
　　公司法资本制度改革的逻辑与路径

———基于商业实践视角的观察

刘 　 燕 

内容提要：从商业实践的视角观察公司法资本制度的逻辑与演进，有助于理解全球

性公司资本制度改革的不同路径以及我国 ２０１３年改革的争议。法律对公司资本的
约束起源于描述股东出资设立公司的过程，揭示资合公司的起点与治理架构的基

点。公司实体的持续存在催生了 “资本维持”的初始观念，“有限责任”的外部性

则最终塑造出法定资本制的核心规则。但法定资本制简单而朴素的逻辑难以适应变

化多端的商业实践，由此见证了会计、估值、债务契约、证券监管等辅佐、分担或

替代了法定资本制的部分功能。法定资本制改革具有内在动力。改革抛弃了传统而

僵化的 “法定资本”概念，将资本制度的重心从债权人利益保护转移到股东权益的

合理配置。我国公司法在规则层面实现了资本制度的现代化，但与之对应的商业理

性与行为模式不可能一蹴而就，需要相关配套制度和商业实践来弥补认缴登记制立

法的疏漏。
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引言：问题、背景与研究进路

　　公司是一种聚合大众资本进行营利性事业的组织形式，出资与收益分配是这一组织形
式的起点与终点。由股东出资形成的公司资本不仅构成公司经营的财产基础，在有限责任

制度下也是对债权人利益的一种保障。很自然地，对公司资本的法律约束———或称为 “法

定资本制度”〔１〕———成为公司法中最古老的主题，在漫长的历史过程中演化出有关资合公
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〔１〕
北京大学法学院教授。

“法定资本制”或 “ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ”在不同语境下有不同的含义。我国学者多将法定资本制作为大陆法系资本
三原则中专门针对资本形成过程的管制，与授权资本制、折衷资本制等概念相对应。在域外，不论是英美法

系还是大陆法系国家，“法定资本制”通常泛指公司法对出资、分配、回购等各种公司与股东间资本性交易

的管制，几乎等同于 “公司法资本制度”一语。我国已有学者洞察中外语境的差异，例见傅穹：《法定资本

制：诠释、问题、检讨———从公司不同参与人的利益冲突与衡量观察》， 《南京大学法律评论》２００２年春季
号，第８１页。本文也是在这一最宽泛的意义上使用 “法定资本”概念，泛指公司法中与资本管制相关的规

则，涉及出资、分配、回购、减资等。除非特别说明，本文不加区别地使用 “法定资本 （制）”、“公司法资

本制度”或 “公司法资本管制”之类的表述。



司的一些根深蒂固的观念，如公司基于资本而立、股东以出资为限承担责任、股份不得折

价发行、股息分配只能从利润中支出而不得削弱资本等等。正是在这一背景下，当 １９７５年
美国加利福尼亚州公司法破天荒地取消了 “声明资本”，转而用保留盈余、资产负债率、流

动比率等一套会计术语和财务指标来约束公司的分配行为，进而美国律师协会在 １９７９—
１９８７年间修订 《示范商业公司法》，完全删除了法定资本、面值、股份溢价、库藏股等一

整套传统概念时，它带来的观念冲击是巨大的。此后，各国都开始检讨本国的公司资本制

度。英联邦国家陆续废止了 “授权资本”概念，日本、韩国取消了最低资本额并放松了不

得折价发行规则，法国、德国等则对非公众公司放弃了最低资本额要求。２０１３年底，我国
也加入了这场全球化的资本制度改革浪潮，修订后的公司法实行认缴登记制，取消对一般

性公司的最低资本额以及出资期限、验资等要求。

　　我国公司立法的急剧变革有其政策层面的正当性，即放松管制、降低创业成本。这几
乎也是域外改革的主基调———打造一个顺应竞争性经济环境的现代公司法。但改革留下的问

题更加尖锐：在理论层面，失去了 “资本”的资合公司法将如何立足？在实践层面，作为

有限责任的法人，认缴即成立的公司又会对债权人产生怎样的危害？既往的研究与实践提

供了一份涵盖公司法、破产法、合同法的配套制度清单。例如，公司法对出资与分配的管

制从事前控制转向事后控制，追究董事对于接受不当出资或进行不当分配的责任，〔２〕资本

严重不足时还可以 “揭开公司面纱”；〔３〕破产法的欺诈性转移或优惠性清偿规则也可以约

束公司过度分配的行为，以及在公司破产时将股东债权 “衡平居次”；〔４〕普通法下特有的

欺诈性转让法也可以起到与破产法类似的作用；〔５〕此外，债权人还可以用合同法特别是债

务契约进行自我保护。〔６〕然而，这些配套规则多源自美国法，能否适用于不同的社会制度

环境尚存疑问；即使适用，制度移植与借鉴也不可能一蹴而就，对于解决中国当下可能出

现的公司滥设问题远水不解近渴。此外，由于废止了实收资本登记，工商机关也不再登记

股权，法院请求工商机关配合进行股权冻结也遭到拒绝，一度作为工商登记制度创新的股

权出质与转让程序兀然中断。

　　于是，与２００５年公司法放松管制赢得学界的一片喝彩声截然相反，此番公司法彻底放
弃出资管制却遭遇强烈质疑。学者的批评除建基于当下中国脆弱的信用环境或者历史传统

与文化外，更诉诸公司法资本制度的法理，特别是大陆法系之法定资本制与英美法系之授

权资本制的区别。〔７〕然而，种种基于法理的批评忽略了此前本已被学界意识到的对域外

“法定资本制”与 “授权资本制”概念的误读，〔８〕强调法系之分也难以解释为何资本制度
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例见邓峰：《资本约束制度的进化和机制设计———以中美公司法的比较为核心》，《中国法学》２００９年第１期，
第１０２页。
例见朱慈蕴：《公司人格否认———从法条跃入现实》，《清华法学》２００７年第２期，第１２３页。
例见孙向齐：《我国破产法引入衡平居次原则的思考》，《政治与法律》２００８年第９期，第１０页以下。
例见王海明：《美国 “欺诈性转让法”一瞥及其借鉴》，《环球法律评论》２００７年第２期。
Ｃ．Ｗ．ＳｍｉｔｈａｎｄＪ．Ｂ．Ｗａｒｎｅｒ，ＯｎＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＢｏｎｄＣｏｖｅｎａｎｔｓ，７ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍ
ｉｃｓ１１７－１６１（１９７９）．
学者的批评集中反映在２０１４年４月２８日中国社会科学院法学所举办的 “公司法资本制度改革研讨会”以及

２０１４年５月１１日中国商法学研究会、最高人民法院、中国政法大学公司法研究中心举办的 “公司法司法适

用高端论坛”，参见相关会议论文集。

参见傅穹：《重思公司资本制原理》，法律出版社２００４年版，第３７页以下。



改革俨然成为不同法系国家的共同趋势，更无法说明被视为公司法高度自治的授权资本制

国家纷纷废除了 “授权资本”概念甚至 “法定资本”概念。换言之，我国改革开放以来呈

现的 “立法靠移植、研究靠比较法”的主流范式，在面对全球化下瞬间涌出的多种公司法

标本时，陷入了认知困境，缺乏制度变迁史的研究导致人们难以对不同国家公司资本制度

改革的具体方式作出判断或选择。

　　在看似热闹的辩论中，鲜有人关注到公司法的本质是商事法律制度，公司资本既是法
律关注的对象，更是公司本身的事务以及资本市场的焦点，它在商业实践中展开的图像远

比在公司法条文中呈现的面貌立体而丰富。撇开各种标签化的概念，传统法定资本制遭遇

的困境主要是操作障碍，即法律规则固有的抽象性与概括性难以适用于具体而多样化的商

业活动。当立法上抛弃陈旧过时的规则后，更重要的是确保配套的制度或过渡性安排已经

到位，它们可能是更有针对性的法律规则，也可能是商业实践的替代性安排。从历史上看，

在公司资本制度领域，会计实务、财务分析、估值技术、债务契约、股票上市规则等伴随

着公司的发展过程而进化，很大程度上填补了法定资本制的疏漏或分担着法定资本制的功

能。它们给公司法保护债权人利益以及调整股东之间、股东与公司之间的关系提供了一套

精细的工具，甚至给法定资本制的改革指示了方向。正因此，在美国，上世纪 ７０—８０年代
法定资本制的瓦解并没有在商业世界中引起震动，这不仅是因为法律配套机制已经成熟，

也是因为商业实践本身已经有了足够长的时间来形成心理、文化和技术上的准备。其他国

家的改革尽管与美国侧重点不同，但不论是英联邦成员取消授权资本概念或股份面值概念，

还是大陆法系国家放弃最低资本额或面值发行规则，都没有摧毁本国资合公司法的根基。

从某种意义上说，欠缺对公司资本制度的运作及商业实践的了解，缺乏对全球公司法资本

制度变革动力与路径的把握，导致我国当下公司资本制度改革以及对这场改革的批评都显

得 “简单而粗暴”。

　　公司资本制度涉及股东对公司的出资以及公司对股东的分配 （或回报）两方面。我国

２０１３年底的资本制度改革与上世纪９０年代以来域外多数国家的改革类似，主要集中于股东
出资 （设立公司）环节。鉴于此，本文拟结合公司法资本制度与商业实践之间的互动，对

法定资本制改革特别是出资规制缓和的内在逻辑进行探讨，并以此为参照来观察我国 ２０１３
年的公司法修订在改革细节设计上可能存在的偏差。

一、公司资本管制的理念、方式与困境

　　从最本原的观念上说，公司是股东出资设立的营利组织，公司是股东的财产或者股东
经济手臂的延伸，〔９〕公司资本制度就是 “关于股东与公司之间基于投资—被投资关系而产
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〔９〕 这是公司的历史起点，也是传统公司法所依赖的前提。ＳｅｅＰｅｔｅｒＦ．ＰｏｐｅａｎｄＡｎｔｈｏｎｙＧＰｕｘｙ，ＷｈａｔｉｓＥｑｕｉｔｙ？
ＮｅｗＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓｉｎｔｈｅＩｎｔｅｒｓｔｉｃｅｓｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅＬａｗ，ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，５４：６ＴｈｅＭｏｄｅｒｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ
８９３（１９９１）．不过，当代新制度经济学的企业理论将商业组织的逻辑建立在合约基础上，将股东与债权人视
为企业的两种资金提供者，从而形成了关于公司的 “历史事实”与 “合同逻辑推导”两种不同的解读方式

（参见 ［美］奥利弗·Ｅ．威廉姆森：《资本主义经济制度》，段毅才、王伟译，商务印书馆２００２年版，特别是
第４４８页以下）。选择何种公司理论是讨论公司资本制度无法回避的前提，本文旨在把握公司资本制度的历史
演变，故选择以历史事实为依据的公司法传统。



生的财产进、出交易的一套法律规则”。〔１０〕通常认为，公司资本制度的目的在于保护债权

人利益。其实，资本制度也保护股东利益，特别是防范公司大股东与小股东之间、内部人

股东与外部股东之间潜在的利益冲突。从历史上看，两大法系均认同的资本维持原则可以

溯源自于１７世纪的特许公司时代，〔１１〕目的就在于保留完整的资本用于企业的持续经营，这
是永续 （或至少在特许状规定的期限内）存在的公司必须建立的经济观念。当１９世纪中期
的准则主义公司法普遍承认股东的有限责任后，对债权人利益的保护才成为资本制度发展

的主要推动力。当代的法律经济学分析更进一步强调资本对公司激励机制的影响，即充足

的公司资本减少了股东及其代理人的道德风险：如果企业的所有者既无个人责任，又无个

人财产投入企业之中，其商业决策很容易偏向承担过度风险，对公司相关利益人或者整个

社会都会带来负面效应。〔１２〕因此，就资合公司而言，公司资本对于保障企业经营、塑造股

东以及公司的行为模式、保护债权人利益都有重大意义。这也成为法律管制公司资本的正

当性基础。

　　不过，理念的正确未必能保证管制方式的恰当。公司资本交易的特点是无法脱离价值
计量或金额计算，无论是股东出资财产的计价或折合成股份，还是确认可分配利润或其他

资本维持的底线标准，抑或更为复杂的回购或赎回并注销股份，都是如此。然而，以公平、

正义为焦点的法律思维擅长的是逻辑推理而非金额计算。就出资环节而言，传统资本管制

的具体方式———最低资本额要求、面值规则 （即不得折价发行）、出资形式与出资作价管制

等———在现实中常常陷入进退失据的尴尬境地，既难以实现保护债权人之目的，又对公司以

及投资者造成了不必要的束缚，从而埋下了日后变革的伏笔。

　　１．法定最低资本额
　　对于股东出资形成的公司资本，在法律规定的 “真实而确定”之外，债权人最期待的

是 “资本充足或足够”，这也成为公司法设定最低资本额的初衷。然而，法律殊难确定何谓

“资本充足”，因为公司业务性质、经济规模、债务结构的多样性与法律上整齐划一的标准

之间天然存在着冲突，这就使得任何一种 “法定最低资本额”都是人为臆断的数字，缺乏

普遍适用性。以股份公司为例，从美国各州公司法曾流行的 １０００美元标准，到德国法下的
１０万马克、欧盟的２．５万欧元、英国的 ５万英镑、日本的 １０００万日元，直至我国 １９９３年
公司法要求的１０００万元人民币，存在着一个范围广阔的值域，但各种标准的合理性均未见
论证。不仅如此，最低资本额规则只针对股东初始投入的金额，并未考虑资本在公司经营

过程中亏蚀的情况。尽管一些大陆法系国家要求公司持续关注资本状态，但大多数国家公

司法并未处理公司的实际资本与形式资本之间的分离问题，遑论像现代银行业那样设立专

门的监管机构来对公司的资本充足状态进行持续的监管。

　　法定最低资本额规则的理想与现实之间的背离，使得对其功能的解读很快就从 “担保
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张开平：“公司资本制度与董事责任”，２００９年于清华大学法学院的讲演；另见 ＢａｙｌｅｓｓＭａｎｎｉｎｇ＆ＪａｍｅｓＪ．
ＨａｎｋｓＪｒ．，ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ，３ｒｄｅｄ．，ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，１９９７，ｐ．３０．该书中译本参见 《法律资本制度》，后向东

译，载王保树主编：《商事法论集》第１２卷，法律出版社２００７年版。
早在１６２０年，英格兰国王詹姆斯一世给新河公司颁布的特许状中就有 “从利润而非资本中派发股息”的条

款。ＳｅｅＤｏｎａｌｄＫｅｈｌ，ＴｈｅＯｒｉｇｉｎａｎｄＥａｒｌｙＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆＡｍｅｒｉｃａｎＤｉｖｉｄｅｎｄＬａｗ，５３Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．３６，４１（１９３９）．
例见 ＦｒａｎｋｌｉｎＡ．Ｇｅｖｕｒｔｚ，ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ，２ｄｅｄ．，ＷｅｓｔＰｕｂｌｉｓｈｅｒ，２０１０，ｐｐ．１６３－１６４；陈实：《交易费用与公
司资本制度的意义》，《北京大学学报 （哲学社会科学版）》２００８年第６期，第１１０页以下。



债务”变成了 “有限责任的门槛”，意在防止公司滥设。〔１３〕但这仍然无法解释将某一具体

数值设为门槛的合理性，甚至引发对法律是否在刻意制造社会不公平的质疑。从历史上看，

早在英国１８５５年公司法案首次引入有限责任时就存在这种争议。当时立法草案要求享受有
限责任的公司之名义资本须达到５万英镑且每股股份之票面价值大于 ２５英镑。最终，这一
规定因可能造成富裕阶层的垄断经营而被抛弃。〔１４〕

　　可以说，随着有限责任日益被视为市场主体合理配置商业风险的正当途径，以及借助
有限责任公司形式从事商业活动被视为现代社会公民的天然权利，法定最低资本额的原始

意义完全不复存在。这使得既存的法定最低资本额规则遭遇左右两面的夹击：要么因太高

而抑制了个人创业，要么因太低而对债权人无意义。

　　２．面值与不得折价发行规则
　　从技术层面看，传统的法定资本制可以浓缩为 “股东出资 （资本或股本） ＝股份面值
×股份 （数量）”的等式，与债权人保护以及股东权益都密切相关。对债权人而言，面值代

表了股东为每股股份所投入的最低金额，否则就构成违法的折价发行；建立在 “面值 ×股
份”之上的资本额表彰了公司的财产基础，非经分配或清算程序不得返还股东。对股东而

言，面值规则以及不得折价发行规则保障了不同股东获得平等对待。不过，实践很快表明

上述关于 “面值”的公司法逻辑过于简单化了。

　　从股东及公司的立场看，刻板地坚守面值规则反而可能阻碍了股东平等原则的真正实
现。这是因为，“面值”只是股份的原始价值尺度；一旦公司开始营运，就会产生一个新的

且经常变动的价值尺度——— “每股净资产值”（＝所有者权益／股份数，简称净值）。当公司
因留存收益而导致所有者权益大于资本时，每股净值就会高于面值。若有新股东加入，则

需要溢价出资以获得股份，面值尺度也就毫无意义。〔１５〕此外，如果公司股票在交易所上

市，还有第三个价值尺度———每股市价，它与面值或每股净值之间往往差别较大。当公司与

股东或者潜在的投资者进行市场化的交易 （如 ＩＰＯ、增资或回购、赎回），都只能采用每股
市价作为参考依据，不可能以股票面值为基准。此时，“不得折价发行”规则基于股份面值

来判断是否折价，就显得不合时宜。特别是，当公司财务状况恶化急需新资金时，面值规

则反而阻碍了新资金的流入。因为公司亏损导致每股净值可能低于面值，每股市价更低，

那么拟入股的投资者自然不愿意按照股份面值来缴纳出资。结果，本来是为保障股东间平

等待遇而设置的面值规则，反而妨碍了股东间真正实现公平。

　　颇具讽刺意义的是，有时债权人也可能利用 “不得折价发行股份”规则来阻却公司改

善财务状况的努力。美国１８９１年的 Ｈａｎｄｌｅｙｖ．Ｓｔｕｔｚ一案正是如此。一家面临破产、股票市
价几乎为零的公司发行债券筹集新的资金，为增加债券的吸引力，公司向债券购买人免费

提供了一定比例的公司股票。公司原来的债权人提起诉讼，要求这些债券持有人作为新股
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例见 ＬｕｃａＥｎｒｉｑｕｅｓ＆ＪｏｎａｔｈａｎＲ．Ｍａｃｅｙ，ＣｒｅｄｉｔｏｒｓＶｅｒｓｕｓＣａｐｉｔａｌＦｏｒｍａｔｉｏｎ：ＴｈｅＣａｓｅＡｇａｉｎｓｔｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＬｅｇａｌＣａｐ
ｉｔａｌＲｕｌｅｓ，８６ＣｏｒｎｅｌｌＬ．Ｒｅｖ．１１６５；朱慈蕴：《法定最低资本额制度与公司资本充实》，《法商研究》２００４年第
１期，第１７页以下。
［英］罗纳德·拉尔夫·费尔摩里： 《现代公司法之历史渊源》，虞政平译，法律出版社 ２００７年版，第 １２０
页。现行英国法下５万英镑的最低资本额标准是为遵守 《欧盟公司法第２号指令》而在１９８０年引入的。
参见刘连煜：《票面金额股与无票面金额股》，载氏著 《公司法理论与判决研究》，法律出版社２００２年版，第
１７０页。



东缴付股票的面值。最终，美国最高法院基于 “常识”而确立了不得折价发行规则的 “财

务危急状况例外”：如果一家公司处于财务上的紧急状况，它可以按能获得的最好价格发行

股份以筹集资金，不论该价格是否低于面值，新股东并不因此而承受按照面值补缴出资的

法律风险。〔１６〕

　　当然，相对于例外规则带来的司法审查之不确定性，更便利的措施是公司法承认公司

有权通过修改章程而削减面值，或者发行无面值股，从而彻底消除面值规则的约束。这正

是美国２０世纪初的情形。１９１２年，纽约州首次承认无面值股票，董事会可以从发行无面值

股票所收到的对价中任意指定一部分作为资本 （即 “声明资本”，ｓｔａｔｅｄｃａｐｉｔａｌ），公司也可

以根据自己的意愿将面值减少到微不足道的金额 （如 ０．００１美元）。〔１７〕在今天的英美法系

地区，非上市公司的股份面值及资本额大多很低。例如，１９９９年英国 ２／３的公司的注册资

本在１００英镑以下；〔１８〕我国香港地区８０％的公司的注册资本在１万港元以下，１／３的公司
在１００港元以下。〔１９〕甚至一些上市公司也是如此。如脸书公司 （Ｆａｃｅｂｏｏｋ）的股票面值仅

为０．０００００６美元，其发行在外的股票达２５．４７亿股，但资本 （普通股）仅为１．５万美元。〔２０〕

低面值股以及相应的低资本额可以给公司带来很多好处，除股票市价会相应降低，增加了股

票流动性外，更主要的是可以规避公司法的资本管制，如规避资本维持原则对股息分配的限

制，以及避免公司在净资产值很低时因吸收新资金入股而触动 “不得折价发行”的红线。

　　然而，对于债权人来说，低面值股以及低资本额的流行完全消解了公司资本的意义，

导致 “不得折价发行规则”或者 “资本维持原则”形同虚设。的确，在微不足道的资本额

上施加资本管制无异于一种反讽。此外，为克服传统面值规则的僵化而诞生的无面值股票

虽然消除了财务困难企业的融资障碍，也避免了面值给投资者可能带来的误导，但却进一

步恶化了债权人的境况。由于公司管理层可自主确定股东对无面值股票缴付的对价中作为

“资本”的比例，若管理层有意操纵财务报表，无面值股票是个更方便的工具。因此，无面

值股票的批评者认为取消面值后无法判断股东是否足额出资，质疑 “如今已不是股东有限

责任而是股东没有责任”。〔２１〕实践中，无面值股票的滥用与面值规则下僵化但有序的管制

形成鲜明对比，导致股票面值的存废在一些国家成为长久争议的问题。

　　３．出资形式与作价监管

　　公司资本源于股东出资，对资本的管制自然延伸到股东投入财产的行为。它包括出资

形式、金额、期限等方面，核心是对股东出资资产作价的监管。出资形式管制实际上是派

生于出资作价监管的，公司法限制出资形式的目的主要是为了规避作价难题，与其纠结于

困难的作价问题，不如简单地宣布禁止某些形式的出资。
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１３９Ｕ．Ｓ．４１７，１１Ｓ．Ｃｔ．５３０（１８９１）．
参见美国特拉华州公司法第 １５４节。ＳｅｅａｌｓｏＡｒｔｈｕｒＳｔｏｎｅＤｅｗｉｎｇ，ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｏｌｉｃｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，４ｔｈｅｄ．，
ＮｅｗＹｏｒｋ：ＴｈｅＲｏｎａｌｄＰｒｅｓｓＣｏｍｐａｎｙ，１９４１，ｐｐ．８１－８２．
ＭｏｄｅｒｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗｆｏｒａＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＥｃｏｎｏｍｙＴｈｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＦｒａｍｅｗｏｒｋ，ＡＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎＤｏｃｕｍｅｎｔｆｒｏｍｔｈｅＣｏｍｐａｎｙ
ＬａｗＲｅｖｉｅｗＳｔｅｅｒｉｎｇＧｒｏｕｐ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ，１９９９，ｐａｒａ５．４．３．
ＦＳＴＢ，ＲｅｗｒｉｔｅｏｆｔｈｅＣｏｍｐａｎｙＯｒｄｉｎａｎｃｅＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎＰａｐｅｒ：ＳｈａｒｅｓＣａｐｉｔａｌ，ｔｈｅＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅＲｅｇｉｍｅａｎｄＳｔａｔｕ
ｔｏｒｙＡｍａｌｇａｍａｔｉｏｎＰｒｏｃｅｄｕｒｅ，ｐａｒａ．３．６（Ｊｕｎｅ２６，２００８）．
Ｆａｃｅｂｏｏｋ２０１３年年报，来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ．
Ｂｏｎｂｒｉｇｈｔ，ＴｈｅＤａｎｇｅｒｓｏｆＳｈａｒｅｓｗｉｔｈｏｕｔＰａｒＶａｌｕｅ，２４Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．４４９，４６４（１９２４）．



　　从理论上说，股东出资作为公司初始运作的财产基础，只要满足公司与股东双方的共
同诉求即可；若非法律干预，出资形式本来是多元化的。特许时代的公司法一般要求股东

以现金形式出资，一则方便公司利用，二则便利作价折股。到 １９世纪的制造业时代，公司
法开始允许股东用房屋、矿产、制造品等商业必需品来换取股份。某些情形下，个人的能

力或信用也构成公司的营运基础，如１８７８年成立的美国电灯公司，其唯一出资就是爱迪生
的电灯专利。〔２２〕进入知识经济时代，对人力资本的认可导致高科技公司中以未来劳务出资

的做法大行其道，“全员持股”也成为从美国硅谷到北京中关村的众多小公司资本结构的共

同特征。这些形形色色的非现金出资无疑对法律上判断股东是否足额出资形成了挑战。

　　相对于单项非现金资产出资，更大的估值难题发生于资本化过程中，〔２３〕即将企业本身
作价出资。它通常发生在公司并购设立环节，或者是将非上市企业变更为公司并在股票市

场上进行首次公开上市 （ＩＰＯ）。企业估值难题最早暴露于美国 １９世纪末 ２０世纪初的并购
潮中。当时众多私人企业被合并成巨型股份公司并发行了大量股票和债券，其价值远高于

注入公司的企业净资产的账面价值。以美国钢铁公司为例，投入公司的各钢铁厂有形资产

之账面价值为６．８亿美元，公司发行了３亿美元的债券和 １１亿美元的股票作为对价，差额
高达７．２亿美元。从公司法资本制度的逻辑看，这就是标准的掺水股了，因为公司有形资产
的价值仅能对应于公司债券及部分普通股的发行金额，剩下数亿元的普通股并无财产支持。

但商人们主张，普通股的收益来自于公司未来的盈利而非变卖公司资产的价值，因此，对

普通股可以依据公司预期未来收益的一定倍数来确定发行数量。〔２４〕今天来看，这种对企业

整体资产的估值方法类似于收益现值法，但当时的主流观念尚不能接受。商业实践与法律

标准之间出现脱节，由此引发了长达十余年的关于掺水股的激烈争议，且超出了法院诉讼

的范围而成为立法者激辩的话题。〔２５〕一个世纪后，类似的场景又在我国重现，国企改制上

市中的净资产折股引发了人们对于其出资合法性的质疑。〔２６〕此后的企业整体上市所呈现的

合并设立模式也在证券市场中不时激起 “折价发行”争议，如 ２００４年 ＴＣＬ集团吸收合并
ＴＣＬ通讯上市争议，２００７年中国中铁整体改制上市争议等。〔２７〕

　　对于非现金出资以及资本化过程的挑战，公司法最简单的应对当然是限制某些出资形
式，如我国 《公司登记管理条例》禁止劳务、信用、个人姓名权、特许经营权等出资。但

是，商业实践的压力使得法律的限制清单不得不逐步萎缩，从而直面估值难题。不同国家

采取了不同的应对方式。美国公司法将股东出资作价问题委诸于董事会的商业判断。除非

存在欺诈，否则就对价的充足与否、相关股票是否有效发行、价金是否全额支付以及是否

应重新评估等问题，董事会的认定是终局的。〔２８〕英联邦国家采取信息披露方式，要求将相
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参见前引 〔１７〕，Ｄｅｗｉｎｇ书，第５５页。
在公司财务实践中，“资本化”一词有三种含义：一是指将收益转化为价值的资产估值过程；二是指企业的

资本结构；三是指将一项支出确认为资产而非当期费用的会计程序。ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄＴ．ＭｃＤｅｒｍｏｔｔ，ＬｅｇａｌＡｓｐｅｃｔｓｏｆ
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，３ｒｄｅｄ．，ＬｅｘｉｓＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０００，ｐ．８８．本文中的 “资本化”指的是第一种含义，即将某个能

创造收益的资产 （如企业）进行估值。

ＪｏｎａｔｈａｎＢａｒｒｏｎＢａｓｋｉｎ，ＰａｕｌＪ．Ｍｉｒａｎｔｉ，Ｊｒ．，ＡＨｉｓｔｏｒｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９７，ｐ．１５６．
ＬａｗｒｅｎｃｅＥ．Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，ＴｈｅＳｐｅｃｕｌａｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｙ：ＨｏｗＦｉｎａｎｃｅＴｒｉｕｍｐｈｅｄＯｖｅｒＩｎｄｕｓｔｒｙ，ＳａｎＦｒａｎｃｉｓｃｏ：ＢｅｒｒｅｔｔＫｏｅｈｌｅｒ
Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ，Ｉｎｃ．，２００７，ｐｐ．５７－８９．
参见王军：《企业公司化改组的法律性质及其表述》，《法学研究》２０１１年第２期，第１３０页以下。
参见黄玫：《ＴＣＬ集团律师表示：“低净值换股”提法不当》，《证券时报》２００３年１０月２３日第２版。
《美国修订示范公司法》第６．２１节 （ｃ）。



关的非现金出资合同提交登记机关备案。法院虽然保留对出资作价争议的审查权，但仅仅

进行形式审查。〔２９〕相反，大陆法系国家通常在发起人会议或董事会审议的基础上，进一步

引入第三人评估、验证或审查机制 （简称第三人验证）。〔３０〕我国 １９９３年及 ２００５年公司法

建立了 “评估作价 ＋验资”的双重程序，前者确定出资的价值，后者验证出资是否到位。

　　实践中，上述两种进路都暴露出自身的问题，从而受到各自国家学者的批评。对于美

国委诸于董事会的做法，学者阿道夫·伯利嘲讽道：“在极端的情况下，这一规则将意味着

董事会愈是无能，他们稀释股票的权力就愈大，因为那种估价过高的行为，不管多么愚蠢

和不公平，也仍然被视为无辜的。”〔３１〕另一方面，现代公司法学者则更多地批评第三人验

证制度并不能给债权人带来福利，徒增公司设立的成本。估值方法本身就有很大的自由裁

量空间，进行评估的专家即使由法官来挑选也很难真正独立，因为其作为在市场上提供会

计与估值服务的专业人士，收入主要来源于日常专业服务而非公司法下的出资验证业务，

“为避免失去现有的或潜在的客户，专家将倾向于批准任何实物出资，只要该出资的估值不

会高到一个外行也能看出公司的股份被掺水的地步”。〔３２〕

　　４．小结

　　成型于１９世纪中期的公司法资本制度，在其后１００多年的商业实践中暴露出管制方式

的原始与粗疏。试图以某一个固定、僵化的标准来约束变化万千的经济现实，既难以实现

保护债权人利益的初衷，也给公司经营和个人创业造成不必要的束缚。否定劳务出资合法

性更与现代社会重视人力资本的潮流背道而驰。虽然司法甚至立法层面可以通过创设各种

例外来缓和过于僵化的规制方式，但由此一来资本制度又变得复杂而晦涩，增加了操作成

本，甚至导致 “资本”呈现空洞化，进一步削弱了分配环节的 “资本维持原则”的意义。

实践中，各种规避行为也导致法定资本制本身沦为摆设或笑柄。因此，进入２０世纪７０年代

后，美、英两国的公司法学者开始表达彻底否定传统的法定资本制的立场，揭开了英美公

司法学界清算法定资本制的序幕。

　　不过，公司法资本制度的局限并没有消弭公司资本自身的意义。面对传统法律规制方

式的不足，商业实践中发展出各种安排来弥补公司法的疏漏，恢复或者凸显公司资本的真

实意义，实现公司资本制度预设的功能。它们最终也给公司法资本制度的改革指示了方向。

二、商业实践对法定资本制度漏洞的填补

　　随着公司成为企业组织的主流形式，商业实践中逐渐发展起与之相关的一些管理技术
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〔２９〕
〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

参见何美欢：《公众公司及其股权证券》上册，北京大学出版社１９９９年版，第５２页以下。
有学者将英国、欧盟与德国、法国、日本的做法区分为两种模式，称前者为强制性评估，后者为第三人验证

（参见前引 〔８〕，傅穹书，第１２１页以下）。笔者以为，从这些国家的公司法条文看不出评估与验证之间的实
质性区别，且实务中大多数评估 （除土地、房屋外）皆由会计师进行，故本文未对二者加以区分。关于非现

金出资及评估验证的比较法研究，参见 ［日］志村治美：《现物出资研究》，于敏译，法律出版社２００１年版；
葛伟军：《公司资本制度和债权人保护的相关法律问题》，法律出版社２００７年版，第６１页以下。
［美］阿道夫·Ａ．伯利、加德纳·Ｃ．米恩斯：《现代公司与私有财产》，甘华鸣等译，商务印书馆２００７年版，
第１５５页。
前引 〔１３〕，ＬｕｃａＥｎｒｉｑｕｅｓ等文，第１１８７页。



或制度安排，涉及财务会计、商业估值、债务契约、信用评级等诸多方面。此外，当有组

织的证券交易所出现后，上市规则基于自律的考虑或者证券监管法的要求也或多或少地着

眼于解决公司治理中的利益冲突，包括推动股东平等原则并兼顾债权人利益保护，从而部

分地分担了法定资本制的职能。这里按其产生的时间顺序介绍其中三个最突出的机制。

　　１．会计实务
　　会计是描述商业活动的基本语言。计算资本与收益是商人以及营利性公司的本能，自
然也是会计的首要任务。就此而言，会计与管制出资、约束利润分配的公司法资本制度有

天然的契合度。

　　从历史上看，法律处理资本、利润范畴远早于会计职业的出现，因此早期的法定资本
制并不存在会计理论或专业人士的帮助，体现的是商人与法律人对相对简单的商业活动的

朴素理解。１９世纪中期后，股份公司的流行、铁路等大型企业的管理需求、资本市场的兴
起等因素，促使会计实务快速发展，会计职业也登上历史舞台。〔３３〕此后会计实务的演进完

全是在公司法框架下进行的，奉法定资本制为圭臬，〔３４〕填补着古老的、因世事变迁而变得

僵化的法定资本规则的千疮百孔，在公司法简单的资本与利润两分法之外，创设了资本公

积、保留盈余、所有者权益、净资产等诸多概念，并进而生成资产负债率、流动比率、税

息前盈余等财务分析指标。它们不仅服务于债权人利益保护，也给法定资本规则在调整股

东之间以及股东与公司之间的利益冲突方面的操作提供了一套精细的工具。〔３５〕

　　以股东出资形成资本的过程为例，会计实务通过对公司的所有者权益进行分类，特别
是对资本、资本公积 （出资溢价）账户的描述，至少在以下三个方面促进或者便利了公司

法对出资环节的管制：

　　第一，清晰地描述资本的状态以及与资产之间的关系。法定资本制的核心概念是 “资

本”，然而直到２０世纪初，法官和律师们还深深困扰于 “资本”（ｃａｐｉｔａｌ）、“股”（ｓｔｏｃｋ）、
“股份”（ｓｈａｒｅ）、“股本”（ｓｔｏｃｋｃａｐｉｔａｌ，或 ｃａｐｉｔａｌｓｔｏｃｋ）等概念的边界及其与 “资产”的

关系。特别是在涉及公司特许税以及掺水股等方面的案件中，“股”或 “资本”到底是一个

抽象的数字、一种无形的股东权利还是公司拥有的具体财产？如何判断 “股”的价值，是

股东的实际出资，公司的声明资本，抑或特定出资财产的现行市场价值？这些问题成为１９、
２０世纪之交的热点话题。〔３６〕对此，会计用资产负债表的基本结构清晰地展现了公司 “资

本”与 “资产”之间的对应关系，包括公司初始设立时的 “资产 ＝资本 （股本）”以及公

司持续经营期间的 “资产 ＝负债 ＋所有者权益”。资产负债表对公司财务结构的直观反映极
大地便利了法律人理解 “资本信用”或 “资产信用”。

·０４·
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〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

参见 ［美］加里·约翰·普雷维茨、巴巴拉·达比斯·莫里诺：《美国会计史：会计的文化意义》，杜兴强、

于竹丽等译，中国人民大学出版社２００６年版，第１３９页。
参见潘序伦：《我国公司会计中股本账户之研究》，载 《潘序伦文集》，立信会计出版社２００８年版，第７９页；
汤云为、钱逢胜：《会计理论》，上海财经大学出版社１９９７年版，第３９１页以下。
对于会计相较于传统法定资本制在描述公司与股东间各种资本性交易 （如出资、分配、回购、库藏股、减资、

可转债、认股权证、合并换股等）方面的优势，参见前引 〔１０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第１１９页以下。
Ｓｅｅｅ．ｇ．ＦｒｅｄｅｒｉｃｋＤｗｉｇｈｔ，ＣａｐｉｔａｌａｎｄＣａｐｉｔａｌＳｔｏｃｋ，１６ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１６１（Ｊａｎ．１９０７）；ＧｅｏｒｇｅＷ．Ｗｉｃｋｅｒｓｈａｍ，
ＴｈｅＣａｐｉｔａｌｏｆａＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，２２ＨａｒｖａｒｄＬａｗＲｅｖｉｅｗ３１９（Ｍａｒ．，１９０９）．一个世纪后，“资本”也成为大中华区公
司法学界的热点话题，例见方嘉麟：《论资本三原则理论体系之内在矛盾》，台湾 《政大法学评论》第 ５９期
（１９９８年）；赵旭东：《从资本信用到资产信用》，《法学研究》２００３年第５期。



　　此外，与股东实际缴入的出资对应，公司资产负债表上确认的 “资本”是 “实收资

本”，代表了 “面值 ×已发行股份数”的计算结果，它并不反映公司的 “授权资本”。同

时，会计以货币为计量单位，一些对股东来说至关重要但并非货币计量的信息 （如股份数

或比例）并不呈现在 “资本”中。为了给企业外部投资者提供股份总数、已发行股份数、

授权资本等信息，资产负债表通常会在 “资本”或 “股本”一栏中专门添加文字进行说明。

　　第二，“股份溢价”账户对股东出资实现了真正的约束，甚至替代了 “资本”约束。针

对公司为规避资本管制而刻意减少 “面值”及 “资本额”的行为，会计上创设了 “股份溢

价”账户 （或 “额外缴付的资本”账户），专用于记录股东作为出资缴入但未计入 “资本”

的部分，并主张对此账户参照 “资本”账户管理，只能用于吸收公司亏损或者转增股本，

不得用于对股东的分配。对于低面值股，由于发行溢价往往占股东缴付的出资额的绝大部

分，“股份溢价”帐户的设立意味着股东的实际出资额基本上都被锁定在企业中。对于无面

值股，除公司管理层指定作为 “声明资本”部分外，其余对价也都进入了 “股份溢价”账

户。因此，会计实务对股份溢价账户用途的限制使得公司对 “面值”或 “声明资本”的操

纵很大程度上失去了意义。

　　历史上，会计对 “股份溢价”账户的处理方式曾遭到公司及其律师的强烈反对，因为

公司希望将出资溢价用于股息分派。在美国，州公司法并未明确处理这个问题，会计实务是

在证券监管者以及交易所的支持下作为符合法定资本制宗旨的商业惯例才勉强存续下来。〔３７〕

在英国，１９４５年后公司法明确要求公司把股份发行所筹集的所有资金都视为 “资本”———

无论其计入 “资本”还是 “股份溢价”账户，从而正面支持了会计实务的做法。〔３８〕大陆法

系国家的公司法则直接将股份溢价账户称为 “资本公积金”账户，禁止其用于股息分配。〔３９〕

也正是由于 “股份溢价”账户实际上承载了 “资本”，当 ２０世纪末一些国家的公司法最终
取消 “声明资本”或者 “面值”概念时，对公司本身以及债权人保护都没有产生太大影响。

　　第三，提供了公司外部的利害关系人了解公司财务状况的基本工具。对于债权人来说，
公司用于吸收亏损的财产基础不再局限于公司登记文件中的注册资本，而是公司的全部净

资产，它反映为资产负债表下的 “所有者权益”，包括资本、公积金、未分配利润等。此

外，结合资产负债表对公司资产、负债的描述，债权人还能够对公司的资本结构有更清晰

的认知。加上损益表对公司盈利能力的反映，现金流量表对公司现金流的描述，一套完整

的财务报表对公司偿债能力的揭示远比公司法下的 “资本”或 “注册资本”更丰富。更进

一步，由于债务人的违约风险与公司的现金流以及负债水平相关，净资产的绝对额指标不

能单独说明问题，债权人会进而关注公司的一些财务比率，如资产负债率、流动资产与流

动负债比率、利息保障倍数等等。这也为日后债务契约的实践奠定了技术上的基础。

　　２．债务契约的实践
　　如果说会计实务对公司法资本制度主要起到辅佐和支撑作用，债务契约的实践则更多
地体现对法定资本制功能的替代。债务契约主要是美国法下的现象，公司发行债券文件中
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〔３９〕

例见前引 〔３１〕，伯利、米恩斯书，第 １７８页；ＷｉｌｂｅｒＧ．Ｋａｔｚ，ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＰｒｏｂｌｅｍｓｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，８９
Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．７６４（１９４０－１９４１）．但是，会计实务以及交易所的要求都缺乏公司法的强制性。
参见 ［英］艾利斯·费伦：《公司金融法律原理》，罗培新译，北京大学出版社２０１２年版，第１１８页。
例见德国股份法第１５０条。



的财务承诺条款 （ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｖｅｎａｎｔｓ）正是在１９世纪末、２０世纪初美国公司法开始放松资
本管制的背景下出现的。当时一些州不仅承认低面值股甚至无面值股，允许公司在成立后

任意减少注册资本，而且还放弃了传统上对公司 “负债—权益”比例的直接限制，〔４０〕由此

催生了公司债券持有人用合同来保护自己利益的做法。

　　当然，即使不存在资本管制的放松，从债权人的立场看，公司法资本制度也是有瑕疵
的，因为其缺乏一个完整的 “债权人—股东”利益冲突的理论框架，仅关注债务人公司设

立时点的出资以及以此为基础的分配行为，忽略了债务人可能进行的其他机会主义行为对

债权人利益的损害。例如，公司可能在借贷后进行高收益但高风险的投资，或者以其他方

式将低风险资产置换为高风险的资产，以增加债权人的风险为代价提升股东的潜在收益。

再如，公司在向特定债权人融资后进一步大举借贷，增加同一顺位或更优先受偿顺位的债

务，或者为其他债务提供担保，从而造成在先债权人的债权稀释。此外，公司也可能增加

股息分红比例，或将其他财产分配给股东，从而减少公司的净资产规模。

　　从历史上看，针对债务人的机会主义行为，银行贷款人很早就在贷款合同中对借款人
设定某些义务，并在借款人违约时宣布贷款加速到期。在公司发行债券领域，美国 １９００年
前后的债券受托文件中出现了最早的限制性条款——— “消极性承诺”（ｎｅｇａｔｉｖｅｃｏｖｅｎａｎｔｓ），对
债券发行人的潜在机会主义行为进行约束。〔４１〕这些限制性条款随着美国资本市场的发展而

不断丰富、完善。１９６５年美国律师业基金会收集实践中具有代表性的债务契约，起草了债
券合同示范文本，它们被绝大多数的债券合同与银行贷款合同采用。〔４２〕

　　相对于公司法的管制方式，债务契约特别是其中的消极性承诺条款覆盖的范围更全面，
设置的标准也更合理。例如，针对法定资本制最关心的限制公司对股东的分配问题，债务

契约设定的底线并非公司的资本或注册资本，而是根据债权人的需求设置一个具体的计算

公式，以反映公司的动态财务状况，它远高于公司的法定资本。〔４３〕同时，债务契约还会根

据债务人公司的净资产限制其总负债、新增负债或对外担保水平，要求其保持一个比较高

的利息保障倍数和流动比率。此外，债务契约还会对债务人从事合并、分立、重大资产出

售或转投资等交易进行限制，以防债务人公司的资产形态变化损害债权人利益或者稀释债

权人的财产保障。

　　可以说，商业实践中的债务契约不仅要求债务人维持一个远比公司法下的 “最低资本

限额”或公司的 “注册资本”或 “声明资本”更有意义的净资产基础，而且对于其他可能

造成债权人利益受损的机会主义行为都进行了限制。实践中，这些债务契约也给公司法改

革以启示。例如，１９７５年美国加利福尼亚州公司法就是用类似贷款合同中的财务指标取代
了传统的 “声明资本”作为公司分配的底线，要求公司分配后的流动比率 （＝流动资产／流
动负债）大于１２５％。〔４４〕此外，现代银行业的资本充足率监管、证券公司的净资本监管以

·２４·
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〔４０〕

〔４１〕
〔４２〕
〔４３〕

〔４４〕

Ｊ．Ｈｕｒｓｔ，ＴｈｅＬｅｇｉｔｉｍａｃｙｏｆｔｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＬａｗｏｆｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ１７８０－１９７０，Ｃｈａｒｌｏｔｔｅｓｖｉｌｌｅ，Ｖｉｒｇｉｎｉ
ａ：ＴｈｅＵｎｉｖｅｒｓｉｒｙＰｒｅｓｓｏｆＶｉｒｇｉｎｉａ，１９７０，ｐ．５３．
ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｅｂｔＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ：ＬｅｇａｌＴｈｅｏｒｙｉｎａＴｉｍｅｏｆＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ，１９８９ＤｕｋｅＬ．Ｊ．９２，１０８（１９８９）．
ＣｈｕｒｃｈｉｌｌＲｏｇｅｒ，ＴｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＴｒｕｓｔＩｎｄｅｎｔｕｒｅＰｒｏｊｅｃｔ，２０Ｂｕｓ．Ｌａｗ５５１（１９６５）．
例见前引 〔６〕，Ｓｍｉｔｈ等文。债务契约对公司分配行为的约束并不是直接限制股息本身，而是限制公司用发行
债券融入的资金或者出售公司资产所获得的现金派发股息，后两种都对债权人利益造成极大伤害。

Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５００（ａ）（ｂ）．



及保险公司的偿付能力监管也都充分借鉴了债务契约实践的经验。

　　３．商业估值技术
　　对股东出资方式与作价的监管长久以来困扰着公司法资本制度的实践。但是，正如
“商品价格总是围绕着价值而波动”的道理显示，资产价值既是一个真相问题，更是一个心

理认知问题，交易当事人之间的共识或合意往往比所谓的科学标准更重要。体现这种合意

的一个最直观的途径就是臂长交易 （ａｒｍｌｅｎｇｔｈｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ）或有规律地进行着的市场交易。
２０世纪５０年代之后，现代公司财务理论以及投资理论对于资本市场中的股票价格以及其他
金融资产的定价技术进行深入的研究，现金流折现法、期权定价公式、资本资产定价模型

等估值方法逐渐被人们熟悉和接受。〔４５〕此外，二次世界大战后各国进入经济发展的平稳上

升期，各种要素市场 （如资本市场、劳动力市场、经理人市场、土地流转市场等）逐渐建

立起来。这些因素共同作用的结果是：一方面，人们对一些不确定性较大、传统上无法估

值的财产之价值也能达成基本共识；另一方面，人们对估值的功能有了更清晰的认识，对

估值科学性的追求逐渐让位于估值的合意性、可参考性。

　　估值技术与观念的变化对于公司法传统的出资形式与作价监管模式带来双重影响，既
消解了公司法对出资作价全面监管之必要性，同时也给公司自身的商业判断提供了相对可

靠的支撑，降低了自我估值过度不公平的概率。实践中，对于公司简单设立情形下的单项

非现金出资，随着可比交易的增加、产权登记体系的完善，法律人也能够辨识出明显的出

资不实状态。另一方面，在并购设立或者企业资本化等复杂形态的设立出资过程中，未来

现金流折现的估值方式成为普遍采用的估值技术，传统的掺水股质疑基本不复存在。此外，

这些交易所涉及的资金体量巨大，远超过法律人关于 “资本不足”的朴素理解所预期的资

本额水平。因此，对于这些交易而言，即使放弃对股东出资作价的监管，法定资本制下保

护债权人利益的目标似乎依然完好无损。

　　不仅如此，商业估值技术的发展也令公司法下出资作价的不同管制方式———董事会判断
或第三人验证机制———之间的差异趋于模糊。一些公认估值方法的普遍应用既能对第三人评

估、也能对董事会决策提供帮助，结果董事会商业判断的结论与第三人验证的结论逐渐趋

同。在此，美国法院的立场演变是个典型的例证。美国公司法虽然将股东出资作价完全委

诸董事商业判断，但仍然保留了对股东退出公司环节的估值监管，如异议股东的评估补偿

就是由法院而非公司决定的。此外，公司并购交易中的对价公允性问题传统上也属于董事

商业判断的范畴。从这个意义上说，美国公司法下也存在两种不同的估值管制方式———法官

裁断与董事会判断。当现代商业估值技术逐渐被接受后，美国特拉华州法院在 １９８３年宣
布，法官在异议股东评估补偿权的案件中将不再局限于判例法的传统方法，而是适用 “金

融圈普遍接受并采用的方法”。〔４６〕两年后，它又在一起并购案中暗示，若董事会未获得对并

购方案公允价值的充分确信，可能构成未恰当地履行董事的信义义务，需承担法律责任。〔４７〕
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〔４６〕
〔４７〕

投资理论主要探讨金融市场和金融资产的定价模式，公司财务理论主要研究公司投资与财务运作的决策过程，

二者构成了现代金融学的两大主流。参见 ［美］彼得·伯恩斯坦： 《投资革命———源自象牙塔的华尔街理

论》，李繁康等译，上海远东出版社２００１年版。
Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒｖ．ＵＯＰ，Ｉｎｃ．，４５７Ａ．２ｄ７０１，７１２－７１３（Ｄｅｌ．１９８３）．
Ｓｍｉｔｈｖ．ＶａｎＧｏｒｋｏｍ，４８８Ａ．２ｄ．８５８（１９８５）．



判断交易的公允价值自然是专业人士的意见更可靠，如此一来，尽管是否批准并购方案仍

然属于董事会的商业判断范畴，但由专业人士出具并购对价公允性意见书基本上成为董事

会批准并购交易的前置程序。这些判例造成的实际效果就是，第三方验证、董事会的商业

判断以及法院裁断三种估值方式在操作层面没有本质差别了。

　　４．小结
　　１９世纪后半期兴起的一些商业管理技术开始处理传统公司法资本制度关注的问题。它
们修补了法定资本制的漏洞，帮助其实现保护债权人利益的立法目的，有些甚至被公司法

直接吸收。商业实践在辅佐公司法资本制度的同时，也更加清晰地暴露出后者内在的局限

性。例如，会计实务与商业估值技术揭示的公司净值、市值与股份面值、注册资本之间的

差异，凸显了 “不得折价发行规则”的简单粗暴，消解了出资形式与作价管制的必要性。

至于债务契约实践在法定资本制之外另行创设了一套保护债权人利益的措施，通常被解读

为证明了法定资本制对于债权人来说毫无意义。不过，正是因为１９世纪末２０世纪初美国公
司法放松了资本管制，才催生了公司债券发行领域的消极性财务承诺。

　　面对法律与商业实践之间的脱节，持不同政治立场或学术思想的人们可能给出不同的
解释，并进一步引申出不同的结论。注重公司法传统的强制性特征、笃信法律管制自有其

独到价值的人认为，商业实践为法定资本制的改革校准了目标：问题暴露得越充分，就越

知道该如何改进法定资本制度的细节。相反，笃信市场力量、关注法律的收益—成本分析、

强调公司法的合同本质与赋权性特征的人则认为，商业实践已完全瓦解了公司法管制资本

的正当性，该是放弃法定资本制的时候了。〔４８〕这也正是２０世纪７０年代后美国法定资本制
革命中的两条代表性路径。

三、公司资本制度改革：全球化下的不同路径

　　１９７５年，美国加州公司法对资本制度进行了重大改革。以此为起点，过去的四十年见
证了各国对公司资本制度的更新、修补或者革命。在顺应全球化竞争、信息时代、放松管

制的主基调下，不同国家对法定资本制的改革力度及环节各不相同，体现了它们对于公司

自治、鼓励创业、债权人保护、监管成本的权衡这几种时有冲突的社会目标之间所作的选

择或排序。这里梳理其中呈现的主要路径，观察它们与商业实践的关系，以便为解读我国

当下的公司资本制度改革争议提供一个参照系。

　　１．美国式革命：改造资本维持原则的三种思路
　　美国模式以废除 “法定资本”概念的颠覆之举，通常被视为放松管制之集大成者。不

过，严格来说，美国法定资本制革命与促进创业、降低公司设立成本、激发经济活力等政

·４４·
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〔４８〕 对公司法的传统理解与法经济学解读之间的差异，集中体现在１９８８年美国哥伦比亚大学法学院法经济学研究
中心举办的 “公司法中的合同自由”研讨会上，相关论文刊发于 《哥伦比亚法律评论》 （ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＲｅ
ｖｉｅｗ）１９８９年专辑。资本制度不在此次研讨会主题之列，但从法经济学角度对传统法定资本制的批判此前已
由贝勒斯·曼宁教授完成，即本文所引之 ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ一书。该书也成为美国修订 《示范商业公司法》的理

论指南。进入２１世纪后，欧洲学者也从传统规范解释与法经济学两条不同进路对公司资本制度展开了激烈辩
论，对此的一个综述，参见 ＪｏｈｎＡｍｏｕｒ，ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ：ＡｎＯｕｔｄａｔｅｄＣｏｎｃｅｐｔ？，７：５ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ
ＬａｗＲｅｖｉｅｗ２７（２００６）．



策目标没有直接联系，它主要针对的是公司对股东的分配环节，重点是对资本维持原则进

行改造，通过消除 “声明资本”、“面值”等概念来结束长期以来公司法以空洞的 “声明资

本”作为分配底线的荒诞局面。

　　在公司资本制度的两个环节 （股东向公司出资、公司对股东分配）中，美国公司法放

松出资环节的管制从１９世纪末就开始了。此前，美国经历了一个世纪的严格资本管制，从
特许公司时代一直延续至准则主义公司法时代，标志性案例是 １８２４年的 Ｗｏｏｄｖ．Ｄｒｕｍｍｅｒ
案。〔４９〕该案中斯托里 （Ｓｔｏｒｙ）法官提出的 “公司资本是为债权人利益而设立的信托基金”

的观点，对美国公司法下法定资本概念的形成产生了深远影响。〔５０〕１９世纪末，随着管理资
本主义的兴起，美国公司法逐渐转向董事会中心主义，开始削弱股东的财产权以及对债权

人利益的保护措施。〔５１〕从允许削减股份面值、限制股东的优先认购权，到赋予董事会对股

份的自由创设权以及对于非现金出资作价的决定权，直至 １９１２年纽约州正式接纳无面值股
票，美国主要的商业州废除了出资环节的大部分管制，公司法下的 “资本”不再具有真实

的经济意义，遑论保护债权人。〔５２〕到１９６９年美国 《示范商业公司法》（ＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒ
ｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ）取消１０００美元的最低资本额要求时，公司法基本消除了出资环节的管制痕
迹。〔５３〕

　　在公司对股东的分配环节，资本维持的理念源远流长，前述１８２４年的 Ｗｏｏｄｖ．Ｄｒｕｍｍｅｒ
案就是一个公司向股东不当返还财产的案件。传统上，资本维持原则以资本与利润两分法

为基础，公司只能从 “利润”中分派股息，不得将 “资本”用于分配。这一理念体现在 ２０
世纪公司法中主要有两种形式：一是 《示范商业公司法》下的 “已赚得溢余标准”，即以损

益表的净利润为基础进行分配；二是特拉华州、纽约州等采用的 “资产负债表溢余标准”，

即以资产负债表中的净资产为基础，净资产超过资本的部分可全部分配。实践中，由于

《示范商业公司法》提供了诸多例外，所以两类标准趋于一致，都以 “资本”为最终约束，

即分配不得削弱 “资本”。然而，现实中公司的 “声明资本”微乎其微，资本维持原则的功

能也就成了一个幻影。但对公司及股东而言，资本维持原则还是一种约束，在进行分配、

回购、赎回注销、减资等交易时仍然需要用资本维持原则加以检验，从而增加了公司的操

作成本。〔５４〕针对传统资本维持原则的弊端，加州公司法在 １９７５年首开改革先河，紧接着美
国律师协会在１９７９年修订了《示范商业公司法》，二者代表了两种完全不同的理念，选择的是
两条完全不同的改革路径。

·５４·
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〔５１〕

〔５２〕
〔５３〕

〔５４〕

Ｗｏｏｄｖ．Ｄｕｍｍｅｒ，３０Ｆ．Ｃａｓ．４３５（ｎｏ１７，９４４）（Ｃ．Ｃ．Ｄ．Ｍｅ．１８２４）．
参见前引 〔１０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第３３页。
按照当时的主流观点，由职业经理人组成的管理层与传统上的企业主———管理者不同，对于公司发展有更长

远的眼光，不会用过度分配、抽回出资等手段来自肥，因此减少了公司法保护债权人利益的必要性。参见前

引 〔４１〕，Ｂｒａｔｔｏｎ文，第１０８页。
前引 〔１７〕，Ｄｅｗｉｎｇ书，第５３页，注 ｆ。
仅余对以本票及未来劳务形式出资的限制。不过，在纽约州、特拉华州公司法中，该限制仅适用于股份的面

值部分，股份溢价部分则可接受任何出资形式。由于面值很低，这种限制并不具有实质意义。最终，《修订示

范商业公司法》完全放开了对出资形式的限制。ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄＡ．Ｂｏｏｔｈ，ＣａｐｉｔａｌＲｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓｉｎＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＣｏｒｐｏ
ｒａｔｉｏｎＬａｗ，２００５，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＭａｒｙｌａｎｄＬｅｇａｌＳｔｕｄｙＲｅｓｅａｒｃｈＰａｐｅｒＮｏ．２００５－６４，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｄｉｇｉｔａｌｃｏｍ
ｍｏｎｓ．ｌａｗ．ｕｍａｒｙｌａｎｄ．ｅｄｕ／ｆａｃ＿ｐｕｂｓ／１３／．
ＳｅｅＷｉｌｌｉａｍＰ．Ｈａｃｋｎｅｙ，ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓｏｆｔｈｅＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＡｃｔ，７０Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．１３５７（１９５７）；
前引〔１０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第１１６页以下。



　　加州公司法旨在改进、完善资本维持原则，将法定资本制与现代商业实践有机结合以实
现对债权人的有效保护。它用类似于债务契约的财务承诺条款取代了传统的“资本”约束标准，

并辅之以会计实务中形成的一套比较保守的做法。〔５５〕简言之，公司对股东的分配或者限于按

照一般公认会计准则计算出的 “保留盈余”，或者分配后满足以下财务指标：公司资产总额

至少等于负债的１２５％，流动资产至少等于流动负债，且前两个会计年度中税前息前盈余都
超过利息支出；如果税前息前盈余不足，则流动比率须达到１．２５∶１。〔５６〕在此基础上，加州
公司法还进一步施加了衡平法上的清偿能力标准，即只要 “有可能”导致丧失清偿能力，

就不得进行分配。〔５７〕在计算作为分配底线的财务比率时，商誉或研发费用等费用化资产必

须从 “资产”中剔除。〔５８〕因此，加州公司法的分配标准比通常的会计实务或者债务契约更

加保守、谨慎。有评论认为，加州公司法的基石不再是空洞的法律概念，而是具有经济实

质的事物，如保留盈余、资产—负债比率、清算时的优先受偿权等。〔５９〕笔者以为，它类似

于银行业采用的资本充足率要求，只是未设立一个资本充足率监管机构而已。

　　相反，《修订示范商业公司法》 （ＲｅｖｉｓｅｄＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ，以下简称 《修

订示范法》）采取了截然不同的思路，完全放弃了资本维持原则，转而采用 “双重清偿能

力”标准，即破产法下的 “资不抵债”标准与衡平法下的 “不能清偿到期债务”标准。

《修订示范法》规定，公司的分配行为只要不触发下述两种情形，就是合法的：（１）分配后
公司无法偿还正常营业过程中的到期债务；或者 （２）公司资产总额低于负债总额，或者在
公司发行了清算时能够优先受偿的权益 （如优先股）时，资产总额低于负债与清算优先权

益之和 （第６．４０条）。采用清偿能力标准的理由是：法律只需要关注债权人遭遇的核心风
险———公司无清偿能力。仅在此时，债权人才无法得到偿付。若公司清偿能力不成问题，则

不必限制公司对股东的支付，不论其采取股息、资本返还还是股份回购的方式，也不必区

分何谓资本、何谓盈利。由此，也可以摆脱会计实务的束缚，不再操心利润或各种盈余的

计算问题。〔６０〕按照 《修订示范法》，资本是无关紧要的，公司可以不存在任何股东权益作

为吸收亏损、保护债权人利益的缓冲垫。换言之，公司法中不再有 “资本”的位置。

　　在加州公司法、《修订示范法》之外，还存在第三条道路———维持现状，以特拉华州、
纽约州等为代表。它们继续适用本州原来的公司法，包括资本维持原则以及法定资本概念，

当然也保留着传统法定资本制难以保护债权人利益的弊端。例如，在美国大公司云集的特

拉华州，公司法不仅允许公司将净资产扣除 “资本”后全部分配给股东，甚至许可公司在

亏损时进行分配，称为 “灵活股息” （ｎｉｍｂｌｅｄｉｖｉｄｅｎｄ）。〔６１〕这种分配标准也被批评为将
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〔５５〕

〔５６〕
〔５７〕
〔５８〕
〔５９〕

〔６０〕
〔６１〕

ＴｈｏｍａｓＣ．Ａｃｋｅｒｍａｎ，Ｊｒ．＆ＪａｍｅｓＫ．Ｓｔｅｒｒｅｔｔ，ＩＩ．，Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ’ｓＮｅｗＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＤｉｖｉｄｅｎｄｓａｎｄＲｅａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｏｆＳｈａｒｅｓ，
２３Ｕ．Ｃ．Ｌ．Ａ．Ｒｅｖ．１０５２，１０５３（１９７６）．借鉴债务契约的理由是，它们是经验丰富的金融债权人对债务人施加
的约束，上升为立法就可以让贸易债权人或其他小债权人享受到同样的保护。

Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５００（ａ）（ｂ）．
Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５０１．
Ｃａｌ．Ｃｏｒｐ．Ｃｏｄｅ，§５００（ｂ）（１）．
Ｍｅｌｖｏｎ．Ａ．Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇ，ＴｈｅＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ：ＡｎＥｓｓａｙｆｏｒＢｉｌｌＣａｒｙ，３７Ｕ．ＭｉａｍｉＬ．Ｒｅｖ．１８７，１９９－２０２
（１９８３）．
参见前引 〔１０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第７７页。
参见美国特拉华州普通公司法第１７０条 （ａ）款。卞耀武主编：《特拉华州普通公司法》，左羽译，法律出版
社２００１年版，第６２页。



“本来应视为欺诈性转移的股息支付变成了 ‘合法的分配’”。〔６２〕当然，特拉华州公司法的

影响主要体现在美国上市公司或接受美国证券交易委员会监管的大公司身上，监管规章、

交易所上市规则以及债务契约等对上市公司的资本维持施加了更多的束缚。因此，州公司

法资本制度是否改革都无关紧要，充其量就是一个无用的摆设或无害的古董。

　　美国公司法在过去四十年间的改革，与其说是放松管制，毋宁说是清扫法定资本制身
上的历史积尘，重建 “声明资本”空洞化后资本维持原则的法理基础。由于秉持的理念不

同，《修订示范法》、加州公司法代表了两个极端，其他州则介乎二者之间。如果说 “革命”

有 “打碎旧枷锁”与 “建设新世界”之分， 《修订示范法》无疑属于前者，加州公司法则

更像后者。《修订示范法》满足于公开揭示公司法在保护债权人利益问题上实际能达到的效

果，或者更确切地说，公开承认没有效果。通过消除公司法中的 “资本”痕迹，《修订示范

法》实际上宣告公司法退出了传统的资本管制领域，把此问题交由破产法、欺诈性转移法

甚至商业实践自己解决。〔６３〕相反，加州公司法一方面废除无实质意义的法定资本或声明资

本概念，另一方面借助债务契约、会计实务来修正资本维持原则，对公司施加资本充足率

要求，“给债权人提供了他们心目中法定资本制应提供的保护”。〔６４〕姑且不论公司法是否应

执念于保护债权人利益，仅就立法技术而言，加州公司法的改革路径对法律人来说更具挑

战性。相形之下，《修订示范法》的方式简单明了、易于操作，也符合上世纪 ８０年代以来
影响日隆的法经济学的收益—成本观念，因而受到了更多的追捧。〔６５〕从这个意义上看，美

国式的法定资本制革命并不能简单等同于 “抛弃法定资本概念”，它本身就展示了基于商业

实践而改革传统公司资本制度 （特别是资本维持原则）的多种可能性。

　　２．英联邦：简化并完善法定资本规则
　　由于历史原因，英联邦成员的公司法基本上以英国公司法为模板。与美国不同，英国
公司法奉行 “商业自由 ＋透明度”的理念，比较强调对债权人的保护。〔６６〕在公司设立环
节，公司法对股东出资的管制较少，仅有 “不得折价发行”规则，同时高度重视资本公示

与信息披露；在公司对股东的分配环节，有一套内容广泛、管制性较强的资本维持原则，

涉及利润分配标准、资本公积账户使用限制、以法院批准为基础的减资程序、股份回购限

制以及财务援助的禁止等等。〔６７〕在资本市场高度发达的今天，这种资本维持原则阻碍了公

司在资本市场进行的一些交易，如择时回购股份以提高股东回报、实施股权激励计划、管

理层收购或公司并购等。此外，判例法承载着诸多历史遗迹，法定资本制被公认为复杂而

晦涩，概念古老，条款冗长，例外套着例外。〔６８〕再加上 《欧盟公司法第２号指令》适用于
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〔６３〕
〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕
〔６８〕

ＯｆｆｉｃｉａｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｆｔｈｅＵｎｓｅｃｕｒｅｄＣｒｅｄｉｔｏｒｓｏｆＣｏｌｏｒＴｉｌｅ，Ｉｎｃ．ｖ．ＢｌａｃｋｓｔｏｎｅＦａｍｉｌｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，Ｌ．Ｐ．（Ｉｎｒｅ
ＣｏｌｏｒＴｉｌｅ，Ｉｎｃ），２０００Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．ＬＥＸＩＳ１３０３（Ｄ．Ｄｅｌ．２０００）．
参见前引 〔１２〕，Ｇｅｖｕｒｔｚ书，第１６３页。
ＲｉｃｈａｒｄＯ．Ｋｕｍｍｅｒｔ，ＳｔａｔｅＳｔａｔｕｔｏｒｙＲｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓｂｙＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｔｏＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ（Ｐｔ．２），５９
Ｗａｓｈ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８５，２８４（１９８４）．
美国有３０多个州采纳了 《修订示范法》，只有阿拉斯加州采纳了加州公司法的模式。其余的州或者继续适用

《示范商业公司法》，或者维持本州特色的标准。

英国在１５４２年就制定了破产法，１９世纪中期开始的准则主义公司法时代更同时交织着公司破产清算法案的
修订与完善。对此过程的详细描述，参见前引 〔１４〕，费尔摩里书。
参见前引 〔３８〕，费伦书，第１８０页以下。
ＬａｕｒｉｅＦａｃｔｏｒ，ＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅ：ＳｉｍｐｌｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄＣｒｅｄｉｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，５（２）ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ
２５９（１９９５）．



英国的股份公司，不仅加重了公司法的管制色彩，且不同法系理念的交织进一步令规则复

杂化。上述几方面因素导致英国公司法步履沉疴，难以适应现实需要，也逐渐被英联邦成

员所抛弃。１９７５年加拿大率先改革，转而借鉴美国特拉华等州的公司法以及 《示范商业公

司法》的规则。此后，新西兰、澳大利亚、南非等相继重新评估本国公司法。进入 ２１世纪

后，新加坡、马来西亚、我国香港等也对公司法进行了大规模修订。英国自身的改革于

１９９８年启动，历时八年而以２００６年公司法案宣告完成。〔６９〕

　　综观英联邦成员的公司法资本制度改革，其共同基调是为商业活动提供一个 “简单、

高效、成本节约的法律框架”。在公司设立与股东出资环节，英联邦成员原本就不存在最低

资本额或者非现金出资的评估要求，改革主要是进一步简化公司注册程序，消除冗余的概

念，降低文牍负担，以便利小企业的设立。废除 “授权资本”概念就是这一理念的产物。

传统上，“授权资本”是公司注册文件中公示的一项重要内容。由于公司通常都不会将授权

资本全部发行，因此围绕着授权资本出现了三方面的信息混乱：一是对于债权人来说，“授

权资本”是一个无效信息。债权人为判断公司的财务基础，还需要进一步了解公司已发行

股本与未发行股份、已缴付的股本与尚未缴付的股本等情况。二是公司注册簿、公司章程

与公司财务报表之间出现脱节，前二者反映的是 “授权资本”，后者反映的是 “实收资本”

或 “已催缴资本”。三是由于股份面值与发行价之间经常存在差异，即使公司授权资本已全

部发行完毕，公司 “实收资本”也并不等于 “授权资本”。实践中，为了避免误导第三人，

公司法一般都要求公司在公开文件上提及 “法定资本”或 “授权资本”时须同步述明 “实

收资本”，否则追究公司及相关高管的法律责任。〔７０〕由此又带来了两套资本概念的监管问

题，徒增管理成本。在２０世纪末开始的公司法改革中，英国、澳大利亚、新西兰、新加坡

以及我国香港都废除了 “授权资本”概念，规定公司设立时直接登记 “已发行股本”以及

“实缴股本”。当然，公司章程可以继续规定授权董事会发行的股份数，但它仅体现股东与

董事会之间就股份发行进行授权与控制安排，与公司的注册资本或资本额无直接关系。

　　在公司对股东分配环节，英联邦成员大多顺应现代资本市场的要求，不同程度地放松

了对回购及财务援助的限制，增加了公司自主减资程序。资本维持原则的核心问题是选择

何种标准来约束公司的分配行为。对于应坚持传统标准还是转向美国 《修订示范法》的清

偿能力标准，英联邦成员出现了分歧。加拿大、新西兰等选择了 《修订示范法》的路径，

但英国、澳大利亚、新加坡以及我国香港都保留了传统的可分配净利润标准。其原因主要

有两方面：一是清偿能力标准的实际操作并不如想象中的简便易行，它给公司、董事、股

东带来的不确定性较大，实施该标准的成本可能超过收益。〔７１〕二是英联邦国家的公司法通
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对加拿大、澳大利亚、新西兰等国放松资本管制的一个简要介绍以及英国修订公司法的基本思路，参见前引

〔１８〕咨询报告，第１．８段和第４．３－４．１１段。对于上述国家以及新加坡、马来西亚、香港等亚洲地区的英
联邦成员的资本制度改革的介绍，参见香港特区政府财政司２００８年６月就修改 《公司条例》之资本制度部分

发布的征求意见稿 （参见前引 〔１９〕，ＦＳＴＢ征求意见稿）。
例见 ＵＫＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ１９８５，Ｓ．３５１（２）；我国香港 《公司条例》第２０２条。
参见前引 〔１９〕，ＦＳＴＢ征求意见稿，第 ３．１２段；ＷｏｌｆｇａｎｇＳｃｈｎ，ＴｈｅＦｕｔｕｒｅｏｆＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ，５ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉ
ｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ４３４（２００６）．更具体的数据分析，参见ＫＰＭＧ，ＦｅａｓｉｂｉｌｉｔｙＳｔｕｄｙｏｎａｎＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｏｔｈｅ
ＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅＲｅｇｉｍｅＥｓｔａｂｌｉｓｈｅｄｂｙｔｈｅＳｅｃｏｎｄＣｏｍｐａｎｙＬａｗＤｉｒｅｃｔｉｖｅ７７／９１／ＥＥＣｏｆ１３Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９７６ａｎｄａｎ
ＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｎＰｒｏｆｉｔＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｔｈｅＮｅｗＥＵＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｇｉｍｅ，２００８．



常都限制股份溢价账户用于分派股息，会计实务中对于公司回购也建立了专门的储备账户，

因此资本空洞化问题远不及美国严重，“资本维持”相对来说仍然具有真实的经济意义。

　　３．大陆法系国家 （地区）：缓和出资管制

　　大陆法系国家 （地区）通常指欧洲大陆国家以及日本、韩国、我国台湾等。在公司资

本制度方面，上述东亚地区的公司法与欧陆模式存在一定差异，近年来的改革力度也远较

欧陆国家为大，殊难归为一类。不过，就本文关注的公司设立环节而言，上述大陆法系国

家和地区有一定的共性，都放松了对出资的管制。

　　日本自１９９０年以来为刺激低迷的经济而频繁修订其商法，废除了股份面值，放弃了对
金融资产的评估要求，放宽了公司回购股份限制。日本原无最低资本额要求，１９９０年修订
商法时才仿效德国法而引入。２００２年日本政府为进一步鼓励创业，通过了 《新事业创造促

进法》，对满足条件的新公司在设立后５年内免予适用最低资本额规则。日本 ２００５年商法、
公司法修改将这种例外变成了正式规则，取消了对所有公司的最低资本额要求。〔７２〕韩国在

上世纪９０年代后开始改革资本制度，取消了最低资本额，允许公司选择发行面值股或无面
值股。我国台湾公司法自２００１年起也经历了数次修改，放宽了出资形式限制，认可技术出
资，废除了最低资本额，虽保留了股份面值但缓和了 “不得折价发行”规则，对公司回购

股份之限制也给予了适度放松。〔７３〕

　　相形之下，欧洲大陆国家的公司资本制度改革步履缓慢，更像是在 “底线竞争”压力

下的不得已而为之。欧盟各成员国对公司资本管制程度不尽相同，其中英国对私人公司无

最低资本额要求，于是丹麦、荷兰等国的个人先到英国设立公司再回到本国以分支机构形

式经营，引发规避本国最低资本额规则的争议。１９９９—２００３年间，欧洲法院在 Ｃｅｎｔｒｏｓ、
Ｕｂｅｒｓｅｅｒｉｎｇ和 ＩｎｓｐｉｒｅＡｒｔ等案件中否认了欧盟成员国内法上的最低资本要求对保护债权人的
意义，激起普遍的监管套利，倒逼欧陆各国不得不放松出资管制以留住本国投资者。〔７４〕受

制于 《欧盟公司法第２号指令》，目前这种改革主要针对私人公司或有限责任公司。其中法
国 （２００３年）、荷兰 （２００６年）等都取消了对有限责任公司的最低资本额要求。德国原计
划将有限责任公司的最低注册资本从 ２．５万欧元降到 １万欧元，因议会改选，最终颁布的
《有限责任公司法改革及防止滥用法》保留了有限责任公司的最低资本额要求，但创设了一

种新的有限责任公司形式———企业家有限责任公司，对其豁免适用最低资本额规则。

　　在股份公司方面，《欧盟公司法第 ２号指令》在 １９９８年基于 “简化欧盟内部立法”的

目的而启动了修改程序。欧盟理事会委托的一些研究，如 《简化内部市场法律工作组报

告》、〔７５〕《公司法高级专家小组报告》〔７６〕等都提出了借鉴美国 《修订示范法》模式的建

议。不过，毕马威会计公司对各种替代性方案的可行性研究报告显示，《欧盟公司法第 ２号
指令》与 《修订示范法》这两种看起来截然对立的模式对公司施加的管制成本都不显著，
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〔７２〕
〔７３〕

〔７４〕
〔７５〕

〔７６〕

参见 ［日］前田庸：《公司法入门》，王作全译，北京大学出版社２０１２年版，第３页以下及第１８页以下。
参见王保树：《股份公司资本制度的走向：从 “资本维持原则”规制缓和中寻求真谛》，《中国商法年刊》第

３卷 （２００３年），法律出版社２００６年版，第３７页以下。
参见前引 〔４８〕，Ａｍｏｕｒ文。
ＴｈｅＣｏｍｐａｎｙＬａｗＳＬＩＭＷｏｒｋｉｎｇＧｒｏｕｐ，ＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｏｎｔｈｅＳｉｍｐｌｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＦｉｒｓｔａｎｄｔｈｅＳｅｃｏｎｄＣｏｍｐａｎｙＬａｗ
Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅｓ，１９９９．
ＨｉｇｈＬｅｖｅｌＧｒｏｕｐ，ＲｅｐｏｒｔｏｎａＭｏｄｅｒｎＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＣｏｍｐａｎｙＬａｗｉｎＥｕｒｏｐｅ（Ｂｒｕｓｓｅｌｓ，４Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２００２）．



相反，公司遵守债务契约或者满足证券监管要求的合规成本要大得多。〔７７〕最终，欧盟理事

会认为，《欧盟公司法第２号指令》的法定最低资本额、面值规则以及对公司分配的限制并
未降低或不恰当地阻碍欧盟公司的竞争力，故短期内不再考虑改革；另一方面，为促进雇

员股权激励计划的实施，避免不恰当地阻碍公司并购、管理层收购等资本市场交易，宜放

松对回购或资助第三人取得公司股份等方面的限制。２００６年 ９月欧洲议会和欧洲理事会对
《欧盟公司法第 ２号指令》的修改也体现了上述思路。就出资环节的管制而言，修改后的
《欧盟公司法第２号指令》放松了特定条件下非现金出资的强制评估要求，如果出资标的是
市场上交易的有价证券和金融工具或者在不久之前已经过独立的专家评估或审计，则成员

国可以对它们放弃适用设立审查制度。〔７８〕

　　总体上看，大陆法系国家放松出资环节管制的目的各不相同，可能是为了刺激经济，
也可能是应对底线竞争。资本维持原则方面的改革主要是放松股份回购限制，以满足资本

市场的需要，并未触及传统的利润分配标准。与英联邦类似，以德国法为代表的大陆法系

公司法通常建立在相对保守的会计实务基础上，这就使得传统公司法下的 “资本维持”基

本上具有真实意义。〔７９〕此外，不论是德国还是欧盟公司法指令，在减少创业成本的同时都

注重进一步强化债权人保护。例如，德国虽然将企业家有限责任公司的注册资本降低至１欧
元，但要求该类公司必须每年提取利润的 ２５％作为公积金以增加资本，直至达到有限责任
公司的最低资本额２．５万欧元为止。此外，针对股东规避法律、滥用有限责任形式的行为，
立法者将判例中确立的 “隐形实物出资”、 “出资重新支出”、 “股东将财产交付给公司使

用”等规则引入公司法，并将 “股东贷款”统一作为后位破产债权，进一步强化了股东和

董事在破产时的各项义务。〔８０〕

　　４．小结
　　在打造现代公司法的共同背景下，过去四十年间的全球公司资本制度改革呈现出多种
路径，既有美国式的多元激进立场，也有欧盟式的保守立场。它们一方面体现了各国立法

者在鼓励创业、促进资本市场交易、债权人利益保护、减少管制成本之间的权衡，另一方

面也有不同经济学与法学理论的影响，同时更与各国的历史传统以及商业实践的特征相关。

由此导致的各国资本制度改革细节上的差异值得我们关注。

　　就公司设立与股东出资环节而言，各国间最具共识之点是废除最低资本额要求，缓和
“不得折价发行”规则，放松出资形式与作价规制，但对应否彻底消除股份面值还存在着分

歧。由于面值股与无面值股各自的利弊在经过一个世纪的实践后已经很清晰，如何选择更

多的是偏好问题。对于最无争议的废除最低资本额问题，各国的操作方式也各有特点：大

多数国家直接宣布全面废止最低资本额；少数国家则区分公众公司与私人公司而或保留、

或废除。最具创意的可能是德国，它通过创设一种新公司形态并豁免适用最低资本额的方

式，一方面鼓励了个人创业，另一方面也避免对现有立法体例与理念造成过大冲击。
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参见前引 〔７１〕，ＫＰＭＧ研究报告。
参见李莘：《欧盟公司资本制度的改革及其对我国的启示》，《河北法学》２００７年第９期，第１４９页以下。
不过，随着国际会计准则特别是公允价值计量的引入，德国学者担心传统会计实务难以为继，可能动摇法定资本

制的基础。参见前引 〔７１〕，Ｓｃｈｎ文，第４３４页。不同的观点，参见 ［美］莱纳·克拉克曼、亨利·汉斯曼

等：《公司法剖析：比较与功能的视角》，罗培新译，法律出版社２０１２年版，第１２８页以下及第２９３页以下。
参见范剑虹、李罛：《２００８年德国有限责任公司法的改革》，澳门 《法学论丛》２００９年第１０期。



　　在公司向股东分配的环节，各国关于资本维持原则的改革思路差异较大。这一方面与
各国商业实践中应对 “法定资本”空洞化的具体方式相关，另一方面，“收益—成本分析”

尚无法对传统利润分配标准、《修订示范法》的清偿能力标准、加州公司法的资本充足率标

准等截然不同的方案给出孰优孰劣的明确结论。〔８１〕因此，一国如何选择似乎更多地取决于

本国公司法资本制度的商业实践所呈现出的特点。相对来说，各国在资本维持原则方面较

具共识之点，是顺应资本市场发展的要求适度放松对公司回购股份的限制。

四、我国２０１３年公司资本制度改革的疏漏与补正

　　从公司法资本制度全球化改革的角度来观察我国２０１３年对公司法的修订，会有一种意

料之中的感觉。不论是废除最低资本额，还是实行认缴登记制，我国的改革都并未超出大

陆法系国家的一般范式———放松出资监管、便利企业设立。甚至，我们还可以指出此次改革

的诸多保守之处。例如，在出资形式上，尚未承认高科技企业企盼的劳务出资；在出资作

价管制方面虽然取消了验资程序，但仍然保留了强制评估要求；尚未给公司通过并购或净

资产出资而设立的方式提供一个合法程序 （如借鉴德国股份公司法第 ２７条的 “实物承受”

规则）；尚未触及不得折价发行规则，遑论正视它在资本市场中引发的争议，等等。

　　然而，现实中的巨大争议表明，此番公司法修订非但未被看作是一场过于保守的改革，
反而因过于激进而难以被公司法学者甚至是多年来一直呼吁公司自治的学者所接受。笔者

以为，此次改革的诸措施中，除废除最低资本额更多地具有政策宣言的意义外，认缴制

（核心是出资期限自治）以及公司设立登记都是操作性很强的问题，前者涉及公司与股东间

微妙的利益平衡，后者体现的是资本确定、资本公示等有限责任公司制度的基础性理念。

它们的主要功能不是为保护债权人利益，管制色彩也不浓，因此在域外并不是传统法定资

本制中被诟病的对象，自然也无法在全球化改革浪潮中觅得踪迹。但在我国，传统体制给

它们也打上了浓厚的管制烙印，直接影响到公司设立的效率，故成为资本制度改革的切入

点。从某种意义上说，我国此次公司法改革的独特目标———在鼓励创业、激发经济活力的同

时倒逼政府行政管理方式的改革———导致资本制度改革细节设计上出现偏差，满足于 “放

松监管”本身，忽略了与监管相对的公司自治或商业理性也需要一个成长过程。结果，修

订后的公司法未能就出资缴付安排给予引导，更未增加配套的催缴出资与违约责任规则，

甚至将资本公示与行政管制相混淆。它表明，缺乏对公司设立与股东出资商业实践的关注，

公司资本制度改革很容易陷入从激进到虚无的误区。

　　１．认缴登记制的内涵与操作
　　在认缴登记制下，公司发起人或创始股东自由约定出资额、出资期限、出资比例，且
认缴了全部出资后即可向公司登记机关申请设立公司。相较于１９９３公司法的 “设立时全额

缴付出资”以及２００５年公司法的 “２年内 （或 ５年内）分期缴付”，现行立法无疑体现了
政府放松管制、促进创业的最大诚意。然而，现实中伴随出资期限自由化而来却是一幕幕

资本闹剧，如注册资本上亿元甚至１００亿元的公司附带着１００年的出资期限。认缴制的核心
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是出资期限的自由化。一个不可能履行的出资期限实际上意味着无出资义务，创办人自然

可以认缴无限大的资本额。法律上如何应对这种无异于谎言或欺诈的出资承诺？除了信息

披露以及认缴制潜在的出资责任约束，公司法也不可能退回到出资期限管制的老路上去。

与最低资本额困境类似，法律上也无法为所有公司设定一个具体的出资期限或出资比例，

因此域外大多数国家都没有对出资期限的管制。〔８２〕

　　笔者以为，法律不干预出资期限的根本原因在于这是一个公司与股东的商业判断问题，
与传统的公司法资本管制逻辑之间并无必然联系。股东何时出资主要影响公司经营的便利

性以及股东权利及权益分配的公平性，并非保护债权人利益的关键因素。对债权人而言，

股东承担出资法律责任的前提是 “认缴出资”而非 “实缴出资”，因此，只要股东认缴了出

资，何时缴纳无关紧要，只要公司能够清偿债务即可；若因股东未缴纳出资或未足额缴纳

出资导致公司清偿不能，债权人或清算管理人可以进而主张相关股东按其认缴承诺补足缺

口，无论其出资期限是否届期。但对公司或者股东来说则完全不同。认缴者迟延出资往往

会对公司正常经营造成负面影响，如导致公司业务难以扩大，或者需要借入资金支撑经营，

徒增利息费用。此外，由于迟延出资的股东事实上是占用其他股东的资金参与公司经营，

若其按出资比例获得收益显然不公平，也违反了股东平等原则。因此，从本质上说，出资

期限问题主要关涉的是公司与股东之间、股东与股东之间的利益平衡。这是公司内部治理

问题，受商业理性主导。

　　以商业理性的角度观之，出资期限的两种基本模式———全额缴付与分期缴付———各有利
弊：全额缴付对股东资金压力较大，但保障了公司对资金的及时需求；分期缴付给予股东

出资以机动性，但公司日后收缴股款可能比较麻烦。实践中，大多数国家公司法都允许公

司自由选择，在立法技术上则体现为认可对股东或认缴人更有利的分期缴付出资安排。同

时，为便于公司及时获得资金，公司法通常又建立一套催缴制度，对迟延出资的股东施加

延期利息惩罚或限制参与分红，〔８３〕必要时还可将股东除名并另行出售相关股份。〔８４〕尽管如

此，现实中分期缴付出资给公司增加的负担还是令公司难以承受，导致在域外许多国家中

出资安排逐渐走向全额缴付。〔８５〕日本甚至基于此种操作困难而在立法上作了选择，于１９５０
年修订其商法时改 “分期缴纳”为 “全额缴纳”。〔８６〕

　　在我国，民国时期的公司法就认可分期缴付安排，然而当时频频发生公司难以收取后
期缴付资本而导致经营困难甚至破产的事件，以至于马寅初先生疾呼应关注分期缴纳内在

的事后缴款风险。〔８７〕２００５年公司法确认出资分期缴付制度后，尽管只设定了 ２年 （或 ５
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少数大陆法系国家对于出资期限有规定，但强制性并不显著。如要求现金出资须缴付认购额的２５％，剩余出
资期限则留待公司自己决定；或者实物出资在一个相对宽松的时间内 （如公司成立后五年）缴清。例见 《欧

盟公司法指令第２号》第９条。
例见德国股份法第６０条第２款，德国有限责任公司法第２０条；［法］伊夫·居荣：《法国商法》第１卷，罗
结珍、赵海峰译，法律出版社２００４年版，第１００页。
例见美国 《修订示范公司法》第６．２节 （ｄ）款；德国有限责任公司法第２１－２３条。
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１９９７，ｐｐ．２３７－２３８．
参见 ［日］布井千博：《关于日本授权资本制度的考察》，杨东译，载赵旭东主编： 《国际视野下公司法改

革》，中国政法大学出版社 ２００７年版，第２５０页。
参见前引 〔８〕，傅穹书，第１０７页。



年）的期限，但商业实践中已经出现公司催缴出资的尴尬状态：当公司经营状况良好时，

股东都愿意缴付，但公司资金充沛使得催缴没有必要；当公司亏损需要资金时，股东却以

各种理由拖延缴付出资，结果频频发生纠纷。这种局面其实很容易理解。“股东”身份通常

意味着权利而非义务，当公司经营风险开始显现时，尚未实际缴付出资的股东本能地有侥

幸心理和逃避倾向，由此滋生股东之间的芥蒂以及股东与公司间的矛盾。

　　因此，域外及我国的实践都表明，看起来具有浓厚公司自治色彩的分期缴付安排未必
是最有效率的选择，它取决于股东是否普遍具有契约精神和商业理性。从这个角度看，在

缺乏商业信用积淀的当下中国，公司法在废止最低资本额后引入 “全额缴付”可能是一种

更好的制度设计，因为公司已能够自主设定适宜的初始资本额，降低了创业者缴付出资的

难度，在此基础上实行全额缴付可以减少公司日后催缴的麻烦与成本。〔８８〕然而，放松监管

的改革理念导致公司法作出了相反的选择，但又未提供分期缴付的配套规则，如公司催缴

出资以及追究迟延出资股东的法律责任等，可能埋下了日后出资纠纷频发且难解的隐患。

　　由此来看，公司法不能止步于承认公司自治，还应尽快确立催缴出资规则。同时，可
考虑通过司法解释或公司章程范本等途径对认缴制的一些操作程序问题给予明确或指导，

以减少公司治理中的摩擦或僵局。具言之：（１）确定股东缴纳出资的时间、比例。公司可
以通过章程、认缴协议或者股东会来确定多少比例的出资于哪个时期实际缴纳。若相关文

件中未明确缴付时间，公司有随时进行催缴的权利。（２）确定股东缴纳出资的方式，是由
股东向公司实际缴纳出资，还是通过利润分配程序来缴纳。后者指公司将本应分配给股东

的利润直接转增作为股东出资，如实践中一些公司章程明确规定以定期结转利润的方式来

替代股东缴付后续出资。（３）实际催缴出资。一旦缴付期已确定且由股东向公司实际缴纳，
董事会或其指定之人须负责具体操作事宜，如向股东发出缴纳通知。若股东被催缴后不缴

纳，董事会可以采取相应的措施，包括公告催缴、给予缓缴期直至处分相关股份以重新募

集资金。当董事会不履行催缴职责时，其他股东可以追究董事的责任。此外，关于股东不

同的出资状态对分红权与表决权的影响，公司法及其司法解释已经明确了相应的规则，即

表决权以及清算时的损失分担按照股东的股权比例 （也即认缴比例）确定，分红权及其派

生的优先认股权等则按实际出资比例确定。〔８９〕

　　此外，认缴制的具体操作也与债权人利益相关，需要公司法给予回应。它主要涉及两
方面：（１）公司在认缴出资尚未全部到位，实收资本低于注册资本时能否分配利润，还是
应该先用利润填补出资缺口？这里涉及公司自治与债权人保护之间的权衡。一般来说，考

虑到股东认缴额已构成潜在的责任范围，不宜强制公司先填补出资缺口再分配利润。相反，

考虑到我国目前的信用环境以及债权人保护的状态，很可能在公司需偿付债务时股东却无

能力或无意愿缴付出资，那么立法上就应该要求公司先填补出资缺口。域外有两种立法例

可资参考。一是德国法对企业家有限责任公司的要求，强制公司每年提取利润的 ２５％作为
公积金以增加资本，直至资本达到一定限度；二是日本的立法例，禁止公司在净资产低于

３００万日元时分配利润。相对来说，德国的做法更有灵活性，兼顾了公司自治与债权人保护
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学者早就提出了类似的立法建议，参见前引 〔８〕，傅穹书，第１０７页。
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（２０１４年修订）第１６条。



两方面，值得我国借鉴。（２）若公司章程规定的出资期限未到，但公司陷入清偿不能的状
态，能否强制股东提前出资？对此的答案比较明确。破产法 （２００６）第３５条规定：“人民
法院受理破产申请后，债务人的出资人尚未完全履行出资义务的，管理人应当要求该出资

人缴纳所认缴的出资，而不受出资期限的限制。”不过，考虑到启动破产程序的成本较高，

公司法也可以确立公司不能清偿到期债务时股东未届期的出资义务自动提前到期的规则，

以对抗股东与公司间关于出资期限的约定，给予债权人更及时的救济。

　　２．公司设立登记与资本公示
　　认缴登记制操作的另一方面涉及公司设立登记与资本公示。新公司法规定，工商机关
在公司设立时仅登记股东的认缴资本，不再登记实收资本；营业执照上也不再反映实收资

本信息。这种 “重认缴资本、轻实收资本”的登记模式与商业实践中的 “资本公示”大相

径庭。它与前述的创办人非理性地设定资本额及出资期限的问题结合起来，导致 “注册资

本”在我国几乎失去意义，也令 “资本公示”这一法定资本制下最无争议的程序性规则在

我国深陷争议漩涡之中。

　　资本公示是准则主义公司法下设立公司的必要条件之一，也是有限责任公司必须承受
的代价。它源于１８４４年英国公司法，标志着 “信息披露”的新型监管理念取代了传统的政

府审批模式。〔９０〕传统上，不同国家的注册资本内容一度差异很大，资本公示的效果完全不

同，但目前已基本趋于一致，大多以 “已发行资本额”或 “认缴资本额”作为公司的注册

资本，并辅之以不断更新的 “实收资本”信息。例如，英联邦成员的公司法改革废除了空

洞的 “授权资本额”登记，公司设立时直接登记 “已发行资本额”、各认缴人的实际出资额

以及未来须补充缴付的金额。〔９１〕在欧陆国家，公司设立时登记的资本信息一般包括两项内

容，一是 “认缴资本额”，二是股东的 “实缴出资”；同时，为反映公司实收资本的变化，

公司须至少每年公告一次更新后的实收资本信息。〔９２〕可以说，资本公示制度的设计在于尽

可能向第三人昭示股东出资的实际状态而非原始承诺。以此来衡量，我国公司法仅登记股

东认缴资本而不登记实收资本的做法，实在是本末倒置。实践中，一些地方的工商机关基

于不再登记实收资本而废止了股权确认、冻结、质押、转让的服务系统，或者推诿于律师

界来建立一个新的系统，更是无谓地增加了制度运行的成本。

　　出现上述问题的原因，可能是立法者在 “放松管制”的理念下将工商行政管理从管制

型向服务型转变与强制资本公示对立起来，视 “资本公示”为 “行政管制”之一部分。实

际上，“资本公示”仅仅表明公司资本属于公司设立登记的必要事项，整个程序的功能是信

息披露而非 “行政管制”。消除公司设立环节的过度管制无疑是必要的，但工商登记完全抛

弃 “实收资本”无疑是因噎废食。即使为了避免因确认出资到位与否而延误公司的设立，

工商机关对公司设立时股东实际出资的申报可以仅进行形式审查，实质审查则通过事后抽

检进行。当然，后续的配套改革，如 《注册资本登记制度改革方案》 （２０１４年 ２月）以及
《企业信息公示暂行条例》（２０１４年 ８月），很大程度上弥补了公司法的不足。按照上述法
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规，国家工商行政管理总局上线了企业信用信息公示系统，企业需要向该系统输入并公示

公司的实收资本信息，由此形成了中国特色的 “工商登记认缴资本、企业公示实收资本”

的二元资本公示格局。《企业信息公示暂行条例》还明确将 “股权出质登记”置于工商登记

机关的职责范围内，消除了目前关于工商机关股权登记服务系统存废的困惑。

　　笔者以为，考虑到公司登记机关的信息公示以及营业执照是社会公众获得市场主体基
本信息的首要且成本最低廉的渠道，不应缺失 “实收资本”这个最重要的信息。可以考虑

进一步完善工商登记程序，要求工商机关登记股东出资的认缴与实缴两方面信息。为减轻

企业负担，可在公司设立时对实收资本采取形式审查方式，此后实收资本的变更登记也可

以与企业公示系统同步进行，即要求公司在向企业信用信息公示系统输入 “股东实缴出资”

最新信息时，向工商登记机关同步发送 “变更实收资本登记”的电子申请。这样，公司登

记机关拥有认缴资本与实收资本的完整信息，不论是签发、变更营业执照 （包括电子版的

营业执照）还是进一步办理股权确认与出质登记事宜，在逻辑上与流程上都更加合理。

结　语

　　过去的四十年见证了全球性的公司法资本制度改革浪潮，我国 ２０１３年的公司法修订也
成为其中一部分。从商业实践的视角观察公司法资本制度的逻辑与演进，可以更清晰地辨

析各国在将古老的资本制度 “现代化”的共同理念下所选择的不同道路，也能够更好地解

释我国２０１３年进行的资本制度改革所引发的困惑与争议。
　　法定资本制改革并不意味着公司法从此失去了资本，只是抛弃了传统的、僵化的 “法

定资本”概念。现实中的商业公司依然以资本为基石，资本维持原则仍然是公司法的应有

之义，即使此时需要维持的 “资本”更多地通过财务指标或会计术语来表达。看起来轰轰

烈烈的法定资本制革命也不意味着对其历史功绩的否定。正如美国最激烈地批判法定资本

制的学者所承认的，传统资本制度弘扬的有限责任公司应保护债权人利益的观念已经成为

一种历史的、文化的和心理的积淀，那些原始而粗疏的法律原则已 “根植于商人、律师、

会计师和银行家的良心深处”。〔９３〕

　　我国公司法在短短２０年间走完了域外１００多年甚至３００年的历程，在规则层面特别是
出资管制环节的法律条文层面迅速实现了公司资本制度的现代化，这无疑是了不起的成就。

但是，法律规则可以一夜之间改变，人们的观念与行为模式却不可能在短期内形成。认缴

登记制立法的疏漏也表明，缺乏对商业实践与操作技术的关注，一个在理念上完全正确的

改革可能在实施过程中发生偏差甚至走向其反面。稍给人以安慰的是，相对于法律移植或

观念的形成，域外成熟的商业实践似乎更容易复制。目前，我国会计准则与国际惯例基本

接轨，债务契约、商业估值技术、证券监管与上市规则等也随着多层次资本市场的快速发

展而成为商业环境的一部分，它们都可以为新公司法下认缴登记制的实践操作提供辅佐与

修正。

　　更进一步，公司法资本制度作为约束股东与公司间财产进出关系的一套规则，本来就
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〔９３〕 前引 〔１０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第９５页。



有维护股东平等与保护债权人利益两方面功能。只是对公司破产或资不抵债这种极端场景

的关切，导致过去的１００多年间债权人利益保护成为资本制度的焦点，股东与公司间的出资
关系以及股东平等原则湮没在资本管制的强大气场之下。当传统法定资本制的光环褪去后，

公司法应该用怎样的规则来协调股东之间的出资关系才真正进入我们的视野，获得应有的

关注。从这个意义上说，公司法资本制度的重心从债权人利益保护转移到股东权益的合理

配置，从 “资本”回归到 “股份”，或许预示着一段新篇章的开始。
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