某家大型公司所提供的钢铁的帮助。几乎所有的商品，无论是原材料还是制成品，都是由某家大型铁路公司运输的。

这些公司在美国的商业交易中扮演着不可或缺的角色，只有当我们考察了它们对整个美国经济的重要性以后，才能看清其支配地位。在这里，我们必须求助于统计学工具，因为只有这样，我们才能把握住经济生活的全貌。为了对大型公司的相对重要性进行统计比较，必须首先确定衡量重要性的标准。由于这项研究主要是有关财产的，所以我们选择了财富——财产的经济同义语——作为衡量重要性的标准，并进一步假定公司所控制的总资产（gross assets）
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 大体上与其财富成比例。但只要有可能，对由此获得的结果，我们都用衡量重要性的第二个标准——净收益（net earnings）——来对其进行校验。
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为了寻求并展示这些大型公司相对地位的画面，我们将考察下列四个经济领域：（1）纽约证券市场；（2）总的公司财富；（3）总的企业财富；（4）国民财富。

在纽约证券市场上，大型公司的支配地位是无可置疑的。根据《商业与金融新闻（Commercial and Financial Chronicle）》每周出版的股票列表，在纽约证券交易所的正常交易周内交易的全部股票，除了最不活跃的股票外，573家具有代表性的、独立的美国公司中，有130家可被划为巨型公司，这些巨型公司都申报拥有超过1亿美元的资产。
 

(9)



 这130家公司控制的资产，超过了所有这些代表性公司总资产的80％。在下表中，我们按规模对这些公司进行分组，并显示各组公司所拥有的资产总额以及它们分别占全部公司资产总额的百分比。
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  规模（以总资产为衡量标准）（美元）  

	
  公司数量（家）  

	
  各组公司拥有的资产总额（美元）  

	
  占全部代表性公司资产总额的百分比（％）  




	  50000000以下  
	  372  
	  7325000000  
	  10.9  



	  50000000-100000000  
	  71  
	  4950000000  
	  7.4  



	  100000000以上  
	  130  
	  54714000000  
	  81.7  



	  合计  
	  573  
	  66989000000  
	  100.0  




上表除了表明巨型公司占压倒性的重要地位之外，还可能显示了一个更加重大的意义，即资产在5000万至1亿美元之间的中型公司，其重要性相对较低，作为一组公司，它们所支配的资产总额小于全部代表性公司资产总额的8％。在存在产业巨头的今天，对把所有资产低于5000万美元的公司划为小型公司的建议，读者一定不要感到惊奇，这类小型公司虽然为数甚多，但其地位并不重要。尤其值得注意的是，实际上被纳入该表的半数公司，其资产都低于3000万美元，作为一个组，它们所支配的资产总额还不到全部公司资产总额的6％。
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当我们把200家最大的非银行业公司的资产总额与全部非银行业公司的资产总额加以比较时，前者的统治地位就更加明显。这200家公司，包括42家铁路公司、52家公用事业公司和106家工业公司，每家公司都拥有超过9000万美元的资产，1930年初其资产总计达810.74亿美元。
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 根据一项依据所得税资料进行的估计，全部非银行业公司的资产总额在1930年初达到了1650亿美元。
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 因此，这200家最大公司控制了全部非银行业公司财富的49.2％（或者说将近一半），而另外一半则由30多万家小型公司所拥有。

当我们将200家最大公司的净收入与全部公司的净收入加以比较时，大型公司的统治地位也同样地显示了出来。在1929年（这是已经发布的所得税统计资料离现在最近的年份），收入皆超过500万美元的200家最大的非银行业公司，其收入总额占到了全部非银行业公司收入总额的43.2％。
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然而，即使是这个数字，也有低估大公司重要性的倾向。作为上述数字基础的所得税统计资料，在非常可观的程度上，没有把大公司控制的财产所产生的收入全部包括在该公司的收入之内。财政部在编制收入数字时，所有单独报送所得税申报表的公司都被视为独立的公司，而不管这些公司是否实际上受其他公司控制。任何子公司，如果母公司持股不足其全部股票（或有表决权的股票）的95％，它就必须单独报送所得税申报表，
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 并且对于任何子公司来说，只要它愿意的话，它就可以报送独立的所得税申报表。因此，很多实际上受其他公司控制的公司，也被归并为独立的公司。而就我们现在的目的而言，应当将这些公司的收益与其母公司的收益合并在一起。

例如，美国电话电报公司大概是以四个公司的名义出现在所得税申报表上，它们分别是：在1928年资产就超过30亿美元的母公司、资产超过3.79亿美元的太平洋电话电报公司、拥有2.68亿美元资产的新英格兰电话电报公司，以及拥有8000万美元资产的山地州电话电报公司。
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 即使是来自于这些子公司的股息，也没有被包括在母公司的法定净收入（statutory net income）中。其他许多大型公司的情况也是如此。由于这一原因，大型公司所申报的收入，往往会低于它们控制的财产所产生的收益。

倾向于低估大型公司显著重要性的另一个因素，是收入中的很大一部分被用于支付利息，并因此没有被包括在“法定净收入”之内。很明显，就负债与其规模的比例而言，大型公司（尤其是铁路公司和公用事业公司）负债比率要高于小型公司。如果把所有子公司的净收入都纳入到母公司的净收入之内，如果收入中涵盖了被当作利息支付的数额，则200家最大公司的净收入很可能会超过全部公司净收入的45％。因此，这个数字倾向于支持根据总资产算出的数字。

收入数字还显示出中型公司不是一个特别重要的因素。规模（以净收入为标准）仅次于200家最大公司的800家非金融业公司，所获得的净收入仅占全部公司净收入的19.3％。这个数字涵盖了申报收入在100万美元以上、450万美元以下的所有公司，根据收入其资产应在1800万美元至8000万美元之间。如果所有公司都报送合并收入账户（consolidated income account），这800家公司在所申报的全部公司收入中所占的比例将会更小，因为其中许多重要公司的收入将会归并到上一级公司集团（即200家最大公司）中去，而从下一级公司归并而来的收入则是微不足道的。

与中型公司比较，申报收入低于100万美元的小型公司反倒显得重要一些。这类公司的收入占全部公司收入的37.5％，这在很大程度上是由于这些最小的单位在数量上占绝对优势。这似乎表明，大量的公司财富，不是被拥有上亿资产的巨型公司所占有，就是被只拥有400万美元以下资产的相对较小的公司所占有。

当我们试图把大型公司的财富与全部企业财富加以比较时，由于看上去没有充分的依据去估算美国的全部企业财富，这使我们陷入了困境。不过，一个非常粗略的估计
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 表明，至少78％（甚至可能占更大比例）的美国企业财富，为公司所拥有。由于200家最大公司大约控制了全部公司财富的49％，粗略的估计将会表明，这200家最大公司控制了全部企业财富的38％或者更多。

当我们涉及国民财富时，我们不得不与最为粗略的估计打交道。全国产业联合会曾经做过估计，1928年底，国民财富达到了3600.62亿美元。
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 如果假定1929年国民财富的增加额等于前6年的平均值，我们就可以得到1929年的国民财富为3670亿美元。由于1929年200家最大公司所拥有的资产合计为810.77亿美元，
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 所以，它们大致控制了国家总财富的22％。与国民财富相比，大型公司的重要性相对较低的原因，在很大程度上是由于农业土地及改良、居民住房、包括汽车在内的个人财产以及大量政府财产的重要性相对更高。

下表将对上述分析的结果做出一个总结。



大型公司的相对重要性



（1930年1月1日前后）







	
     

	
  实际计算得出的结果  

	
  可能的上下限  




	  200家最大公司所控制的公司财富（银行业除外）比例  
	  49.2％  
	  45％－53％  



	  200家最大公司所控制的企业财富（银行业除外）比例  
	  38.0％

1  



	  35％－45％  



	  200家最大公司所控制的国民财富比例  
	  22.0％  
	  15％－25％  





1　对非合并所得税申报表未做调整。


这些数字清楚地表明，全国产业财富中有相当可观的部分已经集中到为数甚少的巨型单位的控制之下。1929年全国有超过30万家的非金融业公司，但其中200家公司，或者说不到公司总数0.07％的公司，控制了将近一半的公司财富。

应当进一步记住，这些大型公司的影响力，远远超出了处于其直接控制之下的资产。那些与较大公司存在买卖关系的较小公司，同与之存在交易关系的其他较小公司对其造成的影响相比，可能会在更大程度上受到较大公司的影响。在很多情况下，较小公司的持续繁荣仰赖于较大公司的恩惠，而且几乎不可避免的是，较大公司的利益也会成为较小公司的利益。较大公司在价格上的影响力常常由于其起码的规模而大为增加，即使它还没有开始形成垄断地位。较大公司的政治影响力是非常惊人的。因此，如果大约一半的公司财富是由200家大型公司所控制，而另一半是由较小公司所控制的，那么就有理由认为，远远超过一半的产业处于这些巨型单位的控制之下。更为重要的是，经济力量的这种集中造成了这样一个结果：在1.25亿人口当中，大约有2000位个人处于控制和调度全国一半产业的地位。

经济力量集中已经达到的实际程度是引人注目的。但更引人注目的是这一集中的进展速度。在1909年，200家最大的非银行业公司的资产总额只有260亿美元。
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 而到了1919年，这一数额已经达到了437亿美元，10年间增加了68％。在从1919年到1929年的又一个10年中，该数额则达到了810亿美元，增加了85％。

表2给出了1919年和1928年都被列入200家最大公司名单之中的150家完全相同的公司的成长情况。



表2　1919年和1928年都被列入200家最大公司名单之中的150家公司的总资产额







1　取自穆迪公司的铁路、公用事业及工业手册。



2　为每年平均复合增长率。


完全相同的
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 44家铁路公司的资产总额，从1919年的180亿美元增加到1928年的230亿美元，增加了24％；完全相同的71家产业公司，其资产总额在同期从140亿美元增加到230亿美元，9年间大约增加了58％。众所周知，公用事业领域的增长率要快得多。在这9年时间里，完全相同的35家公用事业公司的资产总额，从60亿美元增加到了180亿美元，增加了将近3倍。公用事业公司更快的增长速度大致抵偿了铁路公司的缓慢增长，150家公司的资产总额从390亿美元增加到了630亿美元，实际增加了63％。



表3　大公司与全部公司增长的比较







1　得出这些数字的方法参见正文。



2　在相继的两个数字之间存在1年以上的间隔时，年增长率为平均每年复合增长率。



3　估计数，通过确定全部非金融业公司的股本和负债从1909年12月31日（《国内税收专员年度报告（Annual Report of Commissioner of Internal Revenue）》，1910年，第69页和74页）到1924年12月31日（《收入统计（Statistics of Income）》，1925年，第31、43和46页）的增长百分比而得出。由于即使对那些报告票面价值的公司来说，其公允市场价值也在一定程度上高于票面价值，因此在1924年使用的是全部股本的公允市场价值。然后，将这一百分比应用于1924年12月31日非金融业公司财富的估计值。



4　由联邦贸易委员会算出的全部非金融业公司财富的估计数，它以财政部编制的1921年12月31日前后的股本税纳税申报表为基础（《国民财富和收入（National Wealth and Income）》，联邦贸易委员会，第134页）。该数字包括报告的不动产、建筑物和设备，以及现金与存货的估计值。数字涵盖了所有的公司。



5　该数字是由财政部编制的全部非金融业公司的不动产、建筑物、设备、现金及存货的数字（《收入统计》，1925年，第40页），再加上那些未编制资产负债表的公司财富的调整值。在计算调整值时，假定没有编制资产负债表的那些公司的财富与其股票的公允市场价值之比，等于编制了资产负债表的那些公司的财富与其股票的公允市场价值之比（同上，第31页）。



6　对没有编制资产负债表的公司来说，非金融业公司的不动产、建筑物等（《收入统计》，1926年，第360页和390页）已做调整。此项调整是以各个收入等级中所编制的资产负债表的比例为基础的。除了规模极小的公司外，99％以上的公司都编制了资产负债表，因此估计数的误差不会太大（同上，第356、358、360和398页）。



7　调整的基础与6相同（《收入统计》，1927年，第371、372、380和382页）。



8　除假定有97％的公司编制了资产负债表之外，调整的基础与6相同（《收入统计》，1928年，第32、380和386页以及《收入统计》，1929年，第25页和332页）。


虽然上表所显示的大型公司的增长确实非常迅速，但真正有意义的，则是大型公司的增长要比全部企业财富的增长更为迅速。我们已经讨论过对各年的产业总财富进行估计的困难性，但正如我们所看到的那样，对于公司财富的估计则是可以得到较为准确的资料的。在这里，有必要再一次将银行业公司和非银行业公司区分开来，尤其是在考虑到投资信托公司（为了当前的目的，我们已将其纳入到银行业之内）快速增长的情况下，就更有必要作这种区分。在考察产业活动的时候，将这些公司排除在外是应该的。在考察200家最大公司的增长时，其总资产的增加额，已被用来作为衡量增长的合理尺度。在衡量全部非金融业公司的增长时，尚无法获得总资产的准确数字。然而对于某些年份，尤其是1921年、1924年以及1926年至1929年，联邦贸易委员会所提出的名为“用于公司企业的财富”的数字，可以作为一个衡量增长的令人满意的尺度。该项目仅包括现金、存货、土地、建筑物和设备。在这些年份里，每一年的数字都是以纳税申报表提供的数据为基础的。而且，为了使不同年份的数据能够互相比较，进行一定的调整是必要的，对这些调整的解释见表3的脚注。在做了这些调整之后，就可以对不同年份的数字进行合理的比较，并可以相当准确地显示全部公司财富（银行业公司的财富除外）的增长率。1909年的资料不大令人满意，但我们还是对该年的增长率做了一个估计，尽管这可能会有很大的误差。

当将全部非金融业公司的财富增长率与200家最大公司的资产增长率作这样的比较时，我们就可以发现，大型公司作为一个群体，其增长要比全部公司更加迅速。就1909年到1928年之间的这段时间而言，大型公司的年增长率为5.4％，而全部公司（假定估计数是可靠的）的年增长率只有3.6％，除200家最大公司以外的其他公司的年增长率只有2.0％。因此，大型公司所表现出的财富增长，要比全部公司快50％以上，或者说超过了较小公司财富增长的2.5倍。从1921年到1928年，大型公司的年增长率为6.1％，而全部公司和较小公司的这一数值只有4.4％和3.1％。从1924年到1928年是一段增长最为迅速的时期，大型公司和全部公司的年增长率分别为7.7％和4.9％，而除了200家最大公司以外的其他公司，这一增长率仅为2.6％。这再次表明，大型公司的增长速度要比全部公司的增长速度快一半以上，并且为较小公司增长速度的3倍。

与其他公司相比大型公司这种快得多的增长率，在我们考察申报收入最高的200家公司的收入占全部非金融业公司收入的比例时（该比例数据每年都会公布），也同样明显。
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表4　通过大公司与全部公司合法净收入的关系所显示的大公司成长情况


1











1　资料取自各年的《收入统计》。全部非金融公司的净收入，等于所有申报净收入的公司的合法净收入，减去申报净收入的金融业公司的合法净收入。200家最大公司的收入是通过如下的方法估计出来的：将接近200家申报收入超过500万美元的非金融业公司的收入，加上另外若干家公司（以凑足200家）收入的估计值。在每一种情况中，我们都假设另外这些公司的净收入为500万美元（如果另外这些公司的平均收入为450万美元，将会使1927年的估计数仅仅从38.4％降到38.2％。在其他年份，这种变化应该要更小一些）。在每个年份，由于收入在100万美元到500万美元之间的公司大约有800家，为凑足200家最大公司而需要添加的少数公司的平均收入，就不可能低于450万美元，而很可能是接近于500万美元。因此，假设另外这些公司的净收入为500万美元，将不会造成可以觉察到的误差。




800家次大公司的收入是通过如下的方法估计出来的：用申报合法净收入超过100万美元的非金融业公司（每年大约有900家）的收入，加上另外若干家公司（以凑足1000家公司）收入的估计值。而另外这些公司的收入被假设为100万美元。从这样得到的数字结果中，减去200家最大公司收入的估计值，便是800家次大公司的收入。（由于另外这些公司的平均收入可能略低于100万美元而造成的误差，是可以忽略不计的。如果另外这些公司在1927年的平均收入为90万美元，这将会使800家次大公司所占的百分比仅仅从18.2％降到18.1％由于有将近1000家公司的收入在50万美元到100万美元之间，另外这些公司的平均收入肯定会更接近于100万美元，而不是90万美元。至于其他年度的误差，那就应该更小。）


1921年的数字容易令人误解，因为这一年是萧条之年，全部公司的净收入极低。从纯粹统计的立场上看，我们可以预期到申报收入最高的那些公司所占的比例比正常时期要大得多。但对其他年份而言，我们没有理由认为无法对各年的数据进行合理的比较。这些结果，与我们在考察资产增长时所得到的结果大体上是一致的。所以，尽管从1920年到1923年，200家最大公司的净收入所占的比例没有显著的增长；但从1924年到1929年，200家最大公司的收入占全部公司收入的比例，却有了非常显著的增长，从1920年的33.4％增加到了1929年的43.2％，或者说是从1920～1923年间的平均33.5％增加到了1926～1929年间的平均40.4％。

大型公司收入所占比例的增加，在理论上除了可以从大型公司的实际增长来解释外，还可以从另外两个方面进行解释。如果大型公司的资本报酬率比小公司增加得更快的话，其收入所占比例的增加便可以得到解释。大量子公司的净收入在前些年没有归并到母公司，而在随后的几年里归并到了母公司，这同样可以用于解释大型公司收入所占比例的增加。不过在这两种解释中，后者至多只能说明这种增加的极小部分，因为由非金融业公司申报获得的股息占全部非金融业公司股息的比例，1927年与1922年大致相同，
 

(23)



 这表明在这整个时期，子公司以独立公司名义申报的程度大致相同。

我们完全想象得到，大型公司收入所占比例的增加，主要是由于大型公司的利润率更高的缘故；但大型公司收入所占比例的变动与公司财富的变动大体一致的事实，倾向于强化这样一个结论：大型公司在全部公司财富中所占的比例，以及在全部公司收入中所占的比例，都有了极大的提高。

尽管不可能得到有关产业财富增长的数字，但我们已经看到，公司在一个又一个行业中变得日益重要起来。可以推测，全部产业财富一个不断增加的部分已经处于公司的控制之下。
 

(24)



 如果这是事实的话，200家最大公司所控制的全部产业财富的比例，与它们所控制的全部公司财富的比例相比，增加的速度甚至更快。

对于大型公司财富与国民财富的相对增长，我们只能作非常粗略的计算。就如我们已经指出的那样，国民财富是一个难以下定义的概念，有关国民财富的一切估计，至多也只能是近似的；因此，对于公司财富增长与国民财富增长的任何比较，都不能寄予太高的指望。全国产业联合会
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 的估计数值表明，从1922年到1928年，国民财富增加了12.5％，而200家最大公司的资产
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 则增加了45.6％，也就是说，前者的年增长率为2.0％，而后者的年增长率为6.3％。
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 在根据1930年的普查数字所得出的估计数，可能要比全国产业联合会的估计数高很多的情况下，为了使国民财富的增长率与200家最大公司财富的增长率相等，全国产业联合会对1928年的估计数必须要增加30％以上。因此，几乎无可置疑的是，大型公司的财富一直在以比国民总财富高得多的比率增长着。

有关增长的问题，可以扼要地总结如下：

（1）就总资产而言，大型公司的增长速度看来一直是所有其他非金融业公司的2—3倍。

（2）这一结论也得到了公司收入数字的支持。

（3）由于产业财富为公司所控制的比例可能会不断增加，所以，大型公司控制的产业财富比例与它们控制的公司财富比例相比，前者一直在以快得多的速度增长着。

（4）由于对国民财富的估计是极为粗略的，因此我们无法确定为大型公司所控制的国民财富比例的增长率，但几乎无可置疑的是，这个增长率一直是非常高的。

对于未来而言，大型公司的这种快速增长预示着什么呢？我们不妨来看看近几年这种增长的趋势。在今后20年中，如果大型公司的财富与全部公司的财富，都继续以1909～1929年这20年的年均增长率增加，那么到1950年为止，全部公司活动的70％将由200家最大公司所掌控。
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 如果1924年至1929年之间的更高增长率得以维持的话，在接下来的20年里，85％的公司财富将会为这200家巨型单位所持有。如果按照1909年至1929年的增长率，只需要40年的时间，200家巨型公司就能够吞没全部公司活动，实际上也就是全部产业活动；而以1924年至1929年的增长率增加的话，这一过程就只需要30年的时间。如果上述大型公司以及国民财富的增长率，能够从现在维持到1950年的话，那么在1950年，将会有半数的国民财富处于大型公司的控制之下。

将来是否真的会看到经济活动完全为少数大型企业所吞没，这是无法预料的。稍微看一看表3就可以知道，各个年度的增长率并不相同。从1921年到1923年，大型公司的增长率只比全部公司的增长率略高一些，但这种缓慢增长的情况，可能只是战时过度增长之后一段喘息时间的反映。另外，我们可以预料到，随着产业被大型公司吞没的比例越来越大，而剩下的比例越来越小，集中的速度就会放慢。然而，过去最近几年的趋势表明，现在就已非常重要的大型公司，以后将会变得更加重要。

当我们考察大型公司增长的各种方式，并对大型公司通过各种方式的增长与其他公司的增长加以比较时，上述结论可以得到更进一步的确认。一家给定的公司，可以通过三种主要的方式来增加其控制的财富：用收益进行再投资，在公开市场上出售证券以筹集新资本，购买或交换证券以获得对其他公司的控制权。尽管还有许多其他增加财富的方式，比如将证券私下出售给个人等等，但这三种方式比其他方式要重要得多，必须单独对这三种方式加以考虑。

将大型公司的储蓄与全部公司的储蓄作比较表明，大型公司作为一个集团，其净收入的储蓄率比全部公司净收入的储蓄率要高。从1922年到1927年这6年间（包括1922年和1927年），108家公司（200家最大公司中每年都可得到合并报表的那些公司）储蓄了其可用于股息分配的净收入的38.5％。
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 而在同一时期，全部公司合计只储蓄了其净收入的29.4％。
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 由于大型公司的收益为全部公司收益的重要部分，而且由于这些大型公司的收益储蓄率要高于全部公司的平均收益储蓄率，那么，其余公司（主要是较小的公司）所储蓄的比例比平均比例肯定要小得多，可能会不足其收益的25％。从1922年到1927年，大型公司增长的四分之一左右来源于其收益的事实，显示了这种增长方式的重要性。

作为公司相对扩张的源泉，从而重要性要高得多的是第二种方式——在公开市场上筹集新资本。大型公司增长的55％以上，是由于公开发行新证券而使其成为可能的，
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 在这里，我们尤其关注这一事实的原因，是由于这些新证券全部对大众投资者发行，也由于这些公司对新资本的依赖性，无疑是决定那些控制公司的人与其投资股东之间关系的最强有力因素。此外，还因为大型公司通过这种扩张方式增加其控制财富的程度，比较小公司要大得多。从1922年到1927年（包括1922年和1927年），一项样本研究表明，所有公开发行的新证券的三分之二（正如《商业与金融新闻》所报告的那样——银行业公司除外），是由200家最大公司或其子公司发行的。

大型公司增长的第三种而且是更为壮观的方式，是合并或者兼并。从1919年到1929年的11年间，在这段时期的某个时期或另一时期曾被列入200家最大公司名单之中，被名单中的其他公司兼并而消失的公司多达49家。
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 要逐个记录被该名单中的公司所吞并的全部较小公司，将是一项繁重的任务。在1928年和1929年，对部分只涉及一家大公司的比较重要的产业兼并，可参阅附录E。我们所观察到的最大公司增长的20％左右，可以归因于通过兼并带来的增长；这种增长也导致了处于最大公司集团控制之外的公司财富随之减少。

下面给出了从1922年到1927年6年时间里（包括1922年和1927年），200家最大公司资产的增长以及各种增长方式的估计数。











	来自收益的储蓄估计数
	5748000000美元
	26.5％



	来自证券出售的新资本估计数
	11813000000美元
	55.0％



	作为兼并结果的增长估计数
	
4000000000美元

	
18.5％



	
	21561000000美元
	100.0％



	由于重新估价和估计误差等而应该扣减数量的估计数
	2000000000美元



	1922年至1927年（包括1922年和1927年）资产的净增长
	19561000000美元




另外还有一个问题——这些公司能够一直生存下去吗？人们有时认为，大型公司的合并迟早（往往很快）会进入衰退时期，即一旦超过某个点，组织就会瓦解，整个公司也因为其自身的庞大而坍塌。然而，这种观点看上去没有什么根据。1919年的200家最大公司在1928年的情况如下：
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在1919年的200家最大公司中：









	23
	被更大的公司兼并。
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	154
	在1928年仍被列入200家最大公司的名单之中。



	21
	仍然是大型而又活跃的公司，尽管其中有7家经历了重组。



	
2

	已被清算或解散（liquidated or the equivalent）。



	200家




上表显示，确实有25家最大公司在9年时间里消失了，即年消失率为1.4％。如果这是正常消失率的话，它将表明最大公司还有超过70年的平均期望寿命。同时，一个公司由于被兼并而消失，并不意味着其组织瓦解，公司将要解散；该公司消失了，但并不意味着它已经消亡。如果我们仅仅把2家被清算的公司当作真正消失了的公司，我们就得到9年中的解散率为1％，或者说这些最大公司的平均期望寿命为900年——它们不是作为一个独立企业，就是作为更大的公司的一个组成部分。另一方面，如果我们同时应用上述兼并率和解散率的数字，则会表明在360年以后，20家最大公司中将有16家会通过解散而消失，而所有其他的公司都将被兼并入一家期望寿命超过1000年的公司。更进一步，如果未来的变化也像过去9年的情况那样，则在1919年的200家最大公司中，有一半还会出现在一个世纪以后编纂的200家最大公司的名单之中；而其中10家直接就是原来的公司，另外90家则是这10家公司的构成单位。

当然，这些数字只是将1919年至1928年这9年间的趋势没有根据地向未来外推的结果。然而这些数字却能够表明，在200家最大公司过去9年的历史中，没有任何迹象显示出大型公司生命周期短暂，以解散而告终。

总之，巨型公司，即拥有9000万美元或更多资产的公司，已经统治了美国的大多数主要产业（如果不是全部产业的话）。以公司这个组织形态所经营的产业的比例，正在迅速地增加。而对于这种增加，显然不存在直接的限制。公司正日益成为美国经济生活、社会生活、政治生活所必须涉及的产业单位。这一事实所暗含的意义，向现代思想的许多基本假设提出了挑战。

（1）最为根本的是，当今我们思考问题的角度，在很大程度上必须以这些巨型单位为基点，而不是以私人企业大量的小型竞争单元为基点。我们必须把关注的重点转移到受相对少数单位控制的那些很高比例的产业上。可以对这些单位个别地、具体地进行研究。该研究将会揭示一半产业的运行情况，而更为重要的是，这一半产业很可能会成为未来产业的典型。
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（2）竞争的性质已经发生变化，适用于当前环境的原则，与在占统治地位的竞争单位规模很小、数量很多的时代适用的那些原则根本不同。垄断原则已经变得比自由竞争原则更为重要。

（3）为了使用而不是为了出售而生产的产品的比例不断增长。随着大型公司规模的增长，更高比例的货物被生产组织在制造更高一级的产品中消费掉。在这个意义上，对成本与质量比率的计算问题，可能会从企业更有兴趣生产某种单位成本能带来最大效用的产品，而不是单位投资能带来最大利润的产品中得到解决。在利润激励之下，消费者只是偶然被提供单位成本能带来最大效用的产品，除非他自己有能力测量产品的效用。在利润激励之下，搀假货、冒牌货以及劣质品与经济上的需要相比，出现的频率很高。就产品被生产组织使用而言，这种利润激励也就不复存在。
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（4）资本的本质发生了变化。资本在越来越大的程度上已不是由有形产品构成，而是由在过去建立并能够在将来起作用的组织所构成。甚至是有形产品的价值，也越来越依赖于它们与其他有形产品（它们构成了某个大型单位的财产）之间建立的联系。

（5）最后，生产由盲目的经济力量所控制的社会，正在被处于少数个人的终极控制权之下进行生产的社会所取代。
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 这些控制巨型公司的少数人手中所掌握的经济力量是一种极为强大的力量，它可以使许多人受到伤害或得到好处，可以影响到整个地区，可以改变贸易的流向，可以使某一社区衰落而使另一社区繁荣。他们所控制的组织已经远远超出了私人企业的领域——它们已经变得更像是社会性的机构。

这就是公司制度的性质——这种制度是动态的，它不断地将自己建成更大的集合体，并因而正在改变过去思想所假定的基本条件。

————————————————————




(1)

  《收入统计（Statistics of Income）》，1927年，第19页。





(2)

  同上，第16页和17页。此处所谓非银行业，是指不包括银行、保险公司和投资信托公司的行业。





(3)

  同上，第371页和372页。





(4)

  就如在穆迪公司的《铁路、公用事业和工业手册》中所报告的那样，最大公司的根据是总资产减去折旧。在穆迪公司没有给出汇总资产负债表的情况下，就要在子公司资产和母公司资产减去它在附属公司的投资的基础上进行估计。这些估计数值尽管不可能完全准确，但对于满足当前的目的来说，已经足够了。有两种情形：一种情形是没有给出母公司的资产负债表，但在母公司持有的债券和股票以及它的某些子公司资产的基础上，对其控制的资产作了非常粗略的估计。另一种情形是列表中没有包括任何公司，但我们知道这些公司的大部分有表决权的股票为另外的公司所持有。





(5)

  以19世纪美国发明家乔治·M．普尔曼的名字命名，该公司生产由乔治·M．普尔曼设计的豪华型列车车厢，常用作特等客车。——译者





(6)

  《华尔街日报（Wall Street Journal）》，1929年11月25日。





(7)

  总资产减去折旧。在某些资产负债表中，折旧是从资产中扣除的，而在另一些资产负债表中，折旧是被包括在负债中的。两种做法都是合法的，但后者会导致更大的总资产数额。因此，在需要获得不包括折旧在内的总资产数字的地方，已经事先做了调整。





(8)

  财政部编制的合法净收入。这包括公司直接从其经营活动中获得的税前净收入。





(9)

  678家公司的股票被包括在《商业和金融新闻（Commercial and Financial Chronicle）》1929年3月9日的精选本所登载的表上，那是一个典型的交易周。其中，有76家公司是该表中其他公司的子公司，有21家为外国公司，8家为金融公司。如果一家在交易所上市的公司是某家未上市公司的子公司，则其母公司也被视为在交易所上市的公司。各上市公司的资产数字取自于1928年和1929年的《穆迪公司手册（Moody's Manuals）》。





(10)

  对在纽约场外交易市场上市的独立公司，也利用同一期《商业和金融新闻》所登载的场外交易表，作过类似的研究。遗憾的是，这项研究最初另有目的，所以只涉及1927年存在的公司，并且也只编辑了那时的资产数字。由于这一原因，该研究并没有包括许多应该包括在内的公司。由于对数字的修正可能不会对整套百分比数字造成根本的影响，所以在下面给出了未经修正的结果：








	
  规模（以总资产为衡量标准）（美元）  

	
  公司数量（家）  

	
  各组公司拥有的资产总额（美元）  

	
  占全部代表性公司资产总额的百分比（％）  




	  50000000以下  
	  371  
	  3731000000  
	  24.3  



	  50000000-100000000  
	  31  
	  2308000000  
	  15.0  



	  100000000以上  
	  37  
	  9338000000  
	  60.7  



	  合计  
	  439  
	  15377000000  
	  100.0  







(11)

  参见附录A。附录A是按照规模对公司进行分类的更详细的表。





(12)

  对穆迪公司没有给出合并资产负债表的26家公司，我们在子公司资产加上母公司资产减去母公司在其附属公司的投资的基础上，对其资产作了一个估计。这些估计数虽然不可能绝对精确，但对我们这里所要达到的目的来说，已经足够了。有两家公司没有给出其母公司资产负债表，但还是在其母公司的债券和股票以及它的某些子公司资产的基础上，就其控制的资产作了一个非常粗略的估计。





(13)

  这个估计数是通过估计1929年12月31日全部非银行业公司的总资产而得出的，它所依据的是在《美国经济生活中的大型公司（The Large Corporation in American Economic Life）》，《美国经济评论（American Economic Review）》，第XXI卷，1931年3月，第15页和第16页上所介绍的方法。





(14)

  参阅表4。





(15)

  1926年的税法（Revenue Act of 1926），第240（a）、（c）和（d）项。在两家或两家以上的公司中，如果每家公司超过95％（含95％）的股票（或有表决权的股票）被“同一个利益集团”持有的话，这些公司就应该报送合并的所得税申报表，并因此作为一个公司出现在收入统计表中。但这种情况极少出现，在这里不必考虑。





(16)

  美国电话电报公司的这几个子公司，在1928年是可能与其母公司分别报送所得税申报表的（亦即母公司持有不到95％的子公司股票）。资料来源于《贝尔电话证券参考表和说明（Bell Telephone Securities-Reference Tables and Descriptions）》，1929年，贝尔电话证券公司出版，该公司为美国电话电报公司的一家子公司。下表为1928年12月31日的数字：








	
  总资产（百万美元）  

	
  公司名称  

	
  美国电话电报公司的持股百分比（％）  




	  80.1  
	  山地州电话电报公司  
	  72.82  



	  268.6  
	  新英格兰电话电报公司  
	  61.98  



	  379.6  
	  太平洋电话电报公司  
	  82.00  







(17)

  这里所使用的方法在《美国经济生活中的大型公司（The Large Corporation in American Economic Life）》，（见注(15)中引文的第19页和第20页）中作过介绍。





(18)

  《联合会公告》，第38期（1930年2月25日），第303页，全国产业联合会，纽约。





(19)

  总资产中由于包括应收票据而产生的误差，与估算国民财富的可能误差相比不算太大，因此无须对其进行调整。





(20)

  参阅表3。





(21)

  是指同时出现在1919年和1928年的200家最大公司名单中的公司。——译者





(22)

  参阅表4。





(23)

  1922年为20.3％，1927年为20.5％。资料取自《收入统计》，1922年，第18、19和22页，以及《收入统计》，1927年，第312页和315页。





(24)

  根据1898年的普查报告，当时全部制造品的66.7％是由公司所生产的，而在1919年，这一比例为87.0％。根据1899年、1909年和1919年普查报告的数字，按照这三个年度制造品不是由公司生产的百分比数字的对数进行趋势外推表明：在1929年，全部制造品的大约94％是由公司生产的。基本数字取自《美国第14次普查》，第viii卷，第14页和第108页。





(25)

  全国产业联合会，《联合会公告》第38期（1930年2月25日），第303页。





(26)

  由于这里主要是为了表明二者在关系上的变化，而不是要表明二者之间的绝对关系，因而使用公司的总资产而不是其有形财富的数据是合理的。





(27)

  为平均每年的复合增长率。





(28)

  假定1929年非银行业公司财富的49.2％是由200家最大公司持有，利用表3所载的增长率。





(29)

  参见附录B。





(30)

  储蓄率的这种不同，可能并不表明小型公司支付股息更为慷慨，而是表明它们亏损的可能性更大。不论是大型公司集团，还是较小公司集团，每一种集团的纯收入，都等于盈利者的纯收入减去亏本者的亏损额。





(31)

  参阅附录C。





(32)

  关于这些表，参阅附录D。





(33)

  对1910年200家最大公司的现状研究所得出的单位时间百分比，与对1919年200家最大公司的现状研究所得出的结果相同。





(34)

  参阅附录F。





(35)

  例如，对200家最大公司的董事和高级职员的培训、社会背景及其他特征进行研究，与对众多较小公司的首脑人物进行研究相比，对社会具有更为重大的意义。对大型公司的所有权、劳工政策、价格政策、推销实务等的研究亦是如此。这并不是说大型公司的实践可以作为较小公司的典型，而是说大公司确实更为重要。





(36)

  例如，美国电话电报公司为了自身的利益，促使其子公司西部电气公司制造质量尽可能优良的电子管，以供其长途线路中的无数个中继器使用。另一方面，对于一家制造电子管向公众出售的公司来说，如果它制造容易磨损的次等电子管，从而可以再次销售产品并再次获利的话，就有可能对其自身有利。





(37)

  1930年200家最大公司的董事大约有2000人。由于其中相当一部分人是不管事的，所以几乎一半产业的终极控制权实际上就掌握在几百人手中。





第四章　股权的分散



伴随着经济力量的集中，股权变得越来越分散；且后者产生于前者，并使前者成为可能。这反过来又使财富的性质发生了根本变化——使个人与其财富的关系、财富的价值以及财产本身的性质发生了根本变化。独立企业所有权的分散，看来是公司制度所固有的性质。它已经发展到了相当的深度，而且还在迅速深化，这一发展看来是不可避免的。

正如人们所预料的那样，巨型公司股票分散的进程走得最远。最大的铁路公司宾夕法尼亚铁路公司、最大的公用事业公司美国电话电报公司、最大的工业公司美国钢铁公司等公司的股东名册都表明：在1929年，每家公司的最大股东所持有的股票数量，还不到已公开发行股票（outstanding stock）的1％。据报道，上述三家公司最大股东的股票持有量分别为0.34％、0.70％和0.90％。
 

(1)



 在这些公司中，没有任何个人持有的股票数量占到了全部所有权的重要比例。在1929年，即使是宾夕法尼亚铁路公司20个最大股东持有的股票总量，也仅占该公司股份总数的2.7％，而美国电话电报公司的这一比例为4.0％，美国钢铁公司为5.1％。在20个最大股东以下的各个股东所持有的股票数量，迅速下降到了微不足道的比例。宾夕法尼亚铁路公司排名第20位的股东，其股票持有量只占公司股票总数的0.07％，而美国电话电报公司的这一比例为0.09％，美国钢铁公司为0.09％。这20个最大股东以外的其余股东，美国电话电报公司有50万个，宾夕法尼亚铁路公司有196119个，美国钢铁公司有182585个，他们都是微不足道的个人股东。

在股票的分散方面，上述公司处于领先地位，但绝不是仅有的。在许多大型公司中，其最大股东的股票持有量仅占全部所有权的很小比例，而股东人数却为数众多。根据包括1929年在内的资料，下列各个公司可以与上述三家公司相媲美：







	
  公司名称  

	
  最大股东的股票持有比例（％）  

	
  股东人数  




	  Atchison，Topeka & Santa Fe Ry．Co．  
	  0.76  
	  59042  



	  Chicago，Milwaukee，St．Paul & Pacific Rd．Co．  
	  1.36  
	  12045  



	  General Electric Co.  
	  1.50  
	  60374  



	  Delaware & Hudson Co．  
	  1.51  
	  9003  



	  Southern Pacific Co．  
	  1.65  
	  55783  



	  Boston Elevated Ry．Co．  
	  1.66  
	  16419  



	  Southern Ry．Co．  
	  1.92  
	  20282  



	  Consolidated Gas Co.，of N．Y．  
	  2.11  
	  93515  



	  Great Northern Ry．Co．  
	  2.12  
	  42085  



	  Northern Pacific Ry．Co．  
	  2.13  
	  38339  



	  Missouri-Kansas-Texas Rd．Co.  
	  2.23  
	  12693  



	  Union Pacific Rd．Co.  
	  2.27  
	  49387  



	  Baltimore & Ohio Rd. Co.  
	  2.56  
	  39627  



	  Western Union Tel. Co.  
	  2.74  
	  23738  




表中公司基本上皆为铁路公司和公用事业公司；但这一事实并不表明在工业领域不存在这种情况。只是由于很难得到工业公司的资料，这才妨碍了我们证明工业领域中也存在着同样的情况。从私下途径获得的许多公司资料表明，工业领域的公司同样是单个股东的持股量很小，而股东人数则很多。由于这些资料都是机密，所以我们不便在这里详细披露。



表5　200家最大公司中的144家公司以股东人数为基准的分布


1











1　资料来源于表12。


在所有权分散化尚未达到消灭全部强有力股权程度的那些大型公司中，最为常见的情况是：大部分股票广泛分散，同时某个利益集团又持有关键数量的少数股票。在许多情况下，最大的股东为另一家公司，而其本身的股票又是高度分散的。因此，在1930年，尽管在诺福克与西部铁路（the Norfolk & Western Railroad）公司、瓦伯什河（the Wabash）公司、西马里兰（the Western Maryland）公司，以及纽约、纽黑文与哈德福特铁路（the New York，New Haven & Hartford Railroad）公司中，宾夕法尼亚铁路公司不是持有多数股票的股东，但它自己本身就是（或通过其子公司成为）上述公司最大的单个股东，而第二大股东的持股数量则是无关紧要的。与此类似，电力债券与股票公司（the Electric Bond & Share Company）至少是三家大型公用事业公司的最大单个股东。

在不可能发现最大股东持股数量的情况下，我们可以通过考察公司股东名册的容量，来衡量它被公众持有的程度。庞大的股东名册尽管并不必然暗示着大比例持股者消失的程度，但却是公共参与程度已经获得进展的度量标准。在上述200家最大公司中，能够获得144家公司股东名册的信息，
 

(2)



 它揭示了如下的事实：股东数量少于5 000人的公司仅有20家（它们代表着144家公司不到5％的资产），而股东超过2万人的公司则有71家。
 

(3)



 一半以上的资产属于那些拥有5万或更多股东的公司。这144家公司全部在册股东的人数合计为5839116人。在200家最大公司中，其余那些无法得到其确切资料的公司，我们已经知道其中有许多公司为公众持有，而只有6家公司的股票被认为是极为封闭地持有，其股东不足1000人。进而言之，就连这些公司也可能会在将来的某一天，将其股票的一部分或者全部出售给公众投资者。在这200家公司中，只有4家公司（不包括受上市公司共同控制的4家公司）的股票没有在有组织的证券交易所上市。
 

(4)





尽管如人们所料想的那样，在规模小于200家最大公司的那些公司中，股权分散化一般也已经发展到了相当可观的程度，但在任何方面它都没有达到最大公司已经明显达到的程度。在42家资产介于600万美元到8000万美元之间的一小批公司中，对那些能够得到其资料的公司而言，报告股东人数超过10000人的公司有6家，剩下27家公司的股东人数在500人到5000人之间。
 

(5)



 大量较小公司的股票在纽约场外交易市场上交投活跃，这进一步说明了公众广泛投资于这类较小的公司。正如我们已经看到的那样，在1929年被《商业与金融新闻》定期报道价格的那些股票，有一半是属于资产不到3000万美元的公司，而且其中有100家公司的资产还不到1000万美元。



表6　经营者的持股数量



1922年高级职员和董事们持有普通股及优先股的比例（按照持股比例对产业进行排序，以与所涉及公司的规模作比较）。

1





 



*　不包括最大的电话公司和最大的电报公司。



**　主要为石油开采。美孚石油公司中的某一单位可能会对该数字产生决定性影响。



1　引自联邦贸易委员会，《国民财富和收人》，第159页，表90。该表根据4367家具有代表性的公司向联邦贸易委员会提供的资料编制。



2　概略数。根据联邦贸易委员会所报告公司数（同上，第145页）占财政部所报告公司数的百分比估计而得（《收入统计》，1992年，第16页）。


在联邦贸易委员会（The Federal Trade Commission）于1925年进行的一项研究中，对较小公司的所有权问题作了更进一步的阐释。
 

(6)



 他们的报告涵盖了4367家公司（挑选这些公司在某种意义上是为了给出全部产业的横截面数据）的董事和高级职员们的持股情况，他们的持股总额大约占这些公司全部股本的八分之一。这些公司的平均股本额还不到200万美元，这表明其规模与真正的大型公司相比是极小的。尽管如此，这些公司的董事和高级职员们平均持有的普通股仅占普通股总额的10.7％，而优先股这一比例仅为5.8％。它表明这些较小公司相当大的一部分所有权是由那些与经营没有直接关系的人拥有的。这些数字所表明的更重要的事实是：随着公司规模的扩大，股权分散程度也呈现出上升的趋势。由于联邦贸易委员会的研究结果是以各个产业平均值的形式来报告的，这就使我们不可能直接根据公司的规模对公司进行分类，将这些公司划分为大型公司和小型公司。然而，当按照经营者的平均持股数量来对这些产业排序时，高级职员和董事们的持股比例，几乎正好与所考察的公司的平均规模相反。除了两个仅有的明显例外，公司的规模越大，经营者的持股比例就越小。
 

(7)



 在平均每家公司普通股股本为5200万美元的铁路部门，经营者的持股比例为1.4％；在名列第三位的各类采矿及采石业中，该比例为1.8％。只有在公司规模很小的情况下，经营者的持股数量才占到了较高的比例。在这些公司中，除了公司平均资本额低于100万美元的那些产业外，经营者的持股比例都不到20％；而在由平均资本不到20万美元的公司所构成的那三个产业中，董事和高级职员们持有了一半以上的股票。

那么，很清楚的是，在最大公司中，所有权分散化已经达到了惊人的地步，在中型公司中，它也已经达到了相当可观的程度。而且通常可以这样认为，公司的规模越大，其所有权就更可能为众多的个人分散持有。

同样清楚的是，所有权分散化是一个连续不断的过程。这里，又是最大公司的情况最为显著。表7显示了三家最大公司的股东数量在最近30年的增长情况。



表7　三家最大的美国公司的股东人数









	
  12月31日  

	
  美国电话电报公司  

	
  宾夕法尼亚铁路公司  

	
  美国钢铁公司


7  




 （仅为普通股股东）




	  1931  
	  642180

10  



	  241391

5e  



	  174507

10  






	  1930  
	  567694

10  



	  207188

5d  



	  145566

10  






	  1929  
	  469801

8  



	  196110

6  



	  120918

10  






	  1928  
	  454596

9  



	  157650

5a  



	  100784  



	  1927  
	  423580  
	  143249

5b  



	  96297  



	  1926  
	  399121  
	  142257

5c  



	  86034  



	  1925  
	  362179  
	  140578

4  



	  90576  



	  1924  
	  345466  
	  145174  
	  96317  



	  1923  
	  281149  
	  144228  
	  99779  



	  1922  
	  148925  
	  137429  
	  93789  



	  1921  
	  186342  
	  141699  
	  107439  



	  1920  
	  139448  
	  133068  
	  95776  



	  1919  
	  120460  
	  117725  
	  74318  



	  1918  
	  112420  
	  106991  
	  72779  



	  1917  
	  87000  
	  100038  
	  51689  



	  1916  
	  71000  
	  90388  
	  37720  



	  1915  
	  66000  
	  93768  
	  45767  



	  1914  
	  60000  
	  91571  
	  52785  



	  1913  
	  57000  
	  88586  
	  46460  



	  1912  
	  50000  
	  75155

3  



	  34213  



	  1911  
	  48000  
	  73165  
	  35011  



	  1910  
	  41000  
	  65283  
	  28850  



	  1909  
	  37000  
	  56809  
	  18615  



	  1908  
	  26000  
	  58273  
	  21093  



	  1907  
	  23000  
	  57226  
	  28435  



	  1906  
	  19000  
	  40153

2  



	  14723  



	  1905  
	  18000  
	  40385  
	  20075  



	  1904  
	  17000  
	  42230  
	  33395  



	  1903  
	  16000  
	  42437  
	  37237  



	  1902  
	  12000  
	  28408  
	  24636  



	  1901  
	  10000  
	     
	  15887  



	  1880  
	     
	  13000

1  



	     





1　《宾夕法尼亚铁路公司的成长与发展（The Growth and Development of the Pennsylvania Railroad Co.）》，H. W．斯科特（H. W. Schotter），（费城，1927年），第11页。



2　同上，第186页。



3　同上，第303页。



4　同上，第415页。



5　标准公司数据（Standard Corporation Records），（a）1929年5月1日的数字；（b）1928年5月1日的数字；（c）1927年2月1日的数字；（d）1930年4月1日的数字；（e）1930年10月1日的数字。



6　标准公司数据。



7　华尔街日报，1929年10月26日（仅包括普通股）。



8　年度报告（Annual Report），1929年，第19页。



9　拜尔电话证券（Bell Telephone Securities），1929年，拜尔电话证券公司（Bell Telephone Securities Co.），纽约，第10页（引自其图表）。



10　标准公司数据（只包括普通股股东）。


美国电话电报公司的股东人数，在过去短短的30年里飞速增加，从1901年的10000人增加到1931年的642180人。
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 在1931年，宾夕法尼亚铁路公司的股东人数为1902年的8倍。尽管美国钢铁公司的股东名册比其他两家公司的股东名册变动得大一些，但它们的股东人数却表现出相似的增长比率。分散过程只要还在继续，这些公司的证据就会表明，股东人数的增长就会更快更多。



图1　在册股东人数的增长率







1　全部公司的在册股东人数指标从1900年到1910年间所表现出的快速增长，是有理由受到质疑的。该指标是以1900年极少数公司的资料为基础，而且主要以美国电话电报公司的数据为依据，该公司的股东人数在当年增长迅速。


在能够得到1900年以来的资料的31家代表性大公司中，也能看到股东人数显著增加的类似倾向。（附表G.）正如图i中曲线5所描绘的那样，这31家公司的股东人数增加得非常迅速。同样地，所有公司股东的估计总数，从1900年的400万人增加到了1928年的1800万人，同样增加得非常迅速。（见表8）



表8　美国公司在册股东的估计数量


1



 （1900～1928年）







1　1900～1923年的数字是由H. T. Warshow（前引书，第28页）收集和计算的，1928年的数字是由我们根据同样的基础收集的。Warshow先生估计的相对准确性，可从我们对1922年在册股东人数的估计中看出来，而我们的这个估计是以联邦贸易委员会所搜集的完全不同的基本数字为基础的（参阅表9）。对Warshow先生的数字进行的插值内推表明，1922年的在册股东人数为1360万人，而大约涵盖了公司资本八分之一的联邦贸易委员会数字，则表明在册股东人数为1356.4万人。尽管两个结果几乎完全相同应该被看作是偶然的事情，但正确的数字不会离此太远。



2　《收入统计》，1927年，第373页。



3　无面值股票的广泛应用，使得所有公司的股票总额和每个股东平均持有的股份数量这两个数字，都没有以往各年的数字可靠。


1922年各个不同产业在册股东人数的近似值，可以根据约占全部公司资本八分之一的一组样本公司的每个股东平均持有的股票面值来估算。
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 从1922年以来，铁路公司的在册股东人数略有减少，到1930年约为88.4万人。
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 其他产业集团的在册股东人数则增加到了相当可观的程度，而与此同时，其他公用事业的在册股东人数也在非常迅猛地增长。



表9　按产业对1922年美国公司在册股东人数的估计


1







（注意：特殊产业的估计数与全部产业的估计数相比，其可能误差更大。）


 



1　引自《国民财富与收入》，第145页、146页和213页，《收入统计》1920年，第40页和41页。



2　无面额股票采用市场公允价值。



3　主要为石油炼制。


在处理在册股东的这些数字时，应该注意的是，这些数字所代表的是全国或某个产业所有公司的股东名册上的股东人数总和的估计值，而不是全国或某个产业中拥有股票的个人人数之和，因为同一个人往往拥有若干家公司的股票。我们在这里所关心的是股东名册，因为它们反映了各个公司被越来越多的投资者拥有的趋势。

近年来，两个比较新的发展——顾客拥有所有权和雇员拥有所有权——对股东人数的增加做出了非常大的贡献。然而，这两个发展中的任何一个，都没有对全部股票所有权的比例产生显著的影响。
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 在公用事业部门最为盛行的顾客所有权运动，只是在1919年以后才开始具有一定的重要性。根据全国电灯协会（National Electric Light Association）发布的数字，在1914年至1919年间，对公用事业顾客的股票销售不到4.5万笔。此后，顾客所有权运动日益高涨，在1924年达到高峰时，共销售了29.4万笔。
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 1924年以后，销售的笔数逐渐下降，在1930年约为21.7万笔，而每年的股票销售额也从1925年高峰时的2.97亿美元降到了1930年的约1.35亿美元。从1914年到1929年底，对公用事业顾客的股票销售共计200万笔，但其中很多笔是再次销售给同一个人的，并且肯定有很多购买者又将其购买的股票卖了出去，所以，股东名册上增加的人数可能接近于100万人，而不是200万人，而他们通过直接购买而获得的股票总量还不到全部公司股票的1.5％。此外，对顾客的年股票销售额，已经减少到了只够维持这个比例的程度。顾客所有权运动的力量，似乎已经消耗殆尽。尽管顾客所有者的人数毫无疑问地将会继续增加，但没有什么迹象表明他们的股票持有量将占到公司财富的一个重要比例。

雇员所有权运动似乎也走过了一条类似的路线。根据全国产业联合会所作的一项全面研究，在1919年之前，只有89家公司实行了雇员持股计划，并且每年实行该计划的新公司大约平均为9家。
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 在1919年之后，雇员持股计划变得极为流行，1919年实行该计划的公司增加了24家，1920年增加了46家，而1923年增加得最多，达到了51家。从1923年以后，每年新增加的实行雇员持股计划的公司数量逐渐减少，到1926年（这是全国产业联合会的研究所涵盖的最后一个年份），仅增加了13家。到1927年年中，大约有80万雇员已经成为了公司的股东，他们持有股票的市值（market value）为10亿美元，或者说约占当时所有公司所发行股票的1％。与顾客所有权的情况相同，雇员股东的人数很可能会增加，但没有什么迹象表明其所有权占公司财富的比例会不断上升。

这两种运动普及面的扩大，无疑是在很大程度上受到了联邦税制的影响。它们发展最为迅猛的时期，恰恰是联邦附加税非常沉重，以至于高收入个人极不愿意购买公司证券的时期。
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 从通常的来源中获取新资本的困难度因此增加，公司证券就只有向收入较少的人——雇员和当地顾客——出售。随着后来附加税的降低，大的所有者也就重新恢复了其在证券市场上的地位，成为新资本的来源，
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 这一事实，可以用来解释向顾客和雇员出售的股票逐渐减少的原因。税制以外的其他因素，对这两种运动的成长和衰落肯定也会产生部分影响。不过，在这里最有意义的却是这样一个事实：上述两种运动在本质上只不过是一个插曲，它表明股票在社会上分散化的趋势，要比这种分散化可能采取的任何特殊形式更加重要。

所有权从少数经营者手中转移至多数投资者之手会产生这样一个问题：这些众多的投资者可能是谁，他们来自哪些收入阶层？换句话说，也就是当今美国产业的所有者是谁？这个问题的答案，可以在根据联邦所得税申报表而编制的《收入统计》（Statistics of Income）中找到。该资料显示，在1929年，公司股息的73.7％由申报应税收人为5000美元以上（含5000美元）的60万人（确切数字为597003人）获得；在股息的其余部分中，大约有10％是由收入低于5000美元但报送了所得税申报表的人获得，其中大部分人的收入都超过最低应税收入——已婚者为3500美元，单身者为1500美元。剩下的16％大概是由那些无须报送所得税申报表的人获得。在1929年，全国股东总人数大约在400万到70万之间。
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 所有权在不同收入集团中的分布状况（以所获得的股息表示）如下表所示。该表表明，大部分低收入和中等收入的人都必定是公司股东。



1929年股息在不同收入集团之间的分布状况









	
  应税收入的规模（美元）  

	
  该收入集团包括的个入股东人数


1  





	
  该收入集团所获股利占全部股利的百分比（％）  

	
  自上而下的累积百分比（％）  




	  1000000以上  
	  513  
	  5.74  
	  5.74  



	  100000-1000000  
	  14303  
	  19.20  
	  24.76  



	  25000-100000  
	  87762  
	  23.97  
	  48.73  



	  5000-25000  
	  494425  
	  24.88  
	  73.61  



	  5000以下  
	  3500000-6500000

2  



	  26.28  
	  100.00  





1　不可能准确地确定各个收入集团中实际获得股息的人数。财政部的报告指出：在收人超过5000美元的913957人中，只有516092人实际获得了股息。为简单起见，在这里假定其余没有获得股息的397568人属于申报应税收入低于25000美元的集团。这个假定可能不会产生重大的误差。



2　估计数——参阅附录K。


所得税申报表不但显示了所有权在各个经济集团之间的分布现状，而且还显示了过去10年中发生的各种变化。自开始进行记录的1916年以来，产业所有权似乎发生了从高收入者到中等收入者的重大转移。图2清晰地显示了这一变化。在1916年，所有公司股息（不包括通过其他公司获得的股息）的57％以上由25000名最高收入者所获得。在1921年，这个集团只申报获得了全部股息的35％。在同一时期，除10万名最高收入者之外的其他人（他们的收入在1916年不到1.3万美元，在1922年不到2万美元）所获股息占全部股息的比例，从1916年的22％上升到了1922年的44％。在1916年，全部股息的一半由15000人获得，而在1922年，则由75000人获得。在短短5年里，股份公司所有权发生了如此巨大的转移，这在比例上几乎是一次革命性的变化。这种变化的一小部分，可以由富裕股东通过不处分其证券以争取逃避所得税的做法来解释，但它主要还是反映了公司所有权的真正转移。这种变化在很大程度上似乎是由于战时及战后时期对高收入征收的高额附加税而引起的，正如前面已经暗示过的那样，征收高额附加税使高收入者对有风险的证券购买意愿不足，从而在一定程度上会诱导他们去购买免税证券。所有权的这种由富裕阶层向中下阶层的转移，其一般意义在此时还不能完全确定。它是否就像法国大革命所引起的土地所有权转移那样，意味着产业财富所有权的一种永久性变化？它是否表明中下阶层参与所有权的比例有继续扩大的趋势？或者它只是一种暂时的现象，在不久的将来就会发生逆转？






图2　不同收入集团获得的股息所反映的公司股权的分布状况



自1921年以来，所得税申报表显示，并没有发生所有权向较小所有者的进一步转移。相反，股票所有权在各个收入集团之间的分布，似乎一直保持着相当的稳定性。这种情况是表明趋势已经发生变化，我们将会看到所有权又重新转移至较高收入阶层呢，还是仅仅表示一个稳定发展趋势（由于所得税负担过重而导致的不成比例的加速发展）中的暂时停顿呢，目前下结论还为时尚早。不过，答案可能取决于两个与我们直接相关的条件——其一，是那些控制公司事务的人如何对待小投资者；其二，是小投资者将其储蓄进行投资的其他领域是否存在。中产阶级是否会自愿地或非自愿地继续充当公司的投资者？他们是否会获得使其信心得以维持的待遇，从而继续保持购买公司证券的意愿？或者在另一方面，他们是否会由于用其储蓄进行投资的其他所有途径都被堵死，而不得不继续停留在公司领域？

上述问题的答案，取决于两个因素的平衡，一方面是公司的需要，另一方面是投资者的愿望和机会。公司几乎时刻都面临着筹集新资本的需要。如果公司正在不断成长，它就必须经常大量地向大众筹资。我们已经看到，大型公司最近的惊人增长，大部分是通过在公开市场上筹集新资本来实现的。投资者可以对这种可能性报以期待，公司制度今后将继续需要他的储蓄；实际上，他可能将会在公司制度中找到自己的地位，这种地位更多的是由上述事实所决定的，而不是由任何其他个别的特征所决定，因为只要他继续是公司企业扩张的资本供给者，那他就必须保持对公司的信任。为确保他对公司的投资而必须向其提供多好的待遇，这可能取决于他是否愿意储蓄，以及能向其提供的其他投资机会。因此，目前可能有些什么投资机会，将来又可能有些什么投资机会，这些问题都值得我们去认真考虑。

在最近几年里，社会全部储蓄的一半都投向了公司证券——几乎全部是准公共公司的证券。1928年，在报告的全部应纳遗产税的遗产中，投资部分的58.5％是由公司证券所构成，其余的33.2％是不动产，8.3％是政府债券。
 

(17)



 这是投资的三个基本领域，在这些投资领域中，为了获得收益，投资者不需要将自己的劳动力投入到对自己储蓄的使用当中。在这里我们可以看到，对公司的投资居领先地位，而居于第二位的不动产与之相差很远。

这里所列出的财产，基本上为较高收入阶层所拥有，并且就像人们所预期的那样，它显示出投资于公司证券的比例，与包括更多较小单位财产的情况相比，要稍微高一些。1922年，在代表投资的那部分国民财富中，只有43％是公司证券，而有46％是不动产，11％是政府债券。
 

(18)



 不过，前一组数字
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 可能更为真实地反映了除个人劳动力之外，用于投资的储蓄的情况，因为国民财富的一个重要组成部分是由土地所有者对自耕土地的投资构成的。尽管在这里最低收入集团没有被包括在内，最高收入集团又占到了对公司投资的最大份额，但所得税申报表还是证实了这一结论。1922年的所得税申报表显示，来自财产的全部收入中，有54.2％来自于公司证券，34.8％来自于不动产，11％来自于政府债务。
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 由于收入并不与投资严格地成比例，以及还存在着所得税技术所导致的一些其他变化，所以这些数字都是近似值。但尽管如此，上述结论似乎能够确保这样一个事实：除了所有者直接使用的国民储蓄以外，对公司的投资远远超过了国民储蓄的一半。对公司的这些投资，有一部分是投向私人公司的，但毫无疑问的是，其大部分是投向准公共公司的。

正如我们已经讨论过的公司制度的其他每个方面一样，这里再次表现出朝着公司制度扩张和巩固的方向前进的趋势——公司不但吸收了大部分的国民储蓄，而且它所吸收的部分还在不断增长。这里的数字也是近似值，但它所显示的趋势足够清晰，可以将其作为一个衡量的尺度。在1922年来自投资的申报收入中，有54.2％是来自于公司证券，而在1927年，这一数字则为62.8％。
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我们不能以这里所表现出来的趋势去规划未来，因为这些数字不够精确，只能用来标明一种方向，而不能建立一个增长率。然而，这种趋势发生逆转的可能性微乎其微，以至于我们不必去认真考虑它。就像我们现在能够看到的那样，不动产在将来不会对投资者产生什么新的吸引力，尽管每年都会有与过去相同的、较大比例的储蓄流入到不动产领域。政府证券领域的发展显然也是有一定限度的，除非政府自己要去做买卖。个人会无视日益扩张的公司制度而将自己的储蓄大部分投向私人企业的可能性，也被认为是微乎其微的。于是，就只剩下了两个重要的选择：一是通过向外国政府、外国企业等贷款而输出资本；一是整个社会根本就没有储蓄。然而，随着公司制度在国际间的扩展，对外国企业的投资，往往仍然是在公司制度之内，而向外国政府证券领域的投资则是很有限的。因此，只要社会有储蓄，那它似乎就不得不大规模地投资于公司证券。投资是直接进行，还是通过保险公司、银行、投资信托公司等中介机构来实现，都是无关紧要的，它们都是将储蓄置于公司经营者的控制之下。储蓄的目的也是相同的。因而非常明显的是，只要当前的趋势继续下去（也没有这一趋势不会继续下去的理由），公司制度就将处于这样一种地位，它即使不会吞没全部储蓄，至少也会吸收其相当大的部分，而投资者则别无选择，只有将其积蓄托付给公司制度。

于是，我们肯定会得出这样的结论：对应于产业单位规模的增长，产业单位的所有权也趋于分散化，以至个人财富相当重要的部分是由在大型企业中的权益所构成，而对于这些大型企业，又没有某个个人拥有其大部分股权。采取这种形式的财富占全部财富的比例看来正在迅速增长，并且有许多迹象表明，这种增长将会继续下去。我们在考虑问题时，必须越来越多地以这种形式的财富为依据。在这里，上述变化再次要求我们对各种基本概念重新进行检验。

（1）最为基本的是，所有权的地位发生了变化，从积极的代理者变成了消极的代理者。过去，所有者拥有的是可以对其进行指挥并对其承担责任的实物财产，而现在取而代之的是，所有者持有一张纸片，该纸片意味着所有者对某个企业拥有一系列的权利和期望。但对于自己拥有权益的企业和实物财产——生产工具——所有者却几乎不具有控制权。与此同时，他对企业或其实物财产也不承担责任。常言道，马的所有者对马有责任，马活着他要喂养，马死后他要埋葬。但股票却并不附有这种责任。股票的所有者实际上没有能力通过自己的努力去影响股票所代表的财产。

（2）过去附属在所有权上的精神价值，已经与所有权分离。实物财产可以由其所有者进行塑造，这能够以更加具体的形式，给其所有者带来除收入以外的直接的满足。在这里，实物财产代表着所有者本身人格的延伸。而随着公司革命的发展，财产所有者已经丧失了这一特性，就如同工业革命使工人丧失了这一特性那样。

（3）个人财富的价值，正变得取决于与个人及其努力毫无关系的各种力量。即一方面取决于那些指挥企业（那些典型的所有者对其企业没有控制权）的个人的行为，另一方面取决于那些在敏感的、变化无常的市场上活动的其他人的行为。个人财富的价值，因而受制于变幻莫测且具有人为操纵特点的市场。更进一步，它还会受到对其未来的社会估价剧烈波动的影响，而这种社会估价会反映在有组织市场的一般价值水平上。

（4）个人财富的价值不仅一直在波动——大部分财富都是如此——而且还会受到连续不断的估价的影响。个人时时刻刻都可以知道对自己财产估定价值的变化，这可能会显著地影响个人对其收入的消费和享用。

（5）个人财富通过有组织的市场而变得极具流动性。个人所有者可以随时将其转换成其他形态的财富；而只要市场机制运行正常，他就不会由于被迫出售而遭受严重损失。

（6）财富越来越不采取可以被其所有者直接使用的形态。举例来说，在财富以土地形态存在的情况下，即使土地在市场上的价值微不足道，土地还可以由其所有者加以利用。这种财富的实物特性，使得它对于其所有者来说，可能具有一种完全不同于其可能市场价值的主观价值。财富的新形式根本不具备这种直接的用途。只有通过在市场上将其出售，所有者才能获得其直接的用途。因此，所有者依赖于市场的程度也就是前所未有的。

（7）最后，在公司制度中，产业财富的“所有者”仅仅剩下象征性的所有权，而权力、责任以及实物——这些东西过去一直是所有权不可或缺的部分——则正在让渡给一个手中握有控制权的独立的集团。

————————————————————




(1)

  参阅表7，本书第63—64页。





(2)

  不包括由2家或更多家大型公司共同拥有的公司。





(3)

  参阅表5。





(4)

  为了当前的目的，在纽约场外交易市场（the New York Curb Market）上享有交易特权的股票被视为上市股票。没有上市的四家公司是：



弗吉尼亚铁路公司（Virginian Railway Company）；



佛罗里达东海岸铁路公司（Florida East Coast Railway Company）；



福特汽车公司（Ford Motor Company）；



考布斯公司（Koppers Company）。





(5)

  参阅附录F。





(6)

  联邦贸易委员会，《国民财富与收入》，第159页，表90。





(7)

  参阅表6。





(8)

  参阅图1。





(9)

  参阅表9。





(10)

  1930年初，一级铁路公司的在册股东人数为84万人（《对铁路公司中股票所有权的管理（Regulation of Stock Ownership in Railroads）》，第XLIX页）。由于全国有5％的铁路里程不是由一级铁路公司所控制的。所以，用一级铁路公司在册股东人数加上一个相应的比例，就得到了全部铁路公司在册股东人数的估计值。





(11)

  对这个问题更为广泛的讨论，请参阅加德纳C．米恩斯，《美国股权的分散化（The Diffusion of Stock Ownership in the United States）》，《经济学季刊》，第XVIV卷（1930年8月），第567-570页。





(12)

  参阅附录I。





(13)

  参阅附录J。





(14)

  这个问题更为广泛的讨论，见《美国股权的分散化》，前引文，第574-590页。





(15)

  参阅图2。





(16)

  参阅附录K。





(17)

  参阅附录L。





(18)

  参阅附录M。





(19)

  即上个自然段中给出的1928年的数字。——译者





(20)

  参阅附录N。





(21)

  同上。





第五章　控制权的演变



随着公司财富所有权的日趋分散化，对这些财富的所有权和控制权就掌握在越来越少的人手中。在公司制度下，产业财富（industrial wealth）能够并且正在为最少量的所有权权益（ownership interest）所控制。人们能够相信，即使是在不拥有这种权益的情况下，照样可以行使对产业财富的控制权。几乎没有控制权的财富所有权与几乎没有所有权的财富控制权，似乎是公司制度发展的必然结果。

这种职能上的分离，迫使我们重新认识“控制权”——一方面它有别于所有权，另一方面它又有别于经营权。迄今为止，我们已经用日常熟悉的术语论及了公司、公司的规模及其股票的所有权。尽管我们已经描述了一种新型的经济组织，但这种描述是由日常熟悉的部分所组成。然而，同所有权相分离的控制权，却并不是一个为人们所熟悉的概念。它是公司制度的特殊产物。就如同政治领域中的主权（sovereignty）概念一样，控制权也是一个难以捉摸的概念，因为我们很难将权力（power）严格地分离或对其明确定义。由于公司的各项活动是在董事会（the board of directors）的指挥下进行的，为了实际的需要，我们就可以认为公司的控制权掌握在那些拥有挑选董事会成员（或大部分董事）实权的个人或集团手中。他们要么动用法律权力来选举董事——即直接控制大部分选票或运用某些合法的手段，要么对董事们施加压力以影响其抉择。有时，控制权的行使并不是通过对董事的选举，而是通过对经营者下达命令来实现的，正如银行可以决定欠其巨额债务的公司的政策一样。但在多数情况下，只要我们确定了拥有选举董事会实权的人，我们也就确定了实际上可以被视为“控制者”的个人集团。

当控制权经过上述定义后，我们就能够发现种类与条件极其宽泛的控制权形态——全部或部分源于所有权的形态，依靠法律手段建立起来的形态，以及在性质上并不合法的形态。

控制权形态可以被分为五种，尽管在各个类型之间并没有明显的分界线。它们包括：（1）通过近乎全部所有权实施的控制；（2）多数所有权控制（majority control）；
 

(1)



 （3）不具备多数所有权，但通过合法手段而实施的控制；（4）少数所有权控制（minority control）；（5）经营者控制（management control）。其中前三种控制权形态是以法律为基础的，并且是围绕着多数有投票权股票的投票权的。后两种形态，即少数所有权控制和经营者控制，并不具有合法性，它们以既存事实为基础，不是建立在法律基础之上的。



通过近乎全部所有权实施的控制



上述第一种控制权形态，通常出现在所谓的私人公司（private corporation）中。在这类公司中，个人或少数几个合作者拥有全部或近乎全部的发行在外的股票。他们居于这样一种控制地位，即不仅拥有所有者的合法权力，而且还拥有能够行使这些权力、特别是挑选并支配经营者的地位。在这类企业中，所有权与控制权结合在一起，并掌握在同一些个人的手中。



多数所有权控制



多数所有权控制，即所有权与控制权分离的第一步，需要拥有半数以上的发行在外的股票。
 

(2)



 在公司结构较为简单的情况下，个人或少数人组成的集团对多数股票的所有权，实质上赋予了这些个人或集团所有法定的控制权（这一点同单一所有者的企业是一样的），尤其是选举董事会的权力。
 

(3)



 某些控制权，诸如修改公司章程或终止公司的权力，也许要求由超过简单多数的投票权来决定，而在这一点上，多数所有权对公司的控制权力，比单一所有者要小一些。此外，控制权也许会由于存在联系紧密的少数股东而受到程度轻微的抑制，这些少数股东会直接在股东大会或法院上对多数持股者决定的公司政策或行为提出质疑。而在除大股东持有的多数股权外，其余股票皆非常分散的情况下，多数所有权（在不存在“法律手段”的情况下）意味着不会削弱的实际控制权。与此同时，控制权集中在多数股票持有者的手里，也意味着持有少量股票的股东，丧失了大部分其作为企业部分所有者应当拥有的控制权。至少对于这些持有少量股票的股东来说，所有权与控制权几乎完全分离，尽管对于持有多数股票的股东来说，这两种职能是合而为一的。

如果所有权与控制权的分离仅仅进展到以上的程度，那么由此而产生的问题就不应该被视为主要的问题。由许多个人组成的大集团，如果其内部某些成员不能放弃控制权的话，那么集团成员的资本便不能有效地结合在一个企业之中。让每个提供资本的成员都行使对企业的主要控制权，显然是不可能的。他们拥有“自由否决权”（liberum veto）对于实现统一行动是十分不利的。因此，将控制权赋予多数股票的持有者，也就是自然而又通常能被人接受的步骤。当少数所有权股东的许多（而不是大多数）利益与居于控制地位的多数持股股东的利益基本一致时，后者对其自身利益的保护也大体上会对前者的利益提供保护。只要持股量较少的股东的利益能够得到关心，那么其控制权的丧失也就不太严重了。
 

(4)



 只有在持股较多的股东与持股较少的股东发生某种利益冲突，并且后者的利益未能受到现行法律保护的情况下，持股较少的股东才可能会蒙受损失。不过，这是持股较少的股东必须承担的风险，因为这是集体事业不可避免的一面。由此而产生的问题，在某些孤立的案例中尽管可能非常严重，但它们并不具有重大的社会意义。

然而，最大公司中的所有权与控制权的分离程度，已经远远超出这种以多数所有权控制为代表的分离。在真正的大型公司里，为获取多数所有权所需的投资额十分巨大，以至于这种控制权极其“昂贵”。所以在这类公司中，很少存在多数所有权控制。较为常见的是，控制权是以一个相对低比例的所有权来维持的。



通过法律手段实施的控制



在不拥有多数股权的情况下，为了维持对公司的控制权，已经形成了多种法律手段。其中，在大型公司中，最重要的要数“金字塔型”（pyramiding）手段了。这种方法指的是先拥有某家公司的多数股票，而该公司又拥有另一家公司的多数股票——这是一个可以重复多次的过程。使用这种方法，即使只拥有比最终控制财产的四分之一、八分之一、十六分之一稍多一点，甚至是更少的权益，就能在法律上保证其控制地位。通过发行中间公司的债券和无投票权的优先股，这种金字塔型的控制过程将会加速进行。如果在金字塔型控制系列中，包括两三个中间公司，它们在法律上被拥有其多数股票的上一级公司所控制，那么最高层的大公司只要拥有其最终控制公司财产1％的所有权，就可对整个金字塔中的公司进行完全的、合法的控制。拥有金字塔顶端公司多数股票的所有者，即使其股份权益不及金字塔全部财产的1％，也能如单一所有者一样，对所有财产几乎拥有完全的控制权。

近年来，范·斯威运根兄弟运用这一手段，非常成功地创造并保持了对一个大型铁路系统的控制权。通过这种复杂的金字塔型持股公司，他们将几乎从西海岸到东海岸的大量铁路资产集中了起来。随着铁路体系的建立，持股公司的结构不断精简，到1930年代初，它已不是过分复杂了。其主要分支情形，有如图3所示。通过这种金字塔型结构，他们用不到2000万美元的投资，就已经能够控制总资产达20亿美元的八家一级铁路公司。只要用不到总投资额的1％，或刚刚超过股本额2％的资本，就足以控制这一庞大的铁路系统。
 

(5)





金字塔型结构允许投资迅速减少而控制权仍能维持的情况，如图3中数字所示。范·斯威运根兄弟的投资占通用证券公司资本的51％、阿莱干尼公司资本的8％、切萨皮克公司资本的4％、大型经营公司（即切萨皮克与俄亥俄铁路公司）资本的1％弱、切萨皮克与俄亥俄铁路公司的附属公司——霍金谷铁路公司资本的0.25％。在最后提到的霍金谷铁路公司中，有99.75％的投资体现为没有控制权的所有权。就整个系统而言，不足1％的所有权所代表的是所有权与控制权的结合。但在多数情况下，所有权与控制权这两种功能是由两个彼此独立的集团来行使的。






图3　范·斯威运根铁路系统控制体系的主要结构


1








1　1930年4月30日的数据，基于RSOR图第878页相应的数据。



2　通过弗吉尼亚运输公司（Virginia Transportation Co.）持有，切萨皮克与俄亥俄铁路公司拥有该公司100％的股权。


这种金字塔型控制手段，在许多大型公用事业系统的建设中被广泛采用。这种手段的运用，使得极少的投资即可维持合法的控制权。通过这一手段，合法控制权得以有效地与合法所有权相脱离。而对于集中起来的巨额财富，也能够在几乎是毫无所有权的前提下，对其行使实际的控制权。

另一种以少量投资来保留控制权的合法手段，是借助于无投票权的股票。这是一种比较新的方法，但由于它受到了众多的评论而变得为人们所熟知。这种手段对不同等级的股票赋予了不同的权利——大多数股票是没有选举权的（至少是没有选举董事的权力），只有少数类别的股票或代表着少量投资的股票才是有选举权的。因此，只要拥有超过半数的这种特权股票，就足以对公司进行合法控制并实质上掌握多数股权所拥有的全部权力。许多年来，在某些州发行没有投票权的优先股一直是可能的。这种股票经常发行而未引起太大的反对，也许部分原因在于普通股的发行量按规定要比优先股的发行量相对大得多；部分原因在于人们认为普通股股东的自利心（self-interest）能够为优先股股东的利益提供足够的保护。

只是在最近，由于法令的变化，才使得发行无投票权的普通股成为可能。也许，最著名的例子要算是1925年道奇兄弟公司（Dodge Brothers, Inc.）发行的无投票权的普通股了。在该案例中，全部优先股与五分之四的普通股都没有选举董事的权利。迪林·里德公司（Dillion Read and Company）只拥有投资额不足225万美元的250001股有投票权的普通股，就能够对这家超过1.3亿美元资产的公司行使合法的控制权。
 

(6)





与无投票权的优先股相比，人们对无投票权的普通股的运用相当冷淡。
 

(7)



 纽约股票交易所和纽约场外交易市场都曾拒绝新发行的无投票权的普通股上市。从实际目的来看，这种拒绝似乎在不久的将来会减少对这一方法的大规模使用。

然而，一种类似的方法却被采用，而这种方法也许会被视为是无投票权股票的变体。它指的是向控制集团发行大量的具有额外投票权的股票（stock having excessive voting power），即超过投资资本比率的投票权。城市服务公司（Cities Service Company）曾经引人注目地运用了此种方法。1929年，这家公司卖给H. L.多赫尔蒂公司（H. L. Doherty and Company）100万股面额为1美元的优先股。这种股票在选举董事时，每股都有一份投票权。而其余的发行在外的普通股，每股只能获得二十分之一的投票权。这100万股优先股拥有27％的投票权。由于其他类型的股票持有人高度分散（在1930年6月15日，优先股股东为81470人，普通股股东为151930人），这种廉价股票的额外投票权实际上已使一般股东的投票权变得毫无意义。通过这种方法，面值为100万美元的股票实际上却控制了大约10亿美元的资产。
 

(8)





标准电气公司（Standard Gas and Electric Company）的控制集团先前也曾采用过这种方法。该公司面额为1美元的优先股具有与面额为50美元的普通股相同的投票权。1929年，100万股这种廉价的股票占到了该公司发行在外总投票权的41％。在这里，这100万面值的股票（大约相当于100万美元的投资）再次得以对10亿元的资产行使实际的控制权。
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除上述通过直接或间接拥有多数投票权来寻求合法的控制权外，还应考虑更进一步的方法，这种方法甚至不需拥有多数投票权即可取得合法的控制权。这就是我们日常熟悉的组织股权信托（voting trust）的方式。它包括组织受托人集团，这一集团通常由部分经营者组成，他们拥有全部受托股票的投票权。当多数股票已经托管时（这种情况相当普遍），受托人即使对被托管股票没有任何必要的所有权，也几乎能够完全控制公司的事务。同时，股东们得到一纸信托证书以代替股票，表明他们有权分享董事会所决定的盈余分配。在新近成立的拥有900万美元资产的Pennroad公司中，由宾夕法尼亚铁路公司的经营者所组成的受托人集团，就是运用这种方法来保证其完全的控制权。Pennroad公司的股票已被置于股权信托之中，铁路公司的股东们通过购买股权信托证书（voting trust certificates）来获得向该公司投资的权利。
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 这些股权信托证书的购买者，即使是作为一个集团，也只是获得了所有者的地位，却并不具有控制他们自己的公司的权力。

与我们迄今所讨论的其他方法相比，股权信托，更能使控制权与所有权实现完全的分离。法律与法院认为投票权不能脱离股权而存在，因而这种方法最初也曾受到法律的强烈反对，并被法院视为非法。但是，现在大多数州都已通过新的立法而予以承认了。不过，这些法律一般都限制信托协议的有效期限，在纽约州这一期限最长为10年。然而，即使在信托协议的有效期受到限制的州，受托人也可以通过安排委托人自愿续签协议的方式，来达到在更长期限内摆脱股东控制的目的。区际快运公司（Interborough Rapid Transit Company）也许算是运用这种方法的最著名的案例了。该公司股权信托协议的有效期为5年，但可续签5次，每次5年，而信托证书的持有人毋需采取任何进一步的行动。
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 这样，合法的控制权就被延长到了30年。

通过股权信托而获得的控制权，其形态有别于其他合法控制权以及我们将要论及的实际控制权。这在于前者是固定的、界限分明的、不可转让的，并且附带着明确而易于辨别的责任；而在前述其他方法下，控制权是可以买卖的，当所有者死亡时则可通过“继承”来转移控制权，控制权的归属一般是不为人所知的（事实也常常如此），其持有者也绝不会公开承认其拥有的权利，并因而负担起其应该承担的明确义务。相比之下，通过股权信托所获得的控制权是公开且不易转让的，因而也是能够承担责任的。也许正是因为这种对责任的公开承认，才减少了对股权信托的责难，从而使其成为一种在没有所有权条件下维持控制权的有效手段。也许正是出于同样的原因，这种方法才未能在大公司被广泛采用，因为那些试图控制公司的个人可能并不愿意承担委托人托付给他们的责任与义务。

基于法律手段的控制，无论是金字塔型控制、通过有投票权的特殊股票而取得的控制，还是股权信托控制，几乎都与单一所有权或多数所有权控制一样稳固，尽管这种控制权几乎不包含任何所有权权益。在公司破产时，合法的控制权可能会丧失。只在极不寻常的情况下，掌握一项兴旺产业合法控制权的个人或集团才会陷于这样的境地：他们只有放弃控制权才可能从困境中解脱出来。1930年，由于公司扩张期间所借的短期债务以及因股市崩溃所导致的债权人的压力，福克斯先生（Mr. Fox）明显是被迫放弃了其持有的福克斯电影公司（Fox Films）与福克斯剧院公司（Fox Theater Company）大多数有投票权的特殊股票。尽管这两家公司都具有高额营利的声誉，但只有在福克斯先生对其控制权进行处理的情况下，才能获得用于偿还公司债务以防止公司倒闭所必需的资本。
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 不过，这种不利的情况很少同时出现。因此，我们有理由认为：只要公司尚未实际破产，合法控制权总是会尽力得以维持，而不论这种合法控制权是基于单一所有权、过半数所有权，还是法律手段。

迄今所讨论的各种控制方法，都涉及法律地位的问题。在每种情况下，实际控制权最初都或多或少地是基于对大多数有投票权的股票具有永久性的法律权力。但这种对控制权的占有，却是与不同比例的所有权相关联的。在一个极端，是所有权与控制权的完全结合；而在另一极端，则是所有权同控制权的完全分离。而任何程度的结合或分离，都可以通过基于法律地位的控制权来安排。

然而，在典型的大型公司中，控制权却并非基于这种法律地位，而往往是一种实际的权利，它依赖于通过一定比例的所有权、参与公司的经营，或者对公司行为产生重大影响的外部环境等所获得的战略地位。这样的控制权相对于法律形态的控制权而言，更加难以清楚地界定、更加不稳固，也更易受偶然事件和变化的影响，但它并非是不现实的。这种控制权能够长期维持，并且随着公司的壮大及其所有权更加分散，而达到一个稳固的可以与合法控制权相媲美的地位——一种只有通过实质性革命才能使之瓦解的地位。

就如同合法控制权一样，除合法控制以外的实际控制权，尽管并不需占有50％以上的有投票权的股票，但它仍可能会涉及不同比例的所有权。
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 实际控制权在很大程度上靠的是拥有较大的少数股权（a large minority stock interest）；而当股权极为分散时，实际控制权就掌握在经营者手里。以上两种情况，虽无明显的界限，但为了加以区分，可分别称之为“少数所有权控制”和“经营者控制”。



少数所有权控制



当个人或小的集团持有足够的股份而能够通过其股权处于控制公司的地位时，上述情形中的第一种——即少数所有权控制——才可能存在。这样的集团常被称为对公司具有“实际控制权”（working control）。一般说来，其控制权取决于他们从分散的股东手中吸引足够代理（投票）权的能力，以使这些代理（投票）权与他们持有的实质性的少数股权相结合，在一年一度的选举中控制大部分的投票权。相反，这也意味着没有其他足够大的股东能够作为集中多数选票的核心力量。在公司规模相对较小、股东人数不多的情况下，少数所有权控制似乎比较难以维持，这是因为竞争集团能够通过购买大部分股票或可能仅仅持有一小部分股权，但足以在代理（投票）权争夺（a proxy fight）中吸引其他的投票权，而最终获得公司的控制权。公司的规模越大、股票越分散，推翻居于控制地位的少数所有权者似乎就越困难。就金融操作而言，一位外来者要想购买通用汽车公司的多数股票实际上是不可能的；即使是像洛克菲勒那样的大财阀，在试图收购印第安纳美孚石油公司的多数股权之前，也会经过慎重考虑。同样，通过宣传或某种公开的运动来动员数以万计或十万计的股东的投票权，需要花费巨额资金。因此，只有个别豪富才有能力凭借这种方法从当前持少数股权的控制者手中夺取公司的控制权。在公司当前的控制者可以将维持其控制地位所需的竞争费用转嫁给公司，而外来竞争者必须自己负担这笔开支的情况下，尤其如此。

不过，少数所有权控制存在着严重的局限性，这是因为经营者内部可能会产生矛盾。只要公司能够正常运转，少数所有权控制就能够在一段时间里保持平稳。但在危机时期，或者控制者与经营者发生利益冲突时，问题就会产生，而决定控制权的代理（投票）权争夺战则会表明控制集团在多大程度上依赖于其任命的经营者。多数情况下，经营者是在年度股东大会上选出的，大会通知必须寄送到每一位有投票权的股东手里。而且与此通知一并寄送股东的通常还有一张代理（投票）权委托书，要求股东签字后返还。股东在委托书上填入二至三人作为其投票代理人，并将他们在年度股东大会上相应的投票权赋予其代理人。在选举代理人委员会（the proxy committee）时，公司经营者当然要提名那些对他们有帮助的人；在经营者是由少数居于控制地位的人选出时，其选举的代理人委员会也必然是为这少数控制者的利益服务的。小股东一般对此事相当冷淡，他们要么根本不将代理委托书寄回，要么就是在虚线上署名后寄回公司的办公室。通常情况下，在每次选举中，需要股东参与的就只有这一项工作。选举结果实质上已由那些拥有控制权的人事先做出，代理投票只不过是个橡皮图章而已。但在经营者抵制并拒绝运用代理机制为居于控制地位的持少数股票集团服务的情况下，该控制集团就只能借助于寄出一系列代理委托书复印件的方式寻求股东的支持，来共同反对经营者，而这样做要付出高昂的代价。一旦参与这种控制权争夺战，则实际的权力将再一次依赖于法律权力，股东通过其投票权以及他们对代理人委员会的选择，将成为该问题的决定性因素。

近几年来，最著名的控制权争夺战实例要算发生在约翰·D．小洛克菲勒（John D. Rockefeller，Jr.）与印第安纳美孚石油公司的经营者之间的公开争夺。洛克菲勒先生实际上拥有14.9％的有投票权的股票，
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 多年来他一直掌握着该公司的实际控制权。董事会主席、公司许多活动的不可否认的推动者——斯图尔特上校（Colonel Stewart），由于某些交易（这些交易在哈丁总统任期时曾是讨论的热点）而使洛克菲勒先生对他极为不满。洛克菲勒要求斯图尔特上校辞职，但遭其拒绝，同时在翌年的年度董事选举中，斯图尔特不允许洛克菲勒利用代理（投票）机制。洛克菲勒先生因而向斯图尔特上校发动了一场极富戏剧性的代理权争夺战。洛克菲勒以巨大代价从股东手中收集代理（投票）委托书；他聘请最著名的法律专家，以防止出现任何“技术”性错误；他还利用了自己在社会上巨大的影响力。当时的《华尔街日报》曾指出：这一竞争标志着洛克菲勒在美孚石油公司的统治第一次“已经真正出了问题”。
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 相反，斯图尔特上校得到了当时董事会的完全支持并寻求16000名雇员股东的支持。在最为恰当的时刻，公司方面宣布分配50％的股息，
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 此举给公司带来了长期的严重困难。在选举前的四天，据报道竞争双方都宣称自己已获得多数支持——一方为多数投票权，另一方则为多数股东。在最后的董事选举中，洛克菲勒先生获胜。发行在外投票权的59％，或者投票权的65％支持了他所推举的候选人。因此，可以说控制权仍掌握在洛克菲勒手中，
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 斯图尔特上校与公司的关系则宣告结束。
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洛克菲勒先生在这场争夺战中获胜的基础难以说清，尽管他所持有的股票构成其获取支持的核心，但他的胜利并非仅仅依靠其持有的股权。他之所以能够赢得胜利，一方面似乎是因为一般大众都赞成他对斯图尔特参与的那项交易的看法；而更重要的，也许是因为其较强的社会势力，使他得到了广大股东的信任。然而，推翻当前经营者所遇到的困难与付出的代价，突出表明了建立在少数有投票权股票基础上的控制权不稳固的本质——这种控制权在通常状态下似乎是受到充分保护的；同时它也进一步强调了对任何有效的少数所有权控制来说，经营者所具有的重要性。

我们之所以详细描述这一事件，是因为它可能标明了少数所有权控制与经营者控制之间的界限。如果斯图尔特先生在争斗中获胜，我们就会认为几乎没有所有权的经营者可以取得控制地位。而像上述事实情况那样，是洛克菲勒先生取得了控制权，我们可以认为他在相当程度上是通过其掌握的14.9％的少数股权，同时也部分地依赖某些无形的因素。那些不像洛克菲勒先生那样具有很高声望与雄厚资金实力的人，是否能够仅凭其持有的15％的股权而获取控制权呢？即使是洛克菲勒先生，如果他持有的股权再稍微减少的话，是否仍能够保有控制权呢？由此可见，控制权似乎是以最低限度的所有权为基础，而这种所有权使得控制权可以不受名义经营者的控制。



经营者控制



控制权的第五种形态是经营者控制。在此形态中，所有权高度分散，以至于没有哪个个人或小团体能够持有哪怕是极少的却足以控制公司活动的权益。当最大的单一股权不足1％时（这种情况可见之于美国的一些大型公司），也就没有哪个股东能够仅仅凭借其持有的股票而处于对经营者施加较大压力的地位，或者以其持有的股票为核心，集中多数投票权而取得控制地位。



表10　宾夕法尼亚铁路公司的20位最大股东



（1929年12月31日）

1










	
     

	
  持股数量  

	
  占总股份数的比例  




	  Penn. Rd. Employees Provident & Loan Association  
	  39350  
	  0.34％  



	  William M. Potts  
	  27738  
	  0.20％  



	  J. Marshall Lockhart  
	  22500  
	  0.19％  



	  Fahnestock & Co. -held for Fahnestock family  
	  16848  
	  0.15％  



	  Estate of Henry H. Houston  
	  16000  
	  0.14％  



	  The Home Insurance Co.  
	  16000  
	  0.14％  



	  General Education Board  
	  15882  
	  0.14％  



	  Haygart Corp. (Adams Express), Investment trust  
	  15400  
	  0.13％  



	  English Assoc. of American Bond & Share Holders  
	  15264  
	  0.13％  



	  Celia Sibley Wilson  
	  15000  
	  0.13％  



	  Estate and Family of Marcus Loew  
	  13600  
	  0.12％  



	  Travelers Insurance Co.  
	  13500  
	  0.12％  



	  Estate of John J. Emery  
	  13000  
	  0.12％  



	  Jas. Capel & Co.，Brokers  
	  12686  
	  0.11％  



	  Sterling Securities Corp.  
	  12000  
	  0.11％  



	  Harris，Upham & Co. (partners acct.)  
	  11250  
	  0.10％  



	  Kuhn，Loeb & Co. (for own acct.)  
	  10000  
	  0.09％  



	  Girard Trust Co. (for own acct.)  
	  10000  
	  0.09％  



	  1 unidentified individual  
	  10000  
	  0.09％  



	  Mrs. E. S. Woodward  
	  8500  
	  0.07％  



	     
	  310518  
	  2.70％  





1　《铁路部门的股权管理（Regulation of Stock Ownership in Railroads）》，第142、143页。1929年12月31日发行在外的总股份数——11495128股。


由上表可见，宾夕法尼亚铁路公司最大的股东只持有全部发行在外股票的0.34％，
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 第二大股东的这一数字仅为0.2％，而公司最大的20位股东持有的股票总数，也仅占全部股份的2.7％。在该公司中，持股数量超过500股（占总股份数的0.004％）的股东仅有236位，而其持股总量还不到公司全部股份的5％。显然，没有任何个人或小集团能够通过其股权而处于控制公司的地位，这一事实可通过不同的大股东名册而得到进一步的强调。

尤其引人注目的是：在该公司的20位最大股东中，竟没有一位是公司的董事或高级职员。没有一位董事或高级职员能够持有公司股票总量的0.1％，所有董事所持有的股票总量不应该超过全部股份数的0.7％，实际上也许会更少。
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 当然，就相对权益来说，董事们所持有的股权是无足轻重的。

董事中没有大股东，或者董事们的合计持股量较少，这种现象同样存在于电话公司及钢铁公司中。
 

(21)



 在这两类公司中，都没有拥有股票数达到发行在外的股票总数1％的大股东，电话公司中最大的20位股东持有股票总数的4.6％，而钢铁公司的这一数字为6.4％。这些公司的股东名册与宾夕法尼亚公司股东名册的不同之处在于：后者曾对经纪人（brokers）和代理人（nominees）所持有的股票进行了调整，而对于前者而言，这种调整则是不可能的。经纪人账户代表着大批个人的持股；同时，最大的个人股东也许在经纪人账户中拥有股票或者以代理人的名义持有股票。因此，如果对这些项目进行调整的话，则少数持股量极大的股东所持股份的比率将可能会上升，而前20位大股东的持股数量则可能会相应降低。
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 因此，在这些公司中显然也不存在拥有足够股票的小的个人集团，使得它们能够凭借股权而居于控制地位。



表11　美国钢铁公司董事会持股情况


1











1　《纽约时报》，1928年4月17日。



2　《标准公司数据》，1929年。


在这些公司中，董事们似乎持有较大比例的股权。1928年，美国钢铁公司的董事们所申报的持股情况如表11所示。有两名董事被列入到最大的20位股东之中，并且董事们的股票总持有量占全部发行在外股票的1.4％。在美国电话公司中，一位持有0.48％股权的董事居于最大的20位股东之列。而且，董事们也可能以经纪人或代理人的名义持有一些股票，尽管在这些特殊的公司中，以这种方式持有的股票数量不可能太多。

在这类公司中，控制权究竟由谁来掌握呢？为了回答这一问题，有必要更加详细地考察与董事会选举相关的各种情形。在董事会选举中，股东通常有三种选择：一、不参加投票；二、参加年度股东大会并亲自投票；
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 或三、签署一纸委托书，将其投票权转让给由公司经营者选出的某些个人，即代理（投票）委员会。除非股东拥有相当数量的股票，他在股东大会上的投票权就将是无足轻重的。因此，股东实际上对董事选举就只剩下两种选择：要么根本不投票，要么将投票权转让给那些他根本无法控制、也不能参与挑选的个人。无论是这两种情况的哪一种，股东都无力行使控制权。而且，控制权会落到那些挑选代理（投票）委员会的人的手中，而这一委员会则决定了下届董事的选举结果。既然代理（投票）委员会是由现任经营者指派的，那么经营者实际上就可以指定自己的接班人。在所有权充分细分的情况下，经营者持有的股份即使无足轻重，它也会因此成为自我永存的实体。
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 这种控制形态可以被恰当地称之为“经营者控制”。

这种经营者控制，尽管缺乏法律基础，但在股票十分分散的公司里，其地位仍应是较为可靠的。但尽管如此，这种控制权也总是存在着被推翻的可能性。经营者外部的集团，可能会来夺取公司的控制权。如果公司在经营上发生重大失误的话，股东保护委员会（a protective committee of stockholders）就可以联合许多个人股东而形成一个能够同现任经营者相抗争的集团，并且通过革命性的行为以其他人取代现任经营者。例如，柴尔德连锁饭店（Child's）的经营者由于试图将其主顾转变为素食主义者而遭顾客指控，且彻底地不受欢迎之后，少数所有权集团就采取行动驱逐了不成功的经营者。
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 同样，扬斯敦薄板与管件公司（Youngstown Sheet and Tube Company）的经营者似乎也被迫面临着如下的选择：要么让位于新出现的一群以赛勒斯·S．伊顿（Cyrus S. Eaton）为首的持有少数股权的个人；要么寻求其他方面的支持。在这种情形下，为避免即将出现的少数所有权控制的代价，显然就只能完全牺牲公司的独立性而与伯利恒钢铁公司（Bethlehem Steel Company）合并。
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上面引用的两个案例都涉及主动的抗争，这就要求股东们投下决定性的选票。在多数情况下，控制权能够在数年内不存在任何主动竞争的情况下顺利地行使，股东也就很少有机会在竞争双方中进行选择。在多数情况下，股东仅仅是充当橡皮图章的角色而已。他们偶尔也有机会为争夺控制权提供支持，其实际地位类似于支持革命的民众。对于上述两种情形的任何一种来说，普通股东对于公司事务都基本上没有什么权力，而且即使他拥有投票权，这种投票权也很少能够用作民主控制的工具。所有权与控制权的分离，事实上已非常完全。大部分所有者对于企业几乎没有任何控制能力，而居于控制地位的人仅仅是持有公司股份总量的一个微不足道的比例。

有时，实际控制权并不为任何单一的集团所掌握。我们已经看到，持有少数股权的控制者如何依赖于同经营者的合作；而掌握控制权的经营者为了保持一定的控制力，又是如何必须在某种程度上迎合某个强大的持少数股权者的要求。由两个或多个强有力的持少数股权者通过某种可操作的安排来共同保有控制权，或由持少数股权者与经营者联合进行控制的情况，都是屡见不鲜的。在这种情况下，我们认为控制权已被分割，并可以将其称之为“共同控制（joint control）”。
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因此，公司控制权表现为多种形态——有具有较明确、较稳固法律地位的，也有不甚明确并在某种程度上较不稳定的实际情形。而每一形态本身也不是彻底的，它并不会排斥其他的形态，某些基础甚至可以互为所用。例如，巴尔的摩煤气、电灯与电力联合公司（Consolidated Gas，Electric Light & Power Company of Baltimore）具有控制力的经营者，感到其自身的控制地位正受到日益壮大的持少数股权者的威胁，于是就组织了一个股权信托，从而消除了这部分人所构成的威胁；而在该年年底，当股权信托似乎已无必要再持续下去时，则结束了此种方式，又回复到原有的经营者控制的基础上来。
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 在这一案例中，掌握实际控制权的集团通过暂时运用某种法律手段来巩固其控制地位。而在另外一些时候，实际的控制权也许会被限制到几乎无法行使的地步。当企业面临财务危机，来自债权人的压力大到一定程度时，债券持有人委员会（bondholders' committee）可能会被视为拥有公司的控制权。



200家“最大的”美国公司中所有权与控制权的分离情况



在明确了各种法律的和实际的控制形态以后，我们试图就各种形态在200家最大的美国公司中的存在状况加以调查。为便于研究，我们将这200家最大公司的股东名册按照其控制形态以及所有权与控制权分离的程度进行了分类。
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 但是，这样的分类必然会伴随着很多的错误。在许多情况下，并没有精确的资料可资利用，所得的结果至多也不过是基于某些零碎证据的推断。而在其他情况下，公司经营者自身也难于回答“谁是控制者？”的问题。在那些被称为“共同控制”的公司中，情况尤其如此。在这些情况下，往往是几个人或者一群人居于控制地位，部分地是因为他们持有一定比例的公司股票，也因为他们具有某种个人影响力，同时还因为他们同公司组织及权益有关（与他们作对将不利于公司利益，而同他们合作将有利于公司）。即使抛开这些无法量化的原因，他们的地位在当时来说也是稳固的。但局外人无法估计，局内人也常常并不了解，在各种因素中（如果有的话），是哪一个起着主导作用。

在按控制类型进行分类时，几乎三分之二的公司都能得到较为明确合理并且是可靠的资料。诸如持股公司、股权信托以及无投票权的普通股等法律手段，在分类手册中都有明确的记录。未能在公开市场上市或交易的股票，可能表明在该公司股票中缺乏重要的公共利益。在多数情况下，重要股票的确切持股数量都有明确的报告，特别是在铁路部门。

在无法直接利用可靠资料时，有必要求助于新闻报道——其本身未必精确——但在有其他证据提供支持时，这种报道即为有效。
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 例如，据《纽约时报》报道：
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 1928年美国橡胶公司（the United States Rubber Company）的主要股权已被杜邦（Du Pont）集团所收购。单凭这一报道本身，是难以令人信服的，但此事却受到了后续报道的支持。这些报道包括：杜邦集团成立了橡胶证券公司（Rubber Securities Corporation），并将其所持美国橡胶公司的股权放入其中；
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 它更换了橡胶公司的前总裁，而代之以F．B．小戴维斯先生，此人系E. I. Du Pont de Nemours公司的董事，并曾担任过杜邦集团一家子公司的董事长兼总经理。
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 《华尔街日报》进一步报道说，杜邦家族在1928年初就已经持有了美国橡胶公司14％的有投票权的股票。
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 据报道，该公司在1929年1月的股东人数为26057人。
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 由于橡胶证券公司的股本总额不足以达到对美国橡胶公司进行多数所有权控制所必需的股票价值，同时也因为后者的股东人数众多，因而可以想见杜邦集团并未持有美国橡胶公司大多数发行在外的股票。这一结论还被其他一些不甚精确的证据所证实。所以在此基础上，我们可以将美国橡胶公司归类为少数所有权控制的公司。



表12　200家最大公司的控制



A．私人所有与私人控制——公众不持有重要比例的股份





1　这两家公司为煤气和电力系统协会（Assoc. Gas & Electric System）的一部分，我们可以把这两家公司视为后者的子公司。



2　1928年12月的数字。


B．过半数所有权的控制——公众持有重要的权益。





1　掌握在保险辛迪加手中的大量股票，一般是向公众出售证券前的暂时现象。



2　1930年4月的数字。



3　1929年10月的数字。


C．通过法律手段实施的控制——大部分股票被认为由公众所持有。








1　由一个持有半数以下的有投票权股票的大股东把持控制权。



2　1930年6月的数字。



3　整个系统的1930年6月的数字。



4　1930年2月的数字。



5　母公司及其子公司。


D．通过持有的具有特殊意义的少数股权而实施的少数所有权控制——其余股票高度分散。


 
 
 
 



1　整个系统的数据。



2　1930年2月的数据。



3　1928年12月的数据。



4　1930年5月的近似数据。



5　1930年3月的数据。



6　1930年4月的数据。



7　仅为1930年11月优先股的数据。



8　1930年5月的数据。


E．由两家或两家以上持少数股权者共同控制——公众权益比重很高。


 



1　仅为子公司。



2　包括子公司。



3　仅为估计值。


F．持少数股权者与经营者共同控制——公众权益比重很高。




G．经营者控制——没有单独而重要的股票所有权的存在。


 
 



1　假设最大的股东已经更换了其到期的股权信托证书。



2　1930年4月的数据。



3　1930年2月的数据。



4　N．V．Maatschppij tot Beheer van het Administratiekantoor Fondsen，阿姆斯特丹，荷兰。



5　仅为美国与外国电力公司（American and Foreign Power Co．）的资产。


H．特殊情况。




I．由其他公司共同控制——实际上不存在公众权益。





1　除两位股东之外，其他股东持有的皆为事实上没有投票权的优先股。


J．大多数股票被认为是高度分散的，实际控制权不是掌握在持有较多的少数所有权者手中，就是掌握在经营者手中，但更可能是前者。


 



1　1930年3月的数据。



2　超过该数。



3　1929年10月的数据。



4　近似值。



5　1930年2月的数据。



6　1928年12月的数据。


K．大多数股票被认为是高度分散的，实际控制权不是掌握在持有较多的少数所有权者手中，就是掌握在经营者手中，但更可能是后者。


 



1　1928年12月的数据。



2　1929年7月的数据。



3　1930年10月的数据。



4　1930年5月的数据。



5　近似值。



6　1927年1月的数据。



7　1927年12月的数据。



8　1930年4月的数据。



9　1929年3月的数据。



10　1930年1月的数据。



11　1928年12月的数据。



12　1926年3月的数据。



13　1929年10月的数据。



14　近似值。




表13　200家最大公司最终控制形态一览表








表14　200家最大公司直接控制形态一览表






对于许多公司来说，我们无法对其进行这样精确的分类。少数所有权控制与经营者控制的界限并不清晰，对不少公司的分类也只能是含糊其辞。因而就美国化学印染联合公司（Allied Chemical and Dye Corporation）而言，据《标准公司数据》记载，索尔韦美国投资公司（Solvay American Investment Company）于1927年在索尔韦和比利时公司（Company of Belgium）的控制下成立，他们共持有索尔韦美国投资公司发行在外股权的18.1％，
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 此后，就再未出现有关其股权变更的报道。1929年，化学印染联合公司的10位董事中，有3位同时兼任索尔韦美国投资公司的董事，而前者的股权被认为是高度分散的。最近，《纽约时报》报道说，索尔韦美国投资公司是化学印染联合公司最大的股东。
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 根据上述资料，美国化学印染联合公司的控制类型很难被明确归类，但它也许应被归类为少数所有权控制。

其他一些难以分类的公司，几乎都无法获得什么资料，其分类完全是根据某些“小道消息（Street Knowledge）”。因此，对这些公司的分类，可能存在相当大的错误。就整体而言，铁路及公用事业公司的信息最容易获得，这是因为对这些领域的管制，要求其账目具有较大的公开性，并且还要据此产生重要的政府报告。有关铁路部门的明确信息，可以从关于铁路部门所有权问题的极其令人满意的研究中获取，该研究是在众院州际与对外商务委员会（House Committee on Interstate and Foreign Commerce）特别顾问沃尔特M．W．斯普劳恩博士（Dr．Walter M．W．Splawn）的领导下进行的。
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 除了一家公司拥有另一家公司股票的情况之外，公用事业部门的资料是比较难以获取的。至于工业部门，则无疑是最难明确分类的部门。
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在分类的过程中，需要做出某些武断的判断。那些股份被一群关系紧密的个人所持有的比例达到80％或者以上的公司，可被归类为私人公司；而那些公众持股超过20％但低于50％的公司，则被归类为多数所有权控制。只有当公司的所有权与控制权明显分离时，才被视为通过法律手段控制的公司。至于中等程度的金字塔型控制或无投票权优先股的发行，则不予讨论。少数所有权控制与经营者控制的界限被定在20％的股权比例上，尽管某些特殊事例中，更少的持股比例就能获得控制权。值得注意的是，在被归类为经营者控制的公司中，最大股东的持股数量绝不会超过有投票权股票的5％。大股东持股数量在20％-5％之间的公司，通常被归入持少数股权股东与经营者共同控制之列。也许，还有其他的情况应该被归入到这一类别。

许多事例表明，对某一公司的直接控制往往是另一公司凭借其拥有的占优势地位的少数所有权来实施的。
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 当处于控制地位的公司自身为经营者控制时，则被其控制的公司在直接意义上被归类为少数所有权控制，但最终控制权则为经营者所掌握。如果处于控制地位的公司本身不是经营者控制，则被其控制的公司虽然在直接意义上仍属少数所有权控制，但其最终控制权却是金字塔型的。同样地，在共同控制的情况下，当论及最终控制权时，每一家这样的公司都可被视为两个二分之一规模的公司，分别由分享控制权的双方所控制。因此，对一个由少数所有权者与经营者共同控制的公司来说，如果对其最终控制权进行归类的话，则一半公司为少数所有权控制，而另一半为经营者控制。在此，只有五家公司需要进行这种细分。

在明确了资料来源及其处理方法以后，我们来考察1930年年初组成美国200家最大公司的42家铁路公司、52家公用事业公司以及106家工业公司的控制形态。
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 需要记住的是，这200家公司的全部财富占到了非银行业公司总财富的近一半左右。这些公司的最终控制形态如下页表。







	
     

	
  按公司数量的比率  

	
  按财富的比率  




	  经营者控制  
	  44％  
	  58％  



	  通过法律手段实施的控制  
	  21％  
	  22％  



	  少数所有权控制  
	  23％  
	  14％  



	  过半数所有权控制  
	  5％  
	  2％  



	  个人所有  
	  6％  
	  4％  



	  受破产案产业管理人所控制  
	  1％  
	  极少  



	     
	  100％  
	  100％  




尽管这些比率并不反映静态的控制情况，并且在许多情况下，它们仅仅是基于一些谨慎的推测，但它们在总体上却表明，对这些公司的控制权并不仅仅依赖于所有权，而在很大程度上是依赖于其他一些因素。而尤其引人注目的，则是经营者使自身成为控制者的程度。在这200家公司中，公司数量的65％、公司总财富的的80％要么被经营者所控制，要么被少数所有权者通过法律手段所控制的事实，显示了所有权与控制权已经出现了相当重大程度的分离。只有11％的公司及6％的财富，是由拥有半数或半数以上发行在外股票的个人集团所控制。

就前面所考察的三个部门来看，在铁路与公用事业部门中，所有权与控制权已达到了近乎完全的分离。在42家铁路公司中，有26家是经营者控制或通过其他依次为经营者控制的公司所进行的少数所有权控制。因此，62％的铁路公司及其总资产的79％，其所有权与控制权已高度分离。此外，有7½家铁路公司的最终控制权属于金字塔型（其中的5½家被包括在范·斯威运根体系之中），这表明80％的铁路公司及其资产总额的94％，是由不具有大比例所有权的一些个人所控制。

公用事业部门更多地运用法律手段来实施控制，有3家公司通过股权信托来控制，其中一家兼有无投票权的普通股。另外有3家公司通过无投票权的股票，两家公司通过发行特别加重投票权的股票（special vote-weighted stock）来实施控制。还有两家企业属于金字塔型控制，其实在大部分公用事业公司中，都或多或少地存在着某种程度的金字塔型控制。总之，在52家公用事业公司中，有19家的最终控制权被归类为通过法律手段实施的控制，19½家则被归于经营者控制。因此，有74％的公用事业公司及其财产总额的92％，是由那些不具有重要所有权的人所控制的。

所有权与控制权的分离，在工业部门似乎发展得最慢。然而，即使是在这一部门，所有权和控制权也已发生了相当重大的分离。根据工业的分类，有54％的工业公司及其总资产的57％是通过法律手段或由经营者所控制。不过我们必须要记住的是，对该部门的分类比前面提到的两个部门要更容易发生错误。

很显然，随着美国大型公司所有权的日益分散化，其控制权已经出现了新的情况。在大多数大型公司中，控制者已不再是那些拥有主要股权的个人。更确切的说法，应该是居于统治地位的所有者已不复存在，控制权的维持在很大程度上已与所有权相分离。如前所述，既脱离于所有权又脱离于经营权的控制权，在现实中已是一个没有被很好定义的新概念。这种新概念仅涉及某种相对的情况，并且关于该情况的资料也具有非常相似的特征。上表中很少出现的“共同控制”，很可能要比前文论述的其他控制形态更能代表大公司的特征。事实上，控制权已不是属于个人或小团体的一个简单的、能清楚定义的现象，而是产业组织中被破坏后又以各种形式出现的某种要素。控制权可能由形形色色的人以不同的程度所持有。不过，此处将控制权作为单独的因素来处理是恰当的，因为无论是将其作为整体还是将其分割，无论它是否依赖于代理（投票）机制、法律手段、一定程度的所有权，还是超越经营权的战略地位，控制权已经在相当程度上脱离了所有权。控制权在过去仅被视为所有权的一项功能，而现在则表现为一项独立的、可分割的要素。

————————————————————




(1)

  或称过半数所有权控制。——译者





(2)

  在某家公司拥有子公司的情况下，这里所说的多数所有权控制，是指拥有代表该合并企业半数以上权益的股票。





(3)

  在少数股东有权选出少数董事的情况下，这些少数股东对公司控制权的丧失可能会少一些，尽管他们无论如何都会在很大程度上丧失对企业的控制权。





(4)

  这是假定处于控制地位的个人是完全胜任的。如果控制者不能胜任的话，在多数持股者与少数持股者的利益一致时，就几乎不能够对少数持股者的利益提供保护。





(5)

  在金字塔型控制的某一点，控制权不是靠过半数股权来维持，而是靠大量的少数权益形成的所有权来维持的，这在阿莱干尼公司的案例中尤为明显。对这种控制形态，我们以后还会讲到。





(6)

  《穆迪工业（Moody's Industrials）》，1928年，第49页。普通股在公司的会计账簿上是按每股不足9元（包含资本盈余）来处理的。道奇兄弟公司的股票，此后即为克莱斯勒公司（Chrysler Corp.）所收买。





(7)

  例如，参见W．Z．里普利（W. Z. Ripley），《主要街道与华尔街（Main Street and Wall Street）》，波士顿，1927年。





(8)

  《穆迪公用事业（Moody's Public Utilities）》，1930年，第1998页。





(9)

  《标准公司数据（Standard Corporation Records）》，1929年4月29日。在1929年后期，此种控制方法已为结构极端复杂的持股公司方式所取代。参照《纽约时报》，1930年3月24日，以及《穆迪公用事业》，1930年。





(10)

  《标准公司数据》，1929年7月22日，第6730页。





(11)

  《标准公司数据》，特殊报告部分，1929年5月9日。





(12)

  《纽约时报》，1930年4月8日。又见1929年12月7日至1930年4月8日的《纽约时报》和《华尔街日报》。





(13)

  有投票权的股票超过50％，将可能会涉及合法的控制。





(14)

  直接持有、通过其家族成员持有或通过各慈善团体持有。参见表12。





(15)

  《华尔街日报》，1929年1月11日。





(16)

  尽管股票股息对个人持有股票的价值影响甚微，但它在心理上的影响却可能很大。





(17)

  对于斯图尔特上校，有5519210反对票，2954986赞成票。发行在外的股票数量为9284688股。《纽约时报》，1929年3月8日。其他报纸上所报告的数字，大体上与此相同。





(18)

  这种戏剧性的斗争，自1929年1月10日至同年3月8日间的各日报中曾作过充分的报道。特别参照：《华尔街日报》，1月10日、1月11日以及3月8日；《纽约时报》，1月12日、1月30日、3月3日以及3月8日。





(19)

  见表10。





(20)

  在《国会报告（Congressional Reports）》中所给出的持有股票的个人中，没有一位董事被包括在内。而且，即使综合19位未列名大股东的股票持有量（有19位董事），也仅占总股份数的0.7％。大部分董事的股票持有量如此之小，以至于无法被包含在这一群体之中。参见《铁路部门的股权管理（Regulation of Stock Ownership in Railroads）》，第142、143页。





(21)

  关于这些公司的前20位大股东，可参见附录。





(22)

  宾夕法尼亚铁路公司前20位大股东的持股比率，在调整前为3.5％，而在调整后仅为2.7％。





(23)

  仅代表特别股东的个人委托书的运用，就其目的而言，等同于他本人出席股东大会。





(24)

  当今的作者在其他地方可以找到的、运用此种捷径的情形，是控制天主教会的组织。教皇选出红衣主教，而红衣主教院又选出继任的教皇。





(25)

  参阅《纽约时报》与《华尔街日报》，1929年2月1日至3月8日，特别是《纽约时报》1929年2月16日、18日和20日所刊登的广告，以及1929年3月8日上述两大媒体刊登的关于年度股东大会议事录的新闻报道。





(26)

  参见《纽约时报》与《华尔街日报》，1930年3月10日至4月12日，以及这两大媒体在1930年4月至12月期间有关后续诉讼的报道。如果同伯利恒公司的合并成功的话，则扬斯敦公司现有的大部分经营者，如果不是控制者的话，将可能会保持其经营者的地位。但在伊顿（Eaton）的控制之下，上述情况是不可能发生的。坎贝尔先生（Mr. Campbell）先生（他是扬斯敦薄板与管件公司的总裁）在扬斯敦法庭上所作的陈述，就清楚地证实了以上的假设。





(27)

  当然，在两个或多个个人行使对某一企业的权力（或者重要的权力）时，相互间必须根据对方的地位来调整自己的行为，这种协调必须是非常明显的，我们才能将其视为“共同控制”的例子。而就当前的目的而言，“共同控制”仅仅适用于利益根本不同的各个集团共同分享“控制权”的情况。





(28)

  《纽约时报》，1929年6月26日，以及M. P. U. 1930年。





(29)

  见表12。





(30)

  利用报纸搜集资料是值得商榷的。对于读者而言，阅读报纸的普通新闻栏目，一般是以趣味为主，至于阅读财经栏目，更可能是在一定程度上将其作为行动的基础。因此，准确性对于读者来说是非常重要的。经常充满不准确报道的财经栏目，很快就会被读者知道，并被读者所遗弃。此处特别采用的两家报纸，是《纽约时报》与《华尔街日报》，它们在准确性方面具有良好的声誉，尽管某些特殊的记事也许由于印刷或其他错误的原因而不够准确，但它们一般说来是可以信任的。基于这两家报纸对财经事件所作的系列报道而获得的信息，是可以信赖而被接受的。





(31)

  《纽约时报》，1928年4月16日。





(32)

  《华尔街日报》，1929年12月7日。





(33)

  《标准公司数据》，1920年4月24日。





(34)

  《华尔街日报》，1928年4月19日。





(35)

  《标准公司数据》，1929年4月24日。





(36)

  同上，1929年9月18日。





(37)

  《纽约时报》，1931年4月24日。





(38)

  《铁路部门的股权管理（Regulation of Stock Ownership in Railroads）》，在上述引文中。





(39)

  斯普劳恩博士的报告，不仅提供了铁路部门的准确资料，而且还间接地支持了从其他两个部门所获得的资料。在其报告出版之前，作者曾收集了1927年200家最大公司的资料，并按其控制形态加以分类。将此结果就铁路部门与斯普劳恩博士所提供的资料加以比较，表明其中几乎没有不正确分类的案例。尽管这些资料只应用于铁路部门，但他暗示说，作为分类基础的资料在本质上是令人满意的。





(40)

  某家公司被另一公司通过过半数所有权或法律手段所控制时，该公司被归类为后者的子公司，除非有重要的金字塔型控制因素介入，该公司就不能算作是金字塔型控制。





(41)

  详细资料参见表12。





第六章　所有权与控制权之间的利益分歧



前述各章已经表明，公司制度趋向于使先前依附于所有权的各项职能发生分离。这就要求我们来考察这些职能的确切性质、有关集团在履行职能时的内部关系，以及这些集团在整个社会中的新型地位等问题。

在探讨企业问题时，我们可以把下述三种职能加以区分：即对企业拥有权益的职能、对企业拥有权力的职能，以及与此相关的对企业行使权力的职能。单个个人能够在不同程度上行使上述职能中的一项或多项。

产业革命以前，工场主（owner-worker）就像今天的许多农场主一样，集上述三项职能于一身。但在19世纪，大部分工业产品已由企业生产，而在这些企业中已经出现了职能的分离：所有者拥有上述三项职能中的头两项，而最后一项职能则在很大程度上由另外的集团——受雇的经营者来执行。在这种生产制度下，识别所有者的主要标志是其所处的地位，即他不但亲自管理企业或委派经营者，而且还享受企业可能获得的利润与利益。而对经营者的识别，则主要看他们是不是为了所有者的利益而经营企业。因此，所有者与经营者的区别，在部分程度上可以说是地位与行为上的差别。一名对企业不闻不问的所有者不管怎样都仍然拥有其所有权，其头衔的给定并非依据他已经或将要采取的行动。事实上，当所有者有所行动（比如雇佣经营者或向其下达指令）并达到某种程度时，所有者就是在经营自己的企业。而在另一方面，对企业不闻不问的人便不能冠之以“经营者”的头衔。

在公司制度下，第二项职能（也就是对企业拥有权力的职能）已经从第一项职能中分离出来。所有者在企业中的地位，已降低为仅在企业中拥有一系列合法的、实际的利益，而我们称之为控制者的集团，则居于对企业拥有法律和实际权力的地位。

在对所有权权益与控制权权益加以区别时，必须牢记这样一个事实：就像许多人对某一企业享有权益，而习惯上并不把他们视为所有者一样，可能有许多人对企业拥有一定的权力，但也不把他们看作控制者。在现行的研究中，我们视股东为公司的所有者。在谈及一切公司的所有权时，我们通常也将债券持有者并入到股东之列，视为公司的部分所有者（part owners）。经济学家由于某些原因，也将领取工资的雇员看作公司临时的部分所有者。上述各个集团都在企业中拥有一定的权益。但是，一位在企业中拥有某种非常实际权益的雇员，只要这种权益能够继续赋予其雇佣关系，他就不能被视为企业的部分所有者。同样道理，对于某家商店的顾客来说，尽管他在商店中拥有的某种非常实际的权益，使他能够继续得到优良的服务，他也不应被视为部分所有者。在如此众多、复杂的对企业拥有权益的个人中，只有那些拥有主要权益的人才被视为所有者，而且在法律面前，只有他们才拥有合法的头衔。同样，本着实用的目的，“控制者”一词也应被限定于那些对企业拥有主要权力要素的人。然而必须牢记的是，许多个人在企业事务中行使着一定的权力，但他们不具有足够的力量来确保他们被归入到“控制者”之列。

现在我们来研究由过去单一集团产生出来的两个新集团——几乎没有控制权的所有者和几乎没有所有权的控制者。我们需要提出的问题是：这两个集团之间的关系如何？这些关系又将会对企业行为产生什么样的影响？当所有者同时也控制企业时，他能够从其本身利益出发来操纵企业，而以私有财产制度为中心的哲学也已经假定它可以这样做。这种假定被沿用至目前的情况，仍然是希望为了所有者的利益而经营企业。但我们有什么理由来假定那些操纵现代公司的控制者们也会去为了所有者的利益而行事呢？这一问题的答案，将取决于控制者自身的利益同所有者利益一致的程度，而在二者不一致的情况下，则取决于通过政治、经济及社会条件而建立起来的权力及其运用受到监督的状况。

公司股东无论是在公司经营、收益分配，还是在公开的证券市场上，都具有某种明确界定的权益。一般来说，这都是为了股东的利益。首先，公司应当赚取与合理的风险相匹配的最大利润；其次，在公司最高利益许可的范围内，应当以一个较大的比率进行利润分配，而在分红中，股东按照所持股权获取利润分配的公平权力不容侵犯；最后，股东应能以合理的价格在市场上自由买卖股票。除此之外，股东们还有其他一些次要的权益，诸如赎回权（redemption rights）、转换特权（conversion privileges）以及公司信息公开（corporate publicity）等。然而，上述三项权益的重要性要远远超过其他权益，因而需要在这里对它们分别进行讨论。

控制者的利益并不是很容易就能够发现的。控制者是否想要操纵公司来以最小的风险实现最大的利润？他是否愿意将此利润慷慨、公平地分配给所有者？他是否想要维持投资者所偏好的市场环境？对上述问题的解答，将会涉及与“控制权”这一现象的本质有关的全部问题。在分析控制者的各种要求之前，我们必须先了解他这样做的目的。我们是假设控制者的主要目的是个人收益（这是我们过去对企业所有者所作的假设）呢，还是假设他具有其他目的——如声望、权力以及对职业热忱的满足感呢？

如果我们假定对个人收益的追求是激励控制者的主要动力，那么我们就必然会引出这样的结论，即控制者的利益有别于甚至常常是完全对立于所有者的利益，所以很显然的，单纯追求利润的控制者集团绝不会很好地服务于所有者。在企业经营中，即使控制者集团本身拥有大量的公司股票，但他们为了中饱私囊也会牺牲公司的利益，而不是去为公司创造利润。如果他们能将一笔财产出售给公司而获利100万美元的话，他们宁愿由于拥有60％的公司股票而损失60万美元，因为这笔交易仍会使他们净赚40万美元，而公司的其他股东则会因此而承担40万美元的损失。随着控制者股票持有比例的下降，公司的盈利与亏损对他们的影响都将越来越小。通过牺牲公司利益而创造自身营利的机会，似乎与其收益有着更加直接的联系。当他们持有的股票数量只占一个极小的比例时（正如经营者在经营者控制类型的公司中那样），通过牺牲公司利益而获益，就变得明显有利于那些处于控制地位的人，而追求利润的控制者的利益就会直接对立于所有者的利益。

过去，这种利益的对立有时会使控制者为其私利而采取极端形式，即导致企业的破产。在1900～1915年间，许多铁路公司由于财务管理混乱而被置于破产案产业管理人的控制之下。很显然，这种安排也在很大程度上有利于控制集团的利益，而沉重的破产损失却落到证券持有人的身上。
 

(1)





在现行法律和司法解释下，这种通过损害公司利益而直接获利的行为已很难进行，但是却存在着大量非直接的方法，通过这些方法至少可以将部分的公司利益转入控制者的私囊。利润可以从母公司转入到控制者拥有大量权益的子公司中。控制者可以将特别有利可图的生意转给自己拥有大量股权的另一家公司。另外，还有多种方法都可能将本应由公司获得的利益转入到控制者集团手中。当涉及这类利润的分配问题时，利己的控制者会竭力将利润从一种股票转入到其持有的另一种股票，而这种现象会经常发生。在市场操作中，这些控制者会利用“内幕消息”从现有的股东手中低价购买股票，然后再伺机将其高价抛出。他很少有兴趣去维持一个合理市价赖以存在的环境，相反，控制者还可以发布具有误导性的财务报告或散布非正式的消息，来强化其市场操纵行为。因此，我们可以得出结论：如果控制者的收益主要来自于其个人货币收益的话，那么所有者与控制者的利益就会存在着极大的对立。

研究激发控制者行为的其他动机，尽管对该问题的思索颇具诱惑力，但对我们来说却是无益的。如果那些掌握公司控制权的人，用公司的利润从事再投资以扩大自身权力，那么他们的利益与“所有者”的利益就可能是直接对立的。即便是控制者出于职业的自尊，而将劳动标准维持在竞争条件和事业发展前景所要求的标准之上，或者在一定时期内将工作质量提高到可能使股东获得最佳回报的某一点之上，这种利益上的对立仍会出现。尽管上述两种情况均有利于那些对公司存在来说必不可少、并且由于某些目的应当被视为企业一部分的其他集团，但它仍然改变不了控制者与所有者在利益上对立的特征。在其他一些动机之下，像在控制者希望获得“成功”所带来的荣誉（而他们所控制的企业获取利润的多少是目前判定成功的尺度）时，所有者与控制者的利益可能会一致。在这里应充分认识到：在一个企业的大部分利润被预先设定给大量的个人所有者而不是控制者的情况下，控制者与所有者的利益就不可能一致，
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 控制者集团也就处于为其自身利益服务的位置。

当论及“财产”这一古老概念和“私人企业”这一古老单位的衰落时，很明显，我们所涉及的不仅是有差别而且经常是相互对立的两个集团，一边是所有权，另一边是控制权——控制权已越来越脱离所有权而向前发展并最终掌握在经营者（一个可永远保有其地位的经营者）自己手中。事实上，与所有权相分离的经济力量的集中，已经造就了一些经济帝国，并且将这些帝国交到一种新型的专制主义手中，其中，“所有者”被置于提供某种手段的位置，而这些新帝国的王子则凭借这种手段来行使其权力。

承认美国产业已被这些经济独裁者所统治，我们就领会到了日常所熟悉的那句话，即美国企业是个人首创精神的产物，只不过是句空话。对于一打左右的有控制权的人来说，尚有发挥其首创精神的余地。但对于每个企业数以万计乃至十万计的工人和所有者来说，个人的首创精神已不复存在。作为一个集团其活动的规模很大，除少数控制者之外，该集团中个体的地位是无足轻重的。与此同时，控制权问题已成为经济管理的难题。

————————————————————




(1)

  参见Chicago ＆ Alton Railway Co．12I．C．C．295-1907



Pere Marquette Railway Co．44I．C．C．1-1914



Chicago，Rock Island ＆ Pacific 36I．C．C．43-1915



New York，New Haven ＆ Hartford 31I．C．C．32-1914



St．Louis ＆ San Francisco Ry．Co．29I．C．C．139-1914



所有这些铁路公司都已处于接管之中或处于由具有很大疑问的直接或间接财务管理而导致的财务困境中。





(2)

  原文为“控制者与所有者的利益就不可能不一致”，但根据作者所要表达的意思，应当改为“控制者与所有者的利益就不可能一致”。——译者





第二篇　权利的重组：所有权与“控制权”的相对法律地位






第一章　现代公司结构的演化



随着财产在公司制度下的聚集以及控制权的日益集中，控制权日益扩张。简言之，在19世纪，公司机制已由在政府严格监督下由所有者联合体来控制所有者财产的安排，演化为由多数人提供资本、少数人集中控制的形式。这也伴随着权力的授予，允许控制者几乎可以根据受益集团的意愿任意处置权力授予者按上述方式提供的资本。我们有必要快速地回顾一下这方面的法律沿革，因为没有这方面的知识，我们就很难正确地理解现行制度。与此同时，出现了某些监督与制衡的机制，这些机制部分是法律上的，部分是经济上的。对于监督与制衡的问题，还有其效果的问题，我们将在适当的时候予以考察。

在近代法制史上，现代公司的演化过程持久而且混乱。之所以持久，并非因为在概念或法律的制定（statutory enactment）上有什么重大变化，而是由于经营权的逐渐授予是一个长期的过程。各类权力授予的集合，形成了今天控制者（通常是通过经营者）所主张的几乎是绝对的权力。之所以混乱，是由于各种权力的积成，部分出现于一个多世纪以来法律的修正；部分出现于意在宣布一般法令的判决；部分出现于意在承认或宣布一般法令的立法；部分出现于在公司章程中加入的条款；部分出现于仅为法学家和经营者所采用、并逐渐成为传统而融人制度的权力。重新回顾法律演化的整个过程，既不实际，也没有必要。
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 不过，对这一发展过程的主要脉络是应当加以说明的。

在形态上，美国法律是从18世纪末的英国法学中继承了公司制度。在那时，公司被认为是一种“特许权（franchise）”（在诺曼底法语中称之为“特权（privilege）”），亦即公司的设立须以政府的许可为先决条件。这种许可创设了公司，且使其成为独立于任一合伙人的法人（legal person）。这样的许可亦授予公司其他特权（虽然并不经常），诸如码头经营的垄断权、在某一区域经营铁路线路的特权、对于哈德逊湾地区贸易的独占权等。除铁路、公用事业与银行业以外，这样的特许权在今天已不复存在。政府所授予的真正特权，
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 是公司实体（corporate entity）的特权——即以公司名义进行经营的权力；为公司利益起诉和应诉而与个人无关的权力；永续经营的权力（亦即公司中的个人虽然出现了变化，但其实体却仍然继续存在）。所有这些，必然会涉及合伙人的有限责任问题。由于债务仅由公司实体负责，而与实体中的个人无关，这就使得在一般情况下股东毋需对企业的任何债务承担责任；他就可以在公司事务中投入一定数量的资本，但他对公司债务的责任却仅限于其出资额。

与此同时，许可文件（通常称之为“特许证（charter）”，今天也称为“公司设立证书（certificate of incorporation）”）
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 中载明了合伙人之间的协议的概要。它决定了股票发行的数量及代表公司进行直接经营的高级职员；它说明这些高级职员由谁选出以及在什么情况下选出；而且在章程中还包括这样一些条款，指出企业如何管理、利润如何分配以及公司最终解散时资产如何处理。因此，每家公司的“章程”都是三方协商的产物，这包括政府、合伙人联合体及代表合伙人的各种组织。它被认为是一种“契约（contract）”，并在美国法律中一直被这样处理。传统的说法（这经不起仔细的分析），将这一产物
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 看作是公司与政府之间、股东与公司之间，以及股东们相互之间的契约。
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 当然，政府作为统治者，通常不会参与一般商业意义上的契约。要使一张契约立即产生一个公司，并体现出公司与政府之间的交易，是不可能的事情，因为一张契约意味着在谈判开始之前，就应该存在具有签约能力的双方当事人。在早期的合伙人之间，可能有类似于真正的契约的东西，因为他们必须就企业如何经营、收益如何分配达成协议——这在某种意义上表明了按普通意义使用“契约”一词的合理性。

在18世纪，由于这些契约的谈判与王权密切相关，所以在美国它们与王权的继承者——各州政府的统治权——之间有着密切的关系。实际上，这指的是各州的立法机构。在1811年以前，几乎每个契约都通过不同的法案被单独编入各州的法律；直到19世纪，大部分“章程”仍继续被特别立法。因此，为有效起见，合伙人之间的协议以及授予公司经营者的各种权力，必须与州行政当局反复协商。在这期间，这种协议可被描述为“州政府控制”的协议（“state controlled” agreement）；由于要求各立法机构对交易中的每一条款进行核准，就实际上导致了立法机构在利用其权力对协议的签订进行严格的管制。
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在19世纪前半叶，随着人们特别赏识公司机制的潜在价值，各州政府纷纷设立了一系列的保护措施。各州政府主要考虑了如下的三个团体：即一般公众、公司的债权人及公司股东（对后者考虑较少）。当时，似乎根本就没有想到股票的持有会如此普遍，以至于股东们的权益成为保护全体公众利益时必须加以考虑的因素——尽管一个世纪前英国南海泡沫事件（South Sea Bubble）
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 的经历已经提醒人们应当注意到这一点。人们曾认为股东应该是有能力保护自己利益的资本家。但尽管如此，为股东们所设立的保护措施，却几乎与为其他任何团体所设立的保护措施一样多。

典型的保护措施有以下三种：

（1）要求对企业进行详细说明，并慎重地限制其业务范围。该措施对公司经营者起到了牵制的作用。在理论上，这可能是为防止公司控制当时的经济生活而设计的。但对股东而言，这却意味着他了解特定的企业，或者说他知道其投入资本所从事业务类型的最大范围。
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（2）出资受到严格监督。在已缴股本未达到法定限额之前，公司不得开业。这可能是由于当时的立法者希望用现金缴纳股本。同时，他们认为所有额外发行的股份（additional shares issued）都必须按照某一固定的最低比率（即股份面值）来缴纳。对不这样做的惩罚是：那些未用现金按某一固定比率缴足股本而获得股票的股东，在企业破产的情况下，要承担向债权人支付其未缴足股本的责任。除此之外，州检察长（Attorney General）在他认为必要时还可以强制执行这一要求，但他通常并不这样做。
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 这显然是为保护债权人的利益——担心公司负债累累，已投股本不足以支付给债权人。但对股东而言，这却意味着保护其权益不被稀释（dilution）。每一股东都被要求缴纳不少于其所持股份面额的资本，其结果是使“免费股票（free stock）”或不按最低限额缴纳股本的股票不能合法地发行。这一措施有力地保障了股东在公司资产中的比例权益（pro rata interest）。

（3）构建严格的资本结构。即使在早期，股票也已经在一定程度上可以区分为优先股与普通股，但这一整套制度必须精心设计、体现于公司的章程、并经过立法机构的认可；以便参与行为能够得到州行政当局的彻底审查，股票数量及其影响范围能一直处于审慎的控制之中。

除上述三个保护措施以外，普通法出于自身需要的考虑，又增加了另外一些保护措施。
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（4）在当时的法律体系下，剩余控制权（residual control），亦即影响集团一般利益的各种决策权，掌握在全体股东或某一部分特定股东的手中。依据契约，企业的经营权通常都是委托给董事会来执行。但是，资本结构和企业性质的任何改变，或者股东间协议的任何修订，都必须经过股东们的同意；任何根本性的变化，都得经过全体股东投票一致通过；因此，就公司政策而言，每一位股东都被赋予了相当程度的控制权。
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（5）同样，普通法主张股东对公司的追加投资具有专有权（sole right）；并给予每位股东这样的特权：在公司的任何股票增发行为中，股东都具有优先购买权。该法规被认为是非常彻底的和绝对的，它是由马萨诸塞州法院从格雷（Gray）起诉波特兰银行的案件（3马萨诸塞州，363（1807年））中发展而来的（该案件是现今《优先购买权法》的基础）。

（6）一般说来，股息只可以用公司经营所产生的盈余利润来支付。
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 这可以说是美国人的发明，英国法律直到19世纪后半叶才对这一问题制定了明确的原则；
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 但结果是只要真的有利润分配发生，在理论上它就代表着真实利润的存在，资本也就不会因为对股东的小额支付而逐渐消耗。
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 该法规的设立，旨在保护债权人的利益——即保证用于偿还公司债务的资本的完整性
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 ——或者毋宁说是为了防止因向股东支付股息而导致对企业的损害；但是，该法规的实施，也是为了使股东保持合理的财务状况（financial position）。

即便是在当时，通过订立契约来满足这众多的保护措施，也是有可能的。但由于州政府坚持对契约订立的监督，且没有严重地受创新所左右，所以公司机制也就受到了严格而细致的保护。其结果是建立起了一个管理有限责任企业的商业组织，其参与权事先已被设定，并受到法律契约或普通法多方面的保护。投资者至少能够并确实可以部分地依靠政府的保护，因为从理论上说，政府不会批准那些不是对所有相关者（包括股东）都公平的契约。

上述安排具有这样的效果：在今天，它除了仍是法律思想的华丽外衣之外，已经不再具有什么重要意义了。

当政府创立某一实体，并为其订立详细而明确的经营规则时，我们就自然可以做这样的设想，该实体被允许从事的任何事情都是经过州行政权力特别批准的。因此，当时很多的法律完全专注于权力问题，而很少有其他问题被认为是重要的。如果按照契约规定可以做某件事情，则其行为必定会有政府的授权，而与其价值无关；如果按契约规定禁止做某件事情，那么这一禁令大概也会明确或隐含地出现在公司章程之中。
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 因此，可以这样认为：凡是公司具有明确的权力去做的事情，它都可以正当地去做；在政府已经批准这种权力的存在并因此公布了一项政策的情况下，按此政策所做的任何事情都被认为是正当的。当然，这一原则在今天已经大部分消失，但即使在今天，发现一些滥用授权时仍被认为是正当的老教条，也不是一件稀罕的事情。
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至此，我们已经有了一幅关于所有者集团的图画，他们必然会将某些经营权授予他人，他们的财产所有权通过一系列固定的法规得到了保护，而在这些法规之下，经营者的行为受到了相对的制约。
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 事实上，公司经营者实际上被看作一组代理人，他们为了一组财产所有者的利益而从事经营活动；尽管这些经营者能够并真的比大多数代理人拥有更大的权力，但他们得严格地承担责任，而且在一般的政策事务上，他们处于受所有者控制的地位。实际上，他们处于一种类似于在大海上航行的轮船船长和高级船员的地位；在领航方面，他们也许具有至高无上的权力，但对于航行方向、轮船的更换、货物的属性以及利润分配与损失分摊，则早已被决定了，只有那些具有基本财产利益的人才有权变更上述事项。

要逐渐打破这种严格的状况，通常是沿着授予经营者或一小部分所有者更广泛权力的方向发展，这一般也会伴随着生产规模的扩大与股东人数的增长。不过，这种平行推进（parallel）如此久远，以致很难追溯这一进程。在这一进程中逐步采用的导致权力更加集中的各种手段，在很多情况下都与所有者的利益相一致——仅仅是为了给予所有者更多的便利。限定企业经营范围的权利，开始随着各州对一般公司设立法（general incorporation law）的采纳而逐渐衰落。这些都导致了将立法机构排除在形成公司契约的谈判之外：原有负责审查、控制或规定公司协议的机构，现在已被取消而代之以该州的政府官员（通常是指州务卿，他负责将合乎该州法律的文件或公司章程归档备案）。“契约”因而由公司的发起人起草；正如我们将要看到的那样，当前这些被置于该位置的个人中，几乎没有人想要充当资本的最终提供者。纽约州于1811年通过了这样一项有关制造业的法律（1811年的法律，第67章），尽管企业的宗旨仍然或多或少地受到限制且其资本额不得超过10万美元。1837年，康涅狄格州出现了第一部真正现代类型的法规，允许“为一切合法的商业活动”而设立公司，马里兰州紧接其后，颁布了类似的法规（1838年的法律，第267章），允许在制造业和采矿业中设立一般的公司；此后，新泽西州（1846年的新泽西州修正法令，第142页）、宾夕法尼亚州（1849年的公法，第536页）、印第安纳州和马萨诸塞州（1851年）、弗吉尼亚州（1852年）、缅因州（1862年）、亚利桑那州（1866年）、纽约州（参见1836年的修正法令，第2版，第220至224页）也相继采纳了这种一般的公司设立原则。

很多这些法令是有限制的。更现代的一般公司法可能有如下几个原型：康涅狄格州1837年的法律，弗吉尼亚州1860年的法律，加利福尼亚州1863年的法律，亚利桑那州1866年的法律，马里兰州1868年的法律，伊利诺伊州1872年的法律，宾夕法尼亚州1874年的法律，纽约州与新泽西州1875年的法律，缅因州1876年的法律，罗得岛1893年的法律，特拉华州1899年的法律，马萨诸塞州1902年的法律，阿拉巴马州1903年的法律。这些法令的实质效果，是对任何除特定种类之外的合法商业活动，均允许其设立公司。在大部分的州，由于“任何合法的商业活动”并未限定于任何具体的商业活动，而是由公司发起人来确定其商业活动的范围，我们也就可以说单一经营原则已经不复存在，尽管在所有的案例中，这种结果既不是由法院直接实行，也不是由法院直接允许的。

因此，经过了始于1837年而大约完成于19世纪末的长期法律演进过程，一般的公司设立法已经成为创设公司章程的基本法律工具。这些导致了整个制度的变化，它在当时既不是令人怀疑的也不是事先设计好的，而是对公司法的一大革命。

在要为公司章程而与州立法机构进行协商时，公司章程就必然会成为人们广泛讨论的对象。公司章程的支持者——发起人集团（promotion group）或类似的组织——被要求向外部人说明章程中每一条款的合理性；发起人因此在每一点上都会受到监督（check），最终的文件从表面上看似乎通过了着眼于保护各方利益的核查。
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 这种自动监督随着一般公司法的出现而消失了。今天，发起人集团只需找到自己的律师，便可起草一份公司章程（其中的条款对公司将要经营的各项事业以及对以股票持有为基础的权益分配等都赋予了尽可能大的权力）；这样的文件是在律师的办公室里秘密起草的，经发起人修改并最终批准后，便可送到州务卿那里归档备案，此后该文件为了实际的需要，也就在那里湮没无闻了。事实上，除了发起人自己及其律师、州务卿办公室的主管官员之外，没有人知道该文件的内容。如果一般的公司设立法对于企业的性质、资本结构以及参与者的权利都有严格要求的话，公司章程反倒没有什么意义了。事实上，正如我们即将看到的那样，几乎每一个严格的要求都已被废除。今天，一般的公司设立法基本上允许发起人集团以极为宽松的条款自行起草契约。

如果在发起人集团中包括利益各方的话，这种做法就将会是公正的，但实际上并非如此。公司章程希望公司的每一个股东都受其内容及其修正条款的约束，还要受一般公司设立法及其修正案的约束。这样的股东，大部分来自于一般的投资大众，当公司章程起草时，并没有人代表他们的利益；而就发起人集团而言，则可能代表着在公司刚设立时就企图控制该公司的那部分人的利益。这两部分人的相关权利与权力，大部分都会由公司章程来加以规定。结果，这个意在管理两部分人权利的所谓“契约”，实际上是由一个自然会考虑自身利益的集团单独起草的。而另一个集团不仅没有参加契约的谈判，甚至连文件的内容也未见过。这自然导致了这样的结果：经营者将会拥有最大限度的自由和尽可能少的责任，并通过最大限度的拥有安排和重新安排参与的权力，来尽可能地保证自身的利益；而对未来的股东而言，只要经营者方便安排的话，就只会拥有最低限度的权力与可实施的权利。
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在企业管理方面股东控制权的弱化



我们已经注意到，在早期的公司中大部分剩余控制权为股东集团所掌握。这种控制权的弱化是它自身的问题，在这里我们只注意其主要的步骤。我们在这里感兴趣的是公司的一部分权力，它主要与公司商业经营活动密切相关（利益各方正是由于这一商业活动才被组织起来）。股东权力在这方面的直接表现，无论是过去还是现在皆为其投票权。

随着代理投票权的发展，这种剩余控制权开始弱化。最初设计代理投票权，也许是为了方便缺席的股东。在一个世纪以前，除非附有特殊的条款，股东是没有这种权利的，
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 但代理投票权带来的明显便利，使其迅速见之于所有公司的章程或公司设立法的适当条款中。随着公司的发展、股东的分散化，大多数股东显然无法亲自参加股东大会，这实际上使得投票权成为一种将投票的权力委托给他人的权利。而代理投票者几乎总是经营者、控制者或那些想要夺取控制权的人选定的傀儡。因此，代理（投票）机制变成了这样一种基本工具，股东并非藉此对企业经营者行使权力，而是通过它使股东与其权力相分离。

第二个主要的变化，是股东们有权随意更换董事这一原则的消失。这种见之于早期法令的权力
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 也为普通法所明确承认；首席大法官肯特就曾做过这样的记录。
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 该法律条款现在已不复存在，今天的普通法原则也与此大不相同。
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 董事们一旦就职，就可稳居其位直至任期结束，其间并不受到股东们任何有效的干涉，除非在公司章程中含有解除董事职务的特别权力（如果不是对于子公司，这种情形实属罕见）。这样，董事们在其任期之内就拥有了至高无上的权力。而与此直接相关的，是一直被认可并在现在被视为控制权的原则，亦即当董事们在职时，他们对公司的经营管理几乎具有完全的决断能力。大多数一般公司法也做了这样的规定。此外，对公司的某些政策而言，过去得经过全体股东的一致同意后，才允许经营者去加以实施。尽管就公司的日常经营而言，这种一致投票通过通常并不必要。但一般认为，对于任何与公司设立宗旨与目的相悖的投票结果，股东可不必受其约束。
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 这就导致了这样的结果：若非全体股东一致同意，是不可能对被视为公司组建目标的业务种类进行重大变更的。如若不然，对公司的投资就被认为是一种漫无目的的投机，股东们就会暴露于公司设立法案未曾规定的各投资项目中的各种风险之下。

现在的一般公司法，实际上允许在大多数股东（通常是三分之二，有时比例更低）通过的情况下对公司章程进行修改。
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 但即使是需要做这种修正时，通常也避免去做，因为公司章程的起草者通常会以几页的篇幅，对公司可能有意允许他们经营的业务加以说明。今天，公司的宗旨及其能够从事的业务的性质（正如公司章程中所表明的那样），仅仅受制于参与公司设立时律师们的想象力与他们运用英语语言来表现事物的能力。

在19世纪后期出现了这样的原则——股东们的全部控制权可能以或长或短的期限委托给了别人。这一问题因股权信托的存在而得到解决，股权信托是指在某几年时间内将投票权完全交由他人来行使。在它最初出现时，其合法性是值得怀疑的，但现在它已由法令明确加以批准。
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伴随着股权信托，出现了一种授予公司的特权：可以创设完全没有投票权的某几种股票。
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 而最激进的步骤（尽管乍看并非如此），是授予多数股东毋需经过全体投票就可以出售或租赁公司全部财产的权力，因而也就是越过原先参与者的控制而将企业完全转移给另外的经营者。而在普遍法中，任一反对者都可以阻止这样做。
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因此，经过多次法律上的变化，对公司设立的一般性认可和在公司章程中授予经营者更多的权力，一度曾是公司经营中控制要素的股东地位，已经逐渐由极端强大变得几乎是软弱无力。法律上的变化，可能只不过是让我们认清了深层的经济事实。股东地位削弱的原因，更有可能是由于股东无力经营，而控制者又明显愿意接受这一任务。



排除州政府对出资的监督



特殊的公司章程通常要求，公司在收到一定数额的资本之前不得开业；而且发行在外的每一股份都必须代表着规定的某一最低出资额，即股票面值。最初的法律可能期望以现金缴纳股份（尽管并非必然如此）。就不应当允许对原始基金（original fund）无任何贡献的人参与利润分配而言，这一原则是公平的。美国公司法中这条最持久的原则，一直持续到了19世纪末期。1866年，权威评论家曾对该原则做了如下的解释：“为了共同的利益，公司的任一股东都有权要求其他股东提供其应当缴纳的公司资本份额；……如果允许任何人不按其股份出资而享有股东的权益，则对那些已按其股份缴纳了全部资本或承担这种缴纳责任的股东来说，无疑是对其平等权利的侵害。”
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在公司无力偿债的情况下，这一规则即付诸实施。每位未按股票面值缴纳股金而获得股票的股东，都应该各自承担与其获得股票的面值相等的债务。
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 至于面额股票，尽管目前仍然存在并将还会出现，但这类股票已明显减少。支持这一规则的法律理论，主要考虑的是应当保护债权人的权益，但其主要效果却在于促使各股东公平地出资，其结果是强有力地保护了每位出资者，以防止通过给予非出资者参与权而将出资者的参与权稀释。

几乎在法院决定财产和现金一样可以用来缴付股金的同时，这一规则就遭到了削弱。
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 无论如何，目前的法律之所以包含这一规则，无疑是基于这样的理论：如果公司可以为筹措现金而发行股票，并立即用这些现金购买财产的话，那么最好赋予公司为了财产而直接发行股票的权力。从表面上看，这似乎并不会削弱上述规则，但经过详细考察就会发现，这使得经营者具有了某种自由，因为他们可以决定财产的估价。

除现金以外，对任何其他东西的估价都存在着问题。对无形财产的估价会在很大程度上受个人观点的影响，查验估价过高的现象是极其困难的。与这一权力相关的司法与法律史，充分显示了这一权力的后果。一部分法院在过去与现在都主张：“董事会应按真实价值对财产进行估价”，
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 这意味着由法院自己来为因购买股票而交付的财产估价，并根据自己的估价来算账。经过多个阶段的发展，并在法令反复修正的支持下，大多数法院得出这样的结论：对他们而言，财产的估价工作简直是太困难了，他们与其注意财产的实际价值，还不如去关注董事们的心理状态。如果董事们“诚实行事”或并非“有意过高估价”或者“并非欺骗”，即使在股票依法发行以后，仅在事实上发现财产并不值（在进行交易时）为该财产而发行的股票面值，也不会因此宣布交易无效，或要求股票的获得者来承担债务。在极端的情况下，这一规则将意味着董事会愈是无能，他们稀释（dilute）股票的权力就愈大，因为他们那种估价过高的行为，不管多么愚蠢和不公平，也仍然被视为无辜的。
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 随着无面值股票（non-par stock）的出现，该规则最终完全崩溃了，无面值股票于1912年被纽约州最先采用，随后就变得非常普遍。对于无面值股票而言，无论是在法令还是在普通法中，都没有要求任何固定的最低出资额的规则。从表面上看，无面值股票可以对一个集团按每股100美元发行，而对另一个集团按每股1美元发行。而一般的法律条文规定，董事们可以自己斟酌决定来怎样发行无面值股票，
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 也不用实施任何不同的规则来要求对债权人承担责任。实际上，正如我们将要看到的，法律与惯例再次对股票稀释的权力施加一定的监督。

但是，我们已经看到了最低固定出资额这一规则演进的全部过程：从每位股东必须按所持股份的面值缴付现金，演变为法律在表面上并不要求最低出资额，以及至少在表面上并不要求每位股东（为同样多的股票）提供等量的资金。



缩小向企业增加投资的权利



1807年，马萨诸塞州法院做出了一个具有广泛影响的判决，由此而形成了这样的理论：对于公司增发股票，每位股东可按其持有数量占发行在外股票总量的比例，享有购买的“优先权利”。
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 这项判决的经济意义是非常简单的。如果有两个或两个以上的人共同开办一个企业并获得了成功，他们想对企业增加投资以获得额外的利润，那么只有他们才有权这样做。他们中没有人可以坚决主张这种已得到证实的成果应当与一个新合伙人共同分享。公司的未来与公司的现在，都为这部分人所组成的特殊集团所拥有。

在寻求把上述理论转化为公司法条文的过程中，马萨诸塞州法院发现，每位股东都被赋予了与其持股比例相当的控制权或投票权，他还具有按持有股份的比例拥有公司资产（可能包括公司的盈余）的权利，从而这些权利也就导致了优先权。

这一权利有双重效应。当公司发行新股时，如果发行价格固定，并因而导致公司现有股份的账面价值（book value）稀释的话，每位股东只要按其持股比例购买新发行的股份，就能保持其原来的地位。结果，其股份的账面价值与他获取收益的比例及投票权都未受任何影响。在股东无力购买新股的情况下，他至少可以通过出卖或转让购买新股的权利来基本上保证自己不受损失。这一规则立即被写入到所有公司法中，并一直延续到现在。该权利被认为是股东所享有的最有价值的权利之一。在某些公司中（如美国电话电报公司），该权利的存在，提升了其现有股票的价值。事实上，它是一种防止资产稀释的自动手段。

该规则一经创立，即受到了来自三个方面的责难。首先，某些法院（尤其是纽约州）对此规则设立了某种例外条款，
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 在经股东授权依据原始公司章程的许可来修正公司章程以增加股份数量的情况下，例外条款就可以限制优先权。这样，仅仅通过在公司章程中批准发行高于开业时应该发行的股份数量，就可以为回避优先权留有余地。

其次，为获得财产而发行的股票也同样不受优先权的制约。这一例外条款的存在，并没有任何合乎逻辑的理由，它是因为新泽西州法院副首席法官的一项仓促决定而成为法律条款的。当时他负责裁决这一动议，但除了两次开庭间的午餐时间外，他没有更多的时间来仔细考虑这一问题。
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 尽管这一例外条款缺乏逻辑依据，但它很快就为律师业所采纳，并为当今法律所认可。
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 因此，在股票发行已被批准，以及为获得财产而发行股票的情况下，股权稀释的权力在某些州可以不受优先权的制约。

对优先权的最后一个攻击，是许多公司章程中加入了某些条款，以促使股东预先限制或放弃其优先权——这是一项被某些州（尤其是特拉华州）的一般公司法中特别批准的条款。
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然而，优先权并没有消失，这是因为某些需要现金的老牌公司，在其章程中并没有自动放弃优先权的规定，这些公司创立时发行的股票现在仍然存在。但现代公司却利用许多手段来回避优先权，这些手段包括：授权发行超过目前需要的股票数量、为获得财产而发行股票以及自动放弃优先权。

诚然，随着股票种类的日益繁杂，要在账面价值和投票权两个方面，通过塑造优先权来实现保持与股东各自持股量相对应权利的初始功能，正变得越来越困难。而且，投票权的重要性也已经逐渐降低。正如A．H．弗雷（A. H. Frey）教授曾经指出的那样：日益复杂的公司结构，已使得股东所拥有的比例价值愈难加以确定和保持。
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 看起来，这一趋势是要完全消除这种优先权利。老牌的公司仍然受旧章程的约束而给予优先权，其他公司（尤其是公用事业公司）尽管已无这样的约束，但它们发现对于根据“权利”的发放来发行股票而言，这种权利仍然是有用的。是否给予优先权，则完全由公司自己来确定。



对限制股息发放的修正



美国旧的公司法坚持股息不得从资本中支付的原则，即使在资本价值受损时也不得如此。例如纽约州规定，股息如果不是在“源于公司业务经营”的剩余净利润中支取的话，董事们将会被视为有轻微的犯罪行为。
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 对于“资本（capital）”，有许多不同的定义。然而，其目的都是要设立一个最低的固定出资额；用于支付股息的基金，必须是超过此最低资本额以上的资金。大多数州并没有规定盈余必须“源自公司的业务经营”，但他们确实要求将资本价值无损（不管资本如何定义）作为支付股息的先决条件。

这种情况一直持续到19世纪末，此后，这一点曾遭受过来自多方面的侵袭。其中之一来自于“缴入盈余”的发展。“缴入盈余”的本质含义是指在发行股票时，只将股东缴付的一部分股本称为资本，而其余部分则被称为缴入盈余。在股份有面值的情况下，这通过促使股东缴纳高于股票面值的款项而得以实现，超过面值的部分被称为缴入盈余。而对于无面值股票而言，董事们可以自由决定（可能除纽约州以外）将发行价格中的多大比例作为资本，其余额即作为缴入盈余。今天，缴入盈余通常用来支付股息。因此，就存在这种情况：股东自以为他得到的是股息，实际上只不过是自己或他人在股票发行时支付款项的返还，而并不意味着任何真正来自于企业的利润。

在有些情况下（尤其是特拉华州），即使是公司面临着因亏损而导致的资本减少，法律条款仍允许支付股利。
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 因此，经营者就可以这样安排公司的资本结构：即使企业总体上并无利润，即使在支付股息时企业处于亏损状态，股息仍可照发无误。



固定资本结构及相应固定地位两项权利的取消



早期的公司法批准了一种特殊的资本结构，并对每位股东在此特殊结构中的地位做了详细的规定。在当时的法律下，该资本结构及相应的股东地位，未经股东同意是不能修改的（修改程度极为有限除外）。既然这一主题尚需在其他地方加以探究，那么在这里就只需略微谈一下固定权力衰落的历史。

在一般公司法出现以前，公司章程被认为是通过各州的立法行为而形成的一种契约。要修改公司章程，相应的立法行为必须获得通过。在这种契约中，每一位股东的地位是独有的，凡欲更改这种地位的立法，都会削弱契约义务。而根据著名的达特茅斯学院事件的原则，这是不合宪法规定的。
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没过多久，各州为了保护自身在前述各种情况下的权利，在每个公司章程中都加入了这样的条款：由州政府保留对公司章程或其中任何条款自由“变更、修正或废除”的权利。

但公司章程也是合伙人相互之间的一种契约，因此，并不能因为政府不能去修改契约，合伙人自己也就不能对契约进行修改。对这一问题法学上仍有分歧，少数法院坚持认为各州的权力是至关重要的（尽管州政府显然对公司契约不感兴趣），但大部分法院则认为这是应由股东自己来解决的事情。
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公司的经营者在预见到可能会有必要去改变某类股东特殊地位的情况下，便在公司章程中加入了修正公司合约的权力，该修正涉及了各类股份的契约权、优先权、参与权以及投票权等。在理论上讲，它对多数人改变任何股东地位的行为持许可的态度。但即便如此，问题仍未得到解决。各种条款因而几乎被加入到所有的公司设立法中，以便进行这样的修正，或者对任何发行在外的股份种类进行“再次分类”（reclassification）。在现代公司章程中，通常都包括这样的条款，即每位股东都事先认可在未来对公司设立法进行变更或增加条款。因此，股东就处于这样的地位，即（至少在公开形式上）已经承认合约的未来变更——根据公司章程和现有公司法所做的适当修正以及随后根据未来的公司设立法所做的修正。

当然，这实质上是让股东受制于处于对立位置的持多数股权者。在某些情况下，即使是掌握控制权的某些持少数股权者，也能对股东发号施令。如果在契约中规定股东可以得到8％的累积优先股股息（cumulative preferred dividend），在公司财产分配上可以获得每股100美元的优先权，其契约也许会被修正为将股息由8％降到3％、财产分配的优先权由每股100美元降到每股50美元。

普通法曾与这一状况作过斗争，但无显著效果。一些州，尤其是为维持固定参与权规则而英勇抗争的新泽西州，发展了一种“既得权利（vested right）”的理论，该理论只是意味着法院将不会允许做出某些种类的变更。
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 其他州则持这样一种极端的观点：认为股东业已放弃其权利而获得了固定参与权，并陷于这样的境地——股东今天拥有的权利也许明天就会被取消，而他却不得不承担这种损失。
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 多数法院确实是以事实为依据来处理问题的，它们虽然承认对股东权利与地位可以做些变更，但坚持这些变更最终都应该确实有利于那些发牢骚的股东，或者给予这些股东某些补偿性的参与权，来抵偿因契约权利变更给他们带来的损失。

但实际结果却是，没有一位股东能确信其地位可以保持不变。如果他是优先股股东，他将会发现自己的优先权遭到了削弱；如果他是普通股股东，他将会发现自己的参与权被一分为二；这两种情况下的修正，都是根据控制者发起的多数股东的投票而做出的。



对企业未来各种权利的限制



最近一个股东地位被稀释的阶段，出现在一种名为“认股权证（stock-purchase warrant）”的证券被创造的过程之中。这是一种有权按固定价格认购公司股票的选择权（option）；选择权的行使期限很长，甚至经常是永久性的。我们可以在特拉华州公司法（1929年修正案）中，找到允许以现有形态创设这种证券的条款。
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 当时，这些证券还不是法律监督的对象。依据特拉华州的法律，毋需对这些证券进行公开记录，其发行期限由董事们决定，发行数量不受限制，且可以在任何时候发行。这些选择权存在的结果，是给予其持有者一种按固定价格对公司未发行股票的“购买权（call）”。很明显，在公司得到发展、其资产净值（equity）增加的情况下，认股权证的持有者可以按照一个远低于股票价值的价格购入一部分股票，来分享一部分价值增值。举例来说，公司现在以每股100美元的价格发行了10万股股份，与此同时，还另外发行了10万股每股价格为100美元的认股权证，当公司的股票价格高于每股100美元时，认股权证的持有者实际上就已经获得了对任何公司净值增加的“要求权”。换言之，公司股东并未获得公司全部的资产增值，而是被认股权证的持有者从其手中拿走了一半的资产增值。比方说，公司的资产净值自1000万美元增加至2000万美元，则在表面上看，每股股票应具有200美元的价值。然而，认股权证的持有者可以坚决要求以每股100美元的价格向他们增发另外的10万股股票。于是，公司的资产净值就变成了3000万美元，每位股东都会发现其股票的价值仅为每股150美元。

这种工具的最后命运，在法律与金融上都存有疑问；但自由发行这种认股权证会进一步削弱股东的地位，却是毫无疑问的。

上面的论述，远非对股份的法律沿革史的全面分析，只不过是说明了几种主要的趋势而已。然而，这种趋势却是足够清晰的。每一股份曾代表了对财产的某一固定参与权，以及对该财产相当程度的控制权。时至今日，参与权的许多原始保护措施已经消失，而今后还会有更多的变动。有了这一导论，我们将会考虑到股票在现代公司中所具有的更重要的特性；以及控制者对于这些特性所拥有的权力。我们也必须考虑正出现于普通法中的各种监督与平衡机制，以便在轻微的程度上恢复某些保护措施。我们在这里所观察的，是处于变迁中的公司。它已由一个类似于过度发展的合伙公司的严密组织，演变成一个庞大的单位。它的首要任务，显然不是为了股东的权益。

公司的发展趋势，显然已由强调资本提供者的权益，转变为强调控制者的权力。关于如何保证和行使这些权力，以及对这些权力的法律限制问题（如果存在的话），将是我们围绕该主题所开展的法律研究需要另外考察的问题。

————————————————————




(1)

  笔者曾就阿拉巴马、亚利桑那、加利福尼亚、康涅狄格、特拉华、伊利诺伊、印第安纳、缅因、马里兰、新泽西、纽约、宾夕法尼亚、罗德岛、马萨诸塞和弗吉尼亚等州有关公司法律发展的研究进行了比较，这些仅让法律史学者感兴趣的资料，多达600余页。本章只是给出一个梗概性的阐述。这些资料存档于哥伦比亚法学院。1820年以前的公司发展史，可主要参阅J．戴维斯（J．Davis）所著的《美国公司早期历史的评论（Essays in the Early History of American Corporations）》（两卷本）剑桥，1917年。





(2)

  这种“特权”的性质，至少在这一点上是难以捉摸的。更确切地说，合伙人被赋予了法律上的便利，他们可以不在文件上记载全部股东的名字，而成为诉讼的主体。相反的过程——即以单个的名字承担应诉的责任，显然对他们不利，但这对其对手来说，恰恰是一种公平的措施。



此外，我们毋需假设“有限责任（limited liability）”为政府授予的特权。对方可以通过在每份契约中加入一项条款的方式，来约束他从共同基金（common fund）抽出资金的权力：公司设立法被解释为通过立法将所有公司契约转变为一项能达到相同效果的隐含条款，可能是恰当的。而唯一的实质性问题，是那些不符合双方意愿的责任（如因公司代理人的疏忽而导致的伤害责任），然而，这在很大程度上却是一种处于各州控制范围内的责任。我们将公司法的执行视为对原告要求偿还权力的约束，而这种约束也被视为被告一种特权，这是相当公允的看法。《海事法》、《破产法》及其他法律的分支，都有对这种要求偿还的权力进行约束的说明，在那里，法学家从未感到有对轮船或破产运用“特权”授予理论的必要。





(3)

  “charter”严格应译为“特许证”或“执照”，亦含有“宪章”或“章程”之意；“certificate of incorporation”严格应译为“公司设立证书”。但实际上我国习惯上把两者均译为“公司章程”，考虑到两者的实质基本相同和术语约定俗成的特性，我们在本书中也按照习惯将它们译为“公司章程”或“章程”。——译者





(4)

  指公司“章程”。——译者





(5)

  “对于拥有股本（capital stock）的公司来说，其章程是一个三方契约，而且该章程构成了三个不同契约的基础。首先，该章程是政府与公司之间的契约；其次，它是公司与股东之间的契约；最后，它还是股东与政府之间的契约。”（库克所著的《公司》（2 Cook on Corporations），第5版，第492节；1克拉克与马歇尔（Clark ＆ Marshall），《私有公司》，第271f节）。



以上是在Garey et al．诉St．Joe Mining Company的案件中被允许引用的，32犹他497，91P．369（1907年），并且后来经常被提到。





(6)

  与该问题有关的一个恰当的例子，请参阅潜水衣公司（Submarine Armour Company）公司章程的说明，《1938年纽约州的法律》，第153章，108页。



该公司章程提供了如下详细的信息：公司可以拥有的财产及其最高数额；公司可以拥有的资本及公司开业前必须以现金形式持有资本的最低数额；公司进行商业交易的具体方式；还包括一个公司未来发展路线的详细指标图（在某种程度上画得不够精确）。





(7)

  指的是18世纪初英国殖民公司南海公司在南美进行股票投机的骗局。——译者





(8)

  在不久以前，某些州（尤其是俄亥俄州）仍然坚持“单一目标原则（single purpose rule）”，即根据一般的法律，一家合法组织的公司只能有一种确定的目标。但这一原则并不具有普遍性，即使是俄亥俄州，也于1927年废除了该原则。在一些更加重要的州（尤其是新泽西州），允许公司在章程中列出多种经营目标，并可以经营所有这些业务。关于这一点，可参见如下的案例：Orpheum Theatre ＆ Realty Company诉Brokerage Company案件，197 Missouri Appeals 661；1《伊利诺伊法律公告（Illinois Law Bulletin）》，第42页；帕尔默（Palmer），《公司法（Company Law）》，第11版，第64至66页；Zabriskie诉Hackensack Railroad的案件，18N．J．Eq．178（最后这一案例认为章程中可以载入公司目标，但一经载入，除了细目以外，便不能更改）。



还可参见[H．W．]巴兰亭所著的《公司》（Ballantine on Corporations）：芝加哥，1927年，第683页；Sherman诉S．K．D．Oil Company案件，185加利福尼亚534。





(9)

  参阅弗洛伊德诉州政府的案件，117阿拉巴马109（通过法庭发出的责问某人根据什么享受特权的令状，而涉及年度的公司章程，政府官员在此已经接受了股本不完全缴纳的情况）。





(10)

  这些准则，无论是实际的还是假定的，系由美国法官根据英国的案例经过类推而得到的。





(11)

  参见安格尔和爱姆斯（Angell ＆ Ames），《公司》（1832年）。





(12)

  无论是根据章程还是法律条款，一些美国法院都坚持这样的主张。Davenport诉Lines的案件（72康涅狄格118．128（1899年））。曾引用了Morawetz所著的《私有公司》（第1版）第344款；Thompson所著的《公司》，第2卷，第2152款。同样的，也可参阅Machen所著的《公司》（第1版），第II卷，第1313款。但在一些公司章程和大多数早期的公司设立法中，都含有此项规定，不是在术语上加以说明，就是让支付股息的董事们承担对于债权人的某种责任。





(13)

  在《帕尔默的公司法（Palmer's Company Law）》（第13版，1929年，A．F．Topham，K．C．著，第224至229页）中，给出了英国这方面规则的摘要。英国法院依照亚当·斯密的思路，对“固定资本”与“流动资本”作了区分。当然，要作这样的区分也是有困难的，因为“资本”在日常应用中的意义与公司律师们的想法大不相同。





(14)

  减耗资产公司的情况当属例外。





(15)

  参见W．S．Gilbert先生在《巴巴拉民歌（Bab．Ballads）》（第16版，麦克米兰，伦敦，1914年）第490页中对英国第一部公司法的评论。



“在开业时，他们公开宣称在多大限度内偿还其债务；那就是他们的资本；若他们小心谨慎的话，绝不会无限制地提供资本。”





(16)

  例如，可参阅1833年Sagg-Harbor Wharf Company经纽约立法机构授权的章程（纽约州的法律（Laws of New York），1833年，第169章），该章程不仅规定了设立公司的方针，而且还规定了码头经营的一般准则。更为生动的例子，可参阅纽约与伊利铁路公司（New York and Erie Railroad Company）设立时颁布的1832年4月24日的法案（1832年的纽约法律（New York Laws of 1832）），该法案后来被1833年的纽约法律（New York Laws of 1833）的第182章修正。另外还有其他一些限制，如铁路股票未缴足100万美元股本之前不得开业；在修建任何一段铁路之前，整个铁路线路都必须经过政府的测量，如此等等。





(17)

  例如，可参阅Davis诉Louisville Gas ＆ Electric Co．的案件（特拉华）142 Atlantic．Rep．654，1929年（一般法律中含有可以改变优先股股东权益的规定，这显示了该州政府对此项变更的赞同）。





(18)

  直到1835年，这幅图景可能仍然是合理的。当时，股东的数量很少；他们能够并确实出席了股东大会；他们都是生意人；他们的投票具有一定的分量。



若就今天的准公共公司来说，旧理论已经极不适用了。在当前的“控制权”体系下，公司经营者基本上不受“多数投票权”的监督（见上一个注释，第86-87页）；股东的投票权已经委托给了代理人，除了在极少可能发生的控制权争夺的情况下，代理人在本质上不过是经营者的职员而已。





(19)

  很难说这种保护在多数情况下都是有效的。特殊的公司章程常常是巧妙的政治活动、个人影响力，在很多情况下甚至是赤裸裸的贿赂的结果。围绕着纽约中心与伊利铁路公司（New York Central and Erie Railroad）的各种斗争（参见F. C. Hick所著的《60年代的高成本融资（High Finance in the Sixties）》，纽黑文，1929年），事实上围绕着许多特殊铁路公司章程的斗争，都表明州政府既可以成为起保护作用的防波堤，也可以成为骗子的同谋。但我们应该注意到，该过程至少是公开的，而且是众所周知的，这也意味着我们可以为此做些努力。





(20)

  一个恰当的例子，是由纽约市的Messrs. Sullivan ＆ Cromwell律师事务所为最大的投资信托公司之一——Shenandoah公司（1929年）起草的公司章程；或者在稍早一些，由Root，Clark，Howland和Buckner为道奇兄弟公司（Dodge Brothers Inc.）（1926年）起草的公司章程。但这仅仅是举例而已，纽约这些法律事务所的行为，在实质上与公司文件起草中聘请的大多数专家们的行为并没有什么不同。





(21)

  参见Philips诉Wickham的案件，1，第590页，（纽约，1829年）。





(22)

  纽约，1828年的法律，参见2R. S. 462，第VIII章，第33款。





(23)

  II Kent Commentatories 298，（第13版）；Angell和Ames：《公司》，1832年，248页。这种权力被称为动议。





(24)

  参阅Cook，《公司》，第8版，第III卷，第624款；Taylor诉Hutton的案件，43巴布尔（Barbour）195，（纽约，1864年）。





(25)

  参见Angell和Ames，《公司》，（1855年），第581页；Abbott诉American Hard Rubber Co.，33巴布尔（Barbour）578， 592，（纽约，1861年）。





(26)

  参见实例：阿拉巴马州：1888年的法律，第20页（经三分之二的多数股东同意后方可修正）；缅因州：1902年的法律，第229章（经超过半数的股东同意后方可修正）。马萨诸塞州：1903年的法律，第437页（经三分之二的多数股东同意方可修正）；纽约州股份公司法。1923年，第36、37款（可根据不同比例的投票权予以修正，但不得少于半数）；等等。类似的条款，几乎出现于美国的每一部一般公司设立法之中。





(27)

  印第安纳州：1899年的法律，第91页；纽约州：1901年的法律，第355章（允许为期五年的股权信托）；纽约州股份公司法，第50款，1923年；期限被设定为10年（纽约州1925年的法律，第120章）；马里兰州（允许为期五年的股权信托），1908年的法律，第240章，§77，期限增加为10年，1927年的法律，第581章；特拉华州（允许期限不超过10年的股权信托），1931年的法律，第129章，第6款，第467页。





(28)

  印第安纳州：参见Burns：Ann. Indiana Sts., II, 4832, 4836（仅为优先股）。宾夕法尼亚州：1921年的法律，5月25日，P. L. 1159，§1，§4。参见Purdon's Pa. Sts. Am．标题15，§161，§164；纽约州：1923年的法律，第787章，§5；特拉华州：1929年的法律，第135章，第5款。





(29)

  Abbott诉Hard Rubber Co．的案件，33巴布尔（Barbour）578（纽约，1861年）；People诉Ballard的案件，141,（纽约，269，1892年）。这种状况，目前已为许多法律条款所矫正。





(30)

  Morawetz：《公司》（1866年），第286款；Macon etc. R. R. Co．诉Nason，57 乔治亚 314（1876年）。





(31)

  参见H. W. Ballantine：《公司》，第210款（芝加哥，1927年）。





(32)

  尽管这不是一般的决定，但这一点似乎早在1856年就为美国的案例所证明。Cook在1898年的著述中指出这是普通法的原则（Cook所著的《公司》，第18款，1898年版）。





(33)

  参见Farwell诉Great Western Telegraph Co．的案件，161伊利诺伊522；Trust Co．诉Turner的案件，111爱荷华644。又可参见Dodd. D. L.：《股票渗水（Stock Watering）》，（纽约，1930年）第III章。





(34)

  关于这些规则的案例，收集在Ballantine所著的《公司》一书中，芝加哥，1927年，第207款。





(35)

  实例参见《纽约州股份公司法》，第10款。





(36)

  参见Gray诉Portland Bank的案件，3马萨诸塞，363（1807年）。





(37)

  参见Archer诉Hesse的案件，164，纽约受理上诉的部门（New York Appellate Division），493，（1914年）；在Dunlay诉Garage Co的案件中（253纽约274（1930年）），该规则最终受到了纽约州上诉法院的严格限制。





(38)

  参见Meredith诉New Jersey Zinc Co．的案件，55新泽西州衡平法（New Jersey Equity）211。参见Wall诉Utah Copper Co．的案例，79新泽西州衡平法17（1905年），在该案件中，同一副首席法官认识到了自己的错误。还可参见A. H. Frey：《股东的优先权（Stockholders' Preemptive Rights）》，（1929年）38 Yale L．J．563。





(39)

  Thom诉Baltimore Trust Co．的案件，148 Atlantic 234，（马里兰州，1930年）。





(40)

  特拉华州一般公司法，第5款，第10段，（经1927年修正后加以推广）。





(41)

  参见《股东的优先权》（1929年）38耶鲁法律杂志（Yale L. J.）563。





(42)

  纽约州刑法，第64款。然而，这一点被纽约州1924年的法律，第221章所修正，以便做出这样的规定，董事们不得“从除盈余之外的资金中”支付股息。





(43)

  参见特拉华州：修订后的法典，第65章，第31款，它是经1929年3月22日的法律修正后的产物。实质上，这是在公司前两年获得当期利润时，即使当年没有盈余并且资本已经遭受损失，也允许支付股息。





(44)

  4惠顿（Wheaton）（美国）518，（1819年）认为公司章程一旦经过州政府批准，以后便不得变更、修改或废除。





(45)

  在Ballantine所著《公司》一书的第818页，已经注意到这是一个“意见极为分歧的论题”，退一步说，这还算比较温和的说法。



最高法院（Tomlinson诉Jessup的案件，15华莱士（Wallace）454，1872年）鼓励各州做出这样一项修改：取消过去章程中包含的免税条款。当然，这是国家对其自身有影响的契约所采取的行动。Greenwood诉Union Freight Company的案件（105 W. S. 13，1881年），已经批准一项法令，来支持马萨诸塞州通过的一项条例，该条例取消了在波士顿各街道上行驶卡车的专有权，而将这种权利也授予给了被告。其结果是降低了股东们投资的价值。Zabriskie诉Hackensack Railroad的案例（18新泽西州衡平法178），否认了州政府对公司章程进行修改的权力，该修改使得被告的铁路线超出了最初公司章程规定的范围。Garey诉St. Joe Mining Company的案件（32犹他497），支持该公司成立后所通过的章程，正考虑允许大多数股东将不可征税股票（non-assessable stock）转换成可征税股票（assessable stock），并因此向持股人征收税款。在这里，州政府正试图改变股东个人之间的协议。一种否认了州政府在类似情况下权利的相反结果，在Somerville诉St. Louis Mining Milling Company的案例（46蒙大拿268（1912年））中得到了裁决。Davis诉Louisville Gas Electric Company的案例（142 Atlantic 654（特拉华州，1928年））支持该公司成立后所通过的规章，允许股东们为削弱某些类别股票的权利所作的修正。其推理（未必）是基于州具有至高无上的权利，而是因为“为公司需要而筹措资金的问题，对依法设立的公司的持续存在来说，是至关重要的。而股票的性质、分类及相对权利与这一问题有着如此紧密的联系，以至于我们很难不得出这样的结论：即有充分的理由认为立法机构为解决这一问题而批准的公司章程和法律规章，将会对公众利益及其关心的问题产生影响”。这些案例及其他类似的案例（由Ballantine收集在其著作《公司》，第279款，第818ff页中）几乎涉及所有的领域。一般说来，迄今只要涉及州政府授予的特权，州的权利就是至高无上的，而且州可以经常变更或废除这种特权。在其他方面，除了上面引证的特拉华州理论允许权利的无限扩张外，州的这种权利可能会受限于临时的修正。





(46)

  Lonsdale诉International Mercantile Marine Company的案件，139 Atlantic 50（N. J. 1927年）。





(47)

  Davis诉Louisville Gas Electric Company的案件，142 Atlantic 654（特拉华州，1928年）；Morris诉Public Utilities Company的案件，14特拉华章（Del. Ch.）136（1923年）；Yoakum诉Providence Biltmore Hotel Company的案件，et al.，34F.（2d）533，1929年。





(48)

  1929年的法律，第135章，§6。





第二章　股份参与权的增加



这一章我们将要考察经过普通法理论修正的现代公司结构中股份的地位（主要是指它在资产中的参与权）。
 

(1)



 这涉及对授予董事会，或在某些情况下授予部分股东的那些权力的考察，这种权力的授予，使得不经股票持有者的默许就可转移或削弱参与权。

起初，公司契约被认为是用来建立一套严格程度不同的参与权。这其中，最重要的是在公司资产中占有的固定份额并分享公司的收益。在仅发行一种股票的最简单的公司结构中，每一股份所拥有的参与权是以比例（pro rate）为基础的。通过将总资产额和每年的收益额分别除以发行在外的股份总量，可以很容易计算出这一比例，所得的商分别就是每一股份所拥有的资产额与收益额。通过公司契约中的特殊条款，可以创设出另外种类的对公司资产和收益分配具有或大或小参与权的股票。伴随着这些参与权的，也许还有可以优先保证这些股票对于公司资产、收益或来自于收益的股息分配拥有优先要求权（prior claim），事实上，还可能包括被公司契约起草人认为合理的其他任何安排。在具体情况下，无论参与权可能以何种形态存在，其最初的设立和批准都是由州政府通过特殊的法律授权方式加以认可的。因而，这些参与权不是很容易就能够加以改变的。

公司章程向契约完全自由的演变以及州政府在公司章程起草中不再是一个管制性因素，使得对公司章程明显的严格管理消失了。这并不是由于股份性质的任何变化而造成的。这是由于采用了一系列的机制，而所有这些机制在综合为一体后，将极为广泛的权力置于董事会的手中（在某些情况下是通过操纵多数股份的“控制者”适当授权来实现的），通过这些权力，他们可以对原先在资产和收益方面严格按比例的参与权加以变更。

以上所述机制，大致可以分为两大类。

一、一些允许“稀释”参与权的机制已经出现，亦即，通过增发并不代表向公司提供相应出资的股份，来削弱每一股份对公司资产和收益所拥有的比例参与权。在这里，取消旧普通法中“优先购买权”的那些手段，是要取消向股东提供如下机会的保证：要么保持其比例地位，要么就是在其地位丧失的情况下，通过出售优先购买权来弥补其损失。

二、另一同样的机制也已经出现，即允许董事发行对公司资产与收益拥有可变或不确定要求权的证券。其中值得注意的是：（a）法令对授权发行购买股票的长期甚至是永久性的选择权（options）实际上是没有限制的；（b）法令授权发行“空白”股票（“blank”stock），其参与权与优先权日后由董事宣布；（c）发行依据公司的选择来转换的证券。

一些辅助性机制也不时出现，我们今后将适时地予以介绍。在这里，没有一个机制是居于支配地位的。更确切地说，就像国际象棋棋手在棋盘上移动棋子那样，董事会可以综合运用多种手段来操纵这些机制的运用，其最终结果也取决于董事会在某一管理实践中所做的综合工作。



一、被稀释的参与权




有面值股票


最初的法律，要求公司初次发行股份的购买者向公司提供一个固定的最低出资额。这一最低出资额就是所发行股份的面值。
 

(2)



 当股份的面值实际上未以法律所承认的形式缴付时，为了保护债权人的利益，
 

(3)



 实际处罚是，通过法律要求相应的股东承担一笔假定的债务。
 

(4)



 由于技术上的原因，通常无法要求支付这笔债务，
 

(5)



 但被要求支付的风险却总是存在的。有关缴纳股款的要求，可以分两点来说明。第一，用于缴纳股份的物品的性质要符合规定。
 

(6)



 因此，股份首先要求以现金来缴付，其次也可以财产、契约、服务及无形财产来缴付。合法稀释股权的最初权力，源自董事们有权对现金以外的财产或其他项目进行估价，来看看这些财产的价值是否与股东所得股份的面值相当。
 

(7)



 第二种要求则要受到时间的限制。用于缴纳股份而“提供的服务”，在公司成立之后才能提供，也就是说，在公司设立前所完成的工作或在公司组成过程中所提供的服务，都是不被承认的。在今天，这一规则实质上仍然被坚持。
 

(8)





必须支付股份面值的规定自然是十分武断的。当公司每一股份的资产价值为1000美元，而每股面值仅为100美元时，如果仍以每股100美元的价格发行新股，那就会明显稀释已经发行在外的股份。这种稀释的效果，显然是把以前发行股份的每股资产价值降至1000美元以下，而把每一新股的资产价值提升至远高于100美元的水平，而每一股份的收益能力也要相应下降。由于降低股份面值已是一种普通的现象，资产价值超过股份面值的情形也就越来越司空见惯，所以这种股份稀释的权力有时显得非常强有力。
 

(9)



 在有些情况下，股份的面值极低，股票稀释的可能性大为增加。一个例子是1926年在马里兰州成立的联邦与联合烟草公司（the Union & United Tobacco Corporation）。该公司拥有25.5万股发行在外的股票，每股面值仅为1美分！到1928年，每股的账面价值，甚或可能是其资产价值，已经超过12美元。这是一个极端的案例，但对大多数公司（特别是老牌公司）而言，其股份的资产价值已远远超过股份面值，所以要求至少按面值缴纳股份，但若想借此保护现存股东对公司资产及收益所拥有的比例权益，则是徒劳无益的。

剩下的一步，就是允许董事根据自己的意愿发行公司章程中授权发行的股票。这可以根据章程或法律来完成，但常常是在二者皆许可的情况下才能够完成。一般来说，已授权但尚未发行的股票，可由公司职员根据董事会的决议合法出售。
 

(10)






无面值股票


固定最低出资额的要求，随着1912年后无面值股票法（non-panvalue law）的普遍采用而予以废止。
 

(11)



 这些法律并非一开始就是现在这个样子，在其早期的版本中，仍须为每股缴纳某一固定的最低出资额。今天最典型的要求是由纽约州做出的，
 

(12)



 它允许按照公司章程规定或股东投票的决定来出售无面值股票；或者在公司章程中有所授权的情况下，由董事会适时地根据适当的决议来确定出售的价格。自然，除了极特殊的情况，公司章程会采用后一种方法，即由董事们来决定股票价格。事实上，不将这种权力交由董事们掌握的情况是极为罕见的。

因此，通过法律条文或公司契约这两种方式，公司董事会通常被授予了随意稀释股票的权力。如果说对这种权力有什么制约的话（的确存在这样的制约
 

(13)



 ），那也只是源于普通法针对董事们稀释资产价值和股份收益的明显绝对权力所采取的监督与制衡措施。欲保证这种权力明显的完整性，只需再走一步。那就是在公司章程中加入这样的条款：让公司股份的购买者预先“放弃”这样的权利——要求董事们在固定新发行股票的价格以保护已发行股份的资产价值与收益参与权方面，行使自己的判断力。笔者发现，还没有哪家公司的章程做到这一点。但整个公司法的历史已经表明，一旦普通法开始对法规或契约所授予的绝对经营权进行监督，公司章程中就立即会出现试图否定这种监督权的条款。
 

(14)



 因此，以上所暗示的发展态势是极有可能的。


“寄生”股票


公司法允许资本结构的演化，即通过增发新股来自动削弱某些参与权，并增加另一些股份的价值。这是通过创立这样一种资本结构来实现的，在该资本结构下，一类股票（比方说A类股份）可以获得净收益的三分之二，而另一类股票（比方说B类股份）所获得的收益，仅为剩下的三分之一。在这种情况下，每增发一股A类股份，自然就意味着公司新增资本收益的三分之二自动归A类股份所有，三分之一归B类股份所有。或者换句话说，B类股份获得所有新投入资本的营利能力的三分之一。通过适当发行A类股份，但并不同时增加B类股份的发行量，就使得B类股份充当着寄生虫的角色，自动吸收由于发行A类股份所收资本的一部分营利能力。这种资本结构甚为普遍，其造成的影响已成为一个现实的问题。

在上述简单资本结构的基础上，可以有多种资本结构的变形。例如在清算资产时，可以赋予A类股份在B类股份获得任何收益之前先获得100美元的权利，然后，A类股份与B类股份再各得余下财产的二分之一，或者是将余下的收益按股份总数，平均分配给每一A类股份与B类股份。这样，就可以保证A类股份在清算时至少获得100美元的价值。但超过这一价值额的任何增量，都会有一部分被分配给B类股份。这样的资本结构，常见于投资信托和公用事业持股公司之类的公司中，这类公司的基本目标是持有可能带来价值增值的证券或股票。这样做的意图，当然是允许出资额较小的B类股份享受由A类股份出资所带来的财产增值或营利能力，亦即B类股份获得了由他人出资进行投机所创造的一部分利润。有关这方面的其他手段，没有在这里详细叙述的必要；这些方法很简单，并得到了相当普遍的运用。

说来也奇怪，这一方法出现于法律之中可能纯属偶然。当优先股开始普及之时，通常是在公司清算时赋予其每股100美元的优先权。毫无疑问，这是公司设立者希望这类股票应该获得的全部收入。但依据逻辑原则，法律规定除非存在特殊的限制，每一股份对所有的结果都享有平等的参与权。因此法院在解释这一契约的含义时，认为在公司清算时优先股应先得100美元，然后再与普通股一起依据股份比例参加分配。
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 结果，由于每一普通股都增加了公司的资产，每一普通股的发售也相应地增加了优先股的最后清算价值，这是未曾料到的结果。
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 当然，这种情形很快得到了解决，即在公司章程中加入一条，规定优先股只能取得100美元的清算价值，而不得获得更多的收益。
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 我们在设计现代的具有参与权的股份时，当然不会如此粗心大意；在许多类别的股票中所表现出的寄生特性（这一特性理所当然地会自动稀释每一做出贡献的股份的资产价值），常常是一项代表公司组织集团利益的非常明确的计划的结果。


在公司内部将资产由一集团转移给另一集团——缴入盈余


缴入盈余作为授权董事们对股份资产的价值进行控制的机制，还是后来的发明。有关这一手段的法律分析，还没有发展到能让我们作独断性说明的程度，还没有最后诉诸于法院的重要的现代案例，也没有关于这方面的法律论文。
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从技术上讲，所谓缴入盈余，是由股份购买者缴付的、超过购买价格
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 （公司按法律规定以该价格作为“资本”记入账簿）的那部分溢价。这里的资本，仅限于法律层面的意义，它指的是法律要求公司将其分离出来计入账簿的那部分购买价格的总额。法律对这部分购买价格总额
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 的使用，施加了一定的限制，如不得用于购买本公司的股票
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 ，也不得用于支付股息。
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 对于这一法律解释，经济学家与会计师之间争论激烈，且都具有一定的道理。一些人主张对法律施加给“资本”的限制所作的解释，要么同样应当适用于公司为其业务经营而永久使用的资产（有别于那些不时被用于股息分配的资产），要么就应该适用于个人股东们为获得参与权而缴纳的全部资产额。会计师们特别倾向于后一种观点。但在律师们看来，“资本”的含义是指由于某种法规
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 或普通法原则，公司必须将其分离出来并保持完整性的那部分金额（公司经营中可能产生的损失除外）。任何在股票最初发行时超过该数额的部分，都属于缴入盈余。

如果作彻底的分析，缴入盈余正发展成为一个更加复杂的科目。它具有以下四种特性中的任何一种。

（a）缴入盈余可能源自新股东缴纳的超过“资本”科目以上的那部分溢价；其目的是要使这部分溢价等于公司经营过程中积累的盈余资金（surplus fund），以使新老股东处于同等的地位。举例来说，某公司创立时按股份面值100美元全额缴纳了款项，随后由于经营有方，公司的盈余资金已经积累到每股50美元，如果以每股100美元向外部人增发股份的话，就这只能意味着对每股盈余资金的稀释。若外部人在购买增发股票时被要求额外支付每股50美元的话，则在法律上这部分资金被称之为“缴入盈余”。但就商业意义上而言，这只是使新股东的出资额等价于已经积累的代表老股东利益的盈余基金而已。商人会认为，只有把该科目列入到公司的保留盈余（earned surplus）中，并完全将其视为保留盈余，才是妥当的。有关这一问题的唯一判例，也持这样的观点。
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（b）缴入盈余科目也可能在公司按照法定程序减少股本时产生。亦即公司采取必要的步骤获得州政府的许可，来减少被限制资本的法律（上文提到过）所约束的资产数量。因此，如果股份面值由100美元降为50美元，而在每股面值未降低之前，每一股份确实代表着100美元资产的话，那么在降低面值之后就产生了每股50美元的盈余科目。尽管它起初并不是作为盈余而被缴入的，但现在也将其归为“缴入盈余”。
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 这样做显然是为了对股东最初缴纳股款的一部分加以清算。这一处理的商业意义表明，这样的缴入盈余只能分配给那些资本因此而减少的股份，但如果原先发行股份的保证因此而减少的话，则这部分缴入盈余就不应再被分掉了。关于这一点，法律也无定论。

（c）在一家公司将其全部资产出售给另一家公司（也许它就是为此目的而设立的）的情况下，第二家公司可能并常常是确实希望维持买卖发生前的状况。因此，如果我们假定一家公司发行在外的股份面值为100万美元，且有50万美元的盈余，它将这些财产全部出售给同样想发行面值为100万美元股份的第二家公司，则第二家公司就拥有100万美元的资本债务、50万美元的盈余科目和150万美元的资产。该盈余科目是属于“缴入的”，也就是说，尽管它是在以前就赚取的，但它并非源于新公司的业务经营。这项交易的全部意图，是在资本与盈余两个方面都将新公司置于同老公司相同的地位。总而言之，这种企业只是改变了其法律外衣而已。这种交易的商业意义，就在于把盈余科目看作是新公司的保留盈余（earned surplus），就如同在买卖资产前的情形一样。关于这一问题，在法律上仍未得到解决。
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（d）在盈余由购买公司最初发行股票的人所缴纳，与公司任何现有的缴入盈余无关，且对这些盈余的实际用途也未做任何安排的情况下，就会产生真正的问题。这一由上述三种情况发展而来的新手段，曾风行一时，并标志着技术上的重大变化。若公司只发行一种股票的话，这一手段的影响也许不会太大。而当该盈余被用于分配时，其接受者只能是那些对该盈余做出贡献的股票持有者（或其受让人）。当然，这也存在着这样一种危险：即宣布用该盈余作为股息多次少量地发放时，会赋予股票一种在经济上并不具备的虚拟市场价值。对某些这种安排的运用，实际上蕴含着不可告人的阴谋。
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 此外，与发行无面值股票的手段相结合，便可以定期宣布股息的发放；而且（因为通过发行无面值股票来充当股息，董事们具有决定将多少盈余转为资本账户的完全权力）这种情况可能会、也确实会经常出现，也就是说，公司可以用本公司的股票来支付股息。
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 这可能在实际上表现为仅结转少量的缴入的过剩资本——其结果是，尽管股东持有股票的数量不断增加，但其拥有公司资产的比例实际上并没有发生变化。迄今为止，证券市场似乎还没有发育成熟到足以抵消这种风险的程度，其结果是，在购买拥有缴入盈余并定期宣布股票红利（stock dividends）政策的公司的股份时，可能蕴含着极大的风险。这种“股票红利”显然构成了股份的收益，但你同样也可以认为股票红利毫无收益可言，或者即便有收益，这些收益也只是代表着已经获得的并转入资本账户的实际利润。纽约证券交易所最近主张对股票红利进行管理，坚持只有当实际的、充足的收益由盈余科目转入资本账户时，才能“定期”宣布股票红利。
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 法律似乎还没有因为要对其进行限制而施加任何监督。

当公司不只发行一种股份时，就会出现“缴入盈余”所固有的真正风险。依据目前的法规，从表面上看，其他盈余所能用于的各项目的，都可利用“缴入盈余”来实现。相当明显，尽管在实际上缴入盈余只是资产的贡献，而并非收益的累积，但仍可按董事们的意愿将其用于股息的支付。因而，若一个公司同时发行A、B两类股份，——A类股份以每股100美元的价格发行，其中50美元作为“资本”，50美元作为缴入盈余；而B类股份却以每股10美分的价格发行，——就没有任何东西能阻碍董事们立即开始用A类股份购买者提供的缴入盈余，来同时向A类股份和B类股份支付股息。实际上，这意味着A类股份持有者缴纳的一部分资金，立即被转移并分配给了B类股份的持有者。简言之，A类股份所代表的一部分资产价值立刻被当作“股息”分配给了B类股份。

这种做法才开始不久，对它的分析也不够全面，因而还无法对其做出总结。认为上述第四类缴入盈余合理的最主要的理由，似乎是公司可以不采用借款而是通过发行优先股来筹措公司所需的资金。
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 在这种情况下，对优先股支付的限制性优先股息（limited preference dividends），实际上是借款利息的替代物。优先股股东通常要求定期支付股息，若无这些合理的保证，优先股是卖不出去的。如果较高级的融资是通过发行公司债券或票据来实现的，那么不管公司是盈利还是亏损，都必须支付相应的利息；而次级股票持有者所提供的资本，应该也必须被用于这一目的。在这种假定下，优先股股东实际上在取代债券持有人的地位；规定用发行次级股票所筹集的资本来支付优先股股东的股息，至少在短期内，是既自然又有必要的。次级股票实际上只是为它们租用的资本支付租金而已，而租金（通常）是在利润获得之前就支付的。

除此以外，对于一开始就使用缴入盈余，似乎不存在合理性。唯一的其他结果，是授予董事们将资产由公司内部一个集团转移给另一集团的无限制权力；而无论用商业的还是用道德的标准来衡量，也许受让资产的集团很少有权利或根本就没有权利接受这批资产。有人认为，法律最终极有可能会限制缴入盈余的使用；在适当的案例中，法院也许会禁止缴入盈余的不合理使用。在对这一主题尚未定论之前，这对法学家来说仍然是一个争论不决的问题。

缴入盈余之所以危险，是因为在相当大的程度上，公众投资者既不知道它的存在，也不了解它的含义。他也许是在全然无知的情况下贡献了这种盈余。在纽约州，除非公司章程中明文规定只把无面值股票的某一特定部分算作“资本”，否则，无面值股的全部出资额都将被视为“资本”；
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 而且，对一家纽约州的公司来说，依据一般的条文，所有为获得最初发行的无面值股份而缴付的款项都必须贷记到资本金账户。但在纽约州以外的地方，这并不是一条普遍的规则。例如在特拉华州，在发行无面值股票时，董事们可以决定无面值股票所需支付的对价，有权决定多少出资额作为资本，多少作为缴入盈余。股份的购买者通常并不知道这些数字具体是多少。同样在特拉华州，当为获得财产而发行股份时，董事们甚至不必事前规定资本账户应如何处理。他们只要在交易完成后的60天之内，决定多少属于资本，多少属于缴入盈余就可以了。
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 在这里，股票的接受者在事前甚至可能并不知道他们是否创造了缴入盈余。

当这种手段与各类股份（classified shares）（其中某些类别可能为寄生股票）结合起来使用时，决定将股份发行价格中的多少比例作为缴入盈余的权力，和将这些盈余当作股息进行分配的权力，共同构成了经营权之中的又一项重要权力，即在股东与股东之间分配资产的权力。这已经是非常明显的事实。这种权力可能会被合法地使用，也有被滥用的可能；至于其效益是否大于风险，这在当时是无法知道的。对那些站不住脚的运用，有各种各样的辩护；即使是合法的运用，也可能被证明是不合理的。

对上述第四类缴入盈余的主要应用，看起来有以下两种：其一，在公司设立期间，用于支付优先股的股息——换句话说，用于支付利润产生以前资本的租金。其二，当优先股到期需偿还其股本时，用于保护公司的保留盈余。

第二种应用还需多费口舌。现代资本结构中的优先股，通常是可赎回的——即优先股可依据公司的选择来赎回。许多公司法规都允许将优先股股本从公司资本账户中扣除（至少可以部分扣除），以使公司的盈余账户不受到损害，可将其用于股息的支付。
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 但是，这样做是有限制的。在上面提到的各州中，当赎回优先股时，被赎回优先股的面值通常都用资本账户来支付。在赎回的是无面值股份的情况下，它们所代表的“资本”，也同样可用资本账户来支付。至于无面值股份如何赎回，法庭上从未加以说明；其购回价格，曾被认为应该是由这类优先股所缴付的总股本，除以发行在外的股份总数。但是，优先股通常只有在溢价（premium）的情况下才能被赎回——比如以110美元的价格赎回面值为100美元的股份。所以，当公司为赎回出资额为100美元的优先股而支付110美元时，另外的10美元必须来自于其他一些项目，而不能来自于资本账户。如果只能从保留盈余中提取的话，则保留盈余必然因此而减少，以至于次级股份的股息支付可能会受到阻碍。因此，各公司通过设立缴入盈余，来保证保留盈余账户不致因退股而枯竭。
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 在这一方面，缴入盈余基金允许将次级股东的出资，部分地转移支付给优先股股东，以便通过这种支付使优先股股东不再与公司有任何关系。这种方法虽然易被滥用，但它通常在程序上是合法的。除非作为租用资本的手段，董事通常是不会发行优先股的；除非另有机会以更低的利率借入资本，或有条件使公司免除先前对收益的负担，董事们通常也不会赎回优先股。为了这一目的而使用次级股东的出资，对董事们来说也许是有利的。


参与权的转移——公司合并


最后一种稀释参与权的方法，是让公司与其他公司合并，并发行新设立公司的股票，或者是发行兼并公司（merging corporation）的股份，以取代被兼并公司的股份。
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 这等于以一家公司的参与权来强制地换取一家更大公司的参与权。据说，大部分这样的合并建立在公平的基础之上。然而，事实也未必全然如此。比较近的一个实例，是新泽西州的公众服务公司，它购买了一些小公用事业公司的大量股票，因而得以租用这些小公司的设备，并以其持有的这些公司股票的固定股息来冲抵租金。这样的租约，表示母公司应承担明确的义务，租约所提供的保障，大致与次级抵押债券（junior mortgage bond）所提供的收入保障相当。随后，该公司将这些小公司与自身合并，并发行自己公司的优先股，来换取被吸收公司的股票。优先股股息与租金所承担的义务是不一样的，而且其安全性也要小得多。在一家纽约银行机构（罗斯福父子）的支持下，一系列股东委员会得以成立，这些股东委员会迫使新泽西州法院就这点做出了一项裁决。
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 法院认为，该项合并使得各家小公司以每一股份为基础的财产价值的优先地位，发生了太大的变化，因而禁止了该项合并行为。这里主要是资产质量的稀释，而不是资产数量的稀释。至少在当时，每一股份所代表的资产价值并没有发生变化，但风险却大大地增加了——1930年至1931年新泽西州公众服务公司优先股的市场表现，便是佐证。

参与权稀释的最简单方式，是两家公司中的一家，将自己的全部资产出售给另一家公司而换回买方公司的股份，而这些股份占所有发行在外股份的比例，要远高于其出售资产占合并后公司全部资产的比例。卖方公司随之解散，并将换回股份按比例分配给自己的股东。这里，买方公司的股东会蒙受损失，因为通过给予卖方公司股东过多的股份，而使其资产价值被稀释了。这与把股份以低于资产价值的价格出售给外人的效果基本上是一样的。如果能获得这种不公正交易的充分证据，法院就会禁止该交易的进行。
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 但由于这种交易的公正与否与董事们的个人判断力有很大的关系，
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 所以董事们在参与权稀释方面具有极大的权力。

然而，通过合并的方式来稀释参与权，通常仅仅靠董事们采取行动是不够的。法令通常要求须经过半数以上的股东（有时要求三分之二的股东）投赞成票才能有效。
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 因此，这种类型的稀释，只有在“控制者”积极协助的前提下，才能够获得通过。


参与权的变更
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 ——公司购买自己的股票


公司通常可以购买自己发行的股份，
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 尽管其购买数量始终要受到盈余基金总额的限制。由于只有盈余基金才能被用于这一目的，
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 所以公司购买自身股份的能力是有限的。然而，若能结合缴入盈余，并记住缴入盈余的数额可以由公司设立过程中的组织者集团或者公司成立后的董事们自由选择的话，则公司购买自己股票的能力就会显著地提高。

这样做的效果是增加资产价值还是降低资产价值，关键在于董事们是不是在价格有利时用盈余基金从公开市场上购进自己的股票。如果是以高于资产价值的价格购进，其结果必然是降低其余的每一股份的资产价值；如果是以低于资产价值的价格购进，其结果必然是增加该价值。前一种情况通常很少见，但我们立即可以想到一个相当著名的例子，那就是美国花旗银行（National City Bank）为了将其股票价格维持在400美元左右，而指使其附属机构——花旗公司（National City Company）——在公开市场上以远高于账面价值的价格，购买本银行的股份。但为了增加每一股份的资产价值，而以低于账面价值的价格购进自身股票的情况，倒是非常普遍的。许多“投资信托公司”为了提高其股份的资产价值，常常会运用这一操作。

一种极端的情况是，在下跌的市场中，董事会有可能将公司所有的盈余基金（包括缴入盈余）用于赎回本公司正在跌价的股票。上述做法会存在这样的危险，在经营者欲增加其自身持股量，或者想要使每股所显示的资产价值高于公司经营所创造的资产价值的情况下，可能会故意压低股票价格，或至少会容忍一个错误的公开市场评价；他们这样做的唯一目的，是要最大限度地利用其盈余基金，以尽可能低廉的价格收购其股票，以提高其余股东的相对参与权。换句话说，他们可通过在幕后对本公司的股票做些手脚，来达到强化公司自身的目的。在市场上，这会将董事会置于与股东直接相对立的位置（而名义上他们是应该代表这些股东的利益的），这从表面上看似乎是不合理的。
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 另一方面，对允许公司购买自己股票的情况（特别是在市场机制面临崩溃的情况下），还要作些说明。在1929年11月的恐慌时期，许多公司被紧急要求用其盈余基金来购买本公司的股票。这一行动的附带效果是改变了其余发行在外股份的资产价值。但其动机却是向市场注入购买股票的力量，以保持公开市场机制的正常运转。我们很难说这一过程有什么不合法的地方；对大多数股东来说，这实际上是保证对公开市场进行正当评价的唯一有效手段。


取消对股东的保护——优先权的取消


优先权最初被认为是公司资本参与权中的财产权益的必然派生物。公司的所有者并不一定要将这种财产权益的任何部分转让给外人，他有权享有公司的全部权益。如果企业已显示出它能取得比资本的正常收益更高的收益，那么他就有权以这种显然有利可图的方式来投人自己的资本。因此，优先权被视为对他的如下两种权利的一种保护措施：（a）投票权；（b）相对参与权。就相对参与权而言，优先权是保护其参与权不被稀释的一种快捷的自动手段。如果其持有股份的账面价值达到每股150美元，而新发行股份将以每股100美元出售，若由外部人来购买这些股份的话，这50美元的盈余就会在老股东与新股东之间分配。但若仍由老股东购买这些新股的话，其参与权就会保持不变。根据实际分析，优先权类似于一种股息。它代表着获取公司现有盈余或未来营利能力的额外部分或同时获取这两者的权利。如果将此权利出售的话，它就代表着将公司的这种营利能力或盈余的部分价值转换成现金的一种方式。

如果所有股份都享有对公司盈余的参与权，那当然很好。但仅拥有有限的股息分配权，且对资本资产仅拥有有限参与权的优先股的出现，给人们带来了极大的混乱。关于这一问题，有一个案例可以有助于我们对问题的真正理解。
 

(44)



 那些在股息分配以及对资本资产的参与权方面都受到限制的优先股股东，通过提起诉讼的方式，要求对新发行的可转换优先股（convertible preferred stock）享有优先购买权，而这种新发行的股票是没有投票权的。副首席法官莱恩简洁地指出，既然优先权的唯一目的是为保护原来股东在累积盈余中的权益及其比例投票权，既然这些爱发牢骚的优先股股东既无投票权、在公司盈余中也无权益，那么他们提出这项要求的理由就不能成立。因而，他否决了优先股股东所要求的优先购买权。其他解决这一问题的有关判决也进展得并不顺利。
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 当然，投票权在今天已变得微不足道；就优先权进行争论的真正焦点，在于股东对公司资产与收益所拥有的参与权上。如果这两方面的权力都受到限制的话（与优先股通常的情况一样），则优先权原则的推广似乎已经面临失败。

另一方面，普通股股东或享有参与权的股东，都对此很感兴趣。对他来说，优先权是保障其参与权不被稀释的最有力措施。在他提起适当法律诉讼的情况下，即便不存在优先权，法院也会保护其利益。但对小股东来说，由于诉讼费用太大，提起法律诉讼就几乎没有作用。对小股东而言，一项自动的权利（automatic right）的价值，可以比得上一千次法律诉讼。那些在优先权受到很好保护的时代组建、并小心翼翼保持这种优先权的公司，发现其股票因此而升值了——美国电话电报公司的股票就是一个显著的例子。

但在股票类别极为广泛的今天，要创造一个对这种情况真正公平的原则，如果不说是完全不可能的话，也几乎是不可能的事情。有参与权的优先股票——这是这样一种股票，比如说，它拥有每股4美元的累积优先股息，在普通股每股获得4美元的股息之后，它可以再获得每股3美元的股息，然后再与普通股平等地分享股息，或是按照类似的已经拟定好的众多协议中的任意一种来执行——也许需要类似于优先权那样的权利，但却无法设计出一个简单的数学公式。此处的优先权，无论其公正与否，都可能完全达不到其原有的目的。最近，某位在这方面有著述的作者在股票类别十分复杂的情况下，将优先权仅仅视为一种反常的现象。
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现代公司融资的趋势在向着快刀斩乱麻的方向发展，而优先权带来了太多的麻烦。根据法律，所有具有股票性质的证券从表面上看都被赋予了优先权；这种权利也适用于公司所能够发行的每一种证券，而不管是股票，还是可转换为股票或还原为股票的其他证券
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 。因此，在可转换债券中，其持有者被赋予了优先权，这也许还会与认股权证存在联系；而在股票与认股权证、债券与认股权证、或债券与可转换为其他股票的股票间的任何组合中，其持有者都享有类似的权利。取消优先权的机制是很费劲的，而且代价高昂，还常常会给证券市场带来麻烦。所以，法律中出现了如上所述的各种条款，
 

(48)



 允许公司在章程中加入适当的条款以取消优先权。有一个州（特拉华州）的法律规定，除非在公司章程中特别授权，否则股东就不能享有任何优先权。依据这一法律所撰写一个较为典型的公司章程规定如下：

“任何股东均没有被赋予认购、购买或接受公司可能发行或出售的任何股票或选择权证（option warrant）的权利，而不管这些权证、股票是否在公司章程或公司章程修正案授权发行的总数之外，也不管是否在公司已发行、股东已获得的股票之外；任何股东也没有被赋予购买、认购或接受公司可能发行或出售的任何债券、无担保债券或其他债权凭证（它们能够被转换或交换成股票，或者能够附属在认股权证或其他工具之上，而这些认股权证或工具能够赋予其持有人或所有者认购或购买公司任何股本的权利）的权利。但所有这些额外发行的认股权证、债券、无担保债券或其他债权凭证（它们能够被转换或交换成股票，或者附属于那些能够赋予其持有人或所有者认购或购买公司任何股份的认股权证之上），在董事会认为合理的情况下，可以自由决定将它们以某种条件发行或处理给特定的对象。”

优先权的取消，为董事们通过增发股票来行使所有稀释参与权的权力扫清了障碍。无论法律上对他们这种权力的限制还是否存在，对参与权稀释的自动抑制措施已经被取消了。

即便是存在优先权的地方，也有例外存在（参见本篇第一章），即优先购股权不适用为获得财产而发行股票的情况；
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 在少数州（尤其是纽约州）的判决中，也规定优先权并不一定适用于已经授权但尚未发行的股票。
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由于以上的例外，再加上在各种法律条文和公司章程的条款中，直接取消了优先权，公司便可运用各种现代的方法，赋予其董事们充分的、不受限制的权力，使他们可以通过股票发行及其价格的决定，来控制每一股份的资产价值。



二、不确定的参与权



在法律允许公司章程授权发行对公司收益及资产的要求权事先未作明确规定的证券时，董事们就获得并确保了极大的授权。这样的证券目前有三类，亦即认股权证（stock purchase warrants），“空白”股票（“blank” stock），以及依据公司的选择而转换的可转换证券。


认股权证
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认股权证也许是这类证券中发行最为广泛的一种。但有关该证券在金融方面与法律方面的知识，目前还知之甚少。其出现的历史很短，要就其价值做出具有真知灼见的判断，还为时尚早，其法律地位也因其当前的经济用途而存在很大的差异。在名义上，认股权证就是一种选择权，它允许其持有者以认股权证中载明的价格认购一股或多股公司发行的用作资本的股份（购买价格在选择权的有效期内可能会发生变动）；选择权的期限可以是有限的，也可以是永久性的。近年来，认股权证的期限已倾向于永久性的，它最早是在1929年的特拉华州公司法修正案中合法出现的。
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根据假设，认股权证赋予其持有者在支付购买价格之后即成为公司股东的特权。如果购买价格低于认股权证所对应股票的资产价值，那么认股权证一经行使，就必然会发生股权稀释的现象。
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 不过，除非股票的市价高于选择权价格，持有人是不会执行认股权证的，因为在公开市场上直接买股票会更便宜些。如果认股权证在发行很久之后才被执行的话（假设公司一直处于繁荣状态），则几乎必然会发生稀释现象。这使得一些学者这样描述认股权证：在现存的认股权证全部用完之前，它是一种使股票持续稀释的潜在权利。举个明显的例子，如果某公司已经在外发行了10万股股票，并在发行了以后仍然可以有购买另外10万股股票选择权的认股权证，在所有选择权都未行使前，每股的账面价值为150美元，而选择权的价格为100美元，则行使选择权的实际效果，是将半数的超出选择权价格的价值，从老股东手中转移到新股东手中。由于这一原因，发行认股权证以及在发行以后行使认股权证的权力，潜在地代表着对构成现有股份基础的资产价值的巨大权力。

典型的、居于主导地位的法规，都仅仅将发行认股权证的权力授予董事会；
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 而且，除非公司章程另有规定，董事们的这一权力是不受任何限制的。对于在特拉华州购买公司股票的股东而言，无论在何时，只要董事们通过简单的决议
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 来行使这一权力，该股东的权益就会发生变化。
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 当然，公司章程可以阻止这一权力的行使；但作者迄今还未遇到过这样的案例。基本相同的一些法律条款也存在于马里兰州
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 及新泽西州
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 的公司法中，而纽约州尚未批准这一实践。在美国与外国电力公司（American & Foreign Power Company）的公司结构中，认股权证以一种极端的形式表现了出来。该公司授权发行了几个类别的优先股和1000万股普通股。其中普通股于1929年4月30日发行了141.3万股，与此同时还发行了对361.9万股股份具有要求权的认股权证。换言之，公司发行的认股权证，可以要求购买股份的数量，超过了现已发行的普通股总数的两倍。

实际上，认股权证（尤其是永久性认股权证）已经在向着一个令人奇怪并且是几乎让人难以理解的方向发展。尽管只有通过行使认股权证，才能以选择权规定的价格获得股份，才能实现认股权证在公司中的利益分配，但实际上认股权证极少被行使。尽管如此，它们还是维持着对无经验人士来说似乎无法说明的市场价值。市场理论似乎表明，持有选购权证（option warrant）即等同于持有股票的多头头寸（long position）。但由于购买选择权的成本低于购买股票本身的成本，这种选择权就会以溢价方式出售。因此，如果选择权规定以每股10美元的价格购买股份，而股票本身的售价是20美元，则选购权证将不会以10美元的价格出售（市场价格减去选择权规定的股票购买价格），而是在10美元的基础上，再加上一个代表股票将来升值机会的溢价（premium）。只要存在这种情况，购买选择权并将其转换为股票，就是无利可图的。这种选购权证的价格变化将会一直略早于股票价格的变化。实际上，除非选购权证已经到期或接近到期日（expiration date），其价格的变化通常一贯先于那些似乎因为该认股权证而已经发行的相对少数股份
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 ，而永久性的认股权证更是极少被行使。纽约市场的某些观察家们因此认为，由于选购权证永远不会被行使，因而也就不会对公司资产产生任何影响，则其实际效果无非是创造了一个纯粹的赌博柜台（gambling counter）而已。考虑到永久性认股权证极短的运用历史，还不可能对其做出一般性的结论。尽管它们可能会以永久性的赌博柜台而持续存在，但我们无法保证不断变化的有价证券或商业周期，不会使事情变成另外的样子。
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 因此，出于长期持有的目的，对于那些在股权结构上背上认股权证这一沉重包袱的公司来说，存在着一种难以解释的危险因素。如果公司走向繁荣，则随时都有发生稀释的可能性。
 

(61)





在法律上，选购权证尚有许多没有解决的难题。第一，选购权证很可能被作为一种纯粹的赌博契约而持有，而不是为了实际的股票交割而设计。第二，在发行认股权证（尤其是永久性的认股权证）时，要想为该选择权确定一个公平的价格，几乎是人类智慧所不能及的。发行认股权证的董事会（或购买认股权证的银行家们）当然必须为该选择权确定一个完全取决于交易承受能力的价格，该价格与终极参与权无关，那些选择介入并阻止交易的股东，就可能很容易获得成功。第三，认股权证具有与可转换债券同样的弱点。如果在到期日，公司没有可供交割的股票或不愿意进行交割，则对股东的补偿，如果不是模糊不清的话，就是什么也没有。法院可能也不会做出发行股票的判决。它们给失望的持有者所带来的损失数额，还是一个未知数。


“空白”股票


这种甚至比认股权证还要新的工具所创造的潜力，董事们几乎还完全没有认识到，其终极用途尚存在疑问。
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“空白”股票，是在授权董事们于股票发行前改变公司章程中设定的股息率这样一种安排下，出于创造一种已经授权而尚未发行的优先股的愿望而演变出来的。当然，这是完全合法的。优先股与债券及无担保债券一样，是一种高级的筹资工具。有史以来，它就被要求在公司章程中加以说明。因而，如果一种优先股已经授权而尚未发行，且约定其累积股息率为8％，当货币市场允许该股票基于6％的股息率发行时，则要么必须溢价出售该股票（这样做是有困难的），要么就得修改公司章程，但二者都必须经过召开股东大会及股东正式投票等一系列正式手续。如果已经授权的优先股，其约定股息率为5％，当市场要求的股息率不得低于6％或7％时，该股票就只能以很大的折扣率出售。因此，人们希望允许董事们毋须履行修改公司章程的所有正式手续，就能够变更股息率。而在现在，似乎又希望允许董事们能够改变股票的其他性质，以便能够将该股票塑造成最适合当时筹资需要的形态。这在1929年的特拉华州公司法（第5节第4小节、第13节）中达到了极致。这等于在法律上允许公司在其章程中设立不同类型股票的名称、优先权、相对参与权，及对其所作的任何限制均可由公司董事会来决定（如果公司章程这样规定的话）。结果，“空白”股票在公司中出现了，事实上它构成了一张对公司资产和收益具有要求权的空白支票（blank check），它可以随时根据董事们的意愿来填写。

这种权力当然要比仅仅根据当前市场筹资的利率来调整股息率的权力要大得多。这样的权力是完整的；它至少已经明确授权董事们以改变所有已发行股票占资产的比例、改变其股息参与权、改变其相对投票权的方式来发行股票；简言之，董事们可以针对现有股东随心所欲地做许多事情。作者目前所见到的公司章程，都或多或少地对董事们这方面的权力有所限制；这要么是因为该权力未被认识到，要么是因为它的存在即使对当今的公司组织者来说，也似乎是太激烈了。典型的公司章程将决定股息率、选择权的赎回价格、偿债基金（sinking fund）、转换条款及类似条款的权力，特别授予给了董事们——这使得董事们拥有足够的行动自由，但这比起法律可能规定的广泛权力，仍然要少得多。

这类证券是否合法尚无定论。不可否认，这类证券目前是有效的。然而，董事们似乎并不能安全地行使特拉华州公司法中所规定的那些权力。如果普通法能够地对这一权力作严格的限制以减少它目前所具有的危险性，那就好了。
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 除非能够进一步发展某些现有的限制，否则任何公司的董事们都会拥有一种普通法所熟知的对别人财产权益最绝对的处分权。


可由公司选择进行转换的证券


一种新型的证券已经开始出现，尽管这种证券目前还很少为世人所知，以至于现在很难就其进行讨论。这是一类可根据公司的选择，而不是持有者的选择来将其转换为其他证券的证券。天然气与电力联合公司（The Associated Gas & Electric Company）提供了该类证券的突出实例。

对证券进行转换的权力，当然蕴涵着这样的可能性，即在这种转换对于“控制者”最为有利时，这种权力将会被行使。因此，这类证券的发展，为控制基本资产价值的实践开辟了新的领域；这种工具将来也许会具有更加重大的意义。

以上所讨论的各种机制，并没有涵盖既有的对股票资产价值进行控制的所有权力。它们只不过是其中最为重要的几种而已。综合这些方法的效力，足以说明这样一个事实，即在适当的公司结构下，任一股份对公司收益及资产的参与权，可能在很大程度上决定于公司董事们或“控制者”的意志。值得注意的是，这些权力的行使，大部分操纵在董事们手中而毋须股东们投票表决——也就是说，根本不需要求助于“控制”机制。

所有这些机制的理论基础，是一种自由的契约。公司股票的购买者被认为已经同意并接受有关公司法及公司章程中的所有条款；而且可能还会接受未来对公司法及公司章程的各种修正案。
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 因而我们可以认为公司股东已经承认并接受了本章所述各种机制以及除此之外的更多机制的存在与运用。因此，当董事改变其资产参与权的时候，若股东提出异议，他就会面临着已经直接认可其自身处境的控告。当然，“契约”只是一种法律上的虚构（fiction）；股东不会在股票被出售之前，就公司法条款及公司章程与公司讨价还价并订立契约。股东几乎都没有看过公司章程，既使看了也可能不理解其内容，一旦面对复杂的公司法条款，他们就会感到完全不知所措。
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我们可以得出的唯一结论是：目前我们所了解的股份，若就它所代表的公司资产参与权而言，确实受到了太多的限制，以至于财产权的明晰性已经被弄得模糊不清。要保护股东的利益，只能寄希望于公司经营者和控制者能够公平地处理股东的利益。股东主要不应该依赖于法律权力，而应该依赖于经济学方面的意义——依赖于逐渐形成一个为了有利于公司的管理，在财产参与权方面或多或少地迎合股东意愿的环境。

————————————————————




(1)

  我们这里所考察的，是对公司收益（earnings）的参与权与对公司资产（assets）的参与权相一致的情况。至于对公司收入（income）的参与权问题，我们留待下一章加以讨论。



需要注意的是，法学家们和其他一些人使用的“资产”这一术语，似乎具有“多重人格”（multiple personality）。有时，它指的是特定的事物（和权利），这些事物（和权利）利用其有组织的关系构成了一个企业。拥有一定比例这种资产（例如拥有厂房的百万分之一，加上一系列机器的百万分之一，再加上一队送货卡车的百万分之一，等等），对股东来说几乎没有任何意义。通过出售证券给外人增加公司的资本，而且同时还要保持原有股东的资产比例，这实际上是不可能的。只有当“资产”这一术语涉及储备的价值（也许是以某一选定的单位（货币）来计量的价值量）时，占有一定比例的资产才具有意义。但价值概念的引入，却会使“资产”具有附属于这一概念的多重含义；而被称之为“资产”的储备价值，却可能指的是完全不同的东西。十分常见的是，储备价值指的是“账面价值（book value）”，即会计人员运用统计技巧计算出来的资产；在许多法律思维中，“账面价值”或非常类似的东西通常是资产背后的一个概念（即“账面价值”是资产的同义语。——译者）。但是，若把问题再往前推究，我们会发现储备价值与账面价值几乎毫无关系。整个企业所代表的储备价值仍然是一个模糊的概念，但它通常与“账面价值”的大小并不相同。



由于给资产下一个较适当的定义需要做全面的研究，而且实际采用的定义也只是偶然影响目前的研究，所以这里所使用的资产术语，指的是储备价值的模糊概念，并没有进一步界定。使本章讨论无效的具体的“资产”定义无论在哪里被采用了，我们都将对这些情形给出另外的注解。





(2)

  纽约州的法律，1892年，第688章，§42；新泽西州的法律，1906年，第732页。目前的纽约州法令为股份公司法，（1923年），第787章，§69。见Gamble诉Queens Country Water Co．的案件，123纽约91，106，25 N. E. 201，205（1890年）；Stone诉Young的案件，210APP. Div.，303，306，206 N．Y．Supp．9s，97（1924年）。





(3)

  参见Welton诉Saffery的案件，（1897年）A. C. 299，在该案件中的裁决有利于股东的既得权益。





(4)

  具体的例子请参见21特拉华州的法律，1898～1899年，第273章，§14，在22特拉华州的法律，1901年，第166章，§1中加以废除，并在22特拉华州的法律，1901年，第166章，§20；22特拉华州的法律，1903年，第394章，§20；新泽西州的法律，1896年，第284页；新泽西州的公司法（N. J. Comp. Stat），（1911年），公司（Corporations），§21；纽约州的股份公司法（N. Y. Stock Corporation Law）（1923年）第787章，§70中加以重新制定和修正。



适用这些法律的案件包括：Kelley诉Killian的案件，133，III. App.，102（1907年）；Herbert诉Duryea的案件，34App. Div.，478，54 N.Y. Supp. 311（1898年），aff's，164纽约596，58 N.E.，1088（1900年）；Stevens诉The Episcopal Church History Co．的案件，140App, Div. 570, 125 N. Y. Supp. 573（1910）；Stone诉Young的案件，见前述注释(2)；参见Scoville诉Thayer的案件，105 U.S.A. 143, 154（1881年）；Camden诉Stewart的案件，144美国104，113，12，最高法院585，590（1892年）。





(5)

  Handley诉Stutz的案件，139 U.S. 417；11最高法院530（1891年）（市场条件迫使股票低于面值发行，这时它是公司筹资的唯一方式）；Bent诉Underdown的案件，156 Ind. 516，60N.E. 307（1901年）（州务卿归档保存的公司章程业已通知债权人，股东对已部分付款股票的未支付部分不承担责任）；Deadwood First Nat. Bank诉Gustin Minerva Cons. Min. Co．的案件，42Minn. 327. 44 N. W.，198（1901年）（随后的低于面值发行的股票，不会产生有利于发行前就拥有债务的债权人的利益）；Tracy诉Yates的案件，18 Barb. 152（纽约，1854年）（股东不必对自己购买股票前公司的债务负责）；参见Scoville诉Thayer的案件，105 U.S. 143（1881年）；Utica Fire Alarm Telegraph Co．诉Waggoner Watchman Co．的案件，166密歇根618，132 N. W. 502（1911年）；Hollander诉Heaslip的案件222 Fed. 808（C. C. A. 5th. 1915年）；Johnson诉Tenn Oil Co．的案件，74新泽西州衡平法32，69．第788款（1908年）。





(6)

  纽约州的法律，1838年，第108页。在此法规下，有关“现金”的意义，请参见People诉Railway Comm．的案件，81 App. Div. 242. 81 N. Y. Supp. 20（1903年），aff'g，无任何看法，175 N. Y. 496, 67 N. E. 1088（1903年）；Coddington诉Conaday的案件，157 Ind. 243，61 N. E. 567（1901年）；Hopgoods诉Lusch的案件，123 App. Div. 23. 107. N. Y. Supp. 331（1907年）；参看Furlong诉Johnson的案件，239. N. Y. 141，145 N. E. 910（1924年）；2 Cook所著《公司》（1923年）第II章，§17。





(7)

  在公司法中这一领域的优秀论文，请参见Dodd，《股票的渗水（Stock Watering）；为股票发行目的而进行的司法评估（The Judicial Valuation of Property For Stock Issue Purposes）》（1930年）；还可参阅2 Cook所著的《公司》（1923年）第II章，§18；5Thompson所著的《公司》（第3版，1927年）§3958（以服务来缴付），§3967（以转让发明、专利及演出来缴付），§3975-§4009（以财产来缴付）。





(8)

  Herbert诉Duryea的案件，参见前述注释(4)；American Macaroni Corp．诉Saumer的案件，174 N. Y. Supp. 183（最高法院，1919年）；Freeman诉Hatfield的案件，172 App. Div. 164，158 N. Y. Supp. 350（1st Dept. 1916年）；B ＆ C Electrical Const Co.诉Oeven的案件，176 App. Div. 399，163 N. Y. Supp. 31（4th Dept，1917年），aff'd，277纽约569，126 N. E. 927（1919年）；Lothrop诉Goudeau的案件，142路易斯安那342. 76 So. 794（1917年）；Stevens诉The Episcopal Church History Co．的案件，前述注释(4)。也可参见Morgan诉Bon Bon的案件，222纽约22. 118 N. E. 205（1917年）。至于经过股东的同意，可以获得发行股票以抵偿创设公司的各种劳务的权力，请参见5 Thompson所著的《公司》（第3版，1927年）§3966（暗示着如果支付数量合理的话，股东即有这一权力——但这是否准确地陈述了该原则呢？）。





(9)

  纽约证券交易所特别委员会也承认这一点，尽管以不同的因果关系来分析这一问题。“随着股息的发展，产生了百元面值以下和无面值的股票，而实际上又拥有巨额的资本或缴入盈余；这些较新的观念导致公司不断地通过所谓“‘股票分割（split-ups）’的形式来部分或彻底地改变其资本结构”，引自纽约证券交易所股息特别委员会的报告（1929年）第4部分，第4段。





(10)

  例如，根据特拉华州法律于1929年1月7日成立的联合公司（the United Corporation）的公司章程中曾做如下规定：“本公司至今已经授权或今后将要授权发行的任何无面值股份，可根据董事会适时的决定，不时地由公司发行。”





(11)

  例如，由1927年法第1307页§3所修正的加利福尼亚州民法典（1923年）§290（b）；由1929年法第135章§6，§11所修正的特拉华州一般公司法（1915年）§5、§14、§20；由1914年法第365页所修正的伊利诺伊州一般公司法（1919年）§31、§32；由1929年法第13页所修正的俄亥俄州一般法（1926年）§8623-17；由1927年法第581章所修正的马里兰州法典公众一般法（1924年）第23款，§39，§40，§45；马萨诸塞州一般法（1921年）第156章，§6（e），§14；由1926年法第542，543页所修正的新泽西州公司法（1910年）第1667、1668页，§120-123；纽约州股份公司法（1923年）§12。一般性的论述，请参阅帕克（Parker）著，《公司手册（Corporation Manual）》（1930年）§8。



至于这些删除最低出资额规定的法律所产生的影响，曾在Johnson诉Louisville Trust Co．的案件（293 Fed. 857（C. C. A. 6th，1923年））以及Atlantic Refining Co诉Hodgman的案件（13 F.（2d）781（C. C. A. 3d，1926年））中讨论过。有关无面值股票的一般性讨论，可参阅Bodell诉General Gas ＆ Electric Corp．的案件（15 Del. Ch. 119，132 At1. 442（1926年））；Berle著，《公司融资的法律研究（Studies in the Law of Corporation Finance）》（1928年）第iv章。





(12)

  同注释(11)。





(13)

  参阅下文第II篇，第7章。





(14)

  参阅Davis诉Louisville Gas ＆ Electric Co．的案件，142 Atl. 654（特拉华州，1928年）（对公司章程依据立法机构的法案所做的变更，股东们放弃任何反对的权力）。公司章程通常都含有对董事们处理公司事务的免责条款，赋予他们自行决定发行认股权证及放弃优先权等无限的权利。以上注(10)中的联合公司（the United Corporation）的公司章程，就是一个很有启发性的例子。





(15)

  就布里奇沃特航运公司（Bridgewater Navigation Co.，L. R. [1888] 39 Ch. Div. 15，order modified（1889年）14 App. Cas. 525）而言（章程中并没有公司解散时如何分配资产的条款），拥有对优先股的所有权，并不意味着就拥有了资产分配的优先权，即使考虑到股东之间的相互关系，亦如此。在资产分配方面，在法律或契约条款并没有赋予优先股以优先权的情况下，优先股股东和普通股股东就处于平等的地位。Lloyd诉Pennsylvania Electric Vehicle Co.的案件，75新泽西州衡平法263, 72 Atl. 16（1909年）；People诉New York Building Loan Bonking Co．的案件，56 Misc. 23, 100 N. Y. Supp. 459（最高法院，1906年）。但优先股股东可能通过契约协商的方式，较之普通股股东而言，对公司资本享有优先权，这种优先权会在公司解散时生效。Hamlin诉Continental Trust Co．的案件，78 Fed. 664（C. C. A. 6th. 1897年）；People ex rel. Recess Exporting ＆ Importing Corp诉Hugo的案件，191 App. Div. 628, 182 N. Y. Supp. 9（1920年）；Drewry-Hughes Co．诉Throckmorton的案件，120弗吉尼亚859，92 S. 818（1917年）；Re Espuela Land ＆ Cattle Co.（1909年）2 Ch. Div. 187；参见Re National Telegraph Co.（1914年）1 Ch. Div 755，并非根据Re Fraser ＆ Chalmers，[1919]2 Ch. Div. 114的案例（而是根据Espuela Land ＆ Cattle Co．的案例）。





(16)

  这一点使得某些法院坚持认为，公正地设立优先股条款，意味着优先获得这100美元是它们最后应该得到的全部收入。Williams诉Renshaw的案件，200App. Div. 39, 220 N. Y. Supp. 532（3d Dept. 1927）；Marrow诉Peterborough Water Co．的案件，4安大略湖共和国（Ont. L. Rep.）324（1920年）。这些判决与以上注释(15)中对Bridgewater Navigation Co．案件的裁决相反。





(17)

  “在公司解散、清算或歇业（无论是自愿的还是非自愿的），或是在缩减公司的部分资本（该资本来自于公司普通股发行所获得的对价，而紧接着在当前又通过缩减资本的方式向股东分配构成盈余的公司资产）时，任何类型的第一级优先股（the First Preferred Stock）持有者有权从公司资产中分得每股100美元，再加上应当分配给优先股股东和／或普通股股东的资产还没有分配之前的应计股息（Accrued Dividends），但他们无权再参加进一步的资产分配。也就是说，第一级优先股的持有者在获得前述的全部优先数额之后，他们再也无权对公司的剩余资产提出要求，即无论是对公司盈余资产的分配，还是在公司解散、清算或歇业时的资产分配，他们都无权提出要求。在盈余资产分配、公司解散、清算或歇业时，用于分配的剩余资产（如果有的话）应当在优先股和／或普通股的持有者之间分配。”引自联合公司（the United Corporation）的公司设立证书，参见前注(10)。





(18)

  “有关公司盈余（无论是缴入的或非缴入的）问题，特别是依此而宣布分红的权利，目前正处于讨论之中。这一问题的产生，主要还是1925年以后的事情。本书对这一问题的粗略处理，反映了法院对该问题的惰性。而对一位经济学家而言，缴入盈余当然可以被用来应付多种情况而不被认为是不合情理的。缴入盈余可能由一种特许，变成为一种偷窃行为，在该情形下，股份的购买者支付了一种与现有股票业已赚取并积累的盈余相等的溢价。”见William Z. Ripley，《书评（Book Review）》（1931年）31《哥伦比亚法律评论（Columbia Law Rev.）》1220、1222。





(19)

  这里所谓的“购买价格”，即股票面值。——译者





(20)

  该部分购买价格总额，即为公司的资本额。——译者





(21)

  Crandall诉Lincoln的案件，52康涅狄格73（1884年）；Levy，《公司购买自己股票的权力（Power of a Corporation to Purchase Its Own Stock）》（1930年）15《明尼苏达法律评论（Minn. L. Rev.）》1；Ballantine所著的《公司》（1927年）§66。





(22)

  Merchants Insurance Co．诉Schroeder的案件，39 Cal., App. 226, 178 Pac. 540（1918年），同时请参阅Dominguez Land Corporation诉Dougherty的案件，196 Cal. 453, 238Pac. 697（1925年）；Whittenberg诉Federal Mining and Smelting Co．的案件，15 Del. Ch. 147. 133 Atl. 48（1926年）；Coleman诉Booth的案件，268密苏里64，186 S. W. 1021（1916年）；也参见纽约州刑法（1909年）§664，这一法律曾经被1924年法律的第221章所修正；特拉华州一般公司法（1929年）§34；Weiner的论文，《可用于股利分配的数额（Amount Available for Dividends）》（1929年）29《哥伦比亚法律评论》906，912；请参阅下注(27)，Berle，《公司融资的法律研究（Studies in the Law of Corporation Finance）》（1928年）第70一71页。





(23)

  例如，参见“任何股份公司根据董事会的决议，可以决定仅把公司不时发行的作为股本（capital stock）的股份所获得的一部分对价作为资本。然而，假如所发行的任何股份都有面值股份的话，这里被确定为资本的那部分对价，就会超过为了获得该对价而发行的有面值股票的票面价值总额，除非所发行的全部股份都具有相同的面值（在这种情况下，作为资本的那部分对价总额就必须仅仅等于股份面值的总额）。在上述每一种情况下，董事会必须详细说明作为资本的那部分对价的美元数额。如果董事会将不能就如下情形做出决定的话：（a）在公司发行股票时，不能确定发行何种作为股本的股票来获得现金；或者是，（b）公司为获得财产而非现金发行作为股本的股票后的60天内，不能决定将哪一部分对价作为资本。则公司资本额（就这些股份而言）就等于有面值股票的票面价值总额，再加上为无面值股票所支付的对价总额。公司资本可能会通过董事会决议（决定将超过已确定资本额的净资产的一部分转入资本账户）而随时增加。董事会可以决定将这些转入的超额净资产视为资本（就公司设计的任何等级的任何股份而言）。公司净资产总额超过被确定为资本数额的部分（如果存在的话），就是盈余”。引自特拉华州一般公司法（1929年）§14，此法曾经被1929年法律的第135章§6所修正。





(24)

  Equitable Life Assurance Society诉Union Pacific R. R. Co．的案件，（1914年）212纽约360，106 N．E．92。





(25)

  参见俄亥俄州一般公司法（1929年）§8623一8639（减少规定的股本），§8640（超额资产的分配）；Small诉Sullivan的案件，245纽约343，157 N. E. 261（1927年）（因合并而减少股本）；Hoyt诉E. I. Du Pont de Nemours Powder Co．的案件，88新泽西州衡平法196，102 Atl. 666（1917年）。





(26)

  在Hood Rubber Co．诉Commonwealth的案件（238马萨诸塞369，131 N. E. 201（1921年））中，一家公司通过修改章程，将5万股每股面值为100美元的普通股，变更10万股无面值的普通股，并规定以每股旧股份交换两股新股份。政府不理会该公司的抗议，将其视为公司股本的增加而对其征税。公司提起减免税收的诉讼，法院认为应当赋予该公司此项权利，在第372页中有这样的说明：“该公司并未通过现金、财产、服务，或开支义务的免除等而变得更加富有。它仅仅是由一种象征物向另外一种或几种代表同一事物的象征物转变。其股本并没有发生变化，只是增加了所分割的股份数量而已。”在该案例中，并未显示出是否有盈余存在。股东在授权决议中曾煞费苦心地规定，在有面值股票转换为无面值股票时，“不得以任何方式将已累积的盈余和未分配利润转化为资本，也不得对其造成任何损害。”就这一明确声明的意图而言，对该案件的判决似乎是完全正确的。在同一天，同一法院还判决了Olympia Theatres诉Commonwealth的案件（238马萨诸塞374，131 N. E. 204（1921年）），在该案中，8万股每股面值为50美元的股份被转换成了8万股无面值股份。此后，这8万股无面值股份又增加到了25万股，其中有17万股为尚未发行的股份，老股东以1股有面值的旧股份换取1股无面值的新股份。法院在第376-377页评论Hood Rubber公司一案的特点时说道：“在8万股每股面值为50美元的普通股变更为同样数量的无面值股票时要对其征税的任何理论，都不为现有的法律所支持。这通过对前述（369）Hood Rubber Co．诉Commonwealth案件的判决而得到解决。”这一陈述似乎过于宽泛。如果在Hood Rubber公司一案中，不存在意在保持现有资本账户不变的声明，且允许通过无面值股票将现有盈余转化为资本的话，就很可能有理由对该公司征税。当然，在法院法官的附带意见中，并没有意识到这里所关注的问题。但我们不能因此得出这样的结论：对一张有面值股票的转换，导致了与该面值数量相同的资本被固定在每张股票上。



宾夕法尼亚州法律规定，当公司重组或将有面值股票转换为无面值股票时，无面值股的吸收力（absorptive power）不得“冻结”任何滚存盈余（accumulated surplus）。见宾夕法尼亚州法律，1919年，第914页及以后各页，§3；“根据该法案，一家要发行无面值股票的公司的‘法定资本（stated capital）’，应该是该公司将要用于开业的资本（是在公司的设立或重组证书或公司兼并的联合协议中所声明的资本），再加上任何净增加额或减去任何净扣除额；假如‘法定资本’不应该包括所赚取的任何净利润或盈余的话，根据该法案第8部分的条款，在同期内赚取的净利润或盈余就可以被用于发放股利。”§8规定，除了所赚取的净利润或盈余以外，不能用任何其他的资金来发放股利。因此，在宾夕法尼亚州，在根据某些正式法案来增加公司资本之前，公司用于开业的资本似乎是指固定资金（capital fund）。即便如此，也不能用缴入盈余来发放股利，因为缴人盈余并不是公司所赚取的净利润或盈余。





(27)

  在这里有必要指出，最初各州指望股息的分配只能源于“公司业务经营中的剩余净收益（surplus net earnings）”，也就是说，只能是来自于实际的收益。这是1924年以前纽约州的一项规定（纽约州刑法，（1909年）§664）。1924年的修正案（1924年法律第221章）促成了这样的要求：被分配的收益只能是来自于业务经营中的剩余净收益，并允许用“盈余”来支付股息。该项变更的明显目的，就是明确地允许用缴人盈余来支付股息。





(28)

  采取此项政策的公司有：North American Company，Auburn Automobile Company及Shenandoah Corporation。由盈余转化为资本的确切数字（就被当作股息发放的每一股份而言），通常在股息被支付很久以后才会出现。Central States Electric Corporation设计出了这样一种债券，债券持有者可以选择以债务人公司的股票来支付该债券的利息。





(29)

  例如，对缴入盈余基金使用的限制条款，请参见纽约证券交易所管理委员会在1930年4月30日的一项裁决中所提出的要求：“应当对账目进行不断的调整，以使该账户在任何时间都能够显示出已实现的未分配收益的确切数字，无论是从公司组建之日起，还是从某个固定的确定日期起（如果对资本结构进行过调整的话）。州法律可能不对收益或保留盈余征税，或者仅在征收名义税收的情况下允许发放股票红利的事实，不会对执行正确的会计程序构成压力。”另外，还可参见纽约证券交易所股息特别委员会的报告，前注(9)。





(30)

  许多不动产公司尽力这样去做。例如Fred F. French Company的某些单位，就使用优先股来代替第二抵押资金。





(31)

  纽约州股份公司法（New York Stock Corporation Law）（1923年）的§12规定，公司章程必须逐字不漏地包括下面两项陈述中的一项（在允许发行无面值股份的情况下）：



A：“公司的资本至少应等于公司所有已发行的有面值股份的面值总额，加上美元（空白处应填入代表一美元或者更多美元的数字），即考虑每一已发行的无面值股份的资本缴付，再加上不时依据董事会决议而转入资本的金额”；



B：“公司的资本至少应等于公司所有已发行的有面值股份的面值总额，加上公司因发行无面值股份而收入的所有对价，再加上不时依据董事会决议而转入资本的金额。”





(32)

  特拉华州一般公司法，§14，见前注(25)。





(33)

  例如，见特拉华州一般公司法（1929年），§27。





(34)

  参见伯利所著《公司融资法律的案例与材料（Cases and Materials in the Law of Corporation Finance）》（1930年）394页及后面的内容。





(35)

  这实质上涉及合并的两种情况：新设合并与吸收合并。——译者





(36)

   Outwater诉Public Service Corporation of New Jersey的案件，103新泽西州衡平法461，143．Atl．729（1928年）。





(37)

  见Jones诉Missouri Edison Electric Co．的案件，144 Fed. 765（C. C. A. 8th，1906年）。





(38)

  参见Donald诉American Smelting ＆ Refining Co．的案件，61新泽西州衡平法50，4 8Atl. 786（1901年）（涉及为股票而购入财产）。





(39)

  关于这方面的法律，见Parker所著《公司手册（Corporation Manual）》（1931年）§46。





(40)

  在讨论“寄生”股份时，我们已经注意到了增加某类股份的资产价值及收益能力的一种机制。





(41)

  就普通法与大多数法规而言，这都是正确的。有关普通法规则的讨论，请参见（1926年）10《康沃尔法律季刊（Corn L. Q.）》371；Ballantine所著的《公司》（1927年）§66。实际上，有关这方面的所有案例，都已经由纽约律师业（New York Bar）的Irving J. Levy先生在本书作者指导下，在哥伦比亚法学院所做的一项研究中进行了收集，并于1930年在15《明尼苏达法律评论》1中重印。Levy先生得出了这样的结论：应对这项权力的使用施以法律限制。若欲对这一主题进行技术性考察，我们会建议去阅读这篇论文。在实践上，公司法的作者们会有所不同；参照Morawetz所著《私营公司（Private Corporation）》（第2版，1886年）§112-113；Machen所著《公司》（1908年）§514及§626等；Wormer所著《公司购买自己股票的权力（Power of a Corporation to Buy Its Own Stock）》（1917年）24《耶鲁法律杂志（Yale L. J.）》177。在这里没有必要回顾这一理论的沿革；由于公司董事们可能会滥用他们作为受托人的权力这一事实，自从这一权力出现以来，法院就认为应当对其进行限制。参见Luther诉Luther Co．的案件，118威斯康星112，94 N. W. 69（1903年）；Borg诉International Silver Co．的案件，11 F.，（2d）143（S. D. N. Y. 1926年）。该权力通常是在董事会决议的授权下由公司职员来行使。





(42)

  某些法律就这样限制了该权力。参见未注明出版日期的法律年鉴（N. D. Comp. Laws Ann.）（1925年）§4531；《俄克拉何马法律评论（Okla. Rev. Laws）》（1921年）§5320；参见Levy，前注(41)所引用的书籍。





(43)

  纽约证券交易所很明显持这种观点，至少在涉及投资信托时如此。1930年5月26日，纽约证券交易所上市委员会（Listing Committee）宣布了一项规定，除非在特殊情况下，禁止以“投资信托”的名义来购买自己公司的股票。见1930年5月27日的《纽约时报》。至于什么算是特殊情况，交易所并未做出规定。但规定对于每项已经达成的交易，要立即向交易所报告。参见Berle，《操纵股票市场的责任（Liability for Stock Market Manipulation）》（1931年）31《哥伦比亚法律评论》264。





(44)

  见General Investment Co．诉Bethlehem Steel Corporation的案件，88新泽西州衡平法237，102 Atl. 252（1917年）。





(45)

  Jones诉Concord ＆ Montreal R. Co．的案件，67新罕布什尔119. 30 Atl. 120（1891年）；Jones诉Concord ＆ Montreal R. Co．的案件，67新罕布什尔234，30 Atl. 614（1892年）Thomas Branch ＆ Co．诉Riverside＆ Dan River Cotton Mills的案件，139弗吉尼亚291，123 S. E. 542（1924年）（在这一案件中，优先权对拥有参与权的股东而言，是得到承认的，这些股东在股息分配及股票购买方面享有优先权）。





(46)

  参阅H. S. Drinker，《股东的优先权》（1930年），43《哈佛法律评论》，586；也可参阅Morawetz，《股东的优先权》（1928年），42《哈佛法律评论》，186；A. H. Frey，《股东的优先权（Shareholders' Pre-emptive Rights）》（1929年）38《耶鲁法律杂志（Yale Law Journal）》563。主要的案例被收入Berle所著的《公司融资法的案例与材料（Cases and Materials in the Law of Corporation Finance）》，第309-354页。





(47)

  例如可转换公司债。——译者





(48)

  见前注(14)。





(49)

  见前注，Berle所著《公司融资法的案例与材料》（1930年），第344页。





(50)

  Dunlay诉Avenue M. Garage ＆ Repair Co．的案件，包含在253纽约274，170 N. E. 917（1930年）之中；Archer诉Hesse的案件，164 App. Div. 493，150 N. Y. Supp. 296（1st Dept. 1914年）。很明显，公司最初发行股票的认购者无权要求对以后所发行的股票拥有优先权，因为公司必须以某种方式开始营业。另一方面，有可能进行这样一项操作，即大量储存无优先权的、已授权但尚未发行的股票。在Dunlay一案中，出现了这样一项规则，即优先权并不附属于“为了公司业务经营而不是为了扩展业务以超出最初限制”而发行的股票；由此产生这样的推论，即当“为了业务扩展超出最初限制”而发行股票时，优先权是适用的。由于在资本运用于“业务经营”与“扩展业务”之间，并不存在明显的界线，所以这一区别在实际中并没有太大的价值。也许这一案件的引人注目之处在于：在最初发行股票时，公司股票的出售者在招股说明书中声明：“授权发行资本股票100万股，但现在只发行10万股”，或类似的语词（这在当今的招股说明书中是很普遍的），他们自己已经阐明了为公司既定业务而发行股票与为扩展公司业务而储备股票之间的界线。至少，这是一种可能的结果。





(51)

  参见Russell G. Garner与Alfred R. Forsythe。先生在本书一位作者的指导下完成的研究：《认股权证与‘权利’（Stock Purchase Warrants and ‘Rights’）》，《南加州法律评论（Southern California Law Review）》，1931年4月和6月，第IV卷，第5号，269-92页；375-392页。这一研究追溯了这些权利目前可以确定的地位，还收录了这些权利目前运用的主要形态。就认股权证所固有的极端武断的本质来看，二位作者得出了这样的结论：“就董事们保护股东的责任而言，他们是否能够不顾某位股东的反对，按照当前确定的价格来发行认股权证，这还完全是一个疑问。”而且以每股100美元购买公司股票的选择权，尽管在今天是公正的，但对10年前就持有公司股份的股东而言，可能是非常不公正的。





(52)

  见特拉华州一般公司法（Delaware General Corporation Law）（1929年）§14的最后一段。在1929年以前，特拉华州法律并未明确承认各种权利或债券的创设；那时对永久性认购权证的合法性至少是持怀疑态度的。1929年，该州法律经过修改后，允许发行“无存续期限制的”选择权（options “Unlimited in duration”）。这对当时的学者们产生了很大的震动，但就这一点而言，特拉华州法律只不过是使纽约州法官已经做出的大胆判决合法化而已。而在此后数月内，永久性认购权证已经变得相当普遍，以至于很少引起人们的评论。





(53)

  伯利教授与我在资产稀释（the dilution of assets）的时间问题上，存在意见分歧。我认为，将认股权证的发行视为对公司资产的稀释（除非认股权证的发行能给公司带来足够的额外资金），能够更清晰地理解认股权证的交易。就“资产的比例份额（pro-rata share in assets）”而言，我们对其含义的理解存在很大的差别。如果“资产”被定义为账面价值，而且“比例份额”等于账面价值除以发行在外的股份数量，那么伯利教授的观点就是无懈可击的。另一方面，如果“资产的比例份额”意味着股东在财产中所占的份额，而财产之所以有价值，主要是因为预期它能够在未来为我们带来收益，则无条件地赋予外人分享任何部分的这些未来期望收益的权利，就会减少原有股东在财产中所占的份额，并因而稀释其股票所代表的资产。该定义表明，认股权证——一种分享公司未来收益的选择权——将会使在其发行时就会稀释每一股份所代表的资产，除非因为该认股权证的发行而向公司金库交纳一笔数额可观的资金。



当行使认股权证时，现存股份所代表的“资产的比例份额”（按上述定义）会因认股权证的取消而同时增加，或因认股权证的行使（以低于股票的资产价值来发行股票）而同时降低。



然而，当该认股权证行使时，股票的市价必然超出认股权证的市价，其超出额约等于行使认股权证所必须支付给公司的金额（除非认股权证的持有者宁愿遭受财务损失）。



如果市价真实地反映了认股权证行使前股票与认股权证分别代表的资产份额，那么每一股份所代表的资产价值在交易前后就不会发生变化。——G. C. M.





(54)

  见特拉华州一般公司法（1929年）§14。





(55)

  所谓“简单决议”，是指通过简单半数的同意即可通过的决议。——译者





(56)

  参见伯利，《投资者与修正后的特拉华州公司法（Investors and the Revised Delaware Corporation Act）》（1929年）29《哥伦比亚法律评论》，563，565。





(57)

  参见《马里兰州法律汇编》（Babgy，Supp. 1929年）§41、§44、§45，经1929年法律的第565章所修正。





(58)

  参见《新泽西州法令》（Supp. 1931年）§47-18，经1930年法律的第123章所修改。





(59)

  也就是说，为履行选购权证而发行的股票数量相当少。——译者





(60)

  对选购权证进行恰当的公开市场评价，在数学上是一个极其复杂的问题。下面是必须进行的一些简单的计算：认股权证的价值，等于股票市价减去选择权价格，再加上因“保有”认股权证较少占有资金这一事实而产生的溢价，减去因认股权证不能分享股息而必须扣减的折扣额，加上或减去认股权证所对应的股票增值机会的因素（但这要受到这样一个事实的限制：套利操作通常会阻止认股权证的价格低于市价减去选择权价格），减去通过认股权证自身操作的稀释效应而导致的潜在的股份价值贬损；最后这个因素会因为在任一给定时刻行使认股权证的可能数量而有所变化，等等。





(61)

  我们必须再次提醒读者，这是一种法律的观点。就经济学的观点而言，股票价值的损失发生在认股权证发行的时候，而不是在其行使的时候。认股权证的大量存在，降低了当前的股份价值。而认股权证的行使似乎不太可能降低现存股票的价值。——G. C. M.





(62)

  参见伯利，前注(56)所引用著作的第565页。





(63)

  参见伯利，前注(13)所引用的著作，散见于各页。





(64)

  Davis诉Louisville Gas ＆ Electric Co．的案件（1928年）142 Atl. 654（特拉华州）。





(65)

  本书作者之一在他从事法律事务的实践中，还从未遇到过哪位股东阅读过公司章程，更不用说作为依据的公司法。实际上，只有在组织者集团的辩护律师在争端发生时，才会对各个方面的问题做出彻底的分析。





第三章　安排股份间收益分配的权力



与前述具有同样重要性的，是被董事们以及（在较小程度上）被“控制者”所获得的、使他们可以在各股票间或多或少地自由分配收益的权力。前述各章所讨论的在各股票间分配资产的手段，自然也会对收益产生影响。只有在公司清算（corporation liquidates）（除非公司破产，否则这种情况就很少发生）、或者在公司被全部卖给另一家公司（这种情况经常发生，这使它成为当前的一个很现实的因素）、或者在公司被真正合并时，资产价值对股东而言才是直接的利益。但收益常会随资产价值而发生变动；因此，尽管资产价值的这种变动可能不会立即影响到任一给定股票的收益，但经过几年时间之后，它几乎会不可避免地改变对收益的比例要求权（pro rata claims on earnings）以及通过股息形式进行的比例分配。因此，在考虑到公司收益分配的权力时，必须涵盖与资产参与相关的所有权力，尽管它们对收益的影响可能是间接的。

收益分配的直接权力，其发展程度要低于资产参与权。这也许是因为前者才实施不久；也许是因为前者更容易为投资大众所认识，并因而使它们受到更多妒忌的关注。但是，收益分配的直接权力却正快速地演进。



通过确定收益分配的时间来实施控制



允许董事控制收益参与权的最早手段，源于一项古老且基本的普17通法权利。这就是董事们有权决定支付股息的时间，当董事们根据自己的判断，认为将收益留存于企业内部有助于公司实现其宗旨时，他们可以禁止宣布支付股息。
 

(1)



 对该项权利的实施，法律只施加了唯一的限制，即收益留存不能达到不合理的程度。但对“不合理”一词，可以有非常宽泛的解释。实际上，除非是例外的情况，律师不会建议股东基于公司不合理地留存股息而起诉公司以强迫其宣布股息的发放。只要公司董事会能够明确地展示他们留存股息是为了扩展公司业务，或者是预见到将来的困难，或者是正面对投资机会，他们就会挫败股东的起诉。而要使公司表明不需要更多的营运资本（working capital）的情况，是几乎不会出现的。

因此，如果股东接受收入分配的权利必须依赖于宣布股息的时间，那么经营者就可以获得一个非常实际的操纵收益的权力。这样一种联系（tie-up）终于已经出现了。



非累积优先股息
 


(2)








最著名的安排收益分配的直接权力，源于公司资本结构中包括的一种非累积优先股（none-cumulative preferred stock）。通常在向次级股票支付任何股息之前，优先向该股票支付限制性的股息（比如说7％）。通常有这样一条规定：在优先股未收到其全部应得股息之前，在任何年份都不得向次级股票宣布股息支付。然而，在这种情况下就潜在地存在这样的可能性，即董事可能在任何年份都拒绝向上述两类股票宣布股息支付。实际上，如果在任何年份公司有足够的收益来支付非累积优先股息的话，仅仅通过留存此项收益的方式，董事们就能够建立起一项保留盈余基金（earned surplus fund）。

这样，在法律上就存在一种争论。
 

(3)



 在一组案件中，法官认为这种收益即使被留存，最终也必须支付给优先股的持有者——这就是说，在某一年董事们未能宣布并支付当年已赚取的股息，并不意味着该股票的持有者已经丧失了获取该年度股息的全部权利。一种相反的观点则坚持认为，如果在某一年度董事们不宣布股息，则优先股股东获取该年度股息的权利就不复存在——因此，优先股股东是否能够分享收益就完全取决于董事会的一念之差。这种争论继续进行着，尽管后一种观点显然十分盛行；关于该问题的最终结语是由霍尔姆斯法官先生做出的（见Wabash Railroad诉Barclay的案件，280美国197（1930年））。他在写给美国最高法院的文件中认为，尽管优先股在过去几年中没有获得公司已经赚取的股息，但只要优先股在某一年度获得当年规定的股息，便可以支付该年度普通股的股息。
 

(4)



 换句话说，拖延欠付的股息，即便已经赚回来，也不一定要予以补偿。然而，美国最高法院并未判定通过非累积优先股股息留存而积累起的盈余是否属于优先股所有，这样就留下了一个仍有争论余地的基本问题。

这一争论，在法律上变成一个简单的问题。优先股股东是否能够根据契约接受股息，取决于董事会的一念之差，这听起来似乎很荒唐。非累积协议的合理结构似乎应该是这样的，如果有能够支付非累积优先股息的足够收益，那么这些收益或者必须支付给非累积优先股股东，或者在留存的情况下，就必须积累到最终用于优先股股息支付的股息信托（dividend credit）中。在这一点上，法律学家们的观点存在分歧。法院之外的商业安排都同时基于上述两种理论——一些公司拒绝承认非累积优先股对留存其股息而积累起来的收益享有任何权利；
 

(5)



 另外一些公司承认非累积优先股对留存其股息而积累起来的盈余享有权利，该权利本应该向其宣布，但实际上并没有这样做。近年来，有相当部分的企业（虽然并非总是如此）把对非累积优先股的收益分配置于董事们的控制之下；这样，在任何一年，董事们都可以通过拒绝宣布股息的方式，来完全取消非累积优先股分享该年度公司收益的权利。在这种情况下，次级股票也必然被剥夺了接受该年度任何股息的权利。但对它们而言，这只是一种值得承受的暂时损失，因为在后续年度中，（在这一理论下）被留存的优先股股息可用来宣布并支付普通股或次级股票的股息。
 

(6)







参与性优先股



如果不与另外一组范围正在稳步扩大的有价证券发生关系，则对非累积优先股的争论就显得相对不重要。非累积优先股并不很流行，它通常在企业重组时产生，在这种恶劣的条件下，失望的债权人或原股东多少有些不情愿地接受了这种股票。

然而，目前极为流行的“参与性优先股”（Participating preferred stocks，常以“A级股票”的名义来伪装）实际上就是一种非累积优先股。
 

(7)



 这样，大陆面包公司（Continental Baking Corporation）的A级股票有资格在其B级股票获得股息之前，获得每股8美元的股息；然后A级股票与B级股票再平等地分享股息。这等于是在非累积优先股之上附加额外的参与权。有关这一问题的规定，存在着很大的差别，但基本原则却总是一致的。董事可以根据自己的意愿，宣布或者留存股息，当已经获得的收益被留存且永远丧失时
 

(8)



 ，就会将收益流入到一般基金之中。因此，累积收益可以部分被用于其他种类股票股息的发放。这样做的结果，就会导致这样一种情形：董事们进行收益留存的权力，使得他们拥有了这样的权力——剥夺某类股东的收益分享权，并将其移交给其他类别的股东，如果董事们选择这样做的话。

上述有关非累积优先股的法律原则和争论，通过分析显然也可以将其用于参与性优先股这一领域。在资本结构中包括参与性优先股的场合，董事究竟具有何种收益分配的直接权力，还须取决于有关非累积优先股争论的最终结果。许多公司章程（尤其是最近的公司章程）都以特别条款授予董事们以留存股息的完全且绝对的权力。
 

(9)



 它们直接授权经营者去剥夺某类股票的全部或部分收益。

同样的机制已经扩展到了其他种类的证券。所得利息取决于董事们股息宣布的收入债券（income bonds）就是一个例子。这种债券的利息通常是非累积性的，只有在已有赚取利润且董事们实际宣布股息时才能被支付。经董事们宣布后，债券持有人可有权接受公司额外收益分配的参与债券（participating bonds），也具有与参与性优先股类似的性质。



寄生股票（Parasitic stock）
 


(10)








这里所讨论的控制权与前述各章的内容紧密相关，但在这里还须添加一个应予以考虑的因素。董事们对盈余账户（surplus account）必须具有或多或少的控制能力。

这里最简单的典型情况是一类股票（比方说A类股票）有权获得收益的三分之二，而同时另一类股票（比方说B类股票）有权获得收益的三分之一。
 

(11)





在这种假设情况下，初看起来收益似乎会在赚取后立即自动进行分配；对于赚取每一美元而言，必须将它的三分之二分给A类股票，三分之一分给B类股票。但董事们可以增加发行在外的A类股票的数量。通过出售这种额外的股份而筹集的资本，可能会被公司投入使用，并会导致公司收益的增加。这种收益的三分之一便会立即被用于B类股票的分配。董事们根据自身的判断，通过增发某一类或其他类别的股票，就可以依照他们的选择来改变每类股票的收入。并且，如果他们用股票来支付股息
 

(12)



 ，通过决定将何种股票作为股票股息来支付，他们还可以进一步影响到收入的最终归宿。显示这种权力边界的数学计算将留在附注中加以说明，但其结果却是非常明显的。
 

(13)





再者，通过控制盈余账户，董事们对收益分配的影响就可能不是微不足道的。例如，他们可以用盈余账户来购买和回收A类或B类股票，而这取决于他们当时有意增强或削弱哪一类股票。
 

(14)



 由于盈余账户（不包括缴入盈余及类似的盈余项目）主要是过去收益的累积，因此从这方面来讲，对它的运用也是一种间接的收益分配。在这里，董事们在名义上只是行使购买股票的权力（这在前述各章中已有论述）；但如果他们实际上是用累积起来的收益来达到这一目的，那么他们就可以随意改变利润的流向。

另一种很普通的资本结构包括A、B两类股票，公司章程要求：无论何时为A类股票宣布股息，每股B类股票必须获得相当于每股A类股票股息一定比例的股息。

这里，通过增加或减少发行在外的两类股票中任一类股票数目的方式，就可以形成一种支配收益分配的广泛权力。此外，还有许多手法可与寄生股票联合起来使用。第一，运用留存股息的权力，可将收益在盈余账户累积起来，该操作可能会同时导致任何一种或两种股票市场价格的升降。第二，运用盈余账户中累积起来的收益来收购任何一种股票的权力，可能立即被用来改变剩余收益的分配。第三，董事们对股票发行价格的控制，允许他们利用其发行股票的权力来决定收益的最终获得者。例如，他们可以大量增加B类股票发行在外的数目；在这种情况下，可能大部分源于A类股票持有者资本提供的收益，将被A类股票和对收益几乎没有做出贡献的B类股票共同分配——实际上，股票的复杂分类经常被用来掩饰对收益没有做出贡献的集团（non-contributing group）不正当分享利润的事实。



股票股息



在法律上显然行得通、但却还没有广泛运用的一种手段，是依据寄生股的资本结构来宣布股票股息。当公司拥有盈余且该盈余可转入资本账户以达到足够用于购买额外发行新股的程度时，显然是可以宣布股票股息的。（用盈余）支付后的股票，便可作为股息按比例分配。对何种股票可作为股息加以分配，似乎并不存在限制。这样，如果某公司已授权但尚未发行无面值优先股（股息为6％）——或者发行“空白”股票——考虑到他们即将发行的每一优先股，董事们就没有理由不将每1美元的盈余转人到资本账户，并在上述假定的情况将此种股票宣布为A类普通股或B类普通股的股息。这也就意味着，上述两种股票所获得的将不是一种现时的收益分配（present distribution of earnings），而是一种对未来收益的优先要求权（preferred claim on future earnings）。

同样情形的另一不同做法，是授予某类股票认购额外发行的同类或其他类另股票的“权利”，这样就会影响到不同类别股票之间的收益分配。该情形已经发生，尤其是在公用事业领域；而且至少有一个案件已经走进了法院。
 

(15)



 通用煤气与电气公司（General Gas & Electric Corporation）正是这样做的。该公司有发行在外的优先股；同时还拥有30万股A类股票和20万股B类股票。每股A类股票每年有权获得1.5美元的非累积优先股息，而每股B类股票每年也能获得1.5美元的股息。在增加股息分配的情况下，A、B两类股票每股都有权获得相等的股息。该公司赋予A类股东以每股25美元持续购买增发的A类股票的权利；并为了便于这种权利的行使，授权每位A类股东用其现金股息购买这种增发的股票。自然，这样做的结果，就显然会有额外的资本被用于公司。但在源于出售A类股票所获资本的收益，应首先支付每股1.5美元给A类股票，余额则分配给B类股票，直至B类股票的股息达到每股1.5美元，此后的剩余收益则在A、B两类股票之间平分。但荒谬的是，上述提到案件的原告人是B类股票的持有人，他们显然并未意识到这一制度对他们是何等的有利。他们只注意到A类股票在公开市场上标价为每股50美元，就反对董事们在他们没有参与“权利”的情况下以每股25美元的价格出售A类股票。法院认为该公司所采用的手段是合法的，因为它保证了稳定的资本流
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 ；并且，董事们根据判断采用这种增加资本的方式是合理的。事实上，董事们均为B类股票的持有者。假如原告能有更多一点的数学思维，他就会意识到这种制度的最终结果是积聚起大量可能赚钱的资本；而这些资本所赚取的收益，最终将导致B类股票所获额外收益的自然增长。
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认股权证



若作最终分析的话，认股权证就是对收益的要求权；而随意或依据一定愿望发行这种权证的权力（如前述章节所述），实质上是随时创造一种让收益由目前股东流向其他股东集团的管道（conduits）。

无论何时，认股权证上所标出的权证持有者能够用来购买股票的选择权价格，都低于股票的账面或资本价值（book or capital worth），该认股权证代表着对资本或资产价值的潜在稀释。但因为认股权证至少在理论上是一种在选择权的有效期内可按规定价格购买股票的选择权（它与股票的资产价值无关），所以董事们在公司内积累收益的可能性是经常存在的。在这种情况下，当权证最终被行使、股票按选择权价格发行时，股票不仅会分享资本的价值，而且还会分享已累积但未分配的收益。实际上，所有公司确实都在盈余账户中尽量积累收益，这被视为保守的商业政策；确实地，这是导致选择权的持有者相信股票价格会上升，从而最终会使行使权证变得有利可图的因素之一。所有这一切实际产生的结果是：权证持有者只要在今天为选择权支付一定的价格，就获得了这样的一种权力——在任何时候向公司提供一定数额的资本，就可以对资本资产和未来的累积收益享有一定比例的权益。通过创造选择权证，董事们便创造了一系列对未来累积收益的要求权。

认股权证是否被行使以及何时被行使，这仍然是个悬而未决的问题。迄今为止，永久性或长期性权证似乎并未被普遍地行使。可以想象的是，当公司支付高额股息时，权证持有人未能分享该项股息的事实，就可能导致他们行使选择权。美国电话电报公司于1929年发行的可转换债券（convertible bonds），实际上就包含了一个对该公司股票的“看涨期权
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 （call）”。1930年，当该公司宣布分配这种“权利”以将其用于购买在公开市场上拥有较大现值的新股时，这（在众多的其他因素之中）诱使了选择权持有者“转换”其持有的债券并行使其购入股票的特权。
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 我们可将上述情况视为与认股权证完全相同。

行使认股权证的结果只能是稀释公司的收益。很明显，除非权证价格低于股票市价，否则其持有人不会行使其选择权。换言之，权证持有人似乎不会对公司资产做出公正合理的贡献，至少在将他接受股票的收益与选择权将给他带来的收益作比较时是这样的。而且，他很可能在公司最不需要资本时行使选择权——这时公司手头上已经拥有充足的资本——而不是使公司资本得以有效运用，除了能将资本投资于短期贷款或高等级债券获取一定利息外，支付选择权价格所增加的这些资本对公司再没有其他的价值。尽管现有的运营资本也许能赚取12％或15％的收益，而行使权证所获得的资本在当时也许只能赚取3％或4％的收益。

认股权证在其他方面也极易影响公司增加资本的权力。例如，一家拥有发行在外权证的数量为该公司股票数量三倍的公司，其股东肯定会一直在考虑权证被行使的可能性；因为由此产生的股权稀释会严重地降低其持有股票的账面价值；而且也同样会减少他对收益的参与权；他也没有理由相信公司的收益会因为权证的行使以及由此产生的权证价格支付而大幅上升。从逻辑上讲，股市应当会降低这种权证行使的可能性。毫无疑问，在某种程度上股市已经这样做了，尽管它对这一因素并没有完全弄明白。在问题弄清之后，公司通常拥有的几条融资渠道如果不是全部被堵塞的话，也可能会受到妨碍。未发行认购权证股票的售价应该会高于已发行者的售价。这样公司就可以通过普通股的出售极为容易地获取资本，并因而在相当程度上有利于公司的财务安全。

在我们作者中的一位看来，认股权证目前的用途似乎是一种不健全的融资方式。健全地发行认股权证的基础（如果有的话）尚未被发现。迄今为止，证券市场还未能解决有关权证的估价这个极为复杂的问题。拥有相当比例认购权证的公司，其资本结构的最终命运将会如何，这还是一个疑问。当然，当公司被迫以发行权证作为最后手段来支付银行家的酬金、给债券添加额外的“甜味剂（sweetening）”而使其更具有吸引力，或者在为避免灾难或严重困境而获取所需的货币资金时，发行权证的融资方式将是唯一可行的。然而，若公司是基于其他原因而大量发行权证，就可能会面临相当公开的指责，即公司及其商业顾问对这种融资手段的最终影响毫无所知。

然而，权证作为一种对累积收益要求权的地位，以及它们会立即或最终对收益造成稀释效应的可能性，在经济上似乎是毫无疑问的。
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 真正的问题在于当前很流行的长期或永久性认股权证是否会被行使，或者，它们是否被市场视为赌博用的纸牌（这是因为存在这样一种潜在可能性，即在情况紧急时，这些权证可通过转变成股票从而具有实际的价值）。

一旦发行了认股权证，董事们就几乎丧失了对它们的控制权。然而，鉴于认股权证可能会通过选择权的行使而转化为股票，董事们就确实对以上提到的资产价值与收益分配具有完全的控制权。



对会计账户的控制



董事拥有另一种强有力的武器，它可以与前述的任何一种或全部手段结合起来。他们对公司的收入账户有着相当大的控制权。在会计准则尚未完全确立，而法律又未作出任何特别规则的情况下，董事们及其会计师们可在法律与会计准则的限制之内，根据自己的需要来构造数据。在这一方面，铁路、银行和公用事业自然受到更加严格的管理；但工业公司和持股公司却并非如此。在对股票进行分类，并依据公司章程，规定各类股票对收益的要求权取决于当年或者某一特定时期的现存收益时（一般非累积优先股的情形就是如此），董事们仅仅通过安排使得某些年度无盈余而另外一些年度拥有大量盈余，就可以左右收益的分配。有很多能够实现上述结果的会计方法，其中最简单的几种就是：多报或少报（charging or failing）折旧；将应归于收入账户者归入资本支出；将应归入盈余的非经常性利润（non-recurrent profits）归入收入；此外，还可以去创设“隐性储备（hidden reserves）”。

董事们在这方面权力如此广泛的一个重要原因，就是会计师们本身尚未能制定出一套会计准则。而未能制定出会计准则的原因，可能是由于就事物本质而言制定严格的会计准则是不可能的。有一条未加说明的规则，那就是董事们与其会计师们要拥有努力评价事实的忠诚（他们要相信其评价最接近于真实情况），而这一规则对会计师和律师都是有效的。然而，像参与性优先股或收入债券这样的证券，其收益是在当年有收益时才支付的，除非能够制定对公司会计账户进行管理的明确规定，上述证券在实质上就没有任何意义。事实上，那些制定了更为详细条款的证券，会包括关于会计方法的规定（此时，该设计确实能够保护证券持有者的利益）。



通过金字塔型公司结构进行控制



前述全部手段存在于拥有复杂结构的公司之中——也就是说，公司经营的全部或部分是通过子公司来实现的。对每一个这样的子公司而言，母公司的董事们拥有并可运用上述各种手段。通过处于被控制地位的董事们，母公司拥有董事们所拥有的一切权力。同时，它还拥有股东所拥有的一切权力。因此，一家母公司或持股公司就可以实现前述各章及本章所述及的、对其子公司及其资产和收益进行的所有操作。而“持股公司”实质上在这方面可能拥有比其他任何公司都广泛得多的权力。这是人们为什么常以某种疑惑的眼光来看待持股公司的一个原因；也是投资大众为什么在持股公司面前常感到某种程度的无助的原因。在这里，即便所披露的信息可能是如此盲目以致使人无法理解；母公司董事们对子公司机构也具有完全的控制力。公司内部交易的可能性——也就是将一家子公司的资产出售给另一家子公司，将有利可图的事业优先分配给某一子公司，隐匿损失或创设不存在的赤字等，就能够对最终的收入账户作几乎无限制的变动。这种权力已被运用到何种程度，是不容易简单加以说明的。而关于一些主要持股公司实务的资料仍然无法获得。
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许多持股公司相当谨慎，轻易不去利用它们的权力。例如，美国电话电报公司、宾夕法尼亚公司及其他一些具有代表性的公司就是如此。而稍近成立的铁路持股公司——例如Pennroad与Alleghany公司——则由于它们成立的时间还不够长，因而不容易指出它们对收益分配权的运用是否公正。当然，无论是投资市场、企业界还是控制者的良知，最终都会要求在这方面有个合理的准则。这在一定程度上已经这样做了，但在某些领域则还盛行着相当程度的怀疑态度。
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关于对收益的控制，就像对资产价值的控制那样，我们很难确定董事们和“控制者”权力运用的情况。与权力的范围相比，对该权力的运用是相对较狭小的。但近几个月对一些平常很少受到怀疑的公司管理失误进行的大量披露却暗示，行使上述权力的程度可能要比其表面显示的要大得多。直至最近，充足的收益使得将充足的收入分配给利益各方（interested quarters）成为可能，它甚至可以在满足贪婪的“控制者”同时，还可以支付股息或创造明显的账面价值来充分满足全体股东的意愿。对上述手段的真正考验通常来自于萧条时期。紧接着萧条来临之后，大部分收益会被留存于公司金库中，而各类证券持有者通常也认为这样做是必要的。由于这里所讨论的大部分手段在1925年至1929年这段时期内均被广泛地运用，它们的最终影响就要经过相当一段时间后才可能知晓。
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(1)

  Morawetz所著《公司》，第2版，第447节；Dodge诉Ford Motor. Co．的案件，204密歇根459（1919年）；Hunter诉Roberts. Thorp ＆ Co．的案件，83密歇根63；N. Y. L. E．＆ W. R. R．Co．诉Nickals的案件，119美国296（1886年）。





(2)

  有关这一问题的说明，参见，伯利：《关于公司融资法律的研究（Studies in the Law of Corporation Finance）》的第V章，再版自23《哥伦比亚法律评论（Columbia Law Review）》，360。





(3)

  也许部分是作为前述附注所引用论文的一个结果，尽管更可能是Bassett诉U. S. Cast Iron Pipe Co．案件（74新泽西州衡平法668）以及Moran诉U. S. Cast Iron Pipe Co．案件（95新泽西州衡平法389）的结果。这两种观点在Barclay诉Wabash Ry．的案件（30 Fed第2版，260）中作了充分的对照。曼顿（Manton）法官持如下观点：仅仅由于股息延期支付，股东并没有丧失获取股息的权利；而博学的汉德（Hand）则持这样的观点：只要没有宣布发放股息，股东就永久丧失了获取股息的权利。





(4)

  在《非累积优先股的权利——美国最高法院所作出的一项值得怀疑的判决（The Rights of Non-Cumulative Preferred Stock——a Doubtful Decision by the United States Supreme Court）》（5《坦普尔法律季刊（Temple Law Quarterly）》538（1931年））一文中，该判决遭到了Clifford M. Hicks教授的激烈批评。这篇论文就正反两方面的全部案例作了实质性评论。从实际上讲，最高法院已经解决了这一点的法律问题；最高法院对Wabash一案的判决，在Joslin诉Boson ＆ Maine R. R.一案中（175 N. E. 156（1931年）），已为马萨诸塞州所采用。





(5)

  例如，这种安排已为American Linseed Co．的非累积优先股持有者在最后决定公司与另一家大公司合并时采用。





(6)

  这种情形的最简单形式如下：假设一个公司拥有面值为100万美元、股息为7％的非累积优先股和1万股无面值普通股。1925年的公司盈利为10万美元；1926年为10万美元；1927年为10万美元；1928年为10万美元；1929年为10万美元；1930年为10万美元。而在上述这些年度里，公司并未宣布股息。



在1931年，公司宣布了7万美元的优先股股息（优先股一年的股息）和53万美元的普通股股息。



如果每年都宣布优先股股息的话，则这一期间，优先股股东应当收到42万美元的股息，只剩下18万美元用于普通股股息的发放。



在大多数非累积优先股和参与性优先股架构中，都允许进行此类操作。





(7)

  例如：



Continental Baking Corp．的A级股票



Armour Co.（of Illinois）的A级股票



General Baking Co．的A级股票



Ward Raking Corp. 的A级股票





(8)

  即不支付股息。——译者





(9)

  例如Southern Railway的公司章程（见Norwich诉Southern Ry．Co．的案件，11弗吉尼亚州法规（Va. L. Reg.）（美国）203）；或者参见the Erie Railway和Associated Gas ＆ Electric Co．的公司章程。





(10)

  这一领域并不包括在判例法之中。只是在偶然情况下，在法院内才会有包括这类问题的法律讨论。然而，该工具在金融领域的运用非常广泛，以致在相反的情况出现之前，它在金融方面的实践应当被视为一种正常的形态（the State of affairs）。





(11)

  具有这种特征的股票是可以合法地发行的：参见Grausman诉Porto Rican American Tobacco Co．的案件，95新泽西州衡平法154（1923年）；这也在其他场合得到了证实，95新泽西州衡平法 223。





(12)

  即股票股息（红利）。——译者





(13)

  在一个稍微不同的结构类型中，让我们假设某个公司拥有1万股有权获得每年7％的累积优先股息的A类股票，此后，每股A类股票还有权获得额外的股息，其数额相当于向B类股票宣布股息的三分之一。这里，次级股票包括1万股B类股票。



假定公司每年赚取11万美元的收益，且这部分收益全部用来发放股息，则A类股票可收到7万美元的优先股息，在余下的4万美元收益中，除用3万美元为B类股票宣布股息外（每股3美元），还可向A类股票宣布每股1美元的额外股息（等于向每股B类股票宣布股息的三分之一）。



假设董事们在随后一年中将B类股票的数目增加一倍，而公司收益大致维持不变。7万美元的收益归A类股票所有，而在余下的4万美元收益中，董事们可以对每股B类股份宣布稍高于1.7美元的股息，并对每股A类股票宣布约为0.57美元的股息。在两类股票之间，B类股票的股息总额从3万美元增至稍高于3.4万美元（大约增长了11％）；而对于每股A类股票的股息（除优先股息之外），则从1美元降至不足0.6美元。



反之，让我们假设其他情况不变，但董事们选择将A类股票的数量增加一倍。假设额外资本的盈利率与前面相同——也就是说公司收益增加了一倍。现在我们具有了这样的资本结构：2万股A类股票，1万股B类股票，每年的收益为22万美元。这22万美元的收益中，有14万美元用于A类股票优先股息的发放。余下的8万美元中，董事们可以每股略高于3.6美元为B类股票宣布股息——即股息总额为3.6万美元，而先前只有3万美元；而每股A类股票还可以收到稍高于1.2美元的额外股息——亦即股息总额超过2.4万美元。但A类股票贡献了双倍的资本，B类股票的收益率相对上升。这类计算还可以继续进行下去。几乎在任何一种资本结构变动下，都可能找到相对于其资本贡献而言收益提高的股票。





(14)

  依据有关非累积优先股情况的理论，似乎可认为并未将盈余分配给某种股票；因此在处理盈余时，公司的留存收益可用于法律认可的任何用途。这样，使用所有的留存收益去收购以赎回各类股票将不会遇到法律障碍。在各类股票的参与权依赖于各类股票数目的情况下（如前述附注所假设的情况）——也就是说，B类股票每股所获股息为A类股票所获股息的一定比例时——两者的收益差别是较小的。但在参与权是依据股票种类的情况下——也就是说，当A类股票作为整体获得B类股票已宣布股息额三分之一的额外股息时，发行在外的B类股票数目的减少，也许会导致只剩下少数股票有权享有B类股票的全部参与权。这样的安排，有如沃德烘焙公司（Ward Baking Corp.）的A类股票，但该公司的安排要更加复杂，这是因为其A类股票的优先股息是非累积的——这两种手段的一起运用，就给予了董事会几乎完全的权力。





(15)

  参见Bodell诉General Gas ＆ Electric Company的案件，132 Atlantic 442, 15 Del. Ch. 119（1926年）。





(16)

  即稳定的资本供给。——译者





(17)

  但我们应当注意的是，如果发行在外的A、B两类股票的每股收益均超过1.5美元，并且高于出售新发行A类股票所得资本的预期收益，则发行A类股票并将购买“权利”只赋予A类股东，将会使每一B类股份遭受股权稀释的损失。





(18)

  也称“买权”，是在一定时间内按照某一固定价格买入一定数量该公司股票的权利。——译者





(19)

  相当数量的这种债券实际上已经被“转换”，市场的情形对转换是有利的。通过转换所获得股票的售价要高于债券，尽管二者价格变动的趋势是一致的。很自然地，当股票价格高于债券价格时，一种被称之为“套利（arbitrage）”的操作就成为可能。也就是说，就有可能在卖出股票“空头（won）”的同时，以更高的价格买入债券。然后再将债券进行转换，就获得了充抵空头契约所需要的股票。只要权证价格低于股票价格减去在权证上标明的选择权价格，上述情况就会发生。投机者们知道这一点，因此权证的价格在实际上绝不会低于上述差额。





(20)

  然而，在权证的有关条件遭到破坏时，权证的地位会变得非常微弱。参见Berle“有关公司融资法律的研究（Studies in the Law of Corporation Finance）”的第7章。也可参见由Messrs. R. D. Garner和A. S. Forsythe所撰写的两篇文章，4《南加州法律评论（Southern California Law Review）》269,375（1931年4月与6月刊）。





(21)

  有关吉列安全剃须刀公司（the Gillette Safety Razor Co.）的诉讼正在进行，引起这起诉讼的部分原因，是由于这家公司将存货以能产生账面利润的价格转移给了子公司，并将这部分利润报告为“收益”。子公司最终当然会表现为亏损，但母公司的股票受这种明显收益的影响，却在一段时间内具有良好的市场表现。





(22)

  在公司机构重复的情况下，对经营者有利的股票的每个特性便会得到加强。实际上，这适用于依次持有其他公司证券的公司的证券。例如，在这种情况下，股东在已经克服了他自己与经营者之间的一切法律障碍，并最终使得他对公司财产的各种权力或特权仍然有效以后，会发现他所做的一切仅仅是使他获得了一种其他公司证券持有者的地位，在他将其权力运用于特殊资产之前，他还须再次克服所有的障碍。当二级公司为持股公司所控制时，经营者会因此对公司财产拥有两套权力，其中任何一套或两者均可被经营者所运用。因此，在第六章中所讨论的所有现象，可能会在这种情况下重复发生。



持股公司结构以及由此而产生的有时被称之为“公司机构演进”的复杂现象，其本身就形成了一个学科。然而，由于持股公司形式的广泛运用，认为在这里存在着额外权力是合乎逻辑的。例如，1928年在纽约证券交易所上市的573家公司中，有92家是纯粹的持股公司（holding company），395家是兼有持股和经营的公司，86家是纯粹的经营公司（operating company）。因此，在以上列举的绝大多数公司中，在投资大众他们所持证券所代表的一些财产之间，至少存在着一种双重的机制，这使得公司经营者可以运用的合法权力明显增强。在纯粹的持股公司中，69家是工业公司，21家是公用事业公司，2家是铁路公司。在兼有持股和经营的公司中，有338家是工业公司，13家是公用事业公司，44家是铁路公司。



在上述名册中的86家经营公司中，有83家是工业公司，3家是公用事业公司，而没有一家是铁路公司。



近年来，这种机构的重复在迅速增加。在前面提到的92家持股公司中，在1910年只有15家还存在。在1913年至1920年间，在名册中新增了23家公司，而在另外54家公司则是在1921年至1928年间设立的。



在同时兼有持股和经营的公司中，分类是不容易的。在许多情况下，机构的重复在当时对实际情况的影响很小。在某些情况下，持有的证券只是一种纯粹的投资。在另外一些场合，它们则是为母公司完全拥有的小型子公司的股票，该子公司的建立，纯粹是为内部目标以及在实践中为税收目的、经营方便或其他类似原因而必须在账面上将公司资产分开。但在这种机构重复存在时，经营者权力就会有潜在的增加。尽管这种权力并非在任何时候都会被利用，但在需要时就能够利用它。小型的、为母公司完全拥有的子公司，可以在任何时候都被作为商业信贷的基础，这样就在公司中插入了一类债权人，其权利要优于持股公司的股东的权利；而且在实际上他们可以在任何时候处理其持有的证券——即使这样做会使得持股公司的抵押债权人对公司实际资产的要求权，由一级优先地位转变为二级优先地位。以子公司全部股票作担保而发行的持股公司间接债券，甚至与子公司自身的未担保债务相比，也要处于次级优先地位，这是因为持股公司及其债权人只有在子公司清偿一切债务之后，才能对其净资产享有要求权。



在公司机构朝着让经营者拥有最广泛权力的趋势演进时，人们会注意到一个有趣的现象——即各州对公司设立的法律规定趋于宽松。在以上提及的92家持股公司中，有44家是在特拉华州组建的，并且它们都是1910年以后设立的。实际上，在该州设立的44家公司中，有25家设立于1925年至1928年之间。在公司设立自由度较低的纽约州，有13家上述的持股公司设立，其中在1910年至1920年间设立了9家（原文为6家，疑为排版错误。——译者），而在1920年之后只设立了4家。在马里兰州设立了10家持股公司，其中一家设立于1920年，其余9家设立于1923年至1928年之间，这可能在很大程度上是因为该州1923年公司法规定得较为宽松。新泽西州——一个在本世纪制度变迁中比较为人们所熟知的州，自从1910年以来只核准了2家持股公司的章程；而在弗吉尼亚州，则设立了7家持股公司。



兼有持股和经营的公司，同样有稳定地向特拉华州集中的倾向。在上述573家公司中，有148家持有特拉华州发给的执照，并且大部分是近年来设立的；纽约州以121家居于第二位，其中大多数公司设立的时间较久；新泽西州以87家居于第三位，其中大部分是在1898年至1910年的大合并时期产生的。



上述例子中的许多公司都抛弃了他们最初效忠的州，而将其执照转换为拥有较为宽松公司法律的州（尤其是特拉华州）的执照，——也就是存在更多公司机构的地方。





(23)

  例如，像Wabash公司的案件，前述第173页。在相当一段时间内，Wabash公司的董事们通过留存收益而积累了可观的盈余。当他们为公司普通股宣布股息时，非累积优先股就变得难以驾驭了（即非累积优先股东提起了诉讼。——译者）。





第四章　变更证券持有者初始契约权利的权力



前面两章中所展示的各种机制——也就是重新安排股份所代表的参与利益的权力以及在公司内部向一个或数个集团分配收益的权力，要受制于一个更为广泛的权力。这就是改变基础性契约（underlying contract）的权力，而契约则是调节在资产与收益中参与权的依据。在大多数情况下，这种权力有别于前述的各种权力。这种权力的行使者通常必须是公司的股东集团，并且一般至少是有表决权股东的多数（这一多数通常是指三分之二多数），以及受契约变动影响的股东的多数。这就意味着该权力的行使，只能是通过委托投票机制。更进一步说，足够选举董事并可由此指示公司经营方针的某个“控制者”，可能仍然无法动员起必要的多数表决权以改变各方在契约中的权利。这是因为法规所要求的各类股票的表决权通常并不是用来选举董事、修改公司章程或者是否同意公司合并等一系列问题所需的多数表决权。足够用于一般目的的“控制权”的存在，并不必然意味着“控制权”足以改变基础性契约，尽管在事实上这两者通常是同时存在的。

基础性契约的改变，在财务上通常是通过下述两条途径来实现的：或者是修改公司章程（certificate of incorporation）
 

(1)



 ，或者是与其他企业合并。后一术语是一个金融口语（colloquialism），它泛指将两家公司的资产置于同一经营者管理之下的任何方法。



对公司章程的修正



公司章程主要决定以下三个事项：

1．企业的经营范围；

2．选举经营者的方法——即投票权；

3．参与者的相对地位与权利。

在前两项与第三项之间，存在着一条基本的区别。公司的可能行动以及选举可靠董事的方式，均与公司的业务执行有关。最后一项与产权在公司各参与者之间的分割有关——这与公司的经营方针密切联系在一起（为了使企业健康成长，必须有新资本的不断流入——这在公用事业部门是一个令人熟悉的现象），或者在同一公司中，除非一个集团要想获利是建立在另一集团利益受损的基础之上，否则就可能不存在管理的必要性。我们将看到，尽管针对经营改变与参与权改变，在法律上存在着区别对待的模糊倾向，但法律尚未完全把握这种区别。



对改变契约的授权



最初的技术性问题必须予以解决。可以有三种改变公司章程的方法：（1）用直接立法的方式；（2）根据公司设立后所颁布法律的授权，通过公司投票或决议的方式；（3）根据公司法和公司最初章程所允许的公司投票或决议的方式。如果不是从宪法的观点出发，那么从实际目的来看，上述三种方法实质上可归入到同一类别——而事实上在许多州，它们目前确实是从实际目的出发的。

公司章程最初被视为州政府与公司间的一种契约，
 

(2)



 而且契约一旦签订，尽管州政府是签订契约的一方，它也无法符合宪法地“削弱（这种契约的）义务”。
 

(3)



 除非契约为州政府明确保留了改变、修正或废除公司章程的权力，则这种虚构的创造物便处于政府的控制之外。因此，自达特茅斯大学案件之后，每一公司章程中均合法地明确保留了“变更、修正或废除”公司章程的权利。

从表面来看，这种保留权力给予了州政府自主决定的自由。但目前很清楚的是，公司章程这样一纸文件，它比简单的权宜之计所设想的要复杂得多。州政府授予公司特权，它自己也存在保护这种特权的利益所在。这是受“变更、修正或废除”条款所保护的权益。章程中的那些条款规定股息在股东间分配，一个集团藉此获得固定的、优先股息，而另一集团则获得不受限制的次级股息（junior dividend）的情形，显然属于私人之间的协议，而政府在其中则只有很少的权益（如果有的话）。这使得美国最高法院作出了如下裁决：

个人之间以及个人与公司之间的契约，只要依据下列事实就不会受到立法机构提起的诉讼，即这种契约是依据公司章程或章程修正案或与此有关的交易结果而订立的。在保留了废除权的情况下，政府有权废除它自己的契约，但无权损害其市民订立的合法契约，甚至对它自己创立的公司也是如此。当契约与个体的权利相关而与公司的权力无关时，任何试图保留这项权力的行为均属无效。在这一点上，国家宪法的效力并不高于普通法规。
 

(4)





这给了州政府收回或改变它授予的某一特许权
 

(5)



 或撤销税收免除权的自由，但除此之外，改变或修正章程的权利则掌握在公司团体自己手中，如果（政府的自由权利）仅此而已的话，上述结果就会是很公正的。事实上，用直接立法方式改变公司章程的做法是极其罕见的。只有在一般商事公司面临着选举经营者的方式时，才偶然会出现这种倾向——此时政府为了治安政策的缘故，认为有必要制止某些做法。密歇根州的法规进行了这方面的尝试，该州法规规定：所有公司都必须允许“累积”投票以保护少数股东陈述意见的自由。这项立法已得到了肯定。
 

(6)



 可以想象得到的是，某一天政府在处理公司事务（很可能是在保护证券持有者利益）时，（可能，甚至是很可能）会对其治安权力采取更加宽泛的视角，在那种情况下，直接立法修正将再次成为公司法中鲜明的特色。而在当前，它只是具有历史的重要性而已。

第二种改变契约的权力被证明是更加敏感的。它存在于公司设立后所通过的法律中，该法律授权公司的某一集团（通常是大多数股东）来投票决定修改公司章程（如果他们愿意这样做的话）。从严格的逻辑上讲，这类法律与那种直接、严酷地改变公司章程的法律并没有太大差别。例如，如果公司章程规定了优先股的话，则没有全体优先股股东一致同意，就不能改变其优先权，那么，根据法令来制定改变优先权的法规与通过修正案给予多数股东改变优先权的特权，就不存在太大的差别。前者是政府自身引入了新的规定，而后者是政府承认私人集团具有创设新规定的权利。而实际上后者比前者更具暴力性，因为私人集团会受到个人动机的驱使，而政府（从理论上来讲）会受到对公共福利进行考虑的约束。尽管通常认为政府没有改变参与权的权力，
 

(7)



 但最近的几例判决却支持了这类立法的合法性，这类立法授予了公司内部利益集团以改变公司章程的特权，而这些利益集团先前没有、将来也很可能没有这种权力。
 

(8)



 以上引用的案例是在以下含糊理论指导下进行的：政府对培养企业成长的兴趣，允许其授予公司内部某个集团通过改变契约来与该集团的合作者相抗衡的权利，但政府本身可能并没有获得这种权利。

不管上述逻辑是否正确，其结果已被证明是一个经济学问题。早期章程的起草是很不严谨的；即使是对章程进行初步的修改也需要全体股东一致投票同意；根据这种投票的经验，它在阻止公司内部某一集团侵犯另一集团的权利时，通常会使公司陷入瘫痪而损害股东的利益。无论在财务方面还是在经济学方面，理想的结果是让这种权力存在，但要为全体相关者的最优利益才去利用它；因此，当前这种权力实质上已被写入到所有的公司法中，以允许特定多数的股东提出公司章程的修正案。

第三种改变章程的方式涉及依照某种已经建立并体现在章程中的方法来进行修正——也就是依据一种在章程起草时就被接受的机制。这就没有出现立法上的困难，它可被视为章程契约的一部分，而不是一种对契约的损害。接下来的主要难题在于：在改变章程的授权被予以承认时，是否存在着对运用这种权力的制约？



改变契约权利的合法性



改变公司契约的权力一旦建立，就已经被推进至极端的程度。实质上，对于经验丰富的投资者来说，章程的规定分量很轻，尤其是在控制权被很好动员、顺畅运行的场合。在这种情况下，几种主要的可能性应在此予以指明。



企业经营范围的变动



除了一个早期的案例外——在这个案例里，一位持异议者被允许去阻止一项旨在允许将起初规定的铁路线延伸至更远地点的章程修正案，
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 法院几乎从一开始就允许旨在扩展或改变企业宗旨，或改变企业业务种类的章程修正案
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 ——这是由于国家迅速发展、产业技术革命以及在任何企业单位中都不可预测的情况变化等所迫切需要的一种形势。然而也许有人会问，这种理论是否能够被扩展至下列情况，即公司股东非常特别地为获得一家经营范围有限的企业的股份而讨价还价——例如，为一个真正的“投资信托”而讨价还价——并且出现了公司章程的修正以使其成为持股公司的“控制者”。但到目前为止，这种情况似乎尚未发生。



股东出资额的变动



就多数股东能否修正章程，以便对当初以完全支付但未经评估的价格出售的股票进行进一步估价而言，存在着权力平等划分的问题。这也许是章程修正案中最激烈的、最震撼商界的问题，但它极少被付诸实施。犹他州的一家法院认为不能做这样的事，并将章程修正案视为对契约义务的损害而加以禁止，
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 并且法院认为，在公司成立之前立法机构并没有授权通过这种修正案。然而，在完全相同的情况下，蒙大拿州的一家法院却判决修正案有效，
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 该法院这样评述道：

保留权力的行使，不仅可以用作改变存在于州政府与公司实体之间的契约，也可以用作改变存在于公司与其股东之间以及存在于股东之间的契约。
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——这完全忽视了这样的事实：州政府自己改变章程与授权私人集团改变章程，是两种性质不同的行为——就像这里所做的那样。这种争论尚在继续，而东部各州还未曾尝试任何过激的行为。



参与者之间相对地位或风险的变动



通过一系列温和的渐变，法院已经确立了这样的见解——即改变股东股票在企业资本结构中相对地位的修正案是有效的。这样，在已经发行的普通股使股东表示不满的基础上，再发行优先股的修正案就得到了支持，
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 尽管法院必须将它与纽约州过去的一个案例
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 加以区分（该案例包含同样事实，但其修正案却被判为无效）。很明显，这会发生相对风险（relative hazard）的变化，因为任一种次级股票无论在利润还是在亏损方面，都会比只拥有一种证券的公司股票具有更高的几率。公司可以在一类优先股上再增发更具优先权的优先股（prior preferred stock），而前者在这之前是具有优先要求权（senior claim）的；
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 收回部分优先股而代之以大量债券发行的修正案被认为是有效的。
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 在上述各类场合，自然没有权利的直接变化，股东们仍然拥有他们曾经拥有的权利。但是，他们却要面临着一系列新的风险。

在将有面值股票变更为无面值股票的那一类修正案中，实现了更接近于权利的直接变动。这种修正案已经获得了承认，
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 尽管这种变动取消了先前股东在这种变动以前所拥有的保障，即要求每一新股东都提供等于面值的最低固定出资额的权利。用另一种不同的方式来说，也就是这种变动打破了一种防止股票稀释的保护措施，虽然目前还没有产生削减股东参与权的情况。

法律假定，这些案例是根据授权来进行那种更加激烈的修正的——该修正案在削减资本时，并不理会优先股发行在外的事实。很明显，这种资本削减将大大增加该类股票所承担的风险。假定有一家投资公司，其资本来源为500万美元的有面值优先股和500万美元的无面值普通股。一项将该公司资本从1000万美元削减至600万美元，但保持优先股先前地位的修正案，会在实际上降低对优先股股息及其最终清算价值的保障，因为减资所产生的盈余可分配给普通股持有者，这样就减少了优先股发行后的资产净值。而这绝不是为证明上述结论正当而引用的授权所能够说清楚的。



参与权的变动



从改变资本结构中股份相对地位的章程修正到彻底改变股份的参与权，只相差很小的一步。例如，削减优先股股东获得股息的权利，如将股息由7％降至6％。不过这种变动将会使金融界感到震惊，因为它所造成的影响是较为明显的。因此，尽管在大部分案例中，这类修正案最终均被允许成立，但法院要得出该修正案应予以支持的结论，似乎还存在着一定的难度。对法官而言，这与其说是一个法律问题，还不如说是一个心理学的问题。例如，当公司希望于发行普通股之前发行新的优先股时（如前述Salt Lake Auto Co．诉Keith 0'Brien Co．的案件），法院倾向于接受这样的观点：只要公司董事及其股东依据他们的判断，认为这是一条增加资本的好途径，则上述困难便不复存在。然而，在修正案的实施会削减某个集团的参与权并有利于另一集团时，一些案件就必须展示这种变动的必要性。这种必要性只是一种形式，而不是实际情况，因为几乎所有的公司经营者集团如果愿意的话，都可以找出必要性的理由。他们可以展示他们的计划，因为他们比持异议的股东更有条件对产业的经营情况做出估计；或者，在非常必要的情况下，他们还可以依据他们所提议的股东权利变更创造出一种根本不存在的经营情况。

在普通股领域，最主要的案例涉及在公司章程中规定了A、B两类普通股。A类股可以每股32.5美元的价格赎回；赋予该类股票在清算时比B类股票优先获得每股25美元的权利；而且有权获得每股1.5美元的优先股息（非累积）。在向A类股票支付这种优先股息后，B类股才有权获得每股1.5美元的股息；此后，允许董事们每年为两类股票的持有者均宣布不超过每股50美分的股息。如果在此之后有超额收益分配，则必须使B类股东所得股息总额为A类股东所得股息总额的4倍。

标准煤气与电气公司（The Standard Gas & Electric Company）拥有大量具有唯一投票权的B类股票。公司提出了一个会产生如下影响的修正案，即在A、B两类股票均获得每股1.5美元的股息时，全部股息应该在两类股票间均等分配，而与此同时，以每股32.5美元赎回A类股票的允诺亦被取消。这显然削减了B类股票的参与权。一位持异议的B类股东提出了阻止这项修正案通过的议案。而法院认可了该修正案：该法院首先指出特拉华州公司法是允许公司通过类似的修正案的；其次，修正案的规定并不是不公平与不公正的，因为公司经营者坚持认为，通过出售A类股票来获得额外资本是为了公司的最高利益；而且还因为绝大部分B类股份（这里指的是标准煤气与电气公司的B类股份）均准备接受该修正案。法院因此认为，除非能够证明公司董事们不“诚实”，否则该修正案就应该得到支持。
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这是对权力的滥用。人们应该注意到，公司的利益在这里被置于各参与者的利益之上。企业可能会因为上述交易而受益，但除了大部分B类股东的赞成可能倾向于表明这一事实外，没有任何迹象表明B类股份能够分享这种收益。因为即使持股公司B类股份的权益受到削减，也绝不能据此认为持股公司的权益在其他方面可能得不到很好的服务，所以法院的事实分析显然是不完全的。换言之，由于忽略了“控制权”这一因素，法院便遗漏了这种情况下的一个本质要素。其结果是导致了一个在允许参与权变更方面走向极端的判决，而该参与权的变更非常明显地导致了将权利由一个集团转移给另一集团的结果，而这样做的唯一借口，就是公司也许能够替额外资本找到运用的渠道。

在财务上表明，这项交易最终会对两类股东都有利，尽管很难说明这种修正案对上述结果会有什么作用。

在这里，尽管人们注意到大多数法院都要求公司提供一种比Davis案件中要明显高得多的必要性证明，但优先权的变动要更加普遍。在一个案例中，将一级优先股的股息率从7％削减至6％，二级优先股的股息率则依据章程修正案从6％削减至2％。该修正案被新泽西州的一家法院所禁止，总体而言，新泽西州法院对这类案件要求都很严格。
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 然而，即使在（该州的）管辖范围内，在公司经营困难时也是允许削减优先股股息的；而对公司进行的重整，是为了能够发行额外的股票以帮助公司避免可怕的破产命运。
 

(21)



 联邦法院在本质相同的情形下，也做出相同的结论。
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根据这种理论，似乎任何优先权均可被削减。显然，拥有固定的优先股息是至关重要的；如果这一极为重要的契约权利都可以不经其持有者同意便被变更的话，那么对其他次要的权利而言，就几乎不存在受保护而不被变更的依据。如果已经走到这一步，那么离股东表面上固定的契约性权利的崩溃就没有几步了。

法院倾向于对下述两个实例予以区分。一个是优先股拥有累积股息的情况，拖欠的股息被累积起来，而修正案则寻求削减这些累积起来的拖欠股息；另一个是设置偿债基金的情况。在上述情况下，在批准修正案之前，法院通常会坚持要求公司作出非常有力的事实说明。在上述Windhurst诉Central Leather Company的案件中，新泽西州确实批准了这一类似的修正案，当时公司正处于破产的威胁之中。但即使是法律规定比较宽松的特拉华州法院，也拒绝支持旨在取消这类拖欠股息的修正案，
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 并且联邦法院在Providence Biltmore Hotel Co.一案中，也给出了同样的判决结果。在通常情况下，新泽西法院也拒绝支持这类修正案。
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修正公司章程的权力，从表面上来看是没有限制的，它仅仅受到一种来自法院的不明确的管制（新泽西州及其他追随它的少数州除外），但在公司融资中，这种权力的重要性怎样高估都不过分。不管一个修正案可能具有怎样的压制性，在十分之九的案例中，单个持异议的股东都无法承担高昂的诉讼费用。分散的股东不容易形成一个相互保护的组织。即使他们这样做了，诉讼案的结果亦是不明确的。某些确实持异议的股东很可能是一位职业的“罢工者”；如果他侥幸赢得了初步的禁令，那么公司的下一步动作常常是按其要求支付给他或他的律师一笔勒索金，这样的话禁令便会被取消，修正案则仍然会按预定计划通过。修正案所提出的大部分契约地位的变动也均获通过；在公司起初并没有为自身提供足够机制（如前面两章中所述），或者是新机制已经被设计出来，或者是最初的契约对当前而言已经不再便利或不再符合“控制者”目标的情况下，其经营者和控制者实际上是将使用这种权利的可能性作为最后的手段。经营者通常将展示“经营的迫切需要”作为他们的王牌，如果经营者有远见的话，它还能够早早地为展示这种经营的迫切需要做准备。持异议的股东必须承担为不公平取证的费用，而“控制者”同时拥有可由其任意处置的资金和公司信息，在这种情况下与其竞争的话，持异议股东通常会处于一种无助的劣势地位。因此，对公司章程进行修正的权力，尽管在某种程度上比前面所描述的机制更加难以运用，却成为了“控制者”的保留手段——一种使用起来常常具有明显效果的手段。

————————————————————




(1)

  严格地说应译为“公司设立许可证”，但在此依惯例译为“公司章程”。——译者





(2)

  见Ballantine：《私有公司（Private Corporations）》（1927年）的第270节。Cook：《公司（Corporations）》的第II卷，第492节（第5版）。达特茅斯大学案例，4 Wheat（美国）518。





(3)

  见美国宪法，第I款，第10节。





(4)

  参见Miller诉纽约州的案件（1872年）15 Wall（美国）478,484。还可参见Holyoke Co.诉Lyman的案件，（1872年）15 Wall.（美国）500；Garey诉St. Joe. Mining Co．的案件，32犹他497；Zabriskie诉Hackensack ＆ New York R. R. Co．的案件（1867年）18新泽西州衡平法178。





(5)

  例如一宗铁路路权的案件：Greenwood诉Union Freight Co．一案，（1881年）105美国13。





(6)

  见Looker对Maynard的案件，（1900年）179美国46。





(7)

  见Miller诉纽约州政府的案件（1872年）15 Wall.（美国）478。Zabriskie诉Hackensack ＆ N. Y. R. R. Co．的案件（1867年）18新泽西州衡平法178。





(8)

  Davis诉Louisville Gas ＆ Elec. Co．的案件（1928年）142 Atl. 654（Del. Ch.）；Somerville诉St. Louis Mining ＆ Milling Co．的案件（1912年）46蒙大拿268。





(9)

  Zabriskie诉Hackensack ＆ N. Y. R. R. Co．的案件（1867年）18新泽西州衡平法178。





(10)

  Durfee诉Old Colony ＆ Fall River R. R. Co．的案件（1862年）5 Allen（马萨诸塞）230。





(11)

  Garey诉St. Joe Mining Co．的案件，（1907年）32犹他497。也可参见Enterprise Ditch Co．诉Moffitt的案件（1899年），58内布拉斯加642。





(12)

  Somerville诉St. Louis Mining ＆ Milling Co．的案件（1912年）46蒙大拿268。





(13)

  同上，第275页。





(14)

  Salt Lake Auto Co．诉Keith 0'Brien Co．的案件（1914年）45犹他218。Hinckley诉Schwarzchild Sulzberger Co．的案件，包含在（1905年）107 N. Y. A. D. 470之中。





(15)

  Kent诉Quicksilver Mining Co．的案件（1879年）78纽约159。





(16)

  Pronick诉Spirits Distributing Co．的案件（1899年）58新泽西州衡平法97。





(17)

  Berger诉U. S. Steel Co．的案件（1902年）63新泽西州衡平法809。





(18)

  Randle诉Winona Coal Co．的案件（1921年）206阿拉巴马254。





(19)

  Davis诉Louisville Gas ＆ Electric Co．的案件（Del Ch. 1928年）142 Atl. 654。





(20)

  Pronick诉Spirits Distributing Co．的案件（1899年）58新泽西州衡平法97。





(21)

  Windhurst诉Central Leather Company的案件（1930年），105新泽西州衡平法621。





(22)

  Yoakum诉Providence Biltmore Hotel Co．的案件（1927年）34 Fed（2d）533（D.C.R.I.）。



为回顾各方权威的观点，可参见Kades的论文《对多数股权为影响股东在公司中的利益而修正章程的权力在宪法和公平方面的限制（Constitutional ＆ Equitable Limitations on the Powerof the Majority to Amend Charters so as to Affect Shareholders' Interests in the Corporation）》——76《宾州大学法律评论（Univ. of Pennsylvania Law Review）》256（1928年12月）。





(23)

  Morris诉American Public Utilities Co．的案件（1923年）14 Del. Ch. 136 122A，696。





(24)

  Lonsdale诉International Mercantile Marine Co．的案件（1927年）101新泽西州衡平法554。





第五章　经营者的法律地位
 


(1)








在法律上，“经营者
 

(2)



 （management）”可被定义为正式承担对公司业务和资产行使支配责任的一批人。因此，从某种法律资格中就可以引申出经营者自己的地位。一般来说，在美国的法律制度下，经营者由董事会与公司高级职员组成。董事会通常通过由股东或其他依照公司章程而享有投票权的人进行选举才取得了处理公司业务的法律资格。但是，这一点并非完全适用。在美国的某些州，法律允许制定董事会由债券持有者或雇员选举产生的条款。
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 但是这种法律许可并没有被经常利用。其董事由雇员或债券持有者选举产生的公司，尽管绝不是不为人所知，实际上也是非常罕见的。

法律掌握着经营者应当遵从的某些行为标准，而这是所有权与经营权之间的法律联系。随着所有权与经营权的日趋分离，或者说，随着各种法律手段使这一分离更加彻底，这一点越来越成为股票持有者认为公司证券值得持有的唯一原因。如果经营者实际上不是由证券持有者选出，并且不对证券持有者负有法律认可、并可通过法律手段加以实施的责任，则证券持有者所持有的就只不过是一张代表资本投入的纸片而已，只有在实际负责公司业务者所具有的温厚、真诚以及经济优势使得他们努力使这张纸片具有价值的情况下，它才会具有价值。因此，我们可以得出这样的结论：控制经营者行为的法律力量，是证券持有者真正拥有的、唯一可执行的保护措施。

控制经营者对证券持有者的责任的法律，大概是公司法理学（corporate jurisprudence）中唯一未经历过不断弱化过程的部分。在某种程度上，正如将要看到的那样，这部分法律已经被分解到各种法令与公司章程条款中。但是，适用于经营者的行为规则主要是从普通法中而不是从法令中发展起来的。自普通法中发展起来的行为规则，对于公正的观察者来说，也许会比从法令中发展起来的规则更能沿着一条健康的路线发展。用人所共知的语言来讲就是，尽管普通法通常较为落后，但它富于弹性与适用性；在最后的分析中，当面临着似乎需要修正行为规则而可以不受法令限制的情况时，法官一般会去努力寻找解决问题的方案。

法律所发展起来的三条主要的经营者行为规则是：（1）对公司业务要有足够的注意；（2）要忠于公司的利益；（3）对公司业务至少要具有合理的谨慎。

应用上述规则时必须有所区别，而这势必会激怒外行人，即使是对今天的法学家们，在初次遭遇这一问题时也应该给他们留出些思考的对间。这是关于根据具体情况，是要对“公司”忠诚还是要对股东或证券持有者忠诚的一种古老的形而上学式的争论。法律所归纳的上述三个原则，主张经营者处于公司“受托者”的地位。由于公司是一个独立且与股东相分离的、截然不同的法律主体，那么就有必要确立董事能否在对整个公司诚实、忠心的同时，处于一种与单个股东相对立的位置。对于这一争论，在法律上迄今还没有找到解决的方案。
 

(4)



 其一般线索可说明如下。

我们假设有一位拥有某项未被披露财产的公司董事，他引诱公司以不公正的价格购买了这项财产。这样，公司就因此而遭受损失；它为购买这项财产支付了高出财产本身价值的价格，它之所以这样做是因为受到了一位被认为会为公司利益服务的某位特殊人士
 

(5)



 的影响。在法律上，法律会谴责该董事的行为，允许公司取消这项交易，要求董事退还所收价款并归还该董事的财产；或者允许公司要求董事赔偿公司所蒙受的损失。
 

(6)



 该董事的以上行为，显然对公司造成了损失，公司的金库因支付超额价款而被耗尽。

让我们假定该董事尚持有一批该公司股票的情况。他知道公司刚撞上了一桩意外的好运——也许是在公司的地盘上打出了一口油井，而这将会使公司当前资产的价值增加很多倍。他发现了一位尚不知道这个好消息的股东并从其手中购入股票。信息很快公布了出来，由于公司情况的变化，其股票的价值上涨，该董事因此在这项交易中获得了可观的利润，而此时公司本身并没有因此而受到任何的损失。该董事的行为，也没有使公司的地位有丝毫的改变；一系列股票被转手，但公司自身的资产负债表并没有发生变动，其资产还是像先前那么多。这时，该董事的获利，不是以公司而是以一位股东牺牲其利益为代价。在上述案例中，他是利用其公司经营者的身份来获取好处的；在前一案例中，作为董事，他是引诱公司去购买；而在后一案例中，他是利用了其作为董事会成员才能获得的信息优势。然而在第二种情况下，大部分判决都是基于这样的理论：董事只是公司的受托人；他对于股东不承担受托人的义务；董事与股东之间的交易，应当与他同公司外部人之间的交易那样保持一定的距离；而且他被赋予了保有自身利润的权利。
 

(7)



 换言之，董事所代表的仅仅是在公司机制下所汇集的利益集合体；他对于任何一个参与者而言，均不承担任何责任。

对于外行来说，以上这一区别既不特别清晰亦不特别健全。
 

(8)



 董事是在被假定能代表每个人的利益、并且能促进和保护这一利益的情况下，才被选举出来的。公司董事也许是最有能力经营公司的个人，但如果他利用其能力去剥夺其他股东应当分享的经营成果的话，股东就不会对这一点感兴趣。少数美国法院采纳了这样的观点，即董事不可以利用其身份作任何于己有利但却有悖于任何股东利益的事；如果他打算与股东交易的话，他必须披露他所知道的信息，以便股东至少能够像董事自己那样理智地进行交易。
 

(9)



 这种理论认为董事据以行动的信息并不是其私有财产，而是给予他来为每一位股东谋利益的；总之，董事除了在总体上充当虚构的公司实体的受托者，同时还是所有相关个人的受托者。对于后一种论点，笔者是同意的，但并未被普遍地接受。联邦法院及其他一些法院持有一种折衷的观点，其大意是在情况特殊、特定事实使得董事所采取的使股东蒙受损失的行动不公平时，法律可以认为董事应承担责任。这种观点似乎将最终取代在这方面的旧有立法。
 

(10)



 但在目前，任何法律上的公正声明，均不得不以这样的理论为基础，即董事的受托人责任仅限于公司；如果股东通过其地位，在没有欺骗但也没有披露公司信息的情况下，能够在不损耗公司资产的条件下从股东处获取好处，他是可以这样做的。

实业界人士对上述这种区分并不是很清楚。经营者确实会欺骗单个股东的情况，尤其在他们利用受托者关于公司事务的知识来买卖公司股票的时候，通常可能是真实的。
 

(11)





关于这种交易的道德规范问题，并无太大的异议。从事这种交易的经营者一般是不愿让外人知道的。当商界人士不愿披露其方法时（即使在事情发生之后），通常有理由得出这样的结论，其行动是有悖于其道德判断原则的。

但是，这种道德感尚未使自己进入法律中（除前面提及的少数州以外）；目前，在股东作为个体与经营者相抗争时，势必要依赖于有关人员的良知。

若从经营者的受托责任仅限于公司这一点出发，亦即经营者保证其行为遵从不耗损公司资产与收益的行为规范——这将显示出法律已经在尽力保证一项公正的标准——经营者要具有忠诚以及对产业和商业的判断力。在关于这一问题的经典案例中，纽约的艾伦法官曾作了这样的评述：“肩负为他人履行义务的人，不能在同一件事上为自身谋利，这是解决问题的最佳原则”（Abbott诉American Hard Rubber Co．的案件，33巴布尔（Barbour）578）；而在1861年制定的这项原则，迄今仍然有效。因此，无论何时董事发现自身利益与公司利益发生冲突，他的义务就是在交易时不对公司施加任何影响；如果他这样做了，他就将自己置于一个大部分人都不介意露面的公开地位。

同样的情形，经营者必须具备某种程度的一般商业意识，凡缺乏此种意识，或者具备但未能发挥此种意识的董事或高级职员，他个人要对因此而造成的损失承担责任。在另一旧案中，提出了普通法中的另外一条原则：“一位自愿担任董事职务，并要求人们对其承担的事务具有信心的董事，就像他所代表的人或者其行为对象的受托管理者，他至少拥有一般的知识和技能，他将利用这些知识和技能来履行其义务”（Earl，J．法官在Hun诉Cary的案件中所持的观点，82纽约65，1880年），而此项原则也同样保持着效力。
 

(12)



 法律很快接受了这样的观念：一个人若行为诚实，而且他自己也没有要欺骗公司的企图，除非有“明显的”过失或没有关心自身的职责，他是可以不承担责任的。但这种限定早在半个世纪前就已经被跨越，今天已无人对此规则提出质疑。
 

(13)



 不管他是如何诚实，他仍要具备相当的细心与才能才行。由于法律确实很难找出处理商业事务能力的明确标准（迄今仍难定出此项特质的准确衡量尺度），则最好的办法，就是在每个案件中让陪审团来决定因不称职而被起诉的经营者是否具有相应的能力。但在事实已经发生、悲惨的结局已经造成的情况下，陪审员在处置被起诉的董事时，往往宁可采取严厉的态度，而不是宽容的态度。
 

(14)





同样地，也许作为不同于前述事例的情形，经营者必须专心于他的工作。对于一位在董事会中挂名、认为自己不用参与任何实际业务经营的怠惰绅士，这对其进行了迅速的处理。乔治·杰伊·古尔德先生于1902年出任联邦信托公司董事一职，事先明确约定不参加公司的会议，也不参与公司事务的决定，但他发现这是一个不幸的职位。几个月后，由于实际负责经营者的卤莽经营，致使该银行倒闭，其中一位股东起诉古尔德先生，要求其赔偿公司的损失。法院认为，董事务必要合理地执行他的权力本是题中应有之义；并指示初审法院（Trial Court）去确定古尔德先生在这种特殊的情形下参与公司事务时，是否对公司业务给予了“合理的关注”。这显然是让古尔德先生去承担证明自己是一位贤明的银行董事的责任。
 

(15)





这种情形使公司的经营行为产生了很多微妙的问题。对于可能拥有大量私人事务的董事们而言，要想让他们对公司经营中的事务完全不感兴趣，通常是不容易办到的。近年来，产生了一种法律尚未试图去处理的情形。当一个人同时是两个政策相冲突的公司的董事时，他在决策时可能会面临困难。站在严格的道德立场上，董事根据他可能具有的最优经营意识来解决问题，被实业界视为董事的责任。在这一问题上的更加微妙的感觉，可能会导致他辞去两家公司中某一家的董事职位。但是，这后一种选择
 

(16)



 对任何一家公司的权益而言，也许都不是最优的，因为在相互竞争或相互对立的两家公司董事会之间，如果存在着这样一位代表着相互冲突利益的人物，他就可以提供一种沟通的渠道，而这可能会在二者皆获得最佳利益的条件下使问题最终得到解决。
 

(17)



 正因为法律能够从类似的情况发展而来，因而这种董事地位似乎是危险的；而在实际上，人们也都想避开这种情况。若从经营的观点来看，结果乃是最后的检验标准：如果在总体上该董事的行为有利于这两个公司的健康发展，那么他同时代表两种相互冲突利益的事实，将会增进其声誉，而不是相反。
 

(18)



 所有人都同意的一项道德观点，是指任何相互冲突的利益，（如果存在的话），就必须予以披露。显然存在着一种普遍的感觉，在某个人代表相互冲突的利益而不让这一事实公开的情况下，他将创造一种为企业界所无法容忍的危险情形。

然而，存在着公司经营者采取一连串中立活动，既不会损及公司利益，又可使自身获益的情况。对公司资产的控制，确实可以并经常允许经营者在未损及公司利益的情况下使其朋友获利。因此，他们可以将公司资金存放在对他们友好的银行里。如果该银行是安全的，且为该存款账户安排的各项条件又是公开竞争市场中流行的条件，则对于公司来说是可以没有损害的。然而，此项交易对于董事们自己也许有利，因为他们将业务引荐给了他的朋友，稍后他们自己可能会预期得到互惠的关照。
 

(19)



 这类问题是会重复出现的。实业界基于纯粹实用的立场，似乎接受了这样的观点：只要公司没有受到损害，就不必反对这种行为。事实上，公司股东也许会因为这种偏袒（favoritism）而受到不利影响。但是，对于股东的这种伤害处于合法控制的边缘。沿此方向的发展，将几乎完全留待以后来讨论。

根据最初的考察，经营者通常都是由全体或部分股东所选出的董事所组成。但股东人数的不断增加以及他们无组织的分散化，几乎必然暗示着要出现类似于某种政治“领袖”的中间者集团。这种集团已经出现，他们被金融界称之为“控制者”。这种未经法律许可的或者至少是独立的集团，作为经营的先决条件，是值得加以单独分析的。

————————————————————




(1)

  有关经营者的法律，几乎在公司历史一开始，就受到了教材著者们的苦心探讨。参见Morawetz《公司（Corporations）》，尤其是第519节；H.H. Spellman著《对管理公司董事的法律原理的论述（Treatise on the Principles of law Governing Corporate Directors）》，（纽约，1931年），这本书几乎搜集了有关该点的全部判决的最新著作，也是对经营者责任最佳和最权威的陈述。也可参照Cook所著《公司》的第643-666节；14A《法学博士文集（Corpus Juris）》，第49-243页，尤其是第1887-1993节。本章仅就本书所面临的各种问题的有关原则，加以扼要的说明。





(2)

  或译为“管理者”。——译者





(3)

  例如，可参见特拉华州一般公司法的第29节（第2段）——公司设立证书可以赋予公司债券或信用债券（无论是否有担保）的持有者与股东具有同样的投票权力。





(4)

  通过对所要求的补偿作缜密的分析，这项争论也许可以获得解决，这是A. A. 伯利（A. A. B.）的一个理论。



假定某董事为了自身利益而促使公司达成了一项交易，对公司而言，该董事就是亵渎了职责而做出了对公司不当的行为——公司为财产或劳务所支付的价格要高于其实际价值。此项行为减少了公司的资产或收益，并因而有损于股东的权益。当法院认定这项补偿只是对公司而言时，那就实际上意味着对所有蒙受损失的个人所给予的补偿，最好的办法就是通过对整个公司给予补偿来解决。这补足了公司基金，而该基金可自动归入到股东名下。从这一观点看，法律拒绝考虑单个股东的抱怨，应该被认为不是否定单个股东要求补偿的权利，而是一种用来保证全部股东得以按此例分享此项补偿的程序上的手段。



在一些案例中，存在着董事们已经损害了公司利益，但公司本身并没有明显损失的情况。譬如命运多并的美国银行（Bank of United States），该行在组建一家其股票售与本行股东的子公司时，就曾遭遇过这种事情，该行的董事与高级职员们在付出很少款项或根本不付款的情况下，为他们自己保留了该子公司的大量股票。这家子公司的设立，是为了公开利用美国银行的各种有利机会。由于这些好机会无法表现在该银行的资产负债表中，所以就很不容易指出它会对银行有何种损害。但很明显的是，该银行并没有获得在不设立子公司的情况下本该获得的利润。这是仍然悬在纽约美国银行清算案之上的众多诉讼步骤中的一个。





(5)

  这里指的是这位公司董事。——译者





(6)

  见Aberdeen Railway Co．诉Blaikie Brothers的案件（国会上议院，1854年）1 Macqueen's App. Cas. 461。法律的原则自各种不同的基础上发展而来，但却几乎都达到了相同的结果。有一部分团体认为，在某位董事为了私利进行交易的情况下，不管是否公平，其所作的交易都是无效的。这是联邦的原则——见Wardell诉Railroad Co．的案件（1880年）103美国651；Cleveland-Cliffs Iron Co．诉Arctic Iron Co．的案件，261 Federal 15。而Robotham诉Prudential Insurance Co．的案件（1903年）64新泽西673；纽约，Jacobson诉Brooklyn Lumber Co．的案件（1906年）184纽约152；加利福尼亚州，San Diego Railway Co．诉Pacific Beach Co．的案件（1896年）112加利福尼亚53，亦具有同样的结果。其他一些案件则认为，某项交易只要对公司具有不公正的事实，就要予以推翻——这就意味着要以法院的判断来替代董事会的判断；参见Smith诉Wells Manufacturing Co．的案件，148印第安纳333（1807年）；General Investment Co．诉BethlehemSteel Corporation的案件，87新泽西州衡平法234。纽约州最新的原则，似乎最终使该理论具体化——不公平的交易应予以推翻，反之亦然。见Globe Woolen Co．诉Utica Gas ＆ Electric Co．的案件，224纽约483（1918年）。卡多佐法官曾向法院提出如下的报告：“除非各项条款均公平而且公正，否则受托者不可能根据契约而胜诉。”从另一角度来看，这一案例颇具意义。因为它涉及居于控制地位的股东，因此也就产生了“控制权”的问题。法院关于“支配性的影响可能会通过其他方法，而不是由投票加以运用”的评论，是具有启发性的。



联锁董事（interlocking directors）的问题，已经带来了很大的麻烦。当然，一位处于这种情况下的董事将担负起双重的忠诚义务（即对两家公司忠诚的义务。——译者）。如果这两家公司订立契约（正如同上述Globe Woolen Co．诉Utica Gas ＆ Electric Co一案与Cleveland-cliffs Iron Co．诉Arctic Iron Co．一案的情况那样），则根据一般的原则，只要最终契约在事实上是不公平的，便可以将其废除。对这一点的一个有趣的解释，见之于Canfield和Wormser所著的《私有公司的案例（Cases on Private Corporations）》一书的第464和465页。有关该点可以得出的唯一结论是：法院实际上在试图对具体情况加以评估，如果显然是不公正的交易，就予以推翻；而对于公正的交易，则予以承认。





(7)

  Carpenter诉Danforth的案件，52巴布尔（纽约）581, Board of Commissioners诉Reynolds的案件（1873年）44印第安纳509；Strong诉Repide的案件，213美国419（1908年），但在此案件中，法院认为存在着赋予股东们获得补偿权利的特殊情况，这是因为他们实际上已经任命这位违法的董事作为他们个人的代理人。相反的情况，参见Oliver诉Oliver的案件，118佐治亚362（1903年），在该案中法院坚定地认为，在买卖股票时，董事由于未能将重要信息告知该股东而应对其承担责任。



在这里，确实存在着思想上的混乱。法院在本能上不允许股东因自身损失而起诉董事，也许是因为害怕会发生太多的起诉，再就是法院持有（对股东的）补偿应通过对公司实行补偿来解决的观点。因此，当纽约中枢铁路公司（New York Central Railroad Co.）控制了纽约与北方铁路公司（New York ＆ Northern Railroad Co.）的董事会时，就通过将各项运输业务都交由纽约中枢铁路线（the New York Central line）运输的方式使得后者破产（参见Farmers Loan Trust Co．诉New York Northern Railway Co．的案件，150纽约410，1896年）。同时，纽约中枢铁路公司还不顾反对意见，通过预先处理次级抵押公司债的方式，成功地获得了对该铁路的控制权，而购入次级抵押公司债就是为了这一目的。此时，有一位股东提出了补偿个人损失的控诉。法院拒绝了该股东的赔偿要求，认为该补偿应通过对公司补偿予以解决，Niles诉New York Central Railroad Co．的案件，176纽约119，（1903年），法院的说明是：“原告确实因这一不当行为而使其持有股票的价值减少，就这一方面而言，这项损失是股票持有者个人的事情。但全部股东都因为这一不当行为而蒙受了损失，如果此原告能够因为补偿其遭受损失而保留起诉的权利，那么就必须给予所有股东同样的权利。因此在我们看来，这项不当行为所造成的损害，应该是对整个公司而言的。”



在另一方面，还可能存在着一连串仅与股东利益有关而与公司无关的伤害。对于这些伤害，公司方面既无理由提起诉讼，也不必向其赔偿。譬如说用伪造账目使股东为股票支付较其实际价值为高的价格；参见Ottinger诉Bennett的案件，144 N. Y. App. Div. 52. 203纽约554（1911年）所确认；Walsham诉Stainton的案件，1 De Gex J．＆ S. 678（1863年），尽管后者为一家封闭的公司（close corporation）。



但这些案例中的大多数观点认为，尽管董事像其他任何个人一样，要为其欺诈行为承担责任，但他不必向他自己公司的股东承担任何放大了的责任；参见Connolly诉Shannon的案件，105新泽西州衡平法155（1929年）。



与单个股东相比较得出的结果认为，凡不能让任何其他个人承担的责任，也就不能加之于董事身上。如果董事的行为有损于公司，而公司可能获得补偿的话，则应少数股东的要求，也能够使公司获得补偿。





(8)

  董事似乎可以凭借其拥有的权力获得大量的信息，而这种信息有时是极为有用的。他之所以能获得这些信息，只是因为他处在公司经营者的职位上。从伦理上讲，这些信息及任何因该信息而获得的好处应该为股东大众而不是董事个人所有，似乎是很清楚的。



有些公司严格禁止任何与公司有关的人员从事公司股票的投机活动，以防止该信息可能被不合理地利用。但另一些公司则走极端相反的路线，这些公司列出了要在足够多的时间内将重要信息向其传送的一些人的名单，以便他们能够采取行动。



据说，Newton D. Baker先生曾经发布过不应该容许董事去持有自己公司股票的言论，因为这时的诱惑实在是太大了。而真正的困难可能在于对公司董事们的报酬缺乏恰当的制度。董事的薪金远远无法补偿其成功而忠心的经营。很自然地，董事们会认为他们有权获取某些利润。如果利用信息是所能提供的最简单方法，那么要想让董事们不利用此信息，也就超出了人之常情。最终的解决方法，似乎是某种公平的、完全公开的利润分配计划，就如同最近新泽西州美孚石油公司所采用的那样。





(9)

  Oliver诉Oliver的案件，118佐治亚362；有关相反原则的讨论，参见14A《法学博士文集（Corpus Juris）》，第128页（1896年）；Fletcher所著《公司百科全书（Encyclopedia of Corporations）》的第4卷，第2464节。





(10)

  Strong诉Repide的案件，213美国419（1908年）；Stewart诉Harris的案件，69勘萨斯498。





(11)

  本书的一位作者出席过某家公司的会议，该公司总裁正在拟订目前售价约为60美元的公司优先股的赎回计划，其赎回价格为110美元。该作者质问为何不将此计划立即提交给董事会。该总裁回答称，在提交董事会并同时公开宣布该赎回计划以前，他认为自己不可以随意地那样做。如果这样做的话，他担心某些董事会为了获得较高赎回价格的好处，进入市场并可能以低价收购所有的股票。这也许可以说明Gary法官在针对美国钢铁公司董事会时所采取的著名政策——该政策坚持认为，宣布股息发放的通知必须在宣布股息的会议休会之前送交到证券报价机（Stock ticker）。





(12)

  在1742年，一位英国大法官曾对公司董事们作了如下的表述：“一个人接受了此类信托，就有义务以忠诚与合理的勤勉来完成它；董事们不能以他们未从中获利、董事仅是名誉职位等作为逃避义务的借口……”



“如果通过法官的询问，能显示所有董事都有懈怠的过失，并因此使公司造成了大量而复杂的损失，我一定会判定他们全部有罪”。（The Charitable Corporation诉Sutton的案件，2 Atk. 400）；参见Briggs诉Spaulding的案件，141美国132（1890年）——Fuller, C. J.——“董事们在履行其义务时，应该持有何种程度的细心与谨慎态度，这似乎无须作明确的规定。董事需要保持的细心程度，应视问题的应用对象如何而定，而由于各种不同的环境，每一案件均须个别决定。董事们无法保证其指定的代理人是否忠诚，这些代理人并不是董事们的代理人，而是公司的代理人。董事们对于其他董事或代理人的不当行为或疏忽所造成的损失，也不承担责任，除非该损失是由于他们自身的渎职行为、未能留心对业务进行监督，或者在指派代理人时未加以适当的注意而造成的。”还可参见Gibbons诉Anderson的案件，（1897年）80 Fed. 345，以及《怠惰的公司董事的责任（Liability of the inactive Corporate Director）》，8《哥伦比亚法律评论（Columbia Law Review）》，第18-26页。





(13)

  董事们只对“明显的过失”负责，对于“小过失”不负责任的理论，已被Bradley法官先生在Railroad Co．诉Lockwood的案件（17 Wall 357，382，美国最高法院）中予以推翻。Bradley法官先生做出了这样的结论：“过失”仅仅意味着“未能根据情况的需要，付出应有的注意力与技巧”；审判长Fuller对此作了更进一步的说明，他认为董事们应该做到的细心程度，是指在类似的情况下，普通谨慎和勤勉的人所能做到的细心程度。



即使在当时，认为要董事们具有勤勉精神将妨碍“拥有财产和财富的绅士们”去接受故事职位的观点，也成了法院为何要对此采取宽容态度的理由。当然，拥有财产和财富的绅士们若不想去用心地经营企业，就不会是合意的董事人选，前面所引用的审判长Fuller的观点，也就是持有这样的意见。



此项原则将导致一项推论。如果董事因为未能留意自己的工作而应当赔偿所造成的损失，则“原告便有义务表明被告若能履行责任便可避免损失以及可以避免怎样的损失”（博学的Hand法官在Barnes诉Andrews的案件（298 Fed．614，1924年）中的意见）。对于此项题材的历史性资料所作的有趣的编辑，参见Canfield和Wormse所著的《私有公司的案例（Cases on Private Corporations）》一书（第2版，印第安纳波利斯，1925年，第449－451页）。





(14)

  这些案件总是根据事后的结果，而不是根据意味着真正困难的事前判断来加以判决的。当然，要检验董事会的行动是否正当，必须在董事会采取行动的当时就加以判定。这种情形下所存在的风险，已经导致在各公司章程中加入了大量试图减轻董事们责任的条款。例如，普尔曼公司的章程就曾有这样的规定：



“第十三条：公司通过的契约或交易将不受以下事实的影响：任何公司董事无论以何种方法获得契约或交易当事人的权益，或与此当事人有关系，或者其本身就是当事人，只要此项契约或交易得到了参加董事会会议或授权并确认这项契约或交易的委员会会议的大多数董事的批准，这里的大多数董事包括与契约或交易当事人没有利益关系或不相关的董事。公司、董事会或委员会的任何契约、交易或行动，只要它在年会或任何为此目的而召开的特别会议中经过了大多数法定股东的批准，就与经过公司全体股东批准一样，具有同等的效力与约束力。”



这是特拉华州一家公司的章程。在联合公司的章程中，亦出现了类似的条款。道奇兄弟公司是马里兰州的一家公司，其公司章程对此作了更进一步的规定，任何董事不应该对秘密利润承担责任，即使他未能向其他董事公开宣布他在其投票的交易中拥有利益。当实际事件发生时，这些免除董事责任的条款到底具有多大的效果，是颇值得怀疑的。限制受托者责任的类似条款，其效力实际上已经受到了法院的限制。





(15)

  参见Kavanaugh诉Gould的案件，223纽约103（1918年）——很明显，稍后此案件是在庭外和解的。该公司曾经发生过这样的情况，该银行总经理将大部分银行资金投资于后来变得一文不值的美国造船公司的债券。





(16)

  指他辞去其中一家公司的董事职位。——译者





(17)

  这种情况的出现，与美国钢铁公司的融资活动有关。美国钢铁公司通过J．P．摩根公司发行1亿美元的公司债券。在钢铁公司董事会的24名成员中，有15名是摩根公司为处理债券发行而组建的银行家辛迪加的成员。对此，初审法院发布了禁止令，但该禁止令在上诉时被推翻，法院认定该交易可以被废除，但并非无效；事实已被全部公开；双方面董事职务的担任，与其说是妨碍了此项契约，倒毋宁说是促成了此项契约；无论如何，该契约已经获得了批准。见United State Steel Corporation诉Hodge的案件，64新泽西州衡平法807（1903年）。





(18)

  作者认为金融界对于和交易双方都具有利害关系的董事们的责难，从总体而言太过随便。一位董事，尤其在金融上具有重要性的人士，很可能同时与一打或更多的企业具有利益关系。在很多案件中，他在某家公司所采取的行动，必然会或多或少地有悖于他具有利益关系的另一家公司的利益。而且，就笔者所知的多数案件中，董事们都完全忽视自身的利益。真正的问题产生于某一董事同时处于两家公司“控制者”的重要地位的情况。此时，该董事在投票或采取行动之前，是几乎不可能不考虑这两种情形可能发生的情况的。多数人之所以被选为公司的董事，坦白地说就是因为他在其他公司拥有利益，而这些公司的业务可能与选举他为董事的公司具有互补性。换而言之，这些公司都希望相互间有生意往来，或者在同一领域中相互受益。因此，董事利益的二重性已转化为两家公司的利益。





(19)

  多数银行拥有两类董事。第一类董事由银行家组成，另一类董事由实业家组成。实业家由于事业上的联系，他们也许能够增加银行的账户与银行的业务量。这些关系是众所周知的，并得到了人们很好的理解。董事自身增进了权力；但他所代表的公司可能会因为在银行中有“权贵朋友”而得到帮助；而银行的实力也因为与企业的关系而得以增强。这种情况具有危险性，但亦具有其优点；从企业的角度说，其优点超过其危险性。





第六章　“控制者”的法律地位
 


(1)








公司的经营者，至少是由法律本身所创造出来的一种机构。这种机构由公司董事与普通职员所组成，它所具有的地位，是由法律自身来规定的。然而，公司的演进已经发展到了这样一种情形，即公司内部的控制势力并不是董事或一般职员，而是那些在公司的组织中并不必然具有名义地位的个人或控制者集团。然而，若就实用的目的而言，他们的权力也许是完全的。对于这一问题，法律才刚刚开始去应付，但这种法律仍然是不完全的。与其把这种法律视为一套既定的规则，还不如将其视为一种今后要添加内容的框架。

有关该主题的简单历史本身就富有启发性。这一问题最初出现于股权委托方法被采用的时候。根据当时的法律原则，在公司报告书中只出现了持有全部股票的三四个人的名字。
 

(2)



 这三四个人利用私下的手段，便使他们自己成为了那些真正持有股票、但并不出现在公司报告书中的人的受托者（trustee），而那些真正拥有股票的人只与（这三四位）股权受托者发生关系。这三四位股权受托者，拥有选举与重选董事会的绝对权力，也就必然有能力命令董事们应该做什么、不应该做什么。反观1890年的“Shepaug股权信托案件”，
 

(3)



 康涅狄格州的一家法院曾面临如下的情况：股权受托者促成董事们订立了一系列的建筑契约，该契约是在由数个人组成的委员会，为了可观的个人利益而指令股权受托者如何投票的情况下达成的。委员会的委员们似乎在该建筑公司以及一条竞争性铁路线（它将从因此而产生的运输分配中获取利润）中均拥有利益。该法院认定这项交易无效，废除了该契约并对该建筑公司予以补偿。该案件的情况相对简单，因为委员会的某些委员也是公司的董事。

稍后，法律面临着一种控制权很完整但却不很明显的情形。这是在公司中的两三位大股东在私下里相互达成协议，为了他们自身的最佳权益而投票的情况。
 

(4)



 这样，法院便处于一种两难的境地。股东作为其股票的绝对所有者，当然可以按照自身的意愿来投票。一项古老的法律原则曾经是这样的：法院是不应该询问股东行使股权的动机的——其理由也许是因为法院害怕若在每次选举中都必须询问每位股东行使股权的动机的话，将引起极其广泛的问题。但是，这种投票的明显结果，是造就一个完全听命于控制者集团的傀儡董事会，它遵从“控制者”而不是公司的利益，法院对此应当有所作为。1893年，当时的巡回法官塔夫脱先生曾审阅一项由公司与该公司一位股东所订立的契约，该股东希望能从该契约中获取利益。塔夫脱先生曾作了如下的评述：

这种契约的罪恶并不在于它不代表参与者的真正关系，而在于这些契约是由公司与一位对董事们施加不正当影响的股东所订立的，而这种影响是由于他与董事们的关系——这位股东是一位重要的股东或存在其他方面的原因，对他而言，在牺牲公司及其他股东和债券持有人利益的情况下，运用这种影响来获取个人利益是不公平的，也是不合理的。
 

(5)





这样，就诞生了一种在法律上被称之为“最具控制力股东的理论”。该理论使得我们目前对“控制”制度在法律上又有了进一步的认识。

最初出现的大问题，在于股东们能否通过相互间的协议来控制经营者。1918年，纽约州的一家法院曾这样认为：

“持有超过半数股票的两个或两个以上的股东，在公司政策或行动方面，或者在他们将要选举的公司职员方面联合起来，这并非不合法或者违反公共政策的。持有过半数股票的少数股东，为通过选举特定人士担任董事以获取公司控制权而相互达成的普通协议，这并不是不合法的。股东们有权联合他们的权益与投票权，以求获取对公司的控制权并采取与此相关联的特殊政策与经营方针。”
 

(6)





但是，认为股东有权获取控制权是一回事（如果他们有可能获得控制权的话），而赋予他们行使控制权的完全自由则又是另外一回事。在同一情况下，法律却否决了企图为选出董事会与一位有名无实的总经理达成的协议。
 

(7)



 因此，如果公司职员由“控制者”选出，那么他们就被假定是自由和独立的，且无论何时都是为了公司的最佳利益而行事。

而明显的困难在于，要使一位听命于一两位股东旨意的董事成为傀儡，是无需任何协议的。董事之所以成为傀儡，并非由于某项协议，而是由于其本性。一流的人物绝不可能成为傀儡；而我们也绝不可能使三流人物不成为傀儡，他们实际上听命于一个小集团的旨意，即使契约中事前没有任何规定要他们这样做。在同一年里，同一家法院遇到了另一种不同的情况，即董事们恰当地促使公司与一家煤气与电力公司签订了一项能使后者获得巨大利益的契约。
 

(8)



 人们逐渐发现，第一家公司的某位大股东与后一公用事业公司具有密切的利益关系。这位大股东并未对董事们宣布他与该公用事业公司之间的利益关系；而且，尽管他也是一名董事，他却拒绝对此项交易投票。但很明显的是，其他董事们都在其势力的影响范围之内。卡多佐法官因此宣布该契约无效，并评论道：

控制性的影响力并不一定要靠投票，它可以用其他方法来行使，……

并因此正式认识到了“控制者”的权力。我们唯一可下的结论是：任何个人或团体，只要在事实上已经行使经营者的权力，即使他们不具有经营者的名份，也必须受到那些加在正式经营者身上的行为规范的约束。联邦地方法院曾这样评论道：

权力可能存在于事实之中（authority may rest in pais（fact）），
 

(9)



 ……

并认为通过其子公司来对行为方针做出指令的母公司，应当与其子公司一样承担经营者的责任，甚至可能要承担交易行为的主要责任。马萨诸塞州的一家法院曾定下了这样一项规则，规定股东们就选举职员或公司事务进行投票时，必须为了全体股东的最佳权益而诚实地行使其影响力——这不是一项具有强制力的行为规范，而是一种虔诚的希望。
 

(10)



 亚拉巴马州的一家法院对该规则作了如下的说明：在投票选举董事时，真诚与公平交易是必需的——必须诚实地根据全体股东的利益来投票
 

(11)



 ——这也是一条不易执行的标准。

相反地，法院试图去禁止任何基于控制者集团的意图来束缚或影响董事会的各种安排。维克托·莫拉韦茨先生曾对该原则所作的扼要说明——董事无权将其影响公司经营的权利出让给别人，也无权订立任何契约，使其在职务上的行动受到影响和“控制”——道出了目前多数法院都同意的一项规则。
 

(12)



 实际上，董事甚至不能够为了某项报酬而同意辞职。
 

(13)



 反之，拥有“控制权”的股东们也不能出售公司的职位。
 

(14)





然而，我们不能否认这些原则只能触及到那些事实上极为敏感的过程的表面。因为法律是不能禁止“控制权”的，而且法律最好也不要去尝试禁止。所有能做到的合法统治，都是控制行动所产生的结果。事实上，各地法院在很大程度上已对此作了坦白的承认。举例来说，在出现过半数股票被出售的情况下，同意选举新董事会，或者同意他们由该董事会所代表的某些权益，都不被认为是不合法的，尽管在每一案例中新董事会或新代表显然会遵从交易主体的意愿。

若作进一步分析，“控制者”可采取下列三种方式的任何一种。第一，它可以影响或引诱那些正在行使公司权力的董事们。第二，“控制者”可以基于自身的合法权利，自己来完成某些公司活动——如投票选举董事、修改公司章程或对董事们过去的各项活动予以认可。第三，“控制者”可以完成某些名义上与公司没有关系、而实际上会对企业命运产生重大影响的活动。例如，可将“控制权”出售给他人。

上述第一种权力行使类型，在法律理论上曾受到了相当程度的控制。在实际上引诱经营者行动的个人，其本身即应担负起经营者责任的理论，使得这些个人自己也应该承担加在董事们身上的受托者义务（fiduciary obligations）。
 

(15)



 该项原则的逻辑足以涵盖所有的情形；因为，根据假设，只要经营者在实际上按照某一可以确认的“控制者”的吩咐行事，我们便可将此“控制者”视同为经营者来处理。
 

(16)



 用作“控制”的手段，似乎是非物质的——这也许是一种被某位股东甚至是为某位债权人所控制的股权信托。事实上困难在于，向个别股东提供补偿是极其危险的。有一案件可以被用来作为说明。
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 纽约中央铁路公司（New York Central Railroad Co．）获得了对纽约及北方铁路公司（New York and Northern Railroad Co．）的控制权，并同时拥有了后者过半数的次级抵押债券。此后纽约及北方铁路公司转移了其业务方向，这使得其铁路收入难以抵偿其债务，导致了对次级抵押债权的拖欠，并启动了取消抵押品赎回权的法律程序。有一股东提起了诉讼，提出此项交易有欺诈行为，并促使纽约上诉法院撤销上述取消抵押品赎回权的判决。尽管如此，
 

(18)



 纽约中央铁路公司实际上完成了对上述抵押品的拍卖，并接收了纽约及北方铁路公司的财产。于是，纽约及北方铁路公司的股东为其个人蒙受的损失而起诉纽约中央铁路公司（因为其股票实际已变得一文不值）。纽约州法院正确地（即使是残酷地）认为他无法要求赔偿。原告个人不能就此不正当行为提出控告，因为作为受到损害的公司，纽约及北方铁路公司必须那样做，尽管当时的纽约及北方铁路公司仅仅是纽约中央铁路公司的掌中之贝。为了获得补偿，它也许是被迫通过法律手段来起诉其主人（纽约中央铁路公司），而这一法律手段是允许少数股东以公司的名义来提起诉讼的。但这种胜利也许要付出极大的代价，因为纽约及北方铁路公司所获取的任何损害赔偿，都会立即置于纽约中央铁路公司的处置之下（纽约中央铁路公司作为持有半数以上股票的股东和主要的债权人，几乎从任何角度来看都能够对形势进行控制）。
 

(19)





该法律的逻辑并不适用于以上所述的第二类问题——“控制者”本身在公司内部完成某些活动所产生的问题——例如投票权的行使。我们有机会考察了像马萨诸塞州与阿拉巴马州一些法院那样虔诚的希望。但是，一个人对于公司权益的忠实意见，很可能会受到自身权益的严重影响，因为其意见主要是依据其自身的财产。法律可以并已经规定，股东或任何公司权利的持有者不能接受他人的雇用来行使这种权利，也就是说他不能出售其投票权。除此以外，法院也受到限制，不能攻击这种结果——法院也许只能采取这样的做法。一般说来，在股东集团通过某项投票的情况下，法院并不干涉其结果，法院所依据的理论是：他们的自利导致他们同意对他们而言似乎是最有利的政策。但在过半数投票权是由紧密结合的控制者集团所组成，尤其是能够显示该集团能从某一给定结果中谋利的情况下，则以上的假设便不复存在。
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 尽管结果似乎相同，但不同法院对该结果有不同的说明。举例来说，对于那类股东一定要做出决定的问题，纽约州曾定立了这样的规定：

与公司之间具有信托关系的股东，应该承担受托者的责任，并受到受托者责任的制约。当公司事务或权益的经营者是由部分股东自身组成或依照法律组成时，这部分股东对其他股东或少数股东所持的态度，就应该与董事们对全体股东所持的态度相同，而且法律要求他们具有最高的真诚。……这部分股东在法令下从事公司活动时，应该为了公司以及相互间的利益着想，而不能够为了个人利益或目的而不诚实地利用他们所拥有的公司权力。
 

(21)





新泽西州的一家法院在面临一项合并案——在该合并案中，新泽西州公共服务公司（Public Service Corporation of New Jersey）五家子公司的过半数股份都投票赞成这项合并（尽管这项合并显然不利于股东的利益）——的时候，趁机做出了这样的评述：

合并案的结果是通过多数股东、若干人的影响力以及法令的规定来决定公司财产的占用。就此点而言，不可能提出有效的法律责任来对其加以干预……这项协定需要经过慎重的审核，应该由持多数股权者承担去证明其所作考虑是公正并且公平的责任，并且就公正的观点来说，除非投票是独立进行的，所作的判决就不应该受到所投的大量赞成票的影响。
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这类案件以及类似判决的实际效果，是在法律上改变了举证的责任。凡是被多数投票权支持并在技术上通过正当手续完成的交易，通常都假定它们是有效的。但在多数投票权显然是由“控制者”组成，并且能够显示该“控制者”能从该投票结果中获取利益的情况下，则上述假定便不复存在。

再者，这一逻辑虽然公平，但在应用时却极为困难；因为持异议的股东要承担对“控制者”可能拥有权益的全部细节进行举证的责任。举例来说，如果“控制者”是一家公用事业持股公司，其真实权益可能与各项事务正在接受检查的公司的权益相去甚远；其利润也可能由外部股东难以发现蛛丝马迹的某些久远的财产或未公开交易的命运来确定。更有甚者，几乎在要求采取任何行动时，通常都会明显地导致企业经营的紧急状况。总之，这里所需要具备的，是驾驭公司事务的熟练技巧。

至于第三种，也是最后一类问题，法律几乎没有试图去对其进行处理。在纽约州曾大事评论一个案例（这是直接涉及这类问题的唯一案例），到目前仍未得到解决。
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 在这里，在洛氏剧院连锁机构（Loew Theatre Chain）中拥有控制权的股东们所组成的小集团，商定将其持有的股票卖给由威廉·福克斯先生所控制的利益集团。他们所获得的股票价格，几乎是当时该股票市场价格的两倍。福克斯之所以愿意支付如此超额股价，显然是因为这些股票拥有“控制权”。总而言之，福克斯购买的是权力而不是股票。少数股东提出控诉，要求迫使洛氏剧院的“控制者”将所获取的超过市场价格的股票溢价额交还公司。有一动议认为应该不受理此项指控，理由是该指控未能说明行动的原因。纽约州庭审法官科蒂洛却认为这项指控的理由是充分的，但要达到目的还需要更仔细的策划。科蒂洛法官指出，某些“控制者”同时还是洛氏公司的董事，他们因而拥有了高价出卖股票的机会。洛氏公司拥有已授权但尚未发行的股票。因此，科蒂洛法官认为董事们应该给洛氏公司机会来高价出售这些授权但尚未发行的股票，而不是自己利用这一机会来获利。当然，这纯粹是一种诡辩。福克斯先生不购买已授权但尚未发行的股票，洛氏公司也就没有卖出股票的机会。但对于纽约州法院而言，如果它主张与“控制权”相伴随的权力是一种仅属于公司的资产，那么它显然就要冒很大的风险；对于为这项权力而支付的代价，如果要论及其归属的话，一定归到公司的金库。该案件到目前为止尚未得到最后的判决。可是，出售“控制权”的交易在金融界却甚为流行；而且，这些交易被认为是只与个人和集团相关的私人事务。实际上，对“控制权”的持有者及相关人士而言，“控制者”的地位是一项有价值的财产，其价值在于其持有者有能力控制那些在公平立场下属于他人的财产。迄今为止，法律还无法处理这种情况。

在“控制”的制度中，尚保留着一种必不可少但尚未被司法判决所触及的情形。在股票高度分散而且董事们能够年复一年地控制委托书的发送，从而使“控制权”掌握在董事会手中的情况下，这种关系就会明显地变得更加微妙。一方面，董事会一定要作为股东的受托者来使用他们的权力——这是其作为董事的本质要求。另一方面，股东委托书中指定的代理人将在股东大会上作为股东的代表来投票（委托书毕竟只是一种代理权力），在这一过程中，代理人是为了股东的利益而行动。由于在法理上受托人或代理人是股东的代表，而实际上他是董事会控制下的一个个体，这就几乎不可避免地存在着权益分割的问题。在法律上，接受委托者是股东的代理人，当然要承担效忠股东的责任。而事实上，代理人又是经营者的傀儡，他将按照经营者的指示而行事。实际上，代理人通常都是管理部门的职员，也许会有公司律师来协助其工作。因此，投票权一旦被动员起来，其真正代表的将是董事会的意愿。

受托人或股东的代理人似乎应该与股东本人一样，具有为全体的最佳利益而忠诚地行使投票权的义务。再者，如果代理人是因为希望获取某种利益或是惧怕失去工作，而在某个利益当事人（如一位董事）的影响下行使了投票权，则这可能会使投票失去效力。尤其是在不存在竞争性的投票委托人委员会，以至股东们无法选择受托人的情况下，情况就更是如此。但是，还没有哪个案件已经进展到了这一步，除非问题直接显现出来，我们就很难预测法院可能做出的判决结果。然而，我们应该想象得到，若通过目前公司职员和律师们尚不去正视的代理机制这一线索，法律也许能够提供处理“控制权”的可能办法。

在“控制权”领域将会有什么样的进展？这是很难预测的。在这里，很难有一种类似的逻辑线索可供利用，以允许对普通法进行修补。在这里，也没有一种判决机制，使之能适合于“控制权”通常所表现出来的那种极其微妙的关系。而要想阻止外部人去凯觎被“控制者”赋予的权力并购买这项权力为己所用，也是不可能的。在经济上，随着公司规模逐渐变大、公司股权逐渐分散，“控制权”实际上已经掌握在自我永存的董事会手中时（正如美国钢铁公司或美国电话电报公司那样），这一问题的形态似乎亦会发生变化。但对于这种类型的控制，社会公众到目前为止还很少存在争议，各地法院通常也没有对这类问题作仔细的推敲。因此，可以想象得到，此处所讨论的“控制权”的问题，有可能成为下一代学术研究的课题。更可能的是，在此等问题出现的情况下，法院将按照各自的法律权威对其作粗鲁的处理；但最大的可能性是，这种处于公司行动的技术领域之外的“控制者”的交易将继续处于法律的视线之外。

————————————————————




(1)

  本章仅仅讨论与被控制公司股东权利有关的“控制者”的法律地位。



在法律上，产生了很多其他的问题，尤其是外部人是否可以单独拥有对公司行动承担责任的“控制权”问题。在众多的案例中，由个人所组成的集团，或者是另一家公司，完全控制了某一公司的事务，并且利用该公司，使其实质上完全变成了控制者集团或另外一家公司的代理机构或工具，外部人（如债权人）可以不理会控制者的存在，直接对公司提出控诉。对于此事，只有“揭开公司的面纱”才能够了解。在法律上有关这一方面的讨论，参阅：H．W．Ballantine，《母公司与子公司（Parent and Subsidiary Corporations）》，14《加州法律评论（Cal．Law Review）》，15（1925年）；Frederick J．Powell最近撰写的论文《母公司与子公司：母公司对其子公司债务的责任（Parent and Subsidiary Corporations；Liability of a Parent Corporation for the Obligations of its Subsidiary）》，（芝加哥，1931年），尤其是收集了案例的第Ⅱ、Ⅲ，Ⅳ，V章。对于这项基本原理所作的进一步研究，已经在由哥伦比亚法学院的教授Bliss Ansnes，Esq．撰写，预计于1932年发表，除其他问题外，其内容还包括“控制”问题，但特别着重于铁路公司的兼并、合并与重组的问题。产生这种问题的一般“控制”形态，是指由母公司通过掌握子公司的过半数股权而控制子公司的情形。





(2)

  根据美国很多州现行的法律，要求股权信托与公司发生直接的关系。例如，参见特拉华州一般公司法的第18节，要求将股权信托协议存放在特拉华州的州政府办公室里。纽约州股份公司法的第50节亦有类似的规定。还可参见马里兰州1929年的法律，第581章（1924年的法规，第23款，标题“公司”下的第133节）。然而，这只代表了股权信托法律稍后一些的发展。就当时的记录来看，股权信托控制至少在名义上尚未被公司所了解。





(3)

  Bostwick诉Chapman的案件；Starbuck诉Mercantile Trust Co．的案件，60康涅狄格553（1890年）。其中所涉及的个人（虽非技术性的）事实上是股权受托者——一个在信托契约中载明的委员会，他们被赋予了指令受托者按照其意愿投票选举公司职员与董事的权利。





(4)

  当然，这些契约几乎常常出现在小公司或“封闭的”公司中，而且也出现在各公司中的大股东之间。除了某个重要的事例之处，其困难之处在于这种契约很少是正式的。为某一公司发行债券的银行通常都会订下这样的契约，在公司债券的有效期内，由银行所指派的一位或一位以上的代表将被选入公司的董事会。为了合法的目的，非正式的契约也许应受到像正式文书一样的检验，但实际上，就如同在政治联盟的案例中那样，此类契约很难被发现。





(5)

  Central Trust Company诉Bridges的案件，57 Fed．753，766（U．S．C．C．A．，1893年）。关于“控制性股东（dominant stockholder）”理论的进一步讨论，参阅Berle:《关于公司融资法律的研究（Studies in the Law of Corporation Finance）》；《无投票权股票与银行家的控制（Non-Voting Stock and Bankers' Control）》。





(6)

  Manson诉Curtis的案件，223纽约313（1918年），由柯林法官写给法院的报告。该法院提出的若干案例，尽管具有倾向于这方面观点的表示，但在总体上并没有支持该判决：Venner诉Chicago City Railway Co．的案件，258伊利诺伊523；Thompson诉Thompson Carnation Co．的案件，279伊利诺伊54；Palmbaum诉Magulsky的案件，217马萨诸塞306，并认为这种契约是不正当的，因为它包含一项规定经营者只具有“名义”职责的条款。股东们达成共同投票的协议，在法律上通常是允许的：Zeigler诉Lake St．El．Co．的案件，69 Fed．176；Beitman诉Steiner的案件，98阿拉巴马241；Smith诉San Francisco R．Co．的案件，115加利福尼亚584；Brightman诉Bates的案件，175马萨诸塞105；Kreissl诉Am．Distilling Co．的案件，61新泽西州衡平法5。





(7)

  在该契约中，订有如下的明确条款：



“任何在今后选出的公司总经理，只能是一位名义上的总经理，在执行公司事务时，其所起的作用不得超出现任总经理埃布尔·I．卡尔弗。”



而且，这样选出的总经理，不得变化、变更、妨害或干涉原告的经营方式，也不得干涉原告担任总经理。



此外，契约双方还同意各自重新任命三名董事，而选出的第七名董事必须是双方一致同意且与双方皆无利害关系的中立者。其中一方同意将自身持有股票的一小部分出售给另一方，以使双方的持股数量相等；如果他不同意这样做的话，就要推选出超过半数的董事。





(8)

  见本章注(6)中Manson诉Curtis的案件；Globe Woolen Co．诉Utica Gas Electric Co．的案件（1918年）224纽约483。





(9)

  New York Trust Co．诉Bermuda-Atlantic S．S．Co．的案件（1913年）221 Fed．989。





(10)

  Guernsey诉Cook案件，120马萨诸塞501。有两个股东希望出售其部分股票。他们找到了一位买主，该买主在他们同意按规定薪金选任他为公司董事兼财务主管作为回报的条件下，便愿意购买他们的股票。此种协议被认为是无效的。





(11)

  Holcomb诉Forsythe的案件，216亚拉巴马486。





(12)

  Morawetz：《公司（Corporations）》，第1卷，第519节。对该问题的进一步探讨，参见《被剥夺权力的公司董事（Sterilized Corporate Directors）》64美国法律评论（United States Law Review），第281页；Jackson诉Hooper的案件，76新泽西州衡平法592；Singers-Bigger诉Young的案件，166 Fed．82。



但是，赋予代表者以某些权益的协议是有效的。参见：McQuade诉Stoneham的案件，230 N．Y．App．Div．57；见注(6)Manson诉Curtis的案件；Venner诉Chicago city Railway Co．的案件，258伊利诺伊523。





(13)

  Forbes诉McDonald的案件，54加利福尼亚98；Bosworth诉Allen的案件，168纽约157。





(14)

  Jones诉Williams案件，139 Mo．1。但是，当股东们出售其股票时，他们可以正当地同意按照股票购入者的意愿来选举董事会，这种协定显然是有效的。参见Freemont诉Stone的案件，42巴布尔（Barbour）（纽约）169，在该案件中该协议被认为是无效的。但在Barnes诉Brown的案件中，80纽约527，纽约州的法律显然持有相反的意见，在此案件中，股票出售者同意基于股票的转让而选举新董事会，该协定得到了法院的支持。





(15)

  这项原则曾由布兰代斯法官作过简要的说明——Southern Pacific Railway Co．诉Bogert的案件，250纽约483，492。在该案件中，南太平洋公司认为它不应该承担“控制者”的责任，因为它并未直接支配受控公司的各项事务，而是以它持有过半数股票的一家子公司为媒介来行使这项权力。布兰代斯先生对此作了如下的说明：



“持有某家公司过半数股票、控制该公司各项事务的股东，应该对持少数股票的股东承担受托者责任的理论，并不是基于这种技术上的差别。导致了受托者责任的，是持有并行使普通财产控制权的结果，而不是行使控制权的特殊手段或方法。”



关于责任的本质，他早先曾做过如下的说明（第487页）：



“过半数股票的持有人拥有控制的权利；但当他们行使该项权利时，他们便居于少数股票持有人受托者的地位，就如同公司本身或其职员和董事们那样。”



以上说明是在引用下述案例的情况下做出的：Menier诉Hooper's Telegraph Works的案件，L．R．9Ch，App．350，354；Farmer's Loan ＆ Trust Co．诉New York ＆ Northern Railway Co．的案件，150纽约410（这是由于Chauncey Depew先生领导的纽约中央铁路公司，导致纽约及北方铁路公司破产的著名案件）。





(16)

  这项规则的另一种陈述方式，是公司全体职员都不准订立任何会“影响或控制”公司职员行动的契约或协议；参见Thomas诉Matthews的案件，94俄亥俄州32。





(17)

  Farmers' Loan ＆ Trust Company诉New York ＆ Northern Railway的案件，150纽约410（1896年）。





(18)

  在记录中没有明确显示纽约中央铁路公司何以能在取消抵押品赎回权的判决被提起诉讼的同时，顺利地拍卖这种抵押品。也许提出诉讼的股东们需要提供一笔数百万美元的保证金，来保证受托者及其真正的委托者——纽约中央铁路公司——不受损害。普通的股东当然无法提供数目如此庞大的保证金。这就是提起诉讼的股东所必须处理的难题，即使他拥有法律上的权利，甚至已经取得了法院的判决，也同样不能阻止抵押品被拍卖这一进程。





(19)

  想象一下，该股东或许可以被指派给一位破产接管人。然而，从这时候起，他的麻烦就真正开始了。第一，破产接管人是由法院选定的，而且在其进行选择时，政治影响的问题通常会介入其中。的确，在那一时期的司法史中，铁路公司可以自由地对法官的选择以及稍后的法官判决产生影响。更进一步，在没钱的情况下，破产接管人的作用非常有限。他可以通过发行接管人证券来获取资金。但在此诉讼中的纽约中央铁路公司，拥有其在金融界的代表J．P．摩根先生及其公司，而该公司在当时几乎居于能够控制货币市场的地位。而原告的法律顾问詹姆斯·库利奇·卡特先生，是当时纽约律师公会的领导人，他确实能够调动法律所能提供的资源。但不仅在法律上而且在财务上，他都处于必须与全国最强有力的金融敌手相抗争的位置，他根本不具备这样做的能力。





(20)

  大凡某项交易的发生使公司成为具有控制力的过半数股东在其中具有私人利益或利润的一方当事人时，法院对于此项交易的审核应给予极大的关注，该主张有时被视为一项法律原则：参见Pennsylvania Canal Co．诉Brown的案件，229 Fed．444；235 Fed 669，242美国464，拒绝给予诉讼文件移送命令的公文。





(21)

  Kavanaugh诉Kavanaugh Knitting Company的案件，226纽约185（1919年）。巡回法官桑伯恩在考察联邦法律原则时——参见Wheeler诉Abilene National Bank Building Co．的案件，159 Fed．391——曾这样评述道：“公司过半数股票的持有人，凭借选出听话的董事以及其拥有的投票权，有权力去做公司能够去做的任何事情。他所拥有的控制与指导公司行为的权力，就使其处在了公司的立场上，并使其成为了持少数股权者事实上的（如果不是技术上的话）受托者。他要自觉地运用公司的全部权力。事实上，他已从持少数股权者那里取得了不可撤销的代理权，为了他自己以及这些持少数股权者，来经营和出售公司的财产。董事会和股东大会召开的时间、地点及通告已变成了次要的事情，因为持少数股权者的出席、投票及其提出的异议，都无法影响过半数股票持有者全体的意愿。持少数股权者要想就公司财产采取行动或订立契约，或想保持或维护自身的权益，只有通过过半数股票持有者或法院的裁决，才能够实现。”还可参见Jones诉Missouri Edison Electric Co．的案件，144 Fed．765，尤其是第771页。





(22)

  Outwater诉Public Service Corporation of New Jersey的案件，143 Atl. 729（1928年）。





(23)

  Stanton诉Schenck的案件，252 N．Y．Supp．172。此案随后加以审理，做出了对被告有利的判决，在写作本书时正处于上诉之中。



在涉及控制权出售的问题时，法律表现出了一定程度的敏感。举例来说，一位同意通过购进股票来协助他人保持控制权的公司职员，会被认为是签订了一份不合法的契约。参照Carlisle诉Smith案件，234 Fed．159。那些为了保持自身的控制权而促使子公司购买母公司的股票的董事们，可能会被禁止去实施这一计划：Robotham诉Prudential Life Insurance Company的案件，64新泽西州衡平法673（1903年）。但一般而言，前述案例都涉及公司职员利用其权力或特殊地位，来协助获取或维持“控制权”的问题。法律已经紧紧抓住了公司职员的受托者义务，并将其作为处理“控制权”的一种手段。但是，在没有经过上述技术处理，且必须将“控制权”当作一个独立的事物加以看待的情况下，仍发生了大量的交易。





第七章　作为信托权的公司权力



前面对公司参与权与收益权的回顾可以充分说明，在普通法中已经产生了一种实质上非常新的权力。这实质上就是在不考虑公共福利或公共需要的情况下，利用纯粹的私人程序来征用一部分利润流甚至是公司基本资产的权力。就其目前状态而言，这些权力在名义上是无法控制的。

理解下述事实并不需要作任何分析：资本主义制度中的私人财产，正迅速地失去其原有的特征。除非法律能够堵住公司机制所引入的广阔缺口，否则，就必须对整个制度重新加以评价。

这是完全可能的，研究这方面问题的学者正开始持有这样的观点，即公司的利润流实际上已不再是私人财产；而且对它的要求权，必须用某种评价标准而不是财产权利来予以调整。不管这种新观点从社会学角度看是如何的有道理，但从法律的角度，本书作者并不认为该观点已经确立。与其说这种观点是对事物现有秩序的陈述，还不如说它反映了事物将来可能要采取的运动形式。再者，有这样一种法律观点，如果它能够最终实施的话，将会填补通过公司形态在私有财产权利方面所造成的空白。这也是在完全理解下述可能性的情况下，要在本章阐述这一理论的目的，这种可能性就是：总有一天，私有财产将不再是法院处理大型企业问题时所依据的基本概念，并且公司机制也许能够证实引起这种修正的特殊方式。然而，在这种修正确实出现之前，法学家还将被迫根据私有财产概念来思考问题；而且，如果其法律体系是完整的话，就必须能够处理前述各章中出现的问题。

对在前面已经讨论过的各种权力的研究表明，在公司法中存在着能够适用于整个公司体系中各项权力的基本命题，是十分必要的。简言之，该命题似乎应该是这样的：赋予公司、公司经营者或公司内部任何集团的所有权力，不论是源于法规还是公司章程，或者是二者兼而有之，必须并且随时只能为了全体股东权益所显示的比例利益（ratable benefit）而行使。这样，不论授权在词语上是如何的绝对，也不论相应的技术措施可能是如何的正确，只要权力的行使损害了股东的权益，权力的运用就必须服从于公平限制（equitable limitation）。许多在名义上调整某些特殊地使用公司权力的规则，实质上只是派生于这一基本的公平限制，并且，为了实现股东的上述利益，保护他们的权益，这些规则可以随时被修正、抛弃或强化；而且全新的补救措施会被制定出来以代替或补充现有的补救措施。并且在每种情况下，公司活动必须经历双重的检验：首先，是要经过与权力的存在及正确行使有关的技术性规则的检验；其次，是要经过公平规则的检验，该公平规则与保管人为了信托资产收益受益人（cestui que trust）的利益而行使广泛权力的规则有些类似（这些权力以契约形式赋予保管人，使其成为一个受托者）。

这一问题并不是学术性的。就其建议的解决方法而言，将在某些方面给予公司经营者以很大的弹性。在确实必须或有益时，允许经营者采取当前受到技术性规则不恰当妨碍的行动。但在无法显示这种行动所带来的利益，并且公司内部某一集团的获利是以牺牲另一集团的利益为代价的情况下，它就会同样地限制经营者使用某些明显的绝对权力。在后一种情形下，值得注意的是：多年来，公司文件与一般公司法已使经营者权力倍增并使之趋于绝对，公司章程中也不得不包括了越来越多的免责条款（immunity clause）和放弃“权力”的条款。通过对公司整体本质的研究，上述文件起草人似乎并未认识到权责相匹配的道理。

广而言之，要使该命题得到支持，只有去考察管理每一项公司权力的法律才行。由于篇幅有限，这里只考察了五个主要的明显“绝对的”公司权力。正如本书作者已经作过的研究一样，对所有其他权力的考察，也会得出同样的结论，这里挑选的五个问题在该领域具有相当的代表性。

A．发行股票的权力在任何时候都要服从于这样的公平限制：该股票发行必须保护现存及未来股东的比例权益。

由此发展而来的规则有：

（1）新加入的股东须向公司缴纳出资，这种缴纳使其依据其所认购股份的数额获得相应的参与权。

在美国法律中，对支付股票价款的要求有两种不同基础。一条思路是：之所以如此要求是为了提供资金以保护债权人。这种逻辑不是我们目前所要关心的。

另一条思路则是明确基于这样的理论：每位股东在其股票发行时，都与其他股东缴纳的出资具有利益关系。
 

(1)



 这在数学上是很明显的，但这绝不意味着法律将会接受这一数学规则。要求用现金或财产缴纳股票出资的法规，并未就上述两条思路何者会影响立法的假设提供理由。这就使得法院首先必须在上述意义上去解释法规；其次就是在缺乏法规甚至是在法规就判断发行股票时应予以考虑的情形方面明显地授予公司经营者广泛权力的情况下，法院也必须去做同样的解释工作。在1876年
 

(2)



 时，一项要求全部股票必须“诚实地”被认购的法律规定，使得伊利诺伊州法院主张为名义考虑而进行的股票发行是无效的；在这一案件中，该判决的推进从根本上保护了其他股东的利益。

但几乎与此同时，问题就以新的形式出现了。法律一般规定股票发行的依据是“被一般承认的财产（property received）”。“财产”一词，语义极广，几乎包括了能被转让的可定义价值的每一部分。从广义上理解这些法律规定，则股票可以依据认购者的票据（肯定是个人财产的可流通证券）、商誉、将来提供劳务的契约，以及其他很多相似的无形要素来发行。在上述规定中，通常有这样的要求：股票的面值（在1912年以前，无面值股尚不为人们所知晓），如果不是用现金支付的话，就必须用“财产”转移的形式来支付。法院马上又面临着要去确定这些财产是否为“被一般承认的财产”的问题；如果不是的话，就又面临着去区分可接受财产与被拒收财产的问题，并给出之所以做出这种区分的理由。衡量现金的尺度总是现金，财产须估价，而估价的偏差又很大，所以这中间便有了较大的自由度。有关这两个问题的司法阐释，其基本原理是无法弄明白的；但这两个问题的结果，尤其是在回顾过去时，却是非常明确的。因而法院宣布认购者的票据没有足够的理由成为发行股票的依据
 

(3)



 ，除非它获得充分的担保
 

(4)



 ，这时根据今天经过司法修正后的法规，担保因素使得票据成为了“财产”。这在一个案例中作了进一步的限定，在担保品为毫无价值的股票时，即使认购者的票据经过了担保，也仍然不能够被接受。这里所发生的情况就是：法院允许公司为应对某类风险而发行股票，而不会允许公司为应对其他类型的风险来发行股票。这一判决的显著理由就是，前者可以同时合理地保护债权人与股东，而后者却不能。

随后出现了有关专利的问题，正如一家法院所评论的那样：专利显然是财产，但是

与保证专利权所有人（patentee）拥有制造专利产品排他权利的专利证书（letters patent）的价值相比，没有一种财产的价值更为不确定。从财产的本质来讲，专利的真实价值只有在发明被介绍进生产领域并被运用之后，才能得以确定。
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于是，财产的本质又要重新涉及估价的问题，通常这也是有关专利权的规则。值得注意的是，这是一个较为灵活的规则，允许更大的自由度，也允许保护实际存在的各方利益。依据这些法规的解释，外部人帮助出版历史剧的服务契约不会被视为“财产”。
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 对于商誉——在法律的其他领域它均被很好地理解为财产，它与有形财产不同之处仅在于它更加难以被明确估价——则采取两种方法来对其进行处理。有一个案例完全不承认其为财产；
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 其他的案例则是让这一问题由估价可被证实的可能性来决定。
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一旦涉及估价的问题，关于行动自由的法律性修正就变得非常引人注目。有关这一问题的两个主要规则——其中一个规则，是指股票可以依据财产的“绝对价值”来发行，另一个相反的规则，则是指股票可以按照理性的商人视具体情形对财产所作的估价来发行
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 ——仅赋予法院修正股票不当发行的权力，而不管他们是在一方面用各种情形下应考虑的要素，还是在另一方面用董事们的道德观作为价值评定的基准。创造一个规则——以判定董事会是否“诚实”作为最终的决定性因素——的尝试，在各种案件中只获得很少的支持；
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 但这一观点必然会进一步迫使董事会去决定什么是构成公平且合理发行股票的要素。

在决定发行股票所依据财产的本质以及与发行股票相对应财产的估价问题时，法院一直拒绝接受由法规明确作出并由公司章程执行的绝对基准，并提出了（他们最为需要的）一个指导经营者的准则。实际上在每个案件中，这种行为准则用“诚实”这一术语加以表达，除非已经达到了这样的情形——法院显然认为没有哪个“诚实”的集团能够证明其行为是正当的。

然而，“诚实”基准一旦被引入，信托原则（fiduciary principal）便应运而生。“诚实”这一短语，意味着对某人诚实，而这源于某种先前存在的关系。“诚实”的董事们会相信某一集团（在不是额外捐助的情况下）会心甘情愿地应他人要求而去支付公司资本的三分之一，这一观点从来都是不成立的。
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 并且，这种观点也不会在任何法院获得多少支持。“诚实”这一词语只是下列说法的简略表达方式：董事们必须运用自己的权力，以不致使债权人和股东利益受损的态度，对为获得股票而提供的对价进行质量检验和价值评估。

概言之，这是无面值股票出现之前的各个案件的结果。随着无面值股票这一机制的出现，法律对于保护债权人的关注在很大程度上也就不复存在。
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 这存在着如何对其他股东的利益进行适当保护的问题，并且这一考虑立即变得非常重要。从法庭关于无面值股票不得像红利那样无偿发行的判决开始，
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 接下来的一个判决认为，这种股票应该以大体相同的价格同时对所有利益方发行。
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 这一判决后来被巡回上诉法院修正为一条规则：只要存在着强迫的不平等报酬，就必须找出理由来证明董事会制造这种差别是正确的。
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 进行判断的标准就是，要求为无面值股票所支付的对价总额是否能够充分保障其他股东的利益。

（2）在发行股票之后，增发的股票必须：（a）有一个确定的发行价格或保护现有股东权益的发行条件，或者（b）同允许现有股东通过认购一定比例的增发股票来保护其权益的某项计划相一致。

当股票没有名义价值或面值时，通常存在一种直接的授权（它非常明确，以至于可用言语直接表达出来），允许公司董事们在其认为合适时发行股票，并且在他们认为合适时，他们可以按其认为合适的任何价格来发行股票。表面上看，这似乎构成了一种绝对的权力。但在实际上，几乎从这一权力的含义变得明确开始，法院就对它进行了控制。而且，在发行无面值股票与发行有面值股票之间，并没有明显的区别，只不过在后一种情形下，法律和章程规定了最低发行价（面值）、并用多少受到限制的财产形式（现金、品质得到认可的财产、实际上已经交付的劳务）加以支付。这两种发行方式，除了上述法律限制外，其他情形都是大致相同的。

当表明公司所处的形势不允许其按面值发行有面值股票的情况下，即使是涉及有面值股票必须有最低发行价的法律限制，也会被法院取消，
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 但在这些案例中，法院要求能够证明：（a）股东同意所有的发行条件或者在所有发行条件下股东均受到了保护；（b）债权人也没有受到损害。面对这一明确的限制，法院已发展了一种公平原则，其效果是在以上所表明的情形下，该限制可以被忽略。

在公司法的初期，这一公平原则得到了发展，尽管董事们拥有发行股票的权力，但他们在表面上必须给予股东通过认购一定比例新股票来保护其权益的机会。这一在1807年Gray诉Portland Bank案件中形成的规则，
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 却似乎被司法界与法院普遍误解。对该案一些事实所进行的考察表明，至少有部分法官没有承诺去订立一项要求经营者不加区别地向所有股东提供股票的法律。在上述特殊情形中，法院确实认为不允许股东认购增发的股票会有损于股东的利益。
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 休厄尔法官认为，银行的设立是“根据某种限制和授权而创造出来的一种信托，其中，采用公司组织形式的银行是对财产进行管理的受托人，而每位股东则依据其拥有的权益和股份而处于信托人地位，”
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 他继续说道，公司的权力“不是赋予受托者为原始信托相关各方之外的其他人创造另外的利益，或者以任何其他比例而不是按照委托人持有股份的比例来分配利益的权力”。
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 因而，增加股份数量的权力并没有“损害最初参与并理应从他们所参与的组织中获取利益与财产的每位成员的安全”。这样结论便是：原告的损失应按原告当时有权获得但实际未能获得的股票市价来加以补偿。此案的重要意义在于：法院依靠公平原则来发现权利，并运用对等的原则拟定出对原告的补偿措施。

这就是所谓的优先购买权的起源。这绝不意味着在任何情况下都应该附有优先购买权。但20世纪的精神是寻求特别并且严格的规则，于是就形成了一条法律原则，并据此制定出了这样的规则：所有增发的股票，无论在何时发行且无论其发行条件如何，都要永远服从于优先购买权。这种过于严格的规则，必然会导致同样武断的例外。一些法院拒绝为先前已经授权但尚未发行的股票附加优先购买权（这显然是害怕最初的认购者会迅速利用优先购买权，要求购买余下的全部股票）；
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 法院还拒绝将优先购买权扩展至库藏股票（treasury stock）；
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 而新泽西州一位被迫在一顿午餐时间里作出了一个迅速判决的副首席法官的错误，又发展出了第三个例外——为获得财产而发行股票（可以不受优先购买权的约束）。
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 以上几个例外的演进也许并不是必然的，法院并不必须做出上述规定。如果能够观察到这些特殊交易所处的环境并不需要优先购买权对现有股东的利益提供充分的保护，那么问题就本该变得简单些的。这一案件的最终结果是增发优先股，而这对现有股东的财产净值或其比例投票控制权都不会产生任何影响；于是新泽西州法院被迫宣布：在这种情况下，该规则便没有存在的理由，因而它也就消失了。
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 对这种情形进行阐释的人，尽管在侧重点上意见有所分歧，但大体上还是一致的，他们被迫接受了如下的两个结论：第一，尽管对于公司资本结构简单的普通股东而言，优先购买权是一种勉强能够适用的保护手段，但它不适合许多具有复杂资本结构的情形，甚至在较为简单的案例中，它也常常是不必要的；第二，所谓的优先购买权，根本不是一种权利，而只是一种补偿措施——一个从公平原则中演化而来的补偿措施——除非出现了要求进行补偿并且需要这种特殊补偿措施的情况，这一权利就不应该被认为是必然存在的。
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从优先购买权的复杂历史中，所能得出的唯一结论就是，有关优先购买权的理论是试图对董事们在发行股票时明显具有的绝对权力施加一种公平的限制。这一理论本不应该被强化为严格的法律规则，它应该回复到其本来状态——一种补偿措施，它可被运用于有关公平的问题，或者经过转化后方可运用于法律领域。但它只应被视为许多可能的补偿措施中的一种——它当然不是唯一和必需的补偿措施，尽管它常常是最好的。

在由于优先购买权理论的例外而不存在这一权力的场合，法院在运用其他种类的公平补偿措施时，就不会存在困难。因此，威斯康星州的一家法院在公司发行股票的唯一动机在于允许董事们去补充正在迅速消失的多数股权时，禁止了该股票的发行；
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 联邦法院坚持认为，库藏股票的出售，必须通过公开拍卖或者以能够保持现有股东资产净值的价格出售。
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 不附带优先购买权的无面值股票，被认为是具有这样的性质：为其支付的价格必须足够保护现有的普通股东。
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 但在这一点上，法院亦陷入了类似的商业处境之中：通常为了拥有一位颇具实力的股东，即使在吸收该股东进入公司时牺牲公平性也是值得的。这就是Atlantic Refining Co．诉Hodgman一案的情形。
 

(29)



 当时情况很清楚，法院批准了这样一项计划，以每股净值大约为16美元的现存股票做出牺牲为前提，允许大西洋精炼公司（Atlantic Refining Company）每股支付8美元而成为公司的股东，这样做的目的，是考虑到发行公司可借用大西洋精炼公司的关系、商誉及其商业策略来增强自身的力量。于是，特拉华州法院批准了以每股25美元发行无面值股票的计划（尽管其市价为每股40美元），在这里，该股票似乎正被优先提供给现有的股东，而且是以较低价格提供的情况下，就使得公司在对充分了解事实情况的外部人发行股票时，有可能获取较高的价格。

关于发行无面值股票的问题，特拉华州法院的判决非常有意思。这不仅在于这种股票发行的问题，而在于这涉及本章所要讨论的一般论题。在指出董事们拥有以他们认为合适的任何价格发行股票的绝对权威之后，首席法官说道：

法律并未对董事们所拥有的明显无约束的权力施加任何限制。根据用绝对词语授予的促使其限制权力滥用的原则，公平规则是否要对董事们滥用其绝对权力的情形加以禁止，这是目前将要考虑且应予以肯定答复的另一个问题……尽管董事们的权力已经由言语绝对地表达了出来，但这并不是说衡平法院在正常情况下无权对其加以审查。该条款要求董事们牢记这一需要考虑的事项。如果说法院在对董事们的行为进行调整时不能够纠正其行为，就肯定是不合情理的。
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而且法院进一步指出，董事们处于受托人（fiduciaries）地位，“用严格的术语来讲，他们并不是受托管理人（trustees），但为了方便起见，他们被描述为受托管理人。”

以上绝不是法院在经营者显然被赋予绝对权力的情况下，对股票发行施加限制的完整摘要。然而有足够的条款表明，对这种显然绝对的权力所施加的限制是完全的，而且还显示了对其施加限制的基本线索。

B．宣布或留存股息权力的运用不仅应该照顾到公司的整体利益，而且也要尽可能地照顾到全体股东的利益。

从上述原则中可以引申出如下的规则：

（1）股息的留存只能是为了公司业务的原因而不可以用来纵容私人或个人动机。

法规和章程同样赋予董事们宣布股息的权力，并且对董事们同意或拒绝宣布股息没有施加任何限制，除了股息不可以用资本来支付（这是一般的情况），或者是宣布股息会削弱资本（多数情况如此）。除此之外，董事们的权力至少在名义上是绝对的。即便如此，即使家族公司中的父亲为惩戒公司的其他股东（他们也是同一家族的成员）而留存股息时，法院也会责令其宣布股息。
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 在其他情况下，当留存股息的目的是为了压低股票市价，从而使经营者或其朋友能够以较低价格在股市上购买这种股票时（一种被通俗地称之为“冻结（freezing out）”的程序），法院也会出面干涉。
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 同样，当留存股息的主要目的在于为公司累积巨额的盈余，并最终将其用于亨利·福特先生认为是有益于社会的那些目标时，法院也会要求公司宣布股息；
 

(33)



 一般来说，当股息被“不合理地留存”时，法院便会干涉以控制留存股息这一权力的运用。
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（2）不应为某类股东的利益（这以牺牲其他类别股东的利益为代价）而留存股息，除非有特殊的商业情形要求这样做。

以上标题所陈述的规则是近年来争论的主题。只要公司章程在其财务结构中包含了非累积股票或同类股票（例如参与性优先股就占到了这种同类股票的绝大部分），就有可能通过适当调整宣布股息的时间，进行收益留存并将其转化为公积，而这些公积最终又会落入次级股票之手。一家新泽西法院和两家联邦法院做出了这样的判决：在已经赚取股息的情况下，这些股息要么必须被立即宣布支付，要么为某种股票建立一种股息信托，这是因为在股息每年或定期发放的情况下，这种股票本来就是有权获得上述股息的。
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 在最近最高法院就Barclay诉Wabash R．R．案件所作的判决中，这一理论如果不是完全被推翻的话，至少也被认为是大大动摇了。
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这一判决并没有像通常所料想的那样得到广泛支持，因为它所基于的唯一理由是：尽管已赚取但未分配的非累积股息，未支付给非累积优先股股东，但只要有一年宣布和支付非累积股息，便可向普通股支付股息。这一事实是值得考虑的。Wabash铁路公司曾经发行了非累积优先股，若干年后这类股票的未付股息达到了1600万美元左右。如果董事们同意宣布股息的话，公司每年都有足够的利润来支付这些股息。但董事们并没有这样做，而是将股息转化为公积。最后，在某一年为非累积股票支付股息以后，他们开始向普通股宣布股息。一位优先股东提起诉讼要求法院禁止公司的这一行为，巡回上诉法院授予了禁令，而最高法院却将其推翻。但值得注意的是，向普通股支付股息绝不会侵犯通过留存非累积优先股息而积累起来的这1600万美元。因此，就如何最终处理由此产生的公积而言，问题仍然是存在的。即使假设在Wabash案件中允许通过公司清算或随后的股息发放将这一公积分配给普通股股东，上述最高法院和以下持不同意见的、博学的汉德法官均指出：在非累积股息被不合理留存的情况下，优先股股东可提起诉讼以强制公司向其宣布股息；汉德法官明白地表示：将某类股票的股息留存以使次级股票受益的企图，其本身就是可表明不合理性的证据。

因此，至少通过法官的附带意见，我们似乎可以看出，即使追随Wabash案件的判例都已经表明，在主要是为了有利于一类股东而不利于另一类股东而操纵股息宣布的情况下，必须有一定程度的公平保护措施，而只有下列情形是个例外——在一种特殊的商业处境下，可以合理地认为股息的留存将最终有利于整个公司的利益，而且这一好处将会被公平地分配给各类股东。

（3）同类股东之间不可以存在差别，除非章程另有规定，任何股东之间也应该没有差别。

无论是来自公平还是源于对简单契约的“推测性解释”，该规则都是基础性的。
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 除了要指出该规则形成了一种公平的标准保障，以对抗不合理地利用股息政策外，在这里无须再对其进行讨论。

C．应当这样运用购买其他公司股票的权力：应照顾到公司的整体利益，而不应为经营者个人的企业或公司内部或外部的特殊利益者服务。

上述规则，较之于日常实践而言，可能在该规则被违背时要更受重视，但我们似乎没有理由怀疑它能够作为一条法律而存在。这一规则有其发展历史，可以在这里加以简要描述。抛开众多特殊的限制性法规不谈，而仅讨论有关股票购买的一整套法律与章程权力，我们就可以发现，几乎从公司诞生开始，法院就限制这一权力的使用。
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 因而，人们坚持认为，当一家公司购买另一家公司的股票时，这项购买必须有利于公司的“基本”目标，正如一家法院所言：

一家公司购买另一家公司的股票是否超越了权限，必须要看购买股票的目的是什么，要看这项购买在各种条件下是否是为实现公司创立的宗旨所必需的或合理的方式，或者看它是否是依据法律规定来实现的。
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如果仅仅通过阅读公司章程中的“目标条款”就可以领会公司的“目标”，那么上述说法便没有什么意义。但在通常情况下，似乎相当清楚的是，情形要复杂得多。例如，尽管万全保险公司（Prudential Insurance Company）当然具有购买股票的权力，但在它准备购买忠诚信托公司（Fidelity Trust Company）（该公司已经持有了万全保险公司过半数的股票）过半数股权的情况下，实施这项计划的结果，将会为经营者创造一个可使其永远保持职位的环境，法院注意到这项购买行动的目的不是进行（保险公司能够进行的）投资，而是为了执行一项有利于经营者个人的公司控制计划。
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 因此，该项交易便被禁止。有人也许会由此想到，用其资金购买股票的所谓“投资信托”，其目的并不主要是为了投资，而是为了投资信托管理者的利益而获取某家公司的控制权，这类行为应受到同样的谴责。
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一家公司购买另一家公司股票的行为，通常可分为两类。一种情况是并不涉及对股票被购买公司的控制。这种情况下存在的唯一问题，通常是该项购买能否被购买股票的公司像投资那样公平地对待。另一种情况则是购买股票的公司通过购买第二家公司占控制数量的股权，而获得了这第二家公司的控制权。这里，单纯的购买权力不足以成为购买的正当理由。除非公司能证明其购买是基于被控制公司在设备或原材料等方面有助于实现其自身的目标，或者被控制公司与这家公司实质上是同一企业，或者购买行动有助于公司业务的开展，否则交易肯定会被禁止。
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 如果没有正当的理由，购买行动通常是被禁止的。

禁止的依据通常被称之为“超越权限（ultra vires）”。乍看之下，这好像离公平限制很远，然而若作更加深入的分析，这里所使用的“超越权限”的意义与我们先前熟悉的用法大不相同。法院并没有否认公司购买股票的“权力”。但法院认为对于公司的目标而言，这种权力的行使是不恰当的。唯一能得出的结论就是：法院是依照具体条件来衡量这一权力的。在某些场合，法院拒绝批准这种权力的运用——法院所处的立场与完全不承认存在这种权力相比，具有很大的差别。在一家公司通过购买另一家公司控制性股权的情况下，为各种案例所采纳的标准，实际上在每个案例中都与经营问题有关——两家公司目标的比较、两者之间关系的考察以及对购买动机的评价等。除非能找到两家公司目标之间的合理联系，而将二者联系起来会有益于公司，并且购买动机有利于公司的整体利益，否则购买就极有可能被否决掉，尽管从表面上看，书面授权是没有任何限制的。
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很明显，我们正处于这方面法律发展的前夜。近年来，公司利用书面的权力公开出售股票已经筹集到了大量资本，而这种权力广泛得足以允许他们随意漫游于整个世界。这些就是名义上的所谓“投资”或“贸易”公司。但在目前，它已经发展到这样的地步，即他们通过其资金的投资，将一家或多家企业的控制权交给了管理所谓投资或贸易公司的银行家手中。换言之，公司的目标就是投资；但股票购买权力的运用，却并不是为了投资目标，而是为了有助于外部经营者集团对公司的控制。“投资信托”突然变成了持股与经营公司。请问这是否就是公司的目标？

D．行使公司修正其章程的保留权力，必须有利于公司的整体利益，并在公司各个集团之间按照他们所显示的权益，将当时情况下的利益或损失进行公平地分配。

由于修正公司章程或议事程序（by-laws）的权力一般授予多数股东，所以，我们现在很明显地要涉及一个与以上情况有些不同的集团。但在原则上，似乎不存在太大的差别。在上述案例中被董事们行使的权力，在这里被多数股东所行使。有一个方面存在着区别，股东的投票至少倾向于创造这样一个假设：所采取的行动将有利于全体股东的利益。
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 这一假设可以明显地被以下事实中的任何一个所戳穿：第一，持有多数股权的是一个与公司整体或其他集团的利益相对立的紧密集团；
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 第二，可能是利益相对立的事实（尽管这后一种情形并不是太明显）。最终，法院可能会对大多数股东投票这一“橡皮图章”的质量给予司法方面的关注。

然而一般来说，授予多数股东的权力必须像授予经营者的权力那样，被认为是具有相同的立足点。通常并不要求单个股东以信托者身份来行使其表决权。
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 但多数股东的权力却要服从于某些公平的限制，而这些限制似乎会根据不同的事实情况而有所差别。这样，由分散股东所组成的多数股东集团不可能为统一的权益而行使其权利。
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 也就是说，集中在母公司或其经营者自己手中的那点权力，看上去将要接受几乎完全适用于董事会的那些规则的检验。在多数股东权力实际上是由（或通过）经营者或其控制者行使的情况下，法院是应该认识到这一事实的。
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至于对修正公司章程的权力进行公平控制的原则，看起来在美国的司法判决中无一例外，这种控制的严厉程度在不断发生变化。实际上，所有的州都认为公司章程的修正案不能妨碍某些特殊的权利。这方面最典型的例子是累积优先股持有者的权利应该受到保护，以防止任何旨在影响已积累而未支付的累积股息的公司章程修正案。
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 这就是人们耳熟能详的“既得权利（vested right）”，但这一名词所陈述的是一个结论而不是一个争论。就严格的英文来说，具有在公司净资产中优先获得未支付累积股息的权利，在类别上似乎与公司清算时在一定数量限度内享有的优先权并无差别。同样地，在对变更“优先权”持保留权利的情况下，两者似乎都要服从于修正案。然而，实际上有关这方面的所有案例均禁止了变更已积存累积股息的修正案，而在理论上之所以这样做，主要是因为优先股东对其施加了压力。

一些州（尤其是新泽西州）扩大了“既得权利”的范围。
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 当有证据表明公司的商业利益（包括优先权受到影响的股票在内）需要这种变更时，大多数司法判决都会批准这种修正案。即使是司法判决最为宽松的特拉华州，也附带建议：只要有证据表明多数股东采取的对抗少数股东的行动，主要是为了自身利益而损害少数股东利益，并且他们又未能通过公司商业实力或其他能够考虑的方式来给予少数股东相应的补偿，那么这种行为就应该予以禁止。
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 这种为了某个集团利益而牺牲另一集团利益的过程，通常用“欺诈”这一语义宽松并在某种程度上令人误解的词语来加以描述；但这一词语的意义却是很清楚的。

大多数修正案，即使是那些砍掉特殊契约权利（如获取固定股息的权利，对资产拥有固定的优先权以及明确的参与权等）的修正案，通常都得到了法院的支持，但却没有法院将无证据的修正权（naked power to amend），作为其判决的基础。在每一案件中，法院都要考察其公平性，考虑当时的商业状况，而且支持修正案的理由是基于这样的理论：在当时特殊的情况下，该修正案对利益各方而言，都应该是公平的。对一些事实也许会存在着争论；我们当然有理由相信，在确定作为整体的集团利益到底位于何处的斗争中，少数持异议股东处在与经营者（通常代表多数股东）相对立的位置。但我们不能认为这些结果会对下述主张起到任何渲染的作用：被法律赋予并由公司章程相关条款执行的修正公司章程的权力，其绝对性已经被认可。

E．只有在各类股东的相关权益被认可并在实质上得到保护时，才能够通过兼并、股票交换、资产出售或其他方式来行使将公司制企业转让给另一企业的权力。

实质上，当今所有的公司法规均授权依据这些法律创设的公司与其他企业联合或将其业务转让给其他公司。要实现这一目的，存在着很多的机制；兼并与合并的古老权力是具有历史意义的；随后出现了出租全部资产的权力；今天，得到这一结果更为常见的方式，是将资产出售给购买机构，购买机构要以承担全部债务并提供一批股票来做交换，而这些股票将依次分配给转让公司的股东。另一种途径，是由股东个别地以其股票交换购买公司的股票，或者交换一家持股公司的股票，而一旦占控制性多数的股权通过这种方式交换完毕，该过程便宣告完成。金融行话在一个语义宽松的词语——“兼并（merger）”——下面，整合了所有这些过程以及其他更加复杂的方式。

这项权力并不是公司所固有的；在历史上，只有经过一致同意才能行使这项权力。
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 例如，在一则早期的判决中，出售资产的权力并不包括接受其他公司的股票作为补偿，并强迫本公司的老股东接受这些股票的权力；但判决的依据是权力的缺乏，而不是权力的误用。
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 然而，现代法律却包括了这一权力，现代公司章程通过在其中插入建议公司行使该权力时所能采取行动的适当条款，来行使这项权力。

在早期阶段，法院认为合并的有效性仅由权力来加以检验——这是一项与本章论题完全相反的判决。一家联邦法院曾评论道，在公司已经出售资产且程序符合基本法律（organic law）的情况下，“只要多数股东行动合法，即使他们是受不名誉甚至腐败动机所驱使，也是没有关系的。法律对于公平的认识，是除非已经伴随着错误的行动，否则欺骗意图并不构成司法审判的对象。”
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 然而，随后的判决却完全废除了这一理论。例如在Windhurst诉Central Leather Co．的案件中，
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 法院评论道：“在事实受公平原则和公平理论影响时，每件案件都必须或多或少地依据事实而定，”这一判决实质上提出了现代案件判决的理论基础。因此，在一家公司将其拥有的财产出租给一家公共服务公司而其收入为租金的情况下，
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 承租公司在获得了出租方的多数股权后，为了承租公司优先股东的利益试图强迫出售该项资产时，法律之所以禁止了这项交易，是因为通过这项资产的出售，出租方股东的权利实际上已经从通过租金方式对出租财产拥有的一级要求权，被削减至表现为优先股息形式的次级要求权。另外，法院还提出下列事实：优先股可以在三年内予以赎回，因此该项交易等于是给予承租公司一种购下出租公司的选择权。在该案件中，法院甚至没有要求去证明存在欺诈的事实，并且在承认合并协议是“合法形式”以后，法院评论道：“合并协议需要经过仔细的司法审查，应当由多数股东来承担责任去证明合并是公正与公平的，公正的判决不应该受到压倒性赞成票（heavy vote of approval）的影响——如果是独立投票的话，本来应该是这样的。”
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 后续的评论显然是由下述事实所引起的：投票赞成这项交易的多数股权为可从这项交易中获利的承租公司所持有。早期涉及兼并问题的琼斯（Jones）诉密苏里爱迪生电气公司（Missouri Edison Elec．Co．）的案件，
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 同样是按法律要求谨慎进行的，但其中一家合并公司的股东权益却受到了严重稀释。这里，合并已成事实，而由此产生的后果却无法处理。上诉法院将此案交由下级法院重审，指示要做出适当的补偿，并指出董事们实质上是股东的受托人，而拥有控制权的多数股东也处于与董事们相同的位置，对少数股东权益的稀释，是一种违背信托的行为。法院借此机会说道：“处于信托关系中的人在行使合法权力时的欺诈或违反信托行为，其命运与不具有合法权力时导致这一后果的行为或契约是一样的。”
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在纽约州Colby诉公平信托公司（Equitable Trust Co．）的案件中，
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 法院面临着合并公司中一方的股票被稀释的情形。但经调查发现，商业境况表明该公司一直在做赔本的买卖并且前景不容乐观。法院在考虑这一因素后，作出了这样的结论：合并并不是“不公平且不合理的……以至于衡平法院要介入此案并阻止合并的完成”。还有很多类似的案例。在增发股票时，尽管公平限制被用于支持比例控制权（pro rata control），但这种比例控制权在公司合并过程中被稀释的事实似乎是不能为人们所接受的。
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 无论这是因为当今的法院持有更加现实的观点并认为比例控制权不是很有价值，还是因为其损失并不足以构成忽视相关商业利益的因素，这一点还不甚明白，但很少有研究公司问题的学者会拒绝接受这一结论。

尽管不够全面，但上述内容实质上已经概括了法院之于完成合并权力的态度。在宾夕法尼亚州，一条古老的法规提出了这样的要求：除非赋予股东以现金向其支付的选择权，任何合并都不能进行，
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 但一般来说，该公平限制似乎是无可争议的；即使是宾夕法尼亚州的这条法规，也显示出有关法院正寻求一种自动的权利（automatic right），以补偿股东因丧失其地位而蒙受的损失，这与马萨诸塞州法院在格雷（Gray）诉波特兰银行（Portland Bank）一案中所寻求的权利是一样的。

在法规和章程已对行动给予明确授权的情况下，还没有一种试图涵盖公平控制的一般结论，这是不可思议的。但要找到这种一般的结论，也并不是很困难。股东们可依据契约在其内部分配权利与参与权。他们可赋予其中某个人优先地位，而授予另外一个人次级地位；他们可以根据自身意愿分割或限制对资产的权利，或对收益的各种直接参与权。这是他们之间的个人协议。但在授予经营者或任何集团为公司整体利益来行使这些权力的情况下，显然的（或隐含的）假设是这些权力仅仅被用于公司的整体利益。这些权力的授予，绝不是有利于某个集团而有悖于另一集团的利益，因为这样做会破坏整个公司的意图。尽管在运用权力时，个别参与权（individual participations）和各类参与权（class participations）都可能会随之发生变化，但设计这些权力本身是为了促进全体的利益，而不是为了部分人的利益而去损害另一部分人的利益。

在这一方面，公司法实质上是在面对受托者在其信托活动中已被赋予绝对权力的情形下，站在了保证公平的立场上。用法律和术语来讲，那就是：权力是绝对的；受托者可随意行事；他也许可以不顾对方利益而与自己进行交易；也许能够以不公平的低价出售信托资产等。但允许这种权力不受妨碍地行使，会破坏信托制度的一整套基本概念。人们也许会认为，在古老而严格的公司法下，法律已经仔细地为公司行为订立了界线，凡是在某种情形下不能运用的权力，公司法自身也拒绝授权。但现代法规和公司章程却不承认这种解释。法律实质上允许受托者几乎不受限制地要求他所选择的任何权力。这种特别的自由否定了这样一条假设：各州根据其法规作出了这样的承诺，任何权力的行使都必须被认为是正当的。因此，法院实质上被迫作出了可表述如下的结论，即事实上没有一种权力是绝对的，而不管在词语中它是如何的“绝对”；各项权力都要受制于基本的公平限制。

就这一概念来讲，公司法实质上已经成为信托法的一个分支。运用的规则之所以并不严格，是因为商业情形较之于信托情形而言，需要更大的灵活性。也许两者对权力行使者的动机与心灵纯洁度的要求在本质上是相似的。而要精确地分摊或确定可估价的差额，则必须求助于业务经营所需达到的近似目标。但各种基本要求都会遵循同样的线索。

我们不可避免地会得出如下结论：

第一，无论何时行使公司的权力，都必须确认其存在性并核查它在运用时的技术正确性；但该权力的运用，还必须根据既有事实用下列观点进行判断：在各种情况下，其结果是否公平地保障了股东的权益。

第二，有许多显然是用来保护股东权益的严格规则（例如创设优先购买权的规则），实际上不是“权利”而是公平的补偿措施，这些补偿措施根据具体案例公平性的要求来加以运用、修正或者被抛弃。

第三，在每一案例中，法院可以依据具体情况拟定并运用新的补偿措施。例如，为保护非累积优先股东的权利（其股息可以因为商业需要而留存，但须为其公平地保留），法院可要求公司用股票或临时凭证（scrip）来向其宣布股息。衡平法院在这方面的权力，宽泛到了可以调整和维持各类股东相对参与权的程度。

第四，在公司章程中插入的任何形式的词语都不能否认或否决这种基本的公平控制权。如果这样做就会否认公司自身的目标与本质。

人们认为，上述理论清楚地源于现有的案件，并且可以确切地说它代表了法院处理公司案件时的一个主要前提。但这点理论还不能满足目前情况的需要。主要的困难不在于理论而在于应用。我们需要一家专业且有勇气的法院将上述理论运用于大多数已进入诉讼阶段的公司问题。正因为如此，我们不能依靠该理论解决问题中主要的困难。然而确有迹象表明，在应付以上那些被能力超强者所操纵的情形时，普通法还是拥有可资调用的工具的。但其运用的不确定性、诉讼的高昂费用与困难，仍然会使股东事实上感到无助。事实上（若不是在法律上），此刻我们又返回到了这样一个明显的结论：股东的权利在于对公平交易的期望，而不在于能够去实施一系列假定的法律权利。

————————————————————




(1)

  有关这一规则的明确说明可在Luther诉Luther Co．的案件中找到，118威斯康星112，123，94 N．W．69，72（1903年）。法院指出：“为了现在的案子，没有必要不将未发行股票视为起码的财产，董事们对于未发行股票的权力，与他们对公司其他任何资产的权力是一样的，也就是说，董事们要忠诚地行使其判断力并履行赋予他们的信托义务，在选择股票买主及决定卖价时，他们要以公司及全体股东的最大利益为前提。即便如此，董事们的责任是属于受托者责任的范畴，董事必须按照全体股东的委托利益而行事。在处理或经营公司财产时，欲对部分信托者施以好处而牺牲其他集团的利益，是违反这种责任的，尤其当董事们自身属于上述受益集团时，就更是如此。”这一案件只是沿用了马萨诸塞州法院在Hayward诉Leeson一案（176马萨诸塞310，57 N．E．656（1900年））中所建立的思路，即受托者的责任应扩展至现有的与未来的股东。这是根据法庭在Gray诉Portland Bank一案（3马萨诸塞363（1807年））中的一个推理而引出的理论。





(2)

  People诉Sterling Mfg Co．的案件，82伊利诺伊457（1876年），在该案中，令法院感到困惑的是这样的事实：授予普通股的投票权与授予优先股的投票权是等同的，尽管前者的投资额仅为5万美元，而后者为95万美元。当然，无论“诚实”这一词语何时出现，它本身就包含了某种受托的性质。在正常的商业交易中，交易对方的心理状态就不是一个要考虑的因素，只要双方实际上同意不去欺骗就够了。





(3)

  见Alabama Nat．Bank诉Halsey的案件，109阿拉巴马196，19 So．522（1895年）；JonesDrug Co．诉Williams的案件，139密西西比170，103 So．810（1925年）；Southwestern Tank Co．诉Morrow的案件，115俄克拉荷马97，241 Pac．1097（1925年）；Kanaman诉Gahagan的案件，111得克萨斯170，230 S．W．141（1921年）；参见（1926年）10《明尼苏达法律评论》536；（1930年）39《耶鲁法律杂志》706，712。但这并不意味着这样获得的票据会因为它违背出具者的利益而必然无法实施，这将对这些案件的结果造成混乱。参见Pacific Trust Co．诉Dorsey的案件，72加利福尼亚55，12 Pac．49（1887年）；Goodrich诉Reynolds ＆ Wilder Co．的案件，31伊利诺伊490（1863年）；German Mercantile Co．诉Wanner的案件，25 N．D．479，142 N．W．463（1913年）；Schiller Piano Co．诉Hyde的案件，39 S．D．74，162 N．W．937（1917年）。





(4)

  参见有关Sohland诉Baker案件的讨论，15 Del．Ch．431，141 Att．277（1927年）。有这样一个案例，事实与法律均迫使法院做出了这样的判决：即使经过担保的票据也不是财产。参见Walz诉Oser的案件，93新泽西州衡平法280，116 Ad．16（1922年）。





(5)

  参见Insurance Press Co．诉Montauk Co．的案件，103，App．Div．472，475，93 N．Y．Supp．134，136－137（1905年）。





(6)

  参见Stevens诉Episcopal Church History Co．的案件，140 App．Div．570，125 N．Y．Supp．573（1910年）。但亦可参见Van Cott诉Van Brunt的案件，82纽约535（1880年），在该案中，已完成的工作不得不用股票进行支付，而且这些股票的发行是没有欺诈的。尽管劳动也许不值已发行股票的面值，该股票的发行还是得到了支持。





(7)

  Coleman诉Booth的案件，268密苏里64，186 S．W．1021（1916年），由于其环境产生了欺诈发行的可能性，该案件因而被削弱。





(8)

  这似乎为纽约州的规则。Gamble诉Queens County Water Co．的案件，123纽约91，25N．E．201（1890年），产生了为邻近地区的自来水管道及水管结合配件而发行股票是否有效的问题。可以想象，财产的成本要低于发行股票的总量。但这些财产的战略位置，却有充分的理由赋予发行股票的公司以某种价值，从而使其价值超过其成本。纽约上诉法院重新审理了此案，指出应将这一因素考虑在内。公司发展的预期收益能力——对这一术语的时髦理解，实质上也就是商誉——至少在与有形财产相联系时，其价值是应当被承认的。





(9)

  参见Dodd，《股票渗水（Stock Watering）》（1930） 57以及下列等等77。Dodd博士得出了这样的结论：在法学界所认定的原则之间，并无太大的区别，事实却是：法院从相反的前提出发，却常常得出了非常相似的结论。





(10)

  在众多这样的案件中，有Troup诉Horbach的案件，53内布拉斯加795 ，74 N．W．326（1898年）；Holcombe诉Trenton White City Co．的案件，80新泽西州衡平法122，82 All．618（1912年）；van Cott诉Van Brunt的案件，82纽约535（1880年）；American Tube ＆ Iron Co．诉Hays的案件，165宾夕法尼亚489 ，30 Atl．936（1895年）；Kelley Bros诉Fletcher的案件，94田纳西1，28S．W．1099（1894年）。



多数规则要求，用于发行股票的财产价值须由慎重而贤明的商界人士视具体情况（幻想或投机的希望除外）而定。参见Detroit-Kentucky Coal Co．诉Bickett Coal ＆ Coke Co．的案件，251Fed．542（C．C．A．6th，1910年）；State Trust Co．诉Turner的案件，111爱荷华664，82 N．W．1029（1900年）（不包括法规）；Ryorson ＆ Son诉Peden的案件，303伊利诺伊171，135 N．E．423（1922年）；Jones诉Bowman的案件，181 Ky．722，205 S．W．923（1918年）；Van Cleve诉Berkey的案件，143密苏里109，44 S．W．743（1897年）（其结果与法律无关）：Gates，Adm'r诉Tippecanoe Stone Co．的案件，57俄亥俄州60，48 N．E．285（1897年）（未经法律检验）Cole诉Adams的案件，92得克萨斯171，46 S．W．790（1898年）。





(11)

  可以想象的是，相关各方可能会同意某类股东较其他股东支付较少的金额。参见在Welton诉Saffery案件中的讨论，［1897年］A．G．299（H．L．），在该案件中，大多数人和持异议的上议院的高级法官们，均认为在这一协议中并不存在实质性的不可能，但对于法律条款是否允许这样做却意见相左。





(12)

  Johnson诉Louisville Trust Co．的案件，293 Fed．857，862（C．C．A．6th 1923年），在该案件中，法院认为：“被一般（如果不是普遍的话）接受的、关于这些法规目的的理论，指的是这些法规有废除‘信托基金’和‘价值保存’这两个原理的倾向。”法院同意库克先生对此所作的评论，即有关无面值股票的一整套理论，是让股票购买者和债权人都要保持警觉。





(13)

  Stone诉Young的案件，210 App．Div．303 ，206 N．Y．Supp．95（1924年），在该案中，法院认为有关无面值股票的法规“不允许进行无偿分配”。





(14)

  Hodgman诉Atlantic Refining Co．的案件，300 Fed．590（D．Del．1924年）。





(15)

  Atlantic Refining Co．诉Hodgman的案件，13F．（2d） 781（C．C．A．3d，1926年）。





(16)

  Handley诉Stutz案件，139美国417（1891年）。





(17)

  3马萨诸塞363（1807年）。





(18)

  值得注意的是，法院正专注于制定出一项补救措施。优先购买权是在法院已经排除对股票实行特别补偿或使其恢复原状的可能性，并指出累积股息处于第三者控制之下，而且原告尚未为股票缴付款项以后才出现的。Sewall法官因此得出这样的结论：“总而言之，我认为在这一案例中原告的损失，必须按照原告当时有权获得而未能获得的股票市价来予以补偿”（3马萨诸塞州，第381页），这一理论就是：在当时原告本来可以在公开市场上购买相等数量的股票。





(19)

  3马萨诸塞州，第379页。





(20)

  同上。





(21)

  这是纽约州在Archer诉Hesse一案（164 App．Div．493，150 N．Y．Supp．296（1914年））中所采用的法律，但这一理论却在Dunlay诉Avenue M．Garage Co一案（253纽约274（1930年））中受到猛烈的抨击，在该案件中，法官认为已经授权但尚未发行的股票只有在下列情形下才可以在没有优先购买权的条件下发行：筹集用于公司业务的资金是合理必要的，而不是为了将公司业务扩展到最初的限制之外。这是一种会使拘泥于细节的法学家感到满意而让商界人士感到迷惑不解的差别。法官这样说道，通过出售股票而筹集的资金是用于公司“业务”还是“拓展公司的业务”，难道必须要由我冒险来作出决定吗？





(22)

  Borg诉International Silver Co．的案件，11F（2d）147（C．C．A．2d，1925年）。





(23)

  Meredith诉New Jersey Zinc ＆ Iron Co．的案件，55新泽西州衡平法211，37 Atl．539（1897年）。参见Berle在《关于公司融资法律的案例和材料（Cases ＆ Materials in the Law of Corporation Finance）》344页中的评论。杜克大学的A．H．Frey教授首先在3g《耶鲁法律杂志》563（1929年）中公开指出，这项例外所依据的基础是非常含糊的，在起草商事社团法初步草稿的重新声明（Restatement of the Law of Business Associations）时，他尽量去取消这一例外。但在后面的草稿中，大量持反对意见的公司法律师们却迫使在为获得财产而发行股票的情况下，须承认它是优先购买权规则的一个例外。参见Thom诉Baltimore Trust Co．的案件，158马里兰352，148 Atl．234（1920年）。





(24)

  General Investment Co．诉Bethlehem Steel Crop的案件，88新泽西州衡平法237，102 Atl．252（1917年）。





(25)

  Drinker，《股东的优先购买权（Preemptive Right of Shareholders）》（1930年）43《哈佛法律评论》586；Dwignt，《股东对新股票的权力（The Right of Stockholders to New Stock）》（1908年）18《耶鲁法律杂志》101；Frey，《股东的优先购买权（Shareholders' Pre-emptive Rights）》（1929年）38《耶鲁法律杂志》563；Morawetz，《股东的优先购买权（Pre-emptive Right of Shareholders）》（1928年）42《哈佛法律评论》186。





(26)

  Luther诉Luther Co．的案件，118威斯康星112，94 N．W．69（1903年）。





(27)

  Borg诉International Silver Co．的案件，2 F．（2d） 910（S．D．U．Y．1924年）。在股票不受所谓的优先购买权技术规则约束的情况下，作为保护股东利益而行使的一种公平权力，处理有关库藏股票出售问题的历史是特别有趣的。





(28)

  Atlantic Refining: Co．诉Hodgman的案件，13F．（2d） 781（C．C．A．3d，1926年）；Bodell诉General Gas ＆ Elec．Corp．的案件，15 Del．Ch．119，132 Atl．442（1926年）。





(29)

  本章见注释(28)。





(30)

  Bodell诉General Gas ＆ Elec．Corp．的案件，见本章注释(28)，第128-129页，132 Atl．，第446页。





(31)

  Channon诉Channon Co．的案件，218 Ill．App．397（1920年）。





(32)

  Anderson诉Dyer的案件，94明尼苏达30，101 N．W．1061（1904年）。





(33)

  Dodge诉Ford Motor Co．的案件，204密歇根459，170 N．W．668（1919年）。





(34)

  参见Wilson诉American Ice Co．的案件，206 Fed．736，745（D．N．J．1913年）。这些案例被收集在（1919年）14 C．J．§ 1235之中。





(35)

  Bassett诉United States Cast Iron Pipe Co．的案件，75新泽西州衡平法539，73 Atl．514（1909年）；Collins诉Portland Elec．Power Co．的案件，12 F（2d）671（C．C．A．9th．1926年）；Barclay诉Wabash Ry．的案件，30 F（2d）260（C．C．A．2d，1929年）。





(36)

  280美国197（1930年），rev'g Barclay诉Wabash Ry．的案件，30 F．（2d）260（C．C．A．2d，1929年）。





(37)

  案例被收集在（1919年）14 C．J．§ 1236中。





(38)

  限制的第一条线索，是公司的存在就暗示着公司权力与资金运用必须由公司自身职员与雇员直接行使，而不是由该公司控制的另一家公司来间接行使。Anglo-American Land Co．诉Lombard的案件，132 Fed 721，736（C．C．A．8th，1904年）；还可参见People诉Chicago Gas Trust Co．的案件，130伊利诺伊268，22 N．E．798（1889年）；Elkins诉Camden ＆ Atlantic R．R．的案件，36新泽西州衡平法5（1882年）。





(39)

  Hill诉Nisbet的案件，100印第安纳341，349（1884年）。





(40)

  Robotham诉Prudential Ins．Co．的案件，64新泽西州衡平法673，53 Atl．842（1902年）。





(41)

  这是一个应当予以普遍关心的问题。所谓的“投资信托”已经获得了数十亿美元的资金。该理论认为，由于经营者具有特殊的经验和信息，投资信托的经营者或高级职员在管理基金方面，可以代替购买基金的个人并有利于这些个人的利益。这迅速演变成一种让投资信托经营者获得对一系列不相干公司的实质或部分控制权的手段。Dillon ＆ Read公司据说就是用这种方式获得了参加Rock Island铁路公司董事会的权力。Cyrus Eton被指控利用这种方式获得对Youngstown Sheet ＆ Tube公司的控制权。这只是诸多案例中两例而已。我们找不出公司为什么可以不同意其股东不去运用合法权力的理由。对于这种协议为什么可以不规定出售股票的条件，同样也是没有道理的——这也许是众多所谓“投资信托”股票中存在的问题。





(42)

  有很多案例可被引用：Edwards诉International Pavement Co．的案件，227马萨诸塞206，116 N．E．266（1917年）；Fernald诉Ridlon Co．的案件，246马萨诸塞64，140 N．E．421（1923年）；Dittman诉Distilling Co．of American的案件，54 Atl．570（N．J．Ch．1903年）；State诉Chicago Junction R．Y．的案件（49新泽西州衡平法217，23 Atl．287（1891年）。另一方面，可参见：Sumner诉Marcy的案件，联邦案件第13609号（D．缅因，1847年）；Pauly诉Coronado Beach Co．的案件，56 Fed．428（S．D．Cal．1893年）；Saving Bank诉Meriden Agency的案件，24康涅狄格159（1855年）；Hunt诉Hauser Malting Co．的案件，90明尼苏达282，96 N．W．85（1903年）；Bank of Commerce诉Hart的案件，37内布拉斯加197，55 N．W．631（1893年）；Nebraska Shirt Co．诉Horton的案件，93 N．W．225（内布拉斯加，1903年）。在后续案件中，一家公司购买另一家公司股票的行为被禁止了，其理由是这种购买行为的目的并不是完成或实现购买公司的主要目标。





(43)

  至于公司是否可以不将以类似于“盲目赌博（blind pool）”的方式运用资金作为其主要目标，问题是依然存在的。旧公司法是不允许以这种方式来阐释其公司目标的。而现代公司形态则完全允许这样做。看来，公司经营者公开承认的经营目标，尤其是公开发行股票时宣布的经营目标，是这些情形下公司的“首要目标”。



在任何情况下，有意朝着允许公司自由购买其他公司股票方向发展的趋势，是值得我们注意的。这种现象的一个原因，是在目前环境下没有一个商业领域与其他商业领域没有一点必然联系；法院要承担告诉公司董事另一个商业领域与他们的企业没有合理的且有利可图的联系这一责任，是需要相当的勇气的。





(44)

  参见Berle，《关于公司融资法律的研究（Studies in the Law of Corporation Finance）》（1928年）（“无表决权股票和银行家的控制”）。在股票没有投票权的场合，这一假定当然是不存在的。例如，普通股股东通过削减资本的投票表决，会削减对优先股股东（他们对削减资本没有投票表决权）起“缓冲”或安全保障作用的资本。





(45)

  法院在Davis诉Louisville Gas ＆ Elec．Co．一案（142 Atl．654（特拉华，1928年））中所用语言，似乎可以表明这一点。法院在做出评论（在大多数股东已经投票同意变更的情况下，都存在着“诚实无欺”的假定）以后，经考察发现大多数股东都深受修正案之苦，并指出由于经营者自己也受到了最大的伤害，所以很难戳穿“诚实无欺”的假定。但其暗示却很明显，即这一假定是可以被戳穿的。但我们可以感觉得到，在Davis一案中，法院对事实的考察是很不充分的。一家公用事业持股公司（这是在Davis一案中过半数股份的持有者）可能在牺牲自己及公司其他少数股东利益的情况下，通过促成另一家公司权益而获得好处。





(46)

  North-West Trans Co．诉Beatty的案件，（1887年）12A．C（P．C．）589；Camden ＆ Atlantic R．R．诉Elkins的案件，37新泽西州衡平法273（1883年）（但在今天是否还会以同样方式来处理这一案件，尚值得怀疑）。





(47)

  New Haven ＆ Darby R．R．诉Chapman的案件，38康涅狄格56（1871年）；Perkins诉Coffin的案件，84 C康涅狄格275，79 Ad．1070（1911年）；Lonsdale Co．诉International Mercantile Marine Co．的案件，101新泽西州衡平法554，139 Atl．50（1927）；Kent诉Quicksilver Mining Co．的案件，78纽约159（1879年）。





(48)

  Central Trust Co．诉Bridges的案件，57 Fed．753（C．C．A．6th，1893年）；Kavanaugh诉Kavanaugh Knitting Co．的案件，226纽约185．123 N．E．148（1919年）。形式不同但同样的规则出现在Farmer's Loan ＆ Trust Co．诉New York ＆ Northern Ry．的案件中，150纽约410，44N．E．1043（1896年）。也可参见Outwater诉Public Serv．Corp．of New Jersey的案件（见本章注(50)）。





(49)

  Yoakum诉Providence Biltmore Hotel Co．的案件，34 F（2d）533（D．R．I．1929年）；Morris诉American Pub．Util．Co．的案件，101新泽西州衡平法554，139 Atl．50（1927年）。但即使是这项权利，在Windhurst诉Central Leather Co．的案件中，101新泽西州衡平法543，138 Atl．772（1927年），也受到了怀疑，因为在公司境况极坏的情况下，如果不能够实现对这项权力的修正，可能会带来灾难性的后果。





(50)

  Lonsdale诉International Mercantile Marine的案件，见本章注(49)。





(51)

  Davis诉Louisville Gas ＆ Elec．Co．的案件，142 Atl．654（特拉华章，1928年）。





(52)

  见Ballantine，《公司（Corporations）》（1928年）594-595页。





(53)

  International ＆ Great Northern R．R．诉Bremond的案件，53得克萨斯96（1880年）。





(54)

  Ervin诉Oregon Ry．＆ Nev．Co．的案件，20 Fed．577，580（C．C．S．O．N．Y．1884年），att'd，27 Fed．625（C．C．S．D．N．Y．1886年）。引用的文字掩饰了实际的判决；法院最终认定这项交易是不公平的，并赋予了原告对新公司资产的留置权。





(55)

  101新泽西州衡平法543，138 Atl．772（1927年）。





(56)

  Outwater诉Public Serv．Corp．of New Jersey的案件，103新泽西州衡平法61，143 Atl．729（1928年）。





(57)

  同本章注(56)，第463页，730页的第143款。





(58)

  135 Fed．153（E．D．Mo．1905年），aff'd 144，765（C．C．A．8th，1906年）。





(59)

  144 Fed．，第771页。





(60)

  124 App．Div．262，108 N．Y．Supp．978（1908年）。





(61)

  Mayfield诉Alton Ry．Gas ＆ Elec．Co．的案件，198伊利诺伊528，65 N．E．100（1902年）。





(62)

  Laumann诉Lebanon Valley R．R．的案件，30 Pa．St．42（1858年）；Petry诉Harwood Elec．Co．的案件，280宾夕法尼亚142 124 Ad．302（1924年）。





第八章　股东的终极地位



从前面的有关论述中我们知道：在现代公司的情况下，股东为了一系列不确定的期望，已经放弃了一系列明确的权利。董事们及“控制者”权力增长的总体效果，在数量上逐渐减少了股东所能指望的事情以及股东所能提出的、确保他们必须使股东感到满意的要求。

这样，法律上留给股东的只是一种松散的期望，即一些人在为股东和其他像股东这样的人的利益而经营企业的名义责任下，会实际上遵守这一职责。在几乎所有的情况下，股东只是处于一种要求这些人做或是不做某种既定事情的地位。只有在极少数情况下，他们所做出的对股东利益有利或不利的判断会受到股东的干涉。并且，这些人已经获得了公司章程所赋予的权力，去做大量不可能被视为有利于股东利益的事情——而不管他们的行动是否被看作有利于公司的整体利益。

结果我们处于下述情形之中：尽管企业资本可能是由成千上万的个人出资集合而成，但股东的个人利益很明确地要服从于经营者集团的意志。法律理论认为，董事会在决断时应以企业的最高利益为重。这等于是说：在任何给定的情形下，个体利益都可能会为企业整体的紧急经济状态做出牺牲，而对于什么是紧急经济状态，实际上是由董事会来做最终阐释的。

这一理论具有非常重大的意义。迄今为止，它主要被用于与政治有关的情况之中。国家元首能够并确实使个体利益从属于其个人目标，尽管国家元首这样做的权力可能会受到像包括在美国宪法人权法案中的自我牺牲法令（Self-denying ordinances）等的限制。公司形态的特征，就在于它使迄今被称之为产权的经济权利，以罕见与极端的程度服从于这一紧急状态以及更多受到限制的目标。

在著作者看来，对于将个体经济利益归属于团体利益这一情况而言，唯一能够与之完全类比、性质相似的实例，是那些存在于共产主义制度中的情况。尽管共产主义意识形态与此不同并且共产主义的实践更为激进，但其基本原则似乎是相似的。在英美法系（Anglo-American Law）已经对什么是私有财产进行界定的基础上，公司的发展表现为更加趋向于共产主义形态，而不是我们制度内的任何其他形态。公司董事会与共产党政治委员会在一般论点上如此接近，这是一个奇怪的悖论。共产主义者把社会想成是一个国家，而公司董事则把社会想成是一个企业，虽然说两者的这种差异会导致决然不同的结果，但下列情形仍然是真实的：作为私有财产的主人公，那些将个人股东的利益置于集团利益之下的公司董事，其思维模式比行动更像是共产主义者。

权力由个人向控制性经营者的转移，以及与之相伴随的利益由个人向控制性经营集团的转移，已大大改变了股东的地位，以致必须对目前有关股东的概念作根本的修正。最初，股东被视为一个准合伙人、经理和企业主，他对运用于企业的财产及由此产生的利润享有明确的权利，但现在他却处于一种完全不同的地位。的确，他拥有一系列合法权利，但这些权利却在不同程度上被束缚股东的契约规定所削弱（削弱的程度要依赖体现在公司资本结构中的现代手段的完整性）。在很大程度上，其参与经营的权力已经丧失，这一权力已被授予“控制者”。这时股东仅仅变成了资本的提供者，在平等地位方面，其明确性还不如债券持有者通常能得到或他们能要求的权利；只需想一下股东的地位我们就会认识到，从一种经大大修正了的意义上说，他已经与公司的债券持有人或货币借贷者没有什么两样。随着典型的债券持有人越来越多地依赖于公司经营的成功，而越来越少地依赖于公司的财产科目（不管公司财产是否已经抵押给他，在企业不能继续经营时，这些财产可能并且常常是毫无价值的），这种相似性得到了加强。许多公司债券新契约形式的变化、破产清算（receivership）和重组（reorganization）实践的演变，已经导致了这样一种情形：很多债券持有者都不再能使显示在债券或者包含在基本契约中的绝对权力有效——尽管其法律地位在某种程度上还有所增强。

尽管法律仍然维持着定义股东和债券持有人的明确界线，认为债券持有人是资本的借贷者，而股东是企业的准合伙人，但在经济学上，二者的地位已经相当接近。因此，证券持有人可以被看作是向企业提供资本并期望因此而获利的所有个人所组成的阶层。从表面上看，这种期望是基于其合法权利，也就是说是基于契约条款。债券持有人希望能定期收到利息并在债券到期时收回本金；而对于优先股股东而言，其累积或非累积股息也许有时会被通过、有时会被遗漏，但根据前述案例，在理论上其支付将最终来自利润；普通股股东希望在利润分配时，在满足优先证券对利润的要求之后，能对公司的所有利润均享有参与权。

实际上，在债券持有人所有的法律权利中，并没有一个能够为其收回利息和本金的合法手段。他能够拥有的手段，是通过债券持有者委员会来尽可能地影响公司经营者，以使公司经营者满足他的期望。但即使是由债券持有者强迫完成的公司重组，也很少能够保证债券的各个条款能够按照其表述加以实施。优先股股东的地位更弱，但他也许能够通过契约条款，或者因为某些法律规则，来阻止公司经营者实现它所希望做的事情——例如向普通股支付股息——直至让他感到满意为止。在所有证券持有者中，普通股股东的地位最弱。其期望不牢靠地基于如下的事实：只要任何一位普通股东在分配时得到了好的待遇，则包括他自己在内的所有同类股东均应受到同样的待遇；并且当公司经营者不忠于其受托责任时，他可以（在极端情形下）通过奋起反抗来更换经营者，或者通过法律步骤来实质性地改变公司的处境。

除了积极反抗的权力之外，还有仅有的一项能够保证各类证券持有人享受公平待遇的一般保护措施。企业可能需要新的资本，因此企业经营者就必须维持一种能使新增资本随时流入的局面。我们已经看到，成长中的准公共公司是如何依赖于新增资本的。尽管与其他公司相比，我们在第一篇中所考察的大公司将更大比例的收益用于再投资，但这种再投资仅能满足其成长所需资金的四分之一。其成长所需资金的绝大部分，需要通过新发行股票或其他证券来筹集。这种对新资本的需要，会对控制者虐待资本供给者的程度施以非常明确的限制。如果企业想要成长，那么债券持有人、优先股股东和普通股股东的期望就必须都得到一定程度的满足。然而，这种保护措施的充分性则依赖于投资者所不能控制的一系列因素：产业的状况、特定公司的地位以及经营者所持的态度。

剥夺股东在公司内部全部权力的最终结果，是将股东抛到公司之外的一个机构——公开市场。公开市场是多数证券持有人为其证券期望值寻求评估的场所，也是根据某种奇怪的似是而非的论点来寻找机会以实现其期望值的场所。一个持有普通股票并期望它能最终支付巨额股息（尽管实际上它什么都没有支付）的股东，如果其股票价格能稳步上升，以至于他能够利用公开市场机制出售股票获得现金来实现其期望，那么他就可以认为其期望得到了合理的满足。

实际上，所有证券持有者均抱有两个主要的期望。他们期望或希望在收益分配时能获得股息，这与其证券市场价值的上升相结合，构成了其持有证券期间投入资本的回报。他们还期望在某一时点，通过来自公司的资本偿还，或通过将所持证券转卖给他人（通常是采用第二种形式）来收回其投入的资本，所收回的资本在不同情况下会有所不同，可能会高于也可能会低于原来提供的资本。换言之，从某种修正的意义来说，他们拥有债券持有人所拥有的古老期望，那就是在债券持有期间会收到利息并在债券到期时收回本金。但在我们将优先证券转为次级证券的情况下，收益获取周期的必然性与明确性却变得越来越模糊；伴随着资本的让渡，偿还的日期将可能因公司的任何行动而延长，而在公司的转售（resale）操作中会变得更为棘手。

进一步说，所谓资本的“回报”显然不是指当前的收益。只要投资者认为其持有证券的市场价值会因为盈余尚未完全分配而上涨，他就常常会对当前绝不是抵补其资本的现金股息分配感到满意。证券市场价值上涨是当前收益的补充，这种补充应该被视为投入资本的延期回报。这样，次级证券持有人将被进一步置于经营者的控制之下，经营者可因此留存企业的利润，而迫使证券持有者到公开市场中去寻求实现股票的增值。

市场的必要性在很大程度上源于企业需要资本的时间与投资者希望其财富被占用的时间有所不同。今天，投资周期或者非常长，或者不确定，或者可能是永久的，因此大众投资者不可能指望通过偿付的形式收回自己的资本。恰恰相反，在正常情况下，很少有投资者在购买某家公司股票的同时，期望这家公司在不久的将来会被清算。资本供给的活动有两面性。对企业来说，资本必须要投入一段时期，或者可能是永久性的；而根据投资者的需要，则可能要求其提供的资本应该在某个时期（这一时期可能他自己都不能预见）得以偿还或者至少是可收回的。这两者之间的缺口就应由公开市场来填补。正因为如此，在一种允许将各种期望立即转变为现金的机制下，各种期望的评价问题成为今天公司机制的焦点。

现代金融被公认的功能之一就是使可能被“锁定”的财富运动起来。换言之，即允许将未经利用的财富用于当前的交易或作为财产借贷时的保障。例如，某位先生可能是阿拉斯加价值数百万美元金矿的主人，但除非能够设计出将其财产作为贷款担保品，或者用其交换现金或物品的方法，他仍然可能会饿死在芝加哥的街头。在整个金融史之中，明显地存在一种持续的努力，那就是让在任何地方有价值的东西能够在任何地方得到利用。这涉及两个辅助的过程：首先是给财产标明公认价值的方法；其次是设计出各种工具，通过这些工具，能够创造出代表在这些财产中拥有权益的参与权，并使这种参与权差不多能够在各地进行销售。自从罗马商人针对定期往来于埃及和第伯河之间的亚历山大三层桨之战舰上的小麦设计出一种贴现汇票，从而使在海上的小麦可在罗马迅速转换为货币开始，到目前一张股票可在遍及金融世界的多个市场中的任何一个市场中兑换成现金为止，对价值的流动性或者灵活性的需求，一直是非常明显的。

随着欲变现财产单位规模的增长，其灵活性一般会随之递减。便宜或低价的财产单位运动迅速而容易，而高价格的财产单位运动起来就比较困难。因此，获取灵活性的首要问题就是将价值体分割成若干部分。如果财产是一个集合的整体，那么就无法对其进行物理的分割。像小麦或糖这样可随意分解为若干单位并少量出售的商品，倾向于在全球范围内具有很高的流动性；而像工厂或矿山那样不可分割的财产则很少被出售。要想把这些财产分割成若干参与权，就需要创造出一种机制，通过这种机制，尽管参与权以相对低价频繁易手，但对财产的经营管理及其完整性却不受干扰。财产参与权的分割在公司机制的帮助下得以实现，这也至少部分地说明了所谓“股票”之所以流行的原因。

随着流动性的不断提高，整个财产关系也发生了相应的变化。这些变化源于两个特性：首先，所谓的所有者对其财产的关系本身发生了变化。其次，创造流动性的机制本身——在我们这里是指公开市场——引进了一系列本身能够对价值产生影响的因素。

非流动性财产的所有者在某种意义上是与这种财产结合在了一起。这项财产为其生活提供某些要素，并进入到其人生风景的固定构图之中。例如，如果这项财产是像农场或磨坊那样的小企业，其所有者将与它一起生活、一起工作，至少会部分地围绕它来构筑他的人生，在他不在时也会委托代理人或设计某种人为的机制来让它运转。这是交际和利益、愿望、野心、恐惧以及烦恼的基础。同时，责任的本质属性是会一直存在着的。除非是不负责任、挥霍无度或无能的人，否则就不可能拒绝为企业做出决定。一位金融家曾做了这样的精辟描述：“马活着，主人就必须喂它；如果让马死去，主人至少应该将其埋葬。”主人在物质上不可能与其企业完全脱离；他要么必须自身去经营企业，要么必须与其企业保持足够的亲近（不管其距离多远），以便通过通讯与他委托的企业经营者保持联系。在某种程度上，非流动性财产通过自身的非灵活性使得其所有者也变得不灵活了。

同时，这项财产也反过来被它应当拥有一位专心致志的所有者（该所有者的活动对该项财产的持续有用性是必不可少的）这一必要性固定了下来。只要当所有者花费精力或资源去喂养马匹或耕作农场时，它们才可能为他提供服务。这样，在财产要求其所有者有所投入才能提供服务的情况下，财产就倾向于固定下来。若财产容易转手的话，则所有者对其财产的个人关系就必然是无足轻重的。也就不能依赖所有者的活动来维持财产的持续价值。因此，对于将财产转变为流动形态而言，其首要要求就是它能够尽可能少地需要其所有者——现金作为最富流动性的形态，除了要求最低限度的保管外，是无需其所有者干些什么的。因此，如果财产要流动起来，它不仅必须要与责任相分离，而且也必须变得与个人无关——就像是埃古的钱包（Iago's purse）：“过去为我所有，现在为他人所有，今后将服务于千万人。”

公司制度中所有权与经营权的分离，是获得财产流动性的实质性步骤。现在是经营者及“控制者”与实物财产结合在了一起。而所有者与其财产则没有直接的个人关系，也不承担任何责任。经营者或多或少地成为了未变动实物财产的永久指挥者，而所有者的参与权利则分裂成无数的部分——“股票”——它们被频繁转手，交易者无需为其承担责任，它也与个人没有任何关系。

然而，我们还需要更多的条件。要让财产真正具有流动性，它不仅要可以分割、可以移动、与个人无关，而且必须存在某种赋予财产以可接受价值的机制。什么是股票的“价值”？不管财产具有多大的灵活性和非人格性，除非存在某种能够赋予财产价值的机制，该项财产就不可能用于交易或作为信用的基础。因此，财产的流动性取决于市场价格的决定，而这种价格决定的机制就是公开市场。也许很奇怪，但事实正是如此，那就是至少在公司制度下，流动性财产通过交易所获取的以市场价格为代表的一套价值，并不是直接依赖于财产本身的基本价值，或者说只与这一基本价值有着间接的联系。这样，财产就表现为两种形态，其中一种形态位于另一种之上，两者虽有联系但却不相同。位于底部的是物质财产本身，它仍然固定不动，仍然被置于原地，仍然需要人类照顾它，需要经营者与操作者为其提供服务。与此有关的是一系列标识物（token）
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 ，它被不断转手，具有一定流动性，几乎或完全不需要人去照顾，它在交易中所获得的实际价值或市场价格，只是部分依赖于作为其基础的财产。进入标识物的因素在通常并不被允许成为财产价值的构成因素。例如，在标识物的价值中可能包含了对介于财产与财产所有者之间的特定经营者的评价。第一流的经营者并不会增加财产转卖时的价值，但他会增加代表财产的标识物的价值。低能的经营者则会导致相反的结果。投机活动会使标识物具有临时性的非正常的市场价格。或者，其市场价格可能纯粹是人为操纵的结果。

最为引人注目的是，一个流动性标识物之所以具有价值，纯粹且仅仅是因为其具有流动性。处于非流动形态的财产具有一种价格，被流动性标识物所代表的财产则具有另一种价格，其价格可能会高于也可能会低于非流动财产的价格，而这要取决于社会是需要还是要避免这种流动性。能够立即依赖财产而借款或能够在24小时内将财产转换为现金的特权，其本身就值得为其支付金钱，并因而提高了标识物的价格。另外，流动性财产价值对公众恐惧心理非理性波动的敏感性，也许会降低其价值。

最后，由于通过经营者以及能够影响实物资产的合法权利的介入，标识物越来越脱离于物质财产，对实物财产的“处分权（jus disponendi）”也就不再掌握在所有者手中。其实际处分权，指的是对标识物本身、对可能分配给他的收益以及对标识物出售过程进行处分的权利。事实上，他是用控制权来换取流动性。这样很明显地，现在必须对股票的概念做非常大的变动。从投资者的观点来看，股票不能够再被视为对资产基金的一种比例持有，或者是对收益的一种持续的比例参与权。诚然，我们在法律上假定基本资产（在较小程度上）与对收益的参与权（在大得多的程度上）均为衡量股东法定权利的依据，并都会对资产实际价值产生影响。但现实的概念并不是要弄清这些法定参与权与权利是什么，而是要说明股东对分配这种形式所带来的满足感持何种期望，以及公开市场对这种期望会做出何种评价。简言之，股东持有的只是一张具有公开市场价值的纸片，而且作为这张纸片的持有人，可以依据经营者的偏好来时常获取阶段性的收益分配。他被迫运用市场报价而不是资产来衡量其参与权；而这种市场报价则能够“折现”或评价收益分配的预期。

这种观点与股东所持有的流行观念或法律观念均不相符合。然而，在经济学上，这似乎是无法避免的。一系列难以实施的法律权利，构成了对经济活动的要求权，而股东与经济活动又被如此多的障碍分离开来；这些法律权利代表着一种对企业表面上感到满意的法律关系，而在实际上这对单个投资者却毫无意义。各种附带的权利——已在本篇中讨论的投票权、新股发行时的优先购买权及其他类似的权利，都已经影响到并进入了这一公开市场评价。这些权利除了影响并进入公开市场的评价外，它们几乎与投资者没有什么利害关系。在经济学上，股东促使经营者做得好的各种所谓“法律权利”或经济压力，就其本身而言，仅是为个人所掌握的、不确定的期望而已。经过公开市场的集合、阐释并通过证券交易所的评价，它们确实拥有了一个具体且可衡量的价值；这些价值是股东必须去追求并且确实在追求的东西。股东的思想会受到它的浸染，而且在很大程度上公司证券制度也基于其上。

————————————————————
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  指各类证券。——译者





第三篇　证券市场中的财产：作为评价者和清算者的证券交易所
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  用来描述证券市场上财产的本篇，成为始于1933年并在后来进一步加以发展的联邦立法的基础，该项被用于调整证券市场以及证券持有者权利的立法，在1968年得到了普及。这些法律被通俗地称为“证券交易法（Securities ＆ Exchange Acts）”。它们被收集在有注解的美国法典（U．S．Code Annotated），标题15，第2A章和第2B章中，律师们以15 USCA，§ 77和§ 78来对其加以引用。证券与交易所委员会的条例、美国法院以及证券与交易所委员会的大量判例已经对其作了更加详细的解释。



本篇第三章和第四章所阐明的原理，表明了普通法在1932年所处的情形，并建议通过司法判决来将其扩展。尽管一代人的时间已经过去了，这些原理仍然是恰当的。



证券与交易所法律、依据该法律的条例和判决，以及证券市场和银行家的实践已经被运用于现实之中，在某些案例中，已经超出了在本篇中所表达的概念的范围。——A．A．伯利





第一章　公开市场的功能



在目前体制中，公开证券市场是一个经济之谜。正如其他市场一样，它们只到最近几年才成为进行深入经济研究中的焦点。大多数纯粹的经济分析与我们现在的问题没有太大的关系，这些分析中的大多数都无法使我们做出明确的结论。法律同样也几乎没有涉及中心的问题。在此我们所能做的，只是指出与这组问题有关的某些主要的有价值的线索。这组问题涉及公司经营者和控制者对证券持有者将来或现实的经济地位所拥有的权力。在这一点上，我们必须尽量地摆脱理论范畴的束缚。即使是极端缺乏的法律资料，也由于不能做适当的引证而变得毫无意义，因为这些法律资料除了承认公开市场是作为一种能够将证券转换为现金的手段而存在外，几乎都毫无例外地忽视了公开市场的功能。
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证券市场可分为多个等级，尽管其基本思想总是一致的。证券市场是买者与卖者会面的场所。然而，事实上远非如此。证券市场是总会有买者愿意以某一价格购买而卖者愿意以某一价格出售的地点。换句话说，证券市场的目的在于随时让卖者以某一价格提供股票，而买者准备以某一价格购买卖者提供的股票。当这些要求无法达到时，证券市场也就不复存在了。这一过程必须是连续的，亦即存在买者而没有卖者或存在卖者而没有买者的非常情况一定不能够出现。

位于等级最底层的证券市场是所谓的“私人的”或“人为制造的市场”。它们是通过单个的投资银行不断地吸引买者与卖者加入来加以维持的。一般说来，这些市场的存在仅仅是对于某一种证券而言，按通常的说法就是“该证券市场是由某某银行‘人为制造’出来的”。在股票没有在证券交易所上市的情况下，它通常是在提供某种流动性承诺的前提下加以出售。投资银行在主办该证券的发行时，通常至少要在一段时期内承担该证券具有流动性的责任。

大量的这些情况结合在一起，便产生了我们所熟知的“场外交易”市场。

接下来，我们来看看交易所的情况。交易所种类繁多，有不是位于金融中心的城镇的地方交易所，也有大型的美国证券市场，如纽约场外证券交易所
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 （New York Curb）和纽约证券交易所。这些交易所的内部结构众所周知，没有必要在此多讲。结构越是完善的交易所，就越会谨慎努力地保证交易所是一个“自由的”市场：亦即在某种价格下存在相应的买者与卖者，并且证券的供给具有足够的灵活性，以使买卖双方的正常需要都能够得到满足。

所谓的“上市条件”或者投资银行家或公司必须为其上市证券提供的保证，最初就是为了这一目的
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 而设计的。在交易所的初始阶段，仅仅要求股票在符合上市条件以前，必须具有一个规定的最低股东人数。随着交易所的发展，各大交易所已经形成了对完全公开市场环境进行精心保护的措施——如同我们对待组织较松散、功能较脆弱的证券市场那样，“上市条件”越来越趋于宽松。

起初，这些证券市场的一个基本功能，就是保证证券能够迅速转化为现金——亦即金融家们所说的“流动性”——这样就要求有买者和卖者的不间断供给。这一目标一直没有被证券市场抛弃，它仍然是整个证券市场的主要动机。但是，流动性这一术语就其自身而言，也只是相对的。如果某种证券以其价值十分之一的价格出售的话，
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 它就可以具有了极度的流动性，即在这一价格水平上有许多人准备购买它。如果该证券以十倍于其价值的价格出售，它也许就完全丧失了流动性，即没有人愿意去支付这一价格，或者是由于技术上的原因——例如“囤积”——股票的持有者并不打算将其出售。

理论不得不去证明：“流动性”并不仅仅意味着只有当价格不合理地暴跌时才有人愿意购买股票。简言之，我们实际上所需要的，是对建立在意愿买者与意愿卖者相互妥协基础之上的、值得信赖的公开市场评价。

这种评价必然要依赖于信息资料。如果对公开市场的看法近似于价值判断，则为这种判断提供一些材料就变得非常必要。没有经过系统组织的私人市场，通过“做市”的银行家们公布的与证券相关的各种事实材料来实现对证券的评价。交易所则比私人市场前进了一大步。所有的交易所都要求证券在上市之前，提供一个涵盖特定事实的报告书。至少在近几年，信誉度较高的交易所已经要求公司不间断地公布一定数量的材料，而这些材料使得我们能够对相关证券进行评价。市场已经非正式地围绕自身建立起了相当庞大的机构组织，以收集并发布相关证券的事实材料。这些材料可以通过权威的出版物（如《普尔氏、穆迪氏及标准统计》）获得，可以通过权威的金融杂志（如《商业和金融记事》、《分析家》、《唐氏评论》）在较短的时间间隔内获得，也可以通过日报的金融版面或某些关于该问题的专业报纸（如《华尔街日报》、《纽约商刊》）在更短的时间间隔内获得，还可以通过各种股票行情自动收录机的服务，在每时每刻获得情报资料。这些以及其他更多的传播组织，持续向市场注入各种事实、数据、观点和信息，它们确实或被认为会对交易中的证券价格产生影响。自然，大多数披露的材料并不一定是真实的，而大多数真实的材料是从来没有被传送到市场上的。最理想的情况——即决定证券价格的所有资料能经常不断地公布，当然是不可能达到的。然而，我们能够接近这样的理想情形。事实表明，信息传播组织已经得到了足够好的发展，以至于任何影响股票价格的事实，都几乎能够马上成为市场的共同财富。

由此我们可以得出一个明确的推论，即买卖双方都能够接受的价格应该被记录下来并公布出去。这是所有公开交易所都要坚持的，而且在私人市场中，在某种程度上也可以观察到这一现象。如果需要实现流动性，那么昨天的销售价格，或者一个小时以前乃至10秒钟以前的售价，对于交易来说都是十分重要的。事实上，这每一个被记录的价格都是公开市场上特定证券在特定时刻现金等价额的一个声明。当然，我们很容易看出：就价值评估而言，这样的价格记录并不是很准确的。它也许仅仅反映一个处于困境中的卖者与通过杀价而买到便宜货的买者之间的关系。或者，它也许反映了一个处于空头地位并正受到其合伙经营者压榨的买者的处境。但从理论上看，上述这些情况在经过一段时间后会进行自我调整，可以认为其结果能够代表证券出售的市场估价。因而，我们如果发现交易所严厉惩罚那些在其控制范围内私自达成交易而不报告的情况，也就不足为奇了。同样地，由于人为操纵而导致证券价格过度上升或过度下跌的情况，也会使交易所感到不安。但是，除非“自由市场”不复存在——也就是说，除非一方面没有足够的持股者愿意出售股票，而在另一方面又没有足够的买者愿意真正地出价购买，则在现行的道德标准体系下，就毋需对市场进行干预。交易所并不设置防止后一种情况的机构，因为从理论上讲，如果某种证券被足够分散地持有且为大众所熟知，该证券只要具有任何价值，就会有人准备去购买它。在刚过去的历史时期，确实有几起偶然的例子，在这些例子中确实发展到了没人愿意对某种股票出价的情况（如1929年11月的市场恐慌、1931年12月及1932年1月的债券市场出现的情况）。在这种情况下，非官方的“银团（bankers' consortium）”自己介入证券市场并提供证券的出价，这同时也给那些暂时无人购买的证券带来了影响，使人们可能对向这些证券提供出价产生兴趣。

在相反的情况下，即有些卖空的买者希望买入证券来实现其承诺
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 ，而这些不幸的买者要向之兑现承诺的某个人或集团却掌握了所有股票的情况下，这时的交易机制已经发展成了一种官方程序。第一步是要求所有的成员（必须包括经纪人）公布他们自己及其客户在上述证券中的头寸。这将表明谁处于多头地位，谁处于空头地位，持有的数额有多少，以及谁在控制股票的供给？等等。从这些信息就可以明显地看出是否有足够的证券供给来维持“自由市场”的条件。如果事实表明存在“自由市场”的条件，则交易所当局就不会插手干涉。在这种情况下，如果股票持有者要求一个不合理的价格，但只要有足够多的股票持有者能够表明这一结果能够代表他们对证券的价值评估与潜在购买者对股票价值评估的真正差别，就和交易所没有任何干系。但如果交易所当局认为实际上不存在“自由市场”的条件，股票持有者所要求的价格实际上是对不幸的“卖空者”敲竹杠，他们就可以将该股票从上市证券的清单中勾销。交易所当局再对所有未兑现的承诺（outstanding commitment），规定一个在该种情况下被认为是公平的价格。

上述两种情况都是不正常的，而且较少出现，一般要经过很长一段时间才时有发生。第一种情况暗示着某种类型的经济恐慌，后一种情况则意味着证券的“囤积”。然而公平地讲，在这两者之间确实存在着足够的波动区间
 

(6)



 。由于人为操纵而使证券价格过度下跌或过度上涨的情况，都是完全可能的，而且确实会经常发生。但从理论上看，操纵者之所以能够开始操纵市场，取决于存在这样一种环境：有相当数量的人确实相信，除了他们的买卖活动之外，股票的价格比起真正的公允市场价要高得多或低得多。而那些管理证券市场的机构从来就不用承担对参与交易者的心理状态进行调整的责任。只要交易能顺利地达成，他们就认为自己完成了任务。

还有另外一类交易所应该认识到的操纵现象，这种操纵既不是经济恐慌，也不是股票的垄断，纽约证券交易所确实试图特别处理这种操纵行为。该操纵行为是基于公司为了隐瞒和阻止对某种证券进行正确的估价而采取的行动。我们不能认为，纽约证券交易所已经能够处理上述所有的情况。因为只要我们看到了处理这类问题的高难度，就知道让交易所解决所有这些问题几乎是不可能的。对于股票交易价格这一敏感的领域，我们必须以最为谨慎的态度给予关注，而交易所在这方面所取得的成就，是我们整个金融体系中最富有希望的成就之一。年复一年，证券交易所已经逐步建立了一系列的规则，并不断地扩大其适用范围，所有这些都向着消灭市场上不能形成真实市场估价的情形迈进。

因此，交易所坚持要求对即将产生的资本结构变动要立即报告。如果已经宣布股息，就要立即向交易所报告。如果股票分割或宣布股票股息，也必须在做出正式决定以后，立即通知交易所。在某些其他的领域，股票交易所也发挥了虽然不明显但是却非常重要的作用。因而，交易所当局拒绝同意公司宣布定期的股票股息（例如，每季度以股票支付2％的股息），除非这些股票股息能够代表公司的收益确实转入到了资本账户——从理论上看，这样做很明显是为了防止公司在其收益情况不允许这样做的情况下向股东提供明显的股息。从1916年起，交易所规定从那时起有上市证券的公司，每季度必须提供公司收益和资产负债表的报告。投资信托公司除此之外还必须公布其实际的资产投资组合情况。这一趋势不断得以扩展，其目的在于使证券市场的信息资料越来越完整和及时地公布，以便公开市场具有完整的事实资料来对股票加以评价，以便用于建立市场认为是适当的评价标准。

这一机制的设计，最初是为了确保证券的流动性，并产生一系列机构以保证通过买卖双方的行为来进行公开市场评价并实现自由的市场。除此之外，证券市场还演化出了一个与此完全不同的功能。证券市场成为了一种衡量的标准，通过它们所度量的证券价值，不仅考虑到了证券供给的流量，而且还考虑到了全国范围内大量证券的存量。这种价值的度量，再加上证券的流动性，便使得证券能够成为信用和交易的基础；与此同时，也正是为了这一目的才去进行证券货币价值的度量。一个在俄亥俄州阿克伦城的股东，在该股票的纽约现行标价为110美元的情况下，也许可以按每股80美元向银行借入资金，尽管在事实上他与贷款者都丝毫没有将该股票出售的打算（意外情况除外）。如果在纽约市场上该股票的价格从110美元跌至50美元，银行家会觉得其贷款不保险而要求收回贷款或追加额外的证券作为保证。一个在伊利诺伊州皮奥里亚市的小商人，拥有500股在纽约证券交易所现行标价为250美元的股票，而觉得自己相当富裕。他因此也许可以从屠夫、面包师、蜡烛制造商和本地百货商店那里获得信用，在理论上他是足够富裕而可以这样做。如果股票价格由250美元跌至100美元，他便会觉得自己不再富裕。他因此改变了自己的生活标准，他不会再寻求也不会再被赋予与以前相同的信用度。

对上述这种情况的确切影响，当前还没有办法加以确定，但能够确信的是，其影响虽然不如我们有时想象的那样深远，但比起1929年11月的市场骚动以前我们所认为的要更加深入。尽管单凭市场报价而推断的证券价值仅仅是“名义上的”，可能没必要对它投入太多的注意力，但它们却直接或间接地被许多人用于股票价格的计算，从而对整个社会的经济产生了广泛的影响。现在社会已学会了依赖证券市场提供的衡量标准，并设想能够按证券市场确定的股价或相近的价格将证券转换成现金。

其结果是，由于对市场机制的信任，信用扩展的基础已经产生，并在某种程度上得以增强。只要市场机制能够顺利运行，并提供真实的公开市场评价，这种信用就可能是足够安全的。企业的经营状况会发生变化，这是事实，有时还变化得很快，但它通常要慢于市场价格的变化。如果证券能够被准确地估价，即使相应公司事务的变化仍然很大，证券价格的波动也会因准确的评价而相对缓和。1929年10月30日和11月15日之间企业状况的突然变化，使得证券价格也随之发生变动，这一点没有人能够否认。企业状况的变化可能确实要早于证券价格的变化，或者也有可能是证券价格的跌落导致了企业状况的变化。关键在于这两个变化既不是必然的同时发生，也不存在相互间的比例关系。前一天的公开市场评价可能太高了，这一波动意味着交易是基于不准确的评价，而不是基于对工业状况实际变化的准确评价。尽管其效果是大幅降低充当信用和交易基础的某种证券的价值，但其结果或许就是某家储蓄银行的破产。

因此，可以概括地说，证券市场已经具有了三大功能：

第一，证券市场通过不断地集合大量买者与卖者来为交易提供聚会场所与设施。这涉及了维持“自由市场”的问题。

第二，证券市场提供一个持续的价值标准，使得证券能够大体以其在交易所的市场价格为依据，在全国范围内被用作信用和交易的基础。这涉及要有可供利用的足够信息，并以此作为价格评价的基础。

第三，在投资者要将其资本用于其他投资或用于个人消费时，证券市场为其提供了唯一的一个能将其资本撤出的实际手段。证券市场如同出纳员的窗口那样，所付的金额每天都在变化。但是，实际上并不存在其他可获得任何金额的办法，或者至少可以说，所有其他的办法都得依赖于证券市场的存在。简言之，证券市场具有为证券提供流动性的功能。

这几个因素的结合，在很大程度上已深入到了整个国家的经济生活当中，以致对它们的重要性做任何评价都不为过。有关证券流动性的经济规律（如果有的话），甚至是这方面的经验，还从来没有得到充分的解决。它们仍然是我们经济中重要而又紧迫的问题。

————————————————————




(1)

  有关证券市场（除去经纪业问题）的法律，是极端缺乏的。可以将其概括为如下几点：



1．在英国（在美国也有可能）证券市场是用来向公众进行事实陈述的媒介。因此，在英国的一个案例中，曾有一家公司的股票在伦敦证券交易所上市，而为了申请上市该公司作了某些不真实的陈述。随后，如果有购买者声称是在相信其上市申请中所陈述事实的情况下才在交易所购买了该公司股票，则该购买者如蒙受损失均可得到补偿。为此，财政部法庭的C．B．波洛克这样评论道：“所有在证券交易所购买股票的人都可被视为事实陈述企图向其公布的对象。”参见Bedford诉Bagshaw的案件，（财政部法庭，1859年，4 H．＆ M．538，29 L．J．Ex．59，157英文再版951）。



在美国，情况没那么严重。但若一家美国公司在它没有足够的公积用于股息发放而宣布了股息的情况下，允许公开市场上的购买者向董事们提出补偿要求，这是因为虚假的事实陈述已经通过公开市场这一媒介而广为传播。这只受到质疑的股票是美国制冰公司发行的，而且这只股票的交易似乎曾经很活跃。参看Ottinger诉Bennett的案件，144纽约App．Div．525（1911年），这一判决被上诉法院确认，203纽约554（1911年）。



2．为了某些目的，股票交易所被看成是股东的权利能够很容易转换为现金的一种途径。这使得法院有可能通过在其他场合也许被认为是不公平的政策。



例如，在一家公司出售其财产以换取股票时，有人提起诉讼要求取消这一交易，其理由是公司财产出售必须换取现金，否则该公司仅仅是将它自己的财产置于其公司职员的控制之外而已。法院驳回了这一上诉，其理由是用来交换这家公司财产的股票在股票交易所中交投活跃，因而可以将其看作是与现金一样的东西。美国最高法院在通过公司不能将其财产出让给其他公司的规则时，曾做了如下说明：“但是已经有人建议这一规则也应该遵从于这样的例外情况，也就是当用具有确定市场价值的股票交换公司财产时，可以将该股票视为现金的等价物，在其他情况下有效的出售此时也应当予以支持。参见诺伊斯公司注册关系（Noyes，Inco-porate Relations）的第120节，这已为许多案件所引用。我们赞同这一例外的合理性。在某人用其持有的公司财产交换股票，收到该股票成为股东后可以马上在纽约或其他一般市场上将其转换为足额的现金（与其持有的公司财产相比）的情况下，如果因为该项出售不是为了换取现金，就认为这一本来有效的出售无效，那将是法律的耻辱。”见Geddes诉Anaconda Copper Mining Co．的案件，254美国590-598（1921年）。在这一案件中，出售财产的公司被称为“爱丽斯公司（Alice Company）”，它出售其财产以换取蟒蛇铜矿公司（Anaconda Copper Mining Company）的股票。最高法院利用这一机会指出：“当然，众所周知的是蟒蛇公司的股票拥有广泛而普遍的市场”；这就意味着可以根据该股票在证券交易所中的报价进行交易。



当南太平洋铁路公司被迫自己放弃它所拥有的石油财产时，它采取了这样的做法：通过重新组织一家接受该石油财产的新公司，并对其原有的股东宣布以这家新公司的股票支付股息。但要获得这种股票，任何股东都必须为每股支付15美元——因此这一股息实际上包含着认购新石油公司股票的权利。文纳提起了要求禁止这一交易的诉讼，他认为如果被分离的石油财产属于南太平洋公司的股东，那么股东就不应该被迫支付金钱以获得这些财产。法院则批准了这笔交易，而且这一判决在上诉时也得到了巡回上诉法院的支持，原因是这样做并不会带来任何困难。如果南太平洋铁路公司的股东无力支付规定数额的现金以获得新石油公司的股票，由于这一权力可在纽约证券交易所很活跃地交易，通过出售其股票，股东就能够保全自己，因而其财产并没有遭受损失。法院趁机指出：“法院可以对常识和众所周知的金融环境等事实给予司法方面的关注。我们有权去注意到某些股票的可销售性以及这些股票实际上等同于现金；而在南太平洋铁路公司的董事们采取行动，决定给予股东每持有一股南太平洋铁路公司的股票，只要缴纳15美元便可获得一股新公司股票的权利之后，如果股东宁愿将这种购买新股票的特权出让给他人。众所周知的是，那些权利已经在纽约证券市场和纽约场外交易市场中进行交易，而且具有广泛而活跃的市场。如果某位股东不想利用其获得新股权的权利，他拥有一个可以实现其权利的市场，实际上等于收到了被转移到石油公司但应当分配给他的那部分资产。”Venner诉Southern Pacific Company的案件，279 Federal 832，U．S．C．C．A．第2巡回区（2nd Circuit），1922年。



当雷丁铁路公司被迫放弃自己的煤炭财产时，一个与上述案件十分类似的情况就出现了。在该案例中也采纳了同样的计划：为接收煤炭财产而组建的新公司提供股票给雷丁公司的股东，前提是他们为每股支付2美元的价格。首席法官塔夫脱认为这实质上是对雷丁公司的资产进行一次清算，并在处理这一案件的过程中趁机指出：“我们现在来看看提交到这儿的这些上诉的问题。它涉及了普通股股东和优先股股东各自在雷丁铁路公司资产中享有的权利。根据以上的计划，所有股东都可以从处理他们在新煤炭公司股票中可分配的权益凭证（distributive certificates of interest）的特权所具有的真实价值，从他们为持有雷丁公司每股股票所支付的2美元或其他固定数额之间的差价中获益。这种差价已经成为纽约市场中出售报价的标的，并在11美元和20美元之间波动。从雷丁煤炭公司的股本面值与该公司要大得多的财产实际价值之间的差距来看，这本该是人们能预料到的。这一差距表明：当把新煤炭公司股票中权益凭证的转换称之为出售时，它只是雷丁公司将其盈余或资产在其股东之间进行分配罢了。”



3．我们已经触及到了某些其他次要的方面。例如，无面值股票在交易所以一个给定价格出售的事实，成为“公司为何不能以较低价格出售类似股票”这一论点的初步证据。参见Bodell诉General Gas ＆ Electric Company的案件，15特拉华章119［大法官法庭（Court of chancery），特拉华州1926年］。在该案中，股票的市价为45美元，而公司却以25美元的价格出售。然而，法院支持了这一交易，因为市场价格的决定，部分是直接源于股东获得了以25美元认购新股票的“权力”这一事实。法院认为这是银行家们熟练的市场操作的结果，从某种意义上讲，这也是公司在依靠自身的努力来提升自己。



同样地，在Continental Insurance Company诉United States的案件中（259美国156），法院允许大陆保险公司将其申请优先股在纽约证券交易所上市时所做的说明，作为对公司章程进行实际解释的有力证据。





(2)

  为“美国证券交易所”原名。——译者





(3)

  即实现“自由的”市场状态。——译者





(4)

  也就是说，是基于其现行分红和利息的资本化，并根据这些分红和利息增加、减少或停止的可能性作适当的修正。





(5)

  即卖空者通过买入而平仓。——译者





(6)

  即处于这两种极端情况之间的多种情形。——译者





第二章　证券发行与银行家的披露



证券发行（Flotation）是证券被引入到公开市场的过程。

这一过程一般是由银行家或者可能是由公司自己（通常情况是前者）公布一份声明开始的，该声明就是通常所说的“经纪人公告（brokers' circular）”，该公告中包含着对所提供证券的概括性描述。经纪人公告这一名称的由来，是因为该声明通常采用折叠式文件或公告的形式，在证券经纪人和推销员之间广泛分发的缘故。与此同时，该公告或其摘要通常都要刊登在主要的金融杂志上。

从名义上看，证券发行有一个固定的日期；在这一天，公告要在报纸上发表。但实际上，这些公告的草稿或其抄本可能事先已经由发起银行家分发到那些可能是大买主，或能够协助销售证券的主顾们手中。这些在理论上讲属于秘密的行为。

公告可能与事实上已经存在并准备立即出售的证券有关。然而，它也可能而且通常是与以后将要出售的证券有关。对于这种情况，公告上要说明证券于“何时、何种发行条件以及在何种情况下”出售，这仅仅意味着现在可以预订这种证券，到证券交付时才会发生支付行为。我们也并不少见的是，尽管证券现在还不存在，但它们可以先用“临时收据（interim receipts）”来代替，以达到代替公开市场中证券并将它当成真正的证券进行交易的目的（事实上这在债券发行时尤为常见）。这种临时收据与真正的证券相比，无论在实际上还是在法律效果上都是大不相同的。但由于在正常情况下，临时收据在相对较短的时期内就可以换成真正的证券，它们的作用仅仅是允许在真正的证券实际产生之前，或无论如何在它实际交付给购买者之前，能够进行交易的一种工具而已。从市场本身的目的来看，可以将临时收据看成是证券本身。
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在证券早期的市场经历中，经纪人公告可以被视为最重要的文件。它具有双重的功能，是被设计出来以吸引买主购买证券的内容说明书（prospectus）。它同时还是银行家的信息披露，而市场希望藉此来对证券进行估价。正如我们将要看到的那样，它是公开市场上最初的一系列信息性声明，在某一证券的整个生命周期中都要藉此对该证券进行估价并加以调整。同随后向市场提供的任何信息资料相比，经纪人公告可能要更为重要，因为在经纪人公告发布时，它是允许该公司和银行家们或发起人集团对证券价格进行准确估价的唯一资料。

因而，我们有必要从两个方面来考虑市场上某一证券生涯中的这一过渡阶段：首先，是银行家的披露与证券购买者之间的关系，这些买者是由于信赖这些披露才购买证券的。其次，应考虑银行家的披露与不依赖于经纪人公告而信赖公开市场评价的购买者之间的关系，但他们反过来还是要依赖于银行家的这一披露。

银行家向证券购买者进行的披露。经纪人公告通常是银行家与要出售证券的公司的职员们协作的产物，银行家及其律师通常对经纪人公告的起草具有决定性的发言权。在通常情况下，经纪人公告是在银行家或者其律师们的办公室里起草的，而后呈交给公司职员们加以校阅。起草以及改写是为了精确起见，是为了事先建立最好的根基，形成正常的市场效果，并尽可能地减少与证券发行相关的每个人的责任。经纪人公告有多种类型，粗略地讲可以分为三类。

第一类经纪人公告可以称之为全面的披露。它列出了公司的名称以及待销售的特定证券；公司组织的一般财务计划及其资本总额，等等；公司的资产；或多或少完整的公司收益情况。此外，还有通过证券发行筹集资金的用途（一般来说，这一点通常都非常不明确，比如“用于购买某某财产或为了其他的公司目标”）；商业公司的经营范围，可能还包括其经营者和董事会成员的名单；每一股份的股价，而最为重要的，还是发起银行家的签名。当然，在每次公告中信息的完整性是不同的，但在这一类型中，其真正目的就在于对公司活动以及该项筹资在公司一般规划中的地位进行描绘。

第二类经纪人公告与第一类相近，但其目的并不在于给出公司的全部历史，而只是将披露限定于所提供证券的地位上。这类公告一般是对于有优先留置权的证券（prior lien securities）而言的，其目的只在于表明该证券在资产和收益上都具有充分的保障。此时，其原理很明显地就是次级证券（junior issue）与买者几乎没有什么关系——这一假设多少带有点真实性，但其真实性可能要低于我们通常所认为的。这类披露最常用于与铁路融资相关的领域，尤其是具有优先权的抵押债券、设备信托证书以及其他类似的筹资活动。

第三类经纪人公告，除了所提供证券的特别权利以外，再没有披露多少内容。这种简易格式的披露方法通常被用于公用事业公司发行复杂的证券，它不是一种具有说服力的方法，只能用于那些在市场上很有名望的公司。

对于一家刚刚进入公开市场、初次发行证券的公司而言，第一类经纪人公告几乎是最基本的。随着公司逐渐走向成功，其业绩逐渐为人所熟悉，就可以采用后两种披露方法。

影响银行家向证券购买者进行披露的法规可以分成两种主要的类型。第一个问题与银行家的责任有关。第二个问题关系到公司的责任。某些对于外行而言似乎难以得到保障的错综复杂的情况，最终都逐渐发展成了法律。尽管这些情况可能会表现为技术上的问题，但在此我们不得不对其加以考虑。通过虚假的事实陈述，它们可能很容易就能越过法律责任的大门。

当某人作了虚假的事实陈述，而且他明知是虚假事实的情况下，仍这样做的目的是为了让对方采取行动，在对方确实采取了行动并遭受损失的情况下，在法律上此人就要为由其造成的这一损失承担责任。这便是人们有时所熟知的“欺诈”行为。当银行家的公告被发布并被传入到证券购买者手中，它带有诱使购买者采取行动的意图，就是毫无疑问的事情，而证券购买者之所以采取行动，就是基于对该公告的信任。假设随后证券价格下跌的话，则损失就是显然的并可以确定的。银行家的责任就因此取决于三个根本的欺诈因素：亦即事实陈述是不是由其做出的；该陈述是不是虚假的；以及他是否知道该事实陈述是虚假的。这些问题没有一个是简单得一眼就可以看出来的。而且该陈述是否是一个“事实”，仍然是个问题，因为法律对于某种“观点”性的陈述或者某些将来要做的事情，通常不会去追究责任。这些问题的答案，大大限制了“欺诈”的法律责任，聪明的律师通常都不会提起这一类型的诉讼。他有另外一种可供选择的方法，那就是“解约”（rescission或称废除取消），这在后面将会更多地谈到。目前，我们将仅限于对“欺诈”行为的技术补救措施。

第一个要考虑的问题是该事实陈述是不是完全由银行家做出的。银行家们已经总是试图避免为自身利益而处于陈述发布人的地位。这就是经纪人公告在发布时，通常附有如下说明的原因，“公司董事长约翰·史密斯先生，在给我们的函件中做了如下的总结……”其意图是将公告置于公司将事实陈述交由银行家发布的位置。如果这能够被接受的话，银行家的责任便可被排除，而将所有责任推回到公司的身上。在公告起草时，只要用与法律无关的眼光看一下银行内部的作业情况，就可以立即将其作为一个技术上的障碍而加以排除。公司董事长交给银行家的函件（总结于公告之中），通常是基于对银行家所做研究的信赖，由银行家起草并由其律师改写为适当的格式，然后再交给董事长签字。更进一步，我们不难指出这样一个事实：银行家与公司的关系已如此密切，以致二者几乎可以一起被视为承担责任的混合体。对于律师来说，问题并非如此简单。但有一个公认的原则：对于虚假陈述的责任，不能够仅仅通过将其归因于其他的权威人士便可以将其推卸掉。通过在公告的结尾部分附上一则声明，银行家通常仍然试图去进一步限制其自身的责任，该声明能起到这样的效果：公告中所包含的所有信息，虽然被认为是来源于可信赖的渠道，但银行家们不能保证其真实性，或者也许不能够被认为是银行家所作的陈述。J.P．摩根公司，这一领域中典型的银行家，已经逐渐拒绝利用这一技巧，而承担起了所作陈述的全部责任。毫无疑问，这不仅仅是最好的金融实践，而且使得由其他银行家所使用的保留或“保护”条款失去了效力。尽管陈述也许是由公司作出的，但银行家要承担对其转述的责任。并且，法院现在很有可能对于这样的事实给予司法上的关注，即银行家宣称已慎重地检查了公司的历史和经营状况，因而公告通常代表着其研究的结果，并且在任何情况下，信息都被假设是由银行家所提供的。

从律师的观点看，接下来的问题是银行家是否知道事实陈述是虚假的。这常常是一个很难证明的问题，因为它取决于银行家心理状态的表露。然而，法律在某种程度上放松了这一要求的苛刻性，认为轻率地做陈述将被看作与知道陈述是虚假的情况一样；而且，在对问题认识不足时，银行家自以为了解它所陈述的问题而对该问题作直接的断言，这样所作的断言本身就被认为是不实的陈述。当银行家们对经纪人公告中的陈述确实信以为真时，就真的会出现责任含糊不清的情况，但是，如果银行家们确实经过了仔细的分析，本来是可以发现陈述中的虚假情况的。纽约的惯例坚持认为，公告的发布人必须实际上已经知道陈述是虚假时才承担责任，而在仅仅由于其粗心大意的情况下，是不必承担责任的；
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 这可能是一个规律，尽管在某些早期的案例中曾经导致了不同的理论。就技术上的欺诈而言，似乎在目前情况下，只要银行不知道实情，并且证券购买者不能得到这样的事实——即银行家如果给予合理关注的话，便可以知道在经纪人公告中存在不实陈述——银行家便可以不承担责任。

现在，仍然存在着这样的问题，那就是什么是真实的陈述呢？对于这一问题，法院倾向于扩展公告中的技术用语。像“即将申请这些证券在纽约证券交易所上市”这样的陈述，是用表示未来将要发生某些事情的用语，而似乎并不是对当前事实的陈述。但是，这要求对公司打算将这些证券在交易所上市，并且条件将允许它们上市这两方面事实作充分的事实陈述；
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 以便在公司并不打算上市或者这些证券无论如何都不可能上市的情况出现时，允许该证券的购买者在技术方面找出其受骗的根据并要求获得赔偿。这一原则大概将被推广到其他方面的事实陈述中，像大家较为熟悉的“在这次融资完成之后，公司的财务结构将会是……”等等诸如此类的表述，我们完全可以将其视为这样的一个事实陈述，即一切事情都作了相应的安排，以使得公司在证券发行完成以后，其财务结构将能够与以上的表述相吻合。

但是，在这一领域中最大的问题是与价格相关的。从某种意义上讲，任何信息披露都不可能是既完全又准确的，因为所有可估计与不可估计的因素都交织在一起，不可能都用文字准确地表达出来。对所有事实的估计，无论是重要的还是不重要的，显著的或是模糊不清的，可论证的还是不可论证的，都囊括在银行家自己对证券价值的评价之中这当然也具体体现在其出售证券的价格上。能够说价格是价值的代表吗？如果银行以每股100美元的价格提供股票，而按照当时的市场标准来评价它实际上要低于这一价格，那么他是否带有欺骗的意图并在说谎？对于这种情况，相关的法律仍在制定之中，但我们有理由相信法律制定的结果将会认为银行家必须对此承担一定的责任。在由某一出售物估价专家所进行的销售与由一个门外汉进行的销售之间，法律总会有所区别。因此，如果某一过路人发现一块珠宝并将其当作钻石以1000美元出售，但他同时声称对珠宝并无特别的知识的话，我们就不能认为他知道该珠宝的价值而报出这一价格。如果珠宝店做了同样的事情，则法律就可能会采取不同的处理原则；作为珠宝方面的专家，珠宝店将一块珠宝作为钻石在珠宝店以1000美元出售，将至少隐含地意味着他们知道这是块钻石并且其价值接近他们的要价。银行家是证券方面的专家，因而也是所提供证券的专家；从该点上看，他更接近了珠宝商而不是旁观者。至少在最近的一个案例中，认为基于某些证券是很好的投资机会而推荐以某一价格购买这些证券的辛迪加，实际上是作了这些证券完全值得其报价的事实陈述，而事实证明这是虚假的陈述，从而使得购买者向法院提起了诉讼。

当然，这种情况的麻烦在于很难去定义“值得”这一词语。在一个剧烈波动的市场上由一般公众进行估价的证券与市场比较平稳时期对该证券进行的合理判断相比，其价值要高得多。银行家是否被投机性疯狂市场的标准所支配，而对证券做出相应的估价呢？或者他必须坚持由他自己的专家作更好的经济判断？如果是前者，那么他可能是在有意利用暂时愚蠢的好处；如果是后者，他将会发现，他今天以100美元提供的证券，明天将以150美元的价格进行交易，局外人获得了银行家在道德感上拒绝接受的好处。它不是一个容易的问题，而且在任何情况下，很难看到法院坚持认为银行家要采用一个比当时市场通行情况更高的标准。从严格的金融观点来看，银行家在估计到市场将会为证券支付过高的价格时提供证券，对他来说就可能是有利的。随后市场价格下跌所带来的风险，给客户带来的不幸以及银行家声誉的削弱，可能会大大超过在这一过程中所获得的利润。我们不能指望银行家的自利来填补法律未能填补的空隙。

我们一直在处理有关对欺诈行为进行起诉的问题。不幸的是，由于要求原告去证明银行家有意披露虚假的事实，使得这种诉讼变得非常的困难。法律已经发展出一种较容易的、被人们称之为“解约（rescission）”的补偿措施，其原理是证券购买者可以将证券退还给证券出售者，并要求收回他购买该证券所支付的货币。这种做法，遵循的是衡平法的程序，具有相当广泛的适用性。但它受到了一个主要的限制：要求按照这种方法得到赔偿的人，必须是真正从发布有关证券虚假信息的人那里直接购买了证券，尽管对欺诈的起诉也可能由第二、第三或第四手的证券购买者提出，但证券购买者必须是根据虚假的事实陈述而购买证券的，而且当他发现虚假的事实陈述时，他必须要求取消交易，以使买卖双方都回复到交易前的状况。只要事实陈述是虚假的就足够了，即使在陈述无害的情况下也可以采用这一做法。更进一步，对隐瞒或不公布重要事实的行为，也允许采用这种行动；而且，只要证券购买者是因为相信虚假的事实陈述而去购买，就有足够的理由采取上述行动，即使是在该虚假陈述不是由出售方而是由他人公布的情况下也是如此。

在这里，银行家真诚地相信某一声明，但后来被证实为虚假声明的情况下，是不会受到保护的；这在银行家只需给予合理关注便可辨明其虚假性的情况下尤其如此。同样地，在未能披露对当时情形较为重要的事实时，要为这种情形提供补救措施就更为困难。而这种责任的强制力是受到限制的，因为只有银行家与顾客之间直接进行的证券交易才能被取消，而对银行家最初已经出售证券之后，在公开市场上进行的交易则不行。然而，该责任即使受到了如此的限制，但对于真正的虚假陈述（尽管并不针对隐瞒实情的情况）而言，却具有相当有效的抑制作用。一般而言，包含在经纪人公告中的声明通常都是真实的，这是本书作者所持有的观点。但这绝不意味着它们是全部的事实，而且公告中没有陈述的事情可能比已陈述的事情要重要得多。

在某些困难的区域，形成了难以判断清楚的模糊地带。例如，有一家公司的股票已被出售并且给出了该公司历年的盈利情况，而法院以前从未处理过这类问题。该公司前些年的收益情况良好，在出售股票那年的前六个月里收益也很好。但在这一年的后六个月里，该公司的收益急剧下降，而这一事实并未得到披露。由于未到年终，因而证券购买者通常也无从希望获得该事实的披露。但公司的发起人集团本应该意识到经纪人公告中所描绘的情况是完全不真实的。公告中的陈述的确是事实，但所描绘情况的决定性因素并没有出现。这是否属于信息未被披露的情形从而有足够理由允许去废除交易呢？

再者，“平均数”的使用可能会掩饰最重要的潜在缺陷。例如，“过去五年中的平均收入”这样一则声明，可能已经隐瞒了收入在这五年中逐年下降的事实。最高级别的会计师会拒绝为这种声明签署合格的意见；第一流的银行家一般也不赞同这种声明。由于在很大程度上受会计师的影响，这种方法
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 的使用在近几年已经有了实质性的减少。但使用这种方法的情况仍然是足够多的，这就产生了法律自身是否应该对这一情况承担审理权的问题。

完全可以想象得到的是，这种解约的权利将得到扩展以覆盖所有存在人为操纵的这类案件。但它们是否将形成虚假的事实陈述并足以证实赤裸裸的欺骗行为，则还不是很清楚。但我们必须时常记住，在处理解约案件时，原告通过指出证券出售者描绘了一个足以使购买者对所购买事物的性质产生错误信念的图景，就可以使其讼案得以成立。法院在处理解除权利的案件中不断增加的自由度，构成了在银行家披露方面准确性要求的主要法律刺激。

在这一点上，会计工作在证券的整个市场生涯中扮演着重要的角色，在其他方面实际上也是如此。对银行家而言，习惯上是根据会计师的报告来拟定他们的声明，而会计师的诚实及其采用方法的合理性，对社会公众投资者及市场而言，一般来说是最重要的一个保障。但在这一领域，会计原则还没有完全被法律原则所承认，尽管公司财务法律的发展，很明显地已经使得好的会计实践几乎具有了法律认可的强制力。实际上，会计标准得不到法律的承认，可能是由于会计师之间缺乏共识造成的；但年复一年，某些原则被提出来，逐步进入标准会计实践的体系并最终变成了法律。
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 一般来说，所有问题都是围绕着如何获得一种会计方法，以便能够对实际情况提供基本准确的描绘。

举例来说，我们可以从下列可能被使用的方法中，发现为显示非正常利润而进行会计操纵的可能性。

（1）对存货价值的操纵：一直到证券发行日之前，存货价值可能会经历慢性的通货膨胀（这暗示着长期的欺骗计划），或者刚好是在证券发行那天，存货价值可能会发生通货膨胀。后者更为常见，但其隐秘性不够，因为利润率的骤然增加容易引起监督者的注意。以上所描述的情形是众所周知的。

（2）在公司重组时，应折旧的那部分设施和建筑物的价值在进行财产重新估值时表现为大幅增加。通常的做法是引用前些年的利润数据，且仅仅依据公司重组前较低的折旧价值入账，尽管在公司重组之后按规定所计算的折旧必须随着资产价值的增加而增加。

在会计师之间最好的做法是修正前几年的会计数据以显示折旧，就如同以经过修正的资产价值为基础来显示折旧应有的水平。或者，如果顾客反对这样做的话，就要说明前几年的利润是在根据原先资产价值计提折旧的情况下得到的。不幸的是，人们并非总是这样做，而是在没有任何注释的情况下允许采用较低的折旧率。

（3）公司在发行债券的同时发行股票或认股权证。股票或认股权证的运用，使得债券出售者能够在债券负担较低利率的情况下将其售出。因此，在最近的一个案例中，某公司以4.5％的利率出售债券，同时发行认股权证以保证债券购买者能以很低的价格购买公司的普通股票。在损益表中计算的利率为4.5％，而正常的利率为6.5％，并且公司将以很便宜的价格出售资本股票，且只对它实际收取的这一数额承担出售股票的责任。这种方法相当普遍，但通常并不像以上所举例子那样普遍。对于这种方法，始终会有这样一个因素需要考虑：那就是我们从债券上得到了什么？而从认股权证或股票上又得到了什么？

（4）对其他资产的估值过高。尽管下面的例子被用于说明某一原理，但其中一种虚报利润的方法却是电影发行商所特有的。

比如说，“A底片公司”制作了各种底片。该公司本身并没有资金，而是从“A发行公司”那里借入资金，条件是同意在影片制成之后，“发行公司”将保留40％的租金以弥补成本，并将其余60％的租金转入到贷方科目，以偿还“A制片公司”的债务。除非这60％的租金足够用于偿还发行商，否则“A制片公司”便没有进一步的追索权（recourse）。

现在假设有一部相对较差的影片，这60％的租金还不足于偿还一半的债务，将来的收入有可能仍然不足以偿还剩下的那一半债务。该笔“向制片商的预付款（Advance to Producers）”的一部分是无法偿还的。通常的做法是这一差额当作一笔资产，并声称可能会带来预期收入，而审计员一直在努力去削减这笔过高的估价。显而易见，没有经过任何努力，而仅仅是因为没有处理好这一问题，就导致了利润在数年内持续地膨胀，除非是因为认真的查账或其他的原因，这种膨胀才会停止下来。只要粗略地看一下电影发行商的资金负债表，就将会看到这些“向制片商的预付款”占据了极大的比例。

（5）将应记入利润账户的款项直接记入盈余项目。

有些公司经常将用于前些时期的费用支出直接记入盈余项目。然后，在这前些年的账目被审查合格后，他们就可以像他们最初编制的数字那样使用这些数字。这种方法已经被采用，一些会计师认为，审计员最好的做法就是坚持任何可能暗示着损益计算性质的项目，在没有通过利润账户之前，不允许被直接记入盈余账户。

（6）除去所谓的“临时费用（non-recurring expenses）” 。

许多企业都会受到临时费用的影响，同时在每个时期都可能具有一些临时费用。诸如罢工损失、火灾损失、水灾损失、合同的特殊折扣（special allowances）等之类的费用，都可以归为临时费用。这些费用有时被从利润账户中剔除掉，因为这种剔除给出了未来可能性的更为准确的全貌。

（7）将销售金额集中记入到前期账目中。许多类型的企业有“春季交货”、“秋季交货”等等之类的商品，这些商品可以根据出售者的选择而提前交货，但必须提供特别的贷款。在销售额被提前记入账目的情况下，会产生三个方面的影响：销售额以及由此带来的利润将会增加；资产负债表因用应收账款代替存货而得到改善；且销售额显示出上升的趋势。

（8）各种纯粹虚假的会计记录。

富有能力且高度诚实的会计师们，在这些情形出现时将会发现它们，并且在允许将其签名与经纪人公告联系起来之前，
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 通常都要做必要的修正工作。然而，这并不等于说，法律认为这里所罗列的各类操纵行为，构成了对事实的欺诈性虚假陈述或对这种情形中实质性要素的隐瞒。但在笔者看来，法院显然已趋向于以各种形式运用会计实务中较好的规则。而且我们可以很好地预见到，随着会计师们自己将这些规则还原为公认的标准实体，这些规则将在法律体系中找到它们自己的位置。

概括地讲，我们可作这样的表述：（1）在经纪人公告中出现的各个事项，必须是准确无误的。如果出现了任何事前已经知道的虚假陈述，则不论有任何保护条款或运用任何语言工具，银行家都要为技术上的欺骗行为承担责任。如果银行家并不知道这种陈述是不准确的，则存在这样一个公平的机会——银行家将通过解约行为承担收回证券并退回资金的义务。

（2）银行家不可以做出未来将要发生事情的陈述，除非银行家确实准备去保证在某一合理的时间内将会去做这些事情。银行家的声明显然意味着将要做某事的意图，以及该事能够且即将被实现的合理可能性。

（3）银行家发行证券的价格，连同以该价格进行购买的建议，应该被视为这样的直接陈述：根据当时的市场标准，该证券值得上其索要的价格。如果结果表明该证券不值这一价格，就会导致针对欺诈（如果银行家事先知道证券不值这一价格）或解约（如果银行家无意做出了过高的估价）的诉讼。这是法律上的一个新趋势，尽管已显示出沿着这一方向发展的趋势，但目前还不能够对其很好地加以定义。

（4）在确定一个财务事实是真实还是虚假时，金融界坚持认为银行家要遵守恰当的会计标准。这些标准还未具体体现在法律上，虽然我们有理由相信，它们最终将在法律体系中找到它们自己的位置。

市场与公开信息披露的关系。至此，我们一直在处理银行家与从他那儿购买证券的顾客之间的关系问题。但是，银行家的披露却指向了更大的目标。基于对银行家披露的信任，交易便在选择好的市场中进行，比如说可能通过柜台、纽约场外证券市场、纽约证券交易所等，而市场交易将在很大程度上依赖于对银行家公告所披露情况的评价。除了依靠有关人士的判断、银行的能力，以及发行证券的公司所涉足产业的状况外，此时市场已经没有其他的材料可供其参考了。

当股票同时被介绍进入一家很有名望的交易所时，银行家的披露将会被反复进行核对。尤其是在纽约证券交易所，其上市委员会（Listing Committee）要求一份与公司的事实材料相联系的最为周密和详尽的披露。在该证券被允许交易之前，该公司要接受委员会的调查分析。交易所看来是采取了这样的原则，即一份披露的制作必须是坦白直率的，要用“适合于市场”的术语，尽管它出现在通常被称为“上市申请书（application to list）”的文件中。因此，上市申请书是对银行家公告的更详尽说明，并且必须与银行家公告相吻合。然而，它几乎必然地包含具有相当利益的附加事实材料。

纽约证券交易所特别要求某些独立的专门的材料，尤其是独立的律师对于组织、授权、发行的合法性以及证券有效性的意见；合格的工程师对有关公司财产近期物理状况的报告；以及现在正处于讨论之中的、要求会计师和工程师在其事务范围之内负责任地提出独立的财务报告和技术报告。此外，还要求股票的发行必须足够地分散，以保证形成一个“自由的市场”。简言之，其明确目的在于为市场提供足够的信息，以便对证券进行评价，并且保证有足够数量的买者和卖者，以便对该评价能够在每天的市场价格中得到自由地反映。

我们通常假定法律并没有认识到证券发行公司、银行家以及公开市场相互之间的关系。在很大程度上这是正确的，但问题不时会产生，而且在处理这些问题时所采用的方式表明，相互间的法律关系已经产生，相互间的评价与稽核机制已经建立，在必要时法庭将强制施行这些手段。早在1859年，英国的一家法院（Badford诉Bashaw的案件）
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 允许公开市场上的一位证券购买者从公司董事那里获得损失赔偿，当时他在公开市场上购买了股票，而后来证实该公司要求在伦敦证券交易所上市的申请书中所包含的信息是虚假的。证券购买者本身并没有根据这些信息而行动，但市场却是这样的，而证券购买者在市场上购买了证券，亦即根据证券发行者虚假陈述而进行的评价来购买证券。因此，我们没有理由认为这一规则甚至到现在还未能成为英国的法律。再者，即使在美国，当证券被发行并做出将申请“在纽约证券交易所上市”的声明时，人们便认为这一声明意味着该证券具有某种特定的性质，在证券并不具备这一性质，其购买者并没有获得他认为会购买到的东西时，他就可以因此取消交易。
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 也许，我们能够找出更进一步的关系。提出证券上市申请的不是银行家而是公司。然而，通常这都是在某个银行家的倡议之下进行的。当公司在公开市场上制造一种试图赋予其证券以虚假价值的情形时（这一主题将在下一章进行讨论），法律已经在多种情况下进行干预，以宣布公司应当承担的责任。

事实似乎表明，证券的市场价格在很大程度上是该证券市场状态的反映；而个人知识几乎与这一问题无关。市场作为一个整体，对证券的市场价格进行评估；通过接受这一评估，买者和卖者实质上是接受了这一信息的结果。当公司或银行家们自身导致了某一虚假评价所赖以存在的前提时，法律最终并非不可能考虑采取补救办法：取消交易合同或认定欺诈足以成立。事实上，经纪人公告中所做陈述的目的，在于试图直接地吸引证券购买者从证券发行银行那里购买更多的证券，同时也试图通过正常的市场吸引公众的参与，尽管前者是当然的直接动机。由于相信该公告而在公开市场上进行的证券购买，可能很容易被今后的法律解释为被公司和银行家直接诱使的行为，法律因而同意采取相应的补救措施：判定为欺诈行为或取消交易，而这要看何者更为恰当。

无论是就证券购买者和银行家与公司之间的直接关系而言，还是就那些依赖公开市场交易信息的购买者之间的关系而言，都不能够认为法律已经达到了令人满意的境界。另一方面，在纽约市场上实行的商业标准，至少与以前相当长时期内流行的旧标准相比，正朝着更加健全的情形发展。有声望的银行家们在披露信息时，都奉行高度的诚实性，用这样的观点看，他们的过失更可能是由于一时的疏忽，而不是犯罪行为。

公众投资者本身对于法律上的技术细节并没有太多的关心。他所要求的是银行家以专家身份提供的服务，他所期望得到的，是根据银行家诚实且称职的意见所购买的证券值得上他所付出的价格。公众投资者的判断将基于数年之后他是挣钱还是赔钱这一注重实效的问题。以鲜明的语言来说，实际上他仅仅向银行家们施加了这样的责任，即在考虑所有因素之后，银行家们向其出售证券的价格应当是公平的，并且该价格将来如果不能上涨的话，至少也不应该下跌。公众投资者的判断，部分建立在证券发行时向其披露的事实之上。然而，他还需要依赖投资银行家的能力。银行家知道公众投资者的这种依赖心理，但他将自己看成是商人，而不是投资者的代表。法律上还没有发现有什么方式能将这种依赖归为合法的权利和义务。通过判为欺诈和解约的原则，以及类似的补救措施，法院正试图去解决这一问题，这自然而然地回到了历史上对商品买卖双方权利与义务的分析上来。通过将银行家视为某类特殊商品的专家，已经在这方面取得了某些进步；但在法律能以某种方式占据银行家和证券发行公司与一般公开市场之间关系所开辟的领地之前，这一空白仍将继续存在。

————————————————————
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第三章　公司对市场的信息披露



在发行证券时，银行家披露给市场的资料，使得市场能够立即对该证券做出评价。这只是公司自身利用公开交易机构将要进行的一系列披露中的第一种。此后，银行家将退出这一角色，除非有特殊情况，随后所作的信息披露都将由公司自己负责。

公司具有多种进行这种信息披露的方式。按其重要性似乎可将它们作如下排列：（1）周期性的情况报告（资产负债表以及特定的损益表）;（2）临时性的情况报告和声明，通常与公司事务中具有相当重要性的发展计划有关，如新的融资、兼并、重组等等；（3）公司当局通常在特定的情况下发布的临时报告——例如当出现股票被“囤积”，或因卖空浪潮（bear raid）导致恐慌或其他类似情况时，公司当局觉得急需保护其股东以应对这些不正常的情况；（4）向经纪人或银行提供的信息资料，这些信息资料由公司编制并供上述机构用于与该证券的市场操作相关的业务；（s）供标准金融刊物或金融手册使用的信息；（6）供金融期刊使用的无须署名的临时信息。

所有这些都与公司自身拥有的信息资料相关，而这些信息资料是市场利用其他方式不容易或不能准确地得到的。当然，这些信息必须与当时关于工业或商业的一般信息相关联；这种由在市场内部和外部从事活动的众多人们所造成的、具有不同程度准确性和非准确性的相互关系，通常都与投机活动有关。

这些信息披露与法律所要求的信息披露之间到底具有何种轻微的联系？对该问题加以注意是很有意思的。不同的州具有不同的要求，但没有任何州要求将正常公开市场情形下通常所考虑的事实都披露出来。

在法律上，对这种正常公开市场的情形可大体做如下描述：

（a）公司的各种文件，是存放于公司注册地州务卿（Secretary of State）办公室中的一项公开资料。当然，这种资料是不披露的。然而，它确实能够让与此有利益关系的当事人获得信息；而且在某种程度上，公司章程被归纳到了金融手册之中。总而言之，这些概要具有高度的准确性，尽管在复杂的公司结构中，其效果很难被计算出来。

（b）几乎在每个州，都要求公司将其股东名册和股东持股数量的记录存放于公司总部（principal office），以供公开查阅之用。这些记录只能供股东使用，通常不在市场上自由地传阅。

（c）几乎在每个州，都要求公司每年召开一次年度股东大会，届时通常要分发具有年度报告性质的资料。小型公司或私有公司可以免开股东大会而不会受到严厉的惩罚；但是正式管理的准公共公司（quasi-public corporation）则必须遵守这一要求。由于参加股东大会的股东相当少，通常是由经理来指派他们的代理人出席大会，因而在年度大会上所做的信息披露，不仅不能传到一般股东的手中，而且也不能传到市场上，除非该信息以正式报告的形式出版并发行。在大多数州似乎并不要求出版和发行这样的报告，尽管在某些管辖区内（尤其是俄亥俄州）要求发送这样的报告。

（d）在某些管辖区内，要求公司将年度资产负债表归档。马萨诸塞州便是一个突出的例子；存放于该州州务卿办公室中的正式资产负债表，到后来便成为一种公开资料。当该公司为市场所普遍知晓时，这种资料就几乎必然地要通过报纸的统计核算等媒介向公众传播。

（e）相当数量的州要求公司每年提交其董事会及高级职员的名单以存档。

我们将会注意到，处理公司信息时的暗含假设，是该信息必须被视为只与公司股东利益相关的私人事务；即使在这一方面，公司管理人员必须提交的信息也受到极端的限制，甚至对公司股东也是如此。
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对于像债券持有者那样的债权人，法律并不要求必须进行信息披露。这些债权人必须从公司自愿披露的信息中或间接从股东那里获得他们需要了解的有关公司事务的信息。另一方面，发行债券或票据的银行家通常都在他与公司的协议中，确保他自己拥有从公司不断获取信息的权利；而一个有声望的银行家至少将在相当程度上向市场提供这一信息资料。

与公司法相比，纽约证券交易所正在追求一种更为实际的政策，它要求公司提供定期的报告（periodic statements）；这些要求主要是为了使信息不断地进入到前面所提到的市场。此外，对于某些类型的公司，交易所制定了更加严格的要求，最突出的表现是它要求“投资信托公司”必须公布其资产组合或所持证券的清单。纽约场外证券交易所提出的一系列要求，尽管比任何未完成的法律要求都要更加详尽，但其严格程度则要差很多。对于在场外交易市场中交易的未上市证券，则不受任何规定的约束，其实际事务随经营者标准的不同而具有很大的差异。

某些类型的公司，由于其业务性质的缘故，必须受到一些法律规定的约束。例如铁路公司必须公布以下信息：（1）其前20位最大股东的持股情况；（2）月度的损益表；（3）年度的资产负债表；而实际上铁路公司还经常公布其业务经营状况的报告，尤其是其车辆装载和运输量变化的情况。在不同的州，经营公用事业的公司所必须遵守的规定也不一样。这些规定对公共事业持股公司并不适用，在该问题上这类公司可以不受任何制约。

一般说来，只有纽约证券交易所有要求必须披露允许市场对证券进行评价的特性，州际商业委员会对铁路公司也有这样的要求，除此之外，信息披露是一种自愿的行为。

我们不能够认为以上所要求的披露能够提供准确评价某一证券所需要的全部信息。这种公式化的要求恐怕是不可能做到的，因为对于任何给定产业或给定公司而言，其重要资料不仅有别于任何其他产业或企业，而且其重要性还可能会随时发生变化。正在进行的公司兼并谈判，对于计算该公司股票或债券的市场评价而言，可能是最为重要的资料，但可能有许多原因使得这一信息不能够公之于众。再者，市场通过不断的努力来预测某一事实带来相应后果的可能性，并倾向于在这一后果出现后，以此为基础对证券做出评价；如果确实有可能发现已发生事情以外的任何事物，那也是不容易的事情。只要事物的发展，甚至是相当重要的事物的发展，还仅仅停留在董事们的脑海之中，则作出与该事物相关的陈述，其危险性就是显而易见的了。

在前一章我们已经提到，在证券发行之后对市场所作的信息披露，带来了诸多的问题。然而，在这里存在着一个明显的区别。在证券最初发行时，银行家披露的主要目的，在于诱导顾客从他那里或其销售集团的合作伙伴那里购买证券。这种信息披露的目的，毫无疑问的就是要诱使人们采取购买行动。然而，对市场所进行的信息披露，从理论上看就仅仅是提供信息而已。如果信息披露有诱使人们采取行动的意图，那么除非情况特殊，否则从严格的伦理观点来看，就很可能认为这一做法是不妥当的，因为制造市场的波动并不是经营者应该做的事情。但我们可以想象，经营者在任意给定时刻可能会发现自己正处于应该采取相反经营策略的位置上。例如，当某一股票价格无缘无故地迅速下跌，而经营者注意到这完全是源于某些严重的操纵行为时，我们可以想象，经营者出于伦理上的责任感，会发布有关事实的声明，以防止股东们以不合理的低价抛售证券。再者，如果根据经营者的观点，认为市场评价是不公平的（无论太高或者太低），设想经营者可能会认为应该发布一则声明，以形成一个与事实更加吻合的市场评价，就不是不可能的事情。一些年以前，曼哈顿电力供应公司的经营者发布了一则声明，其意图在于阻止股价在技术性垄断存在的时期进一步上升。大陆银行公司和安拉康达铜业公司的经营者在认为其股票的市场价值出现不符合实际情况的灾难性下跌时，也曾发布过多项声明，以阻止其股票的抛售行为。在正常的情况下，经营者应该仅仅披露经营的事实情况，而让市场自己去找到自救的方法，只有在出现相当明显的市场操纵行为时，经营者才去进行干预。

就信息的提供而言，是否存在着使证券持有者与经营者之间产生权利与义务的任何法律关系？这一问题在法院中仍未得到解决，而有关这一问题的讨论也必然是学术性的。然而，有某些迹象使我们趋于相信，法律对这一问题不能保持完全的沉默。

如果我们承认这样的经济命题，即股票在根本上是一种资本化的期望，其价值要根据市场对公司及产业内部情况的评价来确定；如果我们进一步承认，可以合理地预见（也确实如此）市场评价将会随着所提供的信息而发生变化的话，那么就不难想象公司经营者将要对以下行为承担责任：（a）为了诱导市场中任何人的买卖行为而故意对事实作虚假陈述；（b）或许由于疏忽而对事实作了虚假的陈述，其目的并不是为了诱导市场上的买卖行为，但造成了市场价格的实质性波动；（C）也许由于未能披露某项重要的事实而导致了对市场价格的错误评价。如果我们暂时撇开什么是“事实的陈述”这一棘手的问题，就可以以下述理论为基础进行论证，那就是经营者所做的各项声明，会对公开市场的评价产生一个必然的、明显的、可以预见的影响；公司在自身利用公开市场时，已经预料到了该信息所导致的行为；如果公司因故意或疏忽而作了虚假的陈述，或者隐瞒了重要的事实，由此行为而有意或无意造成的损失，公司就应当承担责任。当然，尽管金融界在这种情况下不能强制公司对该损失负责，但它会以毫不含糊的语言，向公司经营者传递它对这一问题的评判。

困难是很多的。在经营者故意进行虚假陈述的情况下，只要能够证实该虚假陈述与能够对市场评价产生影响的事实相关，则解决该问题的困难就不是很大。例如，如果某家公司故意夸大其收入并导致该公司股票价格的上涨，则根据Bedford诉Bagshaw案件中所提出的英国原则，信赖这一评价的证券购买者在要求获得补偿时就不会存在多大的困难。如果虚假陈述是一时疏忽所致，则会给解决问题带来更大的困难。但通过这样的法律假设，即认为董事们了解与他们公司有关的事实，因而也了解他们在任何情况下所发布信息的真实性，就有可能解决这样的难题。换句话说，在涉及董事们是信息唯一拥有者的主题时，他们不能够声称自己是无辜的。

然而，对事实情况的隐瞒，则会给解决问题带来极端的困难。第一个困难是时间上的问题。公司不可能像电影慢镜头那样向市场公布其全部业务的情况。公司实际上的变化每天都在发生，没有一个健全的规则能够坚持让公司经营者概括公司发生的每件事情，并向报章杂志或市场公布。另一方面，某些重要的事实则能够被立即公布。例如，如果某家公司决定将其股息加倍，则公司就很少有借口（如果有的话）在任一时期内隐藏该信息。在信息被隐瞒的这段时间内，证券出售者的出售行为都是在不知道事实的情况下进行的，如果他知道这一事实的话，他和市场对证券的评价都将会有重大的改变。在最近发生的一个案例中，一家公司同意提供自己的股票以交换另一公司的股票。这被人们理解为在几天之后将向后一家公司的所有股东提供这一机会。当时，后一家公司的股票以每股96美元出售，而提供用于交换的前一家公司股票的售价为160美元左右。如果人们知道存在该协议的话，市场评价将立即使该公司股票和后一家公司股票的价值趋于一致。事实上，这一意图仅仅披露给了某些人，他们很自然地购买了后一家公司所有能够购买到的股票并与前一家公司的股票交换，从而获得了巨额的套利利润。数日之后，当该协议向所有人公布时，某些人已经获得了巨额的收益。在该案例中，后一家公司的经营者显然没能披露一则重要的事实；那些在不知道这一事实的情况下对该证券做出市场评价，并根据这一评价出售证券的人，是非常有可能要求获得损失赔偿的。

现在剩下的问题，是在前一章中讨论过的什么是“事实”的问题。对于前面所作的评论，我们几乎没有什么可以补充的地方。根据哲学的观点，没有任何东西是“事实”，即使是资产负债表或损益表，也不过是那些报表制作者心理状态的反映。我们再次提出这样的问题，即就此而论，会计上的原则是否不应该最终成为法律上的原则。

无论如何，各种原则似乎必须限于公司所特有的事实。例如，在欧洲宣布战争，可能会马上改变一家美国钢铁公司的前景；而美国的钢铁公司可能事先已经知道了这一事实；但欧洲的战争并不属于钢铁公司的事务；因而在目前看来，无论是在伦理上还是在需要上，都不能要求公司经营者对此做出披露。而在另一方面，肯定会为下一年带来巨额利润的大额订单，却是公司能够了解的特定事实。

当某一事实足够重要而必须进行披露时，仍然会引起其他敏感的问题。上面所提到的大额订单可能仅仅是公司业务中一系列类似事件之一，它肯定可以加强公司的地位，但对公开市场的评价并不会有太大的影响；另一方面，它可能会改变钢铁公司的整个前景。除非是在最简单而且是最明确的情形，法律可能不会也不能进行干预。如果法律这样做的话，则整个公司的业务经营就可能会时常丢给法院去处理了。

就作者所能归纳的来看，近似的标准是某些特殊的事实必须立刻做公开披露。这样的事实有：（1）某一完整资产的出售；（2）宣布任何种类或任何级别的股息；（3）资本结构的变化；（4）确定要购买或交换发行在外的证券（security outstanding）的意图。但以上列出的清单，绝不意味着不可能存在要求公司立即进行披露的其他特别情况。另一方面，法律的任何发展，至少必须考虑到给予经营者合法特权的可能性，这种特权允许经营者在诚实判断的前提下，为了所有利益相关者的最大利益而不去披露信息；对此而言，经营者的诚实和善良意愿应该是决定性的因素。实际上，这种诚实和诚意，通常通过查明经营者或其朋友以及其他相关人士，是否通过信息的披露或隐瞒来获取利益而得到检验。在能够发现经营者为自己谋取利益的情况下，他们就几乎没什么诚意可言。而在经营者及相关人士并没有获取这种好处的情况下，我们可能就很难去证明是否存在不诚实的行为。

在本书作者看来，无论是在法律还是在商业标准方面，这似乎都是一种可能的趋势。要准确地加以应用，必然要依据每一案例的事实情况，尤其是要依据业务经营的性质。例如“投资信托”或贸易公司所处的情形，允许对其资产的市场价格进行准确的求和，这就使得对这些公司的信息披露施加严格的规定是正当的，这与那些更加依赖不可估计因素的制造业公司相比，就更加可能也更为必要。然而，认为公开市场机制的运用，意味着经营者有责任进行定期的信息披露并有责任随时披露特殊的事实情况，似乎确实是公平的。

为了诱导市场的行为，经营者可以在特殊的情况下干预市场，对此我们尚未能发现经营者应承担任何法律责任。对经营者而言，带着诱导市场直接的目的而进行信息披露是极其危险的。这种做法不是意味着经营者具有最高的道德目标，便意味着经营者具有为了个人利益的最肮脏动机；而由此导致的行为，对于个人证券持有者或公司的一般经营而言，其结果是可能赚钱也可能不赚钱，而这取决于经营者自身当然无法控制的一系列情况。我们所能够要求的只是真诚而已，而不可能是更多的东西。公司事务的管理者必须依靠其智慧和忠诚来决定他们的政策；法律当然不能够这样做；如果强迫公司或其董事个人承担起对市场评价做向上或向下修正的责任，就等于给他们施加了一个他们不可能承受的负担。如果他们选择这样做并带着合理的诚意去做的话，则从现行的法律观点来看，他们是受到保护的；如果他们选择不这样做，法律也不会对其加以干涉。对于第一流的经营者而言，尽管在解决这些问题时存在着困难，但他们并不认为这些问题是无法克服的；但现在法律还未达到定下一个标准而可以让经营者安全遵从的地步；因此，在经营者根据其诚实的判断，看上去是为了所有利益相关者的最佳利益而采取行动的情况下，就几乎是不可能让他们承担责任的。

————————————————————
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  即某些资料有时连股东也无法获得。——译者





第四章　市场中的公司经营者



当公司高级职员自己参与证券交易，或者当公司或它的某一分支机构自身进行证券买卖时，公开市场操作的问题便达到了最为严重的阶段。

公司董事或公司经营者中的成员在从事本公司证券的投机买卖时，必然会具有极大的优势。他可以得到市场无法得到的信息；他还可以有证据去判断证券的公开市场评价是太高还是太低；通过对证券进行恰当的购买或出售，他便可以使自己富裕起来。这必然会将他置于与公司股东们直接对立的位置。他会从本不应该出售证券的股东手中购买证券。他出售股票时要求未来的股东按照其索要的价格支付，而此时股票根本不值这一价格。他之所以能够这样做，是基于他已经获得的信息，但他不是靠个人努力而是靠他作为公司经营者的身份才能获得这一信息，而这些信息理应公平地属于全体股东。

当公司自己购买和出售自己的股份时，也会产生同样的情况。从法律上看，至少在公司盈余的范围内，公司有权力这样做。很明显的是，尽管这种情况尚未得到支持，但公司的缴入盈余（paid-in surplus）可能被用于购买公司自己的股份。这会在两个方面造成影响：它可能会影响公开市场的价格或者整个股票市场的报价；而且它还可能会给公司带来利润（或损失，视具体情况而定），从而最终影响发行在外的股份的适当价值。在最糟糕的情况下，公司可能会让其股票维持在一个“固定的”或人为的价格水平上。

从对股东的假设和公开市场的理论来看，存在一个买卖双方自由结合的市场评价，无论是拥有特别信息的经营者所进行的干预，还是能够利用某些公司资产进行证券买卖的公司所进行的干预，都将严重地损害公开市场评价的准确性以及证券所应有的流动性。以上这两种情况，我们都必须加以考虑。



从事股票买卖的公司董事和职员



对于到底有多少公司职员进行其公司股票的交易活动，我们不能得到有关的数字，而且也很难得到有关同样性质事件的信息。我们知道，某些公司（通常是处于某些强有力个人管理之下的公司）不允许任何与董事或雇员有联系的人进行该公司股票的投机操作。另一方面，这当然并不是普遍的惯例；尽管在披露其买卖操作方面存在非常细致的规定，但许多董事仍然觉得股票的买卖活动是相当自由的。

法律曾经有机会处理这种情况，但权威人士对此存在严重的意见分歧。因而得再一次求助于法律的基本原则（legal metaphysics）。一个以纽约州为首的大部分州组成的集团，认为公司董事在市场上进行其公司股票的交易是与任何其他个人完全一样的，而且他没有义务披露他所拥有的任何特殊信息。如果他在其他股东之前得知某些有利于股票发展的特殊信息，他无须披露这一信息便可以购买股票；如果他知道某些对股票不利的趋势，他可以出售股票而无须声明其原因。由于这将名义上代表股东利益的公司董事置于与股东相对立的位置上，因此就有必要求助于某些逻辑推理来判定这一结果的正当性。为此，我们引用了由来已久的“公司”和个体股东之间的区别。在纽约州的一个重要的案例中，
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 法院采纳了这样的观点：公司董事只是公司的受托人；但由于公司是一个与股东相分离的实体，公司董事并不对作为个人的股东承担任何义务。由于从股东那里购买或者向股东出售股票是个人之间的交易行为，公司董事也就没有义务向股东披露他所拥有的信息，也没有责任避免使自己处于和股东明显对立的位置。

萨瑟兰法官确实做了如下简短的陈述，他评论道：

在股东和公司董事之间的确存在着某种信托关系；但这种对董事们的信托通常被扩展了，在本案中我必须假定，就公司的股息或利润而言，这种信托关系只扩展到了公司一般事务的经营者；因而，本案原告和被告Danorth之间的信托关系并没有进一步扩展……原告的股票并不是他们之间信托关系的标的，他们之间的信托关系也与原告的股票毫不相干，除非是由于公司董事们对公司一般事务管理的好坏间接影响到了其股票的价值。

在包括美国权威势力的一系列案件中，都遵循这一原则。

我们所能指出的只是这一原则忽视了证券市场的功能，尤其是忽视了这样的经济事实，即今天的投资者将市场视为其资本最终得以偿还的途径。公司利用市场机制来代替偿还资本的明确承诺或者进行资本清算的时间。
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 这一事实，在1868年该规则订立时还很不重要，但现在已经变得极为重要了；如果认为公司董事可以忽视市场价值，那不过是在回避这一问题。

在少数管辖区内已经达成了一个完全相反的规则。在南部和西部的某些州，尤其是佐治亚州和堪萨斯州，法院已经采纳了一个公平的原则，认为董事在参与市场交易时，必须披露他所知道的重要事实，否则从公司董事那儿购买股票或出售股票给董事的股东，可以要求董事赔偿他的损失。这一原则的理论依据是：公司董事所拥有的任何信息，完全是因为他作为包括他自己在内的正在买卖股票的所有股东的受托人而获得的；而在股票交易中，股东有权利从该信息中受益；公司董事不能够将这一信息用于他个人的利益。拉马尔法官坚决反对以上引用的旧的纽约州原则，并明确地指出：

作为一个常识，大家都知道股票市场价值的涨跌，不但因为有形资本的增加或减少，而且还因为部分公司管理人员实际或预谋的行为，如宣布股息或不宣布股息；签订有利或不利的合同；有争议的财产的损失或获益；有利的或不利的出售或出租等等。可以说公司董事自己处于能够抬高或压低股票价值的位置，或者是处于能够最先知道可以造成某种结果的事实并因而可以从中获利的地位，而且公司董事从他直接代表的股东那里买进股票或将股票出售给他们，他事先并没有完全披露信息，从而没有将股东置于能够公平了解这些事实的地位，因此，公司董事理应为其不忠实的沉默支付额外的费用，并要为他们所隐瞒的实情支付报酬，……

那种认为公司董事与作为个人的股东之间没有信托关系的形而上学观点便因而被否定掉了。

在联邦法院和其他一些州，则存在一种介于这两者之间的中间原则。美国最高法院采纳了纽约州萨瑟兰法官的推理，但同时对其做了修正，认为对于特殊的事实可以不遵循这一原则。这里所讲的特殊事实，是指公司董事和职员已经形成了一个公司的代理机构，去从事公司财产的出售活动，或保证提供公司资产或类似资产的出售。这一原则所包含的理论并非特别明确，其结果实际上是认为，尽管公司董事的责任并没有建立，但当某一案件出现极大的困难时，可以促使法院出面加以干预。

对该原则合意性的讨论，也许是没有什么好处的。在商人们内部，似乎也存在着意见的分歧，一些人认为，通过经营本公司股票而获得附加利润是公司董事获取报酬的方式之一；其他人则认为，除非在特殊情况下，这样做是不允许的。解决这一问题的真正方法，似乎并不在于对公司董事施加限制，而在于制定一些原则，要求公司对倾向于改变公开市场评价的所有重要事实做全面的披露。加里法官在世期间的美国钢铁公司是这样做的：在董事会会议上宣布股息，且在公布之前不准任何董事离开会议室——随后的信息披露相当迅速以致任何个人都不能够利用这一信息获得好处。当然，不可能在所有情况下都要求实现如此完整和即时的信息披露，但与通常的做法相比，这样做肯定能够给予股东和一般市场多得多的信息。一旦信息进入市场，便能够为每个人所利用，而不管该信息是不是单独传递给他们的。尽管以证券交易所为媒介同股东进行交易的公司董事无法同股东面对面地打招呼，并将消息传递给他们，尽管我们不可能期望公司按照股东名册将每天的公告传递给所有股东，但股票和新闻自动收录机制以及信息在市场上散布，已经达到了这样的程度，使得我们有可能几乎即时地对市场评价持保留态度或做出修正。随着公司事务的披露标准变得越来越严格，市场中董事和经营者的问题将变得越来越不重要。

除了极少数情况，“控制”问题相对地还没有得到法律的关注，它在公开市场的操作中还没有得到法律的承认。以至于到了这样的程度，在未披露信息之前，法院不允许公司董事自由买卖股票，法院的这一要求主要是用来限制那些在公司中具有特殊职位的公司职员。就目前所出现的情况来看，那些在公司中并不拥有名义职位，但实际上可以通过某些“控制”机构来主导公司经营的人，似乎并没有受到任何的法律约束。

任何对公开证券市场问题的调查表明，无论在经济还是在法律理论上都存在着极大的空白。不管是由于证券市场只有到最近才获得它现在的支配地位，还是由于这些问题过分复杂，但经济或法律理论上的任一分支，似乎都未能彻底着手解决这一问题。在这一点上，法律上的不完善或许是可以谅解的，因为它所能做的只是使社会的结论生效而已。多种迹象表明，我们并不希望现在就涉及公开市场问题中的核心利益。我们只是期待在今后的10年内能够完成对这一问题的解决方案的探讨。毫无疑问，现有的金融机构所能够做的，比它已经完成的工作要多得多。纽约证券交易所在其缓慢但却稳健的进步中，正致力于为每个人提供一个连续的证券评价的基础资料。人们正以不同程度的智慧，不断地提出立法方面的要求。但真正的困难却在于这样一个事实：证券市场上经济分析的不完善（正如同商品市场那样）；缺乏像银行领域中联邦储备银行那样的中心控制机制；以及法律仅能偶尔处理一些特殊的非道德行为的案例。

而很明显的是，现有体系的整个未来发展，是与证券市场功能的有效发挥分不开的。如果股票市场所提供的明确流动性被取消的话，则产业资本主义的历史便有可能是朝着另一个新的方向发展。如果能够意识到投资于证券的资本至少是被潜在地“冻结”，融资就将变得更加困难，产业结合的规模也可能会受到相当的限制。相应地，银行信贷、生活标准以及社会习惯也可能会发生想象得到的变化。就现在所能观察到的而言，我们思考的方面似乎是为了保持流动性；支持股票市场；并增加它们作为负责任的金融机构的重要性。

————————————————————




(1)

  Carpenter诉Danforth的案件，52巴布尔（Barbour）581（纽约1868年）。





(2)

  即由于市场机制的存在，使得公司毋须偿还股本。——译者





第四篇　企业的重新定位：公司制度对基本经济观念的影响






第一章　财产的传统逻辑



这里所描绘的美国产业中财产和企业之间关系的改变，必然要产生某些我们现在必须直接面对的法律、经济和社会等方面的问题。在这些问题中，最大的问题是应该为谁的利益而经营那些大型的准公共公司（目前这些公司在产业财产中占有相当大的比例）。实际上还可以换一种方式来提出这一问题，那就是谁将获得产业的利润。

根据传统的观念，公司的经营是为了其所有者，即股东们的利益，这样任何利润都要在股东之间进行分配。
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 然而，我们现在知道，控制者集团可能拥有将利润纳入其私囊的权力。公司经营在实际上主要是为了股东利益的看法，已经不再具有任何的必然性。
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 所有权与控制权的广泛分离以及控制权的加强，形成了这样一种新的情况，要求人们来决定社会及法律的压力，是应该用来努力保证公司主要是为了其“所有者”的利益而经营，还是应该使这种压力被用于某些其他的或更广泛的集团的利益。

法学家通过将传统的财产逻辑用于准公共公司，对这一问题作了毫不含糊的回答。为适应新形势而进行了扩展的普通法，在逻辑上要求将全部的利润授予证券持有者，尤其是股票的持有者。按照这一逻辑，公司应该主要是为了股东们的利益而经营。

这种法律论点在很大程度上是历史性的，但经过了一系列的阶段，这种论点已经建立起来，从而不可避免地得出了上述结论。从最早的时候起，财产的所有者对他自己的财产具有完全的使用权和处置权，
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 所有者的这些权利是受到法律保护的。由于产业财产的使用所包含的一个主要目的，是为了使该财产增值——即获取利润——对该财产拥有完全使用权的所有者，也一直有权获得该财产价值的全部增加值——即拥有该财产所能带来的全部利润。为了实现其财产价值的增值，财产所有者就不得不向其他人或其他财产所提供的服务支付费用，这些费用属于扣除额；而留给财产所有者的利润，是增加的价值与获得这些服务所费成本之间的差额。无论如何，按传统观点这一差额被赋予给了财产所有者。国家及法律都在努力去保护他的这一权利。

也是从最早的时候起，公司中的股东同时扮演着公司所有者与公司资产所有者的双重角色。因为股东对于公司资产并没有法律上的“权利”——该资产属于公司所有，所以他便被慢慢地剥夺了对该资产的法律所有权；但就整个股东集体而言，则通过其参与权而被赋予了支配整个公司资产并获得全部公司利润的权利。公司是属于他们的，也是为了他们的利益而经营的。

在公司发展的过程中，不断扩大的企业经营权已经被授予公司内部的各个集团。最初，这些权力主要是与企业的技术性（获取利润的）业务有关。到后来，那些与在证券持有者之间分配利润和利息相关的权力也被授予各个集团。随着所有权与控制权的分离，这些权力发展到了这样一个阶段，即允许公司控制者运用这些权力去损害所有者的利益。由于控制权和管理权都是通过法律创设的，因而在某种程度上，这使得利润向控制集团手中的转移似乎变得合法化了。

然而，根据传统的财产逻辑，这些权力很明显并不是绝对的。更确切地说，它们是被托管的权力。至少是在形式上，控制集团正在为所有者的利益而经营和控制公司。尽管可以在公司法规和公司章程中插入条款，明显地给予控制集团可能加以运用而去损害财产所有者利益的权力，但在普通法看来，这些条款也只是将权力赋予控制集团，使它们能够为了公司所有者的利益而把公司经营得更好。这种绝对权力的成倍增长，包括将公司资产和利润中的利益由证券持有者转移到控制者手中的权力在内，将一种心照不宣（但绝非虚构）的理解——即认为所有这些权利的制定都是为了整个公司的利益，而不是为了经营者或控制者去谋取个人私利——置于更加突出的位置。尽管法律在摸索着运用这一原则，并通过一系列规则（这些规则有时并不一致，在应用时也常常不很清楚）而得到发展，但没有一个记录在案的例子否认控制集团的最终托管人职责，甚至也没有丝毫的暗示认为该集团可以运用其权力谋取个人利益。各种事实情况可能被“伪装”，以使该集团的个人利益看起来好像就是整个公司的利益；在某些非常时刻，公司的经营者和控制者可以向证券持有者集团提供两种选择：要么允许将利益转移给“控制者”，要么使证券持有者蒙受灾难性的损失，“控制者”集团可以由此而得利。有时，总以“整个公司”利益的看法来庇护自己的法院，却忽略了这样一个事实，即对虚幻的公司实体明显有利的情形，也许意味着公司的单个所有者要蒙受惊人的损失；因此我们常常有必要去追问到底是公司内部的哪个集团最终获得了利益。尽管在大部分情况下，公司的控制集团不但可以占有一部分公司利润，而且还能够保护他们自己不受法律的制裁，但法律的原理却似乎是很清楚的。经营者和控制者被赋予的所有权力，都是被托管的权力。

若追溯这一法律原则至公平的发源地，则其基础就相当明白了。当某个人或某些人的集团委托另外一个人或集团来管理其财产时，后者便成为了受托者。由于后者的这一身份，他们便不得不正直地做事情，这意味着他们必须忠实于他们所管理财产的所有者的利益。从这一点上看，公司所坚持的立场与普通法中关于信托的立场完全一样。由于与信托相关的经营问题受到了相对的限制，衡平法庭便可以制定出一系列相当准确的规则，把受托者限制在某些行为标准之内。那种任何业务都经营的公司，导致了一连串无限变化的行为问题，从而要求对其做出专业的业务判断，而这是法院所无法提供的。因此，公司形势的发展使得不可能存在固定的行为标准；即使这种固定的标准被制定出来（例如，除非首先优先提供给现有股东，否则便不准发行新股票的标准），它们在今天复杂的公司结构中，也会变得武断或不能适用。但是，尽管我们无法制定出明确的规则，法院仍保留着监督裁决权；公平控制（equitable control）的基本原则仍然没有被削弱；但唯一的问题在于如何将这一原则应用于每一个案例。由于我们无法回答这些问题，这就使得控制者有足够的自由去占有一部分公司的利润。当然，这并不意味着法律承认他们有权去占有这些利润。它仅仅意味着法律机制可能还没有充分发展到能够实现缺陷补救的程度。

总的来看，这是普通法关于财产权利的古老偏见。起初，普通法并不承担为政府提出理想方案的工作，它的目的在于保护人们自己拥有的财产。只有在财产的利益与某些非常明显的公共政策发生冲突的情况下，法律才会出面干涉。普通法的最初目的在于保护每个人的个体特征——他们对财产的权利、自由行动的权利；在于保护他们之间形成的个人关系。从这一点上看，公司只不过是某些人的财产由其他人来经营的一种机构而已；而公司经营者的地位是与代理人、受托人、船长、合伙人、共同冒险家（joint adventures）及其他受托人的地位相一致的。随着公司经营者权力的增加，以及个人的控制行为逐渐转入幕后，法律便日趋强硬地坚持要确保证券持有者的权利。而法律所不能强硬坚持的，是对公司经营者的业务行为的管理。这种遗漏的产生，并不是由于缺乏逻辑上的正当理由，而是由于缺乏对所涉及问题进行处理的能力。在本质上，企业的经营是一项法院无法承担的任务；而经营者和控制者占有公司的部分利润流所借助的各种不同手段，却与企业的业务活动有着非常密切的联系，而这不但是法院似乎不愿去干预，而且还绝对害怕去做的事情。

相应的结果是：在法律所涉及的范围内，企业的利润全部属于证券持有者所有。而这些利润在不同证券持有者集团之间的分配，则是私人间协议的问题，但这些证券持有者（在他们之间）对公司所创造的全部利润具有完全的权利。不仅如此，他们对于经营者合理使用其权力所创造的利润也具有权利。他们还具有更进一步的权力，即，除非对公司资产做适当的贡献，否则任何人都不能成为证券持有者——也就是说，证券持有者集团应该是这样一组个人，他们已经将实际的财产委托给了公司的经营者和控制者来管理。

这是法律将传统的财产逻辑在新形势下进行扩充而发展起来的观点。控制者集团并不处于同这一逻辑进行公开对抗的地位。但当公司进入市场寻求资本时，针对这一意识形态及其法律基础的上诉却不断地被提起。对于全部利润的期望，是公司企业用来吸引投资的明确诱饵。投资银行家们不断地强调这种情况的可能性，这些投资银行家在公司出价吸引公众投资者的储蓄时，便倒过来扮演了公司经营者和控制者的角色。无论他们的私人看法或实际行动如何，公司内部的控制集团已经禁止他们自己再保留其他任何观点了。这一法律假设现在已经完全成为了当今金融组织的基础。

然而，当我们将传统的财产逻辑应用于新情况而不可避免地导致上述结论时，我们应用这一逻辑是合理的吗？在过去，商业企业的所有权（我们在这里所考虑的唯一财产形式）至少在理论上总是包括了两个特征：首先，是先前在逐利的企业中所积累的财产的风险性；其次，是企业的最终经营者及其责任。但在现代公司中，所有权的这两个特征已不再与相同的个人或集团相联系。股东已经放弃了对其财产的控制权。他已经变成了一个资本提供者、一个纯粹且简单的风险承担者，而最终的责任和权威，是由董事们和“控制者”来行使的。所有权的一个传统特征是它附属于股票的所有权；而另一个特征是它附属于对公司的控制权。因此，我们是否应该承认我们不能再用老的观念来对待财产？财产的传统逻辑是否还适用？能否从一个财产所有者同时实施对其财产的控制权可以保证得到由该财产带来的全部利益，就可以必然得出这样的结论：一个放弃财产控制权的财产所有者也同样能有保证地得到全部收益呢？这种放弃是否可能从根本上改变了他与其财产之间的关系，以至改变了他在该财产中的利益所适用的逻辑？这些问题的答案无法从法律本身得到，而必须到法律的经济和社会背景中去寻找。

————————————————————




(1)

  红利计划通常都是为了增加可供保留并可用作股息分配的利润而实行的。由于这一原因，一般必须将红利看成是股东的成本，而不应看成是利润的份额或分配。





(2)

  在这里还可能有其他集团——如雇员、消费者等等，公司经营也可能要考虑到他们的利益，对这一问题的讨论最好是放到后面。





(3)

  国家警察人员行使权力所造成的损害除外。





第二章　利润的传统逻辑



在处理我们讨论过的企业与财产关系变化所引起的问题时，经济学家必须从不同的背景出发，并带着一连串和法律根本不同的兴趣来考虑这些问题。经济学家所关心的主要不在于保护人们所拥有的财产，而在于人们所希望的生产和分配。令他们全神贯注的，并不是财产权利，而是财富的生产和收入的分配。对于经济学家来说，财产权利是可以由社会赋予财产的属性，他们并不把财产以及对财产的保护，视为个人不可被剥夺的权利或他们考虑问题的最终目标，而是将其视为达到社会所追求的目标的一个手段，
 

(1)



 该目标也就是为人们提供“丰富的收入及生活资源”。

由财产保护所产生的社会有利效果，被认为不是源于财富本身，而是源于为获取财富所做的努力。一大批经济学家已经发展了可以被称之为利润的传统逻辑的东西。他们认为，人们在获取财富的斗争中，即在寻求利润的过程中，可能会不自觉地满足了他人的愿望。在经营企业时，人们将会以获得更多利润的方式来运用其精力和财产。
 

(2)



 在这一努力的过程中，为了获取利润，他们将倾向于生产那些人们最需要的东西。依赖无数生产者之间的竞争，通常可以将利润维持在一个合理的范围之内，任何一个生产部门暂时的超额利润必将导致这一部门生产活动的增加，其结果必然是使该部门的利润降到更为合理的水平。同时，我们还假设商人们为增加其利润所做的努力，通常都将导致对生产要素更加经济地使用，因为每个企业都不得不与其他企业相竞争，以取得可供利用的经济资源。因而我们认为，通过对每个人所拥有的财产以及利用其财产所创造利润的占有加以保护，社会必将鼓励企业并因而促进它在有效利用劳动、资本及企业经营的情况下，以合理的价格生产和销售社会所需要的商品。通过保护作为生产工具的财产权力，就可以更加有效地利用人们的营利兴趣来为社会谋利。

我们应当可以看到，在上面我们所描述的条件下，利润是作为完成两种独立功能之后的报酬而存在的。第一，利润是使人们冒险将其财产投入企业的一个诱因；第二，利润是驱使人们尽其最大能力来使企业营利的一个刺激因素。
 

(3)



 就私人企业而言，这两种功能之间的差别并不很重要。一个私人企业所有者从企业中所获得的任何利润，不仅是因为他承担了风险，而且还因为他对企业进行了最终的管理。
 

(4)



 过去，当产业主要是依靠一大批小型私人企业来经营时，社会可能通过对财产的保护，已经在工业领域引致了大量冒险且有魄力的行为，以换取由此而产生的利润。

在现代公司中，随着其所有权和控制权的分离，这两种冒险和控制的功能主要是由两组不同的人来执行。在所有权和控制权彻底分离的情况下，一组个人（证券持有者，尤其是股东）执行了承担风险并提供资本的功能；而另一集团则对企业施行控制和最终的管理。在这种情况下，如果按照财产的传统逻辑所要求的那样，利润仅仅为证券持有者所有，那么他们又如何能够执行他们的两个传统经济任务呢？难道就没有利润给予那些控制者，给予企业有效经营所最终仰赖的那些集团吗？

很明显，提供资本和承担风险的功能是必须完成的，如果企业要增加新的资本并扩大其业务，就必须给予证券持有者以补偿，这正如必须支付给工人足够的工资，以确保他们能够持续地提供劳动，并承担以此为基础的与劳动和生活相关的风险那样。但是，即使所形成的利润足以使证券持有者满意，足以吸引新的资本进入企业，那又能怎么样呢？
 

(5)



 当利润的数额足以保证持续的资本提供以及风险的承担时，如果将利润都留给证券持有者的话，则社会利益又被置于何处呢？对额外利润的期望，不能成为促使证券持有者更努力地经营企业以满足社会需要的一个刺激因素，因为他已经不再是其财产的控制者。如果将这种额外利润给予证券持有者的话，似乎并不能执行任何有用的经济功能。

更进一步，如果将所有利润都给予证券持有者的话，那么又如何促使控制者集团去有效地经营企业呢？如果控制者得不到任何利润，他们又何必去努力创造能够维持已得到合理满足的股东集团所需利润额以上的利润呢？如果像我们所假设的那样，利润动机是对行动的强有力刺激，并且当每个企业都以利润最大化为经营目标时，社会利益能得到最大的满足，则鼓励控制者去获取满意资本回报所必需数额以上的利润，就没有大量的社会利益存在吗？这种对剩余利润的期望，就不能成为促使那些处于控制地位的人进行更有效管理的刺激因素吗？当然，任何人都回避不了这样的结论：如果利润作为刺激因素会产生任何影响的话，则将任何超过投资者满意报酬的剩余利润给予控制者以刺激其行动，同将其提供给那些放弃控制权的“所有者”相比，能够更好地发挥其作用。

由于所有权与控制者的分离尚不完全这一事实，应该对上述结论稍微做些修改。尽管大量股东并不处于对公司事务实施任何程度的控制的地位，
 

(6)



 但那些处于实际控制地位的通常是股东，尽管在大多数情况下他们仅拥有股票总量的一个相当少的比例。通过其自身更为积极的行动所创造的额外利润总额，控制者集团只要有希望获得其中的百分之一二，就足以刺激控制集团尽其所能让公司最有效地运行。但这样一个问题仍然是真实的，即足以让其他股东感到满意并且使增加新资本成为可能的超额利润，还会涉及在经济学上挥霍处置的问题。只要让百分之一二的利润归于控制者集团，利润才可以发挥它所发挥的两个传统作用。

当利润的传统逻辑因此被应用于现代公司时，它将表明：如果利润必须同时分配给所有者和控制者，则仅应该将公平的资本报酬分配给“所有者”；其余部分则应该分配给控制者，以作为他们进行最有效经营的激励。因此，从金融的角度看，公司是为了控制者的利益而被经营的，而股东则仅仅变成了资本报酬的接收者。

这一结论，同将财产的传统逻辑应用于完全相同的情况所得到的结论相比，是完全相反的——而且该结论也同样受到了人们的怀疑。

————————————————————




(1)

  亚当·斯密将财产看成是一种“自然权力”（根据洛克的学说），并将对财产的保护视为“自然法则”。同时，他对使实际状况遵从这一“自然法则”（即保护财产）时，可以预期产生的有利结果进行了分析。到了19世纪，这种“自然法则”的观点日渐衰落，而将讨论的重点转移到了保护财产的好处上来。参见亚当·斯密，《国富论（Wealth of Nations）》第I篇，第X章，第II部分。





(2)

  由于本研究所涉及的是作为生产手段的财产权力，我们在这里就不必考虑以工资、薪金形式或以利息形式获取财富的过程。





(3)

  在当前有关利润的文献中，已经承认了这两个功能。有些作者仍旧主张利润主要是承担风险的报酬，而其他人们则主张利润主要是进行业务判断及经营企业的报酬。参见S．H．Nerlove，《当前关于利润的著述（Recent Writings on Profits）》，《芝加哥大学商业期刊（The Journal of Business of the University of Chicago）》，第II卷（1929年），第363页。





(4)

  即使所有者雇用一个经营者来直接经营他的企业，他对利润的渴求也使得他必然要挑选他所能找到的最有能力的管理者，并要求经营者以较高的标准对企业进行管理。





(5)

  “利润足以使证券持有者感到满足”等等，这是一个含糊的表达且不容易加以定义。但实际上它未必就是很含糊的。如果不让股东知道的话，他们之间的不满意也就被认为是不重要的；而对于控制集团而言，不能很容易地增加新资本可能就是非常明显的事实了。





(6)

  除了最特殊的情况，例如在代理权争夺（proxy fight）的情况下，大部分股东像民众那样反对或支持宫廷革命而发挥其作用的情况。





第三章　传统理论的不足



当我们将两大社会规律的逻辑应用于新的现实情况，从而得到前述完全不同的结论时，我们必须回过头来对这些规律的假设及其概念做进一步的探讨。

在过去的一个半世纪里，经济学家、法律学家和商人们脑海中的经济生活图景，已经被亚当·斯密非常巧妙地描绘了出来。在其著作《国富论》中，包含了贯穿于大多数现代思想中的基本概念。尽管后来的学者根据新的情况对他的图景进行了修正，但总体而言，他们仍摆脱不了亚当·斯密所运用的色调。私有财产、私人企业、个人的首创精神、利润动机、财富、竞争——这些都是亚当·斯密用来描绘他那个时代经济的概念，他试图运用这些概念向人们展示，如果每个人在金钱方面的自利能够得到自由的发挥，那么将会使人类的需要得到最佳的满足。19世纪大多数学者的理论都是建立在这些逻辑基础之上的，而现代的经济学文献，也在很大程度上采用了这些术语。

但这些术语已经不再是准确的了，在用来描述由大公司所经营的现代企业时，这些术语很容易引起误解。尽管这些术语和概念仍然存在，但它们在美国经济组织中的主要领域已不再适用。意味着关系变化的新术语，已经变得非常必要。

当亚当·斯密在谈到“企业”一词时，在其脑海中的是一种典型的单位：在小型的个人企业中，其所有者或许在一些学徒或工人的帮助下，努力地为市场生产商品或从事商业活动。亚当·斯密非常断然地否定了股份公司可以作为一种商业机制，并坚持认为分散的所有权不可能造就有效率的经营。“这些公司的董事们……”他指出，“是他人资金的管理者，而并不是他们自己资金的管理者，我们很难期望他们能像合伙公司的合伙人那样，带着同样焦虑的警惕性来时常关心他们自己的资金。就像一个富人的管家，他们善于考虑一些小的事情，而不会注意其主人的声誉，而且能够非常容易地从这些事情中得到分配物。因此，在这样一家公司事务的管理中，粗心大意和浪费现象必定会或多或少地一直盛行。由于这一原因，从事国际贸易的合股公司（在他写《国富论》时，这是除银行、保险公司及水道或运河公司之外唯一重要的公司形式）很少能够维持对私人企业的竞争力。因此，如果没有某种排他性的特权，他们很少能够获得成功，而通常情况是没有一家这样的公司能够获得成功。没有排他性的特权，这些公司通常会对业务疏于管理；而有了排他性的特权，它们不仅会对业务疏于管理，而且还会限制业务的发展。”
 

(1)





但当我们谈到今天的企业时，我们必须牢牢记住，对亚当·斯密而言，这些特别的单位似乎已不再适合他为经济活动所订立的各项原则。那么，在讨论我们的现代经济时，我们应如何运用亚当·斯密的这些概念呢？

让我们来对这些概念逐个地加以讨论。



私有财产



对亚当·斯密及其追随者而言，私有财产是一种包括所有物的统一体。亚当·斯密假设所有权和控制权是结合在一起的。今天，在现代公司中，这一统一体已经被打破。被动性财产（passive property）——明确地说是指股票和债券——将在企业中的利益给予其所有者，但实际上并不将财产的控制权赋予其所有者，其所有者也不涉及任何责任。主动性财产（active property）——组成实际企业的工厂、商誉、组织等等——是由那些在企业中几乎必然只拥有少数所有权益的个人来控制的。就它们的关系而言，对目前的情况可作包括如下情形的描述：（1）“被动性财产”，是由一系列个人与企业之间的关系所组成的，包括个人对企业的权利，但却几乎对企业没有任何的影响力；（2）“主动性财产”，是由一系列关系所组成的，在这种关系之下，某个人或个人集团对企业拥有权力，但却几乎不对企业负有任何可被有效执行的责任。当被动的和主动的财产关系隶属于同一个人或集团时，我们就得到了老一辈经济学家们所设想的私有财产。如果这两种财产关系隶属于不同的个人，则作为生产手段的私有财产便消失了。作为股份的私人财产将继续存在，因为其所有者拥有股份并有权对其加以处置，但其股份仅仅是一个象征性标志，该标志代表着一笔保障性很差的权利和期望。能够被转让的是对这一标志的所有权，这种转让对于生产手段的影响，即使有的话，也是非常小的。拥有主动性财产——即已与所有权分离的对某一企业的控制权——是否就可以被视为一种属于其所有者并可以被其处置的私有财产，这是我们将来要研究的问题，对这一问题我们现在还不能做出任何预测。
 

(2)



 但不管结论如何，很明显的是，我们在处理现代公司问题时，已经不同于我们过去对老式私有财产问题的处理。我们对现代经济的描述，就我们所处理的准公共公司而言，必须用两种形式的财产来加以表达，即主动性财产和被动性财产，它们在大多数情况下被不同的人所掌握。



财富



“财富”这一概念，也已经以类似的方式发生变化并被区分开来。对亚当·斯密而言，财富是由有形事物——如小麦、土地、建筑物、船舶和货物等——所组成的，而且对于大部分人来说，他们所想象的财富仍然是以物质形态存在的。但是，还存在着两种与现代公司相联系的根本不同形式的财富。对被动性财产的所有者，也就是证券持有者而言，财富并不是由有形商品——如工厂、火车站、机器等——所组成的，而是由大量具有市场价值的预期所组成的，如果谁拥有这一预期，就可以给他带来收入，如果将这一预期在市场上出售，就可以为他带来获得其他形式财富的权力。对于主动性财产的所有者，即“控制者”而言，财富意味着他所控制的大企业，该企业的价值在极大程度上是由以下几个部分组成的：有形财产的有机联系、劳动者组织机能的存在，以及消费者主体机能的存在。
 

(3)



 现代大公司的控制者集团并不去控制那些很容易确定其市场价值的大量有形财富，而是去控制某个若不能持续地发挥功能便没有多少价值的组织，而且对该组织而言，也不存在现成的市场。因此，这两种财富形式便同时存在：一方面是被动性财富，它们是流动的、非人格化的，而且不包含任何责任，它们从一个人手中传到另一个人手中，并不断地在市场中评定其价值；另一方面是主动性财富，其庞大功能组织的存在，依赖于其证券所有者、它们的工人和消费者，但主要还是要依赖作为其主要动力的“控制者”。这两种形式的财富并不是同一事物的两个方面，它们在本质上和功能上都是有区别的。



私人企业



同样，对亚当·斯密来说，私人企业意味着某个人或少数合伙人主动经营，且主要依靠他们自己的劳动或他们对企业的直接指挥。在今天，一个企业是由数以万计乃至10万计的所有者、工人和消费者的结合。这种大规模的结合体与过去那种小规模、个人拥有的企业是如此的不同，以致这种私人企业的概念已经不再是有效的分析工具。必须用公司企业的概念来代替私人企业，公司企业是在产业独裁者（即“控制者”）领导下，由大量的个人、工人、消费者及资本提供者的团体所组成的有机体。



个人的首创精神



随着企业规模的扩大，私人企业消失了，个人的首创精神也随之消失。那种军队作战要以“单打独斗”为基础的想法，是荒唐可笑的。对于现代公司而言，这种想法也同样是荒唐可笑的。集团的行动、生产中不同步骤之间的协调，以及在大规模企业中极度的劳动分工等，必然包含着的不是个人奋斗，而是合作以及对几乎达到独裁地步的权威的接受。只有就工人在组织内部寻求提升而言，才存在发挥个人首创精神的余地——这种首创精神只有在他被要求完成的狭窄职能范围内才能够得以发挥。只有在大型公司组织等级的最高点，个人首创精神才能在某种程度上得到自由发挥。但即使在这一最高点，当下级执行上级的意愿时，其愿望和才能仍然会受到限制。在现代产业中，个人自由必然会受到约束。



利润动机



即使是个人行动的动机，其面貌也已经发生改变。对亚当·斯密及其追随者而言，我们也许可以将所有促使人们行动的动机抽象为一个，即对个人利润的渴望，并使之成为开启人类经济活动的钥匙。他们因此得出这样的结论，只要真正的私人企业存在，个人利润便是有效且有利于社会的促进力量。但我们已经看到，在现代公司中利润动机是如何被扭曲的。就利润诱使投资者用其资本进行冒险而言，利润才是扮演着它们通常的角色。但如果法院根据财产的传统逻辑，努力保证全部利润达到或掌握在证券所有者手中，它们便阻止了利润向特定集团的流动，而该集团的行动对企业的有效管理而言，却是至关重要的。只有当利润转向控制者的口袋时，利润才能在某种程度上发挥其第二个功能。

即使提供剩余利润以作为对控制者的一个刺激因素，我们也不太清楚它们是否能够像利润逻辑所假设的那样成为一个有效的手段。也许使得现代公司能够创造如此巨额剩余利润的激励效果，也要受制于收益递减规律约束。第二个100万美元的收入预期（剩余利润通常可能为更大的数额），是否能够像第一个100万美元甚至是第一个10万美元的收入预期那样导致同样的行动，这的确是值得怀疑的。这种意义上的利润与早期学者们所想象的利润之间，几乎没有任何联系。

在今天与控制者有关的动机究竟哪一个有效呢，这是一个需要进行推敲的问题。但在考察这些动机时，与考虑亚当·斯密时代小商人的动机相比，我们通过研究亚历山大大帝寻求征服新世界的动机，也许能够学到更多的东西。



竞争



最后，当亚当·斯密将竞争推崇为产业的伟大调节者时，在他脑海中的企业都是如此的微小，以致固定资本（fixed capital）和营业成本（overhead cost）所起的作用微不足道，成本很大程度上是确定的，并且企业数目是如此之多，以致没有任何单个的企业能在市场中占有重要的位置。今天，为少数几家大企业所主宰的市场竞争，已经变得时常具有毁灭性和破坏性，或者因为竞争不太活跃而导致了垄断或寡占的盛行。竞争只在少数企业间进行，这些企业的组织结构是如此的复杂，以致成本都变得难于确定，这种竞争已不能适应早期经济学家所假设的条件，它似乎也不可能再具有早期经济学家所赋予的产业及利润有效调节者的地位。

在这些基本概念所指的各种情况中，现代公司所造成的变化已经使得这些概念不再适用。
 

(4)



 我们必须提出新的概念，并且重新对经济关系进行描绘。也正是带有这种想法，所以在本书的开头，我们将现代公司看成是一种主要的社会制度，并用革命这样的词语来展望它的发展。

————————————————————




(1)

  亚当·斯密，《国富论（The Wealth of Nations）》。普通人的图书馆版本，第II卷，第229页。





(2)

  例如，如果习惯上董事的地位是可以继承的，而且这种习惯得到了法律的承认，就是这样的一个例子。





(3)

  将消费者看成是大企业机能的一个组成部分，这种观念人们起初也许是难以理解的。但是，正如会员的主体是一个俱乐部得以继续存在的基本条件一样，对于一个企业的继续存在而言，消费者主体是必不可少的。在上述两种情况中，会员和消费者是社团和企业的一个不可分割的部分。在每一种情况下，会员资格的取得都是要支付费用的，而这是为了得到某种利益。像“加入Pepsodent家族（Join the Pepsodent Family）”这样的广告标语，或许便是对这一事实无意的认识。





(4)

  我们经常得到这样的暗示，在现代条件下，经济活动已经变得非常复杂。但奇怪的是，大量企业向少数几家大企业的集中，不仅没有使经济进程简单化，反而使其更加复杂。值得指出的是，这种明显的复杂性，部分是因为使用那些已不再适用的概念来分析这一经济过程。





第四章　公司的新概念



对新的经济生活图景而言，最基本的必定是集中于公司组织的商业企业的新概念。在某种程度上，这一概念已经出现。10多年以前，沃尔瑟·拉特瑙在描述有关德国大公司的情况时写道：

“没有哪个人是永恒的所有者。这些功能如同企业老板的极其复杂的组织，处于一种不断变迁的状态……这种情况表明，所有权已经失去了个人色彩……所有权的非个人化（depersonalization），同时也意味着所有物的客观化。对所有权的要求权将被进一步细分为这样的状况：它们的流动性很高，以至于企业有了自己独立的生命，就好像它不属于任何人；企业客观地存在着，而这种客观的存在，在早期仅仅具体体现在国家、教会、地方自治机关，以及行会和宗教团体之中……所有权的非个人化、企业的客观化、财产与其所有者的分离，造成了这样的一种状态，企业开始转变为一种在性质上类似于国家的机构。”
 

(1)





我们在这里所面对的机构，要求我们不是从商业企业方面，而是从社会组织方面来进行分析。一方面，它涉及经济领域内权力的集中，这种集中可以比得上中世纪教会宗教力量的集中或国家政治力量的集中；另一方面，它涉及经济利益广泛多样性的相互联系——包括提供资本的“所有者”的利益、进行“创造”的工人的利益、给企业产品以价值的消费者的利益，而最重要的则是掌握权力的控制者的利益。

权力的这种大集中以及利益的这种多样性，导致了对权力及其控制进行长期争斗的问题——即利益与利益保护的问题。在掌握权力的个人与权力所要达到的目标之间，不断地存在着各种形式的冲突。正是由于存在着对权力的无休止渴望，因而人们也不断地渴望使权力成为受其影响的大量个人的仆人。为了改革天主教会以及为了国家宪法发展而进行的长期斗争，就是这种现象的不同表现。绝对的权力对于组织的建立是非常有用的。权力应该被用于为所有利益相关者谋福利，这一需要的社会压力，尽管发展较为缓慢，但却同样是必然的事情。这种一直存在于宗教教会和政治历史之中的压力，已经开始以各种姿态出现在经济领域。

我们注意到，在整个社会中，人们在不同程度上坚持认为，在经济组织中的权力，应该与存在于其他部门的权力一样，同样接受公共利益的检验。在其最极端的方面，就像在共产主义运动中所表现的那样，其最纯粹的形式便是坚持对财产的一切权力和特权，都只能被用于共同的利益。在社会主义教条这一不很极端的形式中，要求将经济权力转移到国家手中，以便为公众服务。在严格的资本主义国家中，尤其是在经济萧条时期，总是不断提出要求，迫使那些大型经济组织的控制者为了隶属于该组织的人们（无论是工人、投资者或是消费者）的福利，而承担起责任。从某种意义上讲，所有这些要求的不同之处，仅在于程度上的差别。从比例上看，随着经济组织力量的增强以及权力向少数人的集中，权力的拥有者就更加容易确定，向负有责任的权力所提出的要求也变得越来越直接了。

怎样才能使这种要求生效呢？要回答这一问题，也许要预测下个世纪的历史。我们这里所能考虑和评价的，只是可能发展的某些更为重要的线索。

按照传统的看法，公司是“属于”其股东的，或者在更为广泛的意义上，是属于其证券持有者的，他们的利益是公司经营目标中唯一被承认的利益。根据这一传统看法，且不考虑所有权性质的变化，我们就有可能将严格的财产权利原则应用于被动性财产所有者的利益。对于这一问题，我们已经在前面“作为信托权的公司权力”这一章中进行了分析。通过这一原则的应用，公司的控制者集团将被置于受托者的位置，他们对公司的经营以及对公司经营的安排，必须只能是为了证券持有者的利益，尽管事实上后者已经不再对他们拥有利益的主动性财产行使权力并承担任何责任。如果该过程得以继续的话，大量的美国产业将很快为受托者所经营，而且纯粹是为了那些消极且不负责任的证券所有者的利益。

同上述严格的财产权原则完全相反的观点认为，公司的发展已经创造了一系列将权力赋予控制者集团的新关系，而就这些权力的行使而言，它们是绝对的，且不受任何暗含责任的限制，这种观点显然是由大型公司的律师们以及这一领域的某些学者所持有。这一逻辑导致了许多极端的结论。例如，由于这些新关系，公司的控制者集团能够为他们自己的利益而经营企业，而且可以将部分收入的资产基金转归他们自己使用，这便是他们的特权。根据这种观点，由于这种权力是在准契约的基础上获得的，证券持有者事先已经同意承担因这种权力的使用而可能给他们带来的任何损失。简言之，其结果是导致这些权力的法律和经济关系的存在，坦白地讲必须被看成是对私有财产原则的一种修正。

如果可供选择的只有以上这两种情况，则前者的危害似乎比后者要小。公司关系的变化无疑涉及财产性质的这一根本改变。但迄今为止，这些修正在很大程度上是由能够产生权利的原则所引起的。要么加强被动性财产所有者的权利，要么让控制者手中掌握着不受限制的权力，在这两者之间的选择，因而取决于对两种不同结果的纯粹的现实评价。我们可以选择信托关系的相对稳定性和安全性，这将有利于公司内部的某一特定集团，但可能伴随着公司规模的缩减。或者，我们也可以给予控制者集团自由的驾驭权，这样会相应地导致公司寡头统治的危险，同时还可能导致公司劫掠时代的到来。

然而，还存在着第三种可能性。一方面，被动性财产所有者通过放弃对主动性财产的控制权和责任，因而已经放弃了使公司完全为其利益而经营的权利，——他们已经解除了社会必须尽量依照严格的财产权原则来保护他们的义务。同时，控制者集团为了其自身的利益，已经通过公司权力的扩张，打破了要求公司只为被动性财产所有者利益经营的传统束缚。然而，取消被动性财产所有者的独占利益，并不必然为另一种选择奠定理论基础，即要求新权力的使用应该是为了控制者集团的利益。无论在行动上还是在语言上，后者均未为新权力应该如此使用提出任何可以接受的辩护，也没有任何传统支持这种主张。相反，控制者集团已经肃清了道路，为比所有者或控制者更加广泛的集团提供服务。他们已经将社会置于这样的地位，要求现代公司不仅仅为所有者或控制者服务，而且要为整个社会服务。

这第三种选择为公司活动提供了一个全新的概念。无论是所有权的要求还是控制权的要求，都不能与社会的最高利益相对抗。本书所描述的发展，已经使得竞争双方在这一领域所提出的要求大为减弱。所剩的只是为了社会的要求，才被明确而有力地提出。严格执行财产权作为保护人们不受控制者掠夺的临时措施，并不会妨碍为其他集团的利益而对这些权利加以修正。当令人信服的社会责任制度被设计起来并被人们普遍接受时，今天的被动性财产权利必定要服从于社会的更大利益。例如，如果公司的领导者提出一个包含公平的工资、雇员安全、对公众的合理服务、业务稳定化等在内的计划（所有这些都要求从被动性财产所有者那里转移出一部分利润），而且社会将这一计划作为产业难题的一个合理且人道的解决方案而普遍接受的话，则被动性财产所有者的利益就不得不做出让步。法院几乎必定会被迫承认这一结果，他们能够运用他们可以选择的多种法律理论来为其辩护。这是可以想象到的——如果公司制度要存在下去的话，这看上去几乎确实是实质性的——对大型公司的“控制”应该发展成为纯粹中立的技术统治，去平衡社会中不同集团的各种要求，以公共政策而不是以个人私利为基础，将公司的收入分配给每个集团。

从更加广泛的角度看，现代公司并不只是可以被简单地视为社会组织的一种形式，而且可以被潜在地（如果不是在实际上）看成是现代世界的统治机构。在每个时代，权力的集中主要是以该时代占主导地位的利益为基础的。每个时代的强人都在努力地奋斗，想成为主教或教皇、亲王或内阁大臣、银行总裁或摩根财团的合伙人。在中世纪期间，发挥精神力量的教会统治了欧洲并使欧洲得到统一，而当时欧洲的政治和经济力量是相当分散的。随着现代国家的崛起，政治力量集中成为少数几个大的单位，向作为人类社会最强有力结合的精神利益发出了挑战。在随后教会和国家之间的长期斗争中，国家取得了最终的胜利，国家主义政治取代宗教而成为西方世界主要统一组织的基础。但此时经济力量仍然是分散的。

现代公司的出现带来了经济力量的集中，而这能够和现代国家在平等的地位上进行竞争——经济力量同政治力量的竞争，这两种力量在它们各自的领域内都很强大。国家试图在某些方面对公司进行管理，而逐渐变得强大的公司则尽一切努力去摆脱这种管理。在与其利益相关的地方，它甚至试图去控制国家。将来我们也许会看到，现在以公司为代表的经济组织，不仅要与国家处于同样的水平之上，而且甚至有可能取代国家而成为社会组织的主导形式。于是，有充分的理由将公司法看成是新经济国家的潜在宪法，而商业实践正越来越被认为是经济方面的政治才能。

————————————————————




(1)

  Uon Koremenden Dingen，柏林，1918年，E．＆ C．Paul译（《未来的日子（In Days to Come）》），伦敦，1921年，第120页、121页。





附录





附录A：股票在纽约证券交易所上市且交投活跃的各家公司的规模


1







573家独立的公司







	
  总资产额（百万美元）  

	
  公司家数  

	
  总资产额（百万美元）  

	
  公司家数  




	  10以下  
	  100  
	  100-200  
	  49  



	  10-20  
	  115  
	  200-300  
	  22  



	  20-30  
	  70  
	  300-400  
	  18  



	  30-40  
	  56  
	  400-500  
	  7  



	  40-50  
	  31  
	  500-600  
	  12  



	  50-60  
	  21  
	  600-700  
	  4  



	  60-70  
	  16  
	  700-800  
	  3  



	  70-80  
	  17  
	  800-900  
	  4  



	  80-90  
	  10  
	  900-1000  
	     



	  90-100  
	  7  
	  1000以上  
	  11  



	  100以下小计  
	  443  
	  总计  
	  573  





1　引自《商业和金融编年史（Commercial and Financial Chronicle），第128卷，第3324期（1929年3月9日），第1514-1523页，以及《1928年和1929年穆迪铁路、公用事业和工业手册（Moody's Railroad，Public Utility and Industrial Manuals for 1928 and 1929）》。




附录B：大型公司与全部公司储蓄额的比较







1　系由各年全部非金融公司的税后纯利润减去全部非金融公司所支付的现金股利。依据各年的《收入统计（Statistics of Income）》算出。



2　以这段时期每年都被列入200家最大公司名单之中的108家公司的储蓄额为基础估算而得。假设200家最大公司的储蓄额与根据总资产分类的两组样本公司的储蓄额之间具有同样的关系。



3　全部非金融公司的储蓄额占税后净利润的比例。根据各年《收入统计》中所报告的数字。



4　在1922～1927年间历年都被列入200家最大公司名单之中的108家公司（39家铁路公司、31家公用事业公司和38家工业公司），资料取自《穆迪铁路、公用事业和工业手册（Moody's Railroad， Public Utility， and Industrial Manuals）》，资料包括可用于股利支付的纯收入，以及支付的现金股利。所报告的任何损失都被当作负收入来处理。储蓄额是根据纯收入减去现金股利而估算出来的。



5　储蓄额亦可能是负数——当股息支付的数额超过利润收入的数额时即是如此。




附录C：200家最大公司及其子公司新发行证券总额所占的比例


1







（百万美元）







	
  各年度的




  
 4个月时间

	
  全部非金融公司




  
 发行总额

	
  200家最大公司




发行总额


2  





	
  200家最大公司




  
 所占比例（％）




	  1922  
	  502.4  
	  300.8  
	  59.8  



	  1923  
	  735.5  
	  469.5  
	  63.8  



	  1924  
	  1004.8  
	  740.6  
	  73.8  



	  1925  
	  867.6  
	  552.0  
	  63.6  



	  1926  
	  1249.9  
	  782.5  
	  62.6  



	  1927  
	  1552.0  
	  1159.6  
	  74.7  



	  合计  
	  5912.2  
	  4005.2  
	  67.7  





1　根据每年3月、6月、9月以及12月的资料汇编而成。资料取自《商业与金融编年史（Commercial and Financial Chronicle）》。



2　假定发行新债偿还旧债的90％是由这些公司完成的。




附录D：大公司的合并


1



 （1922～1929年）



这一时期曾被列入到200家最大公司名单之中但被该名单中另一家公司所吞并的公司。







	
  年份  

	
  被吞并的公司  

	
  吞并公司  

	
  合并时被吞并公司的资产额（百万美元）  




	  1919  
	  无  
	     
	     



	  1920  
	  Associated Oil Co．  
	  Pacific Oil Co．  
	  68.1  



	  1921  
	  Midwest Refining Co．  
	  Standard Oil Co．of Ind．  
	  85.9  



	  1922  
	  Lackawanna Steel Co．  
	  Bethlehem Steel Corp．  
	  89.6  



	  1923  
	  Toledo，St．Louis & West．Rd．Co．  
	  N．Y．，Chi．& St．L．R．R．Co．  
	  59.5  



	     
	  Chile Copper Co．  
	  Anaconda Copper M．Co．  
	  151.4  



	     
	  Midvale Steel & Ordnance Co．  
	  Bethlehem Steel Corp．  
	  285.4  



	     
	  Morris & Co．  
	  Armour & Co．  
	  95.0  



	     
	  Steel & Tube Co．of America  
	  Youngstown Sh．& T．Co．  
	  94.0  



	     
	  Utah Copper Co．  
	  Kennecott Copper Corp．  
	  66.0  



	  1924  
	  Carolina，Clinchfield & O．Ry．Co．  
	  Atl．Coast Line R．R．Co．  
	  78.7  



	     
	  Internet．Gr．Northern Ry．Co．  
	  Mo．Pac．R．R．Co．  
	  77.5  



	     
	  Chicago Elevated Rys．Co．  
	  Commonwealth Ed．Co．  
	  97.4  



	  1925  
	  Kansas City，Mex．& Or．Ry．Co．  
	  At．，To．& S．Fe Ry．Co．  
	  88.0  



	     
	  Alabama Power Co．  
	  Southeastern Pr．& Lt．Co．  
	  86.0  



	     
	  New Orleans Public Serv．Co．  
	  Electric Pr．& Lt．Corp．  
	  69.3  



	     
	  Ohio Fuel Supply Co．  
	  Columbia Gas & EI．Corp．  
	  78.9  



	     
	  Utah Securities Corp．  
	  Electric Pr．& Lt．100.0

2  






	     
	  Western Power Corp．  
	  North American Co．96.4  



	     
	  Magnolia Petroleum Co．  
	  Standard Oil Co．of N．Y．  
	  212.8  



	     
	  Pan Am．Pet．& Trans．Co．  
	  Standard Oil Co．of Ind．  
	  179.5  



	  1926  
	  Penn．Electric Co．  
	  Ass．Gas & Elec．Co．  
	  88.1  



	     
	  Standard Power & Lt．Corp．  
	  Ass．Gas & Elec．Co．  
	  300.0

2  






	     
	  United Rys．Investment Co．  
	  Standard Gas & Elec．Co．  
	  250.0

2  






	     
	  Pacific Oil Co．  
	  Standard Oil Co．of Calif．  
	  181.0  



	     
	  General Petroleum Corp．  
	  Standard Oil Co．of N．Y．  
	  102.0  



	     
	  Pacific Petroleum Co．  
	  Standard Oil Co．of Calif．  
	  95.3  



	  1927  
	  Georgia Ry．& Power Co．  
	  Southeastern Pr．& Lt．Co．  
	  76.5  



	     
	  San Joaquin Light & Power Co．  
	  Western Power Corp．  
	  75.0  



	  1928  
	  Northwestern Pacific Rd．Co．  
	  At．，To．& S．Fe Ry．Co．  
	  70.0  



	     
	  Pere Marquette Ry．Co．  
	  Alleghany Corp．  
	  157.0  



	     
	  Texas & Pacific Ry．Co．  
	  Missouri Pac．R．R．Co．  
	  140.0  



	     
	  American Light & Traction Co．  
	  United Lt．& Pr．Co．  
	  128.5

2  






	     
	  Brooklyn Edison Co．  
	  Cons Gas Co．of N．Y．  
	  153.3  



	     
	  Mackay Companies  
	  Intemat Tel．& Tel．Co．  
	  93.4  



	     
	  Montana Power Co．  
	  American Pr．& Lt．Co．  
	  106.0  



	     
	  National Electric Power Co．  
	  Mid．West Utilities Co．  
	  123.0  



	     
	  National Public Service Corp．  
	  Nat．Electric Power Co．  
	  174.7  



	     
	  Philadelphia Electric Co．  
	  United Gas Imp．Co．  
	  278.4  



	     
	  Puget Sound Power & Light Co．  
	  Eng．Public Service Co．  
	  122.2  



	  1928  
	  California Petroleum Corp．  
	  Texas Corp．  
	  102.2  



	     
	  Dodge Bros．Inc．  
	  Chrysler Corp．  
	  131.5  



	  1929  
	  General Gas & Electric Corp．  
	  Ass．Gas & Elec．Co．  
	  175.0  



	     
	  Massachusetts Gas Companies  
	  Koppers Co．  
	  89.6  



	     
	  Mohawk Hudson Power Coip．  
	  Niagara Hudson Pr．Corp．  
	  190.0

2  






	     
	  New England Power Assoc．  
	  Intemat．Pap．& Pr．Co．  
	  216.8  



	     
	  Northeastern Power Corp．  
	  Niagara Hudson Pr．Corp．  
	  131.4  



	     
	  Penn-Ohio Edison Co．  
	  Com．& So．Pr．Corp．  
	  153.3  



	     
	  Southeastern Power & Lt．Co．  
	  Com．& So．Pr．Corp．  
	  507.2  



	     
	  Greene Cananea Copper Co．  
	  Anaconda Cop．M．Co．  
	  56.2  





1　此处所谓的合并是指某家公司的控制权被另一家公司取得，其中包括财产的联合或单纯的股票控制。



2　估计数。




附录E：工业企业合并的部分名单（为200家最大公司中的某一家吞并未包括在200家最大公司之内的另一家大公司）（1928～1929年）









	
  被吞并公司  

	
  合并时资产的近




  
 似额（百万美元）

	
  吞并公司  




	  Grasselli Chemical Co．  
	  56.7  
	  E．I．Dupont de Nemours  



	  Pierce-Arrow Motor Car Co．  
	  24.0  
	  Studebaker Corp．  



	  Columbia Steel Corp．  
	  34.0  
	  United States Steel Corp．  



	  Trumbull Steel Co．  
	  51.2  
	  Republic Iron & Steel Co．  



	  Texon Oil & Land Co．  
	  26.6  
	  Marland Oil Co．  



	  Continental Oil Co．  
	  81.0  
	  Marland Oil Co．  



	  Hood Rubber Co．  
	  35.7  
	  Goodrich Tire & Rubber Co．  



	  Pacific Public Service Co．  
	  25.0  
	  Standard Oil Co．of Calif．  



	  Chase Cos．Inc．  
	  29.9  
	  Kennecott Copper Corp．  



	  Lehigh & Wilkes Barre Coal Co．  
	  63.1  
	  Glen Alden Coal Co．  



	  Standard Sanitary Mfg．Co．  
	  55.0  
	  American Radiator Co．  



	  Shredded Wheat Co．  
	  12.8  
	  National Biscuit Co．  



	  Creole Petroleum Corp．  
	  50.0

1  



	  Standard Oil Co．Of N．J．  



	  Keith-Albee-Orpheum Corp．  
	  84.3  
	  Radio Corp．of America  



	  Victor Talking Machine Co．  
	  68.3  
	  Radio Corp．of America  



	  Hartmann Corp．  
	  26.4  
	  Montgomery Ward & Co．  





1　估算数。




附录F：1919年被列入200家最大公司名单之中，但1928年未能列入的公司


1













	
     

	
  12月31日左右的资产总额




  
 （百万美元）




	
     

	
  1919年  

	
  1928年  




	  与更大公司合并的23家公司  
	     
	     



	  Carolina， Clinchfield & Ohio Railway Co．  
	  68.2  
	     



	  Kansas City， Mexico & Orient Railroad Co．  
	  81.1  
	     



	  Northwestern Pacific Railway Co．  
	  72.6  
	     



	  Pere Marquette Railway Co．  
	  136.4  
	     



	  Texas & Pacific Railway Co．  
	  132.1  
	     



	  Toledo， St．Louis & Western Railroad Co．  
	  59.5  
	     



	  Chicago Elevated Railways Co．  
	  98.8  
	     



	  Mackay Conpanies  
	  93.3  
	     



	  Montana Power Co．  
	  98.8  
	     



	  Philadelphia Electric Co．  
	  92.7  
	     



	  Puget Sound Power & Light Co．  
	  89.7  
	     



	  United Railways Investment Co．  
	  247.0

2  



	     



	  Western Power Corp．  
	  57.3  
	     



	  Associated Oil Co．  
	  68.1  
	     



	  Chile Copper Co．  
	  153.5  
	     



	  Lackawanna Steel Co．  
	  95.4  
	     



	  Magnolia Petroleum Company  
	  182.0  
	     



	  Midvale Steed & Ordnance Co．  
	  280.1  
	     



	  Midwest Refining Company  
	  85.9  
	     



	  Morris & Company  
	  114.0  
	     



	  Pan American Petroleum & Transport Co．  
	  58.1  
	     



	  Steel & Tube Co．of A merica  
	  91.9  
	     



	  Utah Copper Co．  
	  79.3  
	     



	  自1919年以来逐渐成长，但到1928年仍因太小而未能列入  



200家最大公司名单之中的7家公司
	     
	     



	  Buffalo， Rochester & Pittsburgh Railway Co．  
	  63.2  
	  65.8  



	  Allis-Chalmers Mfg．Co．  
	  61.0  
	  64.0  



	  Baldwin Locomotive Works  
	  64.9  
	  71.3  



	  Cudahy Packing Co．  
	  71.0  
	  82.5  



	  International Nickel Co．

10  



	  64.6  
	  95.9  



	  Lehigh Coal & Navigation Co．  
	  76.0  
	  79.3  



	  Packard Motor Car Co．  
	  63.0  
	  75.1  



	  自1919年以来资产日益损失但并未经历重组的8家公司  
	     
	     



	  Spring Valley Water Co．  
	  76.2  
	  75.3  



	  American Agricultural Chemical Co．  
	  110.7  
	  76.9  



	  Atlantic Gulf and West Indies S．S．Lines  
	  120.8  
	  69.8  



	  Colorado Fuel & Iron Co．  
	  82.5  
	  80.0  



	  Great Northern Iron Ore Properties（耗损资产）  
	  98.5  
	  42.9  



	  Greene Cananea Copper Co．  
	  61.0  
	  57.5  



	  Libby，McNeill & Libby  
	  67.7  
	  57.5  



	  U．S．Smelting， Refining & Mining Co．  
	  90.9  
	  78.7  



	  虽经重组但本质上仍完整无损的4家公司  
	     
	     



	  Minneapolis & St．Louis Railroad Co．  
	  80.1  
	  94.5  



	  Calumet & Hecla Mining Co．

3  



	  100.0

2  



	  59.3  



	  Central Leather Co．

4  



	  146.8  
	  46.4  



	  Virginia-Carolina Chemical Company

5  



	  114.6  
	  38.6  



	  财产实质上已被分割的5家公司  
	     
	     



	  Chicago Utilities Co．

6  



	  63.7  
	     



	  Detroit United Ry．Co．

6  



	  63.8  
	  小于40.0  



	  New York Railways Co．

7  



	  90.6  
	  小于40.0  



	  American Cotton Oil Co．

8  



	  62.8  
	     



	  Pierce Oil Corp．

9  



	  60.3  
	     





1　引自《穆迪铁路、公用事业和工业手册（Mocxly's Railroad， Public Utilities，and Industrial Manuals）》或《标准公司数据（Standani Corporation Records）》。



2　估算数。



3　1923年与其他公司合并而成立了 Calumet & Hecla Consolidated Copper Co．



4　1927年公司重组而成立了United Stales Leather Co．



5　1926年公司重组而成立了Virginia-Carolina Chemical Corp．



6　已经破产清算。



7　公司经重组后被Fifth Are．Coach Co．获得，后者最终又受控于Omnibus Corporation。



8　部分财产被Gold Dust Co．获得。



9　部分财产转移给了Pierce Petroleum Corp．



10　财产已移转给了外国公司。但为了我们当前的目的，皙时将它作以上分类。




附录G：未被列入200家最大公司名单之中的44家公司的股东人数——按照公司规模大小排序


1



 （1928年）









	
  资产总额




  
 （百万美元）

	
  公司名称  

	
  股东人数（1928年）  




	  79.0  
	  U．S．Smelting & Refining  
	  14971  



	  78.1  
	  Banisdall Corporation  
	  5982  



	  72.9  
	  Willys-Overland  
	  18800  



	  70.7  
	  Westinghouse Airbrake  
	  10000  



	  69.0  
	  Continental Baking  
	  20469  



	  62.1  
	  Allis Chalmers  
	  4056  



	  60.1  
	  Packard Motor Car  
	  7000  



	  60.4  
	  Maine Central Railroad  
	  2411  



	  57.6  
	  Quaker Oats  
	  5560  



	  56.2  
	  Green Cananea Copper  
	  8350  



	  55.2  
	  Pressed Steel Car  
	  6600  



	  51.1  
	  American Ice  
	  3653  



	  47.7  
	  General Asphalt  
	  （1927年）1527  



	  45.3  
	  Great Northern Iron Ore Properties  
	  （1927年）7456  



	  44.8  
	  Continental Can  
	  6100  



	  43.5  
	  Inspiration Consolidated Copper  
	  9394  



	  40.0  
	  South Porto Rico Sugar Co．  
	  2916  



	  37.3  
	  General Foods  
	  4665  



	  36.4  
	  Continental Motors Corporation  
	  （1926年）11105  



	  36.4  
	  International Business Machines Corp．  
	  2880  



	  33.5  
	  Reo Motor Car．  
	  9200  



	  33.1  
	  Congoleum-Naim  
	  4200  



	  31.5  
	  White Eagle Oil & Refining Co．  
	  3435  



	  29.9  
	  Mergenthaler Linotype  
	  3887  



	  29.7  
	  Atlas Powder Co．  
	  3763  



	  28.9  
	  American Ship Building Co．  
	  1485  



	  28.6  
	  Texas Gulf Sulphur  
	  11500  



	  28.4  
	  Worthington Pump & Machinery  
	  3544  



	  28.1  
	  Bums Bros  
	  （1926年）500  



	  28.0  
	  Stewart-Warner Corporation  
	  8000  



	  27.6  
	  American International Corporation  
	  （1927年）2610  



	  27.5  
	  Certain-Teed Products Corporation  
	  3769  



	  26.4  
	  Hail man Corporation  
	  （1927年）5000  



	  23.3  
	  Cluett， Peabody & Co．  
	  2227  



	  23.3  
	  Julius Kayser  
	  1300  



	  20.1  
	  Union Bag & Paper Corporation  
	  1278  



	  19.4  
	  American Bank Note  
	  4090  



	  19.1  
	  Simms Petroleum  
	  2075  



	  17.1  
	  Mathieson Alkali Works  
	  974  



	  14.2  
	  Lima Locomotive Works  
	  1408  



	  12.9  
	  Motor Wheel Corporation  
	  3387  



	  10.6  
	  American Bosch Magneto Corporation  
	  2222  



	  7.3  
	  Reynolds Spring Co．  
	  2540  



	  6.2  
	  Jewel Tea Co．  
	  （1926年）1101  





1　资料引自《标准公司数据（Standard Corporation Records）》，1929年。




附录H：31家大公司的股东人数


1








 



1　1900～1923年的资料引自Warshow，前面引述的著作；1928年的资料来自于《年度财务报告（Annual Reports）》、《穆迪手册（Moody's，Manuals）》、《标准公司数据（Standard Corporation Records）》以及新闻剪辑等。




附录I：公用事业公司向顾客出售的股票数量


*



 （1914～1929年）







*　在这些统计资料汇编中，同一个人所购买的股票被多家报告公司作为增加的“股东”而作了记录，这些记录存在着重复的可能性，其原因有：（a）同一个人向同一家公司重复购买股票。（b）同一个人向两家或两家以上的公司购买股票。（c）此外，顾客不是通过公司的办公室而是通过其他渠道购买股票，这使得情况进一步复杂化。



1　国家电灯协会（National Electric Light Association），《1928～1929年客户持股委员会系列报告（Serial Report of Customer Ownership Committee 1928～1929）》，第4页。



2　《电气世界（Electrical World）》，第xc iii卷，第1期，第27页。



3　同上，第xcv卷，第67页。



4　同上，第xcv ii卷，第73页。1930年的数字是根据10个月的数字所作的初步估计。




附录J：美国国内雇员持股计划的增加









	
  年份  

	
  制定持股计划的公司数量


1  








	  1900年及以前  
	  5  



	  1901～1905  
	  13  



	  1906～1910  
	  14  



	  1911  
	  1  



	  1912  
	  7  



	  1913  
	  7  



	  1914  
	  6  



	  1915  
	  7  



	  1916  
	  10  



	  1917  
	  11  



	  1918  
	  8  



	  1919  
	  24  



	  1920  
	  46  



	  1921  
	  35  



	  1922  
	  17  



	  1923  
	  51  



	  1924  
	  29  



	  1925  
	  29  



	  1926  
	  13  



	  1927  
	  4  



	  无资料  
	  49  





1　根据国家产业联合会（National Industrial Conference Board），“美国的雇员持股计划（Employee Stock Purchase Plans in the United States）”，纽约1928年的附录汇编而成。




附录K：对1927年年底美国持有股票的个人人数的估计



对美国持有股票的个人人数的估计，最多只能是近似的。之所以如此，主要是因为在股东人数可能大量增加的情况下，也不会严重影响公司大部分股份的所有权。假设股票所有权已经发生转移，以使公司在1927年付给个人股东全部股利的1％，从少数股东手中转移到过去没有股票的新股东手中，每位新股东因此平均获得了47美元
 

(1)



 的股利，则股东人数就会增加100万。这类小股东绝非罕见。在1924年，美国电话电报公司的37％
 

(2)



 的股东平均每人只持有五股或不到五股的股票，从该公司获得的股利还不到46美元，这类股东每人平均获得的股利可能低于25美元。

要建立1927年拥有股票的个人人数的概念，以下三个事实非常重要：

第一，在收入超过5000美元的个人中，只有516029位申报他们收到了股利。这些人总共获得了公司支付给个人股利的78.9％
 

(3)



 。

第二，全部股利的10.3％，由3187950位收入不到5000美元的个人申报，尽管我们并不知道其中所包括的股东人数。

第三，其余的10.8％的股利，肯定是由外国人或没有报送所得税申报表的个人所获得。

我们不可能准确估计申报收入低于5000美元的股东人数，但我们有可能确定可能人数的上下限。在申报收入超过5000美元的个人中，只有56.6％的个人申报他们获得了股利。如果在申报收入低于5000美元的个人中，也有相同比例的人数获得股利，则在报送所得税申报表的3187950位个人中，获得股利的个人就只有180万
 

(4)



 之多。然而，与收入较高的组相比，在这个收入较低的组中，据申报只有极少部分的收入是来自于财产所有权，而大部分收入则是来自于个人努力。因此，我们有理由假定，与申报收入为5000美元或超过5000美元的组相比，收入较低的组中股东所占的比例要低得多，我们也就可以接受将180万这一数字作为收入较低的组中股东人数可能的最大值。

尽管在确定收入较低的组中股东人数的最小值方面，尚缺乏统计上的基础，但平均收入低于5000美元的股东，在报送所得税申报表时申报其来自股利的收入达到1000美元，其可能性是非常小的。如果我们以1000美元这一数字来代表每位股东罕见的平均股利收入，并用这一数字去除该组中股东所获得的股利总额，我们可以得出股东人数为50万人，这是该组中股东人数的最小值。因此，我们可以很保险地说，收入低于5000美元且报送了所得税申报表的股东人数在50万人至180万人之间。

迄今为止，我们已经说明在全部股利的89.2％中，有78.9％流入申报收入超过5000美元的个人手中，10.3％流入到申报收入低于5000美元的个人之手。还有10.8％或5.1亿美元股利的去处尚待说明。这些股利的一部分，肯定是被外国个人或外国公司获得。1922年，在对代表全部公司股票八分之一的4000家公司所作的一项研究中，联邦贸易委员会发现有1.6％
 

(5)



 的股票被外国人持有。如果我们将这一数字应用于全部公司支付的股利，
 

(6)



 将能够说明1.03亿美元股利的去处，
 

(7)



 尚有4.07亿美元的股利势必主要被那些无须报送所得税申报表的个人获得。这些人包括收入低于1500美元的单身者，以及夫妻共同生活而总收入低于3500美元的家庭。

在估计这第三部分股东的人数时，几乎没有可资利用的基础。如果这一组的个人平均股票持有量能够产生5000美元的股利，则该组将由80万个股东构成。如果平均股票持有量只能产生80美元的股利（即平均投资额略多于1000美元），则该组将由500万个股东构成。在该组中也许包括了很多主要收入源于股票和债券投资的个人，本书作者相信，这后一组个人的存在，将使平均股利收益远高于80美元。这两个数字给出了可能的上下限，因而这第三组中的股东人数将在80万与500万之间。

另外还有两个事实有助于估计股东的人数。全国产业联合会发现，1927年有806068个雇员股东或认股者，其总持有额达到了1045150410美元。由于该数字被认为是代表了“持有股票的大部分雇员”，
 

(8)



 所以我们可以很保险地确定，通过所在公司的雇员持股计划而获得股票的雇员股东，其人数的最大数额为100万，其持有股票总额的最大数额为11.25亿美元。

第二个事实——客户股东的人数——只能是个近似数字。到1927年为止，对公用事业公司的客户卖出了价值为14.78亿美元的股票，共计1681768笔。由于这些出售交易的买主常有重复，
 

(9)



 而且由于有些在早年买进证券的人已于1927年之前将其处理掉，所以我们可以粗略地将顾客股东的人数确定为100万人，其持有股票的总额为15亿美元。这只能被视为非常粗略的估计数字。

仅就这两类人而言，如果假定他们之间不存在重复，则我们得到的股东人数将达到200万，持有价值为27.5亿美元的股票。如果股票收益率为6％的话，则平均每个股东将获得83美元的股利；但由于许多雇员股东和大量的客户股东还会拥有其他公司的股票，所以这两组个人中每个人平均获得的各类股利应当比83美元要高得多。

另外，还有一个事实会对估计股东的人数有所帮助。那就是估计在册股东的人数，即在不考虑重复的情况下，所有公司股票登记簿上的个人股东人数。根据个别资料估计，1927年的数字约为1800万人，但也许最高能达到2000万人，最低能达到160万人。
 

(10)



 如果每个股东只拥有一家公司的股票，那么股东总人数应当是1800万人左右。由于大多数股东都拥有不只一家公司的股票，所以股东人数比这一数字要少得多。如果平均每个股东持有4家公司的股票，则股东总人数将大约为450万人。

在我们心里有了上述三组事实的前提下，我们就有可能对持有股票的个人人数，作出一个极为粗略的估计。各项数字可在下表中集中展示出来：







	
     

	
  持有股票的个人人数  




	
     

	
  最高  

	
  最低  




	  1．收入超过5000美元的股东人数  
	  500000  
	  500000  



	  收入低于5000美元，报送所得税申报表的股东人数  
	  1800000  
	  500000  



	  收入低于5000美元，没有报送所得税申报表的股东人数  
	  5000000  
	  800000  



	  股东人数合计7300000  
	  1800000  



	  2．雇员股东和客户股东的人数  
	  2000000  



	  3．估计的在册股东人数  
	  18000000  




以所得税的统计数字为基础，股东人数的最小值为180万，而最大值为730万。其最小值似乎太低，因为此数值与200万的雇员股东和客户股东相近。而在另一极端，如果我们将最大值730万个人股东与在册股东的估计数值相比较，接受这两个数字就意味着每个股东平均只拥有2.5家公司的股票。近年来所出现的证券的广泛多样化，暗示着每个股东平均会持有超过2.5家公司的股票，这样一来，最大值显然就被估计得过高了。因此，1927年持有股票的个人人数很可能在400万到600万之间。

我们还没有估算1929年的股东人数。但1929年拥有股票的个人人数，绝不会少于1927年的这一数值。在某种程度上，可能还会多一些。为了大致反映1929年股票所有权的分布情况，我们粗略地将上下边界设定为400万人和700万人。

1968年1月1日，美国的个人股东人数估计处于2200万到2300万之间。这一估计是由纽约证券交易所的专家们在抽样调查的基础上做出的。这一数字表明，自1932年以来，美国的股东人数已经增加了4倍。

但另外一个方面，通过另一条途径出现了所有权的广泛分散化。为了向工人支付养老金及其他救济金而设立的私人养老金信托基金，已经有了大幅度的增加；它们的财产总额现在可能高达850亿美元。而这些基金有将近一半是投资于普通股的。这些基金的受益人人数可能超过了3000万。因此，他们与这些基金所持有普通股的市场价值利害攸关。可能有很多基金受益人本身还同时是普通股的持有者；我们不能简单地将信托基金受益人的人数，与纽约证券交易所估计的超过2200万的股票市场数字相加。即使扣除重复的因素，仍然很明显的是：比例相当高的美国人，可能达到或超过25％的美国人口（不计其家属），都直接或间接地在美国公司的股票中拥有利益。



附录L：根据遗产税申报表，公司证券在财产中所占的比例



根据1928年所提交的申报表中8079件居民死者的遗产，将其分解以显示财产的比例，即收入的三大主要来源——不动产、政府证券及公司证券——的比例。引自《收入统计（Statistics of Income）》，1927年，第48页。（单位：百万美元）







	  不动产  
	  610.6  
	     



	  可归为不动产的抵押单据、票据、现金等

1  



	  385.3  
	     



	  可归属于不动产者  
	  995.9  
	  33.2％  



	  政府证券  
	  247.4  
	  8.3％  



	  公司的股本  
	  1516.9  
	     



	  所有其他的债券

1  



	  239.4  
	     



	     
	  1756.3  
	  58.5％  



	  不动产、政府证券及公司证券合计  
	  2999.6  
	  100.0％  



	  保单

2  



	  103.2  
	     



	  共有财产

3  



	  60.8  
	     



	  来自五年之内的课税后遗产的财产

2  



	  83.1  
	     



	  委任权

4  



	  18.3  
	     



	  死亡前两年内过户的财产

5  



	  87.0  
	     



	  其他不同性质的财产

6  



	  151.0  
	     



	     
	  503.4  
	     



	  申报的遗产合计  
	  3503.0  
	     





1　在“抵押单据、票据、现金等”之中，抵押单据几乎肯定是不动产，票据可能是不动产，而现金则不可能是不动产。“所有其他的债券”包括所有公司债券，也可能包括外国政府债券。现金与外国政府债券在某种程度上可以相互抵消，而且我们没有理由相信这两者的数字会很大，如果在考察不动产和公司证券时将其包括在内，会给最后的百分比带来严重的误差。当然，这种处理方式会使政府证券减少到很少的程度。



2　保单不能被分割为以上三种财产中的任何一种，但如果保险公司的财产也被区分为以上三组，那么保单的构成也就与死者遗产的构成相似。基于这个理由，也由于保单的合计金额很小，即使将其排除在外，也不会产生严重的误差。这项说明也适用于“来自5年之内的课税后遗产的财产”这一项目。



3　共有财产较之全部遗产而言，毫无疑问的是，其更大部分属于不动产，但由于其数量不大，故可以不予考虑。



4　委任权因数量太少而不予分类，尤其是，其本身也不适合分类。



5　死亡前两年内过户的财产，除了课税的目的之外，不属于死者遗产中的财产，故可不予考虑。



6　其他不同性质的财产大概都不是产生收入的财产（就商业意义而言）。




附录M：投资的主要领域



不动产及其改进设施、公司证券、政府证券，（1922年）







	     
	  价值（10亿美元）  



	  1．农用不动产及其改进设施

1  



	  53.0  



	  2．住宅用不动产及其改进设施

2  



	  48.0  



	  3．商用不动产及其改进设施

2  



	  24.0  



	  4．不动产合计（1＋2＋3）  
	  125.0  



	  5．从事贸易的公司的不动产及其改进设施

3  



	  3.4  



	  6．包括不动产持股公司在内的金融公司的不动产及其改进设施

3  



	  8.9  



	  7．公司所持有的不动产合计（5＋6）  
	  12.3  



	  8．个人所持有的不动产合计（4-7）  
	  112.7  



	  9．除证券外，由公司证券所代表的财富（账面价值）

4  



	  102.4  



	  10．非金融公司所持有的政府证券

5  



	  2.7  



	  11．公司证券所代表的财富合计（9＋10）  
	  105.1  



	  12．联邦政府承担利息的证券

6  



	  22.7  



	  13．地方政府证券

7  



	  7.2  



	  14．政府证券合计（12＋13）  
	  29.9  



	  15．非金融公司持有的政府证券

8  



	  2.7  



	  16．个人对政府证券的总投资

9  


 （14-15）
	  27.2  



	  17．投资机会合计（8＋11＋16）  
	  245.0  



	  18．不动产对总投资机会的比率（8÷17）  
	  46.0％  



	  19．公司证券对总投资机会的比率（11÷17）  
	  43.0％  



	  20．政府证券对总投资机会的比率（16÷17）  
	  11.0％  





1　《国民财富和收入（National Wealth and Income）》，第29页，脚注1。



2　根据《国民财富和收入》，F．T．C．，第28页和29页中的数字估计：








	市镇住宅、家具与个人动产的合计，“可能不少于财富总额的四分之一”。



	财富总额为
	3530亿美元



	财富总额的四分之一
	882亿美元



	家具与个人动产
	398亿美元



	市镇住宅
	484亿美元



	商用与住宅用不动产
	720亿美元



	商用不动产
	240亿美元





3　《收入统计（Statistics of Income）》，1922年，第41页。由于同时从事贸易和金融的公司，除去建筑物后的设备可以忽略不计，所以将“不动产、建筑物与设备”视同于“不动产及其改进设施”，并不会引起太大的误差。



4　《国民财富和收入》，F．T．C．，第134页。



5　1927年，公司持有的政府证券总额达到了97.8亿美元，从中获得的利息为5.008亿美元。（《收入统计》，1927年，第312页和372页）。将此比率应用于1922年非金融公司获得的1.39亿美元政府证券利息（《收入统计》，1922年，第19页），就可以算出公司持有的政府证券总额为27亿美元。



6　《财政部长年度报告（Annual Report of the Secretary of Treasury）》，1929年，第467页。



7　根据国家经济研究局（National Bureau of Economic Research）的估算，1920年地方政府的债务总额为62亿美元。在1919年和1920年，负债的平均增加额约为每年5亿美元。国家经济研究局，《美国的收入（Income in the U．S．）》，第2卷，第262页。按此比率加算2年，就可算出1922年地方政府的债务总额为72亿美元（62＋2×5）。



8　1927年公司持有的政府证券总额达到了97.8亿美元，从中获得的利息为5.008亿美元。（《收入统计》，1927年，第372页和312页）。将此比率应用于1922年非金融公司获得的1.39亿美元政府证券利息（《收入统计》，1922年，第19页），就可以算出公司持有的政府证券总额为27亿美元。



9　直接或通过银行等机构持有。




附录N：来自财产的收入



1922年与1927年申报收入的所有个人

注意：（1）1922年与1927年的数字并非严格可比，因为1922年的免税点较低，这使得小额收入占了较大的比例。（2）政府证券的数字为概略数。







	
     

	
  1922年




  
 （百万美元）

	
  1927年




  
 （百万美元）




	  1．国内公司股票的股利  
	  2664.2

1  



	  4254.8

2  






	  2．来自公司证券的利息  
	  760.0

3a  



	  910.

3d  






	  3．来自公司证券的收入（1＋2）  
	  3424.2  
	  5164.8  



	  4．来自公司及政府以外的利息和投资收入  
	  978.6

4a  



	  1116.9

4b  






	  5．租金和使用费  
	  1224.9

1  



	  1302.2

2  






	  6．来自不动产等的收入（4＋5）  
	  2203.5  
	  2419.1  



	  7．联邦政府为公债所支付的利息  
	  989.5

5  



	  787.8

5  






	  8．地方政府证券的利息  
	  327.0

6  



	  650.0

7  






	  9．政府证券的利息总额（7＋8）  
	  1316.5  
	  1437.8  



	  10．公司所获得的政府证券利息  
	  394.0

8  



	  500.8

9  






	  11．来自政府证券的收入（9-10）  
	  922.5  
	  937.0  



	  12．报送所得税申报表的个人所获得的政府证券利息的估计数  
	  692.0

10  



	  700.0

10  






	  13．来自财产的总收入，不包括出售不动产和证券所获得的资本净收益，也不包括来自受托人的收入（3＋6＋12）  
	  6319.7  
	  8643.9  



	  14．公司证券收入占财产总收入的比例（3÷13）  
	  54.2％  
	  62.8％  



	  15．不动产收入占财产总收入的比例（6÷13）  
	  34.8％  
	  28.1％  



	  16．政府证券收入占财产总收入的比例（12÷13）  
	  11.0％  
	  8.1％  






附录N：来自财产的收入（续表）



1922年与1927年申报收入超过5000美元的所有个人

注意：（1）1922年与1927年的数字是可比的。（2）政府证券的数字为概略数。







	
     

	
  1922年




  
 （百万美元）

	
  1927年




  
 （百万美元）




	  1．国内公司股票的股利  
	  2173.5

1  



	  3761.9

2  






	  2．来自公司证券的利息  
	  380.0

3b  



	  580.0

3c  






	  3．来自公司证券的收入（1＋2）  
	  2553.5  
	  4341.9  



	  4．来自公司及政府以外的利息和投资收入  
	  470.0

4c  



	  720.0

4d  






	  5．租金和使用费  
	  482.2

1  



	  644.3

2  






	  6．来自不动产等的收入（4＋5）  
	  955.2  
	  1365.3  



	  7．来自政府证券的利息

11  



	  340.0  
	  450.0  



	  8．来自财产的总收入，不包括出售不动产和证券所获得的



  资本净收益，也不包括来自受托人的收入（3＋6＋7）
	  3845.7  
	  6157.2  



	  9．公司证券收入占财产总收入的比例（3÷8）  
	  664.％  
	  70.5％  



	  10．不动产等收入占财产总收入的比例（6÷8）  
	  24.8％  
	  22.1％  



	  11．收入占财产总收入的比例（7÷8）  
	  8.8％  
	  7.3％  





1　《收入统计（Statistics of Income）》，1922年，第9页。



2　《收入统计》，1927年，第8页。



3　（a）1922年，全部公司的债券和抵押债务的总额高达227亿美元。（《收入统计》，1922年，第41页）。假定利率为4.5％，将会产生10.2亿美元的收益。尽管此项收益的一部分毫无疑问地由各家公司所获得，但可能至少有四分之三，或7.6亿美元被个人所获得。（1927年，在公司所支付的全部股息中，有四分之一被公司获得，《收入统计》，1927年，第312和313页。）



（b）收入超过5000美元的个人，申报来自“利息与投资收益”的收入为8.509亿美元，占到了此类收入的49％。若将个人从公司所获利息的这一比率（49％）应用于收入超过5000美元的这组个人，则可得到1922年收入超过5000美元的个人从公司获得的利息为7.6亿美元×49％，即3.8亿美元。



（c）1927年，全部公司的债券和抵押债务总额达到了347亿美元（《收入统计》，1927年，第372页），若以4.5％的利率计算，则利息额为15.6亿美元。若以上述同样的比率来计算的话，则收入超过5000美元的个人所获得的利息额为15.6亿美元×3/4×49％，即5.8亿美元。



（d）若将收入超过5000美元的个人从公司所获得的利息占全部利息的比率
 
 应用于所有申报收入的个人，则他们从公司所获得的利息收入为：2.026亿美元×45％＝9.1亿美元。



4（a）1922年，所有个人源于利息和投资的收入为17.836亿美元。1减去注释（3a）中所得出的来自公司证券的利息7.6亿美元后，就可得出来自其他来源的利息和投资收入为9.786亿美元。



（b）1927年，所有个人源于利息和投资的收入为20.268亿美元。2减去注释（3d）中所得出的来自公司证券的利息9.1亿美元，就可得出来自其他来源的利息和投资收入为11.169亿美元。



（c）1922年，收入超过5000美元的个人所获得的利息和投资收入为8.5亿美元。1减去注释（3b）中所得出的来自公司证券的利息3.8亿美元，就可得出来自其他来源的利息和投资收入为4.7亿美元。



（d）1927年，收入超过5000美元的个人所获得的利息和投资收入为13.01亿美元。2减去注释（3c）中所得出的来自公司证券的利息5.8亿美元，就可得出来自其他来源的利息和投资收入为7.21亿美元。



5　《财政部长年度报告（Annual Report of the Secretary of the Treasury）》，1929年6月30日，第407页。



6　国民经济研究局（The National Bureau of Economic Research）估计1920年为地方政府债务所支付的利息为2.82亿美元。1919年与1920年平均每年增加的负债约为5亿美元，则增加的利息支付额为2250万美元。按同一增长率来估算的话，则1922年所支付的利息应当为3.27亿美元（2.82＋2×0.225）。国民经济研究局，《美国的收入（Income in the U．S．）》，第Ⅱ卷，第262页。



7　与注释（6）中所使用的方法相同。



8　《收入统计》，1922年，第19页。



9　《收入统计》，1927年，第312页。



10　武断地按源于政府证券的全部收入的四分之三计算。



11　申报收入超过5000美元的个人所获得的利息和投资收入占全部利息和投资收入的比率，在1922年为49％，在1927年为64％。将此比率应用于来自政府证券的估计收入，则可得出申报收下超过5000美元的个人从政府证券中所获得的收入，在1922年为3.4亿美元，在1927年为4.5亿美元。




附录O：美国电话电报公司



20位最大股东

1


 （1928年）


 



1　《纽约时报》，1928年4月4日。



2《标准公司数据（Standard Corporation Records）》，1929年。




附录P：美国钢铁公司



20位最大股东

1


 （1928年）


 



1　《纽约时报》，1928年4月17日。



2　《标准公司数据（Standard Corporation Records）》，1929年。


————————————————————




(1)

  1927年，据报告有4765700000美元的股息由公司付出，但没有被其他公司所获得。《收入统计（Statistics of Income）》，1927年，第312-313页。





(2)

  《美国电话电报公司年报（American Telephone ＆ Telegraph Company Annual Report）》，1925年，第33-34页。





(3)

  《收入统计》，1927年，第4、8、10页。





(4)

  3187950×56.6％。





(5)

  联邦贸易委员会，《国民财富和收入（National Wealth ＆ Income）》，第150页，根据表82。





(6)

  6423796271美元（《收入统计》，1927年，第313页）×1.6％＝1.03亿美元。





(7)

  即外国人所获得的股利为1.03亿美元。——译者





(8)

  全国产业联合会——前面所引用著作的第35-36页。





(9)

  《电气世界（The Electrical World）》曾做了如下的报告：在1929年一家公用事业公司向客户出售股票的案例中，“在总计5344笔出售交易中，有2541笔是出售给了新的客户股东”，也就是说，在全部的出售交易中，只有48％是出售给第一次购买股票的客户，并因而增加在册股东的人数。《电气世界》，第XCV卷，第1期（1930年1月4日），第75页。





(10)

  参见《美国股权的分散化（Diffusion of Stock Ownership in the U．S．）》，在上述引文中，第565页。





修订版的统计附录



加德纳·C．米恩斯

《现代公司与私有财产》的修订版，给我们提供了一个对原版本中的统计估测所提出的批评进行检验并对1932年初版以来的发展进行回顾的机会。

对于有关经济力量集中的数据，存在着诸多批评意见。被批评的关键数据是：1929年底200家最大的非金融公司控制了全部非金融公司资产的49.2％。
 

(1)



 我们曾提到过，这只是一个粗略的估计，并暗示真正的数字可能介于45％至53％之间。批评者认为，200家最大的非金融公司不可能控制该类公司全部资产的一半。然而，在1938年运用财政部提供的公司实际的所得税申报表资料进行的仔细研究，得出了在本质上一致的结论，即200家最大的非金融公司控制了这类公司全部资产的49.4％。这两个数据如此相近是偶然的，但更精确的估算会使我们明白，进行较粗略的估算并不是误导性的。

第二个批评涉及表明1909～1929年集中程度不断增加的数据。这一批评并非针对实际上的数据，而是认为1900年左右公司的规模要比1937年大。
 

(2)



 约翰·穆迪和其他人基于可靠信息对1900年的各个产业集中情况所进行的推测、来自人口普查的某些零碎的统计数据，以及批评者自己对1937年各个产业集中情况的主观评价和估计，都支持了这一论点。

在专业检验的情况下，这些估算都已经不再成立了。
 

(3)



 这除了因估算中的主观因素所引起的一般不确定性之外，单个的主观决定就会将已经达成的结论颠倒过来。纳特的研究认为，1899年左右铁路是集中的，但如果它不受到管制的话，就不会有1937年的集中程度。这是一个高度主观的分类，另外如果对分类进行管制的话，便有足够的证据表明管制减缓了集中，而不是加快了集中。如果不管铁路是集中还是不集中，它在这两个时期都能被同样对待，那么研究将会证明，从1900～1937年间铁路的集中程度是增加的。根据批评者计算集中的一种方法，集中程度会从1900年左右的19％增加到1937年的33％。再者，即使对每个产业集中程度的估算是可以接受的，但由于许多公司同时在几个产业中经营，那种将各个产业结合起来的技术也并不能对集中的整体情况做出任何解释。20世纪初以来反托拉斯法案的严格执行，限制了各个产业部门内部的集中，但并没有阻碍肯定正在进行的跨行业联合大企业的兼并。因而，将各个产业部门集中情况的数据合并在一起，不可能反映因这种情况所导致的集中。

在19世纪末期存在着一股巨大的兼并风潮，该风潮在1901年美国钢铁公司形成之时达到了巅峰，没有人会对此产生怀疑。在这之后，许多组织松散的联合公司破产或者由于政府的干预而被解散，就像美孚石油公司的案例那样，经济的集中程度也许变得低了一些。这种兼并运动究竟会对《现代公司》所关注的公司革命产生多大的贡献，这可能是无法确切知道的。但是，没有人认为在这一兼并运动之前存在着很高的集中程度，同时也没有任何证据能够表明《现代公司》中所指明的1909～1929年间集中程度的增加没有发生。

对于将公司的资产作为计算集中程度的基本手段，也存在批评。一些人认为，销售额或新增价值或就业水平等应该成为计算的基础。但是，这里也很清楚的是，对于涉及财产的分析，计算集中程度的最适当尺度，当然就是公司所控制的财产。尽管对于其他目的而言，计算集中程度的其他方法可能更为适用，但对于生产手段控制的集中程度而言，似乎是最具普遍适用性的，而这应该根据资产来衡量。

批评者假设1909～1929年那样的集中趋势若能继续发展20到40年的话，计算结果将表明会发生什么样的情况。这些推测表明：到1950年，全部公司业务的70％到85％将会由这200家公司来经营；而到1970年，这200家巨型公司将经营全部的公司业务。一些批评者们将这些推算当成是预言，并因而声称我们“无论如何都被证明是错的”。但我们已经清楚地指出，这些推算并不是预言。我们所做的唯一的预言是：“现在就已经非常重要的大型公司，以后将会变得更加重要。”（第42页）。

许多事件已确实表明，罗斯福新政打断了迅速集中的趋势。《持股公司法》迫使一些大型公用事业系统解散，并且禁止其他公司的迅速发展。铁路管制政策减缓了铁路公司的合并；只有到了最近几年，才有重要的铁路公司合并案发生。政府的政策也减缓了制造业公司合并的速度；比如在铝制造行业中，政府通过其干预行为使得先前垄断的行业产生了竞争。而《证券交易法》使得大公司的证券发行更有秩序，而且更加公正。正如我们在下面将要看到的那样，集中的进程仍在继续，但已不再具有原先的高速度了。

在涉及估测中所包括的公司时，也存在着一种非常不同的批评。批评者认为，在估算集中程度时不能将铁路和公用事业公司包括在内，因为这些公司处于政府的管制之下。如果《现代公司》涉及的是与市场有关的集中的话，这一批评可能是有根据的。但这本书是将经济作为一个整体来考虑，尤其是考虑财产关系以及所有权与控制权分离的问题。在该书作者随后的一本著作《美国经济结构（The Structure of the American Economy）》中，对包括与市场有关的集中在内的公司集中情况进行了考察，并从每个产业部门中最大四家及最大八家公司的关系中，第一次给出了集中的比率。这样的数据，即单独的经济中非政府管制部分集中程度的数据，与我们讨论公司和私有财产的书毫不相干。

由于《现代公司》中有关集中的数据经受住了诸多批评的考验，其有关股票所有权分散以及所有权与控制权分离等方面的数据还没有受到严峻的挑战，因此，我们可以说《现代公司》中有关统计数字方面的内容，总的来看已经很好地站稳了脚跟。

但有关集中的程度、股票所有权分散以及所有权与控制权分离等方面的问题，其现状又是怎样的呢？从《现代公司》出版至今的许多年中，又都发生了哪些事情呢？

近几年来，我们已经得到了大量的有关大型公司的资料。《财富》杂志多年来连续地公布了500家最大工业公司的名单，同时也公布了交通、公用事业、商业以及银行等许多领域的类似名单。但还没有人重复1929年那种根据直接从财政部得到的收益资料所做的研究，也没有人与1929年的数据相比较做资产集中方面的研究。这方面的困难，一部分是因为在公布的数据中被控制公司的不完全联合，而另一部分是因为当一家公司拥有其他公司股票但并不控制这家公司时，必须要消除双重计算的问题。除非做上述这些调整，否则所得到的估计结果将无法同以前的数据进行比较。

单单在制造业范围内不会有什么问题。本书作者向参议院反托拉斯和垄断委员会提供了1962年集中程度的估算，我们利用所能得到的统计资料，尽可能使这一估算可以与1929年集中程度的估算基本上可比。
 

(4)



 1962年最大的100家制造业公司的名单及其总资产和净资本资产如表1所示。这一名单与《财富》杂志按资产列出的100家最大公司实际上是一样的，其给出的总资产除了注释所标明的不同之外，也是完全相同的。就格蒂石油公司和凯撒实业公司而言，尽管它们在《财富》杂志的名单上是被分开单独列出的，但这两家受多数股权控制的公司已经结合在了一起。又如凯撒铝业和化学公司及里奇菲尔德石油公司，则是由两家已被列入名单的公司联合控制，因而可以将其资产看成是由100家最大公司控制的。这些都是1929年编制公司名单时所采用的做法。



表1　1962年按资产规模衡量的100家最大的制造业公司









	
  资产排  

	
  公司名称  

	
  总资产




  
 （百万美元）

	
  净资本资产




  
 （百万美元）




	  1

1  



	  Standard Oil (New Jersey)  
	  11487.7  
	  6875.7  



	  2  
	  General Motor  
	  10239.5  
	  2884.1  



	  3  
	  Ford Motor  
	  5416.5  
	  2140.2  



	  4  
	  Unite States Steel  
	  5059.7  
	  2820.1  



	  5  
	  Gulf Oil  
	  4243.6  
	  2458.7  



	  6  
	  Texaco  
	  4165.8  
	  2551.7  



	  7  
	  Socony Mobil Oil  
	  4136.5  
	  2253.1  



	  8  
	  Standard Oil (California)  
	  3353.1  
	  2273.5  



	  9  
	  Standard Oil (Indiana)  
	  3108.9  
	  2172.3  



	  10  
	  E. I. Dupont  
	  3095.7  
	  984.7  



	  11  
	  General Electric

1  



	  3047.6  
	  712.9  



	  12  
	  Bethlehem Steel  
	  2212.2  
	  978.9  



	  13  
	  International Business Machines  
	  2112.3  
	  960.4  



	  14  
	  Shell Oil  
	  1989.1  
	  1281.4  



	  15  
	  Western Electric

1  



	  1970.1  
	  888.0  



	  16  
	  Union Carbide  
	  1791.7  
	  958.5  



	  17  
	  Phillips Petroleum  
	  1735.3  
	  1084.0  



	  18  
	  Getty Oil Companies

2  



	  1591.7  
	  1093.1  



	  19  
	  Westinghouse Electric

1  



	  1547.6  
	  367.8  



	  20  
	  International harvester  
	  1527.2  
	  424.5  



	  21  
	  Chrysler Corp.  
	  1525.0  
	  398.9  



	  22  
	  Sinclair Oil  
	  1515.3  
	  961.0  



	  23  
	  Cities Service  
	  1505.8  
	  888.3  



	  24  
	  Aluminum Co. of America  
	  1377.8  
	  821.1  



	  25  
	  Monsanto Chemical  
	  1324.9  
	  769.9  



	  26  
	  Continental Oil  
	  1241.1  
	  752.2  



	  27  
	  Goodyear Tire & Rubber  
	  1286.3  
	  422.8  



	  28  
	  Anaconda  
	  1163.8  
	  704.3  



	  29  
	  Republic Steel  
	  1131.6  
	  644.7  



	  30  
	  Eastman Kodak  
	  1102.6  
	  367.8  



	  31  
	  Radio Corp. of American  
	  1091.9  
	  264.4  



	  32  
	  Procter & Gamble  
	  1090.4  
	  414.4  



	  33  
	  Reynolds Tobacco  
	  1080.7  
	  145.5  



	  34  
	  International Paper  
	  1038.0  
	  583.9  



	  35  
	  Allied Chemical  
	  1022.4  
	  678.0  



	  36  
	  Dow Chemical  
	  1021.5  
	  577.9  



	  37  
	  Reynolds Metals  
	  1002.1  
	  565.5  



	  38  
	  Armco Steel  
	  995.0  
	  464.4  



	  39  
	  Boeing

1  



	  964.0  
	  114.9  



	  40  
	  American Can  
	  958.7  
	  524.8  



	  41  
	  International Telephone & Telegraph ( Manufacturing)

4  



	  950.8  
	  206.2  



	  42  
	  Firestone Tire & Rubber  
	  931.0  
	  302.9  



	  43  
	  Sperry Rand

1  



	  914.1  
	  251.2  



	  44  
	  Atlantic Refining  
	  908.3  
	  664.9  



	  45  
	  National Steel  
	  902.5  
	  564.4  



	  46  
	  Olin Mathieson  
	  878.3  
	  398.2  



	  47  
	  Lockheed Aircraft  
	  857.4  
	  94.3  



	  48  
	  Inland Steel  
	  853.8  
	  490.9  



	  49  
	  Sun Oil  
	  844.7  
	  549.2  



	  50  
	  American Tobacco  
	  839.5  
	  65.2  



	  51  
	  Kennecott Copper  
	  831.0  
	  434.1  



	  52  
	  Jones & Laughlin  
	  829.8  
	  540.6  



	  53  
	  Continental Can  
	  806.8  
	  486.4  



	  54  
	  Union Oil of California  
	  796.9  
	  502.1  



	  55  
	  National Dairy Products  
	  774.3  
	  326.6  



	  56  
	  Youngstown Sheet & Tube  
	  772.7  
	  376.0  



	  57  
	  Brunswick  
	  768.3  
	  59.0  



	  58  
	  North American Aviation

1  



	  765.9  
	  106.7  



	  59  
	  Kaiser Industries

5  



	  761.6  
	  355.1  



	  60  
	  W. R. Grace  
	  722.2  
	  326.7  



	  61  
	  General Dynamics

1  



	  696.2  
	  170.8  



	  62  
	  American Cyanamid  
	  695.9  
	  311.6  



	  63  
	  U. S. Rubber  
	  686.1  
	  202.9  



	  64  
	  United Aircraft

1  



	  670.9  
	  134.9  



	  65  
	  Burlington Industries  
	  667.2  
	  252.7  



	  66  
	  Singer Manufacturing Co.  
	  648.0  
	  88.4  



	  67  
	  B. F. Goodrich  
	  647.7  
	  218.4  



	  68  
	  John Deere  
	  643.2  
	  119.7  



	  69  
	  Pure Oil  
	  642.5  
	  432.7  



	  70  
	  National Distillers Chemical  
	  642.4  
	  216.2  



	  71  
	  Weyerhaeuser  
	  639.9  
	  409.0  



	  72  
	  Caterpillar Tractor  
	  638.0  
	  260.0  



	  73  
	  Pittsburgh Plate Glass  
	  637.7  
	  308.7  



	  74  
	  Crown zellerbach  
	  621.6  
	  368.3  



	  75  
	  Marathon Oil  
	  610.8  
	  422.2  



	  76  
	  General Foods  
	  602.3  
	  193.2  



	  77  
	  Swift & Co.  
	  593.4  
	  242.7  



	  78  
	  Sunray Dx Oil  
	  592.9  
	  408.5  



	  79  
	  St. Regis Paper  
	  585.2  
	  284.6  



	  80  
	  Minnesota Mining & Manufacturing  
	  573.3  
	  217.3  



	  81  
	  Martin-Marietta

1  



	  566.3  
	  241.4  



	  82  
	  General Telephone & Electronics (manufacturing)
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	  548.1  
	  157.4  



	  83  
	  Owens-Illinois Glass  
	  529.2  
	  255.6  



	  84  
	  Allis-Chalmers

1  



	  517.4  
	  129.1  



	  85  
	  Com Products  
	  503.6  
	  204.1  



	  86  
	  Borden  
	  502.7  
	  208.7  



	  87  
	  General Tire & Rubber  
	  502.4  
	  137.0  



	  88  
	  Seagrams (United States)  
	  488.7  
	  81.2  



	  89  
	  American Smelting & Refining  
	  477.1  
	  148.5  



	  90  
	  Georgia Pacific  
	  477.0  
	  167.3  



	  91  
	  Bore-Warner  
	  469.0  
	  131.9  



	  92  
	  Schenley Industries  
	  461.4  
	  39.4  



	  93  
	  Celanese  
	  456.4  
	  182.8  



	  94  
	  National Cash Register  
	  452.6  
	  123.4  



	  95  
	  Coca-Cola  
	  452.0  
	  145.1  



	  96  
	  General American Transportation  
	  450.3  
	  341.0  



	  97  
	  Phelps Dodge  
	  445.9  
	  143.1  



	  98  
	  Kimberly-Clark  
	  443.7  
	  237.7  



	  99  
	  National Lead  
	  438.6  
	  145.2  



	  100  
	  Armour  
	  436.1  
	  145.4  



	     
	  100家最大公司总计  
	  136234.3  
	  62951.2  



	     
	  加上被联合控制的大型公司：  
	     
	     



	     
	  Kaiser Aluminum & Chemical

7  



	  729.6  
	  491.0  



	     
	  Richfield Oil

8  



	  404.6  
	  294.9  



	     
	  调整后总计（100家最大的公司）  
	  137368.5  
	  63737.1  



	     
	  所有制造业

3  



	  291222.0  
	  114589.0  



	     
	  比率（百分比）  
	  47.2  
	  55.6  





1　为《穆迪产业（Moody's Industries）》中所报告的数据，并按政府合同所公布的施工分期付款（progress payments）进行了调整（作为存货价值的扣减项目被公司记入贷方）。该程序是根据公平贸易委员会／证券交易委员会（FTC/SEC）所公布的惯例。



2　为Getty Oil Co.，Mission Corp.，Mission Development Co.，Tidewater Oil Co．以及Skelly OilCo．的合并资产（减去每家公司在其他公司的资产净值）。



3　总资产和净资本资产的修订数据是由联邦贸易委员会提供的。



4　I．T．& T．的资产（不包括电信部分）是从该公司1962年的年报中得到的。公司根据净流动资产（流动资产减去流动负债）报告细目分类。合并的流动负债在如下基础上在制造业和电信部门之间按比例分配：银行贷款和一年之内到期的长期债务，以净财产在制造业和电信业之间分配的比率为基础；应付款，以存货在制造业和电信业之间分配的比率为基础；应计税款，以净收入在制造业和电信业之间分配的比率为基础。



5　Kaiser Industries和Kaiser Steel（1962年11月31日，该公司79.3％的具有投票权的股票被Kaiser Industries所持有）两家公司合并。



6　General Telephone & Electronics Co.，仅为其制造业分公司的资产，为公司在1963年3月4日发行债券时其说明书中所报告的数字。



7　Kaiser Aluminum & Chemical Co．超过50％的有投票权的股票被100家最大公司中的两家公司所掌握：即Kaiser Industries（持有42.2％）和Kennecott Copper Co.（持有12.6％）。Kaiser和Kennecott两家公司所持股份的账面价值已从公司总资产中扣除。



8　Richfield Oil Corp．超过50％的有投票权的股票被100家最大公司中的两家公司所掌握：即Sinclair（持有30.2％）和Cities Service Co．（31.0％）。Sinclair和Cities Service两家公司所持股份的账面价值已从公司总资产中扣除。



资料来源：《穆迪工业手册（Moody's Industries Manual）》，除脚注外均与Moody's所公布的情况相同。按照公平贸易委员会／证券交易委员会（FIC/SEC）的惯例，总资产中包括了税收预期证券（Tax anticipation Securities）。


为排除资产的双重计算并使两组数据具有可比性而做了必要的调整之后，我们在表2中对1962年100家最大的制造业公司所控制的资产与所有制造业公司的资产进行了比较。根据这些估算可以看出，这100家最大的制造业公司控制了所有制造业公司资产的49％、净资本资产的58.4％。



表2　1962年100家最大的制造业公司调整后的资产以及所有制造业公司的资产









	
  100家最大的公司  

	
  总资产




  
 （10亿美元）

	
  净资本资产




  
 （10亿美元）




	  部分被合并的资产（从表1得出）  
	  137.3  
	  63.7  



	  在其他公司中的估计投资

1  



	  6.5  
	     



	  排除在其他公司投资以后的资产  
	  130.8  
	  63.7  



	  对合法控制但没有合并到公开资产负债表中的公司的估计



投资(6500000000美元×43％)

2  



	  2.8  
	     



	  对合法控制但没有合并到公开资产负债表中的国内公司的



估计账面投资(2800000000美元×40％)

3  



	  1.1  
	     



	  在未被合并的国内分公司中，通过投资所持有的估计股权



(1100000000美元×3)

4  



	  3.3  
	     



	  在未被合并的国内分公司中所持有的估计总股权



(3300000000美元÷80％)

5  



	  4.2  
	     



	  在合法控制但没有合并到公开资产负债表中的国内公司中



的估计总资产(4200000000美元×163％)(6800000000美元×63700000000美



元与130800000000美元的比率)

6  



	  6.8  
	  3.3

7  






	  100家最大公司的资产(包括未被合并的国内分公司)  
	  137.6  
	  67.0  



	  所有制造业公司：  
	     
	     



	  部分被合并的资产(来自表1)  
	  291.0  
	  114.6  



	  在其他公司的估计投资

8  



	  10.2  
	     



	  排除在其他公司投资以后的资产  
	  280.8  
	  114.6  



	  100家最大公司的合并资产对所有制造业公司资产的比



  率(％)
	  49.0  
	  58.4  



	  82家公司  
	  46.3  
	     





1　根据《穆迪手册（Moody's Manuals）》编制。



2　基于对100家最大公司中的30家样本公司所做的估计，这30家样本公司占到了这100家公司合并资产及其在合法控制子公司中有报告投资的一半。向子公司的投资占总投资的比率（43％）被运用于65亿美元的总投资。



3　假设对合法控制但并未被合并的子公司的投资中，有40％被投资于国内子公司。



4　基于9家大公司样本所做的估计，这些公司报告它们投资于未合并子公司的账面资产价值以及这些投资的股权价值或市场价值。其中有3家公司其证券与投资账面价值的平均比率为3.11：1；而5家公司其平均市场价值与账面价值之比为3.331。在上述估计中，我们假设股权权益三倍于投资的账面价值。



5　假设在未被合并的子公司中，平均80％的股权权益被母公司所（直接地或间接地）控制。



6　将《金融季报（Quarterly Financial Report）》（前面所引用的书），1963年第4季度，第28 -32页中所报告的1962年12月资产低于2.5亿美元的所有制造业公司的总资产对股东权益的比率（163％），运用于在未合并国内子公司中的权益价值而得到的估计值。



7　像对母公司那样，将净资本资产对扣除股票持有后资产的比率运用于子公司。



8　包括100家最大公司对其他公司所投资的65亿美元，对于较小的公司对其他公司的投资而言，我们假设该投资与除掉100家最大公司对其他公司所做同样投资之外的资产具有同样的关系，而不是假设对那些被合法控制公司的投资与它们不包括该投资的合并资产之间，具有同样的关系。




表3　1929年制造业的集中程度









	
     

	
  除证券之外的总资产




  
 （10亿美元）

	
  净资本资产




  
 （10亿美元）




	  82家最大的制造业公司

1  



	  23.6  
	  11.8  



	  18家次大制造业公司

2  



	  1.8  
	  0.7  



	  100家最大的制造业公司  
	  25.4  
	  12.5  



	  全部制造业公司  
	  63.6  
	  28.5  



	  比率  
	  40.0%  
	  44.0%  





1　见《参议院证词》，前面引用的书，第301页。



2　这种估计是建立在下列假设基础之上的，即18家次大公司平均拥有的总资产额（不包括证券）为1亿美元，净资本资产额为4000万美元，这两个假设都是较宽松的，对集中程度的估计可能会比实际情况高0.1％到0.2％。


对1929年制造业集中程度的相应估算如表3所示。由表3可以看出，1929年100家最大的制造业公司大约控制了全部制造业公司资产的40％，净资本资产的44％。

因此，如果用总资产来衡量集中程度的话，在这33年期间制造业的集中程度从40％上升到了49％，而如果用净资本资产来衡量集中程度的话，制造业的集中程度则是从44％上升到了58％。

近年来制造业集中程度的增长，不时被联邦贸易委员会做出的估计所证实。所有这些估计都没有追溯到1929年，而且它们都低估了实际的集中程度，这部分是由于联合是不完全的，部分是由于没有对资产和类似项目的重复计算做出调整。但这些估计相互之间是一致的，显示了自1950年以来制造业集中程度增长的明显证据。这些数据如表4所示，该表显示了集中程度增长的趋势，100家最大公司所持有的制造业资产，从1950年的40.2％增长到了1962年的45.7％。当包括非公司制制造业的资产时，这一增长比率要稍微高一些，这是因为有一小部分制造业的资产并没有被组建为公司。1947～1963年，基于所有制造业企业增加值的集中程度的普查数据，如图1所示。1950～1965年这15年间，制造业作为一个整体变得更加集中，几乎是毫无疑问的，而1929～1965年这36年间的情况，也是如此。



表4　100家最大的制造业公司拥有的总资产与所有制造业公司和所有制造业企业所拥有资产的比较









	
     

	
  1950年（10亿美元）  

	
  1962年（10亿美元）  




	  100家最大的制造业公司  
	  55.4  
	  133.0  



	  所有制造业公司  
	  133.7  
	  291.0  



	  比率  
	  40.2%  
	  45.7%  



	  100家最大的制造业公司  
	  55.4  
	  133.0  



	  所有制造业企业  
	  143.4  
	  295.7  



	  比率  
	  38.6%  
	  45.0%  





资料来源：Willard F．Mueller的证言，《参议院反托拉斯和垄断听证会》，前面引用的材料，第120页和121页。


1929～1947年，制造业中都发生了什么情况，我们还不太清楚。1929～1933年，随着小企业的消失或被大企业吞并，以及随着大公司和小公司的营运资本都被消耗掉，集中程度有了急剧的增长。随着经济的复苏，这一趋势才被部分扭转过来，而战争年代也似乎没有给制造业的集中程度带来任何大的变化。从1929年到1950年的净变化，表现为制造业的集中程度已经由1929年的4％增加到了1950年的43％左右。
 

(5)





对于非金融公司作为一个整体的集中程度自1929年以来所发生的变化，我们还没有充分的估计可加以利用。人们可以从财政部编制的资料中估计近些年集中程度变化的情况，但为了合并被合法控制的分公司资产，我们必须到各个单独的公司中去探查财政部的数据，如果不这样做的话，我们就无法将这些估计与1929年的数据联系起来。






图1　1947～1963年200家最大的制造业公司对制造业增加值所做贡献的份额




资料来源：人口普查局


公司的《收入统计（The Statistics of Income）》并不是根据具体数目的公司来编制公司数据，而是根据资产超过任意给定数目的所有公司来编制的。在连续的几年里，集合在一起的大公司的数目一直在变化，以致于我们难以从这些数据中探寻公司集中程度的变化。幸运的是，1950年和1965年，集合在一起的大公司的数目几乎是一样的。1950年，资产超过1亿美元的所有公司都被汇编了出来，共有360家大型的非金融公司。1965年，资产超过2.5亿美元的全部公司也被汇编了出来，共有367家大型的非金融公司。通过在1950年的名单中增加7家公司，并假设这7家公司各拥有9000万美元的资产，就可以使得这两年公司的总数目达到一致，而且也不会导致明显的误差。这种比较的结果如表5所示，对制造业、公用事业（包括运输业）以及贸易等领域也做了类似的比较。它们显示出了集中程度的显著增加。当然，资产负债表的合并程度在15年间可能会有显著的变化，但这似乎又是不可能的。除了这种可能性之外，不仅对于作为整体的非金融公司，而且对三个小组中的每个小组而言，似乎都能得出在该时期集中程度增加的结论。



表5　1950～1965年集中的变化，源于《收入统计》（10亿美元）









	
  非金融公司  

	
     

	
     

	
     




	     
	  367家最大公司的资产  
	  所有公司的资产  
	  比率  



	  1950

1  



	  134.9  
	  299.8  
	  44.7%  



	  1965  
	  364.3  
	  771.3  
	  47.3%  



	
  制造业公司  

	
     

	
     

	
     




	     
	  195家最大公司的资产  
	  所有公司的资产  
	  比率  



	  1950

2  



	  65.1  
	  141.6  
	  46.0%  



	  1965  
	  195.6  
	  372.6  
	  52.5%  



	
  公用事业（包括运输业）  

	
     

	
     

	
     




	     
	  128家最大公司的资产  
	  所有公司的资产  
	  比率  



	  1950

3  



	  58.4  
	  79.2  
	  73.6%  



	  1965  
	  143.7  
	  187.4  
	  76.7%  



	  贸易  
	     
	     
	     



	     
	  15家最大公司的资产  
	  所有公司的资产  
	  比率  



	  1950

4  



	  6.3  
	  51.8  
	  73.6%  



	  1965  
	  18.0  
	  126.9  
	  76.7%  





资料来源：《收入统计》（公司）1950年的数据以及和1965年初步的数据（注释除外）。



1　将平均资产假定为9000万美元的7家公司加入到最大公司中。



2　将平均资产假定为8000万美元的25家公司加入到最大公司中。



3　从最大公司中减去平均资产假定为1亿美元的15家公司。



4　从最大公司中减去平均资产假定为1亿美元的2家公司。


我们应该承认，那些财政部的数据在总体上低估了实际的集中程度。对联合不充分、资产重复计算以及其他类型的情况，我们将不得不做出调整。例如，1962年100家最大的制造业公司所控制的资产，从表2中直接得到的数字是1376亿美元，而财政部公布的资产超过2.5亿美元的141家制造业公司，其资产总额才1391亿美元。很明显，这141家公司中的某些公司肯定被该组公司中的其他公司所控制，或者是较小的公司被100家最大的公司所控制，但其资产并没有同后者合并在一起。

1929～1950年期间，对于作为一个整体的非金融公司而言，其集中的程度是否增加的问题，现在还没有根据来回答它。1929～1962年，制造业集中程度的增加是很清晰的。而在1950年以后，非金融公司及其下面三个小组的集中程度很可能是增加的。同时我们还确认，1929～1933年间，整体的集中程度有了相当大的增加，很显然这在很大程度上应归结于萧条现象，而这种集中程度的增加大概在1933～1939年期间被颠倒了过来。几乎没有证据能够证明第二次世界大战显著地改变了集中的程度。只有对1929年的情况进行仔细重复的研究，才能够确定1929～1950年间集中程度变化的情况。在我对可得到的统计资料进行整理之后，我相信整体的集中程度并没有太大的变化，尽管集中程度可能是增加的。对早期的研究工作做一个仔细的重复之后，我们几乎必然会发现1929～1962年或1965年期间，尽管集中程度增加的速度并不像1920年代那样快，但它却存在着实质性的增加。

对《现代公司》中所给出的对所有权分散化的估计，如果存在批评的话，也是很少的，而且也很少有人怀疑这种分散化仍将继续下去。下面是对1929年三家最大的公司在当年的股东人数与1966年的股东人数的比较：







	
     

	
  股东人数  




	
     

	
  1929年12月31日  

	
  1966年12月31日  




	  American Telephone and Telegraph Co.  
	  469801  
	  3080000  



	  Pennsylvania Railroad  
	  196119  
	  96284  



	  United States Steel Corporation  
	  120918  
	  346411  



	  记录的总股东人数  
	  786838  
	  3522695  




如果可以获得200家最大的非金融公司所有权的数据，那么它们很可能大大超过我们今天对1928年所有公司在册股东的估计数1000万。如果人们能够通过投资信托和投资公司这一错综复杂的事物来探寻大公司的受益权，则大公司中的金融权益将会表现出更加广泛的分散化。



表6　根据最终控制类型进行分类的200家最大的非金融公司（1929年和1963年）







*　少于0.5％。



资料来源：1929年的资料源于本卷的第106页和107页。1963年的资料源于《1929年和1963年200家最大非金融公司中所有权和控制权的情况（Ownership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporations，1929 and 1963）》，Robert．J．Lamer，《美国经济评论》，第LVI卷，第4期，第1部分（1966年9月），第781页和782页。


在《现代公司》中，对于200家最大公司所有权和控制权分离情况的估计向我们提供了第三组经济数据。幸运的是，最近的一项研究，用1929年的分析方法分析了1963年的情况，只是在概念上做了一个显著的改变。
 

(6)



 一个例外的情况是，划分持少数股权者控制和经营者控制的界线，已经从大约20％的股票权益变动为10％的股票权益。如果10％的股票权益被用来分析1929年的情况，则经营者控制这一组别公司的数量在那一年将会有某种程度的减少。运用这种新研究方法所得出的结果如表6所示，表中显示了根据1929年和1963年所有权与控制权分离的程度以及对所控制的资产进行分类，200家最大公司在各个类别中的数目及其控制资产的比例。根据该表，没有私人所有的情况（so％或者更多的股票被封闭持有），而200家最大公司中只有5家是通过持有多数股权来进行控制的，多数持股控制已从1929年的22％下降到了1963年的5％。而在另一方面，“经营者控制”这一类型的数目则从88增加到了169，几乎是翻了一番。因而200家最大公司中几乎有85％已经达到了《现代公司》中所提出的公司革命得以进行的最终条件，也就是所有权与控制权在实质上完全的分离。当我们将注意力集中到被控制的资产时，多数持股控制的重要性就变得更小了，在200家公司控制的资产中，以这种方式控制的资产额只有1.25％，与此相对照，1929年这一比例为6％。而同一时期，根据所控制资产的比例，经营者控制则由58％增加到了85％。

很明显的是，我们在《现代公司》初版中所展望的三个经济发展趋势仍在继续：即经济力量的集中、所有权的分散以及所有权与控制权的分离。

————————————————————




(1)

  第33页，“非银行业公司（non-banking Corporations）”这一术语用于除银行、保险公司等之外的公司。在后来的讨论中用了“非金融公司（non-financial corporations）”这一较准确的术语，这是采纳了财政部在《收入统计》中所使用的分类。
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  Warren G．Nutter，《美国企业垄断的程度（The Extent of Enterprise Monopoly in the United State）》1899～1939年，芝加哥，1951年。





(3)

  参见Stanley Lebergott，《垄断增加了吗？（Has Monopoly Increased）》，《经济学和统计字评论（Review of Economics and Statistics）》，1953年11月。同时也可参见《司法委员会附属委员会关于反托拉斯和垄断的意见听证会（Hearings before the Subcommittee on Antitrust and Monopoly of the Committee on the Judiciary）》。美国参议院第88次代表大会，《经济集中（Economic Concentration）》，第一部分，附录4，第343-352页，其中刊登了对纳特估计的批评以及纳特所做的答复，还有M．A．阿德尔曼与参议院的成员之间因阿德尔曼使用纳特的数据所产生的争论。阿德尔曼在1964年9月10日的会议之前提交了纳特的数据作为证据，而没有理会甚至没有提及影响甚大的Lebergott批判。
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  《司法委员会附属委员会关于反托拉斯和垄断的意见听证会（Hearings before the Subcommittee on Antitrust and Monopoly of the Committee on the Judiciary）》，美国参议院第88次代表大会，《经济集中（Economic Concentration）》，第1部分，第16-19页、281-283页和301页。
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  M．A．阿德尔曼在《产业集中的度量（The Measurement of Industrial Concentration）》，《经济学与统计学评论（The Review of Economics and Statistics）》，第ⅩⅩⅩⅢ卷，第4期（1951年11月），第287页中，试图去证明从1931年到1947年集中程度实际上有所下降，但由于分析技术存在明显的错误、数学上经常出现的差错（51处数学运算中有16处错误），因而其结果不值得在此进行讨论。还可参阅加德纳·C．米恩斯，《关于集中问题的思考（Thoughts on Concentration）》，《商业与经济统计学部分1962年的会议录（Proceedings of the Business and Economic Statistics Section）》，美国统计协会（American Statistical Association），第123-125页，在其中检验了阿德尔曼分析的缺陷。
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  Robert J．Iarner，《1929年和1963年200家最大非金融公司中所有权和控制权的情况（Ownership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporations，1929 and 1963）》，《美国经济评论（The American Economic Review）》，第LVI卷，第4期，第1部分（1966年9月），第777ff页。
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Dow Chemical Co.

Drug, Inc.

Duke Power Co.

Du Pont de Nemours & Co.

Du Pont Powder Co.

Eastern Gas & Fuel Associates

Eastman Kodak Co.

Eddy & Co.

Edison Elec. Ill. Co. of Boston

Electric Bond & Share Co.

Electric Power & Light Corp.

Electric Securities Corp.

Engineers Public Service Co.

Equitable Office Building, Inc.

Erie Rd. Co.

Fahnestock & Co.

Fidelity Trust Co.

Fifth Ave. Coach Co.

Firestone Tire & Rubber Co.

Florida East Coast Ry. Co.

Ford Motor Co.

Fox Film Corp.

Fox Theatre Corp.

French (Fred F.) Co.

General American Trans. Corp.

General Asphalt Co.

General Baking Co.

General Dynamics Corp.

General Electric Co.

General Foods Corp.

General Gas & Electric Corp.

General Motors Corp.

General Petroleum Corp.

General Securities Corp.

General Telephone & Electronics Corp.

General Theatre Equipment, Inc.

General Tire & Rubber Co.

Georgia Pacific Corp.

Georgia Ry. & Power Co.

Getty Oil Cos.

Gillette Safety Razor Co.

Girard Trust Co.

Glen AIden Coal Co.

Gold Dust Co.

Goodrich (B.F.) Co.

Goodyear Tire & Rubber Co.

Grace (W.R.) Co.

Grasselli Chemical Co.

Great Adantic & Pacific Tea Co.

Great Northern Iron Ore Properties

Great Northern Ry. Co.

Greene Cananea Copper Co.

Gulf Oil Corp.

Halsey (C.D.) & Co.

Hamilton Co.

Harris, Upham & Co.

Harris, Winthrop & Co.

Hartmann Corp.

Haygart Corp.

Hocking Valley Ry. Co.

Home Insurance Co.

Hood Rubber Co.

Hornblower & Weeks

Hudson Manhattan Rd. Co.

Hurley & Co.

Hutton (E.F.) & Co.

Illinois Central Rd. Co.

Inland Steel Co.

Inspiration Consolidated Copper Co.

Insull Utility Investments, Inc.

Interborough Rapid Transit Co.

International Business Machines Corp.

International Great Northern Ry. Co.

International Harvester Co.

International Match Corp.

International Mercantile Marine Co.

International Nickel Co.

International Paper & Power Co.

International Paper Co.

International Shoe Co.

International Telephone & Telegraph Corp.

Iselin (A.) & Co.

Jewel Tea Co.

Johnson & Co.

Jones & Laughlin Steel Corp.

Josephthal & Co.

Kaiser Aluminum & Chem. Co.

Kaiser Industries

Kaiser Steel Co.

Kansas City, Mexico & Orient Ry. Co.

Kansas City Southern Ry. Co.

Kayser (Julius) & Co.

Keith-Albee-Orpheum Corp.

Kennecott Copper Corp.

Kennedy Co.

Kidder, Peabody & Co.

Kimberly-Clark Corp.

Koppers Co.

Kresge (S.S.) Co.

Kuhn, Loeb & Co.

Lackawanna Steel Co.

Laidlaw & Co.

Lee, Higginson & Co.

Lehigh & Wilkes-Barre Coal Co.

Lehigh Coal & Navigation Co.

Lehigh Valley Rd. Co.

Libby, McNeill & Libby

Liggett & Myers Tobacco Co.

Lima Locomotive Works

Lockheed Aircraft Corp.

Lodenberg, Thalman & Co.

Loew's, Inc.

Logan & Bryan Co.

Lone Star Gas Corp.

Long-Bell Lumber Corp.

Lorillard (P.) Co.

Louchheim, Minton & Co.

Lowell Co.

Mackay Cos.

Macy (R.H.) & Co.

Magnolia Petroleum Co.

Maine Central Rd. Co.

Manhattan Electrical Supply Co.

Marathon Oil Co., Inc.

Marland Oil Co. (see Continental Oil Co.) Marshall Field & Co.

Martin-Marietta Corp.

Massachusetts Co.

Massachusetts Gas Cos.

Mathieson Alkali Works

Mergenthaler Linotype Co.

Merrimack Co.

Middlesex Co.

Middle West Utilities Co.

Midland United Co.

Midvale Steel & Ordnance Co.

Midwest Refining Co.

Minneapolis & St. Louis Rd. Co.

Minnesota & Ontario Paper Co.

Minnesota Mining & Mfg. Co.

Mission Corp.

Mission Development Co.

Missouri-Kansas-Texas Rd. Co.

Missouri Pacific Rd. Co.

Mohawk Hudson Power Corp.

Monsanto Chemical Co.

Montana Power Co.

Montgomery Ward & Co.

Morgan (J.P.) & Co.

Morgan, Turner & Co.

Morris & Co.

Motor Wheel Corp.

Mountain States Telephone & Telegraph Co.

National Biscuit Co.

National Cash Register Co.

National City Bank

National City Co.

National Dairy Products Co. (& Corp.)

National Distillers & Chem. Corp.

National Electric Power Co.

National Lead Co.

National Power & Light Co.

National Public Service Corp.

National Steel Corp.

Newborg & Co.

New England Gas & Electric Assoc.

New England Power Assoc.

New England Telephone & Telegraph Co.

New Orleans Public Service Co.

New York & Northern Rd. Co.

New York Central Rd. Co.

New York, Chicago & St. Louis Rd. Co.

New York Investors, Inc.

New York New Haven & Hartford Rd. Co.

New York Railways Co.

Niagara Hudson Power Corp.

Norfolk & Western Ry. Co.

North American Aviation, Inc.

North American Co.

North American Light & Power Co.

Northeastern Power Corp.

Northern Finance Corp.

Northern Pacific Ry. Co.

Northwestern Pacific Ry. Co.

Ohio Fuel Supply Co.

Ohio Oil Co.

Olin Mathieson Chem. Corp.

Omnibus Corp.

Owens-Illinois Glass Co.

Pacific Gas & Elec. Co.

Pacific Lighting Corp.

Pacific Oil Co.

Pacific Petroleum Co.

Pacific Public Service Co.

Pacific Telephone & Telegraph Co.

Packard Motor Car Co.

Paine, Webber & Co.

Pan American Petroleum & Transport Co.

Paramount Publix Corp.

Perm-Ohio Edison Co.

Pennroad Corp.

Pennsylvania Electric Co.

Pennsylvania Rd. Co.

Pennsylvania Rd. Employees Provident & Loan Assoc.

Peoples Gas, Light & Coke Co.

Pere Marquette Ry. Co.

Petroleum Corp. of America

Phelps Dodge Corp.

Philadelphia & Reading Coal & Iron Corp.

Philadelphia Electric Co.

Philadelphia Rapid Transit Co.

Phillips Petroleum Co.

Pierce (A.E.) & Co.

Pierce-Arrow Motor Car Co.

Pierce Oil Corp.

Pierce Petroleum Corp.

Pittsburgh Coal Co.

Pittsburgh Plate Glass Co.

Prairie Oil & Gas Co.

Prairie Pipe line Co.

Pressed Steel Car Co.

Procter & Gamble Co.

Prudential Insurance Co.

Public Service Co. of Northern Illinois

Public Service Corp. of New Jersey

Public Utility Holding Co.

Puget Sound Power & light Co.

Pullman, Inc.

Pure Oil Co.

Quaker Oats Co.

Radio Corp. of America

Railway & Bus Associates

Reading Co.

Reo Motor Car Co.

Republic Iron & Steel Co.

Republic Steel Corp.

Reynolds Metals Co.

Reynolds Spring Co.

Reynolds (R.J.) Tobacco Co.

Richfield Oil Co. of California

Richfield Oil Corp.

Rock Island Rd.

Rubber Securities Corp.

Sagg-Harbor Wharf Co.

St. Louis-San Francisco Ry. Co.

St Louis Southwestern Ry. Co.

St. Regis Paper Co.

San Joaquin light & Power Co.

Schenley Industries

Seaboard Air line Ry. Co.

Seagrams (U.S.)

Sears, Roebuck & Co.

Shearson, Hammill & Co.

Shell Oil Co.

Shell Union Oil Corp.

shenandoah Corp.

Shredded Wheat Co.

Simms Petroleum Co.

Sinclair Consolidated Oil Corp.

Sinclair Crude Oil Purchasing Co.

Sinclair Oil Corp.

Singer Manufacturing Co.

Skelly Oil Co.

Socony Mobil Oil Co.

Solvay American Investment Corp.

Solvay & Co. of Belgium

Southeastern Power & light

Southern California Edison Co.

Southern Pacific Co.

Southern Ry. Co.

South Porto Rico Sugar Co.

Sperry Rand Corp.

Speyer & Co.

Spokane, Portland & Seattle Ry. Co.

Spring Valley Water Co.

Standard Gas & Electric Co.

Standard Oil Co.

Standard Oil Co. of California

Standard Oil Co. of Indiana

Standard Oil Co. of New Jersey

Standard Oil Co. of New York

Standard Power & Light Corp.

Standard Sanitary Mfg. Co.

Steel & Tube Co. of America

Sterling Securities Corp.

Stewart-Warner Corp.

Stone & Webster, Inc.

Studebaker Corp.

Submarine Armour Co.

Suffolk Co.

Sun Life Assurance Co.

Sun Oil Co.

Sunray DX Oil Co.

Swift & Co.

Texaco, Inc.

Texas & Pacific Ry. Co.

Texas Corp.

Texas Gulf Sulphur Co.

Texon Oil & Land Co.

Third Avenue Ry. Co.

Tide Water Associated Oil Co.

Tidewater Oil Co.

Toledo, St. Louis & Western Rd. Co.

Travelers Insurance Co.

Tremont Co.

Tri-Utilities Corp.

Trumbull Steel Co.

Union & United Tobacco Corp.

Union Bag & Paper Corp.

Union Carbide & Carbon Corp.

Union Carbide Corp.

Union Oil Associates

Union Oil of Calif.

Union Pacific Rd. Co.

United Aircraft

United Cigar Stores of America, (see United Stores Corp.) United Corp.

United Drug Co.

United Fruit Co.

United Gas Improvement Co.

United Light & Power Co.

United Rys. & Elec. Co. of Baltimore

United Rys. Investment Co.

United Shoe, Machinery

United States Electric Power Corp.

United States Leather Co.

United States Realty & Improvement Co.

United States Rubber Co.

United States Ship Building Co.

United States Smelting, Refining & Mining Co.

United States Steel Corp.

United States Trust Co. of N. 1

United Stores Corp.

Utah Copper Co.

Utah Securities Corp.

Utilities Power & Light Corp.

Vacuum Oil Co.

Vaness Co.

Victor Talking Machine Co.

Virginia-Carolina Chemical Co.

Virginian Ry. Co.

Wabash Ry. Co.

Ward Baking Corp.

Warner Bros. Pictures, Inc.

Western Electric Co.

Western Maryland Ry. Co.

Western Pacific Rd. Corp.

Western Power Corp.

Western Union Telegraph Co.

Westinghouse Air Brake Co.

Westinghouse Electric & Manufacturing Co.

Westinghouse Electric Corp.

Weyerhaeuser Co.

Wheeling & Lake Erie Ry. Co.

Wheeling Steel Corp.

White Eagle Oil & Refining Co.

Willys-Overland Co.

Wilson & Co.

Woolworth (F.W.) & Co.

Worthington Pump & Machinery Corp.

Youngstown Sheet & Tube Co.




索引



accounting，财务

control over，财务监控

importance of，财务的重要性

active property，主动性财产

amendment to charter，对公司章程的修正

power to amend，修正的权力

appraisal, in market，市场评价

Arizona，亚利桑那州

Bankers' disclosure，银行家的披露

to a purchaser，银行家向购买者的披露

to the market，银行家向巿场的披露

bankers' responsibility，银行家的责任

"blank" stock，“空白”股票

bondholders, position of，债券持有者的地位

bonds, convertible，可转换债券

at the option of company，可根据公司的选择进行转换的债券

brokers' circular，经纪人公告

California，加利福尼亚州

capital，资本

changed nature of, xxii，资本性质的变化

changes in，资本的变化

contributions，资本投入

effect of need for，需要资本的因素

legal meaning of，资本的法律意义

need for，对资本的需要

capital structure，资本结构

power to change，变更资本结构的权力

capitalism，资本主义

collective，集体的

Catholic church，天主教教堂

Certificate of incorporation，公司的设立证书（公司章程），见charter

charter，公司章程

amendments，对公司章程的修正

change in，改变公司章程

by corporate action，通过公司行为来改变公司章程

by direct legislation，通过直接立法来改变公司章程

early conception of，较早的公司章程概念

power to amend，对公司章程进行修正的权力

classified shares，各类股份

communism，共产主义

competition，竞争

change in character of，竞争性质的变化

concentration，集中

Connecticut，康涅狄格州

consolidation，联合

contract, corporate，公司合约，rights，公司合约的权利，power to alter，变更公司合约的权利

contribution of capital，提供资本，对资本的贡献

changes in，对资本贡献的变化

equitable，公平地提供资本

control，控制，控制者

adverse interests of，与控制者的利益相悖

as fiduciary，作为受托人的控制者

as management，作为经营者的控制者

definition of，控制的定义

democratic，民主控制

interests of，控制利益

joint，联合控制

legal position of，控制的法律地位

majority，多数股权控制

management，经营者控制

manner of，控制的方式

almost complete ownership，几乎通过全部所有权进行的控制，legal device，通过法律手段进行的控制，non-voting stock，通过无投票权股票方式进行的控制

pyramiding，金字塔型控制方式

vote-weighted stock，通过加重投票权的股票进行的控制

voting trust，通过股权信托方式进行的控制

methods of classification，控制方式的分类

minority，通过少数股权进行的控制，private，私人控制，separation from ownership，控制权与所有权的分离

type in largest companies，最大型公司中的控制类型

control fight，控制权争夺

convertible bonds，可转换债券

at option of company，可根据公司的选择进行转换的债券

corner，垄断

corporate，公司的，社团的

contract，公司契约

enterprise，公司企业

entity，公司实体

income tax，公司所得税

revolution，公司革命

system，公司制度

wealth，公司财富

corporation，公司

close，封闭公司

disclosure by，由公司进行的披露

finance，公司财务，公司理财

large，大型公司

growth of，大型公司的成长

probability of survival，大型公司继续存在的可能性

relative growth，大型公司的相对发展

relative importance，大型公司的相对重要性

significance of growth，大型公司成长的重要意义

type of control，大型公司的控制类型

ubiquitous character，大型公司的共同特征

way of growth，大型公司的成长方式

limits on activity，对公司行为的限制

new concept of，公司的新概念

quasi-public，准公共公司

creditor，债权人，贷方

cumulative preferred stock，累积性优先股

cumulative voting，累积投票权

customer ownership，客户所有权（客户持股）

deceit，欺诈

Delaware，特拉华州

democratic control，民主控制

dilution，稀释，渗水

directors，董事

adverse interests of，与董事们的利益相悖

as fiduciaries，作为受托人的董事

dummy，傀儡董事

interlocking，连锁的董事

negligence of，董事的疏忽（失职）

obligations to stockholders，董事们对股东所承担的责任

powers of，董事的权力

automatic check on，对董事权力的自动监督

limitation of，对董事权力的限制

speculation by，董事们的投机行为

stockholdings of，董事们持有的股票

disclosure，披露

by bankers，银行家进行的披露

by corporations，公司进行的披露

failure to disclose，疏于披露，没有进行披露

discrimination between shareholders，对不同股东区别对待

dispersion of ownership，所有权的分散化

dividends, power to declare，宣布股息的权力

dominant stockholder, doctrine of，最具控制力股东的理论

dummy directors，傀儡董事

earnings, power over，对收益的权力

Eaton, Cyrus S.，塞勒斯·S.伊顿

employee stock ownership，雇员持股

enterprise，企业

corporate，公司企业

private，私有企业

entity, corporate，公司实体

equitable contribution of capital，公平地提供资本

exchanges，交易所，参见markets

false representation，虚假陈述

Federal Communications Commission，（美国）联邦通信委员会

Federal Reserve Bank，（美国）联邦储备银行

Federal Trade Commission，（美国）联邦商务委员会

feudal system，封建制度

fictitious market value，虛拟市场价值

fiduciaries，受托人

directors as，作为受托人的董事

fiduciary principle，信托原则

flotation，发行股票、债券

Ford, Henry，亨利·福特

Georgia，佐治亚州

good faith，真诚，善意，参见fiduciary principle

“hidden reserve”，隐性储备

holding companies，持股公司

Holmes, Justice 0. W.，小奧利弗·温德尔，霍尔姆斯法官

Illinois，伊利诺伊州

incorporation laws, general，一般公司法

Indiana，印第安纳州

individual initiative，个人首创精神

industrial revolution，产业革命

inflation，通货膨胀

information，信息

on prices，价格信息

required by law，法律所要求的信息

sources of，信息的来源

institutional economic revolution， 制度经济学革命

interests，利益，好处

advene，相反的（不相容的）利益

of control，控制者的利益

of director，董事们的利益

of ownere，所有者的利益

ratable，比例利益

interim receipts，临时收据

interlocking directors，连锁的董事

Interstate Commerce Commission，(美国)州际贸易委员会

investment, opportunities for，投资机会

investment trusts，投资信托

joint control，共同（联合）控制

Kansas，堪萨斯州

lease，租赁

legal control，法律控制

legal device，法律手段，法律工具

legal position of，法律地位

control，控制者的法律地位

management，经营者的法律地位

stockholder，股东的法律地位

liquidity，流动性

listing requirement，上市(需要具备的)条件

listing statement，上市声明

logic of，逻辑

profits，利润的逻辑

property，财产的逻辑

Maine，缅因州（美国东北角的州）

majority control，多数所有权控制

management，经营者，管理者

control，经营者控制

defined，经营者的定义

in the market，市场中的经营者

legal position of，经营者的法律地位

revolt，推翻（颠覆）经营者

rules of conduct，经营者的行为准则

self-perpetuating，自我永存的经营者

stockholdings by，经营者持有的股份

manipulation，操纵行为

market value, fictitious，虚拟巿场价值

markets，市场

dependence of stockholder on，股东对市场的依赖

free，自由市场

functions of，市场的功能

appraisal，市场评价的功能

liquidity，市场流动性的功能

meeting place，市场具有的（买卖双方）会面地点的功能

“over the counter”场外交易市场

private，私人的，私有的

public，公开的，公众的

Maryland，马里兰州

Massachusetts，马萨诸塞州

mergers，合并，兼并

Michigan，密歇根州

minimum-wage legislation，最低工资法案

minority，少数股权

control，通过少数股权进行的控制

misstatements，虚假陈述

Montana，蒙大拿州

mutual funds，共同基金

National Electric Light Association，全国电灯协会

National Industrial Conference Board，全国产业联合会

national wealth，国民财富

New Jersey，新泽西州

New York，纽约州

New York Curb Exchange，纽约场外交易市场（为“美国证券交易所”原名）

New York Stock Exchange，纽约证券交易所

listing committcc，纽约股票交易所上市委员会

non-cumulative preferred stock，非累积性优先股

dividends on，非累积优先股的股息

non-disclosure，未进行信息披露

non-par stock，无面值股票

non-voting stock，无投票权股票

open market，公开市场

appraisal，公开巿场评价

option warrants，认股权证

ownership，所有权

beneficial，可享受收益的所有权

by directors，董事们拥有的所有权

changed character of，已经发生变化的所有权特征

customer，客户所有权

defined，所有权的定义

dispersion of，所有权的分散化

distribution by income groups，不同收入集团的所有权分布

effect of taxes on，税收对所有权的影响

employee stock，雇员持股

interests of，所有权的利益

passive character of，所有权的被动特征

separated from control，所有权与控制权的分离

paid-in surplus，缴入盈余，缴入公积金

panic，恐慌

par value shares，面额股票，面值股票

parasitic stock，寄生股票

participations，参与，参与权

changes in，参与权的变化

diluted，被稀释的参与权

relative，相对的参与权

unascertained，不确定的参与权

passive property，被动性财产

Pennsylvania，宾夕法尼亚州

pension trust funds，养老金信托基金

power，权力

economic, concentration of，经济权力的集中

of directors，董事们的权力

automatic check，对董事权力的自动监督

limitation on，对董事权力所施加的限制

reserve power of state， 家保留的权力

to acquire stocks of other companies，获得其他公司股票的权力

limitation on，对获得其他公司股票的权力所施加的限制

to amend charter，修改公司章程的权力

to declare dividends，宣布股息的权力

to issue stock，发行股票的权力

to transfer corporate enterprise，转让公司企业的权力

powers in trust, doctrine of，信托权的原则

pre-emptive right，优先权

deletion of，优先权的取消

preferred stock，优先股

cumulative，累积性优先股

non-cumulative，非累积性优先股

participating，参与性优先股

private，私人的，私有的

control，私人控制

enterprise，私人（私有）企业

property，私有财产

production, for use，为使用而生产的产品

profit motive，谋利动机

profits, logic of，利润的逻辑

property，财产

active，主动性财产

law，财产法

logic of，财产的逻辑

passive，被动性财产

private，私有财产

rights，产权，财产权利

proxy，代理

committee，代理委员会

duty of，代理责任

fight，代理权争夺

machinery，代理机制

public markets，公开巿场，参见Markets

publicity，公开，公开性，公众信息

required by law，法律所要求的公开义务

sources of，公众信息的来源

purchase of own stock，对倒（自己买入自己的股票）

pyramiding，金字塔式交易法

quasi-public corporation，准公共公司，参见corporation

ratable interest，比例利益

Rathenau, Walther，瓦尔瑟·雷辛劳

Real Estate Exchange，房地产交易所
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voting，投票权

risk, changes in，风险的改变

Rockefeller, John D., Jr.，小约翰·戴维森·洛克菲勒

sale of assets，资产的出售

savings, destination of，储蓄的目的

scope of enterprise，公司的经营范围

changes in，公司经营范围的变更

Securities and Exchange Commission　证券交易委员会

security markets, see markets，证券市场，参见markets

self- perpetuating management，自我永存的经营者

share of stock，股票

change in concept，股份概念的变化

position of，股份的地位

short sale，卖空

Smith, Adam，亚当·斯密

social security funds　社会证券基金

sovereignty，特权

Soviet Union，苏联

speculation by directors，董事们的投机行为

stock，股票

dividends，股息

holdings, largest，最大的股票持有者（最大的股东）

issue of additional，增发股票

issued for，为获得（另一家公司的）股票而发行股票

cash，为获得现金而发行股票

property，为获得财产而发行股票

non-par，无面值股票

non-voting，无表决权股票

ownership，股权，参见ownership

parasitic，寄生股票

power of issue，发行股票的权力

preferred，优先股

cumulative，累计性优先股

non-cumulative，非累积性优先股

participating，参与性优先股

purchase rights，认购股票的权利，股票认购权

purchase warrants，认股权证

reclassification of，股票的重新分类

vote-weighted，加重投票权的股票

stockholders，股东

as fiduciaries，作为受托人的股东

dependence on markets，股东对市场的依赖

discrimination between，对不同股东区别对待

doctrine of dominant，最具控制力股东的理论

increased number，股东人数的增长

lack of responsibility，缺乏责任感的股东

number in largest companies，最大公司中股东的数量

position of，股东的地位

power to vote，股东的投票权

preferred，优先股持有者（优先股东）

reason for，股东的动机

relative participations，股东的相对参与权

revolt by，被股东推翻

rights of，股东的权利

voting，股东的投票权

stockholdings by management，经营者持有的股份

surplus, paid-in，缴入盈余，缴入公积

United States Supreme Court，美国最高法院

Utah，犹他州（美国州名）

Van Sweringens，范·斯威运根

Virginia，（美国东部）弗吉尼亚州

Vote weighted stock，加重投票权的股票

voting，投票

by proxy，委托投票

cumulative，累积投票权

rights，投票权

absence of，不存在委托投票权

trusts，股权信托

warrants, stock purchase，认股权证

wealth，财富，财产

active，主动性财产

corporate，公司财产

dependent on action of others，依赖他人行动的财产

fluctuating value，财产价值的波动

liquid，易变卖的财产

national，国民财富

passive，被动性财产

Wisconsin，威斯康星州


责任编辑：侯玲

封面设计：郝水祺



Table of Contents




书名页



版权页



目录



Transaction版导读



财产、生产与革命　英文修订版序言（1967年）



公司革命在经济理论上的含义



序言　（1932年版）



第一篇　不稳定的财产：公司制度下所有权属性的分离



第一章　变迁中的财产



第二章　公司制度的出现



第三章　经济力量的集中



第四章　股权的分散



第五章　控制权的演变



第六章　所有权与控制权之间的利益分歧



第二篇　权利的重组：所有权与“控制权”的相对法律地位



第一章　现代公司结构的演化



第二章　股份参与权的增加



第三章　安排股份间收益分配的权力



第四章　变更证券持有者初始契约权利的权力



第五章　经营者的法律地位



第六章　“控制者”的法律地位



第七章　作为信托权的公司权力



第八章　股东的终极地位



第三篇　证券市场中的财产：作为评价者和清算者的证券交易所



第一章　公开市场的功能



第二章　证券发行与银行家的披露



第三章　公司对市场的信息披露



第四章　市场中的公司经营者



第四篇　企业的重新定位：公司制度对基本经济观念的影响



第一章　财产的传统逻辑



第二章　利润的传统逻辑



第三章　传统理论的不足



第四章　公司的新概念



附录



修订版的统计附录



案例表



公司表



索引



后折页


OEBPS/Image00017.jpg
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||

3 ‘.,..m{,;,umluﬂllll!”l\L['“u"f"!,_|" i
B e = )

o

T

I '“"i})umlmH!Il»WlHWIWIWIMIMWMWWMI]MWIMNIWWINIWFWIIWUWM
ST

i_%






OEBPS/Image00018.jpg
1929 4E 1963 4E

RN pmpg A BB WOR(E A
FiEIL) HAETH Fi%L) Wask
YN 12 3367 4 - X 0 0
BT 10 1542 2 5 3307 1
DR 46Y3 11223 14 18 28 248 11
ERTFER 41 17 565 2 8 8 765 3
SEEER 88%% 47108 58 169 224377 85
A F R EERE 2 269 * x 0 0

200 81073 100 200 264 697 100






OEBPS/Image00015.jpg
e R % K

A FrAEE AR SeRTK
B gcR o RS EMES

J. W. David & Co.

G. F. Baker (1928 4E{T# )

Newborg & Co.
Lawrence C. Phipps
J. S. Bache & Co.
Hornblower & Weeks

E. F. Hutton & Co.

M. C. Taylor (1928 4E{T#5)

Harris, Winthrop & Co.

Eddy & Co.

Shearson, Hammill & Co.

Lake H. Cutter

Louchheim, Minton & Co.

George Singer

Logan & Bryan
Josephthal & Co.

C. D. Halsey & Co.
Frank R. Bacon

Charles D. Bamey & Co.

Laidlaw & Co.

21250

500

1215

5000

416

413

633

19 646

2655

155

156

73225

77 000

46 892

42 000

44 603

39958

39958

40 100

39219

6915

23087

24293

24242

14 000

18 682

18 318

15982

15 000

14 544

14 264

94 475

77 500

48 107

47 000

44 647

40 374

40 371

40 100

39852

26 561

25742

24293

24242

22 860

18 682

18 366

15987

15 000

14 699

14 420

0.88%

0.72%

0.45%

0.44%

0.42%

0.38%

0.38%

0.37%

0.37%

0.25%

0.24%

0.23%

0.23%

0.21%

0.17%

0.17%

0.15%

0.14%

0.14%

0.13%






OEBPS/Image00016.jpg
(8:42)

B R 2 FK

P Frfidd RABSE HOERITHE
BB rBcR BoE G ST AT

AR ECR (20 FEBER)
B & AT R R
20 B KRR B R L

60 996 632 282 693 278

3602811 7116235 10719 046

1.7% 8.8% 6.4%






OEBPS/Image00013.jpg
B R 4 FK

1928 4EH54 5 B RATIE 1927 “E 354 1926 4545 A
JREE M BOR S H S BB R AR

Sun Life Assurance Co.

George F. Baker (1928 4E{TH# )

Northern Finance Corp.

A. Iselin & Co.

Bell Tel. Secur. Co., Inc.
D. Talman Waters

Kidder, Peabody & Co.
Paine, Webber & Co.

J. Capel & Co., London
Frank H. Pierson

F. J. Kennedy, Boston
Hurley & Co.

Admin Van Andeelen der

A.T.& T. Co., Amstrdm.

Lee, Higginson & Co.

Est. Mrs. A. M. Harkness
Edward S. Harkness
Theodore E. Parker

The Kennedy Co., Boston
Eddy & Co.

U. S. Trust Co. of N. Y.

76711

53522

50 064

46 566

32160

31391

22935

22723

21711

21000

20083

19 541

18 110

15 591

15017

10373

10 000

10 000

9157

8833

0.69%

0.48%

0.45%

0.42%

0.29%

0.28%

0.21%

0.21%

0.20%

0.19%

0.18%

0.18%

0.16%

0.14%

0.14%

0.09%

0.09%

0.09%

0.08%

0.08%

76 711
40 022
50 064
40 708
50 456
31391
25284
26 022
23 408
21 000
15083

Fig

16 192

14 698
15017
AP
10 000
10 000
At

8783

65 752

34 161

42912

28 261

51538

27 621

25 400

18 054

12999

18 000

14 295

15017






OEBPS/Image00014.jpg
(8 %)

1928 AEF5AT (4 A TIE 1927 AEF54T 1926 4F 4541
I SR B S T b '“nﬁﬁﬁfa JI% S ) B

S N

20 7 B K AR 53 PR IR 515 488
ORI TS B 11 040 284

PURVACFN;NIEET IS 4.6%






OEBPS/Image00021.jpg
W AW/ANTE RS RIS s

WUk A AR,
C8) - kmpr &

M
REZ-LFHBMBEL % - A&
ARBREHIHFE

Heeny  ZHiE g %

[ 2 U T

2007 4 4L 5t





OEBPS/Image00022.jpg
1928 4F 1927 4E
w4
A Em  RmEE ek T R B

G.F.Baker 500 77 000 77500 500 49 950 50 450
G.F.Baker, Jr. 10 001 10001 1001 1001
W.J. Filbert 1904 1688 3592 1904 1134 3038
Samuel Mather 1121 1121 801 801
T. Morrison 4000 1401 5401 4000 1001 5001
J.S. Phipps 1 1 1 1
N.L.Miller 1001 1001 3450 3450
P. Roberts, Jr. 110 1 111 110 1 111
M. C. Taylor 40 100 40 100 40 001 40 001
Robert Winsor 1 700 701 1 500 501
E.J. Buffington 693 753 1446 693 1133 1826
J.A. Farrel 4850 603 5453 4950 315 5265
J.P. Morgan 105 1261 1366 901 901
HER R Bt 12 163 135 631 147 794 12158 100 189 112 347
B & AT R 3102811 7116235 10719046

HERFRE LR

HEITERENE 0.4 1.9 1.4

Sy (%)






OEBPS/Image00020.jpg
F AR LA suane






OEBPS/Image00000.jpg
200 FK Ik 800 KUK KM

PHEEEL om0k FRELAT 800 FKA

wy DTN it sapie w2 s

gy (M RAIEGD ORL ESE)

%) 7 %)

1920 6899 2307 33.4 1305 19.0
1921 3597 1354 37.6 708 19.6
1922 6076 1958 32.2 1151 19.0
1923 7453 2445 32.8 1386 18.6
1924 6591 2378 36.0 1247 19.0
1925 8 060 2993 37.1 1522 18.9
1926 8337 3335 40.0 1564 18.7
1927 7459 2865 38.4 1360 18.2
1928 8 646 3493 40.4 1618 18.7
1929 9 456 4081 43.2 1 808 19.1
]9222~l?923 6 006 2015 33.5 1137 18.9
b 8474 3444 40.7 1587 18.7

1926 ~ 1929






OEBPS/Image00002.jpg
(12 H 31 HAY 988, sy A 300)!

By BB E 445 TlAE IR AMGEARI S K A 150 K
1919 18 480 14288 6017 38785
1920 20535 16 186 6393 43114
1921 20186 15 590 6745 42521
1922 20643 15 962 7757 44362
1923 20409 17174 8749 46 332
1924 20839 17703 9814 48356
1925 21272 19111 11508 51891
1926 21881 20 569 13 562 56012
1927 22462 21 154 15580 59192
1928 23026 22,675 17703 63404
BHRR
191921928 24% 58% 1949% 63%
iﬁ%iﬁ; 2.4% 5.2% 12.3% 5.6%
lffﬁz‘s 9% 28% 80% 31%
AR AR

2.3% 6.0% 15.9% 7.0%
1924 ~ 1928°






OEBPS/Image00001.jpg
JB AR A B 7N VYLK /N

5000 ALAF 10 5
5000-19999 A 16 11
20000 - 49999 A 8 5
50000 - 99999 A 3 10
100 000 — 199 999 A 1 3

200 000 - 500 000 A 3
it 38 37

Tk H i
5 20

26 53
26 39

9 22

3 7

3

69 144





OEBPS/Image00006.jpg
200 Zf R AR G ol 22 AR R 2

12H 31 HEY AEHE R 12 5131 Hi AF 44 | 42
T BV S (%) Wk g A (%)
(AA%EIT) (EHTEI)
(a) (b) (e) (d)
1909 26 063 63 303
1919 43718
5.1 3.0
1920 48 436
1921 47762 90 507*
1922 49729 4.1
1923 51 886 4.2 } 4.3
1924 54337 4.7 102 658°
1925 58317 75 } i
1926 63 404 8.7 112 435° '
1927 67 165 5.9 117 6937 4.5
1928 73 139 8.6 124 3348 5.7
1929 81 074 10.6 131 500° 5.8
1909 ~ 1928 5.4 3.6
1921 ~ 1928 6.1 4.4

1924 ~ 1928 7.7 4.9






OEBPS/Image00007.jpg
B NGEE 3112 Tk ait T

BEEE o AT g BT o T oam WTOB gy

o (BH - (AR . (BH o (BA 2AF e

%5 %58) %5) 25%) g

& YNz 2 216 2 221 8 2870 12 3367 6% 4%

11 BT A AL 1 283 3 480 6 779 10 1542 5% 2%
I BT A AL Tl

(a) B HEXH 13 4309 17 9271 14 6929 44 20509 22% 26%

(b) BN Ay R X i 5 84 24 4250 29 5084 14%% 6%
IV B:#F B 1 1600 10 5372 10 2260 21 9232 10%% 12%
V &EE

(a) B HIRIXH 14 15026 5 6598 2 2802 21 24426 10%% 30%

(b)BIN A R X 5 1442 39 9934 44 11376 2% 14%
e E] 4 9 3191 4 1441 3 532 16 5164 8% 6%
FEERTE L 2 266 1 108 3 374 1%% 34

it 42 24951 52 25767 106 30356 200 81074 100% 100%





OEBPS/Image00004.jpg
BB (E %) YNGR R AE(19294E 12 A)
384.0 International harvester Co. 40 200°
686.5 International Paper & Pr. Co. 37 849
337.8 Kennecott Copper Corp. 31009’
110.0 P. Lorillard Co. 10 000°
187.5 Montgomery Ward & Co. 45 852
133.2 National Biscuit Co. 19 881
224.5 National Dairy Products Corp. 31074
129.0 Phila. & Reading Coal & Iron Corp.

315.5 Pullman, Inc. 30 162
215.4 Pure Oil Co. 37 000°
131.9 Richfield Oil Co. of Calif 17 256'°
251.8 Sears, Roebuck & Co. 27 700"
400.6 Sinclair Consolidated Oil Corp. 27 601"
134.2 Studebaker Corp. 26 451
351.2 Swift & Co. 47 000
609.8 Texas Corp. 65 898
306.6 Union Carbide & Carbon Corp 28780
226.0 United Fruit Co. 27960
94.1 United Shoe Machinery Corp. 18 051"
253.9 Westinghouse Elec. & Mfg. Co. 44004

98.0 Wilson & Co. 9 800"
165.4 F. W. Woolworth Co. 19 416"
235.7

9133.6

Youngstown Sheet & Tube Co.

(8% 12.K)






OEBPS/Image00048.jpg
026 1097 g5 o

& 10 AW A & Z Sb e HA A P2 R% B B 40 ke





OEBPS/Image00005.jpg
PALHE 88 B 7l 3 1) 2 BRI o4 ) B
s S Tw it 2R e i
1 FAABTA 2 2 8 12 5% 4% 8% 6%
I EOB A AL 1 3 6 10 2% 6% 6% 5%
1 /D30 A AR ) 4 1 34k 46k 1% 4% R% 3%
IV B HRFB 7% 19 14% 41 18% 36% 14% 21%
V @ BHEE 26 19% 43 88% 62% 8% 0% 4%
AR HE 7 1 1 2 2% 2% 1%
&it 2 52 106 200 100% 100% 100% 100%
V5 V&L
zzégigggz By Y 7% 19%  80% A% S4%  65%
il
SR E (BT %0) AP 112 T T 6 LA
w oA Te it s o Th A
1 FANFTA 276 221 2869 3366 1% 1% 9% 4%
|GV S CIE=E 283 480 719 1542 1% 2% 3% 2%
L /0S80 A AR 704 1261 9258 11223 3% 5%  31%  14%
IV T 3852 9406 4307 17565 15% 37% 4% 2%
V &BEEE 19675 14291 13142 47108 79% 55% 43%  58%
VA B 7 161 108 269 1%
Ait 24951 25767 30355 81073 100% 100% 100% 100%
V5 V¥ RERK
Bh—=Lis s 23527 23697 17449 64673 9%  N% 5% 80%

Feh sk T B
il






OEBPS/Image00019.jpg
LEEH0R3 s 0t sl El}{lﬂ

iﬂ WNCET R T

¥ PR - AL IAF nEES) - c . OREN ¥





OEBPS/Image00049.jpg
Holding Company
Operating Company

Majority of Votes

1%
Mlnoﬂlyl of votes

Yaxn

7!

% 4%
Pere Marquette Ry.
‘an Swerlngen interest 0./

Co.
Ve 64%

[
"Im O, P. and M. J. Van Sweringen

80%

Vaness Company
Van Sweringen interest 27.7%

Alleghany Corparation
‘Van Sweringen interest 8.6%

Chesapeake Corporation
Van Sweringen interest 4.1%

31%

Hocking Valley Ry, Co.
Van Sweringen interest 0.25%






OEBPS/Image00046.jpg
O FEAh A PAREARR
" S e
<£ 2 £ B 7 1 AR I RETEAL
- (%) M (%)
R B AR 1 126 682 000 8 764 128 000 0.9
Ky REXAW 8 775 456 000 2043 000
R R 1 330 822 000 11991 111 000 12.5
AR 3126 591 000 3428 912 000 7.4
HARA 5 R A 4318 043 000 4299 1 020 000 5.6
il 1 Al 23 411 383 000 3 074 000
=i 3 876 290 000 4576 846 000 12.5






OEBPS/Image00003.jpg
BB (E T FEIT) YNGIE 2 EANE (19294 12 H)

7S
x
YNERZ
288.5 Bklyn. Man. Transit Co. 10 700"
135.9 Consol. Gas, Elec. Lt., & Pr. Co. of Baltimore
156.3 Edison Elec Ill. Co. vof Boston 14 878
521.2 Inter. Tel & Tel. Corp. 53 594
Rl So. Calif. Edison Co. , Ltd. 119418
1442.5
Tk
191.3 American Can Co.
119.5 American Car & Foundry Co. 17 152?
106.2 American Locomotive Co. 21 564
199.4 American Radiator & St. San. Corp 20 404
157.1 American Sugar Refining Co. 20 690
113.9 American Woolen Co.
680.6 Anaconda Copper Mining Co. 95 050
452.3 Armour & Co. (IIl.) 80 000°
98.8 Baldwin Locomotive Works 8 100*
801.6 Bethlehem Steel Corp. 75 876
174.0 Borden Co. 17 167
209.7 Chrysler Corp. 36 000°
158.0 Drug, Inc. 29 1248
163.4 Eastman Kodak Co. 32807
161.6 Firestone Tire & Rubber Co.

163.6 B. F. Goodrich Co. 15 000°






OEBPS/Image00047.jpg
(8:4%)

L A AR

P 4 24 T JBe A 4 45 4 TEMHE R A A i iz

’ (i) nﬁﬂx“ﬁmﬁﬁ ik A% 4B A 1Y

(£IL) FIrE (%)
AR 2510313 000 11300 222 000 3.4
JE ) 695 597 000 4448 157 000 6.1
AQIBE R AR Bl b 623 981 000 3092 202 000 5.
AHE B A il iy 1 161 528 000 14 888 78 000 2.8
b2 KA X 2937 217 000 11333 258 000 13.3
5 Do B I il 6839 215 000 9213 741 000 8.9
HAb il 4767 242 000 8358 570 000 27.1
Eyl 727 316 000 9307 78 000 1.7

ERREMAREL 17 532 293 000 3293 000

ATk 8 369 924 000 8 687 965 000 34.5
LAk 1 500 308 000 3831 392 000 6.1
AT R ) 1 493 406 000 2925 511000 19.3
HA 909 826 000 3854 242 000 29.4
A A 1 787 935 000 3774 473 000 8.6
At 28 1l 3470 894 000 4896 710 000 1.6
RE 7 659 325 000 8032 954 000 3.2
e 55l 1 549 218 000 4138 374000 1.4
Gl 1292 200 300 3579 3620 000 4.2
Al 73 703 676 000 5435 13 564 000 11.9





OEBPS/Image00044.jpg
(A7 A 7.3 /N 2. KL A RIS e L ER AR - /AR
4. TEMHBE AR B BUE b ! 5. 31 FARENEL vl (eI AR A8
6. 31 FACLPEL vl i (6 WA A< A B CASA 4G G [ e iG e 428 )

) FIT(3) % 42 A\ KL

)

) G

(1

20,000,000

bl

5

10,000,000
9,000,000
8,000,000
7,000,000

6,000,000
5,000,000

4,000,000

£

i

F
|}

(4) ZATEM

e ———————-)

—— o o G

ot 1 S o0 o e

[ ——

Pt B b pos

1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930





OEBPS/Image00045.jpg
KHEIALRE  BIRERFAW KRR

B WIARE 100 XICAHE ?WZ; CERSEL
(3£58) {197 i WK %)
1900 61 831 955 370 140.1 4 400 000
1910 64 053 763 141 86.3 7 400 000 5.2
1913 65 038 309 611 87.0 7 500 000 0.5
1917 66 584 420 424 77.3 8 600 000 3.5
1920 69 205 967 666 57.3 12 000 000 12.0
1923 71 479 464 925 49.7 14 400 000 6.2

1928 91 881 243 985° 51.0° 18 000 000 4.5





OEBPS/Image00012.jpg
5.85
= 45%
1B.OL{Z%En2 - P





OEBPS/Image00010.jpg
(8:3%)

_ B R B
NGRS
1900 4F 1910 4 1913 4F 1917 4F 1920 4F 1923 4E 1928 4F
Commonwealth Edison 1255 1780 2045 4582 11580 34526 40000
Western Union 9134 12731 12790 20434 23911 26276 26234
19237 56485 72464 113549 176924 343830 523671
Atlantic coast Line 702 2278 2727 3404 4422 5162 4212
Chesapeake and Ohio 1145 2268 6281 6103 8111 13010 6885
Chicago and North Western 4907 8023 I1111 13735 19383 21555 16948
Delaware, Lackawanna &
1896 1669 1959 2615 3276 6650 7957
Western
Great Northemn 1690 16298 19540 26716 40196 44523 43741
Mllinois Central 7025 9790 10776 10302 12870 19470 21147
New York, New Haven &
9521 17573 26240 25343 25272 24983 27267
Hartford
Pennsylvania 51543 65283 88586 100038 133068 144228 157650
Reading 6388 5781 6624 8397 9701 116687 9844
Union Pacific 14256 20282 26761 33875 47339 51022 47932
343583 342290 303637 230528 200605 149275 99073
31 A Al M AR B 226543 414948 529952 621030 845660 1179 780 1419 126
VR 36 [ L i HL R | LS
MRELERBOAU ) e 34567 473969 534331 715212 898631 964530

TENHB R A BA T





OEBPS/Image00011.jpg
0 TATHE f* *—:’fﬂiﬁ-l"ﬁzd - ﬁzﬁ'.ﬂ&%’fi ,'f':f.ﬂx‘”’n’l
PR 2 i) H M5! e (EoL)

1914 7 4 (44 92310

1915 3 4357 57 130

1916 4 3681 38 183

1917 8 8242 82 007

1918 7 5186 42388

1919 12 19 872 194 021

1920 34 53 063 454 139 43 000 000

1921 37 118 544 830 222 80 000 000

1922 49 156 725 1 450 707 130 000 000

1923 24 279 186 1 806 300 175 000 000

1924 23 294 467 2478 165 254 000 000

1925 18 236 043 2926271 297 000 000

1926 2 248 867 2686 187 236 000 000

1927 18 249 491 3581 206 263 000 000

1928 5 227 961° 2081071 181 000 000°

1929 280 600 2432 550° 153 436 000"

1930 217 000* 2 030 000 135 000 000






OEBPS/Image00008.jpg
o w 5 FIE 1) LE 5]

— I 4 AT A
g RRERRA 20 Rk TUODCN T 00 R R
(] R + X =5k Iy
ACE T % AU (e SEL RS
525 FET) WadtE & vl (%) 108 % 48 il
= H
L (% ) “
7 (%)
1922 1747 555 31.8 33.7 33.8
1923 2528 889 35.1 37.8 41.5
1924 1575 839 53.2 26.6 37.5
1925 2957 1011 34.2 36.3 39.9
1926 2335 1290 55.3 28.2 42.2
1927 1115 1164 104.5° 14.8 35.2

6 4t 12 257 5748 46.9 29.4 38.5





OEBPS/Image00009.jpg
&

KON K

NIRRT B

1900 4E 1910 4F 1913 4F 1917 4F 1920 4F 1923 4F 1928 4F

Am. Car and Foundry 7741 9912 1042 9223 13229 16090 17152
Am. Locomotive 1700 8198 8578 8490 9957 10596 19359
Am. Smelting and Refining 3308 9464 10450 12244 15237 18583 15040
Am. Sugar Refining 10816 19551 18149 19758 22311 26781 22276
Du Pont Powder 800 2050 2697 6592 11624 14141 21248
General Asphalt 2080 2294 2184 2112 1879 238 1527
General Electric 2000 9486 12271 12950 17338 36008 51882
Great Northern Iron Ore 3762 4419 4685 4855 6747 9313 7456
International Paper 2245 4096 3929 4509 3903 452 23767
Procter and Gamble 1098 1606 1881 2448 9517 11392 37000
Standard Oil of New Jersey 3832 5847 6104 7351 8074 51070 62317
Swift and Co. 3400 18000 20000 20000 35000 46000 47000
Union Bag and Paper 1950 2250 2800 1592 1856 2263 1278
United Fruit 971 6181 7641 9653 11849 20469 26219
Uniited Shoe Machinery 4500 7400 8366 6547 8762 10953 18051
U. S. Rubfer 3000 3500 12846 17419 20866 34024 26057
U. S. Steel Corp. 54016 94934 123891 131210 176310 179090 154243
108233 209188 256883 276953 374099 493660 551872

;:::cg: Telephone & Tele- o0 49381 55083 86699 139448 281149 455596
Brooklyn Union Gas 1313 1593 1646 1834 1985 1879 2841






OEBPS/Image00043.jpg
LB AR TR 4
B S5% S AR L (9% )

(BE4%)

RER A )P R A TS
e 558 R iR (AL 2 JEG)

VNTIPN F 86
A eI SR el
B 41 4.7 6.1 645 000 387 000
A5 950 48.4 19.0 224 000 25000
i 55l 172 49.7 21.6 106 000 14 000
Ay BARS 70 55.9 61.2 146 000 3000
EN @ N 122 56.9 37.3 250 000 18 000
I 99 67.6 46.3 107 000 14 000






OEBPS/Image00039.jpg
(454 12.G)

S TR IB AR s WK TR B 20 K20 KB it A<
T 0) ANDIEY S JBEAR A i KAEME BEASS A AUSE s (1929 4
o RIA B HE IR REE "D
y NYT
) v Sun Life Assurance Co. 40%
1171.5 Consol. Gas Co. of N.Y. . 2.11% 1.50% : 3/16/1930 93515
United Corp. AR
MPU 1930
756.0° Electric Bond & Share G Eler, Bl SRmei. I b SCR 1931 95000
= lectric Bona ¢ dhare . 2y B LL TS = <
e e " RO HE DA © BT
Morgan, Tumer & Co. NYT
332.2 Western Union Tel. Co. R, - PSS 2.74%  1.9% 23738
Johnson & Co. 4/11/1931
6597.8
1l
i o l‘llm--_ Sﬁfluri{ib.s (‘.nr[:.. (¢ b:! 7 wsJ
515.7 General Electric Co. BEGELS il Yl JH L7 U Wl 1 60 374
1.5% 3/19/1928
FAHE)
'7’)86 l - ~ ~ ~ N NY"'
et United States Steel Corp. George F. Baker 0.74% 0.09% 5.1% 182 585
4/22/30

2801.8






OEBPS/Image00040.jpg
Ve i - wsE M 4 8
(777 %70) el IR wen ORI o)

B

- 19294 12 H 31 H ¥R AEM™ K
161.8 Chicago & Alton Rd. Co. AT H, WS .B & O.R. RSOR 215 2265
28 ) FEAASEACAH SR i, AR A L

—HE AR A 53.34% 4 B AL
RS LT AN T New York,

104.1 Wheeling & Lake Erie Ry. Co. Chicago & St. Louis Rd. Co. 'j Al- & '7#%&  RSOR 259 389
leghany Corp. (¥ 4% 6] F 35 1hii #8 47 41
PRI RS o
265.9
NGEE A2

108.2 Chicago Rys. Co. EREB L WERANTF D, MPU 1930






OEBPS/Image00037.jpg
T A A BAWE Bk BOK AR RAH
AW/ e A e - o4 g -
T X 0) AR JBe A e KE BRARSS  BOARRF KA jl(()}'f (1929 4
5 R R IR BRE RIE ) 12H)
Atchison, Topeka & Santa Fe  Mills K% 5
1135.4 0.76% 0.74% 0.18% 6.1% RSOR 443 59042
Ry. Co. Rockefeller Foundation
Union Pac. Rd. Co. .
1040.8 Baltimore & Ohio Rd. Co. . " . 2.56% 1.02% 0.12% 8.7% RSOR 183 39627
Alien Property Custodian
Chicago, Milwaukee, St.Paul &  Director General of Rds.' )
776.1 LA e 1.36% 1.29% 0.16% 11.9% RSOR399 12045
Pac. Rd. Co. Edw.S. Harkness
Chicago & North Western Ry.  Vanderbilt %%
641.0 oagen % ook Wistars By, Nndebll 0% o 3.45% 2.45% 0.17% 14.7% RSOR375 15706
Co. Union Pac. Co. Gl it-F234i])
B.P. Trenkm:
2694 Delaware & Hudson Co. B 151%  97%  0.38% 12.4% RSOR9S 9003
Home Insurance Co.
Arthur Curtis James o
812.4 Great Northern Ry . Co. i 2.12%  94%  0.20% 9.5% RSOR 384 42085
i Geo. I. Baker, Jr.
Partner, Lodenberg, Thalman &
314.0 Missouri-Kansas-Texas Rd. Co. Co. 2.23% 1.40% 0.23% 11.2% RSOR 419 12693
Reorganization Managers
Union Pac. Rd. Co. (i F72y
2250.0 New York Central Rd. Co. i) 5.35% 4.78% 0.13% 19.3% RSOR 123 54122}

Vanderbilt % %






OEBPS/Image00038.jpg
B
(Ml X))

INTEAR

SN &N
I 4K i &
0 R4

813.9

2600.0 il

439.9

2156.7

655.5

11211

15026.2

Northem Pacific Ry. Co.

Pennsylvania Rd. Co.

St. Louis-San Francisco Ry. Co.

Southern Pacific Ry. Co.

Southern Ry. Co.

Union Pacific Rd. Co.

NI

Amer.Tel. & Tel. Co.

Boston Elevated Ry. Co.

Arthur Curtis James

Emma B. Kennedy .

Penn. Rd. Employees™ Provident
& Loan Assn.

William M. Potts

Spever & Co. 1K

J. W Davis & Co. W)
Dodge K M S 52 1)
Arthur Curtis James
Milbank Interests

Eli B. Springs

N.V.M.tot B.van het A
Harriman 4 %

Sun Life Ass
Geo. k. Baker

wrance Co.

Curtis & Sanger (#8240 /%)
R. L. Day & Co.

WK
GeF e

2.13%

0.34%

4.01%

1.65%

1.92%

2.27%

0.60%

1.66%

$12.6)

oK 20K 20 Kk I 48
R %
A ATy ALY il (1929 4
" e <R
MR MR ik ' 121
1.20% 0.20% 10.8% RSOR 391 38339
0.20% 0.07% 2.7%  RSOR 143 196 119
3.98% 0.21% 20.0% RSOR 487 15865
1.37% 0.13% 12.1% RSOR 501 55788
1.83% 0.40% 10.0% RSOR 321 20262
1.85% 0.24% 10.4% RSOR 425 49387
WsJ
0.47  0.09% 4.0% 469 801
4/11/1930
i 554 0.33% wsJ 419
oy

4/5/1930






OEBPS/Image00035.jpg
(44 12.E)

B ¥ fe 4475 iz A< 8
g : YRR S BUBRLA . ORAC U i i
(FI755E) Al e - ek O on ooz
Commonwealth Edison Co.
i Peoples Gas Light & Coke Co.
298.1 Midland United Co. . i
Public Service Co. of Nor. 1.
Middle West Utilities Co.
United Gas Improvement Co. 16.7% MPU 1930 e
N. Amer. Light & Power Co. e
N. American Co. (LA AL {7 4C o
308.4 Middle West Uilies Co. (LU t)'e"("" 8 AU S0l SCRI931 Ar 19770
o ra ] X\
DECEIVIEW
634.6 Pub. S c (N ) United Gas Improvement Co. 27.1% MPU 1930 EaNiE s 83720
o S United Corp. 14.3% : i %Gt # o
Tolk.
Gen. Electric Co. 32.1% LA
280.0 fliit{  Radi . of Americz Mind. 1930 .. 60 000°
80.0f3HE  Radio Corp. of America Westinghouse Elec. 19.2% a Gt H






OEBPS/Image00036.jpg
B
(Tl X

vl FiR

$5 D BURRL AT

477.4

140.5

7341
Chic, Rock Island & Pac.

Co.

N.Y., N.H. & H.Rd. Co.

[l

Prairie Pipe Line Co.

Ry.

St. Louis-San Francisco Ry. Co.

Penn. Rd. Co. &
Corp.

Pennroad

Petroleum Corp. of America

o
It

14.22%

13.24%

13.7%

st
i) X

IBEA B
(1929 412 J1)

RSOR 495

RSOR 110

SCR 1931

st
e

15 865

29 965

9179






OEBPS/Image00033.jpg
(#:412.D)

A F¥i s i S I i A<
Pt ALk A BB S iRk -
(A7 %o0) 144 HAA (1929 4 12 )
708.4 Standard Oil Co. of N.Y. Rockefeller interests #1209  NYT4/26/1929 LRI ATHL 55804
Executives of Company thru. Hold-
251.4 Tide Water Associated Oil Co. _XP‘C” ves of Lompany fiu- B0 200 NY16/3/1930 D ETAT AL 32286
g Co.
307.8 U.S. Rubber Co. ;¥ 3 DROTTAT AL 25486

205.7 Vacuum Oil Co. Rockefeller interests £120%  NYT4/26/1929 " RUTAT AL






OEBPS/Image00034.jpg
A.E.Pierce & Co.

R i

R AT R

96 i - o EALd I Bt FER
AT BB PO A g :
(F 1 Xo0) sHlem RS [ 4 i TR (1929 4F 12 4))
7341
N.Y.N.H. & H.R.R.Co., it
256.4 Boston & Maine Rd. Co. LHEIBEZ 29.20% wii 14 349
Pennroad Corp. 16.00% RSOR 90 #4541
Pennsylvania Rd. Co. (Gt f
226.0 Lehigh Valley Rd. Co. 2l 30.19% RSOR 268 ESYA R 6338
Wabash Ry. Co. 19.0% e e
565.0 f#iiffti Reading Co. Baltimore & Ohio Rd. Co. 34.26% RSOR 194 ISR 8576
N.Y. Central Rd. Co. (A IL
1.0 ) 25.01% s
ZAHE
199.5 Cen. Pub. Ser. Co. Public Utility Holding Co. 25 LLE MPU 1930 B A 36 865'






OEBPS/Image00041.jpg
ZERFFRESmELG RN BRA R ETIESMY

RS MESSA MBI (%) TR (0 : )
e 3 I 30 S S
ARV 44 1.2 0.1 52 402 000 11 799 000
A 22 1.4 0.4 8 063 000 4079 000
HoAl SR B R £1 36 1.8 8.2 7777 000 17 000
14 B AR T 378 2.1 0.7 7 839 000 1 858 000
AT Koy 46 4.2 1.8 4457000 1 675 000
R KR A 132 4.5 6.2 4479 000 681 000
LR B L i 102 5.3 13.4 1441 000 46 000
AlIFR 53 5.3 2.7 3 686 000 775 000
HL AR 24 5.4 8.4 3390 000 399 000
2 AR " 6 6.3 0.3 138 546 000 2889 000
DT R 43 8.4 9.4 2989 000 1 064 000
Ak 4367 10.7 5.8 1715000 361 000
2 I e A D ) i 16 11.4 12.0 35729 000 15 084 000
il @l 1363 15.0 9.6 2367 000 547 000
g 275 i7.5 5.3 1392 000 443 000
ol 1203 22.0 23.1 433 000 18 000
JCAb i 698 22.7 10.6 1 408 000 506 000
HoAb2s ik 140 23.4 24.7 354 000 23 000
AGUBE B AR il ity 5 13 39.0 2.1 794 000 1705 000

25414 192 4.9 17.2 363 000 89 000






OEBPS/Image00042.jpg
B8 . Rl A i A8
o RS Pl vl N ORI o
(AT %00) -4 3 il A Y (1929 412 J1)
Bk
Great Northemn Ry. Co. 48.5%  4EH
645.4 Chicago, Burlington & Quincy Rd.  Northem Pacific Ry. Co. RSOR 406 05
’ Co. MRA Al R R — 8.5% SN
HLEAFH.
Chicago, Burlington & Quincy Rd. 25% “®iE
Co.
96.8 Chicago Union Station Co. Chicago, Milwaukee, St. Paul &  25% 2% &  MRR 1930 4
Pacific Rd. Co.
Pennsylvania Rd. Co. X F2Anl  50% g
- Denver & Rio Grande Westem Rd.  Alleghany Ct-)rp. (it F23v]) 50% (Ef}tft%,t!-ﬂ BRI i 55¢!
Co. Western Pacific Rd. Co. 50% R4 RL
140.2 Spokane, Portland & Seatle Ry.  Great Northem Ry. Co. 50% “7HH FSOR. 554 5
Co. Northemn Pacific Ry. Co. 509% “ElE
1105.8
Tolk.
(115 i Gl Ol aschinsiig G Sinclair Consolidated Oil Corp. 50% KR M. Ind. 1930
: netalr Bude BE TUrhsie B0 Sandard Ol Co. of Indiana. S0%  RORARL






OEBPS/Image00028.jpg
ANt 51l ireZ S 1 43 8
il UNTEA TS FEBORAL & " BRI i )
7 X0 e d i wk WE (1929 4 12 1)
Pk
Atlantic Coast Line Co. 27.10%
40.0 531 Atlantic Coast Line Rd. Co. SOR 283 4 FH A 2850'
840.0 11T Adantic Coast Line Rd. Co SR 25 9 W i 555 RSOR 28 R AR 12 850
Chicago:& Eastern: 1liinois Ry.
97.4 5 cogoich Sulem: TH00B R Butate of Thomes £, Ryan 38.13%  RSOR255 ¥4 KL 2071
0.
Chicago  Great  West Rd. .
149.2 a G TR SR D6 Dol s 23.4%  RSOR452  DRFATK 6409°
A
Dela. Lackawanna & Weste )
189.3 n:dr acawania & WM gaker 1 Vanderbill % 1% 17.85%  RSOR 134 B¥i{i kL 6943
(1. Co.
560.9 Erie Railroad Co. Alleghany Corp. (M L2 0l) 30.419% RSOR 878 4 'ri 6538
Union Pacific Rd. Co. (& JLEF2
680.9 Mlfirois Cantral A, G, _}';"" Aot 2 28.97%  RSOR3S3 4K 20152
1
146.1 Kansas City Southem Ry. Co. Alleghany Corp. 20.8% MRR 1930 kA 2] 3746
N. Y. Chicago & St. Louis —
350.0 ikt o =g M Alleghany Corp. 49.5%  RSORS7S & pBm 7787
. 0.
497.0 Norfolk & Western Ry. Co. Penn. Rd. Co. (MJLF24]) 43.30% RSOR 170 EoiR 12 068
3 A -— . / — . 5 - A )
59,4 St. Louis Southwestem Ry.  N.Y. lnvestors, Inc. K JLA3{k 36.03% RSOR 364 e 1265

Co.

A






OEBPS/Image00029.jpg
(ZL4< 12.D)

9% il Ehills e ez S i 48
il UNEEAS FFROBERL 5 virbkm .
(117 Xo0) [ WA (1929 4712 )1)
334.6 Wabash Ry. Co. Penn. Rd. Co. (BILF204i]) 48.93%  RSOR 164 72N 4719
168.2 Western Manvland Ry. Co. B. & 0. Rd. Co. 43.10% RSOR 211 E e 2653°
g Arthur Curtis James (il 24515 2% -
156.0 i1 Wesiem Pacific Rd. Corp. i )"” urtis James GBALEYEEY 00 100 poor4g2  SHPFATR 5.500°
I,
4565.4
NIRRT
431.0 Amer. Gas & Electric Co. Elec. Bond & Share Co. 16.2% SCR 1931 e 13 064
754.1 Amer. Power & Light Co. Elec. Bond & Share Co. 20.2% SCR 1931 EoE e
123.7 Bklyn Union Gas Co. Koppers-Mellon Interests 26.3% NYT3/16/30 /DRI 47 kL 4859
529.2 Columbia Gas & Elec. Corp. United Corp. 20.8% MPU 1930 EE R 46 100
Commonwealth &  Southem  Am. Super-power Corp. 12.7% SCR 1931 .
l 1337 ‘()Ill NONWE; n utherr ' U[‘ir'l pmwr l)q) c . é/{\“:'u,‘ﬁ |07 (XX)"
Corp. United Corp. S5:1% MPU 1930
United Gas Improvement Co. 2.7% MPU 1930
In Treasury of Subsid. 5.8% SCR 1930
0.0 il G alth Edison Co. 3 (gl
G Coomoeal Biivs o Insull Utility Invest. Inc. 6% scrioy T AN
Corporation Securities of Chi. 4.3% SCR 1931






OEBPS/Image00026.jpg
WEB(B %)

95.9
131.7
& 1118 400.0
fhitME 110.0
9.7

834.3

277.2
104.3
241.0
198.0
126.7
124.3
101.3
f&i1{E 300.0
f&ii1{A 100.0

111.3

109.5

N

x

R A2

Associated Telephone Util. Co.
Hudson Manhattan Rd. Co.
Stone & Webster, Inc.

Third Ave. Ry. Co.

United Rys. & Elec. Co. of Balt.

Tk

Allied Chemical & Dye Corp.
American Rolling Mill Co.
Amer. Smelting & Ref. Co.
Continental Oil Co.

Corn Products Refining Co.
Crucible Steel Co. of America
Cuban Cane Products Co.
Glen Alden Coal Co.
International Mercantile Mar. Co.
International Shoe Co.

S. S. Kresge Co.

AR $(1929 4E 12 A)

8278
3 522!
15 0007
1170

1955

10113

20110

10 000*

7 657

6426

12 050






OEBPS/Image00027.jpg
(£ 12.0)

( »?tﬁlfiu Gl L R (192[9 ’?% N
o - o
265.4 Amer. Tobacco Co. JCAE L0 Y i M. Ind. 1930 30459
98.0 Cliffs Corp. IBEALATHT S B iR M.Ind. 1930
117.7 Grown Zellerbach Corp. AL 4T WSJ 10/19/29
360.0 Gen'l Theatre Equipment, Inc. B0 RSB IR T4 M.Ind. 1930
217.6 Int’l Match Corp. R M. Ind. 1930
150.3 Liggett & Myers Tobacco Co. AR i I M. Ind. 1930 12219
163.1 R. J. Reynolds Tobacco Co. JCRE SR 0l M. Ind. 1930
486.4 Shell Union Ol Corp. g M. Ind. 1930
240.0 i 1T Union Ol Associates R M. Ind. 1930 13712°
161.5 United Stores Corp. DR R RBE S IR M. Ind. 1930
2260.0

9:232.1






OEBPS/Image00024.jpg
BB

P sl i Ji A8
TR Xt NTIEA S TP RO S AT PRI (1906 5 1211
2831 Seaboard Air Line Ry. Co.' LA Dillon, Read & Co. A ¢TI LES -t i1 RSOR 313 4870°
283.1
NIE R
212.1 Duke Power Co. FE LT FE R KN CRE S T HE A5 4T 43.7% Mk SY) - MPU 1930
158.7 Eastern Gas & Fuel Associates  Koppers interests WSJ 107229
109.0 Lone Star Gas Corp. Crawford interests SCR 1930 7000
479.8
1l
97.0 il R. H. Macy & Co. K> A5 B A Rk B AT AT 0 A
137.2 Marshall Field & Co. KIS A 4N A A B A H5 AT 1Y M. Ind. 1930
124.7 Phelps Dodge Corp. KT A5 A3 25 B ML AR AT £ 47 NYT 3/14/29 3359
210.0 1 I{f Singer Mfg. Co. RBP4 N g ok B AT AT 04
115.9 Crane Co. KB B3 WA A K B AT 1)
94.6 Deere & Co. K3 A BN Jg J B AR AT (9 4451°
779.4

1542.3





OEBPS/Image00025.jpg
(fﬁgﬂm) el S EHam (192?’§ﬁ)])
1600.0 43 [  Alleghany Corp.' TR RSCR 882 24511
SHE
184.4 Amer. Commonwealths Power Corp. ' JCBE SR 8 MPU 1930 3000°
378.5 Amer. Water Works & Elec. Co. AT SCR 1931
900.4 Assoc. Gas & Elec. Co. JCBESRLN ¥ i 1 MPU 1930 190 139°
989.6 Cities Service Co. 50 B SRR S MPU 1930 459 458
458.6 Interborough Rapid Transit Co. TBALSTHE MPU 1930
95.6 Phila. Rapid Transit Co. B A MPU 1930 50 000
346.0 Tri-Utilities Corp. ol MPU 1930
520.1 United Light & Power Co.' JEBE SR i MPU 1930
1125.8 U. S. Elec. Power Corp.' BFHR GR R B MPU 1930 51322
373.1 Utilities Power & Lt. Corp. JCBESRU 58 I A4 MPU 1920

5372:1






OEBPS/Image00023.jpg
T ke e ————————————————————————————————————————————————————————

- ot e
B
123.6 Florida East Coast Ry. Co. Estate of Mary L. (Flagler) Bingham RSOR 344 8
152.7 Virginian Ry. Co. Estate of H. H. Rogers RSOR 317 343
276.3
ALK 22
108.7 New England Gas & Elec. Association' Assoc. Gas & Elec. Officials SCR 1930
112.2 Railway & Bus Assoc.' Assoc. Gas & Elec. Interests MPU 1930
220.9
Lol
300.0 fhIH{  Aluminum Co. of America Mellon Interests £ 4711 80% I f5} SCR 1929
761.0 Ford Motor Co. HEFR B AT A AR 15 NYT 4/11/1929
430.9 Gulf Oil Corp. of Pa. Mellon Interests §§47 & it 90% (1 1L {5 WSJ 7/8/1929 12 368°
147.3 Great Atlantic & Pac. Tea Co. of America B A5 47 M.Ind. 1930
222.0 Jones & Laughlin Steel Corp. Jones & Laughlin %1% B JL73 0k A NY19/17/1929
250.0 fii{{fi  Koppers Co. of Del. Mellon Interest WSJ 3/20/1930
9.3 Minnesota & Ontario Paper Co. Backus Jo/E ALK M.Ind. 1930

120.8
2322.3

2819.5

Nat’l Steel Corp.

LT B A 54T

_—_—-s - s e eo----—— e e - e





OEBPS/Image00032.jpg
(#4¢12.D)

(.'?r;ﬁt) =l i Tg L m;’u ugzzﬁ'-?j % i
802.0 United Gas Improvement Co. United Corp. : 27.0% MPU 1930 . e 9(; 054°
Lall,

167.2 Atlantic Refining Co. Blair & Co. ML KA 2120%  NYI8/4/28 /LU AT L 19 000

94.0 Consolidation Coal Co. John D. Rockefeller, Jr. 35.8%  NYI5/25/28 /DRUIATHL

497.3 :j“' W ol e DEME . s 30.0% M. Ind.’ 28 AT 36238
el B :Aclli (;lzl\)(::'ll‘ )dr Newous & Co- 6 M. Ind. 30 BEIE 189 600
243.2 Goodyear Tire & Rubber Co.  Cyrus S. Eaton & Assoc. wse N0 46025

: SCR 1931

103.2 Inland Steel Co. Cyrus S. Faton & Assoc. 26.1% SCR 1931 /DEI AT 4L

124.2 Loew’s Inc. Gen'l Theatre (it 15 I HLEY ) 48.5%  WSJ2/21/1930 4y i

209.8 Prairie Oil & Gas Co. Petroleum Corp. of Amer. 23.8% SCR 1931 R

850.0 fliifffi  Standard Oil Co. of Indiana Rockefeller interests 14.5%  WSJ1/15/1929 L EOTT A7 #L 81022
1767.3 Standard Oil Co. of N. J. Rockefeller interests 29 20%

RO AT L

104 000






OEBPS/Image00030.jpg
B (A T £ TT) NGBS
116.1 Long-Bell Lumber Corp.
108.4 National Lead Co.

110.6 Ohio Oil Co.

236.7 Paramount Public Corp.
145.3 Phillips Petroleum Co.
171.5 Pittsburgh Coal Co.

101.6 Pittsburgh Plate Glass Co.
109.4 Procter & Gamble Co.
331.7 Republic Iron & Steel Corp.
604.7 Standard Oil Co. of Calif.
124.6 U. S. Realty & Improvement Co.
167.1 Wamer Bros. Pictures, Inc.
128.3

4249.6

Wheeling Steel Corp.

(8% 12.])
BARANE (19294 12 A)

3 500

9786

7 796°

13 589
12 025

3872

4 000*

14 581

55077

11 157

3630





OEBPS/Image00031.jpg
(£:412.D)

95" ESTS I 1B 48
g AEA S TR BOBAL# . R B e .
(17 Jea0) ' - ' Hx = W (19294 12 1)
296. 1 Detroit Edison Co. No. American Co. 20.6% SCR 1931 TR 13726
560.0 {fii[fii  Elec. Power & Light Corp. Elec. Bond & Share Co. 23.4% SCR 1931 ESRa e
1120.0 110 Middle West Utilities Co. Insull Utility Investments, Inc. 28.4% SCR 1931 B 296 389"
500.0 il i Nat'l Power & Light Co. Electric Bond & Share Co. 45.7% SCR 1931 E
756.9 Niagara Hudson Power Corp. United Corp. 2.1%  NYT3/3/31  #4# 73702°
Central States Elec. Corp. A It -
810.3 North American Co. e s 24.4%  MPUI930 4RI 47 528°
Bt ) 2 11
428.2 Pacific Gas & Elec. Co. No. American Co. 20.0% SCR 1931 gl 61131
203.4 Pacific Lighting Corp. ™A DRI AT AL 7765
Insull Utility Investments, Inc. 23.0% }
192.1 Peoples Gas Light & Coke Co. {(zuqmmim Securities Co. 5.2% SCR 1931 By 7298
of Chicago
Middle West Utilities Co. (ifl {5t
.1IH|! ¢ ilities Co. (i it SCR 1931
HFA) 31.4% 5
Public Service Co. of Northem A SCR 1931 ik
190.0 o Insull Utility Investments, Inc. 8.1% . TR 48217
linois. R g SCR 1931
Corporation Securities Co. 1.7%

of Chicago






