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科创板差异化表决权结构下的
利益冲突与应对进路
鲁斯齐∗

摘　 要:随着新经济和高新科技的发展ꎬ差异化表决权结构成为众多创始人化解

融资需求和控制权稀释困境的最佳选择ꎮ ２０１９ 年 １ 月和 ２０１９ 年 ３ 月ꎬ中国证监会、

上海证券交易所出台文件表明允许科技创新企业发行具有特别表决权类别股份ꎬ这

一举动表明我国突破传统“一股一权”原则ꎬ引进差异化表决权架构ꎮ 诚然ꎬ美国对差

异化表决权结构的研究已经较成熟ꎬ但发达资本市场的监管模式或许无法适用于新

兴资本市场ꎮ 一味地借鉴美国经验并不能开出真正适合中国的药方ꎮ 所以ꎬ本文选

取了中国香港特别行政区、新加坡两个同类新兴亚洲资本市场作为研究对象ꎬ通过对

差异化表决权结构下内外各方利益主体间的冲突进行分析ꎬ结合差异化表决权的实

践ꎬ试图提出完善科创板差异化表决权结构的思路ꎮ
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一、问 题 缘 起

差异化表决权结构于 １８９８ 年在美国问世后ꎬ①引起了大量关注与调查ꎮ 近些年

来ꎬ随着科技星球的升起以及新加坡证券交易所、香港证券交易所、上海证券交易所

等亚洲新兴资本市场对差异化表决权结构的接受ꎬ关于差异化表决权结构的争论在

中国以及东亚地区变得炙手可热ꎮ Ｇｏｏｇｌｅ(２００４ 年)、ＬｉｎｋｅｄＩｎ(２０１１ 年)、Ｆａｃｅｂｏｏｋ
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(２０１２ 年)ꎬ阿里巴巴(２０１４ 年于美国首次上市、２０１９ 年于香港二次上市)及 Ｓｎａｐ

(２０１７ 年)ꎬ这些经济体量巨大的“独角兽”公司纷纷采用差异化表决权结构上市ꎮ 数

据表明ꎬ仅 ２０１６ 年至 ２０１７ 年ꎬ科技公司对差异化表决权结构安排的采用度就由

２３. ８％上升至 ４３. ３％ ꎬ同时期非科技公司对差异化表决权结构安排的采用度仅由

９. ４％上升至 ２２. １％ ꎮ① ２０１９ 年 ３ 月出于扩大上海区域对外开放程度的考虑ꎬ正式宣

布上海证券交易所设立科创板并试点注册制ꎮ 此后ꎬ上海证券交易所于 ２０１９ 年 ３ 月

１ 日出台了«上海证券交易所科创板股票上市规则»等配套文件ꎬ文件表明允许科技

创新企业发行具有特别表决权类别股份ꎬ政策推动而不是市场推动的差异化表决权

结构被批准ꎮ 科创板的确向前跨了一大步ꎬ同时实现了核准制向注册制、“同股同权”

向“同股不同权”的双向转型ꎮ 但在面对不成熟的资本市场、不成熟的投资者以及不

成熟的外部法律环境ꎬ差异化表决权结构的突然颁布引起了学者、实务界、交易所以

及证监会对该结构的期待和担忧ꎮ

关于差异化表决权结构的辩论已经持续了将近一个世纪ꎬ不断有新的理论以及

实证数据来证明差异化表决权存在的正当性ꎬ但这些也都无法消除人们对它的怀疑ꎮ

一方面ꎬ差异化表决权可以增加投资者的选择ꎬ满足融资需求和控制权维持需求ꎬ还

可以拓展市场ꎻ另一方面ꎬ又会带来代理成本、“壕沟效应”以及缺少可问责性ꎮ 因此ꎬ

必须要平衡该结构带来的好处与坏处ꎬ以免破坏中小投资者的利益或者破坏资本的

最佳配置ꎮ 为争夺上市资源ꎬ越来越多的亚洲资本市场选择接受该结构ꎬ这都显示了

交易所所承受的国际竞争压力ꎮ

当下我国对差异化表决权结构的研究主要基于两个方面:第一ꎬ主要围绕“同股

不同权”与“一股一权”的理论之辩ꎬ把差异化表决权结构作为类别股的一种进行研

究ꎬ然后主要基于股东异质性转向以及现实需求ꎬ建议引入差异化表决权结构ꎮ② 第

二ꎬ直接将差异化表决权结构作为研究对象ꎬ通过对国外相关法制的借鉴ꎬ为引入与
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例如ꎬ可参见以下论文的研究ꎮ 冯果:«股东异质化视角下的差异化表决权结构»ꎬ载«政法论坛»２０１６ 年第

３４ 卷第 ４ 期ꎻ汪青松:«论股份公司股东权利的分离———以“一股一票”原则的历史兴衰为背景»ꎬ载«清华法学»２０１４
年第 ２ 期ꎻ朱慈蕴、沈朝晖:«类别股与中国公司法的演进»ꎬ载«中国社会科学»２０１３ 年第 ９ 期ꎻ汪青松、赵万一:«股份

公司内部权力配置的结构性变革以股东“同质化”假定到“异质化”现实的演进为视角»ꎬ载«现代法学»２０１１ 年第 ３３
卷第 ３ 期ꎮ
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完善我国差异化表决权结构提出建议ꎮ① 诚然ꎬ美国对差异化表决权结构的研究已经

较成熟ꎬ赞成派与反对派于 ２０ 世纪 ８０ 年代就展开了充分的辩论ꎬ对差异化表决权结

构的跟踪长期实证研究也一直持续至今ꎮ 但同样一种监管模式无法适用于不同的资

本市场ꎮ 我国与美国资本市场在投资者成熟度、股权分散(集中)程度、②司法救济有

效性与及时性、中小股东保护措施等方面都存在极大不同ꎮ 更何况ꎬ实证研究的结果

与样本选择有极大关联ꎬ基于美国市场的实证研究结果或许并不具备普适性ꎮ 在新

兴资本市场ꎬ差异化表决权的表现究竟如何ꎬ应当如何监管还缺乏绝对有说服力的结

论ꎮ 这主要是因为没有区分不同资本市场类型对差异化表决权结构带来的影响ꎬ也

没有足够的实证证据支持差异化表决权结构在新兴资本市场里的表现ꎮ 一味地借鉴

美国经验并不能开出真正适合中国的药方ꎬ所以本文选取了中国香港特别行政区、新

加坡两个新兴亚洲资本市场作为研究对象ꎬ希望通过对同类资本市场监管方法的借

鉴ꎬ为完善我国差异化表决权结构制度提供一个新的视角ꎮ 当然ꎬ虽然美国资本市场

环境与我国相差明显ꎬ我们仍然不能忽视这头“大象”ꎬ尤其是其关于差异化表决权的

理论争辩可为我们带来诸多启示ꎮ

二、差异化表决权下的利益冲突

(一)差异化表决权结构监管的外部利益冲突

公司上市融资需要交易所提供公平有序的市场交易秩序ꎬ交易所需要吸引公司

上市增加对投资者的吸引力ꎬ从而提高自身竞争力ꎮ 上市公司和交易所之间本来是

相辅相成的关系ꎬ两者像天平的两端ꎬ处于动态平衡之中ꎮ 公司想要公开募资必须符

合交易所的上市条件ꎬ以防止资质不好的公司在市场上损害投资者利益ꎬ败坏交易所

名声ꎻ交易所想要繁荣发展ꎬ必须吸引资质良好的公司前来上市ꎬ其不仅要提供保护
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差异化表决权结构:发展与争论»ꎬ载«证券市场导报»２０１５ 年第 ９ 期ꎮ
伯利(Ｂｅｒｌｅ)和米恩斯(Ｍｅａｎｓ)通过对美国大型股份公司的研究得出结论ꎬ现代公司所有权与控制权正在发

生分离ꎬ公司控制权已经由所有者转移到很少持有公司股份的管理者手中ꎮ 然而欧洲公司治理网络(Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｎｅｔｗｏｒｋ)的研究显示ꎬ在欧洲大陆和亚洲ꎬ企业的集中所有和控制更是普遍存在ꎬ分散股权结构

下对差异化表决权结构的治理问题与集中所有股权结构下的差异化表决权结构的治理问题可能存在较大分歧ꎮ
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投资者的法律法规ꎬ还要设立对上市公司友好的上市规则ꎮ 但是当优质公司的数量

有限ꎬ交易所多项可选或优质交易所数量有限ꎬ当奔赴上市的公司多如牛毛时ꎬ上市

公司与交易所之间的冲突便由此产生ꎮ 当交易所声誉良好ꎬ在该交易所上市可以带

来公司声誉的提升和大量资金的募集ꎬ众公司就需要完全按照交易所的规则行事ꎻ当

公司具有庞大的资本力量和能吸引众多投资者的目光ꎬ交易所们便纷纷抛出“橄榄

枝”ꎬ甚至不惜为其改变上市规则ꎬ以提升自身竞争力ꎮ 这就带来了交易所之间的监

管竞争和交易所自身对“公益”还是“私益”的抉择ꎮ

１. 交易所之间的监管竞争

美国差异化表决权结构发展史就是一部美国交易所之间的监管竞争史ꎮ 自 １８９８

年国际白银公司( Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｉｌｖｅｒ Ｃｏｍｐａｎｙ)发行了 ２０００ 万股无投票权股票以来ꎬ

差异化表决权结构正式进入交易所的视野ꎬ此后关于差异化表决权结构存废的问题

引发了激烈的讨论ꎬ最终纽交所、美交所、纳斯达克达成统一ꎬ允许差异化表决权结构

公司上市ꎮ 第一个阶段是 １９ 世纪末至 ２０ 世纪初ꎮ 自 １８９８ 年首发无表决权股票以

来ꎬ差异化表决权结构公司日益增多ꎬ在 ２０ 世纪 ２０ 年代达到顶峰ꎮ 据统计ꎬ１９２６ 年

前有 １８３ 家差异化表决权公司上市发行ꎮ １９２５ 年道奇兄弟公司(Ｄｏｄｇｅ Ｂｒｏｔｈｅｒｓꎬ

Ｉｎｃ. )的投资人投资银行狄龙瑞德公司(ＤｉｌｌｏｎꎬＲｅａｄ ＆ Ｃｏ. )以极少的对价取得了公

司的控股地位ꎮ 在社会各方的施压下ꎬ纽约证券交易所(Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅꎬ

ＮＹＳＥ)于 １９２６ 年以“禁止无表决权股票上市交易”的方式对道奇兄弟公司的行为进

行回应ꎬ仅有特许的几家公司能够采取差异化表决权结构发行ꎬ如福特汽车公司ꎮ 第

二个阶段是 １９２６ 年至 １９８５ 年ꎬ这个阶段属于交易所之间监管竞争的阶段ꎮ 在纽交

所禁止无表决权股票上市交易的时期ꎬ美交所和纳斯达克并未对该类股票作出明显

的否定规定ꎮ 众多公司转向美交所和纳斯达克寻求上市机会ꎮ 迫于与其他交易所的

竞争压力ꎬ纽交所作出了让步ꎮ 第三个阶段是 １９８５ 年至 ２１ 世纪 １０ 年代ꎬ这个阶段实

现了差异化表决权结构的复兴ꎮ １９８５ 年纽交所放弃了坚持了近 ６０ 年的同股同权规

则ꎬ允许差异化表决权结构公司的存在ꎮ １９８８ 年美国证监会还公布了 １９ｃ － ４ 规则ꎬ

试图统一各个交易所关于差异化表决权公司的上市规则ꎬ虽然该规则被质疑由于超

出了立法权限而被撤销ꎬ但是仍对各个交易所股票上市标准的制定产生深远影响ꎮ

第四个阶段是 ２１ 世纪 １０ 年代至今ꎬ①科技星球的崛起带来了新一波热潮ꎬ全球交易
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所之间的监管竞争开始ꎬ争夺上市资源ꎬ纷纷改变上市规则ꎬ拥抱差异化表决权结

构ꎮ

同样ꎬ我国香港对差异化表决权的态度也经历了从宽松到严格再到宽松的发展

阶段ꎮ １９８７ 年之前ꎬ港交所并未对差异化表决权结构进行全面禁止ꎮ １９７３ 年 Ｓｗｉｒｅ

Ｐａｃｉｆｉｃ 公司就曾发行过低表决权股票ꎮ １９８７ 之后香港证监会开始限制低表决权股票

的发行ꎮ 当时ꎬ包括和记黄埔、长江实业和怡和集团都计划发行低表决权股票ꎬ但都

被禁止ꎮ① 随着新经济和新科技公司的繁荣ꎬ越来越多的创新企业寻求差异化表决权

结构上市ꎮ 港交所对同股同权的坚持让其痛失英国足球俱乐部曼联和阿里巴巴两大

资源ꎮ 随后在 ２０１４ 年 ８ 月ꎬ港交所发布关于差异化表决权的概念文件进行咨询ꎮ 文

件中详细描述了中国香港特别行政区、美国等交易所的上市情况ꎬ将上市公司数目和

市值进行对比ꎬ企图说服公众接受差异化表决权公司上市以增加港交所的竞争力ꎮ

２０１８ 年 ４ 月 ３０ 日港交所宣布允许差异化表决权公司上市ꎮ 之后ꎬ我国科创板也于

２０１９ 年 １ 月发布文件允许差异化表决权的设置ꎮ

由此可见ꎬ交易所之间的竞争是影响上市规则的重要因素ꎮ 在这一场监管竞争

中ꎬ竞争的是具有巨大资本吸引力的优质公司ꎮ 尤其在新经济和创新科技蓬勃发展

的今天ꎬ人们普遍看好创新产业ꎬ规模大、声誉响的优质企业对交易所具有很大的吸

引力ꎮ 在竞争程度不足以对交易所的经济利益或地位造成影响时ꎬ交易所倾向于坚

守规则ꎻ而当竞争程度日渐激烈ꎬ交易所的经济利益或地位遭到威胁时ꎬ交易所便倾

向于放松规则ꎬ提高自身的竞争力ꎮ 这一场交易所之间的 “逐底竞争” ( ｒａｃｅ ｔｏ

ｂｏｔｔｏｍ)就此展开ꎮ 普遍允许差异化表决权结构是市场需要还是监管竞争的产物?

这个问题还没有确切的答案ꎮ

２. 交易所“公益”与“私益”的艰难抉择

交易所“公益”与“私益”冲突之根本在于交易所商业和公益的双重属性ꎮ 交易

所的商业属性要求其通过与证券交易直接相关的经手费、上市公司的上市管理费、会

员席位费、证券交易通信费等费用收取冲抵开支ꎬ并尽可能地增加收入ꎻ交易所的公

益属性要求其维护公平的市场交易秩序、良好的投资环境以及满足实体经济发展的

需求ꎮ② 是否允许差异化表决权结构安排意味着ꎬ交易所要进行商业利益和公共利益
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①

②
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【政策解读】

的衡量ꎮ 在新经济和创新科技高速发展的背景下ꎬ公司创始人对差异化表决权结构

需求多ꎬ且许多采用差异化表决权的公司都拥有极高的市值和良好的声誉ꎬ这类独角

兽公司单个公司的交易量、市值、影响力等远远超过多家普通公司之总和ꎬ交易所如

果能吸引这类公司的上市ꎬ就能够名利双收、稳赚不赔ꎮ 而且对一个国家来说ꎬ利用

友好的上市规则吸引创新科技企业的上市ꎬ不仅能让投资者分享到科技创新的红利ꎬ

还能促进一国科技创新能力的提升ꎬ创造更多的就业机会、促进周边产业和消费、增

加财政税收等ꎮ 但是在不同地区的不同经济背景和法治环境下ꎬ对差异化表决权结

构是否接纳的考虑是不同的ꎮ

交易所需要考虑该地区投资者的成熟度、法治保障机制的完善度以及该证券市

场的有效程度等ꎮ 如果交易所只顾商业利益而不顾公共利益ꎬ后续投资者会在进场

交易时担忧自己的权利将会受到无法预计的损害而压低对整个证券交易所股票的估

价ꎬ从而把对自己因表决权折损而可能造成的现金流量请求权不自由度降到最低ꎬ进

而引起交易所价格的畸形降低ꎮ 一味向上市主体倾斜只会带来上市主体质量的不断

下降ꎬ从而导致自身声誉受损ꎬ最后引发投资者的不信任以至于抽资离场ꎮ 如果交易

所持保守态度ꎬ不以开放的心态拥抱新经济和新科技ꎬ随着这代发展的需要修改相关

规则ꎬ不仅会丧失众多上市资源ꎬ也不利于法治的进步ꎮ 目前ꎬ全球差异化表决权安

排的热潮随着创新科技的浪潮又一次席卷而来ꎬ交易所自身竞争力的提升、提高对优

质独角兽企业的吸引力成为许多交易所放松上市规则的原因ꎮ 其实ꎬ交易所的“私

益”与“公益”并不存在不可调和的冲突ꎬ只要在追逐“私益”的时候不突破“公益”的

底线ꎬ在允许差异化表决权安排的同时ꎬ强化信息披露、促进有效救济、切实保护中小

投资者的利益ꎬ就能实现“私益”和“公益”的双赢ꎮ

(二)差异化表决权结构内部的利益冲突

１. 超级投票权股东与普通股东之间的利益冲突

超级投票权股东与普通股东之间的差异ꎬ实际上即为实业经营—价值驱动(创

造)型股东和财务投资—价值评估型股东之间的差异ꎮ① 一般来说ꎬ价值驱动型股东

以能取得控制权的内部股东为主ꎬ一般为公司的发起人或者创始人ꎬ他们较积极地参

与公司的经营管理决策ꎬ对公司价值创造贡献很大ꎻ价值评估型股东以外部投资者为

主ꎬ这类股东在流动变现时用脚投票ꎬ与积极参与治理即用手投票之间存在机会主义
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

选择ꎮ①

其中ꎬ投资者的短视行为与创始人公司治理的长期策略之间的冲突最突出ꎮ 而

长短期策略的不同就会带来是向股东分配利润还是投入公司经营与是出卖股份给公

司收购方还是维持公司控制权等具体事项上的分歧ꎮ 股东至上理论的前提是股东作

为最终利益的所有者ꎬ股东会更积极地行使自己的监督权ꎬ会最大化地考虑公司的发

展ꎬ这是基于股东“同质化”的考虑ꎮ 而当下股东的诉求差异性逐渐显现ꎬ股东从“同

质化”转向“异质化”ꎮ 随着机构投资者的增多ꎬ证券市场的发展ꎬ越来越多的股东并

非出于获得上市公司分红而买进股票ꎬ而是出于看好股票在二级市场的价格走势ꎬ并

希望通过二级市场的股票买卖进行套利ꎮ 这类股东只关心公司股票能给自己带来何

种短期经济利益ꎬ并不关心公司管理层的组成、业务的种类与范围以及长期经营策略

等ꎬ这类股东会更希望公司作出能让他们在短期盈利的决策来换取二级市场上的好

价格ꎮ 这类股东也更愿意投资差异化表决权结构公司ꎬ用投票权换取现金流权益上

的增益ꎮ 而超级投票权股东普遍是公司的创始团队成员ꎬ当初选择差异化表决权结

构的原因就是为了解决融资带来的控制权稀释问题ꎮ 超级投票权股东需要对公司保

证绝对的控制以实现自己的远期愿景ꎬ他们往往将公司经营状况的好坏、未来的发

展、在市场上的地位等与个人价值的实现联系起来ꎮ 甚至创始人之所以选择该资本

结构ꎬ并非完全从经济利益方面考虑ꎬ而是由于经济利益之外的个人满足感ꎮ② 由此

可见ꎬ超级投票权股东对公司的忠诚度会让其把公司的长期经营策略放在首位ꎮ

此时ꎬ普通股东的短期逐利需求与超级投票权股东长期经营需求之间的冲突就

产生了ꎮ 而该冲突的进一步激化ꎬ源于差异化表决权的安排让普通股东的诉求完全

没有实现的可能ꎮ 同股同权公司会通过资本多数决实现冲突双方的利益平衡ꎮ 但在

差异化表决权公司ꎬ超级投票权股东一般占董事会的大部分席位ꎬ公司经营策略的通

过与否完全处于超级投票权股东的控制之下ꎮ 即使公司章程规定该重大事项需要经

过股东会同意ꎬ超级投票权股东的绝对控股地位也剥夺了普通股东的话语权ꎮ 此时

一个悖论就产生了ꎬ允许差异化表决权结构上市的原因ꎬ主要基于充分尊重公司的自

治权和给投资者提供选择的空间ꎮ 普通股东之所以选择投资差异化表决权公司ꎬ就

是希望用投票权来换取短期经济利益ꎬ而超级投票权股东控制下的差异化表决权公
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【政策解读】

司却以长期经营策略为为优选项ꎬ忽视普通股东短期经济利益的诉求ꎬ且普通股东毫

无申诉之道ꎮ 若超级投票权股东出于对公司的忠诚采取远期策略而带来股价下跌ꎬ

普通股东出于市场逐利性不会等待不可预期的远期愿景的实现ꎬ与其毫无依据地相

信创始人不可控的商业嗅觉ꎬ还不如争取在这之前抛售股票以求得好价格ꎮ 那么ꎬ公

司决策相关的任何风吹草动都会让普通股东草木皆兵ꎬ这就会缩短短期投资的周期ꎬ

加剧短期投资的频率ꎬ从而进一步加剧长期策略与短期经济利益之间的冲突ꎮ

２. 超级投票权股东与公司之间的冲突

超级投票权股东与公司之间的冲突ꎬ是由于控制权与现金流权益不成比例导致

对公司利益的侵占行为ꎮ 控制股东对公司利益的侵占并不是一个新问题ꎬ但在差异

化表决权结构安排下ꎬ侵占行为的损害成倍数放大ꎮ 在确保有效掌握控制权的情况

下ꎬ差异化表决权结构控制股东在公司中所占的股份越少ꎬ其侵占限制投票权股东的

利益的动因越强烈ꎮ① 原因如下:

第一ꎬ超级投票权股东股利分配与付出不成比例ꎮ 超级投票权股东股份占比较

小ꎬ因此股利分配较少ꎮ 而超级投票权股东为维护控制权需要付出大量的时间、精

力、金钱ꎬ以保证公司的良好运转ꎮ 比如ꎬ超级投票权股东需要维持并提高自身的治

理才能而进行额外的学习ꎬ需要为维持有效快速的信息渠道而付出隐形成本ꎬ需要为

创立并维护公司理念而投入更多心血等ꎮ 超级投票权股东在公司治理中的投入远远

高于普通股东ꎬ而公司经营成果依照股份分配且由全体股东共享ꎮ 在超级投票权股

东股利分配与付出不成比例的情况下ꎬ超级投票权股东就倾向于利用自身的控制地

位侵占公司利益来弥补额外付出的成本ꎮ

第二ꎬ超级投票权股东进行公司利益侵占的成本低ꎮ 其一ꎬ由于超级投票权与普

通投票权之间投票倍数的差异ꎬ让超级投票权股东以极低的成本就可以获取控制权

以实现对公司利益侵占ꎮ 在科创板差异化表决权倍数最多为 １０ 倍的情况下ꎬ超级投

票权股东仅仅拥有 １０％的股份就可以实现对公司 １００％ 的控制ꎮ 其二ꎬ公司侵占行

为而必须付出的股利损失成本低ꎮ 与同股同权公司相比ꎬ控制股东对公司利益侵占

的损失会按照持股比例分摊至每个股东ꎬ控制股东持股比例高ꎬ所受损失也更大ꎮ 而

在差异化表决权公司ꎬ超级投票权股东持股比例很低ꎬ公司利益损失主要由普通股东

承担ꎬ因此ꎬ公司侵占行为而必须付出的股利损失成本也大大减少ꎮ
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

三、域内外经验分析

我国内地、我国香港特别行政区、新加坡在引入差异化表决权结构时ꎬ都采取了

额外的保障措施以防止公司自治的滥用和对中小投资者的侵害ꎮ 每一项规则的制定

都是基于对投资者成熟度、交易所对“私益”或“公益”选择的倾向度、监管的有效性

和及时性的考量ꎮ 笔者试图结合上市规则进行对比分析ꎬ为完善科创板差异化表决

权安排提供一些思路ꎮ

(一)内部治理

１. 规则设立(见表 １)

表 １　 我国内地、我国香港特别行政区、新加坡公司内部治理规则

项目 我国内地 我国香港特别行政区 新加坡

企业性质 科技创新企业 创新产业公司 不限于创新企业

市值

预计市值不低于 １００ 亿
元ꎻ或者预计市值不低于
５０ 亿元且最近 １ 年营业收
入不低于 ５ 亿元

１. 预期市值应不低于 ４００
亿港元ꎻ或者预期市值低
于 １００ 亿港元的ꎬ最近一
个会计年度收益不低于 １０
亿港元(生物科技公司为
１５ 亿港元)ꎻ
２. 资深投资者投资:具有
金融机构等资深投资者实
质性的投资ꎬ且该投资额
的 ５０％上市后限售 ６ 个月

１. 对市值无另外规定(满足主
板上市要求即可)ꎻ
２. 资深投资者投资:市值在 ５
亿 ~ １０ 亿新加坡元以上的成
熟投资者持股占比不低于
１３. ５％ ꎻ市值在 １０ 亿新加坡
元以上的ꎬ持股占比不低于
１０. ８％

时点要求 仅限在 ＩＰＯ 前设立 仅限在 ＩＰＯ 前设立 仅限在 ＩＰＯ 前设立

最高倍数要求 １０ 倍 １０ 倍 １０ 倍

日落条款

１. 股东死亡、离任、失去董
事资格、丧失履职能力或
者不满足最低持股要求ꎻ
２. 股东失去对相关持股主
体的实际控制ꎻ
３. 向他人转让特别表决权
股份或委托他人行使ꎻ
４. 公司控制权发生变更

１. 受益人身故、不再为董
事、被联交所视为失去行
为能力、不再符合«上市规
则»有关董事的规定ꎻ
２. 向他人转让特别表决权
股份或委托他人行使

１. 股东死亡、离任、失去董事
资格、丧失履职能力ꎻ
２. 向他人转让特别表决权股
份或委托他人行使ꎻ
３. 可通过同股同权方式表决
豁免上述超级表决权失效事
宜ꎻ
４. 除以上列出的强制转换事
件之外ꎬ可自愿采用其他转换
事件
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　 　 我国内地、我国香港特别行政区、新加坡在规则设立方面大同小异ꎬ都只允许

在首次公开募股( Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ ＯｆｆｅｒｉｎｇꎬＩＰＯ)前设立差异化表决权结构ꎬ都规定差

异化表决权最高倍数不得超过 １０ 倍ꎬ都设置了“日落条款”ꎬ仅在以下方面有些许

差别ꎮ

(１)企业性质是否限于科技创新企业? 中国内地和中国香港特别行政区对企业

的性质进行了限制ꎬ需为创新企业ꎬ新加坡并无此规定ꎮ 笔者认为ꎬ企业性质不一定

要以行业属性作为限制ꎬ而是要突出未来业务增长的可持续性和超级投票权股东在

公司的重要性ꎮ

第一ꎬ从差异化表决权结构发展历史来看ꎬ差异化表决权结构与企业性质并没

有必然联系ꎮ 差异化表决权安排ꎬ是创始人为了化解融资需求与控制权稀释的两

难困境而作出的制度安排ꎬ以便维持自己对公司的绝对控制ꎮ 有学者对 １９７０ 年至

２００５ 年加拿大多伦多交易所采用差异化表决权的公司进行统计ꎬ加拿大最大的几

个差异化表决权公司都是在 ２０ 世纪 ４０ ~ ８０ 年代形成的ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代形成的差

异化表决权公司是电子传播行业类的上市公司ꎮ① １９８８ 年至 ２００７ 年ꎬ美国差异化

表决权结构公司横跨 ６７ 个行业之多ꎮ② 著名的纽约时报、新闻集团、华盛顿邮报、新

加坡报业集团都采用了差异化表决权结构ꎮ 我国内地科创板的设立是在政策推进

的背景下ꎬ选择创新科技企业作为差异化表决权结构的适用主体更多地是出于鼓

励创新、吸引资本的政策考量ꎬ而非创新科技企业本质属性使然ꎮ 况且根据 １９８０ ~

２０１８ 年美国科技类与非科技类上市公司采用差异化表决权结构的统计(见表 ２)ꎬ

纵使在互联网经济浪潮中采用差异化表决权结构的科技企业数量有所增加ꎬ但并

所占比例仍然有限ꎬ大部分科技企业仍然采用“一股一权”的结构ꎬ而且科技企业和

非科技企业在是否采用差异化表决权上并未拉开明显差距ꎬ这说明差异化表决权

只是公司自治范围内的一个选择ꎬ科技企业与差异化表决权安排之间并无必要性ꎮ

５３０

①

②

Ｔｅｒｅｎｃｅ ＺｉｎｇｅｒꎬＳｕｐｒａ ｎｏｔｅ １ꎬｐ. ５４. 转引自马一:«股权稀释过程中公司控制权保持:法律途径与边界»ꎬ载«中
外法学»２０１４ 年第 ３ 期ꎮ

Ｓｅｅ “Ｔｈｅ ｄａｔａ ｃｏｍｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｏｒ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｐｒｉｃｅ”ꎬ ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｒｓｐ. ｃｏｍ /
ｄｏｃｕｍｅｎｔａｔｉｏｎꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔｅｄ: Ｆｅｂ. ２５ꎬ２０２０.
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表 ２　 １９８０ ~ ２０１８ 年美国科技类与非科技类上市公司采用差异化表决权结构的统计①

年份

科创上市公司

双层股权上
市公司(家)

所有科创上
市公司(家) 百分比

非科创上市公司

双层股权上
市公司(家)

所有科创上
市公司(家) 百分比

１９８０ ０ ２２ ０ １ ４９ ２. ０

１９８１ ２ ７３ ２. ７ ４ １２０ ３. ３

１９８２ ０ ４２ ０ ０ ３５ ０

１９８３ ３ １７４ １. ７ ４ ２７８ １. ４

１９８４ ２ ５０ ４. ０ ５ １２１ ４. １

１９８５ １ ３７ ２. ７ ６ １４９ ４. ０

１９８６ ３ ７７ ３. ９ ２１ ３１６ ６. ６

１９８７ １ ５８ １. ７ ２３ ２２７ １０. １

１９８８ ３ ２８ １０. ７ ６ ７７ ７. ８

１９８９ １ ３５ ２. ９ ６ ８１ ７. ４

１９９０ ０ ３１ ０ ７ ７９ ８. ９

１９９１ ７ ７０ １０. ０ １６ ２１６ ７. ４

１９９２ ２ １１３ １. ８ １６ ２９９ ５. ４

１９９３ ３ １２６ ２. ４ ３０ ３８４ ７. ８

１９９４ ８ １１６ ６. ９ ２５ ２８６ ８. ７

１９９５ ８ ２０４ ３. ９ ２２ ２５７ ８. ６

１９９６ １６ ２７４ ５. ８ ４６ ４０５ １１. ４

１９９７ １０ １７３ ５. ８ ４１ ３０２ １３. ６

１９９８ ８ １１４ ７. ０ ２１ １７０ １２. ４

１９９９ ２２ ３７０ ５. ９ １９ １０７ １８. ７

２０００ １９ ２６０ ７. ３ ７ １２０ ５. ８

２００１ ２ ２３ ８. ７ ５ ５６ ８. ９

２００２ ２ ２０ １０. ０ １２ ４６ ２６. １

２００３ ３ １８ １６. ７ ５ ４５ １１. １

２００４ ３ ６１ ４. ９ １０ １１３ ８. ８

２００５ ９ ４５ ２０. ０ １３ １１５ １１. ３
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① Ｓｅｅ ＲｉｔｔｅｒꎬＪ. ꎬ“ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ: Ｕｐｄａｔｅｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ”ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ: / / ｓｉｔｅ. ｗａｒｒｉｎｇｔｏｎ. ｕｆｌ. Ｅｄｕ / ｒｉｔｔｅｒ /
ｆｉｌｅｓ / ２０１９ / ０１ / ＩＰＯｓ２０１８Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ＿Ｄｅｃ. ｐｄｆꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔｅｄ: Ｆｅｂ. ２５ꎬ２０２０.
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续表

年份

科创上市公司

双层股权上
市公司(家)

所有科创上
市公司(家) 百分比

非科创上市公司

双层股权上
市公司(家)

所有科创上
市公司(家) 百分比

２００６ １ ４８ ２. １ １０ １０９ ９. ２

２００７ ４ ７５ ５. ３ １４ ８４ １６. ７

２００８ ０ ６ ０ ３ １５ ２０. ０

２００９ ２ １４ １４. ３ ３ ２７ １１. １

２０１０ ２ ３３ ６. １ ７ ５９ １１. ９

２０１１ ５ ３６ １３. ９ ９ ４５ ２０. ０

２０１２ ５ ３９ １２. ８ １１ ５４ ２０. ４

２０１３ ５ ４３ １１. ６ ２３ １１４ ２０. ２

２０１４ ３ ５３ ５. ７ １８ １５３ １１. ８

２０１５ １４ ３８ ３６. ８ ８ ８０ １０. ０

２０１６ ５ ２１ ２３. ８ ４ ５４ ７. ４

２０１７ １３ ３０ ４３. ３ １７ ７７ ２２. １

２０１８ １３ ３８ ３４. ２ １２ ９６ １２. ５

合计 ２１０ ３０８８ ６. ８ ５１０ ５４２０ ９. ４

　 　 第二ꎬ应侧重于未来业务增长的可持续性和超级投票权股东在公司的重要性ꎮ

从现有规定来看ꎬ内地科创板对企业性质的要求以行业技术特征为主要视角ꎬ而我国

香港特别行政区对上市主体除要求为创新产业公司外ꎬ还要其证明有高增长的业务

记录及高增长轨迹预期的可持续性ꎬ以及证明每名超级投票权股东的技能或知识或

战略方针对推动公司业务增长有重大贡献ꎮ 投资者宁愿牺牲投票权也要选择差异化

表决权公司ꎬ是因为看好其未来的发展前景以及信任创始人的商业嗅觉和治理才能ꎮ

在高新技术发展的今天ꎬ投资者不是在弄懂充满晦涩难懂的行业知识后进而判断ꎬ而

是大多出于对创始人个人才能的信任而进行选择ꎬ尤其信任创造了互联网神话的独

角兽企业们ꎬ如阿里巴巴、ｆａｃｅｂｏｏｋꎮ 行业特性并不是决定是否采用差异化表决权结构

的决定因素ꎬ未来业务增长的可持续性和超级投票权股东在公司的重要性才是核心ꎮ

(２)市值要求是否过于严格? 笔者认为ꎬ市值要求过于严格ꎮ 我国内地和香港特

别行政区对科技创新企业的市值都进行了具体规定ꎬ往往达到如此高市值的创新企

业已经资金充足、组织完善、运营成熟ꎬ而达不到上市条件的创新企业往往仍需要寻

求天使基金等的支持ꎮ 真正需要依靠差异化表决权结构在初始阶段保障创始人愿景
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不被机构投资者干涉的小型创新企业ꎬ无法得到制度支持ꎬ这未免与科创板设立的初

衷相违背ꎮ

另外ꎬ我国香港特别行政区和新加坡都规定了需要资深投资者投资达到一定比

例ꎬ我国内地并无此规定ꎮ 笔者认为ꎬ这一规定无借鉴之必要ꎮ 这一设置的本意ꎬ是

利用资深投资者的专业眼光降低中小投资者投资风险ꎮ 但这样的要求有可能沦为前

ＩＰＯ 投资人(ＶＣ、ＰＥ 机构)寻租的工具ꎬ既会导致 ＰＥ、ＶＣ 行业竞争天平的倾斜ꎬ不利

于新人进入ꎬ更有扭曲一级市场融资成本的危险ꎮ① 投资者是否资深的标准应由市场

决定ꎬ而不应该由公权力决定ꎮ

(３)时间型“日落条款”是否有必要加入? 我国内地、我国香港特别行政区、新加

坡都未规定时间型“日落条款”ꎮ 笔者认为ꎬ有必要规定时间型日落条款ꎮ 原因如下:

第一ꎬ创始人的特殊企业家才能ꎬ如独特的商业眼光或者领导才能ꎬ可能不具有

持续性ꎮ 随着创始人年纪的增大ꎬ创始人很有可能不再具备初创企业时的才能和远

见ꎬ无法带领企业作出最有利于企业发展的决策ꎬ那么在股东死亡、离任、失去董事资

格、丧失履职能力或不满足最低持股要求以及股东失去对相关持股主体的实际控制ꎬ

向他人转让特别表决权股份或委托他人行使之前ꎬ创始人的地位根本无可撼动ꎬ公司

掌权人没有被替代的可能ꎮ 而关于“丧失履职能力”的标准ꎬ上市规则中并没有进行

明确的解释ꎮ 而且这一标准本来就十分模糊难以界定ꎬ更不能用企业盈利数额这种

定量指标加以衡量ꎮ

第二ꎬ即使承认科技创新企业是采用差异化表决权结构的理由ꎬ科技创新行业会

随着时间的推移成为常规传统行业ꎬ因而失去采用差异化表决权结构的正当性ꎮ 根

据行业周期理论ꎬ任何一个行业都有起步期、成长期、成熟期以及衰退期ꎬ所以任何一

个科技创新企业都会走向衰退ꎮ 比如ꎬ在纽交所宣布禁止差异化表决权结构公司上

市之后ꎬ仍然特许福特汽车公司以差异化表决权安排上市ꎬ然而在 ２１ 世纪的今天ꎬ汽

车已经由当时的科技创新行业变成传统行业ꎮ

第三ꎬ实证研究表明ꎬ差异化表决权结构公司的估值优势会随着时间的推移而逐

渐消失ꎮ 有学者把 １９８０ 年至 ２０１５ 年在纽交所、美交所、纳斯达克上市的行业、市值、

规模等都相似的 ５０４ 家差异化表决权结构公司与 ５０４ 家同股同权公司进行对比发

现:总体而言ꎬ差异化表决权公司的估值在首次公开募股时比同股同权公司要高ꎬ但

８３０

① 参见比较公司治理公众微信号:«中国版“同股不同权”出炉:不算太迟的几点建议»ꎬ载搜狐网:ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ. ｓｏｈｕ. ｃｏｍ / ａ / ２９２５０３６１３＿６６７８９７ꎬ最后访问日期:２０２０ 年 ２ 月 ２５ 日ꎮ
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随着时间的推移ꎬ在 ６ ~ ９ 年之后估值明显萎缩ꎬ而强制的时间型“日落条款”会尽量

避免随着时间增长而导致的超级投票权占比逐渐增高和代理成本的增加ꎮ① 美国证

券交易委员会( ｔｈｅ Ｕ. Ｓ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)的罗伯特􀅰Ｊ. 杰

克逊(Ｒｏｂｅｒｔ Ｊ. Ｊａｃｋｓｏｎ)委员和他的职员对 ２００３ 年到 ２０１８ 年 １５７ 家差异化表决权公

司进行调查ꎬ发现自首次公开募股 ７ 年后ꎬ采用了“日落条款”的差异化表决权公司的

估值明显高于为未采用“日落条款”的差异化表决权公司ꎮ 美国机构投资者协会

(Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ)于 ２０１９ 年 ２ 月 １３ 日更新的统计也从侧面呼应了以

上两个研究(如表 ３ 所示)ꎬ目前ꎬ自愿采取时间型“日落条款”的公司将触发时间点

主要设置在 ７ 年(７ 家)和 １０ 年(９ 家)ꎮ 因此ꎬ笔者建议ꎬ可将时间型“日落条款”的

时间触发点设置在 ７ 年ꎮ

表 ３　 采用时间型“日落条款”的差异化表决权公司②

公司名称 上市时间
触发“日落条

款”的时点要求
触发“日落条款”的

持股要求③ 现状

ＥＶＯ Ｐａｙｍｅｎｔｓ ２０１８ 年 ３ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｔｅｘａｓ Ｒｏａｄｈｏｕｓｅ ２００４ 年 ５ 年 没有 于 ２００９ 年变为同股同权结构

Ｇｒｏｕｐｏｎ ２０１１ 年 ５ 年 没有 于 ２０１６ 年变为同股同权结构

ＭｕｌｅＳｏｆｔ ２０１７ 年 ５ 年 没有 于 ２０１８ 年被 Ｓａｌｅｓｆｏｒｃｅ 收购

Ｂｌｏｏｍ Ｅｎｅｒｇｙ ２０１８ 年 ５ 年
获得 ５％的已发行普
通股

仍采用双层股权结构

ＭａｘＬｉｎｅａｒ ２０１０ 年 ７ 年 没有 于 ２０１７ 年变为同股同权结构

Ｙｅｌｐ ２０１２ 年 ７ 年
获得 １０％ 的已发行
普通股

基于持股比例“日落条款”于 ２０１６
年变为同股同权结构

Ｋａｙａｋ Ｓｏｆｔｗａｒｅ ２０１２ 年 ７ 年 没有
于 ２０１３ 年被 Ｐｒｉｃｅｌｉｎｅ 收购ꎬ现为
Ｂｏｏｋｉｎｇ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ 所有

Ｍｉｎｄｂｏｄｙ ２０１５ 年 ７ 年 没有
于 ２０１９ 年被 Ｖｉｓｔａ Ｅｑｕｉｔｙ Ｐａｒｔｎｅｒｓ
收购

９３０

①

②

③

Ｓｅｅ ＣｒｅｍｅｒｓꎬＫ. Ｊ. Ｍａｒｔｉｊｎ ａｎｄ Ｌａｕｔｅｒｂａｃｈꎬ Ｂｅｎｉ ａｎｄ Ｐａｊｕｓｔｅꎬ Ａｎｅｔｅꎬ “ Ｔｈｅ Ｌｉｆｅ￣Ｃｙｃｌｅ ｏｆ Ｄｕａｌ Ｃｌａｓｓ Ｆｉｒｍ
Ｖａｌｕａｔｉｏｎ” (Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９ꎬ２０１８) . Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ (ＥＣＧＩ) ￣Ｆｉｎａｎｃｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ. ５５０ /
２０１８ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＳＳＲＮ: ｈｔｔｐｓ: / / ｓｓｒｎ. ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ３０６２８９５ ｏｒ ｈｔｔｐ: / / ｄｘ. ｄｏｉ. ｏｒｇ / １０. ２１３９ / ｓｓｒｎ. ３０６２８９５.

Ｓｅｅ “Ｔｈｅ ｄａｔａ ｃｏｍｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ”ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｉｉ. ｏｒｇ / ｆｉｌｅｓ / ２ － １３ －
１９％２０Ｔｉｍｅ￣ｂａｓｅｄ％２０Ｓｕｎｓｅｔｓ. ｐｄｆꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔｅｄ:Ｊｕｌｙ ２４ꎬ２０１９.

持股比例“日落条款”ꎬ指特别表决权股东的持股低于一定比例ꎬ或者要约收购者收购的普通表决权股份达

到一定比例将导致差异化表决权结构的终结ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

续表

公司名称 上市时间
触发“日落条

款”的时点要求
触发“日落条款”的

持股要求
现状

Ａｐｐｔｉｏ ２０１６ 年 ７ 年
获得 ２５％ 的普通表
决股份

于 ２０１８ 年被 Ｖｉｓｔａ Ｅｑｕｉｔｙ Ｐａｒｔｎｅｒｓ
收购

Ｔｗｉｌｉｏ ２０１６ 年 ７ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｓｍａｒｔｓｈｅｅｔ ２０１８ 年 ７ 年
获得 １５％ 的普通表
决权股份

仍采用双层股权结构

Ｖｅｅｖａ Ｓｙｓｔｅｍｓ ２０１３ 年 １０ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｃａｓｔｌｉｇｈｔ Ｈｅａｌｔｈ ２０１４ 年 １０ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｐｕｒｅ Ｓｔｏｒａｇｅ ２０１５ 年 １０ 年
获得 １０％ 的普通表
决权股份

基于持股比例“日落条款”于 ２０１８
年变为同股同权结构

Ｓｔｉｔｃｈ Ｆｉｘ ２０１７ 年 １０ 年
获得 １０％ 的普通表
决权股份

仍采用双层股权结构

Ａｌｔｅｒｙｘ ２０１７ 年 １０ 年
获得 １０％ 的普通表
决权股份

仍采用双层股权结构

Ｈａｍｉｌｔｏｎ Ｌａｎｅ ２０１７ 年 １０ 年
超级表决权股东持
股比例低于 ２５％ 仍采用双层股权结构

Ｏｋｔａ ２０１７ 年 １０ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｚｕｏｒａ ２０１８ 年 １０ 年
获得 ５％的普通表决
权股份

仍采用双层股权结构

Ｅｖｅｎｔｂｒｉｔｅ ２０１８ 年 １０ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ａｌｔａｉｒ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ ２０１７ 年 １２ 年
获得 １０％ 的普通表
决权股份

仍采用双层股权结构

Ｆｉｔｂｉｔ ２０１５ 年 １２ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｎｕｔａｎｉｘ ２０１６ 年 １７ 年 没有 仍采用双层股权结构

Ｗｏｒｋｄａｙ ２０１２ 年 ２０ 年
获得 ９％的普通表决
权股份

仍采用双层股权结构

　 　 第四ꎬ对否认时间型“日落条款”的反驳ꎮ 港交所在对新兴及创新产业公司上市

制度文件的咨询会回复中ꎬ对不采用时间型“日落条款”的答复如下:在此日期临近之

际ꎬ对股东以及潜在投资人造成严重不确定性ꎮ 针对港交所的答复ꎬ笔者认为:首先ꎬ

任何公司结构发生重大调整都会引起股东和潜在投资人的严重不确定感ꎬ不仅限于

０４０



【政策解读】

时间型“日落条款”引起的变动ꎮ 比如ꎬ当公司经营层发生变动ꎬ新一任经营者完全推

翻旧任经营者的经营战略ꎬ尤其对于轻资产ꎬ依靠特殊经营模式和创始人特殊企业家

才能的互联网公司ꎬ股东和潜在投资者也会面临严重的不确定性ꎬ而其并没有因为这

种严重不确定性而阻止管理层的更迭ꎮ 其次ꎬ时间型“日落条款”相比事件型“日落条

款”并没有更大的不确定性ꎬ甚至可以说只有更小的不确定性ꎮ 时间型“日落条款”给

出了一个确定的时间ꎬ公司可以在日落时间点到来之前做好相关安排ꎬ并会在持续披露

的报告中披露ꎮ 而事件型“日落条款”更多地会受制于创始人是否发生意外事件ꎮ 即使

不受制于意外事件ꎬ自然生理衰退也没有一个确切的时间预期ꎻ或者只有当股份权属发

生变化之后ꎬ公众才得以知晓ꎬ而权属变化完全依赖超级投票权股东不具有可预期性的

主观意志ꎮ 故笔者认为ꎬ港交所的声明并不成立ꎮ 另外ꎬ伯纳德􀅰Ｓ. 沙夫曼(Ｂｅｒｎａｒｄ Ｓ.

Ｓｈａｒｆｍａｎ)针对时间型“日落条款”的存在进行了反驳ꎬ他认为时间型“日落条款”的存

在会干扰到创始人的长期愿景ꎬ不利于其作出最有利于企业的决策ꎬ是否采用时间型

“日落条款”属于公司自治的范畴ꎬ不应作强行规定ꎮ① 笔者认为ꎬ是否干扰到创始人长

期愿景涉及的是时间型“日落条款”触发时间点设置的问题ꎮ 通过各方经验数据总结分

析出恰当的触发时间点ꎬ可以最大限度地避免对创始人长期愿景的干扰ꎮ 况且ꎬ如果加

入参照新加坡加入同股同权豁免日落的规定ꎬ创始人可在日落触发时间点前通过以往

业务成绩以及对长期愿景的详细描述争取赞成票ꎬ所有超级投票权股东股份之和再加

上游说赢得的选票ꎬ豁免日落的可能性并不低ꎮ 总之ꎬ仅依靠创始人脑中无法验证、不

可预期的长期愿景ꎬ无法成为“日不落”的理由ꎮ

时间型“日落条款”的设置是为了避免外人可能无法观察或验证的企业家商业理

念而带来的风险ꎬ笔者认为应当设置为强制性规则ꎮ 此外ꎬ作为强制性“日落条款”的

例外ꎬ可以效仿新加坡作出的规定ꎬ即可通过同股同权方式表决豁免上述超级投票权

失效事宜ꎬ投票时相关的超级投票权股东、拟受让超级投票权股的股东ꎬ以及这两类

股东的关联方不得投票ꎬ但其他超级投票权股东仍可参与投票ꎮ 以日落为原则以同

股同权豁免为例外ꎬ这样既避免了差异化表决权永续存在而导致的风险ꎬ又避免了违

背股东意愿强制日落带来的公司成本的增加ꎮ

(４)对“公司控制权发生变更”的评述ꎮ 我国香港特别行政区和新加坡都未规定

这一条ꎬ我国内地加入这一条的目的在于防止现金流权益与控制权的过度背离ꎮ 公

１４０

① Ｓｅｅ Ｂｅｒｎａｒｄ Ｓ. Ｓｈａｒｆｍａｎꎬ“Ｔｈｅ Ｕｎｄｅｓｉｒａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｔｉｍｅ￣Ｂａｓｅｄ Ｓｕｎｓｅｔｓ ｉｎ Ｄｕａｌ Ｃｌａｓｓ Ｓｈａｒｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ:
Ａ Ｒｅｐｌｙ ｔｏ Ｂｅｂｃｈｕｋ ａｎｄ Ｋａｓｔｉｅｌ”ꎬ９３ Ｓ. Ｃａｌ. Ｌ. Ｒｅｖ. Ｐｏｓｔｓｃｒｉｐｔ １ (２０１９) .
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司控制权变更的主要表现为敌意收购ꎬ但不排除其他可能情形ꎬ至于对公司控制权变

更的具体细则还需将日出台ꎮ 在超级投票权股东的持股低于一定比例ꎬ或者要约收

购者收购的普通投票权股份达到一定比例时ꎬ将导致差异化表决权结构的终结ꎬ这也

称为持股比例“日落条款”ꎬ在日本其被称为突破条款(Ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ)ꎮ 持

股比例“日落条款”的优势在于:首先ꎬ当敌意收购价格优于当前股价时ꎬ中小投资者

有最大化自身利益的选择权ꎮ 尤其是当差异化表决权公司经营状况很差ꎬ股价持续

下跌ꎬ敌意收购者很有可能由于即使收购了股份也无法取得公司控制权而放弃收购ꎬ

最终导致中小股东手中的股票无法脱手ꎬ被迫承受亏损ꎮ 其次ꎬ超级投票权股东手中

控制权的集中ꎬ可以迫使公司收购方与其谈判ꎬ从而将全部股东的利益最大化ꎮ 在敌

意收购过程中ꎬ控制权分散的股东会面临集体行动难题ꎬ而在差异化表决权公司由于

控制权的集中、内部信息的通畅ꎬ可以尽量避免被低价强制收购的风险ꎮ 持股比例

“日落条款”的劣势在于:首先ꎬ公司收购容易导致经营层的变动ꎬ从而影响公司的长

期发展战略ꎮ 尤其对初期的创新公司来说ꎬ其资金需求大ꎬ抗风险能力弱ꎬ公司的核

心创新点很容易因敌意收购而流失、公司的长期经营战略因敌意收购而破坏ꎮ 其次ꎬ

可能导致机构投资者由于无法影响公司决策ꎬ从而寻求与敌意收购者的合作机会ꎬ增

加了公司面临收购的风险ꎮ 笔者支持持股比例“日落条款”ꎬ原因如下:

第一ꎬ持股比例“日落条款”不会影响差异化表决权结构的核心功能ꎮ 差异化表

决权设置的核心功能在于防止因融资需求带来控制权的稀释ꎮ 虽然差异化表决权设

置的初衷主要是为了应对敌意收购ꎬ但是该资本结构发展至今ꎬ多数公司都是为了特

别加强对公司的控制权ꎬ实质上并非为了抵御可能存在的收购威胁ꎮ 比如ꎬＬｉｎｋｅｄＩｎ、

Ｆａｃｅｂｏｏｋ 都设置了其他足以抵御敌意收购的条款或机制ꎬ如分期分级董事会制度ꎬ其

在此情况下却仍然了采取差异化表决权结构安排ꎮ 因此加入持股比例“日落条款”ꎬ

并不会影响差异化表决权结构的核心功能ꎬ一般也不会影响该公司对敌意收购的防

御功能ꎮ

第二ꎬ原差异化表决权结构赖以存在控制权基础会因股份被大量收购而消失ꎮ

超级投票权股东控制权源于普通股东向其让渡的投票权与自身股份所对应的投票

权ꎮ 普通股东向其让渡投票权是基于对创始人企业家才能的信任ꎬ让渡自身投票权

以保证超级投票权股东对公司的经营管理权ꎮ 当公司股份被收购至一定比例ꎬ自愿

让渡的基础消失ꎬ而且还会导致极少股份就能控制公司的局面ꎬ导致风险承担和控制

之间的过度失衡ꎬ此时应当撤销差异化表决权结构ꎮ

２４０
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第三ꎬ持股比例“日落条款”优于将敌意收购纳入一股一权特定表决事项ꎮ 将敌

意收购纳入一股一权特定表决事项见于 ２００４ 年欧盟的公司收购指令ꎬ其中规定当某

一公司在收购过程取得了目标公司 ７５％ 股份后ꎬ“一股一票”的投票规则应重新适

用ꎮ 持股比例“日落条款”见于日本东京交易所«关于上市审查等的指引»中ꎬ即其中

规定的突破条款(ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ):当取得公司已发行股份数的一定比例的人

出现时ꎬ应当撤销该差异化表决架构ꎮ 笔者认为ꎬ持股比例“日落条款”的设定要优于

将敌意收购纳入“一股一权”特定表决事项ꎮ 理由如下:股份的统一有利于公平对待

超级投票权股东与普通股东ꎮ 如果仅仅是恢复一股一权表决通过敌意收购事项ꎬ由

于股东投票权的差异ꎬ敌意收购者会对两种股票进行区别对待ꎮ 而超级投票权股东

控制权的溢价源于普通股东对自己投票权的让渡ꎮ 当敌意收购时ꎬ投票权应当回归普

通股东手中ꎬ撤销差异化表决权结构ꎬ以同等的价格收购公司股票ꎮ 此外ꎬ同等价格收

购股票有利于促进超级投票权股东与收购方积极谈判ꎬ争取最优成交价格ꎬ最大化股东

利益ꎮ

２. 公司治理(见表 ４)

表 ４　 我国内地、我国香港特别行政区、新加坡公司治理

项目 我国内地 我国香港特别行政区 新加坡

持股主体
需为具有重大贡献董事
或董事持股主体

需为具有重大贡献董事
(必须为个人)

需为具有重大贡献董事
或董事团体

持股及表决权
比例上限

１. 持股比例最少 １０％ ꎻ
２. 表决权比例最高 ９０％

１. 持股比例最少 １０％ ꎬ最
多不超过 ５０％ ꎻ
２. 表决权比例最高 ９０％

１. 持股比例最少 １０％ ꎻ
２. 表决权比例最高 ９０％

特定事项恢复
“一股一权” 表
决

１. 章程修改ꎻ
２. 类别股相关权利变动ꎻ
３. 聘请或解聘独立董事、
聘请与解聘出具定期报
告审计意见的会计师事
务所ꎻ
４. 公司合并分立及变更
公司形式、清算

１. 章程修改ꎻ
２. 类别股相关权利变动ꎻ
３. 聘请或解聘独立董事、
聘请与解聘出具定期报
告审计意见的会计师事
务所ꎻ
４. 公司合并分立及变更
公司形式、清算

１. 修改章程等公司基础
性文件ꎻ
２. 改变任何组别股票的
权利ꎻ
３. 任免独立董事ꎻ
４. 任免审计人员ꎻ
５. 反向收购ꎻ
６. 主动解散上市公司ꎻ
７. 主动退市

３４０
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续表

项目 我国内地 我国香港特别行政区 新加坡

监督

１. 监事会定期报告出具
专项意见ꎻ
２. 保荐人、发行人律师发
表意见

１. 设立由大多数独立董
事组成的公司治理委员
会ꎬ且半年发布一次公司
治理报告(该公司治理委
员会需由以独立董事为
主席ꎬ多数成员为独立董
事的提名委员会提名)ꎻ
２. 设立常规合规顾问

审计委员会、提名委员会
和薪酬委员会的大多数
委员和主席须为独立董
事

　 　 (１)持股主体范围是否需要限缩? 我国香港特别行政区关于持股主体的规定最

为严格ꎬ需为具有重大贡献的董事个人ꎮ 我国香港特别行政区将持股主体限于董事

个人的目的在于防止股东控制权与经营权进一步的分离而带来的公司治理难题ꎮ 新

加坡允许具有重大贡献的董事个人和董事团体同时存在ꎬ目的是解决多名创始人希

望共同控制公司的发展方向ꎬ但是无法让太多人同时担任董事的情况ꎮ 科创板规定

了两类持股主体:董事个人和董事的实际控股主体ꎮ 这样的安排默认了“金字塔”持

股结构与差异化表决权结构叠加使用的合法性ꎮ “金字塔”持股结构和差异化表决权

结构的叠加使用ꎬ会导致现金流权益和控制权的分离程度极度扩大ꎬ创始人利用极少

的资金就可以控制大量资本ꎮ 如图 １ 所示ꎬ假设 Ａ 是创始人ꎬＢ 公司和 Ｃ 公司的注册

资本为 １００ 万元ꎬＧ 公司(差异化表决权结构)的注册资本为 ５１０ 万元ꎬＡ 通过“金字

塔”持股结构控制 Ｃ 公司成为 Ｇ 公司的超级投票权股东ꎮ 那么ꎬ实际控制人 Ａ 只需

要出资 ５１ 万元ꎬ就控制了外部投资者 Ｅ 和 Ｄ 的资金 ９８ 万元(４９ 万元 ＋ ４９ 万元)ꎬ并

刚好达到差异化表决权公司最少持股比例的限制ꎬ进而控制 Ｇ 公司普通股东的资金

４５９ 万元ꎮ 总而言之ꎬ创始人只需出资 ５１ 万元ꎬ就能控制 ５５７ 万元的资金ꎬ实现了

１０. ９２倍的扩大ꎮ 而现金流权益和控制权的进一步分离会导致代理成本的进一步加

剧ꎬ扩大控制股东对公司利益的侵占行为ꎮ 我国科创板的现行规定将面临两个风险:

一是“金字塔”持股结构与差异化表决权安排叠加ꎬ将进一步加大超级投票权股东与

普通股东在经济利益上的分歧ꎬ加大公司治理难度ꎻ二是变相鼓励隐名股东的安排ꎮ①

笔者认为ꎬ应当将持股主体限于董事个人ꎬ以防止表决权股东与普通股东之间的冲突

进一步激化ꎮ
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① 参见朱慈蕴、[日]神作裕之、谢段磊:«差异化表决制度的引入与控制权约束机制的创新———以中日差异化

表决权实践为视角»ꎬ载«清华法学»２０１９ 年第 ２ 期ꎮ
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图 １

(２)监督机制是否过于薄弱? 新加坡通过要求审计委员会、提名委员会和薪酬委

员会大多数委员的独立席位来避免超级投票权股东的控制ꎬ但是差异化表决权结构

设立的初衷就在于实现超级投票权股东的控制ꎬ委员会的独立性是否不受超级投票

权股东的干涉仍然存疑ꎮ 中国香港特别行政区为实现监督职能设立企业管治委员

会ꎬ并赋予企业管治委员会以下职能:监察权(制定与监督企业管治政策、监察董事高

管的专业发展、监察遵循企业管治守则之情况、监察公司是否违反上市规则有关差异

化表决权结构安排之规定、监察本公司运营管理是否符合全体股东的利益)、建议权

(建议委任或任免公司合规顾问、就不同投票权受益人存在的潜在利益冲突提出建

议、就公司不同投票权架构所有风险如关联交易提出建议)以及定期报告ꎮ 中国香港

特别行政区还规定ꎬ差异化表决权结构公司需设立企业合规顾问ꎬ任何差异化表决权

的事宜均需向其咨询ꎮ 虽然企业管治委员会也面临职能不明确、信息不对称、独立性

不够的问题ꎬ但企业管治委员会制度框架的设立十分可取ꎮ

科创板上市规则中规定了由监事会定期报告出具专项意见ꎬ意在把差异化表决

权结构公司特殊治理的职责交给监事会ꎮ 笔者认为ꎬ这一监督机制不足以起到保障

作用ꎮ 第一ꎬ监事会不独立的地位很有可能让这一设置沦为空壳ꎮ 根据我国«公司

法»的规定ꎬ监事会的成员包括股东代表和适当比例的公司职工代表ꎮ 科创板上市规

则并未对差异化表决权结构公司的监事会组成作出其他安排ꎬ股东代表并未明确是

超级投票权股东抑或普通股东ꎮ 若为超级投票权股东ꎬ监事会完全处于控制股东的

控制之下ꎬ无法起到应有的监督作用ꎮ 第二ꎬ监事会组成若为普通股东和公司职工代

表ꎬ将会面临信息不对称的局面ꎮ 超级投票权股东可以通过控制经营层有选择地向
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监事会披露信息ꎬ而监事会成员也没有向公司经营层的信息索取权ꎬ重大决策和关联

交易中的核心信息无法得到充分披露ꎬ那么期待无差异化表决权结构公司经营管理

经验和缺乏关于法律、财务等行使监督职权必要的知识技能的监事会成员ꎬ实现有效

监督是不现实的ꎮ 第三ꎬ与我国香港特别行政区的企业管治委员会制度和合规顾问

制度相比ꎬ科创板设立的监督规则相对单薄ꎬ在上市公司普遍要求设立独立董事的背

景下ꎬ是否引入独立董事占多数的企业管治委员会制度十分值得考虑ꎮ

(二)外部治理(见表 ５)

表 ５　 我国内地、我国香港特别行政区、新加坡公司外部治理

项目 我国内地 我国香港特别行政区 新加坡

强制信息披露

１. 年报披露实施及比例
的变化情况ꎬ投资者权益
保护情况ꎻ
２. 表决权的重大变化或
者调整

１. 股票名称结尾需标记
“Ｗ”以示区分ꎻ
２. 持续信息披露时需表
明双层股权结构的身份ꎻ
３. 披露文件中详述该架
构、依据与风险

１. 持续信息披露时需表
明双层股权结构的身份ꎻ
２. 披露文件中详述该架
构、依据与风险

司法救济 无集团诉讼 无集团诉讼 无集团诉讼

　 　 １. 强制信息披露制度是否过于宽松?

我国内地、我国香港特别行政区、新加坡强制信息披露的要求基本相同ꎬ都要求

对差异化表决权结构进行特殊信息披露ꎬ但我国香港特别行政区与新加坡的要求要

更高一些ꎬ要求对差异化表决权结构进行详细表述ꎬ并对采用这一结构的依据与风险

进行披露ꎬ我国香港特别行政区还要求对差异化表决权股票进行特殊标记ꎬ即在结尾

添加“Ｗ”以示区分ꎮ 笔者认为ꎬ对中小投资者保护之根本就在于信息披露ꎬ应当加强

对差异化表决权结构公司的信息披露制度ꎮ 目前ꎬ针对科创板差异化表决权结构公

司的信息披露呈现以下特点ꎮ

第一ꎬ特殊信息披露要求较低ꎮ 对差异化表决权结构的介绍ꎬ采用该结构的必要

性ꎬ以及公司内部保护投资者的安全性机制都需要加以说明ꎬ以提供投资者充分的信

息来助其决定是否要对具有差异化表决权的公司进行投资以及决定投资之后何时退

出ꎮ 必要性说明包括对采用差异化表决权结构合理性和正当性的说明ꎬ安全性说明

包括管理团队的可信度和预防侵害的保障机制ꎮ① 管理团队的可信度可从创始人对

公司管理运营的态度、规划和既往表现进行说明ꎬ预防侵害的保障机制可以从公司内
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部制度安排进行说明ꎮ 比如ꎬ在必要性说明中ꎬ许多公司只是列举出为抵御公司收

购、为实施公司长期策略等每个公司都可套用的原因ꎬ确无具体的分析说明ꎮ 以

ＬｉｎｋｅｄＩｎ 为例ꎬ在已经具备分期分级董事会的情况下ꎬ控制股东可以凭借 １０ 票对 １ 票

的投票权利轻易做到反收购ꎬ为何还要采取差异化表决权结构安排上市ꎬ仅凭为抵御

公司收购的理由是站不住脚的ꎮ 公司还需要对采取差异化表决权结构安排的必要性

进行进一步说明ꎮ

第二ꎬ科创板上市公司信息披露规则主要以行业信息披露、经营信息披露等为

主ꎬ差异化表决权结构独有的风险并未进行披露ꎮ 科创板对行业的限制导致强化了

公司对行业发展趋势、核心竞争力分析、研发费用占比、研发成果风前景等风险的关

注度ꎬ而忽视了科技创新企业在同时具备科技创新属性和差异化表决权结构带来的

双重风险ꎮ 所以不仅应要求公司针对差异化表决权结构存在的抽象风险进行披露ꎬ

还要对具体公司面临具体重大决策时超级投票权股东与普通股东之间存在的重大利

益冲突进行强制披露ꎬ以保护中小投资者的利益ꎮ

第三ꎬ应当强化对关联交易的披露ꎮ 目前ꎬ在«上海证券交易所股票上市规则»

中ꎬ对关联交易的披露规则与主板、中小板、创业板的规则基本相同ꎬ只对关联交易的

数额和披露主体进行了特殊规定ꎮ 在该上市规则中ꎬ关联交易披露主体增加了保荐

机构ꎬ与关联法人发生的成交金额变为占上市公司最近一期经审计总资产或市值

０. １％以上ꎬ且超过 ３００ 万元ꎮ① 但差异化表决权由于所有权与控制权的分离ꎬ导致超

级投票权股东在持有极少股份的情况下就能掌握公司绝大多数的控制权ꎮ 公司经营

成果带来的经济效益由全体股东共享ꎬ超级投票权股东除因为掌握公司控制权带来

的个人满足、名誉、高薪等外ꎬ并未获得其他的经济收入ꎮ 这时ꎬ如果超级投票权股东

通过关联交易谋取私利ꎬ盗取公司财产ꎬ由于超级投票权股东所占股份很少ꎬ故当公

司财产受损时ꎬ按照股份比例ꎬ超级投票权股东并不会遭受很大的损失ꎮ 所以当超级

投票权股东觉得自己的付出与经济收入不成比例时ꎬ超级投票权股东就将倾向于通

过关联交易增加自身收益ꎮ 因此ꎬ应当对所有超级投票权股东从公司获取的利益都

进行充分披露ꎬ让投资者自行判断是否受到了不公正待遇ꎮ② 此外ꎬ还可以引入美国

“吹哨人计划”ꎬ以高额奖励金作为回报ꎬ弥补监管漏洞和“盲区”ꎬ同时应对举报人进

７４０

①

②

«上海证券交易所股票上市规则»第 １０. ２. ４ 条规定ꎬ上市公司与关联法人发生的交易金额在 ３００ 万元以上ꎬ
且占公司最近一期经审计资产绝对值 ０. ５％以上的关联交易(上市公司提供担保除外)ꎬ应当及时披露ꎮ

Ｓｅｅ Ｊｏｅｌ Ｓｅｌｉｇｍａｎꎬ “ Ｅｑｕａｌ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｖｏｔｉｎｇ Ｒｉｇｈｔｓ: Ｔｈｅ Ｏｎｅ Ｃｏｍｍｏｎ Ｓｈａｒｅ Ｏｎｅ Ｖｏｔｅ
Ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ”ꎬ５４ Ｇｅｏｒｇｅ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ６８７ꎬｐｐ. ７１９ － ７２０ (１９８６) .
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行保护ꎬ防止其受到被举报对象的报复ꎮ

２. 司法救济是否足以保障中小股东的权益?

我国内地、我国香港特别行政区、新加坡都没有引进美国的集团诉讼制度ꎬ普通

股东在面对处于支配地位的超级投票权股东时就显得格外吃力ꎮ 在我国香港特别行

政区由股东发起针对上市公司的诉讼主要分成不公平侵害的救济制度 ( ｕｎｆａｉｒ

ｐｒｅｊｕｄｉｃｅ ｒｅｍｅｄｙ)和法定衍生诉讼(ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ通过这两种制度ꎬ中小

股东得以对控制股东的滥权和不当行为向法院提起诉讼ꎬ但是有争论表示该条款存

在一系列缺陷并且不能为中小股东提供充足保护ꎬ起到纠正公司错误或弥补股东损

失的作用ꎬ如在针对公司不当行为提起的诉讼中ꎬ需结合根据不公平损害索赔发生的

环境进行综合司法考查ꎮ① 中国内地股东诉讼的方式有两种:一是直接诉讼ꎻ二是股

东代表诉讼ꎮ 同样ꎬ这两种制度难以对中小股东提供充分的保护ꎮ 股东代表诉讼难

以克服“集体行动难题”ꎬ诉讼成功收益全体股东共享ꎬ其他股东便得到了“搭便车”

的收益ꎬ而原告股东却要独自花费时间ꎬ在缺乏美国风险代理制度的情况下ꎬ便极易

形成股东理性冷漠的局面ꎮ 在我国投服中心如何通过支持诉讼方式在证券市场开拓

为投资者维权的新渠道ꎬ完善民事赔偿诉讼方式ꎬ将是破解“集体行动难题”的一剂

“良方”ꎮ②

另外ꎬ司法机关关于控股股东诚信义务的审查ꎬ也是保护中小投资者的重要一

环ꎮ 由于超级投票权股东董事身份和控股股东身份的双重性ꎬ导致其可以在规避身

为董事应履行的诚信义务的条件下ꎬ利用股东身份达成目的ꎮ 譬如ꎬ面对某一项对公

司有利ꎬ却可能对超级投票权股东不利的商业机会ꎬ超级投票权股东可以在董事会决

议时赞同公司利用这个机会ꎬ可是一旦该董事会决议需要得到股东大会表决ꎬ这些股

东又可以反过来投反对票ꎬ超级投票权股东的这两次不同的投票既不违反其作为董

事的义务ꎬ又符合其行使股东权利的规则ꎮ③ ２０１９ 年 ６ 月 ２１ 日ꎬ最高人民法院发布的

«关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见» (以下简称«解

释»)第 １０ 条提出了禁止特别表决权股东滥用权利的司法政策ꎬ在案件审理中ꎬ要准
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①

②

③

参见黄臻:«差异化表决权结构有效运作的条件———基于美国与香港的实证研究»ꎬ载«上海金融»２０１５ 年第

６ 期ꎮ
参见罗荟:«投服中心民事赔偿诉讼方式研究»ꎬ载郭文英、徐明主编:«投资者» (第 ３ 辑)ꎬ法律出版社 ２０１８
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【政策解读】

确界定特别表决权股东权利边界ꎬ坚持“控制与责任相一致”原则ꎬ在“同股不同权”

的同时ꎬ做到“同股不同责”ꎮ «解释»恰好击中痛点ꎬ说明我们急缺一套具体的控股

股东对于中小股东诚信义务的审理依据和审查标准ꎮ

关于差异化表决权公司控股股东诚信义务下的公平性审查ꎬ中国香港特别行政

区、新加坡鲜有案例ꎬ而美国法院已有两起典型案例ꎮ 在 “ Ｉｎ ｒｅ Ｄｅｌｐｈｉ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｇｒｏｕｐ”案件中ꎬＤｅｌｐｈｉ 公司采取了差异化表决权结构上市ꎬ并规定超级投票权对限制

投票权的比率为 １０ ∶ １ꎬ而在 Ｔｏｋｉｏ Ｍａｒｉｎｅ Ｈｏｌｄｉｎｇ(ＴＭＨ)对 Ｄｅｌｐｈｉ 的收购中ꎬＤｅｌｐｈｉ

的创始人以“删除公司章程中关于收购中 Ａ 类股和 Ｂ 类股同等对待”为批准收购的

条件与 ＴＭＨ 谈判ꎬ为自己赢得了高于 Ａ 类股的收购价格ꎮ 特拉华州大法官法院选

择了支持中小股东ꎬ并指出差异化表决权公司的控股股东违反了对其他股东的诚信

义务ꎮ① 在“Ｌｅｖｃｏ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｆｕｎｄ 诉 Ｒｅａｄ’ ｓ Ｄｉｇｅｓｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ(ＲＤＡ)”一案中ꎬ具

有差异化表决权结构的 ＲＤＡ 公司为实现股份统一ꎬ拟以新发行的、具有同等表决权

的股份回购之前发行的 Ａ 类股和 Ｂ 类股ꎮ 然而在章程中明确载明 Ａ 股与 Ｂ 股在分

配与清算以及其他情形下均具有同等权利的情况下ꎬ仍然实行了 Ｂ 股以 １. ２４ ∶ １ 的

比例转换为“一股一票”的股份ꎬ而 Ａ 股只能以 １ ∶ １ 的比例进行转换的方案ꎮ Ａ 股股

东向法院诉请禁令救济ꎬ特拉华州最高法院认可了原告的主张ꎬ认为:在董事会被控

制股东控制的情形下ꎬ董事无法证明这项利益冲突的交易是完全公平的ꎻ而由独立董

事构成的专门委员会在代表 Ａ 股股东进行谈判时ꎬ也没有恰当平衡两类股份股东的

利益ꎬ无论从程序(独立委员会没有征求财务顾问的意见等)还是最终价格的公平性

上都存在缺陷ꎮ② 因此ꎬ美国最高法院认为这项交易存在有违公平的问题ꎮ 美国法院

加强对控股股东诚信义务的审查ꎬ不仅对差异化表决权结构下的控股股东与董事产

生了有力的约束ꎬ而且对中小投资者来说更是重要的救济措施ꎮ

而我国虽然在«上市公司治理准则»第 １９ 条有规定ꎬ控股股东对上市公司及其他

股东负有诚信义务ꎬ控股股东对其所控股的上市公司应严格依法行使出资人的权利ꎬ

控股股东不得利用资产重组等方式损害上市公司和其他股东的合法权益ꎬ不得利用

其特殊地位谋取额外的利益ꎮ 但是该准则法律位阶低ꎬ适用主体有限ꎬ难以满足公司

治理的需要ꎮ③ 而忠实义务本身不提供任何可适用的条款ꎬ需要在个案中由事实确

９４０
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②
③
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

定ꎬ我国法院审查能力的不足导致了司法机关在面对控股股东责任认定时对“实质判

断标准”把握不住ꎮ 这不仅导致了我国更加依赖事前监管ꎬ而且会由于对控股股东威

慑力的缺乏导致更多的滥权现象ꎬ从而伤害中小股东的利益ꎮ 是否需要引入普通公

司法下不断扩张的控股股东诚信义务ꎬ也成了必须正视的问题ꎮ

四、结　 　 论

法学界以及经济学界对“股权集中”与“股权分散”何者才是更有效的所有权

结构以及公司治理结构这一问题争论许久ꎬ但应当正视的是ꎬ市场这双“看不见的

手”会对各种治理结构作出反应以及评价ꎬ任何治理结构的出现都是具体特定公司

的内生性选择ꎮ 简单的事前禁止与限制规则是我国为保护中小投资者的进行的初

期选择ꎮ 但从长远来看ꎬ只有通过司法救济的强化以及资本市场成熟度的提高ꎬ才

能真正保护到中小投资者的切身利益ꎬ并且实现公司治理结构的最优选择ꎮ
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