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中国公司法人格否认制度实证研究

黄 　 辉


内容提要：实证研究表明，我国的公司法人格否认制度已经在现实中得到了积极应用。

我国的公司面纱刺破率明显高于国外，而且呈现逐年上升的态势。很多案件发生在经济

欠发达地区，而且这些地区的刺破率整体上高于经济发达地区。目前所有公司法人格否

认案件都针对股东数量很少的有限责任公司提起，而且股东人数越少，刺破率越高，涉

及一人公司的面纱刺破率高达１００％。与理论预测不同，我国涉及合同之债和侵权之债

的案件在刺破率上并没有明显不同，而且在公司集团场合的刺破率不高反低。混同是最

为常见的刺破理由，其中财产混同又适用最多，导致的刺破率也最高。
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一、引　言

我国２００５年修订公司法时正式引入了 “刺破公司面纱”制度 （ｐｉｅｒｃｉｎｇｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｉｌ）

或称为 “公司法人格否认”制度。〔１〕公司法第２０条第３款规定：“公司股东滥用公司法人独立

地位和股东有限责任，逃避债务，严重损害公司债权人利益的，应当对公司债务承担连带责任。”

这是我国现行公司法人格否认制度的一般规则。

根据文义解释，否认公司法人人格应当满足以下三个要件：第一，不当行为，即公司股东存

在滥用公司法人独立地位和股东有限责任的行为。第二，主观要件，即不当行为人的目的是逃避

债务。第三，客观结果，即不当行为严重损害了公司债权人的利益。〔２〕但是，上述条文仍然存

在一些模糊之处，关于何种行为构成 “滥用”、如何证明行为人的主观目的、如何判定 “严重损

害”、“公司债权人”的范围究竟多大 （是只限于合同之债还是也包括侵权之债甚至更广），我国
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香港中文大学法学院副教授。

“刺破公司面纱”规则又称为 “揭开公司面纱”（ｌｉｆｔｉｎｇｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｉｌ）。在英国，有些学者和法官对于这两个表述

进行了认真区分。在美国和澳大利亚，虽然没有严格区分二者，但 “揭开公司面纱”的含义似乎比 “刺破公司面纱”

宽泛。参见黄辉：《现代公司法比较研究 国际经验及对中国的启示》，清华大学出版社２０１１年版，第１０８页。鉴

于这种用语上的区别，笔者采用 “刺破公司面纱”的提法，同时根据国内的用语，也采用 “公司法人格否认”一词。

参见朱慈蕴：《公司法人格否认：从法条跃入实践》，《清华法学》２００７年第２期。但有学者持不同观点，认为对于

公司法人人格的否认不应以股东主观故意为要件，因为难以举证。如石少侠：《公司人格否认制度的司法适用》，《当

代法学》２００６年第５期。



学者有不同见解。

除一般规则外，我国２００５年公司法还允许设立一人公司。鉴于在一人公司的情形下滥用公

司法人格的问题会相对严重，公司法第６４条对于一人公司的公司法人格否认设置了特殊规则：

“一人有限责任公司的股东不能证明公司财产独立于股东自己的财产的，应当对公司债务承担连

带责任。”该规则将举证责任从原告债权人转移到被告股东，从而便利债权人提出揭开公司面纱

的诉求，但举证责任倒置只适用于财产混同的行为。问题在于，存在财产混同行为是否就足以揭

开一人公司的面纱？

答案取决于如何理解公司法第２０条第３款与第６４条的关系。我国学者就此存在很大争论。

一种观点认为，第２０条第３款与第６４条是一般规则与特殊规则的关系，特殊规则不清楚之处应

适用一般规则。因此，除了财产混同这一不当行为要件外，还需要证明其他要件 （即主观目的和

客观结果等）才能刺破一人公司的面纱。另一种观点认为，第６４条对于一人公司的规定独立于

第２０条第３款，只要满足该条的规定就可以刺破一人公司的面纱，而无需考虑一般规则下的其

他要件。

将 “刺破公司面纱”这样一个普通法中以复杂和模糊著称的规则予以成文化，是我国公司立

法者的一个大胆而有益的尝试，在国内外引起了广泛关注。我国是如何进行成文化的？迄今实践

效果如何？我们从中能够汲取什么经验和教训？应当如何进一步完善？为了回答这些问题，本文

对我国法院在公司法修订后的公司法人格否认案例进行实证研究，同时与国外相关实证研究进行

比较，〔３〕在此基础上对我国公司法人格否认制度的实效进行评估，并提出相关的改革建议。

二、实证数据和比较

（一）研究方法

本文通过对法院案例一手资料的收集并进行统计学分析，〔４〕力求揭示我国公司法人格否认

制度的现实执行情况，并为效果评估和政策建议提供基础。本文检索我国自２００６年１月１日

（即２００５年公司法生效之日）起到２０１０年１２月３１日止的所有公司法人格否认案例，研究区间

为五年。数据来源为北大法宝案例库，最后检索时间为２０１１年６月１日。需要指出，虽然这种

研究方法能够揭示整体性的特征和趋势，特别适合对于法律执行情况的研究，但仍然有以下几个

局限：第一，本文研究的是在法院争讼的案件，但现实中很多纠纷并没有通过诉讼解决。第二，

由于各种原因，有些诉讼案件可能没有公布。第三，虽然北大法宝是目前广泛使用的法律数据

库，但它并不全面，更新也不够快，有时还存在归类错误等问题。最后，我国法院的判决书内容

通常都比较简单，很少甚至完全没有阐述关键的法律推理过程，有时还遗漏一些重要的案件基本
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美国的相关实证研究参见ＲｏｂｅｒｔＢ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，犘犻犲狉犮犻狀犵狋犺犲犆狅狉狆狅狉犪狋犲犞犲犻犾：犃狀犈犿狆犻狉犻犮犪犾犛狋狌犱狔，７６ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ１０３６（１９９１）；英国的相关实证研究参见ＣｈａｒｌｅｓＭｉｔｃｈｅｌｌ，犔犻犳狋犻狀犵狋犺犲犆狅狉狆狅狉犪狋犲犞犲犻犾犻狀狋犺犲犈狀犵犾犻狊犺犆狅狌狉狋狊：

犃狀犈犿狆犻狉犻犮犪犾犛狋狌犱狔，３ＣｏｍｐａｎｙＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ１５（１９９９）；澳大利亚的相关实证研究参见Ｉａｎ

Ｍ．ＲａｍｓａｙａｎｄＤａｖｉｄＢ．Ｎｏａｋｅｓ，犘犻犲犮犻狀犵狋犺犲犆狅狉狆狅狉犪狋犲犞犲犻犾犻狀犃狌狊狋狉犪犾犻犪，１９ＣｏｍｐａｎｙａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗＪｏｕｒｎａｌ

２５０（２００１）。以下涉及美、英、澳的比较数据，如无特别说明，均引自此三篇文献，不再另行作注。

除了通常的百分比统计工具之外，本文还使用了卡方检定 （Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅｔｅｓｔ），进行两个及两个以上样本率以及两个

分类变量的关联性分析，以显示绝对数值不同的公司面纱刺破率有无统计学意义上的差别。以抛硬币的简单实验为

例，理论上讲，只要抛的次数足够多且不存在作弊等特殊情况，硬币落下为正面的概率约５０％。在实验中，几个人

抛的次数不同，硬币落下为正面的概率也不同，即实测值与理论值存在差异。这种差异可能是由随机抽样误差产生

的：即使是同一个人，抛１０次硬币的正面概率可能为３０％，但抛１００次的正面概率可能就是５０％；即使每个人抛

的次数一样，硬币的正面概率也可能不同，但在统计学意义上可能并无显著差异。卡方检定可以测试不同概率数值

之间的表面差异是否在统计学意义上也存在显著性。需要指出，由于本文的样本数量有限，统计检验结果仅供参考。



信息。

在北大法宝上，笔者与研究助理收集了公司法第２０条和第６４条下的相关案例，并利用诸如

“股东滥用公司法人格”等关键词进行检索，共获得９９个案例。这个数字少于北大法宝的检索结

果，是因为笔者基于以下两个原因对初选样本进行了甑别，剔除了不合格的案例：第一，在北大

法宝中，有些案例被同时列在不同的法条下，存在重复计数问题。第二，有些列在第２０条和第

６４条下的案例实际上并不是真正的公司法人格案件，主要有三类：（１）由于第２０条有３款，只

有第３款是公司法人格否认规则，因此列在该条下的很多案例实际上涉及其他款项，如第１款下

大股东滥用控股权的问题。（２）在有些案件中，虽然原告要求刺破公司面纱，但判决中并未涉及

该问题，如债权债务关系被判决无效，当然也就无需刺破面纱保护债权人了。（３）很多案件涉及

的是虚假出资和抽逃资本的问题。在这些案件中，行为人的责任限于他们虚假出资和抽逃出资的

范围，而在公司法人格否认制度下，行为人须对公司债务承担无限责任，因此严格地讲，这些案

件都不涉及公司法人格否认问题。

（二）总体性数据

表１　我国法院刺破公司面纱的总体比率

样本总数 刺破 未刺破 刺破率（％）

案件数量 ９９ ６３ ３６ ６３．６４

从表１可以看出，在本文为期五年的研究期间内，一共有９９个公司法人格否认的案例。从

比较法角度看，这一数目是不小的。比如，在上世纪８０年代的整整十年内，美国有４８４个案例，

英国只有７４个，澳大利亚只有２３个。更为重要的是，在我国的９９个案例中，有６３个胜诉，公

司面纱刺破率将近三分之二。这个数字明显高于国外。比如，美国大概是４０％，英国是４７％，

澳大利亚是３８％。这一方面说明我国的公司法人格否认制度并不是一纸空文，另一方面也能够解

释为什么有人认为我国的公司法人格否认制度已经到了滥用的地步。〔５〕

表２　我国法院刺破公司面纱案例的时间分布

年份 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

２００６ １３ ７ ６ ５３．８５

２００７ ７ ２ ５ ２８．５７

２００８ ２４ １５ ９ ６２．５０

２００９ ４３ ２９ １４ ６７．４４

２０１０ １２ １０ ２ ８３．３３

表２展示了我国公司法人格否认案例的时间分布情况。总体上看，案例数量呈现逐年增加的

态势，公司面纱的刺破率也呈现稳中有升的趋势，说明公司法人格否认制度已经在现实中越来越

普遍地适用。需要指出，２００７年的案件数量特别少，难以进行有效的统计学分析，而２０１０年的

数据应该并不完整，因为有些案件还在审理之中，有些案件虽然已经审理完毕，但尚未公开发布

或尚未收入北大法宝数据库中。

表３展示了关于案件审理法院的一些发现。第一，从地区看，很多案件都发生于经济欠发达
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〔５〕 参见 《揭开公司面纱 法人人格否认制度理论与实务研讨》，《中国审判新闻月刊》２００８年第４期。



地区，其中三个省份即河南省、云南省和四川省的总计案件数量为２８件，几乎占全国案件总量

的三分之一。比较而言，经济发达地区的案件很少，如北京只有６起，而上海更是只有１起。

表３　我国法院刺破公司面纱案例的地区分布

法院 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

浙江省 ２９ １８ １１ ６２．０７

浙江高院 ６ ３ ３ ５０

浙江省的其他１３个法院（每个法院案件数量不超过３） ２３ １５ ８ ６５．２２

河南省 １６ １５ １ ９３．７５

郑州中院 ５ ４ １ ８０

河南省的其他９个法院（每个法院案件数量不超过２） １１ １１ ０ １００

广东省 １２ ５ ７ ４１．６７

广州中院 ６ ２ ４ ３３．３３

广东省的其他４个法院（每个法院案件数量不超过２） ６ ３ ３ ５０

云南省 ７ ３ ４ ４２．８６

昆明中院 ６ ２ ４ ３３．３３

云南高院 １ １ ０ １００

北京市（５个法院，每个法院不超过２件） ６ ４ ２ ６６．６７

四川省（３个法院，每个法院不超过３件）〔６〕 ５ ４ １ ８０

江苏省 ４ １ ３ ２５

山东省 ４ ２ ２ ５０

案件数量为２或３件的５个省份：新疆、湖北、甘肃、重庆、河北 １２ ８ ４ ６６．６７

案件数量仅为１件的４个省份：上海、福建、湖南、江西 ４ ３ １ ７５

第二，浙江省是案件数量最多的地区，一个省就有２９件，几乎占到全国的三分之一。原因

可能是，虽然浙江省是经济发达地区，但其经济模式以中小民营企业为主，而中小企业相对容易

出现滥用公司法人格的问题。这个实证结果也解释了为什么２００５年公司法修订过程中来自浙江

省的人大代表力主引入公司法人格否认制度。〔７〕

第三，从法院层面看，广州中院和昆明中院是审理公司法人格否认案件最多的法院，各审理

了６件。由于案件相对较多，这些法院积累的审判经验对于我国公司法人格否认制度的完善非常

宝贵，值得关注。

第四，在刺破率方面，经济欠发达地区的法院明显比经济发达地区的法院更倾向于刺破公司

面纱。比如，河南省和四川省的刺破率分别高达９３．７５％和８０％；而浙江省和广东省的这一数字

则只有６２．０７％和４１．６７％。这里可能有两方面的原因：一是客观原因，在经济欠发达地区，人

·６·
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该省的一个案件最终上诉到了最高人民法院，但该案仍然归入四川省，因为本表的目的在于揭示案件的地区分布。该

案是：中国信达资产管理公司成都办事处与四川泰来装饰工程有限公司、四川泰来房屋开发有限公司、四川泰来娱乐有

限责任公司借款担保合同纠纷案，（２００８）民二终字第５５号。

参见张穹主编：《新公司法修订研究报告》上册，中国法制出版社２００５年版，第２０页。



们的法制观念相对淡薄，很多事情都不规范，因此公司法人格滥用问题更为严重。二是主观原

因，经济欠发达地区的法官在法学专业水平方面可能有所欠缺，对于公司法人格否认制度的理解

可能还不够全面和深入，在适用时可能过于简单化，导致刺破率较高。笔者在阅读和比较上述两

类地区的判决书时，就有这方面的直观感受。

表４　一审和二审法院的刺破率比较

案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

一审 ４９ ３６ １３ ７３．４７

二审 ５０ ２７ ２３ ５４

表４比较了一审和二审法院在刺破公司面纱案件中的态度。在案件分类时，如果一个案件经

历了两审，该案就归入二审案件。从表４可以看出，一审和二审的案件数量大致持平，说明约半

数的案件经历了两审。在刺破率方面，二审的数字明显低于一审，表明二审法院刺破公司面纱的

可能性低于一审法院。〔８〕另外，笔者对基层法院和中级以上法院的刺破率进行了对比分析，发

现基层法院的刺破率为７７．７８％，明显高于中级以上法院的５６．９２％。与上文对于经济发达和欠

发达地区刺破率差异的解释一样，这些数据也表明，由于二审法官的法学水平整体上高于一审法

官，二审法官对于公司法人格否认制度的理解也更为深入，因此在刺破公司面纱时也更为慎重。

（三）涉案公司的特征

１．公司类型

我国公司分为有限责任公司和股份有限公司，类似于美国的封闭持股公司和公众持股公司以

及英联邦国家的私人公司和公众公司。〔９〕为方便比较分析，无论国内国外，本文统一使用有限

责任公司和股份有限公司的称谓。本文研究发现，在样本案件中，没有一起是针对股份有限公司

提起的，换言之，所有案件都是针对有限责任公司提起的。

上述发现与国外的情况类似。英国也没有针对股份有限公司的案例。美国虽然有一些试图这

么做的案例，但没有一件成功地刺破了面纱。澳大利亚的情况有些不同，２００１年的一项研究发

现，有１８件针对股份有限公司的案例，而且其中４件成功地刺破了面纱。

总体而言，要理解为什么公司法人格否认案件通常仅针对有限责任公司提起，就需要理解有

限责任制度在有限责任公司和股份有限公司的区别。在通常情况下，公司法人格的一个效果就是

公司获得有限责任的保护，〔１０〕从法经济学等角度，很多学者已经对有限责任制度的功能进行了

详尽的阐述，此处不赘。〔１１〕但是有限责任制度的功能主要体现在股份有限公司而非有限责任公

司，这解释了为什么法院通常更倾向于刺破有限责任公司的面纱。

２．公司股东的数量和身份

表５考量涉案公司的股东数量对于刺破率的影响。在计算股东数量时，没有区分股东是公司

还是个人，如果涉案公司有一个公司股东和一个自然人股东，它的股东数量就是两个。这样处理

的原因是，有些公司既有公司股东又有自然人股东，法院在判决中似乎并没有对二者进行区分，

并且本表的研究对象是股东数量，对于股东身份的问题表６将进行单独研究。
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〔８〕

〔９〕

〔１０〕

〔１１〕

卡方检定表明，一审和二审法院的刺破率不存在差别的可能性为１８％。

关于各国公司类型的比较分析，参见前引 〔１〕，黄辉书，第５９页以下。

但公司法人格并不必然导致有限责任，如国外存在无限责任公司，这种公司虽然具有法人格，但承担无限责任。

Ｓｅｅｅ．ｇ．，ＦｒａｎｋＨ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆ＤａｎｉｅｌＲ．Ｆｉｓｃｈｅｌ，犜犺犲犈犮狅狀狅犿犻犮犛狋狉狌犮狋狌狉犲狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犔犪狑，ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ，１９９１，ｐｐ．４１－４４；ＢｒｉａｎＲ．Ｃｈｅｆｆｉｎｓ，犆狅犿狆犪狀狔犔犪狑：犜犺犲狅狉狔，犛狋狉狌犮狋狌狉犲犪狀犱犗狆犲狉犪狋犻狅狀，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ，１９９７，ｐｐ．４９６－５０８．笔者对于这些理论的一个综述，参见前引 〔１〕，黄辉书，第１０８页以下。



表５　涉案公司的股东数量

股东数量 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

１ １８ １８ ０ １００

２ ３２ ２４ ８ ７５

３－５ ２６ １１ １５ ４２．３１

不明 ２３ １０ １３ ４３．４８

从表５可以看出，股东数量明显影响我国法院对于公司法人格否认案件的判决。总体而言，

股东人数越少，刺破率越高。〔１２〕在一人公司中，刺破率甚至是１００％。另外，值得指出，在公

司股东数量明确的样本案件中，没有一家涉案公司的股东人数超过５个。这表明公司法人格否认

的案件都集中在股东数量很少的公司。

表６　涉案公司的股东身份

股东身份 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

公司集团 １８ １１ ７ ６１．１１

母公司 ７ ６ １ ８５．７１

子公司 １ １ ０ １００

姐妹公司 １０ ４ ６ ４０

自然人 ８１ ５２ ２９ ６４．２０

从表６中看到，总体而言，股东身份对于刺破率的影响不是很明显。在股东与公司构成公司

集团的场合，刺破率是６１．１１％，稍低于股东是自然人情形下的６４．２０％。这个发现并不支持有

些学者认为公司集团内的刺破率应当更高的理论预测，〔１３〕但是与国外的类似实证研究结果一致，

包括美国汤姆森 （Ｔｈｏｍｐｓｏｎ）教授的研究和澳大利亚拉姆塞 （Ｒａｍｓａｙ）教授的研究。

之所以实证结果与理论预测不一致，至少有两个可能的原因：第一，与小公司中的自然人股

东兼经理人相比，大型公司集团的管理层通常管理水平更高，获得的法律服务也更多，更能够避

免那些容易导致公司法人格被否认的情形。〔１４〕第二，公司只能通过自然人进行意思表示，因此

法官在审理法人格否认案件时需要审查公司集团中的各类相关自然人，包括母公司和子公司的董

事和高管等，这个审查工作显然比审查自然人的公司股东更难，法院在决定刺破面纱时也会更加

慎重。

可以进一步将涉及公司集团的案件分为三大类，包括股东与公司构成姐妹公司关系、母子公

司关系和子母公司关系。总体而言，姐妹公司关系的刺破率只有４０％，明显低于母子公司关系的
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〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

卡方检定表明，除了股东数量不明这项外，其他各项刺破率不存在差别的可能性为６１％。

参见前引 〔１１〕，ＦｒａｎｋＨ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ等书，第１１０页；ＣａｔｈｙＳ．Ｋｒｅｎｄｌ＆ＪａｍｅｓＲ．Ｋｒｅｎｄｌ，犘犻犲狉犮犻狀犵狋犺犲犞犲犻犾：

犉狅犮狌狊犻狀犵狋犺犲犐狀狇狌犻狉狔，（１９７８）Ｄｅｎｖ．Ｌ．Ｊ．１，４２；Ｐ．Ｉ．Ｂｌｕｍｇｅｒ，犔犻犿犻狋犲犱犔犻犪犫犻犾犻狋狔犪狀犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狉狅狌狆狊，１１Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ５７３，６２３－６２６（１９８６）；Ｋ．Ｈｏｆｓｔｅｔｔｅｒ，犕狌犾狋犻狀犪狋犻狅狀犪犾犈狀狋犲狉狆狉犻狊犲犘犪狉犲狀狋犔犻犪犫犻犾犻狋狔：犈犳犳犻犮犻犲狀狋

犔犲犵犪犾犚犲犵犻犿犲狊犻狀犪 犠狅狉犾犱 犕犪狉犽犲狋犈狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋，１５ＮｏｒｔｈＣａｒｏｌｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗａｎｄＣｏｍｍｅｒｃｉａｌ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ２９９，３０７（１９９０）．

ＲｏｂｅｒｔＢ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，犘犻犲狉犮犻狀犵狋犺犲 犞犲犻犾 狑犻狋犺犻狀 犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狉狅狌狆狊：犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狉狅狌狆狊犪狊 犕犲狉犲犐狀狏犲狊狋狅狉狊，１３

ＣｏｎｎｅｃｔｉｃｕｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ３７９（１９９９）．



刺破率。另外，值得指出，尽管我国的公司法人格否认制度实施时间不长，但现实中已经出现了

子母公司关系的情形，也就是所谓的 “反向的刺破公司面纱” （ｒｅｖｅｒｓｅｖｅｉｌ－ｐｉｅｒｃｉｎｇｃａｓｅ），即

刺破母公司的面纱，让子公司为母公司承担债务责任，而不是通常的刺破子公司的面纱，让母公

司承担子公司的债务责任。〔１５〕虽然这类案件的数量只有一个，无法进行统计学分析，但其意义

仍然十分重大。从文义上看，我国公司法是否允许这种反向的刺破公司面纱并不十分清楚。本文

的实证研究表明，尽管法律不清晰，我国法官在实践中发挥了很大的主观能动性。

最后，在所有案件中没有一件涉及真正的国有企业，但有一件涉及乡镇企业。〔１６〕一个可能

的解释是，一旦刺破国有企业的面纱，埋单的就是政府，因此一方面，涉及国有企业的案件法院

可能不敢受理，〔１７〕另一方面，即使受理胜诉希望也不大，这样原告就不会选择提起诉讼。事实

上，２００５年公司法的修改过程中，国有资产监督管理委员会就坚决反对引入公司法人格否认制

度。〔１８〕虽然公司法人格否认制度最终被引入，但该委员会的反对显然还是起到了作用，使得国

有企业实际上游离于公司法人格否认制度之外。

（四）案件的诉讼方和请求权基础

表７　原告方的身份

原告 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

自然人 ４５ ２８ １７ ６２．２２

公司 ５５ ３５ ２０ ６３．６４

表７考量原告是自然人还是公司对于刺破率的影响。表７一共列了１００个案件，超过样本总

数９９，因为有一个案件既有自然人原告又有公司原告。〔１９〕从表７中可以看出，原告身份对于刺

破率几乎没有影响。〔２０〕

表８　诉讼的请求权基础

请求权基础 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

合同之债 ６８ ３８ ３０ ５５．８８

侵权之债 ７ ４ ３ ５７．１４

法定事由 ２７ ２３ ４ ８５．１９

表８根据诉讼的请求权基础将案件分为三大类，即合同、侵权和法定事由等。表８列出的案

例一共有１０２个，超过样本总数，因为一些案件涉及多个请求权基础。由表８可见，合同之债的

刺破率与侵权之债的刺破率大体相当。这个结果不支持很多学者认为的侵权之债应当更容易导致
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〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

Ｆ．Ｇｅｖｕｒｔｚ，犘犻犲狉犮犻狀犵犘犻犲狉犮犻狀犵：犃狀犃狋狋犲犿狆狋狋狅犔犻犳狋狋犺犲犞犲犻犾狅犳犆狅狀犳狌狊犻狅狀狊狌狉狉狅狌狀犱犻狀犵狋犺犲犇狅犮狋狉犻狀犲狅犳犘犻犲狉犮犻狀犵狋犺犲

犆狅狉狆狅狉犪狋犲犞犲犻犾，７６ＯｒｅｇｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ８５３，８９７－８９８（１９９７）．

巩义市河洛镇人民政府与刘保森等民间借贷纠纷上诉案，河南省郑州市中级人民法院 （２０１０）郑民四终字第９２２号。

Ｆ省高级人民法院的Ｌ法官长期从事民商事案件审判工作，经验丰富。他告诉笔者，法官在审判中需要先保护自己，

国有企业确实是一个比较敏感的领域。在一个涉及国有企业的案件中，一位法官的判决引起了有关方面的不满，最

后该法官被调离岗位。

参见前引 〔７〕，张穹主编书，第１０６页。

前引 〔１６〕，巩义市河洛镇人民政府与刘保森等民间借贷纠纷上诉案。

卡方检定表明，原告是自然人或是公司的刺破率不存在差别的可能性为５３％。



公司法人格否认的理论预测。〔２１〕在美、英、澳大利亚，类似研究的结果也不符合理论预测，而

且是完全相反，即合同之债的刺破率更高。当然，本文的研究结果需要审慎对待，因为样本数量

还不够大，侵权之债案件只有７个。另外，在７个侵权案件中，有３个是侵犯知识产权案件，这

个发现回答了一些人提出的公司法人格否认制度是否适用于知识产权案件的疑问。〔２２〕

公司法人格否认案件也可以基于特定的法定事由而提起。在国外，刺破公司面纱的法定事由

很多，如税法、劳动法、环境保护法和破产法等法律中的特定条文。相比之下，我国案例中涉及

的法定事由只有一个，即公司法中关于公司破产解散的条文和最高人民法院对此发布的司法解

释。〔２３〕由于司法解释比较详细，因此律师更能够判断提起公司法人格否认案件的胜诉概率，从

而能够选择性地提起那些更有可能胜诉的案件，这也许解释了为什么这类案件的刺破率比较高，

达到８５．１９％。〔２４〕

表９　反对刺破公司面纱的诉讼方

反对方 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

股东 ８２ ５５ ２７ ６７．０７

公司 ２０ １７ ３ ８５

不明 ２１ １４ ７ ６６．６７

在司法实践中，反对刺破公司面纱的诉讼方可能是公司本身，可能是控股股东，也可能二者

都是，因此表９中的案件数量为１２３个，多于样本总数９９。在大多数案件中，都是控股股东反对

刺破公司面纱，因为公司面纱一旦被刺破，他们将直接承担公司的债务责任。值得注意的是，在

公司也参与诉讼反对刺破面纱的场合，效果似乎适得其反，刺破率为８５％，高于公司未反对刺破

面纱情形下的６７．０７％。〔２５〕一个可能的解释是，当公司也参加诉讼并与控股股东一起反对刺破

公司面纱时，法官在心理上会觉得这正是公司被控股股东支配或控制的证据，从而更倾向于刺破

公司面纱。

（五）刺破公司面纱的理由

如前文所述，我国现行公司法人格否认的一般规则有三个要件，即滥用公司法人格的不当行

为、逃避债务的目的以及对于债权人造成严重损害的后果。此部分将先讨论后两个要件，然后再

讨论第一个要件。

首先，在几乎所有的样本案件中，不当行为人是否具有逃避债务的目的似乎都不是争议的重

点。只有在为数很少的几个案件中，被告抗辩说自己的行为不是出于逃避债务的目的。比如，在

一个案件中，公司被控告向其股东等人提供了大量贷款，导致公司无力偿还自己的债务。被告股

东称，那些贷款是公司在正常经营过程中提供的，并非出于逃避债务的意图。〔２６〕遗憾的是，即

使在这个案件中，法官也没有在判决书中详细讨论上述争议问题。总体而言，法官没有对主观要

件进行单独判断，而是将其与第一个客观行为要件联系在一起，即只要认定了滥用行为，就推断
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参见公司法第１８５条、第１８６条；《最高人民法院关于适用中华人民共和国公司法若干问题的规定 （二）》（２００８年５

月１２日发布，５月１８日生效）第１８－２０条。

如果将合同之债和侵权之债两项合并起来，然后将合并项与法定事由一项进行卡方检定，结果是两项的刺破率不存

在差别的可能性是３６％。

卡方检定表明，反对方是控股股东或是公司的刺破率不存在差别的可能性为５２％。

王晓宇等与一拖 （洛阳）工程机械有限公司欠款纠纷上诉案，河南省洛阳市中级人民法院 （２０１０）洛民终字第９８０号。



不当行为人存在逃避债务的目的。

第二，对于不当行为是否给债权人造成严重损害的问题，当事人同样几乎没有争议，法院的

判决书也不作任何讨论。这里有几点值得指出：首先，在所有案件中，法官都默认损害是严重

的。法院的态度似乎是，既然债务无法履行并且争议已经诉诸法院，损害当然是严重的。其次，

损害的严重程度与涉案债权的绝对数额没有明显相关性，即不存在涉案金额越大法院就认为损害

越严重的统计规律。最后，损害赔偿的数额也没有明显影响刺破率，即不存在涉案债权数额越大

法院就越倾向于刺破公司面纱的统计规律。实证数据表明，在公司面纱被成功刺破的案例中，最

低的损害金额是１１８６０元，最高的是１６７４万元；而在公司面纱未被刺破的案件中，最低的损害

金额是５８０３２元，最高的是１１００万元。

表１０　要求刺破公司面纱的理由

理由 案件数量 刺破 未刺破 刺破率（％）

混同 ７４ ４０ ３４ ５４．０５

财产混同 ５０ ３４ １６ ６８

营业混同 １４ ４ １０ ２８．５７

人员混同 １０ ２ ８ ２０

资本显著不足 １ ０ １ ０

欺诈或不当行为 ３２ ２０ １２ ６２．５０

过度控制 １１ ５ ６ ４５．４５

表１０分析了要求刺破公司面纱的各种理由。该表列出了１１８个案件，超过了样本总数，因

为有些案件的刺破理由不止一个。在各种理由中，涉及混同的案件最多，但它的刺破率并非最

高。相比之下，尽管涉及欺诈或不当行为的案件数量不是最多，但它的刺破率却是最高的。

混同可以进一步分为三类，即财产混同、营业混同和人员混同。从表１０可以看出，涉及财

产混同的案例最多，而且刺破率也最高。由于一人公司中的财产混同实行特殊的举证责任倒置规

则，因此一人公司的面纱刺破都是基于财产混同，刺破率为１００％，远高于美国的４９．６４％和澳

大利亚的５０％。营业混同的刺破率就低很多，只有２８．５７％，但还是稍高于人员混同２０％的刺破

率。这个发现与美国汤姆森教授的研究结果基本一致，即法院在审理公司法人格否认案件时，对

于实质上财产混同的关注度远高于形式上人员混同的关注度。

总之，混同是我国在公司法人格否认制度的实践中最重要的刺破理由。〔２７〕这个情况可能与

最高人民法院在２００３年发布的一个关于公司法人格否认制度的征求意见稿有关。〔２８〕这个征求意

见稿只列出了财产混同和营业混同作为刺破公司面纱的理由。由于２００５年修订公司法，这个征

求意见稿最终并未出台。尽管如此，该征求意见稿还是潜在地影响了我国法院对于公司法人格否

认案件的处理，因为它在某种意义上代表了最高人民法院的态度。此外，也没有关于公司法人格

否认制度的其他官方文件。
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卡方检定表明，除了资本显著不足一项之外 （只有一个案件，无法进行统计学分析），其他各项刺破率不存在差别的

可能性为７４％。

《最高人民法院关于审理公司纠纷案件若干问题的规定 （一）》（征求意见稿）（２００３年１１月）。



三、理论分析与对策建议

上文的实证数据揭示了我国公司法人格否认制度在现实中的适用情况，并与美国、英国和澳

大利亚等国进行了对比研究，展现了中外各国在这方面的类似和差异之处。由于我国与上述各国

在法律背景、经济发展阶段等方面存在很大差异，因此在对待比较结果时需要全面和慎重考量，

不能简单地机械处理。不过，鉴于我国的公司法人格否认制度在实质内容上是参考国外经验，这

种对比还是有助于衡量我国制度的有效性并寻求进一步完善的方法。

（一）从判例法到成文法

虽然我国以成文法的形式引入了英美普通法上的公司法人格否认制度，是一个大胆而有益的

探索，但相关法条仍相当模糊和原则化，对于何为 “滥用”、“严重损害”以及债权人的范围等重

要问题没有作出清晰的界定。从这个意义上讲，我国目前的公司法人格否认制度实际上仅 “半成

文化”，还有很多细节有待法院在审判中进一步解决。

实际上，即使在法治发达的西方国家，公司法人格否认案件都是公认很难处理的一类案件，

是一个仍处于动态发展之中的公司法领域。有些学者和法官干脆指出，在该领域，目前还不可能

归纳出确切的、普遍的具体适用规则。他们将刺破公司面纱案件比喻为闪电和抽奖，属于随机事

件，无章可循、难以预测。〔２９〕为了解决刺破公司面纱制度的模糊和混乱问题，国外也有学者提

出了成文化的建议，〔３０〕但更多学者包括美国在这方面的权威学者汤姆森教授都坚决反对，认为

该制度的灵魂就在于开放性和灵活性，不适合完全成文化，否则可能会过于僵硬，引发法律规避

行为，削弱和破坏其应有的制度功能。〔３１〕

我国是大陆法系国家，引入公司法人格否认制度必然要将其进行某种形式的成文化，因此真

正的问题是如何进行成文化和如何实施。从英美法系国家关于公司法人格否认制度的经验和教训

中，我们可以得到以下几点总体性的启示：（１）成文化的工作非常困难，需要不断探索，一步到

位的目标并不现实。（２）为避免成文化导致公司法人格否认制度的僵化，在成文化时必须保持一

定的弹性，对于一些目前难以界定的问题，不妨先予搁置，让法院充分实践后再作判断。（３）在

保持弹性的同时，也要避免该制度在实施中的混乱甚至滥用。

根据上述原则，笔者提出实施层面的三个建议：第一，将公司法人格否认案件的初审权限制

在中级法院。公司法人格否认案件的审理需要法官具体情况具体分析，对法官的专业素质和审判

经验提出了很高的要求。法官的素质和水平是公司法人格否认制度有效运行的核心要素。本文的

实证研究表明，中级法院在审理公司法人格否认案件时更为慎重，这一点非常重要。毕竟我国的

公司法制度建立时间还不长，根基尚不稳固，不宜过度适用公司法人格否认制度。我国将证券市

场虚假陈述案件的初审限定于中级法院，就是一个很好的先例。

第二，最高人民法院应当充分利用指导性案例的形式，为公司法人格否认案件的审判工作提

供指导和积累经验。２０１０年１１月２６日，最高人民法院出台 《关于案例指导工作的规定》，旨在

建立中国特色的案例指导制度。根据该制度，最高人民法院发布的指导性案例，各级人民法院审
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判类似案例时应当参照。这为公司法人格否认制度的发展和完善提供了一个很好的平台和契机。

第三，最高人民法院制定司法解释，将目前实践中比较成熟的规则确定下来。下面依次讨论

这些规则。

（二）第２０条第３款与第６４条的关系

前文提到，我国学者对于公司法第２０条第３款与第６４条的关系存在争议。从实际案例看，

法院在判决时经常同时引用上述两个条文，但对于第２０条第３款规定的主观目的和损害严重等

要件，法院又没有进行专门讨论。从国外经验看，美国、英国和澳大利亚等国都没有对刺破一人

公司的面纱作特殊规定。当然，虽然在法条规定方面一视同仁，但实践中一人公司的面纱刺破率

还是相对较高。

笔者认为，公司法第２０条第３款与第６４条应当是一般规则与特殊规则的关系。对于一人公

司的法人格否认，在法律适用时应注意以下几点：第一，对于第２０条第３款规定的不当行为要

件，一人公司适用特殊规则，即财产混同行为即为滥用公司法人格的行为，而且该要件的证明责

任转移到被告股东。第二，理论上讲，滥用一人公司法人格的行为并不限于财产混同。当然实践

中财产混同应当是滥用行为的主要类型。第三，第２０条第３款规定的其他要件仍然适用，而且

证明责任仍然在原告方。虽然实证研究发现这些问题通常都不是争议的重点，但在有些案件中，

被告还是进行了这方面的抗辩。另外，目前我国一人公司的面纱刺破率是１００％，远高于国外的

数据，因此，同时适用第２０条第３款有利于防止一人公司情形下公司法人格否认制度被滥用。

我国一人公司的面纱刺破率如此之高至少有三个原因。第一，我国的一人公司历史很短，加

上其固有的结构性特性，被滥用的可能性确实相对较大。第二，法院对于一人公司可能有先入为

主的偏见，从而在适用混同标准时比较宽泛。第三，在一人公司中，财产混同的证明责任转移到

被告，即推定被告存在财产混同问题，而现实中法院对于该条的适用很严格，以至于被告几乎不

可能进行有效的反驳。在赵庸英诉衢州威尼化工实业有限公司等买卖合同纠纷案中，法院的判决

过程非常简单，认为涉案公司是一人公司，因此应当刺破面纱，甚至都没有提到被告是否对于财

产混同问题进行了任何抗辩。〔３２〕在一人公司中实行举证责任倒置是为了解决原告举证难的问题，

但从目前的实施效果看，似乎杀伤力过强。

（三）适用范围

与国外相比，我国的公司法人格否认制度在适用范围上相对较窄。这主要体现在两个方面：

一是可以请求法院刺破公司面纱的原告范围较窄；二是刺破公司面纱必须满足的要件较为严格。

就原告范围而言，目前在我国只有 “债权人”才能提起刺破公司面纱的诉讼。如前所述，我

国学者对于 “债权人”的范围还有争议，有人认为只适用于合同之债，〔３３〕有人则主张扩大适用

范围，除了合同之债外，还应包括侵权之债和诸如税务等特殊债务。〔３４〕本文的实证研究发现，

我国的公司法人格否认案件既涉及合同之债又涉及侵权之债，但尚未扩展到诸如税务等特殊

债务。

相比而言，国外能够请求刺破公司面纱的主体范围要大很多。除了传统的合同之债外，刺破

公司面纱规则可以适用于侵权之债以及其他各种法定政策场合，以实现消费者保护、劳工保护、

环境保护、税法义务甚至反垄断等公共利益目标。另外，除了债权人能够请求刺破公司面纱之
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外，公司自己、股东和政府等也可以提起诉讼。因此，国外的公司法人格否认制度已经超越了保

护债权人的传统功能。比如，公司的小股东可以申请刺破公司面纱，将公司的某些不当行为直接

归属于大股东，避免与大股东一起为公司的不当行为埋单，从而起到威慑大股东滥用控制权和保

护小股东的作用。

就适用要件而言，我国公司法人格否认制度的核心要件就是 “滥用法人格”。但是目前国际

上的一个最新发展是，即使不存在滥用情形，公司面纱也可能被刺破。比如，美国近来发展了一

个所谓的 “单一商业体”的理论，主要适用于公司集团的场合。〔３５〕根据该理论，公司法人格的

滥用或欺诈不是刺破公司面纱的必要条件，只要各关联公司之间的关系足够紧密，无论是姐妹公

司还是母子公司，都可以将它们视为一个商业体，让它们为彼此的债务承担责任。这一理论提出

的背景是，在当今社会，公司行为对于社会影响巨大，产品责任和环境污染等问题日益严重，于

是很多公司集团化，利用子公司的形式控制法律责任。虽然这种策略并不必然构成滥用或欺诈，

但是一旦公司集团造成巨大的社会损害，最终还是需要有人埋单。“单一商业体”理论绕开了滥

用要件，是适用刺破公司面纱规则的一个新思路。同样，在澳大利亚，可以基于公平正义的理念

刺破公司面纱，因此即使股东没有过错，没有滥用公司法人格，公司面纱也可能被刺破，以实现

社会的公平正义。〔３６〕

笔者认为，由于我国公司法人格否认制度的历史还很短，其适用范围不宜过宽，而应采取循

序渐进、逐步扩大的策略。在现阶段，可以明确请求刺破公司面纱的主体限于债权人，债权人的

范围既包括合同之债也包括侵权之债，但不扩展到诸如税务等其他特殊债务类型。另外，虽然国

际上已经突破了滥用法人格要件的限制，我国还是应当坚持该要件，以避免公司法人格否认制度

的过度适用。

（四）刺破理由

刺破理由是刺破公司面纱制度的核心所在，也是法律适用的难点，是导致刺破公司面纱案件

审理结果不确定的主要原因。遗憾的是，在阅读和研究我国的相关案例后，笔者发现我国的法院

判决书总体而言都过于简单，通常都是先描述案情，然后援引相关法条，最后作出判决，很少甚

至完全没有解答为什么和如何适用相关法条的关键问题。由于法官没有提供其中间推理过程的重

要信息，因此难以进行传统的个案分析。在这种情况下，进行统计学研究从而揭示案件整体特征

的意义就更加凸显出来。

不少人根据国外经验提出，最高人民法院应当以司法解释的形式提供一个清单，列出法院在

审理公司法人格否认案件时应当考虑的各种因素。〔３７〕这个建议当然值得尝试，但问题在于这个

清单应当如何制定，又应当如何适用。实际上，国外目前也没有对法院应当考虑的相关因素达成

共识。比如，美国各州法院列出的考虑因素各不相同。综观各州清单，以下因素似乎是共同之

选：（１）资本显著不足；（２）没有遵守公司的各种形式要件；（３）公司被完全控制或支配，以至

于没有自己的独立身份；（４）一个商业体被过度地分拆为很多公司； （５）公司与股东的资产混

同；（６）公司与股东的银行账户和会计记录没有分开；（７）没有定期举行股东或董事会议；（８）利
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用公司形式从事欺诈和其他不合法、不正义的行为。〔３８〕因此，第一，清单只是示范性的，没有

穷尽所有相关因素，法院在实际判案时可以不限于清单而考虑其他相关因素。第二，清单的适用

不是机械地按图索骥，仍然需要法官的自由裁量。清单上的相关因素必须整体考虑，没有一个因

素是决定性的，其适用取决于案件的具体情况。

另外，学习国外经验要注意我国国情。在美国，资本显著不足是刺破公司面纱的一个重要理

由，但在我国该理由可能很难适用。在实证数据中，只有一个这方面的案件，而且法院没有刺破

被告公司的面纱。〔３９〕原因应当主要有以下两个：第一，与英美法系不同，我国规定了公司的最

低注册资本。这个制度在一定程度上意味着只要公司资本达到了最低注册资本的要求，其资本就

是足够的，除非原告能够特别地证明资本显著不足。〔４０〕在２００５年公司法修改之前，公司注册资

本数额要求较高，不少公司达不到上述要求，因此法院以资本额不足为由刺破公司面纱的案件并

不鲜见。相反，２００５年公司法大幅降低了公司注册资本的要求，该要求对于公司设立几乎不构

成任何实质性障碍，现实中已经很少出现公司资本低于法定最低注册资本的情况，因此现在以资

本显著不足为由刺破公司面纱的案件数量很少。这表明，在新公司法下，我们不能再用法定最低

注册资本的标准去判断公司资本额是否显著不足。

另一方面，在公司资本数额高于法定最低注册资本时，对于公司资本额是否显著不足的问

题，法院很难判断。从本质上讲，公司的资本额是否显著不足是一个非常复杂的商业判断，而法

官通常没有这方面的专业技能。虽然法官在判决时可以参照一些量化的财务指标，比如资产负债

率、产权比率以及或有负债比率等，但是在不同公司中，这些指标差异很大，取决于行业、规模

和地域等多种因素。即使是同一家公司，在不同发展阶段和商业环境下那些指标也会有重大差

异。最后，对于何为 “显著”，完全是一个度的把握，确实很难判定。即使对于国外的法官而言，

公司资本是否显著不足的问题也不易处理。相比之下，由于我国法官在学识和经验方面更加匮

乏，他们面临的困难只会更大，从而在判决时也会更加保守。

最后，为了增强公司法人格否认制度在适用时的确定性，可以考虑引入一些法定的刺破情

形。近年来，澳大利亚加强了对公司集团的监管，在公司集团中引入了一个法定的刺破公司面纱

规则，即母公司需要为子公司的 “破产交易”承担责任，以遏制利用母子公司关系金蝉脱壳的做

法。〔４１〕根据该规则，如果满足以下四个要件，母公司就需要为子公司的交易债务承担责任：（１）在

子公司产生债务时，母公司的控股法律地位已经确立。（２）在交易债务产生时，子公司已经处于

破产状态，或者由于该交易债务的产生而发生破产问题。（３）在子公司产生上述债务时，客观上

存在合理的基础去怀疑该子公司已经处于破产状态，或者将由于该债务而破产。（４）在子公司产

生上述债务时，母公司知道或应当知道第三个要件中的合理基础。该责任的追究有时间限制，即

必须在子公司破产程序开始后的六年内提起相关诉讼。另外，对于该责任，母公司具有一些抗辩

理由，如母公司已经采取了所有的合理措施去阻止子公司进行该交易等。

我国法院在审判中已经在某种意义上运用和发展了上述规则的思维逻辑。比如，在武汉市蔬

菜集团有限公司诉武汉天九工贸发展有限公司等股权转让合同纠纷案中，〔４２〕被告王女士是涉案
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公司的控股股东，被指控挪用了其公司从原告公司处购买的一宗资产。法院认为，王女士的挪用

财产行为在客观上影响了其公司的偿债能力，导致原告公司无法实现债权利益，从而决定刺破公

司面纱，让王女士连带清偿原告公司的债权。在本案中，如果适用普通法上的欺诈理由或财产混

同理由等去刺破面纱，困难都会很大，因为前者需要证明王女士的欺诈故意，即存在转移资产逃

避债务的主观要件，后者需要分析财产混同的程度问题。而法院只是关注了王女士行为的客观结

果，而没有纠缠其主观心态等问题；另外，法院也没有讨论一次性的挪用财产行为是否构成财产

混同的问题。笔者认为，上述关于破产交易的法定规则已经在国外实行，而且我国法院也自发地

进行了创造性适用，值得考虑借鉴引入。
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ｔｈｅｓａｍｅｉｎａｔｏｒｔｃｏｎｔｅｘｔａｓｉｎａｃｏｎｔｒａｃｔｃｏｎｔｅｘｔ，ａｎｄＣｈｉｎｅｓｅｃｏｕｒｔｓｅｖｅｎｐｉｅｒｃｅｔｈｅｖｅｉｌｌｅｓｓ

ｆｒｅｑｕｅｎｔｌｙｉｎｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｒｏｕｐｓｅｔｔｉｎｇ．Ｆｉｎａｌｌｙ，ｃｏｍｍｉｎｇｌｉｎｇａｐｐｅａｒｓｔｈｅｍｏｓｔｏｆｔｅｎａｓｔｈｅ

ｒｅａｓｏｎａｄｖａｎｃｅｄｆｏｒｐｉｅｒｃｉｎｇｔｈｅｖｅｉｌ，ａｎｄｔｈｅｈｉｇｈｅｓｔｉｎｃｉｄｅｎｃｅｏｆｐｉｅｒｃｉｎｇｉｓｉｎｃａｓｅｓｗｈｅｒｅｔｈｅ

ｐｉｅｒｃｉｎｇａｒｇｕｍｅｎｔｗａｓｂａｓｅｄｏｎｃｏｍｍｉｎｇｌｉｎｇｏｆａｓｓｅｔｓ．

犓犲狔犠狅狉犱狊：ｃｏｍｐａｎｙｌａｗ，ｐｉｅｒｃｉｎｇｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｉｌ，ｒａｔｅｏｆｐｉｅｒｃｉｎｇ，ｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙ
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