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在当前我国经济全面进入“新常态”、供给侧结构性

改革有序推进、新旧动能转换不断加速的背景下，大众创

业、万众创新蓬勃兴起，以新产业、新业态和新商业模

式为代表的新经济快速成长，为中国经济增长注入源源不

断的新动力。以高科技、互联网为代表的这些新技术企

业，因在研发和拓展阶段需要大量资金支持，导致创始

人的持股比例在上市前数轮融资后大幅度稀释，因此上

市后企业的控制权问题凸显。双重股权结构制度能够兼

顾公司股权融资需要与控制权稳定的平衡，有助于公司

构建灵活的人力资本激励机制，让股东选择符合公司最

佳利益的资本结构模式，避免股东异质化背景下外部资

本的不良干扰，并有效抵御敌意收购，便于公司创始人兼

管理层实施长期经营战略，因此倍受高科技等新经济企业

的青睐。

以美国为代表的境外成熟资本市场，得益于其更完

备、开放的制度供给，不仅在早期便适应家族企业、传媒

企业(如新闻集团和纽约时报等)需求而允许其采用不同投

票权股的多重股权结构，更契合高科技等新经济企业上市

诉求而接受了“阿里合伙人”等制度创新，从而吸引大批

优质上市资源，培育了众多诸如谷歌、Facebook等大市值

的互联网科技企业。近期，港交所也已就拓宽香港上市制

度拟定方向，正式决定允许不同投票权架构的新兴及创新

产业发行人在其主板上市，新加坡交易所也拟接纳双重股

权结构的公司上市，纷纷剑指以“独角兽”为代表的新经

济企业，双重股权结构逐渐在全球范围内获得了越来越多

的认可。

反观境内法律制度供给，当前公司法关于“同种类的

每一股份应当具有同等权利”的规定，实际上允许国务院

创设普通股以外的其他种类股份，但囿于股份公司股东表

决“一股一权”的规定，双重股权结构关于不同表决权股

的设计难以实现。也正是由于制度包容性不够、市场发育

不健全，对大批涌现的创新型企业缺乏有效支持手段，造

成百度、阿里、腾讯等优质上市资源流失，已上市公司也

面临着诸多新型、多样且本土化的公司控制权争夺难题。

资本市场的国际竞争压力加大，沪、深交易所培育和扶持

新兴行业上市公司的路径变窄，A股服务于新经济的能力

急待提升。因此，积极而稳妥地完善双重股权结构的制度

供给，回应新经济企业现实需求，有助于建设融资功能完

备、基础制度扎实的多层次市场体系，进而优化金融资源

配置，不断提高国际竞争力与吸引力，使境内投资者能够

真正分享新兴产业高速成长的红利。

不可否认的是，双重股权结构在发挥积极作用的同

时，也进一步加深了股权权能的分离，使治理权重与投资

多寡失衡，进而可能产生弱化公司内部分权制衡的治理机

制，固化经营层致代理问题加剧，以及外部控制权市场失

灵等负面影响。为此，境外成熟资本市场通常采取诸如限

制复数表决权股流通、禁止资本重置、设置“日落条款”

以及限制持股主体、加权幅度、发行规模等规范措施，以

防范双重股权结构下控制权滥用风险、保护普通投资者利

益。同时，市场机制也能对双重股权结构发挥替代性约束

作用，公司通过设置双重股权掌握控制权的冲动往往会受

到经济理性的约束。公众投资者可以自由选择是否接受这

样的事先安排，或者在不认同时直接“用脚投票”。市场

定价的有效性也会使设置双重股权结构的公司股票在交易

过程中被充分定价，反映出投资者对该股票及背后治理条

款价值的看法。

积极完善双重股权结构，不仅要通过《公司法》的适

时修改，变单一的“一股一权”普通股为多样的“同股同

权”类别股，为不同表决权股的设置预留空间，还要通过

具体制度设计防范风险，审慎运用。我们可考虑在多层次

资本市场相关板块先行先试，厚植科技型、成长型企业发

展沃土。一方面，通过优化首发条件，全面提升A股市场

覆盖面、包容性和承载力，加快完善支持科技创新的资本

形成机制；另一方面，通过强化信息披露监管、加强投资

者适当性管理及限制性措施的引入，来保护普通投资者的

利益，促进多层次资本市场健康发展。(文/杨梦)
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