
　　上市公司实际控制人

法律责任的反思与构建

郑　 

内容提要：目前证券监管采取的 “追首恶”方式错误地援用了控股股东信义义务理

论，过于强调实际控制人的可追责性，反而在公司治理结构上模糊了实际控制人与上

市公司之间应有的责任边界。应在厘清股东信义义务的公司法边界的基础上转换证券

法上实际控制人法律责任的理论基础，构建以董事责任为主的追责体系。当实际控制

人以控制公司的方式损害公司利益时，其承担的是事实董事的角色，非控股股东可以

通过股东派生诉讼追究实际控制人违反董事信义义务的责任。如果此类控制导致了证

券法上的违法后果，则实际控制人应作为法定的违法行为人之一承担直接责任。在此

区分下，可以借鉴美国法上以反欺诈条款为请求权基础的派生诉讼制度来保障非控股

股东的诉权选择。在实际控制人法律责任问题上，应实现公司治理结构的理念矫正与

证券违法行为追责的逻辑转换。
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　　上市公司既要围绕着股东权利的行使和公司治理的规范受到公司法的管辖，也会基于证券
公开发行或者公开交易的 “涉众性”而受制于证券法的约束，从而在股东权利保护方面存在

公司法与证券法的交集与差异。公司法上的控股股东责任强调的是控股股东对于公司整体利益

的维护，〔１〕以实现公司所有股东在股东权益上的平等对待。而证券法上的实际控制人责任更

多关注的是，不能因为实际控制人对于上市公司的 “非法控制”或者欺诈行为而使公众投资

者承受所持证券的价值损失。如果没有正确区分实际控制人责任在证券法和公司法上的逻辑差

异，只是简单地将证券法上实际控制人的法律责任归结于公司法上控股股东信义义务的延伸，

则可能会对我国上市公司法人治理结构的塑造产生负面影响。
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华东政法大学教授。

本文系２０２０年度国家社科基金项目 “证券发行注册制法律实施机制研究”（２０ＢＦＸ１３０）的阶段性成果。
公司的控股股东与实际控制人原本是两个独立的概念。前者主要是指直接持有上市公司股份并可构成企业会计准

则上 “控制”地位的直接股东；后者则是透过对直接股东的股权持有或控制而间接持股的自然人或者法人。通

常而言，控股股东责任在字面上仅指直接股东的法律责任，但在 “实质穿透”的监管原则下，仅仅描述或者论

证直接股东的责任基础并无意义 （因为其非常容易通过多重股权结构的设计来规避直接股东的义务）。在此背景

下，本文所述的实际控制人责任或信义义务既包括直接控股股东对于公司的法律责任或信义义务，也涵盖了实际

控制人透过直接控股股东而对公司间接承担的法律责任或信义义务。



一、从公司独立责任到实际控制人连带责任的监管趋势

　　在公司法人人格独立的责任逻辑下，１９９８年证券法并没有涉及实际控制人对于中小投资
者或者公司所应承担的法律责任，而是完整地体现了以公司法人独立责任为基础的追责原则，

并通过该法第６３条建立起了以发行人为责任主体的 “法人责任”模式。〔２〕但随着证券市场

的发展，实际控制人通过欺诈上市、违规担保、非法转移上市公司资金、非法关联交易等方式

掏空上市公司的乱象越来越多。当时的公司法和证券监管虽然也强调股东、公司、董事三者之

间的制衡关系，但在法律层面上并未对实际控制人破坏公司治理结构平衡的行为设置明确、清

晰的法律后果。２００３年 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的

若干规定》（以下简称 “虚假陈述若干规定”）也仅是用 “可以追偿”这一模糊的表述表明一

种不予否定 （而非确切肯定）的立场。〔３〕因此，当实际控制人违反上市公司治理结构的要

求，指使其控制的公司或董监高从事违法行为时，公司仍需以其自身名义承担该违法行为的不

利后果，并且无法从实际控制人处获得赔偿。当公司资产价值由此受到减损时，中小投资者也

随之承担了公司股价下跌的损失，从而出现 “大股东犯错、小股东埋单”的现象。

　　在２００５年公司法和证券法联动修改中，立法者和监管者开始关注实际控制人对于上市公
司进行非法控制的法律责任问题。除了公司法修改时新增第２０条明确实际控制人 “不得滥用

股东权利损害公司或者其他股东的利益”（控股股东义务）和第１５２条 “他人侵犯公司合法权

益，给公司造成损失的，本条第一款规定的股东可以依照前两款的规定向人民法院提起诉讼”

（股东派生诉讼）的救济路径外，还首次将实际控制人法律责任纳入证券法的调整范围，新增

了 “发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上市公司承担连

带赔偿责任”的过错责任条款。〔４〕尽管如此，由于 ２００５年证券法就虚假陈述、误导性陈述
或者重大遗漏等证券违法行为分别设定了发行人的法定责任和实际控制人的过错责任这两种不

同的归责路径，〔５〕使得对于实际控制人追责的效果并不理想，实践中甚至一度出现只向上市

公司追责的实际控制人法律责任虚化的状态。〔６〕

　　从法律责任分配的效果而言，上市公司虽是法定义务人，但其仅仅是实际控制人 “作恶

的工具，追责时应落实到具体责任人员，防止广大股东受二次伤害”。〔７〕因此，作为一种利

益平衡的补救措施，监管部门开始在中小股东保护的效果目标下推动 “追首恶”的证券监管
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１９９８年证券法第６３条规定：“发行人、承销的证券公司公告招股说明书、公司债券募集办法、财务会计报告、
上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告，存在虚假记载、误导性陈述或者有重大遗漏，致使投资者在证

券交易中遭受损失的，发行人、承销的证券公司应当承担赔偿责任，发行人、承销的证券公司的负有责任的董

事、监事、经理应当承担连带赔偿责任。”

“虚假陈述若干规定”第２２条第１款规定：“实际控制人操纵发行人或者上市公司违反证券法律规定，以发行人
或者上市公司名义虚假陈述并给投资人造成损失的，可以由发行人或者上市公司承担赔偿责任。发行人或者上市

公司承担赔偿责任后，可以向实际控制人追偿。”

参见２００５年证券法第６９条。
参见桂敏杰主编：《〈中华人民共和国证券法〉、〈中华人民共和国公司法〉新旧条文对照简明解读》，中国民主

法制出版社２００５年版，第６８页。
参见杨城：《论我国虚假陈述民事责任主体的困境与创新》，《证券市场导报》２０１７年第７期，第７３页。
《投服中心首单 “追首恶”支持上诉获胜，大连控股实际控制人被判承担赔偿责任》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｚｑｒｂ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／
ｇｕｐｉａｏｙａｏｗｅｎ／２０１９－１１－２２／Ａ１５７４４２９８７８８９０．ｈｔｍｌ，２０２１年３月６日最后访问。



方式。比如，在北京无线天利移动信息技术股份有限公司、钱永耀信息披露违法违规行政处罚

案中，证监会指出， “作为控股股东、实际控制人，这些人士是上市公司外部治理的关

键，……双重身份意味着双重义务与双重责任，仅从上市公司信息披露违法的角度看，既可能

触发作为上市公司董事长的失职，又可能触发作为上市公司控股股东、实际控制人的指使或者

隐瞒行为”。〔８〕在匹凸匹信息披露违法违规行政处罚案中，证监会直接依据这种 “双重身份

理论”，对涉案公司的实际控制人采取了双罚措施：以直接负责的主管人员 （法定代表人）的

身份罚款３０万元，以实际控制人的身份罚款６０万元。〔９〕在高鹏、代威证券虚假陈述责任纠
纷二审案中，虽然一审判决排除了投资者对于责任主体和责任承担顺序的选择权利，驳回了原

告对于实际控制人的索赔诉请，但辽宁高院在二审中支持了中证中小投资者服务中心的观点，

即上市公司及主要责任人员、机构构成共同侵权责任，原告有权请求部分或全部连带责任人承

担责任，且责任承担顺序无法律限制，判令大连控股的实际控制人应为上市公司的虚假陈述向

原告承担实际损害赔偿责任。〔１０〕

　　为反映前述 “追首恶”的监管实践和司法审判立场，２０１９年证券法进一步将实际控制人
的法律责任从 “过错责任”转为 “过错推定责任”。该法第 ２４、８５条关于实际控制人法律责
任的要件表述均从 “发行人、上市公司的控股股东、实际控制人有过错的”修改为发行人的

控股股东、实际控制人应当与发行人承担连带责任， “但是能够证明自己没有过错的除外”，

并在第１２条关于公开发行条件的规定中新增了一项实际控制人 “最近三年不存在贪污、贿

赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序的刑事犯罪”的负面清单要求。然

而，２０１９年证券法仅是在过错推定原则下简单规定了实际控制人与发行人的连带赔偿责任，
对于二者之间应按照何种顺序承担民事赔偿责任并未作出直接规定，由此引发了实际控制人责

任问题的新讨论，即如何 “确立追 ‘首恶’的民事赔偿责任承担顺序”。〔１１〕

二、上市公司实际控制人连带责任的理论误解与厘清

　　 （一）股东信义义务的理论援引

　　在由实际控制人所主导的上市公司系列丑闻中，不可否认的事实是，发行人、上市公司并
不是违法行为的最大受益者，真正遏制证券欺诈的关键应是将责任主要配置给最有可能的违法

行为实施者和受益者。〔１２〕但如何配置这样的责任，在我国却一直存在理念上的误解，最根本

的就是将公司法上对于实际控制人的信义义务要求直接套用在证券法上作为 “追首恶”的理

论基础。〔１３〕通过分析证监会关于上市公司大股东违法违规行为的监管通报可以发现，“追首
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参见 《中国证监会行政处罚决定书 （北京无线天利移动信息技术股份有限公司、钱永耀）》（〔２０１６〕８１号）。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 （匹凸匹金融信息服务 （上海）股份有限公司、鲜言）》（〔２０１７〕５１号）。
参见辽宁省高级人民法院 （２０１９）辽民终８１４号民事判决书。
《民事赔偿先追 “首恶”，私募基金应持牌管理》，《证券时报》２０２１年３月３日第 Ａ０２版。
参见郭雳：《证券欺诈法律责任的边界———新近美国最高法院虚假陈述判例研究》，《中外法学》２０１０年第４期，
第６３９页。
作为普通法系在信托法的基础上通过判例所确立的衡平法上的系列义务，信义义务的含义并非受制于成文法的逻

辑框架。我国２００５年公司法虽引入信义义务框架下的董事勤勉义务和忠实义务概念，但并无信义义务的成文法
界定。我国早先对于实际控制人信义义务的讨论还是局限于传统民法上的诚信原则，以民法上的诚信义务指代信

义义务。因此，若无特别说明，本文所涉及的诚信义务在本意上等同于信义义务，均指向实际控制人对公司所应

负的义务。



恶”背后的监管理念是实际控制人对于上市公司负有 “诚信义务”。〔１４〕监管系统内部也持这

一观点，认为上市公司大股东及实际控制人对保护中小投资者利益担负不可违背的诚信义务，

大股东、实际控制人应切实履行好诚信义务，共同维护好市场秩序。〔１５〕理论界也认为，如果

缺乏有效的权力制衡机制，实际控制人为追求自身的利益，通过 “代理人”或者 “亲自揽权”

干预公司日常经营活动进而损害公司以及少数股东利益的事例会层出不穷。〔１６〕当那些比私人

公司更大规模的公众型公司存在实际控制人滥用控制权而牟取私利的行为时，就难免构成对社

会公众投资者的侵害。〔１７〕由此推导出需要 “加大对公司控制股东或者实际控制人的规制”的

基本结论。〔１８〕

　　问题在于，我国关于实际控制人诚信义务讨论的语境和内涵均与普通法系控股股东的信义
义务大为不同。“追首恶”语境下的实际控制人信义义务指向的是实际控制人对中小投资者

（不仅仅是公司）所应承担的义务，因为 “立法上已经倾向于对控制股东的行为给予特殊约

束，不仅消极地要求控制股东不得为某些行为，还积极地要求控制股东为某些行为”。〔１９〕由

此，在 “实际控制人控制公司”的乱象下，“尊重现实，确立控股股东在公司治理中的主体地

位。……明确承认其在资本多数决之下享有的控制权”，〔２０〕就成为股东信义义务在我国的一

种本土化解释。

　　类似的理解其实混淆了公司法与证券法上关于股东责任的要求以及股东责任要件的区别，
扩张了公司法上股东信义义务的范围，使之被错误地运用到证券监管中，〔２１〕从而产生实际控

制人责任在公司法路径与证券法路径上的重合与冲突：一方面，基于公司法上有关公司独立性

的要求，证监会通过发布 《上市公司治理准则》《上市公司章程指引》等规范性文件，不断强

调上市公司在股东、董事、监事层面实现 “各司其职，各尽其力”的公司治理结构安排，要

求实际控制人不得干涉上市公司独立的经营活动，对包括关联交易与同业竞争在内的可能损害

公司利益的行为树规立矩，这是在公司治理层面力求突破 “一股独大”“一股独强”的监管努

力。但另一方面，基于传统经营理念上 “责任到人”的主体责任意识，证监会在维持上市公

司运营稳定的诉求下，又试图寻找在中国的商业语境下能够确保这种稳定性的 “责任依靠”，

并透过证券公开发行的条件传递出实际控制人应 “对公司、对股东”负责的监管冀望，提出

了 “上市公司及其控股股东、实际控制人、董监高等关键少数担负着自我规范、自我提高、自
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比如，在对三九医药违法违规案的通报中，中国证监会表示，立案稽查是证券监管部门为遏制控股股东损害上市

公司、“掏空”上市公司的一个重要举措。控股股东应切实履行对上市公司及全体股东的诚信义务，勤勉尽责，

维护公司利益。参见 《决不心慈手软，中国证监会查处股市 “坏孩子”》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｙ／
２００１０８２９／１０１３４８．ｈｔｍｌ，２０２１年３月１０日最后访问。
参见 《中国证监会依法严厉查处上市公司大股东及实际控制人违法减持案件》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｎｅ
ｗｓｉｔｅ／ｚｊｈｘｗｆｂ／ｘｗｄｄ／２０１５０８／ｔ２０１５０８２１＿２８３１３７．ｈｔｍｌ，２０２０年３月２８日最后访问。
参见习龙生：《控制股东的义务和责任研究》，法律出版社２００６年版，第１８页；范世乾：《控制股东滥用控制权
行为的法律规制》，法律出版社２０１０年版，第２页。
参见朱慈蕴：《资本多数决原则与控制股东的诚信义务》，《法学研究》２００４年第４期，第１０５页。
朱慈蕴：《论中国公司法本土化与国际化的融合———改革开放以来的历史沿革、最新发展与未来走向》，《东方法

学》２０２０年第２期，第１０１页。
王建文：《论我国构建控制股东信义义务的依据与路径》，《比较法研究》２０２０年第１期，第９５页。
赵旭东：《公司治理中的控股股东及其法律规制》，《法学研究》２０２０年第４期，第９９页。
对于实际控制人的认定已经成为证券监管部门 “监管工作是否成功”“监管是否富有成效”的重要抓手。证监会

在 ＩＰＯ发行核准中坚持发行人应该具备 “稳定股东结构”的控制权要求。对于那些不存在 “实际控制人”的申

请人，监管部门会在反馈意见中特别关注无实际控制人状态对于发行人日常决策、运营和管理方面的影响。



我完善的直接责任、第一责任”的要求。〔２２〕由此，公司法上的股东信义义务被直接提升至证

券监管意义上 “向中小股东负责”的投资者保护高度，成为 “追首恶”的理论依据。

　　 （二）股东信义义务的公司法边界

　　数百年来公司法发展的历史本质上是在不断强调公司法人人格独立基础上的公司治理结构

的改良史。公司治理的核心是通过制度的设计，有效地防止对于公司利益的不法侵害。因此，

公司治理在法律上主要表现为关于控股股东、董事、经理等对公司具有控制力之人的权利、义

务的规定以及法律责任的追究。〔２３〕在此基础上，基于外部人与内部人的区别，公司治理结构

在整个公司法的历史中呈现出两条既不相同又有交叉的发展路径：一是，对作为外部人的公司

股东 （特别是控股股东）与公司之间围绕牵制与制约关系而进行的规范与约束；二是，对作

为内部人的公司董事、高级管理人员与公司之间权利、义务关系的规范。前者衍生出了股东信

义义务要求，后者则产生董事信义义务标准。

　　信义义务不是基于成文法的明文规定或者合同的约定，而是来源于法官对法律或者合同的

解读，是以衡平法的方式确立起对于共同财产利益的一种义务标准，其主要目标是防止义务方

在需由权利方承担后果的情形下损害到权利方的财产利益。〔２４〕在此背景下，董事与公司之间

围绕公司财产产生 “委托—代理”关系，董事作为公司的代理人控制公司财产，对公司承担

普通法上的信义义务。但股东 （无论是否是控股股东）完成对于公司的出资义务时，股东与

公司、股东与股东之间并不存在财产管理上的 “委托—代理”关系。因此，在普通法的语境

下，并无控股股东对公司或者非控股股东承担信义义务的衡平法基础。〔２５〕

　　事实上，美国各州在成文法层面均无控股股东对于非控股股东承担法定信义义务的规

定。〔２６〕法院对于控股股东与非控股股东之间是否存在信义关系的认定，也是持相当保守的态

度。〔２７〕即使肯定控股股东适用信义义务的要求，对于适用范围也限定得非常狭窄。比如，在

Ｗｉｎｄｍｕｌｌｅｒｖ．ＳｔａｎｄａｒｄＤｉｓｔｉｌｌｉｎｇＣｏ．案中，法院认为，股东仅仅持有绝大多数股份并不使其成为
其他股东的受托人，其在选举董事、对外转让股票时并不受到向其他股东负有信义义务的限

制。〔２８〕特拉华州衡平法院的观点是，当股东投票赞成或反对某项解决方案时，他对拥有独

立财产并独立行使财产权利的公司并无信义义务。〔２９〕实际控制人仅在对提名董事或高管人

员负有持续监督责任以及出售公司控制权时，负有谨慎调查义务等极其特殊且例外情况的

注意义务，但无需像公司董事那样必须处于高度注意的常态。〔３０〕由此可知，只有当实际控

制人违反公司法人人格独立原则，滥用持股优势操纵董事选举或者对公司事务施加不当影响等

·９９·
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《多举措推动提高上市公司质量》，《经济日报》２０１９年１１月２０日第６版。
参见王欣新、王斐民：《论公司治理与公司控制人侵权责任的追究》，《政法论丛》２００５年第６期，第３５页。
ＳｅｅＷｈｅｅｌｅｒｖ．ＡｂｉｌｅｎｅＮａｔ．ＢａｎｋＢｌｄｇ．Ｃｏ．，１５９Ｆｅｄ．３９１（８ｔｈＣｉｒ．１９０８）．
参见 ［美］汉密尔顿：《公司法》影印版，法律出版社１９９９年版，第３７９页；ＨａｒｒｙＧ．Ｈｅｎｎ＆ＪｏｈｎＲ．Ａｌｅｘａｎｄｅｒ，
ＬａｗｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓａｎｄＯｔｈｅｒＢｕｓｉｎｅｓｓＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ，３ｒｄｅｄ．，ＷｅｓｔＧｒｏｕｐ，１９８３，ｐ．６５３．
ＳｅｅＪ．Ａ．Ｃ．Ｈｅｔｈｅｒｉｎｇｔｏｎ，ＤｅｆｉｎｉｎｇｔｈｅＳｃｏｐｅｏｆＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ｓＦｉｄｕｃｉａｒｙＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ，２２（１）ＷａｋｅＦｏｒｅｓｔ
ＬａｗＲｅｖｉｅｗ１０（１９８７）．
ＳｅｅＳｔｅｖｅｎＬ．Ｅｍａｎｕｅｌ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＣＩＴＩＣＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＨｏｕｓｅ，２００３，ｐｐ．２４９－２５０．
Ｓｅｅ１０６Ａｐｐ．Ｄｉｖ．２４６（Ｎ．Ｙ．Ａｐｐ．Ｄｉｖ．１９０５）；ＪｅｒｒｙＢ．Ｈｅｌｗｉｇ，ＴｈｅＦｉｄｕｃｉａｒｙＤｕｔｙｏｆＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，７（４）
ＣａｓｅＷｅｓｔｅｒｎＲｅｓｅｒｖｅＬａｗＲｅｖｉｅｗ４６９（１９５６）．
ＳｅｅＮｏｒｔｈｅｒｎＣｏｕｎｔｉｅｓＳｅｃ．Ｌｔｄ．ｖ．Ｊａｃｋｓｏｎ＆ＳｔｅｅｐｌｅＬｔｄ．，［１９７４］１Ｗ．Ｌ．Ｒ．１１３３，１１４４（Ｃｈ．）．
参见宋从文：《公司控制权正当行使的实证分析》，《法律适用》２００９年第４期，第４２页。



操控公司经营管理活动时，才会面临被要求承担与公司董事相同的注意义务与其他信义义务的

风险。〔３１〕

　　在美国公司法上，实际控制人对公司承担法律责任的基础在于，违反对于公司的信义义务
而损害到公司的整体利益。但其并不反对实际控制人基于 “控制的事实”而获得控制权利益。

在 Ｚｅｔｌｉｎｖ．ＨａｎｓｏｎＨｏｌｄｉｎｇｓ，Ｉｎｃ．案中，美国法院确立了 “控股股东出售控股权的溢价收益并

不是对于其他中小股东的 ‘滥权’”的观点。〔３２〕只要不涉及对于公司日常经营活动的干涉

（此等事项属于董事职责范围），实际控制人利用持股上的优势对于公司表决施加影响，如更

换董事、出售资产、改变公司经营方针等，是可以被法院接受的。由此可见，美国公司法关于

股东信义义务的基本逻辑仍是以 “公司”为本的衡平法思路，是在公司独立性原则被绝对遵

守的前提下，将公司作为独立法人必须行使独立决策权作为公司治理结构运行的价值标杆，并

由此衍生出诸如 “不得欺诈、排斥中小股东”“不得进行内部人交易”“不得进行不公平自我

交易”“不得篡夺公司机会”“竞业禁止”等股东对于公司的信义义务。〔３３〕

　　 （三）股东信义义务的证券法含义

　　在普通法上，代理人、合伙人、董事和高级管理人员、受托人、破产管理人均可纳入信义
关系范畴，合同法、公司法、证券法、合伙企业法和信托法等众多部门法均存在信义义务的容

纳空间。〔３４〕普通法已经形成了以信义关系为中轴的信义法体系，〔３５〕不同的当事人可以在不同

部门法的信义义务规范下受到更为宽泛的保护。美国 １９３４年证券交易法就成为公司或非控
股股东有机会摆脱前述公司法上控股股东信义义务的诸多限制条件而寻求证券法庇护的主要

工具。

　　１９３４年证券交易法第１０条和证券交易委员会 （ＳＥＣ）依据该法授权制定的 １０ｂ５规则弥
补了１９３３年证券法第１１条只对证券买方提供保护的逻辑缺陷，将保护对象覆盖到了证券交易
的买方和卖方，使得 “公司”本身作为交易的一方也可获得联邦证券法的保护。〔３６〕此外，此

处使用了 “任何”这一可被扩张解释的词语，如 “任何手段、骗局或者伎俩”、“任何构成或

者可能构成”，使得前述规则可适用的保护场景非常广泛。即便发行人并未同时买卖其所发行

的证券，单纯不实陈述也会面临欺诈责任风险。在适用上，其并没有限定在公开交易的场合，

无论是通过场内集中竞价方式还是场外报价方式所达成的证券交易，均受这些规则的约束，从
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参见徐化耿：《信义义务的一般理论及其在中国法上的展开》，《中外法学》２０２０年第６期，第１５７３页。
１９３４年证券交易法第１０条规定：“任何人直接、间接利用任何州际商业手段、工具、利用邮递或者利用全国性
证券交易所任何设施从事以下行为，均属违法：…… （ｂ）对于买卖于全国性证券交易所注册的任何证券、未进
行此等注册的任何证券或者任何以证券为基础的互换协议，违反证券交易委员会为维护公共利益或者保护投资者

制定的必要或者适当规则和条例，使用或者利用任何操纵、欺诈手段或者计谋。”参见中国证券监督管理委员会

编译： 《美国 〈１９３４年证券交易法〉及相关证券交易委员会规则与规章》第 １册，法律出版社 ２０１５年版，
第１８１页。１０ｂ５规则规定：“任何人直接、间接使用美国的州际贸易方式、工具，或者使用邮递或全国性证券交
易所设施从事以下活动，均属违法：（ａ）使用任何手段、骗局或者伎俩进行欺诈，（ｂ）对为了使陈述在当时的
情况下不致误导所需的重大事实作不实陈述，或者遗漏了对此等所需的重大事实的陈述，或者 （ｃ）任何构成或
者可能构成欺诈或者欺骗的证券买卖行为、做法或者业务经营。”参见本注所引中国证券监督管理委员会编译

书，第２册，第１２９页。



而构成了管辖美国境内所有证券交易行为的一个宽泛意义的 “反欺诈条款”。〔３７〕

　　这种宽泛的反欺诈条款意味着，通过证券法的转介，联邦法院有机会将管辖权扩张到原来
只由州法调整的公司法上信义义务的范畴。〔３８〕就控股股东与非控股股东的关系而言，尽管非

控股股东可能无法在州法院获得公司法上信义义务的保护，但可能在证券法中找到信义义务的

保护基础。比如，联邦法院认为，控股股东在公司管理中的控制力会是一种新形式的“欺诈”。〔３９〕

因此，只要实际控制人确定地对公司的决策机构施加了控制影响，该影响是出于可使控制人受

益的 “不正当”目的而使用，并且这种使用对公司造成损害，则非控股股东就获得了１０ｂ５规
则下的诉权。〔４０〕这样，公司法上控股股东与非控股股东之间常见的控制权溢价、企业合并、

表决权委托等争议，既可适用州层面的公司法，也可适用联邦层面的证券法。

　　虽然１９３４年证券交易法第１０条和１０ｂ５规则作为反欺诈条款背后的逻辑基础仍是信义法
有关信义义务的判断，但无论是在 ＳａｎｔａＦｅＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓＩｎｃ．ｖ．Ｇｒｅｅｎ案中的明示，〔４１〕还是在
Ｍａｒｓｈｅｌｖ．ＡＦＷＦａｂｒｉｃＣｏｒｐ．案中的暗示，〔４２〕美国联邦法院都认为，仅是不公正或单纯违反信
义义务并不构成对于联邦证券法的违反，相关指控还必须存在欺骗或操纵的根本诉因。仅以违

反信义义务为由，依据联邦证券法是不可诉的。〔４３〕在此前提下，作为一种诉讼的选择技巧，

非控股股东既可以考虑依据州公司法，以公司的名义对实际控制人 “控制”公司或董事而致

的损害行为提起公司法上的股东派生诉讼，也可以考虑以公司的名义提起证券法上的派生诉

讼，要求联邦法院对于公司作为交易主体所受的损害提供救济。除此以外，如果非控股股东作

为证券交易的一方，其还可以直接援引１０ｂ５规则，从进行欺诈交易的对手方 （实际控制人）

获得赔偿，并且此种诉讼有机会以证券集团诉讼的方式提起。

三、上市公司实际控制人法律责任构建的中国路径

　　无论是基于公司法的视角还是证券法的视角，上市公司中小股东保护的路径其实都应是确

保公司能够独立地从事运营，不受任何股东的控制，也不代表任何类型股东的利益，从而实现

股东平等对待。在此前提下，公司法以公司独立性为衡量标准，通过对 “公司利益”的影响

这一标准，判断非控股股东是否因为实际控制人的控制而受到损害。证券法则以 “保护交易

公平”为目标，基于 “公众利益”来保护证券市场公众投资者所持有的证券价值不受实际控

制人违法行为的侵害。在这种区分之下，上市公司实际控制人的法律责任也存在两种截然不同

的建构路径：一种是公司法上建立在公司法人人格独立基础之上的股东个人责任，表现为非控

股股东代表公司所提起的股东派生诉讼；另一种是证券法上实际控制人作为法定的违法行为人

之一承担直接责任，而非与上市公司各自独立的 “连带责任”，体现为涉及群体性利益的集体
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参见汤欣：《美国证券法上针对虚假陈述的民事赔偿机制———兼论一般性反欺诈条款制度的确立》，载张育军、

徐明主编：《证券法苑》第２卷，法律出版社２０１０年版，第１９３页，第２０４页以下。
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维权行动，如证券代表人诉讼。

　　 （一）公司法上实际控制人责任的限缩适用

　　现代公司治理中的所有权与控制权分离已经摆脱了 １９世纪中叶合股公司因为在法律状态
上的不独立而被迫在股东与受托人 （董事）之间引入 “委托—代理”关系的束缚，公司成为

独立法人，拥有自己的财产，独立从事运营。虽然 “股票投资者拥有一定的财产权利，……然

而实践中，公司不能由股东投票进行直接管理。……股东不应被期望来承担管理公司事务的责

任。公司战略和运营的责任往往掌握在董事会以及由董事会选择、激励和必要时更换的管理团

队的手中。”〔４４〕董事 （会）中心主义强调董事会是公司意志的来源，决定有关公司经营的一

切活动，并由此对董事施加了对公司的忠实义务和勤勉义务。将决策权力和支配权力从出资者

手中分离出来分配给董事会，不仅有利于决策程序的程式化以及明确对公司具体行为负有责任

的人，而且可以约束公司总裁或主要投资者等可能对公司进行控制者的行动。〔４５〕

　　尽管公司通过董事进行决策的公司独立性逻辑是清晰的，但在中国公司治理实践中，董事
很大程度上被异化为实际控制人控制公司的 “权力代表”，董事会不过是实际控制人对公司控

制权的一种延伸。〔４６〕公司法人人格独立在中国并没有真正实现，而这恰恰是判断实际控制人

是否应当向公司承担责任以及如何承担责任的关键。如果公司的法人独立性被破坏，就可以认

定实际控制人对于公司的控制，并以控制人的身份盗取了原本属于公司的财产或者利益，从而

满足控股股东信义义务的本源。

　　虽然不排除实际控制人因为 “控制”行为而向公司承担信义义务的可能，但在上市公司

监管中需要避免那种实际控制人对非控股股东承担公司法上信义义务的理解，或者说，重要的

并不在于如何设计实际控制人的 “最终担责”机制，而是在公司法的立法和司法实践中真正

落实董事责任制度。如果上市公司的董事责任无法真正落实，实际控制人操纵公司经营的弊端

就难以根除，所有绕开公司法上的 “董事义务”而寻求他方主体责任的做法都只是短期应对

之策。在董事责任的框架下，如果实际控制人与董事身份重合，则应首先依据董事责任而非股

东责任进行追责。在此基础上，对于那些隐藏于幕后、利用控制权操纵经营管理者按其意旨行

事的实际控制人，可以通过事实董事制度实现与董事责任同样的效果。〔４７〕这种以董事为中心

的责任制度将原本在公司法上约束力较弱的控股股东信义义务转换为约束力更强的董事信义义

务，不仅适应了大型公众公司集权和决策效率的需要，而且在充分保障股东诉权与董事信义责

任机制的配合下，将更符合权责统一的公司法要求，责任追究渠道反而更加顺畅进而更有利于
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ＯＥＣＤ：《二十国集团／经合组织公司治理原则》，ＯＥＣＤ２０１６年出版，第１７页。
ＳｅｅＭａｒｇａｒｅｔＭ．Ｂｌａｉｒｅ，ＬｏｃｋｉｎｇｉｎＣａｐｉｔａｌ：ＷｈａｔＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗＡｃｈｉｅｖｅｄｆｏｒＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚｅｒｓｉｎｔｈｅＮｉｎｅｔｅｅｎｔｈＣｅｎｔｕｒｙ，
５１ＵＣＬＡＬ．Ｒｅｖ．４３４（２００３）．
参见邓峰：《董事会制度的起源、演进与中国的学习》，《中国社会科学》２０１１年第１期，第１７５页。
在英国公司法中，事实董事是指任何无论是否有董事之名但却行董事之实的人 （ＳｅｅＵＫＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６，
Ｓｅｃ．２５０－２５１）。事实董事需要与公司注册在案的董事一样，对公司承担信义义务。在美国法中，有关事实董事
的认定与英国大同小异，也是指未经法定程序选举产生但事实上行使董事职责的人 （ＳｅｅＰｒｉｃｋｅｔｔｖ．Ａｍ．Ｓｔｅｅｌ＆
ＰｕｍｐＣｏｒｐ．，２５３Ａ．２ｄ８６，８８（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９６９））。在日本公司法中，事实董事也是没有出现在公司的董事名册之
中，但在事实上以公司经营者、决策者或者管理者的身份参与到公司经营决策的人。事实董事需要与公司董事一

样，对其给公司所造成的损失承担相应的损害赔偿责任 （参见岩原绅作编：『会社法コンメンタ
!

ル』第 ３
"

，

商事法务２０１４年，第４２９页，转引自朱大明、［日］行冈睦彦：《控制股东滥用影响力的法律规制———以中日公
司法的比较为视角》，《清华法学》２０１９年第２期，第８５页）。



保护中小股东利益，也顺应了专业化经营的世界趋势。〔４８〕

　　 （二）证券法上实际控制人责任的逻辑转变

　　正是因为司法实践中存在赔偿责任主体单一化的困境，证券市场监管部门才将完善证券侵
权民事赔偿制度作为投资者保护工作的主要突破口。〔４９〕在由证监会主导的２０１９年证券法修改
过程中，为了实现 “追首恶”的目标而在实际控制人的法律责任方面引入了过错推定原则，

并由此呈现出实际控制人与上市公司的连带责任。尽管这种追责方式在短期内具有特定的司法

威慑力，但对照公司法中实际控制人对公司承担的信义义务可以发现，过错推定责任仍存在明

显的逻辑漏洞：第一，在过错推定责任下，证券法直接把上市公司 （发行人）的违法行为推

定为实际控制人控制的结果，这其实是在法律上提前假定实际控制人对上市公司的控制，是一

种基于人格混同而非人格独立的 “有罪推定”，与公司法人人格独立的要求冲突。第二，实际

控制人法律责任的过错推定是侵权责任法上连带责任的追责路径，〔５０〕虽然可能有助于解决投

资者 “胜诉后无法获赔”的实践难题，但在实际控制人与被控制人 （发行人、上市公司）之

间会再次产生责任的认定与分配问题。第三，在 “追首恶”的监管重心和舆论倾向下，司法

机关和监管部门会优先选择具有更多偿付能力的发行人、上市公司或者控制股东来追责，未尽

勤勉义务的董事却可能免于责任，因而无法在制度层面真正激励董事勤勉履职，公司法关于上

市公司独立经营的要求也就无从实现。

　　在此问题上，美国证券法的基本经验是：在保护公司法人人格独立的前提下，将所有证券
违法行为认定为公司的法人责任；如果实际控制人直接参与或者引发了违法行为，将被视为等

同于公司行为而承担证券法上的法定责任。〔５１〕从归责要件来看，实际控制人的法定责任必须

满足以下三个要件：（１）被控制人对于违反证券法的行为负有直接责任；（２）被控制人是由
控制人控制的；以及 （３）作为被告的控制人的抗辩没有达到法律规定的要求。〔５２〕由此可以
推导出，实际控制人对于违法行为负有直接责任，是归责的前提条件。

　　在早先的司法实践中，美国法院曾引入传统侵权法中 “假如他知道其他行为人构成义务

的违反并给予帮助或鼓动的话，……该人应承担责任”的规定，〔５３〕来追究包括实际控制人在

内的其他人的连带责任。由此，连带责任的构成要件包括：（１）存在一个有别于侵权行为的
独立错误；（２）连带责任人知道该错误的存在；（３）连带责任人基于其自身的行为或者协助
促成了该错误的发生。〔５４〕其中重要的前提是，存在两个不同的行为，连带责任人的行为促成

或者决定了违法行为的发生，因此产生了多个行为指向一个违法后果的 “多因一果”的关系。
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参见朱慈蕴、林凯：《公司制度趋同理论检视下的中国公司治理评析》，《法学研究》２０１３年第５期，第２９页。
参见肖钢：《证券法的法理与逻辑》，载黄红元、徐明主编：《证券法苑》第１０卷，法律出版社２０１４年版，第３
页以下。

民法典第１７８条第１、２款规定：“二人以上依法承担连带责任的，权利人有权请求部分或者全部连带责任人承担
责任。连带责任人的责任份额根据各自责任大小确定；难以确定责任大小的，平均承担责任。实际承担责任超过

自己责任份额的连带责任人，有权向其他连带责任人追偿。”

证券法上的法定责任是指原告无需借助普通法或者衡平法的转介，可直接通过证券法的规定受到法律保护。如美

国１９３３年证券法第１１条直接规定的原告的明示诉权和被告的明示责任，以及 １９３４年证券交易法第 １０条 （ｂ）
中原告的默示诉权和被告的默示责任。

参见陈舜：《美国证券法中的控制人责任》，《证券市场导报》２００５年第１０期，第４页。
Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｓｅｃｏｎｄ）ｏｆＴｏｒｔｓ，Ｓｅｃ．８７６（ｂ）．
ＳｅｅＬａｎｄｙｖ．ＦＤＩＣ，４８６Ｆ．２ｄ１３９，１６２（３ｄＣｉｒ．１９７３）．



然而，在 ＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋｏｆＤｅｎｖｅｒ，Ｎ．Ａ．ｖ．ＦｉｒｓｔＩｎｔｅｒｓｔａｔｅＢａｎｋｏｆＤｅｎｖｅｒ，Ｎ．Ａ．案中，〔５５〕美国最
高法院认为，１９３３年证券法第１１、１２条以及１９３４年证券交易法第１０条 （ｂ） （包括１０ｂ５规

则）从来没有明示规定所谓的协谋和教唆的连带责任，由此认定证券法上不存在这种以两个

行为共同存在为要件的 “连带责任”，证券法上的法定责任应该是直接指向单一行为人的违法

事实。因此，如果实际控制人、中介机构等第三人的行为导致上市公司违反证券法的行为，这

些行为应该是同一个违法行为，实际控制人、中介机构等应与上市公司不分主次地向投资者承

担直接责任。〔５６〕实际控制人承担这种直接责任的依据并不是传统侵权法上连带责任构成要件

中的 “多因一果”关系，而是违法行为与违法责任一一对应的 “一因一果”关系，是把不同

主体行为的后果一体化而非分别对待的结果。当实际控制人控制公司从事虚假陈述等证券违法

行为时，尽管该违法行为是以公司的名义作出，实际控制人也将被视为直接从事了违法行为，

而不是 “协助公司从事违法行为”。因此，实际控制人承担的是等同于公司责任的主要责任，

而非以公司为主、实际控制人为辅的责任。

　　２０１１年６月，美国最高法院在 ＪａｎｕｓＣａｐｉｔａｌＧｒｏｕｐ，Ｉｎｃ．ｖ．ＦｉｒｓｔＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＴｒａｄｅｒｓ案中再次

重申了 “只有制作虚假陈述的人才需要承担１０ｂ５规则下的主要责任”而非连带责任的司法观
点。〔５７〕由此，就实际控制人在证券法上所承担的法律责任而言，１９３３年证券法第 １１、１２条

以及１９３４年证券交易法第１０条 （ｂ）均没有将公司作为实际控制人承担责任的组织屏障，不

论是内部控制人还是外部控制人，都要对被其控制的上市公司的证券违法行为承担直接责

任。〔５８〕这种直接责任而非连带责任的逻辑并非实际控制人基于股东身份而对股东权利的滥

用，而是将实际控制人认定为雇用了名义董事进行不法行为的人，其应如同董事一样承担起证

券法上的全部责任。〔５９〕由此，在尊重公司独立性的前提下，将一项对于公司的法定责任要求

引申到对于公司以外的实际控制人的行为约束。

　　 （三）可能的路径：双重派生诉讼

　　实际控制人法律责任总体上遵循着以公司法上公司利益为核心和证券法上投资者利益为核心

的两种不同路径。然而，美国大多数州对于股东信义义务呈现一种司法的限缩态度，并且否认实

际控制人对于非控股股东的信义义务，再加上已有１６个州为防止滥诉而在股东派生诉讼程序上

确立了诉讼费用担保的要求，这就大大限制了非控股股东依据公司法提起派生诉讼的积极性。为

了充分保护投资者的利益，美国联邦证券法逐步渗透至 “公司利益”这条原属公司法的保护主

线，通过援引１９３４年证券交易法第１０条和１０ｂ５规则的联邦诉讼判例，不断扩大了联邦层面对

于公司监管的范围，并且拓展到了原来属于州法所管辖的派生诉讼领域，〔６０〕由此创造了一个派

生诉讼事由受联邦管辖，但需要引入州实体法的原则进行诉讼审理的新的联邦规则体系。〔６１〕
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〔５５〕
〔５６〕

〔５７〕
〔５８〕
〔５９〕
〔６０〕
〔６１〕

Ｓｅｅ５１１Ｕ．Ｓ．１６４（１９９４）．
直接责任是指不管违法行为人的人数，他们都被当成一类主体而承担相同性质的责任。连带责任则属于不同性质

的两类责任的合并，可分为主要责任与次要责任。

５６４Ｕ．Ｓ．１３５（２０１１）．
参见前引 〔５２〕，陈舜文，第４页。
ＳｅｅＳ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．４７，７３ｄＣｏｎｇ．，１ｓｔＳｅｓｓ．５－６（１９３３）；Ｈ．Ｒ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．１５２，７３ｄＣｏｎｇ，１ｓｔＳｅｓｓ．２７（１９３３）．
参见前引 〔３８〕，第７９１页。
ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＩｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇＳｔａｔｅＬａｗＦｉｄｕｃｉａｒｙＤｕｔｉｅｓｉｎｔｏｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＩｎｓｉｄｅｒ，５２（４）ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎａｎｄＬｅｅ
ＬａｗＲｅｖｉｅｗ１１９２（１９９５）．



　　联邦证券法上的派生诉讼不仅是为了对原告 （公司）进行补偿，而且要通过诉讼消除公

司财产的代理人、受托人试图为了自己的利益而与委托人进行交易的任何诱因，〔６２〕从而摆脱

了州法对于控股股东信义义务的公司法限制。该诉讼可以在联邦法院系统作为与证券集团诉讼

平行的诉讼进行，〔６３〕非控股股东既可以索赔股票价值减少的损失，也可以同时代表公司追索

公司财产利益减少的损失。平行诉讼模式改变了公司法上派生诉讼与证券法上集团诉讼的单一补

偿模式，将对公司整体利益保护的因素考虑在内，从而起到一种 “阻却”违法的保护效果。〔６４〕

因此，１９３４年证券交易法第１０条和１０ｂ５规则被联邦法官称为影响深远的 “联邦公司法”。〔６５〕

　　我国公司法通过第 ２１条、第 １４７—１５２条构建起股东派生诉讼的框架，但受制于诉讼对
象、原告主体资格以及诉因等方面的限制，〔６６〕上市公司的中小股东很难满足派生诉讼的条

件。证券法上的代表人诉讼仅是针对特定受损股东的赔偿，其他股东并没有以派生诉讼方式为

公司全体股东谋求平等补偿的保护机制。〔６７〕笔者建议，在证券法中区分实际控制人对特定股

东的损害与对公司整体利益的损害两种不同行为类型，赋予不在代表人诉讼的权利人范围的其

他公司股东通过派生诉讼的方式，向包括实际控制人、董事在内的直接责任人进行追责的权

利，并且该权利不应受公司法上股东派生诉讼有关持股时间、持股数量、行权对象、行权范围

的条件限制。在诉讼方式上，考虑到目前证券纠纷案件属于中级人民法院管辖，应当允许其他

股东在同一管辖法院提起证券法上的派生诉讼。

结 论

　　尽管多年以来一直存在是否需要维持公司法与证券法的二元结构的讨论，对于证券法是否
应当越过公司法来保护投资者这一问题也是争议不断，但总体而言，我们还是应该认识并尊重

公司法与证券法之间的监管边界：一方面，在公司监管的方式上，应该清楚地区分股东、董

事、公司三者之间的关系，鼓励通过公司法的责任机制寻求股东之间的利益救济。另一方面，

在证券监管的理念上，既不错位也不越位，尤其不能动辄使用公司法或者其他限制私权的方式

进行监管，从而在公司治理结构方面形成公司法与证券法之间良好的二元互动结构。目前我国

证券监管实践中基于控股股东信义义务理论而采取的 “追首恶”方式，使得我们在保护中小

投资者的名义下越来越忽视上市公司自身的独立责任，实际控制人对于上市公司的控制可能不

但不会减弱，反而会因为其所承担的法律责任的强化而不断增加。
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〔６２〕
〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕
〔６６〕

〔６７〕

ＳｅｅＤｕｔｔｏｎｖ．Ｗｉｌｌｎｅｒ，５２Ｎ．Ｙ．３１２，３１９（１８７３）．
ＳｅｅＪｅｓｓｉｃａＭ．Ｅｒｉｃｋｓｏｎ，ＯｖｅｒｌｉｔｉｇａｔｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｒａｕｄ：ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎ，９７（１）ＩｏｗａＬａｗＲｅｖｉｅｗ４９，５８
（２０１１）．
ＳｅｅＴｏｍＢａｋｅｒ＆ＳｅａｎＪ．Ｇｒｉｆｆｉｔｈ，ＨｏｗｔｈｅＭｅｒｉｔｓＭａｔｔｅｒ：Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ’ａｎｄＯｆｆｉｃｅｒ’ｓＩｎｓｕｒａｎｃｅａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ，１５７
（３）ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ７５５，７６２（２００９）．
ＳｅｅＭｃＣｌｕｒｅｖ．ＢｏｒｎｅＣｈｅｍｉｃａｌＣｏｍｐａｎｙ，２９２Ｆ．２ｄ８２４，８３４（３ｄＣｉｒ．１９６１）．
参见 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定 （五）》第１条；公司法第１４８、１４９、
１５１条。
以康得新造假事件为例，控股股东并未侵占公司资金，却通过造假行为制造 “利好消息”，并不断进行股权质押

套取资金。然而，在现有的追责逻辑下，只有特定交易区间的投资者才有权基于公司造假而请求康得新及其控股

股东承担相关法律责任。因为没有占用资金行为，其他股东无法通过派生诉讼来追回控股股东利用这些虚假信息

进行股权质押获取的收益。参见 《证监会新闻发言人就康得新退市问题答记者问》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／
ｐｕｂ／ｎｅｗｓｉｔｅ／ｚｊｈｘｗｆｂ／ｘｗｄｄ／２０２１０３／ｔ２０２１０３１２＿３９４１５３．ｈｔｍｌ，２０２１年３月１３日最后访问。



　　对于实际控制人的法律责任而言，公司法与证券法的追责逻辑和追责方式并不相同，但核
心要义仍是董事所应具备的行动准则和法律责任。在此基础上，董事对公司承担的包括忠实、

注意在内的勤勉义务就会延伸到其对招股说明书、财务报告等披露文件的审慎与注意，公司的

证券违法行为与董事行为之间的关联性即可产生，证券法关于上市公司的责任自然也可转换为

董事的履职责任。突出董事履职责任虽然可能增加董事选任的难度，但这会促成控制股东对于

被提名董事控制力的减弱，由此反而能够保障董事在后续履职过程中决策的独立与自主。

　　在以董事责任为主的证券法追责体系下，对于实际控制人的追责不是建立在其 “控制”

公司的逻辑层面，而是应该首先考虑其是否通过 “董事”这一职务而存在主体身份的重合，

通过对实际控制人董事职务 （包括事实董事）的认定来追究董事责任，而非对公司的控制责

任。在证券执法实践中，建议通过司法解释的方式变通证券法第 ８５条有关 “连带责任”的追

责顺序，将实际控制人认定为诉讼意义上的 “主犯”，鼓励投资者首先对实际控制人追究证券

法意义上的董事责任，从而弥补现有跨过公司 “追首恶”的监管倾向在公司治理结构上可能

产生的法人人格混同的根本性缺陷。〔６８〕
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〔６８〕 值得关注的是，深圳市中级人民法院在 《关于服务保障创业板改革并试点注册制的实施意见》中提到了要探索

“首恶负责制”，“尽量减少因证券欺诈民事诉讼对上市公司及其股东造成的损害。对发行人的控股股东、实际控

制人控制、指使发行人虚假陈述的，依法判令控股股东、实际控制人直接向投资者承担民事赔偿责任，同时判令

上市公司承担限额补充赔偿责任”。


