
新经济公司治理中的“智识多数决”: 兴起、挑战与
法治回应∗

李安安∗∗ 　 林沐昕∗∗∗

　 　摘要: 随着“智识至上”的新经济时代到来,核心技术、商业创意、企业家精神等智识

资源在新技术、新产业、新业态、新模式导向的新经济公司治理环节发挥着前所未有

的作用。 “创始人友好型”公司治理范式趋向现代化,“资本雇佣劳动”转向“智识雇

佣资本”,“智识多数决”现象兴起,通过类别股发行或特殊协议安排,向那些对公司

的经营管理或发展决策具有“智识贡献”的股东倾斜配置公司表决权。 “智识多数

决”对现有公司治理规范带来了创新性冲击,同时面临着控制权锁死、壕沟防守效应、

权责匹配失败等众多合法性挑战。 应在契约法与组织法并行的法治思维下,积极作

出法治回应。
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(二) 新经济企业: 公司传统决议范式遭遇困境
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(三) 新经济制度转型: 有限合伙企业形式提供借鉴
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(四) “智识多数决”兴起: 创新型商事实践加速公司法现代化改革
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二、 “智识多数决”的制度范式与内涵诠释
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(一) “智识多数决”的实现途径与制度范式
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(二) “智识多数决”的概念分析与内涵诠释
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《上海证券交易所科创板股票上市规则》第 4.5.3 条:“持有特别表决权股份的股东应当为对上市公司 29 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。 持有特别表决权股份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 10%
以上。”《深圳证券交易所创业板股票上市规则》第 4.4.3 条:“持有特别表决权股份的股东应当为对上市公司发展作

出重大贡献,并且在公司上市前以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。 持有特别

表决权股份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。”
如《中国(广东)自由贸易试验区珠海横琴新区片区人力资本出资管理办法(试行)》 第 10 条:“人力资本出

资额由全体股东协商评估,或者由第三方评估机构评估并由全体股东确认。”《上海市浦东新区人力资本出资登记试

行办法》第 3 条:“人力资本可经法定评估机构评估作价,也可经全体股东协商作价并出具由全体股东签字同意的作

价协议。 人力资本作价入股应当提交由法定验资机构出具的验资证明。”
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三、 新经济公司治理中“智识多数决”
面临的多重合法性挑战
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Ὣ ,“ ỵ”ᾌ ЃὯ е ỵ ỵ Ё Ό ᾌẸ

ὈС Ѡ 。 , Ѡ 2005—2020 ͼ Χ Ắ δ

, Ὀ : ѼΓ Љ 、 , אַ Ắ Ѳᵈ,Ӂ

ѼΓ ầ אַ, ЉẮ Ѳᵈ΄ỏẹ ַ ӗ 。① ΄р

ỵ еΤе,“ ỵ” ᾌ С 。 “ ỵ”

ӗ , Ε ΄ỏ ╞ ם ẵ

  , Ẹӗδ╞ І ? Љ“ ỵ” ᾌ Χ,ͪ  

╞ 、 ╞ 、 ỵ ╞ ͪ Ё╞ ,Ӂ

ỵ אַ Ϛ ẹ 。 ͪ ᴭ אַ

Χ ầ ,②Ӻ“ ỵ” ᾌ דּ ѱ

( ỵ е М、 יִ δ Ό Іѱּד ), ᾌ ΄ỏ

。 ᾣ,Іѱ ᾆ П 、 П 、ͼП П ͼ Ὥ ,

шẹ Є , ͪ Ὥ 。

(二) “壕沟防守效应”危机: 智识表决权约束不足

“ ” Ắ ᾌΌ΅ώ Ỵ ẵ ,◐ Ắ

ᾌΌ , , Ắ ώ ΅Τеώ Т ὖ ,

ệ ώ , Ắ Т、 ᵓ ם  、

Ѳ δ,֩ Ắ Тώ Χ Ε 。 ѼΓệ ӗ Т

ᾌ ͪΤ еυ΅כ ώ ᵛ 。③

, δ е΅כ Χ “ⱬ ” П , ЉͪΤ 、ΊΓὖ

ệ ᾌΧ,Τӎ  ΅כ ΄Ἆ ΅ѼΓ ӎώ י ͪ 。 Ắ

қ ỵ ᾌ Χ, І、 、 Ắ ώ ᵛ ᾆЁךּ ᾌ ᵛ,

Χ“ ΄ ” “   ‐”΅“Ẍ ”Ν ẹӺẸ

,ώ ΅ Ѡ 。 Ӂ Ắ

Χ, ỵ е ЉẮ ỵ Χ ,ёѧр ͪ ὖẮ , ω
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①

②

③

参见胡丹、杨金花: 《双层股权结构与公司价值———基于赴美上市中概股公司的经验证据》,载《南方金融》
2022 年第 7 期。

See Lucian A. Bebchuk & Kobi Kastiel, The Perils of Small-Minority Controllers, Georgetown Law Journal 107
(2019), pp. 1453 1507; See Lucian A. Bebchuk & Kobi Kastiel, The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock,
Virginia Law Review 103 (2017), p.585.

参见[美] 弗兰克·H.伊斯特布鲁克: 《公司法的逻辑》,黄辉译,法律出版社 2016 年版,第 114 页。



  ‐ ,СẌЉ Ẍ ♣Ό,“ ΄ ”

, █ ε ӈ。 ᾣ ᾆ ԆΧ, Ќ

΅Ẹё Ε ͪ  ╞ Ҕ╞ ,

ᾌ ΧЉ Χ,῾ιЁ 。 Ѡ Ắ

εσ Ắ , ỵ╞ Ε

, Ό΄ 。 Ӂ ẹ , Ẹ ώ(Ό)΄

ẵ Ό ΄ 。① ỵ╞ ωΧ Ε ӎי Ѡּׁש ҕẮ

ẳώ , ⅞ ỵ ώ(Ό) Ӻ δ 。

ᾣ“ ỵ” Ắשּׁ ỵ 、Ắ 、 、

, ỵ Ӻ ᾆẮךּ 、 ᾎ Ѡּׁש Ὧ П ͼ Ὥ

ѱ ẳ 。 Χ ỵ ᾌ ᾆ ,

δ,ַא Ắ “ Ắ ” е,ͪΤ е Ѡ Ắ δ,₵

ᾼᾠ,Ό΄ּך 。② “ ”ͽ, ỵ е

Ё ỵ , Ắ ᾌ  ,Χ Ε ךּ 。 Ẹⱬ ,

ͪ ỵ ệ Ӻ ΅ υ , Χ Ε ῾

Ѡ ᾆי 。 Ắ “ ỵ ” ỵ Ὥ , θ

І、 І Ắ Т ỵ І ͼ,

Ε ỵ 。 Ԇ , ͻắ ѱ(ↄЧ) Ắ ΅ כּ

Ắ Χ③, Ε ͻắ Ắ ͪЖІ (

) Ӻͪ ỵ υ ΄ אָ ᾌ Ắ Ε ,Ӂ Ё

Ẹͪ ỵ δ Ό,ⱬ ͻắ Ắ І ϫ Ѹ,

Ε ὈΌ ωẸё , Ε ךּ Ό΄ώЉẮ דּ 。 Ї

“ ỵ” Ắ ΄ ם“, ” י Χ

。 ם ὖδ ᾌם ệ Ѡּׁש

ם ệ 。 ѼΓ ΓҒ , Γ ỷ΄ , ᾌ ם

΄ Ѡ ὸ ѼΓ ΅ 。 ם ѼΓ

δכּ Ὧ Ό Γ, Ắ ם、 、 Т
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参见薛亦飒: 《公司契约论的结构修正: 以去中心化自治组织为分析对象》,载《法学评论》2023 年第 6 期。
See Gregory H. Shill, The Social Costs ( And Benefits) Of Dual-Class Stock,Alabama Law Review 75 ( 2023),

pp.223 273.
参见上海市第二中级人民法院民事判决书,(2014)沪二中民四(商)终字第 330 号。



Т。 ᾣ ᾎ ҕ Ẅὖ ỵẮ Ӑ Т

,Ӻ Ắ щ ͼ΄Ἆ אָ ẸΓ  Γ  。①

Т Γ ΅ Ἆυ ӈδ יּ ώ ỵ е

ԜЁ ϓυ ,Ξ ◌ ЁΧ ώ 。

(三) “权责匹配”失败: 智识股东责任认定不明

Ắ Ắ Ό ὖ ΅ Ѷ 。② ὸ

, ΅ ѱ 、ώ ΅ ὸ   。

Χ, Ε ỵ δ ⅞δẮ І

Ε、 ᾌеםσσ ΅ Ѷυ ͪ ΅ Ἆ, ᾆ“

ỵ”

䈁　䀕錀䆐䢔䀐
۲�ò

�ò

۲

�ò

�ò۲۲۲۲

�ò

۲۲۲۲۲



ӈ,ε І ӗὈ Γỵ ᾆ σ  ẌЉ Ѷ ῾ Ἆ ,ӎ

Ё Ε ỵ י΅ 。 ,“δẮ ώ ”υ σ ΄

, Ắ “ ώ ” 。 ͪכֿ ,

ΕЦ



╞ ẹ ӎ δ 、 ҕ ´ 、 Ὧ ´ ͻΤ ①Ắ ỵ

Ε ẳ ᾆךּ, ,“ ỵ” ỵ Т ,

εӎ 、 ѱ。 Ӂ Љͪ ,Ắ ỵ

ẹ ё ,΄р ᾆכ΅ ỵ Ε, ẵ ᾆẮ ệ ΅ Ғ ώ

ẵ ,Ắ ỵ ᾌ Ὥ Ὥ。

ͪ ,щ ,Ắ ỵ Ε / Іҕ ,

ёѧ ώσ  ὖ 。 ỵ ͼ Ắ ệ Ε΅

Ευ 、Ắ ΅ υ , ͽ

, ѼΓ Ẁ ệ ỵ І

Ὥ。 ͼ Ắ Ε ᶋ ώ 、 、

、 Ε ╞ ╞ Ό, ͼאָ ╞ ,

ỵ Ẹё Εώ ӗὈ Ắ ỵ δ ỵ 。

ͪכֿ , ỵ ᾌ Ѡ δ 。 ᾣ

╞ “ ỵ”ᾌ , ệ ͼ ῾ ,Ắ

Ӊ, ῾ 、  、 , ẵ ѼΓ

ЉΧ Ε ‟ ӎώ י ѠּׁשẮ “Ắẳ ” ỷ, ⅞

Ε 、 、 、 ΅כ Ѡּׁש“ ” ώי ,

ͼ “Ẫӎ Ε╞ ” Љ“Ắ ” , Ẹ ầ

,ғẇ ◐Ắ ͼ 。

(二) 法治制度体系健全: 主体、行为、责任一体构建

΅ ͽ, ѼΓ Χ ỵ

, ε щεӎ、 δ、 ѶͻΤ 、 ΅

Ὀ ẵ 。

1. εӎ : εӎ ,ᵱẪ ầ Ὀ ᾌ

ẇ, ⅞ ỵ εӎ 。 ỵ

εӎ ︡ е。 《 Ὧ ͼ Ὥ》 4.6.3 ỵ εӎδẹ

“ ”΅“ Ԇ” Ắ І е ᾌ εӎ。

ỵ е εӎ Ѹ יּ ỵЉẸיּ ͼ , εӎδ е
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① 参见吴飞飞: 《论公司治理中协议与决议的区分》,载《财经法学》2019 年第 2 期。



І,΄р΄ ѱ Ё Ắ , ͼ εӎ

δ е δ 。

Ẹ ,ᵱẪ ỵ εӎ ầ Ὀ ᾌ。 Ắ 144 Ѡ ỵ

ᾁ Χ, אַ 、 Ҕеᾌ 、Ѷ ᾌ “ ỵ”ᾌ

⅞Ὣθ, 、 、 ‐“ ỵ”ᾌ דּ , Ὥ΅ͼ ὭΧ

Ắ Γ Ѳ ᾌ。 “΄ Ε、΄ ” Ắ

ⱬὭ І,Ẁ ёѧ΅Ắ ͪЖ ệ ệ 。①

ᾣ Љ“ Ε ώ ” ᾌ, ‐ Γ 、

、 ╞ 、 、 ỵ , Ц ỵ Ε ệ

、 Ѡּׁש ῾Ѡ ᾌ。 ͪ ⅞Іѱ ,

ỵ е δ Εҕ Ί ҕ Ξ ,І

І , Ắ Њ ΌΊ ҕ І Љ ỵ е,

ỵ е ◐ ᵨ ,֑ Ӊ ỵ Ԇ ᵨ ỵ

Ӻ,Ξ ỵ е Ὀ ỵ е Ὣ, ⅞δ Ε。

2. δ : ὖ ỵ ᾌ, ⅞ Тם

ỵ Ӻ δ, ᾁ Ε ỵᾌ , “ ỵδ 、

אַ ỵδ Ẅ、 ỵδ ” ỵ Ὥ。 ͪ ỷͽ,Ắ

Ắ ╞ “ ỵ” Ắ ỵ 。 Ӂ Љת

Ắ 、 Ἑ 、ὖ ,ѠּׁשΝ Ε ώ Ỵ Ẹ

Εώ І ỵ , אַ“ ỵ”ᾌ 。 ᴫ Ắ ,

ͼ ᾁ Ε ҕ。 Ắ ҕ ᾁ Ε ώ

І ,Ѡּׁש І , ᾁ Ε ҕ ỵ 。②

Ε΅ ỵ е Ὥ Ε ҕỵ ὖᾁ ỵ,ὖ ,

ỵ І Ν Ε 。 ᾆ ⅞ ỵ

, ͽͪ ͪ Ắ ,Ԇ І、 ҕ 、

І Ѷ΅ 。

⅞Ѡם δ Ỏᾌ , ם Ắ 、 Т Ẫ
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΅ѼΓ 。 ệ , Т ם ⱬὭͼδ ם

Ẫ , ἎⱬὭͼ ӗὈּל Ӂ΄ 。 ,

Ѡ ם δε, “ ” ἎὭ。 ᾆ

Γυ , Γ╞ҕ ͼ Ắ ԜẵЉ Т 、

דּ ầ、 еדּ Т Ὧם ἎὭ , Ắ Ắ

Χ ἎὭ ѼΓ Ὧ 、Ѳᵈ

、 Γם , ΄ , Ắ Χ ΄ ⱬ 。 Љ

Т 、 ם ТὈ 、 П І ם ,

ẹ , ầ ᾌ Ὣ。

3. Ѷ : “ѼΓ ” ,ⱥ ỵ Ѷ

“ѼΓ ” , δΤ ὸ Ԝ 。 Ắ

Ẫ ῾ Ё І Ѷ, Ẹ “ І ͻе Ѷ” ῾ ͻе

Ắ ,΄ώЉ י 。 Ε ₃ σ  Χ “

ѼΓ ”, ѼΓẮ Љ ΅ ӗὈ Γỵ , ӎ

Ё δѼΓשׁ, δ ԜЁ“ Ẫ ” Ὥ。

ⱥ ỵ Ѷ, Ε  σσם ἎӗὈ

。 ẇ Ѡ εσ ӎεσ Ắ 180 “Ắ

ώ ” Ἆ。 Ẹ , ỵ е Ӻ І ͪ Ό΄ ώשּׁ Ỵ ,

ỵ Γὸ Ὥ,︡ І δ 、 ӎ 、

Γ Γὸ ,ε ͼ΄ , שּׁ ,

δ ₃ σ 。 ѶẮ אַ е Ε Ắ

 σσם Ἆ。 ỵ е Ӻ ỵ ΌӗὈẹ ώ Ỵ ỵ ,

“ ” ẪẮ Ἆ, П Ắ щП

ѱ、П Ắ ώ ѠּׁשП ỵ Ẫ 。① Ό, יּ

δΞ “Ί ὸ ” ἎѠי Ε 。 ỵ δ

“ ” Ắ Ẹё Ε ώ , Ắ 21 、 22

Ắ Ẹё Ε Ѷ。 ỵ δ “ ᾌ ”

Ξ Χ Ε Ắ ώ , Ε Ắ 89 3
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