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控制权隐匿与显影：公司实际控制人的识别

舒婉婷

贵州财经大学，贵州贵阳，550025；

摘要：实际控制人因其隐蔽性与强大控制力，对我国公司治理构成严峻挑战。2023年新《公司法》删除“非股

东”身份限制，转向“实质支配行为”的界定标准，但理论与实务难题犹存。理论争议聚焦“控制”内核，需厘

清其与控股股东、影子董事等概念的逻辑关系。在实践层面，监管基于 1344家上市公司数据，以穿透式审查为

核心；司法则依托新法转向“行为证据链”模式。为弥合分歧，本文提出“推定标准+认定标准”双层识别框架，

前者以持股、协议等要素简化初步推定；后者针对复杂情形，结合财务控制、行业特性等动态因素实质认定，并

区分监管与司法的功能需求，以构建科学务实的识别体系。
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1问题的提出

实际控制人对公司治理具有深远影响，但其常以多

层持股等方式隐匿于幕后，导致股东会、董事会沦为形

式，侵害外部相对人权益。2023年新《公司法》强化了

对该主体的约束，但规制的有效实施依赖于主体的明确

界定。“谁是实际控制人”这一核心问题在理论与实践

层面仍悬而未决。

1.1理论争议

学者们对实际控制人概念多有研究。在形式层面，

诸多学者质疑原《公司法》将实际控制人限定为“非股

东”的规定，认为非控股股东亦可通过章程、核心资产

等方式获得控制地位，建议取消或修改此限制。在实质

层面，学界普遍将“控制权”视为认定的核心，主要体

现为对经营活动、人事安排及重大事项的支配。为清晰

界定，不少学者采用类型化方法，依据基础法律关系、

控制行为方式等提出多种分类。

1.2司法中存在的问题

司法实践中，实际控制人的认定标准存在差异。有

的法院将持股比例第二的股东认定为实际控制人，突破

了原法“非股东”的规定；有的采用穿透式方法，追溯

至最终自然人；有的认定股权托管关系中的受托人为实

际控制人；还有的通过突击检查、综合证据认定实际控

制人。法院的认定因素也不统一，有的侧重资金支配，

有的侧重人事安排，有的则不拘泥于工商登记。虽然新

《公司法》已删除“非股东”限制，但认定标准不明确、

不统一的问题仍待解决。因此，在新法语境下建立实际

控制人识别方案，具有重大意义。

2公司实际控制人认定的相关概念辨析

2.1实际控制人的概念

2.1.1实际的意涵

关于实际控制人的研究，虽然对其法律内涵已有不

少解读，“实际”一词奠定了实质主义基调，与“名义”

“形式”相对，旨在揭示公司控制力在事实层面的真正

归属。它承认形式权力与实质权力的分离，旨在将游离

于公司法预设框架之外的事实性权力主体纳入规制范

围。

2.1.2控制的内核

“控制”的核心制度功能在于落实权责一致。为实

现此功能，对“控制”的理解需兼具“控制力”与“稳

定性”。控制力指将自身意志施加于公司的能力；稳定

性则要求控制状态须持续稳定，不宜因短期变动而频繁

认定。反向观之，“控制”的认定无需以公司机关“不

得不”服从为要件，也无需以积极行使权力或最终获益

为必要。

2.2与关联概念的辨析

2.2.1与影子董事

影子董事指虽未任职，却能实质指令董事行事的个

人或实体，其核心在于对董事会的持续性控制，范围小

于我国的“实际控制人”。两者差异源于治理模式根源

董事会中心主义与股东会中心主义及实践需求即我国
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股权代持现象突出的不同。我国公司控制权分布形态更

为复杂，特别是普遍存在的股权代持现象虽在世界范围

内不罕见，但在我国因公职人员限制、财富分配透明度、

市场竞争等因素尤为突出。这使得实际掌控多数股权的

主体常隐于幕后，不具股东身份或职务，而是通过操控

名义股东进而控制股东会决议和董事选任。在此背景下，

对公司控制权的规制必然要求超越形式上的董事构成

或股权分布，进行实质性判断，采用“实际控制人”这

样更宽泛的概念更具适应性。

2.2.2与事实董事

事实董事指未获正式任命但实际行使董事职权者，

其概念见于多国（地区）法律。与影子董事通过操控董

事会间接施加影响不同，事实董事以自身名义直接参与

决策。其认定基于实际履职，与是否掌握控制权无关，

主要适用于封闭公司。

2.2.3与控股股东

两概念关系最为紧密。实际控制人具有补充与兜底

功能，弥补控股股东概念的局限，两者并非互斥，而是

交叉关系。原《公司法》强制规定实际控制人“非股东”

引发了语义矛盾，新法删除此限定值得肯定，使两概念

能更清晰配合适用。

3厘清监管和司法的识别实践差异

3.1监管层面：基于风险防范的穿透策略

本部分基于 2021-2025年“资本市场电子化信息披

露平台”官方数据，阐述我国境内 1344家各板块上市

公司的控股股东与实际控制人情况。因为没有

2022-2025年的情况因此仅有 2021-2022年的数据。

实际控制人首先由拟上市公司自我识别。发行人与

中介机构联合申报的文件主要用于监管审核，但对其识

别的准确性不能完全保证，因此监管部门常通过问询等

方式进行复核。监管特别关注“无实际控制人”和“共

同实际控制人”情形及其对公司控制权稳定性的潜在影

响。

经整理，上市公司控股股东与实际控制人情况可归

纳为以下四类：

表：2021-2022年上市公司控股股东与实际控制人类型统计

类别 子类 数量(例) 占比(%)

既有控股股东，也有实际控制人

重合型

控股股东与实际控制人为同一自然人/法人 312 23.21

多个实际控制人，其中一人是控股股东 185 13.76

控股股东与实际控制人同为数人（团体） 190 14.14

多个控股股东，其中一人是实际控制人 1 0.07

非重合型

控股股东为一人，实际控制人为另一人 304 22.62

多个实际控制人，控股股东为另一人（非实际控制人） 258 19.2

控股股东与实际控制人为不完全重合的数人 8 0.6

多个控股股东，实际控制人为另一人（非控股股东） 2 0.15

无控股股东，有实际控制人
单个实际控制人 14 1.04

多个实际控制人（共同实际控制人） 31 2.31

有控股股东，无实际控制人
单个控股股东 11 0.82

多个控股股东 0 0

既无控股股东，也无实际控制人 28 2.08

总计 1344 100

实际控制人形态多样，其与控股股东的关系远超

《公司法》文义范畴，主要体现为三点：一是集中控制

为主流：单控股股东+单实际控制人占比超 45%如控股

股东与实际控制人同一人占 23%，反映股权高度集中现

状即 A 股第一大股东平均持股 32%。证券监管实践中

已突破实际控制人非股东的法律限制，但既往认定仍依

赖股权控制链范式，难以应对复杂投融资关系。二是共

同控制普遍存在：共同实际控制人各形态合计占比超

50%，虽增加监管难度，但属客观现象且为规避审查重

点。因此证券监管领域认定实际控制人的实践符合前述

关于穿透式监管的基调，实际控制人已成为穿透式监管

核心抓手，明确其身份是追首恶的关键路径。
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3.2司法层面：基于责任承担的灵活策略

与监管层面的做法相比，司法实践中实际控制人的

识别标准存在显著差异。截止 2025年与公司实际控制

人相关的案例共 317件。

对 2021年 1月至 2023年 8月援引原《公司法》第

216条的 80个实际控制人认定案例进行分析：非股东主

体能否被认定有 58例其中认定 36例，未认定 22例。

股东能否被认定有 22例其中认定 18例，未认定 4例。

总体趋势 72.5%也就是有 58例严格依据《公司法》定

义进行认定。法院常以“某主体为公司股东，故非实际

控制人”为由否定股东身份主体的认定。2024年新《公

司法》第 265条删除“实际控制人不是公司股东”的表

述后，法院认定实际控制人的核心逻辑转向“实质支配

行为”而非身份形式：

表 2
旧法局限 新法突破 典型案例体现

机械排除股东身份 承认股东可同时是实控人 (2025)辽 05民终 317号：持股 7.84%的大股东是实际控制人

过度依赖股权链条 侧重“持续性支配行为”证据
(2024)沪 74民终 88 号：非股东通过协议控制财务章、人事任免被

认定实控人

形式审查为主 穿透审查资金/决策流向
(2024)粤 03民特字 22号：实控人通过亲属代持股权，法院调取银

行流水穿透认定

回避共同控制认定 明确协议/亲属关系构成共同控制
(2024)浙 01民终 456号：夫妻分别任董事长/财务总监，被列为共

同实控人

2024年新《公司法》第 265条适用后，新司法认定

的五大核心要素有：

（1）股权控制实质化

审查表决权实际归属，不以登记比例为准，例如股

东甲持股 30%，但通过表决权委托控制另 25%股份，被

认定实控。

（2）组织控制穿透

支配董事会过半数席位或关键管理人员任免或者

掌握公章/财务章等公司治理符号例如非股东乙长期签

批全部超 50万元支出，被认定为实控人。

（3）持续性决策支配

近 3年主导 80%以上重大事项建立证据链：会议纪

要、OA系统审批记录、邮件指令例如法院调取微信记

录证明丙指令取消股东会决议。

（4）利益与风险绑定

公司主要收益流向该主体或其关联方，逃避债务时

抽逃资金路径可追溯如实控人将公司土地0元转让至关

联方，被追加为被执行人。

（5）隐名控制证据

VIE协议控制即技术许可、借款协议实质支配经营

或者影子董事行为：持续指示董事决策例如境外主体通

过独家技术服务协议控制境内公司，被认定实控。

4实际控制人识别标准的制度革新

实际控制人规则肇始于公司法上的定义，并从金融

监管开始，散点辐射至整个公法领域，业已超越了公司

治理范畴，渐次成为一种重要的社会治理手段。不可否

认，规制实际控制人有其积极的一面，但同时，过分依

赖实际控制人规制策略也可能引发诸多问题。

4.1明确实际控制人识别的法律立场

规制实际控制人有其积极一面，但过分依赖也可能

引发问题。在中国股权集中背景下，实际控制人作为关

键“剩余权人”，其行为可能架空法定治理程序。因此，

穿透式监管作为外部制衡有其必要性，但公司法应保持

其私法特性，谨慎适用穿透认定，避免简单移植监管视

角。同时，新《公司法》新增弘扬企业家精神目标，要

求法律立场应淡化“性本恶”的推定，承认控制权本身

是客观事实，实际控制人不必然与公司利益冲突。

4.2回应差异化实践的“推定标准+认定标准”识别

模式

问题的核心在于识别而非定义。公司法应将实际控

制人明确为承担相应责任的潜在主体，在直接责任人无

法担责时作为“兜底”责任主体。识别规则的重构可采

用可调适的“推定标准+认定标准”模式。

推定标准即选取关键要素作为形式基准，符合者即

推定为实际控制人。该标准要素应精简，避免过度复杂

化。若维持控股股东与实际控制人并列的模式，则通常

确认控股股东身份即可满足监管或担责需求。若表面控

股股东无实质控制权，可采纳以下任一标准推定实际控

制人：①能影响股东会/董事会表决的非控股股；②非自
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然人控股股东的控股股东；③与公司或控股股东签订影

响决策协议的主体。若将实际控制人视为上位概念，则

可以特定持股比例或表决权权重作为推定标准。被推定

者可举证反驳其无控制权。

认定标准即当推定标准失效时，监管部门或法院需

进行实质判断，即采用认定标准综合认定。除既有规范

提及的持股、表决权、董事选任等因素外，还可考量：

投资目的例如区分实际控制人与受益所有人等；财

务控制因素即如施加决定性财务影响或持有大额债权；

行业特性，如科技公司核心技术的掌控者；决策范围例

如区分全局控制权与特定事项的影响力。这些认定要素

需在实践中持续提炼更新。

在此基础上，可针对监管与司法的不同维度，以及

公司类型差异，对识别规则作区别处理：在监管维度为

穿透至最终控制人、防范欺诈，金融监管常需对公开公

司采用更全面的综合认定标准。在司法维度法院主要为

确定责任主体，故应优先适用推定标准。被推定担责者

可举证免责。出于尊重公司独立性与内部治理，只要能

确定责任主体，无需穿透识别最终控制人。
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