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公众公司并非我国现行《公司法》的法定概念，

2019年修订后的《证券法》亦未涉及该概念，《公司

法》与《证券法》仅规定了上市公司。按照中国证券

监督管理委员会《非上市公众公司监督管理办法》的

规定，非上市公众公司是指：“有下列情形之一且其股

票未在证券交易所上市交易的股份有限公司：(一)股
票向特定对象发行或者转让导致股东累计超过 200
人；(二)股票以公开方式向社会公众公开转让。”①循

此逻辑，我国的股份公司可划分为三种：上市公司、

非上市公众公司、非公众股份公司，形成了股份公司

公众性的阶梯化序列。那么，我国公司法上是否应

引入法定的公众公司类型，并设定相应的公司治理

规则呢?监管规章上的公众公司与作为封闭公司对

应概念的公开公司概念有无区别?学界所谓的公司

公众性和公开性是何关系?公司类型的调整非为调

整而调整，须有进行调整的实质动因，前述问题均为

公司类型变革的基础性疑问。②由此观之，公众公司

的规范地位已然成了公司法类型改革的最大撬点。

对此，应系统审视公众公司的《公司法》与《证券法》

地位，以实现对公众公司的妥当规制。

一、公众公司范畴：中国证券监管实践的产物

现行《公司法》第120条规定了上市公司概念，即

股票在证券交易所上市交易的股份有限公司，据此，

其他股份公司均为非上市股份公司。基于上市公司

组织机构的特别规定，《公司法》中的股份公司实际

上分化为非上市股份公司和上市股份公司两种。《证

公众公司的公司法地位再审视

刘 斌

【摘 要】与上市公司作为公司法上的法定公司类型不同，非上市公众公司和非公众股份公司均系证券

监管实践的产物，系具有证券法意义的公司类型，其规制重心亦在于监管规范而非组织法规范。采公开发行

或公开交易作为判断标准的公众公司范畴，其合理性基础更多在于证券法上的监管逻辑，而非组织法逻辑。

在判断公司公众性问题上，包括公开发行和公开转让两个维度，后者体现为股份自由转让的规范标准与事实

标准的分歧。实践中，非挂牌公众公司欠缺公开转让和自由流转的元素，在公开程度上实则无法区分于非公

众股份公司。基于公司法上的组织治理和证券监管的差异化需求，公众公司类型亦呈现出公司法与证券法的

分工协作关系。从公司法的角度出发，应采股份自由转让的规范标准作为区分标尺，设定封闭股份公司、公开

股份公司、上市公司三种差序类型及相应的组织法规则，监管规则不应当成为公司类型设置的实质基础。从

证券法角度出发，可基于公开发行与公开交易的事实标准作为区分标尺，区分上市公司与非上市公众公司，在

非上市公众公司中区分挂牌公司和非挂牌公众公司，并在相应层级的资本市场中设定相应的监管规则。从外

延上，非上市公众公司和股份自由转让的股份公司均属于公开股份公司。
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券法》作为规制证券发行和交易的基本法，亦未涉及

公众公司概念。从公众公司的概念发展来看，该范

畴系我国证券监管实践而非立法者设定的产物。

早在 2005年，中国证监会开始设立非上市公众

公司监管办公室，负责场外交易市场中的股份发行

和交易行为。2006年，国务院办公厅发布了《关于严

厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关问题

的通知》，其中明确要求“证监会要根据公司法和证

券法有关规定，尽快研究制订有关公开发行股票但

不在证券交易所上市的股份有限公司(以下简称非

上市公众公司)管理规定，明确非上市公众公司设立

和发行的条件、发行审核程序、登记托管及转让规则

等，将非上市公众公司监管纳入法制轨道。”③及至

2008年，证监会非上市公众公司监管部正式设立，其

职责范围包括：“拟订股份有限公司公开发行不上市

股票的规则、实施细则；审核股份有限公司公开发行

不上市股票的申报材料并监管其发行活动；核准以

公开募集方式设立股份有限公司的申请；拟订公开

发行不上市股份有限公司的信息披露规则、实施细

则并对信息披露情况进行监管；负责非法发行证券

和非法证券经营活动的认定、查处及相关组织协调

工作等。”④其中非上市公众公司指符合公开发行条

件、但未在证券交易所上市交易的股份公司。由此

可见，非上市公众公司的概念最初肇始于监管实践，

所谓公众性的意涵即公开发行，并进一步根据是否

上市区分为上市公司和非上市公众公司。

2012年，证监会发布了《非上市公众公司监督管

理办法》，首次从部门规章的层面界定了非上市公众

公司概念，将前述非上市公众公司范畴进行了扩张，

除了公开发行未上市的股份公司之外，还纳入了股

票向特定对象发行或者转让导致股东累计超过 200
人、股票以公开方式向社会公众公开转让两种情

形。由此，监管层面的公众公司可划分为上市公司、

公开发行未上市公司、公开交易公司、股东人数超过

200人的公司四类。其中有学者将因各种原因导致

的股东人数超 200人但未在场外市场交易的股份公

司称为事实公众公司。⑤截至2019年底，沪深两市上

市公司共计3777家，包括主板、中小企业板、创业板

和科创板块，总市值59.29万亿元，居全球第二位；全

国中小企业股份转让系统挂牌公司合计8953家，总

市值 2.94万亿元；34家区域性股权市场挂牌企业合

计1.11万家股份公司。⑥其中上市公司受到包括《证

券法》《上市公司治理准则》等的最强规制，非上市

公众公司则适用中国证监会制定的《非上市公众公

司监督管理办法》，包括公司治理、信息披露、股份

转让、定向发行等特别规则。之所以区分出非上市

公众公司类型，系为了规范非上市公众公司股票转

让和发行行为，保护投资者合法权益，维护社会公共

利益。⑦

总之，非上市公众公司概念系我国证券监管实

践的产物，其规制重心亦在监管规范而非组织法规

范，并非《公司法》上的预设产物。

二、公众性疑惑：价值差异与区分难题

追本溯源，基于公司的公开性进行类型划分的

做法，最早肇始于英国公司法，后成为英美法系公司

法上的惯常分类方式。英国《2006年公司法》中明确

将公司类型划分为Private Company和Public Compa⁃
ny。对此，学界译法不一，多数学者将二者译为私人

公司和公众公司。⑧根据英国《2006年公司法》的规

定，私人公司系不是公众公司的任何公司，而公众公

司则是指设立证明载明其为公众公司的公司类型，

二者共同构成完整的公司类型的外延范畴。美国法

上的 Close Corporation 和 Public Corporation，国内多

分别译为封闭公司和公众公司。⑨虽然美国公司法

和英国公司法上的前述概念有异曲同工之处，但两

组概念范畴并不完全一致。在美国公司法上，封闭

公司与公众公司并不被作为逻辑性的对应概念。根

据美国法律研究院的界定，封闭公司系指“公司化合

伙”形式运行的公司，或者根据许可封闭公司这种公

司组织形式的州公司法规设立的法定封闭公司，其

另一个条件是公司股权、证券不在市场上交易；其所

定义的公众公司与封闭公司不是非此即彼的关系，

除了二者之外还存在大量的第三类公司。⑩在日本

公司法上，所谓公开公司是指“转让取得其发行的全
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部或部分股份不受章程限制的股份公司”。􀃊􀁉􀁓在公开

公司之外，《日本公司法》第214条另行规定有“发行

股票的公司”。令人费解的是，同样基于公司公开性

所进行的公司类型划分，为何其差异如此巨大，其标

准究竟为何?
(一)公司公开性差异的英国起源与演变

在英国《1908年公司法》中，英国议会在立法上

首次创设了私人公司类型。由于私人公司当时可以

豁免该法中诸多的披露要求，要取得私人公司地位

需要满足严格的条件，包括不得公开发行股份、限制

股份转让、股东人数在50人以内等。随着英国《1980
年公司法》的改革，前述条件被取消。这一改革有其

特定的历史背景：《欧共体公司法第二指令》对公众

公司规定了复杂的资本形成和资本维持规则，对英

国公司而言非常苛刻烦琐。为此，英国立法机关删

除了前述要求，对私人公司的判断改采形式主义，即

每个公司是私人公司，除非其被登记为公众公司。

由此通过降低成为私人公司的成本来实现对欧共体

指令的软化。

在英国《2006年公司法》上，前述立场得以延续，

私人公司和公众公司的区别体现在：其一，私人公司

没有最低注册资本要求，公众公司有最低5万英镑的

资本要求(第 763条)。由于我国法上对有限公司和

股份公司均取消了最低注册资本要求，这一区分标

准对我国没有借鉴价值。其二，私人公司不能公开

发行，也不能上市交易，公众公司可以公开发行(第
755条)。但事实上大量的公众公司也不公开发行。

此外，英国《2006年公司法》在以下方面区分了该两

类公司的规范设置：其一，私人公司不要求设置秘

书，公众公司必须设置公司秘书，并且严格规定了公

共公司秘书的任职资格。其二，出资形式的规范差

异，公众公司需要满足英国《2006年公司法》第 91
条、第584-587条、第593-第597条等特别规则，主要

是出资形式和评估作价等要求，私人公司则仅受到

不实对价规则的规制。􀃊􀁉􀁔其三，资本维持规范的差

异，在公司减资等涉及清偿能力事项上规制强度不

同。其四，信息公开程度的差异，私人公司无需披露

真实所有者；其五，股东大会的特别要求。

由此可见，通过是否允许公开发行的标准来区

分公司公开性是缺乏公司法意义的：私人公司固然

无需关注公开发行的法律规范，公众公司进行公开

发行的规则大部分规定于《2000年金融服务与市场

法(FSMA)》，而非公司法上。􀃊􀁉􀁕立法者之所以区分私

人公司和公众公司，系因为公众公司在社会和经济

方面的重要性，故而受到了更为严格的监管。􀃊􀁉􀁖特别

是公众公司作为向社会大众筹集资本的公司，在出

现破产清算时，对社会和整体经济容易造成负面影

响。􀃊􀁉􀁗

在规范基准上，英国《2006年公司法》的立法重

点在于占公司总量 95％以上的私人公司，并在此基

础上设定适用于公众公司和上市公司的特别规则。

在公司类型转换上，该法第7部分系统规定了私人公

司与公众公司之间的变更程序，其核心条件乃是公

司的特殊决议，具有极强的自治性和灵活性。易言

之，在英国公司法上，公司的封闭性与公众性的区分

既不是公开发行和公开上市的标准，也不是自由转

让的标准，公众公司也可以不公开融资，私人公司的

股份也可以自由转让。

英国公司法上也存在对公众公司的术语歧义。

对于公司律师而言，其讨论的私人公司和公众公司

系公司法目的之下的产物；对于资本市场律师而言，

形式上的公众公司并不足以成为证券法上的公众公

司，该公司还必须公开发行股份，或者在公开市场进

行股份交易，更适宜称之为公开交易公司。􀃊􀁉􀁘由此可

见，公司的封闭与公开问题，既存在公司法上的定

位，又存在证券法上的定位，二者有着不同的规范重

心和价值旨趣：公司法上的公司公开性，其规范重心

系于公司治理与资本制度；证券法上的公司公开性，

其规范重心则在于信息披露、投资者保护等监管

规则。

(二)以公开发行作为公众性标准之检讨

在公司进行的各类行为中，以公开发行证券行

为涉及公众性最强，其发行对象涉及社会公众投资

者，对整个证券市场也会带来巨大的风险。根据我
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国 2019年修订后的《证券法》第 9条的规定，所谓公

开发行系指向不特定对象发行证券、向特定对象发

行证券累计超过200人以及其他发行行为。虽然《首

次公开发行股票并上市管理办法》附则部分规定，首

次公开发行股票不上市的管理办法由中国证监会另

行规定，但并无相关实践。由此，我国股份公司的公

开发行行为，也随着上市交易的操作，一并体现了公

司的公众性。

上市公司固然系最具有公开性与公众性的公司

类型，但证券法上对公开发行的规制策略与公司法

上对上市公司治理需求显然并非同一问题。证券法

上之所以设定严格的注册发行程序，系由于公众投

资者需要借助于证券法之保护。我国证券法上对公

开发行所设定的人数标准，并未能反应公开发行制

度之实质需求。相较而言，美国1933年《证券法》并

未规定公开性标准，进而在判例法上形成了判断标

准。美国联邦最高法院在判例中认为，是否为公开

发行，取决于具体类别的人是否需要证券法的保护，

如果发行对象可以自我防范，交易就不涉及任何公

开的发行。􀃊􀁉􀁙故而，如果发行对象需要证券法保护，

其人数多少对公开发行的构成并无必然影响。在后

续的墨菲案中，法院进一步从四个方面判断是否为

公开发行：投资者人数是否明显过多、投资者是否成

熟、发行规模和方式、发行人和投资者之间的关系

等。􀃊􀁉􀁚由此可见，证券法上对公司公开融资行为的规

制，完全系保护投资者的立场，而非实现公司组织的

有效治理，并不对组织法具有直接的影响力。与证

券法上的公开融资规制相适应，美国法上公众公司

的概念最早也是来源于证券法上。􀃊􀁉􀁛相应的，美国法

上的公众公司包括公开发行股份和公开交易股份的

公司。􀃊􀁊􀁒

在我国法上，由于发行对象人数被作为公司公

众性的重要标准，造成了股东超过200人的股份公司

既凸显了证券法上的规制必要，也凸显了组织法上

的规范特点。但是，应充分认识到公司法规范与证

券法规范的不同规范面向。就人数标准而言，这种

过分约化的判断公募与私募的方式也存在诸多模糊

之处。诸如，非上市公众公司的股东人数可能累积

超过200人，其后续发行是否仍然为私募发行?《创新

公司非公开发行可转换公司债券细则》第7条规定：

可转换债券发行前，发行股东人数不超过200人，但

没有规定债券的持有人数。虽然非公开发行可转换

公司债也不应超过200人，但通过可转换公司债券，

可能导致股东人数超过200人。由此可见，看似明确

的公开发行与非公开发行，实际上也并非泾渭分

明。当然，即使没有通过公开发行并上市而成为上

市公司之列，非上市公众公司仍然具有相当的公

开性。

由于场内交易的范围明确，非上市公众公司与

上市公司的界限分明，但是，非上市公众公司与非公

众公司的界限则并不易划定。2019年修订后的《非

上市公众公司监督管理办法》第2条规定，股票公开

转让的未上市公司即为非公众股份公司，包括在全

国中小企业股份转让系统进行交易的挂牌公司和不

挂牌公司。根据《关于加强非上市公众公司监管工

作的指导意见》，不挂牌公司是指未在新三板市场挂

牌的非上市公众公司，包括自愿纳入监管的历史遗

留股东人数超过200人的股份公司，以及经中国证监

会核准通过定向发行或转让导致股东累计超过 200
人的股份公司。􀃊􀁊􀁓除了上市公司和非上市公众公司

之外，其他的股份公司均为非公众股份公司。那么，

非上市公众公司与非公众股份公司的区分界限即在

于何为公开转让。

(三)股份自由转让的规范标准与事实标准

与公开发行相关联，公开发行股份公司的股份

通常也随之在公开市场进行交易，但并不必然，公开

发行并上市后又私有化交易的公司亦不鲜见。虽然

理论上认为股份的自由流动性系公开公司与封闭公

司区分的基本标志，但是所谓的股份自由流动并不

容易界定。有以股份转让是否受限为区分标准者，

诸如日本公司法。亦有论者以股份的公开转让作为

区分标准，诸如前引汉密尔顿教授之观点。更不乏

论者一方面主张“股份转让受限制的公司，为封闭公

司，股份转让自由的公司，为公开公司”，另一方面又
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主张“通常公开公司是指股份在证券市场上流通的

公司，封闭公司为股份不在证券市场上流通的公

司。”􀃊􀁊􀁔显然，前述分类标准并不同一，甚至是相矛盾：

我国股份公司的股份转让通常为自由转让，不受《公

司法》和章程上之限制，循自由转让标准，我国绝大

多数股份公司属于公开公司；若循公开转让标准，在

证券交易所和场外交易的股份公司数量为少数，则

多数股份公司又属于封闭公司。其中逻辑上之不周

延，值得关注。

若深入视之，所谓的股份自由转让实际上隐含

了两种意涵：其一，在规范层面，股份转让是否受到

《公司法》或章程的限制，如果未受到限制则为自由

转让，可称之为自由转让的规范标准；其二，在事实

层面，尽管《公司法》或章程允许公司股份的自由转

让，但是否现实地存在自由流动的股份交易市场更

加关涉实质，可称之自由转让的事实标准。持事实

标准的观点认为，区分公开公司与封闭公司时除了

考虑股东人数的因素之外，更应注重公司股票是否

有一个活跃而确定的交易市场 (Active Established
Market)，从而投资者是否可以方便地进出公司。􀃊􀁊􀁕所

以，公开公司与封闭公司的区分标尺究竟是规范上

的应然状态，抑或事实上的实然状态，成为两种观点

的分野。

《日本公司法》显然采取了自由转让的规范标

准。公司章程没有限制公司发行的全部或部分股份

对外转让的公司均属于公开公司：只要其股份转让

不受限制，该公司就是公开公司，与是否在证券交易

所上市没有任何关系。􀃊􀁊􀁖公开公司以外的股份公司，

取得该公司的股份需要得到公司的承认，彰显了股

东人数不多的固有股东之鲜明个性。􀃊􀁊􀁗在机构设置

上，日本法上的公开公司有义务设置董事会，设董事

会公司必须设置监察委员会、提名委员会等，或者设

置监事机关。非公开公司则系股份转让受到公司章

程限制的公司，因其规模大小而分别适用相应的公

司机构设置规范：非公开的大型公司无义务必设董

事会，但具有设置会计监察人的义务；非公开的中小

型公司基本上是任意的。􀃊􀁊􀁘

在美国，理论上对公众公司的界定多采事实标

准，譬如前述美国法律研究院的分类。特拉华州公

司法上设有法定封闭公司，系指股东人数少于30人、

股份不能公开发行、股份转让设定限制的公司类

型。并非封闭公司之外的公司都属于公众公司，二

者之间存在中间型公司，二者的界限是模糊的。故

而，美国法上公众公司建立在其自身属性之上，而无

法通过封闭公司的概念来实现界定。与之相类似，

有欧洲学者根据资本市场融资与否，将股份公司区

分为在资本市场不自行融资的股份有限公司和在资

本市场自行融资的股份有限公司。􀃊􀁊􀁙也有日本学者

认为，股份公司的公开与非公开应当以是否在证券

市场上交易作为基准。􀃊􀁊􀁚

虽然两种标准各有其当，公司法上的规范建构

实亦应当考量复杂多变的实践状况。在我国多层次

资本市场的建设中，主板市场和二板市场等固然有

着较好的流动性，但新三板、区域性股权交易市场的

流动性并不一致，甚至长期处于缺乏流动性的状

态。特别是我国非挂牌公众公司的股份托管和转让

仍处于非常复杂的状态。根据 2012年中国证监会

《关于未上市股份有限公司股票托管问题的意见》的

规定，未上市公司股份托管问题成因复杂、涉及面

广，清理规范工作应主要由地方政府负责。􀃊􀁊􀁛根据证

监会《关于加强非上市公众公司监管工作的指导意

见》，非挂牌公众公司应当选择在中国证券登记结算

公司、证券公司或者符合规定的区域性股权市场或

托管机构登记托管股份。然而，在实践中，大量的非

挂牌公众公司并未在地方股权交易中心办理股份托

管，市场监督部门也因非属于工商登记事项不予登

记管理，由此造成了所谓的公开转让实属处于窘境，

难堪其谓。因而，前述股份自由转让的事实判断标

准也一以贯之，缺乏托管登记和股权交易市场的非

挂牌公众公司，其在股份转让上并不明显优于非公

众公司。在非公众股份公司和非挂牌股份公司的股

份转让公开性和自由性难以厘定差异的情况下，更

勿论在组织法上的差别对待了。除了通过设定标准

模式基础上的自治兼容之外，公司法上并无更优的
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立法技术，难以设定满足各类公众公司需求的差异

化组织类型。相反，由于多层次资本市场的分层监

管，区分对待的任务在证券监管上却易于实现。

三、公众性格局：公司法与证券法的分工协作

公司法与证券法作为密切相关的部门法，在诸

多问题上联袂共治，但两者之间的关系却有失明

晰。正是因为公众公司既与股份的自由转让相关，

也与公开融资密切相关，才导致了公众性的疑惑。

同时将股份的自由转让、复杂的管理制度、少数股东

保护、资本形成与资本维持管制、对股东与公司的强

制信息披露、财务审计的严格要求等一体作为公众

公司的特征，必然会导致公众公司范畴的漂移不

定。􀃊􀁋􀁒前述元素中，部分元素系公众公司的构成性特

征，部分元素系构成公众公司后的规范供给。对于

公司的公开性问题，公司法上关注的系由于所有权

与管理权的分离而产生的公司治理要求，以公司股

份的自由转让为基础；证券法上关注的则系对作为

投资者的股东所施加的保护，以事实上的公开融资

为其基础。笔者认为，由于“公开”“公众”两词的语

义差异，可以将股份自由转让的股份公司界定为公

开公司，将涉及公众投资者的公开发行或公开交易

之股份公司界定为公众公司，并区分两个概念的内

涵与外延。公开公司不但包括公众股份公司，还包

括允许股份自由转让的其他非公众股份公司。

公开股份公司与公众股份公司的区分，也表明

了公司法与证券法的制度差异和分工：公司法作为

组织法，制度重心在于所有权与管理权的现实基础

与权利分配，以解决公司法上的代理成本问题；证券

法作为监管法，制度重心在于实现多层次资本市场

的有序监管，解决投资者保护的问题。由此，充分认

识公司法与证券法的差异与分工，有助于对公司类

型的深入认识。

比较而言，由于美国州公司法与联邦证券的双

层机制，美国学者对于公司法与证券法关系的研究

较为丰富，可归为四种观点：

其一，有学者认为证券法实际上即联邦层面的

公司法，其可以直接介入公司治理。􀃊􀁋􀁓这种论点与证

券法对公司治理的巨大促进作用密切相关。有学者

指出，联邦证券法和证券欺诈集团诉讼的事实已经

成了规制公司治理的最显而易见的方式。􀃊􀁋􀁔特别是

2010年通过的《多德——弗兰克法》，虽然被视为传

统的证券规范，但其中包含了一些公司治理规则，被

视为联邦证券法介入公司治理的新表现。􀃊􀁋􀁕由于我

国系单一制国家，《公司法》与《证券法》均属于国家

立法，该种区分在我国不具有实质价值。

其二，有学者认为公司法规范公司管理的内部

事务，而证券法则规范公司外部事务。􀃊􀁋􀁖但是公司内

部事务与外部事务的划分并非易事，其边界难以确

定。公司法上的财务资助、对外担保等规则均涉及

外部事宜，而证券法上的公开发行、信息披露等规则

也不可避免地涉及董事义务等组织内部问题。

其三，有学者认为联邦证券法以信息披露为监

管手段，不应当涉足实体规制层面。􀃊􀁋􀁗现代证券法以

信息披露哲学为基础，证券监管亦主要以信息披露

为手段，但单纯以信息披露来区分公司法与证券法，

至少存在以下问题：(1)信息披露并非证券法上的原

创，证券法上的信息披露制度亦源起于英国公司

法。从规范现状来看，公司法上也存在信息公开的

制度需求，譬如公司登记的诸多事项。(2)现代证券

监管规则也超出了信息披露的范围，并不局限于信

息披露监管。比如，我国《证券法》第55条规定的多

种操纵市场行为已经进入了实体规制层面。进一步

而言，证券法上的信息披露制度作为管道也承载了

实质性的公司法规范，通过信息披露确保良善的公

司治理成为约束公司行为的重要方式。

其四，有学者认为公司保护的投资者系公司所

有者，证券法保护的投资者是交易者，二者存在价值

差异：基于公司所有者的异质性和多样性，公司法规

范系灵活多样的；基于交易投资者在价格上的同质

性，证券法系强制性的、统一性的。􀃊􀁋􀁘这种区分是非

常具有启发性的，反映出了公司法和证券法对公司

规则的差异化需求：证券法系保护交易者的法律，故

需要统一规制发行与交易行为；公司法系保护所有

者的法律，注重公司治理、信义义务、并购规制等内
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容。在我国法上，除了《公司法》对上市公司设定了

特别的机构设置要求之外，包括挂牌公司和非挂牌

公众公司等非上市公众公司在公司法上均无特别规

制，而是依赖于《证券法》规则。

除了分工的一面，公司法与证券法也存在协同

的一面，公司法上的公司类型应当为证券法规则预

留管道。否则证券法上所设定的诸多公司治理准则

等规范将失却其组织法基础。比如，在组织机构设

置上，公司法可以对上市公司和封闭股份公司之间

的公司类型设定自治化的选择空间，证券法则可以

对多层次资本市场分别做出更为差异化的公司治理

标准要求，以避免过分加大某类公司的监管负担。

譬如，如果将所有非挂牌公司统一到非上市公众公

司的监管序列，设定统一的监管要求，显然系对多元

化公司实践的僵化处理。因此，以股份的自由转让

为标准建构公开公司的自治空间，通过多层次资本

市场实现分层监管，系对公众公司进行合理规制的

理想路径。

值得注意的是，在区分公司法与证券法的实质

差异之后，在规范形式上未必将二者完全隔离，在公

司法中同样可以纳入证券法规则，而证券法中也可

以包括公司法规则。比如，体现在证券法中的表决

权征集，实质上与公司内部治理的关联更强烈，其性

质上属于公司法规则。该问题纯属于立法技术问

题，并不关涉立法者的价值判断。

四、公众性祛魅：公众公司向公开股份公司的

依归

基于公司法与证券法的基本差异，公司的公众

性系证券法上的关注重心，公司法上应着力于公司

的公开性及其规范供给。基于股份自由转让的公开

公司，其所有权与管理权的关系模式应当设定为分

离模式；股份非自由转让的封闭公司，则可以更多依

赖股东参与治理，其基本模式为所有权与管理权的

混同模式。由此，公司法上应当设定的公司类型为

公开股份公司而非公众股份公司，公开股份公司的

唯一标准即股份的自由转让不受法律或章程限制。

如果在公司法中纳入公众公司类型，其制度核心也

是明确公众公司的证券法规则而非公司规则，其实

质是证券法向公司法的遁入。

在公司法上，无论挂牌公司或非挂牌公众公司，

其在公司治理结构上均系基于两权分离的一般范

式。在组织机构上，我国上市公司的治理机构既有

单层制下的专门委员会，也有双层模式下的监事会，

更有独立董事制度加持。《非上市公众公司监督管理

办法》则要求建立兼顾公司特点和公司治理机制基

本要求的股东大会、董事会、监事会制度，明晰职责

和议事规则。由此可见，非上市公众公司仅设定了

股东大会、董事会、监事会的要求，存在着与上市公

司不同的规制强度。

当前上市公司的组织机构设置，监事会、独立董

事、专门委员会等设置同时并存。该种叠床架屋的

机构设置方式是否适用于公开股份公司，值得进一

步研究。实证研究的结果表明，监事会有利于抑制

公司的盈余管理行为，提高公司股票的价值相关性，

总体上中国上市公司监事会发挥着积极的财务监督

作用。􀃊􀁋􀁙同时独立董事作为公司治理的重要组成部

分，可以独立存在，单独发挥作用；独立董事和监事

会，在公司治理中可以并存，相互促进。􀃊􀁋􀁚由此，实证

研究结论并不支持上市公司废除监事会制度。对于

公开股份公司，鉴于规制需求降低，应当在上市公司

完备的治理机构上作减法。现行《公司法》仅要求其

设置监事会作为监督机构，而未做独立董事的设置

要求。考虑到独立董事与监事会同属监督机制，如

果维持现有的法律规制强度，可考虑允许公开股份

公司自主选择独立董事或监事会，并不会降低监督

机制的强度。

总之，在公司治理等《公司法》规则层面，公众公

司应当回归其公开股份公司的规范基础。当然，在

股份公司选择进行公开交易或者上市的时候，应当

满足证券法律上对公众公司或上市公司的治理架构

要求。言之，《证券法》与《公司法》存在差异化的分

工，公司法上的公司治理规则并不必然与证券法层

面的规制规范保持同一，相反，二者系有着不同的规

范功能和价值使命。当然，在公开公司的机构设置、
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职权划分等方面，应当为公众公司的监管规范预留

管道。

五、结论

在各国公司法上，公众公司概念并不一致，各自

有着其特定的概念内涵与外延，难求一致。在我国，

非上市公众公司范畴系我国证券监管实践的产物，

而非组织法的产物。何谓公司的公众性?在判断公

司公众性问题上，包括公开发行和公开转让两个维

度，后者存在股份自由转让的规范标准与事实标准

的分歧。若循事实标准，非挂牌公众公司欠缺公开

转让和自由流转的元素，在公开性程度上无法区分

于非公众股份公司，导致公众性缺失但公开性仍在

的公司类型存在。由此，应充分审视公司法与证券

法的分工与协作关系，将股份自由转让的股份公司

界定为公开公司，将涉及公众投资者的公开发行或

公开交易之股份公司界定为公众公司，并分别回应

公司法与证券法的差异需求。从概念外延上，公开

公司不但包括公众股份公司，还包括允许股份自由

转让的其他非公众股份公司。

从公司类型改革的角度出发，公司法应坚守组

织法初心，监管规则不应成为公司类型设置的实质

基础。具体而言，采股份自由转让的规范标准作为

区分标尺，设定封闭股份公司、公开股份公司、上市

公司三种差序类型及相应的组织法规则。从证券法

的角度出发，可基于公开发行与公开交易的事实标

准作为区分标尺，区分上市公司与非上市公众公司，

在非上市公众公司中区分挂牌公司和非挂牌公众公

司，并在相应层级的资本市场中设定相应的监管规

则。由此，实现公司法与证券法上对公司类型的差

异对待与协同规制。
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Reassessing the Status of Public Companies in Company Law
Liu Bin

Abstract：Unlike the listed company as a statutory conception, the concept of public company is a product of se⁃
curities regulation practice. The rationality of public company lies in the rules of the securities law rather than the
company law. In securities law, the public companies are those issued securities publicly or securities being ex⁃
changed publicly. Based on the different demands of organizational governance and securities supervision, the public
company in company law should be judged by the standard of free transfer of shares as the distinguishing criterion.
The securities regulation rules should not be the substantive basis for the establishment of company types. From the
perspective of securities law, we can distinguish the listed companies from non-listed public companies, based on the
de facto standard of public offering or public trading. Insecurities law, we should distinguish the listed companies and
unlisted public companies, and set corresponding regulatory rules in the capital market at different levels. As to com⁃
pany law, public company should be set as an opponent type to close company, and include the listed companies and
non-listed public companies.

Key words：non-listed public company; non-public company; public company; securities law; company law
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