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国家介入超级平台公司治理的法理基础
及制度构建

邹 青 松*

摘 要:超级平台公司承载着重大的公共利益,但传统的公司治理机制对其难以提供有效的

保护。国家作为超级平台公司治理失败的剩余风险承担者,对公司治理施加干预具有正当性。
黄金股是国家介入公司治理的一种特殊干预机制,它在我国表现为国家特殊管理股,并被初步适

用于部分互联网平台公司。将国家特殊管理股引入超级平台公司治理的正当性前提是,其干预

产生的成本应保持足够低的水平;传统的国家特殊管理股制度会造成过高的干预成本,因此不宜

引入超级平台公司治理中。超级平台公司治理应转向一种新型的、干预成本足够低的国家特殊

管理股制度,这一国家特殊管理股应定位为公司法框架下行使的行政权,其主体适用范围限制在

“超级平台公司”,客体适用范围限制在“系统性风险”。其具体的实施机制,应当放弃通行的“股

东+董事”的实施模式,而改采“股东+监事”的模式,并在此种模式下,赋予国家监事和国家股东

特殊的权利地位。
关键词:超级平台  公司治理  国家特殊管理股  黄金股  系统性风险  国家
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一、问题的提出

近年来,互联网平台(以下简称平台)尤其是超级平台在快速崛起的同时,也给社会公共利

益、国家安全制造了巨大的风险敞口,这不但促使诸多重要法律和监管措施的出台,也引发了学

术界的空前关注。然而,就目前整体而言,无论是在立法层面、监管层面,还是在学术界,人们提

出的应对思路,仍然体现为一种外部规范、事后补救的解决思路,这一思路在信息高度不对称、损
害后果严重的超级平台领域,存在着极高的监管失灵风险。例如,2021年6月滴滴公司因海外
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上市导致的数据安全问题,①在引发监管风暴的同时,也证实了外部的、事后的规制思路在超级

平台背景下的不足。

事实上,我国目前已经开始了对平台的不同规制路径的探索。近年来,我国有关监管部门和

国家单位通过少量入股的方式,陆续获取了对部分平台包括北京微梦创科网络技术有限公司(新
浪微博)和北京抖音信息服务有限公司(“字节跳动”于2022年更名为“抖音”)等知名平台的内部

管理权利。国家在相关平台获得的特殊的内部管理权利,很大程度上体现了以国家特殊管理股

实施治理的思路。尽管国家特殊管理股在有关平台内部治理中发挥的具体效力和作用机制仍不

甚明确,但是国家关于平台规制的新思路———基于内部的、事前的视角的规制思路———已隐然浮

现。国家介入公司治理一直是备受争议的话题,这一规制思路的变化无疑值得理论界的高度

重视。

国家特殊管理股作为我国本土背景下的“黄金股”,代表了国家在公司中享有的“特殊权利”。

然而,不论以何种形式的黄金股介入公司治理,在实践中历来都不乏争议,更何况针对的是作为

私营企业的平台公司。究其原因,黄金股代表着国家权力,其对公司经营自由的深入干预可能引

发权力滥用的后果。有鉴于此,笔者将聚焦于超级平台公司治理的国家介入问题,特别是国家特

殊管理股在其中的运用问题。以期对我国公司治理制度的完善有所助益。

二、国家介入超级平台公司治理的法理基础

(一)超级平台公司治理的失灵

1.作为公共利益承载者的超级平台公司

进入数字时代,超级平台成为人类生活的中心场域,其作用的发挥直接攸关大众利益,成为

名副其实的公共利益承载者。这尤其体现在以下几个方面:
(1)超级平台是基础设施提供者

超级平台是用户接入网络世界、实现互联互通的物质基础。学者们基于超级平台的公共属

性,主张将其定义为“公共承运人”,②或认为其具有公共品属性,是公共经营者。③ 学术界甚至还

有对平台应否纳入“关键信息基础设施”的讨论。④ 超级平台也视自身为公共设施提供者。阿里

巴巴集团控股有限公司创始人马云说:“我们认为未来阿里巴巴提供的服务会是企业继水、电、土
地以外的第四种不可缺失的商务基础设施资源”;⑤深圳市腾讯计算机系统有限公司创始人马化

腾则直截了当地指出,平台是“基础设施提供者”。⑥
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(2)超级平台是数据的控制者

数据是数字时代的石油,我国更是将其定义为土地、劳动力、资本、技术之外的第五种生产要

素。① 同时,数据中还包含了大量涉及公共利益、国家安全的信息。超级平台作为海量数据的掌

控者,直接影响数据的收集、存储、使用、处理等关键环节。超级平台手握数据这一国之重器,其
一举一动攸关公共利益和国家安全。②

(3)超级平台扮演着公共管理者的角色

在互联网社区内,超级平台以管理者的身份对海量的平台用户及其行为进行管理,行使所谓

的“私权力”。③ 在此过程中,超级平台就自然而然地行使着某种公共职能,承担着类似政府的角

色,甚至构成了对政府的“行政外包”。④ 脸书公司创始人马克·扎克伯格就直言不讳地说:“在
很多方面,脸书更像一个政府,而不是一个传统的公司。”⑤因此,超级平台的公共管理行为不但

关涉数以亿计用户的个体利益,也直接关涉整个社会的公共利益乃至国家安全。

2.超级平台公司治理对公共利益保护的先天不足

超级平台作为公共利益的承载者,也是数字时代各类社会风险的集散地。基于权利义务相

平衡的原则,超级平台作为经营的受益者,其自身有责任防范因之而生的风险。然而,超级平台

在公司治理价值理念上的缺陷以及其自身特性的制约,使其难以具备保护公共利益的能力。
(1)“股东利益最大化”与保护公共利益之间的冲突

现代公司法理论认为,公司法的主要任务是解决所谓的委托代理问题。在这一框架下,股东

被视为公司唯一合法的委托人,基于此,公司唯一的合法目的即股东利益的最大化。⑥ 为了贯彻

股东利益最大化的理念,公司法一方面通过具体规范规定董事会及其成员一系列的义务和责任,

另一方面又以兜底的形式,施加给董事会及其成员信义义务(包括忠实义务和勤勉义务)。我国

公司法也秉持了股东利益最大化的基本价值理念,将实现股东利益作为公司存在的目的。在此

背景下,作为公司企业的超级平台,同样也秉持股东利益最大化的理念实施公司治理。由此就产

生了股东利益最大化与平台所具有的公共利益承载者角色之间的冲突。超级平台作为公司企

业,在追求公司和股东利益最大化的同时,能否同时维护其所承载的公共利益,成为问题的焦点。

而近年来部分超级平台的“野蛮生长”、无视国家安全利益进行海外上市,引发社会震动,表明这

一问题的严重性已不容忽视。
(2)超级平台背景下公司治理失败风险的加剧

公司法秉持的股东利益最大化理念引发了公共利益受损害的风险。在超级平台自身特性的

加持下,有关风险进一步累积、叠加、放大,让人们愈加无法忽视其公司治理失败所能带来的重大

消极影响。

·901·

国家介入超级平台公司治理的法理基础及制度构建

①

②

③

④

⑤

⑥

参见《中共中央 国务院关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》。

参见陈荣昌:《网络平台数据治理的正当性、困境及路径》,《宁夏社会科学》2021年第1期。

参见刘权:《网络平台的公共性及其实现———以电商平台的法律规制为视角》,《法学研究》2020年第2期。

参见许可:《网络平台规制的双重逻辑及其反思》,《网络信息法学研究》2018年第1期。

SeeDavidKirkpatrick,TheFacebookEffect:TheInsideStoryoftheCompanythatisConnectingthe
World,Simon&Schuster,2010,p.254.

SeeSauleT.Omarova,BankGovernanceandSystemicStability:TheGoldenShareApproach,68(4)Ala-
bamaLawReview,1034(2017).



首先,特殊治理结构引发治理失败的风险。超级平台公司普遍采用特殊的治理结构,使得公

司治理失败的风险剧增。在互联网领域,许多超级平台公司采用了“双层股权结构”的治理模式。
这一治理模式在实践中通常采用AB股结构,同时也有诸如阿里巴巴的所谓“合伙人制度”的变

体结构。在互联网科技革命的浪潮下,“双层股权结构”受到平台公司包括超级平台公司的特别

青睐,我国的香港联合交易所、上海证券交易所科创板也先后接受了这一股权结构的公司上市。
平台公司采用“双层股权结构”模式具有很多优势,它能确保创始人维持控制权,让懂科技的、有
长期经营规划的股东把控公司发展方向,从而有利于公司的发展壮大。但是其劣势也同样明显:
拥有超级股权的创始人集中了公司大部分权力,使其得以以一人之意志代替公司之意志,平台公

司治理失范的风险由此激增。在缺乏权力制衡的情况下,不但其他投资者的权益处在风险之中,
社会公众利益遭受损害的风险也将进一步增加。

其次,协议控制架构隐含受外资不当影响的风险。超级平台公司普遍采用的协议控制架构,
使得平台公司有受外国资本不当影响的风险。在我国,受特定的历史和经济环境等因素的影响,
我国许多超级平台公司采用了协议控制的架构。在这一架构下,国内创始人在海外设立离岸公

司,外国投资方则以此为操作平台,以所谓“协议控制”的方式对我国境内的超级平台公司治理施

加影响。这一控制架构在过去20多年里为我国平台公司解决了海外融资的需求,具有其现实意

义。但是,这一控制架构在某种程度上也规避了国家对外资在互联网领域的投资限制,使得外国

资本能以协议的方式影响、控制公司的经营管理。在超级平台与公共利益日益相关联的情况下,
其受外资控制的这一事实也使得公共利益甚至国家安全处在风险之中。协议控制架构平台的数

据安全问题即引发了我国监管机构的担忧。
最后,“破坏性创新”加剧公司治理失败的风险。超级平台所具有的“破坏性创新”能力,加剧

了其公司治理失败的风险。超级平台走在科技的前沿,具有极强的创新能力和意愿,屡屡突破现

有制度和秩序,从而制造巨大的风险。以算法技术、大数据、人工智能、区块链等技术创新为代

表,超级平台为人类社会提供了日益丰富的产品和服务,但是其创新所伴随的风险亦不可忽视,
如脸书公司拟发行的虚拟货币天秤币(Libra)即可能引发系统性金融风险。① 以互联网+、共享

经济等为代表的互联网商业模式的创新,在改变生产生活模式的同时,也对既有秩序带来前所未

有的冲击,引发诸如资本无序扩张的担忧。在既有制度不能及时覆盖的领域,超级平台犹如脱缰

的野马任意驰骋,公司治理失败的风险因此激增,并可能引发灾难性后果。
(二)国家介入超级平台公司治理的必要性与正当性

鉴于超级平台公司治理对公共利益保护的先天不足,国家介入平台公司治理成为一种可供

考虑的选项。然而,现代市场经济奉企业经营自由为圭臬,国家权力向公司治理挪动的每一步,
都需要接受最严格的检视和论证。

1.国家介入的必要性:对外部的、事后的规制路径的修正

事实上,国家对超级平台公司的规制从不缺位,甚至可以说已建立了完整的规制体系。《中
华人民共和国网络安全法》《中华人民共和国数据安全法》《中华人民共和国个人信息保护法》针
对平台公司,分别规定了其在网络安全、数据安全以及个人信息安全方面的保护义务,由此形成

了完整的规制体系;《中华人民共和国反垄断法》《中华人民共和国反不正当竞争法》《中华人民共
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和国消费者权益保护法》等法律也对平台公司的外部经营行为进行了规范。但是,上述法律体系

能否达到预定的规制效果,从而实现对公私利益的协同保护,却令人难以完全放心。① 总的来

说,外部规制是存在缺陷的。首先是外部规制本身的缺陷。由于超级平台运营具有极强的专业

性、前沿性,加之在超级平台与监管者之间,横亘着巨大的专业上和市场上的信息鸿沟,因此在涉

及对超级平台的监管时,监管机构常常陷入迷局,在公私利益的衡量中进退失据。其次是事后规

制的缺陷。虽然有部分法律加强了超级平台风险防范的义务,但是并不能改变整体上依赖事后

规制的现状。以事件发生为监管介入开始的事后规制,对超级平台系统性风险可能引发的难以

弥补的灾难性后果,显然无能为力。②

在既有的以外部的、事后的规制为特征的规制体系无法达到理想效果的情况下,有必要考虑

引入一种嵌入内部的、基于事前视角的规制路径,换言之,即考虑采纳一种对超级平台公司治理

施加干预的规制思路。在内部视角下,原来居于超级平台外部的监管者,被赋予了内部活动的角

色,因而得以更快更准确地获取经营管理信息,以作出有效的监管应对。在事前视角下,监管者

将不再完全陷于事后补救的被动局面,而可以通过事前的行为监督甚至行为影响,将公共利益的

考量纳入到其决策之中,从而从一开始就尽量避免不当行为及其严重后果的发生。在当下超级

平台公司科技与市场发展一日千里、攸关国家重大公共利益的时代,采用一种内部的、事前的规

制路径,亦即对超级平台公司治理进行干预,具有充分的必要性。

2.国家介入的正当性:国家作为剩余风险承担者

现代企业理论认为,企业是系列契约的联结且具有不完全性,因此需要有人承担企业的剩余

风险并行使剩余控制权。③ 这一理论进而提出,应当由剩余风险的承担者获得剩余控制权,以保

证企业能作出最有效率的决定,并避免道德风险。④ 此即经典的“剩余风险承担与剩余控制权关

系理论”。在这一理论下,股东作为公司资产的出资人和剩余价值索取权人,承担着经营失败的

剩余风险,基于此,公司法将公司的剩余控制权配置给股东,以此实现权利义务的平衡。这一安

排对普通的商事组织具有明显的合理性,不会引起很多争议。

然而,在巨大的负外部性之下,超级平台公司股东作为以出资为限承担损失的主体,事实上

并非唯一的剩余风险承担者。作为公共利益承担者、国家安全保卫者的国家,也潜在地承担着超

级平台公司治理失败所引发的巨大损害后果。更进一步地说,国家承担的是超级平台公司股东

“承担有限责任”后的兜底责任,并且,从超级平台公司经营的巨大外部性来看,国家承担兜底责

任的风险很高、规模巨大。国家承担的这些剩余风险,因并未显示在企业资产负债表上而容易被

人们忽视,但是这不代表它不存在。与此同时,期待作为私营企业的超级平台将上述负外部性进

行“内部化”,也是不现实的。唯一可行的办法是,让国家跟股东一样,也获得超级平台的公司剩

余控制权。换言之,唯有在超级平台建立“剩余风险承担与剩余控制权”的对应关系,让国家获得

介入平台公司治理的权利,才能防范超级平台公司治理失败给社会公共利益造成的巨大损害

后果。
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三、国家介入超级平台公司治理的国家特殊管理股路径

(一)作为国家介入公司治理手段的黄金股

在国家介入公司治理的诸多路径中,黄金股机制是近几十年来广受青睐但又备受争议的一

种。实践经验显示,它能有效且精准地在特定重要企业中实现保护公共利益的目标,因此可以作

为国家介入超级平台公司治理的一种选项。事实上,我国近十年来,已经从中央到地方开始了中

国版的黄金股———国家特殊管理股———的制度实践,积累了一定的本土经验。在平台公司中实

施国家特殊管理股制度,也初现端倪。

1.黄金股的域外实践:基于欧盟国家的考察

(1)作为国家“特殊权利”的黄金股

黄金股的概念起源于20世纪70年代末英国的私有化运动。彼时,英国政府对许多经济上

具有重要意义的大型英国企业进行了私有化,在此过程中,英国政府在这些企业中保有了所谓的

“黄金股”,这使其可以在某些重大决策事项中否决股东大会决议,而不论其所持有的股份数

量。① 这一方法在欧洲私有化浪潮下,被群起效仿。法国、意大利、比利时、荷兰、葡萄牙、德国以

及东欧许多国家都采取某种形式的黄金股机制,以维持国家对特定私有化企业的控制力。

总体而言,有关国家推行黄金股制度,通常有如下目的:一是确保国家对具有战略重要性尤

其是在军事与经济安全方面的私有化企业保持控制力,防止外国控制;二是避免或减少后私有化

时代基本社会服务的紊乱或政治动荡。② 与此相对应地,实行黄金股制度的企业也集中在对公

共利益、国家安全具有重要意义的领域,如国防、能源、公共交通、媒体、电信等领域。③

关于黄金股,各国并未对其进行法律定义,立法和司法文件中,往往是以“特殊权利(special
right)”“特殊股份”予以指称。与此相对应,理论界则通常将黄金股理解为一种特殊的股份或监

管制度,它赋予国家对某些重大的公司决定以持续性的权力,特别是那些已经私有化的前国有企

业。④ 显然,国家在特定企业的内部管理中拥有特殊权利甚至权力,是黄金股制度的核心特征。
(2)黄金股的合法性挑战及其豁免

黄金股在欧洲盛极一时,但旋即遭遇合法性危机。自1998年起,欧盟理事会以黄金股机制

违反作为欧盟“四大自由”⑤之一的资本流通自由为由,向欧洲法院提起针对相关成员国的系列

诉讼。相关判决一是针对成员国对投资者的持股比例或投票的限制措施,二是针对成员国政府

干预企业日常事务的规定。根据欧洲法院的观点,前者限制了投资者特别是外国投资者的投资
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欧盟四大自由包括货物流通自由、人员流通自由、服务流通自由与资本流通自由。



权利和投票权,降低了投资者的投资意愿;后者赋予了成员国过大的自由裁量权,削弱其他股东

的表决权并损害其他股东的正当权益;①两者都违反了资本流通自由原则。
但是,欧盟法并非一概否定黄金股的合法性,它在确立资本流通自由原则的同时,又规定了

黄金股的合法性豁免条件。根据欧盟法及其实践,黄金股机制被例外地豁免,须满足下列两个条

件:一是该黄金股机制须符合公共政策和公共安全。至于何为“公共政策”“公共安全”,在法律上

并无定义。迄今为止,欧洲法院在有关“黄金股”案件的系列判决中承认,电信网络在危机、战争

或恐怖袭击事件中的可用性安全以及与公共安全相关的能源供应保障可以构成限制资本流通自

由的正当理由。② 二是该黄金股机制须满足合比例性和法律明确性的前提条件。关于合比例性

原则,欧洲法院要求,公共政策和公共安全必须予以严格解释,只有在对社会的根本利益构成“真
实和充分的严重威胁”的情形下,它们才能被援引。③ 据此,欧洲法院在针对葡萄牙的判决中认

为,虽然公共安全是合法的目标,但是该国并未解释它为何认为设置黄金股的做法可以防止损害

社会根本利益,因此其理由不能成立。④ 关于法律明确性原则,欧洲法院要求,国家“特殊权利”
的行使应受制于具体和客观的、可以降低不确定性的标准。⑤ 例如,同样是在针对葡萄牙的判决

中,欧洲法院认为,无论是该国相关立法还是所涉公司的章程,都未明确载明任何用以决定该“特
殊权利”是否得以行使的标准;因此,这些不确定性构成了对资本流通自由的严重违反。⑥

以比利时的黄金股机制为例。该国颁布的《1994年6月10日皇家法令》,使得比利时政府

在国家管道运输公司拥有就特定重要事项“预先许可”以及指派两名联邦政府代表进入公司董事

会的“特殊权利”。⑦ 同时,该法还规定了对政府行使权利的限制以及相关企业的救济权利。据

此,政府代表须在董事会决议后的4天内向政府提出意见,政府在接到意见后须在8天内行使撤

销决议的权利;⑧同时,相关企业有权向该国最高行政法院提起诉讼以撤销该政府决定。⑨ 欧洲

法院承认了这一机制的公共政策目的;同时,结合该政府“特殊权利”仅限于“非常特定的事项”,
欧洲法院还认同了比利时政府“对实现目标已无更低限制性的方式”的辩护意见,比利时的黄金

股机制后来也成为欧盟罕见的“幸存”案例。

2.黄金股的中国本土经验:国家特殊管理股

事实上,黄金股已非域外之物,我国近年来大力推广的国家特殊管理股制度即属其中一种。
尤其值得注意的是,这一中国版的黄金股机制,正在作为一种干预手段开始被引入到了平台公司

治理领域。
(1)国家特殊管理股:一场方兴未艾的制度实践
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国家特殊管理股制度是具有我国特色的公司治理干预制度。早在2013年11月12日党的

十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》就提出,要“对按规定

转制的重要国有传媒企业探索实行特殊管理股制度”。2015年8月24日,中共中央、国务院印

发的《关于深化国有企业改革的指导意见》规定,“允许将部分国有资本转化为优先股,在少数特

定领域探索建立国家特殊管理股制度”,由此将特殊管理股制度的适用范围从之前的文化传媒领

域扩展到了“少数特定领域”。随后,2015年9月,国务院在《关于国有企业发展混合所有制经济

的意见》中进一步明确规定,“在少数特定领域探索建立国家特殊管理股制度,依照相关法律法规

和公司章程规定,行使特定事项否决权,保证国有资本在特定领域的控制力”。这在明确规定国

家特殊管理股内容的同时,也确立了其作为我国国企混合所有制改革的制度支撑地位。
虽然目前的中央文件对国家特殊管理股的具体内容规定比较原则,但是仍能从中窥得其端

倪。首先是其制度目的和权利内容。《<中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定>辅导

读本》阐释道:“设置特殊管理股是通过特殊股权结构设计,使创始人股东(原始股东)在股份制改

造和融资过程中,有效防止恶意收购,并始终保有最大决策权和控制权。具体是将公司股票分为

A类股和B类股两种,二者拥有同等的经营收益权,但创始人股东的股票(B类股)具有特别投票

权,包括董事选举和重大公司交易的表决等。”①其次是其适用范围。目前国家特殊管理股的适

用范围已从文化传媒领域扩展到“少数特定领域”的国有企业。但何为“少数特定领域”,尚无明

确规定。但是学者一般认为,其适用范围应当限于自然垄断行业,②或者部分特殊行业(如石油

石化、电力、通讯等领域)。③ 这与域外黄金股制度的适用范围不谋而合。
国家特殊管理股不仅符合黄金股之国家“特殊权利”的本质特征,在制度目的、适用范围上,

也与域外黄金股大同小异。因此,国家特殊管理股应属于我国语境下的一种黄金股。
(2)国家介入超级平台公司治理:以国家特殊管理股的形式

根据国家企业信用信息公示系统的公示,由国家互联网信息办公室和财政部设立的中国互

联网投资基金管理有限公司(以下简称“中网投”),已陆续通过旗下子公司入股了北京抖音信息

服务有限公司和北京微梦创科网络技术有限公司,前者是抖音有限公司的子公司,后者则是新浪

微博在国内的运营主体。该系统信息未显示更多关于持股比例、股东权利以及股权转让价格等

细节,但是有资料显示,“中网投”有关子公司对相关公司的持股比例均为百分之一,且都能凭此

持股任命一名董事进入相关公司的董事会。④

以“中网投”为例,我们可以看出其股权投资符合国家特殊管理股的特征:作为国有企业的

“中网投”,以投资的方式,在特定重要的平台公司中持有相当数量的股份,该股份除了含有相应

的收益权,还拥有超出比例的管理权利;同时,有关平台公司都来自文化传媒属性强的领域。但

是,“中网投”的相关投资也具有某种突破性,即这一“特殊管理股”的适用范围已经从原有的仅限

于国有企业扩展适用到了作为私营企业的平台公司。与此发展相联系的是,早在2017年就有媒
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体报道,互联网监管部门和人民网将持有移动新闻平台北京一点网聚科技有限公司和北京铁血

科技股份公司不到百分之二的股份,前两者据此股份可选任一名公司董事会成员,从而获得对公

司经营管理的权利。① 上述事实表明,我国正在尝试通过以国家特殊管理股的形式来应对平台

公司治理中公共利益保护不足的问题。
(二)国家特殊管理股引入超级平台的正当性前提

虽然目前只有少数平台公司引入了以国家特殊管理股为形式的黄金股干预机制,且集中在

社交媒体领域。但是,考虑到超级平台所涉公共利益的广泛性,这一规制动向无疑会激发人们的

想象:将国家特殊管理股作为国家干预涉及重大公共利益的超级平台公司治理的常规手段,是否

合理且可行?

通常而言,在企业尤其是私营企业的公司治理中引入黄金股,首先需要面对的是企业经营自

由的价值拷问,它甚至会引起疑虑、争议甚至批判。但事实上,黄金股并非洪水猛兽,须知黄金股

的“始作俑者”正是奉经济自由主义为圭臬的老牌资本主义国家英国;黄金股实施机制并非千篇

一律,而是可以量体裁衣,精准实现公私平衡效果。况且在欧盟资本流通自由大棒的严厉讨伐之

下,仍然有成员国(如比利时)的黄金股机制经受住了考验而得以维持。作为践行社会主义市场

经济道路的中国,没有理由从一开始就拒绝黄金股。

欧洲法院在裁判相关成员国的黄金股机制是否正当时,采用了比例原则的分析框架。这为

我们分析国家特殊管理股引入超级平台公司治理的正当性提供了启发。比例原则是论证公权力

干预私法自治是否正当的经典分析框架,据此,拟运用的干预措施须是在一个合理目的的前提

下,在可以达到目标效果的数种手段中(适当性),属于干预程度最低、最温和的手段(必要性),且
这一措施产生的成本与其所能达成的效益之间的对比是相称的(狭义比例)。② 在关于国家特殊

管理股引入平台公司治理的正当性分析中,其目标合理性无须多言,关键在于对其适当性、必要

性以及狭义比例的分析。

首先,对实现超级平台公司治理的公私平衡目标而言,国家特殊管理股是少有的有效手段。

国家特殊管理股对实现干预目标的有效性在此不再赘言,需要特别进行比较的是广泛运用的内

部管理专员制度。内部管理专员制度也同样代表了国家对公司治理的干预,但在实现公共利益

目标上,内部管理专员制度所能达到的效果是无法满足目标效果要求的,究其原因:一是内部管

理专员的功能首先在于确保企业对静态规则的合规,而难以在平台落实动态的公共利益;二是内

部管理专员特定的、单一的职权使其缺乏应对平台综合的、复杂的公共利益问题的能力;三是内

部管理专员作为公司高级管理人员的法律地位,③使其难以获得贯彻公共利益所需的独立性保

障。类似地,对超级平台要求设定合规官制度④的做法也难以实现目标效果,即便合规官在职权

范围上通常更为广泛,但是相对内部管理专员,他并不具有本质上的改观。因此,对实现在超级

平台贯彻公共利益的目的而言,国家特殊管理股制度是能实现目标效果的有效干预手段,内部管
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参见郑志刚:《国家特殊管理股设计应该避免这些误区》,《财经》2017年第30期。

Vgl.Erbguth/Guckelberger,AllgemeinesVerwaltungsrecht,9.Aufl.,Nomos2018,§14,Rn.53.
参见谭冰霖:《论政府对企业的内部管理型规制》,《法学家》2019年第6期。

例如,《欧盟数字服务法》第41条、我国国家市场监督管理总局2021年10月29日出台的《互联网平台落实

主体责任指南(征求意见稿)》第5条都设立了超大型平台的合规官制度。



理专员制度和合规官制度则无法实现这一目的。

其次,在可以实现目标效果的措施中,国家特殊管理股制度是最温和的干预手段。对在超级

平台贯彻公共利益这一目标,采取国有化或由政府派驻代表的干预方式,固然也能有效实现目

标,但是这些手段过于激烈、极端,违背市场经济原则;相比之下,国家特殊管理股制度无疑是可

以实现目标效果的手段中较为温和的一种。

最后,在实现公私平衡目标这一效益大体恒定的前提下,起决定性作用的是国家特殊管理股

制度的成本,这包括所涉超级平台公司经营的效率损失、国家公权力介入的行政成本、社会经济

领域各主体的连锁反应,等等。这一成本归根结底又直接取决于国家特殊管理股制度的具体制

度设计。换言之,设计一套干预成本足够低的国家特殊管理股制度是其获得正当性的关键所在。

综上所述,国家特殊管理股制度是目前诸多国家干预超级平台公司治理的手段中最为有效

且较为温和的一种。但是,立法者应当设计出一套干预成本尽可能低的机制,以实现成本与效益

的均衡,从而为超级平台引入国家特殊管理股提供足够的正当性。
(三)传统国家特殊管理股置入超级平台的缺陷

上述论证表明,国家特殊管理股引入超级平台公司治理获得正当性的关键在于干预成本的

控制。然而,目前我国沿用的以传统国家特殊管理股的路径干预平台公司治理的思路,将产生过

高的社会经济成本。

首先,国家特殊管理股制度对超级平台公司的治理干预程度过深。董事会是公司治理的核

心机构,其独立自主也是公司自治的最重要体现。国家特殊管理股股东委任的董事代表着国家

权力,将形成对公司董事会的制约。根据有关国家的特殊管理股实践,相关董事享有对特定业务

进行直接干预的权利(如在文化传媒行业,其对出版物的内容和发行拥有决策权①);退一步而

言,即便该董事在董事会当中是否享有特殊权利无明确规定,但是作为国家权力的代表,其自然

享有超出普通董事所具有的实际权威,从而产生董事直接管理业务、广泛干预企业自治的风

险。② 在互联网背景下,超级平台公司业务复杂多元且各个领域相互交织,代表公共利益的董事

若获得直接干预公司治理的权力,则无疑将对企业造成极大的负担和经营上的不确定性。国家

特殊管理股的模式对超级平台公司治理的干预显然过深。

其次,购买股份成本高、国有资产流失风险大。根据国家特殊管理股迄今的实践,国家特殊

管理股与普通的股票一样,具有经济权利,它的获得也需要通过投入资金购买。以目前微博、抖
音平台为例,国家互联网信息办公室下属相关机构都通过获得上述两个平台公司百分之一的股

权的方式,进而得以在两个公司行使国家特殊管理股权利。在这两个案例中,虽然相关机构为获

得股权支付的对价尚无从得知,但考虑到两个公司的注册资本都不低,更不论两个公司在资本市

场上可能的巨大价值,其资金投入应当不在少数。如若将此种模式推广适用到所有超级平台,则
资金投入必将成为国家财政不可承受之重,从而使得以国家特殊管理股方式介入平台公司治理

的路径变得不可行。更何况,这些超级平台公司身处市场、科技发展的最前沿,面临着极其激烈
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参见国家新闻出版广电总局2014年9月发布的《非公有制文化企业参与对外专项出版业务试点办法》第3
条。

参见王乐锦、苏琪琪、綦好东:《我国国家特殊管理股制度构建:基于国外经验借鉴的研究》,《经济学动态》

2018年第9期。



的竞争和优胜劣汰,其经营前景面临着巨大的不确定性,将巨额资金投入这些平台公司,也将面

临极大的国有资产流失的风险。因此,国家特殊管理股介入超级平台公司治理,在经济上不具有

可行性。

最后,国家特殊管理股制度的运用会引发国内外市场的担忧。国家特殊管理股制度设立后,

主要推广适用于国有企业,并服务于混合所有制改革,这并不会引发太多争议。然而,超级平台

几乎都是私营企业,将这一原本为国有企业创设的制度推广适用到后者,无疑会引发更多的关于

违背市场经济原则的质疑,进而增加市场主体投资方面的疑虑。尤其是,我国超级平台大多有国

际化发展的需求,这对壮大我国数字经济的影响力、输出我国文化软实力具有重大意义,而国家

特殊管理股制度的适用,则难免引起他国用有色眼镜来看待这些互联网企业,为后者在海外发展

增加障碍。

基于以上考虑,我国不应简单地将传统的国家特殊管理股制度照搬到超级平台领域,以避免

产生过高的社会经济成本。相反,我们应当在为公共利益而作必要干预的前提下,以最小限度的

方式实施介入。为此,我们应当重新设计一种有别于传统的、新型的国家特殊管理股制度,在赋

予国家“特殊权利”的同时,在实体法上限制其作用范围、在程序法上严格规范其运作,从而使得

国家特殊管理股可以作为一种常规的、介入超级平台公司治理的手段。

四、将国家特殊管理股引入超级平台的制度构建

承前所述,国家介入超级平台公司治理的制度构建,将围绕国家特殊管理股的置入而展开。

为避免产生过高的社会经济成本,国家特殊管理股应当以最低限度的方式介入超级平台。比较

法上,比利时的黄金股模式是在欧盟严格的司法审查下得以豁免的一种黄金股机制,其“幸存”的
关键在于其制度设计中体现的合比例性和确定性、对权力行使的严格制约以及对受影响主体的

权利救济保障。这些因素可以为我国设计新型的国家特殊管理股提供诸多启发。
(一)新型国家特殊管理股:以权力限制为中心

根据上文提出的权力限制的原则,笔者在此提出新型国家特殊管理股制度的设计思路,以作

为进一步制度构建的基础。这将区别于传统的国家特殊管理股制度。新的设计思路,包含国家

特殊管理股的属性与特征、主体与客体效力范围等方面。

1.国家特殊管理股的属性与特征

(1)行政权的法律属性

与黄金股通常被不加分析地视为一种股权即私权利不同,笔者主张将国家特殊管理股明确

定位为一种在公司法框架下行使的行政权。国家特殊管理股代表着国家对私营经济的直接干

预,以公共利益为目的,以否决权为强制性手段,符合行政权的定性。① 将国家特殊管理股定位
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为一种行政权,能真实反映其本质属性。① 同时,对其属性的定位,事实上并非仅仅的概念之辩,

而是为制度设计所必需。换言之,将国家特殊管理股定位为行政权,其下列相关特征能获得根本

上的解释依据。
(2)基本特征

第一,依法无偿取得。国家特殊管理股的取得方式,将可以根据法律规定获得,而非通过支

付对价获得。这是其行政权的特性决定的。如此就避免了在私权利属性下,国家需支付大额资

金购买平台公司的特定比例的股份,并承担其作为私营主体的经营损失、同时也是国有资产流失

的风险。这一取得方式将不同于传统的国家特殊管理股。第二,仅具有管理权利。在权利内容

上,国家特殊管理股只含有管理权利,而没有财产权利。一方面国家特殊管理股的管理权利虽然

在很多方面可以参照一般股份的权利,但是它作为一种行政权,享有特殊的权利和义务。另一方

面,它不能享有财产权,这也与其股权的取得方式———依法无偿取得———相对应;国家若从这一

干预中获得经济利益,则显然不具有正当性。第三,国家是最终的“权利”主体。从根本上来说,

国家特殊管理股将由代表国家的监管机构持有。但是考虑到监管机构的权力属性,立法上最好

的办法是,由监管机构委托相关联的国有机构(类似于“中网投”)来持有并行使股东权利。这一

做法的好处是,相关国有机构毕竟处于市场环境之中,对互联网产业及其对公共利益的影响,都
有较为直接和准确的认知,因此能更合理地行使股东权利,避免对企业的不当干预。同时,该国

有机构可以选派特定人员(其雇员或在市场上选聘)进入企业内部(董事会或监事会),以具体落

实国家特殊管理股的“特殊权利”。第四,行政法的救济路径。在国家特殊管理股权利实施过程

中,其实施者难免与受影响企业及其股东产生争议,这些争议可以涉及相关企业是否落入超级平

台定义、否决权行使条件是否满足等。作为一种行政权,在产生争议的背景下,应当可以适用行

政救济的程序,为相关主体提供救济。相反,如果将国家特殊管理股定位为一种私权利,则相关

争议则变成一种因公司内部治理而产生的争议问题,司法介入将陷入投鼠忌器的窘境,从而使得

受国家特殊管理股权利行使影响的主体难以得到救济。

2.国家特殊管理股的主体适用范围:超级平台

基于限制国家特殊管理股干预权力的考虑,有必要对其适用的主体范围进行限制。对此,笔
者主张,应当将其适用限制在超级平台的范围。原因在于,超级平台对社会公共利益有重大影

响,是“系统性风险”的集散地,是国家特殊管理股适用的重点;而其他平台则不具有如此重大影

响,无须采用这一规制手段。由此,关于国家特殊管理股适用主体的范围问题,即转变为何为“超
级平台”的讨论。为实现国家特殊管理股限制国家干预权力的宗旨,有必要根据其制度目的、按
照适当的标准,对超级平台进行定义;通过确保国家特殊管理股在必要的机构适用,以避免滥用。

值得注意的是,国家市场监督管理总局在2021年10月29日发布的《互联网平台分类分级

指南(征求意见稿)》中,提出将平台分为超级平台、大型平台和中小平台3个等级。从节约立法

和执法成本的角度看,在新规则中援引已有的立法定义,具有简明便利的优势。但是考虑到国家
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① 美国学者白轲教授在论及国家基于监管目的而对企业进行参股的现象时认为,因为国家在此过程中可以调

整其作为股东的地位,所以任何介入国内企业的国家活动,都应当视为一种直接或间接的规制。SeeLarryCata’

Backer,ThePrivateLawofPublicLaw:PublicAuthoritiesasShareholders,GoldenShares,Sovereign Wealth
Funds,andthePublicLawElementinPrivateChoiceofLaw,82(1)TulaneLawReview,64(2008).



特殊管理股特殊的制度目的,在此不宜生搬硬套既有立法定义,否则可能导致无法合理确定国家

特殊管理股的适用机构,即要么适用泛滥、要么漏掉应适用之机构,从而与国家特殊管理股的制

度目的相悖。
为准确划定国家特殊管理股适用的主体范围,笔者主张采用列举标准的认定方法。《欧盟数

字市场法》第3条对“守门人”采用了“确立定义标准+提出推定满足条件+授权个别认定”的定

义方法,这极具借鉴意义。据此,我国可以先确立适用于平台的标准,此为必须满足的实质条件;
然后在此基础上,提出推定满足前述标准的具体数据,此为形式条件,便于法律的灵活适用;最
后,为避免执行前述推定满足条件导致的滥用或错漏,有必要赋予执法机构根据标准以及以此标

准为基础列举的更详细的考虑因素,确定是否列入适用范围的权力。如此,可以更精准地确定有

必要适用国家特殊管理股的平台公司,这一方面可限制国家权力的滥用,使监管机构将有限的执

法资源集中在确须运用国家特殊管理股进行管理的平台公司,另一方面可以减少错漏,避免出现

保护的漏洞。在此认定路径中,关键在于确定适用于平台公司的实质标准。对此笔者认为,其实

质标准可以从用户数量、对生产生活的重要性、数据的重要性、社会动员能力、市场支配地位等方

面进行确定。① 至于推定满足的条件和个别认定的授权,则可以由立法机关或执法机构根据其

实质要求,结合现实状况予以具体确定。

3.国家特殊管理股的客体效力范围:系统性风险

超级平台在其运营中,将在不同方面、不同环节产生社会风险,但这并不意味着,被确定为国

家特殊管理股适用主体的平台,其所有风险都应纳入到其效力范围。这是因为,通常只有当没有

更有效的手段足以应对涉及重大公共利益平台公司的风险时,国家特殊管理股才作为“最后手

段”被采用。如此,才能尽量减少公权力的滥用,维护企业经营自由。因此,在确定好国家特殊管

理股的主体范围之后,仍需要恰当地确定其在适用主体上可以适用的风险领域,此即其客体

范围。
国家市场监督管理总局发布的《互联网平台落实主体责任指南(征求意见稿)》第6条提出了

超大型平台可能产生的3类风险,即传播非法内容的风险、侵害消费者合法权益的风险以及不能

正常提供平台服务、导致社会正常生活秩序、公共利益、国家安全受到侵害的风险。这一列举,显
然借鉴了《欧盟数字服务法》“系统性风险”概念的具体分类。② 虽然欧盟立法者并未对此概念作

出法律定义或具体阐释,但是通过借助经济学上常用的系统性风险概念,③我们依然可以大体理

解,这里所谓的系统性风险,应指超大型平台对作为一个体系的社会整体所能构成的严重不稳定

或崩溃的风险。这一概念高度概括了超级平台所能给人类社会带来的重大的、难以预知的各类
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例如,我国《网络数据安全管理条例(征求意见稿)》第73条第10款提出了认定“大型互联网平台”的标准,

即“用户超过五千万、处理大量个人信息和重要数据、具有强大社会动员能力和市场支配地位”。
《欧盟数字服务法》第34条所提的系统性风险,包括传播非法内容、基本权利行使受负面影响、平台服务受

蓄意操纵等几个方面。

美国经济学家乔治·考夫曼认为,系统性风险指的是系统在整体上崩溃(或损失)的风险或可能性,它区别

于系统中个别部分或成分发生故障的风险,并且以大部分或所有的部分之间的联动关系为明证。SeeGeorgeG.
Kaufman,BankingandCurrencyCrisesandSystemicRisk,https://web.archive.org/web/20031006100654/http://

www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/documents/3qep2.pdf,2021-11-10.



风险,①具有极强的涵盖力和解释力。我国的这一风险归类,较全面地概括了超级平台在运营中

可能会产生的对公共利益的重大风险,可以援引为国家特殊管理股的客体效力范围,同时,笔者

也将上述风险概括为“系统性风险”。
(二)新型国家特殊管理股的实施框架构想

从学者对欧盟各国所采用的黄金股模式的归纳可知,②选择恰当的黄金股模式对实现国家

干预目的、恰当把握干预分寸,具有重要意义。笔者基于公共利益保护与企业经营自由相平衡的

考量,主张在我国超级平台引入一种干预程度较小的、主要通过发挥监督功能而保护公共利益的

国家特殊管理股模式。在这一模式中,国家股东对公司重要的、涉及国家特殊管理股效力范围的

事项具有否决权;同时,国家股东可以委任国家监事进入监事会,该监事只对公司管理层施加监

督的影响,而不具体介入内部管理决策。显然,这一模式是一种区别于传统的国家特殊管理股的

模式,即“股东+监事”的模式。在此,笔者有必要阐释,在新的模式下,为何采用股东搭配监事而

非搭配董事的路径;此外,笔者还就新修订的《中华人民共和国公司法》(以下简称《公司法》)所呈

现的单层制治理趋势予以回应。

1.董事会与监事会对实施国家特殊管理股的优劣势分析

首先,以董事会制度实施国家特殊管理股存在较大劣势。一是引入国家董事将对超级平台

的企业经营自由造成极大的干预甚至干扰。将国家董事置入公司董事会,其所代表的国家权力,

将融入到平台公司日常的、具体的经营决策中,这超出了国家特殊管理股应主要发挥监督功能的

设计初衷。从后果上看,它可能严重地制约企业的经营自由,极大地增加了企业经营的不确定

性。在有关公共利益范畴在互联网时代难以确定的背景下,国家董事的权力也极容易被滥用,从
而可能造成对相关企业甚至整个行业发展的严重阻碍。二是在董事会设置代表公共利益的国家

董事,将不得不面对董事会承担多重目标所导致的棘手问题,这些问题在理论界对“多重信义”模
式的诸多批判中已有清晰完整的阐述。③ 诚如有的学者所言,将公司董事会改造为一种“公共机

构”或“准公共机构”,其定位将偏离它为资本服务的专有属性,公司将不复为公司。④ 在我国公

司法中,可以作为类比的董事会职工代表,也只在有限责任公司制的国有企业中作了强制性要

求,在股份有限公司董事会中则只规定“可以有”职工代表,这显然不同于对监事会职工代表的强

制要求,可见我国立法者对在股份有限公司特别是私营企业中设置承担公共使命的董事,还是持

谨慎态度。

其次,以监事会制度实施国家特殊管理股存在明显的优势。一是监事会制度能够限制国家

特殊管理股的干预力度,更好保障企业经营自由。如上所述,国家特殊管理股应对企业实施最低

程度的干预,其在企业日常经营管理层面主要发挥监督功能,而公司法监事会制度的功能设计也
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①

②

③

④

例如,超级平台在处理庞大用户的个人信息时,就可能产生“系统性风险”。参见姚志伟:《大型平台的个人

信息“守门人”义务》,《法律科学》(西北政法大学学报)2023年第2期。

SeeStefanGrundmannandFlorianMöslein,GoldenShares-StateControlinPrivatisedCompanies:Com-

parativeLaw,EuropeanLawandPolicyAspects,April2003,https://ssrn.com/abstract=410580,2021-11-21.
参见[美]弗兰克·H.伊斯特布鲁克等:《公司法的逻辑》,黄辉编译,法律出版社2016年版,第131~135

页。
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第3期。



正在于此,因此对实现国家特殊管理股的制度目的具有天然的契合性。国家监事在公司法监事

会制度框架下,主要对公司日常经营管理中涉及的国家特殊管理股效力范围内的事项实施监督,
以保证董事会、管理层将其公益目的落到实处。由于监事不参与企业经营管理,因此国家监事对

平台公司经营自由的干预也将被限制在一个最低的限度。二是仅仅从监事会本身的功能来说,
监事会最适合作为贯彻社会责任的公司机构。监事会本身具有“准公共机构”的性质,外部监事

来自经授权的社会公共机构,具有法理上的正当性,因此将监事会用于实现公司的社会责任,不
但“完全没有问题”,还可以大大缓解公司利润目标与社会责任之间的矛盾和冲突,避免董事和高

管在商业决策时的瞻前顾后。① 基于相同道理,有学者提出将党组织嵌入监事会的主张,②由此

也可以更进一步地看出,监事会对恰当实现国家干预目标所具有的天然的、独特的优势。因此,
借助监事会制度实现平台公司在日常经营管理中贯彻国家特殊管理股所代表的公共利益,具有

功能上的契合性、理论上的充分可行性。
基于上述理由,笔者主张抛弃传统的“股东+董事”的实施模式,转而采用一种更加有利于在

超级平台公司治理中实现公私平衡、更契合我国法治环境的“股东+监事”的模式。

2.“股东+监事”模式下的国家监事与国家股东的角色定位

在“股东+监事”模式下,国家监事和国家股东分别在不同的层面发挥国家特殊管理股的效

力,并被赋予不同于普通股东和公司监事的权利地位。具体而言,他们各自将承担下列角色:
首先,国家监事将被定位为国家特殊管理股的“日常实施者”。国家特殊管理股欲取得预期

效果,须确保其效力能在超级平台日常经营过程中得以发挥。对此,国家监事的存在具有关键意

义:股东大会会期有限,且其可决议的事项限于公司重大事项,国家股东作用的发挥也因此受限;
相反,国家监事则可以对董事会、管理层的经营管理活动实施日常的、持续性的监督,因此能在动

态中贯彻落实公共利益目标,并且其通过监督活动所掌握的公司日常信息,对股东大会行使表决

权也至关重要。因此,国家监事被定位为国家特殊管理股的日常实施者,处在实施机制的前端,
负责对超级平台的日常经营管理活动进行监督,以及时、灵活、细致、持续地贯彻国家特殊管理股

的使命。同时须注意的是,我国目前监事会制度存在独立性和权威性不足的弊端,难以有效地承

担起上述使命。鉴于此,在当前监事会制度未有根本变革的前提下,有必要赋予国家监事特殊的

权利和地位。这些权利可以包括独立监督权、信息权、同意保留权等方面,③在规定其具体内容

和权利行使方式的同时,也规定其与其他监事会成员的协调,以在既有公司法框架下实现这一特

殊功能。
其次,国家股东将被定位为国家特殊管理股的“最后的管理者”。公司股东大会作为非常设

机关的特性,使其对公司经营管理的参与只能通过行使对公司特定重大事项的表决权得以实现。
这就从根本上决定了,在国家特殊管理股实施过程中,国家股东只能发挥基础性、关键性且非常

态的作用,是公司的最后的管理者。国家股东与国家监事各自分工、相互配合,在公司治理不同
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参见施天涛:《让监事会的腰杆硬起来———关于强化我国监事会制度功能的随想》,《中国法律评论》2020年
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参见杨大可:《论党组织与国企监督机制的融合》,《当代法学》2020年第2期。
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的层面对防范系统性风险发挥影响力,形成全面的防范体系。与处在前端的国家监事相对应,国
家股东则置于国家特殊管理股实施机制的后端,负责对重大的、超出国家监事影响范围的且涉及

系统性风险的重大事项进行相应的把关,从而发挥着“最后的管理者”的角色。

3.国家股东的一票否决权

根据上述对国家股东的角色定位,在股东大会决议涉及重大系统性风险的重大事项上,法律

将赋予国家股东一票否决权。这一安排将涉及两个问题。首先,国家股东在拥有否决权的同时,

其股东权利是不完整的,如不具有就系统性风险相关事项的提案权、会议召集权;如此设计,可以

限制其主动塑造公司意思、干预公司治理的能力。它将维持被动的、谦抑的裁决者的角色,公司

其他主体为获得决议通过,势必要在制作或修改相关提案时考虑国家股东的意志,其实际作用自

然显现。其次,关于否决权的适用范围,立法者需着重解决的问题在于如何避免否决事项的泛

化,以防止国家特殊管理股权力的滥用及由此产生的法律上的不确定性。为此,笔者主张借鉴欧

洲法院在有关黄金股合法性审查中所持的观点,要求国家特殊管理股否决权事项的设定须遵守

明确性原则。①

4.单层制模式下国家特殊管理股的实施路径展望

如新修订的《公司法》所显示,我国公司法将引入单层制,即公司可以在董事会中设立行使监

事会职权的审计委员会,而不设立监事会。须强调的是,此“二选一”并非强制性规定,两者可以

同时设立。

审计委员会为从属于董事会的专门机构,“对董事会负责并向其报告工作”;其监督职能指向

公司的管理部门和工作人员。② 通过对比,可知其并不能完全发挥现有监事会的功能,也不具备

监督董事会及其董事的功能及为此所需的独立性。③ 更何况,我国目前无论是新修订的《公司

法》,还是既有的与公司治理相关的规章制度,都未能提供审计委员会职权、地位和运作的清晰规

则。在此背景下,选派监管机构代表进入审计委员会的做法,将难以实现国家特殊管理股发挥监

督功能的立法目的;同时,监管机构代表以审计委员会委员身份进入董事会,还会产生前述过分

干预公司自主经营的风险。

鉴此,规定监事会为超级平台必设机构的做法,实为新立法趋势下的最佳选择。一是法律既

然可基于正当理由赋予超级平台设置国家特殊管理股的义务,那么规定其应采用的有效的实施

方式,也为实施这一义务的题中之义;二是依据上文认定标准,可被划定为超级平台的公司范围

将极为有限,因此将监事会规定为超级平台必设机构的做法对公司法整体影响不大。

五、结 论

进入数字经济时代,超级平台已经成为国家重要的经济与社会力量,其不但承载着重大的社

·221·

法 商 研 究 2024年第1期(总第219期)

①

②

③

SeeCaseC-503/99,Commissionvs.Belgium2002,ECRI–4834.
参见中国证券监督管理委员会《上市公司治理准则》第38条和第39条、《上海证券交易所上市公司董事会

审计委员会运作指引》第3条。
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会公共利益,也成为现代社会的风险汇聚地。然而,超级平台作为企业所秉承的股东利益最大化

价值,以及其自身的诸多特征,使得其公司治理机制在先天上难以形成相应的公共利益保护能

力。此时,立法者不应再墨守传统上“不干预”的成规,而应考虑赋予国家在超级平台公司治理中

以积极的角色。黄金股是将国家权力引入私营企业公司治理的一种干预机制,具有多种表现形

式;在我国,它以“国家特殊管理股”的形式运作,近期更是被初步适用到平台公司领域,这反映了

国家规制这一领域的新思路,值得理论界的高度关注。黄金股(国家特殊管理股)的争议性在于,
它有可能造成国家干预的泛滥,导致企业经营自主权严重受限并陷入不确定性之中。但是,它也

并非洪水猛兽,其负面作用可以通过恰当的制度设计加以限制。对于国家特殊管理股在超级平

台的适用,其获得正当性的前提在于,其干预造成的成本应降至足够低的水平。目前我国将传统

国家特殊管理股适用于平台公司的做法,会导致干预成本过高、限制企业经营自由力度过大,因
此并不符合这一前提条件。基于此,我们需要重新设计一种新型的国家特殊管理股。具体而言,
对于其基本设计,应当还原国家特殊管理股的本质,将其定性为公司法框架下行使的行政权,并
以此为出发点进行相应的制度设计;同时,为使其作用的发挥符合比例性原则,应当将国家特殊

管理股的适用主体限制在所谓的“超级平台”,适用客体则限制在“系统性风险”。对于其具体的

机制,为降低干预机制成本、保障超级平台的经营自由,立法者应当放弃通行的“股东+董事”的
模式,而改采“股东+监事”的模式,并在这一模式下,赋予国家监事和国家股东特殊的地位。

Abstract:Superplatformcompaniescarryimmensepublicinterest,yettraditionalcorporate

governanceisineffectualinsafeguardingtheseinterests.Thestate,asabearerofresidualrisks
fromgovernancefailuresinsuperplatformcompanies,hasajustifiedroleinintervention.
“Goldenshares”orstatespecialmanagementshares,areadistinctinterventionmechanism,ini-
tiallyappliedinspecificinternetplatformsectorsinChina.Thelegitimacyofintegratingstate
specialmanagementsharesintosuperplatformcompanieshingesonkeepinginterventioncosts
minimal.Existingsystems,duetotheirhighcosts,areunsuitableforsuperplatformcompa-
nies.Anovel,cost-efficientstatespecialmanagementsharesystemisadvocated,targeting
“superplatformcompanies”and“systemicrisks”,transitioningfroma“shareholder+direc-
tor”modeltoa“shareholder+supervisor”model,andendowingstatesupervisorsandshare-
holderswithdistinctiveroles.

Key Words:superplatform,corporategovernance,statespecialmanagementshares,

goldenshares,systemicrisk,stateintervention
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