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无奈的赞成:控股股东变更承诺背景下
中小股东表决行为的实证研究

龚浩川　曹 宁　习 超

摘要:在控股股东变更承诺的过程中,控股股东与中小股东之间存在利益冲突.实证研究发现,控股股东变

更承诺会损害中小股东的利益,特别是相关议案被否决所显示出的治理冲突,将对公司股价产生更强烈的负

面影响.由于公司治理与证券交易密切关联,议案被否决即意味着中小股东将遭受比议案通过时更多的经

济损失.这使中小股东面对控股股东变更承诺的议案,往往只能作出无奈的赞成决定.破解这种无奈,除了

要促进中小股东集体行动和加强股东赋权外,还要进一步推动相关的证券民事诉讼制度完善,弥补中小股东

的损失.同时,要完善相关的信息披露制度,以促进中小股东依法正当行权,倒逼控股股东守信履诺.
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一、问题的提出

证券市场公开承诺制度在我国运行已有十余年① ,随着其在我国资本市场中发挥着愈加重要的

作用,２０１３年１２月,中国证监会发布«上市公司监管指引第４号———上市公司实际控制人、股东、关联

方、收购人以及上市公司承诺及履行»(以下简称«监管指引第４号»)② ,对其进行专门监管.然而,这
一制度的运行状况并不理想.控股股东等承诺主体不履行承诺的失信行为频发,通过变更承诺规避

不履行承诺法律责任的状况更是屡见不鲜.更重要的是,在控股股东变更承诺的过程中,可能隐含着

公司治理问题的新面向.控股股东与中小股东之间的利益冲突是商事公司三大代理问题之一③ ,也
是我国最典型的公司治理问题④ .如何防止控股股东侵害中小股东/投资者利益,也成为我国公司法

学和证券法学的研究重点.在此类利益冲突中,学界研究较多的,是控股股东利用其优势地位和资本

多数决规则对中小股东实施的压制行为⑤ .对于这种显性的利益冲突,解决中小股东的集体行动困

难和强化股东赋权,往往被认为是解决问题的重要途径.不过,在控股股东变更承诺的过程中,相关
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议案往往能获得股东大会通过,这掩盖了中小股东可能遭受到的损害.
同时,控股股东与中小股东之间的利益冲突也存在难以被既有理论充分解释的情况.这里有两

个问题需要探究:一是,控股股东变更承诺对中小股东是有害还是有利? 控股股东的公开承诺作为证

券市场上重要的公开信息,投资者往往会以此为基础作出投资决策,市场也会作出相应反应.原承诺

无法按时履行势必会造成预期落空、股价下挫,使投资者遭受损失.然而,控股股东和上市公司内部

主要公司治理机构,往往会发表变更方案不损害甚至有利于中小股东的意见.二是,对于可能损害其

利益的变更承诺议案,中小股东为何往往表示赞成? 面对控股股东变更承诺的议案,我国中小股东在

现有的投资者保护机制和公司表决机制下,其行动成本已大大降低并能够影响决议结果,但他们仍往

往对议案表示赞成,使其最终高票通过.这两个问题显示出现实与理论的背离以及既有理论解释现

实的局限,对这些问题的探究最终将影响我们对前述公司治理问题的认识和解决.正值公司法修改

和新«证券法»施行伊始之际,本文将通过实证研究方法,对以上两个问题进行分析,以期改善证券市

场公开承诺制度的运行质效,促进公司法与证券法理论的协同并进,提升上市公司的治理水平和中小

股东的保护程度.

二、控股股东变更承诺的制度沿革与制度构成

控股股东公开承诺是上市公司公开承诺制度的一部分,在我国资本市场上已运行多年.早在股

权分置改革过程中该制度就被大量运用,彼时上市公司非流通股股东(一般是控股股东)主要对增持

社会公众股、分红、延长锁定期、提高减持价格、优质资产注入等事项进行承诺①.中国证监会在２００５
年９月发布«上市公司股权分置改革管理办法»,对其进行了初步规定②.随后,深圳证券交易所在

２００５年１１月发布«深圳证券交易所股权分置改革承诺事项管理指引»(以下简称«深交所指引»),进一

步对承诺事项的制定、履行、信息披露、履约担保、保荐机构督导和监管措施等问题进行了规定.从整

体上看,股改期间的公开承诺制度降低了非流通股股东的股改成本,流通股股东也对承诺作出了正

面、积极的反应③.在上述两个规定中,证券监管机构并没有规定变更承诺制度.

２００６年年底,股权分置改革基本完成④,良好的市场反应使控股股东及其他主体在股权分置改革

后仍然继续进行公开承诺.然而,随着股权分置改革结束,上述公开承诺监管制度的适用亦告终结,
公开承诺失去了监管的约束,出现了大量的违诺失信行为.鉴于此,２０１３年１２月,中国证监会发布了

«监管指引第４号»,对上市公司实际控制人、控股股东等主体的公开承诺行为进行了规范,对履约时

限、承诺事项的可实现性、信息披露等问题提出了明确的要求.相比之前的«深交所指引»,«监管指引

第４号»取消了关于承诺主体应提供履行担保和保荐机构应进行事中督导的要求,增加了变更承诺制

度.从程序上看,控股股东若要变更承诺,首先,要向上市公司进行变更承诺的通知并说明原因;其
次,该事项要经董事会审议,并由独立董事和监事会就变更方案发表意见;最后,由股东大会进行审

议⑤.相关事项均需由上市公司进行披露,而且变更承诺事项还需要通过独立公告进行披露⑥.
从２００５年的«深交所指引»到２０１３年的«监管指引第４号»,变更承诺制度从无到有,体现了证券
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监管机构从“命令控制式监管”向“自我监管”的转变.在制度设计上,监管机构不再一味地要求承诺

必须履行,只要变更承诺的方案能够获得公司和股东的认可就允许变更,从而降低了证券监管成本,
激励控股股东等承诺主体与公司和其他股东进行沟通,缓解公司治理冲突,促进承诺更好地履行.然

而,制度设计理念的升级,并不必然意味着制度运行效果的改善.作为公开承诺制度的一部分,变更

承诺制度应服务于“加强对上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上市公司的承诺及履行承

诺行为的监管,切实保护中小投资者合法权益”①的目标.下文我们将在上述理念指引下,分析控股

股东变更承诺的现状,以及由此折射出的理论与实践之间的罅隙.

三、控股股东变更承诺的现状与理论解释的困境

为了对变更承诺制度的运行现状进行分析,本研究对２０１５年至２０１９年期间涉及控股股东变更

承诺的公司议案及相关公告信息,进行了收集和分析,相关数据源于“巨潮网”信息披露数据库.在全

样本期间内,共有８６个样本,涉及６５家上市公司.在８６个样本中,控股股东承诺内容如表１所示②,
这些承诺事项都是关系到公司发展和股东切身利益的重大事项.其中,解决同业竞争承诺和资产注

入承诺的数量居多,共６８个,占总量的７５􀆰６％.

表１ 控股股东承诺内容

承诺内容 数量 承诺内容 数量

解决同业竞争承诺 ５４ 业绩补偿承诺 ４

资产注入承诺 ２０ 还款承诺 ３

增持或减持股份承诺 ５ 其他承诺 ４

(一)变更承诺对中小股东的利弊分析

在样本期间内,控股股东变更承诺的议案在提交董事会后基本都会获得全票通过.独立董事和

监事会也基本上是按照«监管指引第４号»的要求,程式化地对控股股东变更承诺议案发表意见,其核

心思想基本上是“变更方案合法合规、不损害/有利于保护上市公司或其他投资者的利益”.独立董事

和监事会并不会对其意见进行详细论证.
然而,公司治理机构对变更承诺的意见未必站得住脚.首先,从行为性质看,控股股东所作出的

公开承诺主要是一种单方法律行为③,控股股东一旦公开承诺即受约束.控股股东一旦不能按时、全
面地履行承诺,便是对原承诺的违反,将损害股东的预期.其次,从控股股东变更承诺的原因看,控股

股东变更承诺主要是由于自身原因无法按时履行承诺,而非履行承诺不利于维护上市公司和投资者

权益,或者有更好的替代方案.因此,控股股东变更承诺主要是为了维护自身的利益,减免监管机构

的责罚,而不是维护和提升公司和中小股东的利益.最后,从承诺变更的内容上看,变更的内容主要

是延长原承诺履行的期限,或者减轻控股股东在原承诺中所要履行的义务.控股股东在公司中处于

举足轻重的地位,承诺往往也涉及公司重大事项,对投资者判断公司经营发展状况有重要意义,是证

券市场上的重要信息.按照有效市场理论,承诺能否得到按时全面履行将对市场预期和股票价格产

生重要影响,而控股股东提出变更承诺即意味着承诺无法按时或充分履行,这一信息将会造成市场预

期落空、股票价格下挫,可能致使投资者遭受重大损失.因此,变更承诺主要是对控股股东有利,而使
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陈洁:«上市公司及相关主体违反公开承诺的民事责任分析———以虚假陈述型违反承诺为中心»,«法律适用»２０１３年第１０期.



中小股东的预期落空,很难认为不会损害中小股东的利益.
(二)为变更承诺“开绿灯”的中小股东

如果假定控股股东变更承诺不利于公司和中小股东的利益,那么相对于董事和监事,中小股东面

对可能损害其利益的议案应该更有动力去投反对票.然而,从表决结果上看并非如此.从整体上看,
在８６个样本中,８１个议案获得全体股东通过(占９４􀆰１９％),７３个议案获得中小非关联股东通过(占

８４􀆰８８％),通过率比较高,且基本上都是高票通过(详见表２).

表２ 议案表决情况

议案数量 平均同意率 最大同意率 最小同意率 标准差

全部议案 ８６ ８７．９５ １００ １．４２ １９．８１

全体股东通过议案 ８１ ９１．５９ １００ ５３．２４ １２．７０

中小非关联股东通过议案 ７３ ９０．９１ １００ ５３．２４ １２．２４

未通过议案 ５ ２８．８６ ４９．０１ １．４２ ２１．８４

表２呈现的中小非关联股东的表决结果值得我们思考.中小股东对于可能损害自己利益的议案

并没有进行积极反对,理论上主要有两个互为表里的解释———“理性冷漠”和“赋权不足”,但是通过对

表决结果的分析,既有理论可能很难对此进行有效的解释.

１．“理性冷漠”说的解释力不足

一般认为,中小股东往往对公司事项缺少充分的信息以进行决策,也缺乏专业能力进行有效分析.
而且,获取信息投入的成本由股东个人承担,但有效投票产生的收益却被公司全体股东按持股比例分享.
这导致中小股东进行有效投票的成本可能远远大于收益,使其更愿意“搭便车”.因此,克拉克教授曾指

出:“公共公司的许多股东对他们的表决,甚至对选举董事和公司合并等重大问题的表决,可能通常都是

漠然和温顺的.”①然而,这种理论对于控股股东变更承诺的情况可能并不具有充足的解释力.
首先,中小股东在控股股东变更承诺事项上的信息获取成本较其他事项要低.按照«监管指引第

４号»的规定,控股股东变更承诺事项需要进行单独公告,而不仅仅是在董事会或者股东大会的相关公

告中与其他事项一起披露.而且,公告内容相对标准化,控股股东需要对承诺背景、变更原因、变更内

容和可能产生的影响等事项进行充分说明.可见,中小股东了解相关事项来龙去脉的成本较低.
其次,相比于其他重大事项,中小股东通过上述信息对变更承诺产生的影响也不难作出判断.控

股股东变更承诺并不像董事选举、公司合并和关联交易等重大事项那样具有高度专业性.控股股东

并非由于客观原因而不能按时履行原承诺,本身就是一个失信行为,损害了投资者的预期.中小投资

者虽然无法像专业机构那样精准分析和测算该行为对自己造成的损害,但是基于投资经验和市场规

律作出基本判断也不是难事.所以,中小股东由于害怕投错票而不参会或选择顺从的可能性并不大.
最后,“理性冷漠”理论难以周全解释中小股东积极参与表决并赞成控股股东变更承诺的事实.

我国并不像日本那样在其«公司法»中有股东大会出席“定足数”的规定②,表决权征集在我国上市公

司中也没有像在美国公众公司中那样获得广泛运用③,中小股东参与股东大会,主要是基于自我利益

的考量亲自参会投票,而非基于制度因素而被要求亲自参加或委托给公司管理层投票.因此,如果中
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罗伯特􀅰C．克拉克:«公司法则»,胡平等译,北京:工商出版社,１９９９年,第７１页.
日本«公司法»第３０９条第１款规定,股东大会的决议,除章程另有规定的情形外,以持有可行使表决权股东的过半数表决

权的股东出席,以该出席股东的过半数表决权通过,也可以根据审议事项重要性的差异规定不同的法定出席和表决比例.
吴建斌编译:«日本公司法　附经典判例»,北京:法律出版社,２０１７,第１６５页.
刘素芝:«我国征集股东委托书法律制度的实证分析»,«法学评论»２００７年第１期.



小股东由于“理性冷漠”而选择“搭便车”,完全可以放弃参加股东大会,而不必主动参会又投赞成票.
然而,２０１５年至２０１９年 A股上市公司召开的全部股东大会的参会人数的平均值为５１人,中位数为

２１人①;涉及控股股东变更承诺议案的８６次股东大会,参会人数的平均值为９６人,中位数为３４人,
明显高于同期全部股东大会参会人数的相关数值,而且不乏参会人数超过百人且议案仍获高票通过

的情况.可见,中小股东参与涉及控股股东变更承诺议案的股东大会比较积极,并不冷漠.

２．“赋权不足”说的解释力不足

对于“伯利 米恩斯”式的公众公司来说,股权结构相对分散,“普通股东对于公司事务都基本上没

有什么权力,而且即使他拥有投票权,这种投票权也很少能够用作民主控制的工具”②.在股权结构

相对集中的我国上市公司中,中小股东在一定程度上也面临此种问题.力量薄弱的中小股东即使积

极参与投票,也很难改变表决结果,因此冷漠或顺从似乎都并不难以理解.面对这种情况,秉持“股东

赋权主义”的学者主张强化股东参与公司治理的权利③,完善股东表决制度,提升中小股东在股东大

会中的话语权④.
我国的立法机构和证券监管机构对此也作出了努力,关联股东回避表决制度便是典型代表.该

制度在实践中发挥着类似分类表决制的作用.我国«公司法»虽然没有一般性地规定关联股东回避表

决制度,但是在股东关联担保事项上规定了回避表决制度,其制度目的也主要是为了维护股东大会决

议的公正性,避免表决事项所涉及的股东,特别是控股股东滥用资本多数决的原则,以公司决议的方

式谋求与公司利益不符的股东或实际控制人自己的利益,损害公司和其他股东的利益⑤.关联股东

回避表决制度的适用范围,在中国证监会发布的«上市公司股东大会规则»中得到扩展,其第３１条规

定:“股东与股东大会拟审议事项有关联关系时,应当回避表决,其所持有表决权的股份不计入出席股

东大会有表决权的股份总数.”对于控股股东变更承诺的议案,«监管指引第４号»第３条第２款也规

定:“􀆺􀆺承诺相关方及关联方应回避表决.”在控股股东变更承诺的议案中,由于控股股东及其关联

方均需回避表决,如此可能出现变更承诺的议案完全由中小股东决定的情况,这种情况实质上具有了

分类表决的效果.在全部８６个样本中,有５８个样本在表决时仅有中小股东参与投票,出现了议案完

全由中小股东决定的情况⑥.在这５８个样本中,有５４个议案获得通过(占９３􀆰１％),仅有４个议案被

否决.这说明,在控股股东变更承诺的议案中,作为可能受到直接利益侵害的中小股东,即使在获得

充分赋权、掌控决议走向后,也没有改变决议的最终走向.而且,从通过议案的投票情况看,中小股东

对于变更承诺议案的同意率较高.
综上,除非控股股东变更承诺切实有利于中小股东的利益,否则,参会中小股东对相关议案的投

票结果,恐怕很难用“理性冷漠”或者“赋权不足”来解释.

四、控股股东变更承诺的财富效应与中小股东集体赞成的成因剖析

上文分析引出两个环环相扣的实证研究问题:一是控股股东变更承诺是否对股东价值带来负面
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数据来源:CSMAR数据库,https://www．gtarsc．com,访问日期:２０２１年８月２５日.
阿道夫􀅰A．伯利、加德纳􀅰C．米恩斯:«现代公司与私有财产»,北京:商务印书馆,２００５年,第９９页.

LucianBebchuk,“TheCaseforIncreasingShareholderPower”,HarvardLawReview,２００５,１１８(３),pp．９１２９１３．
例如,高丝敏:«论股东赋权主义和股东赋能的规则构造———以区块链应用为视角»,«东方法学»２０２１年第３期;龚浩川:
«‹公司法›程序转向论———以股东(大)会制度完善为例»,«法制与社会发展»２０２１年第２期.
宋燕妮、赵旭东主编:«中华人民共和国公司法释义»,北京:法律出版社,２０１９年,第２７页.
«上市公司股东大会规则»(２０１６年修订)第３１条第２款规定:“股东大会审议影响中小投资者利益的重大事项时,对中小

投资者的表决应当单独计票.单独计票结果应当及时公开披露.”控股股东变更承诺事项属于“影响中小投资者利益的重

大事项”,上市公司股东大会的决议公告都会对中小股东(单独或合计持有公司股份比例低于５％的股东)的投票情况进行

单独披露,这样就可以从决议公告中对这一情况进行实证考察.



效应,二是股东大会就控股股东变更承诺议案的表决结果是否给股东价值带来负面效应.
(一)实证研究方法

针对上述实证研究问题,本部分主要使用事件研究法并结合典型个案进行实证分析.事件研究

法(EventStudy)是以影响股票价格的特定事件为中心,通过研究事件的发生是否在股价上产生了异

常的财富效应,评估事件对企业市场价值所造成的影响①.事件研究法不仅是经管类学科常用的研

究方法,在法学领域也被广泛运用②.
本文使用的市场调整模型是事件研究法的经典模型,即每日每只股票的超额收益率通过以下公

式计算,其中Rmt 代表市场收益率.

ARit＝Rit－Rmt

则事件窗口期内的累计超额收益率通过下述公式计算:

CARito,t１( ) ＝∑
t１

t＝to
ARit

(二)控股股东变更承诺事项披露的财富效应

控股股东变更承诺事项的事件日为该事项首次披露日,亦即该事项首次为市场知悉的日期.在

我国 A股市场中,上市公司披露该事件的公告主要有以下几类:(１)该事项的董事会决议公告;(２)独
立董事和监事会对该事项意见的公告;(３)上市公司收到控股股东通知该事项的公告.三类公告的时

间先后次序在市场实践中有差异.因此,本研究手动收集全样本中每个样本上述三项公告(如有的

话)的披露日期,并选取三者中最早的日期作为控股股东变更承诺事项的首次披露日,把它作为事

件日.
控股股东变更承诺事项的事件窗口期在本研究中为t＝０,(－１,１),(－２,１),(－３,１),(－４,１),

(－５,１).本研究选取的控股股东变更承诺事项事件窗口起始日为事件日前移,目的是消弭我国证券

市场中存在的事前预兆和信息提前泄露造成的影响.现有文献显示,在我国 A股市场,上市公司重大

事项在公告之前,往往存在一定程度的信息提前泄露,或投资者通过上市公司的其他经营事项提前预

期到了相关事项的发生.因此,在披露日之前,股价往往出现异常波动.为了充分测量事件对股东财

富的影响,现有文献通常将窗口期的起始时点前移③.本研究沿用既有文献的惯常处理方法.
严谨的事件研究法要求在事件窗口期内,上市公司未发生可能会影响股价的其他重大事项,以摒

除其他事项对事件研究结果的影响,精确计量事件产生的财富效应.本研究手动查询每个样本上市

公司在窗口期的信息披露情况,严格筛选出在窗口期无其他事件“噪音”的清洁样本.特别需要指出

的是,对于通过董事会决议公告披露控股股东变更承诺事项的,只有董事会决议事项仅包含控股股东

变更承诺的议案的样本,才能确认为清洁样本.对于董事会还审议决议其他事项的样本,则予以排

除.经严格筛选,控股股东变更承诺事项相关的清洁样本为１８个.
表３报告了控股股东变更承诺事项在各窗口期内的财富效应.清洁样本在所有窗口期内均呈现

显著为负的CAR值,证明控股股东变更承诺事项对上市公司股东带来负面财富效应,减损中小股东

的股东价值,损害其利益.全体样本在窗口期内的CAR值亦为负,但并不显著,应是受到窗口期内其

他“噪音”事件的干扰,符合预期.
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表３ 控股股东变更承诺的财富效应①

窗口期 CAR(t＝０) CAR(－１,１)CAR(－２,１)CAR(－３,１)CAR(－４,１) CAR(－５,１)

清洁样本(n＝１８)

CAR １．６１％∗∗ ２．３０％∗∗ ２．８２％∗∗ ２．９４％∗∗∗ ２．５３％∗∗ ２．２６％∗∗

P 值 (０．０３９４) (０．０３３９) (０．０１２７) (０．００４０) (０．０１２９) (０．０１９４)

全体样本(n＝７４)

CAR ０．１２％ ０．３６％ ０．４１％ ０．３７％ ０．２８％ ０．１８％

P 值 (０．３９５３) (０．２７８０) (０．２８１６) (０．３３１０) (０．３７２１) (０．４１７７)

(三)股东大会审议表决的财富效应分析

股东大会审议控股股东变更承诺事项的议案并进行投票表决的事件,其事件日为股东大会召开

日.由于对股东大会审议议案表决结果无法事先知悉,亦不能提前泄露,故选择t＝０,(０,１)作为窗

口期,而无须前移窗口期起始日.遵循严谨的事件研究法选取样本的标准,本文仅选取控股股东变更

承诺议案是股东大会审议的唯一事项的样本,摒除股东大会还审议了其他议案的样本,从而精准计量

股东大会审议控股股东变更承诺事项对股东价值的影响.清洁样本共计２０个,其中有１９个样本议

案被表决通过,有１个样本议案被否决.表４报告了实证结果.

表４ 股东大会审议表决的财富效应

窗口期 CAR(t＝０) CAR(０,１)

清洁样本(n＝２０)

CAR １．０４％∗∗∗ １．１１％∗∗

P 值 (０．００４３) (０．０２１１)

否决样本(n＝１)

CAR ４．１９％ ２．９９％

P 值

通过样本(n＝１９)

CAR ０．８８％∗∗∗ １．００％∗∗

P 值 (０．００８３) (０．０３５６)

全体样本(n＝８１)

CAR ０．２７％ ０．３５％

P 值 (０．２０２９) (０．１６０９)

在两个窗口期内,２０个样本整体均呈现显著为负的CAR值,其中１９个通过样本在表决日(t＝０)
和(０,１)窗口期的CAR值均显著为负.这显示,股东大会审议并表决通过变更承诺议案,对股东价值产

生了统计意义上显著的负面效应.这并不难以理解.一个破坏市场预期、损害投资者利益的议案却被股

东大会通过,自然损害了上市公司和中小股东的福祉,也就导致了负面的财富效应.
值得注意的是,被股东大会否决的议案样本的财富效应在第一个窗口期接近通过样本平均财富效

应的四倍,在第二个窗口期接近通过样本平均财富效应的三倍.这表明,股东大会否决控股股东变更承

诺议案所带来的负面财富效应,远高于股东大会表决通过相关议案给股东价值带来的损害.当然,在本

研究中,被股东大会否决的控股股东变更承诺事项的清洁样本仅为个案.本文并不主张相关实证结果具
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① ∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别代表在１０％、５％、１％的显著性水平上显著.



有统计意义的显著性.但是,本文认为,该样本表现出的较强的负面财富效应,具有代表性和典型性.
一方面,否决议案并不等于承诺将被履行,市场反应难以转好.目前,公开承诺制度缺少承诺履

行的担保机制,«监管指引第４号»也仅对不履行承诺行为规定了罚则,因此控股股东可以通过变更承

诺规避监管.即使变更承诺议案被否决,控股股东也可以不断地提出变更议案.打“持久战”的控股

股东不会遭受太多损失,也无须实际履行承诺,中小股东积极行权换来的可能只是一次又一次的预期

落空.例如,某上市公司控股股东在变更承诺议案被否决后仅两个月,再次向公司提出变更承诺,变
更方案与之前被否决的方案并无二致.更有甚者,某上市公司控股股东在初始承诺到期后的十年里

多次提出变更承诺,相关议案虽被股东大会否决,但该控股股东之后继续提出相关议案直至被审议通

过,致使该承诺历经四次变更,至今未被履行.因此,面对控股股东议案被否决,中小投资者和市场仍

然会给出负面反应.
另一方面,议案被否决可能反映出公司内部存在严重的治理冲突,这将对公司股价产生明显的负

面影响.控股股东变更承诺的议案被否决反映出中小股东与控股股东之间存在明显的意见分歧和利

益冲突.更重要的是,这可能预示着公司未来更大的治理危机.在议案被否决的全部样本中,控股股

东回避表决后,参与投票的均是中小股东,相关议案的决议结果完全由中小股东决定①,出现了类似

分类表决制的效果.在议案被否决后,随着中小股东与控股股东之间信任缺失与利益冲突的发酵,更
多与控股股东关联的议案可能被否决,这将给公司未来经营带来较大不确定性.例如,某上市公司控

股股东的变更承诺议案被临时股东大会否决后,在次年召开的三次股东大会上,涉及控股股东的关联

交易议案均被中小股东否决.因此,控股股东变更承诺议案被否决,向市场传递的不仅是控股股东与

中小股东之间的分歧与冲突,还可能是公司正在经历严重的治理危机.这将导致投资者对上市公司

的市场预期不稳,对公司前景进行负面判读.
为了验证表４报告的实证结果并非前一事件(即控股股东变更承诺事项披露)的“余震”,我们检验了

控股股东变更承诺事项累积超额收益率趋势(见图１)②.从图１可见,在控股股东变更承诺事项事件日

前一日和事件日当日,累积超额收益率都出现了大幅的下降,并一直持续到事件日后第四日.从控股股

东变更承诺事项事件日后第五日开始,CAR值不再继续下降,这表明控股股东变更承诺事项披露对股东

价值的冲击趋于稳定并终结.根据样本数据,控股股东变更承诺事项披露事件日与股东大会审议表决事

件日之差的平均值和中位数均为１１日.因此,表４展示的实证结果与前一事件并无关联.

图１　控股股东变更承诺事项累积超额收益率趋势图
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①
②

无论是清洁样本还是全部样本均是如此.
在该图中,横坐标t对应的纵轴值为窗口期(－５,t)对应的清洁样本CAR值.



(四)中小股东的理性与无奈

回到本文的前述两个问题,对于第一个问题,正如前文所述,从样本中控股股东变更承诺的行为

性质、变更原因和变更内容等方面看,相关公司治理机构所发表的“变更承诺对中小投资者利益有利

无害”的意见很难成立.通过第一个时点的实证结果可以看出,控股股东变更承诺,不仅意味着控股

股东无法按时全面履行原承诺,同时还会造成显著的负面市场效应,损害上市公司和中小股东的利

益.对于第二个问题,即中小股东在有充分话语权的情况下为什么仍然给损害其利益的变更议案“开
绿灯”,同样可以从第二个时点的实证结果中找到答案.在第二个时点中,否决样本的CAR值的绝对

值明显高于通过样本的CAR值的平均水平,那么股东大会否决相关议案所带来的负面财富效应,则
远高于股东大会通过相关议案给股东价值带来的损害.公司治理与证券交易具有密切关联①,上市

公司治理问题的公开会迅速影响公司的股票交易.控股股东相关议案被否决显示出的治理冲突乃至

治理危机,自然会对上市公司股价产生直接且强烈的影响.这也意味着一旦控股股东变更承诺议案

被否决,中小股东要遭受更多的经济损失.
在关联股东回避表决制度的加持下,中小股东积极投反对票虽然可以让控股股东的变更计划落

空,甚至使之因此受到证券监管机构的处罚,但是在经济效益上,中小股东否决议案的行为无疑是“伤
敌一千,自损八百”.同为股东,控股股东与中小股东在二级市场上的经济利益处于被绑定状态,需要

共同面对股价的涨跌,这种扭曲的“有难同当”却让中小股东有苦难言.中小股东在面对议案被否决

后带来的股价异常下跌风险时,需要在个人损失与公司治理之间进行取舍.中小股东主要属于投资

性股东,而非经营性股东,中小股东投资上市公司的主要目的在于获得股利和股票交易差价等收

益②.中小股东在行动中更多的是采取个体主义的行动逻辑,在自身经济利益上趋利避害是其投资

活动中最基本的准则.因此,中小股东面对否决议案后的股价下跌风险,往往是“两害相权取其轻”,
以经济收益为目标的中小股东将更多地倾向于赞成变更议案,促使议案通过,从而防止自身损失的进

一步扩大.
总之,中小股东对于控股股东变更承诺的赞成,并非整体主义行动逻辑下为维护公司而采取的行

动,而是一种个体主义行动逻辑下理性而又无奈的选择③.

五、“无奈的赞成”之破解

通过上面的分析可知,这种“无奈”的症结在于,变更承诺议案被否决将给中小股东带来更多的经

济损失,使其不愿在投票时表达自己的真实意思.在控股股东变更承诺问题上,应注意到变更承诺事

项对上市公司和中小股东的负面财富效应.如果要让中小股东敢于积极行动,对损害自身权益的变

更承诺议案说“不”,仅靠周密赋权和便利行权并不足够,还需要给中小股东提供更多的救济途径.

２０１９年修订后的«证券法»新增了未履行公开承诺民事责任的条款,第８４条第２款规定:“发行人

及其控股股东􀆺􀆺不履行承诺给投资者造成损失的,应当依法承担赔偿责任.”这给投资者要求控股
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①

②
③

RonaldJ．GilsonandJeffreyN．Gordon,“TheAgencyCostsofAgencyCapitalism:ActivistInvestorsandtheRevaluation
ofGovernanceRights”,ColumbiaLawReview,２０１３,１１３(４),pp．８６９８７３．
赵旭东主编:«公司法学»,北京:高等教育出版社,２０１５年,第２２８页.
理论上可能出现控股股东与其他非关联股东“合谋”使议案通过的情况,但并不影响本文得出中小股东作出“无奈的赞成”
的结论.首先,本文在研究相关样本过程中并未发现控股股东与特定股东合谋的材料和报道.其次,在本文的全样本和

清洁样本中,均有持股５％以上非关联股东主导表决结果的情况,此时控股股东无须与中小股东“共谋”,但持股５％以下

的中小股东仍然对变更议案高票通过.这说明,即使存在个别共谋的情况,其他中小股东仍然会基于自身利益的考虑作

出“无奈的赞成”.



股东赔偿其因违诺行为所受损失提供了请求权基础①.但从文义上看,不履行承诺行为仅包括监管

实践中所说的超期未履行、长期不履行和其他违反承诺行为,并不包括变更承诺的行为②.
变更承诺行为虽然不是狭义上的“不履行承诺”行为,但是正如前文所述,公开承诺作为单方行为

一旦作出即受其约束,只要不能按原承诺履行,均是对原承诺的违反.无论提出的变更议案是否获得

通过,均不影响控股股东变更承诺行为的违诺性质③.而且,实证研究结果表明,一旦公布变更议案

就可能给投资者造成统计意义上显著的经济损失,在变更议案表决后会造成进一步的损失.因此,可
以对«证券法»第８４条第２款中“不履行承诺”行为进行扩张解释,将变更承诺行为纳入其中.也就是

说,除法定的免责事由外,控股股东应对其变更承诺给投资者带来的经济损失进行赔偿.
需要进一步说明的是,即使股东大会审议通过了变更议案,应该仅作为证券监管机构对控股股东

等承诺主体不采取行政处罚或纪律处分的条件,而不能豁免承诺主体因不能按时全面履行承诺而导

致的民事责任.前文已述,从２００５年的«深交所指引»到２０１３年的«监管指引第４号»,新增变更承诺

制度的目的仍在于“保护投资者合法权益”,只是监管策略从“命令控制式监管”转向“自我监管”.证

券监管机构的原意,应在于通过公司自治确定是否进一步追究无法按时全面履诺者的行政责任,激励

控股股东等承诺主体加强与公司其他股东的沟通,缓解控股股东与中小股东之间的矛盾,同时节约监

管资源,提升监管效率,促进承诺更好地履行.这种制度设计理念类似于“企业合规不起诉制度”,这
两种制度的核心要义都是以责任减免来激励公司当事方合规履诺.但公法层面上刑事行政责任的减

免,并不意味着私法层面上民事责任的免除.企业合规不影响检察院责令涉案企业赔偿被害人,或者

与被害人达成赔偿协议④.同样,股东大会通过变更议案也不应免除承诺主体的民事赔偿责任.
至于赔偿范围,变更承诺主体需要赔偿的损失,至少应包括变更承诺信息和议案表决结果披露后

给投资者造成的损失.而且,投资者在获得损害赔偿后,如果承诺主体再次变更承诺或者出现其他违

反承诺的行为从而造成投资者损失,投资者仍然可以请求赔偿.当然,承诺主体也可以与投资者进行

协商,达成赔偿协议,减少双方的诉讼成本.
要求控股股东等承诺主体赔偿投资者因变更承诺遭受的损失,并不是要加重控股股东等承诺主

体的负担,激化承诺主体与投资者之间的冲突,而是让控股股东明确自己行为的后果,对自己的承诺

负责.如果变更承诺方案确实“合法合规、有利于保护上市公司或其他投资者的利益”,那么市场自然

会给出正向的反应,承诺主体也无需赔偿损失.只有在中小股东权益获得充分保护的情况下,控股股

东等承诺主体方能从“规避责任”转向“合规履诺”,二者的关系才能从“对抗”走向“合作”⑤,变更承诺

制度的功能目标方能实现.
另外,在确保中小股东救济权利的同时,还应该强化变更承诺表决结果的信息传递有效性,加强

对变更承诺行为的约束.通过实证结果可知,清洁样本的表决结果引发的平均财富效应比全部样本

更加显著,这说明市场对单独的变更承诺议案表决结果的反应更加强烈.因此,控股股东等承诺主体

可能会为了影响董事会而进行策略性提案,即向股东大会提交多个议案或者掺杂其他利好议案,从而

缓和市场对变更承诺行为的反应,进而减少需要赔偿的数额.因此,为了缓解多议案的表决结果对变

更承诺事项市场反应的弱化,可以要求上市公司对变更承诺议案的表决结果单独进行信息披露,降低

投资者的信息识别和分析成本,加强对变更承诺行为的监督和约束.
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①

②

③
④
⑤

在中国裁判文书网上却检索不到任何中小股东根据«证券法»第８４条第２款请求赔偿的案例.数据来源:中国裁判文书

网,https://wenshu．court．gov．cn,访问日期:２０２１年８月２５日.
上海证券交易所官网“承诺履行情况”数据库,http://www．sse．com．cn/disclosure/credibility/supervision/promisho,访问

日期:２０２１年８月２５日.
只是影响控股股东是否可以免除法律责任,以及免除何种法律责任.
陈瑞华:«企业合规不起诉制度研究»,«中国刑事法杂志»２０２１年第１期.
蒋大兴:«走向“合作主义”的公司法———公司法改革的另一种基础»,«当代法学»２０２１年第６期.



六、结论

综上,未来应该进一步推动证券民事诉讼,落实新«证券法»规定的对不履行承诺行为造成损失

的民事赔偿制度.同时,应对条文中“不履行承诺”行为进行扩张解释,将变更承诺的行为纳入其

中,弥补投资者因控股股东变更承诺所遭受的损失,如此方能解除中小股东行权的后顾之忧,使其

面对变更承诺的议案时不必再作出“无奈的赞成”,促进中小股东依法正当行权,倒逼控股股东等承

诺主体诚信履诺,提升我国的公司治理水平.另外,对于上市公司来说,公司治理与证券交易血脉相

通.通过本研究可以发现,对于上市公司治理问题或中小投资者保护问题的研究,不仅要充分挖掘某

一部门法学的内部资源,还应着眼于公司法(组织法)与证券法(交易法)之间的互动关系.既要关注

不同部门法制度之间在概念逻辑上的体系协调,又要关注制度之间在功能实效上的交互影响.只有

如此,控股股东与中小股东之间的治理冲突问题才能得到更好的调整,中小投资者的权益才能得到切

实的保护.
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