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表决权差异安排的类型化思考

杨金慧
（吉林大学     法学院， 吉林 长春 130012）

摘　要 ： 《公司法（修订草案）》的出台，在国内立法中正式确立非上市公司的表决权差异安排，类别股的制度

设计将推动全国商事制度的重大变革。比较区分不同商业组织形式，缩短规则供求差距，探寻公司法改革的未来

走向，为类别股立法提供理论支持和路径指引。围绕中国科创板和创业板为表决权差异安排提供的不同治理安

排，反思上市公司治理监管的强度。坚持非上市股份有限公司的类型化思考，趋利避害，抵御控股股东滥权风

险。尊重公司章程自治，为有限责任公司设置差异化表决机制“扫清障碍”。金字塔结构、交叉持股、循环控股

与表决权差异安排叠加，加大了实际控制人、控股股东与中小投资者的利益分歧，企业集团的治理风险加剧。在

差异化表决机制下，必须限制特殊表决权股的设置时间和存续时间，提供中小投资者行权的司法保障，完善中小

投资者退出的股份回购请求权，使其“进入”有保障，“退出”有方法。
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2021 年 12 月《中华人民共和国公司法（修订草案）》（简称《公司法（修订草案）》）发布，优先

股与劣后股、特殊表决权股、转让受限股的法定地位正式在公司治理中确立。深圳特区作为经济发展的

排头兵，特区立法先行先试。《深圳经济特区科技创新条例》（以下简称《深圳科创条例》）和《深圳

经济特区商事登记若干规定》（以下简称《深圳商事登记新规》）的对接，首次在国内立法中确立非上

市公司的表决权差异安排，在完善市场退出和优化企业创业环境方面走在全国前列。在全面深化商事制

度改革，优化营商环境的背景下，市场的基础性作用可通过《深圳科创条例》和《公司法（修订草

案）》为代表的市场经济法律制度体现，也可从历年的政府工作报告中略见端倪。

资本市场的繁荣离不开制度的保障。2016 年中国政府工作报告强调 “推进股权多元化改革，完善股

权期权税收优惠政策和分红奖励办法” [1]；2017 年  “落实股权期权和分红等激励政策，推进资产证券化，

发展多层次资本市场，加大股权融资力度” [2]；2018 年 “增加股权融资” [3]；2019 年 “改革完善资本市场基

础制度，促进多层次资本市场健康稳定发展，提高直接融资特别是股权融资比重” [4]；2020 年再次强调

“深入推进大众创业万众创新，发展创业投资和股权投资，增加创业担保贷款” [5]；2021 年年度重点工作

是 “稳步推进注册制改革，更好发挥多层次资本市场作用，拓展市场主体融资渠道，强化企业创新主体

地位，完善创业投资监管体制和发展政策” [6]。市场化已成为经济改革的大方向，中国正在向股权投资时

代迈进 [7]。

企业组织形式是促进或制约经济增长的重要因素，有必要科学地区分公司组织形式，缩短规则供求

差距。从科创板到创业板，从上市公司到新三板挂牌公司，从股份有限公司到有限责任公司，从单一公

司到企业集团，在差异化表决的制度安排下，重新审视不同类型公司可能出现的金融风险，探寻与投资

者博弈能力相匹配的监管强度，试图缓解融资者与投资者之间的利益冲突，为类别股立法提供有力的理

论支撑和路径指引。 
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一、从科创板到创业板：差异化表决的不同安排

《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》（以下简称《科创板并试点注册制

的实施意见》）和《深圳证券交易所创业板股票上市规则》（以下简称《创业板股票上市规则》）出台

后，半年时间内相关配套制度迅速落地。2019 年 7 月 22 日，科创板首批 25 家企业上市，首日平均涨幅

高达 139.55％，总成交额约为 485 亿元，催生 124 个亿万富翁。但时隔不久，多家科创企业的上市审核被

中止，29 家私募产品因违规超额申购受处罚，透露监管从严信号。科创板的横空出世，究竟有哪些突

破，又有哪些局限 [8]91？差异化表决机制下的双层股权结构公司，是否会比同股同权下的单一股权企业引

发更大的治理风险？迄今为止，无论理论或实证并未给出定论。有学者认为“差异化股权结构因其控制

权的弱资本性、高度稳定性以及高度人身依附性所导致的所有权激励失灵、市场监督失灵、控制人失灵

等诸多弊端将会逐渐呈现”，对配套制度的设计和完善提出了更高的要求 [9]。有学者质疑不能因噎废食，

“差异化表决权结构具有结构稳定、预期明确、实践经验较为成熟等特征，更符合创新企业的现实需求”[10]。

还有学者强调“中国双层股权规制体系潜在问题主要体现在两方面，即规制体系风险防控机能低于预期

与规制过严影响双层股权结构吸引力”  [11]。因此，如何使监管强度与投资者博弈能力相匹配，将成为完善

配套制度的关键。 

（一）差异化表决安排的行业准入与市值要求

差异化表决安排的行业准入模式包括限制准入和全面准入两种。中国科创板和创业板都采取行业限

制规则，但由于板块之间的定位不同，对准入门槛的规定也略有差异。科创板要求“符合国家战略、突

破关键核心技术、市场认可度高的科技创新企业”；创业板则设置负面清单排除传统行业，要求“服务成

长型创新创业企业”，侧重强调传统产业的转型升级。理论上在深圳注册的科技公司皆可以设置特殊股

权结构，但是《深圳科创条例》并未对“科技企业”进行界定，其概念、类别、准入限制和边界非常模

糊。如果深圳注册的科技公司想在科创板、创业板上市，是否应该遵循上交所和深交所的上市规则？假

定需要遵守上市规则，则公司是否在深圳注册对于上市而言没有影响；假定不需遵守上市规则，则在科

创板和创业板行业准入的大门上打开了一个缺口。

差异化表决安排的市值限制模式包括设置准入门槛和全面准入两种。科创板发审委员郭雳教授指

出，科技创新企业上市前的市场估值波动性很强，具有一定主观性，以净利润为参照标准并不科学，市

值限制规则的消极影响不容忽视 [12]143，建议取消科创板的市值管理规定。但鉴于较大市值的公司往往治理

结构和治理机制更加完善，创业板沿袭科创板对市值及财务指标的规定，《创业板股票上市规则》第

2.1.4 款要求发行人至少符合下列的一项标准：“预计市值不低于  100 亿元，且最近一年净利润为正；或

预计市值不低于 50 亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于 5 亿元”。《深圳科创条例》第 99 条第

3 款规定：“设置特殊股权结构的公司，其他方面符合有关上市规则的，可以通过证券交易机构上市交

易”。从文义解释的角度分析，即使是在深圳注册的科技公司如想在科创板、创业板上市，也应该遵守

上交所和深交所对于市值限制的规定。 

（二）差异化表决安排的持股主体资格与持股比例要求

差异化表决安排的持股主体资格通常包括“声誉名望”与“主体身份”两种考量因素。一方面，声誉名

望不仅代表个人品质，还形成对持股人的道德约束，例如阿里巴巴集团的“湖畔合伙人”，需具备正直诚

信等高尚品格，致力于实现公司的使命、愿景与价值观。另一方面，从主体身份属性观察，一般要求持

股人为对公司作出重大贡献的自然人董事。但与香港联交所不同，科创板、创业板、新加坡证券交易所

均承认法人作为持股主体，即包括“担任公司董事实际控制的持股主体”。有学者提出质疑，认为公司成

为“法人董事”，将加大实际控制人、控股股东与中小投资者的利益分歧 [13]22，建议考察股东法人治理结构

的合理性 [14]71。《深圳科创条例》第 99 条第 2 款将“董事”的身份去掉，换成了“股东”，容易导致风险叠

加。一则投资者之所以让渡部分表决权，是基于对创始人团队的信任，而股东并不能在公司上市后持续

性地参与公司日常的经营和决策，不符合投资者的心理预期。二则《上市公司治理准则》第  63 条强调

“控股股东、实际控制人对上市公司及其他股东负有诚信义务……不得损害上市公司及其他股东的合法
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权益，不得谋取非法利益”，并在第  66 条规定  “明确违反承诺的责任”，但并未界定“诚信义务”的内

涵，以及控股股东、实际控制人违反“诚信义务”应当承担的法定赔偿责任。当特殊表决权股持有人不具

有“董事”的头衔，失去了董事义务的约束，控制权被滥用的风险将成倍数激增。

差异化表决安排的持股比例往往包括设置持股上限和持股下限两种方式。一方面，为始终保持特殊

表决权持股人对公司的实际控制，EHIC 公司规定 B 类股份持股下限为 5％，LinkedIn 公司规定 B 类持股

下限为 10％ [15]，科创板和创业板设置 “公司全部已发行有表决权股份 10％” 的持股下限。当特殊表决权

持股人合计持有的股份跌至 10% 以下时，创始人已丧失公司的控制权，此时特殊表决权股份的转换机制

应该开启，全部股份自动转换为普通股份，以推动公司股票交易市场化，增加交易量。另一方面，为保

证普通表决权持有人正常行使提议召开临时股东大会并提出议案的权利，科创板和创业板要求 “上市公

司应当保证普通表决权比例不低于  10％”。有学者建议设置特殊表决权持股人的持股上限，如规定特殊

表决权股东合计持股比例不应超过公司已发行的有表决权股份的三分之二，以保障普通投票权股东在特

别议案决策时的否决权 [16]110。香港联交所的咨询文件中曾考虑将特殊表决权的比例上限设置为  50％，但

最终基于增加上市制度竞争力的考量，也仅在《主板上市规则》要求普通表决权所占比例不得低于

10％。目前持股比例的设置是否合理，以及这一标准可能导致的正负影响，尚需资本市场的反馈。不同

企业在发展的不同阶段所面临的治理问题必然是不同的，当立法者没有确定答案时，公司进行章程自治

或许有意想不到的收获。 

（三）差异化表决安排的自动转换机制

差异化表决安排的自动转换机制分为永久性和临时性两种。一方面，科创板、创业板均规定特殊表

决权股份按照  1:1 比例永久转换为普通股份的  4 种情形，但除外规定略有差异。科创板未作限制，而

《创业板股票上市规则》在第  4.4.8 条规定  “转让或者委托给受该特殊表决权股东实际控制的主体除

外”。鉴于差异化表决安排对持股主体身份的特殊要求，以及企业家特质愿景的实现，创业板的规定更

为合理。有学者建议借鉴加拿大多伦多证券交易所设置的 “燕尾条款”，要求要约购买超级表决权股的购

买方在同等条件下提出要约购买次级表决权股，以消除双层股权结构控制权股票的溢价和创始股东追求

私人利益的驱动因素，保护资本股东的利益 [14]74。然而考虑中国的制度现状，科创板并未给“燕尾条款”预

留实践空间，在特殊表决权股份转让时，将自动转换为普通股份，要约购买方可以直接购买普通股份，

无需在同等条件下要约购买全部的次级表决权股。创业板虽作出除外规定，但是 “燕尾条款” 的适用只

会令特殊表决权股持有人内部之间的股份转让更为困难，很难实现保护资本市场上公众投资者利益的目的。

另一方面，科创板规定特殊表决权股份在行使表决权时临时转换为普通股份的 5 种情况，在此基础

上，创业板还增设  “聘请或者解聘监事”  的条款。由于科创板、创业板均要求监事会在年度报告中，出

具差异化表决安排的具体实施情况的专项意见，一旦监事的聘请和解聘可由特殊表决权股东决定，将直

接影响专项意见的公正性，建议科创板对监事的选聘问题予以重视。值得关注的是，《上海证券交易所

科创板股票上市规则》（以下简称《科创板股票上市规则》）第  4.5.10 条和《创业板股票上市规则》第

4.4.9 条要求 “改变特殊表决权股份享有的表决权数量” 等事项的决议需经出席会议的股东所持表决权的

2/3 以上通过，明显又与 10％ 的持股下限相冲突。当 2/3 的普通股被收购后，收购方完全可以按照 1 股 1

票的标准撤换原有的公司管理层，即事实上要求特殊表决权股持有人至少持有 1/3（或略低比例）的普通

股，才能保住公司的控制权 [17]。 

（四）差异化表决安排的信息披露要求和义务

差异化表决安排的风险揭示与信息披露关涉公众投资者的知情权，作为投资者的投资判断依据，应

当成为设置特殊股权结构公司监督的基本抓手 [13]26。科创板关于差异化表决安排的信息披露尺度或表述，

参照中国香港联交所的规定，如《科创板股票上市规则》第 4.5.11 条规定 “上市公司具有表决权差异安

排的，应当在定期报告中披露该等安排在报告期内的实施和变化情况，以及该等安排下保护投资者合法

权益有关措施的实施情况”。创业板在《科创板股票上市规则》的基础上，补充了对于“表决权恢复及行

使情况，特别是风险、公司治理等信息”的披露，并单独设置第 4.4.14 条对股东大会通知的具体细节进行
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规定。《科创板股票上市规则》第 4.5.9 条强调股份转化时相关股东的通知义务，以及上市公司的信息披

露要求；《创业板股票上市规则》第 4.4.11 条在“特殊表决权股份转换成普通股份”的情形之外，增加

“股东所持有的特殊表决权股份被质押、冻结、司法拍卖、托管、设定信托或者被依法限制表决权” 的情

形和 “其他重大变化或者调整” 的兜底条款，但两者均缺少问责的依据。差异化表决安排的风险揭示与

信息披露不应成为形式主义的 “稻草人条款”，法律应规范信息披露义务人的责任主体，配合司法事后审

查和问责机制，使其 “长出牙齿” [18]。 

二、从新三板挂牌公司到非上市股份有限公司：差异化表决的治理追问

2020 年 4 月 9 日，《全国中小企业股份转让系统挂牌公司治理指引第  2 号−独立董事》（以下简

称《独立董事指引》）和《全国中小企业股份转让系统挂牌公司治理指引第 3 号−表决权差异安排》

（以下简称《表决权差异安排》）同时出台，自此新三板的独立董事制度以上市公司为参考系，表决权

差异安排也紧随科创板落地。2020 年 6 月 19 日，《全国中小企业股份转让系统表决权差异安排业务指

南》出台，进一步明确申请挂牌公司、挂牌公司表决权差异安排相关业务的办理要求，助力挂牌公司创

新发展。2020 年 11 月 1 日，《深圳科创条例》的施行再次扩大差异化表决安排的适用范围，推动中国商

事立法的试点改革。众多媒体表示，注册制的全面推广，沪深交所、新三板和区域股权市场的联动改

革，将开启多层次资本市场体系各司其职又高效联通的新局面 [19]。在“差异化表决安排”博得满堂彩的同

时，也有学者提出质疑，全球扶持高成长科技企业的资本市场中只有 NASDAQ 一枝独秀，中国未必能够

独善其身，如果发行价过高，监管跟不上，将分流 A 股存量资金导致股指下跌 [20]。上市公司的监管举措

是否得力尚需实践的检验，在新三板挂牌公司乃至非上市股份有限公司设置差异化表决是否符合现行公

司法的规定？《公司法（修订草案）》的出台将给中国的类别股制度带来怎样的影响？控股股东权力过

大如何限制？

追问之一，设置差异化表决是否符合现行公司法规定，《公司法（修订草案）》的出台对中国类别

股制度的影响。相比美国等国家长期的实践和理论探索，中国的类别股制度起步较晚，且散见于国务

院、证监会等部门的法规、规章和文件中，至今未利用后发优势形成中国的类别股制度，因制度供给不

足所引发的类别股制度体系性缺失已经成为实践中面临的最大问题 [21]116。现行《公司法》第 131 条为股份

有限公司发行类别股预留了制度空间 [22]127，但到目前为止，国务院仅仅规定了优先股一种类别股份，《优

先股试点指导意见》属于行政法规，并未上升到法律层面，效力位阶明显较低。近年来，陆续出台的《科

创板并试点注册制的实施意见》《科创板股票上市规则》《创业板股票上市规则》和新三板《表决权差

异安排》以证监会规章和交易所的规则为主，不仅内容尚需完善，还存在立法层次低、缺乏上位法支持

等问题。

《深圳商事登记新规》和《深圳科创条例》是深圳市人民代表大会常务委员会运用经济特区立法

权，在不同宪法、法律和行政法规相抵触的前提下，制定和颁布的在深圳经济特区范围内实施的地方性

法规。因此《深圳科创条例》第 99 条应解读为在深圳登记的科技企业可以在公司章程中约定表决权差异

安排，即在深圳登记的科技类股份有限公司通过章程自治，可以变通《公司法》对于股份有限公司“一

股一票”的规定，进行差异化表决的制度设计。对于在深圳以外登记设立的股份有限公司如符合科创

板、创业板或新三板的要求，可以选择设置表决权差异安排进行上市或挂牌，只是尚存合法性依据的质

疑；如不符合上市或挂牌的要求，则不能设置表决权差异安排。

科创板的推出、新三板与创业板的修订、新证券法的实施与深圳特区地方性新规的出台，已经对公

司法改革产生倒逼效应，其对表决权差异安排的回应也刻不容缓。对此，有学者建议明确差异化表决机

制的基础性规范，坚持立法宜粗不宜细，避免法律语言的冗长与冗余 [16]109。有学者提出坚持立法宜细不宜

粗的新理念，建议在《公司法》第 4 章对 “双重股权架构的效力；特殊表决权股的适用范围、表决权差

异倍数的限制、日落条款与权利滥用责任”  等内容进行规定 [23]。正因理论界争议较大，《公司法（修订

草案）》仅在第 157 条和第 158 条对类别股制度进行原则性的规定，将差异化表决机制的制度构建在“类

· 130 · 北 京 理 工 大 学 学 报 （ 社 会 科 学 版 ） 2022 年 5 月



别股”的基础概念之下，并按照实质性权利的差异对不同类型类别股进行划分，对优先股、劣后股、特

殊表决权股、转让受限股等已有概念进行一定的改良和创新，允许非公开发行股份的公司进行自治性安

排，从而构建起具有包容性的类别股制度框架。

追问之二，如何防控特殊表决权股持股人的控制权滥用。高度分散的众多中小投资者结构是中国资

本市场的主要特征，寻求符合本土特色的多元化中小投资者救济制度创新，成为完善监管与提升营商环

境的重任所在。差异化表决制度安排模式下，如何防控特殊表决权股持股人的控制权滥用，可行的参考

路径有三种，即监事会的专门监督、独立董事组成企业管治委员会监督或出具专项意见、中国式集体诉

讼的司法介入。科创板、创业板选择第一种模式，香港联交所选择第二种模式，新三板选择监事会与独

立董事专项报告的“双核心”模式，康美药业证券虚假陈述责任纠纷则为投资者提供了第三种选择。中国

差异化表决机制的监督模式应该兼收并蓄，吸收上市公司的治理经验，为非上市的股份有限公司和有限

责任公司的创新发展保驾护航。

就第一种监督路径而言，《科创板股票上市规则》第  4.5.12 条、《创业板股票上市规则》第  4.4.12

条以及新三板《表决权差异安排》第 21 条设置主要依靠监事会专项年度报告的监督模式。科创板因特殊

表决权股可以选举监事而饱受监督效果不佳的质疑，创业板和新三板吸取科创板的经验，监事选聘时特

殊表决权股按照 “一股一票” 进行决议，使监事会的末端式监督发挥作用。

就第二种监督路径而言，香港联交所要求独立非执行董事组成企业管治委员会监督特殊表决权股的

行使；新三板《表决权差异安排》第 21 条设置独立董事专项年度报告和独立董事专项中期报告的监督模

式。根据《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，证监会要求上市公司董事会成员中必须包

括 1/3 以上的独立董事。为了进一步完善挂牌公司治理结构，新三板《独立董事指引》将独立董事制度

扩展至精选层的挂牌公司。在挂牌公司表决权差异安排的设置下，《独立董事指引》坚持 “差异化监管”

的原则，建立差异化的独立董事制度安排，明确独立董事的人数要求和任职资格，明晰独立董事可通过

行使特别职权、发表独立意见来发挥其独立性、专业化的特性，规范独立董事的备案程序，以制度化的

流程确保独立董事任职和履职的合规性。

就第三种监督路径而言，广州中院适用特别代表人诉讼程序，对康美药业证券虚假陈述责任纠纷作

出一审判决，责令康美药业公司赔偿投资者损失 24.59 亿元，有关责任人员承担连带赔偿责任。此案标

志着以投资者 “默示加入、明示退出” 为特色的中国式集体诉讼司法实践成功落地，作为资本市场法治

建设的新标杆，或将成为一柄高悬于控股股东和实际控制人头顶的达摩克利斯之剑。目前，中国的证券

投资者保护基金局限于证券公司风险防范的功能限缩，先行赔付机制局限于专项基金的个案补偿，证券

行政执法和解尚处于探索阶段 [24]，中证中小投资者服务中心作为投资者的特别代表人参加的集体诉讼，

将为防控特殊表决权股持股人的控制权滥用提供程序保障。 

三、从理论到实践：有限责任公司的章程自治

2021 年李克强总理答记者问时再三强调，要“坚持以企业为主体、遵循市场化原则，健全多元化投

融资体系，强化法律服务保障” [25]。在大众创业万众创新的时代背景下，《公司法（修订草案）》对表决

权差异机制的松绑，扩大了企业的融资渠道，有助于弘扬企业家精神，提高资本支持科技创新的积极

性。根据企查查大数据研究院与中国社科院城市与竞争力研究中心联合发布的报告显示，2020 年有限责

任公司注册量为  728.07 万家，同比增长  6.5％；股份有限公司注册量为  2.29 万家，同比为  1.2％  的负增

长；有限责任公司依旧是资本市场上数量最多、也是最为活跃的市场主体 [26]。对于表决权差异安排与有

限责任公司章程自治的可能性，值得思考。

第一，通过法律解释的方法分析“股份”适用的公司类型。《深圳科创条例》第 99 条第 1 款规定：

“在公司章程中约定表决权差异安排，在普通股份之外，设置拥有大于普通股份表决权数量的特殊表决

权股份”。有的业界人士解读为只有“股份”，才可能设置特殊表决权股。也就是说，只有科技类的股份

有限公司才能适用《深圳科创条例》第 99 条的规定 [27]。有的媒体解读为《公司法》第 42 条赋予有限责
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任公司设置特殊表决权股的自由，只是按照《深圳科创条例》的规定，唯有科技类的有限责任公司才可

以实行 AB 股 [28]。还有自媒体解读为《公司法》第 42 条虽未禁止有限责任公司设置“同股不同权”，只是

各地工商部门并不允许有限责任公司做出太多个性化的处理，《深圳科创条例》的出台并不违反现行

《公司法》 [29]。

《公司法》中出现“股权”和“股份”两种表达方式，将两个词语放在现行《公司法》的法律体系中，

通过第二章、第三章、第四章以及第五章法条间的逻辑关系，可以解读为在有限责任公司使用“股权”，

在股份有限公司使用“股份”。《深圳科创条例》第 99 条第 1 款虽然使用“普通股份”的表达方式，但

《公司法》作为《深圳科创条例》的上位法，在《公司法》第 42 条允许有限责任公司进行章程自治的前

提下，解读为“只有科技类的股份有限公司才能适用《深圳科创条例》”，限制有限责任公司的章程自治

显然不符合深圳市“吸纳创新人才和资源，推动科技创新”的立法初衷。所以对于《深圳科创条例》第

99 条中“股份”应该作扩张解释，其既包括股份有限公司的“股份”，也包括有限责任公司的“股权”。

第二，通过司法活动的法律续造分析“公司章程另有规定的除外”。“司法活动通过使法律精确化，

对其加以补充或校正的方式对法进行续造。” [30]115 通过发掘《公司法》除外规定的各种可能解释，并在这

些解释可能之间作出选择，有助于精确化对“公司章程另有规定”的解读。以启东市建都房地产开发有限

公司与周某股东资格确认纠纷上诉案为例，通过剖析法官对“公司章程另有规定的除外”解读，探寻《公

司法》中有限责任公司“章程自治”的权利边界①[31]。该案中建都公司对章程进行修改，排除原告对股东资

格的继承，最高院认为：“公司章程作为公司的自治规则，是公司组织与活动最基本与最重要的准则，

对全体股东均具有约束力。正确理解章程条款，应在文义解释的基础上，综合考虑章程体系、制定背景

以及实施情况等因素”②，并最终判定原告无权继承股东资格，其财产权利可通过公司回购的方式得以

保障。

最高人民法院判决书的功能不应限于为个案的解决进行法律解释和漏洞填补，因为同等对待原则和

法律安定性原则要求将所确定的法律解释和漏洞填补的结果适用于同一类的案件。当最高院对“公司章

程另有规定的除外”这一解释被多个判决重复适用成为一项“稳定的司法”的情况下，这项“开放”的法律

续造将逐渐增加被贯彻的可能性 [30]116-120。实践中，部分地区的工商登记部门对有限责任公司公司章程的僵

化处理，影响有限责任公司议事方式、表决程序、董事任期、继承转让等事项的“章程自治”，造成初始

章程的千篇一律，使《公司法》第 42 条“公司章程另有规定的除外”变成“公司章程对特殊表决权股规定

的合法性存疑”③。

第三，通过“公司契约论”的学说分析有限责任公司章程自治的利弊。“公司契约论或法经济学理论

是目前英美法系公司法的金科玉律”。该理论学派倡导公司自治，要求减少行政干预，强调“管得少便是

管得好”，主张利用私法性质的契约解决公司问题。根据该理论，“公司可以被解构为公司各参与人之间

设定权利和义务关系的明示和默示契约所组成的一个契约网”。公司法的基本特征应当是任意性规范而

非强制性规范，其主要作用就在于减少契约机制中产生的缔约成本。具体而言，“国家应当提供一套标

准的契约格式条款，由公司参与人按照自己特定情况改变这些标准化条款，订立适合自己的契约文本。

从契约自由的原则出发，公司契约论提倡公司事务应当通过私人的、自愿性的当事人协议机制解决”。

但自安然丑闻到金融危机，有不少学者开始反思公司契约论的现实意义，各国政府也再次强调要以公司

法的形式强制性地规范公司行为 [32]15-22。

“公司契约论”作为一种非正式的法律渊源，虽然不具有法律渊源的地位，但是对司法实践也有着重

要的指导意义。法官在司法裁判中也会援引该学说进行逻辑论证。中国现行《公司法》第 42 条、《公司

法（修订草案）》第 60 条和《深圳科创条例》第 99 条均属于任意性规范，允许有限责任公司章程规定

股东不按照出资比例进行表决，只是部分地区有工商部门的门槛，深圳有“科技行业”的准入限制。实践
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中，黔西交通公司章程“每一股东有一表决权”的规定有效，驳回上诉人按照出资比例行使表决权的要求。



中，专门从事股权投资的机构或个人，在获得被投资公司股权时，通常都不寻求获得与其投资额相称的

表决权。从表决权角度看，这些有限责任公司中会出现两种或两种以上的股东，有设置 “强化公司控制

权机制”的多层股权结构的现实需求 [22]129。

第四，通过比较法研究为有限责任公司的表决权差异安排提供思路。类别股的立法路径分为章程自

治、法定主义和区分主义三种。一是以英美法系为代表的章程自治的立法模式，如英国 2006 年《公司

法》第 629 条规定：“为公司法规之目的，如果依附于股份的权利在所有方面都是相同的，则那些股份是

一个类别的”，并通过 Bushell v. Faith 案确立章程可对股份的表决权作出限制，并约定表决权差异安排 [33]。

如加拿大由于法律没有对每股股票可拥有的投票权数作硬性规定，公司可以根据自身需要通过章程对双

层股权结构加以规定并载明相应权利及限制条件 [34]。二是以大陆法系为代表的法定主义的立法模式，如

日本公司法坚持类别股法定原则，在 2005 年修订时，梳理了“法定允许的股权之子权利”，列举了 9 种可

以发行类别股的事项。三是以新加坡为代表的区分主义的立法模式，如 2014 年新加坡《公司法》第

64A 条规定：“允许公众公司发行不同类别的股份，包括但不限于超级表决权股和无表决权股”。《最新

美国标准公司法》第 6.01（c）规定：“公司章程可以授权一个或者多个类别或者系列的股票：（1）拥有

特殊的、有条件的或者有限制的投票权，或者没有投票权，除非本法另有规定”[35]，要求封闭公司参见《标

准法定封闭公司补充规范》。《最新美国标准公司法》和新加坡《公司法》对不同类型的公司进行了差

异化的立法安排。

伴随中国实践中对类别股应用需求的日益增长，学者对类别股的立法路径选择，提出了不同的观

点。其一，保持《公司法》第 42 条不变，通过但书规定修改《公司法》第 103 条和第 131 条，以确保

“一股一权”的规则不动摇 [16]109。其二，打破“一股一权”，修改《公司法》103 条，并辅之以“限制持股主

体、禁止通过发行类别股进行资本重置、限制特别股的加权幅度、限制特别股的发行规模、限制加权表

决权股的流通、建立完善的类别表决机制、设置日落条款等制度规范” [36]。其三，封闭公司和公众公司分

别采取章程自治和法定主义的立法路径，章程自治路径下以任意性法律规范为主；法定主义立法路径则

合理适用强制性法律规范 [37]。

《公司法（修订草案）》未对中国公司类型进行结构性的调整，基于此选择区分主义的立法模式更

具合理性。一方面，有限责任公司具有高度的人合性特征，股权转让和股东身份的继承都可能受到不同

程度的限制，公司运营多以信任为纽带，设置表决权差异安排不过是为其增加了一个选项，彼此间“一

个愿打，一个愿挨”，公司法应赋予其“章程自治”的自由。修订草案第三章第 60 条保留了现行《公司

法》第 42 条的除外规则，允许有限责任公司设置差异化表决机制，但并未对章程修正案的情况进行区分

限定。有限责任公司的初始章程需经过全体股东共同同意才为有效，是以书面形式固定下来的全体股东

共同一致的意思表示；在公司成立后，修改公司章程的决议必须在股东会进行，且章程修正案作出的非

按持股比例行使表决权的决议，必须具备正当的理由，且经权利受限制的股东同意 [38]。

另一方面，股份有限公司按照股票是否上市流通，分为上市公司和非上市公司两种类型。《上市公

司治理准则》《上市公司章程指引》，香港联交所、科创板、创业板的股票上市规则，以及新三板的

《表决权差异安排》已为科技上市公司和挂牌公司的差异化表决机制提供了配套措施，对于非上市股份

有限公司也具有参考意义。修订草案第七章第 157 条和第 158 条规定“公司可以按照公司章程的规定发行

与普通股权利不同的类别股”，且“可能对类别股股东的权利造成损害的，除应当依照经股东会决议外，

还应当经出席类别股股东会的股东所持表决权三分之二以上通过”，为非上市股份有限公司设置差异化

表决机制扫清了障碍。然而，现阶段中国的公司治理配套措施尚未健全，冒然开启特殊表决权股份设置

的阀门，开放式地迎接“章程自治”带来的表决权差异机制，或将给一人公司、国有企业、家族企业乃至

企业集团的公司治理结构和治理机制带来巨大挑战。 

四、从融资者到投资者：差异化表决的完善路径

现代经济的发展史，是企业规模不断扩大、生产不断集中、企业之间相互兼并、巨型企业不断成长
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的历史 [39]。2021 年《财富》世界 500 强排行榜发布，中国蝉联榜首，上榜企业数量高达 143 家，再次超

过美国（122 家） [40]。从排名来看，榜单中的单一公司寥寥无几，跨国公司和企业集团已成为最为主要的

商业组织形式，且中国上榜的京东集团、阿里巴巴集团、腾讯控股有限公司和小米集团都以同股不同权

的架构赴美或在港上市。集团掌舵人通过金字塔结构、交叉持股、循环控股，叠加表决权差异安排建立

起复杂的网状股权结构 [41]，加速了控制权和现金流权分离，也更有动机利用“隧道效应”，损害中小股东和

外部债权人的利益 [42]。目前科创板、创业板均承认法人作为特殊表决权股份的持股主体，如果不对控制

权的行使施加限制，不对控制权变更、权益变动、与其他单位和个人的关联关系及其变化等重大事项进

行及时披露，不为投资者提供管理层履职和维护自身正当利益的工具，那么企业创始人的愿景或将成为

中小投资者的噩梦。 

（一）融资者的“日出”和“日落”

差异化表决机制可以保持创始人的发展战略，避免因投资者短视行为对公司造成损失，而投资者则

更为担心预期利益无法兑现以及公司资产的浪费 [21]118。从香港联交所上市规则改革到上交所科创板设置，

从新三板《表决权差异安排》到《创业板股票上市规则》，从《深圳科创条例》到《公司法（修订草

案）》，监管部门为表决权差异安排设计了包括融资者的身份限制、持股比例限制，特殊表决权股设置

的时间限制、范围限制、最高差异倍数限制以及存续限制在内的一系列配套措施作为融资者的制度约束。

表决权差异安排是只能在首次公开发行上市前设置，还是已经上市的公司也可以采用；是交由股东

大会审议，还是交由董事会审议；是“三分之二多数决”，还是“全体一致通过”，上述对于特殊表决权股

设置的时间限制要求，也被称之为“日出条款”（sunrise provision）。目前，香港联交所、东京证券交易

所和新加坡证券交易所都禁止已经上市的公司采用表决权差异安排。纽约证券交易所和 NASDAQ 虽未规

定“日出条款”，但其禁止采用稀释或限制现有股东表决权的股权类别。值得关注的是，自阿里集团

B2B 从港股退市后，2014 年再度以阿里巴巴合伙人制度于纽交所上市，2019 年 11 月增发 H 股模式，扩

展成为以“核心商务+云计算+数字媒体+娱乐业务+创新业务”的综合互联网生态公司，首次实现香港和美

国两地上市。那么在表决权差异安排下，对“首次公开发行”的规则应该如何理解，“两地上市”应该如何

限制，股权资本重组是否应该全面禁止，对于企业集团或大型跨国公司的拆分上市应该如何规制，令人

深思。

学界目前的通说观点认为上市公司管理层有采取各种手段攫取控制权的利益诱惑，如将已发行的单

一投票权股转换为多重表决权股，将稀释其他股东的表决权，使得管理层的地位得到强化，而溢价的敌

意收购则会变得更为困难 [43]。因此，比较分析中国监管部门制定的“日出条款”差异，对完善上市公司和

挂牌公司的治理尤显重要。科创板和创业版都强调设置表决权差异安排要在首次公开发行上市前；上市

公司改变特殊表决权股份享有表决权数量的决议，需经股东大会 2/3 多数决通过，且全体股东按照“一股

一票”行使表决权。新三板的挂牌公司在股东大会前设置董事会审议的环节，但《表决权差异安排》未

对股东大会的议事方式和表决程序做出规定，也未限制表决权差异安排的设置时间，只增设主办券商发

表专项意见的要求。

研究中国在类别股制度建设中的立法实践，有助于进行表决权差异安排的类型化思考。《深圳科创

条例》第 99 条未涉及的“日出条款”，在《公司法（修订草案）》中得以明确。修订草案第 157 条和第

158 条为《科创板股票上市规则》与《创业板股票上市规则》提供了上位法的依据，禁止公开发行股份

的公司发行“每一股的表决权数多于或者少于普通股的股份”，公开发行前已发行的除外。公司作出可能

对类别股股东的权利造成损害的决议，应当经代表 2/3 以上表决权的类别股股东同意。由此推知，股份

有限公司的表决权差异安排必须设置在公开发行股份前，且章程修正案必须经过股东会和类别股股东会

的股东所持表决权 2/3 以上通过，已经上市的公司不能通过资本重组的方式规避法律规定。

为了约束超级表决权股东，平衡超级表决权股东和低/无表决权股东的利益，防止双层股权结构可能

带来的“股东霸权主义”，许多法域都规定了“日落条款” [14]73。根据触发原因的不同，学界将日落条款分

为稀释型日落、转让型日落、失格型日落以及时间型日落。在实践中，英国、美国、新加坡以及中国香
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港地区的证券交易所采纳前三种日落条款，美国的 Workday、Groupon、Yelp、Fitbit、EVO Payments 等上

市公司选择时间型日落条款 [44]。目前理论界和实务界对是否引入时间型日落条款，是法律强制规定还是

章程自治约定，是统一确定固定期限还是动态设置期限长度，日落后是默认终止还是由公司讨论表决均

存疑虑。有学者基于企业生命周期理论，提出监管部门可以规定一个最长期限为 7 年期的固定期限日落

条款 [45]。有学者认为尽管时间型日落条款的合理性具备理论经验支持和实证经验佐证，监管者可以鼓励

上市公司自行设置，但不建议将时间型日落条款设定为强制性规则 [12]144。还有学者强调时间型日落条款可

能产生不正当的激励，易催生道德风险，不建议推广适用 [46]。根据中国《科创板股票上市规则》和《创

业板股票上市规则》的规定，时间型日落条款缺乏适用空间，但新三板《表决权差异安排》第 19 条增加

特殊表决权股份转换为普通股的情形，允许挂牌公司设定失效期限和事由。《公司法（修订草案）》的

出台，表明监管部门允许融资者与投资者进行自治安排，体现中国公司法改革的发展方向与妥当立场。 

（二）投资者的“进入”和“退出”

中国引入的差异化表决机制，不仅要求立法者摸索融资者创新发展与投资者权益保护之间的平衡，

也要求司法者掌握融资者追求控制权自治与投资者追求财产增值相互博弈的裁判尺度。在差异化表决机

制下，如何为中小投资者的知情权、表决权、利润分配请求权提供司法保障，如何完善中小投资者的退

出机制，都是摆在中国立法者和司法者面前的现实问题。

国务院、最高法院和证券交易所打出系列“组合拳”，完善企业退出机制。在这个创业追风口的年

代，从 2011 年团购网站的“千团大战 ”到死亡率高达 99.96％的“团灭 ”；从 2015 年 O2O（ Online  to

Offline，O2O，线上到线下）风口爆发到平台全面进入洗牌期；从 2016 年直播业带动网红产业兴起，到

泡沫破灭后的倒闭潮；从 2017 年彩虹般绚烂的共享单车，到风暴过后的一片狼藉；从 2018 年新能源汽

车领域的行业革命，到 2019 年狂风过境，无数创业者被“套牢”，企业难以从市场中“抽身”，“失联商事

主体”  “僵尸商事主体”数量越来越多。针对上述现象，深圳特区先试先行与国际通行规则对接，创设

“歇业登记”的“除名和依职权注销”等商事登记制度，以期优化公众投资者的投资名单。2021 年 8 月

24 日，《中华人民共和国市场主体登记管理条例》正式公布，明确规定市场主体书面承诺承担相关法律

责任并按规定公示的，可按简易程序办理注销；市场主体还可自主决定在一定时期内歇业并向登记机关

备案。

2013 年开始运营的新三板，在经历 2015 年的快速扩容与 2016—2017 年的震荡式整理后，2018 年超

九成的企业处于基础层（使投资者无法识别真正的好公司），超六成股票没有成交量，上千家企业争相

退市；截至 2019 年，已有  1 225 家公司主动或被动摘牌，陷入无交易、无投资、无流动的窘境 [8]91-97。新

三板放宽上市门槛和财务规范却卡死了交易，一度把自己逼上绝境。为了应对双层股权结构公司的治理

纠纷，最高院专门发布司法解释对证券公司的民事责任予以明确，完善证券民事诉讼体制机制，探索建

立律师民事诉讼调查令制度；并于 2021 年明确北京金融法院和上海金融法院的管辖范围，确立科创板上

市公司和新三板挂牌公司的专门法院管辖。为克服上市公司“只进不退”的缺点，上交所于 2020 年 12 月

修订《科创板股票上市规则》，进一步完善退市指标和退市整理期安排，限制退市风险警示股票交易，

时刻提醒利益相关方保持警惕，充分尊重投资者的话语权，以期将垃圾股驱逐出市场。

赋予弱势表决权股东股份回购请求权，完善股东退出机制。在公司内部出现矛盾和纠纷时，股东可

以选择股权转让、股权继承、股东除名、股权回购、破产清算、公司减少注册资本、吸收合并时注销、

申请人民法院强制解散公司，由公司章程规定或股东会议决议解散公司等多种方式退出。在差异化表决

机制下，拥有弱势表决权的股东很难直接参与公司的运营决策，面临着利益冲突背景下控股股东的欺

诈，因此有必要赋予投反对票的弱势表决权股东股份回购请求权。《公司法（修订草案）》第 172 条对

现行《公司法》第 74 条进行修订，取消公司合并分立时异议股东的回购请求权。日本公司法第 116 条对

类别股份发行公司中的反对股东股份回购请求权作出明确规定，反对股东可以根据法律规定的三种情形

请求公司回购其股份。在公司法修改的过程中，参酌日本针对类别股份发行公司作出的规定，可完善中

国弱势表决权股东的股份回购请求权。
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强化股东派生诉讼，健全股东救济制度。诉讼程序的障碍很大程度上限制了中小投资者受到不公平

对待时寻求司法救济的途径。为实现实体法的保护措施，西方国家在程序法上允许股东提起派生诉讼来

保护自己的权益。产生于 19 世纪衡平法的股东派生诉讼，在英美法系和大陆法系得以推行，并被各国的

判例法和公司法所借鉴，最终演变成为现代公司法的一项基础性制度。正如每枚硬币都有两面，派生诉

讼给股东带来便利的同时，也增加了诉讼敲诈和滥讼的风险。为防止股东在公司并购重组或者上市的关

键期进行敲诈，滥用诉权，英美公司法均对派生诉讼规定了如持股时间、持股数量、竭尽内部救济规则

的前置程序，进行诉讼费用担保等技术上的限制。中国的股东派生诉讼制度在司法实践中引发了诸多争

议，修订草案第 188 条也未能解决以下问题。一是持股期限限制的认定，如何理解有限责任公司的股东

拥有诉权，如果起诉时已经发生了股权转让，侵权行为发生在转让行为发生之前，那么转让方和受让方

谁拥有诉权；股份有限公司的股东何时享有诉权，期限从何时开始计算。二是被告范围的认定，第 3 款

中的“他人”是否可以指代控股股东、监事和侵害公司利益的第三人。三是公司诉讼地位的认定，公司是

名义上的被告，还是诉讼参加人。四是竭尽内部救济规则的认定，如何理解“情况紧急”，如果监事可以

作为被告，那么是否需要履行前置程序。五是中国缺少对诉讼费用担保制度、诉讼费用补偿制度、派生

诉讼阻止制度、未经法院批准不得撤回或者和解、管辖和裁判原则的规定 [32]276-277。在差异化表决机制下，

每个看似微小的问题都将以累积的方式增长和放大，弱势表决权股东尤其是有限责任公司的中小股东，

进行股权转让的难度加大，健全股东派生诉讼制度已成为当务之急。 

五、结语

法律的市场是推动法律变革的一支重要力量。商业形态的演进，取决于诸多法律之外的因素，特别

是商业环境、技术和文化。各法域在不同的法律道路之间进行试验时，可能赢得成功，也可能会走向失

败 [47]。表决权差异安排的立法变迁史，就是一部制度功能利弊饱受争议的理论争辩与实证检讨的观点博

弈史，也是一部新兴创新企业的创始人寻求控制权与中小股东权益保护之间的立法平衡史 [48]。差异化表

决机制突破了表决权与现金流权等比配置的格局，“琢资本市场投融资之利器，析公司治理控制权之归

属” [49]；差异化表决机制的潜在治理风险是面临融资者与投资者间利益失衡，需在控制和责任间找到维系

动态平衡的支点 [50]；差异化表决机制配套制度设计的初衷是确保融资者实现特质愿景，使其“进入”有保

障，“退出”有自由。

在全面深化改革开放、构建一流营商环境的关键时刻，《深圳科创条例》和《公司法（修订草

案）》的出台将助力高科技企业释放活力，加速高科技企业融资步伐，让资本分享高科技企业的成长红

利，带动国内股权投资行业的快速发展。面对表决权差异安排所带来的挑战，公司治理结构和治理机制

的创新刻不容暖。在公司法与证券法联动修改的关键时刻，吸收域外立法中的合理性因素，评估《公司

法（修订草案）》的得与失，进行表决权差异安排的类型化思考，才能造就一部与时俱进、鼓励创新发

展、保护投资者的公司法。
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Research on Differential Arrangement of Voting Rights
YANG Jinhui

（School of Law, Jilin University, Changchun Jilin 130012, China）

Abstract：The promulgation of “ Company Law (Revised Draft) of University, Changchun  differential arrangement of voting rights of non-

listed companies in domestic legislation, and the system design of class shares will promote major changes in the national commercial system.

This law compares and distinguishes different forms of business organizations, narrows the gap between supply and demand of rules, explores

the future direction of company law reform, and provides theoretical support and path guidance for category stock legislation. Focusing on the

different  governance  arrangements  provided  by “SSE STAR MARKET”  and “Second-board  Market”  for  the  arrangement  of  voting  rights

differences, we reflect on the intensity of governance supervision of listed companies. Adhering to the type of thinking of unlisted joint stock

companies can help to seek advantages and avoid disadvantages and resist the risk of abuse of power by controlling shareholders. Respecting

the autonomy of the articles of association can “clear the way” for limited liability companies to set up a differentiated voting mechanism. The

overlapping  of  pyramid  structure,  cross-shareholding,  circular  holding  and  voting  rights  difference  arrangement  increases  the  interest

differences  among  actual  controllers,  controlling  shareholders  and  small  and  medium  investors,  and  aggravates  the  governance  risks  of

enterprise  groups.  Under  the  differentiated  voting  mechanism,  it  is  necessary  to  limit  the  setting  time  and  duration  of  special  voting  shares,

provide  judicial  guarantee  for  small  and  medium-sized  investors  to  exercise  their  rights,  and  improve  the  right  of  small  and  medium-sized

investors to withdraw from share repurchase, so as to ensure their rights of rights ofthe inter.

Keywords：differential arrangement of voting rights; Company Law (Revised Draft); legal institution on class stock; corporate governance
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Identification of Public Welfare in Tract Development Expropriation
SHI Jiayou，LI Jingjing

（Law School，Renmin University of China，Beijing 100872, China）

Abstract：To  meet  the  needs  of  land  reform  and  development,  Land  Administration  Law  has  added  tract  development  as  a  new  type  of

expropriation  based  on  public  interest.  However,  there  are  still  some  problems  in  tract  development  expropriation  practice,  such  as  unclear

content,  insufficient  test  standards  and  vague  application  types  of  public  welfare  requirements.  The  public  welfare  of  tract  development

expropriation  integrates  the  staged  composition  in  time  and  the  different  composition  in  content,  that  is,  the  front-end  public  welfare  is

embodied in the supply of  public  goods,  and the back-end public  welfare is  embodied in the comprehensive utilization of  land and a certain

proportion of public welfare land aiming at sustainable and win-win development of the tract. Based on the concept of interest measurement,

the test standard of public welfare requirements for tract development is whether the ratio of personal interests of property and survival interests

to public interests, which are the summation of the aforementioned public interests and the deduction of ecological public interest loss, is far

less than 1. And the correlation of specific public welfare, sustainability and necessity of back-end development, utilization efficiency of back-

end public welfare land, and whether other ways can solve land-use problem should be considered at the same time. In practice, national and

provincial  economic  and  technological,  high-tech  and  industrial  development  zones  as  well  as  large-scale  urban  village  reconstruction  can

generally  be  applied  to  tract  development  expropriation,  while  ordinary  commercial  housing,  inefficient  land  use  in  urban  and  rural

characteristic town should be excluded.
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