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“

含特定强制仲裁条款的发行人

注册声明书的加速生效
”

政策声明的评述
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＋
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》

摘要 ：

２０２５ 年 ９ 月 １ ７ 日
， 美 国证券交 易委 员 会发布政策声 明 ，

改 变 对上 市公 司 章程

含强 制 仲裁条款的 态度
， 审 核 注册 声 明 书 生 效 日 加速请求 时 ，

侧 重信 息披露 充 分

性
，
不再仅 因含强 制 仲裁条款而拒绝加速到 期请虑 ，

此举或 致投资者难 以 发起集 团

诉讼 。 为 详尽 了 解该政策 的 脉络 、 内 容及影 响
， 本文从该政策 文件 出 台 的 背 景 着

手 ， 深入分析 了 强 制 仲裁条款不 违 背反弃权条款 、排除集 团 诉讼不 影响 《 仲裁 法 》 的

优先适 用 性等政策文件 内 容 ， 并就 该政策文件 可 能 带 来的 四 方 面 主要影 响进行 了

客观评价 。

关键词 ：
ＳＥ Ｃ 强 制仲裁条款 集 团 诉讼

一

、 文件 出 台的背景

２０２５ 年 ９ 月 １ ７ 日
， 美国证券交易委员会 （

ＳＥＣ
） 宣布 ， 在考虑发行人提 出 的注册

声明书生效 日 加速到期请求时 ， 会侧重考虑信息披露 内容的充分性 ， 不会仅因注册声

明书存在发行人与投资者之间 的强制仲裁条款而拒绝加速到期请求 。 该政策意味着

ＳＥ Ｃ 改变了对上市公 司章程 中包含强制仲裁条款的态度 。 因为在仲裁 中无法采用

“

默示加人 、 明示退出
”

的集 团仲裁方式 ， 允许上市公司 可 以强制 仲裁解决投资者纠

纷 ， 就使得投资者无法发起集 团诉讼 。

长久 以来 ，

ＳＥ Ｃ 秉持着如下政策取向 ： 存在强制仲裁条款可 以成为拒绝生效 日

＊ 北 京 大 学 法 学 院 教授 ， 博 士 生 导 师 。

＊ ＊北 京 大 学 法 学 院 博 士研 究 生 。

００３

加待猀陈纷



投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

加速到期请求 的理 由 。
２０ １ ２ 年 ， 凯雷投资集 团 （

ＴｈｅＣ ａｒ ｌ
ｙ

ｌｅＧｒｏｕｐ ） 试 图在 ＩＰＯ 文件

中加人强制仲裁条款 ， 此举遭到 ＳＥ Ｃ 的抵制和投资者强烈反对 。
２０ １ ８ 年 ， 时任专员

（
Ｒｏｂｅ ｒ ｔＪａｃｋ ｓｏｎ

） 和投资者权利倡导者 （
Ｒ ｉ ｃｋＦ ｌｅｍ ｉｎ

ｇ ） 的演讲进一步巩固 了这一观点 ，

他们都指 出 ， 集 团诉讼是市场诚信的基础？
。 但此次发布 的政策声 明意味着 ＳＥ Ｃ 转

变了态度 ， 这与美国联邦最高法院对强制仲裁的态度变化有关 。

原先美国对强制仲裁持消极态度 。
１ ９ ８ ７ 年 ， 美 国联邦最高法院在 Ｍ ｃＭ ａｈｏｎ 案？

中允许金融公 司 采取强迫客户 选择仲裁 的方式解决纠纷 的做法 。 而 ２０ １ ０ 年 的多

德 弗兰克法 （
Ｄｏｄｄ －ＦｒａｎｋＷａ ｌ ｌＳ ｔ ｒｅｅ ｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣ ｏｎ ｓｕｍｅ ｒＰ ｒｏ ｔｅｃ ｔ ｉｏｎＡｃ ｔ

） 授权
ＳＥ Ｃ

限制或禁止客户 与其交易商签订仲裁条款 ， 这实际上是 以 国会立法 的方式修正 了之

前的判例 。 ＳＥＣ 并未直接采取措施 ， 而是授权美 国金融业监管局 （
Ｆｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＩｎｄｕ ｓ ｔ ｒ

ｙ

Ｒｅ
ｇ
ｕ ｌ ａ ｔｏｒ

ｙ
Ａｕ ｔｈｏｒｉ ｔ

ｙ ，
以下简称 ＦＩＮＲＡ

） 为代表的行业 自 律组织对相关的仲裁规则进

行重大改革 ， 使其对投资者更加公平？
。

ＦＩＮＲＡ 在其制定 的 《 客户 纠

平



【 专题研究 】

《证券交易法 》 中对投资者的法定保护相抵触？
。 也有观点认为 ， 该案判决损害 了私

人诉讼机制 的作用？
。

本次声明发布后 ，
立即引发了较大争议 。 ＳＥＣ 主席保罗 ？ 阿特金斯 （

Ｐ ａｕ ｌＡ ｔｋ ｉｎ ｓ
）

认为 ， 这
一举措是更广泛政策 目标的

一部分 ， 旨在
“

减少对于保护投资者毫无意义的

合规要求 、 最小化监管政策 的不确定性 以及降低法律 的复杂性
”

， 有助于
“

让 ＩＰＯ 再

次伟大
”

（
ｍ ａｋｅＩＰＯ ｓ

ｇ
ｒｅ ａ ｔａ

ｇ
ａ ｉｎ

） 。 他透露 ＳＥＣ 下一步将加大对新上市公司及小型企

业的支持 ， 并扩大 ＩＰＯ 后企业便捷进人公开市场募集额外资金 的能力 ？
。 委员海丝

特 ？ 皮尔斯 （
Ｈ ｅ ｓ ｔ ｅ ｒＰ ｅ ｉ ｒｃｅ

） 也对此表示赞赏 ， 认为此举会给企业带来潜在的好处 ， 有

助于他们作出
“

价值最大化
”

（
ｖａ ｌｕｅ

－

ｍ ａｘ ｉｍ ｉ ｚ ｉｎ
ｇ ） 的决策？

。

然而 ， 民主党籍的委员卡罗琳 ？ 克伦 肖 （
Ｃ ａｒｏ ｌ ｉｎｅＣ ｒｅｎ ｓｈａｗ

） 批评道
， 这

一行动
“

可

能对投资者不利
”

， 强制仲裁条款可能给缺乏资源 的投资者行使权利造成障碍 。 以 仲

裁解决证券纠纷可能导致对市场的规制不足 （
ｕｎｄｅ ｒ

－

ｐｏ ｌ ｉｃ ｉｎ
ｇ

ｏｆ  ｔｈｅｍ ａｒｋｅ ｔ ｓ
） ， 这将引发

难以预料的恶果？
。

科罗拉多大学公司法教授 、前集体诉讼律师安 ？ 利普顿 （
ＡｎｎＬｉ

ｐ ｔｏｎ
） 认为此举损

害公共利益 ， 并强调在投资者缺乏真正议价能力 的情况下单方面实施仲裁会造成问

题 。

“

从公共政策 的角度来看 ， 这非常可怕
”

， 她说到 ，

“

这阻止 了法律的发展 ，
也阻止

人们观察公司究竟在做些什么
”

？
。

俄勒 冈 州财政部部长伊丽莎 白
？ 斯坦纳 （

Ｅ ｌ ｉｚａｂｅ ｔｈＳ ｔｅ ｉｎｅ ｒ
） 认为这一政策变化是

错误的 ， 她指责 ＳＥＣ
“

没有 留 出 时间进行透明 的公开讨论
”

。 她同时呼吁 ＳＥ Ｃ 的专员
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【 专题研究 】

不会损害投资者的实体权利 仲裁仅改变争议解决的路径 ， 并未剥夺投资者依据

证券法主张赔偿的核心权利 。

２０ １ ８ 年 ， 最高法院在 Ｅ
ｐ

ｉｃＳ
ｙ

ｓ ｔ ｅｍ ｓＣ ｏｒ
ｐ

． 案①中强化 了 自 己 的立场 。 该案判决指

出 ， 对于任何在 《 仲裁法 》之后颁布 的联邦制定法 （ 包括所有联邦证券法 ） ， 只有存在

“

国会明确表达的意 图
”

（
ｃ ｌ





【 专题研究 】

而在特拉华州法上是不可执行的 （
ｕｎｅｎｆｏｒｃｅ ａｂ ｌ ｅ

） 。 具体而言 ， 强制仲裁条款导致小股

东维权的成本远高于收益 、破坏了联邦证券法依赖集 团诉讼实现 的威慑违法的功能 。

只有大股东能承担高昂 的维权成本 ， 而最终获赔的资金来 自 公司资产 ， 相 当于小股东

间接补贴了大股东 ， 造成不公 。

？ 但在 《普通公司法 》修订之后 ， 章程或章程细则虽然

可 以指定特拉华州法院之外 的法院或地点管辖非公司 内部诉讼请求 ， 但必须至少为

一个特拉华州法院保留管辖权 。 强制仲裁条款要求投资者 只能排他性地在仲裁程序

中提出基于联邦证券法的请求 ， 这显然与 《普通公司法 》 的文义相违背 。

其二 ， 特拉华州法律是否会被 《 仲裁法 》 优先适用 （ ｐｒｅｅｍｐ ｔ ｉｏｎ
） ？ 正如最高法院

在 Ｃ ｏｎｃｅｐｃ ｉｏｎ 案中所明确 ， 《 仲裁法 》支持仲裁的政策导 向必须得到优先贯彻 ， 如果州

法对仲裁协议的效力作了额外限制 ， 那 么 《 仲裁法 》 将优先于州 法适用 。 对于这一问

题 ， 学者ｆｔ向于持反对意见 ， 其论证主要基于公司章程或章程细则与仲裁协议的区别

展开 ：

Ａ ． 公司合同与通常的合 同有所不 同 ， 州也是合 同 的缔约方之一

。 通常而言 ， 合

同是当事人意志 的体现 ， 州并非合 同 的缔约方 ， 只是双方 当事人合意 的执行者 。 然

而 ， 当事人却没有办法仅凭 自 己 的合意设立一个公 司 。 公司 的诸多特征 （ 如法人人

格 、永久存续 、有限责任 ） 无法仅通过 当事人 的合意来实现 ，

？必须要经过州 的许可

（ ｇ
ｒａｎ ｔ

） 。 尽管 目前立法对于设立公司 的态度 已经相 当宽松 ， 但并不意味着州 的意志

不存在 。 既然州 已通过立法的方式表达 了对强制仲裁的反对态度 ， 那 么仲裁的合意

便没有达成 ， 适用 《 仲裁法 》 的前提不存在 。

？

Ｂ ． 公司治理的底层逻辑是信托关系而不是当事人的 同意 ， 这与合 同存在显著的

不同 。 合同之所以能发生效力 ， 是因为其中 的 内容得到 了双方当事人的 同意 。 然而 ，

董事能够行使其权力 ， 并不是得到了股东的 同意 ， 而是基于公司法所授予他的特殊地

位 。 换言之 ， 法律不认为股东有能力按照公司利益最大化的方式决策和行事 ， 股东与

董事并非合 同 的相对方 ， 而是股东的利益需要董事来维护 。

？ 相应地 ，
正是因为董事

０Ｍａｎ ｅ ｓ ｈ＆Ｊｏ ｓ ｅ
ｐ
ｈＡ ． Ｇ ｒｕｎｄｆｅ ｓ ｔ

，ＴｈｅＣｏ ｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔｅＣｏｎ ｔ ｒａｃ ｔａｎｄＳｈａ ｒｅｈｏ ｌ ｄｅ ｒ Ａ ｒｂ ｉ ｔ ｒａ ｔ ｉｏｎ

，

９ ８Ｎ ｅｗＹｏ ｒｋＵ ｎ ｉ ｖｅ ｒｓ ｉ ｔ
ｙ

Ｌａｗ

Ｒ ｅｖ ｉ ｅｗ １ １ ０６
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（
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） 强制仲裁条款信息披露的充分性 。 尽管仲裁条款不会影 响注册声 明 加速

生效的决策 ， 但公司仍须就此类条款进行全面披露 。 具体而言 ， 公司需明确说明仲裁

条款的存在情况与适用范围 ， 阐述该条款对投资者依据联邦证券法所享权利的影响 、

对投资者提起集 团诉讼能力 的限制 ，
以及条款中任何可能影响投资者实质权利 的条

件或约束 。 在注册流程中 ，

ＳＥ Ｃ 工作人员将对上述披露 内容的质量与完整性进行审

查 。 此外 ， 公司披露的 内容可 以进一步细化 ， 如 向投资者解释仲裁的具体流程 、 与法

院诉讼程序 的差异 、仲裁中 的各种投资者保护机制 ， 同时解答投资者关于仲裁程序 的

常见疑问 。

？

（ 责任编辑 ：
王昕宸 刘 霄鹏 ）
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