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不平等投票权”的股票发行与控制权 

安排设计制度创新的边界！
—— 基 于 Snap公司三重股权结构的案例研究

郑 志 刚 关 田 田

〔摘 要 〕2017年 3 月2 日在美国纽约证券交易所上市的S n a p公司是全球最早发行三 

重股权结构股票的公司之一。 基于对S n a p的案例研究，本文认为，发行三重股权结构股票， 

一 方面是S n a p基于市场对公司业务模式创新、创业团队自身管理营运能力的认同，向市场 

传递管理团队对公司发展前景充满信心的信号，因而有其现实合理性。 另一方面，三重股权 

结构股票的发行人为地割裂了没有投票权的A 类股票持有人与拥有绝对控制权的C 类股 

票持有人，既没有在二者之间建立长期合作关系以提高管理效率，又没有通过建立控制权状 

态依存的退出转换机制降低未来营运风险，使公司未来的发展片面依赖持有C 类股票的联 

合创始人，控制权安排的风险陡然增加。 我国资本市场目前正在积极探索“同股不同权”构 

架的上市制度改革，S n a p三重股权结构股票发行的相关实践以及近期港交所做出的允许“同 

股不同权”架构公司上市的改革，可以为我们理解控制权安排设计制度创新的边界带来启发。
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一、问题的提出

2017年 3 月 2 日，著名手机应用Snapchat的上市主体S n a p公司（以下简称 Snap)在美国纽约 

证券交易所成功上市。值得关注的是，S n a p同时发行 A 、B 、C 三类股票，其中 A 类股票没有投票 

权，B 类股票每股一份投票权，C 类股票每股十份投票权。S n a p由此成为全球最早发行三重股权结 

构股票的公司之一。我们把类似于Snap，对所发行的三类股票设置不同投票权的控制权安排设计 

称为“不平等投票权”的股票发行。

回顾“不平等投票权”的股票发行的历史，我们不难发现，“不平等投票权”的股票发行并非像 

人们想象的一样，是随着近年来高科技产业兴起，为适应上述产业发展的变化而出现的新的公司控 

制权安排形式。早在200多年前美国出现的用来限制大股东的权力，防范大股东剥削小股东的渐 

减投票权(graduated voting rights )股票就是一种具有“不平等投票权”的股票。最典型的“不平等投 

票权”股票一 双重股权结构股票，其从诞生，到繁荣，到再度繁荣经历了上百年的历史。双重股 

权结构股票，又被称为A B 类股票结构，不同于 S n a p发行的三重股权结构股票，其发行的股票分为
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两类。其中 A 类股票一股拥有一份投票权，B 类股票一股拥有多于一份的投票权，从而形成所谓的 

“同股不同权”构架。通过双重股权结构股票发行形成的不平等投票权有助于将控制权更加集中 

地掌握在持有B 类股票的创业团队手中。

从发行已逾百年的双重股权结构股票到如今S n a p推出的三重股权结构股票，控制权安排设计 

的合理边界在公司治理理论和实务界始终存在广泛的争议。早期一些学者认为，双重股权结构股 

票的发行违反了对投资者权益保护更加充分的“同股同权”原则，帮助公司内部人以较小的现金流 

权利，实现了与现金流能力不匹配的、对公司事项产生实质影响的能力，形成了所谓“控制权与现 

金流权的分离”，为内部人“隧道挖掘”公司资源，损害外部分散股东的利益创造了条件（如 

Grossman and Hart，1980;Hairis and Raviv，1988;Johnson et al.，2000;Djankov et al.,2003)。然而，在 

20世纪80年代美国的并购浪潮中，人们见证了双重股权结构股票在抵御“野蛮人入侵”问题上的 

有效性，公司治理理论界和实务界开始重新认识双重股权结构股票在控制权安排制度设计上所包 

含的合理性。郑志刚等(2016)基于变相推出不平等投票权的阿里合伙人制度的案例研究表明，创 

业团队和外部股东之间的不平等投票权的控制权安排设计，有助于实现二者之间从短期雇佣合约 

向长期合伙合约的转换，提升管理效率，实现合作共赢。在一些双重股权结构股票的控制权安排设 

计中，出售 B 类股票将导致这部分B 类股票自动转化为A 类股票，从而实现了控制权在持有A 类 

股票的外部投资者和持有B 类股票的创业团队之间的状态依存。如果持有 B 类股票的创业团队 

对未来业务模式创新仍然有信心，那么，由创业团队持续持有B 类股票，继续引领公司向前发展就 

是最优的控制权安排模式;反过来，如果创业团队对业务模式创新和新兴产业发展趋势不再具有很 

好的理解和把握，可以选择出售股票，B 类股票将自动转化为A 类股票，公司重新回到只有A 类股 

票的传统“一股一票”控制权安排模式。全体股东将根据公司治理最优实践来选择优秀的管理团 

队为股东创造最大价值。由于上述制度设计的优良特性，以双重股权结构股票为代表的不平等投 

票权的股票发行成为G 〇〇gle、FaCeb〇〇k 等诸多科技类企业上市青睐的实现形式。

2015年万科股权之争的爆发标志着我国资本市场开始进入股权分散时代，传说中的“门外野 

蛮人”近在咫尺。我国公司治理的理论界和实务界迫切需要思考面对野蛮人入侵如何保护创业团 

队的人力资本投资激励。然而我国资本市场目前尚不允许发行具有双重股权结构或类似阿里合伙 

人制度的不平等投票权的股票。而以双重股权结构股票为代表的不平等投票权股票的控制权安排 

制度设计无疑将成为防范野蛮人入侵十分重要的制度设计。2017年 3 月 2 日 S n a p在美国上市推 

出的包含无投票权股票的三重股权结构股票把不平等投票权的控制权安排设计推向了一个新高 

度。对 S n a p推出的三重股权结构股票控制权安排设计中所包含合理性和潜在缺陷的思考无疑将 

为我国资本市场积极探索推出双重股权结构股票带来直接的启发。

基于 Snap“不平等投票权”的股票发行和控制权安排制度设计的案例，本文的研究表明，推出三 

重股权结构股票，一方面是S nap基于市场对公司业务模式创新、创业团队自身管理营运能力的认同 

进一步向市场传递管理团队对公司发展前景充满信心的信号，因而有其现实合理性。另一方面它则 

人为地割裂了没有投票权的A 类股票持有人与拥有绝对控制权的C 类股票持有人，既没有在二者之 

间建立长期合作关系以提高管理效率，又没有通过建立控制权状态依存的退出转换机制降低未来营 

运风险，使公司未来的发展片面依赖持有C 类股票的联合创始人，控制权安排的风险陡然增加。

在认识 S n a p三重股权结构股票在“不平等投票权”的股票发行和控制权安排设计中所包含的 

合理性和潜在缺陷的基础上，本文进一步通过比较三重股权结构股票与“一股一票”和双重股权结 

构股票在信号传递，风险分担和退出机制等控制权安排设计上的差异，揭示了 “不平等投票权”的 

股票发行和控制权安排制度设计需要遵循的基本原则，为我国资本市场未来推出双重股权结构股 

票过程中合理把握控制权安排设计制度创新的边界带来丰富的政策含义。
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本文以下部分的内容组织如下:第二部分介绍S n a p公司的发展历程和经营现状，描述 S n a p首 

次公开募股之后的市场反应，并解释其可能原因;第三部分分析S n a p三重股权结构股票发行与控 

制权安排制度设计所包含的现实合理性和潜在缺陷;第四部分对“ 一股一票”、“双重股权结构”和 

“三重股权结构”进行比较，结合港交所近期推出的允许“同股不同权”架构公司上市的决策讨论控 

制权安排制度设计应该遵循的原则和创新的边界(第五部分简单总结全文。

二、从热捧到冷遇:S nap艰辛的资本市场之旅

(一）S n a p及其三重股权结构股票的发行

S n a p是著名手机应用Snapchat的上市主体。Snapchat是一款在2011年由两名斯坦福大学学 

生 Evan Spiegel和 Bobby M u r p h y共同设计研发的摄影类手机应用。用户可以通过Snapchat互相发 

送称作“ snap”的短视频、文字信息和照片。这些“ snap”的特点是“阅后即焚”，也就是发送出去的 

“ snap”在对方浏览后一定时间内将会被自动删除，对方无法保存这些“ snap”。除了互相发送短视 

频、照片和文字信息外，Snapchat还拓展了一些新功能，包括对拍摄的照片进行创意处理、运用多个 

“ snap”创造生活故事、保存自己创造的“ snap”等。由于所创造的“阅后即焚”模式使用户在隐私权 

的保护和观点分享的愿望满足之间找到了一种很好的平衡，Snapchat在应用商店上架后立即受到 

18-34岁的年轻群体的热烈欢迎。目前每天有平均1.5 8亿人使用 Snapchat，每天有超过25亿个 

“ snap ”被创造出来。Snapchat是目前最受美国青少年欢迎的网络社交平台之一。

S n a p于2017年 3 月 2 日通过发行三重股权结构股票在美国纽约证券交易所成功上市。在所发 

行的三类股票中，A 类^是在纽约证券交易所流通的股票，不包含任何投票权;B 类股票全部由公 

司高管和早期投资者持有，每股对应一份投票权;C 类股票由公司联合创始人E v n  Spiegel和 Bobby 

M u r p h y各持有50V ，每股对应10份投票权。按照相关规定，Snap不具有投票权的A 类股票股东将不 

能享有以下通常对于普通股股i 来说十分重要的权益:提名、选举或更换董事会成员;提交股东建议书; 

向董事会施压要求解雇C E O 或其他公司高级管理成员;影响Snap和其他公司合并或接管其他公司的计 

划;及时知晓是否有对冲基金或其他大型投资机构持有Snap超过5V 的股票。

表 1 报告了 S n a p在进行首次公开募股时的投票权分布情况。可以看到，两位联合创始人Evan 

Spiegel和 Bobby M u r p h y合计拥有S n a p公司43. 6V 的股份，却拥有88. 6V 的投票权，从而实现了 

对 S n a p的绝对控制。在招股说明书中，S n a p对上述“不平等投票权”的股票发行和控制权安排设 

计的解释是，“我们认为这样的投票权结构能够帮助我们维持创始人对公司的领导，并帮助我们增 

加公司价值。我们认为我们目前取得的巨大成功应该归功于创始人的领导力、创造性思维和管理 

能力。我们坚信保持创始人的领导地位未来能够带给公司和股票持有者充足的收益”。虽然早有 

Google、Facebook这类硅谷创新企业由企业创始人掌握公司大部分控制权的先例，但是 S n a p显然 

把这种“不平等投票权”的股票发行和控制权安排设计发挥到了极致。

表 1 S n a p上市时投票权分布（单位:％)

持股人 投票权

EvenSpegiel 44.30
Bobby Murphy 44.30

Benchmark Capital 2.70
Lightspeed Venture Parteners 1X0
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续表

持股人 票权

General Catalyst 氺

SV Angel 氺

* 表示投票权小于 1V
资料来源:招股说明书。

表2 比较了 S n a p的三重股权结构股票与Fac2 〇〇k、G〇〇gle、京东和百度等发行双重股权结构投票 

的公司的控制权与现金流权的分离程度。这里的现金流权指的是投资者实际投入的资金占公司资本 

的比例，反映投资者的责任承担能力。而控制权则指的是投票权带来的在股东大会表决上对公司重 

大事项通过的影响力。理论上，二者的分离程度越高，意味着实际控制人影响力与责任承担能力越不 

对称，从而对外部分散股东利益进行隧道挖掘的可能性越大。从表2 我们看到，虽然 S n a p控制权与 

现金流权的分离程低于京东和百度，却明显高于Facebook和 Google，表明 S n a p在 A 类股票持有人与 

C 类股票持有人之间存在一定程度的利益冲突。特别是由于A 类股票没有投票权，持有人无法通过 

参与股东大会投票表决途径保护自己的权益，S n a p面临的上述利益冲突会更加突出。

表2 S n a p等控制权与现金流权分离程度的比较（单位:％)

公司名称 创始人现金流权利 始 票权 分离程度

Snap 43.80 88.60 44.80
Facebook 28.20 58.90 30.70

Google 31.30 41.00 9.70
JD 23.10 83.70 60.60

Baidu 22.40 68. 17 45.77
资料来源:作者根据公开资料整理,

(二）S n a p上市后的股票和业绩表现

在上市前，S n a p公布其首次公开募股发行价为每股17美元，高于此前市场预期的14-16美 

元。表 3 比较了几家发行不平等投票权股票的科技类创新型公司首次公开募股的市场表现。我们 

看到，即使和其他几家同样以不平等投票权上市的科技类创新型企业相比，S n a p在上市首日表现 

依然可圈可点。S n a p不仅上市首日股价涨幅非常高，而且实现的融资总金额也相当可观。2017年 

3 月 2 日 S n a p在纽约股票交易所公开上市后，按发行价计算，S n a p通过首次公开募股共筹集到34 

亿美元，公司估值达到240亿美元，成为继2012年 F a c b o k 上市以来美国本土公司首次公开上市 

后市值最高的公司。这在一定程度表明，S n a p首次公开募股受到了市场和投资者的热捧。

表 3 Snap、Facebook、Google、京东、百度 f f O(首次公开募股）首日市场表现

IP 0发行价（美元） 上市首日收盘价（美元） 上市首日股价涨幅 I P 0 融资额（亿美元）

Snap 17 24.48 44. 00V 34
Facebook 38 38.23 61.00% 160

Google 85 100.34 18.05% 16.7
JD 19 20.9 10. 00% 17.8

Baidu 27 122.54 353.85% 1.09
资料来源:作者根据公开资料整理, 
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虽 然 S n a p上 市 首 日 市 场 反 应 热 烈 ，但 仍 有 不 少 机 构 投 资 者 和 分 析 师 持 观 望 ，甚 至 否 定 的 态 度 。 

据 英 国 《金 融 时 报 》报 道 ① ，美 国 加 利 福 尼 亚 州 退 休 教 师 养 老 基 金 （CalPERS ) 的 一 名 高 管 曾 致 信  

Snap，反 对 其 发 行 无 投 票 权 的 股 票 。 在 由 协 会 成 员 联 名 签 字 的 信 中 ，美 国 机 构 投 资 者 协 会 劝 告  

S n a p的 联 合 创 始 人 应 该 重 新 思 考 股 权 结 构 。 另 一 家 大 型 投 资 机 构 的 领 导 人 则 表 达 了 对 S n a p上 市  

的 担 忧 ，“这 可 能 会 打 开 其 他 公 司 用 同 种 方 式 上 市 的 闸 门 ”。 就 在 S n a p公 布 发 行 多 层 股 权 结 构 股  

票 的 同 一 周 ，投 资 者 管 理 集 团 （I SG ) # 开 始 在 美 国 上 市 公 司 中 倡 导 和 推 行 《美 国 上 市 公 司 的 公 司 治  

理 原 则 》，其 中 第 2 项 内 容 为 *“股 东 应 按 其 经 济 利 益 的 比 例 享 有 投 票 权 ”。 美 国 大 型 机 构 投 资 人 甚  

至 准 备 开 始 抱 团 游 说 标 普 、道 琼 斯 指 数 公 司 和 指 数 供 应 商 M S C I，欲 阻 止 S n a p和 其 他 向 投 资 人 出 售  

无 投 票 权 股 票 的 公 司 入 选 股 票 指 数 。

事 实 上 ，从 传 统 的 通 过 预 测 企 业 未 来 现 金 流 来 判 断 企 业 价 值 的 净 现 值 法 （N P V ) 来 看 ，S n a p有  

十 分 明 显 的 不 利 于 增 加 未 来 现 金 流 的 因 素 ，它 至 少 包 括 以 下 三 个 方 面 。第 一 ，S n a p盈 利 能 力 不 足 。 

S n a p在 2015年 下 半 年 才 开 始 探 索 商 业 化 ，目 前 尚 未 形 成 稳 定 的 盈 利 模 式 ，且 净 亏 损 有 扩 大 的 趋  

势 ，这 使 投 资 者 对 公 司 未 来 的 盈 利 能 力 产 生 担 忧 。第 二 ，S n a p面 临 着 来 自 F a o b o o k、电 视 网 络 的 竞  

争 压 力 。 S n a p与 Facebook等 应 用 软 件 具 有 相 近 的 功 能 和 目 标 群 体 ，在 争 夺 用 户 上 面 临 着 激 烈 的 竞  

争 。第 三 ，S n a p年 轻 的 管 理 团 队 的 经 营 能 力 和 管 理 风 格 有 待 观 察 。 S n a p拥 有 一 个 十 分 年 轻 的 高 管  

团 队 ，C E O  (首 席 执 行 官 ）E van Spiegel和 C T 0 (首 席 技 术 官 ）Bobby M u r p h y的 年 龄 均 不 满 3 0岁 。 由 

于 S n a p的 主 要 高 管 团 队 成 员 还 非 常 年 轻 ，外 界 对 其 经 营 能 力 和 管 理 风 格 还 无 法 做 出 清 晰 的 判 断 。

上 述 对 S n a p负 面 观 望 的 判 断 和 盈 利 能 力 的 担 忧 最 终 体 现 在 股 价 的 波 动 上 。 在 上 市 次 日 （2017 

年 3 月 3 日）收 盘 价 达 到 每 股 27. 0 9美 元 的 最 高 点 后 ，S n a p的 股 价 开 始 波 动 下 跌 。 在 2017年 7 月 

1 0 日 跌 破 发 行 价 后 ，S n a p的 股 价 出 现 了 较 长 时 间 的 低 迷 ，一 直 在 15美 元 左 右 波 动 ，并 在 2017年 8 

月 1 1 日 一 度 出 现 历 史 最 低 点 1 1 : 3美 元 。 截 至 2018年 2 月 9 日 ，S n a p股 价 仅 仅 略 高 于 发 行 价 ，报  

收 1 8 : 美 元 。 而 S n a p的 股 价 之 所 以 能 够 重 回 发 行 价 以 上 ，主 要 是 因 为 在 2018年 2 月 7 日 ，Snap 

发 布 了 超 出 市 场 预 期 的 2017年 第 四 季 度 业 绩 报 告 。美 国 纳 斯 达 克 交 易 所 官 网 的 资 料 显 示 ，目 前 众 多  

投 资 机 构 对 Snap — 年 内 的 目 标 股 价 为 15美 元 ，低 于 其 上 市 发 行 价 每 股 17美 元 。 我 们 看 到 ，随 着 市 场  

预 期 的 理 性 回 归 ，对 S n a p的 追 捧 热 度 有 所 下 降 ，外 界 对 S n a p发 展 前 景 的 预 测 也 显 得 更 为 谨 慎 。

表4 S n a p上市后的市场表现（单位:美元)

Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017
3 个月结束 03/31/2017 06/30/2017 09/30/2017 12/31 /2017

最新价 22.53 17.77 14.54 14.61
开盘价 24.00 22.70 17.91 14.60
最高价 29.44 23.57 17.92 16.88
最低价 18.90 17.00 11.28 12.10

市值（亿美元） 265.59 209.69 174.73 178.56
资料来源:作者根据公开资料整理。

①  参见英国 Financial Times 于 2017 年 3 月 12 日以 “Snap’s Offer of Voteless Shares Angerr Big Investors” 为题的报道，https:// 
www. ft. com/content/17dB65c0 - e997 - 11e6 - 893c - 082c54a7f539.

②  IS= 的创始成员为美国先锋集团 （ Vanguard Group )、贝莱德集团（BlackRock， Inc.)、威 灵 顿 管 理 公 司 （ Wellington 
Management Company)及普信 ( T  R o e  Price)等 16个美国和国际机构投资者，在美国股票市场管理超过总计17万亿美元的资产。
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上市后的S n a p在 2017年第二、三季度的业绩表现没有达到此前分析师们的预期。Snapchat 

每日活跃用户量增速放缓，其中2017年第三季度的新增用户数量为450万人，远低于此前分析师 

预测的800万人。用户数量无疑是衡量S n a p发展前景的重要指标，原因是 S n a p的收入几乎全部 

来自广告，而用户数量直接影响商家投放广告的意愿。不尽如人意的用户增长数量显示Snapchat 

面临着来自Facebook和 Instagram的巨大竞争压力。S n a p公司同时承认对自己的首个实物产品 

% Spectacle”眼镜的受欢迎程度做出了错误判断，“ Spectacle”眼镜销售低迷，存货累积，造成了 4 千 

万美元的损失计提。

S n a p近期（截至2018年 2 月 9 日）股价提升的主要原因是它在2017年第四季度的业绩表现 

优于市场预期。S n a p在 2018年 2 月 7 日发布了 2017财年第四季度财报。报告显示，S n a p在 2017 

年第四季度每日活跃用户人数为1.8 7亿人，环比增加890万人，增幅为5V  ;同比增加2880万人， 

增幅为18V 。S n a p第四季度平均每用户收入为1.53美元，同比增长4 6 % ，环比增长3 1 % 。虽然 

S n a p在 2017年第四季度的平均每用户收入成本同比上涨5V 至 1.0 2美元，但需要说明的是，平均 

每用户收入成本仍低于其A R P U 值 （从全球每位用户身上平均获得收入），且比第三季度下降 

14V 。

表5 S n a p每日活跃用户数和平均每用户收入增长情况

Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017
每日活跃用户数（百万） 166. 00 173. 00 178.00 187.00
增长率 5. 00% 4.22% 2.89% 5.06%
平均每用户收入（美元） 0.90 1.05 1.17 1.53

率 -14 . 20% 16.67% 11.43% 30.77%
资料来源:作者根据公开资料整理。

S n a p在 2017年第四季度的营收为2. 857亿美元，相较于上一季度增长37. 4V ，与去年同期相 

比增长72V  ;第四季度净亏损为3.5 0亿美元，相较于上一季度减少1 亿美元，但与去年同期的净 

亏损1.7 0亿美元相比扩大了一倍，S n a p第四季度每股摊薄亏损2 8美分;E B I T D A  (息税折旧摊销 

前利润）则亏损了 3.4亿美元;S n a p本季度的自由现金流为负1.9 亿美元，而去年同期为负1.881 

亿美元。

表 6 S n a p上市后的业绩表现（单位：百万美元)

Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017
主营业务收入 149.648 181.671 207.937 285.693
毛利润，经调整 -13.71 29.523 -2 .773 94.447
息税折旧摊销前利润 -2201.317 -436.433 -444.36 -342.178
净利润 -2208.837 -443.093 -443.159 -349.977
EPS(美元） -2 .31 -0 .3 6 -0 .3 6 -0 .2 8
资料来源:Snap季度报告。

S n a p在 2017年第四季度的总成本和支出为6.4 7亿美元，相比之下去年同期为3. 3 5亿美元。 

其中，营收成本为1.91亿美元，高于去年同期的1.53亿美元(研发支出为2. 3 4亿美元，高于去年
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同期的6496万美元;销售和营销支出为1.07亿美元，高于去年同期的5039万美元;总务和行政支 

出为1.0 7亿美元，同样高于去年同期的6672万美元。S n a p第四季度运营亏损为3.6 1亿美元，与 

去年同期的运营亏损1.70亿美元相比有所扩大。

表7 S n a p上市后的成本支出情况（单位：百万美元)

Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017
主营业务成本 163. 358 152.148 210.71 191.246
研发支出 805. 848 255.735 239.442 233.838
销售及营销开支 217. 133 89.314 98 .691 107.017
一般行政管理开支 1172.05 129.86 115.259 107.886

资料来源 :Snap季度报告。

在整个2017财年，S n a p的总营收为8.249亿美元，比2016财年的4.045亿美元增长104V  ;净 

亏损为34.4 5亿美元，远高于2016财年亏损的5.15亿美元。

我们看到，2017年第四季度S n a p在人们关注的收入增长和用户数量增长上扭转了前三个季 

度的颓势，超出了华尔街分析师们的预期，引发了股价反弹。但是 S n a p的整体业绩仍然让那些基 

于基本面进行决策的投资者感到担忧。S n a p还为收入的增长付出了巨大的成本代价。相较于 

2016年，S n a p在2017年的成本出现爆炸式增长，其中研发费用同比上涨260V ，销售和营销成本跃 

升 119V ，一般和管理成本上涨了 67V 。S n a p还持续快速扩大员工队伍，平均每月雇用约100名新 

员工。由于成本飙升，2017年净亏损大幅增加，自由现金流缺口扩大到8. 192亿美元。同时 Snap 

的员工激励是以部分牺牲股东利益为代价的。S n a p在第四季度报告了 1.8 1亿美元的股票薪酬支 

出，而去年同期仅为680万美元。快速的现金消耗是S n a p面临的重要问题，虽然目前 S n a p资产负 

债表上仍有约20亿现金，在短期内不会面临现金紧缺，但是如不能削减成本，而是继续以这样的速 

度消耗现金，S n a p很快将需要筹集资金。

基于近期(2018年 2 月 9 日）的股价，S n a p的估值约为240亿美元，是 2017年销售额的近30 

倍。即使对于一家科技类创新型上市企业来说，这仍然是一个非常高的估值。虽然 S n a p目前收入 

增长速度较快，但是获取收入的成本和消耗现金的速度也在大幅提高。这使得 S n a p陷入两难困 

境:如果 S n a p减少支出，控制成本，它将很难继续维持较高速度的收入增长。更加糟糕的是，Snap 

仍然没有向投资者提供长期的盈利路线图，面对 Facebook和 InFagram等对手的竞争，S n a p发展的 

未来仍然面临着诸多挑战。

现在让我们来看Y 0 后 S n a p股权结构的一些变化。S n a p内部人员持股比例从30. 43V 下降 

到 25. 06V ，持股人数从12人上升至16人。在内部持有人中，两位联合创始人的持股数量依然最 

多，且持股数量在Y 0 后没有发生变化。其他高层管理人员的持股数量和比例略有变动。机构投 

资者的持股比例上升，从占比18.14V 增加至32.98%。值得注意的是，腾讯在2017年第四季度买 

入 S n a p接近1.4 6亿份无投票权的A 类股票，成为 S n a p目前持A 类股数量最多的股东。虽然持股 

结构有所变化，但我们不难发现，S n a p依然维持着三层股权结构，“同股不同权”，由创始人掌握对 

公司控制权的内核并没有发生改变。

三 、S nap控制权安排设计的合理性和可能缺陷

本文第二部分的分析表明，在 Y 0 后并不太长的时间内，S n a p经历了从市场的“热捧”到
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“冷遇”，之后股价陷入长期低位徘徊。除了缺乏稳定的盈利模式、竞争对手强劲和经营能力不 

确定等这些看得到的原因外，本部分将从控制权安排设计的角度，通过讨论 S n a p上市发行三重 

股权结构股票所包含的现实合理性和制度设计缺陷，揭示其从受市场热捧到冷遇背后深层次的 

原因。

(一） S n a p三重股权结构控制权安排设计的现实合理性

S n a p在股权结构设计上的大胆突破无疑构成传统上注重投资者权益保护的公司治理理论和 

实践的新挑战。一些学者担心，S n a p的成功上市会鼓励其他高估值的公司选择同样方式上市，削 

弱投资者在公司经营方面的话语权，激化外部分散投资者与公司管理层之间的矛盾。控制权安排 

模式演进历史清晰地告诉我们，市场总会自发内生地创造一些新的控制权安排模式以积极应对外 

部环境的变化。有鉴于此，在分析 S n a p在控制权安排设计中可能存在明显的纰漏和缺陷之前，我 

们试图首先寻找S n a p发行三重股权结构股票所可能包含的控制权安排设计的现实合理性和理论 

逻辑。

S n a p发行三重股权结构股票所包含的现实合理性和理论逻辑主要体现在以下几个方面。第 

一，投资者在I P O中追捧并超额认购S n a p发行的A 类股票一定程度上是基于对该公司业务模式创 

新和创业团队自身管理营运能力的认同。作为一家成立仅仅6 年，在 2015年下半年才开始商业化 

转型的公司，今天的 S n a p无疑是成功的。Snapchat在应用商店上架之后用户增长速度极快，特别 

是在18-34岁的年轻群体中非常受欢迎。这显然离不开创始人Evan Spiegel和 Bobby M u r p h y敏锐 

的商业嗅觉和超凡的创造力。从 2015年下半年开始探索商业化道路，在 2015年当年 S n a p即实现 

总收入0.587亿美元，2016年实现总营收4. 0 4亿美元，2017年全年总营收更是达到8. 249亿美 

元。S n a p的 A R P U (从全球每位用户身上平均获得收入）也从2015年第四季度的31美分增长到 

2017年第四季度的1.53美元。S n a p已经取得的骄人成绩增加了创始人团队与外部投资者围绕控 

制权安排设计讨价还价的自信和底气。

第二，通过三重股权结构股票的发行，S n a p联合创始人 Evan Spiegel和 Bobby M u r p h y向资本 

市场传递了极为明确和强烈的对公司未来业务发展模式和盈利前景充满信心的信号。众所周 

知，在拟上市企业与潜在的外部投资者之间存在信息不对称是资本市场的常态。信息不对称的 

结果是被称为“逆向选择”的低效经济后果的出现。外部投资者由于无法获得拟上市公司业务发 

展模式新的消息，宁愿相信其盈利前景和以往类似公司一样，而放弃认购所发行的股票，使得拟 

上市公司无法实现外部融资的目的。为了在 IP0 中吸引更多的外部投资者，拟上市公司需要向 

投资者传递公司价值的特殊信号，而“内部管理者持股”则被认为是一种可以用来有效传递公司 

价值的“特殊”信号之一。按照 Leland and Pyle(1977)的研究，看似作为激励手段的管理层持股 

事实上将向投资者传递对公司发展前景充满信心的信号，管理层持股比例越高，未来所承担的经 

营风险越高，表明管理层对公司的发展前景越有信心。在 S n a p的股权结构安排中，两位联合创 

始人不仅拥有大量的A 类股票，而且分享全部 C 类股票，这使得两人合计拥有该公司88. 6V 的 

投票权，S n a p由此被牢牢掌控在两位联合创始人手中。相比双重股权结构股票，S n a p所发行的 

三重股权结构股票事实上形成了更为强烈的信号传递:两位联合创始人对公司未来发展前景如 

此充满信心，以至于不愿为野蛮人入侵留下任何可乘之机。上述控制权安排模式传递的积极信 

号无疑会感染并吸引大量的外部投资者，因此该公司在 Y 0 时受到投资者热捧并获得超额认购 

一定程度上与此不无关系。

(二） S n a p三重股权结构可能存在的制度设计缺陷

S n a p的三重股权结构在包含一定现实合理性的同时，也暴露出控制权安排设计中存在的一些 

陷。
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首先，没有投票权的A 类股票持有人与拥有绝对控制权的C 类股票持有人，只“共苦”不“同 

甘”，被人为地割裂为两个彼此对立的阵营。在双重股权结构下，通过发行具有不平等投票权的股 

票使创业团队更迭可能性降低，持有 B 类股票的创业团队事实上获得持有A 类股票股东的长期 

“聘用”，由此在A 和 B 类股票股东之间实现了从“短期雇佣合约”到“长期合伙合约”的转化（郑志 

刚等，2016)。在双重股权结构下，股票发行构成持有B 类股票的创业团队向外部投资者发出识别 

项目潜在投资价值信号的“市场解决方案”，成为分别持有A 类股票和B 类股票的股东建立长期合 

作共赢的“合伙人”（合作伙伴)关系的开始;能够有效防范外部野蛮人入侵的双重股权结构股票发 

行形成了创业团队人力资本投资的激励，使创业团队心无旁骛专注业务模式的创新。因而，面对眼 

花缭乱应接不暇的新兴产业业务模式创新，通过允许其持有具有更大投票权比例的B 类股票，把 

公司实际控制权交给引领业务模式创新的创业团队将是“理性无知的”外部投资者的理性选择。 

由此，在持有 B 类股票的创业团队和持有A 类股票的外部分散股东之间建立了长期合伙人关系， 

不仅实现了风险的共担，而且实现了更加精细的专业化分工，极大地提升了管理效率，形成双方长 

期“合作共赢”良性互动的局面。

作为对照，S n a p发行的三重股权结构股票在防御野蛮人入侵上“有余”，而在不同类型股票持 

有人之间建立长期合作关系，实现合作共赢方面则显得“不足”。持有 S n a p公司 A 类股票的股东 

没有投票权，无从通过股东大会等传统途径参与过问公司事务。在没有现实途径保障投资权益的 

情况下，被“剥夺”投票权的持有A 类股票的股东显然并不打算长期持有S n a p的股份，而是随时等 

待“以脚投票”时机的出现。在 S n a p发行的三重股权结构股票下，A 类股票持有者和持有B 类股 

票及 C 类股票的内部管理者共同承担风险，却没有相应的保障机制使A 类股票持有者能够在未来 

分享到S n a p发展带来的红利，使得 A 类股票持有者所承担的风险和预期收益看上去并不平衡。换 

句话说，这些股东更多被用来与持有C 类股票的联合创始人分担风险以“共苦”，却没有相应的机 

制来保证他们未来一定可以分享企业发展的红利以“同甘”。可以看到，目前 S n a p发行的三重股 

权结构股票并没有使持有不同类型的股票股东基于各自的专长（例如风险分担或业务模式的创 

新）实现基于专业化分工基础上的长期深度合作，而是人为地把股东分成不同的阵营，彼此孤立和 

相互对立。这是 S n a p发行的三重股权结构股票目前看来不够成熟的地方之一。

第二，持有 A B C 三类股票的股东之间缺乏顺畅的身份转化和退出机制，使公司未来的发展片 

面依赖持有C 类股票的联合创始人，控制权安排的风险陡然增加。在双重股权结构股票中，A 和 B 

类股票持有人之间通常存在顺畅的身份转换和退出机制。如果持有 B 类股票的创业团队对未来 

业务模式创新仍然有信心，那么，由创业团队持续持有B 类股票，继续引领公司向前发展就是最优 

的控制权安排模式;反过来，如果创业团队对业务模式创新和新兴产业发展趋势不再具有很好的理 

解和把握而选择出售股票，B 类股票将自动转化为A 类股票，公司重新回到只有A 类股票的传统 

“一股一票”控制权安排模式。全体股东将根据公司治理最优实践来招聘优秀的管理团队为股东 

创造最大价值。因此，双重股权结构股票的发行事实上实现了控制权在持有B 类股票的创业团队 

与持有 A 类股票的外部分散投资者之间的状态依存。

对照 S n a p所发行的三重股权结构股票，虽然在招股说明书中同样提及B 类股票持有者和 C 

类股票持有者在卖出时自动转为A 类股票和B 类股票，但由于对 C 类股票设定了非常苛刻的退出 

机制，使得上述转换实现变得困难重重。例如，当两位创始人持有的C 类股票数量低于Y O 结束 

时持有的C 类股票数量的3 0 %时，所持有的 C 类股票才将会全部退出成为B 类股票;在持有者去 

世 9 个月后，C 类股票才会自动退出成为B 类股票。

更加糟糕的是，B 类和 C 类股票最终退出而变成的A 类股票并没有投票权。这使得在持有B 

和 C 类股票的股东退出后，S n a p无法像双重股权结构股票一样基于“一股一票”的控制权安排模式
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建立传统的公司治理构架。这意味着，发行 A B C 三重股权结构股票的S n a p的两位联合创始人在 

最大程度巩固了自己不可挑战的控制权持有地位的同时，也将 S n a p未来的经营管理成败与其个人 

命运紧紧地捆绑在一起，使他们的决策不能存在些许失误，否则将面临巨大的风险。

S n a p发行的三重股权结构股票既没有在持有不同类型股票的股东之间建立长期合作关系以 

提高经营管理效率，又没有通过建立控制权状态依存的退出转换机制降低未来营运风险，购买 

S n a p发行的三重股权结构股票中的A 类股票就像是在下赌注。如果说在双重股权结构股票发 

行中，投资者通过选择低表决权的A 类股票一定程度向持有B 类股票的创业团队传递了鉴于后 

者对业务模式创新的引领和未来盈利前景的信心而心甘情愿放弃控制权的意愿，那么，怀有复杂 

动机而“被迫”持有 S n a p发行的没有投票权的A 类股票者则变得既不心甘，也不情愿，而是在积 

极等待一个时机，等待在被 B 和 C 类股票持有人抛弃前，首先抛弃他们。这事实上就是本文所观 

察到的 S n a p在成功 Y 0 不久后，股价一路下跌，很快跌破 Y 0 当日开盘价，进入低位徘徊背后的 

原因。

四、讨论:控制权安排设计制度创新的边界

在分析 S n a p三重股权结构的控制权安排制度设计所包含的现实合理性和潜在制度设计缺陷 

的基础上，本部分对“一股一票”、“双重股权结构”和“三重股权结构”等不同控制权安排模式进行 

比较，讨论控制权安排制度设计应该遵循的基本原则和控制权安排制度创新的边界。注意到三重 

股权结构股票中A 类股票和优先股一样没有投票权，我们首先在第一节比较三重股权结构与优先 

股的异同，从新的角度揭示三重股权结构股票的本质属性(第二节进一步将三重股权结构与“一股 

一票”和双重股权结构等不同的控制权安排模式在信号传递强弱、风险分担程度高低和是否存在 

退出机制等方面进行比较;第三节讨论阿里的合伙人制度与“同股不同权”控制权安排的其他实现 

形式;第四节讨论“同股不同权”上市制度改革在中国香港资本市场的探索;第五节总结控制权安 

排设计制度创新的合理边界，以及 S n a p和阿里的案例以及中国香港“同股不同权”上市制度改革 

实践对中国内地资本市场控制权安排设计制度创新的启示。

(一）三重股权机构股票与优先股的比较

S n a p在控制权安排设计上的激进之处不仅体现在超越资本市场更为常见的A B 双重股权 

结构股票，推出三重股权结构股票，而且在其所发行的三类股票中，有一类股票（A 类）是没有 

投票权的。发行没有投票权的股票显然并非S n a p的首创。谷歌曾于2012年 4 月 1 3 日增加发 

行无表决权股份（non-votingshare)，旨在缓解由于股票或期权补偿导致的创始人控制力下降。 

谷歌首席执行官 Larry P a g e和联合创始人 Sergey Brin对此的解释是，“我们已经为谷歌奋斗了 

很多年，还希望能为它奋斗更长的时间。因此，我们希望公司的架构可以确保我们实现改变世 

的愿 ” 。

需要注意的是，无论是谷歌发行的无表决权股份，还是 S n a p发行的 A 类股票，看似不具有投 

票权，但它们并非优先股，依然是普通股。表 - 比较了 S n a p发行的 A B C 三类股票与优先股在有 

无投票权、是否可以上市交易、持有人身份以及享受权益的优先权的异同。我们看到，S n a p三重 

股权结构中的A 类股票和优先股的相同之处是二者都没有投票权。但与优先股相比，本质上属 

于普通股的S n a p三重股权结构股票中的A 类股票既没有稳定的分红，也没有在股利回报和剩余 

财产分配上的优先权。这意味着，S n a p发行的 A 类普通股净得优先股之“弊”，却无占优先股之 

“利”。这是拟上市公司在未来发行“不平等投票权”股票和控制权安排设计时需要引以为鉴的 

地方。
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表 8 优先股和Snap A 类股票、B 类股票、C 类股票的对比

优先股 A 股 B 股 C 股

投票权 票权 无投票权 一股一份投票权 股 份 票权

是否上市交易 可以上市交易 上 基本不上市交易 基本  上

持有者 外部投资者 外 内部管理者 创始人

权益
稳定的分红 

剩佘财产分配优先权
A 股 B 股 C 股相同权益

资料来源:作者整理。

(二 )不同控制权安排模式的比较

回顾控制权安排设计的发展历史，我们看到，首先可以把股票区分为没有投票权的优先股和 

(通常有投票权的）普通股。在围绕普通股的控制权安排设计中，又进一步从“ 一股一票”这一传统 

的控制权安排模式出发，逐步演化出双重股权结构股票，从平等投票权股票的发行转向不平等投票 

权股票的发行。S n a p于2017年 3 月 2 日在美国上市推出的三重股权结构股票无疑把以“不平等 

投票权”为特征的控制权安排设计推向了一个新高度。围绕现金流与控制权的分离程度、对业务 

模式前景信心的信号传递的强弱、风险分担与业务模式创新专业化分工程度高低、退出机制和控制 

权的状态依存等方面的异同，表 9 对“一股一票”、“双重股权结构”和“三重股权结构”这三种不同 

控制权安排模式进行了比较。

表 9 “三重股权结构”与“一股一票”、“双重股权结构”等控制权安排模式的比较

^ ^ ^ ^ 权安排模式 
比较事项 ^ ^ _ 股 票 双重股权结构 三重股权结构股票

现金流与控制权的分离程度 不分离 中度分离 高度分离

对业务模式前景的信号传递 信 的信 的信

风险分担与业务模式创新专业化 

分工程度
分工程度低 分工程度中 工程度高

风险 同甘共苦
( 长期）合 作 （才能）

共赢
只共苦（分担风险），不同甘

退出机制和控制权的状态依存
传统公司治理机制和 

以脚投票
权的 状态 存

缺乏退出和转换机制，以脚投

票

资料来源:作者整理。

从表9 能够看到，在现金流权与控制权的分离程度上，“一股一票”控制权安排模式下的现金 

流权与控制权在理论上可以完全对称，不存在分离。这里需要说明的是，现实中并非“一股一票” 

控制权安排模式下就不会出现现金流权与控制权的分离。借助金字塔控股结构和交叉持股等，处 

于控制链顶端的最终所有者仍然可以形成对处于末端的子或孙公司的现金流权与控制权的分离， 

从而使前者对后者资源进行隧道挖掘成为可能（Johnson et al.，2000;Claessens et al.，2002)。在双重 

股权结构下，A 类股票持有者与B 类股票持有者的投票权并不平等，因而现金流权与控制权是直接 

(中度）分离的。例如，在发行双重股权结构股票的= @ gle，持股31.3 % 创始人却拥有41V 的投票 

权，现金流权与控制权分离程度为9. 7V  ;而在 S n a p发行的三重股权结构股票下，不具有投票权的
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A 类股票发行使得控制权与现金流权的分离程度明显加大，持股43. 8 % 的两位联合创始人，拥有 

88.6%的投票权，分离程度高达44% $ 这里同样需要说明的是，并非三重股权结构股票发行导致 

的控制权与现金流权分离程度总是高于双重股权结构股票，而是取决于不同类型股票赋予投票权 

的不平等程度。从表2 可以看到，虽然发行的是双重股权结构股票，但 B 类股票一股具有20份投 

票权的京东，其控制权与现金流权分离程度甚至高于发行三重股权结构股票的Snap。原因是 Snap 

投票权最高的C 类股票一股只有10份投票权，其投票权不平等程度要低于京东所发行的一股具有 

2 0份投票权的B 类股票。

从创业团队对业务模式前景信心传递的信号强弱程度来看，一股一票作为传统的控制权安排 

模式，并未向外界传递太多的信息。在双重股权结构股票发行下，通过持有具有更高投票权比例的 

B 类股票，从而将不平等的投票权集中在创业团队手中，不啻在向投资者昭告，“业务模式你们不 

懂，但我懂，你们只需要做一个普通出资者就够了”。这无疑会吸引那些为无法理解一个新兴产业 

业务模式而困惑不解的投资者的目光。在这一意义上，双层股权结构股票的发行恰恰构成资本市 

场解决创业团队和外部投资者围绕业务模式的信息不对称问题，创业团队向外部投资者发出的一 

个重要信号。而 S n a p发行的三重股权结构股票无疑向资本市场传递了更加明确和强烈的信号:两 

位联合创始人对公司未来发展前景如此充满信心，以至于不愿为野蛮人入侵留下任何可乘之机。 

S n a p发行的三重股权结构股票因此在防范野蛮人入侵问题上变得十分有效。

从风险分担与业务模式创新专业化分工程度看，在“一股一票”控制权安排模式下，全体股东 

不仅承担与出资比例匹配的风险，而且以和出资比例对应的投票权参与公司重大事项的讨论和决 

策。尽管现代股份公司形成本身是资本社会化与经理人职业化这一专业化分工的产物，但由于股 

东既需要分担风险，又需要参与业务模式创新等公司重大事务的决策，专业化分工程度相对有限。 

而在双重股权结构股票模式下，通过建立长期合伙关系，A 类股票持有者不仅愿意与持有B 类股票 

的创业团队一道分担公司未来的经营风险，而且自愿把自己无法把握的业务模式相关决策交给具 

有信息优势的持有B 类股的创业团队，实现了 A B 类股票持有者之间在专业化分工基础上的深度 

合作。S n a p发行的三重股权结构股票在A 股和 C 股股票持有人之间的专业化分工程度加深方面 

似乎又向前迈出了一步。被“剥夺”表决权的 A 类股票持有人甚至无权对公司的任何经营管理事 

务发表任何意见，只能跟随持有C 类股票的实际控制人所作出的决策，除非是在他们认为适当的 

时机通过“以脚投票”的方式退出。

从风险分担程度看，在“一股一票”控制权安排模式下，有限责任制下的全体股东以出资额 

为限共同承担企业未来的经营风险。在双重股权结构下，不平等投票权股票的发行使创业团队 

更迭可能性无限降低，持有 B 类股票的创业团队事实上获得持有A 类股票股东的长期聘用，由 

此在持有 B 类股票的创业团队和持有A 类股票的股东之间实现了从短期雇佣合约到长期合伙 

合约的转化。而在三重股权结构下，持有 A 类股票的股东并没有投票权，从而无从参与过问公 

司经营管理事务。显然这些股东更多被用来与持有C 类股票的联合创始人分担风险，却没有相 

应的机制（例如股东大会的投票表决等）来保证他们未来一定可以分享企业发展的红利。因此 

被“剥夺”投票权的 A 类股票持有者难以与创业团队建立长期合作关系，而是在等待“以脚投

” 机的 现。

最后从退出机制和控制权安排的状态依存来看，在“一股一票”控制权安排模式下，除了股东 

大会投票表决和选举董事会等传统公司治理机制来保障股东权益外，股东可以选择“以脚投票”的 

方式表达对现有管理团队业绩表现的不满。在发行双重股权结构股票的控制权安排模式下，通常 

从 B 类股票到A 类股票存在明确的退出路径，因而公司控制权是在持有B 股的创业团队与持有A  

股的外部分散投资者之间状态依存的。而在 S n a p发行三重股权结构股票的控制权安排模式下，前

46



金 " 评 论 2018年第 3 期

面的分析表明，在 A B C 三类股票的持有人之间缺乏顺畅的身份转化和退出机制，使公司未来的发 

展片面依赖持有C 类股票的联合创始人，控制权安排的风险陡然增加。在一定意义上，三重股权 

结构股票的发行将S n a p未来经营管理的成败与两位联合创始人的个人能力和幸运紧紧地捆绑在 

一起，一旦两位联合创始人出现任何决策失误，遭受损失的将不仅是这两位决策者，还包括那些没 

有参与决策，甚至眼睁睁看他们犯错误但无能为力的外部投资者们。

(三）阿里的合伙人制度与“同股不同权”控制权安排的其他实现形式

阿里巴巴是形式上在“同股同权”框架下，但按照不平等投票权股票设计逻辑开展公司控制权 

安排制度创新的一个有趣案例。阿里于2014年 9 月 1 9 日在美国纽交所上市。在形式上，阿里遵 

循“同股同权”构架，没有发行双重股权结构股票下的A B 股，只有一类股票，但通过推出合伙人制 

度，阿里变相地实现了“同股不同权”的不平等投票权股票的发行，因而同样成为不平等投票权公 

司控制权安排制度创新的典型案例。

与 F a o b o o k发行的双重股权结构股票和S n a p发行的三重股权结构股票类似，阿里通过合伙 

人制度变相实现的“不平等”投票权股票发行从表面上看与“同股同权”所宣扬的“平等”格格不 

入。在阿里的股权结构安排上，第一大股东孙正义控股的软银和第二大股东雅虎分别持有阿里 

31.8V 和 15. 3V 的股份。由27位资深高管组成的阿里合伙人共同持有13V ，其中马云本人持股 

仅 7. 6 % 。然而，按照阿里公司章程的相关规定，以马云为首的阿里合伙人有权任命阿里董事会的 

大多数成员。从 10人组成的阿里董事会来看，除了 5 名外部董事，5 位执行董事全部由合伙人提 

名。阿里大部分的执行董事和几乎全部重要高管都由阿里合伙人团队成员出任。持股高达31.8% 

的第一大股东软银并没有像在我国“一股独大”公司治理模式下所司空见惯的那样主导公司治理 

制度安排。软银不仅没有委派董事长和董事，甚至还放弃了董事候选人的提名权，仅仅在董事会中 

委派了一名不参与实际表决的观察员。而持股1 5 %的雅虎更是连观察员都没有委派。软银和雅 

虎通过支持合伙人制度，将阿里的实际控制权交给持股仅1 3 %的阿里合伙人，使他们成为阿里的 

实际控制人。

我们看到，软银看似放弃了对阿里的控制权，把对阿里董事会组织等实际控制权交给以马云为 

首的合伙人团队，但软银从上述实际控制权的放弃中实现了与阿里合伙人的长期合作共赢，由此获 

得了更多经济利益。从实质看，“同股不同权”的股票发行依然是对股东作为公司治理权威所享有 

的所有者权益的事实尊重，只不过以看起来“不平等”的方式（“同股不同权”）却实现了股东收益 

最大化所带来的事实上的更加“平等”。

需要说明的是，虽然阿里合伙人制度和F a o b @ k 、京东和百度等采用的双重股权结构股票发行 

从实质看都形成“同股不同权”的控制权安排，但二者之间在以下方面存在一些不同。第一，双重 

股权结构下的B 类股票持有人和三重股权结构下的C 类股票持有人的创业团队往往由少数人组 

成，而合伙人制度则以更大规模创业团队集体的方式与外部股东建立长期合伙关系。例如，“长期 

合伙合约”下的马云合伙人团队成为阿里事实上的“不变的董事长”或“董事会中的董事会”，实现 

了“管理团队事前组建”和“公司治理机制前置”。前者通过优秀人才的储备和管理团队磨合成本 

的减少，后者通过雇员持股计划的推出和共同认同的企业文化的培育，使阿里得以实现管理效率的 

提升和交易成本的节省。这是阿里合伙人制度十分独特的地方（郑志刚等，2016)。第二，相对于 

合伙人制度，双重股权结构股票在实践中已经形成一定的制度雏形和实操规则，退出和转换机制显 

得成熟稳健。然而，对于阿里合伙人制度，目前尚未观察到类似的有效退出机制，虽然阿里公司章 

程中提及“当马云持股不低于1 % ，合伙人对阿里董事会拥有特别提名权，可任命半数以上的董事 

会成员”等相关规定。阿里合伙人制度的自身制度建设和完善由此也成为未来影响阿里持续稳定 

发展一个不容忽视的因素。
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(四） “同股不同权”上市制度改革在中国香港的探索

2017年 12月 1 5 日，香港联交所宣布启动新一轮上市制度改革。主要内容是将在主板上市规 

则中新增两个章节，其中一个重要章节即是“接受同股不同权企业上市”。此次改革被认为是中国 

香港资本市场二十四年来最重大的一次上市制度改革。

港交所推出上述改革举措显然并非一时的心血来潮。这一改革的最初缘起一定程度上与 

2014年阿里巴巴在中国香港上市的失败和之后在美国上市的成功有关。曾经挂牌P2P 业务的港 

交所一度是阿里优先考虑的上市目的地。但持股比例并不高的马云等阿里合伙人希望以董事会组 

织的方式获得对阿里的实际控制，而这显然是当时仍然奉行“同股同权”原则的港交所所无法接受 

的。阿里被迫选择到能够接纳同股不同权构架的美国上市，并获得巨大成功。时任阿里巴巴集团 

C E O 陆兆禧先生在阿里放弃在中国香港上市后曾明确提到，“今天的中国香港市场，对新兴企业的 

治理结构创新还需要时间研究和消化”。面对类似阿里这样优质公司流失，港交所开始反思，并尝 

试推出类似今天的改革举措。

我们看到，虽然港交所未来将通过在《主板规则》中新增章节的形式容许不同投票权架构的新 

经济公司上市，但借鉴其他国家和地区资本市场的经验和教训，对拟申请上市公司的资格和条件提 

出了全面细致的要求。在公司性质方面，港交所要求拟申请公司必须是满足特定要求的创新产业 

公司;在公司业务方面，拟申请公司需要提供业务高增长的记录，并证明高增长是可持续的;港交所 

还要求拟申请公司的价值主要来自无形人力资源，不仅每名超级投票权持有人的技能、知识或战略 

方针对推动公司业务增长有实质贡献，而且他们均需积极参与业务营运的行政事务，为业务持续增 

长做出重大贡献;在市场认可方面，拟申请公司需要得到包括金融机构在内的资深投资者提供有实 

质意义而非象征性投资。此外，在政策执行的初期，港交所将要求拟申请公司预期市值不少于100 

亿港元。这意味着只有发展成熟，知名度高，甚至某种程度上已受到公众关注的公司才能申请以同 

不同 市。

除了对拟申请公司上市资格提出严格要求外，港交所还将制订额外保障措施，限制超级投票权 

持有人所持有的超级投票权比重，以保障普通投资者的权益。港交所规定超级投票权股票所附带 

的投票权不得超过普通股东“一股一票”投票权的10倍，每股10票成为拟上市公司赋予不平等投 

票权股票所包含的投票权的上限;一股一票的普通股东所持有的在股东大会的投票权不少于 

10V  (港交所保留拒绝拟申请公司发行完全没有投票权普通股，以及其他不符合监管常态的不平等 

投票权架构的上市申请的权利(超级投票权股票在出售、转让或被继承后将失去超级投票权(拥有 

超级投票权股票的管理层在本人离职后，其股份将不再具有超级投票权;公司章程内要加入令小股 

东能较易采取法律程序维护自己权益的相应条款等。

对照港交所未来拟采用的“同股不同权”股票发行上市规则，我们不难发现，S n a p发行的三重 

股权结构股票至少在A 类股票不具有投票权，C 类股票每股10份投票权，以及一股一票股东所持 

有股东大会合格投票权比例等方面已经违反或接近违反上述规则，因而像S n a p这样控制权安排设 

计较为极端的“同股不同权”架构的公司仍然会被挡在香港资本市场的门外，尽管港交所这次上市 

制度改革的目的是为了增加香港资本市场的包容性。

(五） “同股不同权”公司控制权安排的新革命与制度创新的边界

无论阿里的合伙人制度，还是 F a o b o o k、京东和百度等的双重股权结构股票，背后体现的“同 

股不同权”构架的控制权安排实现了创业团队与外部投资者之间从短期雇佣合约到长期合伙合约 

的转化，成为公司控制权安排的新革命（Harris and Raviv，1988)。因而，此次港交所“同股不同权” 

上市制度改革的意义显然并非增加香港资本市场的包容性那么简单。它不仅有助于提高主要资本 

市场之间吸引优质企业上市的竞争力，而且成为一次加快资本市场和公司治理制度纵深建设的重
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要契机。

第一，通过“同股不同权”上市制度改革，同股同权下的股东与经理人之间的关系将由之前的 

短期雇佣合约具备了向长期合伙合约转变的可能性。亚当•斯密在《国富论》中很早提及，“在钱 

财的处理上，股份公司的董事是为他人尽力，而私人合伙公司的伙员，则纯为自己打算。所以，要想 

股份公司的董事们监视钱财用途，像私人合伙公司伙员那样用意周到，那是很难做到的。有如富家 

管事一样，他们往往拘泥于小节，而殊非主人的荣誉，因此他们非常容易使他们自己在保有荣誉这 

一点上置之不顾了。于是，疏忽和浪费，常为股份公司业务经营上多少难免的弊端”（Smith，1776 )。 

经理人股权激励的目的是希望协调股东与经理人二者之间的代理冲突，“使经理人同时成为股 

东”。只不过股权激励计划往往针对不同经理人提出不同方案，同股不同权上市制度安排则不仅 

使得经理人从一开始即持有股权，而且使股东心知肚明经理人将成为未来必须长期面对的稳定合 

伙人。通过推出同股不同权的上市制度，公司开创了“铁打的经理人，流水的股东”，甚至“铁打的 

经理人，铁打的股东”的新局面。

第二，通过“同股不同权”上市制度改革，股东和经理人之间实现了专业化的深度分工。在京 

东等双重股权结构股票和阿里合伙人制度下，一方面由刘强东、阿里合伙人等经理人专注业务模式 

创新，另一方面则由持有A 类股票的外部投资者和软银雅虎等股东专注风险分担，双方由此实现 

了专业化的深度分工，提升了管理效率。这事实上也是现代股份公司诞生以来公司控制权安排制 

度创新所一直秉持的专业化分工逻辑的延续。

第三，同股不同权上市制度的客观好处是可以有效防范野蛮人入侵，这对于进入分散股权时代 

的我国资本市场意义尤为重大。从 2015年万科股权之争开始，我国上市公司第一大股东平均持股 

比例开始低于被认为象征“一票否决权”的 33. 3V 。这标志着我国资本市场开始进入分散股权时 

代，野蛮人出没和控制权之争由此将成为我国资本市场的常态。然而，当万科创始人王石率领的管 

理团队由于所谓“野蛮人”的入侵而焦头烂额，寝食难安时，阿里合伙人与刘强东通过上述公司控 

制权安排可以心无旁骛地致力于业务模式的创新，业务发展一日千里。一方面是王石团队与宝能 

等围绕“谁的万科”争论不休，另一方面，“阿里不仅是软银雅虎的，而且是马云创业团队的，是大家 

的阿里”（郑志刚，2017)。这事实上同样是双重股权结构股票在经历了近百年的“不平等”指责后 

重新获得理论界与实务界认同背后的重要原因之一。同股不同权的双重股权结构股票看似“不平 

等”背后却更好地实现了投资者权益的“平等”保护。

第四，面对资本市场中众多的潜在投资项目，敢于选择同股不同权构架上市的公司显然在向投 

资者展示创业团队对业务模式的自信，因而其股权安排成为投资者识别独特业务模式和投资对象 

的信号。如果说旧车市场是靠质量担保来传递旧车质量的信号，那么，同股不同权股票发行相比于 

之前的同股同权构架，构成了拟上市公司可供选择的博弈论中的“分离战略”，成为传递业务模式 

独特性的重要信号。

目前内地资本市场上市制度仍然遵循着同股同权的原则。一方面，我国资本市场进入分散股 

权时代使上市公司所面临“野蛮人入侵”的窘境迫使公司治理学术界和理论界积极思考如何在保 

护投资者权益和鼓励创业团队围绕业务模式创新的人力资本投资激励之间平衡;另一方面，由于 

“Xt新兴企业的治理结构创新还需要时间研究和消化”，我国 A 股市场与香港资本市场痛失百度、 

阿里巴巴、腾讯等优质公司的上市，而港交所通过近期开展的“同股不同权”上市制度改革正在迎 

头赶上。因而，未来中国资本市场应逐步放松对一股一票原则的要求，允许新兴产业创业团队以发 

行具有双层股权结构的股票上市，甚至像阿里一样推出合伙人制度一定程度上成为学界和业界的 

共识。而 S n a p发行的三重股权结构股票以及港交所上市公司制度改革的实践无疑为我国资本市 

场上市制度改革提供了积极的借鉴。
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具体而言，我国在进行“同股不同权”控制权安排制度设计创新时应把握以下边界。第一，避 

免将股东割裂成彼此对立的阵营，而是努力在不同股东之间建立长期合伙关系，实现合作共赢。从 

S n a p的案例我们看到，不具有表决权的A 类股票与由两位联合创始人分享的一股十票投票权的C 

类股票之间存在复杂的转化机制，A 类和 C 类股票持有人无意之中被分割为两个彼此对立的阵营。 

这与在二者之间建立长期合伙关系实现合作共赢的初衷相去甚远。相比较而言，一些双重股权结 

构股票设计，通过推出与A 类一股一票略有差异的一股5 票，一股10票的 B 类股票，既实现了创 

业团队对控制权的掌握，又通过创业团队较大比例的资金投入表达出愿意与A 类股东分担风险的 

诚意。因此，在未来我国推出类似的不平等投票权股票设计过程中，应该使两类股票投票权的差异 

控制在合理的范围，避免人为地割裂。而港交所推出的“超级投票权股票所附带的投票权不得超 

过普通股东‘一股一票’投票权的10倍”等规定可对内地资本市场监管当局和拟采取以同股不同 

权构架上市的公司做参考和借鉴。可以相信，是否有投资者愿意购买形式和/或实质具有不平等投 

票权的股票，并以什么价格购买，市场将会形成理性的判断。第二，在控制权安排模式设计上，要努 

力在不同类型的股东之间建立顺畅的转换和退出机制，以实现控制权安排的状态依存。S n a p发行 

的三重股权结构股票中暴露的很多问题集中在不具有投票权的A 类股票上。缺乏同甘共苦的诚 

意和回到传统公司治理构架的困难使得三重股权结构中的A 类股票持有人身上投机性十足。不 

平等投票权设计原本期望建立的长期合伙关系演变为一次或数次包括对I P O在内的赌注。这是我 

国资本市场在推出类似上市公司改革时的大忌。一个有生命力的控制权安排模式不仅在于其有助 

于实现短期雇佣合约向长期合伙合约的转化，还在于基于良好退出路径的控制权安排的状态依存。

五、结 论

在经历接管浪潮中野蛮人肆意入侵后，公司治理实务界和学术界对原来认为不利于投资者权 

益保护的不平等投票权安排有了重新认识。近十几年来，以双重股权结构股票发行为代表的“同 

股不同权”上市构架在美国科技创新型企业中得到了广泛应用。S n a p在 Y O 中发行的三重股权结 

构股票是在双重股权结构股票基础上对公司控制权安排模式的再次创新。它一方面加剧了现金流 

权和控制权的分离，加强了公司向外界传递业务模式前景的信号强度，提高了风险分担与业务模式 

创新专业化的分工程度，但另一方面，S n a p发行的三重股权结构股票缺乏不同控制权安排模式下 

顺畅的转化和控制权的状态依存，无法在创业团队和股东之间建立长期稳定的合作关系。市场在 

对 Y O 的 S n a p股票短暂追捧后恢复冷静，其股价长期处于低位徘徊的局面。这一定程度反映出市 

场对这一“同股不同权构架”下的控制权安排创新的认同程度有限。

本文得到的主要结论是：

第一，S n a p三重股权结构股票的推出包含着一定的现实合理性。S n a p在 Y O 时受到投资者热 

烈追捧，一方面一定程度表明外部投资者对该公司业务模式创新和创业团队自身管理营运能力的 

认同;另一方面它向资本市场传递了极为明确和强烈的创业团队对业务模式盈利前景充满信心的 

信号。积极的信号感染并吸引大量的外部投资者，帮助外部投资者在众多潜在投资项目中识别 

S n a p独特的业务模式。

第二，虽然 S n a p三重股权结构存在现实合理性，但是这一控制权安排存在制度设计缺陷，这主 

要体现在以下两个方面。一方面，持有 A 类股票的外部股东和持有C 类股票的创业团队共同承担 

经营风险，却没有相应的机制保障持有A 类股票的外部股东能够在未来分享到S n a p发展带来的红 

利。 A  持有 与 有 制 的 C 持有 被 为地割裂为 此 立的两 阵营。

另一方面，S n a p发行的三重股权结构股票缺乏不同控制权安排模式下顺畅的转化机制，难以形成
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控制权的状态依存，使公司未来的发展片面依赖持有C 类股票的联合创始人，控制权安排的风险 

陡然增加。由于上述两方面因素，对 S n a p公司 A 类股票的投资演变为一场赌局。

第三，港交所近期推出的“同股不同权”架构的上市制度改革顺应了香港投资市场多元化、使 

中国香港成为更具吸引力I P O市场的发展需要。在允许“同股不同权”架构的公司上市的同时，港 

交所也对拟申请公司资格做出严格限制，并跟进了普通投资者权益保障的制度安排。中国香港资 

本市场的先行实践提示我们，未来中国资本市场也可以考虑逐步放松对“同股同权”上市制度的原 

则限制，允许新兴产业创业团队以发行双重股权结构的股票在内地上市，甚至可以像阿里一样，通 

过推出合伙人制度变相地实现“同股不同权”控制权安排。

第四，“同股不同权”构架的控制权安排实现了创业团队与外部投资者之间从短期雇佣合约到 

长期合伙合约的转化，成为公司控制权安排的一场新革命。它不仅有助于提高主要资本市场之间 

吸引优质企业上市的竞争力，而且成为一次加快资本市场和公司治理制度纵深建设的重要契机。 

“不平等投票权”股票的发行成为投资者识别创业团队独特业务模式的信号，减少由于信息不对称 

引发的逆向选择问题。“不平等投票权”股票的发行可以有效防范野蛮人入侵，鼓励创业团队以业 

务模式创新为特征的人力资本投资。这对于进入分散股权时代，野蛮人出没成为常态的我国资本 

市场繁荣稳定发展具有十分重要的现实意义。

第五，基于 S n a p发行的三重股权结构股票以及港交所上市公司制度改革的实践，我国内地资 

本市场在进行“同股不同权”控制权安排制度设计创新时应把握边界，避免将股东割裂成彼此对立 

的阵营，而是努力在不同股东之间建立长期合伙关系，实现合作共赢。在未来我国推出类似的不平 

等投票权股票设计过程中，应该使两类股票投票权的差异控制在合理的范围，避免人为地割裂。在 

控制权安排模式设计上，要努力在不同类型的股东之间建立顺畅的转换和退出机制，以实现控制权 

安排的状态依存。
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Abstract: Snap，listed on the New York Stock Exchange since March 2 #2017, is one of the first companies in the world 

to issue dual-class stocks. Based on the case study of Snap, the research in this paper shows that, on the one hand, the stock 

structure of Snap is reasonable as the weighted voting rights structure can deliver a signal to the outside investors that the 

directors of Snap has confidence in their capability of business innovation and operation，and thethey have a positive 

prospect of the company. On the other hand，three-class stock structure separates the A-class stock holders who have no 

voting right and the C-class stock holder who control the company. The structure not only fails to build a long-term 

partnership agreement between A-class stock holders and C-class stock holders，but also fails to set up awithdrawal

mechanism of corporate control to reduce operation risks，which makes the development of Snap heavily relies on the

performance of the cc-founders and significantly increases the corporate control arrangement risk. China capital market is

actively exploring to establish weighted voting rights scheme for stock issuance. Snap’s practice of issuing dual-class stocks

and the recent reform of Hong Kong Stock Exchange to allow companies with weighted voting rights scheme to be listed can

make us better understand the border of institutional innovations on corporate control arrangements.
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Abstract： Using hand-collected directors’ background information， this paper empirically examines the effect of
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