
关于 ＳＥＣ“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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２０２５年 ９月 １７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

ＳＥＣ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

“默示加入、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，ＳＥＣ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
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们拒绝该政策变化，因为这将损害投资者利益和美国市场的诚信度（ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ）。①

二、文件的主要内容

ＳＥＣ 在论述仲裁条款的存在不影响注册声明书生效日加速到期请求时，主要基

于两个方面：（１）强制仲裁条款不违背联邦证券制定法中的反弃权条款（ａｎｔｉｗａｉｖｅｒ

ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ），即使它预先排除了司法程序的适用；（２）根据最高法院判例，不能仅因强

制仲裁条款可能削弱部分主体提起证券诉讼的经济动机，就认定《１９２５ 年联邦仲裁

法》（以下简称《仲裁法》）不适用。
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证券法第 １４ 条②规定，任何约束取得证券的人放弃遵守本法任何规定或委员会

规则和规章的条件（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ）、规定（ｓｔｉｐｕｌａｔｉｏｎ）或条款（ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ）均属无效。１９５３

年，最高法院在 Ｗｉｌｋｏ 案③中认定，选择司法程序的权利，属于证券法第 １４ 条项下不

得放弃的权利。其核心理由在于，在信息获取和议价能力方面，证券投资者相较于发

行人、交易商处于明显的弱势地位，“选择司法程序的权利”是投资者依据证券法获得

赔偿的关键保障，属于不可放弃的权利，国会制定反弃权条款的初衷就是防止发行人

通过强制仲裁条款削弱投资者主张权利的能力。

２０ 世纪 ８０ 年代末，最高法院改变了自己的立场。在 ＭｃＭａｈｏｎ 案中，最高法院在审

议 １９３４ 年《证券交易法》（以下简称
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（４）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，ＳＥＣ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。①
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