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摘要：“宝万之争”以来，诸多公司在章程中引入各种反收购措施。其中，分级董事会条款已被多家上市公司采用，使

收购方即便取得目标公司足够股份也无法马上入主董事会获得实质控制权，在很大程度上增加了收购方的收购成本并延缓

收购进程。但我国对分级董事会并未作出明确规定，实践中上市公司对分级董事会条款的移植运用与域外传统制度貌合神

离。通过检视立法的缺位、学理的争议、实践的混乱及由此产生的法律风险，本文提出，我国应当确立分级董事会条款的

效力审查标准，提高设置分级董事会条款的表决比例，设立不得无故罢免董事的规则，以及增加累积投票制的配套规定，

以构建符合我国国情的分级董事会制度。
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Abstract: Since the “Battle of Bao and Wan”, a lot of companies have been “preparing for the rain” by implanting various anti-
acquisition measures in the articles of association. Classified board provisions have been adopted by many listed companies as 
one of the anti-acquisition mechanisms. Even if sufficient shares of the target company are obtained, acquirers cannot immediately 
enter the main board of directors to acquire substantial control. Therefore, the acquisition cost of the acquirer is greatly increased 
and the acquisition process is delayed. However, China has not made clear regulations on the classified board. In practice, the 
transplantation of the terms of the classified board by listed companies is inconsistent with the traditional system outside the 
territory. The absence of legislation, academic disputes, and confusion in practice have led to the grading of board terms between 
legal and illegal for a long time. In view of this, it is necessary to review the practice of classified board in China.On the basis of 
sorting out and evaluating related theories, we propose that China should establish standards for reviewing the effectiveness of the 
terms of classified board, improve the voting proportionof the terms, set up rules that do not remove directors for no reason, and 
construct a cumulative voting system, aiming to build a classified board system suitable for China’s circumstances.
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我国分级董事会践行状况与规制路径研究

一、引言
分级董事会(c l a s s i f i e d b o a r d)，又称交错董事会

(staggered board)、分类董事会，是指在公司董事会中，

通过分级、分批安排的方式，交错更换任期届满的董

事。具体而言，公司通常在章程中规定，将全体董事分

成若干小组，每个小组董事人数大体相当并且任期相

同，不同小组的任期不同，每年只需更换任期届满的董

事，这种模式与美国参议院的选举相类似。1《美国标

准商事公司法》及《特拉华州普通公司法》均有关于此

项制度的相关规定。在章程中设置每年只能更换部分董

事的条款，不仅可以保持公司治理的稳定性，也可以通

过巧妙的交错任期设置，减缓意图收购者取得董事会控

制权的进程，进而延长收购方取得公司实质控制权的时
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间。而在此期间，收购方不仅需付出巨大的时间和金钱

成本，目标公司管理层更可采取增发股份等方式稀释收

购方的控股比例，进而达到阻止其收购的目的，在事实

上发挥反收购的效果。2

因此，分级董事会日益受到我国上市公司的青睐。

特别是在“宝万之争”后，上市公司纷纷祭出五花八门

的收购防御条款，其中既有屡试不爽的“金色降落伞”

和绝对多数表决条款，也有本文所要讨论的分级董事

会。然而，相较于域外的成熟规定，我国目前对该条

款的规定存在立法和监管标准的双重缺失，尤其在“爱

使章程之争”后，分级董事会条款的效力争议不断，

不仅无益于收购市场的健康发展，更不利于监管机构的

引导。事实上，我国学者对分级董事会的研究也较为少

见，在为数不多的9篇相关论文中，有4篇是纯粹从经济

学角度探讨分级董事会对公司绩效的影响，从法学角度

研究分级董事会条款的寥寥无几。故此，本文通过梳理

部分A股上市公司的章程，检视现有上市公司关于分级董

事会的设置条款，揭示分级董事会在我国的践行状态，

并探析我国分级董事会面临的挑战与障碍，以探寻具有

中国特色的分级董事会规制路径。

二、分级董事会的适用现状
诞生于美国19世纪60～70年代的分级董事会，最初只

是为了维护公司治理的稳定性以及管理的连续性，因而美

国很多州的法律都认可这一做法。随着20世纪80年代敌意

收购浪潮序幕的拉开，分级董事会“无心插柳柳成荫”地

被视为强有力的反收购机制之一。据学者统计，2002年

美国2421家上市公司中就有59%的公司设置了分级董事

会条款，其中在1992年至1999年之间设置分级董事会的

公司比例迅速增加，由34%增加到82%。3我国分级董事

会条款首次出现于1998年“大港油田收购爱使股份”的

过程中，大港油田通过在二级市场收购上海爱使股份有

限公司(以下简称爱使公司)的股份，意图借壳上市，但就

在其准备控制爱使公司董事会时，爱使公司通过修改章

程对其设置阻碍，修改后的章程第67条对董事提名和改

选均设置了严苛的门槛，其中对董事换届改选人数的限

制引起巨大争议，最后证监会以行政介入的方式令爱使

公司对该条章程进行了修改，大港油田因此取得董事会

的控制权。“爱使章程之争”使分级董事会开始进入国

人视野，对其合法性的质疑之声也由此发生。

时至今日，我国现行法律法规并没有对分级董事会的

合法性进行明确界定，但实践中，已有类似于域外分级董

事会的条款引入上市公司章程中。因此，本文对深沪两市

主板上市公司章程设置的分级董事会条款进行逐一考察，

以期挖掘当中存在的问题，并寻找可能的规制路径。

(一)深沪主板公司设置分级董事会的数据分析

截至2019年7月20日，深圳证券交易所(以下简称深

市)主板上市公司共473家，其中在章程中引入分级董事

会条款的有24家，所占比例为5.07%；上海证券交易所

(以下简称沪市)主板上市公司共1471家，有36家上市公司

规定了分级董事会条款，所占比例为2.45%；深沪两市主

板上市公司共1944家，总共有60家上市公司规定了分级

董事会条款，所占比例为总样本的3.09%(见表1)。相比

于在2002年分级董事会条款设置比例就高达59%的美国

上市公司而言，中国设置分级董事会条款的上市公司数

量显然偏少，原因可能有二：一是相较于反收购历史悠

久且实战经验丰富的美国，中国并购市场的发展时间较

短，实践经验不足，且各方面制度也相对不完备；二是

我国目前对上市公司设置分级董事会等反收购条款的合

法性态度暧昧、立场不明，公司采取分级董事会需面临

不确定的法律风险。

此外，相较于深交所发布的《2012年深市上市公司

治理情况报告》中44家设置分级董事会条款的主板公

司而言，六年间有20家上市公司废除了相关条款，采

纳分级董事会的上市公司比例也由原先的9.4%减少为

5.07%。4有学者在2017年5月对深沪两市主板上市公司中

的分级董事会条款进行实证考察时，在总共1663家上市

公司(其中深市449家、沪市1214家)中，设置分级董事会

条款的公司共有97家(其中深市32家、沪市65家)，占所有

主板上市公司的5.83%。5由此可见，近三年内，设置分

级董事会条款的公司急速减少，比例下降了近一半。究

其原因，在2015年“宝万之争”后，随着并购市场的一

表 1  深沪两市主板公司分级董事会条款规定情况

市场 数量 占比

深市主板 24 5.07%

沪市主板 36 2.45%

总计 60 3.09%
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度活跃，600多家上市公司为预防恶意收购纷纷设置反收

购条款6，其中就包括分级董事会条款，但这些反收购条

款的引入，表现出过度防御、过于保护管理层的倾向，

有侵害中小股东合法权益之嫌。故2016年深交所和上交

所向很多设置反收购条款的公司发送问询函或关注函7，

中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称投服中

心)也在2018年年初集中向北京238家上市公司发送了股

东建议函，要求其对章程中侵害中小股东权益的条款进

行修改，其中限制股东改选比例的14家公司赫然在列8，

从而出现了主板上市公司纷纷删除分级董事会条款，使

其设置比例下降过半的情形。然而监管机构并未对此种

条款的合法性以及设置标准作出明确认定，因此仍有一

些上市公司设置了分级董事会条款。

(二)分级董事会条款的设置内容

1.董事改选时间的限制

虽然60家采用分级董事会条款的上市公司大都采用

直接限制董事改选人数或比例的形式，但章程中对于限

制董事改选数量的时间规定较为混乱,主要有五种类型。

第一种是限制董事换届时的改选数量9，共8家，占比

13.3%；第二种是在董事任期内限制改选数量10，共10

家，占比16.7%；第三种是对换届时以及任期内的董事改

选数量都分别加以限制11，共4家，占比6.7%；第四种是

不区分董事任期是否届满对改选数量进行限制12，共28

家，占比46.7%；第五种则是在特定的情况下才对董事改

选的数量进行限制13，共7家，占比11.7%。

2.董事改选比例的限制

在60家设置分级董事会的上市公司中，除了3家公

司采取直接限制改选人数的方式外14，其余公司都采用

限制董事改选比例的方式。在具体改选比例的章程规定

中，限制人数最高的比例为全部董事人数的1/215；限制

人数最低的比例为董事总人数的1/716；其余限制比例还

有1/3、1/4和1/5，其中大部分公司都采用1/3的比例限

制。在对换届时与任期内的董事改选数量都加以限制的

上市公司中，大部分也对两种时间改选董事的比例进行

了区分，且在换届时的限制改选比例都高于非换届时的

限制改选比例。17

通过上述分析可以发现，我国上市公司对于分级董

事会条款的规定除了具有限制董事改选的比例这一共性

外，其他方面均呈现较强的个性化色彩，无论是在限制

董事改选的比例、时间还是内容上都存在较大差异。

三、分级董事会条款的本土化困境
我国虽有部分上市公司设置了分级董事会条款，但

在分级董事会条款的本土化过程中，却无可避免地出现

了“水土不服”的困境，不仅其合法性遭受监管机关和

投资者的质疑，其与美国传统的分级董事会条款也存在

迥异之处，可谓是“貌合神离”。此外，在其他相关配

套制度缺失的情况下，设置分级董事会条款还可能会损

害中小股东的合法权益。故此，分级董事会条款在中国

本土化过程中面临一定的困境与挑战。

(一)效力认定体系的缺失

1.立法层面效力规范缺位

我国《公司法》《证券法》《上市公司收购管理办

法》等法律规范虽然或多或少有涉及反收购措施的相关

指引或规范，但大多数条款过于原则化、操作性不强，

难以直接指导实践。比如我国《公司法》第五条及第

二十二条对反收购措施不得违反法律法规作出了原则性

规定，第一百四十七条也规定了董事的勤勉义务和忠实

义务，但颇为遗憾的是，《公司法》并未规定董事在反

收购过程中具体义务的履行标准。18《证券法》第四章

对上市公司的收购问题进行了规制，但当中并未涉及反

收购的相关问题，同样不具有针对性。作为专门规范收

购市场的规范性文本，《上市公司收购管理办法》针对

收购行为进行了详细的规制，其中针对反收购措施的规

制仅有第八条关于目标公司董事忠实和勤勉义务的规

定，第三十三条对目标公司董事会在收购人作出提示

直到要约收购完成前的行为作出的限制性规定，以及第

八十条董事违反信义义务的责任和涉及控制权的条款违

反法律法规由证监会责令改正的规定。

这些涉及不同法律文件的反收购规定，主要侧重于

董事义务，但在董事义务的具体内容及判断违反董事义

务的标准等方面，仍然存在操作性较低的弊端，并对反

收购行为抱有一种“警惕”的限制心态。19同时，对于

分级董事会条款等反收购机制的效力认定也存在缺失。

这就导致上市公司章程中分级董事会相关条款不仅杂乱

无章、形形色色，而且存在难以确定有效与否的法律风
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险，进而导致公司可能因此类条款的被迫取消而丧失反

收购的抵御能力。反收购作为一种实践性的行动，具有

较高的自由度，法律一般不宜作正面性规定，而应采取反

面性的做法加以规制。20故此，我国应当在立法中对分

级董事会的效力认定标准予以明确，以回应现实需求。

2.监管主体定位的模糊

(1)证监会

证监会作为国务院证券监督管理机构，根据《证券

法》第七条的规定对全国证券市场进行统一的监督管理，

其中也包括对反收购行为的监管。但在证监会具体的监管

文件中，监管面向的主要是证券收购市场中的违法行为，

甚少对反收购行为予以关注，更无对分级董事会等类似

反收购措施予以定性定调。著名的“爱使章程”反收购

事件中，在双方针对爱使公司修改后的章程第六十七条

的合法性争执不休时，大港油田以此条款违法为由通过

临时提案的方式要求证监会对其章程行使检查权21，其

法律依据是《上市公司检查制度实施办法》第四条第三

款，但证监会并没有对分级董事会条款的效力作出明确

判定，而只是通过发函的形式要求爱使公司对其章程第

六十七条进行修改。由此可见，证监会在缺乏法律指引

的情况下，对于分级董事会条款的监管态度模糊，对相关

条款是否合法有效以及如何合法有效并没有予以判定。

(2)证券交易所

证券交易所在我国作为非营利性质的自律管理法

人，不同于证监会具有的法定行政管理职能，其主要是

针对证券市场中的股票交易行为，通过《证券法》及相

关部门规章的授权进行监督管理，并有权采取纪律处分

措施和自律监管措施。22但在反收购市场中，证券交易

所的监管职责和监管边界都不甚明确，这导致其是否有

权判定分级董事会条款的效力存在不确定性，进而导致

其在市场监管活动中“畏手畏脚”。此外，监管手段过

于简单化也是交易所的监管问题所在。在60家设置分

级董事会条款的上市公司中，本文发现，上交所和深交

所通常是以“询问函”或“关注函”的形式进行监管，

要求上市公司对于其章程中设置的分级董事会条款是否

侵害股东的基本权利以及做出此种设置的理由进行说

明，除此之外，并没有其他的“监管手段”或“沟通渠

道”。在这样模糊不清的“监管”模式下，有些公司出

于种种顾虑最终删除了相关条款，有些公司则“勇敢无

畏”地不予理会，仍然保留此类条款。换而言之，交易

所的“询问”或“关注”，并没有解决分级董事会条款

的效力问题，相反，该类条款最终去留的决定权始终掌

握在上市公司手中。

(3)法院

法庭提供的救济是证券市场执法不可或缺的一个组

成部分。23司法介入在反收购市场中具有与行政监管相

当的作用，目前在我国为数不多的分级董事会条款合法

性之争的实践中，并没有最终进入司法程序的案例可

循。例如在大港油田与爱使公司的收购事件中，虽然两

家公司对于分级董事会条款合法性的争论僵持不下，但

在各方的协调下最终以爱使公司修改章程结束。宝能系

旗下的前海人寿与一致行动人钜盛华股份有限公司对南

玻A发起收购行动时，南玻A企图通过修改章程设置分级

董事会条款等措施反收购，但双方所达成的修改章程的

决议也同样没有进入司法程序24，这也导致了法院作为

司法裁判机构在反收购措施的效力认定方面有所缺位。

(4)投服中心

经中国证监会批准设立并直接管理的金融类公益机

构中证中小投资者服务中心，以维护中小股东利益为目

的，通过持股行权制度代表中小股东行使表决权、质询

权等，以此来参与和监督公司治理。因此，投服中心在

反收购措施的合法性监管方面也可积极作为。如投服中

心2018年向北京二百多家上市公司发送股东建议函，

要求这些公司对章程中侵害股东权益的条款进行修改，

并判定其中限制董事改选比例的分级董事会条款违法违

规。25投服中心虽然判定了分级董事会条款不合法，但

因其行权的合法性存疑，在实践中屡次被上市公司无视

和质疑。究其原因，一方面，其监管行权的主体资格并

没有得到《证券法》等相关法律的授权，仅在证监会

《持股行权试点方案》中有规定；另一方面，我国股权

结构较为集中，中小投资者服务中心仅持有最低限度的

100股，在公司治理上很难有话语权。26在缺乏法定的

行权资格和行权依据的情况下，投服中心的地位较为尴

尬，因而其监督上市公司治理的功能也收效甚微。

(二)本土与域外制度的“貌合神离”

我国上市公司设置的分级董事会条款，表面上似乎借
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鉴了域外的分级董事会制度，具有“貌合”之观；但通过

仔细观察，不难发现，其与域外制度存在某种“神离”

之别。美国的分级董事会一般根据董事的不同任期，将

之分为若干小组，每年只改选任期届满的董事。依此而

言，每年改选哪些董事、改选多少名董事均是确定的。

此种选任模式也完全符合我国《公司法》第四十五条关

于董事任期的规定。然而，我国上市公司的分级董事会

条款都是直接限制改选董事的比例和数量，对于改选董

事的人选并不确定，尤其在换届选举时通过股东大会改

选董事，股东根据自己的自由意志投票选举时所有的董

事改选几率相同，对于如何保证按照条款规定的比例改

选董事并无详细规定，在实践中无法操作。同时，由于

其直接对股东选任管理者的权利进行了数量上的限制，

因此其效力在学界引起巨大争议，导致合法性存疑。

在改选董事的时间上，域外传统的分级董事会条款

根据相关法律规定限制改选董事的时间，即分别在每组

董事任期届满时进行改选，保证每年都只有部分董事改

选。我国由于没有相关法律法规的指引，对于改选时间

的规定五花八门，主要类型包括限制换届时的改选数

量、在任期内限制每年的董事改选数量、不区分换届与

否限制每年的改选数量、对一段时间内的董事改选数量

进行限制以及限制特定情况下(例如恶意收购、公司控

制权转移)董事的改选数量，因而其中某些限制改选的

时间在实践中没有可操作性且效力存疑。例如金地集团

(600383)章程第九十六条规定，“为保持公司重大经营政

策的连续性，董事会换届时所更换、增加的董事数额总

计不得超过上届董事会董事名额的三分之一”，此种在

董事任期届满时限制换届的董事改选数量在实践中几乎

无法操作。在我国，董事任期三年期满后召开股东大会

进行换届选举所有董事，而在收购方取得控股股东地位

后，按照资本多数决的原则，其可以轻而易举地使得前

任董事“大换血”，即使在采取累积投票制的公司，也

只能保证部分董事不被改选，很难达到章程规定的1/3要

求。另外很多公司在设置分级董事条款时考虑不全面，

仅仅规定了每年更换的比例。例如浙江富润(600070)章程

第一百零五条关于限制董事改选仅规定了“董事会每年

更换和改选的人数不得超过董事总数的三分之一”，并

没有考虑到发生特殊情况时该怎样操作。假如在董事自

动辞职或者董事违反法律、法规及章程被解除职务后董

事人数明显不足时，即使只更换限制的人数也仍然达不

到章程规定的最低人数，此时该条款的效力显然存疑。

在相关配套制度上，传统的分级董事会条款在规定

每年改选规定董事以外，还加以有关股东不得无故罢免

董事的限定，防止收购方取得公司控股地位后通过股东

大会罢免董事27，以达到反收购的效果。尤其是美国所

采用的“董事会中心主义”的公司治理模式，在章程条

款修改方面大多将权力赋予董事会28，从而可以很好地

避免收购方通过召开股东大会修改相应的分级董事会条

款。反观本土化后的分级董事会条款，由于我国《公司

法》并没有关于股东不可随意罢免董事的相关规定，因

此一些设置分级董事会条款的章程往往没有与之相配合

的“股东不得无故罢免董事”的规定，这就使得收购方

有了“可乘之机”，并可借此在实质上推翻该条款。我

国《公司法》第一百条第三款规定了单独或合计持有公

司百分之十以上股份的股东可以请求召开临时股东大

会，且我国股东有权选任非由职工代表担任的董事，由

此一旦收购方成为公司大股东后，其很有可能通过请求

召开临时股东大会的方式将有关限制董事改选数量的条

款删除，随后在股东大会上选举出自己的董事从而达到

入主目标公司董事会的目的，由此，相关配套制度的缺

位，会使得分级董事会的反收购效果大打折扣。

(三)对累积投票制的抑制

起源于美国的累积投票制，是指股东大会选举董事

或监事时，每一股份拥有与应选董事和监事人数相同的

表决权。不同于直接投票的方式，累积投票制源自公司

民主的理论29，目的是使小股东也有机会选任董事，防

止大股东利用持股优势长期把持董事会。我国《公司

法》第一百零五条和《上市公司治理准则》第三十一条

对累积投票制作出了规定，以许可立法的形式赋予了股

份有限公司在选举董事时选择适用的权利，当上市公司

控股股东的控股比达到30%时才强制采用累积投票制。

而公司是否采用累积投票制，一般是以“普通决议”的

方式予以定夺。本文发现，所有设置分级董事会的上市

公司均无一例外采纳了累积投票制，然而，分级董事会

与累积投票制之间存在某种可能势不两立的矛盾，即二

者的同时施行可能会损害累积投票制的原本功能与效



证券市场导报   2020年6月号 37

公司治理

果。此外，累积投票制适用于至少有两名以上董事需要

改选的情况，如果分级董事会条款规定每次只改选少于两

名董事，那么中小股东的权利更是大受损失30，至此，累

积投票制已名存实亡，沦为公司装饰门面的花瓶。

四、分级董事会之论争
虽然不少国家或地区采纳或承认分级董事会，但该

制度本身仍有不少争议，特别是随着股东积极主义的崛

起，将分级董事会写入章程的提案也未必能顺利获得股

东会通过，分级董事会条款是否具有存在的价值存疑。

此外，没有明确采纳该制度的国家对此则存有效力之

争，既有认为其不合法而不具有效力之说，也有认为其

并不违法因而具有法律效力之理。

(一)制度之论

反对分级董事会的观点主要基于管理层自保说，即

认为分级董事会只是管理层维护自身私人利益的辅助手

段而已，因为股权结构分散的公司容易出现所有权与经

营权的分离，此种分离使得持有公司少量股份的管理层

不足以全心全意为公司利益服务，因此与股东利益产生

冲突。而分级董事会条款的设置使得目标公司管理层

以牺牲股东的利益作为代价，通过谈判使自身利益最

大化。31已有实证研究证明，随着管理层持股比例的上

升，公司业绩呈现先上涨后下降的趋势，原因在于，当

管理层的持股比例达到某一水平而不再上涨时，将逐步

减少考虑公司利益，分级董事会的设置使得管理层获得

与收购方谈判的筹码，而逐利性使管理层谈判时会以自

身利益出发，这不仅会增加收购方的收购成本，也会损

伤目标公司股东的交易机会。32有学者基于此理论进一

步提出，如果市场已反映出目标公司的管理层经营不

善、资产运用效率低下，则收购方以溢价提出收购表明

其有能力通过收购改善公司管理经营，由此不仅能使目

标公司股东获得溢价，也能使违反信义义务的管理层得

以替换并受到惩戒，因此，分级董事会作为反收购措施

并不利于整个社会效益的提升。33

赞同设置分级董事会的则以股东利益说为代表。该

理论认为类似分级董事会的反收购措施一方面能够将分

散在非理性、无知股东手中的对公司的管理权集中起

来，以便更高效地管理公司；另一方面在面对外部恶意

收购威胁的同时，分级董事会能够提高管理层的议价能

力，以此对潜在低价收购者施加压力，为股东争取溢价

收益。34再者，有学者认为分级董事会可维护公司治理

的稳定性，通过延长董事的任期，使之与公司建立长时

间的合作关系，有利于公司经营政策的长期施行，并激

励管理层为公司的长远利益考虑。35此外，利益相关者

理论也为分级董事会的设置提供了理论支撑，认为该设

置不仅能够使股东在收购交易中获得溢价，还可以克服

股东的短视，进而维护利益相关者的利益。36

从不同角度而言，无论是支持还是反对的观点，都具

有一定的合理性。从实证研究来看，分级董事会同样存在

争议之处。有学者利用1996～2000年五年间美国的敌意收

购数据分析了分级董事会对公司价值的影响，结果显示虽

然分级董事会确实具有强大的反收购力量，但数据表明

分级董事会的有效性降低了目标股东的回报。37然而，

更早的研究则呈现出另一番风景，有学者对1979～1985

年649家设置分级董事会条款的公司进行了研究，通过综

合分析其资本结构、营利能力和支出成本等因素判断分

级董事会对公司价值的影响，结果显示分级董事会与公

司的价值成正相关，符合股东的利益。38最新的研究与

之前的又不一致，Cremers et al.将公司价值与采用(或取

消)分级董事会的关系进行了实证研究，结果显示，分级

董事会并没有明显对公司产生有益或有害的结果，或者

说，分级董事会对公司的影响应具体而论，不能一概断

之。39综上所述，无论是从理论依据或施行效果来看，

对分级董事会这一制度存在“公说公有理婆说婆有理”

的现象，至于是否采纳或设置则需依据具体情况判断。

(二)效力之争

我国公司法并没有对分级董事会作出明确规定，但

根据《公司法》第45条的规定，公司可以在三年的范

畴内自行规定董事任期，且无需任期相同。40因此，如

果只是每年改选任期届满的董事并没有违反我国法律的

规定，不存在效力之争。41但我国上市公司所设置的分

级董事会条款与域外传统的分级董事会规定存在较大差

异，主要是以直接限制董事改选为特征，因此可能涉嫌

违反《公司法》的相关规定以及否认股东选举和罢免董

事的权利，这也是分级董事会在我国存在巨大争议的原

因。根据艾森伯格的观点，公司法规范可分为结构性规
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则、分配性规则和信义性规则三种。42结构性规则和信

义性规则作为公众公司的核心规则，应将其认定为强制

性规范。以此而言，股东选举董事的权利作为结构性规

则，也归入强制性规范范畴，公司章程不得随意加以限

制，而分级董事会恰恰是不当地限制了这一股东权利。

本文认为，在我国没有对分级董事会作出明确立法

表态的情况下，判断分级董事会条款的效力应当采取

“基本标准”与“辅助标准”相结合的审查方法。具言

之，审查我国分级董事会的效力问题应当解决两大要

素：一是识别判断分级董事会是否违反我国公司法强制

性规范这一基本标准，如有违反则认定无效；二是在不

违反或者难以识别的情况下，考虑该条款是否遵循《上

市公司收购管理办法》第八条指引的董事信义义务以及

是否符合公司及股东的利益等，以作为辅助标准。只有

通过这种全方位审查的综合标准判断，才能更为全面地

探析分级董事会的效力问题。

第一，就基本标准而言，关于公司法规范属性的类

别划分存在多种学说43，但无论哪种分类，分级董事会

所涉及的股东对董事的选举，不仅归属于公司的结构性

规则，也属于(上市公司)有关权力分配的普通规则，因此

属于公司法强制性规范无疑。而我国《公司法》仅在第

四十五条指出“董事任期由公司章程规定，但每届任期

不得超过三年。董事任期届满，连选可以连任”。44根

据这一规定，传统意义上的分级董事会每年只改选任期

届满的董事，并没有违反上述第四十五条的规定，合法

无疑。而对于我国上市公司以直接限制董事改选比例为

主要内容的分级董事会条款，本文认为，该条款同样没

有剥夺股东会选举和更换董事的权利，只不过是对这一

权利施加了一定限制，这种限制恰恰是股东会通过行使

其本身的决策权修改公司章程所作出的决定，是股东自

由意志的体现。根据艾森伯格的分类理论，纯粹对股东

改选董事的权利予以限制(但不剥夺)并不意味着是对“股

东选举董事”这一强制性规范的违反，因此也不能推断

分级董事会条款因违反强制性规范而无效。

第二，在分级董事会条款没有违反强制性规范(或难

以识别)的情况下，有必要拷问其是否遵循董事信义义

务并符合公司及股东的利益等。首先，分级董事会条款

规定每年只能改选部分董事，并没有剥夺股东罢免不称

职董事的权利，由此也依然能够敦促董事在任职期间认

真履行忠实义务和勤勉义务，并切实为公司和股东的整

体利益服务。因此，分级董事会并没有违反董事信义义

务。此外，从公司整体利益和股东利益的角度而言，分

级董事会能够使有经验的董事得以留任，协助新任董事

了解公司事务45，进而可以避免董事潜在的短视近利，

激励其制定有利于公司长远发展的计划，也可使公司在

经验传承中稳步发展。其次，分级董事会条款延缓了收

购方取得董事会控制权的时间，在此期间，收购方为降

低收购成本必然要主动和目标公司董事会进行谈判，借

助分级董事会条款，董事会拥有较大的谈判优势，可以

借此提高收购价格，进而获得最大收购溢价。46最后，

由于部分股东不可避免地存在短视主义，在面对收购

活动时，股东(尤其是中小股东)由于对公司信息掌握不

全面，不能对其真正目的作出判断，也很难有效识别

其中的不利因素，此时分级董事会条款给予目标公司董

事会充足时间对收购行为作出判定，并与公司股东进行

沟通，能够在很大程度上维护公司的整体利益。有鉴于

此，无论域外传统的分级董事会制度，或是本土化后以

直接限制董事改选比例为主要内容的条款，其法律效力

应当予以肯定。

五、分级董事会本土化的构建路径
在我国部分上市公司已设置分级董事会条款的背景

下，如何克服分级董事会本土化的种种困境，并使之发

挥应有作用，无疑值得深思。本文认为，应当细化配套

制度，以构建适合我国国情的分级董事会制度。

(一)明确分级董事会条款的效力审查标准

分级董事会条款是否有效之所以富有争议，主要原

因在于我国对此缺乏正式的效力性回应及判断标准。故

此，应在立法中明确分级董事会的效力审查标准，以此

作为监管机构的法律指引。首先，可以借鉴美国和我国

香港地区的做法，在《上市公司章程指引》中明确分级

董事会设置的标准模式，就直接限制董事改选数量的条

款内容、改选的时间点等予以模板化的指引，以供公司

在章程中自由选择；其次，如公司在分级董事会条款法

律指引以外作出相关配套规定，对于此种配套规定的效

力审查应在法律中明确具体的审查标准，如前述的“基
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本标准”与“辅助标准”相结合的审查方法等。根据此

种原则性的审查标准指引，监管机构及司法裁判机关可

在具体条款审查中进行个案判定。

考虑到诸多上市公司在设置分级董事条款时一般均

将“恶意收购”设定为此种条款的触发条件，在相关法

律上明确恶意收购的概念也关乎分级董事会条款的效

力，以防止管理层利用“法无明文规定”的漏洞随意以

主观标准判定恶意收购是否发生，进而触发分级董事会

条款故意排除“善意”收购。故此，本文认为，可将恶

意收购行为与违法收购行为相结合，通过负面清单的方

式列举违法收购行为，以此为标准判定恶意收购行为，

不仅能够规避公司管理层的道德风险，也能有效维护股

东及公司的整体利益，并随着实践中新情况的出现而不

断完善负面清单。

(二)提高设置分级董事会条款的表决比例

根据我国《公司法》第四十三条和第一百零三条的

规定，做出修改章程的决议需要经(出席会议)股东所持

表决权的三分之二以上通过，相较于普通决议的过半数

通过而言，修改章程的表决比例显然要高得多。除非是

在初始章程就规定分级董事会条款，否则该条款一般是

通过修改章程而设置。由于初始章程是各发起人股东协

商一致的产物，反映了发起人股东的共同意志，即便是

后加入的新股东，也是在充分了解公司章程各项内容尤

其是股东固有权利的基础之上而选择加入，因此在初始

章程中设置分级董事会条款的公司，不存在压迫中小股

东或不公平损害之说。而在通过后续修改章程设置分级

董事会条款的公司中，由于分级董事会是对股东选举董

事这一基础性权利进行限制，从而改变其基础权利的配

置结构，因此在对是否设置这一条款进行表决时，实际

上是股东对归属于自身固有权利是否选择予以限制的表

决，如果将之与普通的章程条款修改的表决程序等同，

则不仅会在形式上危及股东的投资预期47，也容易导致

我国本来就处于弱势地位的中小股东愈发“淹没”在大

股东强势的声音中。有鉴于此，本文认为，应当提高设

置限制股东改选董事权利条款的表决比例，以更好地维

护中小股东的固有权利以及其加入公司时的预期利益。

(三)设立不得无故罢免董事的规则

分级董事会条款通过限制董事改选的数量，在反收

购时可以起到延长收购方控制目标公司董事会的时间，

以此为目标公司取得最大利益争取时间，由此产生反收

购之效果。国外法律在明确分级董事会条款设置的具体

模式时，考虑到收购方可以利用股东罢免董事的权利对

此项措施进行反制，从而导致其丧失反收购效果，因此

在相关法律中明确了“股东不得无故罢免董事”的规

定。例如美国《特拉华州普通公司法》就规定一般情况

下持有表决权过半数的股东可以罢免全部或部分董事，

但在设置分级董事会条款的公司中，则需要具有法定原

因才能罢免董事48，而公司控制权转移并不是股东罢免

董事的法定理由。此种“不得无故罢免董事”的限制性

规定，可有效避免收购方在获得目标公司较多股权后通

过股东大会随意罢免董事，进而消解分级董事会的内生

目标。只有确立“不得无故罢免董事”的规则，并与分

级董事会条款相结合，才能延缓收购方入主目标公司董

事会的时间，进而实现某种程度的反收购目的。

我国《公司法》删除了此前旧版中“不得无故罢免

董事”的规定，以此反映出我国立法不对股东能否随意

罢免董事设限；新修改的《上市公司章程指引》规定董

事“可在任期届满前由股东大会解除其职务”，采用

“可”这一表达实际上也是明确授权股东享有任意罢免

董事的权利，虽然这并不禁止公司在章程中作出其他限

制性规定。有鉴于此，分级董事会的本土化实现，宜增

加没有正当理由不得随意罢免任期未届满董事的配套规

定，且将公司控制权转移排除于正当理由的范围，以保

证分级董事会条款的反收购效果。

(四)增加累积投票制的配套规定

累积投票制通过改变传统的直接投票模式，将股东

的每一股份与待选的管理者挂钩，从而在最大程度上实

现少数股东对管理者的选任。然而，正如之前所述，假

如没有相应的配套措施，那么当董事改选同时采用分级

董事会条款与累积投票制时，分级董事会中限制董事改

选数量的条款将直接抑制累积投票制保护中小股东投票

权的作用。一方面限制董事改选数量的增加会导致中小

股东选举董事的难度加大，另一方面在累积投票制下所

产生的董事也可能在分级董事会后期改选时因改选人数

较少而容易落选，进而无法实现累积投票制保护中小股

东的立法目的，导致分级董事会条款因侵害中小股东选
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举董事的权利而无效。因此，在引入分级董事会条款

时，还应考虑到解决此种冲突的配套规定。

本文认为，可借鉴《美国标准商事公司法》和《特

拉华州公司法》的相关立法例，在相关法律中规定配套

制度。比如对是否采用累积投票制的公司进行区分规

定，在采用累积投票制选举董事的公司，若反对罢免累

积投票制选出的董事的表决权足以选出该董事，那么除

非一次改选全部董事或有正当理由足以罢免该董事，则

该董事不得被罢免；在没有采用累积投票制选举董事的

公司，则采用没有正当理由不得无故罢免董事的规定，

以此最大限度地保护董事不被随意罢免，进而保障分级

董事会的实施效果。                                                       ■
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