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公司控制权强化机制下的外部投资者利益保护

———以美国制度环境与中概股样本为例


汪青松

　　内容提要：对于公司“控制权强化机制”的包容接纳已经成为一种世界趋势。美国以
双重股权结构为代表的“控制权强化机制”采取的是极为包容的公司证券法律制度，使纽

交所和纳斯达克成为对创新企业极富吸引力的ＩＰＯ场所，也由此形成独特的“中概股”群
体，特别是存在各种控制权强化机制的中国公司竞相赴美上市。控制权强化机制与传统

的股权平等理念存在明显背离，外部投资者的公司治理参与权和经济性权利被进一步弱

化。美国法律框架下系统的投资者保护机制对我国完善外部投资保护制度具有重要的启

发意义。在进行与此相关的制度设计时，应当充分考虑我国证券市场投资者结构的具体

特征，重构公司法、证券法等相关规则，对控制权强化机制的适用范围采取稳步推进的方

式，完善相应信息披露，充分发挥独立董事制度对于公众投资者的保护功能，在特定事项

上引入类别股东大会制度，灵活运用日落条款避免形成永久性控制权。
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汪青松，西南政法大学民商法学院教授。

控制权是现代公司制度中的一种事实存在，也是理论研究与制度设计中一个历久弥

新的主题。不论立法者对于控制权滥用如何忧心忡忡和严阵以待，保持和争夺控制权都

是公司相关方孜孜以求的目标。长期以来，“一股一权”原则是公司法践行资本民主的重

要设计，一直为各个法域的公司法所普遍坚持，但市场实践中的各种“控制权强化机制”

（ＣｏｎｔｒｏｌＥｎｈａｎｃｉｎｇＭｅｃｈａｎｉｓｍｓ）也一直在对该原则进行削弱、侵蚀甚至改造。“控制权强
化机制”是指能够实现公司股权配置非比例性安排的各种机制，如双重或多重股权结构、
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 本文主要关注的是中概股公司由差异化表决权设计而形成的控制权强化机制。西南政法大学２０１６级硕士生张凯
为本研究所涉及的中概股公司的资料收集和整理分析提供了重要帮助，特致谢忱！
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股东间协议、投票权限制等。〔１〕 在欧洲大陆，以双重股权构造为代表的各类控制权强化

机制由来已久，多数成员国法律对此予以接纳和认可；在英美地区，背离“一股一权”原则

的股权构造也大量存在，并被主要证券交易所普遍接纳；在亚洲地区，继日本在２００５年开
始放弃对股份类型的严格限制之后，中国香港和新加坡也相继在２０１８年４月和６月实施
了最新的上市规则，允许采用双重股权结构的公司上市；国务院办公厅于２０１８年３月转
发了证监会《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点的若干意见》，旨在为存在

控制权强化机制的红筹企业和中概股公司的回归营造宽松的制度环境。特别是中国证监

会２０１９年３月１日发布的《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第４１条规定
了存在特别表决权股份的境内科技创新企业申请首次公开发行和上市的信息披露要求，

标志着中国证券市场正式为那些不符合“一股一权”原则的公司打开了公开融资的方便

之门。据此可以看出，对于控制权强化机制的包容接纳已经成为一种世界趋势。但同时

也必须警醒的是，这种趋势不应当误导我们忽视控制权强化机制所存在的弊端，许多研究

从控制股东谋求私利的机会主义、〔２〕公司管理层的行为、〔３〕永久性双重股权的风险、〔４〕

制度优势的变化等角度对控制权强化机制的缺陷进行了深入分析，更有研究明确指出要

对控制权强化机制制定干预措施、实施投资监管和提升企业透明度。〔５〕 特别是控制权强

化机制对于外部投资者地位的进一步弱化效应，尤其需要完善的投资者保护机制来加以

矫正。对于我国当前而言，在营造更加开放包容的证券市场环境的同时，监管与保护同样

不可偏废。本文也在此基础上，从多角度对此进行全面分析。

一　中概股公司采用控制权强化机制状况分析

近年来，随着国内数字经济的蓬勃发展，大量依赖于信息技术而获得快速发展的创新

型企业不断涌现，如百度、阿里巴巴、腾讯、京东等。这类创新型企业的相似之处在于创始

人对于公司成长具有举足轻重的引领作用，为了保持控制权，不少公司在设立之初就采取

了不尽相同的控制权强化机制。随着公司的不断发展，外部融资成为企业发展壮大过程

中必然要面对的环节，相对于其他地区，美国证券市场对于不同于“一股一权”原则的股

权结构具有更大的开放包容性，由此吸引了大量中国公司赴美上市，形成独特的“中概

股”群体。本部分将对中概股公司在美上市的制度基础及其采用控制权强化机制的总体

情况进行分析。
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（一）存在控制权强化机制的中概股在美上市的制度基础

１．美国公司法层面对于控制权强化机制的立场

有研究指出，在美国大公司中，创始家族是唯一的平均控制权超过其现金流权利的大

股东，这种“剪刀差”形成的主要原因是双重股权构造、不成比例的董事会代表和投票协

议。〔６〕 由此不难发现，以双重股权构造为代表的类别股份是最为典型的控制权强化机

制，作为一种背离“一股一权”原则的股权配置模式，其在美国的适用可以追溯至１８９８年
美国国际银业公司（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｉｌｖｅｒＣｏｍｐａｎｙ）无投票权股和优先股的发行。〔７〕 这种股
权配置模式主要目的在于通过表决权非比例配置的方式将公司的控制权集中在创始人或

管理层手中。美国公司法的自由自治理念使得其对于各类控制权强化机制都展示出一种

开放包容的姿态。

根据《美国示范公司法》第６．０１节之规定，公司章程必须就授权公司发行股票的类
别、同类股票的系列以及各类和各系列的股票数量作出规定；如果授权的股票种类或系列

不止一种，公司章程必须为每一种类或系列规定一个不同的名称，并且必须在发行某一种

类或系列的股票之前，列明该种类或系列股票的优先性、权利和限制等条款；同类或者同

系列的股票应当享有相同的权利。此外，公司章程可以就一个或多个类别或系列股票的

投票权以及该类或者该系列的股票回购及转换条件作出规定。〔８〕 该示范法第７．２１节第
（ａ）小节规定，除本节第（ｂ）和（ｄ）小节或公司章程另有规定外，公司已发行的每股股份
不论属于何种类别，就公司股东会决议事项均享有一票的表决权。〔９〕 也就是说，该条也

允许公司章程对于公司发行多种类别的股票“另有规定”。此外，第８．０４节还专门规定
了类别股东的董事选举权，即“如果公司章程授权将股份分为不同类别，则公司章程还可

以授权一个或多个授权类别股份的持有人选举所有或特定数量的董事，有权选举一名或

多名董事的一类或多类股份构成一个为选举董事而独立出来的投票团体”。第１０．０４节
就类别股东的公司章程修改的表决机制以及类别股东就公司章程修改行使表决权的条件

进行了规定，明确了某一类类别股东对于涉及股份类别转换、权利改变、更优类别股份创

制、优先购买权限制或取消、已累积而未分配红利取消等事项有权作为一个单独的投票团

体进行表决。

美国各州公司法一般都允许公司自由采用控制权强化机制。《德拉华州普通公司

法》第１５１条规定，公司可以发行一种或一种以上的股份，每类股份可以发行一系列或者
多个系列的股份；公司股份可以分为有面额与无面额、有表决权与无表决权或表决权受限

的股份，公司还可以对发行股份的权利进行限制或就股份的优先权、参与权、选择权或者

其他权利进行规定；此外，公司还应该就公司发行的类别股份履行披露义务。〔１０〕 对于投
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票权的规定，该法将其置于第 ２１２条和 ２１６条进行规定。《加利福尼亚州公司法典》
第４００和４０２条也对公司发行类别股份的条件、类别股权利以及类别股份的回赎等进
行了规定，对于类别股股东的投票权则在第６０２、７００以及７１０条进行了规定。《纽约州
商业公司法》第５０１和５０２条规定公司可以发行一种或者多种类别的股份及优先股，并
就公司发行股份的权利和限制条件进行规定；此外，该法第６１７条还就股东的投票权进
行了规定。除此之外，佛罗里达州、宾夕法尼亚州以及亚利桑那州等也都对双重股权结

构予以认可。

２．美国主要证券市场对于控制权强化机制的立场

美国证券市场对于公司控制权强化机制经历了一个从拒斥到接纳的发展历程。根据

纽约证券交易所１９８３年《上市公司手册》（ＮＹＳＥＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｙＭａｎｕａｌ）第３０８、３１３以及
８０２条规定，纽交所禁止那些发行无表决权普通股的公司股票挂牌上市，这实质上也就禁
止了上市公司发行两种或者两种以上的差异化表决权安排的股票。美国证券交易所也拒

绝接受发行无表决权股的公司上市，但与纽交所不一致的是，该交易所采取的规则较为灵

活，规定发行人只要符合该所规定的特定条件即可在该所上市，〔１１〕这一规则即所谓的“王

氏准则”（ＷａｎｇＦｏｒｍｕｌａ）。〔１２〕 纳斯达克对于在该系统挂牌交易的公司的股份未作投票权
方面的特别限制。

２０世纪８０年代之后，使用双重股权结构作为股权配置模式的公司越来越多，美国主
要证券市场也通过上市规则的变革为采纳控制权强化机制的公司股票上市创造条件。以

纽交所为例，随着美国证券交易二级市场的巨大变化，控制权强化机制对于抵制恶意收购

的优势充分显现，与此同时，纽交所相对于纳斯达克以及美国证券交易所的优势也逐渐缩

小，这使得纽交所不得不重新考虑对那些存在特殊股权构造的公司予以接纳。〔１３〕 １９８６
年，纽交所根据美国证券法第１９（ｂ）条之规定，要求美国证监会批准该交易所修订的相关
规则，这些规则的核心内容是：当公司的资本结构调整得到过半数独立董事以及公司过半

数公众股东同意时，交易所则允许其股票上市。〔１４〕 １９９２年，纽交所提出了一个新的上市
标准，明确允许存在控制权强化机制的公司股票在该交易所挂牌交易。此后，在美国主要

证交所挂牌的公司中，采用控制权强化机制的比例不断上升，２０１７年挂牌交易的公司中，
使用双重或多重股权结构的公司比例达到了１７％。在大规模 ＩＰＯ中采用控制权强化机
制的情形更为普遍。有研究分析了市值至少为１亿美元的公司的 ＩＰＯ情况，结果发现，
２０１５年的６２宗ＩＰＯ中，采用了双重或多重股权结构的公司比例为２９％；２０１６年的３２宗
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Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ＆ＳｔｅｐｈｅｎＭａｒｋ，ＴｈｅＳｈｏｒｔＬｉｆｅａｎｄＲｅｓｕｒｒｅｃｔｉｏｎｏｆＳｅｃＲｕｌｅ１９ｃ－４，６９ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒ
ｔｅｒｌｙ，５６５－６３４（１９９１）．
ＳｅｅＪｏｅｌＳｅｌｉｇｍａｎ，ＥｑｕａｌＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｎＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｉｎｇＲｉｇｈｔｓ：ＴｈｅＯｎｅＣｏｍｍｏｎＳｈａｒｅ，ＯｎｅＶｏｔｅＣｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ，５４
ＴｈｅＧｅｏｒｇｅＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ，６８７－７２４（１９８５）．
ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．２３８０３（Ｎｏｖ．１３，１９８６），５１Ｆｅｄ．Ｒｅｇ．４１，７１５（１９８６）；ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．２３７２４
（Ｏｃｔ．１７，１９８６），５１Ｆｅｄ．Ｒｅｇ．３７，５２９（１９８６）．转引自ＢａｉｎｂｒｉｄｇｅａｎｄＳｔｅｐｈｅｎＭａｒｋ，ＴｈｅＳｈｏｒｔＬｉｆｅａｎｄＲｅｓｕｒｒｅｃ
ｔｉｏｎｏｆＳｅｃＲｕｌｅ１９ｃ－４，６９ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ，５６５－６３４（１９９１）。
Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ＆ＳｔｅｐｈｅｎＭａｒｋ，ＴｈｅＳｈｏｒｔＬｉｆｅａｎｄＲｅｓｕｒｒｅｃｔｉｏｎｏｆＳｅｃＲｕｌｅ１９ｃ－４，６９ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒ
ｔｅｒｌｙ，５６５－６３４（１９９１）．
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ＩＰＯ中，采用的公司比例为１９％；２０１７年５９宗ＩＰＯ中，采用的公司比例高达３９％。〔１５〕 由
此可见，美国公司证券法尊重公司自治的规则设计是吸引大量存在控制权强化机制的中

概股公司竞相赴美上市的重要制度基础。

（二）中概股公司控制权强化机制的采用概况

１．数据来源与总体情况

根据对新浪财经、搜狐财经、和讯网股票频道、同花顺等财经网站关于“中国概念股”

相关信息的统计，截至２０１８年底，我国赴美上市的公司共计１７５家。结合美国证券交易
委员会（ＳＥＣ）的ＥＤＧＡＲ（ＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＤａｔａＧａｔｈｅｒｉｎｇ，Ａｎａｌｙｓｉｓ，ａｎｄＲｅｔｒｉｅｖａｌＳｙｓｔｅｍ）系统披
露的中概股公司上市文件和公司章程等公开信息资料进行筛选，发现有４１家公司存在专
门的“控制权强化机制”（详见表１）。从行业角度看，采用双重股权构造等特殊机制来强
化控制权的做法在互联网等科技创新型公司中特别受到青睐，个中原因可能在于科技创

新型公司的控制股东或创始人一般是那些希望通过实现自己独特的愿景来提升企业价值

的企业家，此类企业的发展至少在早期阶段也主要依赖于公司创始人以及控制股东的个

人或小群体的能力。〔１６〕

表１　中概股公司控制权强化机制设计概况

序号 公司简称 股份总数

待发行股份

及无表决权

股份数量

双重或多重

投票权股

数额

高投票权

设置

高投票权股

占总股份

比例

高投票权股

附带投票权占

总投票权比例

１ 格林酒店 约１．０２亿股 无 ３４７６２９０９股 一股三权 ３４．１％ ６０．８％
２ 微博 ２４亿股 ４亿股 ２亿股 一股三权 ８．３％ ２５％
３ 百度 约８．７亿股 １０００万股 ３５４０万股 一股十权 ４．０７％ ４２．９％
４ 无忧英语 １５亿股 １．５亿股 ３．５亿股 一股十权 ２３．３％ ７７．８％
５ 趣店 ８亿股 ８０００万 ６３４９１１７２股 一股十权 ７．９％ ４６．８％
６ ５８同城 ５０亿股 无 ２亿股 一股十权 ４％ ４０％
７ 欢聚时代 １００亿股 无 １０亿股 一股十权 １０％ ５２．６％
８ 世纪互联 ７．７亿股 无 ３亿股 一股十权 ３９％ ８６．４％
９ 聚美优品 １０亿股 １亿股 ６０００万 一股十权 ６％ ４１．７％
１０ 畅游 约３亿股 无 ９７７４００００股 一股十权 ３２．６％ ８２．８％
１１ 途牛 １０亿股 １亿股 １．２亿 一股十权 １２％ ６０．６％
１２ 一嗨 ５亿股 无 ９２６７１３８１股 一股十权 １８．５％ ６９．５％
１３ 简普科技 １５亿股 １亿股 ３４５５４１３５０股 一股十权 ２３％ ７６．６％
１４ 华米科技 １００亿股 １亿股 ２亿股 一股十权 ２％ １７．１％
１５ 搜房 ６亿股 ５２３９３４２４５股 ２５２９８３２９股 一股十权 ４．２％ ８３．３％
１６ 达内科技 １０亿股 １亿股 ４０００万股 一股十权 ４％ ３０．８％
１７ 红黄蓝 １０亿股 １０００万股 １０００万股 一股十权 １％ ９．１％
１８ 信而富 ５亿股 无 ５０００万股 一股十权 １％ ５２．６％
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ＳＨＥＡＲＭＡＮ＆ＳＴＥＲＬＩＮＧＬＬＰ，ＣＯＲＰＯＲＡＴＥＧＯＶＥＲＮＡＮＣＥ＆ＥＸＥＣＵＴＩＶＥＣＯＭＰＥＮＳＡＴＩＯＮＳＵＲＶＥＹ２０１８，ａｔ
５３（２０１８），ｈｔｔｐ：／／ｄｉｇｉｔａｌ．ｓｈｅａｒｍａｎ．ｃｏｍ／ｉ／１０１９９７８－２０１８－ｃｏｒｐｏｒａｔｅ－ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ－ｓｕｒｖｅｙ／０？，最近访问时间
［２０１９－０２－１４］。
ＧｏｓｈｅｎＺｏｈａｒ＆ＨａｍｄａｎｉＡｓｓａｆ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌａｎｄＩｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃＶｉｓｉｏｎ，１２５ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ，５６０－６１７（２０１６）．
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（续表）

序

号
公司简称 股份总数

待发行股份

及无表决权

股份数量

双重或多重

投票权股

数额

高投票权

设置

高投票权股

占总股份

比例

高投票权股

附带投票权占

总投票权比例

１９ 猎豹移动 １００亿股 １０亿股 １４亿股 一股十权 １４％ ６４．２％

２０ 搜狗公司 ８．５亿股 无 ２７８７５７８７５股 一股十权 ３２．８％ ８３％

２１ 中通快递 １００亿股 １０亿股 １０亿股 一股十权 １０％ ５５．６％

２２ 凌动智行 ８亿股 无 ２．４亿股 一股十权 ３０％ ８１％

２３ ５００彩票网 ７亿股 无 ３亿股 一股十权 ４３％ ８８．２％

２４ 虎牙 ５亿股 无 １６７９０７５４４股 一股十权 ３３．６％ ８３．５％

２５ 陌陌科技 １０亿股 １亿股 １亿股 一股十权 １０％ ５５．６％

２６ 万国数据 ２０．０２亿股 ２００万 ２亿股 一股十权 １０％ ５２．６％

２７ 好未来教育 ２０亿股 １０亿股 ５亿股 一股十权 ２５％ ９１％

２８ 尊电商 ５亿股 无 ３０００万股 一股十权 ６％ ３７．５％

２９ 拍拍贷 ３００亿股 １００亿股 １００亿股 一股十权 ３３．３％ ９１％

３０ 爱奇艺 １０００亿股 １０亿股 ５０亿股 一股十权 ５％ ４３．８％

３１ 哔哩哔哩 １００亿股 １亿股 １亿股 一股十权 １％ ９．２％

３２ 国双 ２亿股 无 ２０００万股 一股十权 １％ ５２．６％

３３ 凤凰新媒体 １０亿股 无 ３．２亿股 一股十三权 ３２％ ８５．９％

３４ 爱康国宾 ３５１１１１９３股 ２４８８８８０７股 ８０５１００股 一股十五权 ２．３％ ２６％

３５ 寺库集团 １．５亿股 ３０００万股 ８００万股 一股二十权 ５．３％ ５８．８％

３６ 乐信控股 ５０亿股 ３０亿股 １１０６４７１９９股 一股二十权 ２２％ ５２．５％

３７ 京东 １０００亿股 无 １０亿股 一股二十权 １％ １６．７％

３８ 尚德机构 １０亿股 无
８２６３８９股Ｂ股
２０３１１１４１６股Ｃ股

Ｂ股一股七权
Ｃ股一股十权

Ｂ股：０．０８％
Ｃ股：２０．３％

Ｂ股：２．０４％
Ｃ股：７１．７％

３９ 百世集团 ２０亿股 无
９４０７５２４９股Ｂ股
４７７９０６９８股Ｃ股

Ｂ股：一股十五权
Ｃ股：一股三十权

Ｂ股：４．７％
Ｃ股：２．４％

Ｂ股：３０％
Ｃ股：３０．５％

４０ 汽车之家 １０００亿股 无 ６８７８８９４０股

Ｔｅｌｓｔｒａ持有公
司 股 份 大 于

５１％，则一股一
权，当持股小于

５１％ 但 大 于

３９．３％，则表决
权为能使 Ｔｅｌ
ｓｔｒａ获得超过
５１％以上投票
权的数额

０．０７％

４１ 阿里巴巴 ２５７１９２９８４３股 １４２８０７０１５７股 无 一股一权 无 无

２．相关公司控制权强化机制的类型与占比情况

根据中概股公司实现控制权强化的具体方式，我们将其分为以下几种类型：第一种是

非比例表决权型，即采用典型的双重或多重股权结构，通过直接赋予特定类别股份与其现

金流不相匹配的超额表决权来强化控制。绝大多数中概股公司实现控制权强化的方式是

·８４１·
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通过较为典型的双重或多重股权结构，占比大约为８１％。第二种是特别治理安排型，即
通过特殊的公司章程或协议安排来保持管理层对公司重大决策的持续性控制。此类公司

最为典型的当数阿里巴巴极为独特的合伙人制度。第三种是对上述两种方式的结合使

用，即通过使用双重或多重股权结构以及特别治理安排相结合的方式来实现对公司的强

化控制。如虎牙公司、万国数据等都可以归入此种类型，此类公司的占比约为１７％。
３．相关公司的高投票权设置情况

从表１可以看出，在采用双重或多重股权结构的公司中，每一高投票权股份与其所对
应的投票权的比值最高的为百世集团，该公司设置的每一高投票权股份所附投票权为一

股三十权；其次是寺库集团、京东公司以及乐信控股集团，其所附带的投票权为一股二十

权。在所统计的公司中，每一高投票权股份附带投票权最少的公司为格林酒店以及微博，

它们所附带的投票权为一股三权；高投票权设置最常见的为一股十权，采纳该种设置类型

的公司共有３１家，占所有公司的比例接近８０％。
４．相关公司股份现金流权与公司控制权之间的比例关系

控制权强化机制一般都是通过对股份的现金流权与公司控制权之间相分离来实现

的，因此二者之间的比例关系可以作为分析该类机制和呈现股东权利背离程度的重要参

考指征。通过对采纳控制权强化机制的部分中概股公司的章程整理发现，采纳该类机制

的公司股份的现金流权与控制权的比例在各个公司之间存在较大差距。从下面表２中能
够看出，现金流权与控制权之间的比例相差最大的是信而富公司以及国双公司，其比例差

接近１∶５３，也就是说该公司控制股东持有的一股所代表的表决权相当于其所持股票经济
成本的５３倍；接下来为搜房网，该公司的比例差为１∶２０。这些公司中现金流权与控制权
之间的比例差最小的为格林酒店，约为１∶１．８；其次为５００彩票网，约为１∶２。

表２　中概股公司现金流权与控制权之间的比例关系

二　控制权强化机制对外部投资者地位的弱化效应

鉴于控制权强化机制与传统的股权平等理念存在明显背离，关于其优劣利弊的探讨

也从未停歇。有研究表明，大多数双重类别股份公司的治理安排都能够帮助控制权人在

将其股权减至１０％以下时仍然可以保持对控制权的锁定，而且这些公司中相当一部分能
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够以低于５％的持股比例保持其控制权。〔１７〕 控制权强化机制的使用使得控制股东可以持
有与其现金流权利不成比例的高额投票权，这种背离以两种各不相同而又密切相关的方

式影响着控制股东／管理者与外部投资者之间的代理关系：其一，这种分离使得控制股
东／管理者在为公司作出一些关键决策时，其自身利益与整体股东的价值最大化目标背道
而驰；其二，控制权强化机制的使用可以使内部人士保留足够的投票权，以防止代理权争

夺或恶意收购的威胁。〔１８〕 另有研究指出，双重股权结构公司的潜在成本也会随时间的增

加而不断增加，该种股权结构所具有的优势也会不断下降，控制股东在公司上市时所具有

的知识、技能和相关理念都可能会伴随时间的推移而不断消逝。〔１９〕 因此，相较于“一股一

权”的标准化股权构造公司，在控制权强化机制下，因股权限制所呈现的利益冲突更加复

杂，〔２０〕外部投资者地位更加弱化。本部分将从公司治理参与权和经济性权利两个角度对

这种弱化加以简要分析。

（一）外部投资者公司治理参与权的弱化

股东出资是公司得以建立的财产基础，据此，公司法明确赋予股东享有资产收益、参

与重大决策和选择管理者等权利。后两类权利即为公司治理的参与权，具体表现为参加

股东大会和发表意见权、咨询权、表决权、抗辩权等。〔２１〕 尽管在“一股一权”构造下，外部

股东对于公司治理参与不足一直是一个问题，但这种不足从某种程度上说是与外部股东

对公司的经济性投入相称的，体现了资本层面的公平。而在控制权强化机制下，公司表决

权不再以公司股东对公司投资额的多少为标准，而是以股东所持股份的种类以及该种股

份所附带的表决权或者协议安排为依据。这种结构可能会给公司带来相当大的治理风险

和成本，并且这些治理风险和成本会随着控制者持股的下降而急剧上升。从外部投资利

益保护的角度看，在该种结构下，公司外部投资者的出资总和可能占公司资本的绝大多数

比例，但却因控制权强化机制导致的表决权非比例配置而在公司治理参与方面处于明显

的弱势地位。这种弱势地位主要体现为以下方面。

１．参与公司重大决策权利的弱化

在“一股一权”结构下，公司股东持有股份所附表决权相同，即或存在“多数表决权暴

政”的现象，但由于公司股东是以对公司投资多少来获得相对应的表决权，因此公司股东

作为公司决策者的地位相对于其经济性利益而言至少是形式平等的。但控制权强化机制

却打破了这种形式上的平等，使得表决权与对应的经济利益严重背离。在上述所统计的中

概股公司的股份表决权设置中，大量出现一股十权的股权配置，甚至还有一股二十权和一股
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三十权的股权配置模式。表面看来，控制权强化机制可能并没有剥夺外部投资者股东的表

决权（除无投票权股份之外），但是却大大削弱了相对于其经济利益的表决权比例，从而在

形式上和实质上都降低了公司低投票权股东在公司决策上的影响力。与此同时，诚如有学

者指出的，高投票权股的发行使得小股东在股东大会上的声音更加微弱，从而放大了控制

股东的超级话语权。〔２２〕 易言之，表决权与其在公司中的经济利益严重失衡的控制者具有

更为强烈的动机来扭曲公司决策，包括推动不适当的公司战略实施和扩张、篡夺公司机

会、开展关联交易等，这些决策会对公司价值造成减损。特别需要指出的是，这些动机扭

曲和决策成本可能会随着控制者的持股比例下降而急剧攀升。因此，在控制权强化机制

下，公司外部投资者的意见对于公司决策几乎处于可有可无的境地，弱势地位更加明显。

２．选择管理者权利的弱化

现代公司基于其股东规模的原因，一般不可能所有的投资者都参与公司的日常管理，

因此，就出现了所谓的两权分离，即股东让渡部分管理权给选任的管理层代为管理并产生

相应代理成本问题。就具有高比例持股的控制股东的公司而言，其承担了自身行为的大

部分成本，并获得大部分利益，因而能够为公司价值最大化提供强有力的财务激励。然

而，不论是公司控制权市场还是财务激励，对于存在控制权强化机制的公司都难以发挥作

用。小额持股控制者基于自身表决权与收益权不成比例的持股状况，往往缺乏强有力的

经济性激励，同时其也基本上置身于控制权市场之外，缺乏替代威胁所产生的激励，无法

借此降低他们以违背其他外部投资利益的方式行事的风险。从实践来看，存在控制权强

化机制的公司中，选择管理者的权利基本上被牢牢控制在特别表决权股份持有者手中。

例如，２０１８年５月在美国纽交所上市的虎牙公司的章程细则第６２－Ａ、６２－Ｂ条有关董事
选任的规定，就表现出公司外部投资者治理权的弱化。〔２３〕

外部投资者选择管理者权利的弱化会带来代理成本的增加。特别是当公司控制股东

可以通过发行新的低投票权甚至无投票权股份或者以此作为分红方式，或者控制股东可

以在不影响自身控制权的情况下大幅转让所持有股份时，都会导致所有权与控制权的背

离程度进一步扩大。有研究认为，双重股权结构会导致诸多代理成本问题的产生，包括公

司首席执行官工资的增加、公司现金贮备利用效率的降低以及容易作出低效的并购和错

误的投资决定等。〔２４〕 有学者认为，内部控制人拥有远高于现金流权比例的控制权就可能会

通过牺牲外部投资者的方式来谋取更多的私人利益，随着控制权和现金流权的背离程度不

断扩大，双重股权结构公司会出现公司首席执行官的报酬不断提高、公司现金花费不断增加

而股东价值提升相对较小的情况。〔２５〕 还有研究表明，无论是在首次公开募股之日，还是至

少在随后的五年内，双重股权结构公司的交易价格都低于单一股权结构公司，这主要归因
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于外部人士无法取代双重股权结构公司的现任管理者。〔２６〕 因此，通过控制权强化机制的

设计，控制股东的风险成本大大降低，而外部投资者面对的公司代理成本和风险却不断增

加，控制股东和管理层以牺牲外部投资者利益来获取私人利益的情况可能会日趋严重。

（二）外部投资者经济性权利的弱化

除上文所述的参与性权利之外，经济性权利也是股东的主要投资目的。正如前文对

于中概股公司的统计所表明的，存在控制权强化机制的公司大多以一股十权甚至更高的

幅度来进行表决权的非比例配置，这大大降低了低表决权股东对于公司决策的影响力，进

而影响其经济性权利的实现。

外部投资者经济性权利的弱化的表现之一是其对于公司分红缺乏话语权。在分析

中，我们发现大部分存在控制权强化机制的中概股公司都通过章程将公司红利分配交由

公司董事会进行决定。外部投资者经济性权利的弱化的表现之二是控制权私利过度攫取

的风险大大增加。所谓“控制权私利”，是指那些“不在所有股东中按照持股比例分享、而

由控制方专属享有的价值”，〔２７〕或者称之为“不提供给小股东的控制股东的利益”。〔２８〕 在

存在控制权强化机制的情况下，小额持股控制者可能为了尽可能多地攫取“控制权私利”

而大量从事自我交易、关联交易、篡夺公司商业机会等行为，或者为了获得管理者的配合

而容忍公司的表现欠佳，由此导致外部投资者利益受到损害。相关的实证研究发现，“有

充分证据表明公司价值随着内部人员现金流权的增大而增加，随着其表决权的增大而减

少”；〔２９〕而“公司管理层的薪资与控制权和现金流权之间的比例差呈现正向相关关系，而

公司的现金储备和公司投资收益与该比例呈现反向相关关系”；“随着背离程度的扩大，

企业的现金流权对外部股东的价值减少，管理层获得更高薪酬，管理层更频繁地进行损害

股东价值的收购，而资本支出也无益于股东价值”。〔３０〕

三　美国法中外部投资者利益保护的制度框架

控制权强化机制所造成的经济权益与控制权相背离的现实，使得公司外部投资者更

容易受到控制股东的盘剥。当然，诚如有学者所言，“差异化表决为更多的新经济公司所

追捧，即使它有若干不是，也不足以因噎废食，禁止引入该制度。我们现在要做的是，深刻

认识差异化表决权安排的风险所在，去构建一张有效的法律约束网，兴利除弊”。〔３１〕 美国
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的公司证券法律制度和证券市场的发展历史悠久，有着较为系统的投资者保护机制，其中

的绝大多数能够共同适用于各类公司的投资者，有的机制则是专门针对存在控制权强化

机制的公司的投资者发挥保护功能，尤其富有借鉴意义，因而作为本部分介绍的重心。

（一）信息披露制度

有学者通过对不同国家的制度比较认为，法律制度对于“控制权私利”约束的效果主

要取决于三个变量：第一个是法律赋予小股东的正式权利，这决定了控制股东滥权行为被

追诉的可能性；第二个是法律要求控制股东进行信息披露的程度，信息披露有助于小股东

和监管部门识别控制股东对信托义务的违反；第三个是法律实施的质量。〔３２〕 由此可见，

完善的信息披露制度是投资者获得保护以及寻求救济途径的重要基础，特别是在控制权

强化机制下，外部股东的正式权利被大大弱化，控制股东通过少量投资获取绝对控制权的

特殊情形使得信息透明充分变得更为重要。作为全球资本市场龙头的美国也正因其完善

的信息披露制度而得到投融资双方的高度青睐。美国的公司法、证券法、证券交易所规则

等共同构筑起一套非常完善的多层次信息披露制度体系。这一制度体系的第一层次是由

公司法确立的备案与载明制度。根据《美国示范公司法》第６．０２节第（ｃ）小节规定，董事
会获得授权发行类别股的，应当在发行之前将公司的修正条款提交州务卿备案；《德拉华

州普通公司法》第１５１条第（六）款规定，公司发行股份超过一类、或一类股票超过一个系
列的，公司应当在公司发行的能够代表该类或者该系列股票的证书正面或者背面记载该

股份所附带的权利、名称以及限制条件等。第二层次是由证券法确立的发行信息披露制

度。根据美国《证券法》第１０条关于信息披露的要求，外国公司在美国上市所需要披露
的信息体现在两个方面：一是提交和本国公司首次发行上市一样的法定招股说明书，即表

格Ａ；二是提交不同于本国公司的一些特殊表格（美国证券交易委员会制定的表格Ｆ－１、
Ｆ－３、Ｆ－４））。其中，表格Ａ是本国公司和外国公司都要共同遵守的法定招股说明书，涉
及控制权强化机制的事项规定主要有发行人资金情况的说明、对所有类型股票及其权益

的描述以及所发行每一类股票权益的数额。第三层次是由证券交易法和交易所规则确立

的上市交易信息披露制度。第四层次则是上市后的持续性信息披露制度。

（二）独立董事制度

美国公众公司属于所谓董事会中心主义的治理模式，因此董事会成员的提名任免权

自然成为控制争夺的焦点，如何通过合理的董事会制度设计来对控制权强化机制下的投

资者进行保护也就成为该制度不可或缺的重要配套机制。独立董事是美国公司制度的一

大特色，也日渐成为现代公司制度的一个重要发展趋向，各国法院以及律师们都越来越依

赖于独立董事制度来保障公司中小股东免受控制股东机会主义行为的损害。〔３３〕 根据《美

国示范公司法》第８．０４节规定，公司章程可以授权一类或多类股票持有者选举一定数额

·３５１·
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〔３２〕

〔３３〕

Ａ．Ｄｙｃｋ＆Ｌ．Ｚｉｎｇａｌｅｓ，ＰｒｉｖａｔｅＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＣｏｎｔｒｏｌ：ＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎ，５９ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，５３７－６００
（２００４）．
ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＡｓｓａｆＨａｍｄａｎｉ，ＩｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔＤｉｒｅｃｔｏｒｓａｎｄＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，１６５ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａ
ｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ，１２７１－１３１５（２０１７）．
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的董事。纽约证券交易所则在其《上市公司手册》第３０３Ａ节第０１小节规定：上市公司应
当具有过半数的独立董事。除此之外，纽交所在该条的注释中进一步指出，公司董事在履

行职责时应当独立判断，并在第３０３Ａ节第０２小节对董事独立性进行了详细的定义。〔３４〕

纳斯达克市场规则（ＮＡＳＤＡＱＭａｒｋｅｔｐｌａｃｅＲｕｌｅ）第４３５０条第（ｃ）款对独立董事也进行了
详细的规定，该条款第（１）项明确规定：根据第４２００条之规定，公司董事会应当由过半数
独立董事组成。〔３５〕

（三）类别表决制度

控制权强化机制下的投票权特征在于投票权的非比例性配置，既存在高投票权，也存

在低投票权甚至是无投票权的股票。因此，如何对无投票权股以及低投票权股股东权利

进行保护是此类公司的投资者保护的核心问题。在这一方面，美国法律采取的一个重要

措施是类别表决制度，而这一制度中最为关键的内容在于类别股东对于公司章程修改时

涉及其权利不利变动的内容享有投票权。在英美法中，公司章程被视为公司的宪章，对公

司的日常经营管理以及公司的内部权力分配、股东的权利保护起着至关重要的作用，因

此，对于公司章程的修改，法律和上市规则都进行了详细的规定。根据《美国示范公司

法》第１０．０４节第（ａ）小节的规定，如果公司发行在外的股票超过一类的话，当章程的修
改对该类股票股东的权利造成影响时，则该类股票持有者有权作为单独的投票团体就公

司章程的修改进行表决。此外，第（ｄ）小节还规定了无投票权股票的投票权恢复制度，规
定在涉及其权利不利变动的情况下，不管章程如何规定，该类股东均享有投票权。《德拉

华州普通公司法》第２４２条第（二）款第（２）项规定，若公司章程的修正案可能对某一类别
股份股东造成不利影响，则不论该类股东是否有权行使表决权，持有该类股票的股东都有

权作为一个类别进行表决。《纽约州商业公司法》第６１４节以及第６１７节也规定了类别表
决制度，其规定的特点在于将类别股股东的投票权交由上市公司章程进行规定，上市公司

章程规定有投票权的股东方可作为一个类别对某些交易或者是公司的某些决议进行表

决。此外，该州公司法第８０４节对类别股东的权利进行了例外规定，主要内容为在公司对
章程中涉及类别股东权利变更的事项，类别股东有权行使表决权。加利福尼亚州也在其

公司法典第９０３条对类别表决制度进行了类似的规定。

（四）日落条款制度

所谓日落条款，是指通过立法或者公司章程的方式规定采纳控制权强化机制的公司

在满足约定的或法定的条件或者是满足特定的时间要求时，将控制权强化机制予以终止。

就美国而言，虽然立法上没有对日落条款作强制性要求，但在实践中却有许多公司实际采

用了该机制，如百度公司、Ｇｒｏｕｐｏｎ公司、Ｋａｙａｋ公司、京东公司以及Ｙｅｌｐ公司等。基于导
致“日落”的原因，可以将日落条款划分为固定期限型日落条款和条件触发型日落条款两

·４５１·

《环球法律评论》　２０１９年第５期

〔３４〕

〔３５〕

ＮＹＳＥ，ＩＮＣ．，ＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｙＭａｎｕａｌ，§３０３Ａ．０５（ａ）（２０１７），ｈｔｔｐ：／／ｗａｌｌｓｔｒｅｅｔ．ｃｃｈ．ｃｏｍ／ＬＣＭＴｏｏｌｓ／Ｐｌａｔｆｏｒｍ
Ｖｉｅｗｅｒ．ａｓｐ？ｓｅｌｅｃｔｅｄｎｏｄｅ＝ｃｈｐ％５Ｆ１％５Ｆ４％５Ｆ３％５Ｆ６＆ｍａｎｕａｌ＝％２Ｆｌｃｍ％２Ｆｓｅｃｔｉｏｎｓ％２Ｆｌｃｍ％２Ｄｓｅｃｔｉｏｎｓ％２Ｆ，
最近访问时间［２０１８－１２－１０］。
ＮＡＳＤＡＱ，ＳＴＯＣＫＭＫＴ．ＩＮＣ．，ＭａｒｋｅｔｐｌａｃｅＲｕｌｅｓ，Ｒ．４３５０（ｃ）（３），ｈｔｔｐｓ：／／ｐｅｒｍａ．ｃｃ／ＷＷＶ３－ＷＵＷ５，最近访
问时间［２０１８－１２－１０］。
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大类型。所谓固定期限型日落条款，是指通过立法或者公司章程对公司控制权强化机

制的存在期限进行事先规定，到期后控制权强化机制即终止，公司立即转换为“一股一

权”结构的公司或者由公司股东会决定是否继续采用该机制的条款设计。条件触发型日

落条款则是指通过立法或者公司章程规定在满足特定的条件时，公司立即转换为“一股

一权”结构的公司或者由公司股东会决定是否继续采用控制权强化机制的条款设计。常

见的附条件型日落条款是以持股为基础的日落条款，即当控制者持有的股份低于一定比

例时，将会触发向“一股一权”的转换。这种日落条款旨在通过强制控制股东保留公司

一定比例的股权资本来直接解决所有与控制过度背离的问题，其改善公司治理的考量

是认为拥有大量股权的控制者可能会更好地将公司利益与自身利益相结合，并采取行动

以促进公司的公众股东的利益。在中概股公司中采用此类日落条款的典型公司当数百度

与京东。〔３６〕

四　我国证券市场投资者结构特征与保护机制完善

我国公司法一直对股份公司奉行“一股一权”的股权配置原则，即使是２００５年公司
法修改为类别股份发行预留了制度空间，但相关的配套制度一直未出台。在控制权强化

机制的实践需求以及域外制度变革浪潮的推动下，国务院办公厅于２０１８年３月转发了证
监会《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点的若干意见》，更加彰显了加快公

司法证券法制度变革的紧迫性序幕，另外，科创板注册制已成共识，〔３７〕并在实践中有序推

进，提升公司法证券法乃至上市规则对于存在控制权强化机制的公司的接纳包容已是大

势所趋。在进行与此相关的系列制度设计时，充分考虑我国证券市场投资者结构的具体

特征，并借鉴域外投资者保护机制建构的成熟做法与经验对于我国加强外部投资保护制

度的完善具有重要的启发意义。

（一）我国证券市场投资者结构的主要特征

我国证券市场经过近三十年的发展，活跃度和成熟度不断提升。仅就现阶段而言，我

国证券市场投资者结构呈现出以下主要特征：第一，个体投资者占比较高。有统计分析表

明，２０１６年我国证券市场投资者结构中，个体投资者所占比重有所下降，但仍处历史高
位，除大股东之外，个体投资者占比仍达３０％，〔３８〕外部投资者占比超过７０％。〔３９〕 第二，非
理性投资行为较为普遍。有报告对于非理性投资行为的具体表现作出了归纳，主要包括

交易频率过高、不重视交易止损、熟悉偏好、过度自信和处置效应（拿不住盈利股票而长
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〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

ＴｈｉｒｄＡｍｅｎｄｅｄａｎｄＲｅｓｔａｔｅｄＡｒｔｉｃｌｅｓｏｆＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｏｆＢＡＩＤＵ，ＩＮＣ．：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／Ａｒｃｈｉｖｅｓ／ｅｄｇａｒ／ｄａｔａ／
１３２９０９９／０００１１４５５４９０８００２０７７／ｈ０２６７１ｅｘｖ９９ｗ２．ｈｔｍ；ＡｍｅｎｄｅｄａｎｄＲｅｓｔａｔｅｄＭｅｍｏｒａｎｄｕｍａｎｄＡｒｔｉｃｌｅｓｏｆＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ
ｏｆＪＤ．ＣＯＭ，ＩＮＣ．：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／Ａｒｃｈｉｖｅｓ／ｅｄｇａｒ／ｄａｔａ／１５４９８０２／０００１０４７４６９１４００２６３６／ａ２２１８９６７ｚｅｘ－３＿２．
ｈｔｍ，最近访问时间［２０１８－１１－０６］。
参见陈洁：《科创板注册制的实施机制与风险防范》，《法学》２０１９年第１期，第１４８页。
参见蒋健蓉、龚芳：《我国证券投资者结构呈现三大变化》，《中国证券报》２０１７年７月２２日第Ａ０７版。
深交所《２０１７年个人投资者状况调查报告》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ／ａｂｏｕｔｕｓ／ｔｒｅｎｄｓ／ｎｅｗｓ／ｔ２０１８０３１５＿５１９２０２．ｈｔｍｌ，
最近访问时间［２０１８－１０－０３］。
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期持有亏损股票）。第三，投资者行权意思和能力不高。深交所相关报告指出，从投资者

的知权和行权状况来看，投资者行权意识和能力不高，有过半数（５２．２％）投资者从未行
使过股东权利。〔４０〕

投资者的投资意识和投资知识不足，不仅会影响到投资者自身的利益实现，也会影响

公司治理机制的有效运转，公众投资者行权状况的不佳使得表决权作为一种监督机制无

法得到有效的运用。〔４１〕 因此，在我国当前以个体投资者为主体的证券市场情境下，投资

者的投机思想、搭便车思想和集体行动问题使得投资者保护机制难以发挥预期效果。另

外，有研究在评析“金融消费者”概念时指出，将“投资者”转变为“消费者”在全世界范围

内似乎都不太现实，〔４２〕诚哉斯言，证券投资者的保护还是应当回到公司证券法框架下来

探讨。基于上述统计分析所展示出的我国证券市场投资者结构的基本特征，加上公司控

制权机制给外部投资者带来的弱势地位加剧效应，在我国引入双重股权结构等公司控制

权强化机制的同时，在制度设计上加强对外部投资者的保护确有必要。

（二）加强外部投资者保护机制的完善建议

１．重构公司法证券法相关规则

在我国现行公司法证券法框架下，股份公司股权配置的基本模式还是“一股一权”结

构，但“一股一权”结构已经难以满足股东的多元化需求。在我国公司实践中，也已经有

不少形态各异的控制权强化机制，但诸如股份公司和上市公司采用双重股权构造的问题，

在公司法证券法中一直缺乏最基本的制度肯认和规则供给。下一步的公司法修改应当对

现行的１０３条加以重构，可以借鉴美国《德拉华州普通公司法》第１５１条的立法模式，明确
规定公司可以发行一种或一种以上的股份，每类股份可以发行一系列或者多个系列的

股份。

虽然我国《证券法》在关于中期报告和年度报告的规则中都规定上市公司应就已发

行的股票、公司债券变动情况予以报告，但是，采取控制权强化机制的公司中，控制股东的

股权变动对于外部投资者的权益保护具有更为直接和重大的影响，另外，控制权强化机制

也包括以股东间协议等形成的结构类型，往往难以从股份表决权上直观识别。因此，在证

券法修订时应当进一步明确要求上市公司在招股说明书、中期报告以及年度报告等文件

中就公司控制股东股权变化、公司股东间协议的变化以及该种变化带来的影响予以披露。

此外，还应当对《上市公司章程指引》《首次公开发行股票并上市管理办法》、沪深《股票上

市规则》等进行相应的完善和修订。

２．对控制权强化机制的适用范围采取稳步推进的方式

各法域对于违背“一股一权”和平等原则的控制权强化机制予以容忍和接纳的理由

之一是相信该类机制能够更好发挥公司创始人和控制股东特殊的能力和理念来实现公司
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参见姚佳：《“金融消费者”概念检讨———基于理论与实践的双重坐标》，《法学》２０１７年第１０期，第１７９页。
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的长期发展，但这一理由并不能消弭控制权强化机制可能损及外部投资者利益的担忧。

因此，从谨慎务实的角度出发，应当采取有序推进的方式，在现阶段对于能够采纳特定控

制权强化机制的公司范围进行限制。从我国香港地区的做法看，港交所目前仅允许新申

请上市的公司采用双重股权结构。〔４３〕 就境内而言，为尽可能降低外部投资者的风险，也

需要对存在控制权强化机制的公司的公开发行和上市进行一定的限制。借鉴其他法域的

做法，限制主要侧重于以下几个方面：其一，仅允许新申请上市公司采用旨在强化控制权

的差异化股权构造，不允许已经上市公司采用；其二，对于采用特定控制权强化机制的公

司的规模、盈利状况等条件作出规定；其三，将适用范围限制于在科创板上市的创新型公

司，如互联网类型和科技型公司，以便在鼓励支持商业模式创新的同时，为新制度的完善

和适用范围的扩展积累经验。

３．完善对于控制权强化机制的信息披露

信息披露是投资者获取投资信息以了解投资对象并作出投资决策的重要保障，完善

的信息披露机制是投资市场实现透明化不可或缺的要素。在缺乏强制性信息披露制度的

情况下，发行人可能不会如实披露信息或有可能会披露误导性信息来干扰投资者的判断。

在美国证券交易委员会下设的“投资者顾问委员会”的一篇文稿中，针对双重股权结构下

的两权背离程度、公司治理变更风险、利益冲突或上市风险等问题，提出应当要求双重股

权结构公司以及其他强化控制权机制的公司遵循相关信息披露规则。〔４４〕

借鉴上述思路，我国在完善控制权强化机制的制度建构过程中，信息披露制度的完善

可以从以下几方面展开：首先，在公司的招股说明书、中期报告、年度报告、公司章程以及

临时性的信息披露文件中，就公司采取的控制权强化机制的构造类型、采纳该构造的原因

以及该种构造对于股东权利的影响进行披露；其次，披露公司持有高投票权股股东持股数

额的变化，该股东为维持公司控制权可以持有的最低股份的数额，该股东持股数额变化对

于公司和股东的影响以及公司股东间协议的变化对于公司和公司股东的影响；再次，在公

司的简称中用特定符号表明该公司上市交易的股份为特定类别股份；最后，该类公司应当

披露持股结构变化对公司存在的各类影响以及潜在的风险。

４．充分发挥独立董事制度对于公众投资者的保护功能

在引入双重股权构造等控制权强化机制的同时，应当进一步完善独立董事的任免机

制。根据中国证监会发布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》中关于独

立董事提名选举的规定，上市公司的董事会、监事会、单独或者合并持有上市公司已发行

股份１％以上的股东可以提出独立董事候选人，独立董事由股东大会选举决定。也就是
说，在目前的规则下，独立董事的选任取决于表决权的多少，据此，在采纳了控制权强化机

制的公司中，独立董事的选任基本上就由控制股东所享有，这种机制下产生的独立董事很

难发挥对公众投资者的保护作用。有鉴于此，对于采纳了双重股权构造等控制权强化机
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香港《主板上市规则》（修订），第８Ａ．０５条。
ＳｅｅＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＤｒａｆｔＲｅ：ＤｕａｌＣｌａｓｓａｎｄＯｔｈｅｒＥｎｔｒｅｎｃｈｉｎｇＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅｓｉｎＰｕｂｌｉｃＣｏｍｐａｎｉｅｓ，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．
ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｓｐｏｔｌｉｇｈｔ／ｉｎｖｅｓｔｏｒ－ａｄｖｉｓｏｒｙ－ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ－２０１２／ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ－ｄｒａｆｔ－ｄｕａｌ－ｃｌａｓｓ－ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ－ｉａｃ－
１２０７１７．ｐｄｆ，最近访问时间［２０１８－１０－０３］。
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制的公司，独立董事的选任以及连任可以采用有学者提出的双重通过制度，即由外部投资

者三分之二多数决通过加上股东大会的过半数通过，以此平衡独立董事专业性与独立性，

同时也不会导致控制股东丧失对公司日常经营的控制权。〔４５〕

５．在特定事项上引入类别表决制度

在“一股一权”结构下，持股数额较多的控制股东可以通过其持有的股份数额实现自

己的特殊目的，进而导致“多数资本暴政”的问题。而在控制权强化机制下，虽然传统“多

数资本暴政”的问题不再凸显，但由于该机制对于控制权的更有力的固化，外部投资者股

东的权益更容易受到损害。因此，在特定事项上引入类别表决制度殊有必要，这种分类表

决机制能够有效防止低表决权股股东因控制股东的滥权行为作出不利于公司和外部股东

的决议。在美国，除了示范法和州立法的规定之外，在我们所统计的中概股公司的章程细

则中，绝大部分公司都对类别表决制度进行了规定。例如尚德机构公司章程细则第５９条
规定，公司类别股股东权利的变更应当经过该类别股股东过半数以书面形式同意，或者是

在公司的股东大会上以普通决议的方式由该类股股东同意。〔４６〕 我国类别表决制度的建

立可以参考美国相关法律的规定和中概股公司的实际做法，对涉及类别股股东权利不利

变动的公司决议采取类别表决制度，即对此类事项采取“一股一权”的表决方式来进行表

决，以免控制股东通过自己的高投票权股过度干预这类决议的通过。

６．灵活运用日落条款避免形成永久性控制权

如前所述，从触发原因上区分，日落条款可分为期限固定型日落条款和条件触发型日

落条款。两种类型的日落条款均能在一定程度上形成对控制权强化机制的约束，避免公

司控制股东凭借一定的机制而获得对公司的永久性控制权。但是，任何制度的优势都会

随着时间的流逝而出现弊端。

因此，在我国的相关制度设计中，可以采取将两种日落条款结合适用的方式，在规定

期限固定型日落条款的同时，也规定条件触发型日落条款，使该两种日落条款在发挥各自

优势的同时，也能弥补彼此之不足。具体而言，可以考虑如下方式：首先，固定期限设置为

十年，到期后并非一概强制公司终止控制权强化机制，而是赋予股东大会决定是否继续使

用该种机制，且股东大会表决以“一股一票”为表决形式；其次，条件触发型日落条款的

“条件确定”，可以从控制股东行为、控制股东自身原因、继续实施控制权强化机制对于公

司以及公司股东的不利影响等进行规定；最后，对公司控制股东的持股份额进行限制，以

避免两权背离程度不受限制地扩大而导致外部投资者完全丧失话语权。

五　结　语

从全球范围看，传统的以金字塔式持股为代表的间接型控制权强化机制依然普遍存
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在的同时，以双重股权结构为代表的直接型控制权强化机制正在受到越来越多的青睐。

从我国市场发展实践来看，尤其在两个方面显现出对控制权强化机制及其相应法律制度

的紧迫需求：一是上市公司的反收购需要。近两年中国上市公司为应对资本市场的敌意

收购，纷纷通过修改公司章程设定旨在强化控制权的反收购条款，而其中许多条款在现行

法下面临效力困境。二是促进创新企业发展的需要，中国存托凭证和科创板都意在通过

接纳存在控制权强化机制的公司而增强资本市场的竞争力。但我们也必须清醒地认识到

控制权强化机制对于公司治理和外部投资者利益影响的两面性，从而在对其进行接纳包

容的开始就建立起相应的矫正性制度。当然，由于我国境内的证券市场缺乏针对控制权

强化机制的制度设计与市场监管的经验，因此，加强对域外经验的研究与借鉴就显得尤为

重要。从这个意义上说，本文以在美上市的中概股和美国相关制度为基础而开展的研究，

应当能够给我国在构建更为开放包容的证券市场体制的同时加强外部投资者保护的配套

制度建设有所助益。

［本文为作者主持的２０１９年度教育部哲学社会科学研究后期资助项目“公司控制权
强化机制视域下的外部投资者保护研究”（１９ＪＨＱ０７３）的研究成果。］

［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ｔｏｌｅｒａｎｃｅａｎｄａｃｃｅｐｔａｎｃｅｏｆｃｏｎｔｒｏｌｅｎｈａｎｃｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｈａｓｂｅｃｏｍｅａ
ｗｏｒｌｄｔｒｅｎｄ．ＴｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｌａｗｓｙｓｔｅｍａｎｄｌｉｓｔｉｎｇｒｕｌｅｓｉｎｔｈｅＵＳ，ｗｈｉｃｈｔｏｌｅｒａｔｅｄｕａｌｃｌａｓｓ
ｓｔｏｃｋｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｏｔｈｅｒｃｏｎｔｒｏｌｅｎｈａｎｃｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ，ｍａｋｅｔｈｅＮＹＳＥａｎｄＮａｓｄａｑａｔｔｒａｃｔｉｖｅ
ＩＰＯｖｅｎｕｅｓｆｏｒｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄｔｈｕｓｆｏｒｍｉｎｇａｕｎｉｑｕｅＣｈｉｎａＣｏｎｃｅｐｔＳｔｏｃｋｇｒｏｕｐ，
ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｔｈｅＣｈｉｎａＣｏｎｃｅｐｔＳｔｏｃｋｃｏｍｐａｎｉｅｓｗｉｔｈｖａｒｉｏｕｓｃｏｎｔｒｏｌｅｎｈａｎｃｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｃｏｍ
ｐｅｔｉｎｇｆｏｒｌｉｓｔｉｎｇｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ．Ｃｏｎｔｒｏｌｅｎｈａｎｃｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｃｌｅａｒｌｙｄｅｖｉａｔｅｆｒｏｍｔｈｅ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌｃｏｎｃｅｐｔｏｆｅｑｕｉｔｙｅｑｕａｌｉｔｙａｎｄｆｕｒｔｈｅｒｗｅａｋｅｎｔｈｅｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎｒｉｇｈｔｓａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃ
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公司控制权强化机制下的外部投资者利益保护
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