
新公司法对强化上市公司责任的探析
刘婧怡 　 徐可心 　 徐一可

　 　摘要：在全面注册制和新公司法修订通过的背景下，新公司法中强化上市公司责任

的法律架构以公司治理理论为基础，与信息披露责任的法律建构相衔接，与董监高责

任的刑法规制相联动。然而，上市公司治理结构的灵活选择与实际控制人的责任承

担，自愿信息披露与 ＥＳＧ 信息披露的体系建设，以及刑事犯罪相关实践等问题存在

进一步完善的空间，如细化公司治理职能衔接，完善 ＥＳＧ 信息披露法律体系建构，强

化上市公司合规治理等。
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随着全面注册制的正式推行，信息披露成为企业注册与上市的关键因素。同时，

新公司法的颁布实施，不仅完善了公司治理结构，加强了股东权益保护，还为企业提

供了更加规范、透明的运营环境。

一、新公司法中强化上市公司责任的

法律架构与法律衔接

　 　 基于单层制治理结构、审计委员会监督制度和相关约束机制的引进与强化，新公

司法在上市公司的信息披露制度构建方面迈出了坚实步伐，形成了更为完善的框架

体系。这些制度的融合与协同作用，不仅提高了上市公司信息披露的透明度和准确
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性，也有效保护了投资者的合法权益。同时，新公司法与刑法修正案（十二）（以下简

称刑修（十二））共同构成了规制董监高的组合拳，通过法律手段对上市公司的高管

人员进行严格监督与制约，确保了公司治理的规范与高效。

（一）公司治理理论基础

新公司法的修订为公司提供了灵活的治理模式选择。新公司法第 １２１ 条规定了

股份有限公司可以选择是否设立监事会，若选择不设立监事会，其相应监督职能将由

董事会下属的审计委员会负责。① 公司治理结构的选择包括两类：英国、美国采取的

单层制公司治理架构；德国等大陆法系国家实行的双层制治理结构。单层制治理结

构由股东会和董事会构成，强调股东会产生董事会。公司可以设立独立董事，但不设

立监事会。此时董事会承担日常经营和监督管理的“双重职责”。② 双层制治理结构

则包括股东会、监事会和董事会。董事会负责公司日常经营管理，监事会负有董事任

免权、决定董事报酬、参与重大决策以及对董事会行为的监督权等权力。

新公司法在《国务院办公厅关于进一步完善国有企业法人治理结构的指导意

见》③的基础上，借鉴英美法系公司治理经验，并参考中国上市公司治理实践，正式引

入了审计委员会。监事会在实际运营中的效能遭受质疑。学界过去对监事会的运行

成效评价较低，认为监事会制度“形同虚设”。④ 监事成员往往由职工或股东指定，导

致监事被边缘化，难以有效执行监督功能⑤，导致监事会对公司财务和运营监督受限。

新公司法第 １３７条⑥与《上市公司独立董事管理办法》第 ２６ 条第 １ 款相衔接的规定，

明确上市公司审计委员会在公司审计财务事项中的职责，包括财务信息审核、定期报

告披露等事项。所有事项均需经过审计委员会全体成员过半数同意后，方可提交董

事会审议。

同时，新公司法细化规定了董事责任，强化控股股东和实际控制人的约束机制。⑦

中国资本市场的快速扩张造成上市公司内部出现一系列频繁爆发的问题，如欺诈上
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市、违规担保、非法资金转移等。实际控制人虽然不担任公司的董事、监事或高级管

理人员，但其通过策划、指使上述人员实施证券违法行为的情况依然存在。实际控制

人通过代持、隐匿身份的手段进行市场操纵和内幕交易等违法违规活动。新公司法

第 １９２条①明确了控股股东和实际控制人忠实义务和勤勉义务以保护公司利益。《首

次公开发行股票注册管理办法》第 １２ 条、第 １３ 条、第 ３１ 条、第 ４４ 条、第 ４５ 条和《上

市公司收购管理办法（２０２０ 修正）》第 ８４ 条同样涉及量化实际控制人的标准。② 据

此，新公司法第 １４０条新增规定“上市公司应当依法披露股东、实际控制人的信息，相

关信息应当真实、准确、完整”，该条文与证券法规定保持一致，要求上市公司依据法

律公开股东及实际控制人信息，通过强化信息披露要求提高资本市场监管效率。

（二）信息披露责任的法律建构

在全面注册制实行以后，证监会等证券监管部门出台了一系列与全面注册制相

配套的新规，而信息披露制度则是其中的核心。

注册制下，强制信息披露是证券监管的核心原则和根本路径，是投资者与发行人

之间互动新范式的基石。③ 在 ２０２３年《首次公开发行股票注册管理办法》颁布后，证

监会、交易所等部门发布了一系列的文件对全面注册制下的信息披露规范进行了进

一步的规制。２０２３年 ８月，上交所和深交所分别发布《上海证券交易所上市公司自

律监管指引第 ９号———信息披露工作评价（２０２３ 年修订）》《深圳证券交易所上市公

司自律监管指引第 １１号———信息披露工作评价（２０２３ 年修订）》，增加了组织董监高

等参加证券市场法律法规及专业知识培训、适度提前披露定期报告、常态化召开投资

者说明会等加分事项。

新公司法进一步扩大了上市公司信息披露的范围。新公司法第 ２０ 条新增了公

司经营过程中对于社会公共利益的规定，鼓励公司公布社会责任报告。这是我国首

次在基本法的层面上提及企业社会责任报告，体现了公司治理与社会治理相结合的

立法导向。目前，新公司法对于公司公布社会责任报告仍然处于自愿披露阶段，但是

上市公司和大型国有企业已经在实践中披露了相关社会责任报告。ＥＳＧ信息披露能
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够使得投资者通过对上市公司多维度的治理理念而做出考虑财务重大性以外的投资

决策。

２０２４年 ２月，上交所、深交所、北交所分别发布三部《可持续发展报告指引》征求

意见稿①，上交所、深交所采取强制披露与自愿披露相结合的方式，为上市公司 ＥＳＧ

信息披露制定框架，北交所不作强制性要求，从而在国内国际双循环的背景下贯彻新

发展理念。目前，中国上市公司银行和非银金融行业 ＥＳＧ报告披露率居高，呈现市值

越大，披露率越高，国有上市公司披露率高，上交所披露率高于深交所等特点。② 如何

进一步推进 ＥＳＧ信息披露体系建设将成为上市公司治理中的一大议题。

信息披露是股东知情权的基础，有关公司治理的信息对于股东依法行使自己的

权利具有重要的作用，是股东一切权利的起点。③ 新公司法将资本市场健康发展作为

立法的价值取向。

股东知情权具体包括查阅权、质询权、检查人选任请求权和信息接收权。④ 新公

司法第 ５７ 条、第 １１０ 条修改了股东知情权和股东查阅账簿的权利。本次修订解决

了以往法律未明确规定查账范围和内容的情况，而将对原始凭证的查阅权明确同

时适用至有限责任公司和股份有限公司，扩大了查阅权的客体，加大了股东知情权保

护力度。⑤

（三）规制董监高责任的“组合拳”联动

基于犯罪的二次性违法理论，现代社会治理本身需要多层次规范的整体法律体

系，只有在前置性法律调整无效的情况下，才需要由刑法进行第二次调整。因此，犯

罪行为本身均具有二次性违法特征。⑥

而对于上市公司可贪污腐败行为而言，腐败治理本身即为一项长期性和系统性

的大工程，构成腐败犯罪的行为同样具备二次性违法特征，这意味着各部门法之间需

要协同联动，共同编织起腐败治理有关的严密法网。

在本次新公司法修订中，亦可窥得其与刑修（十二）之间的协同嬗变关系。

０７０

投资者（第 ２５辑）

①

②
③
④
⑤

⑥

《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 １４号———可持续发展报告（试行）（征求意见稿）》《深圳证券交
易所上市公司自律监管指引第 １７号———可持续发展报告（试行）（征求意见稿）》和《北京证券交易所上市公司持续
监管指引第 １１号———可持续发展报告（试行）（征求意见稿）》。

张小溪、肖志敏：《我国上市公司的 ＥＳＧ信息披露实践：比较、特征及建议》，载《发展研究》２０２３年第 ８期。
参见徐明：《中国资本市场概论》，中国金融出版社 ２０２３年版，第 ３９６—３９７页。
参见李建伟：《股东查阅权行使机制的司法政策选择》，载《法律科学（西北政法大学学报）》２００９年第 ３期。
参见赵旭东、周林彬、刘凯湘、赵万一、周友苏、李建伟：《新公司法若干重要问题解读（笔谈）》，载《上海政法

学院学报（法治论丛）》２０２４年第 ２期。
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首先，在本次公司法修订中完善充实了关于董监高人员的忠实义务和勤勉义务。

新公司法第 １７９条和第 １８０条则明确指出，董监高应当“采取措施避免自身利益与公

司利益冲突”，“为公司最大利益尽到应有的合理注意”。据此可知，董监高所负的忠

实义务偏向消极义务，关键在于避免私人利益与公司整体利益之间的冲突；而勤勉义

务则更偏向积极作为，核心要求董监高履职过程中积极注意。同时，本次公司法修订

对于违反忠实义务可能产生的冲突情形，例如自我交易（第 １８２ 条）、商业机会（第

１８３条）、同业竞争（第 １８４条）等，均作出了进一步的细致规定。

其次，在刑修（十二）修订背景下，董监高违背忠实义务构成犯罪的将构成背信类

犯罪。刑修（十二）将有关罪名的主体拓展到“其他公司、企业的工作人员或主管人

员”。据此，在刑修（十二）修订后，非国有企业董监高利用职务便利获取商业机会的

行为可以“非法经营同类营业罪”或者“为亲友非法牟利罪”定罪处理；而非国有公

司、企业主管人员徇私舞弊将公司资产低价折股或者低价出售的，将涉嫌构成徇私舞

弊低价折股、出售国有资产罪。刑修（十二）的修订解决了上述两种与上市公司犯罪

有关的争议问题，可见其所体现出的产权平等保护精神恰好与新公司法完善公司法

人治理结构之间的衔接配套，共同构建起更为完善的司法底线。

最后，相较于忠实义务，刑法并未对“积极作为”的勤勉义务有过多规定，通常只

有国有企事业单位人员才会涉嫌构成失职犯罪，而非国有董监高未能积极履行职责

的，通常只需要承担民事责任。

二、上市公司责任承担的现实困境

纵然新公司法以问题为导向作出诸多创新性规定和体系性完善，但在实践中仍

然可能存在上市公司责任承担困境，具体见之于公司治理架构、信息披露乃至上市公

司及董监高犯罪问题上。

（一）公司治理的相关问题

１． 单层制治理结构的适应性问题

尽管单层制治理结构为公司治理提供了更多选择，但这一制度安排尚未伴随一

个完善的、系统的衔接机制，来确保公司治理的有效性。① 鉴于上市公司的股权结构
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较于其他股份有限公司与有限责任公司更具复杂性，所以对其治理结构的选择有重

大影响。如果上市公司不设立监事会，审计委员会往往承担起原监事会的部分职权，

包括对公司财务的监督，这可能导致监督职能与执行职能之间的界限变得模糊。一

方面，审计委员会成员既是董事又担负监督职责，可能难以保持监督的独立性和客观

性。另一方面，当前的法律规定并没有为单层制治理结构下的监督者设定明确的法

律责任和义务。例如：依据新公司法第 １２１条由审计委员会来代行监事会的职权，此

时，若符合条件的股东依据新公司法第 １８９条来提起股东代表诉讼前置程序，是否应

该找审计委员会来履行？这意味着即使审计委员会等机构在形式上存在，但其在法

律责任面前的地位和作用仍然模糊不清，难以形成有效的约束和激励机制。

２． 控股股东和实控人的执行难题

新公司法强化了控股股东和实控人的责任，要求其在损害公司利益时承担相应

的法律责任，有利于加强上市公司信息披露，加强中小投资者对上市公司的监督，维

护中小投资者知情权。然而实践中，追究这一责任面临着证据获取的困难、损害认定

的复杂性以及责任划分的模糊性等问题。

虽然公司法对实际控制人在关联担保和关联交易等方面进行了规范，但这些规

定的覆盖范围相对有限，尚未形成一个全面覆盖公司治理各方面的规范体系。现有

规定也未能深入探讨实际控制的本质，缺乏对实际控制人与控股股东滥用控制权行

为的综合规制。① 在证券法中，追究实际控制人的法律责任关键在于确实执行上市公

司的法人治理结构。其核心在于那些能够控制公司运营的人（即董事）应遵守的行为

规范和承担的法律责任。② 如何准确界定控股股东和实控人的不当行为，如何证明其

行为对公司利益造成了损害，以及如何合理划分责任和确定赔偿范围，都是需要在实

际操作中解决的问题。

（二）信息披露的常见问题

１． 自愿信息披露的边界模糊

我国构建了“以强制披露为主、自愿披露为辅”的信息披露体系。从立法目的而

言，自愿信息披露无疑为上市公司治理起到了积极的正向引导，鼓励上市公司接受公

众监督，实现权利运行的透明化，这有利于营造市场化、法治化、国际化的营商环境。

但是，实践中自愿信息披露仍然存在诸多问题。一方面，自愿信息披露与强制信
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息披露的边界不明。证券法第 ８４条第 １款将自愿信息披露的范围界定为“与投资者

作出价值判断和投资决策有关的信息”，但是与投资者价值判断与决策相关的信息往

往具有重大性，也会落入到强制披露的范畴。①

另一方面，是否构成自愿信息披露的标准亦不明确。董监高等高级管理人员作为

信息披露义务人在上市公司的日常经营管理中就上市公司的事项发表相关看法往往成

为投资判断的依据。何者属于自愿披露的范畴在目前的实践中尚未形成统一的标准。

２． ＥＳＧ信息披露规定的效力层级不高

新公司法仅仅“鼓励”企业发布信息披露报告，但是对于报告所涉及的具体披露

内容以及披露标准并未明确规定。同时，ＥＳＧ 信息披露正在由自愿披露转向强制披

露。《上市公司治理准则》等文件以及交易所规则中大多仅采取“鼓励”的态度，或者

是在信息披露工作评价中将其列为标准之一。例如，上交所规定“４．１主动披露环境、

社会责任和公司治理等方面的履行情况，相关报告内容充实、完整”，加 １ 分。② 深交

所也有类似的评价标准。③ 而在实践中，由于证券法未对此作出明确规定，监管部门

存在态度冲突等问题。④

中国上市公司披露的 ＥＳＧ相关报告中，存在报告发布形式不统一的问题。由于

目前 ＥＳＧ信息披露仍然大多属于自愿披露的范畴，因此缺乏对 ＥＳＧ 信息披露的格

式、内容程序等具体规定。有的上市公司将社会责任报告嵌在定期报告中，同时报告

名称并不统一。⑤

３． 投资者对上市公司的公众监督能力不足

原先的核准制下，监管机构对于企业上市的标准有着较为严格的规定，但是注册

制下，对于信息披露的监管则需要投资者发挥更大的作用。当公司的信息披露不及

时的时候，机构投资者往往反应更加迅速，而中小投资者则对于资本市场变化的反应

往往滞后，导致中小投资者损失进一步扩大。

具体而言，一方面，中小投资者在金融、证券、法律领域的专业水准与大投资者存

在明显差异。另一方面，中小投资者参与股东会、行使投票权、表决权的动力不足。
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参见曾洋：《证券法信息披露规则的体系解释》，载《南大法学》２０２４年第 １期。
《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 ９ 号———信息披露工作评价（２０２３ 年 ８ 月修订）》，上证发
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《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 １１ 号———信息披露工作评价（２０２３ 年修订）》，深证上〔２０２３〕

６８１号。
参见冯果、左进玮：《证券信息披露的公共性品格及其法律实现》，载《湖北社会科学》２０２４年第 １期。
参见郑丁灏：《上市公司社会责任信息披露制度之审思与重构》载《金融与经济》２０２１年第 ５期。



中小投资者能够投入证券市场的资金与时间有限。

（三）中国上市公司及高管犯罪整体态势

上市公司既是改革开放以来我国经济创新与高速发展的强大力量，也是触碰法

律红线、涉嫌刑事犯罪的重要主体。在威科先行中以“上市公司”作为关键词，选择案

由为“刑事”，日期为“近五年”，共检索得出相关裁判文书 ７５０份。

从案由来看，上市公司犯罪中近一半比例（４８．４８％）涉嫌关于破坏社会主义市场

经济秩序罪，其次 ２８．０６％的案件为侵犯财产罪，１３．９７％的案件为贪污贿赂罪。可见

上市公司及其董监高的犯罪对象集中于财产上（包括财物、股权、财产性利益、商业机

会等），而对公民个人的人身权利或公共安全等客体的侵犯可能性较小。

在上述检索结果中增加“妨害对公司、企业的管理秩序罪”关键词，进一步限缩范

围进行案例检索，筛选后可得裁判文书共计 ９４份，根据裁判日期排序，近五年内作出

的判决书和裁定书共计 ４０ 份。自 ２０１９ 年至 ２０２１ 年期间相关案件发生数量较为恒

定，均在 １２件左右。

从具体案由来看，上市公司涉嫌妨害对公司、企业的管理秩序罪多集中于非国家

工作人员受贿罪，案件数量占比达到 ４２．８６％；其次为背信损害上市公司利益罪，占比

达到 ２６．１９％；而其他罪名，如虚报注册资本罪、隐匿故意毁坏会计凭证罪等，占比基

本在 ５％以下。

综合分析近 ５年上市公司刑事判决，上市公司犯罪总体有近五分之一表现为贪

污贿赂罪，与案涉公司的财产问题紧密相关。案发多集中于我国经济发达地区，其中

以北京、上海、广东三地最为突出。从案件数量而言，基本呈现出下降趋势，但这并不

意味着案涉金额或案件社会危害性当然下降。

同时，具化分析上市公司所涉案件，还可发现上市公司造成的舞弊危害与处罚力度

之间难以匹配。在已披露舞弊金额和处罚金额的上市公司中，有高达 ８８．６９％的上市

公司处罚金额与舞弊金额比率不足 １０％。上市公司舞弊一经披露案涉金额通常高达

亿元级别，并引发极大的社会舆论，其背后通常是难以计数的投资者的财产损失，而

通常对其处理是高高举起、轻轻落下，悬殊的罚金幅度难以称之为有效的处罚举措。

三、上市公司责任的完善路径及对策建议

本文主要从公司治理、信息披露、上市公司违法犯罪管控等三个方面提出上市公
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司责任的完善路径和对策建议。

（一）公司治理方面

１． 细化公司治理职能衔接，加强审计委员会专业性

在考虑实施何种治理结构时应当根据上市公司类型谨慎选择。根据股权集中度

上市公司可以分为股权集中型和股权分散型。在股权集中型上市公司中，存在控股

股东或实际控制人持有较大比例有表决权股份，能在公司决策中发挥决定性影响，权

力滥用的风险可能导致利益输送、决策非理性化等问题。对于股权分散型上市公司，

其特点是没有明显的控股股东或实际控制人，经理层拥有更多的实际控制权。例如

通过高额报酬、内部交易等方式滥用权力，侵害公司利益。

在存有上市公司采取单层制治理结构可能性的基础上，鉴于新公司法未对监事

会、审计委员会职能的过渡衔接问题进行明确规定，在相应司法解释出台之前，在确

认治理结构时应当在公司章程中明确各部门相关职能。包括是否赋予其原监事会所

持有的诉讼提起权，以及在何种情况下可行使此权利，确保其在必要时能够代表公司

利益采取行动。

上市公司审计委员会的职权划分，在一定程度上与传统监事会职权存在重叠，主

要集中在：审阅财务报告、监督和评估内外部审计工作、以及决定聘任或解聘公司财

务负责人、会计师事务所三大方面。审计委员会职权未完全覆盖监事会的所有职责，

反映出公司治理结构中挑战和权力分配的考量。根据《纽约证券交易所上市公司手

册》（ＮＹＳＥ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｍａｎｕａｌ）３０３Ａ．０７的规定，“审计委员会必须至少有 ３ 名成

员。所有审计委员会成员必须满足第 ３０３Ａ 条所规定的独立性要求。”①审计委员会

的有效性在很大程度上取决于其成员能否在不受内外部不当影响的情况下，独立地

行使职责，而具备财务、合规、法务背景的人员均为合适人选，或采取引入独立董事和

外部专家参与，确保监督机构能够客观公正地履行监督职责。

２． 细化控股股东和实控人的责任界定与追究机制

一方面，公司法对控股股东和实控人的信息披露要求需要进一步强化。这就要

求公司在年度报告和临时报告中详细披露控股股东和实控人的相关信息，如其对公

司决策的影响、持股比例的变动等，使投资者、债权人及其他利益相关者能够及时准

确地了解控股股东和实控人的行为及其可能对公司带来的影响。此外，也可以完善

５７０

【理论探究】

① ＮＹＳＥ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｍａｎｕａｌ ３０３Ａ．０７ Ａｕｄｉｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ，ａｃｃｅｓｓｅｄ Ｍａｒｃｈ ２１，２０２４． ｈｔｔｐｓ：／ ／
ｎｙｓｅｇｕｉｄｅ．ｓｒｏｒｕｌｅｓ．ｃｏｍ ／ ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｙｍａｎｕａｌ ／ ０９０１３ｅ２ｃ８５ｃ００７４ｂ？ｓｅａｒｃｈＩｄ ＝ ２２１１９８２９３２．



关联交易的合理性审查，实施程序和实质审查的“双轨制”。以商业判断规则来评估

董事是否履行了勤勉义务。对于未经过或不符合程序审查的情况，则应用更严格的

实质审查标准进行评判。①

另一方面，要完善监督机制和信息披露制度，使其保持一致。当发现控股股东和

实控人的违规行为时，应及时采取相应的处罚措施，这不仅包括警告和罚款，还可以

根据情节严重性采取市场禁入等更为严厉的制裁。此外，监管机构还应加强与公司、

市场参与者之间的沟通，建立有效的举报和反馈机制，鼓励和保护内部人士和外部人

士揭露违规行为。

（二）信息披露方面

１． 完善信息披露概念厘定

从证券法到证监会制定的部门规章以及交易所等机构制定的自律规则，都将信

息披露视为上市公司监管的核心。然而，由于各个法律法规、行业规定中的规则数量

庞大，难以对信息披露的主体进行统一的界定，而信息披露主体在各个语境下的含义

也各不相同。

实质上，界定信息披露主体的目的在于给予信息披露义务人相应的预见性，从而

引导信息披露义务人真实、准确、及时地进行信息披露，维护资本市场的公平秩序。

因此，对于不同的信息披露义务应当分别界定其义务主体，在规定中将信息披露义务

责任分类，从而将信息披露义务人细化。

相较于强制信息披露具有确定的重大性，自愿信息披露往往具有不确定性、延伸

性和附着性。② 因此，在界定自愿信息披露时，一方面可以通过考量信息披露与投资

者的价值判断、投资决策耦合程度加以判断。另一方面，自愿信息披露与日常生活的

区别在于自愿信息披露其真实性、准确性满足构成信息披露的基本要件。

２． 完善 ＥＳＧ信息披露法律体系建构

由于上市公司具有公众性，上市公司在追究经济利益的同时，理应承担维护公共

利益的社会责任，平衡企业短期经济利益与社会长期利益。以新公司法为导向，以证

券法以及证监会、交易所发布的信息披露相关事实细则为标准，上市公司应当加强其

“社会透明度”借以落实多层次资本市场中上市公司的主体责任。

公司法、证券法对于 ＥＳＧ强制信息披露缺少相关规定。而其他监管部门所设文
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件效力层级不足以对上市公司的公司治理行为采取强有力的监管措施。要保证 ＥＳＧ

信息强制披露必须要更高位阶的法律采取明确的强制态度并配以相应的法律后果。

同时，细化 ＥＳＧ信息披露相关规范，明确 ＥＳＧ信息披露的内容、方式、场所、程序

等方面势在必行。此外，在制定相关标准时，应当注意与国际标准对接，选取主流国

际标准中的共性指标，结合中国法治建设的实际国情，制定具有中国特色的 ＥＳＧ 信

息披露评价体系。

３． 信息披露的内外优化路径

在注册制下，信息披露应当以投资者为导向。对于繁杂的信息，上市公司作为信

息披露主体应当同中介机构一起对信息披露要求进行梳理，并依据梳理成果进行信

息披露。上市公司在进行信息披露的时候应当使得相关内容简洁易懂，语言表达明

确、简单。

另外，投资者保护机构应当加强中小投资者“知权、行权、维权”意识，通过持股行

权、公开征集股东权利等方式维护中小投资者权益，诉讼与支持诉讼等方式进行事后

维权，从而对上市公司起到监督作用。

新公司法加强了股东查阅权、知情权的保护力度，而投服中心作为持股行权的主

体，这一举措能够进一步促进投服中心通过持股行权代行股东权利，维护中小投资者

的合法权益。

（三）强化上市公司合规治理

在上市公司内部刑事风险中，控股股东、董监高等“关键少数”所实施的犯罪仍占

据主导地位，其危害性明显大于一般员工，所构成的犯罪通常具备涉案金额巨大、犯

罪行为隐蔽、危害性深远等特征。而当该行为人被追究刑事责任时，他们所处的高位

自然空缺下来，也将对案涉公司的正常运营产生不利影响。这也反映出实践中存在

部分上市公司虽然形式上具有公司合规管理制度，但实质上却缺乏对“关键少数”的

有效制约作用，“形似而神不似”，例如家族式企业内部由于父子关系、兄弟关系等难

以实现制约监督；或是公司董监高独断专行，一人独断公司业务；或是技术公司的董

监高只懂技术而不懂法律等情形。上述情形均会导致部分上市公司合规约束力薄弱

而出现违法犯罪的情况。

可见，推动刑事检察与公益诉讼检察业务实质性融合，推动企业合规整改，是应

对民营企业法治建设的有力途径。

从全球视野来看，“合规”无论是在刑事法领域还是经济法领域，都正逐渐演化为
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一种被广泛采纳的制度安排。从我国本土化经验来看，公司法律治理层面对于公司

合规义务的重视程度，起源于对“中概股”欺诈及“长臂管辖”等现实问题的前瞻性应

对。目前，我国国有企业合规治理已在法律层面形成一定的法制基石，包括《关于全

面推进法治央企建设的意见》《央企合规指引》以及《关于进一步深化法治央企建设

的意见》等文件。①

新公司法第 １７７ 条明确规定了国家出资公司内部合规治理机制的具体要求，

这一规定恰好与实践中广泛应用的“三层防线”和“三张清单”等制度相辅相成，共

同构建了合法合规的风险管理与应对体系。从第 １７７ 条来看，合规管理已经成为

国家出资公司“应当”做的行为，而不再是“要不要做”的选择性问题。虽然新公司

法对合规管理达到怎样的指标或标准尚未明确规定，但在新公司法第 ２０ 条中，明确

规定了公司的 ＥＳＧ责任，这一责任实际暗含了公司内部治理和合规关系需要达到支

撑履行该责任的要义。而对于民营企业而言，同样需要以新公司法为契机，重新审视

对外投资策略，完善内部治理结构，搭建最为行之有效的公司股权架构，并推进企业

合规体系建设。

在推进内控合规义务建立健全的过程中，若采取“一刀切”的方式，虽然可能带来

一定的效益，但也可能导致企业在“保守”与“激进”之间失去平衡，进而在客观上削

弱其竞争能力。因此，内控合规义务的建构应当充分考虑不同企业的特性，实施差异

化策略，以确保在提升治理效能的同时，不损害治理安全，从而实现国有企业治理效

能与治理安全的平衡发展。

结　 　 语

新公司法的修订强化了上市公司责任的法律架构，实现了与刑法修正案（十二）

等法律之间的衔接统一，但实践中关于上市公司责任承担仍存在诸多困境。例如，在

公司治理运行问题上，新公司法所引进的单层制治理结构或存在适应性障碍，审计委

员会的监督缺乏保障措施，以及控股股东和实际执行人的执行较为困难；在信息披露

问题上，由于信息披露概念含糊、ＥＳＧ 信息披露规则不明、投资者的公众监督能力不

足等因素，导致上市公司的信息披露难以实现理想成效；同时，根据我国现有上市公
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① 参见马树娟：《压实案件管理　 深化法治建设》，载《法人》２０２３年第 ８期。



司及高管犯罪的案例进行实证分析，上市公司的舞弊问题以及董监高的背信犯罪并

非少数。

据此，构建全面注册制下上市公司责任的完善路径，可以通过督促上市公司谨慎

选择治理架构，保障审计委员会效能，细化控股股东和实际控制人的责任边界和追究

机制，完善信息披露概念厘定和 ＥＳＧ信息披露法律体系，优化信息披露内外路径，强

化上市公司企业自治，以实现上市公司的稳定坚实发展。
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