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公司治理模式 的再审视
——

以 阿里 巴 巴合伙人制度为视角

秦芳菊

【提 要 】 尽管
“
一股一权

”

原则 拥有牢 固 的 法理支持 ， 但双层股权结构能够成为公 司

上市时保护创始人控制权的 重要工具 。 本文从探析阿里 巴 巴
“

合伙人
”

制 度与 双层股权结

构 角度 出发
， 审视西 方双层股权结构 的功能异化导致的公司 管理层监管不足及控制权滥用

问题 。 国 外对于双层股权结构 的研究表明 ， 其在满足公司 所 有者与 创始人需 求之间 发挥 了

积极功能 ，
而 阿里 巴 巴合伙人制度无疑是对双层股权结构制度在 防范管理层滥用控制权等

方面进行了有益修正 。
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资本市场百余年历程中 ， 公 司所有权与公

司控制权 、 公司创始人与公司投资人之间的利
一

、 传统
＝
层股权结构的价值

益博弈从未停息 。 创始人在为公司扩张而引 人胃

外来资本的同时 ， 自身控制权也面 临被稀释的 （

一

）
传统双层股权结构的价值

ｍ 。 现代公司制度在为公司融资带来便利ｗ双层股权结构在美 国和加拿大已成为
－

种
同 时 ， 也在平麵始股东控制权与投资人收益 ｒ为应腦股权结构 。 双层股权结构模式下 ，

的俘论之间不断探索新出路 。 双层股权结构的
公司通常发行 Ａ

、
Ｂ 两种不同功能的股票 ，

Ａ股
出现 ， 在很大程度上解决了增资扩股过程 中创

遵守
“

同股同权
，，

原则 ， 而 Ｂ 股则 通常 由公司
始人因股权稀释而被边缘化的窘境 。 但这种违 创始人持有 ， 其具有数倍于 Ａ 股的表决权 。 通

背人类本性的制 度设计 ， 在公司投资人保护方
过在公司创始人和投资人之间分配不同 的表决

面却又显乏力 ，
而阿里巴 巴架构 的合伙人制 度 权 ， 以实现创始人对公 司 的控制 。

２０ ０４ 年谷歌

是对传统投行合伙人制度及双层股权结构制度 首次公开发行 （ ＩＰＯ ） ， 披露公司将采用双层股
的一次融合和改进 ， 其或许能为破解上述困境权结构的资本模式 ， 公司 内部管理者持有 Ｂ 股

提供全新的制度路径安排 。具有 １０份表决权 ’ 而公众持有的 Ａ 股仅有 １ 份

表决权 。 这种结构 兴起于美国上世纪 ８０ 年代 ，

公司管理层意在通过持有高投票权的股票来保

护公司 ， 防止机构投资者的敌意收购 。 纳斯达

７３




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
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克股票市场 （ＮＡＳＤＡＱ） 及纽约证券交易所
一

（
二

） 双层股权结构的现实困境

直允许此类股权结构的公司上市交易 ， 然而纽１
． 双层股权结构公司缺乏对管理者 的有效

约证券交 易所 （ＮＹＳＥ ） 之后修改了相关规则 。 监管

１ ９８ ８ 年 ， 美国证券交易委 员会开始通过禁止上支持双层股权结构 的最有力的一条理论依

市交易 的方式 ， 着手治理双层股权结构的公司据便是 ： 公司 管理层能够有效地制定公司长远

（以及类似限制股东投票权的制度设计 ） 。 市场期 目标 ， 利于公 司创新 。 这种结构为公司创始

需求往往催生制度不断革新 ， 美国 资本市场对人在股权不被稀释 的情况下进入资本市场提供

双层股权结构的公司在经历或允许或禁止的演了可行策略 。 仍 以谷歌公司 ＩＰＯ 为例 ， 最初 ，

化后 ， 最终实现 了在上述三市场中均可采用双Ａ类股票的持有者 （公众持股人 ） 每股具有
一

层股权结构进行 ＩＰＯ 的规则 。份表决权 ， Ｂ类股票的持有者为执行主席埃里克

目前 ， 我 国公司法对于有限责任公司 规定？ 施密特 、 创始人拉里 ？ 佩奇 和谢尔盖 ？ 布林

中 ， 并没有完全禁止双层股权结构的适用 ， 将其拥有每股十票的表决权 ， 且 Ｂ 类股票仅为上述

交由公司章程规定 。 由于有限责任公司人数较少三创始人持有 。 这意味着谷歌决策层三人拥有

且体现为人合性 ， 允许股东 自 由分配表决权能够６ ６
．
２％股东投票 的权利 。 实际上 ， 这种 给予公

实现决策效率的最大化 。 但面对人数众多的公众司管理者过高决策权而缺乏有效制衡的决策权

公司时 ， 各国公司法普遍坚持较为谨慎的态度 。分配模式 ， 削弱 了股东对于公 司创 始人决策的

双层股权结构在防止外部投资者的敌意收监管 。 但赞同双层股权结构的学者认为 ， 只要

购 、 优化公司 的股份结构 、 实现社会资源 的有公司拥有完美 的管理层 ，

一

个称职 的董事会 ，

效配置方面 的作用不可替代 。 国 内 已有学者对以及强大的公司管理文化 ， 这些数字对公司 治

于双层股权结构的价值 （积极功能 ） 进行探讨 ， 理的影响甚微 。

？Ｆａｃ ｅｂｏｏｋ 创始人马克 ？ 艾略

综其所述 ：
１ ？ 从功能视角来看 ，

双层股权结构特 ？ 扎克伯格的成功也有力地支持了这
一观点 ，

是实现创始人开展融资 ， 实现公司长期利益的尽管他 在双层股权结构 中 添加 了更为苛刻 的

重要手段 。 持此观点的学者认为 ： （ １ ） 使管理
“

霸王条款
”

来实现对公司 的控制 。

⑤

团队既可以进人资本市场募集 资金 ，
又不必稀公司治理关注的重要问题之

一

便是监督公

释其对公 司 的控制权 。 （ ２ ） 帮助企业更有效地司管理者 ， 防止其利用管理公司 的便利谋取个

抵御控制权收购 ， 从而使管理团 队可实施长期人利益 ， 损害普通股东利益 。 根据伯利 （Ｂｅｒｌｅ ）

战略 。

① ２
． 从理论视角来看 ， 双层股权结构是和米恩斯 （Ｍｅａｎｓ ） 的观点来看 ， 由于所有权和

创始人与投资者双方理性选择的结果 ， 并通过

契约安排加以实现 。 持此观点 的学者认为 ： （ １ ）

右偷沖 ？？ 在Ｉ 电 ■

？ Ｉ士
、

令 轴制 由１忠排且胳古 今 丨

、

田① 陈若英 ： 《论双层股权结构的公司实践及制度 配套兼论
有效代理角度 ’ 认为这种制度女排是股东之 丨

日１＿的监管应对 》 ， 《证券市场导报 》 漏 年第 ６ 期 ； 道

的有效代理 。 ⑵ 合作性努力 角度 ， 认为股东远 ： 《效率与公平 ： 公司 法制度设计的价值选择
一以阿里

和创始人有一个共同合作的契约 。 （
３ ） 投票权巴巴合伙人结构风波为例 》 ， 《 中 国工商管理研究 》 ２〇 １３ 年

本身不具有财产属性 ， 可 以在所有权中让与他胃 １ ２ ￥ 。

， ＾ Ｚ② 马一 ： 《股权稀释过程 中公 司控制权保持 ： 法律途径与边界
人 ， 只要收 ；ｆｉｆｔ权平等即可体现公平 ， 不一定要—

以 双层股权结构 和马云
“

中 国合伙人制
， ，

为研究对

决策权平等， 毋庸置疑 ， 双层股权结构的上述象》 ， 《中外法学 》 ２〇 １４ 年第 ３ 期 。

优势 ， 足以确立其在创新型企业融资中 的地位 。

③ 马， 《股权稀释过程中公司控制权保持 ： 法律途径与边界

４生阳 ｕ士 八 ｐ 加 、
＊

，－ 八 ｙ
一

以双层股权结构和 马云
“

中 国合伙人 制
”

为 研究对
对美国上市公司采用双层股权结构 比例进行分析象 》 ， 《中外法学 》 ２０ １ ４ 年第 ３ 期 。

的结论 ， 显７Ｋ双层股权结构被广泛应用于各个领④ ｊ ａｍｅｓ Ｋ ｒ ｉｓｔ ｉｅ
，
Ｄｕａ ｌ

－Ｃｌ ａｓ ｓＳｔｏｃｋ ：Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｔｔｈｅ Ｅｄｇｅ ，

域行业中 ， 总体而言该结构主要分布在信息机话
Ｄ ｉｒｅｗｓ＆Ｂｏａｎｌ ｓ

，
ＴｈｉｒｉＱ＿ ｅ〃 Ｇ ｌ ２＿

ｐ
－

３８
＿

讲 由扮古
－

丨 丨械■ 在⑤ 吴建国 、 黄俊铭 、 毕曙明 ： 《扎克伯格如何 掌握控制权？ 即
程度较冋 的打业 ， 例如 电子设备 、 通讯传播 、 商使经过 １ ０ 次融资 ， 依然牢牢控制公 司 》 ，

《 经理人 》 ２ ０ １ ２

业服务业中 ， 而在传统行业中有减少的趋势 。

③年第 ９ 期 。

７４



秦芳菊 ： 公司治理模式的再审视


控制权分离 ，
？ 决定了传统观念上的公司治理模权的股东赞成更换股东会 ， 且要求废除默多克

式是由股东选举董事会负责公司的运营 ， 并且借以掌控公司 的双层股权结构 ， 让没有投票权

由董事会来决定公司 ＣＥＯ人选 。 但是在双层股的股东们获得投票权 ， 但是其二人掌有 的投票

权结构公司 中 ， 董事会难以发挥其对 ＣＥＯ 应有权足以稳固他们的地位 。

？ 可见 ，

一旦公司创始

的监督功能 ， 因为是 由 ＣＥＯ 来选择董事会成人不再能够有效领导公司或者将控制权转移给

员 ， 而他们通常是掌握多数表决权的创始人股下
一

代领导者时 ， 管理层将可能难 以实现最初

东 。

？ 如果董事的命运可 以被
一

个人或者
一

小部对股东承诺的愿景 。

分人控制时 ， 他们会难以兑现对所有股东附有 的双层股权结构在赋予创始人对公司绝对控制

信义义务 。 在股东利益和董事私人利益之间发生权的同时 ， 也是对公司表决权效率实现的挑战 。

冲突时 ， 我们难以要求董事抛弃利己 的理性 ， 选尽管支持双层股权结构的学者认为 ， 在双层股权

择作出为全体股东考虑的决策 。 由此可见 ， 双层结构公司上市之初 ， 对于公司控制权结构是完全

股权结构在赋予公司创始人绝对保护的 同时 ， 架公开的 。 理性投资者在选择是否投资时 ， 应是默

空 了
“

同股同权
”

机制下股东对创始人的有效控 许了其愿意承担未来可能的一切风险 ， 否则他们

制 ， 创始人在面对不成比例的边际成本和边际收可以选择不投资 。 但是在很多时候 ， 对于投资者

益的情形下 ， 难以善待 自 己的投票权 。

？
预期能力的过高要求也不尽合理 。 在高昂的代理

２ ？ 双层股权结构易被管理者滥用成本境况下 ， 我们不得不反思是否可以在极端的

双层股权结构除削弱股东对管理层的有效 “

投资者保护
， ，

和
“

创始人保护
”

两种模式下 ， 寻

监管外 ， 还有可能会被公司 的管理者滥用 。 正 找二者利益平衡的中间道路 。

如诺布尔 （Ｎｏｂ ｌｅ ） 解释的 ：

“

尽管这双层股权

结构与单一股权结构公司整体上很相似 ， 但是二、 阿里巴巴合伙人制度 ：

一

个拥有双层股权结构的公司不同于传统上单双层股权结构的修正
一

股权结构公司 ， 因为至少在后者中 ， 股东拥

有雛成比麵经济利益 。

”④ 如前所述 ， 拥帛
＿

成比例的表决权与收益权 ， 是在市场机制下帛■制权功能 目的上与双层股权结构
一

致 ’ 但

低代理成本的最健择 。 通常 而言 ， 在公司经
是其对于双层股权结构业已暴露出 的弊端从多

营管理状况出现 问题时 ， 股东会要求更换董事＿

会成员来使公司麵困境 。 但是在双层股权结（

－

） ｍ ｉＥｚ－ ：

构的公司 中 ， 由 于创始人的投票权利超过普通尽管双层Ｍ结构为公—ａｍ公胃

股股东的表决权 ， 借由此种股权结构设计 ， 其
控制权提供 了可行路径 ， 但是其所设定的特定

将 自身从公司治理机制 中独立 出来 ， 导致公司 投票权比例仍然难以在多轮融资 中仍然保证公

呈现出被没有控制权的股东所控制 的局面 。 因


此 ， 在多数情况下 ， 创始人从不担心 因 自 己 的① ［美 ］ 伯 利 、 ［美 ］ 米恩斯著 ： 《现代公司 与私有财产 》
，
甘

行为不当而被股东会罢免 ⑤华鸣 ＇罗锐韧 、 蔡 如海译 ， 商务 印 书馆 ２〇〇５ 年版 ， 第 ３〇

从本质上来说 ， 公众投资者在选择投资双ＣＤ ＪａｍｅｓＫ ｒｉｓｔ ｉｅ
，Ｄｕａｌ

－Ｃ
ｌ
ａｓ ｓＳｔｏｃ ｋ ：Ｇｏｖｅ ｒｎａｎｃｅａ ｔ

 ｔｈ ｅＥｄｇｅ ，

层股权结构公司时 ， 其购买的实际上是公司管Ｄ
ｉ ｒｅ ｃｔｏｒｓ＆Ｂｏａｒｄｓ ，

Ｔ ｈｉｒ ｄＱｕａｒｔ ｅ ｒ２〇 １ ２ ， ｐ
． ３ ９ ．

理者所创造的价值 ， 但是当公司管理者与股东
？

存在利益分歧时 ’ 股东无法通过投 表决的方④ Ｊａｍｅ ｓＫ ｒｉｓｔ ｉｅ
，Ｄｕａｌ

－Ｃ ｌａｓ ｓＳｔｏｃｋ ：Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｔ ｔｈ ｅＥｄｇｅ ，

式更换董事会成员 。 这 就是为何鲁拍特 （Ｒｕ
￣Ｄｉ ｒｅ ｃｔｏｒｓＢｏａｒｄｓ

，ＴｈｉｒｄＱｕａｒｔｅ ｒ２０ １ ２
，ｐ ． ３ ８ ．

ｐｅｒｔ ） 和詹姆斯 ． 默多克 （ ＪａｍｅｓＭｕｒｄｏｃｈ ） 父⑤ ＪａｍｅｓＫｒｉｓ ｔ
ｉｅ

，
Ｄｕａｌ
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．
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子
一

再被卷人电话窃 听的刑事调查后 ， 依然能 ⑥ 约翰
． 加普 ： 《 默多克该让位了 》 ［ ＥＢ／ＯＬ ］ ，

ｈｔ ｔｐ ：／／

够保持其在新闻集 团 的地位 。 尽管大量无控制ＷＷＷ ． ｆ ｔｃｈｉｎ ｅｓｅ ．ｃｏｍ ／ｓｔｏｒｙ／ＯＯＫ）３ ９ ８〇５ ，
２ 〇 ｌ ｌ

—

７
－

２７ 曰 。

７５





《 中国社会科学院研究生院学报 》



２０１ ６ 年第 ２ 期

司创始人的控制权 ， 融 资与股权稀释是该结构司 的贡献度竞争成为公司董事的机会 ， 而避免

难以克服的困境 。 因此 ， Ｆａｃｅｂｏｏｋ 通过与其他了 由股东会完全 以利益驱使决策的弊端 。 同 时 ，

股东签订投票权授权协议 ， 以此方式限制其他通过设立合伙人委员会制度建立类似元老院的

股东的表决权来实现对于公司 的绝对控制 ， 但模式 ， 高级合伙人 （根据招股说明书 中的说明 ，

是通过频繁修改协议也给公司带来过多 的成本合伙人委员会由 ５ 人组成 ） 负责合伙人的甄选 ，

费用 。

“

当然 ， 不是任何
一家公司都能够制定上这在合伙人内部可 以避免默多克新闻集 团世袭

述诸多的不平等条款 ， Ｆａｃｅｂｏｏｋ 能够这样做源罔替 的弊端 ， 保障 了投 资人所购买实质 内 容

于其巨大 的财富效应所带来 的融资过程 中 的强——公司管理者所创造的价值
——

的实现 。

势地位 。 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 上市之前已经实现盈利 ， 凭（
三 ） 修正之三 ： 投资人与创始人的利益平衡

借巨大的注册用户数量和盈利渠道 ， 未来的业失去对公司 管理层 的监控往往是投资人面

绩增长完全可期 。

”① 可见 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 的成功或许 对双层股权结构时 的最大顾虑 ， 为减少投资者

难以再次复制 ， 并不是每个公 司都能拥有这样 与创始人之间 的 矛盾 ， Ｆａｃｅｂｏｏｋ 以配给上市前
一

位优秀的创始人和可预期的成长业绩 。的投资者 Ｂ股的方式来赢得机构投资人的青睐 ，

阿里巴巴合伙人制度的核心之
一便是确立了但是这似乎并没有根本上实现股东会对公司管

合伙人享有提名一半以上非独立董事的权利 ， 并 理者的有效监管 。 依据 约翰 ． 阿莫等的观点 ，

巾— 關所有者骑营者之间代賴本贿效
“

治

＋［

麵略
”

是麵猶 者有效的輔任选和事后
席位实现了创始Ａ的控制权 ， 最大程社僻ＥＴ

罢免权， 但双层股权结构会使股东会对董事会
自＿了０＆＿的事前监督失效 ， 迫使公众投资者通过其他途

径寻求事后 的救济 。 因此 ， 也有学者认为双层
益和 ｆｇ义义务之醜选择困境 。 同时 ， 避免了因

股权结构已 经变得不是那么必要 ， 因为
一些公

胃胃
司在章程中 已经规定了 防止恶意收购条款 ， 即

日

修正

＾
：

日
便没有采用双层股权结构也足 以 实现上述 目

的 。

？麻层股权结麵成了 公司Ｍ 的
“

梦
团的没落都反映出

一

个共性问题 ’ 即优秀创始人和藤 ，
，

他？
丨
了 、麻 ；＆的件Ｔｒｏｒａ ｉｓ

管理层是双层股权结构赖以存在的核心 ， 双层股权
魇 ，

中揶宁 八伙 人辂有

权任命董事会 的大多数成员 ， 如果董事候选人
契合性。 当管理层不再

一

如既往具有远见卓识 ， 双＊说 丨 科 八作 ＊ 讲 丨

、

丨击紅
、出 ＊ 办

层股权结构将难以保护投资者权益的实现 。Ｓｆ

优秀的管理是欢层股权结构公 司吸 引 投资
纟

构

者的重類素 。 无论是 ？我 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 还是
胃

赴美上賴 内公司 咖 ， 京东 、 百度等 ）
， ＊＝

背后都有－个强大的管理团队 ， 但在这种创始
双 权 创始

今
人控制权过大的情形 ， 在很大程度上細碍了＿权过大的弊端 。 通常而 目 大股东相 比于小

对于优秀人才吸纳 的有效渠 道 。 反观阿里 巴巴

合伙人制度设计 ， 其借鉴 了 高盛 、 麦肯锡的合
① 吴建 国 、 黄俊铭 、 毕曙明 ： 《扎克伯格如何掌握控制权？ 即

伙人制度创设的麵机制 ， 降低 了成为合伙人
次融资 ， 依然牢 牢控圆 》

’ 《 经理人 》 籠

的门植 ， 员 ＩＩ：只要在公司 ：［：作 ５ 年 以上具有突② ［美 ］ 莱纳
？ 克拉克曼等著 ：

《 公司法剖析 ： 比较与功能的

出能力 ， 都有机会成为公司合伙人 。 阿里 巴 巴视角 》
’ 罗培新译 ， 法律出版社 ２〇ｉ ２ 年版 ’ 第ｍ 页 。

上ｍ 一 、 ＂ 、
》 丄 ， 、
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ｇ ，

的制？设计在公司 中形成了一套优秀管理人员Ｗ ａｌｌＳｔ ． 】 ． （ ＦｅＵ
，

２０ １２ ）
，ｈ？
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ｉ
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的培养机制 ， 员工依据 自 己 的个人能力 和对公ｄ ｅａｌｓ ／ ２０ １ ２ ／０２／０ １ ／ａｔ
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秦芳菊 ： 公司治理模式的再审视



股东更有动力监督公司 行为 ， 机构投资者的崛百余年发展历程 ， 期 间经历数次修改 ， 仍 旧表

起验证了这
一真理 。

０公司控制权市场 的变化已现出非凡的生命力 。 不可否认 ， 阿里 巴 巴合伙

经开始影响到机构投资者 的态度 ， 机构投资者人制度是对传统双层股权结构的
一

次重要修正 ，

通常会通过行使投票等方式督促公司改进治理其继承了双层股权结构中 创始人和投资人之间

机制 。

？在阿里巴 巴合伙人制度模式下 ， 董事会
“

合作性努力
”

的基本思想 。 相 比 于 Ｆａｃｅｂｏｏｋ

看似成为合伙人控制公 司 的延伸 ， 但提名与任 公司马克 ？ 艾略特 ？ 扎克伯格创设表决代
－
协

命 （或提名 、 否定 、 任命临 时 董事 、 再提 名 ） 议的独断专行 ， 阿里 巴巴合伙人制度则 显示 出

的过程最大程度上降低 了未来可能产生的代理中国文化中 的 独特意蕴 ， 不仅解决了融资过程

成本 ， 同时也尊重了现代公司治理的基本原则中因股权稀释引发的公司控制权 问题 ， 同时也

与精神 ， 最大程度上尊重 了股东决策权 ， 符合修正了双层股权结构 中最为关键 的两大 困境 ’

剩余价值索取与投票权相匹配 的效率安排 ， 实即公司管理者监管及管理者控制权滥用 问题 ，

现了股东与公司创始人之间的利益平衡 。
在一定程度上化解 了 公司 治理 中 实际经营者的

同时 ， 我们也必须承认 ， 任何精妙的制度道德风险和逆向选择 。

设计都会存在漏洞 。 尽管阿里 巴 巴合伙人制 度

克服了双层股权结构 中股东对管理者监督不足本文作者 ： 吉 林财经大 学 法 学 院讲师 ， 吉

的缺陷 ， 提供了完善 的事前监督机制 ， 但招 股林大 学经济学 院 ２０ １ ５ 级博士研究生

说明书中 的
“

如果董事会提名没有得到股东会责任编辑 ： 赵俊

通过或者 因任何原因离开董事会 ， 合伙人有权
利在下次股东会召开前 ， 指派其他人担任临时

董事
”

规定条款 ， 则可能会成为 未来公 司 治理① ＳｅｅＢｅｍａｎｌＳ＿ Ｂｌａ ｃｋ
’Ａｇ＿Ｗａ ｔｃｈ ｉｎ

ｇＡｇｅｎｔ ｓ ：Ｔｈｅ

中 出现公司 内部矛盾僵局 ， 甚至合伙人滥用控
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制权的关键性因素 。 因此 ， 对于 ｎ 伙人的监督
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和约束 ， 可 以通过约定合伙人在滥用控制权情Ｏ
ｔ
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形下的赔偿条款等方式完善事后救济手段 。ｅｄ
．
 ２０ １ １
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结语 ： 双层股权结构在资本市场 中历经近
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