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公司法与证券法修改应联动进行
多层次资本市场的建设需要法律制度的创新。2013年年底，我国全国人大财经委
员会已正式启动了证券法修改工作。2005年，协调公司法、证券法的修改，提高
了两法修改的质量。在全面深入改革的今日，两法修改的联动更具有新意，更显得
迫切。证券法的改革与公司法的改革有许多共同的任务，协调进行是完成这些共同
任务的关键。
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Introduction

公司法与证券法修改应协调同步

《中国人民共和国公司法》（以下简称“公

司法”）与《中国人民共和国证券法》（以下简称

“证券法”）的互动与立法协调，是公司法与证券

法关系的必然反映。因此，在把握公司法与证券法

修改的同步与协调进行或称“联动进行”时，必须

基于对公司法与证券法关系的正确认识上。

如何认识公司法与证券法的关系 

有的主张证券法与公司法是特别法与普通法的

关系。持此主张者认为：“证券交易法与公司法乃

同质之法律，而立于特别法与普通法之地位。”或

认为，公司法与证券交易法“对同一规范事项具有

普通法与特别法之关系”。

有的不赞成证券法与公司法是特别法与普通

法的关系。持此主张者认为：“说证券交易法是商

法、特别是公司法的特别法”，这种说法并不全

面。在商法特别是公司法所规定的股份、公司债以

外，证券交易法还扩大到了金融衍生商品。

有的主张证券法是公司法的关系法，而非公司

法的特别法。持此主张者认为，证券法和公司法在

调整范围上存在交叉，不宜将证券法简单地等同于

公司法的特别法，根据我国商法的现状，证券法当

属于公司法的关系法。

从以上看出，公司法与证券法确有相同性质

和相同的归属，它们都是商法，以商事关系为调整

对象，共同承担着维护商事秩序的任务，这是公司

法修改与证券法修改同步、协调进行的基础。但公

司法与证券法确有不同之处，虽都是商法的一部

分，但证券法的公法因素较强。公司法更多地强调

自治，而证券法更多强调适度监管。这表明，有着

密切关系的法也会存在相异之处，需要立法上的衔

接，而紧密衔接之处正表明公司法、证券法修改联

动的必要性和紧迫性。

公司法与证券法联动修改已有传统

在我国，公司法与证券法同步修改，协调进

行，并不是今天才有的问题。2005年公司法、证券

法修改就曾以此为指针。虽然当时两法修改案的起

草与提出并非同时，但最终接受社会各界意见，通

盘考虑两法的修改，做到了协调进行。2005年协

调修改的着重点是根据两法的具体任务的差别，

调整具体内容，包括：将公司法的上市公司、上

市交易、股票、新股发行、公司债券及发行等内

容划归证券法规定；将规制证券公司承销的内容

一律划归证券法规范；部分采用“准用”或“依

照”条款，解决了两法无法回避的共同内容的重

复与沟通问题等。
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公司法、证券法
联动修改、协调步伐，资本制度
才能实现全面、深入改革。〉
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2005年，协调公司法、证券法的修改，提高了

两法修改的质量。首先，明确了两法的不同宗旨，

即公司法以规范公司组织为主旨，调整公司设立、

运营中对内对外关系，保护公司、股东、债权人合

法权益。而证券法则以规范市场管理为主旨，通过

对证券发行、交易的监管，保护投资者利益。其

次，凸显了两法规范的不同性质。公司法调整的社

会关系大多仅及于当事人之间的利益，因而应以任

意性规范为主，强行性规范为辅；而证券法调整的

社会关系则不仅涉及当事人利益，还涉及资本市场

秩序，因而主要是强行性规范。如果将本应由证券

法规定的内容列入公司法做出规定，则不利于保护

社会公众投资者利益。最后，区分了公司自我调节

领域和政府必要监管的领域。凡属于规范公司自我

调节的，归入了公司法；凡确认与规范政府对证券

市场必要监管的，归入了证券法。

公司法与证券法协调修改的现实性

如果说，2005年是出于两法内容的调整，公司

法修改和证券法修改采用了联动的措施。那么，在全

面深入改革的今日，两法修改的联动则更具有新意，

更显得迫切。证券法的改革与公司法的改革有许多共

同的任务，协调进行是完成这些共同任务的关键。

股份发行与股份有限公司

 我国现行公司法规定了发起设立公司和募集

设立公司两种方式，因而人们也将其称作两种股份

有限公司类型。其中，募集设立是指由发起人认购

应发行股份的一部分，其余股份向社会公开募集或

者特定募集而设立公司。证券法也规定，设立股份

有限公司公开发行股票，应当符合《中华人民共和

国公司法》规定的条件。这两个法都试图规范公开

募集设立的公司。实际上，1993年以来，我国从没

有公开募集设立的公司，只有公司成立后发行新

股。将长期不存在的公开募集设立的公司作为股份

有限公司的一种形式，同时，又专为这种公司设计

了一种股份发行制度，这与实践是有距离的。而要

改革这种状态，则既需要修改公司法的股份公司制

度，也需要修改证券法的股份发行制度，两者协调

动作，同步进行。

〉否则，证券法和公司
法中的任何一部法单兵
突进，顾此失彼，其修
改所做的贡献将大打折
扣。
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资本制度修改应着眼于两法的全局

资本制度的发展从来都是公司法、证券法发展

的重要组成部分。资本制度改革开始于2005年的两

法修改，其集中表现是规定部分公司（不含上市公

司）实行有最低实缴出资比例限制的认缴资本制，

同时，扩大了现物出资标的的范围，降低了最低注

册资本。2013年12月28日，第十二届全国人大常委

会第六次会议对公司法进行了修改，在有限责任公

司股东、股份有限公司全体发起人实行了全额认

缴出资制度，不再实行最低注册资本制度，一人

有限公司股东的认缴出资不再保留与其他有限公

司不同的差别待遇。但是，这种修改仅是股东缴

纳出资制度的改革，并没有在根本上影响公司法

与证券法中的公司资本发行制度。当今大陆法系

国家的资本制度大多已改行折衷授权资本制度，

甚至授权资本制度。这样的改革，不仅涉及公司

资本本身，也不可避免地扩大董事会权力，影响

公司治理。同样，证券法也应同步完善，允许公

司将其资本分期发行，节约资本，最大程度地实

现资本的效率。两法联动修改、协调步伐，资本

制度才能实现全面、深入改革。否则，证券法和

公司法中的任何一部法单兵突进，顾此失彼，其

修改所做的贡献将大打折扣。

 董事对第三人的责任

董事、监事、高级管理人员对第三人的责任

既涉及到证券法，又涉及到公司法。但是，目前仅

证券法规定，在违反信息披露义务，致使投资者在

证券市场遭受损失时，董事、监事、高级管理人

我国公司法没有规定董事对第三人的义务和责任，导致第三人遭受损
害时，仅由公司负赔偿责任，董事不对第三人承担赔偿责任。

员才与发行人、上市公司承担连带赔偿责任。我

国公司法没有规定董事对第三人的义务和责任，

导致第三人遭受损害时，仅由公司负赔偿责任，

董事不对第三人承担赔偿责任。显然，两法中董

事执行职务的成本有着显著差异，不利于规范董

事在公司治理中正确地发挥其作用。为了切实保

护投资者的利益，有必要健全证券法中董事对第

三人的责任。同时，为了全面进行董事会制度建

设，公司法也应规定董事基于故意或重大过失情

形下，对第三人遭受的损害，与公司一起承担连

带赔偿责任。解决两法存在的不协调，是两法联

动改革、协同修改的重要课题。

上述分析，并不意味着此次公司法、证券法

修改仅有这些内容，也不表明两法修改仅仅需要联

动。然而，它足以表明联动修改的现实意义。如果

两法修改没有联动的设计和实践，试图进行两法全

面、深入的改革，将是不可能的。中国的立法至今

没有完全脱离政府部门的影响。虽然公司法、证券

法2005年同时修改和颁布，但新的五年立法规划

仅有证券法，该法已经开始了草拟阶段，而公司法

却没有列入五年立法规划，据说是因为证券法有一

个执法的主管部门，而公司法却没有这样的主管部

门，前者有人关怀，后者没有相应的关怀。或许这

种状况并非政府部门希望的，但克服部门影响的任

务确实是存在的。联动修改不是人们冥思苦想出来

的。正如公司法、证券法修改的必要来源于实践需

要一样，两法的联动修改，包括紧迫性和内容调整

也是一样的。

董事 监事 高级管理人员


