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摘　 要:立法上ꎬ我国一致行动人概念在法律层面借鉴美国模式ꎬ而在规章层面

借鉴英国规范ꎬ最终导致概念体系的紊乱与不协调ꎮ 在内涵上ꎬ我国一致行动人概念

强调获得控制权的要素ꎬ使其嬗变为表决权拘束协议ꎮ 在适用范围上ꎬ在监管加码的

冲动下ꎬ特别是强调对实际控制人的监管ꎬ导致了其被泛化与滥用ꎮ 在功能上ꎬ一致

行动人已经从最初监管当事人规避举牌义务ꎬ异化为被当事人用来规避监管的工具ꎮ

基于深入贯彻注册制理念的需要ꎬ未来应重构一致行动人的概念ꎬ强调获取控制权而

非表决权ꎬ限缩适用范围ꎬ厘清与表决拘束协议的关系ꎬ使其回归监管权益披露的原

初目标ꎬ更好地发挥证券市场并购的外部治理功能ꎮ
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一、概 念 溯 源

我国一致行动人概念主要借鉴了美、英两国的相关规定ꎬ其他国家或地区如德、

日和我国香港特别行政区则或多或少地与上述两国类似ꎮ①

(一)美国«证券交易法»中“一致行动人”的规定

在 ２０ 世纪 ６０ 年代ꎬ美国证券市场出现了利用爬行收购(二级市场持续增持)和

公开要约方式收购上市公司的股份ꎬ美国国会在 １９６８ 年颁布了«威廉姆斯法»修改了
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１９３４ 年«证券交易法»ꎬ分别对公开市场收购和要约收购规定了举牌的义务ꎮ①

１. 大额持股举牌中的“一致行动人”

投资者可以公开市场或私下协商买入股票ꎬ然后向上市公司提出改组董事会的提

议ꎬ以此获得控制权ꎮ 美国«威廉姆斯法»的立法者认为ꎬ此时必须让市场知道谁在买及

为什么要买ꎬ以确保其他投资者能够理性地作出卖出或者继续持有的决定ꎮ② 为此ꎬ美

国«证券交易法»第 １３(ｄ)(１)条规定了大额持股举牌义务ꎮ 但由于投资者可能会利用

“泊车交易方式”规避举牌义务ꎮ③ 因此ꎬ美国«１９３４ 年证券交易法»第 １３(ｄ)(３)条规定

了“合并计算”的规则ꎬ即“两个以上的人员构成合伙、有限合伙、辛迪加或者其他集团ꎬ以

获得、持有或者处置发行人证券的ꎬ该辛迪加或者集团应当视为本款所称的一个人”ꎮ④

这种“视为一个人”的规定表面上是一个合并计算的问题ꎬ实质上涉及的就是一

致行动人的问题ꎬ但是美国«证券交易法»没有规定具体的认定标准ꎬ而完全交由司法

判例和美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)的判断ꎮ 在

１９７１ 年的“洗浴工业公司诉布洛特案”中ꎬ美国法院认为若干个人事先各自独立取得

目标公司的股份ꎬ事后他们一旦达成控制目标公司的合意ꎬ这个“团体”就形成了ꎬ也

就是说“获得目标公司的控制权的意思一致”可以作为判断一致行动人的一个标准ꎮ

ＳＥＣ 在 １９７７ 年制定的规则 １３ｂ － ５(ｂ)(１)将法院上述观点成文化ꎬ认为当两个人或

多人为收购、持有、表决或处置发行人证券的目的共同行动时ꎬ这一“团体”就在协议

之日起形成ꎬ⑤其言下之意是ꎬ即使不是为了获得控制权而是单纯获得股份也可以构

成一致行动人ꎮ 在 １９８１ 年的一起案件中ꎬ美国法院认为如果当事人同意一致购买目

标公司的额外股份后ꎬ即使并没有形成关于控制目标公司的共同计划ꎬ但该团体仍然

存在ꎬ就必须按照合并的持股数量履行信息披露义务ꎮ⑥ 这意味着这里“一致行动”

是对于“额外取得股份”的一致ꎬ即使没有在“获得控制权方面达成一致”也并不妨碍
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认定其为一致行动人ꎮ 但是ꎬ无论是司法判例还是 ＳＥＣ 的规则都明确表示ꎬ任何情

况下个人或实体中的家庭、人身或营业关系本身并不必然导致一个团体的存在ꎬ而必

须有一个一致行动(明示或默示)的协议或合意ꎮ① 这意味着ꎬ美国不会因为相互之

间的人身、经济利益等关联关系而推定一致行动人的存在ꎮ

美国之所以将“额外获取股份”和“获得控制权”都作为判断一致行动人的标准ꎬ

原因在于 ＳＥＣ 的 １３Ｄ － Ｇ 规则对于没有控制意图的“被动投资者”和机构投资者可

以适用简式披露报告ꎬ②而对于有获取控制权的投资者适用详式披露报告ꎬ但二者都

可能出现规避披露的可能ꎮ

２. 股权收购披露中的“一致行动人”

上述美国«证券交易法»第 １３(ｄ)条规定的大额持股举牌义务主要适用于爬行购

买或私下协商购买股份的行为ꎬ由于这种购买不存在立法者所担心的利用公众股东

集体行动困境而出现胁迫的问题ꎬ因此ꎬ这种披露义务触发点是达到 ５％的持股比例ꎬ

且可以在事实发生后的 １０ 日内履行ꎮ 如果投资者以获得控制权为目标发出股权收

购(要约收购)ꎬ③就可能会产生利用公众投资者集体行动困境而对其进行胁迫的问

题ꎬ此时就必须适用美国«证券交易法»第 １４(ｄ) (１)条的规定ꎬ投资者需要提前举

牌ꎮ④ 同样ꎬ为了防止收购人通过私下达成合意规避监管ꎬ«证券交易法»第 １４(ｄ)

(２)条规定了类似于“一致行动人”的合并计算规则ꎮ⑤ 在实践中ꎬ股权收购中一致行

动人的认定标准与美国«证券交易法»第 １３(ｄ)(３)条几乎一致ꎮ

７４０

①
②
③

④

⑤

[美]路易斯罗思:«美国证券监管法基础»ꎬ张路等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ４４９ 页ꎮ
参见项剑、丛怀挺、陈希:«股东权益变动规则重构:以控制意图和冷却期为核心»ꎬ载«证券法苑»２０１７ 年第２ 期ꎮ
美国证券法学者倾向将要约收购称为股权收购ꎬ参见[美]罗伯特Ｃ. 克拉克:«公司法则»ꎬ胡平等译ꎬ工商

出版社 １９９９ 年版ꎬ第 ４５８ 页ꎮ
美国«证券交易法»第 １４(ｄ)(１)条规定:“任何人利用邮递、州际商业手段、工具、全国性证券交易所任何设

施或者以其他方式对依据本法第 １２ 条注册的任何类别的权益证券、要求同样注册的保险公司任何类别的权益证券

[本法第 １２(ｇ)(２)(Ｇ)条包含的豁免除外]或者«１９４０ 年投资公司法»项下注册的封闭式投资公司发行的任何类别

权益证券直接、间接发出收购要约、收购请求或者要约邀请ꎬ成交后可能直接、间接成为该类别证券 ５％ 以上股份受益

所有权人的ꎬ应当在首次公布或者向有关证券持有人发出或者提供收购要约、收购请求或者要约邀请的副本时ꎬ向证

券交易委员会申报说明书ꎬ说明本法第 １３(ｄ)条中规定的信息和证券交易委员会为维护公共利益或者保护投资者通

过规则和条例规定的其他信息ꎬ否则ꎬ即构成违法ꎮ 所有收购请求或者要约邀请ꎬ或者为该证券收购要约、收购请求

或者要约邀请制作的广告ꎬ应当作为该说明书的组成部分一起申报ꎬ并且应当包含证券交易委员会通过规则和条例

规定包含的信息ꎮ 初步征集或者请求后发出的征集或者请求该收购要约的任何追加资料的副本ꎬ应当包含证券交易

委员会为维护公共利益或者保护投资者通过规则和条例规定的必要、适当信息ꎬ并且应当在不晚于首次公布或者向

有关证券持有人发送、提供该资料副本时申报证券交易委员会ꎮ 所有说明书的副本ꎬ应当按照向证券持有人和证券

交易委员会提供该资料的格式ꎬ在不晚于首次公布或者向有关证券持有人发送、提供时发送给发行人ꎮ”
美国«证券交易法»第 １４(ｄ)(２)条规定:“两个以上的人员为获得、持有或者处置发行人的证券而构成合伙、
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３. 评析

总体而言ꎬ美国在两个举牌义务中适用“一致行动人”概念ꎬ但都拒绝给出具体的

认定标准ꎬ而是交由司法和监管机构根据具体情况加以认定ꎮ 根据判例和监管机构

的执法实践ꎬ只要当事人构成“获取股份”和“获得控制权”中任意一个“意思一致”ꎬ

即可认定为一致行动人ꎬ但是绝不因为相互人身关系或经营活动中存在关联关系而

对一致行动人进行推定ꎮ 上述一致行动人的认定标准贯彻了立法者的一个基本立

场ꎬ即对待公司控制权的争夺采取中立ꎬ既不鼓励也不遏制ꎬ因此ꎬ执法者对于一致行

动人的认定也采取保守和谨慎的态度ꎮ① 因此ꎬ采取推定则会不恰当地扩张一致行动

人的范围ꎬ这不仅会误伤一些无辜的投资者(如不会寻求控制权的机构投资者)ꎬ也会

削弱证券市场控制权交易所具有的外部治理功能ꎮ
(二)英国关于一致行动人的规定

１. 英国«披露与透明度规则»中的一致行动人

英国«披露与透明度规则»在赋予(大额)持股人信息披露义务时ꎬ明确规定了一

致行动人的概念ꎮ 英国«披露与透明度规则»第 ５. ４ 条规定ꎬ如果两个人或多方当事

人之间签署一份合同ꎬ承诺通过共同行使表决权的方式执行一项以公司为对象的“长

期共同方针”时ꎬ合同的每一个当事人都将被视为掌握了其他各方拥有的表决权ꎬ也

就是将他们视为 “ 一致行动人”ꎮ② 英国金融行为监管局 ( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｕｃｔ

ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＣＡ)负责上市公司的持股信息披露的监管执法ꎬ也相应承担着认定一致

行动人的职责ꎮ③

２. 英国«城市法典»中的一致行动人

英国 １９６８ 年«城市法典»明确规定了一致行动人(Ｐｅｒｓｏｎｓ Ａｃｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｎｃｅｒｔ)的概

念ꎬ该法典规定:“一致行动人包括根据协议或非正式协议积极合作ꎬ通过他们其中的

任何一方购买一个公司的股份来获得或联合控制这个公司的各方ꎬ一致行动的各方

在信息公开方面应被作为一个人对待ꎮ”④此外ꎬ英国«城市法典»还专门列举了将 ６

种具有关联关系主体推定为一致行动人的情形ꎮ⑤ 但需要特别指出的是ꎬ这个“一致
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行动人”概念仅适用于公司收购的情况下ꎬ即一致目的是取得或巩固公司的控制

权ꎮ① 英国的并购专家组(Ｐａｎｅｌ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ａｎｄ Ｍｅｒｇｅｒｓ)负责并购执法活动ꎬ也承

担着认定一致行动人的职责ꎮ②

３. 评析

英国分别通过两个不同的法律建立单纯持股与公司收购信息披露义务ꎬ其中都

涉及一致行动人的规定ꎬ在这一点上与美国非常像似ꎮ 对于单纯持股信息披露中的

一致行动人ꎬ法律强调其“行使表决权的意思一致”ꎬ而对于公司收购的一致行动人ꎬ

法律则强调其“将来获取控制权的意思一致”ꎬ但共同点都是为了规制当事人规避举

牌义务的问题ꎮ 但英美两国在一致行动人上存在三点不同:一是美国立法上没有明

确定义一致行动人ꎬ而英国则对其有明确定义ꎻ二是美国在判例中强调一致行动人既

可以是“行使控制权一致”ꎬ也可以“取得股份一致”ꎬ而英国仅强调“获得控制权方面

的一致”ꎻ三是美国对是否构成一致行动人不作推定ꎬ特别是不推定关联人之间构成

一致行动人ꎬ而英国则对一致行动人作推定ꎬ且将关联人推定为一致行动人ꎬ这可能

会潜在地造成一致行动人与关联人的混淆ꎮ

(三)我国的一致行动人规定

１. 我国«证券法»的规定

我国 １９９８ 年颁布的«证券法»(以下简称 １９９８ 年«证券法»)通篇没有涉及“一致

行动人”的概念ꎬ２００５ 年修订的«证券法»(以下简称 ２００５ 年«证券法»)相关条文间

接涉及了“一致行动人”的概念ꎮ 就功能角度而言ꎬ从具体条文表述来看ꎬ③特别是

“投资者持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有”的表述ꎬ我国 ２００５ 年«证券

法»第 ８６ 条主要借鉴了美国«证券交易法»的相关规定ꎬ其“共同持有”的规定实质上

承担了对一致行动人定义的功能ꎬ但没有明确对一致行动人作定义ꎬ也没有给出其具

体的判断标准ꎮ 但与美国将纯粹持股信息披露与公司收购信息披露分别规定一致行

动人的做法不同ꎬ我国 ２００５ 年«证券法»第 ８６ 条没有区分纯粹持股和股权收购分别

规定一致行动人问题ꎮ

９４０

①
②
③

[英]保罗戴维斯:«现代公司法原理»ꎬ罗培新译ꎬ法律出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 １０６７ 页ꎮ
同上书ꎬ第 １００９ 页ꎮ
我国«证券法»第 ８６ 条规定:“通过证券交易所的证券交易ꎬ投资者持有或者通过协议、其他安排与他人共同

持有一个上市公司已发行的股份达到百分之五时ꎬ应当在该事实发生之日起三日内ꎬ向国务院证券监督管理机构、证
券交易所做出书面报告ꎬ通知该上市公司ꎬ并予公告ꎻ在上述期限内ꎬ不得再行买卖该上市公司的股票ꎮ”
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　 　 ２. 我国«上市公司股东持股变动信息披露管理办法»的规定

由于 １９９８ 年«证券法»没有涉及一致行动人问题ꎬ而监管实践中却面临认定一致

行动人的问题ꎬ因此ꎬ中国证监会制定的部门规章承担了对一致行动人进行定义的功

能ꎮ ２００２ 年证监会颁布的«上市公司股东持股变动信息披露管理办法» (以下简称

«持股信息披露办法»)第 ９ 条规定首次规定了“一致行动人”概念ꎬ从其“在行使上市

公司表决权时采取相同意思表示”的表述来看ꎬ①其在很大程度上受到了英国«披露

与透明度规则»的影响ꎮ 与此同时ꎬ中国证监会在 ２００２ 年颁布的«上市公司收购管理

办法»(以下简称 ２００２ 年«上市公司收购管理办法»)第 ６２ 条规定“一致行动人”概念

适用«持股信息披露办法»ꎮ 由此ꎬ我国在部门规章层面建立起单纯持股和公股权收

购的两种不同的举牌义务以及适用一致行动人的概念ꎮ

３. 我国«收购管理办法»的规定

２００６ 年ꎬ中国证监会修改了«上市公司收购管理办法»(以下简称 ２００６ 年«上市

公司收购管理办法»)ꎬ并废除了«持股信息披露办法»ꎮ ２００６ 年«上市公司收购管理

办法»第 ８３ 条修改了«持股信息披露办法»关于一致行动人的定义ꎬ不再强调是“行

使表决权方面保持一致”ꎬ而是仅强调“共同扩大其能够所支配的一个上市公司股份

表决权数量的行为或者事实”ꎮ② 从几种推定情形的设置来看ꎬ③２００６ 年«上市公司收

购管理办法»主要是借鉴了英国«城市法典»的规定ꎮ 此外ꎬ由于 ２００６ 年«上市公司

０５０

①

②

③

«持股信息披露办法»第 ９ 条规定:“一致行动人是指通过协议、合作、关联方关系等合法途径扩大其对一个

上市公司股份的控制比例ꎬ或者巩固其对上市公司的控制地位ꎬ在行使上市公司表决权时采取相同意思表示的两个

以上的自然人、法人或者其他组织ꎮ 前款所称采取相同意思表示的情形包括共同提案、共同推荐董事、委托行使未注

明投票意向的表决权等情形ꎻ但是公开征集投票代理权的除外ꎮ”
２０１４ 年修订的«上市公司收购管理办法»第 ８３ 条规定:“本办法所称一致行动ꎬ是指投资者通过协议、其他安

排ꎬ与其他投资者共同扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权数量的行为或者事实”
２００６ 年«上市公司收购管理办法»规定了 １２ 种推定情形:“如无相反证据ꎬ投资者有下列情形之一的ꎬ为

一致行动人:(一)投资者之间有股权控制关系ꎻ(二)投资者受同一主体控制ꎻ(三)投资者的董事、监事或者高级管理

人员中的主要成员ꎬ同时在另一个投资者担任董事、监事或者高级管理人员ꎻ(四)投资者参股另一投资者ꎬ可以对参

股公司的重大决策产生重大影响ꎻ(五)银行以外的其他法人、其他组织和自然人为投资者取得相关股份提供融资安

排ꎻ(六)投资者之间存在合伙、合作、联营等其他经济利益关系ꎻ(七)持有投资者 ３０％ 以上股份的自然人ꎬ与投资者

持有同一上市公司股份ꎻ(八)在投资者任职的董事、监事及高级管理人员ꎬ与投资者持有同一上市公司股份ꎻ(九)持
有投资者 ３０％以上股份的自然人和在投资者任职的董事、监事及高级管理人员ꎬ其父母、配偶、子女及其配偶、配偶的

父母、兄弟姐妹及其配偶、配偶的兄弟姐妹及其配偶等亲属ꎬ与投资者持有同一上市公司股份ꎻ(十)在上市公司任职

的董事、监事、高级管理人员及其前项所述亲属同时持有本公司股份的ꎬ或者与其自己或者其前项所述亲属直接或者

间接控制的企业同时持有本公司股份ꎻ(十一)上市公司董事、监事、高级管理人员和员工与其所控制或者委托的法人

或者其他组织持有本公司股份ꎻ(十二)投资者之间具有其他关联关系ꎮ 一致行动人应当合并计算其所持有的股份ꎮ
投资者计算其所持有的股份ꎬ应当包括登记在其名下的股份ꎬ也包括登记在其一致行动人名下的股份ꎮ 投资者认为

其与他人不应被视为一致行动人的ꎬ可以向中国证监会提供相反证据ꎮ”
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收购管理办法»废止了«持股信息披露办法»ꎬ导致我国举牌监管由单纯持股和股权

收购两个部分ꎬ重新退回到仅规制股权收购举牌的监管模式中ꎬ继而使我国一致行动

人的概念仅适用于股权收购举牌监管过程中ꎮ①

(四)简评

我国 ２００５ 年«证券法»形式上借鉴了美国«证券交易法»的规定ꎬ采取了宽泛定

义的做法ꎬ而 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»形式上借鉴英国«城市法典»ꎬ采取具

体定义且设置了具体推定情形ꎮ 这种不同层级法律移植对象的不同ꎬ导致一致行动

人概念体系上的紊乱和适用上的诸多困惑ꎮ

１. 法律层面关于一致行动人的规定与我国证券行政执法模式不匹配

美国采取的原则监管模式ꎬ即关注在股权收购举牌信息披露中容易被规避的实

质ꎬ在法律上不对一致行动人作出明确定义ꎬ因为一旦给出具体的标准ꎬ就会被投资

者再次规避ꎮ 这种规定模式是与美国证券行政执法模式相衔接的ꎬ因为 ＳＥＣ 的行政

执法多数是在法院的监督下进行的ꎬ即 ＳＥＣ 向法院提出当事人构成举牌义务的规避

而应给予处罚的建议ꎬ法院行使裁量权认定案件中的一致行动人ꎮ 但我国证券行政

执法是法院事后监督(在行政诉讼中对行政处罚作司法审查)ꎬ在依法行政的压力下ꎬ

证券监管机构必须要有明确的规则ꎬ因此ꎬ２００５ 年«证券法»缺乏明确对一致行动人

定义的规范模式难以满足监管实践的需要ꎬ与我国证券行政监管模式不匹配ꎮ

２. 过于强调表决权使一致行动人概念的泛化与扩张

２００６ 年«上市公司收购管理办法»采用了英国具体定义“一致行动人”的模式ꎬ形

式上满足了监管实践的需要ꎬ但同时存在英国法律关于一致行动人规定中存在的固

有缺陷ꎮ 首先ꎬ一致行动人定义过于强调“表决权行使的一致”ꎬ而事实上应该将落脚

点放在获得控制权方面ꎬ因为实践中某些投资者如公募基金在积极股东主义思潮下

会积极行使表决权ꎬ但不一定谋求控制权ꎬ如果强调表决权的行使ꎬ会将这些投资者

不当纳入一致行动人的范围ꎬ增加了信息披露的频度和成本ꎻ其次ꎬ强调表决权的行

使还使一致行动人协议与表决权拘束协议混淆ꎻ最后ꎬ由于采取了关联人之间的一致

行动推定ꎬ造成了一致行动人与关联人的混淆ꎬ进而导致了实践中一致行动人概念的

泛化和滥用ꎮ

１５０

① 但这并非说 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»规定不合理ꎬ因为如前所述ꎬ美国区分为持股举牌和股权收购

举牌的做法导致在监管实践中出现更多的困惑ꎬ因此ꎬ我国仅规定股权收购的举牌义务可以说具有相当程度上的合

理性ꎮ
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二、我国一致行动人概念的嬗变

如前所述ꎬ我国的一致行动人概念原本应仅适用于股权收购领域ꎬ但是我国一致

行动人概念发生了嬗变ꎬ导致监管实践中其性质发生了变化ꎮ

(一)一致行动人概念的嬗变:从“获得控制权一致”到“表决权行使一致”

如前所述ꎬ在股权收购领域ꎬ美国和英国的一致行动人概念都强调“获取控制权

的一致”ꎬ但都没有强调“行使投票权方面的一致”ꎮ 但目前无论是从监管实践还是

市场自发行为来看ꎬ我国的一致行动人概念都共同强调“行使表决权的一致”ꎬ使我国

的一致行动人概念在内涵上嬗变为“行使表决权的一致”ꎮ 发生这种嬗变主要有以下

几个方面的原因:

首先ꎬ由于历史上我国将单纯持股信息披露和股权收购平行规定了一致行动人

的概念ꎬ而当时的«持股信息披露办法»对于一致行动人曾经强调“行使表决权一

致”ꎻ其次ꎬ２００６ 年«上市公司收购管理办法»虽然仅规定了股权收购的一致行动人ꎬ

但由于受此前规定的影响ꎬ保留了“通过协议共同扩大其能够支配的表决权”ꎬ仍然不

恰当地使一致行动人与“表决权”发生了关联ꎬ为一致行动人概念的嬗变埋下隐患ꎻ最

后ꎬ由于我国倚重于对“实际控制人”的监管ꎬ①使一致行动人中的“获取控制权的一

致”被误读为“行使表决权的一致”ꎬ②导致实践中我国的一致行动协议的概念已经演

化为境外的股东协议和表决权拘束协议的概念ꎬ与一致行动人的概念设置初衷背

离ꎮ③

(二)一致行动人性质的蜕变:由事实问题转变为法律问题

境外一致行动人监管的目标是避免当事人利用分散持有规避举牌义务ꎬ其监管

重点是ꎬ是否“构成”一致行动人ꎬ更大程度上是一种基于默契的事实问题ꎮ 如果我国

将一致行动人看作行使上市公司表决权一致ꎬ监管重点将转向当事人是否有一致行

动协议ꎬ由此变成了一个法律问题ꎬ即一致行动协议是否违反法律的规定ꎬ是否有效ꎮ

具体到一份当事人行使表决权的协议上来看ꎬ如果一方当事人与他人达成一致行使

２５０

①

②

③

我国证券法上的“实际控制人”概念本身也有滥用的问题ꎬ具体参见拙作«上市公司实际控制人概念存废

论»ꎬ未刊稿ꎮ
有学者甚至认为一致行动人就是指在投票方面形成一致的股东ꎬ参见谈萧:«一致行动人的比较法考察»ꎬ载

«证券市场导报»２００６ 年第 ６ 期ꎮ
参见梁上上:«表决权拘束协议:在双重结构中生成与展开»ꎬ载«法商研究»２００４ 年第 ６ 期ꎮ



【理论探究】

表决权的协议ꎬ当事人必然会在具体的协议中约定出现分歧时应如何处理ꎬ以及违约

时的救济方法ꎮ① 但如果是关注的一致行动人利用协议规避监管ꎬ监管者根本无须关

注当事人行使表决权的具体处理方法ꎬ而只需要关注这种协议的存在事实ꎮ 这种差

异也导致了中外监管方面的差异ꎬ我国证券市场监管中基本上都要求发行人的律师

对一致行动协议内容的合法性和合规性出具意见ꎬ而美国则截然相反ꎬ基于协议或控

制是对一个事实问题的认定ꎬＳＥＣ 不允许发行人的律师就是否存在控制权表达任何

意见ꎬ因为在具体情景中是否存在控制权ꎬ当事人比外部律师更有优势ꎮ②

三、适用范围的扩张:由收购领域扩张到其他领域

(一)在股权收购中一致行动人问题

一致行动人的概念最初是用来解决投资者规避举牌义务的问题ꎬ因此ꎬ其适用范

围应该是上市公司收购领域ꎬ如早期“宝延风波”ꎬ③近几年的康达尔、上海新梅、成都

路桥收购案等一系列股权争夺战中出现的“蒙面收购”问题ꎮ 但与境外差别较大的

是ꎬ在最应该适用“一致行动人”的上述案例中ꎬ双方当事人对于是否属于一致行动人

的“合并计算”问题并没有产生任何争议ꎬ如上海新梅的收购方开南投资及王某某对

于证券监管机构认定其为一人控制或存在一致行动关系而对其作出行政处罚并没有

异议ꎬ而争议的焦点是原大股东要求限制收购人持有股票的表决权ꎮ④

(二)在短线交易中适用一致行动人

我国«证券法»第 ４７ 条规定了持股 ５％以上股东的短线交易收益上缴的义务ꎬ从

条文本身来看ꎬ５％股东应该是指直接持股和名义持股的问题ꎬ但无论是司法部门还

是监管部门都倾向于适用于“一致行动人”对其合并计算ꎬ如“南宁糖业与马丁居里

投资管理有限公司股票交易”一案中ꎬ南宁市中级人民法院认定 ３ 个被告是一致行动

人ꎬ因此构成短线交易ꎮ⑤ 更有甚者ꎬ有人认为一致行动人反向买卖股票(如 ５％以上

３５０

①

②
③
④

⑤

当然ꎬ上市公司股东之间的表决权拘束协议也可能对上市公司治理产生影响ꎬ因此ꎬ监管过程中也必然会涉

及表决权协议的效力、履行和违约救济问题ꎬ对此相关问题的讨论ꎬ参见拙作:«上市公司股东表决权拘束协议若干问

题探讨»ꎬ未刊稿ꎮ
[美]路易斯罗思、乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张路等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ３３９ 页ꎮ
参见吴高臣:«论上市公司收购中的一致行动的法律规制»ꎬ载«法律科学»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
参见姚瑶:«公司收购中违反大额持股申报义务的法律责任———基于上海新梅案的分析例证»ꎬ载«河北法

学»２０１７ 年第 １ 期ꎮ
参见马晓:«上市公司并购重组监管制度解析»ꎬ法律出版社 ２００９ 年版ꎬ第 １０２ 页ꎮ
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的股东买入股票ꎬ其配偶卖出股票)也构成短线交易ꎮ① 在交易所的自律监管过程中ꎬ

还产生了一致行动人之间转让股票是否构成短线交易的疑问ꎮ② 这一适用与境外存

在较大差异ꎬ一方面ꎬ由于英国没有短线交易ꎬ自然不会产生适用一致行动人的概念ꎻ

另一方面ꎬ美国«证券交易法»第 １６(ｂ)条规定仅规定了 １０％ 受益所有权的短线交

易ꎬ并没有规定合并计算的问题ꎬ也就是不适用一致行动人概念ꎮ③

(三)减持环节适用一致行动人概念

中国证监会 ２０１７ 年 ５ 月发布的«上市公司股东、董监高减持股份的若干规定»

(证监会公告〔２０１７〕９ 号)以及上海、深圳证券交易所发布的相关实施细则都明确规

定了“大股东与其一致行动人的持股合并计算”ꎬ使一致行动人概念由公司收购信息

披露中扩张到股票减持领域ꎮ

与我国不同的是ꎬ美国在二级市场减持会涉及“关联人”概念ꎬ而关联人会与我国

所谓的“一致行动人”发生重叠ꎮ 根据美国 ＳＥＣ 的“规则 １４４”的要求ꎬ如果是上市公

司关联人持有的股票则构成限制性股票ꎬ其向二级市场出售ꎬ必须满足严格数量和提

前信息披露的要求ꎮ④ 这里的关联人包括直接或间接地控制发行人ꎬ或者直接间接地

被发行人控制ꎬ或者与发行人共同被一人控制ꎮ 根据 ＳＥＣ 规则 ４０５ 规定ꎬ控制是指直

接或间接影响管理决策的能力ꎮ 此时ꎬ如果几个股东签署控制上市公司的协议就有

可能成为控制上市公司的主体ꎬ其减持公司股份就会受到限制ꎮ 例如ꎬ一个投资者在

上市前入股ꎬ如果其没有与其他股东签署一致行动协议ꎬ那么可以适用“规则 １４４”关

于上市后 ６ 个月后可以出售股票的规定ꎬ既没有数量限制ꎬ也没有提前通知义务ꎮ 相

反ꎬ如果其签署了一致行动协议ꎬ则需要遵循每 ３ 个月 １％的减持股票数量限制和提

前通知的义务ꎮ

(四)在确定实际控制人时适用一致行动人概念

我国«证券法»中广泛使用了“实际控制人”的概念ꎬ证券的发行、信息披露、二级

市场减持等各个环节都无一例外地贯穿了对“实际控制人”概念的强调ꎮ⑤ 由于我国

的一致行动人涉及控制权的问题ꎬ因此ꎬ在对实际控制人的监管过程中普遍适用一致

４５０

①
②

③
④

⑤

参见袁钰菲:«上市公司股东之间一致行动关系认定的法律问题研究»ꎬ载«证券法苑»２０１７ 年第 １ 期ꎮ
如一个持股 ５％的股东与另外一个股东是一致行动人ꎬ其中一个股东将其买入 １％的股份在 ３ 个月内转让给

另外一个股东ꎬ有人认为构成短线交易ꎮ
参见[美]托马斯李哈森:«证券法»ꎬ张学安等译ꎬ中国政法大学出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ６２３ 页ꎮ
数量是每 ３ 个月卖出的总数不能超过发行人总股本的 １％或提交 １４４ 表格前 ４ 周内平均的 １ 周交易量ꎻ如果

３ 个月内拟卖出 ５０００ 股或超过 ５ 万美元金额ꎬ股东需要提前向 ＳＥＣ 提交 １４４ 表格ꎬ履行通知义务ꎮ
我国«证券法»中“实际控制人”的概念出现了 １３ 次ꎮ
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行动人的概念ꎮ 与我国不同ꎬ美国证券法上无实际控制人的概念ꎬ自然也不存在适用

一致行动人概念的问题ꎮ 美国 １９３４ 年«证券交易法»第 １２(ｂ)条①和美国 １９３３ 年«证

券法»１９(ａ)条②都仅仅要求发行人披露与其存在控制关系的相关主体ꎬ但并不要求

发行人披露是否存在实际控制人的问题ꎮ ＳＥＣ 根据«证券交易法»的授权制定了 Ｓ￣Ｋ

条例ꎬ其中第 １０１ 条、第 ４０１ 条、第 ４０３ 条、第 ４０４ 条、第 ６０１ 条都涉及控制关系的披露

问题ꎬ但并不将其作为判断发行人控制权稳定以及持续性经营的依据ꎮ

四、功能的异化:从被动认定到主动利用

由于一致行动人概念最初是用来解决规避举牌义务问题的ꎬ因此ꎬ一致行动人更

多的私下达成协议或形成默契ꎬ因此ꎬ美国法院曾经明确宣布“(一致行动人之间)明

示或默示的合意并不需要书面协议”ꎮ③ 换言之ꎬ一致行动人为了规避举牌义务会极

力避免签署一致行动人协议ꎬ但事实却相反ꎬ我国证券市场中一致行动人协议非常普

遍ꎮ④ 出现这一反常现象主要是因为我国证券监管的传统是重视对控制权和控制人

的认定和监管ꎬ贯穿于首次公开募股( Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ ＯｆｆｅｒｉｎｇꎬＩＰＯ)、并购重组审核以及

持续性监管过程中ꎬ当事人借助主动签署一致行动协议而满足发行审核相关规定、规

避重组监管、巩固控制权ꎬ使一致行动人的功能发生异化ꎮ

(一)满足发行审核要求

«首次公开发行股票并上市管理办法»(以下简称«首发办法»)第 １２ 条要求“发

行人最近 ３ 年内实际控制人没有发生变更”ꎬ理论上这是一个依据个案的具体判

断问题ꎬ并且在一般意义上股权分散不应该成为上市的阻碍ꎬ但是证监会«首次公开

发行股票上市管理办法»第 １２ 条“实际控制人没有发生变更”的理解和适用———证券

５５０

①

②

③
④

美国«证券交易法»第 １２(ｂ)条规定:“证券交易委员会为维护公共利益或者保护投资者ꎬ通过规则和条例要

求的确属必要或者适当的ꎬ与发行人ꎬ与直接、间接控制发行人、直接、间接被发行人控制或者直接、间接与发行人一

起受共同控制的任何人ꎬ以及与该证券本金、利息或者本金兼利息的担保人相关的以下详细信息ꎮ”
美国«证券法»第 １９(ａ)条规定:“为本法之目的ꎬ证券交易委员会有权通过规定列明所需信息的格式规范ꎬ

有权规定资产负债表和损益表中需显示的项目及细节ꎬ并有权规定在编制账户、资产与负债的评估或估价、确定贬值

和损耗、区分经常性收入与非经常性收入、区分投资收入与营业收入ꎬ在证券交易委员会认为必要或需要时编制直接

或间接控制发行人、被发行人控制或与发行人共同直接或间接接受控制的任何人的合并资产负债表或损益账户时需

遵循的具体方法ꎮ”
[美]托马斯李哈森:«证券法»ꎬ张学安等译ꎬ中国政法大学出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ５１６ 页ꎮ
仅 ２０１９ 年 １ 月 １ 日至 ５ 月 １５ 日ꎬＷＩＮＤ 资讯中关于上市公司和新三板的一致行动协议(涉及签署、续签、到

期、解除)的公告多达 ５１ 个ꎮ
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期货法律适用意见第 １ 号认为首发办法第 １２ 条的规定的立法本意是保持控制权的

稳定性ꎬ实际控制人的认定是股票发行审核委员会的关注重点ꎬ①实践中如果拟上市

公司的股权较为分散ꎬ可能构成上市的障碍ꎮ 此外ꎬ拟上市公司的原第一大股东的股

权可能随着创业投资机构的进入而不断被稀释ꎬ导致其相对持股比例下降ꎬ也有可能

被认定为实际控制人的变更ꎮ 在具体审核中ꎬ如果没有实际控制人ꎬ股东可能需要更

长的锁定期ꎮ② 为此ꎬ实践中保荐人一般会让前几大股东通过签署一致行动协议的方

式ꎬ满足审核要求ꎮ③ 但是ꎬ确实存在因为后续触发要约收购义务而主动解除一致行

动协议的情形ꎮ④

(二)规避重组上市监管

根据 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»第 １３ 条的规定ꎬ重大资产重组中涉及实

际控制人变更的ꎬ则需要依据 ＩＰＯ 的审核标准ꎬ如果是创业板的上市公司ꎬ实际控制

人的变动本身就会成为一种法律障碍ꎮ 在实践中ꎬ部分公司采取现有大股东借助一

致行动协议ꎬ形式上实现控制人不变ꎬ以此规避重组上市的审核规定ꎮ 以 ２０１３ 年创

业板的“天瑞仪器并购宇星科技案”为例ꎬ宇星科技作价 ２９ 亿元ꎬ按发行价每股１６. ０１

元计算ꎬ发行数量约为 １. ８ 亿股ꎬ高于天瑞仪器总股本ꎬ这意味着ꎬ控制权变更与购买

资产总额两项硬指标或将双双“触线”ꎮ 上市公司控股股东及实际控制人刘某贵持有

公司 ６５５２ 万股股份ꎬ占上市公司现有总股本的 ４２. ５７％ ꎮ 而重组完成后ꎬ刘某贵的持

股股权则将降低为 ３２. ３３％ ꎮ 为保持绝对控股ꎬ刘某贵与妻子杜某某、妹妹刘某珍ꎬ以

及公司总经理应某达成一致行动人ꎬ合计持股超过 ８. ７８％ ꎮ 在 ３ 位一致行为人的协

助下ꎬ刘某贵合计控制上市公司表决权比例超过 ４１％ ꎬ超过权策管理、安雅管理、太海

６５０

①

②

③
④

中国证券监督管理委员会第十八届发审委 ２０１９ 年第 ９ 次会议审核拉卡拉支付公司首次公开发行的公告中ꎬ
股票发行审核委员会提出了以下问题:“发行人现有股东中联想控股股份有限公司为发行人第一大股东ꎬ持股比例超

过了 ３０％ ꎮ 请发行人代表说明:(１)未认定联想控股为实际控制人的原因及合理性ꎻ(２)在联想控股为财务投资人的

情况下ꎬ未将第二大股东兼创始人孙陶然及其弟弟孙浩然认定为实际控制人的理由及其合理性ꎻ(３)孙陶然与戴启军

等 ４ 个主要管理层股东是否构成一致行动人ꎻ(４)若认定无实际控制人ꎬ是否会对公司治理、管理层决策及股权的稳

定性带来不利影响ꎬ如存在该不利影响ꎬ公司如何进行管理ꎻ(５)主要股东是否存在未来单独或联合谋求发行人控制

权的安排和计划ꎮ 请保荐代表人说明核查依据、过程ꎬ并发表明确核查意见ꎮ”
证监会 ２０１９ 年 ３ 月 ２５ 日发布的«首发业务若干问题解答»(以下简称«首发问答»)规定:“对于发行人没有

或难以认定实际控制人的ꎬ为确保发行人股权结构稳定、正常生产经营不因发行人控制权发生变化而受到影响ꎬ审核

实践中ꎬ要求发行人的股东按持股比例从高到低依次承诺其所持股份自上市之日起锁定 ３６ 个月ꎬ直至锁定股份的总

数不低于发行前股份总数的 ５１％ ꎮ”
参见密尔克卫 ２０１８ 年 ６ 月 ２５ 日公布的«招股说明书»中披露ꎮ
参见荃银高科在 ２０１３ 年 ９ 月 ６ 日的公告ꎬ称公司的原 ７ 名股东因为签署一致行动协议ꎬ导致后续股份增持

要履行要约收购义务ꎬ因此ꎬ决定解除一致行动协议ꎮ



【理论探究】

联、福奥特、和熙投资 ５ 名交易对方持有上市公司的股份比例ꎬ仍为上市公司实际控

制人ꎮ①

(三)巩固控制权的现实需要

由于我国«公司法»采取股东大会中心主义ꎬ因此ꎬ上市公司的股东主观上存在通

过一致行动协议巩固控制权的内在需求ꎮ 此外ꎬ我国«公司法»不允许设立双重表决

权股ꎬ留给董事会设置反收购措施的空间较小ꎬ反收购主要倚重于股东的表决权ꎬ因

此ꎬ客观上也促使了上市公司股东通过签署一致行动协议来巩固控制权ꎮ 在金科股

份的相关股东的一致行动协议从签署到解除反复过程中ꎬ应该最能反映巩固控制权

的诉求ꎮ ２０１１ 年 ５ 月金科股份借壳 ＳＴ 东源ꎬ因为满足要约收购豁免问题ꎬ因此ꎬ重

组方签署一致行动协议构成 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»第 ６３ 条第 ３ 项的豁免

要求ꎮ 但是公司借壳上市后ꎬ各方感觉一致行动协议对其后续的减持和信息披露产

生了较大负担ꎬ因此于 ２０１４ 年陆续签署«一致行动解除协议»ꎬ特别是大股东黄某云

与其女儿黄某诗在 ２０１４ 年 １２ 月 １２ 日签署«解除协议»ꎬ用协议方式解除了天然的一

致行动关系ꎮ 各位股东陆续减持ꎬ但 ２０１８ 年由于遭遇到融创的收购威胁ꎬ黄某云与

其女儿黄某诗于 １０ 月 ２８ 日又重新签署了«一致行动协议»ꎬ协议签署后ꎬ黄某云先生

及其一致行动人持有公司总股本的 ２９. ９９２５％ ꎬ巩固了对公司的控制权ꎮ 新三板公司

会有更多激励利用一致行动协议巩固控制权的情况ꎬ因为新三板公司的股东无要约

收购的义务ꎬ如新三板挂牌公司雷克斯 ２０１９ 年 ３ 月 １３ 日发布公告称ꎬ甲方持有 ５７％

的股份ꎬ乙方持有 ３８％的股份ꎬ二者签署一致行动协议并没有导致控制人的变动ꎬ只

是为了提高经营决策效率ꎮ

五、建　 　 议

鉴于我国一致行动人概念已经出现了滥用和功能异化ꎬ与其设置初衷相悖ꎬ故提

出如下建议ꎮ

(一)重构概念

我国法律和部门规章借鉴了不同国家的规定ꎬ分别采取了原则定义和规则定义

７５０

① 相关案例参见袁钰菲:«上市公司股东之间一致行动关系认定的法律问题研究»ꎬ载«证券法苑»２０１７ 年第 １
期ꎮ 除采用一致对象协议遵守形式上控制权不变的要求外ꎬ还有通过新增股东放弃控制权以及事实上的一致行动人

宣布不是一致行动人的发生实现规避借壳的监管ꎬ参见«爱使股份跨界并购游久时代»ꎬ载吴清总编ꎬ黄红元、卢文道

主编:«证券法苑»(２０１７ 年第 １９ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ２０３ ~ ２１６ 页ꎮ
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的两种方法ꎬ我国一致行动人概念体系发生紊乱ꎮ

１. 在«证券法»中采取英国的一致行动人概念

鉴于我国的执行机制与英国更加相似ꎬ①建议采取英国的模式ꎬ将 ２００６ 年«上市

公司收购管理办法»的相关规定上升为«证券法»层面的规定ꎬ但为了便于及时补充

新推定情形ꎬ建议在我国«证券法»中增加“证券监管机构可以就一致行动人具体推

定情形作出规定”的授权规定ꎮ

２. 修改一致行动人的定义ꎬ不再强调表决权的构成要素

我国 ２００６ 年«上市公司收购管理办法»过分强调“表决权”ꎬ使一致行动协议容

易被误解为就是表决权拘束协议或者股东投票协议ꎮ 在实践中ꎬ签署表决权拘束协

议或股东投票协议可能会导致成为一致行动人ꎬ但一致行动人概念本身是为了解决

股东规避举牌义务问题的ꎬ主要针对的是代持和分散持有的问题ꎬ如果强调表决权行

使ꎬ会不恰当地扩大一致行动人的认定范围ꎮ 此外ꎬ无论是我国现行«证券法»ꎬ还是

正在修改的«证券法(三读稿)»ꎬ我国股权收购的举牌义务已经成为世界上最严的规

定ꎮ 如果我们还扩张对一致行动人的认定ꎬ将会形成叠加效应ꎬ证券市场的股权收购

的外部治理功能可能会被彻底摧毁ꎮ② 因此ꎬ应该将一致行动的定义修改为:“一致行

动是指投资者通过协议、其他安排ꎬ与其他投资者共同扩大对一个上市公司控制权的

行为或者事实ꎮ”如此ꎬ一些如公募基金的机构投资者虽然可能会对一些议案积极行

使表决权ꎬ但因为其并不寻求控制权ꎬ而也已就不应该将不同基金管理人持有的股份

作为一致行动人合并计算ꎬ则一方面可以减少机构投资者的信息披露成本ꎬ另一方面

也可能培育机构投资者的积极股东主义ꎬ提升上市公司治理水平ꎮ③

(二)限缩适用范围ꎬ在短线交易采用权益的概念

由于在二级市场减持和短线交易过程中可能会出现投资者借用他人账户而产生

真实持有和名义持有不一致的问题ꎬ因此ꎬ现有监管政策采用扩张适用一致行动人概

念的方式去解决这一问题ꎮ 我们认为过度扩张了一致行动人概念的适用范围ꎬ在堵

住了部分规避行为的同时也增加了市场交易阻力ꎬ对整个市场效率和功能产生了负
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英国的持股信息和股权收购监管的执法机关分别是 ＦＣＡ 和专家组ꎮ
我国大额持股举牌问题最终需要从收购方、管理层、中小股东三个视角进行反思ꎬ而不是继续加码收购人的

义务和责任ꎮ 对于这一问题探讨ꎬ详见张巍:«美国的上市公司敌意收购防御及其对中国的启示»ꎬ载«证券法苑»２０１７
年第 １ 期ꎮ

有建议借鉴美国经验ꎬ区分是否获取控制权规定不同的信息披露义务ꎬ如机构投资者和被动投资者就可以享

受较为宽松的披露义务ꎮ 参见项剑、丛怀挺、陈希:«股东权益变动规则重构:以控制意图和冷却期为核心»ꎬ载«证券

法苑»２０１７ 年第 ２ 期ꎮ



【理论探究】

面效应ꎬ因此ꎬ可以借鉴美国法律中的“受益所有权”概念ꎬ修改我国«证券法»第 ４７

条ꎬ不再采用持有 ５％以上的股东概念ꎬ而是采取拥有 ５％以上权益的投资者概念ꎮ

(三)出台表决权拘束协议指引ꎬ厘清其与一致行动人之间的关系

由于我国上市公司收购领域中目标公司可供采取的反收购措施的空间受限ꎬ实

践中股东有利用签署表决权拘束协议巩固控制权的现实需要ꎬ但由于表决权拘束协

议是一个法律问题ꎬ涉及合规性ꎬ目前不少表决权拘束协议存在合规隐患ꎬ如约定董

事会的表决意向以及缺乏违约责任的约定ꎬ最终将不利于上市公司的规范运作ꎮ 因

此ꎬ建议证监会参照«上市公司章程指引»的做法ꎬ颁布«表决权拘束协议指引»ꎬ一方

面ꎬ可规范表决权协议ꎻ另一方面ꎬ可厘清表决权拘束协议与一致行动人协议的关系ꎮ

(四)逐渐淡化实际控制人的确定问题ꎬ减少一致行动人概念的功能异化

由于我国现有一致行动人概念被误读为行使表决权方面的一致ꎬ加之监管实践

中促使发行人确定实际控制人ꎬ使一致行动人概念由原本监管持股和公司收购举牌

义务的功能ꎬ异化为当事人主动规避监管的工具ꎮ 在目前发行审核监管过程中已经

发生了积极的变化ꎬ如«首发问答»以及上海证券交易所发布的«科创板发行上市审

核问答»都已明确一致行动协议并不是确定实际控制人的唯一标准ꎮ① 未来随着注

册制改革的不断推进ꎬ为了深入贯彻注册制理念ꎬ②应逐渐淡化对实际控制人认定ꎬ将

其逐渐还原为一个事实问题ꎬ即发行人需要完整、准确披露相关事实ꎬ但无须外部律

师和保荐人确定实际控制人问题ꎬ这可以在很大程度上减少一致行动人功能的异化ꎮ
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«首发问答»第 ９ 条规定:“法定或约定形成的一致行动关系并不必然导致多人共同拥有公司控制权的情况ꎬ
不应为扩大履行实际控制人义务的主体范围或满足发行条件而做出违背事实的认定ꎮ 通过一致行动协议主张共同

控制的ꎬ无合理理由的(如第一大股东为纯财务投资人)ꎬ一般不能排除第一大股东为共同控制人ꎮ 实际控制人的配

偶、直系亲属ꎬ如其持有公司股份达到 ５％以上或者虽未超过 ５％但是担任公司董事、高级管理人员并在公司经营决策

中发挥重要作用ꎬ除非有相反证据ꎬ原则上应认定为共同实际控制人ꎮ”
参见清澄君:«注册制是一致制度ꎬ更是一种理念»ꎬ载微信公众号“比较公司治理”２０１９ 年 ３ 月 ２ 日ꎮ


