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前　 言

本课题组选择 ５００ 家上市公司章程作为样本ꎬ研究上市公司章程反收购条款现

状ꎬ经过统计分析发现我国上市公司章程反收购条款并未出现新的类型ꎬ但反收购

条款的内容却有较大变化ꎮ 这些反收购条款主要包括董事提名权、分层董事会、

“金色降落伞”等ꎮ

判断上市公司反收购条款效力的标准有二:其一ꎬ不得违反公司法律、法规和

规章的强制性规范ꎬ这是判断上市公司章程反收购条款效力的主要标准ꎻ其二ꎬ不

得损害公司与中小股东的合法权益ꎬ这是判断上市公司章程反收购条款效力的补

充标准ꎬ即在没有法律明确规定的情况下ꎬ才可以适用这一标准ꎮ 公司法律、法规

和规章的强制性规范主要分为以下几类:原则型强制性规范、资格型强制性规范、

行权型强制性规范、义务型强制性规范和程序型强制性规范ꎮ

上市公司章程通常采用四种方式限制股东的董事候选人提名权:其一是将股

东推荐董事候选人的持股比例提高到 ３％以上ꎻ其二是将连续持股时间作为股东推

荐董事会选人的条件ꎻ其三是在提高持股比例的同时附加连续持股时间作为推荐

董事候选人资格的条件ꎻ其四是直接剥夺恶意并购方的董事候选人提名权ꎮ 股东

作为投资人享有选举与聘任公司管理者的权利ꎬ这是«公司法»赋予股东参与公司

管理事务的一项最重要的共益权ꎬ即行权型强制性规范非依法并经严格的法律程

序不得剥夺ꎮ 因此ꎬ任何通过提高持股比例、强加连续持股时间、强制剥夺恶意收

购方的董事候选人条款都属于无效条款ꎮ

分层分级董事会属于公司自治的范畴ꎬ我国有关法律、法规和规章的相关条款

对此尚未有强制性的规定ꎮ «公司法»第 ４５ 条第 １ 款仅规定:“董事任期由公司章

程规定ꎬ但每届任期不得超过三年ꎮ 董事任期届满ꎬ连选可以连任ꎮ”«上市公司收

３００
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购管理办法»第 ８ 条和第 ３３ 条ꎬ«公司法»第 １６ 条、第 １２１ 条、第 １４２ 条等也仅对有

关反收购行为作出规定ꎮ 但这并不意味着在任何情况下上市公司章程规定的分层

分级董事会条款都合法有效ꎮ 本课题组认为ꎬ分层分级董事会条款不得违反股东

资格型与行权型强制性规范ꎬ否则无效ꎮ 换言之ꎬ分层分级董事会不得不剥夺股东

选择公司管理者的权利ꎮ

大约有 ７. ５％的上市公司章程规定“金色降落伞”条款ꎮ 虽然“金色降落伞”条

款属于公司自治的范畴ꎬ但“金色降落伞”条款规定的补偿金额也不应超过合理的

限度ꎮ 从目前上市公司章程规定的“金色降落伞”条款来看ꎬ其规定的补偿金额差

距较大ꎬ最低补偿金为被解聘董事年薪酬总和的 ３ 倍ꎬ最高为 １０００ 倍ꎮ 本课题组认

为ꎬ确定被解聘任期未满的董事及其高级管理人员的补偿金额ꎬ不仅不应超过其剩

余任期薪酬总和的薪酬ꎬ而且一般应为剩余任期薪酬总和的 ６０％ ~ ８０％ ꎮ

４００



第一篇　 中国上市公司章程反收购条款效力研究

第一章　 中国上市公司章程反收购
条款现状研究

一、上市公司章程反收购条款概况

１９９３ 年的“宝延风波”打开了我国上市公司收购之门ꎬ但真正上市公司收购浪

潮的到来却是多年以后的事情ꎮ ２００５ 年国家分别修订了«公司法»与«证券法»ꎬ

２００６ 年修订了«上市公司收购管理办法»ꎮ 这些法律和规章的修订为上市公司收购

创造了良好的法律环境ꎬ２００７ 年股权分置改革的完成ꎬ使得通过交易所收购上市公

司的股权成为可能ꎮ 因此ꎬ我国上市公司收购案件大多发生在 ２００７ 年之后ꎮ 据李

芬芬统计ꎬ２０１４ 年 １ 月至 ２０１７ 年 ４ 月ꎬ深市共有 ２２１ 家上市公司发生收购事件 ２４１

次ꎮ 从板块分布来看ꎬ主板和中小板较为活跃ꎮ 从占所在板块公司总家数比例来

看ꎬ主板相较中小板更为活跃ꎮ 从年份来看ꎬ与 ２０１４ 年相比ꎬ２０１５ 年和 ２０１６ 年明

显更加活跃ꎮ① 据«法制日报»２０１７ 年 ５ 月 ２５ 日报道ꎬ上市公司为了应对收购浪潮ꎬ

已有 ６００ 余家上市公司在章程中增加反收购条款ꎮ② 因此ꎬ本课题组选择了 ５００ 余

家上市公司章程进行实证研究ꎬ其中 ８０％ 的上市公司章程中都不同程度地规定了

反收购条款ꎮ 有 ２３８ 家上市公司章程规定了“金色降落伞”条款和分层董事会条

款ꎬ占比 ４７. ６％ ꎻ几乎 １００％的上市公司章程都规定了董事选聘条款ꎬ但具有反收购

意义的董事选聘条款仅占 ３５％ ꎮ

经过对这 ５００ 余家上市公司章程的反收购条款研究ꎬ本课题组发现目前我国上

５００

①
②

参见李芬芬:«２０１４ 年以来上市公司收购与反收购情况探析»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 １２ 期ꎮ
参见«６００ 多家公司修章程引入反收购条款»ꎬ载«法制日报»２０１７ 年 ５ 月 ２５ 日ꎬ第 ６ 版ꎮ
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市公司章程反收购条款并未出现新的类型ꎬ但反收购条款的内容却有较大变化ꎮ

这些反收购条款主要包括董事选聘权、分层董事会、“金色降落伞”等ꎮ 至于有关增

加信息披露义务、累积投票等不具有典型意义ꎬ故本课题不予研究ꎮ

二、研 究 方 法

本课题组通过人工从“巨潮资讯网”收集了 ２０１７ 年 １０ 月到 ２０１８ 年 ２ 月ꎬ２０１７

年 １ 月至 ２ 月ꎬ２００５ 年 １ 月至 ２ 月的上市公司章程ꎬ总计收集 ５００ 余份ꎮ① 首先随机

抽查了 １００ 家上市公司的章程ꎬ对其进行认真研读后ꎬ选择分析这些章程中的反收

购条款ꎬ并进行科学归纳和分类ꎬ其次根据上市公司章程反收购条款的不同类型ꎬ

确定不同的关键词对其余的 ４００ 余家上市公司章程进行分析ꎬ选择不同类型的反收

购条款ꎮ 总之ꎬ以 ５００ 余家上市公司章程为样本ꎬ对其反收购条款进行比较详尽的

实证分析研究ꎮ

(一)董事候选人提名条款选择

董事候选人提名权ꎬ是股东行使公益权的主要方式之一ꎮ 董事候选人提名权

是指在上市公司董事会换届或更换董事会成员或增加新董事会成员时ꎬ股东有权

向股东大会推荐拟进入董事会的人选ꎬ并提交股东大会决议的一项非常重要的公

益权ꎮ 董事候选人提名权是股东在选聘公司管理者时享有的一项主动权ꎬ董事候

选人选举权是股东在选聘公司管理者时享有的一项被动权ꎮ 因此ꎬ董事候选人提

名权比董事候选人选举权更重要ꎮ 因此ꎬ上市公司章程中的董事候选人提名权条

款成为社会关注的焦点ꎬ几乎 １００％ 的上市公司章程都有关于董事候选人提名的

条款ꎮ

本课题组将“提案、单独或者合并、候选人”等词作为关键词ꎬ从 ５００ 余家上市

公司章程中选择董事候选人条款ꎬ其依据是 ２０１８ 年 ３ 月«００２７２３ 金莱特章程»、②

６００

①
②

选择 ２００５ 年的公司章程是为了比较 ２００５ 年«公司法»修改之前的章程与以后的章程有关条款的变化ꎮ
２０１８ 年 ３ 月«００２７２３ 金莱特章程»第 ８６ 条规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提请股东大会审

议ꎮ 董事、监事的提名方式和程序如下:(一)由单独或者合并持有公司 ３％ 以上股份的股东向董事会、监事会分别

提出ꎬ在董事会成员中由单一股东或者具有关联关系的股东提名的董事 / 监事人数不超过半数ꎮ 经董事会、监事会

分别审议通过后ꎬ由董事会、监事会分别向股东大会提出审议并批准􀆺􀆺”
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２０１７ 年 ６ 月«千山药机章程»第 ８２ 条、①２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»第 ８２

条、②２０１７ 年 １１ 月«０００６５２ 泰达股份»第 ４４ 条、③２０１７ 年 ５ 月«０００５３０ 大冷股份»第

５. ４ 条等条款ꎮ④

通过检索发现ꎬ几乎 １００％的上市公司章程都有董事候选人提名条款ꎬ但具有

反收购作用或意义的条款ꎬ仅占 ３５％ ꎬ且其内容具有很大的差异性:董事候选人提

名权的持股比例最低为 １％ ꎬ最高为 ３０％ ꎻ董事候选人提名连续持股最短时间为 ３

个月ꎬ最长时间是 ５ 年ꎻ０. ６％的上市公司章程限制董事候选人资格ꎻ１. ５％的上市公

司章程直接剥夺股东的董事候选人提名权等ꎮ

(二)分层董事会条款的选择

分层董事会条款ꎬ又称交错董事会条款、分级分期事会条款ꎬ是指每年只能依

据公司章程规定改选一定比例的董事ꎬ如 １ / ３、１ / ４、１ / ５ / 、１ / ７ 等ꎮ 通常的做法是将

董事分成几组ꎬ每一组可以设置不同的任期ꎬ每年只有任期届满的董事会成员才可

以改选ꎮ 其目的是阻止或延缓敌意收购方获取公司控制权ꎮ

本课题组在已选定的 ５００ 余家上市公司章程中ꎬ将“选举、更换、不超过、不得

超过”等词作为关键词ꎬ检索有关上市公司章程中的分层董事会条款ꎮ 选择关键词

的依据是 ２０１７ 年«６００８１１ 东方集团公司章程»第 ９６ 条、⑤２０１７ 年 １１ 月«０００９７０ 中

７００

①

②

③

④

⑤

２０１７ 年 ６ 月«千山药机章程»第 ８２ 条规定:“董事候选人提案的方式和程序为:
(一)公司董事会、单独或合并持有公司 ３％以上股份的股东有权提名公司非独立董事候选人ꎬ提名人提名的

候选人人数不得超过拟选举或变更的非独立董事人数ꎮ
(二)董事会、监事会、单独或合并持有公司已发行股份 １％以上的股东ꎬ有权依据法律法规和本章程的规定向

股东大会提出独立董事候选人ꎬ提名人提名的候选人人数不得超过拟选举或变更的独立董事人数ꎮ
(三)董事(包括独立董事)提名人应将董事候选人名单提交给董事会ꎬ经董事会决议通过后ꎬ由董事会提交股

东大会选举ꎮ”
２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»第 ８２ 条第 ４ 款规定:“􀆺􀆺公司股东代表人选由连续 ５ 年以上单独

持有公司 １０％以上股份的股东向董事会提名ꎬ人选为 １ 名ꎬ该名人选应具备丰富的上市公司管理经验且至少在交

通运输企业内担任过 ３ 年以上中高级职务”ꎮ
２０１７ 年 １１ 月«０００６５２ 泰达股份»第 ４４ 条规定:“有下列情形之一的ꎬ公司在事实发生之日起 ２ 个月以内召

开临时股东大会􀆺􀆺(三)单独或者合并持有公司有表决权股份总数百分之十(不含投票代理权)以上的股东书面

请求时􀆺􀆺第(三)项持股股数按股东提出书面要求日计算ꎮ”
２０１７ 年 ５ 月«０００５３０ 大冷股份»第 ５. ４ 条规定ꎬ有下列情况之一时ꎬ应在该等情况发生之日起两个月内召

开临时股东大会:(１)董事会认为必要时或监事会提议召开时ꎻ(２)单独或者合并持有公司有表决权股份总数 １０％
(含 １０％ 、不含投票代理权)以上的股东书面请求时􀆺􀆺

２０１７ 年 ９ 月«６００８１１ 东方集团公司章程»第 ９６ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事任

期届满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ股东大会不能无故解除其职务ꎮ 董事的更换或增加每年不超过公司

原董事总数的 １ / ４ꎬ并经出席股东大会的股东(包括股东代理人)所持表决权的 ３ / ４ 以上通过ꎮ”
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科三环章程»第 ９７ 条、①２０１７ 年 ４ 月«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５. ２. ２ 条、②２０１８ 年

１ 月«０００９２３ 河北宣工章程»第 １２２ 条、③２０１７ 年 ６ 月«０００５０２ 绿景控股章程»第 ９７

条、④２０１７ 年 １ 月«６００５６１ 江西长运章程»第 ９６ 条ꎮ⑤

通过检索发现ꎬ大约有 ８％的上市公司章程规定了分层董事会条款ꎬ分层董事

会条款是上市公司章程中规定的主要反收购条款之一ꎮ 我国上市公司章程规定分

层董事会条款与英美国家的分级分期董事会条款有很大的区别ꎮ 我国的分层董事

会具有如下几个特点:对每年更换董事数量进行限制ꎻ对每届更换董事数量进行限

制ꎻ对每次更换董事数量进行限制ꎻ在非换届情况下对更换董事数量进行限制ꎻ对

于董事的类别更换进行限制ꎮ 前四种情况包括对于所有董事的更换ꎬ最后一种情

况针对的是特定董事的更换ꎬ使更换董事变得更为苛刻ꎮ

(三)“金色降落伞”条款选择

“金色降落伞”条款ꎬ是指公司章程规定在发生公司并购或其他特殊事件时ꎬ公

司根据公司章程规定ꎬ一次给予被解聘的任期未满的董事及其他高管理人员一定

经济补偿的条款ꎮ 特殊事件主要指公司的控制权或有效控制权的改变ꎬ或者公司

主要资产所有权的改变ꎮ “金色降落伞”一词最早起源于美国ꎬ主要应用在收购兼

并中对被解雇高层管理人员的补偿ꎬ使其即使在公司被收购后短时间内被解雇仍

能得到相对丰厚的报酬ꎮ 在 ２００７ 年我国股权分置改革基本完成之前ꎬ只有少数上

市公司章程引进了“金色降落伞”条款ꎬ但股权分置改革完成之后ꎬ特别是近几年我

８００

①

②

③

④

⑤

２０１７ 年 １１ 月«０００９７０ 中科三环章程»第 ９７ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事任期

届满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ股东大会不能无故解除其职务ꎮ 􀆺􀆺董事会每年更换和改选的董事人

数最多为董事会总人数的 １ / ３ꎮ”
２０１７ 年 ４ 月«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５. ２. ２ 条规定:“为保持公司经营决策的稳定性和连续性并维护公

司和股东的合法利益ꎬ在恶意收购的情况下ꎬ新改组或换届的董事会成员应至少有三分之二以上的原董事会成员

继续留任ꎮ”
２０１８ 年 １ 月«０００９２３ 河北宣工章程»第 １２２ 条规定:“董事由股东大会选举和更换ꎬ任期三年ꎮ 董事任期

届满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ股东大会不得无故解除其职务ꎮ 在发生公司恶意收购的情况下ꎬ如该届

董事会任期届满的ꎬ继任董事会成员中应至少有三分之二以上的原任董事会成员连任ꎻ在继任董事会任期未届满

的每一年度内的股东大会上改选董事的总数ꎬ不得超过本章程所规定董事会组成人数的四分之一ꎮ”
２０１７ 年 ６ 月«０００５０２ 绿景地产章程»第 ９７ 条第 ３ 款规定ꎬ董事会每年更换和改选的董事人数最多为董事

会总人数的 １ / ３ꎮ
２０１７ 年 １ 月«６００５６１ 江西长运章程»第 ９６ 条第 ３ 款规定:“为保证公司经营决策的稳定性和连续性ꎬ在连

续十二个月内ꎬ因公司股东提议更换的董事人数不得超过全体董事的三分之一ꎻ在每届董事会任期届满时ꎬ下一届

董事会应有三分之二的董事在上一届的董事会成员中提名选举产生ꎬ但由董事会以董事会决议的方式作出相反决

定的不在此限ꎮ”
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国上市公司章程条款越来越多地引进“金色降落伞”条款ꎮ 据 ５００ 余家样本上市公

司章程统计分析ꎬ目前我国大约有 ７. ５％ 的上市公司章程规定了“金色降落伞”条

款ꎮ①

９００

① 在 ５００ 余家样本上市公司章程中ꎬ在如下上市公司章程中规定了“金色降落伞”条款:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 １０ 月 ６００６１１ 大众交通章程 第 ３７ 条

２ ２０１７ 年 ５ 月 ６００６３５ 大众公用章程 第 ２６９ 条

３ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ９８ 条

４ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ９６ 条

５ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条、第 １２１ 条

６ ２０１７ 年 ９ 月 ００２１６８ 深圳惠程章程 第 １０ 条

７ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４４３ 金洲管道章程 第 １０ 条

８ ２０１６ 年 １ 月 ６００７７８ 友好集团章程 第 ５. １. ２ 条

９ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 １０７ 条、第 １５６ 条、第 １６７ 条

１０ ２０１６ 年 ８ 月 ６００２７２ 开开实业章程 第 １０ 条

１１ ２０１５ 年 １２ 月 ００２３４０ 格林美章程 第 ９６ 条

１２ ２０１７ 年 １０ 月 ６００８０７ 天业股份章程 第 １１０ 条

１３ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 １０ 条

１４ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条、第 ６. １ 条及第 ７. １. ３ 条

１５ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

１６ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ９６ 条

１７ ２０１７ 年 １ 月 ０００６１１ 天首发展章程 第 １３５ 条

１８ ２０１７ 年 １０ 月 ６０１８１１ 新华文轩章程 第 １９３ 条

１９ ２０１７ 年 ５ 月 ６００５４８ 深高速章程 第 １５３ 条

２０ ２０１７ 年 ７ 月 ６００８７１ 石化油服章程 第 ２００ 条

２１ ２０１７ 年 ８ 月 ６０１３７５ 中原证券章程 第 ２６７ 条

２２ ２０１６ 年 ６ 月 ００００３９ 中集集团章程 第 ２７５ 条

２３ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００２９ 南方航空章程 第 ２５４ 条

２４ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１２２８ 广州港章程 第 １０５ 条

２５ ２０１７ 年 ４ 月 ０００９３１ 中关村章程 第 ９６ 条

２６ ２０１７ 年 １１ 月 ６００５４７ 山东黄金章程 第 ２２４ 条

２７ ２００７ 年 ６ 月 ６００８０６∗ＳＴ 昆机章程 第 ２２３ 条

２８ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００８２ 海泰发展章程 第 １３１ 条

２９ ２０１７ 年 ８ 月 ６００３２６ 西藏天路章程 第 １０２ 条

３０ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 １０６ 条

３１ ２０１７ 年 １２ 月 ０００５７０ 苏常柴 Ａ 章程 第 ９７ 条

３２ ２０１６ 年 ６ 月 ０００００９ 中国宝安章程 第 １０ 条

３３ ２０１７ 年 １０ 月 ０００８６１ 海印股份章程 第 １０ 条

３４ ２０１４ 年 １２ 月 ０００９２９ 兰州黄河章程 第 １０ 条
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本课题组在已选定的 ５００ 余家上市公司章程中ꎬ将“报酬、补偿金、并购、聘任

合同”等词作为关键词ꎬ检索有关上市公司章程中的“金色降落伞”条款ꎮ 选择关键

词的依据为:２０１７ 年 ９ 月«００２１６８ 深圳惠程章程»第 １０ 条、①２０１８ 年 １ 月«０００６１１ 天

首发展章程» 第 １３５ 条、②２０１７ 年 ８ 月«６００３２６ 西藏天路章程»、③２０１７ 年 １０ 月

«６００８０７ 天业股份章程»第 １１０ 条、④２０１７ 年 ８ 月«６０１３７５ 中原证券章程»第 ２６７ 条

等ꎮ⑤

这些“金色降落伞”条款有一个共同特点ꎬ即加大维护董事及其他高管的利益ꎮ

在公司被收购(无论是敌意收购还是非敌意收购)的情况下ꎬ只要发生解聘任期未

满的董事或其他高管ꎬ董事及其他高管便可以依据公司章程中的有关条款ꎬ获得巨

额经济补偿ꎮ 但在非公司收购情况下ꎬ提前解聘董事及其他高管ꎬ公司章程并未作

出明确规定ꎮ 因此ꎬ“金色降落伞”条款的目的性很强ꎬ即针对公司收购与保护董事

及其他高管的利益ꎮ

０１０

①

②

③

④

⑤

２０１７ 年 ９ 月«００２１６８ 深圳惠程章程»第 １０ 条规定:“当公司被并购接管ꎬ在公司董事、监事、总裁和其他高

级管理人员任期未届满前如确需终止或解除职务ꎬ必须得到本人的认可ꎬ且公司须一次性支付其相当于其年薪及

福利待遇总和十倍以上的经济补偿ꎬ上述董事、监事、总裁和其他高级管理人员已与公司签订劳动合同的ꎬ在被解

除劳动合同时ꎬ公司还应按照«中华人民共和国劳动合同法»、公司相关制度及劳动合同的约定另外支付经济补偿

金或赔偿金ꎮ”
２０１８ 年 １ 月«０００６１１ 天首发展章程»第 １３５ 条规定:“高级管理人员任期届满前ꎬ公司不得无故解除其职

务(辞职除外)ꎮ 因收购兼并引起公司控制权变化导致高级管理人员被解聘的ꎬ收购方(包括间接收购方)应承担

原高级管理人员的解聘补偿金ꎮ”
２０１７ 年 ８ 月«６００３２６ 西藏天路章程»第 １０２ 条规定:“公司应和董事签订聘任合同ꎬ明确公司与董事间的

权利义务、董事的任期、董事违反法律法规和«公司章程»责任以及公司因故提前解除合同的补偿等内容ꎮ”
２０１７ 年 １０ 月«６００８０７ 天业股份章程»第 １１０ 条第 ５ 项规定:“收购人因恶意收购行为而成为公司第一大股

东或实际控制人的ꎬ在公司董事、监事、总经理和其他高级管理人员任期未届满前如确需终止或解除职务ꎬ必须得

到本人的认可ꎬ且公司及 / 或收购人须一次性支付其相当于前一年年薪总和 １０ 倍以上的经济补偿ꎮ”
２０１７ 年 ８ 月«６０１３７５ 中原证券章程»第 ２６７ 条规定:“公司在与公司董事、监事订立的有关报酬事项的合

同中应当规定ꎬ当公司将被收购时ꎬ公司董事、监事在股东大会事先批准的条件下ꎬ有权取得因失去职位或者退休

而获得的补偿或者其他款项ꎮ 前款所称公司被收购是指下列情况之一:(一)任何人向全体股东提出收购要约ꎻ
(二)任何人提出收购要约ꎬ旨在使要约人成为控股股东ꎮ 如果有关董事、监事不遵守本条规定ꎬ其收到的任何款

项ꎬ应当归那些由于接受前述要约而将其股份出售的人所有ꎬ该董事、监事应当承担因按比例分发该等款项所产生

的费用ꎬ该费用不得从该等款项中扣除ꎮ”
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第二章　 判断反收购条款效力的标准

标准是衡量事物的准则ꎮ 判断上市公司章程反收购条款法律效力的标准ꎬ理

应是法律、法规和规章等公司法律规范ꎮ 但公司法律规范ꎬ根据当事人是否可以

在法律行为中排除适用ꎬ可以将其分为强制性规范与任意性规范ꎮ 强制性公司法

律规范与任意性公司法律规范的区分ꎬ是公司法理论和实践中一个根本性的问

题ꎮ① 这个问题也从另一个角度回答了上市公司章程自治的界限和反收购条款

效力的问题ꎮ 因为ꎬ任何上市公司章程条款的增减、制定或修改都不可以逾越强

制性公司法律规范ꎮ 这样ꎬ上市公司章程中反收购条款也不能逾越强制性公司法

律规范ꎮ 因此ꎬ判断反收购条款是否合法有效的标准之一ꎬ就是必须符合强制性

公司法律规范ꎮ 但如何判断公司法律规范是强制性规范还是任意性规范ꎬ却是智

者见智仁者见仁ꎮ

值得注意的是ꎬ公司章程条款的修改虽然不违反强制性公司法律规范ꎬ但并不

一定有效ꎮ 这是因为公司法律法规本身的不完备性ꎬ导致强制性公司法律规范存

在固有的缺陷ꎮ 为了弥补这一缺陷ꎬ将不得损害公司和中小股东的利益作为判断

上市公司章程反收购条款效力的补充标准ꎬ即只有在没有强制性公司法律规范的

情况下ꎬ才可以适用不得损害公司和中小股东利益的标准ꎮ

１１０

① 王毓莹:«公司章程自治研究»ꎬ中国政法大学民商法系 ２００５ 年博士学位论文ꎬ第 ７２ 页ꎮ
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一、不得违反强制性公司法律规范

(一)不得违反强制性公司法律规范的原因分析

１. 委托—代理关系决定反收购条款不得违反强制性公司法律规范

强制性公司法律规范是法定的ꎬ不容许当事人之间通过协议变更ꎮ 上市公司

是一个开放性公司ꎬ规模大、股东人数众多ꎬ是所有权与管理经营权分离的典型形

式ꎮ 在两权分离的情况下ꎬ公司所有人与控制权人的目标在大多数情况下是一致

的ꎬ但也可能不一致ꎮ 一般来说ꎬ公司经营的好坏直接影响股东与管理层的收益ꎮ

公司绩效好可以增加股东和公司管理层(董事及其他高管)的收益ꎬ也能满足董事

及其他高级管理人员的“虚荣心”ꎮ 但对于公司的所有人或股东来说ꎬ他们以投资

收益的形式瓜分公司的利润ꎬ其获取利润最大化的欲望十分强烈ꎬ或者说股东投资

的目的就是谋求收益最大化ꎮ 而对于公司管理层来说ꎬ他们只是上市公司的经营

者ꎬ对公司资产具有一定的控制权ꎬ其收入高低多寡并不完全与公司的盈利成正

比ꎬ公司利润最大化也不意味着管理层的收益最大化ꎮ 但公司的绩效在一定程度

上与董事及其他高管付出的劳动成正比ꎬ他们会根据其收入与劳动强度决定其工

作的积极性ꎮ 因此ꎬ董事及其他高管追求利润最大化的积极性远不如股东ꎮ

值得注意的是ꎬ由于上市公司“所有权与经营权分离”ꎬ公司股东与董事及其他

高管之间产生一种特殊的委托—代理关系ꎮ① 股东通过股东大会选举董事ꎬ组成董

事会ꎬ董事会聘任经理及其他高管ꎬ而且这种特殊的委托—代理关系完全不同于民

事代理ꎬ董事及其他高管对公司的经营管理不仅拥有充分的经营权ꎬ而且拥有相当

的自治权ꎮ 正因为这种特殊的委托—代理关系ꎬ一旦董事及其他高管的利益与公

司的利益不一致时ꎬ就可能出现董事及其他高管为了自己的利益而损害公司的利

２１０

① 大陆法系与英美法系对此有不同的理论解释ꎮ 大陆法系国家和地区认为ꎬ公司董事、经理与公司间的关

系属民法上的代表关系或委任关系ꎮ 如«日本商法»第 ２５４ 条第 ３ 项规定ꎬ公司与董事间的关系ꎬ依照有关委任的

规定ꎮ 我国台湾地区“公司法”第 １９２ 条规定ꎬ公司与董事之间关系ꎬ除另有规定外ꎬ依“民法”关于委任之规定ꎮ
“后者优于前者”ꎬ参见张开平:«英美公司董事法律制度研究»ꎬ法律出版社 １９９８ 年版ꎬ第 ３０９ 页ꎻ另见梁宇贤:«公
司法论»ꎬ台北ꎬ三民书局股份有限公司 １９９３ 年版ꎬ第 １０６ 页、第 １０９ 页ꎮ 普通法系国家认为ꎬ董事为公司的受托人

或与公司间存在信托关系ꎮ Ｓｅｅ ＧｏｗｅｒꎬＧｏｗｅｒ’ ｓ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌａｗ(Ｆｉｆｔｈ ｅｄｉ. Ｓｗｅｅｔ ＆ Ｍａｘｗｅｌｌ)ꎬ
１９９２ꎬｐｐ. ５００ － ５０１.
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益ꎬ其主要形式是“掏空行为”ꎮ 这种公司股东与董事的利益冲突ꎬ决定了公司法必

须划定董事权利的边界ꎬ一旦逾越此边界应属违法ꎮ 因此ꎬ公司法律制度赋予董事

的权利不仅是强制性法律规范ꎬ而且不得作扩大解释ꎮ 上市公司章程反收购条涉

及扩大董事会权利的条款应属无效ꎮ

２. 股东缺陷决定反收购条款不得违反强制性公司法律规范

所谓股东缺陷ꎬ是指股东意思表示瑕疵ꎬ包括中小股东“搭便车”的同意、信息

不对称的同意、名义的同意、胁迫的同意、无可奈何的同意等ꎮ① 造成股东意思表示

瑕疵既有客观原因ꎬ也有主观原因ꎮ 前者如信息不对称问题等ꎮ 上市公司股东与

管理层存在严重的信息不对称问题ꎬ董事掌握公司更多的经营信息ꎬ而股东则掌握

较少的公司经营信息ꎬ甚至不掌握公司的经营信息ꎮ 比如在股东参与修改公司章

程投票时ꎬ股东一般不清楚公司章程的修改是否有利于股东ꎬ其投票同意或反对并

非完全符合自己的真实意图ꎮ 后者如董事会通过诱使股东通过不利于己的提案ꎮ

如管理层把有利于与不利于股东的议案捆绑起来ꎬ同时向股东大会提出ꎬ要求股东

投票ꎮ 例如ꎬ股东想要得到现金分红的实惠ꎬ就必须同时批准向经理支付高额退休

金的计划ꎮ 还有就是“斗鸡”ꎬ“斗鸡”指管理层可以把某项有利于己的议案作为为

公司提供有效经营的交换条件ꎬ如果股东大会拒绝此项议案ꎬ则会出现两败俱伤的

局面ꎮ 在“斗鸡博弈”中ꎬ如果两只斗鸡互不相让ꎬ势必两败俱伤ꎻ如果一只退缩ꎬ则

坚持前进者大获全胜ꎬ退缩者损失惨重ꎮ②

３. 控股股东诚信缺失决定反收购条款不得违反强制性公司法律规范

目前我国«公司法»第 １４７ 条和第 １４８ 条明确规定ꎬ董事、监事、高级管理人员

应当遵守法律、行政法规和公司章程ꎬ对公司负有忠实义务和勤勉义务ꎮ 不得利用

职权收受贿赂或者其他非法收入ꎻ不得侵占公司的财产ꎻ不得挪用公司资金ꎻ不得

将公司资金以其个人名义或者以其他个人名义开立账户存储ꎻ不得违反公司章程

的规定ꎬ未经股东会、股东大会或者董事会同意ꎬ将公司资金借贷给他人或者以公

司财产为他人提供担保ꎻ不得违反公司章程的规定或者未经股东会、股东大会同
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①

②

对此美国学者艾森伯格教授对此有精辟论述ꎬ参见[美]艾森伯格:«公司法的结构»ꎬ张开平译ꎬ载王保树

主编:«商事法论集»(第 ３ 卷)ꎬ法律出版社 １９９９ 年版ꎬ第 ４０７ ~ ４１１ 页ꎮ 汤欣对此也有较深的论证ꎬ参见汤欣:«论
公司法的性格———强行法抑或任意法?»ꎬ载«中国法学»２００１ 年第 １ 期ꎮ

张维迎:«博弈论与信息经济学»ꎬ上海三联书店、上海人民出版社 １９９６ 年版ꎬ第 ２０ ~ ２１ 页ꎮ
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意ꎬ与本公司订立合同或者进行交易ꎻ不得未经股东会或者股东大会同意ꎬ利用职

务便利为自己或者他人谋取属于公司的商业机会ꎬ自营或者为他人经营与所任职

公司同类的业务ꎻ不得接受他人与公司交易的佣金归为己有ꎻ不得擅自披露公司秘

密ꎻ不得违反对公司忠实义务的其他行为ꎮ 可见«公司法»对董事、监事及其他高管

的忠实义务与勤勉义务有明确的规定ꎬ而对控股股东的忠实与勤勉义务尚未有明

确规定ꎬ但这并非等于没有规定ꎮ 我们可以从«公司法»第 ２０ 条与第 ２１ 条窥视到

控股股东忠实与勤勉义务ꎮ

我国«公司法»第 ２０ 条第 ２ 款规定:“公司股东滥用股东权利给公司或者其他

股东造成损失的ꎬ应当依法承担赔偿责任ꎮ”第 ２１ 条第 １ 款规定:“公司的控股股

东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不得利用其关联关系损害公司利益ꎮ”据

此ꎬ控股股东的诚信缺失ꎬ是指控股股东对公司和中小股东没有尽到勤勉和忠实义

务ꎬ而造成公司和中小股东利益损害的行为ꎮ 或者说控股股东为了实现个人利益

最大化而滥用控制权ꎬ损害其他股东的利益和公司的整体利益ꎬ扰乱市场经济秩序

的行为ꎮ 控股股东诚信缺失主要表现为违规减持、关联交易、操纵市场、操纵利润

分配、侵吞公司财产等行为ꎮ 特别是控股股东利用“资本多数决”原则ꎬ在修改公司

章程时ꎬ操纵股东大会通过对中小股东和公司不利的章程修正案ꎬ制定不利于中小

股东的反收购条款就是其中之一ꎮ 因此ꎬ控股股东诚信缺失ꎬ成为公司法律限制控

股股东或公司实际控制人权利的理由之一ꎮ

通过上述分析ꎬ公司章程自由的空间不得超越强制性公司法律规范ꎬ否则无

效ꎬ对此我国不少学者也进行了深入研究ꎮ①

(二)公司法律规范的分类

１. 公司法律规范分类的标准

学界对公司法律规范的分类主要有二分法与三分法之分ꎮ 二分法是学界对私

法分类的主要方法之一ꎬ在传统的私法领域占有十分重要的地位ꎬ对我国私法学界

有着极其重大的影响ꎬ也是被众多学者接受的一种分类方法ꎮ 商法学者将这种分

４１０

① 贺少峰:«违反公司法强制性规范行为的效力»ꎬ载«法律适用»２００９ 年第 ６ 期ꎻ牛晓:«从公司法强制性规

范看公司章程自治»ꎬ载«知识经济»２０１０ 年第 １９ 期ꎻ董慧凝:«论公司法强制性规范与公司章程自由»ꎬ载«中国社

科院研究生院学报»２００７ 年第 ６ 期ꎻ张恋华、胡铁红、沙洵:«与公司法强制性规范冲突的公司章程条款无效»ꎬ载
«人民司法»２００８ 年第 ８ 期ꎮ
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类方法引入公司法领域ꎬ将公司法律规范分为强制性规范与任意性规范ꎬ其目的之

一ꎬ是科学区分公司章程的自由空间与非自由空间ꎮ 这种区分直接影响公司章条

款的增减、制定或修订的“度”ꎮ 罗培新教授虽然没有对公司法律规范直接进行分

类ꎬ但他在«公司法强制性与任意性边界之厘定:一个法理分析框架»一文中论证了

如何甄别公司强制性规范与任意性规范ꎬ即“１. 结构性与分配性规则宜为任意性规

范ꎬ而信义义务规则为强制性规范ꎮ ２. 赋权性与补充性规则为任意性规则ꎬ其他规

则为强制性规则”ꎻ①张恋华等法官在审理有关案件时直接将公司法律规范分为强

制性规范与任意性规范ꎬ并以此判断公司章程条款增减或修订的效力ꎻ②董慧凝教

授似乎在«论公司法强制性规范与公司章程自由»一文中ꎬ将公司法律规范分为强

制性规范与任意性规范ꎻ③郭锐教授也在«商事组织法中的强制性和任意性规

范———以董事会制度为例»一文中ꎬ将公司法律规范分为强制性规范与任意性规

范ꎬ④但他强调指出ꎬ立法对强制性和任意性规范的配置应以法律实效的实质分析

为基础ꎬ而不应取决于规范类型是任意性规范还是强制性规范ꎮ 最特别的是汤欣

教授ꎬ他将有限责任公司法律规范与股份有责任公司法律规范分别界定ꎬ他认为有

限责任“公司法中的规则可分为普通规则与基本规则两种ꎬ前者指有关公司的组

织、权力分配和运作及公司资产和利润分配等普通制度的规则ꎬ后者指有关公司内

部关系(主要包括管理层和公司股东、大股东和小股东之间的关系)等基本制度的

规则”ꎬ而“股份有限公司法应以任意法抑或强行法为基调ꎬ取决于上述公司决策机

制的运行规律及其可能出现的问题ꎬ此种问题与股东和管理层之间效用函数的差

异及市场规律对此种差异的限制和整合作用密切相关”ꎮ⑤

公司法律规范三分法主要是境外学者对公司法律规范的分类ꎬ我国学界虽然

也对三分法进行了一定的研究ꎬ但主要是对境外学者的观点介绍或移植ꎬ如朱慈蕴

教授在«公司章程两分法论———公司章程自治与他治理念的融合»一文中ꎬ将公司
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①
②
③
④

⑤

罗培新:«公司法强制性与任意性边界之厘定:一个法理分析框架»ꎬ载«中国法学»２００７ 年第 ４ 期ꎮ
张恋华、胡铁红、沙洵:«与公司法强制性规范冲突的公司章程条款无效»ꎬ载«人民司法»２００８ 年第 ８ 期ꎮ
董慧凝:«论公司法强制性规范与公司章程自由»ꎬ载«中国社科院研究生院学报»２００７ 年第 ６ 期ꎮ
郭锐:«商事组织法中的强制性和任意性规范———以董事会制度为例»ꎬ载«环球法学评论»２０１６ 年第 ２

期ꎮ
汤欣将公司法律规范分为普通规范和基本规范ꎮ 参见汤欣:«论公司法的性格———强行法抑或任意法?»ꎬ

载«中国法学»２００１ 年第 １ 期ꎮ
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法律规范分为“强制型规则、赋权型规则和补充型或任意型规则”ꎻ①董慧凝在«论公

司法强制性规范与公司章程自由»一文中指出“依照规范对公司章程的影响程度强

弱、是否允许由当事人缔约而改变其内涵和规范的表现形式ꎬ可以将公司法规范分

类为:强制性规范、补充性规范和赋权性规范”ꎮ② 境外学者在论证三分法时又形成

不同的观点:美国法学教授梅尔文􀅰阿伦􀅰艾森伯格(Ｍｅｌｖｉｎ Ａｒｏｎ Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇ)将公

司法律规范分为赋权型规范( ｅｎａｂｌｉｎｇ ｒｕｌｅｓ)、补充型或任意型规范( ｓｕｐｐｌｅｔｏｒｙ ｏｒ

ｄｅｆａｕｌｔ ｒｕｌｅｓ)和强制型规范(ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｒｕｌｅｓ)ꎻ③牛津大学的布莱恩􀅰Ｒ. 柴芬斯

(Ｂｒｌａｎ Ｒ. Ｃｈｅｆｆｉｎｓ)的分类是强制适用规范、许可适用规范和推定适用规范ꎮ④ 虽然

三分法的分类标准略有不同ꎬ但都是在二分法基础之上衍生出来的ꎬ是对任意性公

司法律规范的再分类ꎮ 因此ꎬ二分法是法律规范最基本和最主要的分类ꎮ

２. 公司法律规范分类的意义

学者之所以对公司法律规范分类不同ꎬ其主要原因是ꎬ每位学者想要达到的研

究目的不同ꎮ 我们研究公司法律规范分类的目的ꎬ主要是厘清上市公司在制定章

程或修订章程时ꎬ哪些条款股东可以自由选择ꎬ哪些条款股东不得自由选择ꎮ 据

此ꎬ二分法对于本课题希望达到的目标具有较大的帮助ꎮ 因为ꎬ二分法的标准是以

当事人是否可以通过自由的意思排除法律规范的适用为标准ꎬ如果可以通过当事

人的意思或相互之间的协商而排除法律规范的适用ꎬ则该规范为任意性规范ꎻ反之

则为强制性规范ꎮ 正如有学者所说的:“任意规定与强行规定之区别在‘当事人’是

否得依其意思或依其与相对人之合意拒绝系争规定之适用或修正其规定之内容ꎮ

若然ꎬ则它便是任意规定ꎻ否则ꎬ便是强行规定ꎮ”⑤但这种二分法只是理论上的分

类ꎬ并不完全符合我国«公司法»的实际ꎮ 其主要原因是ꎬ立法者在制定«公司法»

时ꎬ对某些公司法律问题认识不清晰ꎬ或者语言表达不够准确等诸多因素都可能造
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①
②
③

④

⑤

朱慈蕴:«公司章程两分法论———公司章程自治与他治理念的融合»ꎬ载«当代法学»２００６ 年第 ５ 期ꎮ
董慧凝:«论公司法强制性规范与公司章程自由»ꎬ载«中国社会科学院研究生院学报»２００７ 年第 ６ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ｍｅｌｖｉｎ Ａ. Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇꎬ“Ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｃｏｐｏｒａｔｉｏｎ Ｌａｗ”ꎬＣｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. ꎬ１９８９ꎬｐｐ. １４６１ － １５２９. [美] 艾

森伯格:«公司法的结构»ꎬ张开平译ꎬ载王保树主编:«商事法论集»(第 ３ 卷)ꎬ法律出版社 １９９９ 年版ꎬ第 ３９１ 页ꎮ 也

有学者对艾森伯格的观点进行批判ꎬ参见 Ｆｒｅｄ Ｓ. Ｍｃｃｈｅｓｎｅｙꎬ“ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＬａｗꎬａｎｄ Ｓｃｉｅｎｃｅ ｉｎ Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｅｌｄ:Ａ
Ｃｒｉｔｉｑｕｅ ｏｆ Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇ”ꎬＣｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ１９８９ꎬｐｐ. １５３０ － １５４９ꎮ

[加拿大]布莱恩􀅰Ｒ. 柴芬斯:«公司法:理论、结构和运作»ꎬ林华伟、魏旻译ꎬ法律出版社 ２００１ 年版ꎬ第
２３４ ~ ２３８ 页ꎮ

黄茂荣:«法学方法与现代民法»ꎬ中国政法大学出版社 ２００１ 年版ꎬ第 １２４ 页ꎮ
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成«公司法»条款用词含混不清ꎬ游离于强制性规范和任意性规范之外ꎮ 正如有学

者指出:“公司法规则的强制性与任意性ꎬ事实上并不存在非此即彼、泾渭分明的分

野ꎮ”①但并不是说无法区别«公司法»中的强制性规范与任意性规范ꎬ更不是说区分

«公司法»中的强制性规范与任意性规范毫无意义ꎮ 因此ꎬ为了达到我们研究的目

的ꎬ我们在此也采用二分法为主ꎬ将三分法(将公司法律规范分为赋权型规范、补充

型或任意型规范和强制型规范)作为补充ꎬ研究上市公司章程反收购条款的法律效

力问题ꎮ

(三)强制性公司法律规范分类

目前学界在研究公司法律规范分类时ꎬ重点研究强制性公司法律规范与任意

性法律规范ꎬ研究强制性公司法律规范分类的文献较少ꎮ 即使有学者研究ꎬ也是研

究民商法的强制性法律规范分类ꎮ 虽然公司法也属于商法的一部分ꎬ但公司法律

规范有其自身的特点ꎬ与民商事法律规范有较大的区别ꎮ 一般民商事法律规范只

调整商事主体之间的外部关系ꎬ即平等主体之间的债法关系ꎬ很少调整民商事主体

内部关系ꎮ 公司法律规范则不同ꎬ既调整公司外部关系(公司与其他民商主体之间

的关系)ꎬ也调整股东之间、股东与公司之间、公司机构权限划分等内部关系ꎮ 因

此ꎬ在调整外部关系时ꎬ强制性公司法律规范与强制性民商事法律规范几乎是一致

的ꎬ但调整公司内部关系的强制性公司法律规范要比民商法强制性法律规范宽泛

得多ꎮ

董慧凝教授指出ꎬ按照强制性规范的特征和存在的正当性基础ꎬ上市公司法律

强制性规范主要应包括以下几类:“第一ꎬ公司和公司机关的设立ꎻ第二ꎬ公司机关

的职权及之间的职权划分ꎻ第三ꎬ公司机关行使决策权的条件和保证表决程序公正

性的条件ꎻ第四ꎬ公司、管理层向股东的信息披露ꎻ第五ꎬ董事、监事、高级管理人员

的核心的忠诚义务和注意义务ꎻ第六ꎬ会造成公司结构变化的重大的交易事项ꎮ”②

蒋建湘教授认为ꎬ根据强制性的来源与性质对商法强制性规范可以进行如下分类:

自治型强制性规范、国家确认型强制性规范和国家介入型强制性规范ꎮ③ 根据我国

现行«公司法»及其有关法律的规定ꎬ上市公司章程反收购条款涉及的强制性规范

７１０

①
②
③

罗培新:«公司法强制性与任意性边界之厘定:一个法理分析框架»ꎬ载«中国法学»２００７ 年第 ４ 期ꎮ
董慧凝:«论公司法强制性规范与公司章程自由»ꎬ载«中国社科院研究生院学报»２００７ 年第 ６ 期ꎮ
蒋建湘:«商法强制性规范的类型、性质与边界»ꎬ载«法学杂志»２０１２ 年第 ７ 期ꎮ
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主要有如下几类ꎮ

１. 原则型强制规范

上市公司章程的修改不得违背«公司法»的基本原则ꎬ诸如同股同权原则、资本

多数决原则等ꎮ 公司法的基本原则是连接公司的根本目的或宗旨与具体规则的纽

带ꎬ体现公司法的社会价值ꎮ 因此ꎬ公司法基本原则具有强制性ꎬ公司章程中的反

收购条款如果违反基本原则应属无效ꎮ «公司法»第 １２６ 条规定:“股份的发行ꎬ实

行公平、公正的原则ꎬ同种类的每一股份应当具有同等权利ꎮ 同次发行的同种类股

票ꎬ每股的发行条件和价格应当相同ꎻ任何单位或者个人所认购的股份ꎬ每股应当

支付相同额ꎮ”第 １０３ 条第 １ 款规定“股东出席股东大会会议ꎬ所持每一股份有一表

决权”ꎮ 据此ꎬ我国不承认“双重股权结构甚至多重股权结构”ꎮ① 任何违反同股同

权原则ꎬ在公司章程中设立双重股权的反收购条款均属无效ꎮ

２. 资格型强制规范

上市公司章程的修改不得违背«公司法»有关股东、董事、监事及其他高管资格

的条款ꎮ 资格型强制规范有两类:一类是消极资格型强制规范ꎻ另一类是积极资格

型强制规范ꎮ 不仅公司董事、监事、高级管理人员任职时必须具备积极资格型强制

规范并排除消极资格型强制规范ꎬ而且公司董事、监事、高级管理人员在任职之后ꎬ

不具备积极资格型强制规范或具备消极资格型强制规范也应解除其职务ꎮ 虽然

«公司法»第 １４６ 条规定仅规定了消极资格强制型规范ꎬ②但不等于说我国对公司董

事、监事、高级管理人员没有积极资格强制型规范ꎬ只不过我国对公司董事、监事、

高级管理人员规定的积极资格强制型规范散见于有关法律法规中ꎮ 我国«公司法»

第 １４６ 条第 ２ 款同时规定ꎬ公司违反消极型资格强制规范ꎬ选举、委派董事、监事或

者聘任高级管理人员的ꎬ该选举、委派或者聘任无效ꎮ 董事、监事、高级管理人员在

８１０

①

②

百度在美国上市后将股份分为 Ａ 股与 Ｂ 股ꎮ Ａ 股每股一个投票权ꎬＢ 股每股 １０ 个投票权ꎬ但 Ａ 股与 Ｂ 股

收益完全一样ꎮ 因此ꎬ在双重股权结构中ꎬＡ 类股与 Ｂ 类股只是投票权不同ꎬ分红权等其他权利是完全相同的ꎬ其
目的是让公司创始人股东等拥有更多控制权ꎮ

«公司法»第 １４６ 条规定:“有下列情形之一的ꎬ不得担任公司的董事、监事、高级管理人员:(一)无民事行

为能力或者限制民事行为能力ꎻ(二)因贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序ꎬ被判处刑

罚ꎬ执行期满未逾五年ꎬ或者因犯罪被剥夺政治权利ꎬ执行期满未逾五年ꎻ(三)担任破产清算的公司、企业的董事或

者厂长、经理ꎬ对该公司、企业的破产负有个人责任的ꎬ自该公司、企业破产清算完结之日起未逾三年ꎻ(四)担任因

违法被吊销营业执照、责令关闭的公司、企业的法定代表人ꎬ并负有个人责任的ꎬ自该公司、企业被吊销营业执照之

日起未逾三年ꎻ(五)个人所负数额较大的债务到期未清偿ꎮ”
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任职期间出现违反消极型资格强制规范ꎬ公司应当解除其职务ꎮ «公司法»第 １１７

条第 ４ 款规定ꎬ董事、高级管理人员不得兼任监事ꎮ 因此ꎬ在«公司法»等法律和法

规规定的消极资格型强制规范和积极资格型强制规范之外ꎬ公司章程中反收购条

款既不得设置严于有关法律和法规规定的积极资格型强制规范ꎬ也不得设置宽于

法律和法规规定的消极资格型强制规范ꎮ

２０１７ 年 ４ 月«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５. １. ２ 条第 ２ 款应属无效条款ꎮ 该款规

定:“在发生公司恶意收购的情况下ꎬ为保证公司及股东的整体利益以及公司经营

的稳定性ꎬ收购方及其一致行动人提名的董事候选人应当具有至少五年以上与公

司目前(经营、主营)业务相同的业务管理经验ꎬ以及与其履行董事职责相适应的专

业能力和知识水平ꎮ”

３. 行权条件型强制规范

行权条件型强制规范ꎬ是指股东、董事和监事行使权力必须符合«公司法»有关

行权条件的规定ꎮ 诸如«公司法»第 １００ 条第 ３ 项规定ꎬ单独或者合计持有公司

１０％以上股份的股东请求时ꎬ可以召开临时股东大会ꎻ第 １０２ 条第 ２ 款规定ꎬ单独或

者合计持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时提案

并书面提交董事会ꎮ 任何上市公司章程反收购条款对股东提案权进行限制ꎬ提高

股东持股比例ꎬ增加持股期限等都是无效的ꎮ① 如 ２０１７ 年 １１ 月«０００９７０ 中科三环

章程»第 ５３ 条规定:“公司召开股东大会ꎬ董事会、监事会以及连续 １８０ 日以上单独

或者合并持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ有权向公司提出提案ꎮ 连续 １８０ 日以上单

独或者合计持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时

提案并书面提交召集人ꎮ”该条款规定股东必须连续持股 １８０ 日才能享有提案权ꎬ

这在一定程度上限制了股东提案权的资格ꎬ违反股东行权资格条件ꎬ应属无效

条款ꎮ

４. 义务型强制规范

我国«公司法»«上市公司收购管理办法»等法律、法规和规章对上市公司(目

标公司)、董事、监事与其他高级管理人员和收购人规定了众多义务型强制规范ꎬ诸

９１０

① ２０１８ 年 ５ 月上海市奉贤区法院在审理中证中小投资者服务中心诉上海海利生物技术股份有限公司一案

中ꎬ支持中证中小投资者服务中心的诉讼请求ꎬ判决海利生物公司章程中对单独或合计持股 ３％以上股东的董事提

名权增加“持股 ９０ 日以上”的条件ꎬ违反了«公司法»及相关规定ꎬ建议取消此限制类条款ꎮ
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如«公司法»第 １４７ 条规定董事、监事、高级管理人员对公司负有忠实义务和勤勉义

务ꎻ第 １４８ 条规定董事、监事、高级管理人员不得为的八种行为ꎻ第 １１５ 条规定公司

不得直接或间接向董事、监事、高级管理人员提供借款ꎻ第 １１６ 条规定公司应当向股

东披露董事、监事、高级管理人员薪酬的义务等义务型强制规范ꎮ «上市公司收购

管理办法»第 ３ 条以及其他条款规定的有关各方的信息披露义务ꎻ第 ７ 条规定目标

公司的控股股东或者实际控制人不得滥用股东权利损害目标公司或者其他股东的

合法权益ꎻ第 ８ 条规定目标公司的董事会既不得滥用职权对收购设置不适当的障

碍ꎬ也不得利用公司资源向收购人提供任何形式的财务资助ꎮ 从某种意义上说ꎬ

«上市公司收购管理办法»共 １０ 章 ９０ 条主要是义务型强制规范ꎮ 一旦上市公司章

程反收购条款违反义务型强制规范ꎬ应属无效ꎮ

５. 程序型强制规范

程序型强制规范包括«公司法»规定的股东大会召集程序和表决程序、董事会

的召集程序和表决程序以及股东行权程序等ꎮ 违反«公司法»及其他有关法律法规

规定的程序型强制规ꎬ可能直接导致决议无效或可能被撤销ꎬ或者失去行权资格等

法律后果ꎬ这是程序正义的必然要求ꎮ 如«公司法»第 １０２ 条第 １ 款规定:“召开股

东大会会议ꎬ应当将会议召开的时间、地点和审议的事项于会议召开 ２０ 日前通知各

股东ꎻ临时股东大会应当于会议召开 １５ 日前通知各股东ꎻ发行无记名股票的ꎬ应当

于会议召开 ３０ 日前公告会议召开的时间、地点和审议事项ꎮ”如果召开股东大会的

通知不符合上述规定可能导致决议无效或被撤销ꎮ

二、不得损害公司及中小股东的利益

我国«公司法»第 ２１６ 条和«上市公司收购管理办法»第 ８４ 条分别规定了控股

股东与实际控制人和控制权ꎬ但没有规定中小股东的概念ꎬ其他有关法律法规也没

有界定中小股东ꎬ学界对中小股东的认识也不统一ꎮ 不过 ２０１５ 年深圳证券交易所

«上市公司规范运作指引»第 ２. ２. ７ 条规定:“􀆺􀆺中小投资者是指除公司董事、监

事、高级管理人员以及单独或者合计持有公司 ５％ 以上股份的股东以外的其他股

东ꎮ”本课题组所说的中小股东是指与控股股东和实际控制人相对应的一个概念ꎬ

即不是控股股东或实际控制人ꎬ就是中小股东ꎬ而非单独或者合计持有公司 ５％ 以

０２０
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上股份的股东ꎬ但公司的董事、监事及其他高级管理人员除外ꎮ

之所以将不得损害公司与中小股东保护的利益作为判断反收购条款是否合法

有效的依据ꎬ其主要原因有二:其一是公司所有权与经营权分离产生公司管理层与

公司之间的代理问题ꎻ其二是资本多数决产生中小股东与控股股东之间的代理问

题ꎮ 由于第一个原因上述已作了论证ꎬ其根本原因在于公司管理层与公司的利益

并非总是一致的ꎬ在发生冲突的情况下ꎬ尤其是在公司遭遇恶意收购的情况下ꎬ董

事、监事及其他高级管理人员可能面临被解聘的风险ꎬ公司管理层有可能采取不利

于公司发展和损害中小股利益的反收购措施ꎬ尽管这些反收购措施须经过股东大

会决议通过ꎮ 为了杜绝公司管理层在应对恶意并购时所采取的反收购措施损害公

司和中小股东的利益ꎬ有必要将不得损害公司和中小股东的利益ꎬ作为判断章程中

反收购条款是否有效的依据ꎮ

我国«公司法»第 １０３ 条和第 １２６ 条不仅规定了一股一权ꎬ同股同权的原则ꎬ也

规定了普通决议事项和特别决议事项ꎮ 一股一权和同股同权股体现了股权平等原

则ꎮ 无论是普通决议事项ꎬ还是特别决议事项都体现了资本多数决原则ꎮ 资本多

数决原则是指无论普通决议事项ꎬ还是特别决议事项在股东大会上都要依据少数

服从多数的原则作出决议ꎬ只不过普通决议事项必须经出席会议的股东所持表决

权过半数通过ꎬ特别决议事项必须经出席会议的股东所持表决权的 ２ / ３ 以上通过ꎮ

资本多数决的目的主要是公平保护出资者的利益和提高股东大会的工作效率ꎮ

资本多数决有利于公平保护出资者的利益和提高股东大会决议的效率ꎬ但也

容易造成控股股东或实际控制人“代理”中小股东ꎮ 因此ꎬ资本多数决原则可以使

控股股东或实际控制人利用其持有的公司部分股份支配公司的其余股份ꎬ将自己

的意志“强加”给中小股东ꎻ也可以利用其控制权谋求私利ꎬ损害公司和中小股东的

利益ꎮ 童丽芳等 １３ 人诉上海康达化工有限公司修改章程无效一案ꎬ充分说明大股

东利用资本多数决原则在股东大会上通过不利于中小股东的公司章程修订案ꎮ①

正因如此ꎬ公司章程反收购条款即使不违反强制性公司法律规范ꎬ也不能侵害公司

和中小股东的利益ꎬ否则该反收购条款无效ꎮ

１２０

① 一审:(２００６)浦民二(商)初字第 ２８００ 号ꎻ二审:(２００７)沪一中民三(商)终字第 １７２ 号ꎮ
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第三章　 董事选聘条款效力研究

一、问题的提出

在我国上市公司章程反收购条款中ꎬ最引人关注的是董事选聘权条款ꎮ 董事

选聘权ꎬ是股东作为投资人享有选举与聘任董事的一项基本权利ꎬ是«公司法»赋予

股东的一项最重要的公益权ꎮ 董事选聘权主要包括董事候选人提名权与股东在股

东大会投票选举董事权ꎮ 董事候选人提名权是一项积极的权利ꎬ董事选举权是一

项消极的权利ꎮ 或者说董事候选人提名权是一项主动的权利ꎬ董事选举权是一项

被动的权利ꎮ 从某种意义上说ꎬ董事候选人提名权比董事选举权更加重要ꎮ 这是

由董事候选人提名程序与股东投票选举董事程序有先后之分所决定的ꎮ 因此ꎬ为

了达到反收购的目的ꎬ上市公司往往在公司章程中通过设定股东推荐董事候选人

的条件ꎬ阻止收购方获得目标公司的控制权ꎬ或者延期收购方获得目标公司的控制

权ꎬ或者增加收购方获得目标公司控制权的成本ꎮ

本课题组随机抽查 ２０１７ 年 １０ 月至 ２０１８ 年 ２ 月 ５００ 余家新修订的上市公司章

程ꎬ发现 １００％的上市公司章程具有董事候选人提名条款ꎬ但具有反收购意义的条

款有如下四个特点:第一ꎬ股东享有董事候选人提名权的条件宽严不一ꎬ与现行法

律、法规和规章有关条款不一致或冲突ꎮ 第二ꎬ推选董事候选人的名额分配不规

范ꎬ显失公平ꎮ 第三ꎬ直接剥夺股东的董事候选人提名权ꎮ① 第四ꎬ尚未充分发挥累

积投票制积极作用ꎬ不利于保护中小股东的合法利益ꎮ 针对这些问题ꎬ本课题进行

了深入研究探讨ꎬ提出一管之见ꎮ

２２０

① ２０１７ 年 ６ 月«０００７６１ 本钢板材章程»第 ８２ 条第 １ 款规定:“董事、监事候选人名单由控股股东推荐ꎬ公司当

届(或前届)董事会提出ꎬ以提案的方式提请股东大会表决ꎮ”
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二、限制董事候选人提名权现状研究

上市公司章程限制股东推荐董事候选人的方法主要有三种:一是上市公司章

程增加享有董事候选人提名权股东的持股比例ꎻ二是上市公司章程增加享有董事

候选人提名权股东的持股时间ꎻ三是上市公司章程直接规定限制恶意收购方的董

事候选人提名权ꎮ

(一)提高持股比例

我国相关法律、法规和规章对股东享有董事候选人推荐权的持股比例尚未有直

接规定ꎬ但我国«公司法»第 １０２ 条第 ２ 款规定“单独或者合计持有公司百分之三以上

股份的股东ꎬ可以在股东大会召开十日前提出临时提案并书面提交董事会”ꎮ «上市

公司章程指引»第 ５３ 条规定“公司召开股东大会ꎬ董事会、监事会以及单独或者合并

持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ有权向公司提出提案”ꎬ第 ８２ 条规定“董事、监事候选

人名单以提案的方式提请股东大会表决”ꎮ 据此学界一般认为ꎬ单独或者联合持有公

司 ３％以上股份的股东享有董事候选人提名权ꎬ并以提案的方式将董事候选人的提案

提交股东大会投票选举ꎮ 事实上ꎬ在本课题组选择的 ５００ 余份样本上市公司章程中也

有 ４８％的上市公司章程将持股比例 ３％作为股东提案权的条件ꎬ但仍有 ５２％的上市

公司章程规定的董事候选人提名权持股比例不规范ꎮ 其中ꎬ规定董事候选人提名权

的持股比例最低为 １％ ꎬ最高为 ３０％ ꎮ 前者如 ２０１７ 年 ４ 月«００２２６６ 浙富控股章程»第

８２ 条规定单独或者合并持有公司有表决权股份总数 １％以上的股东享有董事候选人

提名权ꎬ①后者如 ２０１７ 年 ３ 月«００２４９７ 雅化集团章程»第 ９７ 条规定ꎬ单独持有或合

并持有公司发行在外股份总数的 ３０％以上有表决权的股东才享有董事候选人提名

权ꎮ② 可见ꎬ上市公司章程规定享有董事候选人提名权的股东持股比例ꎬ不仅不规

范ꎬ而且也与现行法律、法规和规章规定不一致ꎬ甚至存在冲突ꎮ

３２０

①

②

２０１７ 年 ４ 月«００２２６６ 浙富控股章程»第 ８２ 条第 ２ 款规定ꎬ(１)董事候选人由董事会、单独或者合并持有公

司有表决权股份总数 １％以上的股东提名推荐ꎬ提名候选人人数不得超过拟选举或变更的董事人数ꎮ 经董事会讨

论通过形成提案后ꎬ提交股东大会决议􀆺􀆺
２０１７ 年 ３ 月«００２４９７ 雅化集团章程»第 ９７ 条第 ３ 款规定􀆺􀆺(２)单独持有或合并持有公司发行在外股份

总数的 ３０％以上有表决权的股东可以向公司董事会提出董事或由股东代表出任的监事候选人ꎬ但提名的人数必须

符合章程的规定ꎬ并且不得多于拟选人数􀆺􀆺
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值得特别注意的是ꎬ在计算持股比例时是否包括股票代理权ꎬ各上市公司章程

的规定也不一致ꎮ 如 ２０１５ 年 ９ 月 ６ 家上市公司章程规定ꎬ计算持股比例时不包括

股票代理权ꎮ① 所谓投票代理权ꎬ即为股票所有人授权他人代表自己在股东大会上

行使投票权ꎮ 如果提案权的持股比例不包括投票代理权ꎬ就意味着股东必须自己

持有 ３％以上的股份ꎬ否则不享有董事候选人推荐权ꎮ

为了深入了解我国上市公司章程有关股东推荐董事候选人的持股比例变化ꎬ

本课题组选择了«公司法»第一次修订之前的 ２００５ 年 １ ~ ２ 月修订的上市公司章

程ꎬ与 ２０１８ 年 １ ~ ２ 月修订的上市公司章程进行比较研究ꎬ②发现 ２００５ 年有 ９５％的

上市公司章程规定持有或合并持有公司有表决权股份总数 ５％ 以上的股东才享有

董事提名权ꎬ而 ２０１８ 年 １ ~ ２ 月有 ８０％ 以上的上市公司章程规定持有或合并持有

公司有表决权股份总数 ３％以上的股东就可以享有董事提名权ꎬ这充分说明在这 １２

年期间ꎬ上市公司章程的修改朝着有利于保护中小股利益的方向发展ꎬ并逐步与

«公司法»及相关规定的持股比例 ３％保持一致ꎮ

另外ꎬ本课题组又从 ５００ 余家上市公司章程中ꎬ选择 ３５０ 家样本上市公司章程

进行详尽分析ꎬ③发现其中有 ２４０ 家上市公司章程规定股东单独或者合计持有公司

３％股份的ꎬ可以享有董事提名权ꎬ④占比 ６８. ６％ ꎻ有 ６２ 家上市公司章程规定股东单

４２０

①

②
③
④

这 ６ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１３ 年 ５ 月 ６００５７０ 恒生电子章程 第 ８２ 条

２ ２０１６ 年 ７ 月 ６００３６３ 联创光电章程 第 ８３ 条(二)

３ ２０１７ 年 ４ 月 ００２０１２ 凯恩股份章程 第 ４. ６. ８ 条

４ ２０１６ 年 ５ 月 ６００７３０ 中国高科章程 第 ８２ 条

５ ２０１４ 年 ７ 月 ６００６０１ 方正科技章程 第 ８３ 条

６ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ８２ 条

这里仅统计 ２００５ 年 １ ~ ２ 月与 ２０１８ 年 １ ~ ２ 月修订的公司章程ꎬ不包括尚未修订但仍然有效的章程ꎮ
包括 ２０１８ 年 １ 月新修订的上市公司章程与虽然没有修订但仍然有效的上市公司章程ꎮ
这 ２４０ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１５ 年 １２ 月 ３００２４７ 乐金健康章程 第 ８２ 条

２ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４５２ 长高集团章程 第 ８２ 条

３ ２０１７ 年 ４ 月 ０００９３１ 中关村章程 第 ８２ 条
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续表

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

４ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６９１ 阳煤化工章程 第 ９６ 条

５ ２０１７ 年 ５ 月 ０００５３０ 大冷股份章程 第 ５. １３ 条

６ ２０１６ 年 １１ 月 ００２３４２ 巨力索具章程 第 ８１ 条

７ ２０１６ 年 １２ 月 ００２１４４ 宏达高科章程 第 ８３ 条

８ ２０１６ 年 ３ 月 ００２４６９ 三维工程章程 第 ８４ 条

９ ２０１７ 年 １０ 月 ００２３３４ 英威腾章程 第 ８２ 条(一)

１０ ２０１７ 年 ４ 月 ０００４０３ ＳＴ 生化章程 第 ８１ 条

１１ ２０１７ 年 ９ 月 ０００７９３ 华闻传媒章程 第 ８２ 条

１２ ２０１７ 年 ５ 月 ００２３７９ 宏创控股章程 第 ８２ 条、第 ９６ 条

１３ ２０１７ 年 ６ 月 ００２１３０ 沃尔核材章程 第 ８２ 条

１４ ２０１４ 年 ８ 月 ６００１３３ 东湖高新章程 第 ８２ 条

１５ ２０１６ 年 １０ 月 ３００１３５ 宝利国际章程 第 ８２ 条

１６ ２０１７ 年 ８ 月 ６００５５２ 凯盛科技章程 第 ８２ 条

１７ ２０１７ 年 ８ 月 ６００２３４ ＳＴ 山水章程 第 ８６ 条

１８ ２０１７ 年 １２ 月 ００２３３７ 赛象科技章程 第 ８５ 条(一)

１９ ２０１６ 年 ２ 月 ６００７３９ 辽宁成大章程 第 ８２ 条

２０ ２０１７ 年 ５ 月 ０００７０２ 正虹科技章程 第 ９１ 条

２１ ２０１７ 年 ２ 月 ００２４２８ 云南锗业章程 第 ８２ 条

２２ ２０１７ 年 ５ 月 ６００９７８ 宜华生活章程 第 ８２ 条(一)

２３ ２０１６ 年 ４ 月 ３００２８７ 飞利信章程 第 ８２ 条

２４ ２０１６ 年 ５ 月 ６００２２２ 太龙药业章程 第 ８２ 条

２５ ２０１６ 年 １１ 月 ３００２３１ 银信科技章程 第 ９７ 条、第 １５８ 条

２６ ２０１７ 年 １１ 月 ６００１５２ 维科精华章程 第 ８２ 条

２７ ２０１７ 年 １２ 月 ３００２４５ 天玑科技章程 第 ８２ 条

２８ ２０１７ 年 ８ 月 ００２０４５ 国光电器章程 第 ９５ 条

２９ ２０１６ 年 １２ 月 ６０３６５８ 安图生物章程 第 ８２ 条(一)

３０ ２０１６ 年 １２ 月 ６００２９９ 安迪苏章程 第 ８２ 条

３１ ２０１７ 年 １０ 月 ６０１８１１ 新华文轩章程 第 ７３ 条

３２ ２０１７ 年 ７ 月 ６００８７１ 石化油服章程 第 １３２ 条

３３ ２０１７ 年 ８ 月 ３００６９０ 双一科技章程 第 ８５ 条

３４ ２０１７ 年 １２ 月 ６００５７８ 京能电力章程 第 ５８ 条

３５ ２０１７ 年 ７ 月 ００２１２０ 韵达股份章程 第 ８４ 条

３６ ２０１６ 年 ７ 月 ００２４６１ 珠江啤酒章程 第 ８２ 条

５２０
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续表

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

３７ ２０１７ 年 ８ 月 ６０１３７５ 中原证券章程 第 １１９ 条

３８ ２０１７ 年 １０ 月 ３００５８１ 晨曦航空章程 第 ８４ 条

３９ ２０１７ 年 ９ 月 ６０３０４０ 新坐标章程 第 ８２ 条

４０ ２０１７ 年 １０ 月 ３００５２１ 爱司凯章程 第 ８２ 条

４１ ２０１６ 年 １２ 月 ００２６４７ 民盛金科章程 第 ８２ 条

４２ ２０１７ 年 １０ 月 ６０３３２６ 我乐家居章程 第 ８４ 条(三)

４３ ２０１７ 年 ７ 月 ００２８８０ 卫光生物章程 第 ８２ 条

４４ ２０１６ 年 ８ 月 ３００５３３ 冰川网络章程 第 ８３ 条

４５ ２０１７ 年 ４ 月 ６０３０７８ 江化微章程 第 ８５ 条

４６ ２０１６ 年 １０ 月 ００２７２８ 特一药业章程 第 ８２ 条

４７ ２０１７ 年 １２ 月 ６００４１９ 天润乳业章程 第 ８２ 条

４８ ２０１５ 年 ６ 月 ６００８６０ ∗ＳＴ 京城章程 第 １１４ 条

４９ ２０１６ 年 ５ 月 ６００１３２ 重庆啤酒章程 第 ８４ 条

５０ ２０１７ 年 １２ 月 ００２３３５ 科华恒盛章程 第 ８２ 条

５１ ２０１７ 年 ３ 月 ３００１７４ 元力股份章程 第 ８２ 条

５２ ２０１７ 年 ９ 月 ６０３６６８ 天马科技章程 第 ８４ 条

５３ ２０１３ 年 １１ 月 ６０１９３３ 永辉超市章程 第 ８４ 条

５４ ２０１５ 年 ８ 月 ００２０６２ 宏润建设章程 第 ８２ 条

５５ ２０１７ 年 ４ 月 ００２１１８ 紫鑫药业章程 第 ８５ 条

５６ ２０１７ 年 ６ 月 ００２５９１ 恒大高新章程 第 ８２ 条

５７ ２０１７ 年 ６ 月 ６００８８６ 国投电力章程 第 ５. １. ３ 条、第 ７. １. ４ 条

５８ ２０１５ 年 １１ 月 ６００９６０ 渤海活塞章程 第 ８２ 条

５９ ２０１７ 年 ６ 月 ６００２８０ 中央商场章程 第 ５８ 条、第 ８９ 条

６０ ２０１７ 年 １０ 月 ６０３１２８ 华贸物流章程 第 ８３ 条

６１ ２０１７ 年 １０ 月 ３００２０８ 恒顺众昇章程 第 ８２ 条

６２ ２０１７ 年 ８ 月 ６０３０３０ 全筑股份章程 第 ８２ 条

６３ ２０１７ 年 ３ 月 ３００２２２ 科大智能章程 第 ８２ 条

６４ ２０１７ 年 ４ 月 ００２０２７ 分众传媒章程 第 ８４ 条

６５ ２０１７ 年 ６ 月 ６００８２５ 新华传媒章程 第 ８２ 条

６６ ２０１７ 年 １２ 月 ３００２７９ 和晶科技章程 第 ８３ 条

６７ ２０１７ 年 ５ 月 ３００５４０ 深冷股份章程 第 ６０ 条

６８ ２０１７ 年 ８ 月 ３００４９７ 富祥股份章程 第 ８２ 条

６９ ２０１７ 年 ４ 月 ３００３８０ 安硕信息章程 第 ８４ 条(三)

７０ ２０１７ 年 ８ 月 ３００２９７ 蓝盾股份章程 第 ７７ 条

６２０
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续表

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

７１ ２０１７ 年 ７ 月 ００２６４０ 跨境通章程 第 ８３ 条

７２ ２０１７ 年 ４ 月 ００２５１２ 达华智能章程 第 ８５ 条

７３ ２０１７ 年 ８ 月 ００２６１５ 哈尔斯章程 第 ８２ 条

７４ ２０１６ 年 ４ 月 ３００２１１ 亿通科技章程 第 ８３ 条

７５ ２０１６ 年 １０ 月 ００２６９５ 煌上煌章程 第 ８０ 条(一)

７６ ２０１７ 年 １０ 月 ００２７３２ 燕塘乳业章程 第 ８２ 条、第 １３６ 条

７７ ２０１７ 年 １１ 月 ３００３９２ 腾信股份章程 第 ８３ 条

７８ ２０１７ 年 ６ 月 ００２１９９ 东晶电子章程 第 ８２ 条

７９ ２０１７ 年 ４ 月 ０００３３３ 美的集团章程 第 ８５ 条

８０ ２０１７ 年 ３ 月 ０００００５ 世纪星源章程 第 ８２ 条

８１ ２０１７ 年 ６ 月 ０００５５４ 泰山石油章程 第 ８３ 条

８２ ２０１７ 年 １２ 月 ０００５７０ 苏常柴 Ａ 章程 第 ８３ 条(二)

８３ ２０１７ 年 ８ 月 ０００６３６ 风华高科章程 第 ８７ 条

８４ ２０１７ 年 ５ 月 ０００６８０ 山推股份章程 第 ８３ 条

８５ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７６２ 西藏矿业章程 第 ９４ 条

８６ ２０１７ 年 １２ 月 ０００７７７ 中核科技章程 第 ８４ 条

８７ ２０１７ 年 ９ 月 ０００８３５ 长城动漫章程 第 ８３ 条(二)

８８ ２０１７ 年 ８ 月 ０００８８６ 海南高速章程 第 ８２ 条

８９ ２０１６ 年 １１ 月 ０００９５５ 欣龙控股章程 第 ５６ 条

９０ ２０１７ 年 １１ 月 ００２０７２ 凯瑞德章程 第 ８２ 条

９１ ２０１７ 年 ７ 月 ００２０７３ 软控股份章程 第 ８２ 条

９２ ２０１７ 年 ３ 月 ００２１０６ 莱宝高科章程 第 ８２ 条

９３ ２０１６ 年 ８ 月 ００２１１５ 三维通信章程 第 ８２ 条

９４ ２０１７ 年 ３ 月 ００２１４８ 北纬科技章程 第 ６１ 条

９５ ２０１６ 年 ９ 月 ００２１６１ 远望谷章程 第 ８２ 条(一)

９６ ２０１５ 年 ９ 月 ００２１６７ 东方锆业章程 第 ８２ 条(一)

９７ ２０１６ 年 ４ 月 ００２２２２ 福晶科技章程 第 ８２ 条

９８ ２０１７ 年 ６ 月 ００２２３０ 科大讯飞章程 第 ８２ 条

９９ ２０１６ 年 ６ 月 ００２２６３ 大东南章程 第 ８２ 条

１００ ２０１７ 年 １０ 月 ００２３１２ ∗ＳＴ 三泰章程 第 ８３ 条

１０１ ２０１７ 年 ９ 月 ００２３３９ 积成电子章程 第 ８２ 条

１０２ ２０１５ 年 １２ 月 ００２３４０ 格林美章程 第 ８２ 条

１０３ ２０１６ 年 ３ 月 ００２４００ 省广集团章程 第 ８２ 条

１０４ ２０１６ 年 １２ 月 ００２５２１ 齐峰新材章程 第 ８２ 条

７２０
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１０５ ２０１７ 年 ９ 月 ００２６４９ 博彦科技章程 第 ８２ 条

１０６ ２０１７ 年 ４ 月 ３０００２５ 华星创业章程 第 ８２ 条

１０７ ２０１７ 年 １０ 月 ３０００４７ 天源迪科章程 第 ８２ 条

１０８ ２０１７ 年 ７ 月 ３０００５３ 欧比特章程 第 ８２ 条

１０９ ２０１５ 年 ５ 月 ３０００８８ 长信科技章程 第 ８２ 条

１１０ ２０１７ 年 １ 月 ３００１７０ 汉得信息章程 第 ８２ 条

１１１ ２０１６ 年 １０ 月 ３００１８５ 通裕重工章程 第 ８２ 条

１１２ ２０１７ 年 ４ 月 ６００４９５ 晋西车轴章程 第 １０２ 条(一)

１１３ ２０１５ 年 ７ 月 ６００４９６ 精工钢构章程 第 ８２ 条

１１４ ２０１７ 年 ６ 月 ６００４６２ 九有股份章程 第 ８２ 条(一)

１１５ ２０１７ 年 ４ 月 ６００４７０ 六国化工章程 第 ８２ 条

１１６ ２０１７ 年 ６ 月 ６００６３０ 龙头股份章程 第 ８２ 条

１１７ ２０１７ 年 ８ 月 ６００７８９ 鲁抗医药章程 第 ８３ 条

１１８ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１２５８ 庞大集团章程 第 ７４ 条

１１９ ２０１６ 年 ４ 月 ００２８８３ 中设股份章程 第 ８３ 条

１２０ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 ８６ 条

１２１ ２０１６ 年 ９ 月 ６００３０３ 曙光股份章程 第 ８３ 条

１２２ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６７８ 四川金顶章程 第 ８２ 条

１２３ ２０１７ 年 ４ 月 ６０３３２３ 吴江银行章程 第 ７６ 条

１２４ ２０１７ 年 ９ 月 ６００５４５ 卓郎智能章程 第 ８２ 条

１２５ ２０１６ 年 ８ 月 ６００２５２ 中恒集团章程 第 ８２ 条

１２６ ２０１５ 年 ５ 月 ６００１０６ 重庆路桥章程 第 ８２ 条

１２７ ２０１７ 年 ４ 月 ６００２１０ 紫江企业章程 第 ９６ 条

１２８ ２０１７ 年 １ 月 ０００８５９ 国风塑业章程 第 ８３ 条

１２９ ２０１７ 年 ８ 月 ３００１８９ 神农基因章程 第 ８２ 条

１３０ ２０１７ 年 ４ 月 ３０００９６ 易联众章程 第 ８２ 条

１３１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００８４６ 同济科技章程 第 ９６ 条

１３２ ２０１７ 年 １１ 月 ６０１０５８ 赛轮金宇章程 第 ８３ 条

１３３ ２０１７ 年 ７ 月 ６００１１２ ∗ＳＴ 天成章程 第 ８３ 条

１３４ ２０１７ 年 ３ 月 ００２５８０ 圣阳股份章程 第 ８２ 条

１３５ ２０１７ 年 １２ 月 ６００８７７ ∗ＳＴ 嘉陵章程 第 ８３ 条

１３６ ２０１５ 年 ４ 月 ００２６２９ 仁智股份章程 第 ８４ 条

１３７ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７５１ 锌业股份章程 第 ８５ 条

１３８ ２０１７ 年 ７ 月 ３００１５７ 恒泰艾普章程 第 ８２ 条

８２０
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１３９ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３５５ 精伦电子章程 第 ８２ 条

１４０ ２０１７ 年 １２ 月 ６００２１２ 江泉实业章程 第 ８２ 条

１４１ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４４３ 金洲管道章程 第 ８１ 条

１４２ ２０１２ 年 ３ 月 ００２６５５ 共达电声章程 第 ８２ 条

１４３ ２０１７ 年 １２ 月 ０００７２０ 新能泰山章程 第 ８４ 条

１４４ ２０１７ 年 ７ 月 ６０３６３７ 镇海股份章程 第 ８２ 条

１４５ ２０１７ 年 ６ 月 ００００１７ 深中华 Ａ 章程 第 ８４ 条

１４６ ２０１７ 年 ５ 月 ６００２３７ 铜峰电子章程 第 ８２ 条

１４７ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７３１ 四川美丰章程 第 ８４ 条(一)

１４８ ２０１５ 年 ３ 月 ３００１１１ 向日葵章程 第 ８２ 条

１４９ ２０１７ 年 ６ 月 ００２７５５ 东方新星章程 第 ８２ 条

１５０ ２０１７ 年 ４ 月 ３００１３７ 先河环保章程 第 ８３ 条

１５１ ２０１７ 年 １２ 月 ６０３５５９ 中通国脉章程 第 ８４ 条

１５２ ２０１７ 年 ７ 月 ０００５１１ ∗ＳＴ 烯碳章程 第 ８２ 条

１５３ ２０１７ 年 ３ 月 ３０００７７ 国民技术章程 第 ８２ 条

１５４ ２０１６ 年 ６ 月 ６００４０１ ∗ＳＴ 海润章程 第 ８１ 条(一)

１５５ ２０１６ 年 ５ 月 ０００７０７ 双环科技章程 第 ８２ 条

１５６ ２０１７ 年 １１ 月 ６００６０８ ∗ＳＴ 沪科章程 第 ８２ 条

１５７ ２０１５ 年 １２ 月 ００２０５２ 同洲电子章程 第 １３７ 条

１５８ ２０１７ 年 ３ 月 ６００１８７ 国中水务章程 第 ８２ 条

１５９ ２０１７ 年 ６ 月 ００２１２６ 银轮股份章程 第 ８２ 条

１６０ ２０１７ 年 ５ 月 ６００１０８ 亚盛集团章程 第 ８２ 条

１６１ ２０１７ 年 １０ 月 ０００５７１ 新大洲 Ａ 章程 第 ８２ 条

１６２ ２０１７ 年 ７ 月 ６００１２７ 金健米业章程 第 １００ 条

１６３ ２０１７ 年 ８ 月 ００２５５９ 亚威股份章程 第 ８２ 条

１６４ ２０１７ 年 ８ 月 ０００９５２ 广济药业章程 第 ８２ 条

１６５ ２０１６ 年 ３ 月 ６００７５６ 浪潮软件章程 第 ８２ 条

１６６ ２０１５ 年 ７ 月 ００２４４８ 中原内配章程 第 ８２ 条

１６７ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５８９ 黔轮胎 Ａ 章程 第 ８３ 条

１６８ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３６０ 华微电子章程 第 ９６ 条

１６９ ２０１７ 年 １２ 月 ０００００８ 神州高铁章程 第 ８２ 条

１７０ ２０１７ 年 ５ 月 ０００３０１ 东方市场章程 第 ６９ 条

１７１ ２０１７ 年 ６ 月 ０００４０４ 华意压缩章程 第 ８２ 条

１７２ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５２１ 美菱电器章程 第 ８３ 条

９２０
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１７３ ２０１６ 年 ３ 月 ０００６１３ ∗ＳＴ 东海 Ａ 章程 第 ８２ 条

１７４ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７２５ 京东方 Ａ 章程 第 ９６ 条

１７５ ２０１７ 年 １１ 月 ０００９９７ 新大陆章程 第 ８３ 条

１７６ ２０１５ 年 ４ 月 ００２１９８ 嘉应制药章程 第 ８２ 条

１７７ ２０１６ 年 １２ 月 ００２２０５ 国统股份章程 第 ８３ 条

１７８ ２０１６ 年 １２ 月 ００２３２８ 新朋股份章程 第 ５. ０３ 条

１７９ ２０１６ 年 ３ 月 ００２３６０ 同德化工章程 第 ８４ 条

１８０ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４３１ 棕榈股份章程 第 ８４ 条

１８１ ２０１７ 年 １２ 月 ００２４５６ 欧菲科技章程 第 ８２ 条

１８２ ２０１８ 年 １ 月 ００２４７１ 中超控股章程 第 １０５ 条

１８３ ２０１７ 年 ３ 月 ００２６０６ 大连电瓷章程 第 ８１ 条

１８４ ２０１６ 年 １０ 月 ００２６２２ 永大集团章程 第 ８２ 条

１８５ ２０１７ 年 １０ 月 ３０００１０ 立思辰章程 第 ８４ 条

１８６ ２０１７ 年 １２ 月 ３０００１２ 华测检测章程 第 ８２ 条

１８７ ２０１７ 年 １１ 月 ６００１９９ 金种子酒章程 第 ８２ 条

１８８ ２０１６ 年 ９ 月 ６００３５１ 亚宝药业章程 第 ８２ 条

１８９ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ８２ 条

１９０ ２０１７ 年 １２ 月 ６００７９４ 保税科技章程 第 ８０ 条

１９１ ２０１７ 年 ５ 月 ６００８９８ 三联商社章程 第 ８２ 条

１９２ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１５９９ 鹿港文化章程 第 ８２ 条

１９３ ２０１６ 年 ４ 月 ６０００７６ 康欣新材章程 第 ８７ 条

１９４ ２０１７ 年 ９ 月 ６００１２８ 弘业股份章程 第 ９０ 条

１９５ ２０１７ 年 １２ 月 ６００１７１ 上海贝岭章程 第 ８２ 条

１９６ ２０１７ 年 ３ 月 ６００２８４ 浦东建设章程 第 ８２ 条

１９７ ２０１６ 年 ６ 月 ６００２８５ 羚锐制药章程 第 ８２ 条

１９８ ２０１７ 年 ５ 月 ６００３５２ 浙江龙盛章程 第 ８２ 条

１９９ ２０１７ 年 ６ 月 ６００３５４ 敦煌种业章程 第 ８６ 条

２００ ２０１７ 年 １２ 月 ６００４０８ 安泰集团章程 第 ８２ 条

２０１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００４２５ 青松建化章程 第 ８２ 条

２０２ ２０１７ 年 １２ 月 ６００４４８ 华纺股份章程 第 ８７ 条

２０３ ２０１４ 年 ６ 月 ６００４８７ 亨通光电章程 第 ８２ 条

２０４ ２０１６ 年 ７ 月 ６００５３７ 亿晶光电章程 第 ８２ 条

２０５ ２０１６ 年 １０ 月 ６００６９２ 亚通股份章程 第 ８２ 条

２０６ ２０１７ 年 ７ 月 ６００６９６ ∗ＳＴ 匹凸章程 第 ８２ 条

０３０
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２０７ ２０１７ 年 ９ 月 ６００７１８ 东软集团章程 第 ８２ 条

２０８ ２０１７ 年 ３ 月 ６００７３２ ＳＴ 新梅章程 第 ８２ 条(三)

２０９ ２０１７ 年 ６ 月 ６００８７９ 航天电子章程 第 ８６ 条

２１０ ２０１６ 年 １２ 月 ６００９０８ 无锡银行章程 第 ７１ 条

２１１ ２０１７ 年 ３ 月 ６００９６６ 博汇纸业章程 第 ８２ 条

２１２ ２０１７ 年 ６ 月 ６０１５５８ ∗ＳＴ 锐电章程 第 ８３ 条

２１３ ２０１７ 年 ９ 月 ００００１９ 深深宝 Ａ 章程 第 ８５ 条(二)

２１４ ２０１７ 年 ６ 月 ００００３６ 华联控股章程 第 ８２ 条

２１５ ２０１７ 年 １２ 月 ０００７０１ 厦门信达章程 第 ８４ 条

２１６ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７７９ 三毛派神章程 第 ８２ 条

２１７ ２０１５ 年 １２ 月 ０００８１２ 陕西金叶章程 第 ８３ 条

２１８ ２０１７ 年 １１ 月 ０００８９７ 津滨发展章程 第 ８６ 条

２１９ ２０１５ 年 ９ 月 ００２０２３ 海特高新章程 第 １０３ 条

２２０ ２０１７ 年 １１ 月 ００２０８２ 栋梁新材章程 第 ８２ 条(一)

２２１ ２０１７ 年 １０ 月 ００２０９７ 山河智能章程 第 ８７ 条

２２２ ２０１７ 年 ３ 月 ００２１６３ 中航三鑫章程 第 ８２ 条(一)

２２３ ２０１７ 年 １１ 月 ００２２４０ 威华股份章程 第 ８２ 条(一)

２２４ ２０１７ 年 ５ 月 ００２２５５ 海陆重工章程 第 ８２ 条

２２５ ２０１７ 年 ４ 月 ００２４０５ 四维图新章程 第 ８３ 条

２２６ ２０１４ 年 １２ 月 ００２４４７ 壹桥股份章程 第 ４. ２５ 条

２２７ ２０１７ 年 ９ 月 ００２４４９ 国星光电章程 第 ８４ 条

２２８ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４５７ 青龙管业章程 第 ８２ 条

２２９ ２０１７ 年 ８ 月 ３０００１７ 网宿科技章程 第 ８２ 条

２３０ ２０１７ 年 ３ 月 ３０００３５ 中科电气章程 第 ８２ 条

２３１ ２０１５ 年 １２ 月 ３０００３６ 超图软件章程 第 ８２ 条

２３２ ２０１７ 年 ２ 月 ３００１３９ 晓程科技章程 第 ８２ 条

２３３ ２０１７ 年 ７ 月 ３００２１６ 千山药机章程 第 ８２ 条

２３４ ２０１７ 年 ７ 月 ３００２３８ 冠昊生物章程 第 ８２ 条

２３５ ２０１７ 年 １１ 月 ３００２６４ 佳创视讯章程 第 ８７ 条

２３６ ２０１５ 年 ９ 月 ３００２９５ 三六五网章程 第 ８２ 条

２３７ ２０１６ 年 １２ 月 ００２０３１ 巨轮智能章程 第 ９１ 条

２３８ ２０１７ 年 ３ 月 ６００８３０ 香溢融通章程 第 ８２ 条

２３９ ２０１７ 年 ８ 月 ６００８５３ 龙建股份章程 第 ８４ 条(一)

２４０ ２０１７ 年 ４ 月 ３００００４ 南风股份章程 第 ４. ５３ 条

１３０
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独或者合计持有公司 ５％以上股份的ꎬ才可以享有董事提名权ꎬ①占比 １７. ７％ ꎻ有 ２６

２３０

① 这 ６２ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ８ 月 ６００５７１ 信雅达章程 第 ８２ 条

２ ２０１７ 年 ８ 月 ６０３８６８ 飞科电器章程 第 ８２ 条(三)

３ ２０１７ 年 ２ 月 ６０３１６９ 兰石重装章程 第 ８２ 条

４ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００２９ 南方航空章程 第 １８８ 条、第 ２２１ 条

５ ２０１７ 年 ４ 月 ６０３０９９ 长白山章程 第 ８４ 条(二)

６ ２０１７ 年 ６ 月 ６００５９８ 北大荒章程 第 ８４ 条

７ ２０１７ 年 ８ 月 ６０３４５６ 九州药业章程 第 ８２ 条(一)(三)

８ ２０１７ 年 １１ 月 ６００５４７ 山东黄金章程 第 １１５ 条

９ ２０１７ 年 １０ 月 ３０００７２ 三聚环保章程 第 ８２ 条

１０ ２０１７ 年 ６ 月 ６００８８２ 广泽股份章程 第 ９５ 条

１１ ２０１４ 年 ３ 月 ００２０４３ 兔宝宝章程 第 ８２ 条

１２ ２０１７ 年 ８ 月 ００００１２ 南玻 Ａ 章程 第 ８２ 条(二)

１３ ２０１７ 年 ７ 月 ００００５５ 方大集团章程 第 ８４ 条

１４ ２０１４ 年 １０ 月 ０００１５３ 丰原药业章程 第 ８２ 条

１５ ２０１４ 年 １２ 月 ０００４１６ 民生控股章程 第 ８２ 条(一)

１６ ２０１７ 年 ６ 月 ０００５０２ 绿景控股章程 第 ８３ 条

１７ ２０１５ 年 ９ 月 ０００５０７ 珠海港章程 第 ８２ 条

１８ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５５３ 沙隆达 Ａ 章程 第 ８２ 条(一)

１９ ２０１６ 年 ７ 月 ００２３１９ 乐通股份章程 第 ８０ 条

２０ ２０１５ 年 ３ 月 ３０００７４ 华平股份章程 第 ８２ 条、第 ９６ 条

２１ ２００９ 年 ９ 月 ６００１０７ 美尔雅章程 第 ８２ 条

２２ ２０１６ 年 ６ 月 ６００６５３ 申华控股章程 第 ８２ 条

２３ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ８４ 条

２４ ２０１７ 年 ９ 月 ６００６４５ 中源协和章程 第 ８２ 条

２５ ２０１７ 年 １０ 月 ０００８５１ 高鸿股份章程 第 ８０ 条

２６ ２０１７ 年 ７ 月 ００２０１４ 恒宝股份章程 第 ８２ 条

２７ ２０１７ 年 ８ 月 ０００９３０ 中粮生化章程 第 ８２ 条(一)

２８ ２０１５ 年 ５ 月 ０００５７３ 粤宏远 Ａ 章程 第 ８５ 条

２９ ２０１７ 年 ７ 月 ６００７６０ 中航沈飞章程 第 ８２ 条

３０ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 ８５ 条

３１ ２０１６ 年 １２ 月 ６００１１０ 诺德股份章程 第 ８３ 条(一)
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续表

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

３２ ２０１７ 年 ９ 月 ０００６８２ 东方电子章程 第 ８２ 条

３３ ２０１６ 年 ６ 月 ６００４０５ 动力源章程 第 ９８ 条

３４ ２０１５ 年 ７ 月 ６００１３０ 波导股份章程 第 ９６ 条

３５ ２０１６ 年 ５ 月 ６００４２３ ∗ＳＴ 柳化章程 第 １０５ 条(二)

３６ ２０１２ 年 ８ 月 ６００２４７ ＳＴ 成城章程 第 ８０ 条

３７ ２０１７ 年 ７ 月 ６００５９６ 新安股份章程 第 ８３ 条

３８ ２０１６ 年 ９ 月 ６００８５１ 海欣股份章程 第 ８２ 条

３９ ２０１７ 年 ４ 月 ６００８４３ 上工申贝章程 第 ８２ 条

４０ ２０１７ 年 ２ 月 ００２２０７ 淮油股份章程 第 ３２ 条

４１ ２０１７ 年 ６ 月 ００００１６ 深康佳 Ａ 章程 第 ６５ 条

４２ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ８２ 条

４３ ２０１６ 年 １１ 月 ０００９４８ 南天信息章程 第 ８２ 条(二)

４４ ２０１５ 年 ３ 月 ６００１２５ 铁龙物流章程 第 ８２ 条

４５ ２０１５ 年 ９ 月 ６００１３５ 乐凯胶片章程 第 ９８ 条

４６ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３６７ 红星发展章程 第 ８２ 条

４７ ２０１７ 年 ５ 月 ６０１６１６ 广电电气章程 第 ８２ 条

４８ ２０１６ 年 １０ 月 ６００１９３ 创兴资源章程 第 ８２ 条(一)

４９ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３３０ 天通股份章程 第 ８８ 条

５０ ２０１７ 年 ９ 月 ６００６８９ 上海三毛章程 第 ８２ 条

５１ ２０１７ 年 １２ 月 ６００７４２ 一汽富维章程 第 ８２ 条

５２ ２０１７ 年 １０ 月 ６００８０７ 天业股份章程 第 ８２ 条

５３ ２０１７ 年 ３ 月 ６０１６７８ 滨化股份章程 第 ８４ 条(二)

５４ ２０１７ 年 １１ 月 ０００５０５ 珠江控股章程 第 ８２ 条(一)

５５ ２０１７ 年 ４ 月 ０００５０９ 华塑控股章程 第 ８２ 条

５６ ２０１６ 年 ６ 月 ０００５９２ 平潭发展章程 第 ８５ 条

５７ ２０１６ 年 ６ 月 ０００６３２ 三木集团章程 第 ８２ 条

５８ ２０１６ 年 ５ 月 ０００８１６ 智慧农业章程 第 ８６ 条(二)

５９ ２０１７ 年 ７ 月 ０００９１５ 山大华特章程 第 ８２ 条

６０ ２０１７ 年 １２ 月 ００２００５ 德豪润达章程 第 ８２ 条

６１ ２０１７ 年 ４ 月 ００２０２２ 科华生物章程 第 ４. ５９ 条

６２ ２０１３ 年 ４ 月 ３０００２９ 天龙光电章程 第 ８２ 条

３３０
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家上市公司章程规定股东单独或者合计持有公司 １０％ 以上股份的ꎬ才可以享有董

事提名权ꎬ①占比 ７. ４％ ꎻ有 １ 家上市公司章程规定股东单独或联合持有公司 ２０％以

上股份ꎬ才可以享有董事提名权ꎻ②有 １４ 家上市公司章程规定单独持有或合并持有

４３０

①

②

这 ２６ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ３ 月 ００２５３３ 金杯电工章程 第 ８３ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１２２８ 广州港章程 第 ８６ 条

３ ２０１７ 年 ３ 月 ０００５１６ 国际医学章程 第 １０２ 条

４ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７９０ 泰合健康章程 第 ８２ 条(一)

５ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６９８ 湖南天雁章程 第 ８６ 条

６ ２０１５ 年 １０ 月 ６００３７５ 华菱星马章程 第 ８２ 条

７ ２０１６ 年 ８ 月 ６００８３８ 上海九百章程 第 ８２ 条

８ ２０１７ 年 ９ 月 ６００７９７ 浙大网新章程 第 ９６ 条(二)

９ ２００２ 年 ６ 月 ６００１５８ 中体产业章程 第 ８３ 条

１０ ２０１６ 年 ９ 月 ００２３３１ 皖通科技章程 第 ８２ 条

１１ ２０１６ 年 ４ 月 ３００４９８ 温氏股份章程 第 ８６ 条

１２ ２００８ 年 ４ 月 ０００９１７ 电广传媒章程 第 ８２ 条

１３ ２０１４ 年 ４ 月 ６００３１１ 荣华实业章程 第 ８４ 条

１４ ２０１６ 年 ８ 月 ６００１８６ 莲花健康章程 第 ８２ 条(二)

１５ ２０１５ 年 １１ 月 ０００６５９ ∗ＳＴ 中富章程 第 ９６ 条(一)

１６ ２０１６ 年 １１ 月 ０００５１０ 金路集团章程 第 ８２ 条(一)

１７ ２０１６ 年 １０ 月 ６００６１１ 大众交通章程 第 ８２ 条

１８ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５８９ 黔轮胎 Ａ 章程 第 ８３ 条

１９ ２０１６ 年 ４ 月 ０００６１６ 海航投资章程 第 ８２ 条

２０ ２０１６ 年 ８ 月 ００２６３０ 华西能源章程 第 １０２ 条

２１ ２０１６ 年 １ 月 ６０００６３ 皖维高新章程 第 ８２ 条

２２ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３２８ 兰太实业章程 第 ８３ 条

２３ ２０１４ 年 ４ 月 ６００８８０ 博瑞传播章程 第 ８１ 条(一)

２４ ２０１７ 年 １０ 月 ６００２０９ 罗顿发展章程 第 ８２ 条

２５ ２０１４ 年 ４ 月 ３０００２８ 金亚科技章程 第 １０２ 条

２６ ２０１７ 年 ５ 月 ００２２８５ 世联行章程 第 ８３ 条(一)

２０１７ 年 ６ 月«６００６３５ 大众公用章程»第 ７９ 条第 ２ 款规定:“􀆺􀆺更换董、监事会成员以及修改公司章程的

议案ꎬ须连续三年以上单独持有公司 ２０％以上股份的股东方有资格提出ꎮ”
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公司有表决权股份总数 １％ 以上的股东ꎬ就可以享有董事提名权ꎬ①占比 ４％ ꎮ 此

外ꎬ２０１７ 年 ６ 月«６００２００ 江苏吴中章程»将董事提名权的持股比例提高至 ８％ ꎻ２０１７

年 ３ 月«００２４９７ 雅化集团章程»将董事候选人提名权的持股比例提高至 ３０％ ꎮ 这

是目前规定持股比例最高的上市公司章程ꎮ

上述统计数据告诉我们ꎬ上市公司章程对享有董事候选人推荐权的股东持股

比例的规定极其不规范ꎬ仍然有大约 ２８％ 的上市公司章程规定持股超过 ３％ ꎬ才享

有董事候选人推荐权ꎬ直接剥夺了部分股东的董事候选人推荐权或提名权ꎻ有大约

４％的上市公司章程规定的持股比例低于 ３％ ꎬ赋予更多的中小股东董事候选人提

名权ꎮ 但问题是低于 ３％持股比例是否有利于保护中小股东利益ꎬ也值得研究ꎮ

(二)增加持股时间

我国现行的«公司法»«证券法»«上市公司收购管理办法»等法律、法规和规章

均未对股东推荐董事候选人的连续持股时间作出明确规定ꎬ但不少上市公司为了

阻止恶意收购ꎬ在公司章程中不仅明确规定股东持股比例ꎬ而且规定股东连续持股

时间ꎮ 其实质是上市公司企图通过设置持股时间ꎬ延缓收购方获取目标公司的控

制权ꎬ或者阻却收购方收购目标公司ꎬ实现反收购的目的ꎮ 公司章程规定持股时间

５３０

① 这 １４ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３５０ 山东高速章程 第 ８３ 条

２ ２０１５ 年 ４ 月 ００２４１８ 康盛股份章程 第 ８２ 条

３ ２０１７ 年 ８ 月 ０００５９５ ∗ＳＴ 宝实章程 第 ８１ 条

４ ２０１６ 年 ３ 月 ００２１７６ 江特电机章程 第 ８２ 条

５ ２０１７ 年 ４ 月 ００２２６６ 浙富控股章程 第 ８２ 条(一)

６ ２０１６ 年 ６ 月 ０００４２２ 湖北宜化章程 第 ８２ 条(二)

７ ２０１６ 年 ４ 月 ６００８６８ 梅雁吉祥章程 第 ９６ 条

８ ２０１６ 年 １０ 月 ６００５２７ 江南高纤章程 第 ４. ５. ６ 条(三)

９ ２０１７ 年 ５ 月 ０００５３７ 广宇发展章程 第 ８２ 条(二)

１０ ２０１７ 年 １２ 月 ００２４２０ 毅昌股份章程 第 ８２ 条

１１ ２０１７ 年 １１ 月 ６００９９５ 文山电力章程 第 ８２ 条

１２ ２０１６ 年 ４ 月 ００２００８ 大族激光章程 第 ８４ 条

１３ ２０１６ 年 ８ 月 ００２１３３ 广宇集团章程 第 ８５ 条

１４ ２０１７ 年 ４ 月 ３０００２０ 银江股份章程 第 ８２ 条(三)
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作为股东推荐董事候选人的条件是否合法有待进一步研究ꎮ

从 ５００ 份样本上市公司章程中可以发现ꎬ最低持股时间为 ３ 个月ꎬ最高时间是

５ 年ꎮ 前者如 ２０１７ 年 ９ 月«６００７９７ 浙大网新章程»第 ９６ 条ꎬ①后者如 ２０１６ 年 １０ 月

«６００６１１ 大众交通章程»第 ８２ 条ꎮ② 其中规定股东必须连续持股 ９０ 天以上的有

２０１６ 年 １０ 月«３００３３３ 兆日科技章程»等 ５ 家上市公司章程ꎻ③规定连续持股 １８０ 天

以上的有 ２０１６ 年 １０ 月«０００６９１ 亚太实业章程»等 ３１ 家上市公司章程ꎻ④规定连续

６３０

①

②

③

④

２０１７ 年 ９ 月«６００７９７ 浙大网新章程»第 ９６ 条第 ４ 款第 ２ 项规定:“董事由股东大会从董事会或连续持三个

月持有公司发行股份百分之十以上(含百分之十)的股东提名的董事候选人(独立董事候选人除外)中选举产生ꎮ”
２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»第 ８２ 条第 ４ 款规定:“􀆺􀆺公司股东代表人选由连续 ５ 年以上单独

持有公司 １０％以上股份的股东向董事会提名ꎬ人选为 １ 名ꎬ该名人选应具备丰富的上市公司管理经验且至少在交

通运输企业内担任过 ３ 年以上中高级职务ꎮ”
这 ５ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ９ 月 ３００４３６ 广生堂章程 第 ８６ 条

２ ２０１６ 年 １１ 月 ００２４７４ 榕基软件章程 第 ８２ 条(一)

３ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ８２ 条

４ ２０１６ 年 ３ 月 ００２４６７ 二六三章程 第 ８３ 条

５ ２０１６ 年 ７ 月 ３００１５２ 科融环境章程 第 ８０ 条(一)

这 ３１ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ８ 月 ６０３８６８ 飞科电器章程 第 ８２ 条(三)

２ ２０１４ 年 １１ 月 ００２５５７ 洽洽食品章程 第 ８２ 条

３ ２０１７ 年 １２ 月 ００００６５ 北方国际章程 第 ８３ 条

４ ２０１６ 年 ５ 月 ３００５０５ 川金诺章程 第 ８２ 条

５ ２０１７ 年 １１ 月 ６００５４７ 山东黄金章程 第 １１５ 条

６ ２０１４ 年 １２ 月 ３００４０９ 道氏技术章程 第 ８６ 条

７ ２０１７ 年 ４ 月 ３００４６３ 迈克生物章程 第 ８５ 条

８ ２０１７ 年 ８ 月 ００００１２ 南玻 Ａ 章程 第 ８２ 条(二)

９ ２０１５ 年 ９ 月 ０００４１０ 沈阳机床章程 第 ８１ 条

１０ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５５３ 沙隆达 Ａ 章程 第 ８２ 条(一)

１１ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 ８５ 条

１２ ２０１６ 年 ７ 月 ００２３１９ 乐通股份章程 第 ８０ 条

１３ ２０１７ 年 １２ 月 ６００４９９ 科达洁能章程 第 ８４ 条

１４ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ８４ 条
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持股 １８０ 个交易日以上的有 ２０１７ 年 ６ 月«０００５０２ 绿景控股章程»等 ２ 家上市公司

章程ꎻ①规定连续持股 １ 年以上的有 ２０１７ 年 ７ 月«００００５５ 方大集团章程»等 ７ 家上

市公司章程ꎻ②规定连续持股半年以上的有 ２０１７ 年 ６ 月«６００２００ 江苏吴中章程»和

续表

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１５ ２０１７ 年 ８ 月 ６００３２６ 西藏天路章程 第 ８３ 条

１６ ２０１６ 年 １ 月 ６００７７８ 友好集团章程 第 ４. ４. ２ 条

１７ ２０１６ 年 ６ 月 ０００４２２ 湖北宜化章程 第 ８２ 条(二)

１８ ２０１７ 年 １１ 月 ６０１０９９ 太平洋章程 第 ８２ 条

１９ ２０１７ 年 ７ 月 ００２１５４ 报喜鸟章程 第 ８２ 条

２０ ２０１５ 年 ５ 月 ０００５７３ 粤宏远 Ａ 章程 第 ８５ 条

２１ ２００８ 年 ４ 月 ０００９１７ 电广传媒章程 第 ８２ 条

２２ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 ８５ 条

２３ ２０１６ 年 １ 月 ６００５５６ ＳＴ 慧球章程 第 ８３ 条

２４ ２０１６ 年 ５ 月 ６００４２３ ∗ＳＴ 柳化章程 第 １０５ 条(二)

２５ ２０１６ 年 ４ 月 ６００８６８ 梅雁吉祥章程 第 ９６ 条

２６ ２０１７ 年 ７ 月 ６００５９６ 新安股份章程 第 ８３ 条(二)

２７ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７０５ 浙江震元章程 第 ５３ 条

２８ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５８９ 黔轮胎 Ａ 章程 第 ８３ 条

２９ ２０１７ 年 １ 月 ０００００６ 深振业 Ａ 章程 第 ８３ 条

３０ ２０１６ 年 ９ 月 ０００４１３ 东旭光电章程 第 ８３ 条

３１ ２０１３ 年 ４ 月 ３０００２９ 天龙光电章程 第 ８２ 条

　 　 ①　 这 ２ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ８ 月 ００２１３３ 广宇集团章程 第 ８５ 条

２ ２０１７ 年 １０ 月 ００２１３９ 拓邦股份章程 第 ８２ 条(三)

　 　 ②　 这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ３ 月 ０００５１６ 国际医学章程 第 １０２ 条

２ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６９８ 湖南天雁章程 第 ８６ 条

３ ２０１７ 年 ４ 月 ００２４７６ 宝莫股份章程 第 ８９ 条

４ ２０１６ 年 ４ 月 ３００４９８ 温氏股份章程 第 ８６ 条

５ ２０１７ 年 １０ 月 ６００１０１ 明星电力章程 第 ９５ 条

６ ２０１７ 年 ９ 月 ６００６８９ 上海三毛章程 第 ８２ 条

７ ２０１６ 年 ５ 月 ６００１３８ 中青旅章程 第 ８８ 条

７３０
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２０１６ 年 ８ 月«６００１８６ 莲花健康章程»２ 家上市公司章程ꎻ规定连续持股 ２４ 个月以

上的有 ２０１５ 年 ３ 月«６００１２５ 铁龙物流章程»１ 家上市公司章程ꎻ规定连续持股 ３

年的有 ２０１７ 年 ６ 月«６００６３５ 大众公用章程»１ 家上市公司章程ꎻ规定连续持股 ５

年的有 ２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»１ 家上市公司章程ꎮ 总之ꎬ大约有

１５ . ７％的上市公司章程规定了持股时间和持股比例ꎬ直接剥夺了部分股东的董事

提名权ꎮ

(三)限制恶意收购方的董事候选人提名权

限制恶意收购方的董事候选人提名权ꎬ主要有两种方法:其一是增加恶意收购

方持股时间同时限制董事候选人提名人数ꎻ其二是增加被提名董事候选人的限制

条件ꎬ即要求恶意收购方推荐的董事候选人与目标公司股东推荐的董事候选人任

职条件不同ꎬ形成差别待遇ꎮ 前者如 ２０１８ 年 １ 月«００２３４０ 格林美章程»第 １０２ 条规

定:“若公司被恶意收购并由此导致公司控股股东、实际控制人发生变动的ꎬ变动后

的公司控股股东、实际控制人在其实际控制公司之日起三年内无权向公司提名累

计超过半数的董事人选ꎮ 非经公司股东大会以特别决议通过ꎬ公司修改本章程时

不得对本款规定进行修改ꎮ”后者如 ２０１７ 年 ４ 月«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５. １. ２

条第 ２ 款规定:“在发生公司恶意收购的情况下ꎬ为保证公司及股东的整体利益以

及公司经营的稳定性ꎬ收购方及其一致行动人提名的董事候选人应当具有至少五

年以上与公司目前(经营、主营)业务相同的业务管理经验ꎬ以及与其履行董事职责

相适应的专业能力和知识水平ꎮ”

三、董事候选人名额分配现状研究

董事候选人名额分配是事关公司控制权的大事ꎬ无论目标公司还是收购方都

十分关注这一问题ꎮ 董事候选人名额分配不公平ꎬ不仅直接影响公司内部治理结

构ꎬ也影响公司收购方的决策ꎬ不利于保护中小股东的利益ꎮ ２０１２ 年格力电器选举

第九届董事会董事时ꎬ第一大股东珠海格力集团推荐董某某、周某某、鲁某某、黄某

为公司第九届董事会董事候选人ꎬ第二大股东河北京海担保投资公司推荐张某某

为董事会董事候选人ꎬ耶鲁大学(Ｙａｌｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)和鹏华基金管理有限公司(合计

持股超 ３％ )联合推荐冯某某为公司第九届董事会董事候选人ꎬ公司董事会推荐朱

８３０
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某某、钱某某、贺某某为公司第九届董事会独立董事候选人ꎮ① 在股东大会选举中

除周某某落选外ꎬ其余候选人均有成功等选ꎮ 有学者曾对此提出质疑ꎬ②第一大股

东持股 １８. ２２％推荐 ４ 名董事候选人ꎬ而第二大股东河北京海担保投资公司持股

９􀆰 ３８％仅推荐 １ 名董事候选人ꎬ确定推荐董事候选人名额的依据是什么? 不解决这

一问题ꎬ不利于我国上市公司发展ꎮ 从 ５００ 余家样本上市公司章程中可以发现ꎬ董

事候选人推荐名额分配主要有如下几类ꎮ

(一)平均分配董事候选人名额

平均分配董事候选人名额是指ꎬ公司章程规定ꎬ每一个享有董事候选人提名

权的股东可以推荐数额相同的董事候选人ꎮ 在实践中分为两种情况:一种情况是

不限制每位股东董事候选人提名数量ꎬ但不能超过董事会组成人员总数ꎮ 如

２０１６ 年 １０ 月«０００７８２ 美达股份章程»第 ８２ 条规定:“单独或合并持有公司 １０％

以上股份的股东(含实际控制人、关联企业、一致行动人ꎮ 下同)可以提名董事、

监事候选人ꎬ但不得多于拟选人数ꎮ”另一种情况是限制每位股东董事候选人提

名数量ꎮ 如 ２０１７ 年 ８ 月«０００９３０ 中粮生化章程»第 ８２ 条(一)规定:“董事、非职

工监事候选人由上届董事会、监事会提名或由单独或者合并持有公司发行在外有

表决权股份总数的 ５％以上股东以书面形式提出ꎬ每一单独或共同提名股东提名

董事候选人不超过 ３ 人ꎬ提名监事候选人不超过一人ꎮ”２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特

变电工章程»第 ８４ 条、２０１８ 年 ３ 月«０００９３０ 中粮生化章程»第 ８２ 条、２０１７ 年 ４ 月

«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５ . ２ . ２ 条、２０１７ 年 ９ 月«６００５４５ 卓郎智能章程»第 ８２

条、２０１７ 年 １１ 月«６００８８７ 伊利股份章程»第 ９６ 条、２０１７ 年 １２ 月«０００７８３ 长江证

９３０

①
②

参见«珠海格力电器股份有限公司八届二十四次董事会决议公告»(２０１２ － ２４)ꎮ
熊锦秋:«上市公司董事提名机制不能再模糊下去了»ꎬ载«上海证券报»２０１２ 年 ６ 月 １ 日ꎬＦ０７ 版ꎮ
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券章程»第 ８４ 条等也有类似规定ꎮ①

董事候选人名额平均分配给每一位享有董事候选人推荐权的股东ꎬ看似有利

于保护中小股东的利益ꎬ其实不然ꎮ 这是因为股东大会在选举董事时采取资本多

数决规则ꎬ一股一个投票权ꎮ 如果不实行累积投票制度ꎬ中小股东推荐的董事候选

人很难在董事选举中获胜ꎮ

(二)按照持股比例递增分配董事候选人名额

上市公司章程规定ꎬ根据股东的持股比例递增ꎬ确定提名董事候选人的名额ꎮ

在实践中有两种情况:一种情况是规定股东持股每增加一定的比例ꎬ可以增加 １ 个

董事候选人名额ꎬ上不封顶ꎬ如 ２０１６ 年 ５ 月«６００１３８ 中青旅章程»规定ꎬ股东每增加

持股 ５％可以增加提名 １ 位董事候选人ꎻ２０１６ 年 １ 月«０００６７７∗ＳＴ 海龙章程»规定ꎬ

股东每增加持股 １０％ ꎬ可以增加提名 １ 位董事候选人ꎮ② 另一种情况是规定股东持

股每增加一定的比例ꎬ可以增加 １ 个董事候选人名额ꎬ但上封顶ꎮ 如 ２０１６ 年 ９ 月

«０００８２１ 京山轻机章程»第 ８２ 条第 ５ 款规定:“董事会换届、每届董事会任职期间改

选董事(包括免职、增补、更换等情形)时ꎬ单独或合计持有公司股份 ３％ 以上至

１０％以下的股东只能提名 １ 名董事候选人ꎻ单独或合计持有公司发行股份 １０％ 以

０４０

①

②

２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»第 ８４ 条规定:“连续 １８０ 日以上单独或合并持有公司有表决权的股份

总数的 ５％以上的股东可以提名董事、监事候选人ꎮ 该提案可提名不超过全体董事 １ / ４ꎬ全体监事 １ / ３ 的候选人名

额ꎬ且不得多于拟选人数ꎮ”２０１８ 年 ３ 月«０００９３０ 中粮生化章程»第 ８２ 条规定:“(一)董事、非职工监事候选人由上

届董事会、监事会提名或由单独或者合并持有公司发行在外有表决权股份总数的 ３％以上股东以书面形式提出ꎬ每
一单独或共同提名股东提名董事候选人不超过三人ꎬ提名监事候选人不超过一人􀆺􀆺”(２０１７ 年 ８ 月要求 ５％ )
２０１７ 年 ４ 月«００２０１２ 凯恩股份章程»第 ５. ２. ２ 条第 ３ 款规定:“董事会成员中由单一股东或者具有关联关系的股东

提名的董事人数不超过半数ꎬ且独立董事中至少一名由中小股东提名的候选人担任ꎮ”２０１７ 年 ９ 月«６００５４５ 卓郎智

能章程»第 ８２ 条规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提请股东大会决议ꎮ 公司董事会、监事会、单独或者合

并持有公司已发行股份 ３％以上的股东可以提出董事、监事候选人ꎬ但股东可提名人数不超过全体董事 １ / ４、全体

监事 １ / ３ 的候选人名额ꎬ且不得超过拟选人数ꎮ”２０１７ 年 １１ 月«６００８８７ 伊利股份章程»第 ９６ 条第 ２ 款规定:“董事

会换届选举时ꎬ更换董事不得超过全体董事的三分之一ꎻ每一提案所提候选人不得超过全体董事的三分之一ꎮ 临

时股东大会选举或更换(不包括确认董事辞职)董事人数不得超过现任董事的四分之一ꎮ”２０１７ 年 １２ 月«０００７８３ 长

江证券章程»第 ８４ 条规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提请股东大会表决ꎮ 董事会、监事会应当事先向

股东提供董事、监事的简历和基本情况ꎻ单独或者合并持有公司有表决权股份总数的 ３％ 以上的股东可以提名董

事、监事候选人ꎬ每一提案可提名董事和监事候选人的人数不超过 ２ 名ꎮ”
２０１６ 年 ５ 月«６００１３８ 中青旅章程»第 ８８ 条规定:“单独持有或合并持有公司发行在外有表决权股份总数

的百分之五以上ꎬ且持股时间超过一年的股东ꎬ每百分之五的股份可以提名一名非独立董事候选人ꎮ”２０１６ 年 １ 月

«０００６７７∗ＳＴ 海龙章程»第 ８２ 条规定:“董事、监事提名的方式和程序:(一)任何持有或者合并持有公司发行在外

有表决权的股份总数 ３％以上的股东以及董事会、监事会有权分别提名董事或监事候选人ꎮ 单独或合持有公司股

份 ３％的股东可以提名一名董事候选人或独立董事候选人ꎬ每增加 １０％ ꎬ可以增加提名一名董事候选人或独立董

事候选人􀆺􀆺”



第一篇　 中国上市公司章程反收购条款效力研究

上的股东提名的董事候选人不得超过董事会人数的 １ / ３ꎮ”公司章程有类似规定的

还有«０００１５９ 国际实业章程»第 ８２ 条、«６００１９９ 金种子酒章程»第 ８２ 条、２０１６ 年 １

月«０００６７７ 恒天海龙章程»第 ８２ 条等ꎮ①

从理论上说ꎬ根据持股比例分配董事候选人名额具有一定的合理性ꎬ但目前采

用持股比例分配董事候选人名额的上市公司不足 ２％ ꎮ

(三)按照持股时间和持股比例分配董事候选人名额

上市公司章程规定ꎬ根据持股比例和持股时间分配董事候选人名额ꎮ 最具有

代表性的是 ２００６ 年 ６ 月«０００７８２ － Ｇ 美达章程»第 ８２ 条ꎬ该条规定:“董事会换届改

选时ꎬ连续 １８０ 个交易日以上不满 ２ 年单独或合并持有公司 １０％ 以上股份的股东

提名担任公司董事人数不得超过董事会组成人数的 １ / ５ꎻ连续 ２ 年以上不满 ４ 年单

独或合并持有公司 １０％以上股份的股东提名担任公司董事人数不得超过董事会组

成人数的 １ / ４ꎻ连续 ４ 年以上不满 ６ 年单独或合并持有公司 １０％以上股份的股东提

名担任的公司董事人数不得超过董事会组成人数的 １ / ３ꎮ 连续 ６ 年以上单独或合

并持有公司 １０％以上股份的股东提名担任的公司董事人数不得多于董事会组成人

数ꎮ”②２０１７ 年 １１ 月«６００５４７ 山东黄金章程»第 １１５ 条规定:“(一)董事会、监事会、

连续 １８０ 日以上单独持有或合计持有公司有表决权股份总数的 ５％ 以上的股东有

权向公司提名董事、监事候选人ꎻ但连续 １８０ 日以上单独持有或合计持有公司有表

１４０

①

②

２０１７ 年 ５ 月«０００１５９ 国际实业章程»第 ８２ 条第 ２ 款规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提请股东

大会表决ꎮ 公司董事会换届选举或补选董事时ꎬ董事会、合并或单独持有公司 ３％以上股份的股东可以向董事会推

荐董事候选人ꎻ合并或单独持有公司股份达到 ３％小于 １０％的股东可以向董事会推荐 １ 名董事候选人ꎻ合并或单独

持有公司股份达到 １０％小于 １５％的股东可以向董事会推荐 ２ 名董事候选人ꎻ合并或单独持有公司股份达到 １５％
小于 ２０％的股东可以向董事会推荐 ３ 名董事候选人ꎮ 公司董事会提名委员会对推荐的董事候选人资格进行审查ꎬ
形成董事资格审查报告ꎬ提交董事会审议ꎬ确定董事候选人名单ꎬ提交股东大会选举ꎮ 董事会推荐的候选人需经全

体董事 ２ / ３ 以上通过方可推荐ꎮ”２０１７ 年 １１ 月«６００１９９ 金种子酒章程»第 ８２ 条第 ４ 款规定ꎬ在换届选举时ꎬ“董事

会公布提名后ꎬ单独或合并持有公司股份 ３％可以补充提名董事候选人ꎮ 持股 ３％ ~ １５％的股东可以提名 １ 名董事

候选人ꎬ持股 １５％ ~ ３０％的股东可以提名 ２ 名董事候选人ꎬ持股 ３０％以上的股东提名 ３ 名董事候选人ꎮ 提名股东

应当将提名案向董事会提出ꎬ由董事会公告ꎮ 提名股东应同时向董事会提出并由董事会公告候选董事的简历和基

本情况ꎮ”２０１６ 年 １ 月«０００６７７ 恒天海龙章程»第 ８２ 条第 ６ 款规定:“董事、监事提名的方式和程序:(一)任何持有

或者合并持有公司发行在外有表决权的股份总数 ３％以上的股东以及董事会、监事会有权分别提名董事或监事候

选人ꎮ 单独或合持有公司股份 ３％的股东可以提名一名董事候选人或独立董事候选人ꎬ每增加 １０％ ꎬ可以增加提

名一名董事候选人或独立董事候选人􀆺􀆺”
２０１６ 年 １０ 月«０００７８２ 美达股份章程»第 ８２ 条规定:“单独或合并持有公司 １０％ 以上股份的股东(含实际

控制人、关联企业、一致行动人ꎮ 下同)可以提名董事、监事候选人ꎬ但不得多于拟选人数􀆺􀆺”可见该条已修改了

２００６ 年 ６ 月«０００７８２ － Ｇ 美达章程»第 ８２ 条ꎮ



投服研究(第 ３ 辑􀅰２０１８ 年)

决权股份总数的 ５％ 以上的股东每一提案可提名不超过全体董事 １ / ４、全体监事

１ / ３ 的候选人名额ꎬ且不得多于拟选人数􀆺􀆺”２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»

第 ８４ 条第 ４ 款规定:“连续持有 １８０ 日以上单独或合并持有公司有表决权股份总数

５％以上的股东可以提名董事、监事候选人ꎮ 该提案可提名不超过全体董事 １ / ４ꎬ全

体监事 １ / ３ 的候选人名额ꎬ且不得多于拟选人数ꎮ”与之相类似的上市公司章程还

有 １０ 家ꎮ①

四、董事选聘条款反收购效果研究

上市公司章程规定的董事选聘条款ꎬ无论是限制董事提名权ꎬ还是提高持股比

例和持股时间ꎬ其目的都是阻却收购方通过改选现任董事而获得目标公司的控制

权ꎮ 因此ꎬ收购方能否顺利通过改选董事ꎬ入主董事会ꎬ获得目标公司控制权ꎬ将成

为判断董事选聘条款反收购效果的依据ꎮ

(一)限制董事候选人提名权反收购效果分析

如前所述ꎬ上市公司往往通过提高持股比例、增加持股时间、限制恶意收购方

的董事提名权ꎬ阻止恶意收购ꎮ 因此ꎬ有必要对提高持股比例、增加持股时间、限制

恶意收购方的董事提名权的反收购效果进行分析ꎮ

２４０

① 这 １０ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 ８５ 条

２ ２０１７ 年 ６ 月 ０００５０２ 绿景控股章程 第 ８３ 条

３ ２０１６ 年 ６ 月 ６００６５３ 申华控股章程 第 ８２ 条

４ ２０１７ 年 １０ 月 ０００５８１ 高鸿股份章程
第 ９５ 条(２０１８ 年 ３ 月

章程修订后取消持股期限)

５ ２０１７ 年 ７ 月 ００２１０４ 恒宝股份章程 第 ８２ 条

６ ２０１８ 年 ２ 月 ０００５７３ 粤宏远 Ａ 章程 第 ８５ 条

７ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 ８５ 条

８ ２０１８ 年 ３ 月 ０００７０５ 浙江震元章程 第 ５３ 条

９ ２０１７ 年 ９ 月 ０００５８９ 黔轮胎 Ａ 章程 第 ８３ 条

１０ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条
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１. 提高持股比例的反收购效果分析

提高持股比例只能让经济实力较弱的收购方望而却步ꎬ而不能阻止任何经济

实力强大的收购方获得目标公司的控制权ꎮ 一般来说ꎬ具有较强经济实力的收购

者通过分析研究ꎬ决定并购某一个目标公司时ꎬ首先是通过各种方式收购被收购公

司的股份ꎬ成为第一大股东ꎮ 一旦成为第一大股东ꎬ持股一般高于公司章程规定推

荐董事候选人的持股比例ꎬ除非目标公司股份很分散ꎮ 其次是通过改选董事会成

员获取被并购公司的控制权ꎮ 被收购公司的董事会ꎬ特别是控股股东ꎬ对于恶意收

购ꎬ总是想方设法给收购方获取被收购公司的控制权设置障碍ꎬ提高董事候选人提

名持股比例就是其中之一ꎮ 在上市公司并购案件中ꎬ提高董事候选人提名权的持

股比例确实起到了一定的反收购作用ꎬ但这种反收购作用也是极其有限的ꎮ 这是

因为提高持股比例能否起到反收购作用主要取决于两个因素:一是收购方对目标

公司收购价值的判断ꎬ二是收购方的经济实力ꎮ

２. 增加持股时间的反收购效果分析

增加持股时间的反收购作用主要是通过提高持股时间ꎬ增加收购成本ꎬ迫使收

购方放弃收购ꎮ 因为如果要求收购方持股时间较长才能获得董事候选人提名权ꎬ

收购方就不得不考虑这段时间给自己带来的损失ꎮ 如«大众交通章程»规定ꎬ连续

持股达到 ５ 年才能获得董事候选人提名权ꎬ那么收购者多半会放弃收购ꎮ 但一般来

说ꎬ增加持股时间只能延缓收购方获得目标公司的控制权ꎬ不能阻止收购方获得目

标公司的控制权ꎮ 如在“宝万之争”中ꎬ«万科 Ａ 章程»第 ９６ 条规定ꎬ非独立董事候

选人名单由上届董事会或连续 １８０ 个交易日单独或合计持有公司发行在外有表决

权股份总数 ３％以上的股东才享有董事候选人提名权ꎬ①但这 １８０ 个交易日的“障

碍”并未阻止深圳地铁收购万科ꎮ 深圳地铁目前已经拥有万科 ２９. ３８％股份的表决

权ꎬ成为第二大股东ꎬ虽然暂时不享有董事候选人提名权ꎬ但依据公司章程规定仍

然享有提案权与参加股东大会的权利ꎬ在很大程度上依然可以左右董事会成员的

构成ꎮ 但不可否认的事实是ꎬ要求连续持股时间过长确实具有较好的反收购作用ꎬ

但是否合法值得研究ꎮ

３４０

① ２０１４ 年 ６ 月«０００００２ 万科 Ａ 章程»第 ９６ 条第 ２ 款规定:“非独立董事候选人名单由上届董事会或连续一

百八十个交易日单独或合计持有公司发行在外有表决权股份总数百分之三以上的股东提出ꎮ”
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３. 限制恶意收购方董事候选人提名权反收购效果分析

限制恶意收购方董事候选人提名权ꎬ不仅具有延缓收购方入主董事会的作用ꎬ

而且反收购作用十分明显ꎮ 如 ２０１８ 年 １ 月«００２３４０ 格林美章程»第 ８４ 条规定:“若

公司被恶意收购并由此导致公司控股股东、实际控制人发生变动的ꎬ变动后的公司

控股股东、实际控制人所持公司股份在其实际控制公司之日起三年内不计入出席

股东大会有表决权的股份总数ꎮ”第 １０２ 条规定:“若公司被恶意收购并由此导致公

司控股股东、实际控制人发生变动的ꎬ变动后的公司控股股东、实际控制人在其实

际控制公司之日起三年内无权向公司提名累计超过半数的董事人选ꎮ”但这样的规

定违背了“一股一权ꎬ同股同权”的基本原则ꎬ其合法性值得研究ꎮ

(二)限制董事候选人名额反收购效果分析

限制股东董事候选人提名人数的反收购效果ꎬ视公司章程的具体条款而定ꎮ

一般来说ꎬ按照法定最低持股比例平均分配董事候选人名额ꎬ几乎起不到反收购的

作用ꎬ如 ２０１７ 年 ９ 月«６００５４５ 卓郎智能章程»第 ８２ 条规定ꎬ单独或者合并持有公司

已发行股份 ３％以上的股东可以提出董事、监事候选人ꎬ但股东可提名人数不超过

全体董事 １ / ４、全体监事 １ / ３ 的候选人名额ꎮ 按照持股比例递增分配董事候选人名

额具有较强的反收购作用ꎬ要求持股比例越高反收购效果越好ꎬ如«金种子酒章程»

规定持股 ３％ ~ １５％ ꎬ可以提名 １ 名ꎻ持股 １５％ ~ ３０％ ꎬ可以提名 ２ 名ꎻ持股 ３０％以

上ꎬ可以提名 ３ 名ꎮ① 按照持股比例和持股时间分配董事候选人名额具有很强的反

收购作用ꎮ 一方面股东想要获得董事候选人提名权ꎬ购买目标公司股份必须达到

章程所规定的持股比例ꎻ另一方面要满足公司章程规定的连续持股时间限制ꎬ这两

个条件缺一不可ꎮ 因此ꎬ一般收购者很难满足这两个条件ꎮ 如 ２００６ 年 ６ 月

«０００７８２ － Ｇ 美达章程»第 ８２ 条规定ꎬ董事会换届改选时ꎬ连续 １８０ 个交易日以上不

满 ２ 年单独或合并持有公司 １０％以上股份的股东提名担任公司董事人数不得超过

董事会组成人数的 １ / ５ꎻ连续 ２ 年以上不满 ４ 年单独或合并持有公司 １０％以上股份

的股东提名担任公司董事人数不得超过董事会组成人数的 １ / ４ꎻ连续 ４ 年以上不满

４４０

① ２０１７ 年 １１ 月«金种子酒章程»第 ８２ 条规定:“公司换届选举董事、监事时实行累积投票制ꎮ 在换届选举

时ꎬ公司董事会有权提名董事候选人ꎮ 董事会在提名董事候选人时应广泛征询股东意见ꎮ 董事会公布提名后ꎬ单
独或合并持有公司股份 ３％可以补充提名董事候选人ꎮ 持股 ３％ ~ １５％ 的股东可以提名 １ 名董事候选人ꎬ持股

１５％ ~ ３０％的股东可以提名 ２ 名董事候选人ꎬ持股 ３０％以上的股东提名 ３ 名董事候选人ꎮ 提名股东应当将提名案

向董事会提出ꎬ由董事会公告ꎮ 提名股东应同时向董事会提出并由董事会公告候选董事的简历和基本情况ꎮ”



第一篇　 中国上市公司章程反收购条款效力研究

６ 年单独或合并持有公司 １０％以上股份的股东提名担任的公司董事人数不得超过

董事会组成人数的 １ / ３ꎻ连续 ６ 年以上单独或合并持有公司 １０％以上股份的股东提

名担任的公司董事人数不得多于董事会组成人数ꎮ

值得注意的是ꎬ在上市公司收购实践中ꎬ上市公司一般是综合运用上述反收购

条款ꎬ而非单独运用某一反收购条款阻止收购方获取公司控制权ꎮ

五、董事选聘条款合法性分析

判断上市公司章程中董事选聘条款效力的标准ꎬ是该条款是否违反有关法律、

法规和规章的强制性规定ꎻ判断上市公司章程中董事选聘条款科学合理的标准ꎬ是

该条款是否有利于预防公司实际控制人的“掏空行为”ꎬ是否有利于保护中小投资

者的合法权益ꎮ

(一)限制董事候选人提名权是否有效

如前所述ꎬ限制董事候选人提名权的方法主要有三种:提高董事候选人提名权

的持股比例、增加董事候选人提名权的持股时间、对恶意收购方的董事候选人提名

权特别限制ꎮ

１. 提高持股比例的效力分析

虽然目前有关法律、法规和规章并未规定董事提名权是股东的一项基本权

利ꎬ①但是根据«公司法»第 ３７ 条之规定ꎬ股东有权选举和更换非由职工代表担任的

董事ꎮ 该条规定也暗示股东享有提名董事的权利ꎮ 在实践中ꎬ股东行使董事候选

人提名权一般是在股东大会上通过提案的方式行使ꎮ 根据«公司法»第 １０２ 条第 ２

款和«上市公司章程指引»第 ５３ 条的规定ꎬ单独或者合计持有公司 ３％ 以上股份的

股东ꎬ可以提出临时提案ꎮ 董事候选人提名权作为股东的一项权利ꎬ其行使的方式

大多以提案的方式提出ꎬ所以应当受到提案权的持股比例限制ꎬ②即单独或合计持

有 ３％以上股份的股东享有董事候选人提名权ꎮ 因此ꎬ任何上市公司章程将股东的

董事候选人提名的持股比例限制在 ３％ 以上均违反«公司法»和«上市公司章程指

５４０

①
②

赵佩玉:«董事提名权与股东权利»ꎬ载«中国市场»２０１７ 年第 ７ 期ꎮ
蒋娟:«论股东的董事候选人提名权»ꎬ载«湖南工业大学学报»(社会科学版)２０１１ 年第 ２ 期ꎮ



投服研究(第 ３ 辑􀅰２０１８ 年)

引»的有关规定ꎬ应被认定为无效ꎮ

２. 增加持股时间的效力分析

目前ꎬ我国«公司法»仅有两处要求连续持股时间ꎬ分别为第 １０１ 条第 ２ 款和

第 １５１ 条第 １ 款ꎮ 第 １０１ 条第 ２ 款规定ꎬ监事会不召集和主持股东大会的ꎬ连续

９０ 日以上单独或者合计持有公司 １０％以上股份的股东可以自行召集和主持ꎮ 第

１５１ 条第 １ 款规定ꎬ连续 １８０ 日以上单独或者合计持有公司 １％以上股份的股东ꎬ

可以书面请求提起诉讼ꎮ 除此之外ꎬ再无对持股时间的限制ꎮ 同时«公司法»也

只是对提案权规定了 ３％ 的持股比例要求ꎬ并未要求连续持股时间ꎮ 因此ꎬ任何

上市公司章程规定的连续持股时间限制ꎬ都侵犯了股东提名董事候选人的权利ꎬ

应当属于无效ꎮ① 但这并非说明在一定程度上要求收购方连续持股时间不具有合

理性ꎮ

事实上ꎬ２０１０ 年美国证券交易委员会(ＳＥＣ)公布的 １４ａ － １１ 规则ꎬ其主要内容

之一ꎬ就是规定连续持股时间和持股比例ꎮ 该规则规定股东应连续持股 ３ 年ꎬ并单

独或合并持有公司有表决权股份总数 ３％以上方可提名董事候选人ꎮ② 美国证券交

易委员会之所以规定股东连续持股 ３ 年才能享有董事候选人提名权ꎬ是为了保障目

标公司经营的连续性和不因公司发生并购而受到任何影响ꎬ有利于保护中小股东

的利益ꎮ 美国证券交易委员会公布的 １４ａ － １１ 规则规定的连续持股时间与持股比

例ꎬ对我国具有一定的启示和借鉴意义ꎮ 但我国不可以直接移植美国规定要求股

东连续持股 ３ 年ꎬ并单独或合计持股达到一定比例才可以享有董事候选人提名权ꎬ

而是建议有关法律规定收购方获取目标公司控制之后一定时间ꎬ如 ３ 年内ꎬ不得出

售其持有的股份ꎮ

３. 限制恶意收购人董事候选人提名权的效力分析

限制恶意收购方董事候选人提名权ꎬ实为剥夺恶意收购方选择公司管理层的

权利ꎮ 我国«公司法»第 ３７ 条第 １ 款第 ２ 项明确规定ꎬ股东有权选举和更换非由职

工代表担任的董事ꎮ 此规定包括股东的董事候选人提名权与选举权ꎮ 因此ꎬ任何

６４０

①

②

据“新浪财经网”２０１８ 年 ５ 月 １０ 日报道ꎬ中证中小投资者服务中心诉上海海利生物技术股份有限公司获

胜ꎬ上海市奉贤区人民法院审理认为ꎬ被告海利生物在有关公司章程中设定“连续 ９０ 天以上”的条件ꎬ违反了«公司

法»规定ꎬ限制了部分股东就非独立董事候选人提出临时提案的权利ꎬ相关条款内容应认定为无效ꎬ载新浪财经网:
ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｒｏｌｌ / ２０１８ － ０５ － １６ / ｄｏｃ￣ｉｈａｐｋｕｖｍ５６３９３３８. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２４ 日ꎮ

伍坚:«美国法中股东提名董事制度研究»ꎬ载«证券市场导报»２０１４ 年第 ２ 期ꎮ
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剥夺恶意收购方董事候选人提名权的章程条款都属于无效条款ꎮ 如 ２０１８ 年 １ 月

«００２３４０ 格林美章程»第 ８４ 条规定:“若公司被恶意收购并由此导致公司控股股东、

实际控制人发生变动的ꎬ变动后的公司控股股东、实际控制人所持公司股份在其实

际控制公司之日起三年内不计入出席股东大会有表决权的股份总数ꎮ 非经公司股

东大会以特别决议通过ꎬ公司修改本章程时不得对本款规定进行修改ꎮ”这样典型

的反收购条款属于无效条款ꎮ

但目标公司可能认为ꎬ在一定的条件下剥夺恶意收购方的董事候选人的提名

权ꎬ是为了保证目标公司经营的持续性ꎬ最终保护全体股东的合法权益ꎬ间接保护

董事会的公司控制权ꎬ而非相反ꎮ 如 ２０１７ 年 ５ 月«０００５２８ 柳工章程»第 １５９ 条明确

规定:“为了维护公司生产经营的稳定ꎬ保护公司和全体股东的利益ꎬ董事会应当积

极制定措施ꎬ有效防止、阻止公司被恶意收购ꎮ”如果不能有效预防恶意收购方的短

期行为ꎬ将不利于公司发展ꎬ不利于保护全体股东的合法权益ꎮ 而反对者则可能认

为ꎬ剥夺恶意收购方的董事候选人提名权也可能存在仅保证董事会控制权不发生

转移ꎬ维护董事的利益而损害公司和中小股东利益的情况ꎮ 因此ꎬ本课题组认为ꎬ

为了保证目标公司经营的连续性ꎬ以及目标公司与股东的合法权益ꎬ预防恶意收购

方的短期行为可以采取如下两种措施:一是要求恶意收购方获取目标公司的控制

权之后在一定期限内如 ３ 年内不得出售其持有的股票ꎻ二是恶意收购方获取目标公

司的控制权之后在一定期限内如 ３ 年内不享有董事候选人提名权ꎮ 但第一种措施

更符合中国实际ꎬ也符合一股一权ꎬ同股同权的原则ꎮ

(二)限制股东董事候选人提名人数的效力分析

我国现行«公司法»«证券法»«上市公司收购管理办法»等法律、法规和规章尚

未对股东提名董事候选人的人数作出明确规定ꎮ 换言之ꎬ董事候选人名额分配属

于公司自治的范围ꎬ理应由公司章程规定ꎮ 但公司章程是否可以不受任何限制自

由约定如何分配董事候选人名额ꎬ本课题组的答案是否定ꎮ 本课题组认为ꎬ董事候

选人名额分配应该坚持公平原则与不歧视原则ꎮ 如果公司章程有关董事候选人名

额分配条款违反公平原则和不歧视原则ꎬ应属无效条款ꎮ 从 ５００ 余家样本上市公司

章程中可以发现董事候选人名额分配主要有如下几类ꎮ

１. 按照持股比例平均分配董事候选人名额的效力分析

按照持股比例平均分配董事候选人名额ꎬ似乎侵害了大股东的董事候选人提

７４０
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名权ꎬ比如公司章程规定每一个持股 ３％ 以上的股东可以推荐 ３ 名董事候选人ꎬ一

个持股 ３％的股东与一个持股 ３０％的股东同样推荐 ３ 名董事候选人ꎬ这是否损害了

大股东的董事提名权? 其实不然ꎮ 其一ꎬ因为公司章程是由大股东参与制定的ꎬ股

东一定会充分考虑自身的利益ꎮ 其二ꎬ我国上市公司实行资本多数决原则ꎬ即使中

小股东推荐的董事候选人人数多ꎬ也很难全部入主董事会ꎬ特别是在没有实施累积

投票制的情况下ꎬ中小股东推荐的董事候选人更难全部入主董事会ꎮ 其三ꎬ虽然

«公司法»第 １０８ 条规定股份有限公司董事会由 ５ ~ １９ 名董事组成ꎬ但在现实生活

中ꎬ我国绝大多数上市公司董事会成员为 ７ ~ ９ 名ꎮ 加之«关于在上市公司建立独

立董事制度的指导意见»要求独立董事不低于 １ / ３ꎬ因此ꎬ一般上市公司董事为 ４ 名

或 ６ 名ꎮ 这样ꎬ大股东推荐的董事候选人一般全部当选ꎬ而中小股东推荐的董事候

选人部分当选ꎮ 因此ꎬ平均分配董事候选人名额应属合法ꎮ 但应当注意的是ꎬ股东

推荐的董事候选人的持股比例不应超过 ３％ ꎬ否则无效ꎮ

２. 按照持股比例递增分配董事候选人名额的效力分析

从理论上讲ꎬ按照持股比例递增分配董事候选人名额具有一定的科学性与合

理性ꎬ但最低持股比例不应高于 ３％ ꎮ 如前述 ２０１６ 年 １ 月«０００６７７∗ＳＴ 海龙章程»

规定ꎬ单独或合持有公司股份 ３％的股东可以提名一名董事候选人或独立董事候选

人ꎬ每增加 １０％ ꎬ可以增加提名一名董事候选人或独立董事候选人ꎮ 这样的章程条

款应属有效ꎮ 但 ２０１６ 年 ５ 月«６００１３８ 中青旅章程»规定ꎬ单独持有或合并持有公司

发行在外有表决权股份总数的 ５％以上且持股时间超过一年的股东ꎬ每 ５％的股份

可以提名一名非独立董事候选人ꎮ 这一章程条款应属无效ꎮ 因为ꎬ前者最低持股

比例为 ３％ ꎬ符合«公司法»及有关法律和规章的规定ꎮ 后者最低持股比例为 ５％ ꎬ

高于«公司法»规定的 ３％ ꎬ剥夺了部分股东的董事候选人提名权ꎬ与«公司法»的强

制性规定存在冲突ꎮ

３. 按照持股比例和持股时间分配董事候选人名额的效力分析

２０１０ 年美国证券交易委员会公布的 １４ａ － １１ 规则规定ꎬ股东持续 ３ 年以上ꎬ单

独或共同持有公司有表决权股份总数在 ３％以上的股东享有董事候选人提名权ꎬ而

且每位股东提名董事候选人的人数上限为 １ 名或不超过董事席位数的 ２５％ ꎬ取两

８４０
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者中较大者ꎮ① 这样ꎬ美国 １４ａ － １１ 规则不仅从持股比例与持股时间两方面限制股

东董事候选人提名权的资格ꎬ而且规定如何分配董事候选人人数ꎮ 我国«公司法»

«证券法»及其他相关法律、法规和规章并未对如何分配董事候选人名额作出明确

规定ꎬ但不等于说上市公司可以任意分配董事候选人名额ꎮ 根据现行«公司法»及

其他有关法律规定ꎬ持股 ３％以上(包括本数)的股东享有提案权ꎬ包括向股东大会

推荐董事候选人的提案ꎮ 因此ꎬ每一个持股达到 ３％以上的股东都有权获得董事候

选人推荐名额ꎬ任何公司章程规定持股超过 ３％的股东才可以获得董事候选人推荐

名额的条款都是无效的ꎮ 至于持续持股时间ꎬ我国«公司法»对此虽然没作具体规

定ꎬ但不等于说上市公司可以自由设置股东的持续持股时间ꎮ 因为ꎬ«公司法»没有

要求享有董事候选人提名权股东的持续持股时间ꎬ就意味着不能在股东候选人提

名问题上强加任何时间条件ꎬ否则就剥夺了股东参与公司治理的权力ꎬ剥脱了股东

选择公司管理层的权利ꎮ 从某种意义上说ꎬ«公司法»没有规定股东持续持股时间

的要求ꎬ属于强制性规范ꎬ任何公司章程违反强制性公司法律规范都是无效的ꎮ 也

有学者指出:“在公司章程中将提出董事候选人提案的股东持股比例提高到 ３％ 以

上以及对持有的股份附加连续持有时间的要求ꎬ都有违«公司法»第 １０３ 条第 ２ 款

的主旨ꎬ应为无效条款ꎮ”②董事候选人名额分配也一样ꎬ不能将持股比例提高到 ３％

以上同时附加连续持股时间作为分配董事候选人名额的依据ꎬ否则会因违反«公司

法»的有关条款而无效ꎮ

六、结　 　 论

判断董事选聘条款是否合法有效的标准有三个:一是不得违反公司法律法规

的强制性规范ꎬ二是符合公平公正和不歧视的原则ꎬ三是不得损害中小股东的合法

９４０

①

②

伍坚:«美国法中股东提名董事制度研究»ꎬ载«证券市场导报»２０１４ 年第 ２ 期ꎮ 应当注意这一规则还未实

施ꎬ２０１１ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ哥伦比亚特区联邦上诉法院依据美国«联邦行政程序法»规定ꎬ宣告 １４ａ － １１ 规则制定程序

违法ꎬ判决该规则无效ꎮ 但并不等于说该规则没有任何意义ꎬ现实生活中有不少上市公司似乎借鉴了该规则的做

法ꎬ苹果公司就是其中之一ꎮ ２０１５ 年苹果公司修改公司章程ꎬ允许在三年内持有公司股份超过 ３％ 的大股东ꎬ或不

超过 ２０ 家股东的股东组织ꎬ可在苹果公司的年度代理权声明中提名董事会成员ꎬ股东可提名董事会的最多 ２０％ 成

员ꎮ
张舫:«上市公司章程中董事选人条款的有效性分析»ꎬ载«法学»２００９ 年第 １ 期ꎮ



投服研究(第 ３ 辑􀅰２０１８ 年)

权益ꎮ

将持股比例高于 ３％ 作为限制股东董事候选人提名权的反收购条款ꎬ因违反

«公司法»第 １０２ 条和«上市公司章程指引»第 ５３ 条的行权条件型强制规范而无

效ꎮ①

将持续持股时间作为限制股东董事候选人提名权的反收购条款ꎬ其实质是剥

夺部分股东的董事候选人提名权ꎬ因违反«公司法»资格型强制规范而无效ꎮ «公司

法»第 ４ 条和第 １０２ 条第 ２ 款分别规定ꎬ②股东选择管理者权和股东提案权(董事候

选人提名权)ꎮ «公司法»的其他条款未对股东董事候选人提名权作出任何限制性

规定ꎮ 因此ꎬ公司章程对股东的董事候选人提名权不能附加任何条件ꎬ否则无效ꎮ

限制恶意收购方的董事候选人提名权ꎬ不仅违反公司法律法规的原则型强制

规范ꎬ也违反公司法律法规的资格型强制规范ꎬ应属无效ꎮ 前者是指违反公平公正

与不歧视原则ꎬ后者是指违反非依法不得剥夺作为股东的恶意收购方选择公司管

理层的权利和推荐董事候选人的资格ꎮ

平均分配董事候选人名额和按照持股比例递增分配董事候选人名额具有一定

的合法性ꎬ但将最低持股比例高于 ３％并附加连续持股时间作为股东取得董事候选

人提名资格的条件ꎬ并以此分配董事候选人名额ꎬ违反公司法律法规的资格型强制

规范ꎬ应当无效ꎮ

０５０

①

②

«公司法»第 １０２ 条第 ２ 款规定:“单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开

十日前提出临时提案并书面提交董事会ꎻ董事会应当在收到提案后二日内通知其他股东ꎬ并将该临时提案提交股

东大会审议ꎮ 临时提案的内容应当属于股东大会职权范围ꎬ并有明确议题和具体决议事项ꎮ”«上市公司章程指引»
第 ５３ 条第 １ 款规定:“公司召开股东大会ꎬ董事会、监事会以及单独或者合并持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ有权向

公司提出提案ꎮ”学界对«上市公司章程指引»的法律效力有不同的看法ꎬ本课题组认为ꎬ虽然从理论上讲ꎬ«上市公

司章程指引»既不是法律、法规ꎬ也不是规章ꎬ不具有法律效力ꎮ 但考虑到«上市公司章程指引»对我国上市公司制

定或修订章程的指导作用ꎬ故认为«上市公司章程指引»具有一定的法律强制性ꎮ
«公司法»第 ４ 条规定:“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利ꎮ”
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第四章　 分层董事会条款效力研究

一、问题的提出

如前所述ꎬ分层董事会条款ꎬ是指每年只能依据公司章程规定改选或更换一定

比例的董事ꎬ而不能改选或更换全部董事ꎬ其目的是阻止或延缓敌意收购方获取公

司控制权ꎮ 虽然最近几年不少上市公司章程修订都增加了分层董事会条款ꎬ但本

课题组通过对 ５００ 余家上市公司章程中的分层董事会条款进行统计分析ꎬ大约有

１２. ２％的上市公司章程规定了分层董事会条款ꎬ与 ２０１２ 年深圳证券交易所公布分

层董事会占 ９. ４％相比ꎬ①占比略有上升ꎮ 值得注意的是ꎬ分层董事会制度虽然是舶

来品ꎬ但我国上市公司章程规定的分层董事会制度却完全不同于域外分层董事会

制度ꎬ特别是美国分层董事会制度ꎮ 域外分层董事会制度通常将董事会分为不同

类别ꎬ分别规定其不同的任期ꎬ每次股东大会改选或更换董事时ꎬ仅能改选或更换

任期届满的董事ꎬ尚未直接限制股东选举董事的权利ꎮ 而我国上市公司章程规定

的分层董事会条款ꎬ不仅对每届更换董事数量进行限制、对每次更换董事数量进行

限制ꎬ以及对董事的类别更换进行限制ꎬ而且还直接限制了股东选择董事或者剥夺

了股东选择董事的权利ꎬ其合法性值得认真研究ꎮ

二、我国分层董事会现状分析

通过对 ５００ 余家上市公司章程样本统计分析ꎬ可以发现规定董事会更换和改选

１５０

① 深交所公司治理研究中心:«２０１２ 年深市上市公司治理情况报告»ꎬ载«证券时报»２０１３ 年 ８ 月 １２ 日ꎬＡ１２
版ꎮ
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的人数每年不超过董事会总人数的 １ / ３ 的有 ３１ 家ꎻ①规定董事会更换和改选的人

２５０

① 这 ３１ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 １１ 月 ６００６０８ ∗ＳＴ 沪科章程 第 ８２ 条

２ ２０１７ 年 ８ 月 ６００２０１ 生物股份章程 第 ９６ 条

３ ２０１５ 年 ５ 月 ０００５７３ 粤宏远 Ａ 章程 第 ９９ 条

４ ２０１７ 年 １０ 月 ０００８５１ 高鸿股份章程 第 ８０ 条

５ ２０１７ 年 ９ 月 ００２１６８ 深圳惠程章程 第 １００ 条

６ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３５５ 精伦电子章程 第 ９６ 条

７ ２０１３ 年 ５ 月 ６００５７０ 恒生电子章程 第 ９６ 条

８ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６５３ 申华控股章程 第 ９６ 条

９ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 １０２ 条

１０ ２０１７ 年 ４ 月 ６０３３２３ 吴江银行章程 第 １１８ 条

１１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００２１０ 紫江企业章程 第 ９６ 条

１２ ２０１７ 年 ７ 月 ００００５５ 方大集团章程 第 ９８ 条

１３ ２０１５ 年 ９ 月 ０００４１０ 沈阳机床章程 第 ９５ 条

１４ ２０１７ 年 ６ 月 ０００５０２ 绿景控股章程 第 ９７ 条

１５ ２０１７ 年 ５ 月 ０００６８０ 山推股份章程 第 ９８ 条

１６ ２０１７ 年 ３ 月 ００２１４８ 北纬科技章程 第 １０２ 条

１７ ２０１７ 年 ９ 月 ００２２８９ 宇顺电子章程 第 １０６ 条

１８ ２０１５ 年 １２ 月 ００２３４０ 格林美章程 第 ９６ 条

１９ ２０１７ 年 １１ 月 ０００９７０ 中科三环章程 第 ９７ 条

２０ ２０１７ 年 ４ 月 ６００１４９ ∗ＳＴ 坊展章程 第 ８２ 条

２１ ２０１６ 年 ５ 月 ６００２２２ 太龙药业章程 第 ９６ 条

２２ ２０１６ 年 ４ 月 ６０００７６ 康欣新材章程 第 １０３ 条、第 １１３ 条

２３ ２０１６ 年 ６ 月 ６００２８５ 羚锐制药章程 第 ９７ 条

２４ ２０１７ 年 ６ 月 ６０１５５８ ∗ＳＴ 锐电章程 第 ９８ 条

２５ ２０１７ 年 ９ 月 ００００１９ 深深宝 Ａ 章程 第 ８５ 条

２６ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７７９ 三毛派神章程 第 ９６ 条

２７ ２０１７ 年 ４ 月 ００２４０５ 四维图新章程 第 ９７ 条

２８ ２０１７ 年 １ 月 ０００００６ 深振业 Ａ 章程 第 ９７ 条

２９ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ９６ 条

３０ ２０１７ 年 １０ 月 ３０００１０ 立思辰章程 第 ９８ 条

３１ ２０１７ 年 ５ 月 ３０００７３ 当升科技章程 第 ９９ 条
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数每年不超过董事会总人数的 １ / ４ 的有 ７ 家ꎻ①规定董事会更换和改选的人数每年

不超过董事会总人数的 １ / ７ 的有 １ 家ꎻ②规定每年董事会更换和改选的人数的有 ２

家ꎻ③限制董事会每次解除人数和每年解除人数的有 ３ 家ꎻ④限制董事会每届更换和

改选人数的有 ４ 家ꎻ⑤限制比例分别为董事会人数的 １ / ２、１ / ３ 和 １ / ４ꎻ同时限制每届

３５０

①

②

③

④

⑤

这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ７ 月 ６００５９６ 新安股份章程 第 ８３ 条

２ ２０１７ 年 ８ 月 ００２５５９ 亚威股份章程 第 ９４ 条

３ ２０１６ 年 １２ 月 ６００１１０ 诺德股份章程 第 ９８ 条

４ ２０１６ 年 ６ 月 ０００００９ 中国宝安章程 第 ９６ 条

５ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ９８ 条

６ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 ９９ 条

７ ２０１７ 年 ４ 月 ００２０２２ 科华生物章程 第 ５. ４ 条

２０１７ 年 ９ 月«０００８３５ 长城动漫章程»第 ９７ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事在任期

届满以前ꎬ除法定事由或本章程另有约定外ꎬ不得被罢免或撤换ꎬ股东大会也不得无故解除其职务ꎮ 董事任期届

满ꎬ可连选连任ꎮ 每年改选的董事不得超过董事总数的七分之一(独立董事连任 ６ 年的除外)ꎬ违反此条规定选举

的董事不得当选ꎮ”
这 ３ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７０５ 浙江震元章程 第 ９４ 条

２ ２０１６ 年 １ 月 ６００７７８ 友好集团章程 第 ５. １. ２ 条

３ ２０１７ 年 １ 月 ０００６１１ 天首发展章程 第 ９６ 条

这 ３ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 １００ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７６２ 西藏矿业章程 第 ９６ 条

３ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条

这 ５ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ８ 月 ６００１８６ 莲花健康章程 第 １１３ 条

２ ２０１７ 年 ３ 月 ０００５１６ 国际医学章程 第 １０２ 条

３ ２０１７ 年 ５ 月 ６００６３５ 大众公用章程 第 １３８ 条

４ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ９６ 条

５ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６９８ 湖南天雁章程 第 １０１ 条
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董事会更换人数和每年董事会更换人数的有 ５ 家ꎻ①同时限制董事会换届人数和非

董事会换届人数的有 ３ 家ꎻ②限制恶意收购情况下董事更换人数ꎬ同时限制每年董

事更换人数的有 ７ 家ꎻ③规定新改组或者换届时ꎬ应有原董事 ２ / ３ 留任的有 ７ 家ꎻ④

４５０

①

②

③

④

这 ５ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 １０ 月 ０００８５１ 高鸿股份章程 第 ８０ 条

２ ２０１５ 年 ９ 月 ０００４１０ 沈阳机床章程 第 ９５ 条

３ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７６２ 西藏矿业章程 第 ９６ 条

４ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条

５ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ９６ 条

这 ３ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７６２ 西藏矿业章程 第 ９６ 条

３ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 １００ 条

这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

２ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条

３ ２０１６ 年 ４ 月 ６０００７６ 康欣新材章程 第 １０３ 条

４ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 ９７ 条

５ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条

６ ２０１８ 年 １ 月 ０００２９３ 河北宣工章程 第 １１２ 条

７ ２０１７ 年 ９ 月 ００２２８９ 宇顺电子章程 第 １０６ 条

这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

２ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条

３ ２０１７ 年 ９ 月 ００２２８９ 宇顺电子章程 第 １０６ 条

４ ２０１６ 年 ４ 月 ６０００７６ 康欣新材章程 第 １０３ 条

５ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 ９７ 条

６ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条

７ ２０１８ 年 １ 月 ０００２９３ 河北宣工章程 第 １１２ 条
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限制 ３ 年内更换董事人数不得超过一定比例人数的有 ２ 家ꎻ①另外 ３ 家限制更为严

格ꎮ ２０１７ 年 ４ 月«００２４０５ 四维图新章程»第 ９７ 条规定:“董事会每年更换和改选的

非独立董事人数不超过非独立董事总人数的 １ / ３ꎮ”２０１７ 年 ５ 月«６００６３５ 大众公用

章程»第 １３８ 条规定:“每届董事会中除独立董事和职工代表董事以外的其他董事

更换比例不得超过董事会中其他董事成员总数的 １ / ５ꎮ”２０１７ 年 ４ 月«６００１４９∗ＳＴ

坊展章程»第 ８２ 条规定:“董事、监事候选人名单以提案的方式提请股东大会表决ꎮ

每年改选不超过非职工董事的 １ / ３、非职工监事的 １ / ２ꎬ董事或监事任期届满或辞职

的情形除外ꎮ”

从以上的样本分析可以看出ꎬ我国对于董事人数改选的限制ꎬ远远超出了英美

国家的分级分期董事会条款ꎮ 以上的条款可以概括为:(１)对每年更换董事数量进

行限制ꎻ(２)对每届更换董事数量进行限制ꎻ(３)对每次更换董事数量进行限制ꎻ

(４)对在非换届情况下更换董事数量进行限制ꎻ(５)对董事的类别更换进行限制ꎮ

前四种情况包括对于所有董事的更换ꎬ最后一种情况针对的是特定董事的更换ꎮ

这使得更换董事变得更为困难ꎮ

三、分层董事会条款的分类

从不同角度可以对分层董事作出不同的分类ꎬ以上市公司章程中规定的分层

董事会条款的特点为依据ꎬ可以将分层董事会条款作如下分类ꎮ

(一)双三分之一条款

所谓双三分之一条款ꎬ是指上市公司章程规定ꎬ股东大会选举或更换董事或增

加新董事不得超过原董事人数的 １ / ３ꎮ 通常的做法是ꎬ在股东在任期未满之前ꎬ每

年更换的董事不得超过董事组成人数的 １ / ３ꎻ股东大会新增加的股东不能超过原董

５５０

① 这 ２ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ４ 月 ６０００７６ 康欣新材章程 第 １０３ 条

２ ２０１７ 年 ３ 月 ００２１４８ 北纬科技章程 第 １０２ 条
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事会人员人数的 １ / ３ꎮ 如 ２０１８ 年 １ 月«６００６５５ 豫园股份章程»第 ９６ 条等ꎮ①

(二)双限制条款

所谓双限制条款ꎬ是指上市公司章程规定ꎬ不仅对股东大会选举董事人数有明

确的限制ꎬ而且也对选举程序进行限制ꎮ 通常的做法是每年更换或增加的董事人

数不得超过原董事人数的 １ / ３ 或 １ / ４ 等ꎬ同时要求获得出席股东会的股东所持表决

权的 ２ / ３ 或 ３ / ４ꎮ 如 ２０１７ 年 ９ 月«６００８１１ 东方集团章程»第 ９６ 条ꎮ② 有类似规定的

还有 ２ 家上市公司ꎮ③

(三)禁止解聘条款

禁止解聘条款ꎬ是指上市公司章程规定ꎬ严格禁止股东大会解聘任期未满的董

事ꎬ除非该董事提出辞职ꎬ出现法律、法规和章程规定的不宜担任董事的情形ꎮ 这

一条款的规定直接剥夺了股东罢免任期未满的董事的权利ꎮ 比如 ２０１８ 年 １ 月

«６０３６６３ 三祥新材章程»第 ９６ 条ꎮ④

(四)单一比例条款

单一比例条款ꎬ是指在上市公司章程中规定ꎬ每年更换或改选的董事不得

超过董事会总人数的一定比例ꎮ 经统计ꎬ５００ 余家上市公司中共有 ４１ 家上市

公司在其章程中设置了单一比例条款ꎮ 如 １ / ３ꎬ被 ３０ 家上市公司章程采纳(被

６５０

①

②

③

④

２０１８ 年 １ 月«６００６５５ 豫园股份章程»第 ９７ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ每届任期三年ꎮ 董事任

期届满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ除本章程有明确规定外ꎬ股东大会不能解除其职务ꎮ 股东大会在董事

任期届满前更换董事的ꎬ每年不得超过董事会组成人数的三分之一ꎬ但董事会换届选举以及因董事存在本章程第

九十六条、九十八条、九十九条、一百条规定的情形被股东大会解除职务而补选董事的不受此限ꎮ 股东大会拟通过

修改本章程增加董事会组成人数的ꎬ增加的人数不得超过原董事会组成人数的三分之一ꎮ”
２０１７ 年 ９ 月«６００８１１ 东方集团章程»第 ９６ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事任期届

满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ股东大会不能无故解除其职务ꎮ 董事的更换或增加每年不超过公司原董

事总数的 １ / ４ꎬ并经出席股东大会的股东(包括股东代理人)所持表决权的 ３ / ４ 以上通过ꎮ”
这 ２ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 １ 月 ０００６１１ 天首发展章程 第 ９６ 条

２ ２０１７ 年 ５ 月 ０００６８０ 山推股份章程 第 ９６ 条、第 １３２ 条

２０１８ 年 １ 月«６０３６６３ 三祥新材章程»第 ９６ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期 ３ 年ꎮ 董事任期届

满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ除非有下列情形ꎬ不得解除其职务:(１)本人提出辞职ꎻ(２)出现国家法律、
法规规定或本章程规定的不得担任董事的情形ꎻ(３)不能履行职责ꎻ(４)因严重疾病不能胜任董事工作ꎮ”
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７３ . ２％ 的公司章程采纳) 、①１ / ４ 被 ７ 家上市公司章程采纳(被 １７％ 的公司章程所

７５０

① 这 ３０ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 １１ 月 ６００６０８ ∗ＳＴ 沪科章程 第 ８２ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７０５ 浙江震元章程 第 ９４ 条

３ ２０１７ 年 ８ 月 ００２５５９ 亚威股份章程 第 ９４ 条

４ ２０１７ 年 ８ 月 ６００２０１ 生物股份章程 第 ９６ 条

５ ２０１５ 年 ５ 月 ０００５７３ 粤宏远 Ａ 章程 第 ９９ 条

６ ２０１７ 年 １０ 月 ０００８５１ 高鸿股份章程 第 ８０ 条

７ ２０１７ 年 ９ 月 ００２１６８ 深圳惠程章程 第 １００ 条

８ ２０１７ 年 ４ 月 ６００３５５ 精伦电子章程 第 ９６ 条

９ ２０１３ 年 ５ 月 ６００５７０ 恒生电子章程 第 ９６ 条

１０ ２０１７ 年 １２ 月 ６００６５３ 申华控股章程 第 ９６ 条

１１ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 １０２ 条

１２ ２０１７ 年 ４ 月 ６００２１０ 紫江企业章程 第 ９６ 条

１３ ２０１７ 年 ７ 月 ００００５５ 方大集团章程 第 ９８ 条

１４ ２０１５ 年 ９ 月 ０００４１０ 沈阳机床章程 第 ９５ 条

１５ ２０１７ 年 ６ 月 ０００５０２ 绿景控股章程 第 ９７ 条

１６ ２０１７ 年 ５ 月 ０００６８０ 山推股份章程 第 ９８ 条

１７ ２０１５ 年 １２ 月 ００２３４０ 格林美章程 第 ９６ 条

１８ ２０１７ 年 １１ 月 ０００９７０ 中科三环章程 第 ９７ 条

１９ ２０１７ 年 ４ 月 ６００１４９ ∗ＳＴ 坊展章程 第 ８２ 条

２０ ２０１６ 年 ５ 月 ６００２２２ 太龙药业章程 第 ９６ 条

２１ ２０１６ 年 ６ 月 ６００２８５ 羚锐制药章程 第 ９７ 条

２２ ２０１７ 年 ６ 月 ６０１５５８ ∗ＳＴ 锐电章程 第 ９８ 条

２３ ２０１７ 年 ９ 月 ００００１９ 深深宝 Ａ 章程 第 ８５ 条

２４ ２０１７ 年 ７ 月 ０００７７９ 三毛派神章程 第 ９６ 条

２５ ２０１７ 年 ４ 月 ００２４０５ 四维图新章程 第 ９７ 条

２６ ２０１７ 年 １ 月 ０００００６ 深振业 Ａ 章程 第 ９７ 条

２７ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ９６ 条

２８ ２０１７ 年 １０ 月 ３０００１０ 立思辰章程 第 ９８ 条

２９ ２０１７ 年 ５ 月 ３０００７３ 当升科技章程 第 ９９ 条

３０ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ９６ 条
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采纳)ꎬ①１ / ５ 被 ２０１６ 年 １０ 月 «６００６１１ 大众交通章程» 第 ９６ 条和 ２０１７ 年 ６ 月

«００２１９９ 东晶电子章程»第 ９６ 条采纳ꎬ②１ / ７ 被 ２０１７ 年 ９ 月«０００８３５ 长城动漫章程»

第 ９６ 条采纳ꎮ③ 除此之外ꎬ２０１７ 年 ４ 月«６０３３２３ 吴江银行章程»第 １１８ 条采纳的单

一比例条款是一个范围限制ꎮ④

(五)不同比例条款

不同比例条款ꎬ是指上市公司章程对任期届满与任期未满的董事更换或改

选规定不同的比例ꎮ 通常的做法是每年更换或改选任期届满的董事不得超过

董事会组成人员的 １ / ３ꎬ更换或改选任期未满的董事不得董事会组成人员的

１ / ４ꎮ 如 ２０１８ 年 １ 月«０００２９３ 河北宣工章程»第 １２２ 条ꎮ⑤ 有类似规定的还有 ７ 家

８５０

①

②

③

④

⑤

这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ７ 月 ６００５９６ 新安股份章程 第 ８３ 条

２ ２０１６ 年 １２ 月 ６００１１０ 诺德股份章程 第 ９８ 条

３ ２０１６ 年 ６ 月 ０００００９ 中国宝安章程 第 ９６ 条

４ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ９８ 条

５ ２０１７ 年 ８ 月 ６００３２６ 西藏天路章程 第 ８３ 条

６ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 ９９ 条

７ ２０１７ 年 ４ 月 ００２０２２ 科华生物章程 第 ５. ４ 条

２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»第 ９６ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事任期

届满ꎬ可连选连任ꎮ 董事在任期届满以前ꎬ股东大会不得无故解除其职务ꎮ 除非董事发生违反公司法、证券法及其

他规范性文件及公司章程规定的情形ꎬ股东大会在董事任期届满前因其他原因解除其职务的ꎬ每年不得超过董事

会成员的五分之一ꎮ”
２０１７ 年 ６ 月«００２１９９ 东晶电子章程»第 ９６ 条规定:“公司每年更换董事不得超过全部董事人数的五分之一ꎬ若

因董事辞职ꎬ或因董事违反法律、行政法规及本章程的规定或无法正常履行职责被解除职务的ꎬ则不受该五分之一

比例的限制ꎮ”
２０１７ 年 ９ 月«０００８３５ 长城动漫章程»第 ９６ 条规定:“董事由股东大会选举或更换ꎬ任期三年ꎮ 董事在任期

届满以前ꎬ除法定事由或本章程另有约定外ꎬ不得被罢免或撤换ꎬ股东大会也不得无故解除其职务ꎮ 董事任期届

满ꎬ可连选连任ꎮ 每年改选的董事不得超过董事总数的七分之一(独立董事连任 ６ 年的除外)ꎬ违反此条规定选举

的董事不得当选ꎮ”
２０１７ 年 ４ 月«６０３３２３ 吴江银行章程»第 １１８ 条规定:“董事会中由本行人员担任董事的人数应不少于董事

会成员总数的 １ / ４ꎬ但不得超过董事会成员总数的 １ / ３ꎮ 本行设独立董事ꎬ独立董事的人数不得少于董事会人数的

１ / ３ꎮ 独立董事不得在超过两家商业银行同时任职ꎬ且独立董事在本行任职时间累计不得超过六年ꎮ 独立董事每

年在本行工作的时间不少于十五个工作日ꎮ”
２０１８ 年 １ 月«０００２９３ 河北宣工章程»第 １２２ 条规定:“在发生公司恶意收购的情况下ꎬ如该届董事会任期

届满的ꎬ继任董事会成员中应至少有三分之二以上的原任董事会成员连任ꎻ在继任董事会任期未届满的每一年度

内的股东大会上改选董事的总数ꎬ不得超过本章程所规定董事会组成人数的四分之一ꎮ”
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上市公司ꎮ①

四、分层董事会理论分析

分层董事会制度在 ２０ 世纪 ４０ 年代产生于美国ꎬ到 １９５５ 年美国 ５０ 个州已有 ３８

个州承认分层董事会制度的合法性ꎬ但分层董事会直到 ２０ 世纪 ８０ 年代才真正在美

国流行ꎮ② 美国标准普尔 ５００ 家公司中设置分级董事会的公司数量在 ２０ 世纪 ８０ 年

代初到 ９０ 年代初呈递增趋势ꎮ③ 而在 ２００２ 年的 ２４２１ 家大型美国上市公司中ꎬ５９％

的公司拥有分级董事会(Ｂｅｂｃｈｕｋꎬ２００２)ꎮ 目前ꎬ尽管美国理论界仍对分级董事会

存在较大争议ꎬ但实践中仍有相当多的上市公司在章程中规定分级董事会条款ꎮ

分层董事会的理论分析ꎬ主要解决两个问题:其一是分层董事会是否会影响公

司或股东的利益ꎻ其二是分层董事会是否具有反收购的作用ꎮ

(一)分层董事会是否影响公司或股东的利益

分层董事会制度是否有利于公司和股东的利益褒贬不一ꎬ一直是国内外学术

界争议的热点ꎬ至今未有一致的结论ꎮ④ 既有肯定的观点ꎬ也有否定的观点ꎬ各有其

理论依据ꎮ 持肯定观点的学者认为ꎬ首先ꎬ分层董事会能够保持公司经营的连续性

与稳定性ꎮ 采用分层董事会ꎬ每年只有少数董事在换届时或任期内被更换ꎬ绝大多

９５０

①

②
③

④

这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ４ 月 ０００９９６ 中国中期章程 第 １００ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ０００７６２ 西藏矿业章程 第 ９６ 条

３ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条

４ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条

５ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

６ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 ９７ 条

７ ２０１８ 年 １ 月 ０００２９３ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条

谢俊、蒋峦:«西方分级董事会制度研究综述»ꎬ载«珞珈管理评论»２０１０ 年第 １ 期ꎮ
Ｂｅｂｃｈｕｋ Ｌ. Ａ. ａｎｄ Ｃｏｈｅｎ Ａ. ꎬ“Ｔｈｅ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｅｎｔｒｅｎｃｈｅｄ ｂｏａｒｄｓ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ２００５ꎬ４８

(２)ꎬｐｐ. ４０９ － ４３３.
李善民等:«分层董事会制度与公司价值———基于公司章程的视角»ꎬ载«厦门大学学报» (哲学社会科学

版)２０１６ 年第 ２ 期ꎮ
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数董事仍然留在公司工作ꎬ他们不仅具有丰富的经营经验ꎬ而且熟悉本公司的经营

状况ꎬ可以在一定程度上保持公司经营的稳定性和连续性ꎬ有利于股东的利益ꎮ 其

次ꎬ分层董事会能够保持董事的独立性ꎮ 分层董事会制度能够使董事在较长时期

任职ꎬ使董事独立于经理层的控制ꎬ更多地考虑公司长期利益和实施公司规划ꎮ 而

持否定观点的学者认为ꎬ分层董事会限制了股东每年对董事业务执行情况的检查

权ꎬ方便董事逃避责任ꎬ不利于公司提高经营效率ꎮ 因此ꎬ股东应享有每年挑选董

事的权力ꎬ而不是限制其挑选董事的权力ꎮ① 之所以会出现上述两种不同的观点ꎬ

是因为分层董事会制度对公司价值的影响具有两面性:“一方面通过降低目标公司

被并购的概率ꎬ为管理层抵御来自控制权市场的惩戒威胁ꎬ增加了管理层的不努力

和懒惰行为ꎬ导致隐性代理成本增加ꎬ可能会造成公司价值毁损ꎻ另一方面ꎬ分层董

事会制度通过提高目标公司在并购中的谈判收益ꎬ增加了股东的财富ꎮ”②因此ꎬ在

分层董事会制度设计时ꎬ要特别注意预防管理层不努力和懒惰行为ꎮ

(二)分层董事会是否具有反收购的作用

关于分层董事会是否具有反收购的作用ꎬ应该结合相关法律规定或公司章程

中其他条款才可以确定ꎮ 仅仅从分层董事会制度中很难找到满意的答案ꎮ 因为ꎬ

如果法律允许股东任意罢免任期届满或任期未满的董事ꎬ任何分层次董事会条款

都不能起到反收购作用ꎮ 因此ꎬ分层次董事会发挥反收购的作用ꎬ隐含着一个前

提ꎬ即股东不得无故罢免董事ꎮ③ 另外ꎬ分层董事会能否发挥反收购作用ꎬ还与被罢

免董事的经济补偿条款有一定的联系ꎮ 如 ２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»第

９８ 条规定ꎬ当发生公司被收购接管的情形时ꎬ任期未满被解除职务的董事、监事、总

经理等高级管理人员可以获得前 １ 年年薪 １０００ 倍以上的经济补偿ꎮ 倘若该补偿条

款具有法律效力ꎬ一个董事年薪 ８０ 万元ꎬ如果解聘一个任期未满的董事ꎬ目标公司

必须支付该董事 ８０􀆯 ０００ 万元的经济补偿金ꎬ解聘两个董事需要支付 １. ６ 亿元经济

０６０

①
②

③

张舫:«对董事选任和分类董事会问题的思考»ꎬ载«甘肃政法学院学报»２００７ 年第 ５ 期ꎮ
李善民等:«分层董事会制度与公司价值———基于公司章程的视角»ꎬ载«厦门大学学报» (哲学社会科学

版)２０１６ 年第 ２ 期ꎮ
参见«特拉华州普通公司法»(ＧＣＬ)第 １４１ 条第 １１ 款规定:“除下列情况以外ꎬ在董事选举时ꎬ代表表决权

股份过半数的股东可以罢免公司部分或者全体董事ꎬ无论有无原因:(１)公司董事会按照本条第(四)款的规定分

类的ꎬ除非章程大纲另行规定ꎬ否则公司股东只有在有原因时才能罢免董事􀆺􀆺”转引自王莉:«交错董事会制度在

我国的合法性与功能分析»ꎬ载«北方工业大学学报»(社会科学版)２０１５ 年第 ２ 期ꎮ
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补偿金ꎮ 这样的补偿金条款与分层董事会条款结合起来ꎬ足以阻止任何并购行为ꎮ

因此ꎬ研究分层董事会反收购的作用ꎬ一般要与相关法律和公司章程中的其他条款

结合起来判断ꎬ而不应单独从分层董事会条款研究其反收购的作用ꎮ 事实上ꎬ本课

题组从 ５００ 余家上市公司章程样本中ꎬ选择的分层次董事会条款均与股东不得无故

罢免董事和“金色降落伞”条款结合运用ꎬ企图获得最佳反收购效果ꎮ

五、分层董事会条款合法性分析

分层董事会条款合法性的判断标准ꎬ是该条款是否符合有关公司法律和规章

的强制性规范ꎬ以及是否损害公司和股东ꎬ特别是中小股东的合法权益ꎮ

(一)分层董事会条款合法性争议

分层董事会制度产生于 ２０ 世纪 ８０ 年代的美国收购浪潮中ꎬ其目的是保持公司

经营的连续性与稳定性ꎮ① 我国分层董事会制度起源于 １９９８ 年的“爱使章程之

争”ꎮ 直到 １９９８ 年天津大港油田(集团)有限责任公司收购上海爱使股份公司纠纷

案ꎬ才引起国内学界关注分层董事会制度ꎮ 爱使股份案争议的焦点ꎬ是«爱使股份

有限公司章程»第 ６７ 条第 ３ 款规定:“董事会、监事会任期届满需要换届时ꎬ新的董

事、监事人数不超过董事会、监事会组成人数的二分之一ꎮ”换言之ꎬ该案的争议焦

点是分层董事会条款的效力ꎮ 不仅双方各执一词ꎬ法律专家意见也不一致ꎮ 蒋大

兴教授认为ꎬ交错董事会条款是一种典型的反收购“驱鲨剂”ꎬ这些条款都是由爱使

股份有限公司股东大会设置的ꎬ是股东大会出于维护股东和公司利益协商合作的

产物ꎬ并非爱使股份有限公司经营层为保有自己的职位、出于私心而安排ꎬ简单否

定此种反收购条款的效力并不妥当ꎮ② 但吕红兵律师则认为ꎬ我国«公司法»第 ４ 条

规定:“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利ꎮ”第 ３７ 条

规定:股东会选举和更换非由职工代表担任的董事􀆺􀆺«爱使股份有限公司章程»

的此条规定侵犯了股东选择管理者的权利ꎬ而此种权利是股东的固有权ꎬ应属«公

司法»中的强制性规范ꎬ非依法律、法规的规定ꎬ任何人不得以任何方式加以限制或

１６０

①
②

张舫:«对董事选任和分类董事会问题的思考»ꎬ载«甘肃政法学院学报»２００７ 年第 ５ 期ꎮ
蒋大兴:«公司法的展开与评判:方法􀅰判例􀅰制度»ꎬ法律出版社 ２００１ 年版ꎬ第 ３１５ 页ꎮ
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剥夺ꎮ① 最后证监会认为«爱使股份有限公司章程»不规范ꎬ促使爱使股份有限公司

修改了公司章程ꎬ并选举大港油田(集团)有限责任公司推派的 ６ 人为董事ꎬ纠纷才

告一段落ꎮ 但分层董事条款的法律效力问题仍然没有解决ꎮ

(二)分层董事会条款是否符合现行法律规定

目前ꎬ我国有关法律、法规和规章的相关条款尚未有直接规定分层董事会的条

款ꎮ «公司法»第 ４５ 条第 １ 款仅规定:“董事任期由公司章程规定ꎬ但每届任期不得

超过三年ꎮ 董事任期届满ꎬ连选可以连任ꎮ”«上市公司收购管理办法»第 ８ 条和第

３３ 条ꎬ«公司法»第 １６ 条、第 １２１ 条、第 １４２ 条等也仅对有关反收购行为作出规定ꎮ

因此ꎬ在这个角度上说ꎬ上市公司在章程中规定分层董事会ꎬ预防恶意收购并不违

反公司法律、法规和规章的强制性规范ꎮ

但我们必须注意一个事实ꎬ即«公司法»的修订历程ꎮ １９９３ 年我国«公司法»第

４７ 条(针对有限责任公司)与第 １１５ 条(针对股份有限责任公司)、②１９９９ 年第一次

修订的«公司法»第 ４７ 条(针对有限责任公司)与第 １１５ 条(针对股份有限责任公

司)、２００４ 年第二次修订的«公司法»第 ４７ 条(针对有限责任公司)与第 １１５ 条(针

对股份有限责任公司)均规定:“董事在任期届满前ꎬ股东大会不得无故解除其职

务ꎮ”这说明从 １９９３ 年到 ２００４ 年这 １１ 年间立法者始终坚持股东大会不得无故解除

任期未满的董事职务ꎮ 但 １９９３ 年«公司法»第 ４ 条、１９９９ 年第一次修订的«公司法»

第 ４ 条、２００４ 年第二次修订的«公司法»第 ４ 条均规定股东有权按照其投资额选择

管理者ꎮ 这样就出现 １９９３ 年«公司法»、１９９９ 年第一次修订的«公司法»、２００４ 年第

二次修订的«公司法»第 ４７ 条和第 １１５ 条与第 ４ 条的矛盾与冲突ꎮ 因此ꎬ２００５ 年第

三次修订的«公司法»及其后修订的«公司法»不仅删除了“董事在任期届满前ꎬ股

东大会不得无故解除其职务”的条款ꎬ而且还将以前«公司法»第 ４ 条的条文修改为

“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利”ꎮ 这充分说明

立法者认为ꎬ股东大会在董事任期届满前ꎬ可以解除其职务ꎬ而不是相反ꎮ 这一立

法精神也与«公司法»第 ４ 条规定的公司股东有权依法享有资产收益、参与重大决

２６０

①
②

吕红兵、徐晨:«大港油田收购爱使股份的操作实录与法理分析»ꎬ载«中国律师»１９９９ 年第 ６ 期ꎮ
１９９３ 年«公司法»第 ４７ 条规定:“董事任期由公司章程规定ꎬ但每届任期不得超过三年ꎮ 董事任期届满ꎬ连

选可以连任ꎮ 董事在任期届满前ꎬ股东会不得无故解除其职务ꎮ”１９９３ 年«公司法»第 １１５ 条规定:“董事任期由公

司章程规定ꎬ但每届任期不得超过三年ꎮ 董事任期届满ꎬ连选可以连任ꎮ 董事在任期届满前ꎬ股东大会不得无故解

除其职务ꎮ”
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策和选择管理者的立法精神保持高度一致ꎮ 遗憾的是ꎬ证监会 ２００６ 年修订的«上

市公司章程指引»第 ９６ 条仍然沿袭了 ２００４ 年«公司法»第 １１５ 条的规定ꎬ即“董事

在任期届满前ꎬ股东大会不得无故解除其职务”ꎮ 而且«上市公司章程指引»是所

有上市公司必须遵守的行为规范ꎬ一旦上市公司采取分层董事会ꎬ似乎具有一定

的法律效力ꎮ

本课题组认为ꎬ我国«公司法»第 ４ 条规定股东有权选择公司管理者ꎬ属于行权

型强制性规范ꎬ不允许公司在章程中剥脱股东这一项权利ꎮ 股东的董事选任权与

罢免权ꎬ是股东参与公司治理的重要权利ꎬ非经法律规定ꎬ不得强制剥夺ꎮ 当然也

有学者可能认为ꎬ如果不限制股东的董事选任权ꎬ股东(特别是控股股东)将会罢免

那些与自己意见相左而有较强经营能力的董事ꎬ不利于公司的稳定发展ꎬ也损害其

股东的合法权益ꎮ 其实不然ꎬ因为股东自己要对其行为负责ꎬ并承担其后果ꎮ 如果

控股股东选择了更有效的董事会ꎬ不仅有利于公司的长远发展ꎬ使自己的财富增

加ꎬ也会增加其他股东的财富ꎻ相反ꎬ如果控股股东选择了效率更低的董事会ꎬ其也

应对自己的行为及后果负责ꎬ没有必要从法律上限定股东选择公司管理者的权利ꎮ

这也完全符合让市场在资源配置中发挥决定性作用的基本理论ꎮ

六、结　 　 论

总之ꎬ分层董事会条款一旦与股东参与选择公司管理者的权利发生冲突ꎬ分层

董事会条款无效ꎮ ２０１６ 年 １１ 月 １８ 日深圳中级人民法院在“上诉人康达尔(集团)

股份有限公司因与被上诉人京基集团有限公司公司决议效力确认纠纷”一案判决

中指出:“股东表决权是股东行使自己意志、参与公司重大决策和选择管理者等其

他股东权利的方式ꎬ系股东的根本性、固有性权利ꎬ对其限制或剥夺ꎬ只能是由有权

机关根据公权力、而不应允许公司董事会有权认定股东的违法行为ꎬ进而决定限制

股东权利ꎬ否则ꎬ将动摇公司制度的基石ꎮ”①

３６０

① 参见广东省深圳市中级人民法院(２０１６)粤 ０３ 民终 １３８３４ 号民事判决书ꎮ
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第五章　 “金色降落伞”条款效力研究

一、问题的提出

根据相关报道ꎬ自 ２０１６ 年“宝万之争”以来ꎬ已有 ６００ 余家上市公司先后修改

了章程ꎬ引进反收购条款ꎬ①企图阻止恶意收购ꎬ这引起社会各界高度关注ꎮ ２０１６ 年

６ 月 ７ 日中国宝安发布了«关于修改[公司章程]的公告»ꎬ该公告第 １０ 条明确规

定:“当公司被并购接管ꎬ在公司董事、监事、总裁和其他高级管理人员任期未届满

前如确需终止或解除职务ꎬ必须得到本人的认可ꎬ且公司须一次性支付其相当于其

年薪及福利待遇总和十倍以上的经济补偿ꎬ上述董事、监事、总裁和其他高级管理

人员已与公司签订劳动合同的ꎬ在被解除劳动合同时ꎬ公司还应按照«中华人民共

和国劳动合同法»另外支付经济补偿金或赔偿金ꎮ”②深圳证券交易所对其进行问

询ꎬ但中国宝安解释说ꎬ其章程修改参考和借鉴了沪深多家上市公司的章程修订案

例ꎬ例如ꎬ多氟多、海印股份、兰州黄河、友好集团等ꎮ 深圳证券交易所也未采取进

一步措施ꎬ２０１６ 年 ６ 月 ２９ 日中国宝安的股东大会以 ８６. ３５％的赞成票通过章程修

改ꎮ③ 甚至有学者与实务界的专家急呼“‘金色降落伞’肥了高管坑了东家”ꎮ④

２０１７ 年 ５ 月中证中小投资者服务中心在新闻媒体上公开指出六类不当反收购条

款ꎬ⑤其中之一便是“金色降落伞”条款ꎮ 为了更好地保护中小投资者ꎬ中证中小投

４６０

①
②
③
④

⑤

周科竞:«金色降落伞是防收购还是谋私利»ꎬ载«北京工商报»２０１６ 年 ９ 月 ２７ 日ꎬ第 ６ 版ꎮ
中国宝安集团股份有限公司«关于修改[公司章程]的公告»ꎬ公告编号:２０１６ － ０３８ꎮ
«中国宝安设金色降落伞»ꎬ载«董事会»２０１６ 年第 ７ 期ꎮ
严学峰等:«中国宝安、多氟多、海印股份、兰州黄河、友好集团􀆺􀆺金色降落伞:肥了高管坑了股东?»ꎬ载

«董事会»２０１６ 年第 ８ 期ꎮ
潘清:«投服中心公开发声关注六类不当反收购条款»ꎬ载«经济参考报»２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日ꎬ第 １４ 版ꎮ
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资者服务中心于 ２０１７ 年 ７ 月 ２５ 日发布招标课题ꎬ研究上市公司章程反收购条款效

力ꎬ其中便包括“金色降落伞”条款ꎮ 因此ꎬ本课题组试图通过对上市公司章程“金

色降落伞”条款进行实证研究ꎬ分析设计“金色降落伞”条款的理论依据是什么? 以

此“金色降落伞”条款规定的补偿金计算的科学依据是什么? 以此为更好地保护上

市公司中小投资者的利益提供法律依据与理论支撑ꎮ

与以前的研究文献相比ꎬ本课题组的可能贡献有二:其一是对 ５００ 家上市公司

章程中有关“金色降落伞”条款进行实证研究ꎬ根据对其在章程中的具体形式进行

分类ꎮ 以前的研究文献虽然涉及“金色降落伞”条款ꎬ但大多是列举式研究ꎬ并未对

上市公司章程中“金色降落伞”进行系统的实证研究ꎮ 其二是提出确定董事、监事

及其他高级管理人员的补偿金补偿标准ꎮ “金色降落伞”条款的关键是如何确定董

事、监事及其他高级管理人员的补偿金数额ꎬ但时至今日鲜有研究文献对此进行深

入研究ꎮ

二、“金色降落伞”条款研究文献回顾

１９６１ 年“金色降落伞”条款第一次出现在美国环球航空公司(Ｔｒａｎｓ￣Ｗｏｒｌｄ

Ａｉｒｌｉｎｅｓ) 与其董事会主席查尔斯􀅰卡奔特􀅰蒂林哈斯特 ( Ｃｈａｒｌｅｓ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ

Ｔｉｌｌｉｎｇｈａｓｔ Ｊｒ. ꎬ１９１１ 年 １ 月 ３０ 日至 １９９８ 年 ７ 月 ２５ 日)签订的劳动合同中ꎮ 根据该

劳动合同ꎬ如果公司解雇查尔斯􀅰卡奔特􀅰蒂林哈斯特ꎬ他将根据合同约定获得一

笔丰厚的经济补偿ꎬ人们形象地称为“金色降落伞”(ｇｏｌｄｅｎ ｐａｒａｃｈｕｔｅ)ꎮ ２０ 世纪 ８０

年代ꎬ美国掀起公司并购浪潮ꎬ目标公司管理层将面临被解雇的风险ꎮ 为了应对这

种风险ꎬ不少公司与管理层签订劳动合同时都规定了“金色降落伞”条款ꎮ 与此同

时ꎬ公司在与一般雇员签订劳动合同时也规定ꎬ因公司并购而解聘的一般雇员可以

依据劳动合同获得比管理层较少的补偿ꎬ即银色降落伞或锡色降落伞 ( ｓｉｌｖｅｒ

ｐａｒａｃｈｕｔｅ ｏｒ ｔｉｎ ｐａｒａｃｈｕｔｅ)ꎮ① 在美国ꎬ学界对“金色降落伞”条款褒贬不一:支持者

认为ꎬ“金色降落伞”条款有利于公司留住管理层ꎬ也更容易雇到理想的管理人员ꎬ

还有利于阻却恶意并购ꎮ 而反对者认为ꎬ任何职业都有被解雇的风险ꎬ高管应该预

５６０

① Ｂｒｙａｎ Ａ. ＧａｍｅｒꎬＢｌａｃｋ’ｓ Ｌａｗ Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ(Ｓｅｖｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬＴｈｏｍｓｏｎ Ｗｅｓｔꎬ１９９９ꎬｐｐ. １３８８ꎬ１４９２.
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见这一风险ꎬ而不应因被解雇获得补偿ꎻ高管的报酬已经很高ꎬ不需要补偿ꎻ“金色

降落伞”也不能有效阻却恶意收购等ꎮ①

在股权分置改革完成之前ꎬ我国上市公司并购主要是善意收购ꎬ很少有恶意或

敌意收购ꎬ②学界也不关注“金色降落伞”ꎮ ２００５ 年我国分别修订了«公司法»与«证

券法»ꎬ２００６ 年修订了«上市公司收购管理办法»ꎮ 这些法律和规章的修订为上市

公司收购创造了良好的法律环境ꎮ ２００７ 年我国完成了股权分置改革ꎬ结束了上市

公司两类股份ꎬ两种价格并存的历史ꎬ使通过交易所收购上市公司的股权成为可

能ꎮ 这时上市公司面临敌意收购的风险越来越大ꎬ反收购的重要性也相应上升ꎬ因

此学界才开始关注“金色降落伞”条款ꎮ 因此ꎬ我国学界对“金色降落伞”条款的研

究是近十几年的事情ꎮ 但早在 １９９６ 年汪涛就介绍了美国“金色降落伞”与锡色降

落伞ꎬ③之后其他学者也对美国“金色降落伞”进行了一定的研究ꎬ④但都是一般性

的介绍ꎮ 较早全面研究“金色降落伞”的学者首推伍坚教授ꎬ他在«黄金降落伞之问

题研究»一文中ꎬ比较详尽地研究了美国金降落伞制度ꎮ 傅穹教授、汤欣教授、钟洪

明教授、李芬芬、朱奕奕等学者对我国上市公司“金色降落伞”进行了一定的研究ꎮ⑤

他们几乎一致认为ꎬ我国上市公司章程可以规定“金色降落伞”条款ꎬ其关键是如何

确定“金色降落伞”规定的补偿金数额ꎮ 对此学界目前尚有不同的看法ꎬ但普遍认

为“金色降落伞”条款补偿金数额太高ꎬ有利益输送之嫌ꎬ但没有提出确定“金色降

落伞”条款补偿金额的具体标准ꎮ

６６０

①

②
③
④

⑤

Ｐｅｔｅｒ ＬꎬＣｏｆｆｅｙꎬＧｏｌｄｅｎ Ｐａｒａｃｈｕｔｅｓꎬ“Ａ Ｐｅｒｋ Ｔｈａｔ Ｂｏａｒｄｓ Ｓｈｏｕｌｄ Ｓｃｒｕｔｉｎｉｚｅ Ｃａｒｅｆｕｌｌｙ”ꎬＭａｒｑｕｅｔｔｅ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
１９８４ꎬ(６７)ꎬｐ. ３０９. Ｋｅｎｎｅｔｈ ＣꎬＪｏｈｎｓｏｎꎬ“Ｇｏｌｄｅｎ Ｐａｒａｃｈｕｔｅｓꎬｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ Ｒｕｌｅ:Ｔｏｗａｒｄ Ａ Ｐｒｏｐｅｒ Ｓｔａｎｄａｒｄ ｏｆ
Ｒｅｖｉｅｗ”ꎬＹａｌｅ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ１９８５ꎬ(９４)ꎬｐ. ９１７. Ｍａｒｋ ＡꎬＨｅｙｌꎬ“Ｇｏｌｄｅｎ ＰａｒａｃｈｕｔｅｓꎬＤｏｅｓ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ Ｒｕｌｅ
Ｓｉｍｐｌｙ Ｐｅｒｐｅｔｕａｔｅ ｔｈｅ Ｐｒｏｂｌｅｍ?”ꎬＳａｎｔａ Ｃｌａｒａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ１９９１(３１)ꎬｐｐ. ７４２ꎬ７４４.

我国第一恶意并购案是 １９９３ 年 ９ 月发生的“宝延事件”ꎮ
汪涛:«西方国家企业并购中的反收购技术»ꎬ载«国际经贸探索»１９９６ 年第 １ 期ꎮ
倪新防、吕潢涵:«敌意收购及反收购策略简述»ꎬ载«外国经济与管理»１９９７ 年第 １ 期ꎻ唐有瑜、樊川:«美

国企业的反收购策略»ꎬ载«经营管理者»１９９９ 年第 ３ 期ꎻ沈艺峰:«公司控制权市场理论的现代演变(上)———美国

三十五个州反收购立法的理论意义»ꎬ载«中国经济问题»２０００ 年第 ２ 期ꎻ沈艺峰:«公司控制权市场理论的现代演

变(下)———美国三十五个州反收购立法的理论意义»ꎬ载«中国经济问题»２０００ 年第 ３ 期ꎮ
傅宆:«敌意收购的法律立场»ꎬ载«中国法学»２０１７ 年第 ３ 期ꎻ汤欣、徐治展:«反收购措施的合法性检验»ꎬ

载«清华法学»２００８ 年第 ６ 期ꎻ钟洪明:«上市公司反收购中的章程应用及法律规制»ꎬ载«证券市场导报»２００７ 年第

５ 期ꎻ李芬芬:«２０１４ 年以来上市公司收购与反收购情况探析»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 １２ 期ꎻ朱奕奕:«我国

上市公司章程中反收购条款之法理审视———以 １５ 家上市公司章程为分析对象»ꎬ载«中共杭州市委党校学报»２０１７
年第 ２ 期ꎮ
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三、“金色降落伞”条款现状研究

最近几年ꎬ上市公司章程反收购条款的变化之一ꎬ是 ２０１６ 年之后修订的公司章

程一般不直接规定“金色降落伞”条款ꎬ而是采纳 ２００６ 年修订的«上市公司章程指

引»第 ９６ 条ꎬ２０１４ 年修订的«上市公司章程指引»第 ９６ 条和 ２０１６ 年修订的«上市公

司章程指引»第 ９６ 条均沿用了 ２００６ 年«上市公司章程指引»第 ９６ 条之规定ꎬ即在

章程中规定“董事在任期届满以前ꎬ股东大会不能无故解除其职务”ꎮ① 其中主要原

因是证监会加大了对上市公司的监督检查力度ꎮ ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日证监会成立了

中证中小投资者服务中心ꎬ其职能之一就是为了保护中小投者持股行权ꎬ对上市公

７６０

① 本研究特别注明上市公司章程修订的年份和月份ꎬ因为同一年份的章程可能有几次修改ꎬ笔者特别注明

本研究的上市公司章程修订时间与章程条款ꎮ

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１８ 年 １ 月 ０００４０７ 胜利股份章程 第 ９６ 条

２ ２０１８ 年 １ 月 ０００９３５ 四川双马章程 第 ９５ 条

３ ２０１８ 年 １ 月 ００００５６ 皇庭国际章程 第 ９６ 条

４ ２０１７ 年 ５ 月 ０００５３９ 粤电力 Ａ 章程 第 ９６ 条

５ ２０１８ 年 １ 月 ０００５３９ 粤电力 Ａ 章程 第 １０２ 条

６ ２０１８ 年 １ 月 ６００８２９ 人民同泰章程 第 ９６ 条

７ ２０１８ 年 １ 月 ６０１６３６ 旗滨集团章程 第 ９９ 条

８ ２０１８ 年 １ 月 ６０３９５８ 哈森股份章程 第 ９６ 条

９ ２０１８ 年 １ 月 ６００３３７ 美克居家章程 第 １００ 条

１０ ２０１８ 年 １ 月 ０００８１２ 陕西金叶章程 第 ９７ 条

１１ ２０１８ 年 １ 月 ６００２４１ 时代万恒章程 第 ９６ 条

１２ ２０１８ 年 １ 月 ６０３３２９ 上海雅仕章程 第 ９６ 条

１３ ２０１８ 年 １ 月 ０００９２３ 河北宣工章程 第 １２２ 条

１４ ２０１８ 年 １ 月 ６０３３５９ 东珠景观章程 第 ９６ 条

１５ ２０１８ 年 １ 月 ６００３１８ 新力金融章程 第 ９６ 条

１６ ２０１８ 年 １ 月 ６００１７７ 雅戈尔章程 第 ９６ 条

１７ ２０１８ 年 ２ 月 ６００６９５ 绿庭投资章程 第 ９６ 条

１８ ２０１８ 年 ２ 月 ６０３４４４ 吉比特章程 第 ７２ 条

　 　 在此恕不一一列出ꎮ
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章程中的反收购条款进行问询等ꎮ 为了应对证监会的监督检查ꎬ上市公司在修改

章程时采用了证监会制定的«上市公司章程指引»第 ９６ 条之规定ꎬ该条款同样能够

达到反收购与维护董事及其他高级管理人员利益的目的ꎬ与金色降落条款有异曲

同工之妙ꎮ 因为ꎬ“金色降落伞”的直接目的就是公司在遇到敌意收购时ꎬ保护董事

及其他高级管理人员的利益ꎬ增加收购者的收购成本ꎬ以此阻却收购者收购ꎮ 虽然

几乎 １００％的上市公司章程采纳了«上市公章程指引»第 ９６ 条之规定ꎬ但并不是说

上市公司章程中没有“金色降落伞”条款ꎮ

通过对 ５００ 余家上市公司章程的统计分析发现ꎬ２０１６ 年之后修改公司章程的

上市公司ꎬ只有 ５. ８％的公司章程中规定了“金色降落伞”条款ꎬ①２０１６ 年以前制定

至今没有修改的公司章程ꎬ仍然有大约 ７. ５％ 的公司章程规定了“金色降落伞”条

款ꎬ其中不少金降落伞条款不仅不规范ꎬ甚至违法ꎮ 因此ꎬ有必要对这些“金色降落

伞”条款的合规性与合法性进行认真研究ꎮ

这些“金色降落伞”条款有一个共同特点ꎬ即加大维护董事、监事及其他高级管

理人员的利益ꎮ 在公司被收购(不管是敌意收购还是非敌意收购)的情况下ꎬ只要

发生解聘任期未满的董事、监事或其他高级管理人员ꎬ董事、监事及其他高级管理

人员便可以依据公司章程中的“金色降落伞”条款ꎬ获得巨额经济补偿ꎮ 但在非公

司收购情况下ꎬ提前解聘董事及其他高级管理人员ꎬ公司章程并未作出明确规定ꎮ

因此ꎬ“金色降落伞”条款的目的性很强ꎬ即阻却恶意公司收购与保护董事及其他高

级管理人员的利益ꎮ

在任期未满而被解聘的董事、监事及其他高级管理人员的经济补偿金方面ꎬ有

大约 ９２􀆰 １％的上市公司章程规定补偿金为解聘前上一年度工资薪金总额的 ３ ~ １０

倍ꎬ但最高的达到上一年度薪金及福利总和的 １０００ 陪ꎻ０. ８％ 的上市公司章程规定

补偿金为剩余任期的工资总额ꎻ２. ２％ 的上市公司章程规定被解聘的董事、监事及

其他高级管理人员有权获得一定的经济补偿ꎬ但没有具体规定ꎻ１. ２％ 的上市公司

章程规定补偿金的具体数额由劳动合同规定ꎻ０. ２％的上市公司章程规定补偿金的

数额为公司上一年度净利润的一定百分比ꎬ比如 ２０％等ꎮ 特别值得注意的是ꎬ中国

８６０

① 本研究所用的数据都是笔者以 ５００ 余家上市公司章程为样本统计分析得出来的ꎬ在此特别说明ꎮ
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宝安、多氟多、海印股份、兰州黄河、友好集团等上市公司在章程中规定ꎬ当公司被

并购接管ꎬ在公司董事、监事、总裁和其他高级管理人员任期未届满前如确需终止

或解除职务ꎬ必须得到本人的认可ꎮ 这些“金色降落伞”条款具有较强的反收购作

用ꎬ是否合法有待于进一步研究ꎮ

四、“金色降落伞”条款分类研究

学者根据对“金色降落伞”条款研究的目的不同ꎬ采用不同的分类标准对其

分类ꎮ 以“金色降落伞”条款规定的补偿金来源为标准ꎬ可以将“金色降落伞”条

款分为两类:一类是由收购方(股东)支付任期未满被解聘的董事及高级管理人

员补偿金的“金色降落伞”条款ꎮ 另一类是由目标公司支付任期未满被解聘的董

事及高级管理人员补偿金的“金色降落伞”条款ꎮ 前者如 ２０１７ 年 ６ 月«６００６３５ 大

众公用章程»、①２０１８ 年 ２ 月«０００６１１ 天首发展章程»、②２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众

交通章程»等ꎮ③ 后者如 ２０１８ 年 １ 月«００２３４０ 格林美章程»等ꎬ④与之类似的还有 ２７

９６０

①

②

③

④

２０１７ 年 ６ 月«６００６３５ 大众公用章程»第 ６１ 条规定:“􀆺􀆺(五)单独或合并持有公司 １０％ 以上股东继续收

购公司股份并成为实际控制人的情况下ꎬ若因此导致公司中层以上管理人员主动或被动离职的ꎬ该股东应当向离

职人员一次性支付额外遣散费用ꎬ除非离职人员本人书面放弃该项权利ꎮ”第 ２６９ 条规定:“􀆺􀆺(四)额外遣散费

用ꎬ是指单独或合并持有公司 １０％以上股东继续收购公司股份并成为实际控制人后ꎬ导致公司中层以上管理人员

主动或被动离职时ꎬ该股东向离职人员支付的一次性补偿ꎮ”
２０１８ 年 ２ 月«０００６１１ 天首发展章程»第 １３５ 条规定:“高级管理人员任期届满前ꎬ公司不得无故解除其职

务(辞职除外)ꎮ 因收购兼并引起公司控制权变化导致高级管理人员被解聘的ꎬ收购方(包括间接收购方)应承担

原高级管理人员的解聘补偿金ꎮ”
２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章程»第 ３７ 条规定:“􀆺􀆺(五)经董事会二分之一以上董事有理由认为单

独或合并持有公司 １０％以上股董或一致行动人继续收购公司股份并可能成为公司实际控制人ꎬ因此导致公司中层

以上管理人员主动或以任何理由离职的ꎬ该股东应当向离职人员一次性支付额外遣散费用ꎬ除非离职人员本人书

面放弃该项权利ꎮ”第 １９２ 条规定:“􀆺􀆺(六)额外遣散费用ꎬ是指公司实际控制人发生变化后ꎬ在 ９０ 天内导致公司

中层以上管理人员主动或以任何理由离职ꎬ已成为实际控制人的股东或一致行动人应在离职人员离职的 １５ 日内

按下列方式向离职人员支付的一次性补偿ꎮ”
２０１８ 年 １ 月«００２３４０ 格林美章程»第 １０２ 条规定:董事在任期届满以前ꎬ股东大会不得无故解除其职务ꎮ

非经原提名股东提议ꎬ任何董事在不存在违法犯罪行为ꎬ或不存在不具备担任公司董事的资格及能力ꎬ或不存在

违反公司章程规定等情形下于任期内被解除董事职务的ꎬ公司应按该名董事在公司任职年限内累计税前报酬总

额的[５ － １０]倍向该名董事支付赔偿金ꎮ 非经公司股东大会以特别决议通过ꎬ公司修改本章程时不得对本款规

定进行修改ꎮ
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家上市公司ꎮ① 目前有大约 ９８％的“金色降落伞”条款规定的补偿金由目标公司支

付ꎬ只有大约不到 ２％的“金色降落伞”条款规定的补偿金由收购方支付ꎮ 无论从目

标公司与董事的劳动关系来看ꎬ还是从目标公司的股东与董事的委托—代理关系

或信托关系来看ꎬ被解聘董事的补偿金由并购公司支付均无理论依据ꎮ 因为合同

０７０

① 这 ２７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改时间 股票代码 公司章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

２ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条

３ ２０１７ 年 ９ 月 ００２１６８ 深圳惠程章程 第 １０ 条

４ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４４３ 金洲管道章程 第 １０ 条

５ ２０１６ 年 ８ 月 ６００２７２ 开开实业章程 第 １０ 条

６ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ９８ 条

７ ２０１７ 年 ８ 月 ６００３２６ 西藏天路章程 第 １０２ 条

８ ２０１６ 年 １ 月 ６００７７８ 友好集团章程 第 ５. １. ２ 条

９ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 １０６ 条

１０ ２０１７ 年 １２ 月 ０００５７０ 苏常柴 Ａ 章程 第 ９７ 条

１１ ２０１７ 年 １ 月 ００２０６３ 远光软件章程 第 １０７ 条

１２ ２０１７ 年 １０ 月 ６０１８１１ 新华文轩章程 第 １９３ 条

１３ ２０１７ 年 ５ 月 ６００５４８ 深高速章程 第 １５３ 条

１４ ２０１７ 年 ７ 月 ６００８７１ 石化油服章程 第 ２００ 条

１５ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１２２８ 广州港章程 第 １０５ 条

１６ ２０１７ 年 ８ 月 ６０１３７５ 中原证券章程 第 ２６７ 条

１７ ２０１６ 年 ６ 月 ００００３９ 中集集团章程 第 ２７５ 条

１８ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００２９ 南方航空章程 第 ２５４ 条

１９ ２０１７ 年 １１ 月 ６００５４７ 山东黄金章程 第 ２２４ 条

２０ ２００７ 年 ６ 月 ６００８０６∗ＳＴ 昆机章程 第 ２２３ 条

２１ ２０１７ 年 ４ 月 ０００９３１ 中关村章程 第 ９６ 条

２２ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００８２ 海泰发展章程 第 １３１ 条

２３ ２０１７ 年 ８ 月 ０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程 第 ９６ 条

２４ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 １０ 条

２５ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条

２６ ２０１７ 年 １ 月 ６００５６１ 江西长运章程 第 ９６ 条

２７ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条
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具有相对性ꎬ合同双方无权给第三人强加义务ꎮ 另外ꎬ现行«公司法»«证券法»以及

其他法律法规和规章对此均无规定ꎮ 因此ꎬ公司章程规定由并购方支付被解聘董

事的补偿金条款既无理论依据ꎬ也无法律依据ꎬ属于无效条款ꎮ

以上市公司章程中金色降落条款的表现形式为标准ꎬ对金色降落条款进行分

类ꎬ可以分为如下几类ꎮ

(一)计算公式补偿条款ꎮ 计算公式补偿条款是指ꎬ“金色降落伞”条款不直接

规定补偿的具体数额ꎬ而是仅规定补偿金的计算公式ꎮ 一旦发生解聘任期未满的

董事与高级管理人员ꎬ即按照既定的计算公式计算出具体的补偿金数额ꎮ ２０１７ 年 ６

月«６００６３５ 大众公用章程»第 ６１ 条与第 ２６９ 条ꎬ２０１６ 年 １０ 月«６００６１１ 大众交通章

程»第 ３７ 条与第 １９２ 条ꎬ均规定了经济补偿的具体计算公式ꎮ

(二)巨额补偿条款ꎮ 巨额补偿条款是指ꎬ为了阻止恶意收购ꎬ“金色降落伞”规

定补偿金数额为天文数字ꎮ 如 ２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»第 ９８ 条规定ꎬ

当发生公司被收购接管的情形时ꎬ任期未满被解除职务的董事、监事、总经理等高

级管理人员可以获得前一年年薪 １０００ 倍以上的经济补偿ꎮ① ２０１７ 年 ５ 月与 ２０１７

年 ８ 月修订的«０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程»第 ９６ 条均规定ꎬ董事长、副董事长、董事(监

事)或高级管理人员任期未到被解除职务时ꎬ可以分别获得公司上一年度净利润值

的 ２０％ 、１０％ 、５％ 、１％的经济补偿ꎮ② 但 ２０１８ 年 ２ 月修改的«０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程»

删除了该条款ꎮ 这些规定不仅严重损害公司股东的利益ꎬ特别是中小股东的利益

与不兼任董事的大股东的利益ꎬ而且也严重损害公司的利益ꎮ

(三)倍数补偿条款ꎮ 该条款一般是指因公司被收购而解聘任期未满的董事、

监事和其他高级管理人员ꎬ可以依据公司章程中的“金色降落伞”条款获得年薪 ３ ~

１０ 倍的补偿金ꎮ 但补偿金的计算主要有两种情况:一种情况是ꎬ上市公司章程规定

以被解聘董事及其他高级管理人员的税前年薪为基数计算补偿金ꎻ另一种情况是ꎬ

１７０

①

②

２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»第 ９８ 条规定:“当发生公司被收购接管的情形时ꎬ在公司董事、监事、
总经理(总裁)、其他高级管理人员、核心管理团队(指公司下属控股子公司及分支机构经营班子)及其他核心骨干

任期未届满前如确需终止或解除职务ꎬ必须得到本人的认可ꎬ且公司须一次性支付其相当于前一年年薪总和一千

倍以上的经济补偿ꎮ”
２０１７ 年«０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程»第 ９６ 条均规定:“公司与本公司的现任董事(不含独立董事)、监事及高级管

理人员签订协议ꎬ在本条第三款所称的该股东达到控股地位而导致上述董事长、副董事长、董事(监事)或高级管理

人员不再担任相应职务时ꎬ公司按照前一年度经审计的净利润值的 ２０％ 、１０％ 、５％ 、１％ 分别向董事长、副董事长、
董事(监事)及高级管理人员支付补偿金(上述人员存在重复兼职时ꎬ按照比例高者支付补偿金)ꎮ”
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上市公司章程没有具体规定是以税前还是税后为基数计算补偿金ꎮ 前者如 ２０１６ 年

８ 月«００２３９８ 建研集团章程»第 １０ 条、①２０１７ 年 １０ 月«００２８２８ 贝肯能源章程»第５. １. ２

条ꎬ②与之类似的还有 ４ 家上市公司ꎮ③ 后者如 ２０１７ 年 １ 月«００２０６３ 远光软件章程»

第 １０７ 条ꎬ④与之类似的还有 ７ 家上市公司ꎮ⑤

除此之外ꎬ有些“金色降落伞”的补偿范围已经细化到董事离职后的医疗、保

险、税费等方面ꎮ 如 ２０１７ 年 １ 月«６００５６１ 江西长运章程»第 ９６ 条规定:“公司执行

董事(指日常在公司工作的董事)任期届满之前ꎬ非因违反法律法规和规范性文件

２７０

①

②

③

④

⑤

２０１６ 年 ８ 月«００２３９８ 建研集团章程»第 １０ 条规定:在公司发生本章程规定的恶意收购情形下ꎬ公司董事、
监事、高级管理人员在不存在违反法律、法规及本章程的行为且不存在不具备所任职务的资格与能力之情形ꎬ在任

期届满前被解除或终止职务的ꎬ公司应当按照该名董事、监事、高级管理人员在公司任职年限内税前薪酬总额的 １０
倍支付一次性补偿金ꎮ 该名董事、监事、高级管理人员已经与公司签订劳动合同的ꎬ在被解除劳动合同时ꎬ公司还

应按照«劳动合同法»支付经济补偿金或赔偿金ꎮ
２０１７ 年 １０ 月«００２８２８ 贝肯能源章程»第 ５. １. ２ 条规定:在发生公司恶意收购的情况下ꎬ非经原提名股东提

议ꎬ任何董事在不存在违法犯罪行为ꎬ或不存在不具备担任公司董事的资格及能力ꎬ或不存在违反公司章程规定等

情形下于任期内被解除董事职务的ꎬ公司应按该名董事在公司任职董事年限内税前薪酬总额的 １０ 倍向该名董事

支付赔偿金ꎮ
这 ４ 家上市公司章程为:

序号 章程修改(制定)时间 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 １０ 月 ６００６１１ 大众交通章程 第 ３７ 条

２ ２０１７ 年 １１ 月 ００２４０７ 多氟多章程 第 １０１ 条、第 １２１ 条

３ ２０１５ 年 １２ 月 ００２３４０ 格林美章程 第 ９６ 条

４ ２０１７ 年 ６ 月 ６００６３５ 大众公用章程 第 ２６９ 条

２０１７ 年 １ 月«００２０６３ 远光软件章程»第 １０７ 条规定:公司在发生被敌意收购的情况下ꎬ非经原提名股东提

议ꎬ任何董事在不存在违法犯罪行为ꎬ或不存在不具备担任公司董事的资格及能力ꎬ或不存在违反公司章程规定等

情形下于任期内被解除董事职务的ꎬ必须得到本人的同意ꎬ且公司须一次性支付其相当于其年薪及福利待遇总和

十倍以上的经济补偿ꎬ上述董事已与公司签订劳动合同的ꎬ在被解除劳动合同时ꎬ公司还应按照«劳动法» «劳动合

同法»等规定另外支付经济补偿金或赔偿金ꎮ
这 ７ 家上市公司章程为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ９ 月 ００２１６８ 深圳惠程章程 第 １０ 条

２ ２０１７ 年 ８ 月 ００２４４３ 金洲管道章程 第 １０ 条

３ ２０１６ 年 ８ 月 ６００２７２ 开开实业章程 第 １０ 条

４ ２０１７ 年 ８ 月 ６０００８９ 特变电工章程 第 ９８ 条

５ ２０１６ 年 １ 月 ６００７７８ 友好集团章程 第 ５. １. ２ 条

６ ２０１７ 年 １０ 月 ６００８０７ 天业股份章程 第 １１１ 条

７ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ６. １ 条、第 ７. １. ３ 条
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以及本章程规定之情形而被解除职务的ꎬ公司应当立即一次性支付该执行董事剩

余任期的报酬或津贴ꎬ并为该执行董事购买一份相当于其年报酬金额十倍的人寿

保险ꎬ保费由公司支付ꎮ”

(四)剩余任期补偿条款ꎮ 该条款是指ꎬ任期未满的董事、监事或高级管理人员

被解聘后ꎬ可以依据公司章程的规定一次性获得剩余任期的报酬或津贴ꎮ 如 ２０１７

年 １ 月«６００５６１ 江西长运章程»第 ９６ 条ꎬ①与之有类似规定的还有 ３ 家上市公司的

章程条款ꎮ②

(五)不确定补偿数额条款ꎮ 该条款是指ꎬ在公司章程中仅规定当公司将被收购

时ꎬ被解聘任期未满的公司董事、监事及其他高级管理人员有权取得因失去职位或者

退休而获得的补偿或者其他款项ꎬ但没有规定具体补偿标准ꎮ 如 ２０１７ 年 ４ 月«６００５４８

深高速章程»第 １５３ 条ꎬ③与之有类似规定的还有 １０ 家上市公司的章程条款ꎮ④

３７０

①

②

③

④

２０１７ 年 １ 月«６００５６１ 江西长运章程»第 ９６ 条规定:“公司执行董事(指日常在公司工作的董事)任期届满

之前ꎬ非因违反法律法规和规范性文件以及本章程规定之情形而被解除职务的ꎬ公司应当立即一次性支付该执行

董事剩余任期的报酬或津贴ꎬ并为该执行董事购买一份相当于其年报酬金额十倍的人寿保险ꎬ保费由公司支付ꎮ”
这 ３ 家上市公司章程条款为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１６ 年 ８ 月 ００２３９８ 建研集团章程 第 １０ 条

２ ２０１７ 年 １０ 月 ００２８２８ 贝肯能源章程 第 ５. １. ２ 条

３ ２００７ 年 ７ 月 ６００８０６ ∗ＳＴ 昆机章程 第 ２２３ 条

２０１７ 年 ４ 月«６００５４８ 深高速章程»第 １５３ 条规定:“公司在与公司董事、监事订立的有关报酬事项的合同

中应当规定ꎬ当公司将被收购时ꎬ公司董事、监事在股东大会事先批准的条件下ꎬ有权取得因失去职位或者退休而

获得的补偿或者其他款项ꎮ”
这 １０ 家上市公司章程条款为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１８ 年 ２ 月 ０００６１１ 天首发展章程 第 １３５ 条

２ ２０１７ 年 ４ 月 ６００５５６ＳＴ 慧球章程 第 ９８ 条

３ ２０１７ 年 ７ 月 ６００８７１ 石化油服章程 第 ２００ 条

４ ２０１７ 年 １０ 月 ６０１８１１ 新欢文轩章程 第 １９３ 条

５ ２０１７ 年 ８ 月 ６０１３７５ 中原证券章程 第 ２６７ 条

６ ２０１６ 年 ６ 月 ００００３９ 中集集团章程 第 ２７５ 条

７ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００２９ 南方航空章程 第 ２５４ 条

８ ２０１７ 年 １１ 月 ６００５４７ 山东黄金章程 第 ２２４ 条

９ ２００７ 年 ６ 月 ６００８０６∗ＳＴ 昆机章程 第 ２２３ 条

１０ ２０１７ 年 １１ 月 ６０００８２ 海泰发展章程 第 １３１ 条
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(六)聘任合同条款ꎮ 该条款ꎬ是指公司章程不直接规定在解聘任期未满董事

及其他高级管理人员时如何对其进行经济补偿ꎬ而是规定由公司在聘任董事及其

他高级管理人员时在聘任合同中规定ꎮ 如 ２０１７ 年 ４ 月«０００９３１ 中关村章程»第 ９６

条第 ４ 款、①２０１７ 年 １２ 月«０００５７０ 苏常柴 Ａ 章程»第 ９７ 条第 ５ 款等ꎬ②与之有类似

规定的还有 ４ 家上市公司的章程条款ꎮ③

五、“金色降落伞”条款合法性分析

(一)是否应该给予补偿金

学界对股东大会无故单方解聘任期未满董事及其他高级管理人员ꎬ是否应给

予经济补偿的理论研究与实证研究仅限于宏观层面ꎬ微观层面的研究略显不足ꎮ

本课题组从劳动法律关系、委托—代理关系、信托关系角度对是否应当给予被解聘

任期未满董事及其他高级管理人员经济补偿研究如下ꎮ

首先ꎬ从劳动法律关系分析研究ꎬ是否应当给予被解聘任期未满的董事及其他

高级管理人员经济补偿ꎮ 公司的执行董事以及其他由公司支付社保的董事与公司

之间的关系应属于劳动关系ꎬ其桥梁是劳动合同ꎬ只不过该劳动合同区别于一般劳

动合同ꎮ 一般劳动合同由雇主与雇员之间订立ꎬ雇员只能按照劳动合同约定从事

劳动ꎬ不具有自主性ꎮ 而公司与董事之间的劳动关系则不同ꎬ公司与董事签订劳动

合同ꎬ具有委托—代理的性质ꎮ 是否聘任某个董事不是由公司的意思机构决定ꎬ而

４７０

①

②

③

２０１７ 年 ４ 月«０００９３１ 中关村章程»第 ９６ 条第 ４ 款规定:“但兼任总裁或者其他高级管理人员职务的董事以

及由职工代表担任的董事ꎬ总计不得超过公司董事总数的 １ / ２ꎮ 公司应与董事签订聘任合同ꎬ明确公司和董事之间

的权利义务、董事的任期、董事违反法律法规和本章程的责任以及公司因故提前解除合同的补偿等内容ꎮ”
２０１７ 年 １２ 月«０００５７０ 苏常柴 Ａ 章程»第 ９７ 条第 ５ 款规定:“公司应和董事签订聘任合同ꎬ明确公司和董

事之间的权利义务、董事的任期、董事违反法律法规和公司章程的责任以及公司因故提前解除合同的补偿等内

容ꎮ”
这 ４ 家上市公司章程条款为:

序号 章程(制定)修改日期 股票代码 章程名称 章程条款

１ ２０１７ 年 ８ 月 ６００３２６ 西藏天路章程 第 １０２ 条

２ ２０１４ 年 １２ 月 ６００７１１ 盛屯矿业章程 第 １０６ 条

３ ２０１７ 年 ４ 月 ６０１２２８ 广州港章程 第 １０５ 条

４ ２０１７ 年 ９ 月 ６００８８７ 伊利股份章程 第 ９６ 条
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是由股东大会选举决定ꎮ 董事在公司经营管理过程具有相当大的自主权ꎮ 解聘董

事的事由除在董事与公司签订的劳动合同明确规定之外ꎬ公司章程也规定解聘董

事的条件ꎮ 因此ꎬ在董事任期未满之前ꎬ公司单方解除其职务ꎬ属于违反劳动合同

的行为ꎬ理应承担违约责任ꎬ除非公司依法或依章程的规定具有单方解除其职务法

定理由ꎮ 换言之ꎬ在尚未出现公司单方解除劳动合同的法定事由之前ꎬ公司解除任

期未满的董事职务ꎬ应当承担相应的违约责任ꎬ给予被解聘董事经济补偿ꎮ

其次ꎬ从委托—代理关系分析研究ꎬ是否应当给予被解聘任期未满的董事及其

他高级管理人员经济补偿ꎮ 大陆法系国家一般认为公司与董事的关系是委托—代

理关系ꎬ连接公司与董事的纽带是有偿委托代理合同ꎮ 但这种委托代理合同ꎬ不同

于一般的民事代理合同ꎮ 受托人不仅应当按照委托人的授权对委托的事务尽其一

个善良管理人的义务ꎬ而且也应尽勤勉与忠实义务ꎮ 公司作为委托人单方终止其

与董事的委托—代理关系ꎬ侵害了董事的期待利益ꎬ由此给作为受托人的董事造成

损失的ꎬ应当给予补偿ꎬ除非出现公司依法或章程的规定具有单方解除其职务法定

理由ꎮ 因此ꎬ公司无故单方终止其与董事的委托—代理关系ꎬ应当承担相应的法律

责任ꎮ

再次ꎬ在英美法系国家ꎬ一般将公司与董事的关系视为信托关系ꎮ “信托关系

基于委托人将财产的所有权转移给受托人ꎬ受托人以财产所有人的身份以一定的

方式处分财产ꎬ并将财产收益交给委托人所指定之受益人ꎮ 受托人一般的权利是

受托标的物的出售、出租、投资等营利性的经营ꎻ其一般的义务是像对待自己的财

产一样照管好别人的财产ꎬ并本着‘诚实’和‘良心’将委托财产的收益交给受益

人ꎮ”①据此原理ꎬ股东将公司委托给董事经营管理ꎬ董事按照约定获取一定的报酬ꎮ

作为委托人的股东无故单方终止信托关系ꎬ给受托人造成损失的ꎬ应当给予补偿ꎮ

最后ꎬ我国现行«公司法»«证券法»«上市公司收购管理条»«上市公司股东大

会规则»等法律、法规并未禁止对被解聘董事给予一定的经济补偿ꎬ因此ꎬ根据法不

禁止即自由ꎬ但也不能滥用的原则ꎬ经济补偿条款应属于公司自治的范畴ꎬ只要不

违背强制性法律规范、不损害公司和股东利益或限制其他股东权利ꎬ应属有效ꎮ

综上所述ꎬ无论从劳动法律关系、委托—代理关系、信托关系ꎬ还是现行法律规

５７０

① 孙光焰:«也论公司、股东与董事之法律关系»ꎬ载«法学评论»１９９９ 年第 ６ 期ꎮ
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定ꎬ给予被解聘董事、监事及其他高级管理人员经济补偿都有理论依据ꎬ应属合法ꎮ

(二)补偿标准如何确定

既然从理论上说ꎬ股东大会无故单方解聘任期未满的董事及其他高级管理人

员ꎬ理应给予被解聘董事、监事及其他高级管理人员经济补偿ꎮ 因此ꎬ“金色降落

伞”条款是否有效的关键问题是如何确定补偿标准ꎬ以及补偿多少ꎮ 对此ꎬ现有研

究文献较少ꎬ即使现有文献对其进行研究ꎬ也是进行宏观性研究ꎬ不具有可操作性ꎮ

因此ꎬ补偿标准仍是至今尚未解决的一个重要的理论问题与实际问题ꎮ

关于“金色降落伞”条款规定的补偿金数额多少ꎬ有的学者认为ꎬ根据«公司法»

第 ３７ 条和第 ４６ 条的相关规定ꎬ董事的相关报酬ꎬ由股东会决定ꎬ经理的报酬由董事

会决定ꎮ 所以这两类管理人员“金色降落伞”协议的设置须遵循不同的程序ꎬ至于

补偿金额多少则属于公司自治权的范围ꎬ由公司内部意思自治ꎮ① 本课题组认为ꎬ

虽然股东大会有权决定董事和监事的报酬ꎬ董事会有权决定其他高级管理人员的

报酬ꎬ但股东大会不能任意确定被解聘董事的补偿金ꎬ特别是在控股股东兼任董事

的情况下ꎬ更不能任意决定ꎬ以避免涉嫌利益输送ꎮ 因此ꎬ“金色降落伞”条款规定

的经济补偿数额ꎬ不得超过合理限度ꎮ 关于如何判断“金色降落伞”条款规定的补

偿金是否超过合理的限度ꎬ学界尚未提出具体的判断标准ꎮ 本课题组认为ꎬ确定金

色降落条款规定的补偿金额不能超过合理的限度ꎬ主要考虑以下几个基本原则:

首先ꎬ不能超过 ３ 年薪酬的总和ꎮ «公司法»第 ４５ 条和第 ５２ 条分别规定董事的

最长任期不得超过 ３ 年ꎬ监事的任期为 ３ 年ꎮ 这样ꎬ“金色降落伞”条款规定被解聘

的董事或监事的补偿金不得超过其 ３ 年薪酬的总和ꎮ 因为每一位被选聘的董事或

监事都明知其任期最高不得超过 ３ 年ꎬ任期届满后既可能续聘ꎬ也可能终止续聘ꎮ

因此ꎬ“金色降落伞”条款规定的补偿金数额最高不能超过董事最长 ３ 年任期或监

事 ３ 年任期的薪酬总和ꎮ 这样既保护了董事、监事的期待利益ꎬ避免了利益输送之

嫌ꎬ也不损害被解聘董事、监事的信赖利益ꎮ 因为ꎬ法律仅保护当事人的期待利益

和信赖利益ꎬ而非其他利益ꎮ 但问题是董事、监事任期的薪酬是其为公司全负荷劳

动所得ꎬ解聘之后不再为公司付出任何劳动ꎬ就不应得到全部薪酬ꎬ而是应少于其

任期薪酬的一定的经济补偿ꎬ本课题组建议经济补偿金应是其任期薪酬的 ６０％ ~

６７０

① 陈岱松、韩疆:«金色降落伞境外备受争议»ꎬ载«董事会»２０１６ 年第 ８ 期ꎮ
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８０％ ꎮ

其次ꎬ不能超过剩余任期薪酬的总和ꎮ 被解聘任期未满的董事、监事及其他高

级管理人员获得的补偿金不能超过剩余任期薪酬的总和ꎮ 如前所述ꎬ董事、监事及

其他高级管理人员获得的补偿金不仅不能超过其剩余任期的薪酬总和ꎬ而应当少

于其剩余任期薪酬的总和ꎮ 据此ꎬ董事、监事及其他高级管理人员的补偿金超过剩

余任期薪酬总和的条款应属无效ꎮ 以此判断我国上市公司章程规定的“金色降落

伞”条款几乎 １００％地超过了合理的限度ꎮ 因此ꎬ我国上市公司章程规定的“金色降

落伞”条款几乎 １００％属于无效条款ꎮ

再次ꎬ不能超过剩余退休年限薪酬的总和ꎮ 根据«国务院关于工人退休、退职

的暂行办法»以及其他有关劳动法的规定ꎬ我国企业事业单位职工ꎬ男性年满 ６０

岁ꎬ女性年满 ５５ 岁应该退休ꎮ 因此ꎬ董事、监事及其他高级管理人员获得补偿金ꎬ不

仅不应超过其剩余退休年限的薪酬总和ꎬ而是应低于其剩余退休年限薪酬的总和ꎮ

目前我国上市公司章程中规定的“金色降落伞”条款均未考虑退休这一问题ꎮ 比如

一个刚履职的 ５９ 岁的男董事ꎬ因该公司被收购ꎬ而解聘刚履职的男董事ꎬ其补偿金

不能超过一年ꎮ 有的学者可能提出国家正在思考如何延期退休ꎬ该董事的退休年

龄不应是 ６０ 岁ꎬ而应是董事任期届满ꎮ 对此本课题组认为ꎬ在新的法律政策没有出

台之前ꎬ公司有权为年满 ６０ 岁的董事办理退休手续ꎬ也可以根据工作需要为该董事

办理延退手续ꎮ 但办理延退手续ꎬ必须征得该董事的同意ꎮ 美国也有类似的规定ꎬ

美国有关劳动法规定年满 ６０ 岁以上ꎬ６５ 岁以下的职工ꎬ可以自己选择退休ꎬ公司不

得强迫其退休ꎻ年满 ６５ 岁的职工公司有权为其办理退休手续ꎬ也可以续聘该职工ꎬ

但要征得该职工同意ꎮ

最后ꎬ减去其获得的其他报酬ꎮ 可以将被解聘的董事、监事及其他高级管理人

员获得的补偿金分为两种:一种是获得其全部剩余任期的薪酬总和ꎻ另一种是获得

其剩余任期全部薪酬的一定百分比ꎮ 被解聘的董事、监事及其他高级管理人员在

短期内又找到新“东家”ꎬ是否应当从其补偿金中减去新“东家”所支付的报酬ꎬ应当

根据其获得的补偿金是剩余任期的全部薪酬还是部分薪酬而确定ꎮ 如果是剩余任

期的全部薪酬ꎬ应当扣除其从新“东家”获得的报酬ꎮ 如果是剩余任期的部分薪酬ꎬ

不应扣除从新“东家”获得的报酬ꎮ 但有学者可能认为ꎬ如果要从董事或监事所获

得的补偿金中扣除新“东家”支付的报酬ꎬ不利于激励其积极工作ꎬ为社会多做贡
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献ꎬ而是会激励其懒惰ꎮ 本课题组认为ꎬ这种担忧从理论上说是存在的ꎬ但从实践

来看ꎬ是不存在的ꎮ 主要理由有二:其一是董事的最长任期和监事的任期为 ３ 年ꎬ在

被解聘之前该董事或监事已经在目标公司工作一段时间ꎬ既可能是新的任期刚刚

开始ꎬ也可能是新的任期即将届满ꎻ其二是董事、监事等为了得到社会尊重和体现

自身的价值也会积极寻找适合自己的新“东家”ꎬ而不是休息在家ꎮ 另外ꎬ被解聘的

董事或监事仅获得其剩余任期的薪酬ꎬ剩余任期很快将会结束ꎬ这也会迫使他们积

极寻找适合自己的工作ꎮ

(三)如何判断超过剩余任期薪酬总和的“金色降落伞”效力

如前所述ꎬ被解聘的董事、监事及其他高级管理人员所获得的补偿金不能超过

其剩余任期薪酬的总和ꎮ 而我国上市公司为了阻止恶意收购ꎬ“金色降落伞”规定

的补偿金几乎全部高于剩余任期薪酬的总和ꎮ 有的补偿金甚至是天文数字ꎮ

根据 ２０１７ 年 ８ 月«６０００８９ 特变电工章程»第 ９８ 条规定ꎬ任期未满被解聘的董

事可以获得上一年年薪 １０００ 倍的补偿金ꎬ即一旦被解聘ꎬ董事即可一次性获得

１０００ 倍的年薪总和ꎮ 如果一个年薪 ８０ 万元的董事被解聘后ꎬ可以获得一次性补偿

金 ８ 亿元ꎬ即 ８０ 万元 × １０００ ＝ ８００００ 万元ꎮ 如果并购方要改选目标公司的两名董

事ꎬ需要支付 １６ 亿元的补偿金ꎮ 这样的“金色降落伞”反收购效果十分明显ꎬ但是

否具有法律效力值得进一步研究ꎮ 再如 ２０１７ 年 ８ 月«０００７２６ 鲁泰 Ａ 章程»第 ９６ 条

规定ꎬ任期未满被解聘的董事长、副董事长、董事(监事)或高级管理人员ꎬ可以分别

获得净利润值的 ２０％ 、１０％ 、５％ 、１％的经济补偿ꎬ即一旦发生解聘ꎬ董事长、副董事

长、董事(监事)或高级管理人员可以拿走公司 １ 年利润的 ６０％ ꎮ 这样的“金色降落

伞”条款似乎是个赌博条款ꎬ即公司利润越高ꎬ被解聘的董事长、副董事长、董事(监

事)或高级管理人员获得的补偿金越多ꎮ 如果公司发生亏损ꎬ被解聘的董事长、副

董事长、董事(监事)或高级管理人员将不可能获得任何经济补偿ꎮ 事实上ꎬ如果被

解聘的董事长、副董事长、董事(监事)或高级管理人员获得的补偿金高于其剩余任

期薪酬总和的ꎬ已超过合理限度ꎬ属于无效条款ꎮ 如果发生公司亏损ꎬ被解聘的董

事长、副董事长、董事(监事)或高级管理人员将不能获得任何经济补偿ꎬ但这一样

会影响其生活ꎬ他们仍然可以依据聘任合同要求公司承担违约责任ꎮ 因此ꎬ任何赌

博性的经济补偿性条款都属于无效条款ꎮ

有的学者可能认为ꎬ虽然“金色降落伞”条款规定的补偿金超过了合理的限度ꎬ
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但不能否定其法律效力ꎬ只是超过部分法律不予保护ꎮ 这正如约定违约金规则一

样ꎬ如果约定违约金明显高于实际损失ꎬ另一方当事人可以申请调整约定违约金数

额ꎬ但不能否定其效力一样ꎮ 本课题组认为ꎬ“金色降落伞”与约定违约金有一个显

著的不同ꎬ“金色降落伞”条款一般规定由目标公司支付被解聘任期未满的董事及

其他高级管理人员补偿金ꎬ而目标公司的意思机关又是董事会ꎮ 这样ꎬ即使补偿金

的数额远远高于剩余任期薪酬的总和ꎬ但董事会也不会申请调整补偿金数额ꎮ 因

为ꎬ补偿金数额的调整与董事会成员有直接的利益关系ꎮ 那么通过股东诉讼是否

可以解决这一问题? 本课题组的答案是否定ꎬ其原因是股东请求调整被解聘董事

经济补偿金ꎬ是一种公益权ꎬ与自己没有直接的利益关系ꎬ其主张权利的欲望大大

降低ꎮ 另外ꎬ中小股东持股比例低又不享有提案权ꎬ这样ꎬ很难通过公司内部治理

机制调整被解聘董事经济补偿金ꎮ 股东通过诉讼调整被解聘董事补偿金数额也是

不可行的ꎮ 首先ꎬ有关法律对此没有具体规定ꎬ是否可以通过诉讼调整经济补偿

金ꎬ值得进一步研究ꎮ 其次ꎬ诉讼要付出成本ꎬ这些成本最终由谁来承担ꎬ相关法律

也没有明确规定ꎮ 总之ꎬ这两个条件决定了采取股东诉讼的方式解决补偿金数额

过高的问题是不可行的ꎮ 而约定违约金则不同ꎬ因为违约金的高低直接影响相关

当事人的利益ꎬ他们具有申请调整约定违约金过高或过低的积极性ꎮ 一旦约定违

约金明显高于或低于实际损失ꎬ相关当事人无一例外都会申请调整约定违约金数

额ꎮ 因此ꎬ本课题组认为ꎬ“金色降落伞”条款规定的补偿金高于最高限额应属于无

效ꎮ 但“金色降落伞”条款无效ꎬ怎么确定补偿金额? 本课题组建议在这种情况下ꎬ

应该采用最低标准确定补偿金数额ꎬ这样有利于股东大会或董事会合理确定董事、

监事及其他高级管理人员的经济补偿金ꎬ也有利于防止利益输送ꎮ

六、结　 　 论

股东有权通过股东大会解除任期未满的董事、监事及其他高级管理人员ꎬ但股

东行使这一权利侵害了被解聘董事、监事及其他高级管人员的信赖利益或期待利

益ꎬ应该给予相应的经济补偿ꎮ 因此ꎬ上市公司章程规定“金色降落伞”条款属于公

司自治的范畴ꎮ 问题是公司章程规定的补偿金额是否不受任何限制ꎬ以及判断补

偿金数额高低的标准是什么ꎬ本应是学界深入研究的问题ꎬ但遗憾的是学界对此并
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未进行深入研究ꎮ 本课题组在深入研究 ５００ 余家上市公司章程中的“金色降落伞”

基础之上ꎬ根据«公司法»的有关条款ꎬ提出判断“金色降落伞”条款效力的标准如

下:不得超过董事和监事 ３ 年薪酬的总和ꎻ不能超过董事、监事及其他高级管人员剩

余任期薪酬的总和ꎻ不能超过剩余退休年龄薪酬的总和ꎮ 以上三个标准是董事、监

事及其他高级管理人员全负荷工作所得的薪酬ꎬ被解聘之后他们不再为公司工作ꎬ

故其实际补偿金额应为其应然补偿金额的 ６０％ ~ ８０％ ꎬ而非全部ꎮ

至于“金色降落伞”条款规定的补偿金数额超过上述标准是超过部分无效还是

全部无效ꎬ本课题组认为ꎬ是整个条款无效ꎬ而不是超过部分无效ꎮ 在这种情况下ꎬ

补偿金数额应该根据最低标准确定ꎬ而非根据最高标准确定ꎬ这样既有利于防止利

益输送ꎬ又有利于激励股东大会合理确定补偿金的数额ꎮ
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第六章　 董事会反收购措施的合法性研究
———以宝万之争为例

上市公司反收购ꎬ是指目标公司的经营者为了维护自己的利益或公司的利益ꎬ

防止收购的发生或挫败已发生的收购而采取的一系列措施ꎮ 反收购的实质是收购

方与目标公司管理层对控制权的争夺ꎮ 收购方由于未取得管理层同意而被视为

“野蛮人”ꎬ而收购行为是一种中性的市场行为ꎮ 收购行为以及过程是否合法ꎬ是收

购行为本身的合法性问题ꎬ而董事会运用的反收购措施是否合法就值得研究ꎮ 本

课题组以 ２０１６ 年的宝万之争为案例进行研究ꎬ以期获得普遍适用的标准ꎮ

一、问题的提出

自 ２０１５ 年 ７ 月以来ꎬ宝能系不断购买万科股份ꎮ① １２ 月 １７ 日王石指出不欢迎

宝能系成为万科第一大股东ꎮ １２ 月 １８ 日万科以正在筹划资产重组为由申请停牌ꎮ

２０１６ 年 ３ 月 １７ 日万科召开临时股东大会ꎬ决议 Ａ 股股票继续停牌ꎬ并披露了拟重

组的潜在交易对手方之一为深圳市地铁集团有限公司(以下简称深地铁)ꎮ 交易方

式主要为向深地铁新发行股份ꎮ② 股东华润股份有限公司(以下简称华润)和宝能

系投了赞成票ꎮ

１８０

①

②

为了论述方便ꎬ下文将前海人寿保险股份有限公司和深圳市钜盛华股份有限公司ꎬ以及其他构成一致行

动人关系的均称为宝能系ꎮ
详见万科 Ａ ２０１６ 年 ３ 月 １８ 日公告的«２０１６ 年第一次临时股东大会决议公告» (公告编号:‹万›２０１６ －

０３７)以及«关于重大资产重组继续停牌的公告»(公告编号:‹万›２０１６ － ０３６)ꎮ
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停牌半年后ꎬ万科董事会审议公司发行股份购买深地铁下属公司的股权ꎮ① 按

照该议案ꎬ深地铁将晋升为万科第一大股东ꎮ 华润委托的 ３ 位董事投了反对票ꎮ 宝

能系也发表声明反对重组方案ꎮ② 随后ꎬ宝能系提议召开临时股东大会ꎬ审议罢免

万科全部现任董事、监事ꎮ③ 宝能系被证实为争夺万科控制权ꎮ 但议案遭到董事会

否决ꎮ④ 之后ꎬ宝能系转变态度ꎬ公开披露做万科长期的战略财务投资人ꎬ希望管理

层中的优秀者继续留任万科ꎮ⑤ 至此ꎬ宝能系针对万科的控制权之争落下帷幕ꎮ⑥

在宝万事件中ꎬ宝能系持股将近 ２５％时提出罢免董事、监事的议案ꎮ 从行为来

判断ꎬ宝能系目的是谋取万科的控制权ꎮ 在整个事件中ꎬ大股东华润的种种行为折

射出其不赞成反收购的态度ꎮ 并且在反收购过程中ꎬ未召开股东大会决议反收购ꎮ

因此ꎬ此次事件中至少存在以下问题值得关注:第一ꎬ董事会是否拥有反收购的权

力? 第二ꎬ反收购中定向增发的合法性问题ꎮ 第三ꎬ反收购中停牌的合法性问题ꎮ

二、董事会反收购权力来源

(一)现行法律和章程规定

关于董事反收购的法律规定ꎬ«公司法»和«证券法»没有直接规定ꎮ 但是«公

司法»规定了董事的忠实义务和勤勉义务ꎬ这两大义务可以规范董事在反收购中的

行为ꎮ 但是ꎬ忠实义务和勤勉义务规范董事行为存在制度上的缺陷ꎮ 除此之外ꎬ主

要法律依据为«上市公司收购管理办法»ꎮ 除这些规范之外ꎬ公司章程作为公司的

自治“宪法”ꎬ对规范董事反收购起着重要作用ꎮ

２８０

①

②

③

④

⑤
⑥

详见万科 Ａ ２０１６ 年 ６ 月 １８ 日公告的«第十七届董事会第十一次会议决议公告»(公告编号:‹万›２０１６ －
０７７)ꎮ

«声明»ꎬ载宝能集团官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｂａｏｎｅｎｇ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ. ａｓｐｘ? ｔｙｐｅ ＝ ２４＆ｉｄ ＝ １００ꎬ最后访问日期:２０１８
年 ３ 月 １０ 日ꎮ

详见万科 Ａ ２０１６ 年 ６ 月 ２７ 日公告的«深圳市钜盛华股份有限公司及前海人寿保险股份有限公司关于提

请公司董事会召开 ２０１６ 年第二次临时股东大会的通知»ꎮ
详见万科Ａ ２０１６ 年７ 月４ 日公告的«第十七届董事会第十二次会议决议公告»(公告编号:公告编号: < 万 >

２０１６ － ０８９)ꎮ
详见万科 Ａ ２０１６ 年 ７ 月 ７ 日公告的«详式权益变动报告书»ꎮ
但万科对宝能系的反击并未结束ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ万科针对宝能系提起诉讼ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２０ 日万科

Ａ 公告«关于媒体报道的说明公告»(公告编号:‹万›２０１６ － ０９６)ꎮ 公告披露公司向证监会、证券投资基金业协会、
深圳证券交易所、证监会深圳监管局提交了一份«关于提请查处钜盛华及其控制的相关资管计划违法违规行为的

报告»ꎮ
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１. «公司法»的规定

«公司法»中虽然没有规定收购和反收购ꎬ但是可以对比股东大会职权和董事

会职权ꎮ 股东大会拥有重大事项的决定权ꎬ董事会拥有部分事项的决定权ꎮ 在股

东大会和董事会的职权中ꎬ和反收购最相关的是股东大会决定公司的经营方针和

投资计划ꎬ董事会决定公司的经营计划和投资方案ꎮ 显然反收购不属于经营方针

和投资计划ꎬ而更接近经营计划和投资方案ꎮ 这样解释似乎有些牵强ꎮ

我国«公司法»第 １４７ 条规定了董事的忠实义务和勤勉义务ꎬ第 １４８ 条规定了

董事、高级管理人员违反忠实义务的禁止行为ꎮ① 但是对于勤勉义务却没有进一步

解释ꎮ 我国学者将勤勉义务与注意义务一并使用ꎮ② 在美国ꎬ绝大多数州的公司法

对于注意义务的规定都借鉴或类同于美国«１９８４ 年示范公司法» § ８. ３０( ａ)ꎬ董事

应以如下方式履行职责:(１)怀有善意ꎻ(２)尽到一个正常的审慎之人在相同处境之

下应有的注意义务ꎻ(３)采用其有理由相信最符合公司利益的方式ꎮ③ 因此ꎬ董事

基于忠实义务和勤勉与注意义务ꎬ当董事会合理地认为收购不符合公司最佳利益

时ꎬ其有权采取反收购措施ꎮ 忠实义务和勤勉义务是对于董事行为的规范ꎬ但是

«公司法»缺乏对董事违反忠实义务和勤勉义务责任标准的规范ꎮ 由此ꎬ董事会

反收购在很大程度上取决于全体董事的道德水平以及董事对公司的忠诚度ꎬ更取

决于董事的利益与公司的利益是否一致ꎮ 当董事的利益与公司的利益不一致时ꎬ

董事很难舍弃自己的利益去维护公司的利益ꎮ 即使董事标榜其出发点是基于对

公司利益的考虑ꎬ但是将一个公司未来的发展置于董事的道德考量上是有极大风

险的ꎮ 因此ꎬ明确违反忠实义务和勤勉义务的责任标准是董事遵守忠实义务和勤

勉义务的制度保障ꎮ

３８０

①

②
③

«公司法»第 １４７ 条规定:“董事、监事、高级管理人员应当遵守法律、行政法规和公司章程ꎬ对公司负有忠

实义务和勤勉义务ꎮ 董事、监事、高级管理人员不得利用职权收受贿赂或者其他非法收入ꎬ不得侵占公司的财产ꎮ”
第 １４８ 条第１ 款规定:“董事、高级管理人员不得有下列行为:(一)挪用公司资金ꎻ(二)将公司资金以其个人名义或

者以其他个人名义开立账户存储ꎻ(三)违反公司章程的规定ꎬ未经股东会、股东大会或者董事会同意ꎬ将公司资金

借贷给他人或者以公司财产为他人提供担保ꎻ(四)违反公司章程的规定或者未经股东会、股东大会同意ꎬ与本公司

订立合同或者进行交易ꎻ(五)未经股东会或者股东大会同意ꎬ利用职务便利为自己或者他人谋取属于公司的商业

机会ꎬ自营或者为他人经营与所任职公司同类的业务ꎻ(六)接受他人与公司交易的佣金归为己有ꎻ(七)擅自披露

公司秘密ꎻ(八)违反对公司忠实义务的其他行为ꎮ”
冯果:«公司法»ꎬ武汉大学出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２６５ 页ꎮ
[美]罗伯特􀅰Ｗ. 汉密尔顿:«美国公司法»(第五版)ꎬ齐东祥译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ３３４ 页ꎮ
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　 　 ２. «上市公司收购管理办法»的规定

我国«上市公司收购管理办法»对于反收购主要规定在第 ８ 条和第 ３３ 条ꎮ «上

市公司收购管理办法»第 ８ 条规定:“被收购公司的董事、监事、高级管理人员对公

司负有忠实义务和勤勉义务ꎬ应当公平对待收购本公司的所有收购人ꎮ 被收购公

司董事会针对收购所做出的决策及采取的措施ꎬ应当有利于维护公司及其股东的

利益ꎬ不得滥用职权对收购设置不适当的障碍ꎬ不得利用公司资源向收购人提供任

何形式的财务资助ꎬ不得损害公司及其股东的合法权益ꎮ”对于该条文存在以下理

解:第一ꎬ“不得滥用职权对收购设置不适当的障碍”ꎬ那么未滥用职权但是设置不

适当的障碍是否可行? 从文义解释来说是可行的ꎬ即在董事会未滥用职权的情况

下可以设置不适当的障碍ꎮ 但是ꎬ对于规范董事反收购行为而言ꎬ这种情形应当被

否定ꎮ 第二ꎬ如何理解“不适当的障碍”? 首先ꎬ从字面理解ꎬ“不得滥用职权对收购

设置不适当的障碍”即可以设置障碍ꎬ而非不得设置任何障碍ꎮ 其次ꎬ董事会设置

的障碍即采取的反收购措施不是无限制的ꎬ而最低的限度应当是不违反法律的强

制性规定ꎬ以及不损害公司以及全体股东的利益ꎮ 因此ꎬ是否适当的判断标准是以

法律的规定以及公司和全体股东的利益为依据ꎬ而不是对于收购方来说是否适当ꎮ

第三ꎬ从文义上解释ꎬ董事会可以主动采取反收购ꎬ只要坚持一个原则即未损害公

司及其股东的合法权益ꎮ “不得滥用职权对收购设置不适当的障碍ꎬ不得利用公司

资源向收购人提供任何形式的财务资助”是该原则的具体表现ꎮ 第四ꎬ从上下文解

释ꎬ该条文中的禁止性规定是针对董事的忠实义务和勤勉义务进行的具体性限制ꎬ

而不是对于董事会无权进行反收购的限制ꎮ 因此ꎬ并不能从该条文认定董事会没

有反收购决定权ꎮ

«上市公司收购管理办法»第 ３３ 条规定:“收购人作出提示性公告后至要约收

购完成前ꎬ被收购公司除继续从事正常的经营活动或者执行股东大会已经作出的

决议外ꎬ未经股东大会批准ꎬ被收购公司董事会不得通过处置公司资产、对外投资、

调整公司主要业务、担保、贷款等方式ꎬ对公司的资产、负债、权益或者经营成果造

成重大影响ꎮ”该条规定针对要约收购情况下股东大会和董事会在反收购中的权力

配置ꎮ 对于以其他方式进行的收购ꎬ该条并不适用ꎮ

３. 公司章程的规定

公司章程是公司治理的“宪法”ꎮ 除不违反法律的强制性规定外ꎬ公司章程可

４８０
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以修改法律的任意性规定ꎬ并制定法律没有规定的内容ꎮ 作为自治规章ꎬ无论是股

东还是董事、监事都必须遵守公司章程的规定ꎮ 股东大会的职权和董事会的职权

也通过公司章程进行权力配置ꎮ 因此ꎬ在法律没有直接规定反收购权力的情况下ꎬ

公司章程可以将反收购的权力赋予股东大会或者董事会ꎮ 公司章程具有类似于法

的预测作用ꎬ对于收购人而言ꎬ其可以根据目标公司章程判断在目标公司董事会反

对收购的情形下是否进行强行收购ꎮ

(二)董事会反收购权力理论

在实然层面ꎬ股东大会反收购大多数是表象ꎬ背后是董事会主导下的反收购ꎮ

理由如下:第一ꎬ在一般情况下ꎬ股东大会由董事会提议召开ꎬ审议的议案由董事会

提出ꎮ 在个别情况下ꎬ股东增加临时提案ꎮ 但是通常股东大会授权董事会办理某

项事宜ꎮ 在授权时多数是全权授予ꎬ而不是分权授予ꎮ 这样就容易变成董事会主

导办理某项事宜ꎮ 第二ꎬ即使召开股东大会ꎬ由于股东的专业能力不及董事以及在

时间、精力等方面对于公司的关注度较少ꎬ对于公司的现状以及未来的发展ꎬ股东

和董事在信息上存在不对称ꎮ 董事可以通过引导、暗示、建议等手段“劝诱”股东ꎮ

这样从形式上是股东大会进行的反收购ꎬ但是实质上是董事会主导的反收购ꎮ 第

三ꎬ董事是由股东选举ꎬ董事的意志在很大程度上代表股东的意志ꎮ 董事是否进行

反收购在某种程度上也代表股东的意思表示ꎮ 在多数情况下ꎬ如果股东反对收购ꎬ

其委托的董事执行股东的决定ꎮ 此外ꎬ部分董事也是股东ꎬ双重身份决定了作为董

事和作为股东利益的一致性ꎮ 因此ꎬ实际发生的反收购ꎬ大多是董事会直接反收

购ꎬ并未针对反收购进行股东大会决议ꎮ

但是在应然层面ꎬ应当是由股东大会决议反收购ꎮ 理由如下:第一ꎬ法律未规

定剩余权力的归属ꎮ 在股东大会和董事会权力配置中ꎬ我国«公司法»并没有规定

反收购的权力ꎮ 在公司章程没有规定的情况下ꎬ立法者没有明确列举的剩余权力

由谁行使? «公司法»并未将经营权垄断于董事会之手ꎬ也未规定股东大会依该法

或公司章程行使的决策权之外的其他权力皆由董事会行使ꎮ 因此ꎬ«公司法»的态

度基本上属于股东会中心主义ꎮ① 第二ꎬ基于委托—代理理论ꎬ董事是股东的代理

人ꎬ在代理过程中存在代理成本ꎮ 股东通过股权激励、董事在职消费等形式激励董

５８０

① 刘俊海:«现代公司法»ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ４０７ 页ꎮ
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事ꎮ 但是ꎬ面对公司控制权变更时ꎬ董事有极大的可能被解聘ꎮ 董事在物质层面、

精神层面ꎬ以及社会层面的威望、人脉、社会评价等更有可能因此受损ꎮ 对于既得

利益和经营管理权的丧失ꎬ在面临收购时公司并未给予董事超出平时的激励范围ꎮ

即使存在“金色降落伞”条款的保护ꎬ但是其合法性存疑ꎮ 因此ꎬ当董事不同意收购

时ꎬ其很难中立地判断该项收购对于公司和全体股东的意义ꎮ 即使其能判断该项

收购的意义ꎬ也很难有足够动力去维护一项其反对的收购ꎬ这就可能导致董事违背

股东的真实意思ꎮ 第三ꎬ公司的所有者是股东ꎮ 公司的盈利或者亏损都归属于股

东来承担ꎮ 因此ꎬ面临是否反收购时ꎬ应当由全体股东参与决策ꎬ体现其真实意思

表示ꎮ 股东参与表决的权利不应当由董事剥夺ꎮ “因为股东有权自己决定与无权

被别人决定命运是根本不同的ꎮ 这就是现代市场经济的规则和程序正义ꎮ”①有学

者提出应当警惕大股东ꎬ尤其是控股股东操纵股东大会利用反收购措施抢占公司

控制权ꎬ滥用公司控制权ꎬ为自己谋利的行为ꎮ② 这属于另一个问题ꎮ 第四ꎬ董事与

公司的利益冲突ꎮ 董事与公司之间利益冲突是董事滥用权利的根本原因ꎮ③ 当董

事利益和股东利益不一致时ꎬ董事不一定遵从股东的决定ꎮ 因此ꎬ在面对是否反对

收购的问题上ꎬ应该由股东大会决议ꎮ

(三)万科董事会的反收购权力

基于上述分析ꎬ探讨万科董事会是否有反收购的权力ꎮ 首先ꎬ宝能系收购过程

中并未运用要约收购ꎬ那么ꎬ«上市公司收购管理办法»第 ３３ 条的规定就不适用于

规范万科董事会的行为ꎮ 其次ꎬ笔者查阅万科公司章程ꎬ章程并没有规定董事会有

反收购的权力ꎮ 最后ꎬ从股东大会对董事会的授权来看ꎬ在整个事件过程中ꎬ股东

大会并没有授予董事会进行反收购ꎮ 而且ꎬ万科并无控股股东和实际控制人ꎮ 综

上ꎬ可以说万科董事会反收购并未有法律、章程或者股东大会的授权ꎮ

但是ꎬ万科董事会对公司有忠实义务和勤勉义务ꎮ 王石在董事会内部讲话中

６８０

①
②

③

华生:«万科模式:控制权之争与公司治理»ꎬ东方出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 １７ 页ꎮ
林王威:«中英上市公司反收购措施立法浅谈»ꎬ载王保树主编:«中国商法年刊»ꎬ北京大学出版社 ２００８ 年

版ꎬ第 ７８９ 页ꎮ
黎友强:«目标公司董事会有权采取反收购措施吗? ———美国立法例研究及其对我国的启示»ꎬ载«法律科

学»１９９７ 年第 ４ 期ꎮ



第一篇　 中国上市公司章程反收购条款效力研究

透露了万科董事会反收购的理由:①(１)宝能系控股万科ꎬ即大股东的背景可能影响

万科的评级ꎬ而万科的信用是其最宝贵的无形资产ꎮ 信用评级的调整将会对万科

造成一系列的影响ꎮ (２)宝能系在房地产的交易额远低于万科ꎬ其中一部分为关联

交易ꎬ宝能系控制万科能力不足ꎮ (３)宝能系通过举债进行杠杆收购ꎬ风险很大ꎬ是

一种“走钢丝”行为ꎬ这对万科的长远发展是不利的ꎮ 因此ꎬ基于对于公司的长远发

展考虑ꎬ宝能系成为控股股东不利于万科的发展ꎮ 以上反收购的理由是董事会出

于自保ꎬ还是履行忠实义务和勤勉义务为了公司利益ꎬ抑或两者兼而有之ꎬ可以从

其实施的定向增发和停牌行为进行判断ꎮ

三、收购中定向增发的合法性

２０１６ 年 ６ 月 １７ 日万科召开董事会会议ꎬ审议公司发行股份购买资产暨关联交

易方案的议案ꎮ② 如果议案通过且成功发行股份ꎬ深地铁将晋升为万科第一大股

东ꎮ 宝能系为第二大股东ꎬ华润由第一大股东降为第三大股东ꎮ 华润、宝能系对定

向增发的态度ꎬ由在万科 ２０１６ 年第一次临时股东大会上的同意变为反对ꎮ “定向

增发的方案和过程涉及公司利益在获得增发的股东(包括部分原有股东和新股东)

和没有获得增发的原有股东之间的重新分配”ꎬ③在这个过程中ꎬ是否触碰大股东的

利益? 是否侵害了中小股东的利益? 以下对定向增发对于公司、股东华润、深地

铁、收购方宝能系、万科管理层、中小股东的影响进行分析ꎮ

(一)定向增发对利益各方的影响

第一ꎬ定向增发对深地铁的影响ꎬ从发行价格、取得万科股份进行衡量ꎮ 从发

行价格来说ꎬ本次发行价格为定价基准日前 ６０ 个交易日上市公司股票交易均价的
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①

②

③

«王石:不欢迎宝能系成第一大股东 　 你的信用不够»ꎬ载新华网财经网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ /
ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１５ － １２ / １８ / ｃ＿１２８５４３４５２. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １９ 日ꎮ

本次发行股份购买资产的交易对方为深地铁ꎬ标的资产为深地铁持有的前海国际 １００％ 的股权ꎮ 标的资

产的预估值为 ４５６. １３ 亿元ꎬ协商确定标的资产交易价格暂定为 ４５６. １３ 亿元ꎮ 本次发行股份购买资产的定价基准

日为公司第十七届董事会第十一次会议决议公告日ꎮ 发行价格以不低于定价基准日前 ６０ 个交易日公司股票交易

均价的 ９０％为基础ꎬ经协商确定为人民币 １５. ８８ 元 / 股ꎬ为定价基准日前 ６０ 个交易日上市公司股票交易均价的

９３􀆰 ６１％ ꎮ
朱红军、何贤杰、陈信元:«定向增发“盛宴”背后的利益输送:现象、理论根源与制度成因———基于驰宏锌

锗的案例研究»ꎬ载«管理世界»２００８ 年第 ６ 期ꎮ
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９３. ６１％ ꎮ 而定价基准日前公司一直处于停牌ꎮ 结合«上市公司重大资产重组管理

办法»(２０１６ 年修订)第 ４５ 条第 １ 款的规定ꎬ本次发行价格应当以停牌前 ２０ 个交易

日、６０ 个交易日或者 １２０ 个交易日的价格为计算依据ꎮ① 而万科以定价基准日前 ６０

个交易日公司股票交易均价为基础ꎬ这个价格相对较低ꎬ对于深地铁是有利的ꎮ②

定向增发价格低ꎬ深地铁增发成本就低ꎬ未来的收益空间就高ꎮ 如果未来股价上

涨ꎬ深地铁将获得高额的回报ꎮ 如果未来股价下跌ꎬ在获得股份时的折价有助于弥

补股价下跌带来的损失ꎮ 即使暂时未弥补该损失ꎬ深地铁也拥有所持有股份的其

他权利ꎮ 而且在股份锁定期内ꎬ公司可以通过送红股的形式额外增加深地铁的收

益ꎮ 深地铁的股东为深圳市人民政府国有资产监督管理委员会ꎬ其代表深圳市政

府的利益ꎮ 其承担国有资产保值增值的任务ꎮ 而投资拥有优秀业绩的公司股份ꎬ

有助于国有资产的保值增值ꎮ 因此ꎬ定向增发对于深地铁是有利的ꎮ

第二ꎬ定向增发对管理层的影响ꎮ 对于管理层来说ꎬ通过定向增发引入“白衣

骑士”ꎬ可以抵御宝能系对于控制权的争夺ꎮ 直接为宝能系改组董事会设置障碍ꎬ

保住了管理层职位ꎮ 深地铁作为消极的财务投资者ꎬ对谋取公司的控制权以及公

司内部治理并不关心ꎮ 管理层可以继续保持其独特的公司治理模式ꎬ实现自主经

营ꎮ 此外ꎬ根据«２０１５ 年年度报告»ꎬ公司董事、监事、高级管理人员持有万科股份共

计 ０􀆰 １８３２％ ꎮ 相比失去控制权ꎬ被摊薄的股份损失可能不足其 １ 年的年薪ꎮ③ 因

此ꎬ对于万科管理层来说ꎬ本次定向增发有利于管理层保持对公司的控制权ꎮ

第三ꎬ定向增发对大股东的影响ꎮ 根据«深圳证券交易所主板上市公司规范运

８８０

①

②

③

«上市公司重大资产重组管理办法»(２０１６ 年修订)第 ４５ 条第 １ 款规定:“上市公司发行股份的价格不得

低于市场参考价的 ９０％ ꎮ 市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 ２０ 个交易日、６０ 个交易日

或者 １２０ 个交易日的公司股票交易均价之一ꎮ 本次发行股份购买资产的董事会决议应当说明市场参考价的选择

依据ꎮ 万科 Ａ 第十七届董事会第十一次会议决议公告日为 ２０１６ 年 ６ 月 １８ 日ꎬ而停牌日期为 ２０１５ 年 １２ 月 １８ 日ꎮ
那么ꎬ发行价格应当以 ２０１５ 年 １２ 月 １８ 日之前 ２０ 个、６０ 个或者 １２０ 个交易日的价格为计算依据ꎮ”

停牌前 ２０ 个交易日的股票交易均价为 １８. ５７ 元ꎬ前 ６０ 个交易日的股票交易均价为 １６. ９６ 元ꎬ前 １２０ 个交

易日的股票交易均价为 １５. ２ 元ꎮ 以上数据根据 ｗｉｎｄ 系统进行统计计算得出ꎮ
以王石为例ꎬ根据万科 Ａ«２０１５ 年年度报告»披露的内容ꎬ王石持股 ７ꎬ６１７ꎬ２０１ 股ꎮ 如果按照华润认为的

万科每股净资产约 ２１ 元的估值测算ꎬ且华润认为增发后现有股东的权益被摊薄 ５％ ꎮ 那么王石持有股份的资产总

额为 １５９ꎬ９６１ꎬ２２１ 元ꎬ被摊薄的资产总额为 ７ꎬ９９８ꎬ０６１. ０５ 元ꎮ 宝能系于 ２０１６ 年 ６ 月 ２７ 日ꎬ提议召开 ２０１６ 年第二

次临时股东大会时提议罢免王石ꎬ议案中提到“王石于 ２０１１ ~ ２０１４ 年担任董事期间􀆺􀆺从万科获取现金报酬共计

５０００ 余万元”ꎮ 那么ꎬ王石平均年薪大约为 １６６７ 万元ꎮ 被摊薄的资产损失不足其一年的年薪ꎮ
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作指引»的规定ꎬ①根据 ２０１６ 年 ３ 月 １４ 日万科公布的«２０１５ 年年度报告摘要»ꎬ②万

科大股东分别为:华润股份有限公司ꎬ持有万科 Ａ 股 １５. ２３％ ꎻＨＫＳＣＣ ＮＯＭＩＮＥＥＳ

ＬＩＭＩＴＥＤꎬ持有万科 Ｈ 股 １１. ９０％ ꎻ宝能系合计持有万科 Ａ 股 １３. ５８％ ꎮ 除去 Ｈ 股

股东ꎬ万科的大股东为华润和宝能系ꎮ 在此分析定向增发对华润的影响ꎬ对宝能的

分析见下文论述ꎮ 对华润的影响ꎬ应当从持有股份以及对公司的控制权两方面进

行衡量ꎮ

一方面ꎬ华润不是本次定向增发的对象ꎮ 华润投反对票的理由是定向增发摊

薄了其持有股份ꎬ且其在 ２０１６ ~ ２０１８ 年的每股盈利将被摊薄ꎮ 其同意用现金支付

交易对价ꎬ或在项目层面与地铁集团成立合资企业ꎮ 此后ꎬ华润发文称ꎬ本次万科

增发股票定价为 １５. ８８ 元ꎬ比资本市场目前平均对万科每股净资产约 ２１ 元的估值

测算低约 ２４％ ꎬ增发后现有股东的权益被摊薄 ５％ ꎮ 而且因注入的净资产在未来两

年至三年不能贡献盈利ꎬ从而导致万科的每股盈利均被摊薄约 ２０％ ꎬ影响股东回

报ꎮ③ 但是ꎬ王石解释和深地铁进行战略合作的原因ꎬ“城市已经到了轨道改变城市

的时代ꎬ万科需要让位于轨道ꎬ扮演好开发商新的角色ꎮ”④对比双方的解释ꎬ华润从

短期盈利角度出发ꎬ股东利益受损ꎮ 以王石为代表的管理层从商业角度ꎬ指出房地

产公司的前景ꎬ认为和深地铁合作有利于公司的长远发展ꎮ

另一方面ꎬ华润对于定向增发前后不一致的态度ꎬ以及质疑本次董事会决议的

合法性ꎬ预示着宝万之争公开演变为华万之争ꎮ 而华万之争争夺的是谁要真正取

得公司的控制权ꎮ 公司的控制权应当由掌握资本多数的股东控制还是由拥有经营

管理权的管理层控制ꎬ这是华万之争的实质ꎮ 若本次定向增发成功ꎬ华润成为第三

大股东ꎬ这将直接影响代表华润的董事席位ꎬ进而影响华润对于万科的实质控制ꎮ

因此ꎬ基于以上两方面的原因ꎬ定向增发导致股东华润利益受损ꎬ华润投了反对票ꎮ

第四ꎬ定向增发对收购方宝能系的影响ꎮ 理论上ꎬ宝能系作为持有万科股份较

９８０

①

②
③

④

根据«深圳证券交易所主板上市公司规范运作指引» (２０１５ 年修订)第 ２. ２. ７ 条第 ２ 款的规定“􀆺􀆺中小

投资者是指除公司董事、监事、高级管理人员以及单独或者合计持有公司 ５％以上股份的股东以外的其他股东”ꎮ
详见万科 Ａ ２０１６ 年 ３ 月 １４ 日公告的«２０１５ 年年度报告摘要»(公告编号:‹万›２０１６ － ０３１)ꎮ
华润官方微信 ２０１６ 年 ６ 月 １８ 日发表«华润对万科发行股份购买资产预案投反对票　 质疑决议已获通过

的合法性»ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 ２０ 日ꎮ
«首次同框ꎬ万科和深圳地铁解释为何选择了对方»ꎬ载腾讯财经网:ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｑｑ. ｃｏｍ / ａ / ２０１６０６１２ /

０２５４４４. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 ２０ 日ꎮ
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大的股东ꎬ现有股份遭到稀释ꎬ并且摊薄了其持有股份的权益ꎮ 如果继续争夺控制

权ꎬ需要持续收购股份ꎮ 换言之ꎬ定向增发增加了争夺控制权的难度ꎮ 对于定向增

发ꎬ宝能系理应投反对票ꎮ 但事实上 ２０１６ 年第一次临时股东大会针对深地铁重组

的方案ꎬ宝能系投了赞成票ꎮ 这一行为对谋取控制权的目的来说不符合常理ꎮ 那

么ꎬ宝能系不断增持的真实意图就很重要ꎮ 根据万科独立董事华生披露:“据华润

方面在董事会上介绍ꎬ华润方面与宝能接触沟通很多ꎬ还有不少项目合作ꎬ关系并

非一般ꎮ”①“华润方面在董事会上承认ꎬ在第一大股东易主这个问题上与宝能有多

次接触谈判ꎬ有过第一大股东多次易主的协议或默契但至今秘而不宣ꎮ 今后到底

谁做第一大股东ꎬ双方至今也未公开披露ꎮ”②通过以上内容可以合理怀疑ꎬ宝能系

与华润在某种利益上存在一致性ꎬ因此在 ２０１６ 年第一次临时股东大会上针对深地

铁重组的方案双方投了赞成票ꎮ 而董事会决议定向增发ꎬ宝能系随华润之后进行

抗议ꎬ也是其利益受损的表现ꎮ 受损的利益包括控制权ꎬ也可能不止包含控制权ꎮ

第五ꎬ定向增发对于万科公司的影响ꎬ可以从发行价格以及注入资产进行衡

量ꎮ 本次定向增发的节点是处于股票价格上升期ꎮ 相比控股股东在定向增发前通

过时机选择和停牌操纵来锁定较低的增发价格ꎬ③本次定向增发的股价处于高位ꎮ

万科以定价基准日前 ６０ 个交易日公司股票交易均价为基础ꎬ而没有采用定价基准

日前 ２０ 个交易日和 １２０ 个交易日的均价ꎮ 定价基准日前 ２０ 个交易日的价格偏高ꎬ

甚至虚高ꎮ④ 定价基准日前 １２０ 个交易日的价格偏低ꎬ交易双方也未采纳ꎮ 从深地

铁的立场考虑ꎬ其要避免国有资产流失和财务亏损ꎮ 因此ꎬ发行价格为定价基准日

前 ６０ 个交易日股票交易均价为基础ꎬ体现了公允性ꎮ 折价率 ９３. ６１％ 涉及注入资

产的价值和股票的价值是否等价的问题ꎮ 本次注入的资产为位于深圳前海枢纽项

目 Ｔ２０１ － ００７４ 号地块和安托山项目 Ｔ４０７ － ００２６、Ｔ４０７ － ００２７ 号地块ꎬ标的资产交

易价格暂定为 ４５６. １３ 亿元ꎮ⑤ 换言之ꎬ深地铁用两块土地换取万科 Ａ 股 ２０􀆰 ６５％的

０９０

①
②
③

④

⑤

华生:«我为什么不支持大股东意见»ꎬ载«上海证券报»２０１６ 年 ６ 月 ２５ 日ꎬ第 １ 版ꎮ
华生:«大股东就是上市公司的主人吗?»ꎬ载«上海证券报»２０１６ 年 ７ 月 ６ 日ꎬ第 １ 版ꎮ
吴育辉、魏志华、吴世农:«时机选择、停牌操控与控股股东掏空———来自中国上市公司定向增发的证据»ꎬ

载«厦门大学学报»(哲学社会科学版)２０１３ 年第 １ 期ꎮ
２０１５ 年 ５ 月 １８ 日至 １１ 月 ３０ 日ꎬ万科 Ａ 股票每日均价在 １２ ~ １５ 元ꎮ 自 ２０１５ 年 １２ 月 １ 日起ꎬ股票每日均

价在 １６ ~ ２３. ６ 元ꎮ 以上数据来自 ｗｉｎｄ 系统ꎮ 因此ꎬ如果以定价基准日前 ２０ 个交易日来计算发行价格ꎬ价格偏高ꎮ
详见 ２０１６ 年 ６ 月 １８ 日万科 Ａ 公告的«发行股份购买资产暨关联交易预案»ꎮ



第一篇　 中国上市公司章程反收购条款效力研究

股份ꎮ 作为稀缺的城市土地资源ꎬ如果通过市场竞争ꎬ是否可以以相同的价位竞拍

到不无疑问ꎮ 此外ꎬ价格的高低可以通过与宝能系取得的股份做比较来衡量注入

的资产是否对公司有利ꎮ 对比宝能系取得股份所需要的资金ꎬ“截至 ２０１６ 年 ７ 月

１９ 日ꎬ宝能系共斥资约 ４５１ 亿元买入万科 Ａ ２５. ４％ 的股份ꎮ”①深地铁用价值金额

４５６. １３ 亿元的土地仅换取万科 Ａ ２０. ６５％的股份ꎮ 通过这个对比ꎬ可以说本次定向

增发注入的资产有利于公司ꎮ 万科在«发行股份购买资产暨关联交易预案»中也披

露了本次定向增发短期内公司不能盈利的风险ꎮ 因此ꎬ本次定向增发对于公司长

远发展是有利的ꎬ但是其短期内不能盈利是其不利影响ꎮ

第六ꎬ定向增发对于中小股东的影响ꎮ 首先ꎬ摊薄了现有中小股东持有的股

份ꎮ 其次ꎬ中小股东大多为散户ꎬ其获益主要通过以下方式:一是上市公司分红派

息ꎬ二是通过低买高卖赚取股票价差ꎮ 分红派息取决于本次收购资产未来的盈利

能力ꎬ如果盈利较好ꎬ那么有较高的概率分红派息ꎬ否则相反ꎮ 由于收购的资产在

短期内不能盈利ꎬ对于部分投机短期利益的中小投资者不利ꎮ 而定向增发方案被

否ꎬ股票复牌股价下跌ꎮ 从 ｗｉｎｄ 系统统计的每日股票均价ꎬ２０１６ 年 ７ 月 ４ 日复牌

当日股票价格为 ２１. ９９ 元ꎮ ７ 月 ５ 日至 ８ 月 ４ 日ꎬ股票均价在 １７ ~ １９ 元ꎮ 而 ２０１５

年 １２ 月 １８ 日收盘价为 ２４. ４３ 元ꎮ 对于停牌前买入且追求短期利益的中小投资者

来说ꎬ股票下跌导致其利益受损ꎮ 股价下跌与其说是市场对于定向增发的态度ꎬ不

如说是定增方案被否ꎬ对于公司未来走向不明的态度ꎮ

综上所述ꎬ本次定向增发对于公司、管理层和深地铁均是有利的ꎮ 股东华润的

短期利益受损ꎬ且不利于控制权的取得ꎮ 收购方宝能系受到定向增发的不利影响ꎮ

追求短期利益和投机的中小投资者利益受到损害ꎮ

(二)合法性判断标准

定向增发作为反收购措施ꎬ其合法性如何判断? 徐洪涛认为ꎬ反收购措施合法

性的判断应根据不能违反法律强制性规定、不能违反股东和董事的诚信义务、不得

损害公司其他参与人的利益三个原则进行判断ꎮ② 对于定向增发的合法性判断ꎬ有

１９０

①

②

«２０１６ 年险资举牌十大案例:宝能系耗资 ４５１ 亿举牌万科»ꎬ载网易财经网:ｈｔｔｐ: / / ｍｏｎｅｙ. １６３. ｃｏｍ / １７ /
０１０４ / ００ / Ｃ９Ｔ８ＥＣＤＡ００２５８０Ｓ６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 ２０ 日ꎮ

徐洪涛:«公司反收购法律制度研究» (上)ꎬ载中国民商法律网: ｈｔｔｐ: / / ｏｌｄ. ｃｉｖｉｌｌａｗ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ /
ｄｅｆａｕｌｔ. ａｓｐ? ｉｄ ＝ ３３１０１ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １８ 日ꎮ
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如下标准:第一ꎬ不能违反公司证券方面的强制性规范ꎬ这是首要判断标准ꎮ 爱森

伯格根据调整对象不同ꎬ将公司规则分为结构性规则(ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｕｌｅｓ)、分配性规则

(ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎａｌ ｒｕｌｅｓ)和信义规则( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｒｕｌｅｓ)ꎮ 信义规则是规范管理层和控股

股东的义务ꎬ①最核心的信义规则是强制性规则ꎮ② 董事的忠实义务和勤勉与注意

义务是信义义务ꎬ属于强制性规范ꎮ 第二ꎬ不得损害公司以及绝大多数利益相关者

的长远利益ꎬ尤其不能损害绝大多数中小股东的利益ꎬ具体表现为:(１)公司价值增

值来源于人力资本与物质资本的密切合作ꎮ③ 那么衡量公司利益是否受损ꎬ即公司

减值可以从人力资本和物质资本两方面进行衡量ꎮ 人力资源是否流失ꎬ公司有形

资本和无形资本是否受到损失ꎮ 损失孰轻孰重取决于对公司长远发展最为重要的

资本是否受到损失ꎮ (２)利益相关者的范围ꎮ 对此学术界早前有不同争论ꎬ在此将

利益相关者缩小为与定向增发之间存在直接利益关系的人ꎮ 这些利益相关者包括

现有股东、管理层ꎬ现有股东又包括大股东、中小股东ꎬ但是将定向增发对象排除在

外ꎮ 因为定向增发对象是潜在的股东ꎬ暂时不构成公司的一部分ꎮ 定向增发不得

损害以上绝大多数利益相关者的利益ꎮ 而中小股东的利益在绝大多数利益相关者

中属于少数ꎬ定向增发尤其不得损害绝大多数中小股东的利益ꎮ (３)从时间上利益

可以区分为长远利益和短期利益ꎬ只有长期获利才能最终使公司和股东获得长远

利益ꎮ

四、反收购中停牌的合法性

２０１５ 年 １２ 月 １７ 日王石公开表示不欢迎宝能系ꎮ １２ 月 １８ 日下午万科董事会

宣布停牌ꎮ 停牌的理由是重大资产收购ꎮ 停牌价格为 ２４. ４３ 元ꎮ 公司股票于 ２０１６

年 ７ 月 ４ 日复牌ꎬ复牌当日开盘价即为跌停价 ２１. ９９ 元ꎮ 从停牌时机的选择以及从

抵御宝能系收购的现实情况来看ꎬ停牌是基于反收购的现实需要ꎮ

(一)停牌对利益各方的影响

以下分析停牌对公司、股东华润、收购方宝能系、管理层、中小股东的影响ꎮ 第

２９０

①
②
③

Ｍｅｌｖｉｎ Ａｒｏｎ Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇꎬ“Ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｌａｗ”ꎬＣｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗꎬ１９８９(８９)ꎬｐ. １４６２.
Ｉｂｉｄ.
刘丹:«利益相关者与公司治理法律制度研究»ꎬ中国人民公安大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 ６０ 页ꎮ
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一ꎬ对于公司来说ꎬ上涨的股价可以给公司带来收益ꎮ ２０１５ 年 １２ 月 １８ 日股价上涨

到 ２４. ４３ 元涨停ꎬ但股票依然可以交易ꎮ 停牌导致股票不能交易ꎬ损失的收益对于

公司不利ꎮ 第二ꎬ对于宝能系来说ꎬ停牌导致其无法继续在二级市场收购ꎬ争夺控

制权受到影响ꎮ 且其运用杠杆收购ꎬ停牌加大了收购资金的风险ꎮ 第三ꎬ对于管理

层来说ꎬ停牌期间可以商讨反收购方案ꎬ同时抵御了宝能系的收购ꎮ 管理层可以保

住职位ꎮ 第四ꎬ对于华润来说ꎬ其在停牌和复牌前后均未增持股票或减持股票ꎬ因

此停牌对其最大的影响为交易权受到损害ꎮ 第五ꎬ对于中小股东来说ꎬ广大中小股

东在事前缺乏任何意思自治的情况下ꎬ却被大股东或经营管理层绑架ꎬ不仅要承担

并购重组的风险ꎬ而且因停牌堵塞了其规避风险的途径ꎮ① 长期停牌不仅使其失去

交易机会ꎬ更是股票无法变现背后的资金受损ꎮ 对于意图投机获取短期利益的中

小股东来说ꎬ尤其以低于 ２４. ４３ 元买入股票的投资者ꎬ停牌导致其无法赚取价差ꎬ利

益受损ꎮ 受损的每股金额为 ２４. ４３ 元与当初买入时的股票价差ꎮ 以高于 ２４. ４３ 元

买入股票的投资者来说ꎬ停牌导致其无法抛售股票ꎮ 受损的每股金额为 ２４. ４３ 元与

其当初买入时的股票价差ꎮ 甚至复牌后ꎬ其损失扩大ꎮ 该部分投资者的利益受损

是建立在复牌后股价大跌的基础上ꎬ即事后判断ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ４ 日复牌ꎬ开盘价为

２１. ９９ 元ꎮ 如果投资者停牌前高于 ２１. ９９ 元买入股票ꎬ那么复牌当天利益受损ꎮ 受

损的每股金额为 ２１. ９９ 元与买入时的股票价差ꎮ 如果停牌前以低于 ２１. ９９ 元的价

格买入股票ꎬ那么复牌当天利益未受到损失ꎮ

万科管理层选择在股价上涨期间“突然”停牌ꎬ存在管理层操纵停牌时机的嫌

疑ꎮ 停牌行为本身以及长期停牌对公司、股东华润、收购方、中小股东均不利ꎬ尤其

损害了中小股东的利益ꎮ

(二)合法性判断标准

停牌作为董事会采取的反收购措施ꎬ其合法性的判断标准如下:第一ꎬ不能违

反停牌的强制性规定ꎬ不得滥用停牌制度ꎮ 停牌必须短暂且有必要ꎮ② 滥用停牌制

度已经超出停牌制度设置的初衷ꎬ构成不当使用ꎮ 具体表现为:(１)停牌事由笼统

且随意ꎮ 例如ꎬ以“收到问询函并需要答复”“相关内容需要核查” “拟筹划重大资

３９０

①

②

郭富青:«我国上市公司并购重组停复牌的法理逻辑思考»ꎬ载黄红元、卢文道主编:«证券法苑» (第 １９
卷)ꎬ法律出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 １３３ 页ꎮ

王通平:«停复牌制度应处理好的关系»ꎬ载«中国金融»２０１７ 年第 １０ 期ꎮ
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产重组”“重要事项未公告”等理由停牌ꎮ (２)停牌目的的不当性ꎮ 停牌目的为达到

规避质押风险、应对股价下跌、抵制收购等ꎮ (３)停牌时间随意ꎮ 具体表现为随意

停牌以及长期停牌ꎮ 第二ꎬ不得损害公司以及绝大多数利益相关者的长远利益ꎬ尤

其不能损害绝大多数中小股东的利益ꎮ 停牌必须衡量利益相关者的利益ꎬ尤其是

中小投资者的利益ꎬ确保停牌的必要性ꎮ

五、结　 　 论

宝万之争是资本市场收购与反收购中的典型案例ꎬ但其背后的问题却值得立

法者以及学者反思ꎮ 诸如敌意收购的法律立场是什么ꎬ①管理层采取的反收购措施

以及公司章程设置反收购条款的效力如何判断等ꎮ 本课题组以宝万之争为例ꎬ论

证了董事会采取定向增发以及停牌措施反对收购的合法性ꎮ 董事会基于忠实义务

和勤勉与注意义务可以进行反收购ꎮ 尽管如此ꎬ我国仍然是股东大会中心主义ꎬ是

否进行反收购应当由全体股东决定ꎮ 未经法律或者章程的允许ꎬ董事不可剥夺股

东参与表决的权利ꎮ 具体反收购合法性的判断有以下两个标准:一是不能违反公

司证券方面的强制性规范ꎮ 二是不得损害公司以及绝大多数利益相关者的长远利

益ꎬ尤其不能损害绝大多数中小股东的利益ꎮ

４９０

① 傅穹:«敌意收购的法律立场»ꎬ载«中国法学»２０１７ 年第 ３ 期ꎮ
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