
⼀一⽂文看懂到底谁是“实际控制⼈人”？

对于创业者及投资人而言，公司能够在证券交易所上市，应该可以算是一个“里程碑”式的成就了。因

此一些眼光长远的公司在专业人士的指导下，在占领市场、扩大经营、一轮轮融资的过程中，同时铺垫

着上市之路，每一步的重大调整及战略规划都朝着目标迈进，避免今日之决策成为明日上市之障碍。

我们有一客户，是一集团公司的孵化企业，近两年发展势头迅猛，无论是市场占有率还是相关的技术水平均

在行业中处于领先地位。公司的估值也不断上升，为寻求更好的发展，公司计划在未来两年冲刺创业板。

近期，公司因发展需要，创始团队的领头人为配合股权调整须辞去公司的董事长及总经理职务。领头人将辞

职的事情一经提出，各轮的投资人仿佛炸了锅，纷纷提出质疑，既担心领头人撂挑子不干了，又担心公司是

不是出了什么重大问题了，又或者有什么不为投资人所知的重大隐患……
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在领头人一一作出解释，打消了投资人的疑问和顾虑后，又有投资人提出，该行为是否涉及“实际控制人变

更”是否会对于公司的上市造成障碍？该话题一出，与会人员均一致认为该问题十分重要，矛头直指该问

题，纷纷表示在做决定之前需先搞清楚该问题，而创始团队的领头人一时也无法给出准确的答复，因此就该

问题向我们征求意见。

在了解公司的情况和疑问后，根据公司目前的情况，要解答世界控制人是否发生了变更，首先要搞清楚的是

目前公司的“实际控制人”究竟是谁”？是公司最大的股东，持股超过30%的集团公司？是实际管控公司运

营的创始团队？还是个人持股比例最高的创始团队的领头人，公司的CEO？
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一、如何认定“实际控制人”一、如何认定“实际控制人”

“控股股东”就是“实际控制人”吗？“控股股东”就是“实际控制人”吗？

谈到“实际控制人”，不少人将其和“控股股东”混淆，因此首先要区分实际控制和控股股东。实际控制和控股股东。

◆《公司法》第二百一十六条：

控股股东控股股东, 满足下列条件之一

（1）持有公司50%以上股份或者股权；

（2）未持有50%以上该股份或者股权，但其表决权足以对公司股东大会或者股东会决议产生重大影响。

实际控制人实际控制人,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。

二者的核心差别是，控股股东是直接持有公司的股份或者股权的个人或公司；而实际控制人则不一定直接持

有公司股份或者股权，其可能是通过非股权形式控制公司，如协议形式或者其他安排的方式。

A为自然人，上市公司股东，持有51%的股份，则A为上市公司的控股股东，且为实际控制人，二

者一致。

举例1举例1



A为自然人，设B公司，持B公司100%股权，B公司为上市公司的股东，持有51%的股份，则B公司

为上市公司的控股股东，A为上市公司的实际控制人，二者不一致。

举例2举例2
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另外，常见的VIE结构，一般就是通过协议关系达到控制另一个公司的协议控制类型。

具备哪些特征才是“实际控制人”？具备哪些特征才是“实际控制人”？

除《公司法》外其他相关法律法规对于投资人又是怎么规定的呢？

上交所：《股票上市规则》第18.1款及深交所：“深交所上市规则”第18.1条及 “创业板上市规则”第17.1

条定义了“实际控制人”及“控制”的概念。

《〈首次公开发行股票并上市管理办法〉第十二条“实际控制人没有发生变更”的理解和适用—证券期货法

律适用意见第1号》对于“实际控制人没有发生变更”的理解与适用，指出判断实际控制人是否发生变更要从

立法意图和初衷从出发。

举例3举例3



综合《公司法》、证监会的理解与适用、上海及深圳两个交易所的上市规则，对于“实际控制人”的综合《公司法》、证监会的理解与适用、上海及深圳两个交易所的上市规则，对于“实际控制人”的

认定主要考量以下几个因素，以实质大于形式的原则进行判断：认定主要考量以下几个因素，以实质大于形式的原则进行判断：

1、  控制关系（投资、协议或其他安排）；

2、  持股比例，50%以上；30%以上；

3、  是否能够决定超过公司半数以上的董事的任命；

4、  实际支配表决权是否最多、是否超过30%；

5、  高级管理人员的提名及任免情况；

6、  对于董事会、股东大会决策的实质影响程度。

二、“实际控制人”究竟是谁二、“实际控制人”究竟是谁

按照上述认定实际控制人的原则，我们一起来判断一下，该公司的“实际控制人”究竟是谁？



根据该公司的上述情况分析，很难直接判断公司的实际控制人。虽然从持股比例看，公司最大的股东集

团公司持股超过30%，似乎是可以认定为实际控制人，但个案来看却并不恰当但个案来看却并不恰当。。 

从实质大于形式的角度来考虑，公司实际的经营、决策权掌控在创始团队手中，而创始团队的核心是领头

人，董事高管的选用、经营决策主要由领头人决定，持股比例也占团队的绝对多数，因此将其认定为“实际

控制人”个人意见更符合该公司的实际情况。换角度而言，比较该公司创始团队领头人离开对于公司的经营

决策的持续性、稳定性的影响大还是集团股东退出的影响大就可以明确的发现，哪一方是真正的“实际控制

人”。



但由于创始团队领头人持股比例低于30% ，对于董事会人选的决定权未过半数，因此认定起来较为困难。建

议该公司在之后的融资及股权结构调整过程中，通过增加创始团队领头人的持股比例及对于董事会人选的决

定权，强化其控制地位。
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