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2022年 12月 30日 

 

上市公司实际控制人刑事问题多发的合规思考 

党的二十大胜利闭幕以来，上市公司涉及实际

控制人刑事问题的公告密集多发： 

2022 年 10月 31 日盘后，嘉化能源公告称，收

到公司实际控制人管某送达的《刑事判决书》通知，

管某犯操纵证券市场罪，被判处有期徒刑三年，缓

刑五年，并处罚金 5000 万元。 

2022 年 11月 2 日，ST 熊猫公告称，公司收到

实际控制人赵某家属回函，称其近期得知赵某因涉

嫌非法吸收公众存款罪被批捕。 

2022 年 11 月 17 日晚，ST 曙光最新公告称公

司当日收到华泰汽车告知函及其提供的《取保候审

决定书》，天津市滨海新区公安局正在侦查非法转

让、倒卖土地使用权一案，决定对公司实控人张某

取保候审。 

2022 年 11月 27 日，今天国际发布公告称，公

司实控人、董事长邵某因涉嫌为他人掩饰、隐瞒犯

罪所得被公安机关指定居所监视居住。 

2022 年 11月 29 日，德邦科技公告，近日接到

公司实控人之一、董事长解海华配偶告知，解海华

因个人原因正协助监察机关调查。 

…… 

从前述公告来看，上市公司实控人所涉刑事责

任范围很广，有操纵证券市场罪这类典型的证券犯

罪；也有非法吸收公众存款罪这类近几年在企业融

资领域常见多发的犯罪；还有非法转让、倒卖土地

使用权罪，掩饰、隐瞒犯罪所得罪这些貌似与上市

公司实控人的日常不是很搭界的案由。从案件查办

主体看，上市公司实控人涉罪案件既有公安机关侦

办也有监察机关调查的情况。 

根据现行法律规定，一般认为实际控制人是指

虽不是公司的股东，但通过投资关系、协议或者其

他安排，能够实际支配公司行为的人。上市公司实

际控制人滥用支配地位指使上市公司从事违法犯

罪行为，一直是执法司法的难点。一方面，实际控

制人指使从事违法犯罪行为的情形屡有发生，广受

诟病；另一方面，法律对此类违法犯罪行为的规定

比较笼统，适用标准不够明晰，且因实际控制人一

般并不是公司工商登记层面的股东，因此相关的行

为隐蔽性较强，取证难度大，导致对这类“幕后操

控者”的责任追究很难推进。 

但近年来，情形明显有所变化。仅从证券犯罪

方面来看，自从 2020 年底颁布《刑法修正案（十

一）》突出强调了对控股股东、 实际控制人等 “关

键少数” 的刑事责任追究、修定了一系列量刑标尺，

实务界对实际控制人的刑事打击力度就在不断加

强。2021 年 7月，两办《关于依法从严打击证券违

法活动的意见》明确提出“加大对证券发行人控股

股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员等

有关责任人证券违法行为的追责力度。”更是彰显

了国家严打上市公司实际控制人等“关键少数”证
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券违法犯罪的决心。近两年来，上市公司实控人涉

嫌内幕交易罪、操纵证券市场罪、背信损害上市公

司利益罪、违规披露、不披露重要信息罪等案件的

消息不时见诸媒体报端，见证了司法实务的高压态

势。有关上市公司实际控制人证券犯罪责任追究的

具体情况结合不同罪名简述如下： 

1、欺诈发行证券罪 

根据《中华人民共和国刑法》（以下简称“《刑

法》”）第一百六十一条规定，欺诈发行证券罪指在

招股说明书、认股书、公司、企业债券募集办法等

发行文件中隐瞒重要事实或者编造重大虚假内容，

发行股票或者公司、企业债券、存托凭证或者国务

院依法认定的其他证券，数额巨大、后果严重或者

有其他严重情节的行为。《刑法修正案（十一）》强

化了对控股股东、实际控制人等“关键少数”的刑

事追责，将控股股东、实控人组织指使实施欺诈发

行的行为纳入刑法规制范围，并明确控股股东、实

控人系单位时实行“双罚制”。 控股股东、实际控

制人组织、指使实施前款行为的，处五年以下有期

徒刑或者拘役，并处或者单处非法募集资金金额百

分之二十以上一倍以下罚金；数额特别巨大、后果

特别严重或者有其他特别严重情节的，处五年以上

有期徒刑，并处非法募集资金金额百分之二十以上

一倍以下罚金。 

2、违规披露、不披露重要信息罪 

根据《刑法》第一百六十一条规定，违规披露、

不披露重要信息罪指依法负有信息披露义务的公

司和企业，向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒

重要事实的财务会计报告，或者对依法应当披露的

其他重要信息不按照规定披露，严重损害股东或者

其他人利益的行为。《刑法修正案（十一）》明确了

控股股东、实际控制人在本罪中的刑事责任，增加 

“控股股东、实际控制人”及其直接负责的主管人

员和其他直接责任人员的刑事责任的条款。因此，

若作为信息披露义务人的实际控制人实施违规披

露、不披露重要信息的行为，或者组织、指使实施

上述行为的，亦构成违规披露、不披露重要信息罪。

控股股东、实际控制人被明确纳入信息披露犯罪行

为主体的范围，其组织、指使行为可直接成立单独

正犯或与公司其他责任人员成立共同正犯。 

3、背信损害上市公司利益罪 

背信损害上市公司利益罪是我国刑法中第一

次明确针对控股股东、 实际控制人的刑事责任作

出规定。这个罪名主要规制上市公司的管理人员、 

控股股东或实际控制人，无偿占用或者以明显不公

允的关联交易等非法手段，侵占上市公司资产、 严

重损害上市公司和公众投资者的合法权益的行为，

控股股东、 实际控制人作为特殊主体规定在《刑法》

第 169 条之一第 2款和第 3款之中。最高人民检察

院联合最高人民法院、公安部、中国证监会发布的

五起依法从严打击证券犯罪典型案例中，就有一起

案件涉嫌该罪名。针对某上市公司实控人鲜某违背

对公司的忠实义务，利用职务便利，采用伪造工程

分包商签名、制作虚假资金支付审批表等手段，以

支付工程款和往来款的名义，将汉某公司资金累计

1.2 亿元划入其控制的多个公司和个人账户内使用，

其中有 2360 万元至案发未归还这一事实，以该罪

名做出判处。司法实践中，背信损害上市公司利益

罪和职务侵占罪、挪用资金罪等应结合案件情况甄

别适用。 

4、操纵证券市场罪 

2021 年 5月的“叶飞爆料门”事件发生后，一

众上市公司实控人、高管因涉嫌操纵证券市场行为

被证监会立案、被公安采取强制措施。除了该事件

暴露出的上市公司涉嫌与他人合谋串通通过连续

交易、对倒等方式等进行交易型操纵，上市公司实

际控制人所涉的操纵证券市场案件还往往会采取

信息型操纵手段，利用其特殊地位，迎合市场热点，
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控制信息的生成或信息披露的内容、时点、节奏，

进行误导性披露，其本质是行为人通过控制公开披

露的信息，误导投资者作出投资决策，扭曲证券价

格正常形成机制，影响证券交易价格或者证券交易

量。需要注意的是，信息型操纵与交易型操纵认定

“情节严重”的标准不同，前者主要以证券交易成

交额、违法所得数额来判断，而后者主要以持股占

比、成交量占比来判断。 

5、内幕交易、泄露内幕信息罪 

这两年上市公司实控人涉嫌内幕交易罪的不

少：2021年 3月 2日，ST鹏起公告表示，公司实控

人张某涉嫌内幕交易犯罪被逮捕；2022 年 5 月 26

日金发科技晚间公告，，实控人、董事长袁某因涉嫌

内幕交易、泄露内幕信息被取保候审；2022 年 8 月

11日，浔兴股份也发布公告，公司实际控制人、原

董事长王立军因涉嫌内幕交易罪已被重庆市公安

局实施逮捕……针对上市公司实控人参与内幕交

易的案件，需要严格区分单位犯罪和个人犯罪，如

果为了单位利益，动用的也是单位资金，则单位可

能存在涉嫌内幕交易罪的刑事风险。 

除了上述证券犯罪外，上市公司实际控制人所

涉刑事问题，常见的还可能包括虚开增值税专用发

票罪、行贿罪、非法吸收公众存款罪、非国家工作

人员行贿罪、洗钱类犯罪等。另外，实控人个人实

施的强奸、故意伤害等人身伤害类案件也较为常见。

办案机关即便前期仅是针对个人的立案调查，但作

为上市公司实控人被立案的情形也往往会影响到

投资者的投资情绪，实控人涉刑的信息公告后，该

上市公司股票往往应声下跌，有些犯罪后续可能还

会引发投资者民事赔偿诉讼。 

由此，作为对公司生死存亡至关重要的“关键

少数”，上市公司实控人一定要牢固树立遵纪守法

意识，并且带领上市公司依法合规经营。我们的具

体建议如下： 

• 树立依法合规意识。建议公司通过定

期组织法律培训和日常普法宣传等方式，有

针对性地提升包括实际控制人在内的“关键

少数”的合规意识； 

• 建立内部监督机制。涉及公司重大利

益的项目，应严格依照法律法规、公司章程

实施，对上市公司实控人权利要有所限制和

监督措施，确有必要的，可以规定重大利益

项目提交董事会表决后再实施； 

• 寻求专业人士帮助。查找公司合规方

面的短板与缺漏，量身制定行之有效的合规

体系，尽早发现公司潜在的法律风险或诉讼，

降低实控人等实施犯罪的可能性。 
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