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我国上市公司股东权利配置
———以公司控制权为视角

胡智强

（南京审计学院 法学院，江苏 南京　 ２１００２９）

摘　 要：所有权和经营权的分离是社会生产力发展的要求，公司控制权是所有权和经营权之

间矛盾运动的纽结，体现股东之间权利配置上的竞争性合作关系。它不仅顺应了生产力发展的

要求，也有效降低了所有权和经营权分离的负面效应。公司控制权的发展存在独立化和工具化

的趋势，使得股东之间权利配置失衡。在我国政企关系的历史路径背景下，防止公司控制权的滥

用和保障公司控制权独立性是我国法律规制的重点。法律规制应与公司自治的基本理念相适

应，以表决权的制度构造和对国有股权的监管为主要内容配置股东权利。
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　 　 生产力发展是企业制度演进的外在动因，所有
权和经营权两者间的矛盾运动是企业制度演进的

内在动因，公司控制权是所有权和经营权两者间矛

盾运动的纽结。从各国公司法实践角度看，公司控

制权正受到各种力量日益广泛的关注，以争夺公司

控制权为目的的证券市场行为日渐增多。伯利和

米恩斯最早揭示了公司制度中存在的所有权与经

营权分离，并指出：“公司控制权既有别于所有权，

也有别于经营权……几乎没有所有权的财富控制

权是公司制度的必然结果。”［１］７９但此后，对公司控

制权的深入研究并不多见，本文结合我国企业制度

的发展历史，从公司控制权角度对我国上市公司股

东权利优化配置进行深入的考察。

一、公司控制权：所有权与经营权

矛盾运动的纽结

　 　 所有权和经营权两者之间的矛盾运动是企业
法领域内的一条主线，也是推动企业制度不断向

前运动发展的基本动力。无论是在国内还是在国

外，企业制度发展的历史就是一部在不同条件下

不断重新寻找该命题答案的历史。１９７９ 年 ７ 月
１３ 日国务院发布《关于扩大国营工业企业经营管
理自主权的若干规定》，从所有权和经营权相互

关系入手揭开了国企改革的序幕。中共中央

１９８４ 年 １０ 月 ２０ 日《关于经济体制改革的决定》
明确指出：“根据马克思主义的理论和社会主义

的实践，所有权同经营权是可以适当分开的。”该

决定具体指明了国有企业深化改革的方向。２００３
年成立的国资委对国有资产体制进行深化改革，

提出政府的社会公共管理职能与国有资产出资人

职能分开、政企分开、所有权与经营权分开。以邓

小平南巡谈话和党的十四大为标志，国有企业改

革进入了机制转换、制度创新的新阶段。党的十

四大确定我国经济体制改革的目标是建立社会主

义市场经济体制，而建立和完善社会主义市场经济

体制，实现公有制与市场经济的有效结合，最重要

的是使国有企业形成适应市场经济要求的管理体

制和经营机制。党的十四大以后，在前期改革的基

础上，适应计划经济体制向社会主义市场经济体制

转变的要求，国家确立了国有企业改革的方向———
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建立现代企业制度，以“两权分离”这一命题为主

线进行的国有企业改革进入一个新阶段。在公司

制度条件下，公司控制权也就成为股东之间权利配

置的关系之网，是政企关系在新的时代条件下的一

种新的表现形式。

伯利和米恩斯最早揭示的伴随公司所有权与经

营权的分离而出现的公司控制权，不仅早已成为一

个广为人知的经验事实，也是公司法领域内几乎所

有问题研究的逻辑起点。但是，在我国，虽然在很多

关于公司法的规范性文件中已经多次使用公司控制

权的概念①，公司法却没有明确载入这一概念，其含

义也没有得到应有的深入阐释。正如伯利和米恩斯

曾经感叹的那样，公司控制权是一个没有被很好地

加以定义和研究的现象。本文认为，公司控制权是

以股东之间的投资契约为基础形成的对公司所有可

供支配和利用的资源的控制和管理的权利。公司控

制权体现了股东之间通过竞争与互动而形成的权利

优化配置状态（过程和结果）。公司控制权具有非均

衡性、扩散性和匿名性———它不是所有者对自己物

的控制，而是广阔时空范围内无数所有者片段的

“物”的集合，甚至是无需当事人同意就可以征用其一

部分利润流甚至公司基本资产（他人资产）的某种程

度的强制力量。如何对待这样一种未被明文列举出

来的权利是现代公司法研究中的一个重大的问题。

１９７７ 年，钱德勒在其名著《看得见的手———
美国企业的管理革命》一书中系统分析了 １９ 世
纪中期以来美国现代企业成长的过程，从经济发

展史角度论证了“公司所有权与公司经营权分

离”的命题，认为在现代企业中，随着技术、市场、

交通和通讯的发展，企业的生产规模不断扩大，由

于公司的股权分散化加剧，公司所有权与经营权

分离更能体现现代企业的特点［２］②。摆在我们面

前的一个基本的历史事实是，所有权与经营权的

分离不仅使社会资源以全新的、更有效率的方式

得到配置，也造成了股东（所有者）权利的重新分

配，而股东之间权利重新分配的实现机制就是公

司控制权。传统民法意义上的所有权出现了裂变

和分化，所有权中的控制机能弱化，权利的能动性

降低，出现了伯利、米恩斯和钱德勒所共同揭示出

的新的权利分布状态：大公司由专职的企业管理

者经营管理，他们实际拥有了公司控制权。在我

国，由于国有企业改制的路径影响，公司控制权所

体现的权利分布结构相应为：大公司由大股东

（控制股东）及其任命的企业管理者经营管理，他

们实际拥有了公司控制权。

现在，企业制度的发展演变到这样一种程度：

出现了对资本主义私人产业③的扬弃，企业成为

社会化的外观形式（公司）与公有制内核相融合

的组织形式。公司控制权不仅是私人财产个体

性、国有财产的匿名性与财产的社会性之间中断

的环节，更是两者间相互联系的环节。公司控制

权是公司经营权存在的前提和基础，成为连接经

营权和股东所有权的中介。公司控制权就在制度

运行逻辑的内在冲突中承续着所有权和经营权之

间分离与结合的往返运动，实现了股东所有权和

经营权之间的矛盾统一，体现了股东之间产权上

的竞争性合作关系。股东无论是通过行使“华尔

街规则”还是利用表决权制机制“以手投票”，实

际上都自觉或不自觉地通过对控制权的争夺实现

了其与控制股东之间的产权合作关系。公司控制

权直接被看成是一项有价值的资产，控制权既意

味着经营权的获得，也同时表征了所有权的实现。

二、公司控制权的发展趋势对股东

权利实现的影响

　 　 在近现代社会中，财产权利的裂变存在两种
趋势：其一，人类的财产权利体系因为不断出现新

的权利类型而变得日益多元化和复杂化。人类的

财产权利体系从传统意义上的有形财产权利，正

逐步发展到股权、知识产权、网络虚拟财产权和公

司控制权等各种各样的无形财产。其二，一个统

一的权利逐渐演化为互相独立的多项权利，各项

权利不断与所有者发生分离。其三，原本互相独

立的各个财产所有者之间因各种产权关系的相互

作用而不断融合，产生新的财产权利［３］④。财产
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２００１年３月２８日，中国证监会第１号令《上市公司新股发行管
理办法》第九条的规定则使用了公司实际控制权的概念。中国证监

会２００４年 １月 ７日还专门发布了《关于规范上市公司实际控制权转
移行为有关问题的通知》。深圳证券交易所２００７年 ５月 １７日发布实
施的《中小企业板上市公司控股股东、实际控制人行为指引》规定了

实际控制人善意使用其控制权的法定义务。

钱德勒的分析证明了公司所有权与公司经营权分离是经

济组织及其分工适应社会生产力分工的结果。

在我国的企业制度发展史中就表现为对国有企业这一形

式的扬弃。

我国学者魏杰和徐有轲将后两种权利变化的形式称为内

部权利的外部化和外部权力的内部化，所论甚为合理。实际上，

在笔者看来，后两种权利的演变是以前者为基础的，且加剧了前

者的变化程度。



权利裂变的这两种趋势在公司控制权上得到同样

的体现，表现为公司控制权在发展过程中明显出

现了以下两种相互关联的发展趋势。

（一）公司控制权独立化

公司控制权在过去仅被人们理所当然地看成

是所有权的一项内容，法国巴黎上诉法院在 １９５４
年的一个判例中指出，股东作为股份的所有者，不

仅拥有与公司资本、利润和公积金相关联的财产

权利，而且拥有“支配权”，诸如股东大会出席权

和表决权等权利，此类权利与股份的所有权永不

分离。倘无此类权利，股东便不能成为名副其实

的公司成员和其所持股份的所有者［４］。我国也

有不少的学者认为，股东对资本的收益权和控制

权相辅相成，共同构成股东所享有的完整股

权［５］。笔者认为，公司控制权虽然以股权为基

础，但它是一项独立的权利，可以从公司控制权与

股东权的具体内容的比较和分析中予以证明。

股东权是一种新型的民事权利，股东权的具

体内容具有较大的弹性。通说认为，股东权利包

括自益权和共益权，但是，各国关于自益权和共益

权的具体内容存在一定的差异，一般公认：自益权

以直接的经济利益为内容，是股东仅仅为自己的

利益而行使的权利；共益权则以对公司的参与和

监督为内容，是股东为自己的利益同时为公司的

利益而行使的权利。公司控制权像自益权那样是

关于股东个体利益的权利，但又包含了非财产性

权利，并且，公司控制权可以是单独股东权，也可

以是少数股东权。公司控制权与共益权一样是监

督与参与公司事务的权利，但公司控制权又以追

求控制主体的个别利益为目的，甚至有侵害公司

和其他股东利益之虞；共益权不包含直接的财产

内容，公司控制权则包含了直接的财产内容。因

此，公司控制权既不能归入自益权，也不能归入共

益权，它是一项独立的权利［６］。

在经济学上，从产权目标实现的方式来看，财

产所有者与经营者合一、所有权与经营权重叠的

企业形式是协调性最好的企业形式，即理想化的

最优方案，能达到“帕累托最优”。因为，在这种

情况下，所有者的产权目标与经营者的行为目标

是统一的，产权上的协调成本最低。但这种方案

只能是一种原始的企业形态，或是在社会生活中大

量存在却并不占主流地位的企业形态，在现实中由

于所有者的能力、精力、时间有限等诸多原因，不得

不委托专门的经理人进行经营，生产力的发展早已

催生了像股份制企业这样新的、规模极其巨大的财

产组织形式，这虽然不是“帕累托最优”方案而只

是“帕累托次优”方案，但它是目前在人类智慧的

现有范围内唯一现实可行的方案，因此成为普遍的

选择。新的产权组织形式同时也要求新的产权协

调手段，并加剧权利的裂变，独立的公司控制权应

运而生，它既是不同所有者之间产权关系的连接

点，也是所有者与管理者之间相互关系的连接点。

“将控制权作为单独的因素来处理是恰当的，因为

无论是将其作为整体还是将其分割，无论它是否依

赖于代理（投票）机制、法律手段、一定程度的所有

权，还是超越经营权的战略地位，控制权已经在相

当程度上脱离了所有权。控制权现在已表现为一

项独立的、可分割的要素。”［１］１２９

（二）公司控制权工具化

现代经济生活发展的一个基本趋势是分工和

协作的日益密切，人们不得不面对在很广泛的范

围内以及长时期的运作过程中极为复杂的经济关

系和相应的法律关系。商事活动既要追求经济效

率，又要保障可预期性和交易安全。“现代商业

交往的节奏需要法律制度，具有强大拘束力保障

的制度，具有可确定和可预见作用。”［７］公司控制

权制度就是其中之一，股东在出资前，无论是以物

权、债权还是知识产权投资，权利的内容都相对确

定，一旦出资转化为公司财产后，权利的内容变得

不确定。所有权转化为股权后，追求剩余价值的

目标没变，但股东对自己的出资不能再像所有权

那样对物进行直接控制。正是在这个意义上，股

权是一种被动性的权利，由于权利的界定或分配

不再像以前那样清晰，投资者相互间在产权上出

现了一定的外部性。这时公司控制权成为一种社

会工具，帮助一个人在与他人的交易过程中形成

合理预期，引导人们将外部性最大程度地内在化。

公司控制权可以帮助股东将自己的利益最大

化，因为公司控制权的支配对象是公司全部资源，

而不是与股东自己的股权相应的那份利益。事实

上，凡是在有大股东掌握了公司控制权的地方，一

般股东的“分内”利益往往也难以保证不被大股

东侵害。所以，股东实现自己利益的前提，首先是

对公司控制权的争夺，只要有可能，很少有股东愿

意放弃自己手中的公司控制权。之所以存在机构

投资者愿意放弃公司控制权、放弃参与公司经营
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管理的现象，是因为机构投资者是在管理别人的

钱财，没有充分尽到“善良管理人”应有的注意义

务，这实际上是代理成本扩大的一个表现。另外，

应当看到，在法律制度对投资者保护有力的地方，

也会出现股东愿意放弃公司控制权的现象。例

如，美国的公司和证券法律制度确实是举世公认

的健全，因而有不少机构投资者愿意放弃公司控

制权而坐享红利。但是，这不具有普遍的意义，公

司控制权所具有的独立性和能动性可以帮助股东

保护自己的利益，越是在法律不健全、对股东利益

保护不力的地方，股东越是倾向于通过公司控制

权保护自己的利益。即使是美国的公司，对公司

控制权的争夺也日趋明显，“过去对英美国家股

份分散的简单归结已经发生变化，所有权的集中

正在改变控制权旁落经理人手中的局面。”［８］美

国著名经济学家克鲁格曼指出：“我们总是认为

在现代企业中由职业经理人代替股东进行管理的

机制是理所当然的。但是，自亚当·斯密以来的

很多经济学家指出，公司的所有权和经营权（准

确地讲，应当是公司控制权）分离为内部人滥用

职权创造了可能性，对公司控制权的争夺更加趋

于积极。”［９］公司控制权成为股东追求财产利益

的理想手段。

在实践中，通过公司控制权不断地使用和完

善金融重组技巧，人们可以建立起复杂的公司体

系，利用“金字塔”式多层控制后，母公司可以最

少的资金控制最多的子公司，而且控制链层数越

多，实现控制需要的资金就越少，效率就越高。同

时，如果没有成熟的制度供给配合，一旦多层控制

结构链条发生断裂，公司将面临灭顶之灾。美国

安然公司就是一个典型案例。我国《公司法》废

除了旧公司法关于转投资的限制，由此必然会出

现公司之间的相互持股现象。可以预见，我国公

司法领域中的公司控制权链条也会被大大拉长，

公司组织架构日趋复杂。相应地，法律要做的事

情就是把公司控制权作为一种人人都可以利用的

实现经济目标的合法工具从法律上加以确认，确

保这一工具能得到合法、有效的充分利用。

三、大股东控制与对股东权利配置结构

优化的法律调整：以我国的上市公司为例

　 　 所有权与经营权的分离固然有利于社会资源
总体上的合理配置，但是这种分离本身也有代价，

代理成本、信息偏差、权力监督、道德风险和小股东

权益被侵蚀等都可以被看成是所有权与经营权分

离过程中的社会成本，某种程度上抵消了所有权与

经营权分离在提高社会资源配置效率、促进生产力

发展方面所起的作用，必须设法予以最大程度的降

低。以公司控制权为平衡点实现的所有权（股权）

和公司控制权之间不断进行的分离与结合的往返

运动和相互制衡关系，是现代公司赖以存续和发挥

作用的奥妙所在，以此适应生产力发展要求，使现

代公司成为最大程度地实现所有者（投资人）权益

的“技术组织”。因此，我国《公司法》修订后突出

了公司法的私法品格，弘扬了公司自治精神。

然而，公司控制权的存在使公司自治实际上

成为控制股东（国有股东）的专制，使现代公司成

为最大程度地实现控制股东权益的“工具”，并延

伸了公权力对公司活动的干预，导致公司股东之

间的权利结构的倾斜和失衡。“公司控制权的对

象是全部公司法人财产，企业的资源和经营成果

并不能为所有的股东按其拥有的股份等比例地分

享，而常常被控股股东排他性地享有，这种为控制

者排他性地享有的收益就是控制权私有收

益。”［１０］控制权私有收益是一个难以避免的现象，

破坏了股东和公司之间应有的利益格局，有悖于

公正的法的理念，需要加以调整。

公司控制权的法律调整并不意味着大股东控

制的消亡，相反，理论和实证研究表明，企业中大

股东的存在有利于解决管理者与股东之间的代理

问题，大幅降低所有权和经营权分离带来的社会

成本。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 认为，所有权的集中有
利于提高企业价值，因为大股东比分散的小股东

更有激励监督管理层的动力［１１］。Ｋｙｌｅ 和 Ｖｉｌａ 指
出，大股东的出现，可以增加企业的接管活动，这

些接管活动有利于提高企业价值。Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和
Ｒｅｅｂ发现，美国标准普尔 ５００ 家最大的企业中约
１ ／ ３ 企业的股权是由企业的创立者及其家族集中
持有的，这些家族大股东有利于提高企业的市场

价值［１２］。孔翔、陈炜认为，上市公司第一大股东

的持股比例与经营业绩呈正向关系，股权集中度

越高，经营业绩越好［１３］。

我国的国有企业改革的方向是采用公司化改

造，很多上市公司是由国有企业通过对资产进行

改组和剥离分拆而成，而证券市场上层出不穷的

资产重组形式和股票发行制度等又为国有股权获
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得公司控制权提供了技术手段和具体的制度支

持。股东只要有可能，都要竭力寻求公司控制权，

这是公司控制权演变的一个基本规律，国有股权

同样如此。国有股权的历史特征和制度宿命决定

了在国有股东掌握控制权的公司中，大股东（国

有股东）控制是我国上市公司控制权演变的必然

方向，大股东（国有股东）对公司控制权的工具化

运用也必不可免，这势必影响到股东之间的权利

配置格局。对此，我国应当通过公司控制权的法

律调整予以纠正和平衡：第一，形成公平合理的公

司控制权竞争机制。在公司制度内部，以表决权

的制度构造（引入并完善各种表决权限缩和扩张

制度）为主要内容，实现对控制股东的法律规制。

第二，在公司制度外部，基于国有股权的特殊本

质，强化控制股东的义务，毫不动摇地加强对公司

国有股东行为的监管。第三，为中小股东提供一

个合适的参与控制权的法律机制，使其在“华尔

街规则”之外，有更加积极的选择，保护自己的正

当权利。保护股东知情权、投票权和诉权，以强化

少数股东的权利和激活少数股东在公司控制权博

弈中的话语权。第四，完善公司的社会责任立法，

塑造公司承担社会责任的法律机制。第五，发展

“刺破公司面纱”原则，通过保护债权人利益的途

径，形成对公司控制权的制约。

参考文献：

［１］伯利 Ａ Ａ，米恩斯 Ｃ Ｇ．现代公司与私有财产［Ｍ］．北

京：商务印书馆，２００５：７９，１２９．

［２］钱德勒 Ｄ Ａ． 看得见的手———美国企业的管理革命

［Ｍ］．北京：商务印书馆，１９８７：２１７．

［３］魏杰，徐有轲．论产权关系和内部人控制［Ｊ］． 经济学

家，１９９６（５）：３２．

［４］刘俊海．股份有限公司股东权的保护［Ｍ］．北京：法律

出版社，２００４：４９．

［５］覃有土，陈雪萍． 表决权信托：控制权优化配置机制

［Ｊ］．法商研究，２００５（４）：５３ ５７．

［６］胡智强．公司控制权：话语权与法律调整［Ｍ］． 北京：

法律出版社，２００８：３８．

［７］韦伯 Ｍ．论经济与社会中的法律［Ｍ］． 张乃根，译． 北

京：中国大百科全书出版社，１９９８：３５ ３０７．

［８］Ｋａｐｌａｎ Ｎ Ｓ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅ：ａ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎｙ，Ｊａｐａｎ，ａｎｄ ｔｈｅ Ｕ． Ｓ．

［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９７，９

（４）：８６ ９３．

［９］Ｔｈｅ ｆａｌｌ ｏｆ Ｅｎｒｏｎ［Ｎ］． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｗｅｅｋ． ２００１ １２ １７（１）．

［１０］Ｄｙｃｋ Ａ，Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌ． Ｐｒｉｖａｔｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌ：ａｎ ｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００４，

５９：５３７ ６００．

［１１］Ｊｅｎｓｅｎ Ｃ Ｍ，Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｈ Ｗ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ：ｍａｎａｇ

ｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７６，３：３０５ ３６０．

［１２］Ａｎｄｅｒｓｏｎ Ｃ Ｒ，Ｒｅｅｂ Ｍ Ｄ． Ｆｏｕｎｄｉｎｇｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓ＆Ｐ ５００［Ｊ］．

Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００３，５８（３）：１３０１．

［１３］孔翔，陈炜．我国上市公司应选择何样的股权结构？

［Ｒ］．深圳证券交易所研究报告，深证综研字第 ０１１６

号． ２００５ １０ １３．

（责任编辑：黄　 燕　 许成安）

Ｏｎ Ｒｉｇｈｔｓ ｏｆ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ：Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ
ｏｆ ｔｈｅ Ｒｉｇｈｔ ｔｏ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ

ＨＵ Ｚｈｉｑｉａｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｌａｗ，Ｎａｎｊｉｎｇ Ａｕｄｉｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００２９，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｓ ｔｈｅ ｋｅｙ ｔｏ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ，
ａｎｄ ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ
ｆｏｒｃｅｓ． Ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｂｅｎｅｆｉｔ ｍａｙ ｂｅ ｍａｘｉｍｉｚｅｄ ｂｙ ｃｏｎｔｉｎｕｉｎｇ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｑｕｉｔｙ ａｎｄ
ｔｈｅ ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ． Ｔｈｅ ａｂｕｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｒｅｇｕｌａｔｅｄ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｎｄｅ
ｐｅｎｄｅｎｃｅ ｍｕｓｔ ｂｅ ｅｎｓｕｒｅｄ ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｒｉｇｈｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ；ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ；ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ；ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ；ｒｉｇｈｔｓ
ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ

—５—


