
公司法与证券法交融视野下投保机构派生诉讼的
适用与限制
郑　 彧∗

　 　摘要: 从结构上看,新证券法除了纳入中证投服中心原有的持股行权(第 90 条)、纠

纷调解(第 94 条第 1 款)、支持诉讼(第 94 条第 2 款)等之前已经“先行先试”的投资

者保护方式外,还新增加了对于投资者保护机构提起特别派生诉讼(第 94 条第 3 款)

和特别代表人诉讼(第 95 条)的法定授权。 新证券法实施以后,通过康美药业、泽达

易盛等案例,投保机构发起的特别代表人诉讼案件可能已经被市场所广泛熟知,但

无论市场还是学界对于新证券法第 94 条第 2 款下有关投保机构派生诉讼权利的

了解或者研究并不充分,以笔者目前所接触到的各市场参与主体对本款的理解而

言,大家多从证券法作为“国家干预之法”的视角强调此类诉讼对于证券违法行为

的打击和威慑作用,因此更多地关注于在新证券法中引入“国家权力”进行公法救

济的作用效果,缺少从法理和情理的角度分析此条在上市公司治理结构中的作用

和连接。 为此,本文希望基于上市公司治理结构的基本原理,从公司法与证券法作

为两个截然不同风格的部门法之间的差异谈谈投保机构行使此类特别派生诉讼的条

件与限制。
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,΅Ẫ ͼ Ắ דּ ҷ, 20 Ώ 90 ўὈ

ᾎП Ѡ , ͼ Ắ Ắ י ӗ

“щ‘ ỵѼΓ δε’ᾆ‘ѼΓ ΅ י ’” “ εӎ‘

’ᾆ ‘ Ό ’” דּ , ♄ “ דּ ” ᾌ

。 Ӂ΅ ΅ ΄ υ Љ, ᾎ י

ͪΤ ᾌ Ὧ Љ: ͪΤ י ,Ѡ

ӺΤӎ ͪ Ό ΄ ,щ ΄ י ᾌ。

δ ,щ 2013   ῼẮ♃ּד 《ẵЉ ͪ ῾ Χ

י ӗ 》( ῼּ110[2013]ד ) Ὀ“ Χ

Ắ , Χ Ԝ  ,Ϊ 、 、ѭ 、

ệ ”,ᾆ 2014 5 8 《   ẵЉ ͪ ַ ᵱ דּ

》 Ὀ“ᵱẪ ᾁ Χ י ᾌ י, ΅כ、

、 ᶋ ,ὗ ”,ỏᾆ 2014 5 ҕ

ϛ ᾣ 《 》 ẵ ӗΧ Ё“ Χ  Χ ,῾

Χ   ӗ” ӗѶ , 2014 12 5 ͼ ᾎП

、 ᾎП 、Χ П 、Χ ᾎ ѶẮ 、ͼ

П 5 ӗδ Ε Χ Χ  Χ

ѶẮ (Ѡͽ “Χ Χ ”), ӎ ͽ

י , Ό Ẹ ӈδ“ ҕ ᾎ Ắ ”①。

Χ Χ Ѡ , ͼӈ ѱͽ, ᾎ ẵ

、   ͽ, ᾎ 、 、 、 ᾌ

Ὧ ὈЁ ΅Ғ΄ י , י Ὧ שׁ

2019 ᾎ Ї ת ῾ “ י ”Ί ầ ᾎ י

, שׁ Ὧ ᾁ ᾌ, Ѓ י ᾌ、

ᾌ דּ Ε 。 δ , ᾎ Ắ Ѡ

ͽ, Ắ ᾎ ΝΤ΄ υ ώ , Љ

י ᾁ ώ Ӻ ΅ ᾌ ѱ ͪЖ ,Ѡ

ὸ   δ 、 ᾆ 。
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① 参见“中证中小投资者服务中心”官网,http: / / www.isc.com.cn / html / zxjs / ,2025 年 3 月 27 日访问。



一、 现代公司治理结构与权利失衡救济:
公司法下的赋权与控权

　 　 (一) 现代公司治理结构的特点: 公司法人独立性下的内部人控制

“Ắ ”? ΄ е אָͪ ╤: Ắ ΄ “ Ε” ?

“ Ε ầ 、Ắ Ӻ ” ͽ, ͼ“ Ὀ , ” Т

ὸ Ἆҷψ ὈẮ Љ“ Ε ” “ Ἆ” ,

ᾣ Ϛָא Ё е ЉẮ 。



。 σσם Ӂ 《 Ѷ 》(Limited Liability Act, 1855)Ѡ

Ắ е ӈ Ắ Ѷ ,“ —ў ” דּ Ё

:⅞כּ δ Ắ ,Ắ δ

Ѷ еεӎ, Ό ͪ “ ᾌ е”(artificial person, δ ᾌ е)。

ӗδ ᾌ е Ѓ е ,Ắ

ẵ ỵ ẵ Ӻ ӗδ ͼ “е” ´ 。 ͼ,Ắ

ỵ ẵ ẵ ´ Іҕ ͼ, цầẮ

ệ ώ ,ⱬ δ Ε Іҕ ЉẮ ΌὭ

δ , ЃЁ І Ắ Ό, І Ό δ΅

Ắ Ό ẳ , Ё І︡ ў Ε қ ,① Іҕ

δẮ е “ ”, Ắ Τ“е” ͪὗ І ӗὈỵ ,

Ε ΄ Ắ І ( 、ᴫ 、 ) ỵ 。 ,

Ε΅Ắ ẵ Ḏ ΅ ẵ , Ε Ὀ Ắ Љ Ắ “ ”

ͽ, Εѧ δẮ “ ”, Ε΅Ắ ὖῊ ΝΤ΄ εӎ, Ε ︡

Ắ (Ѹ) , Ε΄ỏ Ắ Τ ᾌεӎ ,Ắ ΄ Љ

Ε ,Ϛ΄ Ε ,Ắ ΅ Ε Ḏ ΅ “Э ”ẵ

,Ӂ◑ׁש ε、Ѝ΄ 。 ЉẮ е Ắשּׁ⅞ ὖ

⅞,Ắ Т΄ỏ Τ еў , Ắ ,Ắ ΄ Ε

Ắ ,Ϛ΄ І Ắ ,Ắ Ắ , ︡ Љ 。 Іў Ắ Ε,

Ắ І΄ỏ Ε ў е, δẮ ў е, І΅ Ευ “Ắ
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І “ ” ᾆךּ І 。 , ѧ Ѡ ᾆ,ӗδẮ

1844 《 Ắ 》Χ Ё“ І 、 、 Ắ

І  е”①。 Ẹ Ẹё ,Ϛ

ЁẮ Ό(management power) Љ Іҕ,“ І

δ ᾌ 、 , Іҕ ѠцầẮ ”②,

І΄р ͪ Ѹ ӈ, ͪΤ´ 。③ ΄ ΄ ,Ắ

Ắ е ︡ ͪ Ἆ⅞ ,Ắ ӗΧ
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Όּךᾆ ᾌ ᾌ ,① ε І ᾌẮ δ Ắ ώ

Ε ᾌ ‟ 。

Ε ᾌ ὯЉ , 1843 Foss v. Harbottleͪ

“ ỵⱬὭ”( “ Ὥ”) Ё Ε Ắ е

δ Ắאָ ệ Ὥ Ẹ ώ,ӁщІ Є ѧẸ ϚẄ

ὖ ᾆ ѶẮ І Ẹё ᾌе֩ Ắ ώ Ắ ῾ е ᾌυ

ͽ   ,ὭẮ ᾆךּ ᾆ ᶋ。 δЁ ỵ ͪ ,

Ἤ Ὥ ת , Ὧ Ё Ὥ Ԇ ,◐Ẁ

Εў Ắ І Ẹё ᾌе Ѷ 。② Ѓ ΕѠẮ

σ ᾌ σ Љ Ѓ Ж δ Ắ ệ е ᾌ Ắ

Ắ ώ ᾆ Ắ Ε Ѡ ͪ Ắ ệ ᾌ

ҕ,щ Ӻ δ“ ѓẮ Χ 、 δ,ᾌ Ắ ệ

е、י Ε ώ ͪ ”,③ Ӻ Ε ᾌ Ё“

ỵώ י ” ͪ ´ , ẹ Ё“ е ” ᾁѲᵈ,

ỵ
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,Ӂ （地区） Ε δͪ “ẳ ” ͽ ӎ ώ ,

ͪ Ε דּ ώ, Љ   ῾Ёͪ

。 Ắ 、 └Ắ ︡ Ắ דּ Ѹ

10%Ѡͼ Ε ; Ắ דּ Ѹ 1%Ѡͼ

Ε 。 Ắ υ , Љ ẮҒẮ ὖ υІ ,

ᵈ 200͵ ẊѠͼ ΕϚ , Ὥ

דּ Ѹ ͵ὖυͪѠͼ Ε 。① ◐ֳ Ε

δ╤ Ε , Ϛҕ Ԇ ᵈ΄ Ε Ԝ

י Ό Ắי ΄ҕ Љ“ ” υΧ(כ Ѡͽ ὖ

)。

2. ᾌ

΄ ӗδ╤ Ε ͪ Ε , Љ ў Ắ

Ε Ѹ ᾁ ͻ : ͪ Χ ΅ ώЕ ᵦ

,︡ ẹ Ε Ѹ◐ דּ ,Ẹ Љ

ӗδ Εў Ắ Ӻ ώ Τе ώ ͪכֿ; Χ

Ắ ,Ẹ ◐“יּ Ѹ”(contemporary ownership)ⱬὭ,◐ ֩ Ắ

δּד Τ ⱬ Ε Ắ Ѹ。 ͪ ᾌ

Љ δеѠ ўѲ ϫẮ Ε “ ”;

ͪ ҷЉ └Ắ ᵦ , ︡ υᾣͪ

ệ Ε( 6 Τ Ắ Ѹ, └ 12 Τ

Ắ Ѹ) 。②

3. ᾣ ᾌ

Ε ᾌ Ѳᵈε Љי Ε Ẹ Ε ώ 。 Ӂ

ӗδͪ , י“ Ắ ώ ” σͽ Ε Ắ

, ᾌ ᾣ ӗδ ᾌ,

◐ Ε ѠẮ σ ,Ẹ ẇ Ắ Ὀ , ẇ Ắ

ỵ , Ắ ךּ І ͻе ,Ὥ
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学》2006 年第 2 期。





ͼ Ё י , ᾣ ͼ ᾌЁ

Ε֑ Ắ 。 ᾆӗδ ẮҒẮ ͼ Ắ Ѹ

δὖ , Ε Ѹ Ắ ψẸ , δЁẄὖי

ώ , ᾎ “Ắ ώ ” ⱬ Ắ י ε ,

《1934 ᾎП 》 10 10b 5 Ὥ ὸԆ,΄ Ё

ЉẮ , Ό ᾆЁⱬ Љ ,

Ὧ ЁͪΤ І ךּ ,Ӂ ầ ӎ ⱬὭ

Ὥӎ 。① ᾎ ͼ ΄р δЁ ⱬ (Ắ ) ᶋ,

Ό Ắ Т ў е、ּך е δЁ ώ ΅ е

П ѶӐ ,② Ѡ ӗδ΅ ᾎ

,щ Ё Љ Εםσσ  Ắ ᾌ。③ ᾎ ͽ

,ӗδ Ε Ѡ ѲᵈἙ ,Ϛ Ѡ ў

Ắ Ắ Тώ Ἑ , ЁẮכּ ͼ ΅

ᾎ ͼ ╤ͪ ᶋ , Ắ ӎώ י ệ,щ ᾆ

ͪ ͪ “ ◑” י 。④ ,1934 ᾎП 10 10b 5

Ὥ δ “ Ắ ”。⑤

2. Χ ͽ ᾎ Ὧ

Χ ͽ, Ắ Љ 2005 ͪ ת ᴫ ầЁ Ε

ᾌ , Ẹ 152 ( δ Ắ 189 ) :“ І、 е

ͪ Џ═ , ѶẮ Ε、 Ѹ Ắ ͪ ậ═

Ѡͼ╤ Ắ ὖυͪѠͼ Ѹ Ε, Ѡϡ Іҕ

΄ Іҕ ѶẮ І е ; І ͪ Џ═

,ᾣ Ε Ѡϡ Іҕ ΄ Іҕ ѶẮ

І е 。 Іҕ、΄ Іҕ ѶẮ І, І
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See Stephen M. Bainbridge, Incorporating State Law Fiduciary Duties into the Federal Insider, 52 (4) Washington
and Lee Law Review (1995), p.1192.

See Dutton v.Willner,52 N.Y. 312,319 (1873) .
See Jessica M. Erickson, Overlitigating Corporate Fraud: An Empirical Examination, 97 (1) Iowa Law Review

(2011), pp.49 58.
See Tom Baker & Sean J. Griffith, How the Merits Matter: Directors' and Officer's Insurance and Securities Settlements,
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See McClure v. Borne Chemical Company, 292 F.2d 824,834 (3d Cir.1961) .



ҕ、 І ᾆᾣ Εϡ , ᾆ υ

ͻ═ ệ , ỷ 、΄ ◐ ҕӺẮ ώ ᾆךּ Ѡ

,ᾣ Ε δЁẮ ώ Ѡ σ е

。 ёе֩ Ắ , Ắ , ͪ Ε Ѡ֑

ᾣΝ е 。”Ӂ , Ắ ͽ Ε

ш ЉѠͽΝΤ ѱ: ͪ Ε εӎ ӗЁ

ᾌ,Ѡי ẇ ўẮ ᾌ Εώ , Τᾁ Ε

, Ắ ώ 。 Ї Ε Ёᾣ ᾌ,︡ Ắ

Іҕ、 Εҕ Іҕ΄Ὀ Ѷ ỷͽ, Ε 。①

Ϛ δẮ ͽ Ε Љ Ε 、

ͪ ᾌ, ᾁӺ ӗδẮҒẮ ͼ Ắ Ắ

Χ, Ắ י Χ Εָא δ ΄ ΄

Ѡ Ε Ѹ Ὀ ͼ 。 , Љ ỵẮ ͽ

Ε Ắ ΅ẮҒẮ Χ Ε ệךּ΄ /

ᾌе ᾼ ώ ,֑ ЉΧ Χ ͪẹ Ắ ΊΓ

י ,2019 ᾎ Ї ת ,ӗδͪ Χ י ᾌ

Ὧ ,Ѡ י δּד εӎ י 。 ᾎ

94 3 דּ“: е І、 І、 е Ắ   אָ 、

Ắ Ắ דּ, е Ε、 ᾌе ֩

Ắ Ắ , י Ắ Ѹ , ѠδẮ ώ

Ѡ σ е , Ԇ Χ╝е》ךּ΄ ẳ Ắ

》 ᾌ”。 ᾎ ΄ο,Χ Χ דּ◐ ЁẪ י

ѱ——— ,ў Ắ δ ᾎ ᵓ Ắ

ᾌе、 І Χц ᶋ , Ѡ υͪ ᾌе Ẫ

ѓẮ Ẫ 。 ͪ ,฀

。

䘔

䘔䘔
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ᾌ 、⅞ ӗ 。①

三、 证券法作为公法救济下派生诉讼的应有边界:
投保机构派生诉讼的条件与限制

　 　 щ ᾣ ᾆ ͪЖ Ԇ , δ ᾎ “ י

” ӎ ͽ י Љͼ Ắ ⅞, Жͪדּ Љ

ͪ   ѱ ΄ 。 , ͼ Ắ е

І אָ ᾎ 94 2 ᵦ Ἑ “Ắ ” , י

ѠẮ σ֑ ᾎ 94 3 Ắ е Љ ( ͼ

Ắ ) Ѷ? שׁ Ắ ͼשּׁ Ắ ͻ ᵦὈ

Γ ᶋ, י ў ͼ Ắ ͻ ( ͼ Ắ е

) ўӈυ ?

щ , Іẵ І י   ,

ẸΧ δ ⱬ ν Ắ ᾎ “ ᾁ”: Ắ ͪ

“Ắ ” ͽ Ἆ 。 ⱬὭͽ,Ắ ӗδͪ

Ἑ ІеП ᾌ 。 ӗδͪ Ἆ⅞ , ỵ

Ắ Ắ ΄ ךּ ͽΧ Ε ώ

, ӎ Ắ Тӗδ ӎי 。 ᾎ ,

ᾎּד П Ắ Ẹשּׁ   ҳ。 ᾎ Ѳᵈ ЉἙ

“ͪ ͪ”П П ם、 ΄ 、П ͪ ὫІ

,щ ΄ 、 └ Γυ ,

。 ͽ, ᾎП ΄ỏ ΅כ Ѡ“ͪ ͪ”

,ⱬẇ ֑ Τӎם П ΄ , Э Ё П ם

ỷͽ ,П ︡ ֑ Љ ᾎ ם ӎ 。② , ᾎ

Ѡי Τӎώ ךּ΄ δ 。 , Ắ ᾎ
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李立娟: 《中国证监会 2024 年法治政府建设情况公布 持续加强资本市场法治建设》,载《法治日报》2025 年

3 月 28 日,第 6 版。
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ΌЉי , щẮ щ ᾎ ,ᵱẪẮ

Ắי щІ ѶӐךּ΄, Ε ᾌ,Ϛ΄ў ѶӐ

Ε ώ ,ӁẮ ᾎ ẵ י ш ΄ , ᾎ י ӗδ

П ,Ẹε ẵ ַ П Ѳᵈ ẮẀ,щ ᴫ י П

ᶸ ‒ П ; Ắ י ӗδẮ ,ӗδ

еώ ΅П ώ ω ͪ , Ӻ Ắ ΅ ᾎ י י、

י ΄ ,Ӻ ᾎ ẹ ͪ ᾌ , Ắ Ὥ

Ὀ ⅞ 。①

, └ᾁ , Ắ ΅ ᾎ ´ ᾁ ͽ, ᾎ

ЃЁ י ,Ӂ י Љ Ӻ

ЉẮ ӗδ Ắ , Ẫ Љ ᾎ י Τӎּך

, י ỵ ѠͽẮ

ⱬὭ: ͪ,щᾌ ͼ , ᾎ 94 3 ͽ י

ᾆẮ ͽ Ắ δ ,◐ ᾎ Ѓ ︡ ͼ

ֳώ, י ЉẮ , Ό י

ͼ Ϛ︡ ӗδͪ Ắ σͼ ẛ י , י ѠѶ 、

ε 、 Ӻ , Τ Ѓ י ӗδͪ Ắ

Ό ͼ י 。 Ї, Љᾣ ᾌ Ѳᵈ,

щẮ Ό щ ᾎ Ắ Όי , ᾎ 94 3

ͽ י ︡ י δ Ε( ͼ Ắ ︡ ͪ

Ѹ),︡Ѡ Ε Ѹ , Ό ︡ Љי Ẹ

Ѹ ͼ Ắ ӎ Т( )Ѳᵈ΄ δệ е ᾌ

ώ ᾆךּ Ἑ , Ὀ ᾁ ︡δЁי ͼ Ắ

Т ώ Ε( δ ᾎ δ )ώ ,

ӈ ΅ י ᾎ ͽ 95 ᾁў е ў

ώ └ᾁ。 ͻ,└ᾁЉ ᾎ ͽ 85 ẵ е、

Љ ᾎ ᵓ ѶѠּׁש י ᾎ 95 ͽ

י ᾁў е ᾌ, ᾎ 94 ͽ י “
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① 以上观点参见[美] 詹姆斯·帕克: 《重估公司法与证券法的相异性》,薛前强译,载《证券法苑》第 27 卷,法

律出版社 2019 年版。



ѱ”︡ Ắ ͼ δ, ͼ δ“ Ắ

  אָ 、 Ắ Ắ ” דּ“ е

Ε、 ᾌе֩ Ắ ”, Љ Ж “ Ắ  ”

ͼ ὸ ᾆ Ắ ậ ͽ“Ắ І、 І、 е

σ ” І Ἆ, ᾁ Ắ ͽ ẵ І σ 

σ  Ἆ(ẸΧ ₵ Ắ е Ắ 180 3 、 192

ͽ “І І” “ І” Ѷ Ἆ),Ӂ΄ ᵨ ᾎ ͽ Љ

ם “І י ” е “ ” ᾎ֩ ᶋ Ѷ Ἆ。 ,

ᾎ 94 3 Ѓ י ךּ΄ Ԇ ᾁ

, Τᾌ ͪ ЉΧ Ε、ệ ᾌе ᾌеυ ώ

,Ϛ ͪ Љͼ Ắ е、 ώ ᾌ΅ ,Ӂ΅ ,ӗ

δͪ “ ỏ ”“ ỏ ” ᾌ , ᾎ 94 3

ͼϚрр ЉẮ е΅ , ḎẮ

189 3 δ“ёе֩ Ắ , Ắ ,

ͪ Ε Ѡ֑ ᾣΝ е ”, Ϛ

΅Ắ ӗδ ͽ Ẫ Ắ ךּ  Ό΄ , ᾎ ͼ

ε ͼ Ắ е Ắ ώ ΄ δ, Љ ͻе

Ắ ώ δ ᾆқ Ắ Ѳᵈ Χ ,΄ Ѷ ︡

100 י ỵ Ӻ,щ σͼ, Ϛ Ắ ͼ“ Γ

ὸ ⱬὭ” ͪΤי 。

ᾣ └ᾁѠ , י ᾁ ΧϚ ᵈ ẵ ᾎ ӗδẮ

σͼ י ΅Ắ ӗδ σͼ י ΄ : Ẹͪ,

ᾎ 94 3 Ắיּ 189 1 、 2 ỵЉẇϡיּ“

, ỏ ὸ Ѡּד ” ᾣ , ЃЁ י

“ўӈ” 。 ӗΧ, י ᾣẇ ͼ Ắ Іҕ

ѠẮ Ѹ ᵦ Ắ қ ,Ӂ ͪ ⅞

ӗΧẸ Ѡ י , ᾆ

ͼ Ắ ỏ Ѓͼ Ắ Іҕ ώ,Ѡỵ ךּ י דּ

δ ⱬ 。 Ắ δⱬ , י Ӻ Ὀ ;Ắ ш

΄ ӗδⱬ ΅כ , י Ѡ ,
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דּ ҕ΄י δ 、 ᾣ דּ

;ẸЇ, י ᾁ δͪ ᾎ ͽδЁי ͼ Ắ Ẫ

ӎẮҒ Ắ рр ЉẮ ͽ ,

、 ₵)יּ שּׁ ТיẪ ) ͪΤ ᾣ

І 、 Ẫי、 δ 、 Ξ ,ѠӺ ᾎ 94

3 ͽ י ᾁ ͪ 、 י ᾌ Ѡ ,

ͪΤΤ 、 、╞ Ԇ Ѡ 。

四、 结　 　 语

Ѡ ͪ Ắ ΅ ᾎ ЇẂ , Љ

ᾎ Ắ י ͪ Ϛ Є ΄ ,Ӂ ӎ , ѧ

Ắ ΅ ᾎ υ : ͪ , Ắ

ͼ, └ὖ Ε、 І、Ắ ͻ υ ẵ , ‐

Ắ ỵ Ε、 І、Ắ υ , Ắ Ѷ ᾌ Ε

υ ώ 、Ắ δẮ (₵ ỵ ) Ἆ

。 ͪכֿ , ᾎ ͼ, ѧ ᾎ 、 ᾎ 、

ᾎ ,΄   Ӻ Ắ Ẹё ᾌ

ᾎ ͽ , ᾎ Ắ ΄ ӈϚ΄ ӈ, Ẹ΄  

Ӻ Ắ Ẹё ᾌ ,щ Ắ Ắ

΅ ᾎ υ ЇẂЍ  ,① Ό ӗδ Ắ ΅ӗδẮ

ᾎ υ ЇẂЍ  ẮҒẮ י

。
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① 参见郑彧: 《上市公司实际控制人法律责任的反思与重构》,载《法学研究》2021 年第 4 期。


