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论我国上市公司控制权规范

◆顾元锋

(南京农业大学人文与社会发展学院, 江苏 南京２１００９５)

【摘要】上市公司可分为国有上市公司和民营上市公司两种类型,受我国经济、文化等方面的影响,其控制权的形塑逻

辑呈现出不同的形成进路.这两类控制权的存在分别引发了内部人控制的代理问题和控制权滥用的代理问题.鉴于

此,国有上市公司控制权规范在于强化公有,重点是优化国家控制权的存在和行使.而民营上市公司控制权规范则在

于弱化私有,重点是赋予公司控制人信义义务和独立董事制度的重构嵌入.
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　　根据２０１６—２０２０年中国证监会公开数据显示，我国上

市公司受罚案件数量在２０１６—２０２０年整体呈现上升趋势，

且罚款金额自２０１５年的１１亿元陡升至４２．８３亿元之后高企

不下，２０１８年更是高达１０６．４１亿元。 作为检验上市公司合

规情况的晴雨表，中国证监会对上市公司及其董事、高级管

理人员行政处罚数据居高不下，反映了上市公司合规管理问

题的顽固性，尤其是公司控制权影响下的信息披露、股票发

行、内幕交易、对外担保、高管薪酬和在职消费等领域更是

重灾区。 当前我国上市公司实际控制人的控制权过于膨胀

且游离于现行法律规范之外。 故有必要对我国上市公司控

制权形成原因予以考察，将其对公司隐性支配权能纳入《公

司法》规制范围内，依此完善相关的法律规范。

一、我国上市公司控制权形塑的本土逻辑

与其他发达国家公司制度演化的自治性不同，我国公司

制度因历史差异呈现出功能导向性。 １９９３年《公司法》的

颁布，目的在于推动经济转轨时期的国企改革，催化市场经

济体制加速建立。 这种从其他国家现有的“规则菜单”中

进行定制化的立法方式，忽视了不同种类公司的制度供给需

求而将各式规则杂糅于一处，未能“因司而异”地解决各自

的控制权滥用问题。 在国有上市公司中，国有资产占据绝

对优势，由于所有者缺位和行政管理体制的人事安排，出现

了严重的内部人控制问题；而在民营上市公司中，公司控制

人滥用控制权损害公司、中小股东和债权人利益问题则比较

突出。 因此，在讨论我国上市公司控制权形成原因时，必

须分门别类地梳理各自的发展逻辑。

(一)国有上市公司控制权的形成逻辑

如前文所述，１９９３年《公司法》实际上是一部落实国企

独立经营权和优化国家控制权的改革促进法。 故而，国有

上市公司控制权是在经济体制转轨时期的国企改革中，由行

政管理体制、国家财产利益、集体思想等多方因素共同形塑

而成的。

１．行政管理体系的延伸

国有上市公司是政企合一组织，因而在公司重大的人事

任免事项上，国有上市公司依然是“上级部门研究决定、法

人机关程序表达”的行政管理机制，而非市场经济下的所有

者管理机制。 公司的董事、监事和高级管理人员由上级任

命并具有相应的行政级别，因而，在以董事长为核心的董事

会中，各董事之间并非平等的同事关系，而是类似于行政首

长负责制下的领导与被领导的关系。 在内部决策过程中，

各董事一般作“抛砖引玉”式的参考发言，董事长的意见往

往一锤定音。

２．国有资产的控制

依据《公司法》的一般法理，公司与股东人格相互独

立，财产不可混同。 然而，为防止国有资产流失，国企改

制的公司人格独立理念出现分歧。 １９９３年《公司法》第四

条径直规定国家享有国有公司中所出资的国有资产所有权。

该条规定历经中间２次修改均未变动，足以可见立法者考量

国企资产控制关系的权重大于人格独立原则。 随着后续

《公司法》基本理念的阐明，立法者虽然删除了该条规定，

但是基于国有控股的事实，在处置国有公司重大资产事项

上，绕不开拥有最终控制权的国家机关。

(二)民营上市公司控制权的形成逻辑

与国家采取直接注资维持国企控制权的做法不同，民营

上市公司控制人采取了“股权控制链”和“社会资本控制

链”的双重策略，来应对大量公众资本注入而导致的公司控

制权移转问题。 因此，民营上市公司控制权的形成既受到

国企改制的影响，又吸收了我国社会环境中的非正式制度，

从而显示出宗族文化下“家企同构”的特征——公司制度虽

非我国土生土长的内生性制度，然其一经引入，便表现出与

宗族文化极强的亲和力，形成了本土特色的公司经营管理模

式。 一方面，公司作为营利法人，其竞争发展优势必须依

靠相关资源。 宗族文化中强力的血缘关系纽带能够将宗族
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成员和公司紧密地联结在一起。 公司除了以极低成本从家

族成员中获取资金和人力这些显性资源外，还可以获得其不

计回报的额外劳动、熟人市场、叠加投资等隐性资源。 另

一方面，公司作为社团法人，需要委托自然人进行实际的经

营管理。 如果从外部引入职业经理人，由于其与公司之间

只是代理关系，在缺乏有效制度监督和激励的情况下，会引

发亚当·斯密所言的“代理人危机”。 而公司控制人与董

事、高层管理者之间的血脉亲情，能够增加彼此信任，缓解

代理冲突，因而降低了组织运行的制度成本。 因此，在

“家企同构”的民营上市公司中，公司控制人因其处于公司

和家族的双重核心地位，而牢牢把持着公司的实际控制权。

二、我国上市公司控制权规范的对策

如前文所述，国有上市公司和民营公司控制权形塑逻辑

大相径庭。 因此，在这两类上市公司经营管理制度的设计

上，不可等量齐观。 值得注意的是，我国《宪法》第七条确

立了国有经济在国民经济的主导地位，必须坚持和完善国家

对国企的实际控制权，发挥好其稳定经济大盘的“压舱石”

作用。 所以，国有上市公司制度设计的关键不在于削弱国

家控制权，而在于优化国家控制权的存在和行使，实现依法

依规善治——国家管治与公司管理的嵌入融合、国有产权控

制与公众股东参与的共同管理和监督问责与经营激励机制的

准确衔接，都是值得继续研究的问题，本文在此不作过多讨

论。 故接下来主要探讨民营上市公司的控制权规范对策。

(一)构建上市公司控制人信义义务

在资本多数决原则下，公司控制人凭借其控股优势掌控

股东会，然后借由其人事任免的法定权力，自任或选任利益

代言人进入法人机关，形成了完整的控制权辐射网。 虽然

目前我国《公司法》没有明确规定公司控制人的信义义务，

但是作为上市公司控制权行使的对价，明确构建上市公司控

制人信义义务，有助于监督其秉公用权和追究其违法用权提

供精准着力点。

１．勤勉义务的法律适用

上市公司控制人一般都在公司中身居要职，于此情形

下，让其在处理公司事务时承担勤勉义务自不待言。 当公

司控制人不在其位却能够实际控制公司董事和高级管理人员

经营决策，此时让其承担勤勉义务也在情理之中。 此外，

在不涉及公司内部决策管理，上市公司控制人仅行使股东自

益权时，也同样存在勤勉义务的适用余地。 例如，上市公

司的股权结构稳定对股价具有重要影响。 当公司控制人转

让少部分股份但依然维持控制权时，公司股权结构并未突

变，对股价影响微乎其微，此时无须规范。 而其抛售股票

导致公司控制权易主，造成市场恐慌，引起股价非经营性原

因下跌，此时涉及公司和公众股东的利益，法律必须予以规

范。 此外，受让方是否出于敌意收购也是公司控制人必须

审慎对待的一个问题。 如果在收购过程中，公司控制人未

能对此尽到调查披露的勤勉义务，导致公司和公众股东合法

权益受到损害，则应当承担相应的责任。

２．忠实义务的法律适用

公司控制人与公司之间仅是经济上的投资关系，并非法

律上的委托代理关系。 如此一来，基于“理性经济人”的

假设，其在衡量和取舍自身利益与公司利益之时，就必然会

顾此失彼。 本着法律不强人所难的常识，此时似乎不应当

赋予公司控制人忠实义务。 但是，如果公司控制人在面对

自身利益与公司利益冲突，完全只考虑自身利益行事，并且

这种极端自利行为将会影响公司和公众股东的利益时，则应

当受到法律的否定性评价。 一般而言，忠实义务往往要求

义务人消极不作为，故而可以反面规范，要求公司控制人不

得利用关联交易进行利益输送、侵占公司财产、故意不披露

重大信息、篡夺公司机会等。

除此之外，公司控制人是否应当承担超出上述忠实义务

与勤勉义务范围之外的兜底性“善意义务”仍然值得探讨。

一方面，商法作为调整最活跃的商事社会关系的部门法，在

今后面对公司控制人所做出的不受上述两种具体义务约束，

但有必要进行规范的否定性行为时，可借助善意义务规则来

追究公司控制人的相关责任。 另一方面，兜底性规则的模

糊性也在个案中留给审理法官很大的自由裁量空间，这无疑

会导致善意义务规则适用的过分扩张，不利于公司控制人在

行使表决权时，进行合乎正当商业目的的冒险，从而可能使

得公司丧失重要的商业机会。 因此，公司控制人的善意

“义务”现阶段不应当在立法中予以明确，但是可以在个案

裁判中穷尽已有规则仍不得救济之后，方可依照诚实信用原

则予以阐释。

(二)重构独立董事制度

自独立董事制度引进以来，“橡皮图章”“人情董事”的

标签挥之不去。 对此，立法者采取了加重独立董事责任的

末端策略，然而康美药业案“天价”赔偿责任却引发了离职

潮。 由此可见，缺乏对我国社会情理的考察，孤立、抽象

地追求形式上的独立性，必然会导致无根移植的独立董事制

度异化为“南橘北枳”的变种。 在民营上市公司普遍存在

公司控制人这一权力核心的现实下，独立董事要想发挥其应

有的作用，必须以“强化独立性并弱化董事性”为切入点重

构独立董事制度。

１．推进独立董事职业人才市场建设，重塑独立董事任免

机制

目前，我国独立董事的任免制度参照的是内部董事和监

事任免方式，由此产生的独立董事往往有名无实。 尽管法

律规范对可能影响独立董事正常履职的关系予以排除，然

而，本乡旧识、远房亲戚等各种沾亲带故的隐性关系并不在
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禁止之列。 即便独立董事与公司控制人素不相识，但是现

行规范下的独立董事任免方式仍让其独立性备受质疑。 因

此，必须赋予公众股东独立董事任免权，同时，建立健全独

立董事职业人才市场，从以往公司控制人“伯乐相马”式到

未来公开化的“竞争赛马”式。 首先，由中国上市公司协

会下设独立董事专业委员会，专门负责建立独立董事人才储

备库。 其次，在独立董事提名事项上，由上市公司董事

会、监事会、单独或者合并持有公司已发行股份１％以上的

股东向独立董事专业委员会发出招聘需求。 再次，独立董

事专业委员会根据上市公司发布的人才需求，独立董事专业

委员会通过个人自荐或审查推荐向目标公司发送独立董事名

单。 最后，在独立董事任免事项上，引入分类表决制，分

别就独立董事名单上的人选，由出席股东会股东所持表决权

的过半数和出席股东会所持表决权不足１％的股东所持表决

权的过半数双重通过。

２．明晰独立董事工作职责，转变其角色定位

立法者之所以将独立董事定位成全能型内部董事，是因

为希望独立董事能够像内部董事那样深嵌到公司日常的经营

决策当中，做到对重大违规事件的事前和事中防范。 然

而，这种不切实际的厚望，不仅成为案发后独立董事因“深

入了解”公司实情而不得开脱的枷锁(签字即罚)，而且还会

动摇独立董事的独立性基础。 因此，过于强调独立董事的

内部董事角色往往适得其反，应该将独立董事从繁重的内部

管理职责中解放出来，使其回归到监督角色，强化对公司控

制人损害公众股东利益行为的审查职权，要求独立董事将视

野锁定在关联交易、对外担保、资产并购重组、薪酬考核、

利润分配和信息披露等事项上是否存在公司控制人“隧道挖

掘”行为，其履职应以“监督→质询→建议→警示”的方式

进行，最终依法结合信息披露机制予以公开独立意见书。

三、结束语

上市公司控制人基于资本多数决原则，不仅具有对公司

股东会的控制权，而且在股东会中心主义的加持下，更容易

控制董事会。 由此导致法人机关意思形成机制的消亡，公

司章程规定的机构设置和职权配置也沦为一纸空文。 在此

情况下，仅仅依靠公司内部的监管机制对公司控制人进行监

督难以奏效。 因此，必须围绕“公司控制权形塑逻辑”靠

船下篙，将其隐性支配权能纳入法律规范的视域，根据权利

义务相一致原则，使公司控制人承担享有权利之对价，并辅

之以必要的外部监督机制，方能兼顾上市公司中各利益相关

方的合法权益，促进我国股票资本市场的良性发展。
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