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公司瑕疵设立事前规制失效的经济分析与展开‘

翁孙哲

《浙江.察学院 法体系.断江 杭州 31o053)

    〔摘要〕会司联夹设立在公司法实戏中经常出现，影响了利益相关者的权益，因此各国成地

区往往未用事前或事后的方法对瑕瘫设立进行规制。由于产权缺位与模糊导致的诚信缺失、

实质审查制的低效运行和权力寻租、机会主义的泛化和深化、股东有限贵任引致的逆向选择和
道德风险、多方利益主体博弃的机剑设计无法实现激励相容以及背离合司设立制度史迁路径

六个方面的原因，事前规制无法有效抑制公司瑕瘫设立的发生。要抑制奋司瑕班设立，不仅要

放松对奋司进入的管制，完善信息披落制度，更重要的是完善产权制度，塑造社会诚信的氛围。
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    在公司法实践中常常会出现一些“公司”没能遵守公司法规定

的实体条件或程序条件，却获得登记注册，这种梢形便是公司的瑕

成设立.这样的“公司”参与到经济生活当中，不可避免地会影响

其他利益相关者的权益，因此，需要对公司瑕疵设立进行规制.

    一、对瑕疵设立进行规制的必要性

    无论是小规模的有限责任公司，还是通过公开发行股票成立

而拥有大量社会公众股股东的巨型公司，在成立后参与到经济生

活中，就会与多种主体建立了文易关系，股东与股东之间、公司与

股东之间、公司与雇员之间、公司与俄权人之间都是由合同的纽带

联结起来，他们之间存在着错综复杂的利益关系，成为密切故关的

利益相关者.俏若参与到经济生活当中的公司并未完全遵守公司

法规定的实体条件或程序条件，甚至未遵守的瑕疵程度非常严重，

利益相关者的预期将会落空，甚至他们的权益将会受到损失，然而

股东怀着希望向公司投人资本、雇员践行着忠诚向公司提供人力、

彼权人承受着风险向公司提供贷款，他们都期望通过公司的经营

来获益。诚如玛格丽特.M·布莱尔所言:“认识到公司是一种治

理和管理着的专业化的制度安排，会促使人们关注这样一个事实，

即雇员、贷款人、供货商或者其他人都可以(并且经常是如此)作出
专业投资，这些投资与股东们的投资一样面临着完全的风险.所

有在企业从事业务活动中作出特殊投资的各方，他们之所以作出

投资，都事先假定并期望他们能从企业内部这些资产的联合运用

所创造的利润中获得相应份顺的收益呱1〕对他们来说，与一个已经

完遵守公司法规定的实体条件或程序条件的公司交易是发自内心

的渴望.俏若他们非归因于自己的公司设立瑕成的存在而使他们

的期望受挫甚至真正被卷人现实损害的游涡，对他们实属不公.

正是基于这样的原因，各国或地区的公司法和证券法都对公司瑕

狡设立规制措施作了一定的规定.

    二、瑕疵设立的事前规制和事后规制

    各国或地区公司瑕疵设立的规制方法有两种:事前规翻和事

后规制.事前规制是指有关公司设立的法律规定了严格的实体条

件或程序条件，并配合严格的公司登记审查程序和审批程序抑或

核准程序，试图将设立中的瑕疵扼杀于公司注册登记前，以期通过

公司设立的高门槛来确保成立的公司的“十全十美气具备完整的

法人格.事前规刹与法定资本制及实质审查制水乳交傲，密不可

分，它们共同构建了公司市场进人的高门桩.事后规制是指在公

司成立后发砚其在设立过程中存在瑕疵，对这种法人格存在缺陷
的公司所采取的应对措施，有承认主义和否认主义两种模式.

  从国际来着，各国或地区公司法和证券法的发展逐渐呈现出

一种放松管制、鼓励投资的态势，事前规制方式也旧益失去了其梭

以存在的基础，逐渐被各国或地区公司法所摒弃，目前各国或地区

的公司法对瑕疵设立的处理主要采用事后规制的方式.

  我国1993年的公司法。对公司的设立规定了严格的实体条件
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和程序条件，如规定了高昂的注册资本资金和胶份有限公司的严
格审批翻度;19”年的原证券法颁布之前我国对新股公开发行实

行审批制，原证券法以及2005年新修订的证券法规定，我国实行

新股公开发行的审核制，国家管制的色彩浓厚，国家希望通过严格

的市场准人来确保进人市场的公司具备健全的法人格，促进市场

秩序的稳定和市场运转得顺畅和投资者的利益.但立法的良好初

衷却与法律的实际运行情况形成了巨大的落差，在公司法和证券

法实践中，虚报注册资本、抽逃出资等现象层出不穷，新股发行人

通过财务作假、包装利润获得发行资格，利益关系者的权益受到严

重的授害，这表明期望通过设立的高门植来一劳水逸的解决公司

瑕疵设立问题是不切实际的，同时也表明事前规剐方法在遏制和

消除公司瑕疵设立问魔上不能发挥有效的作用。

    三、.前规制失效的经济根源

    {一】产权缺位与模糊导致的诚信缺失

    城信不仅是市场经济的道德基础，而且是市场经济一项基本

的法律原则.现代市场经济是建立在陌生人社会的基础上，是非

人格化和不受伦理规范制约的，‘与所有根源于某种兄弟般或者血

缘关系的尺度为前提的共同体截然相反，市场本质上与任何兄弟
无关”.[幻为了顺利地进行交易，参与交易的真诚当事人必然希望

和要求其他当事人的真诚参与，即真诚守信地履行交换本身所产

生的各项义务，以便实砚自己的商品的交换价值.闭现代市场交易
是一种关系蟹契约，比起“一锤子”买卖，当事人更注重长远利益，

在此诚信是长期重复博弈中交易主体对长期合作、长远利益的期

待和对短期利益的放弃.对长远利益的期待需要以明确产权的激

励，因而诚信以明确的产权的为基础，离开产权的诚信将会是无源

之水、无本之木，产权提供了人们进行长期重复博弈的激励.

    在市场经济中，企业是将一次性博弈转化为重复博弈的机制，

是信誉的载体.企业作为信誉的载休，必须满足三个条件:第一，

企业必须有真正的所有者;第二，企业的所有权能被有偿转让;第

三，企业的进人和退出必须自由。「。但在我国经济体制转轨的过程

中，存在企业产权缺位和模摘的双重困境，使得企业作为信誉的载
体的功能不能发挥，社会诚信大幅度淆坡甚至败坏到相当严重的

程度。

    我国国有企业名义上属于全民所有，政府代表人民行使所有
权，但事实上国有企业所有者长期缺位，国有企业管理层在经营过

程中投有剩余索取权，投有足够的激励去经营好国有企1.往往

.监守自盗”;国有企业管理层短期行为严重，力行一次性博弈，投
有长期重复博弈的耐心和意志，也就不会信守履行合同的承诺.

    与国有企业产权缺位并存的是乡镇企业的产权模栩，乡镇企
业存在多种产权主体，乡镇政府、集体经济组织、企业经营者之间

的产权和责任没有明确的边界，这种模期的产权结构存在明显的
峡陷，它导致企业利益、监份、约束机制弱化和内部动力不足，企业
经营也往往注重一次性博弈，随着市场环境的变化，乡镇企业曾经

的辉煌竟成为明日黄花.

  投有产权的滋励，一次性博弈成为企业的最优选择，因为企业即

使愿意从事长期重复博弈.交易相对人却选择一次性博弈，企业必将

陷于不利境地。一次性博弈导致欺诈和恶意违约的情形不断发生、

不断重复、不断累积，诚信越来越被稀释，最后使欺诈成为一种市场

恨例，渗透到企业经济活动的方方面面，影响市场主休的行为.

    也正是产权的缺失和模栩，使得政府可以名正言顺地于预企

业，在国有企1重组与改制的过程中，一些地方政府和部门为了狭

胜的地方利益和部门利益，甚至为了当权者私人利益，往往周顾市

场需要和企业的发展前途，通过行政命令强行干预，或者随愈处置

合同，恶意违约;有些部门为了谋取个人和部门利益，设置各种名

目的行政许可，阻止一些“无关系资源、无政府背景”的企业进人市

场，达到行政垄断以使关系人获得高昂的垄断租金。政府的诚信

也日益滑坡，阻碍了市场经济的深化和拓展，也大大增加了交易成

本，更甚是政府失信和企业失信相互影响，大大恶化了社会的诚信

氛围二 _ -
    诚信的缺失，诱发权力寻租、机会主义、道德风险、逆向选择等

行为。，导致激励的不相容，而且与这些行为相互作用、相互纠缠、

互为因果，使得公司瑕疵设立现象大量发生，扰乱了正常的公司运

行秩序，也使公司法和证券法的相关规定形同虚设.

    1二】实质审查钊的低效运行和权力寻租 卜 ·

    我国原有公司法对一般公司设立登记规定了实质审查程序，

新旧证券法都对首次公开发行新股规定了严格的核准制，在实质

审查制度下，审查机关不仅要审查申请资料是否齐全，是否符合法

定形式，还要全面审查提交的文件、证件和资科的真实性、合法性、

有效性，来审查申请人实际状况与法定条件之间的一致性，这种审
查模式的初衷是希望通过事无巨细的审查，从事前治疗公司设立

过程中的各种疾病，从而使得公司在诞生之日起便具有健全的人

格.而这种制度的良好初衷往往被该制度的箱桂运行大打折扣.

实质审查需要大量的人力、物力、财力，而且还需要审查人员具备

一定的鉴别能力，审查机关往往并无充足的人力也没有高素质的

审查人员来承担全面审查的职贵，或者由于审查人员的工资、福

利，审查的各种花费需要大量的资金，而审查机关又往往缺乏充足

的资金.退一步讲，即使资金充足，由于信息的不对称，登记审查

机关对申请人的真实悄况信息的掌握上要相比较申请人自身而言处

于劣势，他们也是无法完全识别申请人提供材料所反映事实的真实

性.同时.实质审查可能需要其他行政机关、社会中介机构的相互配

合，这种全方位的、个案式的审查将会使得审查机关不堪重负。

    实质审查制(核准制)还导致权力寻租，在实质审查制下，审查

机关掌握着要不要给予公司登记和新股公开发行的权力，由于设

立公司特别是公开发行寡股所带来的好处显而易见，因此审查机

关的决定对申请人而言至关重要.但审查机关自身并没有超脱了

物质利益，审查人员也是追求利益最大化的“经济人.，因此他们很

容易违背审查权力创设的目的与宗旨，参与市场经济中资源的配

里，利用手中的权力为自己谋利;他们或者故盘拖延审查、或者以
                                                        93
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拒绝给予登记来明示或默示的要抉申请人.面一些申请人本身并 大部门利益的目的。而相对人也有一种“勇于进取”的欲望，对一些
不具备登记或发行要求的条件，他们往往不愿意可能也无能力清 模枷地带总是敢于冒风险，不断扩张自己的经营范围，有的甚至违背
足登记或发行所需要的条件，确实有些条件要求过高，他们往往会 法律的强制性规定.因此事前规制是无法抑制机会主义行为的.

打通各种关节，向登记审查人员行贿，获得本不该有的“通行证、 在当下的中国机会主义也有不断深化的趋势，机会主义行为
甚至一些符合登记或发行条件的申请人无法忍受登记机关的拖延 者已经不再满足于利用契约的不完备带来的意外收获，也不摘足

被迫地向登记人员行贴以便使公司早日获得登记.这样，申请人 于利用自己的信息优势在攫取一定的信息租金，他们甚至于破坏
和登记机关的行为激励受到扭曲，腐败也就自然而然的产生了，它 已经运行良好的契约规则和其他法律原则，破坏已经本以脆弱的

侵蚀了透明、自由、平等的市场经济秩序，违背了社会公平正义的 产权规则，明目张胆的掠夺他人利益.

价值理念，重创了市场经济的法治基础. 机会主义的深化在企业的资产重组和改制中表现得淋漓尽

    (三】机会主义的泛化和深化 致，企业为使自己能够上市在股市上圈得大量资金，在首次公开发
  成廉姆森认为，机会主义假设是指人们追求自身利益的动机 行新股和上市前使出浑身解数上演着种种机会主义行为.粉饰财

是直烈而复杂的，往往借助于不正当手段随机应变，投机取巧以谋 务与包装利润甚至与中介机构共谋是机会主义的典型表现.我国

取个人利益的行为倾向.〔习在新制度经济学中，机会主义是用来解 在原《证券法》颁布之前，对新股发行实行额度审批制，股份有限公
释人们的契约行为的，由于人的有限理性和信息不对称，契约双方 司必须得经过国务院授权的部门或省级人民政府批准，额度十分

无法在合同中将未来发生的不确定情势详尽完备的规定下来，这 有限，争取到的新股发行资格就是一种非常稀缺且宝贵的资源;即

样导致契约是不完备的.在契约履行期间，拥有信息优势的一方 使在原《证券法》废除了审批制实行核准制后，股票发行数量供不

或者资产专用性的一方会采取过偷瀚、欺诈以及戚胁等手段以获 应求矛盾突出，新股发行资格依然是一个‘香悖悖”.但核准制下
取机会主义收益.但即使存在有限理性，契约双方在签约前，还是 对新股发行依然采取实质审查的办法，公司法和证券法以及证监

会本着关心自己的切身利益出发，会努力地收集各种信息，使契约 会的规章对公司的盈利能力、财务状况及支付状况又有十分明确
的不完备程度尽琶降低，同时俏若交易是持续的，重复博弈的信誉 和严格的要求，不仅如此，在找国，大量的有限责任公司希望通过

机制也能抑制当事人的机会主义行为.并能将机会主义行为限制 新股发行和上市改制为股份有限公司，大量的通过发起设立的股

在契约范困内，因此契约当中的机会主义行为总是有限的.[.]但在 份有限公司也希望通过蓦集设立方式变更为上市公司(这两种情
处于转轨过程中的中国社会，机会主义行为已经远远超出了契约 形称为新设发行)，这两类等待变更形式的公司数目庞大和有限的

关系，法律的制定和实施过程也存在着大量的机会主义行为，导致 新股发行及上市渠道形成了鲜明的对比;与此同时，由于商业银行
机会主义不断地泛化，比如说在执法领域，执法机关总是尽可能的 随着不良资产的增多，对贷款的审查和审批日益严格，借贷十分明
设定各种名目来获取本部门不应得的额外利益，在法律的实施过 显，因此间接融资渠道也不顺杨.胜资渠道的萎缩，使得新股发行

程中机会主义突出表现为法律规硅。如果法律主体自身达不到法 资格便成为一种非常稀缺的资派，为了争取到这一错在利益巨大
律规定的要求，或者守法的机会成本高于法律村规避的机会成本，的稀缺资源，公司千方百计费尽心思地进行利润包装。利润包装

理性的投资者便会有强烈的动机去规避法律.比如公司资本门桩 的手法推陈出新，资产剥离和公司分立是一种典型的利润包装手

过高，公司设立人往往会采取虚报注册资本、提交虚暇证明文件等 法一 些公司将具有市场前景、技术工艺先进、正处于发展中的产

机会主义行为来规最法律. 厂 : 业阶段、盈利能力强的资产剥离出来成立一个新公司，擞开原有企

    事前规制对公司的经营范围进行严格的审查，以明确限定所 业不谈，该新公司可能是一个财务结构优良、盈利前景看好的公

设立企业的权利能力，特别是在一些关系国计民生的重要行业和 司，很容易获得新股发行和上市;但是，新公司与原公司存在着“剪

特定领城更是如此.但是由于语言的本身的局限性，“语言是一种 不断理还乱”的资产和演权债务关系，甚至原公司的一些资产根本

不断变化着的、具有适应能力的、常常充满歧义的表达工具叹门，使 就没有转移，但就是这样的公司却能在财务利润的包装下成功上
得用语言表述的经营项目的类别之间的边际界限总存在模栩区 市，圈得本不应得的资金，而受损的却是无辜的社会公众投资者，

间;并且现实经济生活变化迅速、市场行情瞬息万变，新的机会、新 更甚是，包装上市后上市公司又会通过反购母公司资产的方式给

的市场、新的渠道不断出现，很多经营项目处于合法与非法的“摸 母公司筹资.这实质上是一种强制性的财富转移手段，是对公众
栩”地带，甚至随着经济环境的变化，一些经营项目也从一开始的 财产的窃取.

非法变为合法正当，对于这样的情形，事前规翻是无能为力的.也 《四)股东有限资任引致的逆向选择和道位风险

正是由于这种“模枷”的特征，使得执法机关和相对人都有发挥机 公司成立后，股东只需以所投资的资产对公司的债务承担有
会主义的余地.由于执法机关的有限理性，执法机关不能穷尽所 限责任，有限责任把风险从个人投资者身上转移给潜在的债权人.
有的经营范围，因此在出现一些模糊地带时，执法机关往往将这些 确实，债权人可能在风险分担上可能具有比较优势，债权人特别是

模栩地带列人自己的规翻权力范围内，以达到扩张自己权力和扩 银行债权人可能比个人投资者更有能力估计风险[.]，债权人具备
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大量专门从事资信调查和投资前景分析的专业人员，具有先进的
信息管理系统和分析技术，相比之下，个人投资者在时间、信息、专
1知识等方面处于劣势;而且相比俊权人，个人投资者更可能会厌

恶风险，所以让债权人承担风险有着显著的经济合理性.这一转

移风险的功能使得有限责任大大提高了投资者从事商事活动的积

极性，推动了商事策荣.但我们也应该看到有限责任也是一把“双

刃剑”，它在促进商事繁荣的同时，也诱发了逆向选择和道德风险。

    逆向选择是指由于信息不对称的存在，市场往往会出现“劣币

驱逐良币”的情形，资质良好的交易者退出市场，资质较差的交易

者却留在市场，使得市场的交易平均质量下降。在我国有着数以

百万计的个人独资企业和合伙企业，企业主要对自己经营的企业

债务承担无限责任，没有有限责任的存在.投资者要对企业经营活

动所产的演务承担无限责任，那么投资者便会仔细论证自己的投

资项目，在作出投资决策时充分考虑风险因素，不会贸然行事.相

对于无限责任内在化投资风险，有限责任却使得投资者的投资风

险外在化，使得一些经营能力和投资能力一般的投资者往往放弃

采用个人独资企业和合伙企业的组织形式而倾向于设立公司，借

助公司的面纱未转移风险。.由于国家和投资者双方之间存在投
资者真实投资能力(包括资本、资产构成状况、债权债务规模等)的

信息不对称，国家没有能力完全了解每个投资者的真实情况，即使

国家规定了高昂的门祖，投资者会以各种手段(如虚报注册资本、

虚假出资等)来“包装”自己达到国家的要求，特别是在对市场准人

进行总量控制的情形下，资质差的投资者获得公司注册，而资质好

的投资者却被排斥.上文所述的一些尚未进行公司制改制的企业

为获得上市资格，调动各种资源，使出浑身解数来包装企业获得审

批使得一些优质企业由于没有资源没能通过审批.在这些获得审

批的公司中存在部分公司资产不实的现象，虽然企1“包装”的直

接目的是为了葬集资本，但企1失败了也无需承担无限责任也是

一个重要的激励因素.

    逆向选择的另外一种情况就是‘胜资验资”的情形，投资者不

具备设立公司的资本，便到处借钱，在获得验资报告后，就将借来

的钱归还，而后取得登记注册.这样，即使公司法规定严格的实体

条件和程序条件，公司瑕疵设立情形无法消除.

    道德风险是指投资者在公司成立后，由于登记机关对投资者

在公司存续期间遵守法律规定的管理需要很高的信息成本和监督

成本，因此投资者往往会采取违反公司法的行为以获得非法利益.

投资者在通过各种手段获得公司登记注册后，往往会抽逃出资，因

为有时投资者本身并不拥有法律规定所需的资本，为达到符合法
律规定，投资者只能先借一部分资金，待公司获准注册成立后，再

抽回这部分资本归还俊权人，显然这么做跟逆向选择的效果是一

样的，投资者仍不具备资质，但是事前的规制却无法对其进行千
预，因为公司已经成立，只能通过行政法、刑法等手段来规制.但

行政法和邢法的规制并不足以防止抽逃资本，因为投资者在抽逃

资本时，也在作成本收益分析，只要抽逃出资获得的预期收益大于

被罚的成本，投资者就有激励抽逃资本.
    1五)多方利益主体博弈的机制设计。无法实现滋励相容。

    必须承认的是，在公司股份的首次公开发行过程中，存在着发

行人、承梢商、机构投资者、个人投资者甚至政府等多方利益主体，

各方都有着独立的利益诉求.在我国经济体翻转轨过程中，维护

市场的秩序和社会投资者的利益是政府所要考虑的优先目标，因

为它关系到经济运行的平毯和社会的稳定，因此政府对新股公开

发行实行的是严格的准人制度，在原《证券法，颁布之前，我国对新

股发行实行的是审批制，证券发行人要公开发行新股时，须向证券

监管机构申报提交证明其具备实质条件的文件，由证券监管机构

根据法律的规定以及内部所掌握的政策或计划，决定是否同盒发

行人发行证券;原‘证券法，实行审核制，但审核制依然是严格地进

行实质审查，严格的发行管制造成新股公开发行的供需存在严重

脱节.在这样的制度背景下，不管是优质还是劣质的公司，都会极

力争取获得新股的公开发行资格.

    在公开发行的定价机制设计上，目前我国实行询价制这样一

种市场化的机制设计.在这个机制中，发行人是委托人，发行人对

公司的资产质量、资产负债结构、盈利能力、现金流量等具有完全

的信息.与承销商、机构投资者、个人投资者存在明显的信息不对

称.但发行人不具备投资者的报价方面的知识;承销商、机构投资

者、个人投资者之问也存在明显的差别。询价制实质上是一级密

封价格拍卖机制.，这种机制下难以实现参与各方的激励相容.

    发行人总是希望能够新股能够以更高的价格发行以获得更多

的股本总倾。承梢商一方面也望能在通过本次的发行中获得更多

的发行佣金，同时建立和积累自己优质承铺商的声誉，以便获得更

多的承销权，这时承销商与发行商存在利益一致的一面，他们有可

能存在共谋，如承铂商可能会向发行人允诺通过某种关系或途径

为发行人打通核准关节;但是，发行人也可能会为了自己的利益而

损害发行人的利益，如预留股票.机构投资者由于具有庞大的资

产实力、高素质的专业分析师，具备较强的信息收集、甄别能力及

数据挖捆处理能力和丰富的经验，通过对发行人和市场信息的挖

掘处理，能够对发行发行公司的期望市场价值作出大致判断，但在

询价制中，机构投资者的报价行为往往有可能被其他投资者识别，因

此往往有隐藏自已的真实股价，降低自己的报价，出现“最高股价者

不能出最高竞价者，的局面，导致发行价格往往低于市场价格.

  首次公开发行的低价使得股票上市时，股价往往攀升，使得二

级市场和一级市场存在明显的价差，获得认购得各方将会从价差

中获得巨大利益.于是，承梢公司为了使自己能在上市后从股票

的交易中获得更大的差价利益，便会通过故惫囤积或者截流证券、

编短承梢期、减少梢售网点、限制认纳申请表发放数量等行为来故

意预留证券，甚至一些证券公司会通过另立或者借用赚户购买所
包销的证券〔.]，有的证券公司会通过关联企业认购所包梢的证券;
机构投资者为了获得更多的认晌份硕，也往往会娜用客户资金账

户里的资金，如机构投资者在客户将资金存人帐户后便以客户的
                                                      夕5
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名义直接提款用于认购股票，娜用的后果使是，机构投资者虽然取

得了股票名义上的持有人资格.但是这样却损害了个人投资者的
合法权益;而且娜用是一种强制性的财富转移行为，违背了财富转
移自愿原则，侵蚀了公平正义的法治理念，因此在这祥的发行博弈

中所设立的股份有限公司难免在程序上或股东出资上存在瑕疵.

    (六】事前规制与公司设立制度变迁路径背遭而驰

    公司诞生至今，公司设立制度的演进经历了三种模式，即特许

主义、核准主义和准则主义。，每一次的转变都对应着当时经济发

展要求放松公司设立管制的客观情势.在特许主义原则下，设立

公司是一种特权，须经特别法令规定或国家元首的许可.随着商

品经济的发展，人们对组织公司以进行商事活动的需要不断增强，

对放松设立管制的呼声也越来越高，而特许主义的这种颁布一个

法令设立~个公司摸式，显然已经不能润足迅速发展的经济，而且

特许主义设立造成市场地城分割、行业分割以及行政垄断，严重阻

碍了自由竟争和统一市场的形成[l目，核准主义便应运而生.在该
准主义设立制度下，公司的设立需首先经过政府行政机关的审批

许可，然后再经政府登记机关登记注册方可设立.可以看出，核准

主义和特许主又下设立公司都是一种特权。只是前者是由行政扭

关行使的特权，后者是立法机行使的特权.随着自由资本主义经

挤的进一步发展，核准主义对公司干预过多且易滋生腐败的弊端

与公司经济飞速发展的不相投合之处日渐显露出来，故终为历史

所抱弃，被准则主义所取代.

    准则主义适应了经济的发展，它着眼于效率的价值.在准则
主义下，法律规定公司设立的形式要件和实体要件，公司只要符合

这些要件，经登记机关依法登记即可成立，而无须政府行政机关的

事先审批或核准.准如主义大大简化了公司设立的手续，公司设

立人无须把过多的精力耗在往返登记机关上，也不用把大量的资

源用在硫通关系上，节约了时间成本和其他不必要的成本，资源配

t扭曲得到抑制;同时也减少了政府对公司设立的行政干预，登记

机关不可能像在全面审查模式下利用审查权力谋求部门利益和地

方利益，行政垄断也失去了存在的土坡，公平、竞争、有序的市场秩

序得以建立和维护，经挤效益大大提高.

    瑕疵设立事前规制实质上就是核准主义，它体现的是政府管

制的惯性思维.在我国经济体翻转轨的过程中，计划经济时代的
集权和行政干预的烙印依然深刻，行政机关对自身的管制能力信

心十足，于是对公司的设立进行事前规制也便顺理成章.可是.事

前规制与追求自由、祟尚效率、注重快捷的商事活动原则相悖.它

抑制了投资的自由、限制了市场的拓展、阻碍了经济的发展，而且

滋生了腐败、恶化了社会风气.

    四、相关问题在现行有关法律背景下的展开与

评论

  我国现行公司法一改原公司法过分注重管制的色彩，降低了

往册资本，取消了对股份有限公司的审批，更加注重公司的自治，
放宽对公司经营范围的规定，鼓励投资、追求效率，顺应了国际公
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司立法的潮流，是一部理念先进的法。

    可以预见，现行公司法的放松管制会大大减少瑕疵设立的情

形，但不会根除，瑕疵设立的土维依然存在，一是因为逆向选择和
道德风险、机会主义、权力寻租甚至利益的多元化都是内生于市场

经济的，是市场经济的内生交易费用[l日.市场无法根除信息不对

称、无法消除不确定、也无法使市场参与者具备完全的理性，这一

切使得机会主义等行为在不同的市场经济中不同程度的存在着，

在不同的制度约束下会有不同的反应.二是现行证券法在加大和

强化了对投资者权益的保护力度的同时强化了监管部门的权力，

依然实行严格的核准翻，实质审查的弊端依然存在，这样瑕疵设立

就会继续存在.

    公司瑕疵设立的存在会使无辜的人承担了机会主义等行为者

的外在成本，法律若对此熟视无睹，法律也就失去了存在的正当性

和合理性，公司法和证券法应义不容辞担负起限制瑕疵设立负外

部性的重任，还应承担平衡协调各方利益相关者权益的职责，承担

社会责任.因为“公司不单纯是实现股东利益最大化的工具，而且

是将不同的利益相关者群体的利益离于其中的组织。在通常意义

上，利益相关者公司的主要特点是，在这个公司里，所有与公司有

利害关系的集团或个人在公司决策和确定发展方向时，都拥有发

言权.利益相关者原则强调，公司应该在与利益相关者保持长期

关系上进行投资，以便让所有与公司相关的人员都参与到公司活

动中去，并为公司的成功作出贡献产[l幻为了预防和减少公司瑕究

设立，需要在放松管制、信息披露和产权制度层面上构建一个完善

的体系.

  首先就是要放松管制，新公司法放松管制是一个好的开始，它
提供了减少了逆向选择和道德风险、机会主义、权力寻租等行为发

生的制度环境.现行证券法在移植原公司法的部分内容的同时取
消了新股发行的盈利性指标，这是一种放松管制的迹象，但还不

够，随着证券市场的逐步发展，实质审查制应该向形式甚至方向发

展，同时辅以完善的信息披露制度，发行人必须将所有证券发行本

身和证券发行的有关资料和信息完全公布于众，保证投资者获得
与发行证券有关的充分信息.

  其次完善产权制度，减少公司瑕疵设立更为很本的基础性工

作在于完善找国的产权制度，为市场主体参与经济活动提供稳定

的预期和持久的激励，抑制一次性博弈的发生，使得市场主体更有

耐心去进行长期博弈，诚实地展行契约，形成一个讲求诚信的市场
环境.

                    〔注 杯〕

0《公司法)对公司的设立条件和租序作了详尽的锐定，《证

  券法》对祈脱奋开发行条件作T明确的界定.另外还有钾

  门挽章也作了相应挽定.

②特别指山的是.谈信饮失、机会1义、道德风脸和逆向选

  择是密切联系的，本文对他们分别论迷是由于将他们与
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  不同的法律形态的企业对应起来.

③实践中，一些共备资金的投资者为成立会司，拉拉会拉拢

  其他人，他们亨先沟通好，投f者先将资全“借，给其他

  人，其他人再将这些f全作为胶本与投贵者共网设立会

  司，其他人仅仅充当T挂名股东的角色.

。机钊说计是一种特珠的不完全信忘件弃.在该件弃中，委

  托人的文付西毅是共月知议，但代理人的文付函教只有

  代理人自己知过。委托人可以立接要农报杳 自己的奥

  型，但代理人可能不会说实话，除非委托人能够提供给代

  理人足够的敬助。委托人要说计一个博弃的规列，最大

  化白己的期望效用。但他会面临“参与的未.和“敬动相

  容约束，。参见张雄迎著.博弃论和信息经济毕【M〕.上

  海三联出成社、上海人民出版社.2004.162.

⑤在委托人说计的机创下，只有当代理人选择委托人所希

  望的行动的期望效用不小于他选择其他行动得到的期望

  效用的时侯.代理人才有积极性选择委托人所希望的活

  幼，这便足漱动相客。参见张维迎著 博弃论和信态经齐

  学〔闭 .上海三联出版杜、上海人民出版杜.20“.163.

的一桩密讨价格拍卖机侧是山价最高者蔽出，但盛者的山

  价牡牡小午其自考的佑价.

0有学者认为会司说立主义有自由1义、特许主义、核准主

  义、*列主叉，这种砚滋对会司进行广叉的界定，即公司

  也包括一盘合伙和有限合伙而言的，权在我国会司仅指

  有限公司和股份奋司.
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Economicanalysisandextensionofante一regulation

lneffectivenessoftheDefectiveInc0rPorationSystem
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A加tract:Thedefectiveinco印ora‘onisverycommoninthepracticeofcompanylaw andinfluences

the行ghtsofthebenefitsrelated，therefore.a11countriesorreglonsshoulduseante一methodorpost
一method tomakeregu1ationsabouttbedefectiveincOrporatio几Becausepropertyrightfaultand

vaguenessresultincreditshortage，loweHiciencyandpowerseeki明rentofrealexaminationsystem，
andthespreadinganddeepeni哈ofopportunism.becauselimitedresponsibilityofshareholdersleads
toreversalse1ectionandmoralriskandbecausethemecha川smdesignofthe邵meofmultiPlebenefi-

tingpartiescannotrea1izeincentivecompatibilityanddeviatefromcompanysystemevolution那tb，

ante一regulationcannoteffectivelycontrolthedefectiveincorporatio几Inordertocontrolthedefec-
ti代 incorporation，notonlycompanyacce吕smanagementshOuldbeloosenedandinfortna tiondisclo-

singsystemshouldbeperfect司.butalsopropertyrightsystemshouldbeperfectedandtheatmos-
Phereofsocialcreditshouldbemolded.

Keywo川5:defectiveincorporation;ante一regulations;propertyright;credit;opportunism;incentive

compatibility
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