
(证券法苑 ) ( 2 0 0 9 )

第一卷
.

第 63
一

81 页

法律在公司治理中作用的一般

理论及其政策意义

李建伟
中

一
!

问题的提出

作为一项基本共识
,

合法合规的要求不仅是公

司治理的出发点也是提升治理水平的一项基本标

准
"

这一要求的基本实现在市场发育与法治基础

良好的社会里的公司治理不是一个问题
,

但在我 国

现阶段却是一个 尚未解决的严重问题
"

公司治理

的合法合规要求在我国当下的重要性与紧迫性
,

随

着资本市场的进一步开放与我 国经济进一步融人

世界市场的进程而逐步展现无遗
"

最近几年来几

家境外上市的中国公司违反上市地法令事件的连

续暴露
,

使我们 在认清境 内外法令要求差异的同

时
,

更看到了境内外公司治理在合法合规方面的差

距
,

也感受到公司管理者在规则意识方面的巨大差

异
"

无论是中国人寿
!

中航油
!

中海油 田之类的国

企
,

还是中国稀土
!

创维股份之类的民企
,

在合法合

规方面的不良记录极可能是问题的冰山一角
,

但足

中国政法大学商法研究所副所长
,

副教授
,

法学博士
!

管理

学博士后
"
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以反映出管理者对法律规则的令人不安的漠视态度
"

¹ 其间
,

也透露

出法律在公司治理中扮演的角色与作用的巨大差异
"

法律在公司治理制度体系及公司治理活动中处于一个什么样的地

位
,

发挥着什么样的作用
,

长期以来人们的认识是相当模糊的
"

在我国

当前的阶段
,

公司治理实践 中各种违法违规现象甚至低级的错误做法

司空见惯
,

显现出法律在公司治理中角色的无奈
"

从实然的角度
,

法律

在公司治理中到底发挥了怎样的作用
,

在应然的视角
,

法律应该发挥怎

样的作用
,

其间蕴涵的基本理论及其政策含义无不值得深人探讨
"

二
!

法律之于公司治理作用的文献综述

现代公司是市场经济体制的微观基础
,

探讨法律在公司治理的地

位与作用
,

需要简要回顾法律在市场经济 中的地位与作用这一宏观话

题
"

现代市场经济的根本游戏规则是基于法治 ( ur le of lwa )的规则
,

法

治通过路径来为市场经济提供制度保障
: 一是约束政府对经济活动的

任意干预 ;二是约束经济人的行为
,

包括产权界定和保护
!

合同和法律

的执行
!

公平裁判
!

维护市场竞争等
" º 法与市场经济之间存在着天然

的密切联系
,

市场经济越发展
,

法律体系就越完善
,

其作用就越来越广

泛
" » 在我国建立市场经济体制进程中

,

法律的地位与作用得到空前

的肯定与强调
,

法律对企业内
!

外部经济活动中所形成的相关社会关系

都要予以规范
,

由此整体性地形成了公司治理的法律环境
,

也即公司的

经营活动所处的由法律提供的整体性外部制度环境
,

包括立法环境
!

守

法环境
!

执法环境和司法环境等
,

其核心是平等的契约性法律环境
"

新制度经 济学认为
,

企业是生产要素所有 者之 间契约 的联结

¹ 5经济观察报 6社论 : /
企业要对规则保持敬畏

0 ,

载 5经济观 察报6 2 (K碎 年 12 月 6

日 ;邹愚
!

李佳
: /

创维辜件启示录
: 当潜规则遭遇明规则

0 ,

载5封 世纪经济报道 6 2心X岭 年 12

月 9 日
"

º 钱颖一
: /

市场与法治
0 ,

载 5经济管理文摘6 2以洲) 年第 12 期
"
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( ne xu s )
,

契约的履行需要一套有效治理机制作保证
"

20 世纪 90 年代

以来
,

有关契约的外部控制机制的研究重心明显从市场约束转向了签

约与履约的外部法律环境
,

强调法律环境对金融体制
!

产权结构
!

公司

治理的重要影响
"

公司治理的一个中心是对投资者 (股东及债权人 )

的保护
,

而一国法律对投资者权利的规定执行情况表明了该国对投资

者的保护状况
"

L巧V ¼等人深人研究各国对投资者权利保护的法律

环境差异
,

并为各国在金融体制
!

产权结构
!

公 司治理等方面的制度性

差异提供了法律解释
" ½ L烧 v ( 20 01 年 )利用股东权益

!

债权人权益和

执法质量三个指标对 49 个国家的投资者法律保护状况比较研究
,

重点

比较有关投资者权利的法律规定及执法效率
,

发现法律对投资者的保

护有利于建立有效的公司治理结构
,

从而有利于公司的成长和金融的

发展
"

但在投资者法律保护较弱的国家
,

存在着其他的适应性制度安

排来给予投资者一定的保障 ) 如所有权集中就是对弱投资者保护的

适应机制
"

¾ La
一

po rt a ,

Sh eli ef : 和 vi s
ml y ( 19 99 年 )的研究显示

,

与投资

者保护强的国家相比
,

投资者保护较弱的国家中公司控制权更为集中
"

在投资者保护较弱的国家
,

即便最大的公司一般也是由建立或收购了

¼ L l乃 v 是指肠
一

即 n吕 (哈佛大学经济系教授 )
!

肠 pe z 一 si lna es (哈佛大学肯尼迪政府

学院教授 )
!

A n d r e i S扭 e

erfi (哈佛大学经济系教学 )和 R o be rt Vi hs ny (芝加哥 大学商学院教

授 )
"
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¾ 其他的适应 性制度安 排还包括企业的股利政 策
,

L L SV 对各国的股利政策的研究

发现
,

由于法律对投资保护的不 同
,

导致 了各 自公 司派发红 利的政策差异
:
在法律保护较

好的普遗法 国家
,

红利支付较多
,

而投资者保护较弱的大陆法 国家
,

股利支付较多
,

更 多依

赖 于债务融资
"
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企业的政府或家族即企业的创立者或其继任者控制
"

这些控制股东之

所以一般拥有超过其现金流所有权 的控制权
,

部分缘于他们经常通过

金字塔结构控制企业
,

结果企业通常不是由职业经理人而是 由控股股

东控制
"

实证研究表明
,

投资者保护与所有权集中存在负相关
"

¿ 所

有权集中采取的形式主要有
:
大股东

!

大债权人和接管
"

这说明
,

法律

环境对公司产权结构的形成存在重要的影响力
"

有关公司融资的文献也表明
,

市场的不完善和产生于公司内部人

与外部投资者之间的利益冲突和信息不对称问题限制了企业融资的能

力
"

法律对投资者保护程度的不同也会通过影响企业在资本市场上以

股票或债券融资的能力而影响到资本市场的发展
"

L比V 指出
,

拥有较

好法律保护的国家应该拥有较高价值的证券及发达的资本市场
,

因为

一家企业发行股票或承担债务的意愿很大程度上依赖于获得外部融资

的条件
"

好的法律保护机制保证市场的透明度和公正性
,

在某种程度

上使投资者愿意以优惠的条件投资于企业 ;如条件恰当
,

企业也愿意发

行更多的股票与债券
"

相应地
,

在那些能给企业提供较好融资条件的

国家
,

证券的价值较高
,

企业容易获得外部融资
,

就具有发达的资本

市场
"

¿ 这一结论与伯格洛夫等人的研 究结论是暗合的
"

瑞典学者伯格洛夫等人通过对

处于转轨经济中的中东欧国家公司治理现状的研究发现
,

对中小投资者的司法保护不 力

的中东欧国家公司中存在股权集中的普遍现象
"

他们提出
,

控股 股东在公 司治理 体系中

处于相当重要的地位
,

控股股东是应对不健全的司法制度的次优选择
,

而采取措施消除大

股东很可能会导致经理层为所欲为
,

因为在转轨国家里
,

只有控股股东才有足够的动力去

监督经理层
,

没有其他的机制去约束经理层
,

而且遗留下来的相关利益者文化很可能阻碍

公司经营目标的实现
"
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"

这似乎表明
,

在法律环境
!

产权结构与公司治理三者

之 间
,

存在相 互适应与相互作 用的机制
"

法律对投资者提供的保 护不足刺激着公 司产权

的集中
,

在集中的产权结构下
,

控制股东强 化 了对于公 司的控制
,

以及对于 经理层的监督

和对中小投资者的掠夺
"

反过来
,

控股股东的控制收益溢价 强化 了其掌握更 多控制权的

偏好
,

从而使公司产权集中的状况得不到改观
,

甚而有加剧的趋势
,

这就使得控制股东对

加强投资者法律保护机制的替代效应进一步放大
,

从 而降低 保护投资者的法律需要
"

但

无论如何
,

正如伯格洛夫所指出的
,

就长期而言
,

加 强对中小投资者的司法保护最终将有

助于建立 良好的公 司治理
,

而加强 中小投资者的司法保护的效果将最终取 决于 公司所处

的法律环境的改善
"
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Bl ac k ( 199 6年 )强调了转轨经济 中的公 司法改革的意义
"

他认

为
,

由于发达国家公司法高度依赖于市场
!

法制
!

政府机关与文化规范

的共同演化
,

而这些在转轨经济中并不存在
,

因而转轨经济国家不能简

单移植西方国家的公司法了事
"

也正由于存在其他制度安排对管理者

的制约
,

所以发达国家的公 司法的作用并不大
,

而在转轨经济中
,

公司

法却是监控管理者的主要工具
"

以俄罗斯为例
,

Bl ac k提出公司法的自

我实施模型 ( A es fi
一 e

nof cr ing n l de el of c o pr o r a te l月w )
,

这一模型的 目的

是建立一种法律规范
,

使管理者与控股股东认同并 自愿遵守
"

在这一

模型 中
,

Bl ac k 将 公 司法 中有 关 投 资 者保护 的条 款 分 为 程 序 性

( p ocr de u
arl )保护条款与实体性 ( s

ub st na ti ve )保护条款
,

后者主要是一

些禁止性规定
,

即对公司中容易发生滥用的行为如对 自我交易
!

现金收

购等行为予以禁止 ;前者主要是对投资者权利 的行使给予程序上的严

格规定
"

实体性限制由于对执法效率要求不高
,

因此在缺乏其他制度

制约与执法效率低的国家中有较大的实用性
,

但局限性在于
,

一旦管理

者发现规避禁止性规定的途径时
,

实体性限制便失效了
"

程序性规定

则将大量的禁止性规定例如 自我交易的禁止改为只要经过绝对多数股

东或外部董事同意便可实施的规则
,

这样既保护股东的利益
,

又赋予管

理者一定的灵活性
"

相比之下
,

程序性保护条款为股东提供了更有利

的保护
" À 这说明

,

不同的公 司法律规范的内容设计的确对公司产权

结构的选择及治理效率产生不同的影响
"

综上
,

公司法律环境对公司治理的影响与作用体现在多个层面
,

在

既定的金融体制
!

公司治理制度框架下
,

法律环境之于公司治理制度安

排及其运作效率亦具有重要作用
"

À B阮 k 对 18 个新兴工业 国家的法律保护情况进行 了比较
,

发现 除了极端的南非和

重新设 计公 司法的俄罗斯以外
,

其余 16 国按积分总和 可分为程序性保护
!

实体性保护与混

合性保 三类国家
,

其中程序性保护条款中得分最 多的 6 个 国家都是普通性国家
,

而 实体性

保护的一类中都是大陆法国家
,

由此我们 可以认为普通 法系与大 陆法系对投资者保护程

度的差异可部分归因于前者 法律中更多采用的是程序性保护条款
"
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三
!

法律在公司治理中作用的多维解读

(一 )法律的基础性作用

现代企业治理制度的存在与运行
,

必须依赖于一系列相应的法律

制度的保障
" Á 这里的

/

法律制度
0

包括规范公司产权
!

劳工关系
!

契约

关系等法律制度
"

法律对公司治理的基础性作用包含两个层面的含

义 : 一是指法律对公司治理制度的制定具有基础性作用
,

因为公司内部

治理规则的制定都应以所在地的法令为合法性基础 ;二是指法律对公

司经营活动具有基础性作用
,

所有的经营活动都应以合法合规为前提
"

对于跨国公司而言
,

此处的
/

合规
0

不仅要求合乎母 国的法律法规及行

业规范
!

风俗习惯的要求
,

所属子公司
!

分公司
!

事业部的内部规章制度

及经营行为也要合乎所在东道国的法律及行业规范
!

风俗习惯的要求
"

(二 ) 法律的渗透性作用

所谓渗透性作用
,

是在公司治理活动的许多环节以及具体制度设

计中
,

法律规则不但直接调整规范这些活动
,

而且直接成为公司治理规

则的组成部分
"

实际上
,

从法律规范形成过程分析
,

许多公司法律规范

本来就是对长期厉行的公司治理行为规则的总结与升华
"

质言之
,

在

公 司内部治理行为准则与正式的法律规范之间并不存在严格界限
,

前

者往往可能依据一定的法定程序转化为后者
,

而后者也渐次地渗人前

者之中
"

(三 )法律的重要作用体现

公司法学者柴芬斯的研究认为
,

法律对公司治理的重要作用体现

在多个方面
"

Â 概言之
,

可以总结为以下几个方面
"

1
.

引导与促进
"

一项法令的出台会具有使公 司参与人无法以其

希望的方式行事之作用
"

如在德国
,

许多公司管理者
!

投资者对其强制

Á 邓荣霖
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,
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法律在公司治理中作用的一般理论及其政策意义

较大企业的工人参与管理的法律并不热心
,

一些企业 曾试图以组建有

限合伙的方式逃避之
,

但因为有关工人参与管理的多数规定已被设计

为选择商业形式不能规避者
,

所以上述策略的合法性遭到怀疑
"

结果
,

大企业一般不选择逃避而是按照法律为工人提供参与管理的机会
"

在

这一例子中
,

可以看到法律对公司治理正面的引导
!

促进作用
"

公司参

与人对规范公司治理的法律相当重视的另一个例子
,

是他们想通过详

细的合同取得某一法律地位之时
"

以对风险投资的权利义务安排为

例
,

在风险投资中新企业的股权被卖给有经验的投资者
,

后者不但为公

司提供财务支持
,

还为公司向银行申请贷款提供有价值的信用
"

但风

险投资谈判一般无一例外地旷 日持久
,

且所有文件几乎无一例外地既

详细又广泛
"

这本身说明各方都认同法律很重要
"

2
.

安全保障
"

在所有参与人相互了解且都有 良好商业信誉时
,

一

般不会担心合同的形式
,

但在交易者彼此不了解时通常都愿意采用更

符合法律的形式
"

再以风险投资为例
,

为鼓励经营者 以符合股东利益

的方式经营企业
,

通常会有棘轮安排式的激励机制
,

同时包含允许投资

者觉得前景不妙时只需提前通知经营者就可放弃该项 目的条款
"

这是

因为通常情形下需要风险资本注入 的公 司经营者并无可供参考的业

绩
,

提供资金者会怀疑其专业水平和对企业的投人程度
,

这意味着投资

者会比当他们了解经营者时更依赖于法律与合同的保护
"

此例也说

明
,

在信息不对称的场合
,

由于法律能为弱势方提供底限式保护
,

协议

因而易于达成
"

3
.

/

漏洞补充
0 "

这一点在当公司参与人发生纠纷时最易于观察
"

此处的
/

漏洞补充
0
作用

,

背景是只有在极少数的情况下公司合同可以

处理所有潜在的相关事务
, À当合同没有约定或约定不明确的情况发

生时
,

既有法律规则起到补充作用
"

需要指出
,

法律发挥
/
漏洞补充

0

作用时会对纠纷的结果产生重要影响
"

例如
,

可适用的法律规则会帮

助纠纷各方制定出自己的策略
,

进而影响作 出和解还是对簿公堂的决

定
,

如纠纷以判决而结束
,

判决 由法官依据相关成文法和判例规则作

À 发生这种现 象的原 因很 多
,

可能是 没有取 得有经验 的法律意见
,

也 可能发生 了连

最有经验的律师都 无法预见到的情况甚至情势变更
"
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出
"

法律于此的作用是
,

尽管实践中法官作出的判决并不总被遵守
,

但

它可能会在判决后的公司治理中发挥影响
"

4
.

降低成本
"

当各方利益关系人难以达成合同条款
,

或基于信息

不对称等原因难以事前穷尽合同的一切事项时
,

会自觉或不 自觉地依

赖法律所提供的基本条款
,

或则依靠法律的解释确定将来的条款
"

此

时的法律成为公共产品
,

为缔约方提供可供选择
!

参考的共通规则
,

各

方的缔约成本由此大大节约
"

(四 ) 法律作用的非唯一性

从各国公司治理结构模式形成与演进的原因看
,

每个国家的公 司

治理结构都与主导政治利益集团对于股权和资本结构的影响
!

历史
!

传

统文化息息相关
"

由此
,

作为直接影响与作用的结果
,

公司治理必须与

环境相适应
,

并随着环境因素的变化而调整
,

才能使整个经济更有效

率
"

0 此处
/

外部环境
0

或
/

制度因素
0

的含义十分广泛
,

除
/
法律环境

0

或
/
法律制度

0

外
,

还有政治
!

经济
!

文化
!

历史等因素
"

比如
,

作为非法

律机制的市场机制在投资者保护方面发挥重要作用
"

同样作为非法律

机制的政治因素与社会环境在公司治理结构与管理体制的形成与运行

方面的作用也不容忽视
"

0 总之
,

影响公司治理制度形成及治理行为

模式的因素很复杂
,

法律是其中一个重要但绝非唯一的因素
"

首先
,

要充分理解政治因素在公司治理中的影响
"

以我国国有公

司治理为例
,

长期以来
,

政企关系一直都是影响公司治理的最重要因素

之一
"

在我国国企公司化改制中
,

政府始终通过
/

有形之手
0

直接参与

并控制这一进程
:
作为控股股东的政府通过行使控制权参与公司治理

,

又通过行使社会经济管理权对公司治理施加更深远的影响
"

在我国
,

理解政治因素在公司治理中的影响不能不提到党务系统
"

现阶段党务

系统在国有公司治理中具有积极意义
,

比如在一些国有控股公司中党

务系统成为保护国有资产的一道防线
" " 党组织对国有公司治理的作

0 王智慧
: 5上市公 司治理 结构与战略绩效研究6

,

对外经济贸易大学出版社 2 (刃 2 年

版
,
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法律在公司治理 中作用 的一般理论及其政策意义

用主要体现在重要人事任免以及党委会的地位上
"

依公司法设计
,

董

事长应 由董事会选举产生
,

总经理由董事会聘任
,

但实际上常常由各级

党委组织部门任命
"

毋庸讳言
,

这里存在冲突与矛盾
" /

中国的国情

之一是
,

在投资者
!

董事会
!

管理层利益相关者的关系之外
,

在公司治理

中还需要考虑党委在公司治理 中的作用
,

有的一些问题需要进一步的

探索和明确
0 ,

毕竟
,

只有将这些问题
/

充分议论
,

充分暴露
0 , /

才有助

于问题的解决
0 " ¾

其次
,

社会环境对公司治理的影响同样不容小觑
"

斯蒂纳等人在

20 世纪末写道
:
50 年前

,

为保有利润
,

求得生存
, /
公司必须做的事就

是对市场经济力量作出恰 当的反应
"

今天的情况则不同
"

现在
,

每一

个企业
,

特别是那些大企业
,

都面临强有力的非市场力量
,

因而
,

企业必

须同时对这些非市场经济力量作出恰 当的反应
" 0

依据利益相关者理

论
,

在任何一个 时点上企业 与社会之 间都存在一种社会合约 ( S oc ali

Co ni ar ct )
,

这个合约反映了企业与社会之间的各种关系
,

但只是部分地

以法律形式表现出来
,

其他的则以反映了支配企业行为的习惯和价值

观形式存在
"

对于绝大多数管理者来说
,

除了明确写进法律的那一部

分内容外
,

合约的许多内容是复杂而含混不清的
,

管理者也不会像面临

的市场经济力量那样感受到合约的压力
"

但必须强调
, /
尽管合约本

身也许含糊不清
,

但如果企业管理者忽视或违反任何重要的社会合约
,

他或她将招致失败
" 0 Â随着企业一政府一社会关系的 日益密切

,

无论

如何强调社会环境因素对公司治理的影响力
,

也许都不过分
"

最后
,

公司治理的本质 ) 代理问题实为一个道德风险问题
,

代理

问题的解决或缓解离不开一个 良好的法律体系
,

同样也离不开一个讲

道德重诚信的社会环境
"

在一个注重信誉的社会环境中
,

公司参与人

能够接受存在其间的非正式承诺的约束
,

也就会更少依赖正式的制度

机制
"

在这里
,

可以看到法律与信誉既有替代性的一面
,

又有互补性的

0 孙铭 : /
党委如何参与公司治理 中

!

建行排解改制难题
0 ,
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一面
" ¾ 在一个注重信誉的社会里

,

法律是信誉的保证
,

信誉则是法律

的基础
"

其间
,

社会 自律组织的作用至关重要
"

各类社会中介组织通

过监督和记录市场中的交易行为为社会发挥强大的监督作用
,

能够对

违法行为形成强有力的约束
,

这实际上弥补了法律监管与政府监督资

源之不足
" Â

一句话
,

法律在许多时候都很重要
,

然而并不总是重要的
"

引用柴

芬斯教授的话来总结
, /

通常
,

公司参与者不太关注法律的现状
"

即使

当他们关注时
,

他们也只不过是像遵守教条一样围绕着相关法律制度

制定合同
"

认为法律规定了公司如何经营的想法是不现实和没有太多

用处的
"

相反
,

法律只能算作影响公 司行为的一个因素并且在许多时

候是并不重要的一个因素
" 0 Â

四
!

法律作用的局限性及其破解

(一 ) 法律局限性的一般理论

著名法学家庞德曾提出
,

法在调节利益关系中的作用是有限制的
,

/

在决定法律秩序可以保障什么利益 以及如何保障这些利益时
,

我们

必须记住
,

法律作为一种社会控制工具存在着三种重要的限制
"

这些

限制是从以下三个方面衍生出来的
:

( )l 从实际上说
,

法律所能处理的

只是行为
,

只是人与事物的外部
,

而不能及于其内部 ; ( 2) 法律制裁所

固有的限制 ) 即以强力对人类意志施加强制的限制 ; ( 3) 法律必须

依靠某种外部手段使其机器运转
,

因为法 律规 则是不会 自动执 行

的
" 0 "这段话归结为一点

,

即利益关系是复杂的
,

用以调节利益的手段

有多种
,

法律是其中重要手段之一
"

受哈特 ( ol vi e : H art )等人提出的不完备合同理论启发
,
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法律在公司治理中作用 的一般理论及其政策惫义

皮斯托与许成钢发展了不完备法律理论
"

À 他们的理论 出发点是
: 法

律是内在不完备的 ) 事实上
,

法律中的不完备问题比合同中的更为

深刻
" /
如果所有可能造成损害的行为都能准确无误地由法律详细规

定
,

则我们认为法律是完备的
"

否则
,

法律就是不完备的 ) 这或是因

为法律存在空白 (即法律不能处理特定的损害行为 )
,

或是因为法律条

款的开放性质 (即法律的边界未清晰地加以 限定 )
0 "

此外
,

法律也可

能是有意设计而不完备
, /
立法者可以决定将法律设计得或多或少不

太完备
,

而且考虑到现有的执法制度及其有效性
,

他们常常会这样做
"

由于立法者知晓法庭会介人并且填补法律留下的空白
,

他们会起草宽

泛
!

开放性的而非详细的条款
0 "

但要明确
, /

即使高度 明确的法律也

是不完备的
,

因为它必定会遗漏一些影响裁决未来案件的相关问题
0 "

由是观之
,

法律的不完备性 ( inc o m Pl et ne es s )是内在性的
"

在法律不完

备时
,

如不阐明法律的含义
,

则无法适用之
"

皮斯托与许成钢将解释现

有法律以适应环境变化
!

并把它扩大适用于新案例 的权力称为
/

剩余

立法权
0

( er si ud 日 lwa
一

m ka ing p o从 r e r )
"

剩余立法权可 由立法者保留
,

也

可授予法庭或者监管者
,

那么如何在三者之间分配才属最优? 他们提

出
,

如法律不完备
,

仅仅依靠被动执法进行阻吓属次优的
,

最优的执法

是就要采取其他立法和执法方式
,

即主动式执法结合灵活修改规则的

权力
,

能强化执法
"

但在法律不完备的前提下
,

完美的执法是不可得

的
,

于是问题就演变为
,

在只有次优选择 的世界中
,

什么才是最优解决

方案
"

从立法机关
!

行政机关
!

司法机关的各 自作用看
,

立法机关是事

前的法律制定者
,

司法机关是事后的法律制定者
,

行政机关则可以成为

事前
!

事后双重法律制定者
"

此外
,

法官是被动的 ( er ac ti ve )法律执行

者
,

政府是拥有主动权的主动的 ( p or ac ti ve )法律执行者
"

因而
,

在法律

的不完备性较大的领域如公司证券与金融市场监管
,

要弥补这一缺陷
,

兼具剩余立法权力者和能动的法律执行双重身份的行政 当局的角色最

重要
"

换言之
,

在公司证券与金融市场的监管领域
,

皮斯托与许成钢强

À 参见 1美 8卡塔琳娜
#

皮斯托
!

许成钢 : /
不完备 法律 )

一种概念性分析框架及

其在金融市场 监管发展 中的应用
0

(上 )
!

(下 )
,

载 5比较6 (第 3 渗辑 )
,

中信出版社 2 0 0 5 年

版 ; 1日 2鹤光太郎 : /
用

-

内生性法律理 论
.

研 究法律制度与经济体 系
0 ,

载 5比较 6 (第 8
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,
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调法的实现 ( lwa
e n of cr em ne )t 形式之一的行政执法的重要价值

"

但须

指出
,

行政执法的效率亦受到多种因素的阻碍而打折扣
,

进而影响法律

预期作用的实现
,

使法的作用局限性得以放大
"

在我国现阶段
,

行政执

法行为的非法治性
!

不合理性现象的普遍存在
,

正是导致法的实现效率

不彰的重要根源之一
"

(二 )法律的局限性对公司治理的影响

19 6 0年科斯在 5社会成本的问题 6一文讨论法律体系对社会和商

业活动的作用的负面外部因素
,

提出
/
社会成本问题

0 :
如果公司不考

虑外部因素的影响
,

社会资源就有可能被无效率地分配
"

能够自由地

无视社会成本的公司能够定出较低的价格
"

这意味着需求会比原来高

而供给会随之增加
,

从社会的角度看
,

最终的结果会是过量生产
"

在此

之前
,

法律学者想当然地认为法律是起作用的
,

社会大多数成员都会努

力守法且在法律变化后随之改变他们的行为
"

但科斯指出
,

当经济活

动发生冲突时
,

那些享有更多信息和能够以低成本进行交易的人很可

能进行调整
,

以获得一个
/

双赢
0

和对社会来讲理想的生产水平
,

而这

种调整可以与法律根本无关
"

质言之
,

科斯认为
,

当人们认为法律与其

利益并不一致时
,

他们会就法律进行协商以找到一个共同受益并对社

会而言也是合理的解决办法
"

此后的一系列研究成果证明了这一点
,

在公司商业经营与交易领域中
,

法律的作用通常是有限的
" " 同理

,

公

" 例如
,

许多司空见惯的商业交易就没有律师的参与
"

还 有
,

当交易者确实获得 了

律师的法律建议时
,

但经常在咨询律师之前已经完成了谈判的大部分
,

律师的作 用只不过

是构造交易
,

使法律规范不会引起任何问题
"

许多合 同双 方并不担 心合同的内容是 否 已

被百分之百地遵守
,

相反他们会把非正 式的承诺和与他 们打交道的人的信誉作为满意结

果的依据
"

虽然这在律师看来至少是很轻率和每莽的
,

但获取和遵从律师建议 并严格执

行协议的所有条款费钱又费时
"

结果
,

即使小心 谨懊的商人都很可 能认为为获取某种法

律地位并逐 字地履行合同的努力并不划算
"

参见 E
.

A
.

伯恩 斯坦
: /
法律与经 济学和增值

的合 同结构
: 一个合同律师对法律和经济学文献的观点

0 ,

载 5俄勒岗法律评论 6 199 5年总

第 24 期
,

第 18 9 页以下
"

又比如
,

希望组建公司的个人通常更希望减少花在获取专业服务

上 的费用而不是更想要一个有精确法律结构的公 司
,

因而更 常见的是公 司组建者雇用 一

家代理机构而不是由律师根据
/

标准格式
0

的公司结构来建立他们 的公 司
,

这是 因为他们

认为并不值得去花钱购买律师提供的专门的意见
"

据 一 项研 究结果显示
,

在英国 95 % 的

组建公司的申请是由组建代理公司递交的
,

尽管在大 多数时候会计师或律师在组建过程

中起到了顾 问的作用
"

据笔者的观察
,

我国的情形与英国并无不 同
"
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司法学者柴芬斯举例论证在公司治理活动中法律的作用通常也是有限

的
" " 比如

,

公司参与人发现其需要和法律教条相矛盾时
,

通常会 以调

整合同的方式来中和法律的影响
"

公司参与人对待诉讼的态度说明了

这一点
"

作为纠纷解决的一种方式
,

诉讼不仅具有破坏性且成本极高
"

公司参与人因此不愿用诉讼方式解决纠纷
,

不 同股东团体之间存在争

议很常见
,

然而极少致讼
"

即使公司参与人选择诉讼
,

最终处理此事的

方式也极有可能与法官的命令不一致
"

获胜一方可能将法庭的裁定作

为交易筹码
,

而双方最终取得的结果会与法官判决不同
"

À

此处法律的有限性不是指法律在公司治理领域中的静态的形式意

义上的有限性
,

而是动态的
!

体系化的
!

实质意义上的有限性
,

即以公司

法为核心的法律体系及其运行过程中对公司治理作用的有限性
,

包括

立法
!

执法
!

司法等各环节
"

在此可以以公司治理所关注的一个核心主

题 ) 少数股东保护为例来实证分析法律的有限作用
"

U另V
!

科菲 ( C o eff )e 等学者在理论上强调法律体系在投资者保护方

面的重要性
,

但也有人提出质疑
,

如伊斯特布鲁克 ( F ar n k E ast
e ht 胡 k )提

出
,

公司治理的国际差异更多地归因于市场的差异而非法律的差异
" À

柴芬斯分析了英国公司股权结构的形成过程
,

也对法律重要的结论提

出怀疑
,

其实证研究表明
,

在英 国现今的成熟证券市场和
/

外部人 /保

持距离 ( no sti de /r ~
! 一 lne gt h )

0
的公司治理体制 的形成过程中

,

法律

只起到了边缘性的作用
"

具体讲
,

自二十世纪上半叶以来
,

英国公众公

司的股权结构越发分散
,

但法律在这一过程 中并没有为少数股东防范

内部人机会主义行为提供有效保护
,

持 自由放任态度的法律对这一进

程助益甚微
"

英国
/
外部人 /保持距离

0
的公司治理体制到二十世纪七

八十年代才最终确立
,

但总体而言
,

法律可能并没有对英国公司的控制

权形成过程产生主要的影响
"

对于与少数股东利益枚关的主要问题
,

例如无表决权股份的地位
!

董事义务
!

评估权 以及派生诉讼
,

法律只发

0 =加 8柴芬斯 : 5公 司法 : 理论
!

结构和运作 6
,

林伟华等译
,

法律出版社 2 00 1 年版
,

第 2 6 一 2 9 页
"

À 我国民事诉讼 中的调解或诉讼外的调解结果
,

与此类情形有异 曲同工之处
"
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生了少许的重要变化
"

À

法律在公司治理中的作用有限性还可以从解决管理层管理不善的

无能为力上获得观察
"

从各国公司法的规定及实现看
,

对于管理层所

为的诸如自我交易等违反忠实义务的行为
,

公司法设立一系列强硬规

则
,

但对于管理层违反注意义务的行为如卸责行为或追求股东利益以

外的目标的行为
,

公司法难有作为
"

事实上
, /

公司法甚至不试图直接

控制而由其他机制来控制不当管理所带来的代理成本
,

这些机制包括

产品市场的竞争
!

激励补偿
!

收购以及社会的信任机制等
" 0

0再如
,

就

英美公司法上适用的
/

商业判断规则
0

( ur le o f b u s in e s s
j
u d脚

e n t )
,

可以

看到法庭一般拒绝向股东就管理层 的管理不善问题提供直接的帮助
"

实际上
,

管理不善行为对股东造成的损害
,

与管理层违反忠实义务的行

为相比并非更不严重
,

但公司法无法有效解决管理层管理不善的问题
"

(三 )法律作用局限性的缘由

詹森 ( Jne es n) 与麦克林 ( M ec kli ng )在谈到法与企业组织的关系时

说
: /

最重要的是要认识到
,

大多数组织都仅仅是一种法律虚构
,

其职

能是作为个体之间的一系列合约的联结点
"

,,企业组织都仅仅是一

法律虚构的一种形式
,

它是作为合约关系的联结点 ;它的特征是存在着

对组织资产和资金拥有剩余索取权的独立个体
,

他可以不经其他合约

个体的允许而出售组织
" 0 À在现实中

,

一方面企业组织的形成与法律

规定并不总是一致
,

如我 国 ((公 司法 6承认一人公司之前
,

被广泛设立

的实质意义一人公司即是投资人刻意规避法律的产物 ;另一方面
,

设立

人设立企业组织首要考虑的应是法律的许可
,

设立后的运作也受到制

度的约束并以现存制度为预期
,

但更会考虑其他非法律因素如成本
"

企业的行为不仅基于自己的利益
,

还要顾及社会影响及相应的法律后

" 邓辉 : 5论公司法中的国家强制6
,

中国政法大学出版社 2(x0 年版
,

第 14 9
!
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"
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"

詹森

与麦克林持
/
法人 拟制说

0
的观点

,

认为企业并不是一个有独立法人资格的组织体
,

而是法

律拟制的产物
"
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果
,

其追求的往往仅是一种
/

次优
0

选择
"

À 法律架构在公司组织中是

一个非常重要的问题
,

对公司组织的形成与管理运作具有重要影响
,

毋

庸置疑
"

但公司组织作为各利益相关者一系列契约的联结
,

其包含的

契约除了正式法律上的制度安排外
,

还有其他非法律的和非正式的契

约关系
,

这部分契约与正式法律并不完全协调或一致
"

例如
,

公 司内部

契约 (如章程
!

细则 )可根据公司 自身特殊要求设立 自己需要而为法律

所不包含的内容
,

也有可能设置规避法律的内容
"

于此情形
,

公 司治理

行为可以说与法律无关
"

法律在公司治理作用有限之具体缘 由可能包括
:
有些关系如上下

级经理之间的职责关系不适宜法律手段规范
,

否则反而可能导致有害

后果 ;法律规则 自身的内在不完备性难以完成对所有的公司治理行为

的规范 ; 公司参与人对法律有意识无意识的规避
,

等等
"

此处着重强调

法律的抽象性
!

概括性
!

定型性
!

稳定性与公司治理行为的具体化
!

发展

性
!

个性化之间的深刻内在矛盾
"

法律对公司参与人的行为具有强大

的限制性
,

这种限制性容易被强化而趋于僵化
,

各参与人的创造性势必

被压制
,

然而公司治理恰恰极力倡导制度创新与赋予人们行为 自由空

间的领域
"

法律适用的普适性特点很难考虑各公司在管理风格
!

水平
!

体制等方面的差异
,

造就法律的同一性与公司个性化之间的内在紧张
"

这样就会出现
/

合法但不合情理
0 ,

以及
/

合情合理但不合法
0
的现象

,

这实质上都是法律的调整愿景与公司治理实践需求之间内在矛盾的反

映
"

后一现象的存在
,

通常说明现行法已经滞后于实践
,

尽管我们对现

存的治理行为不能作无原则的一味迁就
" " 前一现象 的存在

,

只能说

明管理者必将为迁就现行法采取此类治理行为而付出极大代价
" À 但

" 王红一 : 5公司法功能与结构法社会学分析 ) 公 司立法问题研 究6
,

北京大学出

版社 2仪狡 年版
,

第 1 88 页
"

" 在商业世界中
,

漠视规则必然要付出代价
,

即使是对那 些被普遮认 为不合理的规

则的澳视也不例外
"

对于企 业而言
,

对这些规则可 以进行仔 细的研 究
,

而后选择保守地遵

守或者激进地利用
,

以及参与游说不合理规则的改变
,

但是公然的不 莽重规则或者予以阳

奉阴违式的表面化算重
,

无论从防止危机的发生还是从解决危机的角度
,

都是 不足取的
"

5经济观察报6社论 : /
企业要对规则保持敬 畏

0 ,

载5经济观察报6 2X( 抖 年 12 月 6 日
"

À 在问题涉及面不是很 大时
,

企业也会
/

策略
0

地
! /
委屈

0
地接受并不 完全合 理的规

则
,

尽快摆脱面临的法律危机
,

以换取公司的持续经营与较长远利益
"
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此类治理行为如非权宜之举
,

也势必难以长久
"

人们对于法律的重视

程度及法律的可受尊重性
!

执行性
,

与法律 自身的合理性
!

正义性息息

相关
"

法经济学派代表人物库特 ( C oo et r ,

19 9 4 )指出
,

人们守法是基于

对法律的尊重
,

而法律能否得到人们的尊重取决于法律是否符合
!

尊重

社会规范
" " 此处的

/

社会规范
0

即是指合乎人们认可的合情合理的法

律之外的行为规则
"

张维迎 ( 2 0 03 年 )指出
,

当法律反映了社会规范

时
,

人们认为法律是正义的
,

大多数人会出于尊重而尊重法律
,

法律的

指引性作用也会得到很好的发挥
,

法治社会就能形成 ;反之
,

人们会拒

绝遵守法律或出于对事后惩罚的恐惧而被动地守法
"

" 循此推断
,

法

律反映公司治理实践的合理要求的
,

各参与人会更愿意为法律承担风

险
,

甚至动用个体资源帮助执法
!

司法机关实现法律 ; 反之
,

自觉或不 自

觉的违法治理行为将演化为普遍现象
,

甚至形成
/

法不责众
0

的局面
,

这正是法制崩坏之时
"

(四 )法律作用局限性的破解

应注意者
,

法律在我国公 司治理中作用的有限性既有其应然性 的

一面
,

也是现阶段若干消极因素的限制使然
"

在应然角度
,

我国法律在

公司治理中作用的有限性本身是正常的 ; 在实然角度
,

现阶段我国法律

在公司治理中所发挥作用的有限性
,

存在着不当的抑制法律正常发挥

作用的消极因素
"

这些消极因素减损了法律应当发挥的作用
,

或者使

法律的作用机制变形
,

甚或使法律的作用向相反的方向发展
,

这都放大

了公司治理中法律的局限性
"

所以
,

不当抑制公司治理中法律的作用

的消极因素应该被有力地破解
,

法律作用的局限性应 当建立在法治原

则控制下的合理基础之上
"

探讨不当抑制法律在公司治理中作用的消极因素
,

离不开我 国现

时的经济体制转型与法治转型的重大社会背景
"

从历史的经验看
,

社

会整体式的法治转型的发展方向有二
: 一是真正实现了法治

,

还有一种

可能是建立起了法律制度的规则体系与程序
,

但缺乏法治的精神
,

这实
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际上是一种非法治状态
"

后一状态下的公司法制表现在建立起了立法

意义上的公司治理结构和公司机关
,

但缺乏真正符合现代公 司治理精

神的运转机制
,

没有法治精神下的权力制衡
,

治理结构之下的强势集团

及其代理人可能利用
/

正 当
0

的法律程序行一 己之私
,

使法律有名 无

实
"

当强势集团不会 自觉约束 自己的行为且不能被其他利益集团制约

时
,

治理结构可能会导致一种最坏的情况出现
,

即没有法治
,

也没有法

律程序
"

更糟的是
,

法律有可能被少数人利用
,

使法律堂而皇之地为个

别集团服务
"

没有疑问的是
,

公司法领域的这种强势集团的强制行为

必须为法律所防阻
"

但另一方面
,

强势集团的强制行为的广泛存在又

会不同程度地减损法律在公司治理中的正当作用
"

由法律来防阻强势集团强制行为的一个有效途径
,

是实现法律 的

有效需求
"

但难题在于
,

不同利益集团对法律需求的内容不一样
"

法

治作为一个调节不同利益的规则体系
,

首先要求在法律面前人人平等
,

但在分层的社会里每一阶层的人在制定规则的权力面前实则不平等
"

这样
,

一些阶层或集团对于法律需求的内容可能被淹没
,

一些阶层或集

团可能不敢或不会利用规则维护 自己的利益
"

于此情形
,

一些人需要

法治
,

另一些人可能对法律的需求并不迫切
" " 具体到公司治理领域

,

难题是处于被强制地位的弱势群体对法律的需求严重不足
"

我国公司

治理表现出三类强制行为
: 多数股东对少数股东的基于利益转移机制

的剥夺行为 ;管理层对股东的基于内部人控制的管理腐败行为 ;股东对

公司债权人的基于公司组织机制的欺诈行为
"

公司法防阻强势集团强

制行为的基本机制应该是
,

基于在公司中处于弱势群体的有效需求
,

强

化其权利
,

同时强化强制者的义务责任体系
,

以及落实该义务责任体系

的可被追诉性
"

具言之
,

就是完善少数股东
!

债权人的利益保护规则
,

强化多数股东
!

管理层的受托义务和责任
,

建立起司法救济规则
"

不难

看出
,

我国公司法治发展的应然方向是清楚的
"

但问题在于
,

包括公司

法在内的民商事法律通常缺乏明确的执法主体
,

民商事法律的消极性

使得其法律效力的发挥在绝大多数情况下必须依靠受害人的主动告诉

e 李风圣
: /
有限的法治
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行为
,

否则这些规范的作用就难以发挥
"

" 这样
,

即便建立起完善的公

司法律规范体系
,

法律在公司治理中的实际作用在很大程度上还要取

决于被适用的情形以及人们的接受程度
"

从我国上市公司治理实践

看
,

在惨遭各种被强制行为剥削的多数情形下
,

股民们选择的不是诉诸

法律而是
/
用脚投票

0
的投机行为

,

或者表现出漠然的无所反应
" À 被

强制者对法律需求的严重缺乏严重阻碍法律作用于公司治理的广度与

力度
"

这样出现了一个法治悖论
: 法至少是调节几个利益集 团关系的

基本规则
,

这些基本规则只有设计多方的实际利益时
,

法律制定才会有

竞争机制
,

司法才会有效
,

立法才能真正被实现
"

这样的立法环境在我

国不具备至少不完全具备
"

由此而生的矛盾是
,

一方面
,

制定法律需要

充分的竞争环境 ; 另一方面
,

竞争主体还未成长起来
,

或则即使成长起

来但出于集体理性与个人理性的矛盾无人愿意站出来
"

五
!

结论
:
法律之于公司治理作用的路径选择

法律调整
!

规范公司治理关系的路径有多种选择
,

就法治的环节

讲
,

有立法
!

执法
!

司法之分以及它们相互关系的组合与选择 ;就规制的

方式讲
,

有事前
!

事中和事后的选择 ;就规范的方式讲
,

有实体性与程序

性的分别 ;就规范的性质来讲
,

有私法规范与公法规范之别
,

以及强制

性规范与任意性规范的选择
"

上述不同选择的组合
,

构成了调整
!

规范

公司治理关系的法律规范的不同品性
,

深刻影响着效率与公平
"

我国现存的问题主要有
: 重立法

!

执法环节
,

轻司法环节 ; 多事前
!

事中规制
,

缺事后规制 ;重实体规范
,

轻程序规范 ; 公法规范与强制性规

范发达
,

私法规范与任意性规范严重不足
"

这些问题的存在不同程度

À 邓辉
: 5论公 司法 中的国家强制 6

,

中国政法大学出版社 2仪M 年版
, /

前言
0

部分
"

À 如早有学者敏锐地观察到
, /

在中国 出现 了一 个奇怪的现象
,

在 中国证券市场上

只有中国证监会是唯一真正对真实信息有 需求的机构
"

蓝事会
!

股 民
!

公 司和 证券公 司
,

他们都不愿意去真正打假
,

因为打来打去最后打掉 了自己很 多生意
"

审计公司则觉得
.

既

然股东都无所谓 了
,

那 么我们提不提供准确信息就 无所谓 了
" 0

陈志武
!

周年洋
: 5安然

,

华

尔街完美案例6
,
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法律在公司治理 中作用的一般理论及其政策惫义

地对法律调整
!

规范公司治理关系的效率与公平具有消极影响
"

正确认

识与克服这些问题
,

对正确发挥法律在公司治理 中的作用无疑意义重

大
"

公司法的实现方式主要是自我实施 ( s
心

一 e n of 代 ing )模式的
,

即充分

赋予各公司参与人在公司治理程序中进行 自我保护以免受其他主体侵

害的权利
"

为此
,

公司法应以清晰的私法规范
!

任意性规范加强外部人

(少数股东
!

债权人等 )的私权利
,

增强内部人 (多数股东
!

管理层等 )责任

的可诉性
,

强化对违法违规公司治理行为的事后规制效应
,

减少对公司

治理行为过多的事前
!

事中限制
"

需要说明
,

对于上述几对对应价值规

范的某一价值的强调
,

不意味着对另一价值的完全否定
,

此处讨论问题

的背景是我国现存的突出问题的有针对性的解决
"

举例说
,

公司法的执

法
!

司法环节都很重要
,

但我国对行政执法的片面倚重
,

½与对司法介入

的刻意的
!

事实上的抑制
,

就会产生很多问题
"

在一般意义上
,

让公司治

理中的受害主体自己追回所受的损失是最有效率的
,

但受害人的追回成

本与收益不成比例时
,

就需要依赖私人集团诉讼或行政监管处罚违法行

为
,

后者的优势是能缓解私人集体行动的局限
,

具有执法的规模效应
"

公司治理本质上属于私人意思 自治的领域
,

尊重公司经营 自主权

与保证各参与人获得实质正义既是法律调整与规范公司治理的基本原

则
,

也是终极 目的
"

因而
,

公司法应将其合法性建立在公司参与人可接

受的前提之上而非立法者的一相情愿
"

这样
,

公司立法
!

执法
!

司法应

该主要是 自下而上的同意性质的接受过程
,

而非完全 自上而下的权力

意志设计与贯彻过程
"

为此
,

法律保持有所为有所不为的立场是必要

且妥当的
"

一般地说
,

符合人的利益激励机制的法律 比限制人的行为

规则的法律要容易实施得多
"

掌握各种规范的利益激励机制是对这些

法律进行优劣评价的一个重要方面
" " 所 以

,

调整公 司治理 的法律的

品性
,

应该少一些限制
!

管制
!

处罚与限诉的成分
,

多一些规范
!

协调
!

自

治与责任追诉的精神与元素
,

善莫大焉
"

" 在不少人的观念中
,

通常过分地把市场经济看成是 一种无序
,

而把 国家干预 与行政

手段看成是有序的
,

并在此意义上用公权解决 私权 的无序状 态
"

这实则是对公权与行政手

段的过分迷信
"

参见江平
: /

中国法治的现状与展望
0 ,
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O 郁光华
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