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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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三、域内外经验分析
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(一)内部治理
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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
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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
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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
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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

２１０ ３０８８ ６. ８ ５１０ ５４２０ ９. ４

　 　 Їꎬ ֛ Љ Γ  Ε Ắ ꎮ

щ ꎬệ Ὧ ѼΓ Ѡ Γ δε ꎬ

ᾁ └ ͼ εӎ δὯ ТΓẮ ꎬ Ẹ Γ 

שּׁ ꎬѠּׁש Ε

 Ắ Γ  ꎮ Ϛ ⅞

ỵ Ắ ꎬ δ Ẹ דּ ᾣ ѠּׁםשѶὯ е Γ ꎮ

דּ х ꎬ ΄ Ẅ Γ ὸ ꎬ

ὈЉ Ὧ еΤе Ѷם ꎬ ẸםѶὯ ЁЍ

ếѼΓѧꎬ 、ｆａｃｅｂｏｏｋꎮ Γ ΄ ỵ ⅞ ỵ

ỵ ꎬ Γ  Ε Ắ ꎮ

(２) ᵈ ЉΞ ? δꎬ ᵈ ЉΞ ꎮ ệ

ᾁ └ Ὧ ѼΓ ᵈ Ёẹӎ ꎬ ᾆ ᵈ Ὧ Ѽ

Γ Ẅ 、 、 ꎬ ΄ᾆͼ ѱ Ὧ ѼΓ ш

Ӻ ꎮ ֑ ⅞ ỵ ά י Ὧ е

７３０



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

΄ Ὧ ѼΓꎬ ᾆᾌ ꎬ Ẍ΅ Ὧ ά

ꎮ

כֿ ꎬ ᾁ └ ῾ Ё ᾆͪ

Ԇꎬ ệ ꎮ δꎬ ͪ ᴫ υ ꎮ ͪ ꎬ

ώ ΊΓ Ẉ ӉΧ ꎮ Ӂ δᾣ

ＩＰＯ е(ＶＣ、ＰＥ ) ẹꎬ ҕ ＰＥ、ＶＣ Γ Є ᵊ ꎬ΄ώ

Љ е ầꎬ ͪ ◌ ꎮ① Ἆ

ỵ ꎬ ΄ Ắ Όỵ ꎮ

(３) “ ” ῾ầ? ệ 、 ᾁ └、 ῾

“ ”ꎮ δꎬ ꎮ ⱬ ͽ:

ͪꎬὯ е ѼΓ ꎬ Γ Ẉ ꎬ ΄ẹ

ꎮ Ὧ е ꎬὯ е ΄ỏẹ άὯѼΓ

ꎬ ѼΓӗὈ ώЉѼΓּד ỵ ꎬ ς Ε М、 Ѷ、 יִ І

、Π Ό ΄ Ӊ Ѡּׁש Ε יִ ẵ εӎ ᾌꎬ

ёе ᾁ ỵ Ѹ ёе ӺυᾣꎬὯ е ӈ  ꎬẮ

е ў ꎮ ẵЉ“Π Ό” Ἆꎬͼ ὭΧ

ꎮ Ό ͪ Ἆ ═ὖ Ѡ ꎬ ΄ ѼΓ ώ

῾Ѡ ꎮ

Їꎬ◐Ӻ Ὧ ѼΓ ⅞ ỵ ꎬ Ὧ Γҕ

δ қ Γꎬ יִ ⅞ ỵ ꎮ

Γ ꎬѶӐͪΤ Γ 、 、 Ѡּׁש ꎬ ѠѶӐͪ

Τ Ὧ ѼΓ ҕ ꎮ ꎬ П ⅞ ỵ Ắ ͼ

υ ꎬш Ắ Ѡ ⅞ ỵ ͼ ꎬ ２１ Ώ х ꎬ

Ὧ Γּכ қ Γꎮ

ͻꎬ ꎬ ⅞ ỵ Ắ ҫᵈғ‟ҕ

ꎮ １９８０ ２０１５ П 、 П 、 Ẋͼ Γ、 ᵈ、

ҷ ５０４ ⅞ ỵ Ắ ΅ ５０４ Ắ דּ

: ӎ ꎬ ⅞ ỵ Ắ ҫᵈ Ắ ⁹ Ắ ꎬӁ

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



【政策解读】

ꎬ ６ ~ ９ υ ҫᵈ ꎬ ᾌ “ ”ҕ

Ẍ █ ў ῾ꎮ①

ᾎП ҕ( ｔｈｅ Ｕ. Ｓ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ) Ҫ 􀅰Ｊ.

Ẋ (Ｒｏｂｅｒｔ Ｊ. Ｊａｃｋｓｏｎ) ё ２００３ ᾆ ２０１８ １５７ ⅞ ỵ Ắ

ꎬּד Ắ ⁹ ７ ꎬ Ё“ ” ⅞ ỵ Ắ

ҫᵈ Љδ “ ” ⅞ ỵ Ắ ꎮ ╞ҕ

(Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ)Љ ２０１９ ２ １３ Ϛщ֛ ЁѠ

ͼΝΤ ( ３ )ꎬ ᾣꎬ יּ “ ” Ắ דּ

ε ７ (７ ) １０ (９ )ꎮ ꎬ ꎬ “ ”

דּ ７ ꎮ

表 ３　 采用时间型“日落条款”的差异化表决权公司②

Ắ ͼ
“דּ

”
“דּ ”

③

ＥＶＯ Ｐａｙｍｅｎｔｓ ２０１８ ３ ш אַ

Ｔｅｘａｓ Ｒｏａｄｈｏｕｓｅ ２００４ ５ Љ ２００９ δכּ

Ｇｒｏｕｐｏｎ ２０１１ ５ Љ ２０１６ δכּ

ＭｕｌｅＳｏｆｔ ２０１７ ５ Љ ２０１８ Ｓａｌｅｓｆｏｒｃｅ

Ｂｌｏｏｍ Ｅｎｅｒｇｙ ２０１８ ５ ５％ דּ
ш אַ

ＭａｘＬｉｎｅａｒ ２０１０ ７ Љ ２０１７ δכּ

�®� 

!Í

��

� 

+°��

ш

᠐

”

+°�-

�!

כּ
�®� 

０

BY

+°�š

�š�š�0

�š�0

�š�0

�!Y�

０ᮚᮚ
㣣� !Íऄ
ᴐכ０ּ
ᴐ
ᴐ
ᴐ
ᴐ
ᴁ�š�b�š

�ù

�ù

�0

�0

２
２

ᩢ

ԣ猀
ԣ猀ԣ猀 ᩢ２ᩢ

ᴐᴐᴐ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

Ắ ͼ
“דּ

”
“דּ ”

Ａｐｐｔｉｏ ２０１６ ７ ２５％
ỵ Ѹ

Љ ２０１８ Ｖｉｓｔａ Ｅｑｕｉｔｙ Ｐａｒｔｎｅｒｓ

Ｔｗｉｌｉｏ ２０１６ ７ ш אַ

Ｓｍａｒｔｓｈｅｅｔ ２０１８ ７ １５％
ỵ Ѹ

ш אַ

Ｖｅｅｖａ Ｓｙｓｔｅｍｓ ２０１３ １０ ш אַ

Ｃａｓｔｌｉｇｈｔ Ｈｅａｌｔｈ ２０１４ １０ ш אַ

Ｐｕｒｅ Ｓｔｏｒａｇｅ ２０１５ １０ １０％
ỵ Ѹ

Љ Ԇ“ ”Љ ２０１８
δכּ

Ｓｔｉｔｃｈ Ｆｉｘ ２０１７ １０ １０％
ỵ Ѹ

ш אַ

Ａｌｔｅｒｙｘ ２０１７ １０ １０％
ỵ Ѹ

ш אַ

Ｈａｍｉｌｔｏｎ Ｌａｎｅ ２０１７ １０ ỵ Ε
ԆӉЉ ２５％ ш אַ

Ｏｋｔａ ２０１７ １０ ш אַ

Ｚｕｏｒａ ２０１８ １０ ５％ ỵ
Ѹ

ш אַ

Ｅｖｅｎｔｂｒｉｔｅ ２０１８ １０ ш אַ

Ａｌｔａｉｒ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ ２０１７ １２ １０％
ỵ Ѹ

ш אַ

Ｆｉｔｂｉｔ ２０１５ １２ ш אַ

Ｎｕｔａｎｉｘ ２０１６ １７ ш אַ

Ｗｏｒｋｄａｙ ２０１２ ２０ ９％ ỵ
Ѹ

ш אַ

　 　 ꎬ “ ” אָ ꎮ П ẶּׁשὯ ТΓẮ ͼ

ᾌ ѱ ҕ Χꎬ ΄ “ ” ͽ: ή υ

ꎬ ΕѠּׁש е Ξ

ΞΞе Ξ



【政策解读】

“ ” ꎮ כּ ꎬ Ắ דּ ꎬ כּ ͪѶ Ẫ

Ѷ ꎬ Ẹ Љ Тꎬ֑ Ὧ е ѼΓ

Ѝ Ắ ꎬ Ε Ϛҕ ήΞ ΄ ꎬ Ẹ δ

Ξ ΄ ꎮ Ẹ ꎬ “ ” Іѱ “

” ΄ ꎬ Ѡ ︡ ΄ ꎮ “ ”

ὈЁͪΤ ꎬẮ Ѡ ᾆ υᾣᵦ ẵ ꎬ ҕ

Χ ꎮ Іѱ “ ” ҕּךᾌЉὯ е דּ Іѱꎮ ◐Ӻ

ᾌЉךּ΄ Іѱꎬ Ϛ ͪΤ ὗ ꎻ ︡ Ѹ דּ

υ⅞כּ ꎬẮҒ Ѡ ꎬ ⅞כּ Ẫ֑ Ε΄ẹ

ε ꎮ δꎬ П ΄ ꎮ כֿ ꎬҪ 􀅰Ｓ. (Ｂｅｒｎａｒｄ Ｓ.

Ｓｈａｒｆｍａｎ) “ ” Ёָא ꎬё δ “ ”

ҕ ᾆὯ е ꎬ΄ώЉẸӗὈ ώЉѼΓ ỵ ꎬ

“ ” ЉẮ ꎬ΄ ӗ ꎮ① δꎬ ᾆὯ е

שּׁ “ ” דּ ꎮ ὖ

Ὀ דּ ꎬ Ѡ Ẍ Ὧ е ꎮ ỷΌꎬ ῾

ầכ ῾ ῾ầ Ẍ ꎬὯ е דּ ᾣ Ѡ

Γ  Ѡּׁש Єּי ꎬ Ε Ѹυ ỏ῾

ͼ ꎬ Ẍ ΄Ӊꎮ υꎬр֑ Ὧ е Χ 、΄

ꎬ δ“ ΄ ” ꎮ

“ ” δЁ Ẍ е ѼΓ Γ

ꎬ δ δ ᾌ Ὥꎮ ꎬӗδ ᾌ “ ”

Ԇ ꎬ Ѡ Ѻ ῾ ӗὈ ꎬ◐ ỵ Ẍͼ

І ꎬ ẵ Ε、 ךּ ΕꎬѠּׁש Ν

Ε ẵ ΄ ꎬӁẸё Εш ΅כ ꎮ Ѡ δⱬὭѠ

ẌδԆ ꎬ ẌЁ ⅞ ỵ ꎬׁש ẌЁ

Ε ᾌ Ắ ῾ꎮ

(４) “Ắ ᾌ דּ כּ ” ꎮ ᾁ └ ῾

ͪ ꎬ ệ ῾ầ ͪ Љ ΅ ᾌ ꎮ Ắ

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) .



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

ᾌ כּ ε δ ꎬӁ΄ Ẹё ꎬ Љ Ắ ᾌ כּ

ẹӎ Ὥ Ὀ ꎮ Ε ӉЉͪ Ԇꎬ

Ѹ ᾆͪ Ԇ ꎬ ⅞ ỵ ꎬ Ϛ

δ Ԇ“ ”ꎬ Ẹ δ ( Ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ)ꎮ

Ԇ“ ” ғ‟ Љ: ẇꎬ Ѳ ғЉ ᾣ Ѳ ꎬΧ

⅞ ώ ꎮ Ẹ ⅞ ỵ Ắ ỷ ꎬ Ѳ

ͽ ꎬ Љ◐Ӻ Ё ѸϚ יּ Ắ ᾌ ꎬ

Χ Ε Χ ꎬ Њךּ ꎮ Ẹ ꎬ Ε Χ

ᾌ Χꎬ Ѡ ӺẮ ΅Ẹ ὸꎬщ Ẫ Ε ώ ⅞ꎮ

Χꎬ ᾌ ὖ Εҕ ή ӎ   ꎬ ⅞ ỵ Ắ Љ

ᾌ Χ、ệ ם ꎬ Ѡ Ẍ ӉѲ ᾌ ꎮ Ԇ

“ ”  ‟ Љ: ẇꎬẮ ꎬщ כּ Ắ

דּ ꎮ Ẹ ά Ὧ Ắ ꎬẸ ꎬ Ό ꎬẮ

Ὧ 、Ắ ꎮ Ẹ ꎬ

Љ Ắ ỵ ꎬщ ΅ ӗ ҕꎬ

῾ЁẮ ή ꎮ Ԇ“ ”ꎬⱬ ͽ:

ͪꎬ Ԇ“ ”΄ҕ ⅞ ỵ ´ ꎮ ⅞

ỵ ´ Љ ᾌ ꎮ ⅞ ỵ

ά ε δЁ ꎬӁ דּ хꎬ Ắ δЁ

ᾁ῾ Ắ ᾌ ꎬ ͼ δЁ ꎮ ꎬＬｉｎｋｅｄＩｎ、

Ｆａｃｅｂｏｏｋ ЁẸё Ѡ ᾌꎬ ὖ ὖ Іҕᾌ ꎬẸ

ỷͽ◑ш Ё יּ ⅞ ỵ ꎮ ῾ầ Ԇ“ ”ꎬ

΄ҕ ⅞ ỵ ´ ꎬͪ Ϛ΄ҕ Ắ

´ ꎮ

Їꎬⱬ ⅞ ỵ Ѡ ᾌ ҕ Ѹ ꎮ

Ε ᾌ Љ Ε Ẹ ΅ Ѹ

ꎮ Ε Ẹ Љ Ὧ еѼΓ Ѷꎬם

Ѡי Ε Ắ ꎮ Ắ Ѹ ͪ Ԇꎬ

ꎬ Ό ҕ Ѹ ᾌẮ ꎬ

Ѹ

Ҕ ⬀

Ѐ �]



【政策解读】

ͻꎬ Ԇ“ ”ғЉ ầͪ ͪ ỵІ ꎮ

ầͪ ͪ ỵІ Љ ２００４ Ắ џꎬẸΧ

ͪẮ יּ Ё Ắ ７５％ Ѹ ꎬ“ͪ ͪ ” Ὥ

ꎮ Ԇ“ ” Љ ΕЧП «ẵЉͼ »Χꎬ◐ẸΧ

(ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ): יּ Ắ דּ Ѹ ͪ Ԇ е

Ὀ ꎬ ⅞ ỵ ꎮ δꎬ Ԇ“ ” ғЉ

ầ“ͪ ͪ ” ỵІ ꎮ ͽ: Ѹ ͪ ώЉẮ

Ε΅ Εꎮ рр ͪ ͪ ỵ І ꎬ

Љ Ε ꎬ ҕ Ν └ᾁ ꎮ Ε

ᾌ Ѳ Љ Ε ꎮ ꎬ

Ε Χꎬ ⅞ ỵ ꎬѠ Ѳ Ắ ꎮ ꎬ Ѳ

ώЉַ Ε΅ ὸꎬЄּי ғ ПѲ ꎬ ⅞ Ε

ώ ꎮ

２.Ắ ( ４)

表 ４　 我国内地、我国香港特别行政区、新加坡公司治理

ệ ᾁ └ ῾

εӎ
δẹ І
І εӎ

δẹ І
( δΤе)

δẹ

е

η

ᝂ㦏

η

Ϧ

ѿ

�-�-�-�-�-�-

!ç!ç!ç!ç

ᠭ�-�-�-�-�-�-�-

�-�-�-�-

⇧!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç
�·�·�·�·�·�·�·�·�·

�·

�·�·�·�•�•�•�•�•�•�•�•

⇧!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç
�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-

⇧!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç!ç
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!ç
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⇧
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ѿ
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

ệ ᾁ └ ῾

１. Іҕ Ὀẹ
Ί ꎻ
י.２ е、ּד е דּ

１.
І Ắ
ҕꎬΌ╙ דּ ͪ Ắ

( Ắ
ҕ Ѡ



【政策解读】

图 １

(２) ᾌ Љ ? ῾ ҕ、 ҕ

ҕ ӈ Ẍ Ε ᾌꎬӁ ⅞ ỵ

ά Љ Ε ᾌꎬ ҕ ךּ΄

Ε ш ꎮ Χ ᾁ └δ ѼΓ

ҕꎬ ЃѼΓ ҕѠͽ : (ᾌ ΅ ѼΓ 、 І

ΊΓּד 、 ѼΓ Ὥυ ỷ、 Ắ ͼאָ Ὥ ẵ

⅞ ỵ υ 、 Ắ Ẫӎ Ε ώ )、

( Ѷ ѶẌẮ 、 ΄ ךּ е ώ Ỵ Ὀ

、 Ắ ΄ ẵ П Ὀ )Ѡּׁש ꎮ Χ

ᾁ └ ꎬ ⅞ ỵ Ắ ѼΓ ꎬѶӐ ⅞ ỵ

І Ẹ ꎮ ѼΓ ҕϚ ή ΄ ם、 ΄ 、

΄ ꎬӁѼΓ ҕᾌ ═ὖ ꎮיּ

Ὧ ͼ ὭΧ Ё Іҕ ὈẹΊ ꎬ ⅞ ỵ

Ắ П Іҕꎮ δꎬ ͪ ᾌ΄ Ѡ ᾆי

ӗ ꎮ ͪꎬ Іҕ΄ ӈ ͪ δ ꎮ «Ắ

» ꎬ Іҕ ₵ Εў Ԇ Ắ ў ꎮ Ὧ ͼ

Ὥ ⅞ ỵ Ắ Іҕ ӗὈẸё ꎬ Εў

Ε Εꎮ δ Εꎬ Іҕ Ẫ Љ ᾌ Ε

ᾌυͽꎬ ᾆ ӗ ꎮ Їꎬ Іҕ δ Ε Ắ ў

ꎬ ҕ ήם ΄ ꎮ Ε Ѡ ᾌ

５４０



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

Іҕ ם ꎬ Іҕ Ϛ Ắ ם יּ ꎬ ỵ ẵ

П Χ ם ᾆẄὖ ꎬ ς ⅞ ỵ Ắ

ωẵЉ 、   Ӻ Іҕ ꎬ

΄ ꎮ ͻꎬ΅ ᾁ └ ѼΓ ҕᾌ

ᾌ ꎬ Ὧ Ὥ ╤ ꎬ ͼ Ắ І

ͽꎬ ầ І█ ѼΓ ҕᾌ ═ὖᵈ 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

ệ ᾁ └ ῾

ᾌם

１. שּׁ Ԇ
⅞כּ ỷꎬ

י ỷꎻ
２. ỵ ⅞כּ

１.
“Ｗ”Ѡ └ὖꎻ
２. ם
אַ Ѹꎻ

３. ѱΧ
、֑ ΅

１. ם
אַ Ѹꎻ

２. ѱΧ
、֑ ΅

　 　 １. ᾌם ᾌ Љ ?

ệ 、 ᾁ └、 ῾ ᾌם ꎬ

⅞ ỵ ם ꎬӁ ᾁ └΅ ῾

ͪЖꎬ ⅞ ỵ ꎬ ͪ ֑ ΅

ꎬ ᾁ └ ⅞ ỵ ꎬ◐

῾“Ｗ”Ѡ └ὖꎮ δꎬ Χ י υ Љם ꎬ ῾

⅞ ỵ Ắ ם ᾌ ꎮ ᾣꎬ Ὧ ⅞ ỵ Ắ

ם Ѡͽ ꎮ

ͪꎬ ם Ӊꎮ ⅞ ỵ ц ꎬ

ꎬѠּׁשẮ ệ י Ẫ ᾌ ῾Ѡ ꎬѠ Ԝ Ẅὖ ם

 Ẹỵ ẹ ⅞ ỵ Ắ Ѡּׁשỵ υ Ӑ

Ὀꎮ ₵ ⅞ ỵ ꎬ Ẫ

₵ ם ֩ י ᾌꎮ① ם щὯ е

Ắ 、 ὦ ꎬ ֩ י ᾌ ѠщẮ ệ

６４０

① 参见陈若英:«论差异化表决权结构的公司实践及制度配套»ꎬ载«证券市场导报»２０１４ 年第 ３ 期ꎮ



【政策解读】

ᾌ ꎮ ꎬ Χꎬ Ắ ︡ ὫθὈδ Ắ

、δ Ắ ΤẮ ⱬ ꎬ ẹӎ ὖ ꎮ Ѡ

ＬｉｎｋｅｄＩｎδԆꎬ ẹ ὖ ὖ Іҕ ỷͽꎬ ᾌ Ε ѠἹᴫ １０ １

ώ ᵦᾆָא ꎬδӐ יּ ⅞ ỵ ͼ ꎬрἹδ

Ắ ΄ӊ ꎮ Ắ יּ ⅞ ỵ

ͪ ꎮ

Їꎬ Ὧ ͼ Ắ ם Ὥε Ѡ Γם 、 ם δ

εꎬ ⅞ ỵ ꎮ Ὧ Γ ᾌ ⅞Ё

Ắ Γּד ‟、 ЄΌὖ 、 דּ █ 、 דּ ᾣ ẵ

ꎬ Ё Ὧ ѼΓ ẹ Ὧ ⅞ ỵ

אַ ꎮ Ѡ΄р Ắ ⅞ ỵ ꎬ

ẹӎẮ ήẹӎ ỵ Ε΅ Ευ ώ

Ỵ ᾌ ꎬѠי Χ ώ ꎮ

ͻꎬ ⅞ ẵ П ꎮ ᾣꎬ «ͼ ᾎП ͼ Ὥ»

Χꎬ ẵ П Ὥ΅ε 、Χ 、ὯΓ Ὥ ꎬ︡ ẵ П

εӎ Ё ꎮ ͼ ὭΧꎬẵ П εӎ ῾Ёי

ꎬ΅ẵ еּד П δ█ͼכּ Ắ ͪ Т ᵈ

０. １％ѠͼꎬΌ ３００ ͵Ẃꎮ① Ӂ ⅞ ỵ Љ Ἄ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

י ꎬ Ẹּךᾆ θ ꎮ

２. Ѡי Χ Ε ?

ệ 、 ᾁ └、 ῾ ᾌ ꎬ

Ε Љ ӈ Ε Όꎮ ᾁ

└ Εּד ͼ Ắ ε ὖ ΄Ắ ֩ ᾌ ( ｕｎｆａｉｒ

ｐｒｅｊｕｄｉｃｅ ｒｅｍｅｄｙ) (ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ Ν ᾌ ꎬΧ

Ε Ѡ ᾌ Ε ΄ δ ꎬӁ Є

ͪ Ὣ Ό΄ δΧ Ε ԜẄ י ꎬ ᾆ Ắ Ε

ӗ ꎬ Ắ ΄ δ Χꎬ ΄Ắ דּ

ꎮ① Χ ệ Ε Ν :ͪ ꎻЇ

Εў ꎮ ꎬ Ν ᾌ Ѡ Χ Ε ԜẄὖ י ꎮ Εў

ѠẊ “ ӎ   ”ꎬ ´ Ẫӎ ΕẳЦꎬẸё Εֳ ᾆЁ“ ֳ ”

ꎬ ⱬ Ε◑ ꎬ ω ў ᾌ ỷͽꎬֳ

Ε ỹ ꎮ Χ -

י



【政策解读】

ᾁ ỵ Ε ώ ꎬ “ ᾌ΅ Ѷ ͪ ”ⱬὭꎬ “ ΄ ”

ꎬᵦᾆ“ ΄ ”ꎮ « » ὉΧ ꎬ ѧ ͪ ẹӎ

Ε ЉΧ Ε  σם ֑ Ἆꎮ

ẵЉ ⅞ ỵ Ắ Ε σ ͽם Ắ ꎬΧ ᾁ

└、 ῾ Ԇꎬ Ν Ẻ Ԇꎮ “ Ｉｎ ｒｅ Ｄｅｌｐｈｉ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｇｒｏｕｐ” ѱΧꎬＤｅｌｐｈｉẮ Ёיּ ⅞ ỵ ͼ ꎬ ᾌ

δ １０ ∶ １ꎬ Ｔｏｋｉｏ Ｍａｒｉｎｅ Ｈｏｌｄｉｎｇ(ＴＭＨ) Ｄｅｌｐｈｉ ΧꎬＤｅｌｐｈｉ

Ὧ еѠ“ὴ Ắ ΧẵЉ Χ Ａ Ｂ ”δ Ἆ

ѱ΅ ＴＭＨ ὸꎬδ Ё Љ Ａ Ѳ ꎮ ╝

Ё Χ Εꎬ Ὀ ⅞ ỵ Ắ Ε Ёאָ Ẹё Ε ם

σ ꎮ① “Ｌｅｖｃｏ Ａｌｔｅｒｎａｔἀ

ｒ

ｔ៵

ｎ

ｒ

ｒ

ａ

ａ
ｔ

ｏ

౔

“
ἀ

៵
ｔ

ｒｎ
ａ͵

ｃ

ἀ

ａ

ｔ ｒ

ａ

ａ ｔｃｃ ａ
ｎ

͵

ａ ｒ

ᱯ

ᱯ

ᱯᱯᱯᱯᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯᱯ

ᱯ

ᱯᱯ

ᱯ ᱯ

ᱯᱯ

ᱯ

ᱯ

ᱯᱯ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

ꎬ Ό ΄ Ё ẵ Ε Ѷ “ ὸ

Ἆ” ΄ӊꎮ ΄р Ё ῾֑ Іᾣ ꎬ Όҕ Љ Ε

Ό ω ꎬщ ҟ Χ Ε ώ ꎮ ầ Ắ

ͽ΄ Ε σ ꎬϚם Ё ꎮ

四、结　 　 论

Ѡּׁש “ Χ”΅“ ὖ ”Ӑ

ѠּׁשẮ ͪ Є οꎬӁ ꎬ “אַ ΄

”ҕ ӗὈָא Ѡּׁש ѲꎬѶӐ Ὀ ẹӎ Ắ

ệ ꎮ ╤ Іᾣ ΅ ᾌ Ὥ δי Χ ά

ꎮ Ӂщ ꎬ︡ ⅞Ѡּׁש ꎬ

י ᾆΧ ὗ ώ ꎬ Ό Ắ ғ ꎮ

０５０


