
 
* 樊健,上海财经大学法学院助理教授;朱锐,北京国枫 (上海)律师事务所管理合伙人。

No.3,2021
pp.49 62

科创板上市公司双层股权

结构中的日落条款

樊 健 朱 锐*

内容提要:在双层股权结构下,上市公司创始人所拥有的特别表决权股的表决权数要远多于普通

股。因此,创始人即使拥有少量的股份,依旧能够控制公司。该结构有助于创始人抵御敌意并

购,实现公司的长期价值,达成创始人的愿景。与此同时,该结构也可能增加公司的治理成本,

损害普通股股东的利益。日落条款的制定,有助于平衡创始人与普通股股东之间的利益冲突。我

国规定了多种类型的日落条款,包括董事不能履职、创始人失去对特别表决权股的控制、公司控

制权发生变更以及创始人持股比例低于10%等,但是还有完善空间。从实际情况来看,目前规定

时间型日落条款的时机尚不成熟。创始人只有同时担任董事职务才能拥有特别表决权股的规定并

不合理。当创始人将特别表决权股转让给其他创始人时,该股份不应当转换为普通股。公司章程

可以规定,当创始人将特别表决权股转让给子女等近亲属 (或子女等近亲属继承)或者转让给家

族信托时,该股份不转换为普通股。对于因创始人委托他人行使表决权而发生股份转换的事由要

做限缩解释,只有当委托人将特别表决权永久性地、不可撤销地委托给他人 (非其他创始人)行

使时,委托人所拥有的特别表决权股才转化为普通股。

关键词:双层股权结构 创始人 愿景 日落条款

一、问题之提出

在我国,关于是否应当允许上市公司设置双层股权结构 (dualclasssharestructure,也有翻
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译为双重股权结构)〔1〕的争论,由来已久。〔2〕尤其是当大量科技创新企业的创始人为了保持

对上市公司的控制力,不得不远赴美国或者我国香港地区上市,以获得双层股权结构的时候,要

求我国允许上市公司设置双层股权结构的呼声也就越发强烈。

关于双层股权结构的利弊得失,境外学者也存在针锋相对的观点,〔3〕众多实证研究的结论也

是不尽相同。〔4〕在全球范围内,证券交易所 (或国家/地区)之间为了应对日益激烈的竞争压力,

吸引尽可能多的公司来到本交易所 (或本国/本地区)上市交易,越来越多的证券交易所 (或国家/

地区)改变了原来 “一股一权”(oneshareonevote)的上市规则,允许上市公司设置双层股权结

构。最近的例子就是香港联交所重新修订上市交易规则,允许高科技上市公司设置双层股权结构。

在此背景下,证监会和上海证券交易所分别出台了 《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 《实施意见》)和 《上海证券交易所科创板股票上市规则》(以

下简称 《上市规则》),明确允许在上海证券交易所科创板 (以下简称 “科创板”)上市交易的

公司设置双层股权结构。〔5〕实践中,在科创板上市的优刻得科技股份有限公司成为我国证券市

场上首个设置双层股权结构的上市公司。〔6〕基于科创板的示范效应,如果科创板上市公司的双

层股权结构实施效果良好,则极有可能所有上市公司,甚至包括 “新三板”在内的所有公众公司

等都将被允许采用这种股权结构。〔7〕

那么双层股权结构究竟有何魅力,使得如此众多科技创新企业的创始人 “竞折腰”? 双层股

权结构又会产生何种问题,损害到普通股股东的利益? 作为解决这些问题方法之一的日落条款

(sunsetprovisions),即基于一定的事由,特别表决权股转化为普通股,甚至双层股权结构终止

的条款,在我国的规定和实际运作又是怎样的? 其又存在何种问题? 如何解决这些问题? 国内对

此进行专门研究的文献尚不多见,〔8〕本文将结合 《上市规则》和 《优刻得招股说明书》,在借鉴
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〔1〕

〔2〕

〔3〕

〔4〕

〔5〕
〔6〕
〔7〕

〔8〕

按照 《实施意见》第5条的规定,双层股权结构是指,上市公司依照 《公司法》第一百三十一条的规定发行具有特

别表决权的类别股份,每一特别表决权股份拥有的表决权数量大于每一普通股份拥有的表决权数量,其他股东权利与普通股份

相同。本条所指的其他股东权利主要是指财产性权利,例如分配股利和分配剩余财产的权利等。
有学者从尊重公司自治、解决股东异质化等角度出发,认为我国应当引入双层股权结构,例如蒋学跃:《公司双重股

权结构问题研究》,载 《证券法苑》2014年第4期;金晓文:《论双层股权结构的可行性和法律边界》,载 《法律适用》2015年

第7期;冯果:《股东异质化视角下的双层股权结构》,载 《政法论坛》2016年第4期;刘胜军:《新经济下的双层股权结构:
理论证成、实践经验与中国有效治理路径 》,载 《法学杂志》2020年第1期。也有学者从我国证券市场的投资者结构、公司治

理的实际情况等角度出发,认为我国目前尚不宜引入双层股权结构,例如李尚桦:《双层股权结构之法律评析———兼论其在我国

之适用性》,载 《金陵法律评论》2014年第2期;刘彦沣:《双重股权结构目前不适合中国》,载 《董事会》2017年第4期。
支持双层股权结构的学者,例如BernardS.Sharfman,APrivateOrderingDefenseofaCompany􀆳sRighttoUseDual

ClassShareStructuresinIPOs,63Vill.L.Rev.,1(2018);反对双层股权结构的学者,例如LucianA.Bebchuk,KobiKastiel,
TheUntenableCaseforPerpetualDual-ClassStock,103Va.L.Rev.,585(2017)。

关于国外实证研究的总结,参见YvanAllaire,TheCaseforDual-ClassofShares,载https://ssrn.com/abstract=
3318447,最后访问时间:2021年4月11日;AnitaAnand,GovernanceinDualClassShareFirms,载https://ssrn.com/
abstract=3104712,最后访问时间:2021年4月11日。

参见 《实施意见》第5条;《上市规则》第四章第五节。
参见 《优刻得科技股份有限公司招股说明书》(申报稿)(以下简称 《优刻得招股说明书》)。
目前,深圳证券交易所创业板已经允许上市公司设置双层股权结构。此外,2020年11月1日起施行的 《深圳经济

特区科技创新条例》第99条规定:“在本市依照 《中华人民共和国公司法》登记的科技企业可以设置特殊股权结构,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别表决权股份。……”该条款允许非上市

股份公司设置双层股权结构。
参见沈朝晖:《双层股权结构的 “日落条款”》,载 《环球法律评论》2020年第3期。
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境外经验的基础上回答这些问题。

二、双层股权结构的功能与弊端

双层股权结构对于公司的创始人具有非常重要的价值,其能够保证创始人在公司上市之后依

旧享有对公司的控制权,从而抵御敌意收购行为,实现公司的长期价值,最终达成其对公司的愿

景 (idiosyncraticvision)。按照戈申 (Goshen)和哈姆达尼 (Hamdani)教授的理论,创始人的

愿景是指创始人确信如果其商业计划等能够得到恰当的执行,其能够 (为普通股股东)创造出高

于市场的回报。〔9〕创始人愿景能够成功的主要原因在于,创始人拥有更多关于公司的内部信息,
可能是由于该信息的保密性,或者投资者无法准确地对该信息进行估价,只有当创始人获得公司

的控制权时,其才能有效地利用该信息,从而为普通股股东创造出更大的价值。如前所述,普通

股与特别表决权股在财产性权利方面,并无差别。
同时,由于该种股权结构也会增加公司治理成本,其可能会损害普通股股东的利益。由于相关

文献对于双层股权结构的利弊分析已经很多,〔10〕本部分仅就与本文主题紧密相关的内容进行分析。
(一)双层股权结构的功能

1.公开发行股票并上市后,公司创始人所面临的挑战

科技创新企业的创始人在公司股票公开发行之后的持股比例一般都会被稀释,包括私募基金

在内的机构投资者和公众投资者将持有公司绝大多数股票。公司的创始人由于无法再确保其对公

司的控制权,将会面临两大挑战:
第一,公司一旦成为上市公司,理论上所有的投资者都能购买公司的股份。投资者所拥有的

股份数量越大,其对于公司的控制权也就越大。这样当外部投资者获得公司50%,甚至30%以

上股份的时候,公司的控制权就会发生变更,由公司的创始人转移至外部投资者。〔11〕迫于新控

制人的压力,不少创始人会离开公司。由于我国上市公司抵御敌意收购的反收购措施极为有限

(例如无法实施 “毒丸计划”),如何抵御敌意收购是创始人在公开发行时首先要想办法解决的问

题之一。例如,“宝能系”收购完南玻集团之后,在新控制人的压力下,南玻集团的管理层集体

辞职。〔12〕这样,创始人关于公司的愿景,因控制权的变化而无法达成。
第二,在资本市场无情的压力下,公司创始人将被迫放弃对于公司的长期 (long-term)价

值创造和愿景,更加注重公司短期 (short-term)(如每个季度)内的股价变化。〔13〕有实证研究
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〔9〕
〔10〕

〔11〕

〔12〕
〔13〕

SeeZoharGoshen,AssafHamdani,CorporateControlandIdiosyncraticVision,125YaleL.J.,560,577(2016).
例如陈若英:《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》,载 《证券市场导报》2014年第3

期;ShenJunzheng,TheAnatomyofDualClassShareStructures:AComparativePerspective,46HongKongL.J.,477
(2016);ZoeCondon,ASnapshotofDual-ClassShareStructuresintheTwenty-FirstCentury:ASolutiontoReconcileShare-
holderProtectionswithFounderAutonomy,68EmoryL.J.,335(2018).

《上市公司收购管理办法》第84条规定:“有下列情形之一的,为拥有上市公司控制权:(一)投资者为上市公司持

股50%以上的控股股东;(二)投资者可以实际支配上市公司股份表决权超过30%;……”
详情参见林金冰:《“宝能系”入主南玻调查》,载 《财新周刊》2016年第46期。
SeeLeoE.Jr.Strine,OneFundamentalCorporateGovernanceQuestionWeFace:CanCorporationsBeManagedfor

theLongTerm UnlessTheirPowerfulElectoratesAlsoActandThinkLongTerm,66Bus.Law.,1 (2010);Lucian
A.Bebchuk,TheMythThatInsulatingBoardsServesLong-TermValue,113Colum.L.Rev.,1637(2013).
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表明,股东短期利益压力引起的管理者短视偏差会显著影响企业投资行为。〔14〕这是因为,如果

公司创始人忽视证券市场对于公司股价短期内的期待,则公司的股价会下跌。此时,敌意收购方

可能会出现并获得公司控制权。

2.双层股权结构的价值

面对这两大挑战,如果没有适当的保护措施,科技创新企业很可能不公开发行股票,转而通

过私募基金或者银行贷款来获得资金,这对于公司创始人和普通股投资者来说,可能都是损失。
因为,公司的创始人将以比较高的成本来获得资金,而普通股投资者则失去了宝贵的投资机会。

为了解决这一问题,双层股权结构便应运而生。这种股权结构能够使科技创新企业的创始人

在拥有公司少量股份的情况下,依旧保持对于公司的控制权。根据 《优刻得招股说明书》,其三

位共同创始人所拥有的设置特别表决权的股份合计为97688245股A类股份,扣除A类股份后,
公司剩余266343919股为B类股份。因此,三位共同创始人的实际持股比例为26.84%。由于A
类股份的表决权数是B类股份的5倍,〔15〕经折算后三位共同创始人合计拥有的表决权比例为

64.71%。很显然,即使在公司上市之后,三位共同创始人依然能够控制公司,实现所谓的 “上
市公司治理有限责任公司化”〔16〕。

通过双层股权结构,公司的创始人能够牢牢地掌握公司的控制权,不用担心敌意收购行为的

存在,也不用在意股价在短期内的波动情况,能够集中精力关注于公司的长期价值创造,〔17〕从

而达成其对公司的愿景。事实上,有学者认为,该种股权结构减少了股东 (委托人)的治理成本

(例如股东之间的合作成本),〔18〕是一种有效率的公司治理结构 〔19〕。最终,创始人将 “蛋糕”
做大之后,相比于未设置双层股权结构,普通股股东将获得更大的回报。正如优刻得公司在招股

说明书上所说的那样,“特别表决权的引入系为了保证公司的共同控股股东及实际控制人对公司

整体的控制权,从而确保公司在上市后不会因实际控制权在增发股份后减弱对公司的生产经营产

生重大不利影响,从而保护发行人全体股东的利益。公司A类普通股股东作为公司的创始人及

核心管理团队能够集中公司表决权,从而能够使公司治理效率提升”〔20〕。不少实证研究也表明了

双层股权结构公司的优异业绩表现。例如,有实证研究表明双层股权结构公司比单层股权结构公

司运营得更久,规模更大以及效益更好。〔21〕也有实证研究表明,实施双层股权结构的公司与其

申请专利的数量正相关。创新性的加强抵消了创始人控制权对公司的消极影响。〔22〕
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〔14〕

〔15〕
〔16〕
〔17〕

〔18〕

〔19〕
〔20〕
〔21〕

〔22〕

参见王海明、曾德明:《管理者短视偏差对企业投资行为影响研究———一个基于股东短期利益压力视角的实证》,载

《财经理论与实践》2013年第1期。
根据 《上市规则》,特别表决权股的表决权数不能超过普通股的十倍。
前引 〔3〕,Sharfman文,第31页。
SeeBradfordJordanetal.,GrowthOpportunities,Short-TermMarketPressure,andDualClassShareStructure,41

J.ofCorp.Fin.,304(2016).
SeeZoharGoshen,RichardSquire,PrincipalCosts:ANewTheoryforCorporateLawandGovernance,117Col-

um.L.Rev.,767(2017).
SeeDorothyS.Lund,NonvotingSharesandEfficientCorporateGovernance,71Stan.L.Rev.,687(2019).
《优刻得招股说明书》。
SeeRonaldAndersonetal.,TheDualClassPremium:AFamilyAffair,availableathttps://ssrn.com/abstract=

3006669,lastvisitedonApr.11,2021;MartijnCremersetal.,TheLife-CycleofDualClassFirm Valuation,availableat
https://ssrn.com/abstract=3062895,lastvisitedonApr.11,2021.

SeeLindsayBaranetal.,DualClassShareStructureandInnovation,availableathttps://ssrn.com/abstract=
3183517,lastvisitedonApr.11,2021.
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(二)双层股权结构的弊端

双层股权结构一方面能够使创始人掌握公司的控制权,另一方面也可能会损害普通股股东的

利益。〔23〕主要表现在三方面:〔24〕

第一,双层股权结构具有强大的反收购功能,将使得公司的创始人不受资本市场力量的约

束。当创始人损害普通股股东利益的时候,资本市场的约束将不会有任何效果 (例如即使公司业

绩再差,也不会被敌意收购方收购)。〔25〕普通股股东只能通过诉讼等手段维护权利,这样的维权

成本将极高,对于普通股股东很难有实质性的保护。〔26〕

第二,双层股权结构使得创始人在公司的经济利益 (持股比例)与其对公司的控制力 (表决权

比例)极不相称。创始人完全可能通过其对公司的控制权来获得私人利益 (更多的薪酬或者没有效

率的合并等),从而损害普通股股东的利益。〔27〕例如Sun-TimesMediaGroup的前CEO康瑞得·布

莱克 (ConradBlack)虽然仅拥有30%的股份,但是通过双层股权结构,却拥有公司73%的表决权。
据此,他将好友选为公司董事,通过各种名目的费用和奖金等来掏空公司,普通股股东对此却鲜有能

力保护自己的利益。最后,经过了三年多的纠纷,康瑞得·布莱克才承认自己从事了欺诈行为。〔28〕

第三,经过一段时间后,创始人的愿景可能无法达成,又或者,在IPO阶段,创始人确实能

够为普通股股东带来巨大的回报,但是随着时间的流逝,创始人的身体状态、创新精神和判断力

等都会改变,甚至下降,难以保证其还会为普通股股东创造价值。〔29〕在这种情况下,如果还允

许创始人拥有控制权,显然与当初赋予其特别表决权股的目标不符。更有甚者,当创始人不能适

当行使表决权,而成为所谓的 “价值减损领导者”(valuedecreasingleaders)时,对普通股股东
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〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

在IPO阶段,虽然普通股投资者可以将双层股权结构对普通股价值的影响考虑在内,从而给出一个合理的对价,这

样双层股权结构的治理成本可以通过市场机制而内在化 (参见前引 〔3〕,Sharfman文,第25 31页),但是,双层股权结构的

企业存在着非常显著的信息不对称性,所以投资者是否可以准确估价是个问题。即使在IPO阶段可以准确估价,但是之后创始

人还有可能损害普通股股东利益,即存在道德风险 (SeeJeffreyN.Gordon,DualClassCommonStock:AnIssueofPublicand
Private Law,available at http://clsbluesky.law.columbia.edu/2019/01/02/dual-class-common-stock-an-issue-of-public-and-
private-law/,lastvisitedonApr.11,2021)。

有学者还认为,双层股权结构违反一股一权的证券市场基本原则,违反股东民主精神 (shareholdersdemocracy),因

为创始人拥有的表决权数要远远多于普通股股东。然而,这种说法并不太具有说服力。股东民主的真意并非像选举民主那样一

人一票,而是根据持股比例来行使表决权。因此,持股比例多的股东其表决权也就越多。这样,既然公司表决权并非按照最公

平的人头原则来分配,则偏离一股一权的表决权结构很难说是不民主的,只要普通股投资者同意该种表决权安排。(SeeDavid
J.Berger,WhyDualClassStock? AResponsetoCII􀆳sPetitiontoNasdaqForMandatorySunsetProvisions,availableathttps://
ssrn.com/abstract=3365154,lastvisitedonApr.11,2021;前引 〔4〕,Allaire文,第2页。)

SeeDanielR.Fischel,OrganizedExchangesandtheRegulationofDualClassCommonStock,54U.Chi.L.Rev.,
119,141(1987).

在我国,就上市公司而言,股东为了维护公司利益而提出派生诉讼的案例只有一起。(参见黄辉:《中国股东派生诉

讼制度:实证研究及完善建议》,载 《人大法律评论》2014年第1辑。)
这已被诸多研究所证实。 (SeeRonaldW.Masulisetal.,AgencyProblemsatDual-ClassCompanies,availableat

https://ssrn.com/abstract=1080361,lastvisitedonApr.11,2021;LucianA.Bebchuk,KobiKastiel,ThePerilsofSmall-
MinorityControllers,availableathttps://ssrn.com/abstract=3128375,lastvisitedonApr.11,2021;HenrikCronqvist,Mat-
tiasNilsson,AgencyCostsofControllingMinorityShareholders,availableathttps://ssrn.com/abstract=418461,lastvisitedon
Apr.11,2021.)

SeeBlairNicholas,BrandonMarsh,Dual-Class:TheConsequencesofDeprivingInstitutionalInvestorsofCorporate
VotingRights,availableathttps://corpgov.law.harvard.edu/2017/05/17/dual-class-the-consequences-of-depriving-institutional-
investors-of-corporate-voting-rights/,lastvisitedonApr.11,2021.

参见前引 〔3〕,Bebchuk、Kastiel文,第602 606页。
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而言,更是灾难性后果。在美国,经常被学者提到的例子就是 “雷冬石现象”。雷冬石 (Sumner
Redstone)通过双层股权结构,虽然仅仅持有Viacom和CBS两家公司8%的股份,但是掌握了

近70%的表决权。他现在已经94岁了,法庭的诉讼显示,其已经不能站立、走路、书写或者完

整地说话。〔30〕像他这样的情况,显然已经无法有效地行使其控制权来为普通股股东创造价值。
(三)创始人愿景与普通股股东利益之间的平衡

一方面,双层股权结构有助于公司的创始人抵御证券市场敌意并购的威胁和短期压力,达成

其愿景,为普通股股东带来巨大回报。另一方面,双层股权结构也会极大地增加上市公司中的治

理成本,可能会损害普通股股东的利益。对此,良好的制度安排应该是,既能实现公司创始人采

用双层股东结构的目标,但又要适度;同时,能妥善地保护好普通股股东的利益,给予其一定的

话语权,但又不至于直接干涉公司的经营管理。〔31〕对此,《实施意见》和 《上市规则》制定了不

少条款,以实现法律制度除弊兴利的功能,例如详细的信息披露、〔32〕保证普通股股东的表决权

不会减少 〔33〕以及涉及公司重大决策时的平等投票权 〔34〕等。除此之外,《实施意见》和 《上市

规则》也制定了多种类型的日落条款来解决或缓解双层股权结构所产生的问题。正如有学者正确

地指出,日落条款 “对防止超级表决权的固有性是非常有意义的”〔35〕。

三、我国日落条款的规定与分析

如前所述,所谓日落条款是指规定当法律或者公司章程规定的事由出现时,特别表决权股股

东所拥有的股份自动转换为普通股,或者双层股权结构终止的条款。在美国等境外发达证券市

场,设置双层股权结构的公司在IPO时,同时制定日落条款是比较常见的,例如在2000年之后

在美国上市的公司中,有64%的公司制定了日落条款。〔36〕本文认为,制定日落条款的主要理由

有二:
第一,当双层股权结构的目标不能实现 (例如公司控制权发生变更)时,就没有必要再赋予

创始人特别表决权股。
第二,当双层股权结构的弊端显著增加 (例如创始人的持股比例极低)时,如果依旧允许其

拥有特别表决权股,则极有可能会损害普通股股东的利益,此时就应当考虑终止双层股权结构。
本部分,结合 《上市规则》和 《优刻得招股说明书》,来分析我国日落条款的法律规定 (参

见表1)和实践情况。
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〔30〕

〔31〕

〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕

〔36〕

SeeLucianA.Bebchuk,KobiKastiel,TheLifecycleTheoryofDual-ClassStructures,availableathttps://ssrn.com/
abstract=3300841,lastvisitedonApr.11,2021.

SeeAndrewWilliamWinden,Sunrise,Sunset:AnEmpiricalandTheoreticalAssessmentofDual-ClassStockStruc-
tures,2018Colum.Bus.L.Rev.,852,906(2018).

参见 《实施意见》第5条。
参见 《上市规则》第4.5.6条。
参见 《上市规则》第4.5.10条。
朱慈蕴、〔日〕神作裕之:《差异化表决制度的引入与控制权约束机制的创新———以中日差异化表决权实践为视角》,

载 《清华法学》2019年第2期,第23页。
参见前引 〔31〕,Winden文,第870页。
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 表1 我国关于日落条款规定

事由 相应条款 效果

创始人不能履行董事职责 《上市规则》第4.5.9条 (一) 该股东所持特别表决权股转换为普通股

创始人丧失对持股主体的控制权 《上市规则》第4.5.9条 (二) 该股东所持特别表决权股转换为普通股

创始人将特别表决权股转让给他人 《上市规则》第4.5.9条 (三) 该股东所持特别表决权股转换为普通股

创始人委托他人投票 《上市规则》第4.5.9条 (三) 该股东所持特别表决权股转换为普通股

公司控制权发生变更 《上市规则》第4.5.9条 (四) 双层股权结构终止

全体创始人持股比例低于10% 《上市规则》第4.5.9条 (一) 双层股权结构终止

(一)双层股权结构的目标不能实现

双层股权结构的目标是让公司创始人通过控制权来为普通股股东创造价值,实现创始人的愿

景。因此,如果创始人无法行使控制权或者失去控制权,则让其继续拥有特别表决权股即无必

要。具体而言,这种日落条款在我国的规定是:

1.创始人不能履行董事职责

由于上市公司的日常经营权掌握在董事会手中,〔37〕创始人只有担任公司董事时,才能具体

地去规划和实施其对公司的愿景。所以,如果其不能履行董事职责,赋予其特别表决权股的目标

也就不能实现了。据此,《上市规则》第4.5.9条 (一)规定,持有特别表决权股份的股东不再

符合该规则第4.5.3条规定的资格和最低持股要求,或者丧失相应履职能力、离任、死亡时,其

所持有的特别表决权股转换为普通股。《上市规则》第4.5.3条规定的资格 (有学者称之为日升

条款,sunriseprovisions)〔38〕是,对上市公司发展或者业务增长等作出重大贡献,并且在公司

上市前及上市后持续担任公司董事的人员或者该等人员实际控制的持股主体。
如果董事死亡或者离任,显然其不能履行董事职责,此时按照 《上市规则》其所持有的特别表

决权股应当转换为普通股。但是,所谓丧失相应履职能力应如何理解,即成为问题。本文认为,首

先,如果创始人符合 《公司法》第146条的禁止性规定,其当然失去了相应的履职能力。由于年纪

等原因,当董事从具备完全民事行为能力变成限制行为能力甚至无民事行为能力时,按照 《民法

典》第24条第1款的规定,公司作为利害关系人可以向人民法院提出申请。其次,如果公司所处的

行业规定对董事有专门的任职要求,创始人不能满足该任职要求时,其即不能担任董事职务。〔39〕

再次,如果创始人被证监会实施市场禁入的行政监管措施,则其在禁入期内不能担任董事职务。
最后,如果创始人被上海证券交易所认定为不适当人选,则其也不能担任董事职务。〔40〕

2.创始人失去对特别表决权股的控制

当创始人将特别表决权股转让给他人或者丧失对该股份的实际控制时,理论上其就不能通过

行使表决权来决定或影响公司的经营决策,因此赋予其特别表决权股的目标也就无法达成。理由
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〔37〕

〔38〕
〔39〕
〔40〕

虽然,学界普遍认为,我国 《公司法》体现的是股东会优位主义,公司的重大决策应由股东会作出。但是,由于上

市公司股权相对比较分散,股东大会不可能频繁召开,因此相比于有限责任公司,上市公司的董事会权力更大。 (参见许可:
《股东会与董事会分权制度研究》,载 《中国法学》2017年第2期。)

参见前引 〔31〕,Winden文,第863 869页。
例如 《证券公司董事、监事和高级管理人员任职资格监管办法》第9条。
参见 《上海证券交易所纪律处分和监管措施实施办法》(2019年修订)第8条第3项。
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在于,公司之所以赋予创始人特别表决权股,正是看中了该创始人个人 (或者全体创始人)的能

力、性格和品行等,以及未来其对公司可能做出的贡献。从公司的角度来说,赋予创始人特别表

决权股也是一种将创始人牢牢地绑定在公司的方式。据此,特别表决权股与创始人之间具有较为

紧密的人身依附关系。新的股权所有人或者实际控制人显然无法满足该要求,所以这些主体无法

与创始人一样拥有特别表决权股。按照 《上市规则》,具体而言分为三种情况:
(1)创始人丧失对持股主体的控制权

根据 《上市规则》4.5.3条的规定,享有特别表决权股的股东,除了创始人兼董事之外,还

可以是该创始人兼董事实际控制的持股主体,包括公司、合伙企业以及信托计划等。《上市规则》

4.5.9条 (二)规定,创始人失去对相关持股主体的实际控制时,该持股主体所拥有的特别表决

权股转换为普通股。实践中,如果持股主体是公司或者合伙企业等企业形式,通常以实质重于形

式的要求,通过层层穿透来确定最终的实际控制人。如果是通过信托计划等非企业形式来实现控

制,如何界定实际控制将会成为问题。在通常情况下,信托是由受托人来管理,因此,除非创始

人兼董事担任信托受托人,否则其难以控制该信托计划。当然,创始人兼董事可以在信托合同中

保留对于受托人的指示权。但是,如果这种指示权范围过大,以至于剥夺了受托人对于信托财产

(股权)的管理权,则可能被认为是名义或者消极信托而无效。〔41〕

(2)创始人将特别表决权股转让给他人

《上市规则》4.5.9条 (三)规定,持有特别表决权股的股东向他人转让所持有的特别表决

权股,则该股份即丧失特别表决权。如前所述,由于特别表决权股与创始人之间存在紧密的人身

依附关系,一旦创始人将特别表决权股转让给他人,该他人就不能继续享有特别表决权。在股份

让与担保的情况下,通常认为担保权人仅仅是股份名义上的所有人,其表决权的行使会受到一定

的限制。〔42〕因此,股份让与担保并不属于本条规定的 “转让”。此外,对于本条规定的 “转让”

应做广义的解释,除了自愿性地卖出之外,应该还包括因司法强制执行程序以及继承等特别表决

权股归属发生变更的情况。但是,如何理解 “他人”,则存在较多的问题,待后文详述。
(3)创始人委托他人投票

《上市规则》4.5.9条 (三)规定,持有特别表决权股的股东将表决权委托他人行使的,该

股份应当转换为普通股。本规定的理由在于,如果创始人将表决权委托给他人行使,则该表决权

体现的是他人意志而非创始人意志。如前所述,赋予创始人特别表决权股的理由就是普通股股东

信赖创始人的个人能力 (对产品、公司未来发展的判断等),因此当特别表决权表达的非创始人

意志时,该受托人就不能像委托人那样继续享有特别表决权。由本事由导致创始人的特别表决权

股转换为普通股所存在的问题较多,待后文详述。

3.公司控制权发生变更

《上市规则》4.5.9条 (四)规定,当公司的控制权发生变更时,上市公司已发行的全部特

别表决权股均应当转换为普通股。由于公司发行了足够多的普通股,稀释了创始人的表决权等原
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〔41〕
〔42〕

参见 〔日〕新井诚:《信托法》,刘华译,中国政法大学出版社2017年版,第105页。
例如 “王绍维与赵丙恒等股东资格确认纠纷再审申请案”[最高人民法院 (2015)民申字第3620号民事裁定书]。另

可参见蔡立东:《股权让与担保纠纷裁判逻辑的实证研究》,载 《中国法学》2018年第6期。
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因,其他投资者可以通过购买普通股而获得公司控制权。此时,由于公司的重大决策等事项已经

由其他投资者来决定,公司创始人已经不能再控制公司,通过赋予其特别表决权股而实现抵御敌

意并购、达成创始人愿景的目标也就不能完成,因此所有创始人所拥有的特别表决权股都将转换

成普通股。换句话说,在此情形下,双层股权结构将终止。
(二)双层股权结构的弊端显著增加

不少学者认为,如果特别表决权股的所有人拥有的股权比例过低,则其极有可能利用其表决

权来谋取私利,公司治理成本将大大增加。〔43〕为了在一定程度上防止此类损害普通股股东利益

的情况发生,〔44〕《上市规则》第4.5.9条 (一)规定,持有特别表决权股份的股东不再符合本规

则第4.5.3条规定的资格和最低持股要求时,特别表决权股应该转换为普通股。《上市规则》第

4.5.3条第2款规定,持有特别表决权股的股东在上市公司中拥有权益的股份合计应当达到公司

全部已发行有表决权股份的10%以上。需要注意的是,此处的持股比例是全体创始人共同的持股

比例,而非个别创始人的持股比例。这样,如果是全体创始人共同的持股比例低于10%,则该公

司的双层股权结构将终止。

由于创始人必须至少拥有10%的股份,如果其作出有损于普通股股东利益的行为,至少也会

承担10%的损失,通过这种 “共担风险”的规定,可能会在一定程度上防止创始人做出侵害普通

股股东利益的行为。但是,如果创始人从关联交易等行为中获得的收益大于该损失,其还是有经

济上的动力去从事损害普通股股东利益的行为。所以,本条规定对于防止创始人从事损害普通股

股东利益行为的作用有限。〔45〕“实践中,稀释型日落条款的触发率低,很少有上市公司是因为触

发该类日落条款而从双层股权结构恢复到一股一权结构,而是否触发该条款,则依赖于高投票权

股东是否主动放弃上市公司控制权。如果高投票权股东不放弃上市公司控制权,则此类条款缺少

被触发的可能性。”〔46〕

本文认为,为了增加此类日落条款的有效性,《上市规则》应当采用所谓的 “稀释条款”(di-
lutionprovisions),即当创始人的表决权比例低于30%时,双层股权结构终止。因为,此时公司

的创始人已经无法确保其对公司的控制权,公司随时有可能发生控制权变更。此时终止双层股权

结构的考虑基本上与控制权发生变更相同,只不过此时创始人可以通过购买普通股等方式来维持

自己的表决权,从而防止触发本条款。通过这种方式能够较为动态地缓解因持股比例降低而产生

的双层股权结构的问题,不至于像现在所规定的10%的最低持股比例那样,较为机械,无法适应

每个公司不同的情况。〔47〕

四、我国日落条款存在的问题及完善建议

根据第三部分的分析,我们可以看出,相对而言,《上市规则》考虑到了公司创始人与普通
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〔43〕
〔44〕
〔45〕
〔46〕
〔47〕

参见前引 〔27〕,Bebchuk、Kastiel文,第4 17页。
参见前引 〔27〕,Bebchuk、Kastiel文,第46 47页。
参见前引 〔3〕,Bebchuk、Kastiel文,第620 621页。
前引 〔8〕,沈朝晖文,第76页。
相同主张,参见前引 〔4〕,Allaire文,第20 21页。
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股股东利益平衡的问题,设置了多种类型的特别表决权股转化为普通股或者双层股权结构终止的

日落条款,以达到兴双层股权结构之利 (加强创始人的控制力、实现其愿景)、除双层股权结构

之弊 (经济利益与持股比例不匹配、创始人丧失创造愿景的能力等)的立法目标。

然而,由于日落条款所涉及的情形和利益考虑较为复杂,我国之前对此尚无法律规定和实践

经验可供参考,制定 《上市规则》的时间也较为紧迫,《上市规则》关于日落条款的规定还存在

不少问题,有相当大的完善空间。

本部分将分析以下四个问题,即是否应当增加时间型日落条款、特别表决权股控制人必须担

任董事职务的合理性、转让给他人是否应当有例外规定以及对于创始人委托投票的限缩解释,并

提出完善建议,以供上市公司、保荐人、律师或者上海证券交易所等参考。

(一)是否应当增加时间型日落条款

如前所述,双层股权结构能够使公司创始人专注于公司的长期价值 (例如新产品的研发与商

业化),实现其愿景,因此,创始人所拥有的特别表决权股的存续时间应当足够长,才能实现该

目标。例如优刻得公司就设置了永久性的双层股权结构 (perpetualdualclasssharestructure),

“除非经发行人股东大会决议终止特别表决权安排,发行人特别表决权设置将持续、长期运行”。

但是,这种永久性的双层股权结构安排,可能会产生两个负面效果:第一,如果新产品的研发

或者商业化失败,公司创始人无法实现其既定目标,那么再让其拥有特别表决权股就与当初授予其

该股份的目标相违背。第二,即使公司在一开始的表现良好,但是随着创始人年纪的增加,其创新

精神、判断力等也会下降,此时让其继续拥有特别表决权股可能会反而损害普通股股东的利益。〔48〕

有实证研究表明,实行双层股权结构的公司,其运营的前期表现会好于单层股权结构的公司,但

是当公司成熟时,其表现会弱于单层股权结构公司,公司的代理成本会增加。但是,内部人不愿

意在公司成熟之后取消双层股权结构,因此作者建议应当在事前就制定日落条款来解决该问

题。〔49〕对此,美国的机构投资者顾问 (CouncilofInstitutionalInvestors)〔50〕建议纽交所和纳

斯达克应当在上市规则中规定,双层股权结构的存续期最长不得超过七年。七年之后,可以再延

长七年,但是应当由普通股股东来决定是否继续设置双层股权结构,否则即不允许此类公司上市

交易。〔51〕在美国,也有越来越多的公司采用这种时间型日落条款,例如,在2017年的美国IPO
市场上,有23家上市公司设置了双层股权结构,其中有六家公司采用了时间型日落条款。〔52〕

但是,这种 “一刀切”(one-sizefitsall)的建议,也会产生以下三个问题:第一,具体存续时

间的设定比较专断,无法保证七年的规定适合于所有公司。例如,有些新产品的研发与商业化开发
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〔48〕

〔49〕

〔50〕
〔51〕

〔52〕

对此问题,参见RobertJ.Jackson,Jr,PerpetualDual-ClassStock:TheCaseAgainstCorporateRoyalty,载https://
www.sec.gov/news/speech/perpetual-dual-class-stock-case-against-corporate-royalty,最后访问时间:2021年4月11日。

SeeHypotenuseKim,RoniMichaely,StickingAroundTooLong? DynamicsoftheBenefitsofDual-ClassStructures,
availableathttps://ssrn.com/abstract=3145209,lastvisitedonApr.11,2021.

该组织由超过140家公共或私人养老金机构组成。(参见前引 〔3〕,Bebchuk、Kastiel文,第597页。)
SeeBernardS.Sharfman,TheUndesirabilityofMandatoryTime-BasedSunsetsinDualClassShareStructures:ARe-

plytoBebchukandKastiel,availableathttps://ssrn.com/abstract=3368476,lastvisitedonApr.11,2021.
SeeCouncilofInstitutionalInvestors,Dual-ClassIPO Snapshot:2017—2018Statistics,avilableathttps://

www.cii.org/files/Board%20Accountability/2018Q1%20IPO%20Stats%20for%20Website.pdf,lastvisitedonApr.11,2021.



樊 健 朱 锐:科创板上市公司双层股权结构中的日落条款

需要十年,甚至更长的时间,因此创始人应当拥有至少十年以上的控制权来保证该产品的成功。〔53〕

第二,具体存续时间的规定,可能产生负面激励,例如创始人在时间到来前,就将公司控制权以

高溢价卖给他方。当然,相关法律可以规定,发生这种情况时,他人应当以相同的价格来购买普

通股股东的股份,以保护其利益。但是,公司创始人可能以其他更隐蔽的方式来获得私人利

益。〔54〕第三,公司的普通股股东显然并不愿意双层股权结构的存在,因此当其拥有机会否决双

层股权机构时,其是否会继续支持设置双层股权结构,诚有疑问。〔55〕

正反双方的观点都有一定的道理。双层股权结构,尤其是科技创新企业的双层股权结构,对

公司业绩究竟有何影响,实证研究尚缺乏一致的结论,因此,很难讲到底是哪方观点占优。因

此,本文认为,从我国的实践情况来看,由于双层股权结构刚刚起步,其具体会对公司产生什么

样的影响,尚未可知,而且,每个公司的情况并不相同,一刀切地设定双层股权结构的存续时

间,显得较为专断,也并无充分的合理性。〔56〕因此,本文建议,交易所等暂且无需对双层股权

结构的存续时间进行规范,等取得一定实践经验之后,再对此进行规定 (或不规定)。〔57〕当然,

公司可以根据自己的情况来决定是否采用时间型日落条款。〔58〕

(二)特别表决权股控制人必须担任董事职务的合理性存疑

从理论上讲,一般情况下公司的创始人都会担任董事职务。通过担任董事职务,创始人能对

公司的日常经营活动产生影响力。如果创始人不能影响公司的日常经营活动,则公司授予其特别

表决权股的目标也就不能实现,其所拥有的特别表决权股应当转换为普通股,这可能也是 《上市

规则》规定创始人只有在担任董事职务的情况下才能拥有特别表决权股的理由。

然而,本文认为,除了担任董事职务对公司产生影响力之外,创始人还可以通过在股东会上

行使特别表决权来实现其影响力,尤其是重大性、战略性的影响力,例如选举认同其经营理念的

董事,表决公司的重大决策等。通过在股东会上行使特别表决权对公司的影响程度显然要远大于

创始人在董事会上对公司的影响。因此,《上市规则》强制要求创始人只有在同时担任董事职务

的条件下才能够拥有特别表决权股,显然有失偏颇。有时,这样的规定反而会损害普通股股东的

利益。例如,创始人身体欠佳,不适合担任董事职务,此时如果强行规定其所拥有的特别表决权

股转化为普通股,则只能迫使其 “带病上阵”。此时,该董事是否还能完成公司法和公司章程所

规定的义务,实在值得怀疑。另外,公司创始人可能会被选为政府官员 〔59〕或出任其他社会职
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〔53〕

〔54〕

〔55〕
〔56〕
〔57〕

〔58〕
〔59〕

SeeJillE.Fisch,StevenDavidoffSolomon,TheProblemofSunsets,at16 17,availableathttps://ssrn.com/
abstract=3305319,lastvisitedonApr.11,2021;ZoharGoshen,AgainstMandatorySunsetforDualClassFirms,availableat
http://clsbluesky.law.columbia.edu/2019/01/02/against-mandatory-sunset-for-dual-class-firms/,lastvisitedonApr.11,2021.

SeeJohnC.Coffee,Jr.,DualClassStock:TheShadesofSunset,availableathttp://clsbluesky.law.columbia.edu/
2018/11/19/dual-class-stock-the-shades-of-sunset/,lastvisitedonApr.11,2021.

参见前引 〔53〕,Fish、Solomon文,第19 20页;前引 〔4〕,Allaire文,第18页。
参见前引 〔4〕,Allaire文,第17 18页。
反对意见认为,《上市规则》“没有引入期限型日落条款也是比较遗憾的”。(前引 〔35〕,朱慈蕴、神作裕之文,第

23页。)
参见前引 〔8〕,沈朝晖文。
我国公务员法 [《公务员法》第五十九条 (十六)]规定政府官员不能从事经营活动,因此,根据下文建议,应当允

许创始人委托其他创始人投票或者在创始人委托他人投票的情况下,仅仅是在委托期内,特别表决权股转化为普通股。
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务,如果强行规定其所拥有的特别表决权股转化为普通股,绝大多数创始人可能就拒绝从事这类

职务,结果是剥夺了创始人更好地服务于国家和社会的机会。
因此,本文建议,《上市规则》等不应当强行规定创始人只有同时担任董事职务时才能拥有

特别表决权股。在美国等境外市场,也罕见类似的日落条款。〔60〕当然,如果上市公司确实有这

方面的需求,可以自行在公司章程中作出规定。
(三)转让给他人是否应当有例外规定

由于特别表决权股与创始人之间具有极强的人身依附关系,一旦创始人转让其股权,受让人

所拥有的股份即不能再享有特别表决权。但是,当该受让人具有特殊身份时,该理由是否还能成

立值得讨论。

1.受让人是其他创始人

《上市规则》以全体创始人的持股比例来计算双层股权结构的存续条件,因此创始人之间是

以团队身份来共同控制公司的,《优刻得招股说明书》也明确规定创始人共同行使表决权。对于

普通股投资者来讲,创始人团队因素也是其决定是否投资该公司的重要考虑之一。例如,投资者

正是信赖Snap公司的创始人埃文·斯皮格尔 (EvanSpiegel)和罗伯·特墨菲 (Robert
Murphy),才去投资Snap公司的。〔61〕如果是创始人之间互相转让股权,由其他创始人继续享有

转让创始人所拥有的特别表决权股,除了能够继续使创始人保持对公司的控制权之外,也与公司

在IPO时设置双层股权结构的目标不相违背,同时也没有损害普通股投资者的合理信赖。
因此,本文认为,当创始人将特别表决权股转让给其他创始人时,其他创始人所拥有的该股份依

旧能够享有出让创始人的特别表决权。该例外规定,也是美国实施双层股权结构公司的普遍做法。〔62〕

2.受让人是创始人的子女等近亲属或者家族信托

创始人希望能把企业做成一家百年老店,但是实现该愿景并非一代人所能完成,考虑到我国

“子承父业”的传统,创始人希望子女能够掌管公司实现其愿景的需求是非常迫切的。有学者指

出,在加拿大,实施双层股权结构公司的主要目的之一就是使家族来控制该公司。〔63〕加拿大的

实证研究显示,在43家家族控制的上市公司中,有63%的公司 (27家)设置了双层股权结

构。〔64〕或者创始人希望公司保持其独立的特色或者传统 (尤其当该公司属于出版或者娱乐行业

时),只有其后人或者由遵从其指令的家族信托来继续拥有特别表决权股,方能实现创始人的这

一愿望。
基于上述考虑,如果创始人将其特别表决权股转让给子女等近亲属 (或者由子女等近亲属继

承),或者将该股份转让给家族信托,由专业的受托机构遵循创始人的指示来行使表决权,则其

原来所拥有的特别表决权股不应当转换为普通股。在美国,虽然不少上市公司在章程中限制了创

始人对外转让特别表决权股,但是一般都不禁止将该股份转让给子女等近亲属 (或者由子女等近
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〔60〕
〔61〕
〔62〕
〔63〕

〔64〕

参见前引 〔31〕,Winden文,第863 869页。
参见前引 〔3〕,Bebchuk、Kastiel文,第589页。
参见前引 〔31〕,Winden文,第863 869页。
SeeAnitaAnand,OffloadingtheBurdenofBeingPublic:AnAnalysisofMultipleVotingShareStructures,10

Va.L.&Bus.Rev.,395,400(2016).
参见前引 〔4〕,Allaire文,第5页。
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亲属继承)。〔65〕境外的实证研究表明,由家族控制的双层股权结构公司能够为普通股股东带来更

多的回报 (高出平均回报率35个基点)。〔66〕也有实证研究表明,家族控制的双层股权结构公司

不仅业绩表现优良,而且经营得更久,表现出更多元的公司目标,能够抵御投机性股东的压力和

短期社会经济形势对公司的影响。〔67〕

需要注意的是,当创始人通过双层股权结构将公司的控制权不断地在家族系统中继承时,不

少上市公司可能会一直由某个或若干个家族控制,成为现代社会中的 “门阀世家”,这样可能会

对社会的平等性和公平性造成一定的冲击。〔68〕本文认为,此点涉及较为宏大的社会问题,对此

的详细分析和建议超出了本文的范围。但是,从双层股权结构中日落条款的设计角度而言,可以

规定特别表决权股经过三代继承后转换为普通股或者信托存续时间超过一定年数后,特别表决权

股转化为普通股。〔69〕当然,如果我国将来引入时间型日落条款,对此无需过于担忧。

综上,本文建议,《上市规则》应当允许公司章程规定,创始人将特别表决权股转让给子女

等近亲属 (或由子女等近亲属继承)或者家族信托时,受让人或该家族信托继续享有特别表决权

股。如果公司在章程中对此进行了明确规定,投资者会有合理预期。并且,基于我国重视家族传

承的传统文化,投资者对于此类章程条款也不会感到意外。

(四)对于创始人委托投票的限缩解释

本文认为,对于委托情形下的特别表决权股转化为普通股,须做限缩解释。〔70〕首先,如果

创始人对受托人如何行使表决权给出了明确的指示,受托人行使表决权体现了委托人意志,此时

特别表决权股不应当转化为普通股。其次,如果创始人之间互相委托行使表决权,如前所述,此

时并未改变特别表决权股与创始人之间的人身依附关系,特别表决权股也不应当转化为普通股。

最后,如果创始人将特别表决权在一定时间内 (例如一年)全权委托给他人 (非其他创始人)行

使,该特别表决权股也仅仅是在该特定时间内转换为普通股。期限届满,创始人所拥有的股份还

依旧享有特别表决权。

综上,只有创始人将特别表决权永久性地、不可撤销地委托给他人 (非其他创始人)行使,

此时创始人所有的特别表决权股才转化为普通股。

五、结 论

双层股权结构有助于创始人牢牢掌握对于公司的控制权,抵御敌意并购,实现公司的长期价

值,达成其愿景。与此同时,该股权结构也可能增加公司治理成本,损害普通股股东的利益。日
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〔68〕
〔69〕
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参见前引 〔31〕,Winden文,第863 869页。
SeeRonaldAndersonetal.,TheDualClassPremium:AFamilyAffair,availableathttps://ssrn.com/abstract=

3006669,lastvisitedonApr.11,2021.
参见前引 〔4〕,Allaire文,第11 13页。
参见前引 〔48〕,Jackson文。
就信托领域的该争议,参见ScotAndrewShepard,WhichtheDeaderHand:ACountertotheAmericanLaw

Institute􀆳sProposedRevivalofDyingPerpetuitiesRules,86Tul.L.Rev.,559(2012)。
在美国等境外市场,很少有此种类型的日落条款。(参见前引 〔31〕,Winden文,第863 869页。)
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落条款的规定,有助于平衡创始人与普通股股东之间的利益冲突。

我国 《上市规则》规定日落条款的主要理由是双层股权结构不能实现授予创始人特别表决权

股的目标与公司治理成本显著增加。具体而言,包括董事不能履职、创始人失去对股权的控制、

公司控制权变更以及创始人持股比例低于10%等,但是也存在相当大的完善空间。

从实际情况来看,由于我国刚刚实施双层股权结构,相关经验尚不充分,规定时间型日落条

款的时机尚不成熟。《上市规则》强制要求创始人担任董事职务才能拥有特别表决权股,并不合

理。只要创始人拥有特别表决权股,其就能行使特别表决权,与其是否在公司担任董事 (或者其

他)职务无关。当创始人将特别表决权股转让给其他创始人时,特别表决权股不应当转换为普通

股。公司章程可以规定,创始人将特别表决权股转让给子女等近亲属 (或由子女等近亲属继承)

或者转让给家族信托时,该股份不转换为普通股。对于创始人委托他人行使表决权,特别表决权

股就转化为普通股的事由要做限制解释。如果创始人对如何投票作出明确指示、将投票权委托给

其他创始人行使,特别表决权股不转换为普通股。创始人将特别表决权在一定时间内全权委托给

他人 (非其他创始人)行使,该特别表决权股只是在该特定时间内转化为普通股。期限届满,委

托人所拥有的股份依旧享有特别表决权。只有创始人将特别表决权永久性地,不可撤销地委托给

他人 (非其他创始人)行使时,创始人所拥有的特别表决权股才转化为普通股。

Abstract:Indualclassessharestructure,thevotingrightsvestonfoundersthroughspecial
sharesaremorethanthoseofordinaryshares,thusevenfoundersholdafewshares,theycan

controlthecorporations.Suchstructurehelpsfounderstoresisthostiletakeovers,realizethe
long-termvalueofcorporationsandfulfilltheiridiosyncraticvisions.Atthesametime,such

structuremayaddtheagencycostsofcorporategovernance,andhurttheinterestsofordinary
shareholders.Thesunsetprovisionsareusefultobalancetheinterestsoffoundersandordinary
shareholders.InChina,wehaveseveraltypesofsunsetprovision,suchasdirectorslosingtheir

capabilitytomanagecorporations,foundersnotcontrollingthespecialshares,theshiftofcorpo-
ratecontrolandtheratiooffounders􀆳shareslessthan10%,butthereisroomtoimprove.From

apracticalstandpoint,itisnotgoodtimetoenacttime-typesunset.Itisunreasonabletoallow
founderstoenjoysupervotingrightsonlywhentheyactasdirectors.Whenfoundertransferthe

specialsharestootherfounders,specialsharesshallnotbechangedtoordinaryshares.Charts
canallowthefounderstotransferthespecialsharestotheirheirsorfamilytrusts.Onlyfounders

permanentlyandirrevocablyauthorizeothers(nototherfounders)tovote,theirspecialshares
shallbechangedtoordinaryshares.

KeyWords:dualclassessharestructure,founder,idiosyncraticvision,sunsetprovisions
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