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⼀一!引 ⾔言

⽬目前上海海证券交易易所科创板允许表决权差异安排，即实践中 常⻅见的双层股权结构$所谓双
层股权结构，是指⼀一家公司"同股不不同权#，同时发⾏行行两类股份，⼀一类为较少投票权甚⾄至⽆无投票权的
股票，另⼀一类为具有较⾼高投票权的股票，因此现⾦金金流权与投票权发⽣生⼀一定程度的分离$采⽤用双层
股权制的企业，允许创始⼈人仅持有较少的股份，却拥有较⾼高的投票权，以维持对企业的掌控$!

允许双层股权结构发⾏行行上市这⼀一制度创新，是各国交易易所在争夺新经济企业浪潮中做出的适

应性变⾰革$在互联⽹网!⽣生物科技等新经济⾏行行业中，有⼀一个显著的特点，就是这类企业的成功⾮非常依
赖于创始⼈人的才能同时⼜又极为消耗现⾦金金资本，因⽽而双层股权结构在新经济中更更为流⾏行行$但双层股
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权结构并⾮非新⽣生事物，从 "’*’ 年年的国际银业公司( ⻢马⽴立⾏行行，#%"$) ，到当代 负盛名的⾕谷歌和作为

资本市场传奇的伯克希尔(哈撒⻙韦，再到 #%"’ 年年的⼩小⽶米⾹香港证券交易易所上市，双层股权结构已经

⾛走过了了 "#% 年年的历史$纵观其发展演变历程，似乎存在⼀一个规律律，不不论早期的福特汽⻋车!道奇公司!
道琼斯公司，还是今天的⾕谷歌!脸书!百度!京东，这些采⽤用双层股权模式的企业，都是其所处时代
的产业创新代表$从这个⻆角度来说，上交所科创板!港交所进⾏行行制度创新以吸纳双层股权公司，颇
有试图站上时代潮流的意味$也正是这个原因，国内如深交所等也在不不同场合呼吁推进双层股权
结构( 宋丽萍，#%"/)$

相对于交易易所的⼒力力主推进，监管层与法学界显得颇为慎重$北北京⼤大学法学院陈若英( #%"/) 认
为，可以回应企业与市场的诉求，但需要考虑适应我国法律律与市场特点的配套制度安排; 中国证监

会安邦坤( #%"’) 认为应当审慎推进双层股权结构公司上市$港交所做出这⼀一制度创新也进⾏行行了了
艰难的抉择$#%"/ 年年港交所坚持同股同权的原则，拒绝接纳阿⾥里里巴巴的同股不不同权结构，促使阿

⾥里里巴巴转⽽而赴美上市，这⼀一错失在⾹香港财经界引起了了⼴广泛的讨论$在征集意⻅见之后，港交所权衡
了了错失新经济企业的代价与允许同股不不同权的投资者保护问题，选择了了附带诸多条件地允许双层

股权结构企业上市$! 学界也对这⼀一制度创新进⾏行行了了⼤大量量讨论，主要集中在双层股权结构所可能
带来的委托代理理问题和投资者保护问题，并围绕实证检验证据讨论双层股权结构的成因与利利弊，

但迄今尚⽆无定论，因此，这⼀一研究可能尚处于范式前期$本⽂文从交易易效⽤用和交易易空间⻆角度解释了了双
层股权的成因，给出了了清晰的⼏几何解释$在实务层⾯面，双层股权近⼏几⼗十年年的流⾏行行与互联⽹网等新经济的
发展⾼高度相关，为了了在新经济中占得⼀一席之地!吸引新经济企业上市，以纳斯达克为代表的交易易所在
发⾏行行制度上松绑，允许双层股权结构公司对公众发⾏行行股份$国内也有允许双层股权结构企业发⾏行行上
市的争论，但⼤大部分停留留在案例例层⾯面，很少有明确结论$本⽂文则从理理论上论证，由于沪深市场溢价，若
允许采⽤用双层股权结构发⾏行行，则在其他条件类似时，沪深市场相对纳斯达克或⾹香港交易易所会具有显著

的竞争优势，但另⼀一⽅方⾯面，由于我国沪深市场特殊结构下的管制价格发⾏行行，若允许双层股权结构上市，

可能 后会形成⼀一个充斥着⽆无投票权股份的交易易市场，从⽽而带来隐含⻛风险$
本⽂文对双层股权结构进⾏行行建模显示，作为发⾏行行⽅方的企业采取双层股权机制发⾏行行时，可以使不不

谋求控制权或重⼤大影响的普通买⽅方效⽤用增加; 同时，企业家在发⾏行行股权时，会在获得更更⾼高财务收益

与掌握控制权之间权衡，是否采⽤用双层股权机制，取决于企业家对控制权的重视程度以及交易易市

场制度对外部性的控制，由此从交易易效⽤用⻆角度论述了了双层股权的成因$进⼀一步，本⽂文从交易易空间
⻆角度给出了了双层股权结构产⽣生的清晰⼏几何解释，这⼀一解释在相关⽂文献中尚未⻅见到$由于企业 终

]LJ时，必定会选择⼀一个确定的资本市场，⽽而不不同市场的制度与运⾏行行有较⼤大差异，特别是直接影响

企业出让股权的定价溢价差异，本⽂文建模探讨了了允许双层股权机制的⾹香港市场与暂不不允许双层股

权机制的沪深市场之间对企业的吸引⼒力力竞争，⼀一定程度上，港交所在允许企业双层股权结构发⾏行行

时会具有制度创新带来的竞争优势$由于资本市场⼀一直有关于沪深市场进⾏行行双层股权机制改⾰革
的呼声，本⽂文也建模讨论了了引⼊入双层股权机制的沪深市场对企业的吸引⼒力力，由于沪深市场的⾼高溢

价，若引⼊入双层股权机制，相对港交所等市场将具有显著的竞争优势，这也是当前沪深交易易所进⾏行行

制度创新的理理论基础$但考虑到沪深市场特殊结构( 华⽣生，#%"$) 下的管制价格时，发现可能会出
现逆向选择，因此，我们要注意沪深市场引⼊入双层股权结构可能带来的隐含⻛风险$

**

! 附带诸多条件是允许双层股权结构企业上市的交易易所的普遍要求，例例如纳斯达克的⽇日落条款，要求在某⼀一确定期限，较

⾼高投票权的 3种股票将转变为⼀一般投票权的 (种股票$这意味着对双层股权机制所隐含⻛风险的慎重$



⼆二!⽂文献回顾
双层股权结构已有 "#% 年年的历史，在国外尤其是美国⾛走过了了⼀一个允许+禁⽌止+再允许的历程$

近，双层股权的兴起来⾃自 #% 世纪 ’% 年年代频繁发⽣生的敌意收购，双层股权结构为管理理层提供了了很

好的保护，这可能是双层股权的形成动⼒力力，但双层股权削弱了了中⼩小股东的监督权⼒力力，从⽽而削弱了了传

统公司治理理的基础，并可能给投资者造成损害，降低公司价值，相应的研究⽂文献也多从这⼀一主题开

始，⼤大体上可以分为三类$第⼀一类⽂文献主要从规范⻆角度研究⼀一般情形下的股权结构，如 .7G>76?和

W7CA( "*’+) 从⼀一般情形上研究了了所有权集中程度与会计利利润的关系，L@[@A= 和 \q7<<( "**’) 讨论

了了公司发⾏行行股份尤其是成为公众公司时在财务融资获益与控制权上的权衡及其与所有权结构的

关系$第⼆二类⽂文献主要讨论双层股权结构中有投票权的股份相对于⽆无投票权股份的溢价问题，
H1 .7(A[7<=和 W1 .7(A[7<=( "*’+) 发现管理理层或家族持股的中位数结构是持有 +01 *2的投票权和

#/1 %2的现⾦金金流权，投票权在收购时会体现溢价; SG56C 和 (G=@b=O(D4( "**+) 通过对多伦多交易易

所的双层股权结构公司并购数据进⾏行行分析，证实较⾼高投票权的股票享有溢价; h5A[@<7>( "**+) 发现，

投票权所享有的溢价约有 $%2来⾃自未来争夺控制权的收购发⽣生时投票权可能得到的额外⽀支付;

H@4>78和 W@4678M@BC( #%%$) 发现双层股权结构公司在回归单⼀一股权制公司时，投票权股份会获得

补偿对价$第三类⽂文献从投资者保护⻆角度讨论双层股权，但是观点差异较⼤大，⼀一⽅方认为双层股权
结构并未伤害投资者反⽽而会增进公司价值，如 L@86BC( "*’,) 认为未有证据显示双层股权结构对持

有投票权受限股票的投资者造成伤害，.5G568=I 和 -@5A( #%%0) 研究发现重组为双层股权结构能给

股东带来较⾼高的超额收益; 另⼀一⽅方则认为双层股权结构会伤害投资者，降低公司价值，-@887<< 和

L=4<>7A( "*’’) 发现已上市公司在宣布采⽤用双层股权结构以抵御敌意收购后，股价回报会有反常的

下降， ⾼高可达 #2 ; SG@86和 h46678( #%%$) 认为获得控制权的私⼈人利利益可以解释双层股权结构公司

相对单⼀一股权结构公司⼀一定程度的价格折让; .566G@AA和 e<M85BC6( #%%’) 考察了了德国市场的双层股

权结构公司不不同类别股份合并整合为单⼀一股权结构公司的过程，发现⾃自合并之⽇日起，公司市值平

均增⻓长 /2，这个增⻓长部分来⾃自股权结构调整，部分来⾃自流动性的增加; SG@86 等( #%%’) 指出，对双

层股权结构公司治理理的担忧可能是这类公司定价相对偏低的原因; K=G;78> 等( #%%*) 发现现⾦金金流

权部分的所有权与公司估值呈正向关系，⽽而投票权部分的所有权与公司估值呈负向关系$由上述⽂文
献可以看出，对于有投票权股份相对于⽆无投票权股份的溢价，⽂文献观点较为⼀一致，这也符合直觉，毕竟

投票权是有价值的;在双层股权的成因上，⽬目前的认识还⽐比较模糊;在双层股权究竟是增进公司价值!
有利利于投资者，还是损害了了公司价值!不不利利于投资者⽅方⾯面，不不同的⽂文献观点⼏几乎针锋相对$

随着国外实证⽂文献的累积和理理论⼯工作的探索，围绕双层股权结构的成因及其代理理成本和股东

回报上的优劣，逐渐形成三种主要观点: 第⼀一种观点建⽴立在 (<BC5@A 和 .7G>76?( "*,#) 的⼯工作基础

上，考虑到经济组织中的信息成本，⻓长期投资项⽬目的价值要获得外部股东的理理解与⽀支持较为困难，

这种情况下，管理理层倾向于保留留控制权以推进投资项⽬目，所以采⽤用双层股权结构( (66@85 和

3@A78j77，#%%+; 3@A78j77，#%%0; FC7GG@A48和 -5@=，#%"#) ; 第⼆二种观点是⼀一种收益 ⼤大化思路路，即把

现⾦金金流权采⽤用类似于拍卖的⽅方式卖给尽可能⼴广泛的股东，把投票权通过直接讨价还价的⽅方式卖给

看重控制权私⼈人利利益的⼈人，所以采⽤用双层股权结构( h5A[@<7>，"**+; 37MBC4b 和 h5A[@<7>，#%%%;

a7A=I@，#%%$) ，但 &57<D和 f@8;=‘‘( #%%#) 的研究结果不不⽀支持这⼀一观点; 第三种观点认为，采⽤用双层

股权结构是因为管理理层想在获得多样化的融资来源的同时保留留控制权( W7CA 等，"**%; 3=DA@84b

%%"
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等，#%%,)$(84[@><@A等( #%"%) 使⽤用 "*’%+#%%’ 年年的 ]LJ 数据进⾏行行检验，发现第⼀一种观点与第⼆二

种观点都未得到有⼒力力的⽀支持，相反，实证显示管理理层可能只是想在获得多样化融资来源的同时保

持控制权$但此类⽂文献均未从效⽤用⻆角度考察交易易双⽅方为何就双层股权结构达成交易易，更更未利利⽤用交
易易空间⼏几何解释其成因$其中，FC7GG@A48和 -5@=( #%"#) 是通过构建不不完全信息动态博弈模型将

管理理层才能和项⽬目质量量作为隐藏信息进⾏行行处理理的，⽯石晓军和王骜然( #%",) 在他们的⼯工作基础上进

⼀一步考察了了海海外上市的中国企业选择双层股权结构对于企业创新的影响，认为双层股权结构有利利

于创新，但中国互联⽹网企业实⾏行行双层股权的创新作⽤用并不不明显，因此在中国实⾏行行双层股权结构尚

不不成熟$郑志刚等( #%"0) 考察了了阿⾥里里巴巴的股权结构，李李海海英等( #%",) 则考察了了脸书的案例例，彭
真明和曹晓路路( #%"0) 从法律律⻆角度探讨了了双层股权的引⼊入，韩宝⼭山( #%"’) 则对国外的双层股权数据

和理理论争议进⾏行行了了梳理理并担忧引⼊入双层股权可能"移橘为枳#$⾦金金帆和张雪( #%"’) 从库恩的范式
视⻆角考察了了双层股权所代表的范式变迁，认为双层股权可能是⼀一种从财务资本导向到智⼒力力资本导

向的⻓长期变迁趋势的体现$这⼀一类⽂文献对双层股权的价值做了了有意义的探索，但对于我国沪深市
场是否应该学习纳斯达克和⾹香港联交所允许双层股权结构发⾏行行!沪深市场允许双层股权结构发⾏行行
有何利利弊，没有做出明确回答$本⽂文从交易易市场⻆角度分析了了沪深市场若采取双重股权制的经济后
果，以求对我国的资本市场建设提供⼀一定的理理论指导$

⽬目前的⽂文献多利利⽤用国外双层股权结构公司上市后的交易易数据进⾏行行研究，国外⼤大量量的 ]LJ 上市

数据为研究双层股权结构提供了了便便利利，在这个基础上构建假说并进⾏行行检验具有合理理性，但也容易易

忽略略很多双层股权结构公司在 ]LJ 上市之前，就已经采⽤用双层股权结构的事实$例例如，脸书与京
东均在上市前进⾏行行了了多轮融资，在融资过程中已经达成投票权代理理协议，即允许扎克伯格与刘强

东拥有超出他们所占有的现⾦金金流权⽐比例例的投票权，]LJ 上市采⽤用双层股权结构只是把这个协议制

度化!规范化的过程，现⾦金金流权与控制权的分离!双层股权结构的运⾏行行，其实在 ]LJ 之前就已经存

在了了$那么⼀一个⾃自然⽽而然的问题是，为何会出现控制权与现⾦金金流权的分离? 为何会达成投票权代
理理协议从⽽而为制度化的双层股权结构提供前奏? 在 ]LJ上市前的融资过程中，投资机构通常对于

投资谈判具有充分的经验，可以说是精明的投资者，为何他们会接受这种与同股同权相背离的交

易易? 双层股权结构真的会给交易易双⽅方带来好处吗? 双层股权结构是必要的吗? 如果对于新经济

是必要的，那么沪深市场能否允许双层股权结构发⾏行行? 允许采⽤用双层股权结构会有何优势与⻛风

险? ⽬目前尚未有⽂文献做出明确回答$从这⾥里里出发，我们开始对双层股权结构进⾏行行探索$
三!基准模型:双层股权下的交易易双⽅方效⽤用

( ⼀一) 双层股权下不不谋求控制权或重⼤大影响的买⽅方效⽤用

双层股权是指股权区分为较⾼高投票权与较低投票权或⽆无投票权的股份$设想⼀一个买⽅方只是
想做财务投资者，并不不谋求董事会席位，既⽆无精⼒力力管理理也⽆无兴趣，所以控制权或重⼤大影响的投票权

并不不是很重要，他既可以接受有较⾼高投票权的股票，也可以接受有较低投票权的股票$
假定某⼀一股权的买⽅方可能接受的定价区间为［G，U］，买⽅方意愿出价 K在区间［G，U］上的分布为

+( K) ，买⽅方效⽤用函数为 X( K) ，效⽤用函数 X( K) ⼀一阶连续可导，且 X[ ( K) p %，即价格越⾼高，买⽅方的效
⽤用越低$卖⽅方按照可能定价区间的 ⾼高者 KIM定价，买⽅方在此定价下的效⽤用函数为 X( KIM)$

于是，采⽤用单⼀一股权制时，只有⼀一个定价，买⽅方效⽤用为:

"%"



"UID ) .X( K) ) X( U) ［+( U) ; +( G) ］ ( ")

采⽤用双层股权结构时，根据已有⽂文献( SG56C 和 (G=@b=O(D4，"**+; h5A[@<7>，"**+; H@4>78 和

W@4678M@BC，#%%$; SG@86等，#%%’; K=G;78>等，#%%*) ，对于⽆无投票权的股权，可能的定价区间会出现

⼀一定程度的收缩，为［G，K"］(［G，U］，K")( G，U) 为双层股权结构下⽆无投票权股份可能的定价区间
上限$于是在考虑采⽤用双层股权时，作为买⽅方的投资者可以有两个选择，⼀一是按照同股同权来定
价购买股权，股权含有投票权，可能的定价范围为( K"，U］，⼆二是按照双层股权结构来定价购买股
权，价格可能稍低，投票权较少，可能的定价范围为［G，K"］$那么投资者与企业家在协商投资交易易
结构时，若考虑采⽤用双层股权结构，买⽅方会多出⼀一个选择，此时买⽅方效⽤用为:

"U:M ) .X( K) ) X( U) ［+( U) ; +( K") ］, X( K") ［+( K" ) ; +( G) ］ ( #)

那么，买⽅方在双层股权结构下与单⼀一股权制下的效⽤用之差为:

"U:M ; "UID ) ［X( U) ; X( K") ］［+( G) ; +( K" ) ］ ( $)

我们知道 X[( K) p %，所以［X( U) ) X( K") ］p % ( /)

⽽而由分布函数的性质知［+( G) ) +( K") ］p % ( +)

所以 "U:M ) "UID Y［X( U) ) X( K") ］［+( G) ) +( K") ］_ % ( 0)

所以，双层股权结构会带来买⽅方效⽤用的增加$对于⼀一个主要追求财务收益的买⽅方来说，他⾸首
先要确定⼀一个企业是值得投资的!企业的股份是值得购买的，进⽽而就要确定以什什么⽅方式进⼊入，如何
防范⻛风险， 后影响投资收益率的还有价格$对于财务投资⽅方来说，定价越低，付出的资⾦金金就越
少， 后的收益率就会相对更更⾼高$投票权是财务投资⽅方⼀一定程度上可以防范⻛风险的⼯工具，⽐比如可
以通过参与董事会来确保经营⽅方向不不损害⾃自身的投资与回报; 但如果持股较少!不不⾜足以提名董事，
或者经营过于专业，即使进⼊入董事会也做不不了了什什么，⼜又或者企业家才能较为稀缺!换另⼀一个代理理⼈人
就经营不不了了，那么投票权对于投资⽅方的价值就⽐比较⼩小了了$双层股权结构提供了了⼀一个可能的选择，
作为让步，股权出让⽅方的定价可能会⽐比单⼀一股权制下的定价低，因⽽而对于买⽅方来说，效⽤用并没受到

损害，反⽽而会有所增加$
( ⼆二) 双层股权下关⼼心控制权或经营⾃自主的卖⽅方效⽤用

关⼼心控制权的卖⽅方出卖股权时的效⽤用 Y股权定价的财务效⽤用 )控制权效⽤用，即卖⽅方效⽤用为:

"I ) +’( 4) ; 1 ( ,)

其中 4为有投票权的单位股权定价，1为出让有投票权的单位股权时所带来的控制权损失效
⽤用，+’( 4) 表示卖⽅方出卖单位股权时的财务收益带来的效⽤用，可以简化为:

+’( 4) ) 4 ( ’)

于是，出让的股权影响控制权时，卖⽅方效⽤用为:

"I" ) 4 ; 1 ( *)

出让不不影响控制权的较低投票权甚或⽆无投票权的股权时，卖⽅方效⽤用为:

"I# ) K" ( "%)

其中 K" 为采⽤用双层股权结构发⾏行行时，⽆无投票权的股权定价，且 K" p 4，单⼀一股权制下出让股份
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有投票权时，定价更更⾼高，财务效⽤用更更⼤大，但也会牺牲控制权效⽤用$
假定，共有 F Z 2的股份待出让定价，其中 F与 2 可以是股份数也可以是股权⽐比例例，对结果⽆无

影响$F股份有投票权，2股份⽆无投票权，双层股权定价下的卖⽅方效⽤用为:

"I:M ) F( 4 ; 1) , 2K" ( "")

单⼀一股权制下，F Z 2股份均有投票权，单⼀一股权定价下的卖⽅方:

"IID ) ( F , 2) ( 4 ; 1) ( "#)

则卖⽅方在双层股权定价下与单⼀一股权定价下的效⽤用之差为:

"I:M ; "IID ) 21 ; 2( 4 ; K" ) ) 2( 1 , K" ; 4) ( "$)

其中，21为保留留这部分控制权带来的效⽤用，2( 4 ) K" ) 为保留留控制权所付出的财务代价$要使
式( "$) ⼤大于 %，必须有:1 , K" ; 4 3 % ( "/)

只有当出让部分的股权对控制权的影响在卖⽅方看来⽐比较重要时，卖⽅方保留留这部分控制权的效

⽤用才会⼤大于相应付出的财务代价，双层股权才会带给卖⽅方较⾼高的效⽤用$
双层股权并不不必然带给卖⽅方更更⾼高效⽤用，例例如 1 Y % 时:

"I:M ; "IID ) 2( K" ; 4) 1 % ( "+)

即出让部分的股权对控制权的影响在卖⽅方看来并不不重要时，卖⽅方并⽆无保留留这部分控制权的效

⽤用，反⽽而付出了了财务代价$
如果⼀一个企业，对于现⾦金金资本的消耗并不不是特别巨⼤大，融资时需要出让的股权份额不不会威胁

到企业家对公司的控制，那么企业家可能并不不在乎这部分出让股份所附带的投票权$如果考虑
到单⼀一股权制下有投票权的股份定价可能⽐比双层股权结构下的较低投票权的股票定价⾼高，那么

同等数量量的股份可能带给企业更更多的融资额度$在企业更更在乎融资额度⽽而对应的控制权影响较
⼩小时，企业可能不不会选择双层股权结构融资$但是当企业需要巨量量的现⾦金金资本时，如果在单⼀一股
权制下能够融资成功，那么企业家的股份就会被稀释到⽆无⾜足轻重的程度，同时，企业家⼜又极为珍

视对企业的掌控，这时双层股权结构带给企业家的效⽤用就⽐比较⼤大了了$在投资⽅方认可企业家的才
能不不可替代!企业的发展前景良好的情形下，企业家选择双层股权结构就会被认可$

四!双层股权的交易易空间视⻆角
交易易双⽅方在采⽤用双层股权结构时效⽤用增加，说明企业股权的发⾏行行⽅方与投资⽅方可在双层股权结

构下达成交易易，双层股权结构可在双⽅方协商⼀一致时形成$但从效⽤用⻆角度出发并不不直观，不不能帮助
我们清晰地理理解为何双层股权结构必然产⽣生$接下来本⽂文从交易易空间⻆角度直观地揭示这⼀一点$

( ⼀一) ⽆无交易易空间的情形

设想⼀一个新经济企业需要进⾏行行融资，例例如电⼦子商务，极其需要现⾦金金流，同时创始⼈人⼜又有卓越的才

能，投资⽅方并不不认为可以轻易易找到能代替他的⼈人，⽽而该创始⼈人⼜又对公司的控制权极为珍视$创始⼈人向
投资⽅方融资时，需要的资⾦金金较多，投资⽅方由此认为，该创始⼈人的现⾦金金流权⽐比例例 J应当满⾜足J"J"$

$%"



考虑同股同权的限制条件 * Y " U L，在此条件下，该创始⼈人的投票权⽐比例例应为 E"E"$
其中，E" Y " U J"，但该创始⼈人对控制权极为珍视，他希望的投票权⽐比例例满⾜足 E*E# _ E"$
如果我们让创始⼈人占有的现⾦金金流权⽐比例例与控制权⽐比例例张成⼆二维空间( J，E) )- U -，以作为卖

⽅方的创始⼈人的现⾦金金流权占⽐比为横坐标，投票权占⽐比为纵坐标$考虑到现实中的限制，应有现⾦金金流
权⽐比例例 J)［%，"］，控制权⽐比例例 E)［%，"］，于是作为企业股权卖⽅方的创始⼈人占有的现⾦金金流权与控制
权就位于第⼀一象限边⻓长为 " 的正⽅方形内，如图 " 所示$

图 ( ⽆无交易易空间的情形 图 ) 交易易空间的形成

由于同股同权的限制条件 * Y " U L，意味着买卖双⽅方只能在线段 97 上寻找交易易空间，线段
97为同股同权约束线，则买⽅方要求的交易易空间上限为点 .( J"，E" ) ，对应的交易易空间为线段 9.$

8D> ) { ( J，E) ] % " J" J"，E ) " / J} ( "0)

作为股权卖⽅方的创始⼈人要求的交易易空间下限为点 +( J#，E# ) ，对应的交易易空间为线段 +7$
8=U ) { ( J，E) ] E# " E" "，J ) " / E} ( ",)

由于当 E# _ E" 时，89.+8+7 Y c ( "’)

线段 9.与线段 +7⽆无交集，不不存在交易易空间$这说明，在同股同权的限制下，由于作为卖⽅方的
创始⼈人想拥有较多的控制权，但是他需要的资⾦金金太多，以⾄至于⽆无论如何核算，能获得的现⾦金金流权⽐比

例例都较低，在要求现⾦金金流权与投票权 " r " 对应时，创始⼈人能获得的投票权将远远低于他想要的程

度，此时投融资双⽅方根本⽆无法谈拢$这显然并不不是好结果，因为企业家需要资⾦金金，⽽而投资⽅方希望获
得收益，成功的企业对社会具有正的外部性$

( ⼆二) 交易易空间的形成

投资⽅方考虑到实际上并没有合适的⼈人选来代替创始⼈人，⼜又或者伟⼤大的企业!激动⼈人⼼心的投资
机会⾮非常稀缺，因⽽而更更看重现⾦金金流权及其对应的收益，对于控制权要求不不⾼高，此时买⽅方提出的交易易

空间如图 # 所示，为:

!DGYC ) { ( J，E) ] % " J" J"，% " E" "} ( "*)

即图 #中矩形 9$N5$此时 J Y J" 为买⽅方认为创始⼈人可获得的现⾦金金流权的边界条件，投资⽅方根据
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投⼊入资⾦金金和企业估值，计算作为创始⼈人的企业家能够获得的现⾦金金流权上限，但对投票权不不做限制$
卖⽅方提出的交易易空间为:

!$7%a ) { ( J，E) ] % " J" "，E# " E" "} ( #%)

即图 # 中矩形 $7%a$此时 E Y E# 为作为股权卖⽅方的创始⼈人试图保留留的投票权的边界，创始⼈人
要求⽆无论如何，⾃自⼰己要确保⾜足够的控制权以维持对公司的掌控，但对于现⾦金金流权的确定保持⼀一个

开放的态度，对于根据公司估值与融资⾦金金额计算的现⾦金金流权⽐比例例予以认可$
此时买卖双⽅方提出的交易易空间的交集为:

!9$N5 + !$7%a ) !$Nba ( #")

即图 # 中矩形 $Nba部分$这就意味着，在投资⽅方对作为创始⼈人的企业家的才能⾼高度认可，从
⽽而愿意在控制权上做出让步时，就有了了达成交易易的空间$作为股权买⽅方的投资⽅方与作为股权卖⽅方
的企业家可以在这个交易易空间内讨价还价，投资⽅方的资⾦金金有了了良好的载体就有了了获得收益的前

景，企业家拿到较⾼高投票权就能确保⾃自⼰己对企业的掌控，同时还获得了了企业发展所需要的资⾦金金，可

以说是⼀一个双赢的约定$
易易得图 # 中 b点坐标为 b( J"，E# ) ，若该点为交易易双⽅方谈判达成的均衡点，容易易看出线段 95为

作为股权卖⽅方的创始⼈人所获得的现⾦金金流权占⽐比，线段 5b 为其获得的投票权占⽐比，线段 9b 斜率⼤大
于 "，作为股权卖⽅方的创始⼈人将获得超出其所持有的现⾦金金流权⽐比例例的控制权$

%I )
E#
J"

)
J#
J"

3 " ( ##)

即创始⼈人将获得较⾼高投票权的股票，不不再是⼀一股⼀一票$相应地，买⽅方获得的现⾦金金流权占⽐比由
线段 b%表示，投票权占⽐比由线段 %7表示，线段 b7斜率⼩小于 "，买⽅方将获得较低投票权的股票$

%U )
" ; E#
" ; J"

)
" ; J#
" ; J"

1 " ( #$)

在特定情形下，可能出现交易易双⽅方谈判达成的均衡点在 N( J"，") ，此时线段 -3呈⽔水平$
%U ) " ; "

" ; J"
) % ( #/)

即出现了了买⽅方获得⽆无投票权的股票$现实中，双层股权结构已有⽆无投票权股票的实例例，与我们的
模型⼀一致$很容易易看出，在买卖双⽅方审慎评估之后，放松了了对投票权与现⾦金金流权⼀一致的同股同权约
束，能够形成对双⽅方都有利利的交易易空间$但这个交易易空间偏离了了同股同权的约束线* Y" UL，双⽅方谈判
达成的均衡点位于同股同权约束线 * Y" UL的上⽅方，从斜率上可以看出，此时企业家所持现⾦金金流权对应
的投票权⽐比例例⾼高于 "，⽽而投资⽅方的投票权⽐比例例会低于所持现⾦金金流权⽐比例例$这意味着，在这类特殊情形下，
要获得双⽅方满意的交易易结果，就必定突破同股同权的约束，导致较⾼高和较低投票权的股票出现$

( 三) 同股同权的情形

在传统经济⽴立法与实践中，同股同权是默认规则$在我们的模型中，同股同权对应的情形如
图 $ 所示$买卖双⽅方可能达成的交易易空间矩形 $a%. 与约束线 * Y " U L 有重合点 %，此时，限定同
股同权⽆无碍于买卖双⽅方达成交易易$在新经济之外的⼤大多数情形中，作为股权卖⽅方的创始⼈人对于资
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⾦金金可能没有那么渴求，投资⽅方可能也不不认为换⼀一个代理理⼈人就⽆无法经营，因⽽而讨价还价的空间就⽐比

较⼤大，双⽅方谈判可以在同股同权约束线上选择均衡点，做出同股同权的限制并不不影响投融资运⾏行行$

图 , 同股同权的适⽤用情形 图 % 偏离的⼏几何度量量

( 四) 双层股权偏离同股同权的⼏几何度量量

由图 $ 的同股同权的情形可知，均衡点位于同股同权约束线 * Y " U L 上时，没有偏离; 在图 #

的交易易空间达成双层股权的均衡时，均衡点位于同股同权约束线外$由此，我们可以⽤用均衡点与
原点!顶点 7构成的三⻆角形 9b7 来度量量双层股权对同股同权的偏离( ⻅见图 /)$为使此度量量值在
［%，"］内，我们取相对值，即三⻆角形 9b7与三⻆角形 9$7 的⾯面积之⽐比来计算偏离度$当均衡点位于
同股同权约束线上时，易易得偏离度为 %; 假设均衡点处于点 $，则偏离度为 "$

⼀一般地，点 b位于三⻆角形 9$7内部时，由点 b坐标 b( J"，E# ) ，可以计算出三⻆角形 9b7⾯面积$
!9b7 ) !9$7 ; !$Nba ; !9ba ; !b7N ( #+)

其中，!9$7 Y
"

#
，!$Nba Y J" ( " ) E# ) ，!9ba Y

"

#
J"E#，!b7N Y

"

#
( " ) J" ) ( " ) E# )$于是，三⻆角形 9b7

⾯面积为:

!9b7 ) "

#
( E# ; J" ) ( #0)

偏离度 ,为三⻆角形 9b7与三⻆角形 9$7⾯面积之⽐比，则:

, )
!9b7

!9$7
) E# ; J" ) J"

E#
J"

;( )" ) J" ( %I ; ") ( #,)

这是⼀一个简洁的代数结果，意味着双层股权对同股同权的偏离可以简单地⽤用卖⽅方所掌握的投

票权扣除他的现⾦金金流权来衡量量$%I 为 9b的斜率，即作为卖⽅方的控制企业的创始⼈人团队投票权与
现⾦金金流权之⽐比，在线段 9b向纵轴靠近的过程中，%I 会越来越⼤大，此时现⾦金金流权趋于 %，即:

<5G
J
",%
%I ) , s ( #’)

也就是说，控制企业的⼈人所掌握的现⾦金金流权越⼩小，并趋于 % 时，可能会出现奇点，此时产⽣生经

0%"
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典的委托代理理问题$现在流⾏行行的股权激励⽅方式实质是通过赋予管理理团队⼀一定的现⾦金金流权来避开
奇点，困扰我国国企治理理的问题⼀一定程度上也来源于奇点$于是，这⼀一简洁的数学形式将不不同领
域的理理论联结起来，尽管其数学性质或许还需要更更多的探索$

( 五) 现实中的双层股权实例例

作为⼀一种检验，我们以创始⼈人所拥有的现⾦金金流权⽐比例例为横坐标，投票权⽐比例例为纵坐标，将部分

知名的双层股权结构企业绘制到坐标图中，结果如图 + 所示$

图 . 双层股权实例例

容易易看出，诸如⾕谷歌!百度!福特!纽约时报等都位于同股同权约束线 * Y " U L 的上⽅方$在被
新闻集团收购前，纽约时报苏兹⻉贝格家族的持股所占现⾦金金流权⽐比例例为 %1 02⽽而投票权⽐比例例为

*%1 "%2$福特家族以 +1 "2的现⾦金金流权握有 /%2的投票权，曼联以 +’2的现⾦金金流权对应 *’1 ,%2

的投票权，这都是⽐比较惊⼈人的例例⼦子$相形之下，京东刘强东以 #$1 ,2的现⾦金金流权掌握 ’$1 ,2的投

票权并不不算特别突出$这⾥里里我们没有绘出阿⾥里里巴巴，是因为阿⾥里里巴巴采⽤用合伙⼈人制，并未制度化
规定股票的投票权差别; 也没有绘出腾讯，是因为腾讯⼤大股东虽然尊重⻢马化腾的⾃自主管理理，但也未

在投票权上做出正式的差别性规定$
⾄至此，我们给出了了双层股权结构的清晰交易易空间解释，并与现实中的实例例相印证$

五!扩展模型:交易易市场视⻆角
( ⼀一) 不不同交易易市场机制的竞争

股权发⾏行行时，总要选择⼀一个市场，不不同交易易市场之间定价上的溢价不不同，所以财务定价 4 上应
加上⼀一个溢价系数$我们假定对控制权重视与否的效⽤用 1不不受市场溢价影响$

我们⽤用 !a 表示⾹香港交易易市场的溢价系数( 其实理理解为纳斯达克市场也不不影响结论) ，!! 表示

上海海交易易市场的溢价系数，如我们所知，!a p !!，即上海海市场享有更更⾼高的溢价$⾹香港市场允许双层
股权结构上市，那么⼀一个重视控制权的企业家选择⾹香港市场双层股权上市的效⽤用为:

"a ) F( !a4 ; 1) , 2!aK" ( #*)

⽽而选择⽆无法双层股权结构上市的沪深交易易所单⼀一股权上市时，效⽤用为:

,%"



"! ) ( F , 2) ( !!4 ; 1) ( $%)

⾹香港上市与沪深上市的效⽤用之差为

"a ; "! ) F( !a ; !!) 4 , 2( !aK" ; !!4) , 21 ( $")

其中，F( !a ) !!) 4为有投票权股份的市场溢价损失，2( !aK" ) !!4) 为⽆无投票权股份的市场
溢价代价与控制权定价代价，21 为选择可以双层股权结构上市的交易易市场带来的控制权效⽤用获
益$由于前两项为负，仅第三项为正，所以其他条件相同时，当企业家选择⾹香港市场还是沪深交易易所
上市，取决于企业家的控制权效⽤用评估与市场溢价损失!控制权代价之间的权衡$当企业家⽐比较看重
经营控制权时，有可能选择⾹香港上市，但如果不不看重控制权⽽而看重溢价，则愿意选择沪深市场$

⼀一定程度上，这可能造成逆向选择，即不不看重经营⽽而只想获取溢价的公司主动选择沪深市场，

看重经营谋求控制权追求⻓长远发展的公司反⽽而可能不不会选择沪深市场，⽽而看重⻓长远经营的优质企

业恰好⼜又是沪深市场渴求的$⾹香港联交所以及美国纳斯达克等允许企业采⽤用双层股权结构上市，
可能对追求⻓长远经营的企业家有⽐比较强的吸引⼒力力，在美国上市的中国新经济公司，⼤大部分都采⽤用

了了双层股权结构$这类公司有显著的创新，增⻓长快，上市后的回报也⾮非常好，国内⺠民众没有享受到
这么好的可投资资源!⽆无法分享新经济公司成⻓长的收益，不不能不不说是⼀一个遗憾$

( ⼆二) 跨市场发⾏行行

此时我们假设发⾏行行总量量为 F Z 2 Z H，其中 F Z 2股份选择在⾹香港市场双层股权结构发⾏行行，F股份
有投票权，2股份⽆无投票权，H股份选择在上海海市场单⼀一股权结构发⾏行行$那么跨市场发⾏行行的效⽤用为:

"a! ) F( !a4 ; 1) , 2!aK" , H( !!4 ; 1) ( $#)

若企业总量量为 F Z 2 Z H的股权选择全部在⾹香港市场上市，F Z H股份有投票权，2股份⽆无投票权:

"a.0 ) ( F , H) ( !a4 ; 1) , 2!aK" ( $$)

那么，跨市场发⾏行行带来的效⽤用增加为:

"a! ; "a.0 ) H( !! ; !a) 4 ( $/)

由于沪深市场溢价 !! ⾼高于⾹香港市场溢价 !a，所以⾹香港上市企业回沪深市场跨市场发⾏行行的效

⽤用恒为正，可以推断理理性的企业家必定会选择回沪深市场跨市场发⾏行行$这也可以⼀一定程度上解释
当沪深市场放松海海外上市公司回归时，涌现了了⼀一⼤大批公司纷纷拆 P]V结构回归 (股$对于沪深交
易易所，吸引到新经济中的代表企业，更更有利利于确定⾃自⼰己的地位，同时也有利利于国内投资者寻找良好

的投资机会，从这个⻆角度说，允许海海外上市公司发⾏行行中国存托凭证( FC5A7>7 .7;=>56=8: \7B75;6，

F.\) 是⽐比较不不错的选择$由于我国新股发⾏行行制度仍以审批为主，市场甄别功能较弱，没有像⾹香港
等市场那样，通过⼤大的投资机构谈判询价以确定公允价格的定价机制，因⽽而市场可能对公司定价

偏离⽐比较⼤大$此外，以沪深市场的股价结构，即使采⽤用机构询价，投资机构考虑⼆二级市场的价格，
询价 终也会是偏离的，⽆无法进⾏行行甄别与合理理定价$考虑到新经济公司虽然⾼高成⻓长，但如果不不加
以识别，其中⼤大量量公司其实⻛风险很⾼高，存活期也⽐比较短，如果这⼀一类公司直接在沪深市场上市，可

能会带给投资者较⼤大损失$此时，由纳斯达克!联交所等市场进⾏行行识别之后，接受其中优异的公司
回沪深市场发⾏行行 F.\，对于这些企业⾃自是多了了⼀一个融资机会，对于沪深市场的投资者，也多了了⼀一个分

享成⻓长收益的机会，可以说是⼀一个改进$但在发⾏行行时机的选择上，对监管层的制度创新是⼀一个较⼤大的
’%"
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考验，例例如在美国证券市场处于⾼高位!互联⽹网⾏行行业有步⼊入寒冬的迹象时，允许海海外公司回国发⾏行行，就可
能让 F.\⼀一开始就出现历史价格的顶点，投资者买⼊入即套牢，从⽽而给这⼀一创新蒙上阴影$

( 三) 改⾰革后的沪深⾼高溢价市场

设想沪深市场进⾏行行制度改⾰革创新，允许优秀企业选择双层股权上市，F 股份有投票权，2 股份
⽆无投票权，双层股权定价下企业家的沪深市场发⾏行行效⽤用为:

"!- ) F( !!4 ; 1) , 2!!K" ( $+)

那么，企业选择改⾰革后的沪深市场双层股权结构发⾏行行，相对于选择⾹香港市场的效⽤用增加为:

"!- ; "a ) ( !! ; !a) ( F4 , 2K" ) ( $0)

显然，由于 !! _ !a，所以式( $0) ⼤大于 %$可⻅见，由于沪深市场的溢价优势，企业选择沪深市场
上市的效⽤用⼤大于⾹香港上市的效⽤用$这意味着改⾰革后的沪深市场相对于⾹香港市场具有极强的竞争
⼒力力$从⻓长远来看，沪深市场享有优势，并且这个优势值得通过制度创新发挥出来$在改⾰革与制度
创新上，或许应该给沪深交易易所多⼀一点探索空间$

( 四) 沪深市场管制价格下的逆向选择

我们知道，沪深市场是⼀一个有管制的市场，由于沪深市场的特殊价格结构( 华⽣生，#%"$) ，导致

其溢价较⾼高，因此不不仅在发⾏行行价格上进⾏行行管制，还在发⾏行行速度与发⾏行行量量上进⾏行行管制$这是因为，如
果不不进⾏行行价格与募集⾦金金额管制，则先发⾏行行的企业会定价较⾼高!募集⾦金金额极⾼高，使后来的企业可能⾯面
临⽆无钱可募的局⾯面$这并不不是因为先发⾏行行的企业有特别的吸引⼒力力，⽽而是由沪深市场的特殊价格与
供求结构决定的$设 4C 为管制价格，在⼀一定情况下，可能出现:

4C " K" ( $,)

即管制价格不不⾼高于公司在采⽤用双层股权结构时的⽆无投票权股份价格$此时发⾏行行有投票权普
通股的卖⽅方效⽤用为:

"" ) F( !!4C ; 1) ( $’)

发⾏行行较低投票权或⽆无投票权股份的卖⽅方效⽤用为:

"# ) F( !!K" ; 1) ( $*)

两者效⽤用之差为:

"" ; "# ) F!!( 4C ; K" ) 1 % ( /%)

即管制价格下发⾏行行有投票权股票的效⽤用⼩小于发⾏行行较低投票权甚⾄至⽆无投票股份的效⽤用$
这时，发⾏行行企业会有什什么考虑呢? 我们知道，沪深市场⼀一直存在申购新股即打新股的资⾦金金，打

新股是⼀一种套利利⾏行行为，即管制价格 4C 低于⼆二级市场的可⽐比价格所形成的套利利空间带来的投机⾏行行

为$如果这个管制价格甚⾄至低于采⽤用双层股权结构时的⽆无投票权股份价格，那么考虑到市场对新
股的追捧，即使⽆无投票权，应该也是不不难发⾏行行的$对于发⾏行行企业来说，如果可以采⽤用双层股权结构
发⾏行行，反正是限定了了必须低价发⾏行行，为何不不拿⾛走投票权呢? 于是可能采⽤用双层股权结构发⾏行行⼤大量量

⽆无投票权或低投票权股份$这种情况如果累积下去，就会出现沪深交易易所充斥着⽆无投票权的股份
交易易，这⾥里里⾯面隐含的公司治理理!投资者保护⻛风险是不不能忽视的$国外允许双层股权结构的交易易所，

*%"



双层股权结构上市公司的数量量占⽐比并不不多，⼤大概在 "%2到 #%2之间，但市值占⽐比很⾼高，接近 0%2

( ⽯石晓军!王骜然，#%",)$考虑到我国主要⼤大型企业基本上市，互联⽹网巨头也已海海外上市，那么实
⾏行行双层股权结构可能出现与国外完全相反的结果，即双层股权结构公司数量量庞⼤大⽽而市值占⽐比却很

⼩小，那就与新经济的内涵背道⽽而驰了了$按照拉(波特等( W@ L=86@ 等，"***，#%%#) 的研究，我国证券

市场对投资者的保护⼒力力度可能还不不够强，⼤大股东可能掌握较多控制权，很容易易损害中⼩小股东的合

法权益，在这种情况下，若允许⼤大股东持有更更⾼高的投票权，就可能使⼤大股东损害中⼩小股东的权⼒力力制

度化，这恐怕不不是监管层和市场参与者所愿意看到的$
六!结 论

本⽂文从交易易效⽤用⻆角度考察了了双层股权结构带给企业与投资者的选择，对于投资者来说，双层

股权结构是可以增加投资者效⽤用的; 对于融资企业来说，效⽤用是否增加，取决于企业家在融资与控

制权之间的权衡，如果出让股份并未影响到控制权，那么双层股权结构可能并⾮非必要，但是当出让

股份较多!企业家看重控制权时，双层股权结构允许企业家拥有⾼高于现⾦金金流权的投票权以保持控
制权，就很有价值了了$

从交易易空间⻆角度，若限定必须同股同权!⼀一股⼀一票，我们看到有时会出现双⽅方没有交易易空间的
情形$企业需要巨量量的现⾦金金资本，这些现⾦金金资本的进⼊入必定会摊薄创始⼈人的股权⽐比例例⾄至很低的程
度，若⼀一股⼀一票，则创始⼈人或管理理层团队就有沦为⽆无⾜足轻重的⼩小股东的危险$但若给这类企业过
⾼高的估值，以减轻企业家所持股权的摊薄程度，则投资⽅方的收益会极低，甚⾄至会出现较⼤大损失的⻛风

险，从⽽而不不愿投资$要达成⼀一个⽐比较好的结果，就只有突破同股同权!⼀一股⼀一票的约束线，从⽽而使
双⽅方提出的交易易空间存在交集，并在这个范围内谈判达成均衡点$ 终的结果就是创始⼈人或管理理

层团队拥有较⾼高投票权，现⾦金金流权与投票权发⽣生了了⼀一定程度的分离$
企业融资在上市前就已发⽣生，融资谈判带来的现⾦金金流权与投票权的分离为上市时的正式双层股

权结构提供了了前奏$但考虑到双层股权结构同股不不同权可能带来的外部性尤其是投资者保护问题，
是否允许双层股权结构发⾏行行，取决于交易易所的制度规范$交易易所之间⼜又有各种差别，例例如上市速度!
上市成本以及我们考察的估值⽔水平$沪深市场相对⾹香港联交所具有显著的估值溢价，但是⾹香港联交
所及纳斯达克允许双层股权结构的制度创新，对于新经济企业有更更强的吸引⼒力力$那么，在吸引新经济
企业的竞争中，沪深市场虽拥有⾼高溢价⾼高流动性，却没有合适的机制发挥其潜⼒力力，⼀一定程度处于弱势$
若沪深市场进⾏行行双层股权结构的制度创新，由于其⾼高溢价，在其他服务条件改善到⼀一致时，可能相对

于⾹香港等市场具有明显的竞争优势，这对⼤大陆的经济发展是很有利利的$但是沪深市场的股价结构较
为特殊，其估值⽔水平远远⾼高于全球主要市场的合理理估值，以⾄至于不不得不不对新股发⾏行行进⾏行行⼀一定程度的管

制$若管制价格低于双层股权结构发⾏行行下的较低投票权或⽆无投票权股票的可能发⾏行行价格，企业会更更
倾向于发⾏行行较低投票权或⽆无投票权的股份，并且仍然很容易易发⾏行行成功$ 终沪深市场可能成为⼀一个

充斥着⽆无投票权股份的市场，与国外交易易所双层股权结构上市公司的数量量占⽐比不不超过 #%2!市值占
⽐比接近 0%2的结构完全相反，这⾥里里⾯面隐含的公司治理理!投资者保护⻛风险就不不能不不加以深思$

因此，应综合考虑资本市场竞争⼒力力和投资者保护的隐含⻛风险$既然纽约交易易所!⾹香港证券交
易易所!新加坡交易易所在对双层股权结构存在疑虑的情况下，仍然先后接纳了了双层股权结构的企业
上市，那么从增强我国资本市场竞争⼒力力考虑，双层股权结构应当成为沪深市场⼀一个⻓长期规划的⽅方

向$但短期内，考虑到沪深市场的新股发⾏行行定价特征!投资者成熟度!投资者保护⼒力力度，双层股权
%""
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结构不不宜⼤大⾯面积引进$在具体操作策略略上，可以设⽴立较⾼高的准⼊入⻔门槛，例例如对公司估值!营业收⼊入
等财务指标或活跃⽤用户数!有效订单数等运营指标提出较⾼高的要求，只允许达到较⾼高⻔门槛的双层
股权企业上市，从⽽而将双层股权企业限制在⼀一个以新经济为主的⽐比较⼩小的范围，既有利利于积累治

理理经验!保护投资者!防范潜在的⻛风险，⼜又能吸引有价值的新经济公司，增强沪深市场的竞争⼒力力$
参考⽂文献:

"1 安邦坤:%审慎推动双重股权结构公司上市&，%中国⾦金金融&#%"’ 年年第 ’ 期$
#1 陈若英:%论双层股权结构的公司实践及制度配套+++兼论我国的监管应对&，%证券市场导报&#%"/ 年年第 $ 期$
$1 韩宝⼭山:%橘兮? 枳兮? +++权变视⻆角下国外双重股权研究中的争议&，%外国经济与管理理&#%"’ 年年第 , 期$
/1 华⽣生:%中国股市: 假问题和真问题&，东⽅方出版社 #%"$ 年年版$
+1 ⾦金金帆!张雪:%从财务资本导向到智⼒力力资本导向: 公司治理理范式的演进研究&，%中国⼯工业经济&#%"’ 年年第 " 期$
01 李李海海英!李李双海海!毕晓⽅方:%双重股权结构下的中⼩小投资者利利益保护: 基于 &@B7M==b收购 9C@6>(;;的案例例研究&，%中国⼯工业

经济&#%", 年年第 " 期$
,1 ⻢马⽴立⾏行行:%美国双层股权结构的经验及其对我国的启示&，%世界经济研究&#%"$ 年年第 / 期$
’1 彭真明!曹晓路路:%控制权博弈中的双层股权结构探析+++以破解股权融资与稀释的困境为视⻆角&，%证券市场导报&#%"0

年年第 , 期$
*1 ⽯石晓军!王骜然:%独特公司治理理机制对企业创新的影响+++来⾃自互联⽹网公司双层股权制的全球证据&，%经济研究&#%",

年年第 " 期$
"%1 宋丽萍:%科技型企业可考虑为双层股权结构预留留空间&，第四届中国( ⻄西部) ⾼高新技术产业与⾦金金融资本对接推进会，#%"/

年年 + ⽉月$
""1 郑志刚!邹宇!崔丽:%合伙⼈人制度与创业团队控制权安排模式选择&，%中国⼯工业经济&#%"0 年年第 "% 期$
"#1 (<BC5@A，(1 (1 ，d .7G>76?，H1 ，L8=D4B65=A，]A‘=8G@65=A F=>6>，@AD VB=A=G5B J8[@A5?@65=A1 $F>B’JG2 .JD2DF’J ->E’>X，

P=<1 0#，a=1 +，"*,#，;;1 ,,, ) ,*+c

"$1 (84[@><@A，J1 ，F==b，.1 J1 ，d f57>BCA5Bb，\1 ，JA 6C7 .7B5>5=A 6= K= L4M<5B R56C .4@< F<@>> S6=Bb1 NDMB2GH D= LDBKDBG(>

+’2G2J>，P=<1 "0，a=1 #，#%"%，;;1 ",% ) "’"c

"/1 (66@85，E1 ，d 3@A78j77，S1 ，S68@67[5B eAD78O5AI7>6G7A6，E@A@[785@< VA687ABCG7A6 @AD JRA78>C5; S684B6487 =‘ @ &58G1

eA;4M<5>C7D 9=8b5A[ L@;78，T4<@A7 eA5I78>56:，#%%+c

"+1 3@A78j77，S1 ，.4@<OF<@>> SC@87 ]>>47> @AD E565[@65A[ 6C7 F=>6> =‘ F=8;=8@67 .7G=B8@B:1 T4<@A7 eA5I78>56: 9=8b5A[ L@;78，#%%0c

"01 37MBC4b，W1 (1 ，d h5A[@<7>，W1 ，JRA78>C5; S684B6487> @AD 6C7 .7B5>5=A 6= K= L4M<5B: L85I@67 I78>4> S=B5@< J;65G@<56:1 \1 f1

E=8Bb ( VD1 ) ，%2 LD2J>2(BG(>: LDBKDBG(> 9X2>BIV’K1 FC5B@[=: eA5I78>56: =‘ FC5B@[= L87>>，#%%%，;;1 ++ ) ’%c

",1 3=DA@84b，(1 ，f@AD7<，V1 ，E@>>@，E1 ，d S5G=A=I，(1 ，SC@87C=<D78 .5I78>5‘5B@65=A @AD 6C7 .7B5>5=A 6= K= L4M<5B1 ->E’>X D=

+’2G2J’GH !(M:’>I，P=<1 #"，a=1 0，#%%,，;;1 #,,* ) #’#/c

"’1 FC7GG@A48，T1 -1 ，d -5@=， 1̂ ，.4@< F<@>> ]LJ>: ( TC7=8765B@< (A@<:>5>1 NDMB2GH D= 7G2R’2C G2: +’2G2J>，P=<1 $0，a=1 "，

#%"#，;;1 $%+ ) $"*c

"*1 .7(A[7<=，H1 ，d .7(A[7<=，W1 ，E@A@[785@< JRA78>C5; =‘ P=65A[ \5[C6>: ( S64D: =‘ L4M<5B F=8;=8@65=A> R56C .4@< F<@>>7> =‘

F=GG=A S6=Bb1 NDMB2GH D= +’2G2J’GH .JD2DF’JI，P=<1 "/，a=1 "，"*’+，;;1 $$ ) 0*c

#%1 .7G>76?，H1 ，d W7CA，f1 ，TC7 S684B6487 =‘ F=8;=8@67 JRA78>C5;: F@4>7> @AD F=A>7Q47AB7>1 NDMB2GH D= 4DH’(’JGH .JD2DFP，

P=<1 *$，a=1 0，"*’+，;;1 ""++ ) "",,c

#"1 .5G568=I，P1 ，d -@5A，L1 F1 ，\7B@;56@<5?@65=A =‘ JA7 F<@>> =‘ F=GG=A S6=Bb 5A6= .4@<OF<@>>: K8=R6C @AD W=A[O84A S6=Bb

\7648A>1 NDMB2GH D= LDBKDBG(> +’2G2J>，P=<1 "#，a=1 #，#%%0，;;1 $/# ) $00c

##1 .566G@AA，]1 ，d e<M85BC6，a1 ，T5G5A[ @AD 97@<6C V‘‘7B6> =‘ K78G@A .4@< F<@>> S6=Bb eA5‘5B@65=A>1 .MBDK>G2 +’2G2J’GH

OG2GC>F>2(，P=<1 "/，a=1 "，#%%’，;;1 "0$ ) "*0c

#$1 &57<D，W1 F1 ，d f@8;=‘‘，-1 E1 ，T@b7=I78 .7‘7A>7> =‘ ]LJ &58G>1 NDMB2GH D= +’2G2J>，P=<1 +,，a=1 +，#%%#，;;1 "’+, ) "’’*c

#/1 K=G;78>，L1 (1 ，]>C55，-1 ，d E7685Bb，(1 ，VN687G7 K=I78A@AB7: (A (A@<:>5> =‘ .4@<OF<@>> &58G> 5A 6C7 eA567D S6@67>1 ->E’>X

D= +’2G2J’GH !(M:’>I，P=<1 #$，a=1 $，#%%*，;;1 "%+" ) "%’’c

"""



#+1 H@4>78，S1 ，d W@4678M@BC，31，TC7 P@<47 =‘ P=65A[ \5[C6> 6= E@j=856: SC@87C=<D78>: VI5D7AB7 ‘8=G .4@<OB<@>> S6=Bb eA5‘5B@65=A>1

->E’>X D= +’2G2J’GH !(M:’>I，P=<1 ",，a=1 /，#%%$，;;1 ""0, ) ""’/c

#01 -@887<<，K1 (1 ，d L=4<>7A，(1 31 ，.4@<OB<@>> \7B@;56@<5?@65=A> @> (A656@b7=I78 E7BC@A5>G>: TC7 \7B7A6 VI5D7AB71 NDMB2GH D=

+’2G2J’GH .JD2DF’JI，P=<1 #%，"*’’，;;1 "#* ) "+#c

#,1 W7CA，f1 ，a76678，-1 ，d L=4<>7A，(1，F=A>=<5D@65A[ F=8;=8@67 F=A68=<: .4@<OF<@>> \7B@;56@<5?@65=A> I78>4> W7I78@[7D 34:=46>1

NDMB2GH D= +’2G2J’GH .JD2DF’JI，P=<1 #,，a=1 #，"**%，;;1 ++, ) +’%c

#’1 a7A=I@，T1 ，TC7 P@<47 =‘ F=8;=8@67 P=65A[ \5[C6> @AD F=A68=<: ( F8=>>OF=4A68: (A@<:>5>1 NDMB2GH D= +’2G2J’GH .JD2DF’JI，

P=<1 0’，a=1 $，#%%$，;;1 $#+ ) $+"c

#*1 L@[@A=，E1，d \q7<<，(1，TC7 FC=5B7 =‘ S6=Bb JRA78>C5; S684B6487: ([7AB: F=>6>，E=A56=85A[，@AD 6C7 .7B5>5=A 6= K= L4M<5B1

SMGB(>BHP NDMB2GH D= .JD2DF’JI，P=<1 ""$，a=1 "，"**’，;;1 "’, ) ##+c

$%1 L@86BC，E1 E1 ，TC7 F87@65=A =‘ @ F<@>> =‘ W5G567D P=65A[ F=GG=A S6=Bb @AD SC@87C=<D78 97@<6C1 NDMB2GH D= +’2G2J’GH

.JD2DF’JI，P=<1 "’，a=1 #，"*’,，;;1 $"$ ) $$*c

$"1 W@ L=86@，\1 ，W=;7?OD7OS5<@A7>，&1 ，d SC<75‘78，(1 ，F=8;=8@67 JRA78>C5; (8=4AD 6C7 9=8<D1 NDMB2GH D= +’2G2J>，P=<1 +/，

a=1 #，"***，;;1 /," ) +",c

$#1 W@ L=86@，\1 ，W=;7?OD7OS5<@A7>，&1 ，SC<75‘78，(1 ，d P5>CA:，\1 ，]AI7>6=8 L8=67B65=A @AD F=8;=8@67 P@<4@65=A1 NDMB2GH D=

+’2G2J>，P=<1 +,，a=1 $，#%%#，;;1 ""/, ) "",%c

$$1 SG@86，S1 31 ，d h46678，F1 -1 ，F=A68=< @> @ E=65I@65=A ‘=8 eAD78;85B5A[: ( F=G;@85>=A =‘ .4@< @AD S5A[<7OF<@>> ]LJ>1 NDMB2GH

D= +’2G2J’GH .JD2DF’JI，P=<1 0*，a=1 "，#%%$，;;1 ’+ ) ""%c

$/1 SG@86，S1 31 ，TC584G@<@5，\1 S1 ，d h46678，F1 -1 ，9C@6i> 5A @ P=67? TC7 SC=86 @AD W=A[O84A ]G;@B6 =‘ .4@<OF<@>> VQ456: =A

]LJ &58G P@<47>1 NDMB2GH D= $JJDM2(’2C G2: .JD2DF’JI，P=<1 /+，a=1 "，#%%’，;;1 */ ) ""+c

$+1 SG56C，31 &1 ，d (G=@b=O(D4，31 ，\7<@65I7 L85B7> =‘ .4@< F<@>> SC@87>1 NDMB2GH D= +’2G2J’GH G2: SMG2(’(G(’E> $2GHPI’I，

P=<1 $%，a=1 #，"**+，;;1 ##$ ) #$*c

$01 h5A[@<7>，W1，9C@6 .7678G5A7> 6C7 P@<47 =‘ F=8;=8@67 P=67>? 1 SMGB(>BHP NDMB2GH D= .JD2DF’JI，P=<1 ""%，a=1 /，"**+，;;1 "%/, )

"%,$c

87 82 60573:#0 2" F@"M2 WE5#OQ#577 DL510 D21E42E10 3; FODL510 U51\02?
F; F;5#?737 T570@ "; <15@3;N DM540 5;@ <15@3;N U51\027

He( SC7A[ ( S=46C7@>6 eA5I78>56:，#"""’*)

W]a H45，We ^@= ( 94C@A eA5I78>56:，/$%%,#)

hHJaK T7A[ ( eA5I78>56: =‘ ]A678A@65=A@< 34>5A7>> @AD VB=A=G5B>，"%%%#*)

F:721542: &58>6，6C7 ;@;78 7N;<@5A> ‘8=G 6C7 465<56: ;=5A6 =‘ I57R 6C@6 D4@<OB<@>> >C@87> G@: M85A[ M7A7‘56> 6=

M=6C ;@8657>1 &486C78，56 [5I7> @ B<7@8 [7=G7685B 5A678;876@65=A =‘ 6C7 D4@<OB<@>> >C@87 >684B6487 ‘8=G 6C7

;78>;7B65I7 =‘ 68@D5A[ >;@B71 (> 6= 6C7 @;;<5B@M5<56: =‘ D4@<OB<@>> >C@87> 5A 6C7 (O>C@87 G@8b76，56 B=A>684B6> @

G=D7< ‘8=G 6C7 ;78>;7B65I7 =‘ 68@D5A[ G@8b76> @AD ‘5AD> 6C@6 6C7 87‘=8G R=4<D >5[A5‘5B@A6<: >687A[6C7A 6C7

B=G;76565I7A7>> =‘ SC@A[C@5 @AD SC7A?C7A >6=Bb G@8b76>1 346 RC7A B=A>5D785A[ 6C7 87[4<@6=8: ;85B7 4AD78 6C7

>;7B5@< >684B6487 =‘ 6C7 SC@A[C@5 @AD SC7A?C7A >6=Bb G@8b76>，6C787 R=4<D M7 @DI78>7 >7<7B65=A R56C 5G;<5B56

85>b>1 TC787‘=87，6C5> ;@;78 ;8=;=>7> 6= >76 @ C5[C78 7A68: 6C87>C=<D ‘=8 D4@<OB<@>>O>C@87 B=G;@A57> 6= M7 <5>67D，

@AD B=A‘5A7 56 6= @ 87<@65I7<: >G@<< [8=4; D=G5A@67D M: 6C7 A7RO7B=A=G: ‘58G>1 TC5> R5<< M7 B=AD4B5I7 6=

;8=67B65A[ 5AI7>6=8> @AD 7AC@AB5A[ 6C7 B=G;76565I7A7>> =‘ 6C7 SC@A[C@5 @AD SC7A?C7A >6=Bb G@8b76>1

G0?H"1@7: .4@<OF<@>> SC@87，a7R VB=A=G:，]A>656465=A@< ]AA=I@65=A，T8@D5A[ S;@B7，T8@D5A[ E@8b76

IJA: K$/，F+*，.%#

责任编辑"⽆无 明

#""

!"#$#%& ’ ()$*& +%,#,-"%.，!"#$ %&，’"$ ((，)&(*


