
　　认缴制后公司法资本规则的革新
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内容提要：现行公司法资本规则仍以实缴制为模型，无法适应认缴制后公司仅享有

出资债权的资本结构。主体规则上，应将债权人限定为公司。到期规则上，应取消

由股东事先对出资债权设定期限的要求，交由有限责任公司股东会或股份有限公司

董事会决议自治。对于公司非破产条件下的出资加速到期，组织法方案和代位权方

案均有根本缺陷，应采强制执行出资债权方案。处分规则上，禁止出资债务免除、

延期、更新或替代履行，禁止股东并限制公司抵销出资债权，转让、质押和强制执

行出资债权不应有足值的要求，董事依勤勉义务独立地判断出资债权的价值。计量

规则上，改变实缴制下仅以实收资本作为分配标尺的做法，在股东明显缺乏履行能

力或约定出资期限时，应对出资债权作减值处理并阻却公司利润分配，回归注册资

本责任担保本义。
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　　我国２０１３年末公司资本制度改革初步确立了完全认缴制的新格局，但改革出于鼓励创
业的实用目标，只满足于取消最低注册资本和首次出资的要求，并未触动长期以来以实缴

制为规制模型的公司法资本规则体系。改革不彻底导致的结果是，传统的实缴制规则无法

适应认缴制下公司资本不再对应实缴出资而只对应未到期的出资请求权这一资本结构。例

如，实缴制下有关出资请求权主体的不合理规则在认缴制下将引发公司治理的更大混乱并

危及认缴制追求的自治目标，实缴制下无需关注的出资到期及加速到期规则在认缴制下已

然成为立法空白和争议焦点，实缴制对出资义务及责任的悉心规制在认缴制下完全可以通

过对出资请求权的 “巧妙”处分而被轻易规避和架空。更糟糕的是，实缴制规则对现实中

层出不穷的巨额认缴及长期出资的现象束手无策，很大程度上成为股东不负责任的数字游

戏。这些都表明，本应是一场系统工程的认缴制改革实际上只开了个头就戛然而止，认缴
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制的实践和理论都未能正常展开，披着认缴制外衣的实缴制资本规则体系亟待革新。

一、认缴制的法律本质

　　 （一）出资义务向出资债权的视角转换

　　基于管制立场，我国资本制度曾长期实行完全实缴制，以确保股东出资在公司成立前
全部缴纳。即便２００５年引入部分认缴的缓和做法，也一直是在 “分期缴纳”意义上理解认

缴制，这在２０１３年确立完全认缴制之后并未发生改变。尤其为了避免改革引发实践误解，
理论上更是强调认缴制下股东仍有出资义务，仍需实缴出资，只是出资数额和时间可由公司

自主决定。简言之，受长期实缴制思维影响，对认缴制的理解始终仍围绕着 “缴”却忽略了

“认”，从而错过了认缴制区别于实缴制的关键。

　　事实上，如果将关注点放在 “认”上，则不难发现认缴制的法律本质：股东在初始章

程或增资合同中作出的认缴意思表示属于民法上为自己设定负担的行为，本质上是债权债

务关系的建立。通过认缴，股东成为出资关系中的债务人，公司则成为出资关系中的债权

人。从债权角度看，认缴和实缴实际上就是债权成立与债权到期 （实现）的区别。认缴制

的价值在于，在确保出资债权成立从而不影响公司债权人利益的前提下，将出资债权何时

以及如何实现的问题交还给公司自治，由其按经营中实时的融资需求自主安排出资债权何

时到期变现，甚至直接通过转让、质押等方式处分变现出资债权，最终实现注册资本对外

担保功能和对内利用效率的兼顾平衡。公司不即时获得到期出资而仅享有对股东未到期的

出资债权，这成为认缴制下公司资本结构的新常态。

　　 （二）出资债权的公司资产属性和组织法特殊性

　　将视角从出资义务转换为出资债权，更重要的价值在于发现并指出出资债权的公司资
产属性，这与其债权属性是同一事物的一体两面。这至少有以下两点意义：

　　首先，出资债权的资产属性有助于理解我国仍是法定资本制的事实。这在认缴制后一
度出现分歧。〔１〕事实上，法定资本制只是要求公司设立时应由章程确定一个注册资本并以

此作为股东出资义务 （资本缴付）和限制公司分配 （资本维持）的标尺，由此实现注册资

本对债权人的责任担保功能，因此常被称为 “确定资本制”。〔２〕但这种确定性并非要求股

东立即实缴出资。只要股东全额认缴出资，公司成立时就已经具有与注册资本价值对应的

出资债权资产，其与现金、实物一样可以作为对债权人的责任财产。〔３〕这正是法定资本制
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否定意见者，内部也有分歧：有提出区别于法定资本制的认缴资本制 （参见邹海林、陈洁主编：《公司资本

制度的现代化》，社会科学文献出版社 ２０１４年版，第 １７页）；有提出不严格的授权资本制 （参见王建文：

《论公司资本制度演变的内在逻辑与制度回应》，载王保树主编：《中国商法年刊 ２０１４》，法律出版社２０１４年
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王保树主编：《中国商法年刊２０１４》，法律出版社２０１４年版，第１２３页）。
Ｖｇｌ．Ｗｉｅｄｅｍａｎｎ，Ｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔ，ＢａｎｄＩ，１９８０，Ｓ．５５６．
参见上海香通国际贸易有限公司与上海昊跃投资管理有限公司、徐青松、毛晓露、接长建、林东雪股权转让

纠纷案，上海市普陀区人民法院 （２０１４）普民二 （商）初字第 ５１８２号民事判决书。法院指出，股东认缴出
资构成公司的债权资产，并以此作为出资未到期股东应对公司债权人承担责任的重要理由之一。



只以全额认缴为标准的根本原因。尽管实践中不少国家出于维护公司设立严肃性、避免股

东过度转嫁风险以及公司过快破产等立法政策考量，额外在认缴数额 （最低注册资本）、实

缴时间 （首次出资比例）、出资真实 （验资）等方面提出要求，但这些均非法定资本制的固

有要件，法定资本制完全可以脱离这些要素运行。〔４〕甚至可以说，法定资本制本质上就是

完全认缴制，我国的改革只是还原了法定资本制的本质。

　　其次，出资债权的资产属性是理解其具有组织法特殊性的关键。正是由于出资债权属
于公司财产，认缴制下公司以出资债权为对象行使的自治本质上就是对自身财产的自主使

用和处分。然而，公司组织的特殊性在于，股东既是出资关系中的债务人，又是作为债权

人的公司的成员和所有者，这导致出资债权虽然属于公司财产并且是对公司债权人的责任

财产，但却极易受到股东利用其内部人优势进行的不法侵害，而且相比其他公司财产，对

出资债权的侵害更具有隐蔽性而易被忽视。这种基于出资关系中主体双方在组织上的从属

和牵连关系而导致的易受侵害性使出资债权显著区别于普通债权。因此，立法者在将视角

从实缴制管制和义务本位下的出资义务转换为认缴制自治和权利本位下的出资债权的同时，

也应将认缴制法律规制的对象转换为出资债权本身。一方面，出资债权首先是债权，民法

视角下关注的债权主体、到期、处分和计量等问题不仅提供了认缴制法律规制的基本框架，

也提供了可适用的一般法规则。另一方面，也是更重要的是，出资债权是基于股东与公司

间出资关系而形成的公司法上的特殊债权，公司法作为组织法就是要回答，组织法特殊原

则会在何种范围和程度上对出资债权形成排除或补充上述一般法规则的特别法规则，由此

构成认缴制法律规制的主线和内容。

　　然而，现实却表明，由于忽视出资债权的公司资产属性和组织法特殊性，认缴制所追
求的安全与效率兼顾平衡的目标并未实现。一方面，公司未意识到其从一开始就拥有出资

债权这项重要资产，也就无法对其进行合理的使用、处分和收益，而僵化的出资期限记载

要求使得公司无法按需获得出资，此为无效率。另一方面，现实中不少常见的股东 “自治”

行为，如随意要求其他股东出资、随意延长出资期限、以出资未到期对抗债权人、认缴巨

额或超长期限出资却照样分红等，实际上是违法侵害公司财产自主处分权的行为，此为不

安全。要纠正这些实践偏差，就必须从组织法视角对出资债权的主体、到期、处分和计量

等作出全面规制。

二、出资债权主体规则

　　公司作为出资债权的所有者，自然是债权人，这本不应存在疑问。但公司法规定，未
完成出资义务的股东应向已完成出资义务的股东承担违约责任，只是未明确责任内容。〔５〕

如果违约责任只是股东相互间约定的违约金或损害赔偿，则仅为形式上的章程条款，本质
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公司法第２８条第２款规定：“股东不按照前款规定缴纳出资的，除应当向公司足额缴纳外，还应当向已按期
足额缴纳出资的股东承担违约责任。”第８３条第２款规定：“发起人不依照前款规定缴纳出资的，应当按照发
起人协议承担违约责任。”



上是债法性质的股东间协议，可按合同法解决，〔６〕公司法无需对此作出规定。但如果违约

责任是指股东应向公司履行出资或承担出资瑕疵责任等组织法上的责任，则其他股东成为

与公司并存的出资债权人 （请求权人）。 《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 （三）》（法释 〔２０１４〕２号，以下简称 “公司法解释三”）第１３条第
１款则进一步明确了其他股东请求权的内容是要求股东向公司履行出资义务，〔７〕从而坐实
了其他股东的出资债权人身份。现行法延续实缴制下强调出资义务的思维，将债权人的范

围扩大到股东，这一貌似以组织法特殊性而偏离普通债权主体规则的安排实际上恰恰违背

了组织法原理，即公司具有独立的法人人格，公司对自身出资债权财产享有专有处分权。

　　现行法违背组织法原理直接赋予股东出资请求权的做法对认缴制尤其有害，其所造成
的公司治理乱局已成为认缴制先天的制度负担。任何股东都可要求其他股东履行出资甚至

提起诉讼，不仅完全置公司自主意思于不顾，更将未出资股东置于多重请求和诉讼风险之

下，徒增讼累和交易成本，也难以保证判决统一，本质上是将公司降格为合伙的 “开倒车”

做法。更严重的是，“公司法解释三”第 １３条第 ３款和第 ４款将股东出资请求权的对象又
扩张到了公司发起人以及负有个人责任的董事、高管人员，〔８〕不仅大大加剧了股东间对抗

的复杂程度，而且将本来只与公司存在法律关系并只对其负有勤勉和忠实义务的董事高管

直接置于股东请求和诉讼之下，搅乱了正常的公司治理。

　　如果说上述混乱在实缴制下尚可因出资大多已履行完毕而在事实上得到限制，那么认
缴制给予股东的高度自治将成为上述混乱全面爆发的导火索和催化剂。一方面，认缴制拓

展了股东对出资数额、期限及履行方式等自由约定的空间，但同时增加了其相互间发生分

歧摩擦并导致诉讼的可能。另一方面，也是更为重要的是，认缴制赋予公司融资自治的本

意是，公司可以通过自主决定和安排出资债权的变现时间和方式来满足资金需求，这本应

通过公司的意思表示实现。但在股东个体均有出资请求权和诉权的情况下，股东可依其个

人意志甚至出于不合理目的，随意要求和起诉其他股东出资或承担责任，这实际上赋予股

东随意处分公司出资债权的权利，直接侵犯了公司的独立人格和财产权。公司自治将演变

成股东相互间甚至股东与董事高管之间的 “混战”，最终使认缴制目标落空。

　　认缴制下的司法实践已经不得不应对这一乱象，在个案中以公司自主意思否定股东个
体的出资请求权。〔９〕这实际上是对实缴制下不合理规则的主动修正。而这一乱象在实践中

之所以尚未大量发生，很大程度上 “得益于”下文将论及的认缴制仍错误沿用实缴制下要

求股东事先确定出资期限的做法。这虽然在一定程度上减少了纠纷，但却牺牲了认缴制所
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参见 ［德］托马斯·莱塞尔、吕迪格·法伊尔： 《德国资合公司法》，高旭军等译，法律出版社 ２００５年版，
第４０９页。
“公司法解释三”第１３条第１款规定：“股东未履行或者未全面履行出资义务，公司或者其他股东请求其向
公司依法全面履行出资义务的，人民法院应予支持。”

“公司法解释三”第１３条第３款和第４款规定：“股东在公司设立时未履行或者未全面履行出资义务，依照本
条第一款或者第二款提起诉讼的原告，请求公司的发起人与被告股东承担连带责任的，人民法院应予支

持；……股东在公司增资时未履行或者未全面履行出资义务，依照本条第一款或者第二款提起诉讼的原告，

请求未尽公司法第１４７条第１款规定的义务而使出资未缴足的董事、高级管理人员承担相应责任的，人民法
院应予支持……。”

参见王冬青：《认缴资本制下股东出资义务应以实际约定为准———江苏南京秦淮区法院判决丁某、南京同仁堂

公司诉沈某、钱某股东出资纠纷案》，《人民法院报》２０１６年２月１８日第６版。



追求的公司自治目标。这更说明，要真正实现认缴制下公司融资自治的目标，就必须消除

股东擅自处分公司出资债权这一历史遗留问题，删除公司法第２８条第２款、第８３条第２款
以及 “公司法解释三”第１３条第１款中股东出资请求权及违约责任请求权的相关规定，明
确出资债权的债权人只应当是公司，股东只能在符合条件时提起代位诉讼。

　　关于股东违反出资义务的责任，尽管有观点正确地指出，股东只应向公司承担责任，
但多将其定性为违约责任。〔１０〕事实上，出资义务不是基于股东以出资换取公司分红这样的

双务合同，而是组织法上社团成员为促进社团目的实现所负有的成员义务。公司章程也更

多是组织规章而非合同。因此，出资履行不适用合同法上的同时履行抗辩，而只适用组织

法上的股东平等原则的抗辩；归责原则是严格责任，而非过错原则；责任内容也超出合同

法上的继续履行和损害赔偿，而包括组织法上的限制股东权利、其他股东及董事高管的连

带责任甚至解除股东资格等。为避免股东出资对公司债权人的责任担保功能及资本真实缴

纳原则落空，对出资债权通常也不适用普通合同债权较短的诉讼时效。〔１１〕我国更是突破性

地规定出资债权不适用诉讼时效。〔１２〕这些都充分说明，股东违反出资义务的责任并非违约

责任，而是组织法上的成员责任。

三、出资债权到期规则

　　在实缴制下，因出资即时到期而无需关注到期问题，但在公司有未到期出资债权的认
缴制下，这却是至关重要的问题。在此，出资债权的组织法属性将衍生出偏离和补充普通

债权一般规则的特别规则：公司对出资债权的自主处分权要求取消由股东事先设定期限的

要求，但应补充规定公司主张出资债权的决定权归属；对于出资债权能否加速到期问题，

尽管主流观点已经正确地基于组织法要求作出了肯定回答，但并未找到一条真正兼顾组织

法、合同法以及诉讼法原理的规则适用路径。

　　 （一）出资债权的期限设定问题

　　公司法第２５条和第８１条要求章程应当载明股东出资时间，即出资债权应为定期债权。
法定代表人有义务在到期时催促股东履行，而在到期前，股东可以期限利益拒绝履行。但

在司法实践中，法院往往认可以资本多数决将期限提前的做法。〔１３〕事实上，修改章程将期

限提前，构成对出资义务的加重，而任何在公司成立后加重股东义务的决议都需要该股东
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参见陈盨：《公司设立者的出资违约责任与资本充实责任》，《法学研究》１９９５年第６期，第４７页；朱慈蕴：
《股东违反出资义务应向谁承担违约责任》，《北方法学》２０１４年第１期，第３４页以下；郭富青：《资本认缴
登记制下出资缴纳约束机制研究》，《法律科学》２０１７年第６期，第１２９页，第１３２页。
例如，德国有限责任公司法第１９条第６款、德国股份法第 ５４条第 ４款均规定，出资债权诉讼时效为 １０年，
而非德国民法典第１９５条规定的３年常规时效。
参见 “公司法解释三”第１９条、《最高人民法院关于审理民事案件适用诉讼时效制度若干问题的规定》第 １
条第３项。
参见北京尚雨轩餐饮管理有限公司与崔红江股东出资纠纷案，北京市东城区人民法院 （２０１６）京 ０１０１民
初８８８３号民事判决书；浙江柏同机器人科技股份有限公司与龚志梅、蒋忠良股东出资纠纷案，宁波市鄞州
区人民法院 （２０１７）浙０２１２民初１９４７号民事判决书；邓航、黎春等与重庆玖昌行科贸股份有限公司、重庆
玖昌行迎康科贸股份有限公司股东出资纠纷案，重庆市渝北区人民法院 （２０１６）渝 ０１１２民初 １３０１０号民事
判决书。



本人同意。〔１４〕

　　然而，认缴制的核心目标是使公司能按实时资金需求自主决定出资债权何时到期变现。
只有不事先设定期限，公司才能利用不定期之债可依债权人请求而随时到期的原理，根据

经营需要决定出资到期并接收，实现资金供需同步匹配。由股东事先设定期限的规定剥夺

了公司对出资债权到期与否的自主决定权，本质上仍是以合同法思维取代和损害组织法上

公司的独立人格及其对自身财产的自主处分权，是实缴制下以牺牲公司自治来确保出资这

一思维的残余。由于股东无法预见公司将来的资金需求，认缴制下不仅会发生实缴制下的

资金闲置，更会发生公司亟需资金时出资却未到期的资金紧缺，〔１５〕资金供需错配实际上比

实缴制下更为严重。

　　更进一步说，事先设定期限减损了公司实际获得的出资债权的价值。在股东具有出资
能力和意愿的情况下，出资债权的实际价值是由其名义数额和期限共同决定的。如设定期

限，则公司通过转让或质押出资债权提前变现时要承受贴现损失，期限越长，则损失越大。

当然，这并不是指股东事先设定期限构成侵权法意义上的侵害公司财产。从这个角度说，

任何的期限设定客观上都大大限制了公司融资自治的空间，造成了公司对债权人的责任财

产低于所公示的注册资本数额，不应提倡，更不应由立法强制。

　　 （二）公司主张出资债权的内部决定权归属

　　章程不约定出资期限时，出资债权属于不定期之债。按债法一般规则，公司可依经营
需要随时主张，出资债权在股东收到公司催缴意思时到期。然而，公司主张出资债权的意

思必须依靠具体的公司机关来完成，这在根本上是公司融资权应当保留给谁的问题。

　　有限责任公司人合性强且多为股东亲自管理，因此，融资决定应由全体股东 （包括未

出资股东）以股东会决议方式作出。决议必须遵循组织法上的股东平等原则，按认缴比例

催缴，除非有实质理由 （如实缴不同）或全体股东一致同意才可偏离。此外，在组织法上，

公司与股东是社团与成员的关系。依组织法原理，社团成员基于共同目的成立社团，因而

负有促进社团目的实现的义务。〔１６〕这体现为股东成员权的行使应以促进公司目的实现为其

约束，尤其表决权这样的共益权，更要受到这一组织法原理的限制。在公司面临支付不能

甚至资不抵债而破产的生存危机时，股东有义务同意和促成催缴决议，不可否决决议而放

任公司破产或目的落空，否则构成滥用表决权，损害公司和其他股东利益。〔１７〕

　　股份有限公司 （尤其是公众公司）中董事会负责公司日常运营，比股东更适合判断公

司何时需要资金，因此可将催缴出资的决定权交给董事会。〔１８〕尽管有观点以效率为由，主

张将催缴决定权交由董事长或总经理。〔１９〕但催缴出资作为一项重要的公司融资事项，仍应
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Ｖｇｌ．Ｂａｕｍｂａｃｈ／Ｈｕｅｃｋ／Ｚｌｌｎｅｒ／Ｎｏａｃｋ，ＧｍｂＨＧ §４６，２１．Ａｕｆｌ．，２０１７，Ｒｎ．２６．上海自贸区咖啡交易中心有限公
司诉上海君客商务咨询有限公司公司决议纠纷案，上海市第一中级人民法院 （２０１７）沪 ０１民终 １０１２２号民
事判决书。

参见前引 〔１３〕。
Ｖｇｌ．Ｌｕｔｔｅｒ，ＴｈｅｏｒｉｅｄｅｒＭｉｔｇｌｉｅｄｓｃｈａｆｔ，ＡｃＰ（１９８０），Ｓ．８６，１０２ｆｆ．
公司法第２０条规定：“公司股东应当遵守法律、行政法规和公司章程，依法行使股东权利，不得滥用股东权
利损害公司或者其他股东的利益；……公司股东滥用股东权利给公司或者其他股东造成损失的，应当依法承

担赔偿责任。”

参见罗培新：《论资本制度变革背景下股东出资法律制度之完善》，《法学评论》２０１６年第４期，第１４４页。
参见彭冰：《股东分期缴纳出资制度研究》，《金融法苑》２００５年第４期，第４页。



交由董事会这一法定的业务执行机关决定，不宜转授个人。现实中，我国董事会权力上被

股东会下被总经理等侵蚀严重，但法律规定的董事责任却依然严厉，这种责权利不统一的

局面应该尽可能改变，而不是被强化。〔２０〕在公司亟需资金时，董事依勤勉义务应当作出要

求股东出资的决定并督促缴纳，否则应对公司乃至债权人承担赔偿责任 （比照 “公司法解

释三”第１３条第４款）。
　　股东会或董事会形成有效催缴决议是公司对股东主张出资债权的前提。尽管有观点认
为，公司亟需资金时，出资债权应视为自动到期。〔２１〕但考虑到法律安定性和个案复杂性，

公司是否确实面临危机以及立即出资是否必要等仍应交由股东会或董事会讨论和表决决定。

股东会或董事会的融资决定权即便在公司危机的情况下也应甚至更应得到尊重，否则只会

迫使其改而采取对公司及债权人更为不利的融资方式，如债权融资等。〔２２〕在缺少决议、决

议无效或被撤销的情况下，公司对股东的催缴表示也无效。不过，在破产、解散以及强制

执行程序中，无需股东会或董事会作出决议，出资在破产管理人、清算人催缴或债权人强

制执行时到期。〔２３〕这是由注册资本对债权人的责任担保功能决定的。

　　 （三）出资债权加速到期的规则适用

　　由于公司法仍要求公司章程对出资债权设定期限，因此不得不面对公司资金需求和出
资到期时间错位时的矫正问题。企业破产法和 《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）》（法释 〔２０１４〕２号）分别针对企业破产和解散清算的情
形规定了出资加速到期，〔２４〕出资未到期不能构成股东拒绝出资的抗辩理由。但在公司未破

产或解散时，如不能清偿债务，债权人能否直接要求出资未到期的股东向其履行，则无明

确规定。不同于司法机关因缺乏明确法律规定而偏向保守和否定加速到期的态度，〔２５〕学术

界则更多持肯定观点，并尝试为债权人寻找请求权依据。

　　１．组织法方案及其缺陷
　　组织法方案以公司法的规定论证债权人的直接请求权。例如，有观点基于加速到期体
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参见邓峰：《中国法上董事会的角色、职能及思想渊源：实证法的考察》， 《中国法学》２０１３年第 ３期，第
１０４页以下。
Ｖｇｌ．Ｇｕｍｍｅｒｔ，ｉｎ：ＭüｎｃｈｅｎｅｒＨａｎｄｂｕｃｈｄｅｓＧｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔｓ§５０，Ｂａｎｄ３，４．Ａｕｆｌ．，２０１２，Ｒｎ．１３．
Ｖｇｌ．Ｂａｕｍｂａｃｈ／Ｈｕｅｃｋ／Ｆａｓｔｒｉｃｈ，ＧｍｂＨＧ §１９，２１．Ａｕｆｌ．，２０１７，Ｒｎ．８．
Ｖｇｌ．ＭüＫｏＧｍｂＨＧ／Ｓｃｈｗａｎｄｔｎｅｒ，ＧｍｂＨＧ §１９，２．Ａｕｆｌ．，２０１５，Ｒｎ．１７．
企业破产法第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。”“公司法解释二”第２２条第１款规定：“公司
解散时，股东尚未缴纳的出资均应作为清算财产。股东尚未缴纳的出资，包括到期应缴未缴的出资，以及依

照公司法第２６条和第８０条的规定分期缴纳尚未届满缴纳期限的出资。”
参见杨临萍：《关于当前商事审判工作中的若干具体问题 （２０１５年 １２月 ２４日）》，载杜万华主编：《商事审
判指导》总第４０辑，人民法院出版社２０１６年版，第４３页；俞巍、陈克：《公司资本登记制度改革后股东责
任适法思路的变与不变》，《法律适用》２０１４年第１１期，第２１页；章恒筑等：《认缴资本制度下的债权人诉
讼救济》，《人民司法·应用》２０１６年第１６期，第９７页以下。各地司法实践虽未形成统一观点，但否定非破
产条件下加速到期的判决总体上占多数。参见屠威亚与江苏大融集团有限公司、李志燕等借款合同纠纷案，

江苏省南京市中级人民法院 （２０１６）苏０１民终 ８７２７号民事判决书；上海江佑商邦投资有限公司与沈明富、
王炳南债权人代位权纠纷案，上海市第二中级人民法院 （２０１７）沪０２民终６０８号民事判决书；刘胜振、刘品
孝等与曾培合同纠纷案，北京市第一中级人民法院 （２０１７）京０１民终３５６２号民事判决书；开平比奥富时服
饰有限公司、开平市童枫服装有限公司买卖合同纠纷案，广东省江门市中级人民法院 （２０１６）粤 ０７民终
２９２９号民事判决书；文斌与济南邦容经贸有限公司等买卖合同纠纷案，山东省济南市中级人民法院 （２０１６）
鲁０１民终５７３１号民事判决书等。



现了注册资本的责任担保功能，主张直接以公司法第 ３条第 ２款作为债权人请求权的基
础。〔２６〕但该款明确规定的请求权主体只是公司，而非债权人。该条第 １款第 ２句才是债权
人的请求权基础，即公司以其全部财产对公司的债务承担责任。但义务人却是公司，而非

股东。实际上，第３条作为公司法最为核心的条款，旨在确立公司独立人格 （第 １款）和
股东有限责任 （第２款），前者限制债权人只能向公司主张请求权，后者偏离民商法上无限
责任的一般原则而给予股东有限责任特权，意在责任限制而非责任扩张，否则与前款矛盾。

由立法直接确立债权人对股东的请求权，这一建议看似最简单 （不考虑立法成本的话），但

也最直接地违背了公司独立人格这一公司法基石。

　　对于公司法第２０条禁止权利滥用规定的可适用性，也应否定。股东不存在对债权人利
益的促进和照顾义务，其正常行使权利，包括主张正当的出资期限利益，不构成权利滥用。

只有在股东滥用公司独立人格和股东有限责任、严重损害债权人利益时，债权人才可依该

条第３款否定公司人格，从而在股东与债权人之间直接成立法律关系。但此时股东对公司债
务承担无限责任，〔２７〕并非出资加速到期中以出资额为限承担责任。以此来论证出资加速到

期，属于对法人人格否认制度本身的滥用。

　　２．代位权方案及其缺陷
　　 “公司法解释三”第１３条第２款允许债权人在公司不能清偿债务时，直接要求未履行或
未全面履行出资义务的股东承担补充赔偿责任。〔２８〕许多人据此认为，应从利益衡量并优先

保护债权人的角度，并以破产加速到期的思想，对该款中的 “未到期出资”作扩张解释。〔２９〕

然而，超出法律文义的 （非狭义）扩张解释应以存在法律漏洞为前提，即法律规定出现

“违反计划的不圆满性”。〔３０〕法律漏洞的填补，是通过取向法律内在的目的，以类推适用、

目的性扩张、目的性限缩等方式，消除法律规定文义过窄或过宽的问题。〔３１〕因此，法律漏

洞的确认和填补均以法律规定的目的为依据和边界。“公司法解释三”的立法目的明确，即

对股东违反出资义务的情形及责任作出规制，“未履行或者未全面履行出资义务”只是对到

期不履行出资的各种表现形式的概括。该司法解释中相同或类似的其余十处表述结合其法

律后果，都只能明确地解释为出资已到期，单独对该款作扩张解释，将使其成为与体系格

格不入的异物。因此，出资未到期时的股东责任问题并不在立法目的范围内，在期限问题

上不存在 “违反计划的不圆满性”。
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公司法第３条第２款规定：“有限责任公司的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任；股份有限公司的股
东以其认购的股份为限对公司承担责任。”相关观点参见李建伟： 《认缴制下股东出资责任加速到期研究》，

《人民司法》２０１５年第９期，第５６页；王涌：《论公司债权人对未实缴出资股东的请求权》，《中国工商报》
２０１４年８月９日第３版；前引 〔３〕，上海香通案。
参见黄辉：《中国公司法人格否认制度实证研究》，《法学研究》２０１２年第１期，第５页。
“公司法解释三”第１３条第２款规定：“公司债权人请求未履行或者未全面履行出资义务的股东在未出资本
息范围内对公司债务不能清偿的部分承担补充赔偿责任的，人民法院应予支持……。”

参见梁上上：《未出资股东对公司债权人的补充赔偿责任》，《中外法学》２０１５年第３期，第６５５页以下；前
引 〔２６〕，李建伟文，第５６页；郭富青：《论公司债权人对未出资股东及利害关系人的求偿权》，《北方法学》
２０１６年第４期，第 １１９页；冯果、南玉梅：《论股东补充赔偿责任及发起人的资本充实责任———以公司法司
法解释 （三）第１３条的解释和适用为中心》，《人民司法·应用》２０１６年第４期，第３５页；周臖：《论公司
债权人对未履行出资义务股东的直接请求权》，《政治与法律》２０１６年第５期，第９９页，第１０３页。
参见 ［德］卡尔·拉伦茨：《法学方法论》，陈爱娥译，商务印书馆２００３年版，第２４９页。
参见梁慧星：《民法解释学》，法律出版社２００９年版，第２０６页。



　　至于债权人请求权的理论基础，学术界有观点将其归纳为债权人代位权制度。〔３２〕然
而，债权人行使代位权应以债务人的债权已到期为条件。〔３３〕以此规定为基础设计的 “公司

法解释三”第１３条第２款无疑也只能以出资债权已到期为前提。〔３４〕因此，出资未到期情形
下的债权人保护问题即便是一个法律漏洞，也绝非该条规定的漏洞，解决问题的正确途径

应当是在现行法律体系中找到这个漏洞的正确位置，再作填补。

　　３．强制执行出资债权方案及其优越性
　　 （１）强制执行方案对组织法和代位权方案的扬弃
　　代位权方案给予债权人对股东的直接请求权，这实际上是我国合同法上代位权制度一
直饱受批评之处。批评者认为，代位权只是为了保全债权而非债权的直接满足，因此，其

行使效果应按 “入库规则”直接归属于债务人，债权人不能以代位而取得优先受偿。〔３５〕事

实上，从民法代位权本来的保全功能出发，优先受偿确实不妥。但我国合同法上的代位权

已不再是传统意义上的代位权，通过规定次债务人直接向债权人履行，相当于在传统代位

权实现 “入库”之后嫁接了强制执行债务人财产的行为。既然传统代位权制度负责债权保

全、强制执行制度负责债权清偿，那么将两者人为地嫁接在一起有何必要？也许只有在将

强制执行的对象理解成仅指有形财产时，二者的结合才省去了次债务人 （股东）向债务人

（公司）履行后再对债务人 （公司）财产强制执行的麻烦。然而，在认缴制下，公司财产除

了现金、实物，将主要表现为公司对股东的出资债权。更重要的是，无论出资债权是否到

期，都具有财产属性。因此，债权人完全可以直接强制执行公司的出资债权以获得清偿，

根本无须扭曲传统意义上的代位权制度。更何况，将强制执行因素暗含进代位权制度，同

时在形式上跳过本应进行的强制执行程序及其程序保障，这种做法本身就不具正当性。

　　更重要的是，主债权未经确定就赋予债权人追索次债务人的权利，即便在民法代位权
制度中，这也有违债的相对性原理并在实体和程序上形成诸多难以解决的问题，〔３６〕将其照

搬于公司组织法更是放大和凸显了这一缺陷。正是为了避免代位权方案的这一缺陷，公司

法学者在强调股东只是承担 “补充赔偿责任”的同时，还额外提出债权人只有在强制执行

公司财产未果的情形下才能起诉股东。〔３７〕而在司法实践中，债权人依 “公司法解释三”第

１３条第２款起诉股东时，只需存在公司不能清偿的事实即可，并不需要先行起诉公司并强
制执行公司财产，股东也不享有先诉抗辩权。此外，实践中也常见债权人起诉公司后在执

行程序中直接追加股东为被执行人的做法，法院的执行裁定书中尽管也会援引 “公司法解

释三”第１３条第２款的规定，但直接适用的仍是执行规定，公司法规定在此更多是为本不
符合法理的直接追加做法提供正当性的说理依据 （尽管其实际上反倒证明了直接追加做法
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〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕
〔３５〕
〔３６〕
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参见韩长印、何欢：《隐性破产规则的正当性分析———以公司法相关司法解释为分析对象》，《法学》２０１３年
第１１期，第２８页。
参见合同法第７３条第１款、《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国合同法〉若干问题的解释 （一）》（法

释 〔１９９９〕１９号）第１１条。
参见黄耀文：《认缴资本制度下的债权人利益保护》，《政法论坛》２０１５年第１期，第１６６页。
参见崔建远、韩世远：《合同法中的债权人代位权制度》，《中国法学》１９９９年第３期，第３５页。
参见娄正涛：《债权人代位权制度之检讨》，《比较法研究》２００３年第１期，第４２页。
参见前引 〔２９〕，梁上上文，第６５９页；前引 〔２６〕，李建伟文，第５６页。



是对股东诉权的剥夺），并非对先行起诉公司要求的确认。〔３８〕学者的建议虽然与司法解释制

定者以代位权模型所构建的补充赔偿责任以及目前的司法实践不符，但恰恰是对民法代位权方

案最为关键的修正。可惜，由于忽视了出资债权本身的财产属性和可强制执行性，未能意识

到强制执行出资债权才是组织法下解决债权人对股东 （无论出资到期与否）直接请求权问

题的正确方式，更未能意识到此处才是限制公司自治和股东期限利益抗辩的正确位置，这

也是扩张解释 “公司法解释三”第１３条第２款行不通的根本原因。因此，正确的做法是取

消合同法上扭曲的债权人代位权制度及其公司法上的翻版，回归强制执行债权的基本原理。

　　 （２）出资债权强制执行的基本规则

　　考察民法和诉讼法上强制执行债权的一般规则，债务人不能清偿时，债权人应申请支

付令或提起诉讼并获得相应的执行文书，由法院对债权进行冻结和变价。需要强调的是，

债权无论是否到期均不影响其财产属性，理论上均可成为强制执行的对象。

　　依此原理，公司出资债权被冻结后，禁止公司收取或处分该债权，也禁止股东向公司

作出履行。〔３９〕变价时，如果出资债权已到期，通常应由股东直接向公司债权人作出履行。

法理上，此时出资债权的债权人仍是公司，公司的债权人只是获得了收取该债权的权利。

当然，公司债权人也可以选择以出资债权折价抵债，直接成为出资债权的债权人。〔４０〕但此

时债权人要承受股东无法履行的风险，因此其通常会选择前一种变价方式。如果出资债权

未到期，债权人无法立即收取债权，除了冻结债权并待到期后收取或抵债之外，国外和我

国台湾地区立法均规定，可采取拍卖、变卖等方式，将债权在到期前变价。〔４１〕我国司法界

和理论界尽管原则上也认可对未到期债权的执行，但在措施上仍限于冻结债权并由法院向

第三人发出附期限的履行通知，由第三人在债权到期后向申请执行人作出清偿。〔４２〕立法在

此显然有待完善。当然，债权人通过拍卖、变卖未到期的出资债权获得清偿时，要承受贴
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前者的案例，可参见荣成市华达钢材有限公司与陕西有色建设有限公司、威海有色科技园开发建设有限公司

等买卖合同纠纷案，最高人民法院 （２０１６）最高法民申２５２６号民事裁定书；舟山市华顺远洋渔业有限公司、
蒋位秧等与舟山市华顺远洋渔业有限公司、蒋位秧等追偿权纠纷案，浙江省高级人民法院 （２０１４）浙民再字
第４８号民事判决书；王大芳与周首成、陈启高股东损害公司债权人利益责任纠纷案，湖北省高级人民法院
（２０１６）鄂民申１４９号民事判决书等。后者的案例，可参见福建六建集团有限公司与四川应林企业集团有限公
司、四川应林企业集团建筑工程有限公司借款合同纠纷执行复议案，四川省高级人民法院 （２０１４）眉执他字
第７号执行裁定书；郭文智、丛秀章与威海港涛房地产开发有限公司新增资本认购纠纷案，威海火炬高技术
产业开发区人民法院 （２０１５）威高执异字第２５号执行裁定书等。
参见德国民事诉讼法第８２９条、日本民事执行法第１４５条、我国台湾强制执行法第１１５条第１项、《最高人民
法院关于适用 〈中华人民共和国民事诉讼法〉的解释》（法释 〔２０１５〕５号）第５０１条、《最高人民法院关于
人民法院执行工作若干问题的规定 （试行）》（法释 〔１９９８〕１５号）第６１条。
参见德国民事诉讼法第８３５条、日本民事执行法第１６０条、我国台湾强制执行法第 １１５条第 ２项。我国司法
界和理论界也承认直接以债权抵债的可能。参见江必新主编： 《强制执行法理论与实务》，中国法制出版社

２０１４年版，第６６１页。
针对被执行人的债权因附条件、期限、对待给付或其他事由，第三人不能立即向申请执行人履行的情形，德

国民事诉讼法第８４４条、日本民事执行法第１６１条第１款、我国台湾强制执行法第 １１５条第 ３项都规定，可
以采取不同于收取或折价抵债的其他变现方法，这主要指准用动产执行的规定，采取拍卖、变卖等方法。

参见 《最高人民法院关于依法制裁规避执行行为的若干意见》（法 〔２０１１〕１９５号）第１３条。理论上也有主
张对到期债权参照动产，引入拍卖、变卖的执行措施 （参见前引 〔４０〕，江必新主编书，第６６２页）。最高人
民法院 《强制执行法 （草案）》起草小组所起草的 《中华人民共和国强制执行法草案》 （第六稿）尽管在第

十四章专门规定了对债权的执行，但第１７８条对未到期债权的执行仍限于上述冻结和附期限履行通知 （参见

江必新、贺荣主编：《强制执行法的起草与论证 （三）》，中国法制出版社２０１４年版，第６１１页）。



现损失，如能加速到期，对其保护无疑最优，但这就得依靠组织法的特殊规则才能实现。

　　出资债权作为公司资产，肩负着对债权人的责任担保功能。因此，股东的期限利益要
让位于债权人保护。此时完全可以对强制执行出资债权类推适用破产和解散中加速到期的

规定，禁止股东主张出资未到期的抗辩。不同于 “公司法解释三”第 １３条第 ２款，此时符
合类推适用的条件。在法律规定上，立法者为确保债权人利益实现，对破产和解散时的加

速到期作了规定，但其未考虑到债权人利益除了通过破产和解散清算实现外，还可以通过

强制执行出资债权实现，否则必然也会对此作出回答，由此产生 “违反计划的不圆满性”。

这一法律漏洞既和现行法对强制执行债权本身不够重视有关，更是对认缴制本质缺乏认识

的结果。在程序性质上，破产和强制执行本身就有相通性，两者都是借助国家公权力强制

实现债权的方式。破产本质上是在债务人财产不够清偿所有债权人时实行的一种特别的执

行程序。在我国现实中，由于破产的高门槛，强制执行程序甚至事实上发挥了本应由破产

承担的功能。〔４３〕在利益层面上，加速到期既符合债权人基于注册资本公示所产生的信赖利

益，也不超出股东认缴出资时的预期，而这在强制执行和破产、解散时并无区别。

　　需要指出的是，在我国，股东提出异议往往被视为强制执行方案的软肋，此时法院基
于审执分离的要求，不对异议作实质审查而终止执行。理论上有观点认为，债权人此时只

能以提起代位权诉讼的方式寻求救济，〔４４〕从而看似又不得不折回代位权方案。事实上，按

照强制执行债权的原理，债权人通过冻结和变价被执行人的债权，已经获得收取该债权的权

利，当然可以采取包括诉讼在内的各种收取债权所必需的措施。在次债务人不履行债务时，债

权人完全可以直接以自己名义提起 “收取诉讼”，〔４５〕无需借助额外的代位权诉讼。对于股东

来说，其可在 “收取诉讼”中行使作为被告的各项实体和诉讼权利且只在败诉时才可被强

制执行。相比目前直接将股东追加为被执行人的做法，这无疑更好地维护了其权益。

　　 （３）小结
　　出资债权的资产属性是强制执行方案下打通组织法、合同法和诉讼法的连接点，最终
体现为债权加速到期这一结果。强制执行出资债权方案，一方面找到了应当类推适用破产

和解散中加速到期规定的法律漏洞所在，避免了在代位权方案下 “缘木求鱼”，另一方面找

出了代位权方案中真正起作用的强制执行因素，解决了组织法方案无法赋予债权人对股东

直接请求权的问题，因此是现行法下最为合理的路径选择。即便将来启动立法修改解决此

问题，也绝不应越过强制执行这一必经步骤而径行在公司法中赋予债权人对出资未到期股

东的直接请求权，或者将 “公司法解释三”第１３条第２款这一本就不合理的代位权方案扩
展到出资未到期情形，从而在以合同法取代组织法的道路上越走越远。最符合组织法要求

的立法应当是，统一以强制执行出资债权方案解决债权人对股东 （无论出资是否到期）的
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参见唐应茂：《为什么执行程序处理破产问题？》，《北京大学学报 （哲学社会科学版）》２００８年第６期，第１２
页以下。

参见葛文：《案外人对到期债权执行的异议———对民事诉讼法解释第 ５０１条的理解与运用》，《人民司法·应
用》２０１５年第１７期，第５５页。
参见日本民事执行法第１５７条、我国台湾强制执行法第１１５条第３项。德国民事诉讼法虽未明文规定收取诉
讼，但理论上，扣押程序使债权人获得扣押质权人地位，而变价 （为收取目的而转付债权）程序则使债权人

可以主张质权，债权人可依德国民法典中质权人的规定主张权利，包括提起诉讼。Ｖｇｌ．ＭüＫｏＺＰＯ／Ｓｍｉｄ，ＺＰＯ
§８３５，５．Ａｕｆｌ．，２０１６，Ｒｎ．１１．



请求权问题，并对出资未到期情形作出与破产、解散情形同样的加速到期的明确规定。

四、出资债权处分规则

　　现行法对出资履行及出资责任作了详细规制，但这是以实缴制为基础的。认缴制后，
公司仅享有出资债权成为资本结构的常态，公司以抵销、转让、质押等方式处分出资债权

成为其行使融资自治权、满足资金需求的重要手段。但和期限安排一样，股东在此同样能

借助其 “内部人”优势，通过参与甚至决定公司处分出资债权的意思形成，从而 “巧妙”

地在出资到期前就逃避掉出资义务，其手法更为隐蔽而难以直观察觉，甚至往往从普通债

权自由处分的视角被误认为是合法的自治行为。股东应按法律和章程的规定真实履行所承

诺的出资义务，这一资本真实缴纳原则 （在我国一直被称为资本确定原则）在认缴制下并

未改变和放松。〔４６〕因此，立法必须补充出资债权处分规则，避免现有出资规则被规避甚至

架空。

　　 （一）出资义务免除禁止

　　不同于普通债权的债权人可随其意愿免除债务人债务，公司不得全部或者部分地免除
股东的出资义务。即便免除行为不是公司法定代表人而是股东会决议行为，也不允许。〔４７〕

否则，资本真实缴纳要求将形同虚设。在禁止免除的范围上，除了出资义务本身，违反出

资义务引发的各类责任 （包括股东自身、其他股东、受让股东以及公司董事的责任等）同

样不能免除。在禁止免除的方式上，包括以下常见情形：

　　１．出资免除。这是指公司以单方行为、免除合同、消极的债务承认或者债权不行使约
定等方式全部或部分免除股东的出资义务。

　　２．出资延期。在章程约定出资期限的情况下，如果股东会决议修改章程或者公司与股
东约定延长该期限，虽未改变出资数额，但公司及债权人将失去延长期内对出资的利用可

能，从而丧失了出资的部分价值，等同于出资义务的部分免除。〔４８〕出资数额和期限一经确

定，出资债权的实际价值也就随之确定下来，期限越长，价值越低。如果说公司设立阶段

初始章程设定出资期限尚属股东自由决定其出资价值的范畴，那么在公司成立后，价值确

定的出资债权已成为公司财产以及对债权人的责任财产，不能再由股东任意支配，这是组

织法维护公司独立人格和财产的必然要求。延长期限直接导致出资债权价值贬损以及公司

通过行使和处分该债权本可获得的价值的减少 （如利息或贴现损失），这与股东未全面履行
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条，奥地利股份法第６０条，法国商法典第２２５－３条第２款，韩国商法典第５５０条第２款、第５５１条第２款和
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出资或者提供价值不足的实物本质上并无差别。尽管债权人可以无视出资期限而在公司不

能清偿时直接要求股东向其履行出资，但这只是避免了损失的进一步扩大，无法消除股东

在实际履行前的延长期内已经给公司和债权人造成的损失。

　　值得注意的是，通过修改章程延长出资期限的做法在我国认缴制改革后相当普遍，尤
其是在增资时将原先出资延长的做法更具有隐蔽性。〔４９〕实践中，如果延长出资期限发生在

公司因无法清偿债务而引发诉讼和执行时，司法机关通常以延长出资期限损害债权人利益

而认定无效。〔５０〕但在未发生纠纷的情况下，则被认为是股东自治的体现，工商机关一般都

会同意登记备案。这显然是对认缴制下股东自治的误解。

　　３．出资更新或替代履行。如果公司与股东之间约定将出资债务更新为标的或内容不同

的普通债务 （如贷款债务），由于普通债务并不受资本真实缴纳原则约束，即便其名义数额

与出资债务相同，二者也不等值 （如公司可以放弃向股东追讨贷款），因此也是变相免除出

资义务。〔５１〕同样，公司接受实物作为现金出资的替代履行或者接受与实物出资不同的其他

实物，由于无法确保等值性，也不能承认替代履行的效力。〔５２〕此外，变更履行主体，如约

定由第三人履行出资或者在股东之间重新分配出资义务，都会因履行能力的差别而让真实

出资的可能性减小甚至消失，因此也构成免除。〔５３〕总之，民法上允许的双方合意下的债务

更新或替代履行 （代物清偿）要受到公司法上资本真实缴纳原则的限制。

　　４．公司资助。如果股东出资直接或间接来自于公司资金，同样相当于免除出资义务。

直接资助如股东出资来自于公司事先或事后提供的贷款。此时，公司实际上并未收到股东

应当缴纳的现金出资，而只获得了对股东的贷款返还请求权，相当于上述债务更新。〔５４〕因

此，除非股东能证明公司的贷款返还请求权在价值和流动性上都相当于现金，否则股东以

公司贷款履行出资的行为不能发生完成出资义务的效力。〔５５〕间接资助如公司提供资金给股

东控制的子公司、公司为给股东贷款的第三人提供担保、出资或者为出资提供的贷款或担

保来自于公司的控股子公司等。

　　在法律后果上，资本真实缴纳属强制规则，无论当事人是否知晓或有过错，免除出资
义务的行为一律无效，相关股东会决议同样无效。股东基于无效免除行为所进行的替代履

行不发生消灭出资义务的法律效果。当然，如果股东能够证明其替代给付的价值，立法政

策上可以考虑以该价值与出资义务相折抵，避免法律后果过于严苛。
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参见前引 〔３〕，上海香通案。
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参见前引 〔５２〕，李哲松书，第２２６页。
参见国家法官学院案例开发研究中心编： 《中国法院 ２０１２年度案例·公司纠纷》，中国法制出版社 ２０１２年
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　　 （二）出资债权抵销禁止和限制

　　１．禁止股东抵销
　　认缴制并未改变公司法区分现金出资和实物出资并对后者严格规制的基本立场。对于

实物出资，法律不仅要求在章程中列明内容及对应的出资额、时间，还规定了所允许的实

物出资形式及评估作价或创立大会审核等要求，对价值不足的情形规定了严格的差额补足

责任和其他股东的连带责任。〔５６〕此外，认缴制同样不影响登记机关对公司章程，特别是实

物出资形式和价值的审查权 （义务），对明显高估实物作价的，公司登记机关应拒绝登记。

　　股东以对公司的债权抵销公司对其的出资债权，其结果是股东并未真实缴纳所承诺的
出资，实际上是以用作抵销的债权出资，本为实物出资，却未在章程中列明，规避了章程

公示、价值评估、审查规定以及实物价值不足的差额责任、连带责任。此外，在缺乏公示

和审查的情况下，股东利用其内部人优势，很容易通过抬高甚至虚构债权等方式逃避出资

义务。这实际上是利用认缴和抵销规则，将公司成立后通过虚构债权或关联交易抽逃出资

的做法前移到了出资阶段。因此，除非抵销事先在章程中作了明确约定而且满足实物出资

的要求，否则股东不得以抵销方式完成出资。至于股东债权的法律性质 （转让价款、劳务

报酬、利润分配请求权甚至是从第三人处受让的债权）和产生时间 （公司设立阶段或成立

之后），则在所不问。〔５７〕这同样适用于公司进入破产程序时。这是因为，破产程序中的抵

销会使股东优先受偿。〔５８〕然而，这种优先受偿只有在公司破产或危机时才应受指责，其并

非禁止股东抵销的理由。〔５９〕同样，股东也不得为了实现自己对公司的债权而强制执行公司

对其自身或其他股东的出资债权，否则会形成与抵销同样的效果。

　　在法律后果上，股东以其债权抵销公司出资债权的行为无效，不产生履行出资和债权消灭
的效果，双方债权均继续存续。不过，考虑到抵销毕竟同时免除了公司债务，从而使其获得了

经济价值，立法政策上可以考虑允许股东以其债权的实际价值折抵仍存续的出资义务，〔６０〕

但股东必须对其债权的实际价值、到期以及具有流动性承担举证责任。相比让双方债权各

自存续和履行的做法，后者实际上只是将股东高估债权的风险交由资本维持原则处理。但

受制于现行法资本维持原则的粗糙及举证困难，其在实际效果上未必比认定出资义务未完

成但允许折抵的安排更有利于债权人和其他股东。当然，允许折抵并不等于承认以抵销方

式履行出资的合法性，其恰恰以抵销不成立、出资义务存续为前提，因此并不发生抵销时

的溯及效力 （不排除股东迟延履行出资的责任）。折抵只是在违法后果上的减轻，且举证责
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任倒置仍是有力威慑。

　　２．限制公司抵销
　　与禁止股东抵销不同，公司原则上可以主动以出资债权主张抵销。在股东支付能力恶
化的情况下，公司主张抵销甚至是唯一可以实现出资债权的手段。公司与股东协商一致订

立抵销合同，也视同公司主张抵销。但是，公司主张抵销同样要受资本真实缴纳原则的约

束，不能规避实物出资的规定或变相免除股东的出资义务。对于出资债权产生时已经存在

或可预见的股东债权 （旧债权），其本应作为实物出资履行章程记载、价值评估和登记审查

程序，因此，公司不得对这类旧债权主张抵销。〔６１〕对于出资债权产生后形成的股东债权

（新债权），虽在认缴出资时不可能作为实物出资而不必遵守实物出资的规定，但公司的抵

销不能变相免除股东的出资义务，而只应在避免不必要的现金往复的意义上进行。因此，

所抵销的股东债权必须在价值上至少与公司的出资债权相等 （足值）且已经到期并具有流

动性。〔６２〕这意味着，在公司陷入支付困难或者资不抵债等困境时，股东债权在价值上会受

到贬损，不能以出资债权对其抵销。

　　对于公司进入破产程序后破产管理人主张抵销是否要遵守足值原则，则存在不同观点。
有观点认为，足值要求同样适用于破产程序，由于破产程序中公司已经资不抵债，这意味

着破产管理人不得主张抵销。〔６３〕但也有观点认为，在出资债权因股东无偿还能力而不再具

有价值或者价值不如股东能获得的破产清偿时，破产管理人可以主张抵销。〔６４〕笔者认为，

应区别股东的出资能力而作不同处理。在股东具有出资能力时，因股东对公司的债权仅按

比例受偿，禁止破产管理人抵销可以充实破产财产。但在股东缺乏出资能力时，允许破产

管理人以 （部分）出资债权与股东债权的比例价值 （股东债权的实际价值）进行抵销，对

于充实破产财产最为有利。至于剩余未抵销的出资债权，破产管理人仍可通过向其他股东

主张出资连带责任的方式实现。当然，公司仅处于困境而未破产时，即便股东缺乏出资能

力，也应以足值原则作为抵销的前提，因为此时股东债权的价值尚难以确定，存续的出资

债权仍可通过其他股东的连带责任实现。

　　 （三）出资债权转让、质押和强制执行的条件

　　理论上，出资债权与普通债权一样可以被转让、质押或强制执行。然而，如果公司处
分出资债权获得的对价或免除的债务与出资债权不等值，就可能不符合资本真实缴纳的要

求。因此，德国司法界和理论界的主流观点一直都认为，有效转让、质押或强制执行出资

债权的条件是公司由此获得足值的对价，即受让人或质押权人等作为对价所给付的现金或

公司由此所免除的债务必须至少与股东应缴纳的出资价值相等。〔６５〕

　　然而，资本真实缴纳原则约束的对象是股东而非债权人， “债权人是股东责任的受益
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人，而非担保人”。〔６６〕对于公司和债权人来说，出资债权和其所拥有的其他财产一样属于

可自由处分的财产，转让价格只需遵循市场原则。当然，出资债权的转让仍应受到董事勤

勉义务的约束。董事在处分出资债权时，应谨慎和准确地确定其价值，除因市场因素外，

不得低于该价值处分出资债权而使公司资产受损。〔６７〕值得注意的是，正是在董事判断出资

债权的价值时，才必须考虑资本真实缴纳原则的要求。尤其在股东无法完成出资且无法通

过其他股东的连带责任完成出资时，出资债权的价值已低于其名义数额，此时更无须满足

足值要求。如果董事受到股东操纵甚至与股东或受让人合谋贱卖出资债权，则应对公司承

担赔偿责任，股东和受让人应承担连带责任，这本质上是侵害公司财产的侵权责任。当然，

如果贱卖出资债权的指令是以股东会决议的方式作出的，该决议会因违背资本真实缴纳原

则而无效，此时的情形类似于上述出资债务的替代。

五、出资债权计量规则

　　在认缴制下，公司实收资本低于注册资本成为常态，由此带来的疑问是，在股东完全
履行其出资义务前，公司可否向其分配利润？如可以，则认缴资本对利润分配毫无影响，

无疑助长股东申报注册资本时的夸张现象；但若要求认缴出资未实缴前不得分配利润，则

无异于限制甚至取消股东的认缴权利。法定资本制下的公司分配遵循的是资本维持原则，

其本义及对出资债权的会计计量与处理是解决问题的关键。

　　 （一）资本维持原则的本义

　　从资本维持的角度看，法定资本制通过注册资本确立了公司向股东分配的标尺和边界，
公司净资产低于注册资本时，禁止公司向股东进行分配，以此体现注册资本对债权人责任

担保功能的本义，平衡股东与债权人利益。〔６８〕这里的分配不仅包括形式意义上的利润分

配，还包括一切向股东进行的其他给付 （变相分配）。〔６９〕原则上，仅允许向股东分配公司

真正通过经营而形成的利润，避免将出资当作利润分配而给投资者或债权人造成公司经营

良好的假象，这正是法定资本制区别于授权资本制的关键。

　　我国学界常将资本维持原则定义为公司应当维持与注册资本相应的资产。〔７０〕这种脱离
分配语境的定义极易引发歧义。公司并无维持与注册资本对应的资产的义务，注册资本的

分配标尺作用虽常被视为债权人风险的 “缓冲垫”，但也不必夸大这种缓冲，因为注册资本

过低或者公司亏损都会削弱这种缓冲。在此，最好的保护是确立董事及时申报破产的义务

和责任，不可与分配问题混淆。

　　 （二）资本维持原则下认缴出资的处理

　　１．认缴制下资本维持原则的实现
　　资本维持原则在技术上的实现方式是将注册资本列示在资产负债表权益项下的同时，
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通过监测净资产是否高于注册资本来决定是否可以向股东进行分配。公司亏损使净资产低

于注册资本时，只有通过弥补亏损使净资产重新高于注册资本 （包括相关公积金）或者按

法定程序减资，公司才能向股东进行分配。

　　注册资本的分配标尺作用并不应受实缴或认缴的影响。实缴或认缴只是对于资产价值
有影响：已实缴的记为现金或实物资产，认缴但尚未实缴的构成公司的出资债权，同样应

计入资产。出资债权计入资产时应当进行价值评估，在该资产足值，即公司可以随时要求

股东出资且股东也有能力履行出资义务时，以出资债权的名义价值计入资产，此时公司资

产和注册资本相等，不阻却公司利润分配。但在出资债权的价值低于其名义价值，如股东

出资困难甚至不能时，应对其作减值处理，此时公司资产与注册资本之间形成差额，阻却

公司利润分配。可见，出资债权的价值对公司分配有着直接的影响。

　　２．资本维持原则与会计计量原则的冲突和协调
　　尽管从法律视角看，出资债权无论是否已由公司催缴 （到期）都不影响其资产属性，但

会计谨慎性原则更趋向于只将认缴出资中已由公司催缴的部分计为资产，尚未催缴或到期的认

缴出资并不能给公司带来实际的经济利益，因而不能计入资产。因此，从真实反映公司经济状

况和为债权人提供准确信息的角度，特别是随着国际财务报告准则 （ＩＦＲＳ）的推广采用，对
认缴资本的会计处理不再采用上述总列示 （Ｂｒｕｔｔｏａｕｓｗｅｉｓ）的计量方法，而更多采用净列示
（Ｎｅｔｔｏａｕｓｗｅｉｓ）的计量方法。认缴出资中只有已催缴 （到期）部分才列入资产，未催缴出资

仅作为注册资本的调整项目，注册资本扣除未催缴出资后的已催缴资本作为主项目。〔７１〕

　　尽管净列示的计量方法更符合通行的会计准则，但由于认缴而未催缴的出资不计入资
产，却按名义价值从注册资本中扣除，这意味着如果其实际价值低于名义价值，那么相比

总列示的情况，差额成为了可分配部分，公司分配的标尺实际上是注册资本扣除该差额的

部分。以此为利润分配的标准无疑是对资本维持原则的放松。这显然不是立法者的本意，

而更多是由会计计量方式变化造成的结果。由于国际财务报告准则的制定并未考虑有关利

润分配问题，实行资本维持原则的国家如德国，尽管在资产负债表的编制上采用靠近准则

的净列示方法，但在确定公司可分配利润时，仍将未催缴资本纳入计算并按其可实现程度

进行估值，以确保注册资本的责任担保功能及资本维持原则不被改变和放松。〔７２〕

　　 （三）我国现状与立法对策

　　１．现状：实收资本作为公司分配的标尺
　　尽管我国公司法一直采法定资本制并遵循资本三原则，但公司法第１６６条只要求税后利
润必须先弥补亏损并提取公积金后才能向股东分配，并未明确注册资本的分配标尺功能，

而会计上计入所有者权益的只是实收资本而非注册资本。因此，我国实际上是以实收资本

（含公积金）作为分配标尺，并不完全符合以注册资本作为对债权人责任担保的理念。〔７３〕
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即便在上述较为宽松的净列示方法下，已经由公司催缴的认缴出资 （即便尚未实收）仍应

当计入资产。这一做法在实缴制下并无大碍，但在完全认缴制下，如果实缴极少，则会使

注册资本的功能严重削弱甚至落空。这也是改革后出现不少 “天价公司”的重要原因。

　　２．立法对策：净列示计量方法下资本维持原则的坚守
　　在立法政策上，总体目标应当是确立注册资本在公司分配中的标尺功能，改变目前仅
以实收资本为据的现状，适应认缴制的常态。〔７４〕但在认缴资本的会计计量上，尽管采取总

列示的计量方法最能体现资本维持原则的要求，但在现有会计理论和实务下难以实现。因

此，较为务实的处理方法是尽可能折中兼顾会计处理与公司法资本维持原则的要求。

　　首先，在会计计量上，我国可对认缴资本采取净列示的计量方法。对于股东认缴资本，
资产端除将股东已实缴出资记为银行存款等，还应将已催缴 （到期）出资记为债权资产

（其他应收账款），负债端仅将未催缴出资作为注册资本的调减项，注册资本扣除未催缴出

资后的已催缴资本 （包括已实缴资本）作为主项目。对于已催缴的出资债权，应根据股东

履行能力进行评估，在其缺乏履行能力且无法通过其他股东的连带责任实现时，应作减值

后计入，由此形成的亏损应先以公司利润弥补。

　　其次，对于未催缴 （到期）出资，净列示所造成的公司分配上的放松仍须以适当的方

式纠正，以确保注册资本真正反映股东对债权人的责任担保范围，避免其沦为毫无意义的

数字游戏。因此，可以考虑将未催缴的出资债权能否实现的情况记录在资产负债表的附注

中。在未催缴的出资债权确实不能实现时，应对其作减值评估，由此形成的差额应从公司

当年可分配利润中扣除。相应地，公司法上应确立董事对股东出资义务履行能力的监督和

评估义务及相应责任，这是董事勤勉义务的具体化。不过，这并不意味着董事要定期对未

催缴的出资债权的价值作出评估，而仅是在有充分迹象表明股东履行出资会出现问题，如

认缴出资数额明显超出履行能力，因个人债务而被起诉甚至强制执行，股东明确表示不愿

或无力按期履行出资，甚至公司已无法联系到股东本人等，并且难以通过其他股东的连带

责任实现时，董事才应及时对未催缴的出资债权作减值评估 （可委托专业机构），公司当年

可分配利润扣除由此形成的差额后，才能向股东分配。如果董事因受制于股东而怠于或无

法启动减值评估程序，就违背了董事对公司的勤勉义务及独立性要求，本质上与协助股东

抽逃出资无异，应比照 “公司法解释三”第１４条对公司、其他股东及债权人承担责任。〔７５〕

　　以出资债权与其实际价值的差额阻却利润分配，可以从规则层面真正解决和遏制所谓
的 “天价公司”和 “百年公司”问题。对于股东申报明显超出其履行能力的巨额资本注册

“天价公司”的，出资债权在依股东实际履行能力作减值评估后所形成的差额将阻却利润分

配。同理，在股东对出资债权设定期限的情况下，出资债权的实际价值应当扣除到期前的

利息，这意味着约定出资在公司成立后５０年甚至１００年后到期的，出资债权的贴现价值也
会显著降低，从而严重阻碍利润分配。这也是不鼓励股东在公司成立时就确定出资时间，
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参见前引 〔４６〕，沈贵明文，第１０５页。
“公司法解释三”第１４条规定：“股东抽逃出资，公司或者其他股东请求其向公司返还出资本息、协助抽逃
出资的其他股东、董事、高级管理人员或者实际控制人对此承担连带责任的，人民法院应予支持。公司债权

人请求抽逃出资的股东在抽逃出资本息范围内对公司债务不能清偿的部分承担补充赔偿责任、协助抽逃出资

的其他股东、董事、高级管理人员或者实际控制人对此承担连带责任的，人民法院应予支持；抽逃出资的股

东已经承担上述责任，其他债权人提出相同请求的，人民法院不予支持。”



而推荐交由公司按实际需求事后确定的原因。相比按照民法权利滥用规则认定认缴巨额或

者超长出资行为无效的做法，〔７６〕以资本维持原则处理更具有量化标准和可操作性。当然，

对于造成公司利润分配受限的股东，公司章程或股东会决议可比照 “公司法解释三”第 １６

条的规定〔７７〕和公司法法理限制其分红及表决等权利，重建股东间的利益平衡。

六、结论与展望

　　２０１３年的认缴制改革受制于时间仓促和认识局限等原因，并没有完成由实缴制向认缴

制转变的重要任务。由于延续实缴制思维和规则，认缴出资的债权本质和资产属性被忽视，

因而既无法认识到认缴制下公司融资自治的实质是公司对其出资债权这一财产的自主处分，

也无法认清现实中股东所谓的自治行为实际上是对公司财产处分权的侵害，认缴制本应实

现的安全与效率价值的平衡兼顾在现实中成了二者的错位兼失。因此，有必要将这场未尽

的改革进行到底，围绕出资债权这一核心，以维护公司对出资债权的自主处分权免遭股东

不法侵害为主线，对出资债权的主体、到期、处分及计量规则作出全面革新。

　　需要指出，即便上述规则革新将较大改变现行法面貌，但其仍是基于法定资本制的基

本立场而展开，是以实证法为 “工作前提”的 “体系内的”批判，〔７８〕并不涉及法政策意义

上的改革问题。尊重和承认现行法的基本秩序和价值设定是法治国家对待现行法的基本态

度和要求。然而，在公司法资本制度领域，或许是由于不少学者心中一直存在一个更为理

想的彼岸———授权资本制，现有研究总体呈现出偏重应然和宏观层面的制度批判、忽视实然

和微观层面的规则建设的特点。资本制度一直处于立法粗糙和司法模糊的状态，而认缴制

这一法定资本制的内部调整恰好暴露和放大了我们对制度本身的认知不足。改革后的讨论

虽然热烈，但实际上是这一背景下不得不进行的应急性补救。

　　即便在法政策层面，授权资本制是否是更优的替代方案也不无疑问。相比大陆法系其

他国家，结合我国本土国情的比较法和实证研究至今并未真正展开。〔７９〕这从我们一直习惯

性沿用 “授权资本制”来指代以美国为代表的不同制度安排即可见一斑。事实上，这一在

英美文献中也少见的表述只反映了前端资本发行环节的一个 （甚至是可兼容的）差异，相

比更为重要的限制公司资产以损害债权人利益的方式流向股东的后端规制，其远不能反映

两大法系在债权人保护理念上的本质不同。与大陆法系公司法中以注册资本作为限制公司

分配的标尺不同，美国法下的债权人保护已不再是公司法的主要目标，而是综合借助合同

法、侵权法、会计法、破产法及资本市场法等多种手段，这是美国公司法作为州法在经历
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参见蒋大兴：《“合同法”的局限：资本认缴制下的责任约束———股东私人出资承诺之公开履行》，《现代法

学》２０１５年第５期，第４０页。
“公司法解释三”第１６条规定：“股东未履行或者未全面履行出资义务或者抽逃出资，公司根据公司章程或
者股东会决议对其利润分配请求权、新股优先认购权、剩余财产分配请求权等股东权利作出相应的合理限制，

该股东请求认定该限制无效的，人民法院不予支持。”

参见前引 〔３０〕，拉伦茨书，第７６页。
德国学者的集中讨论，参见 Ｅｉｄｅｎｍüｌｌｅｒ／Ｓｃｈｎ（ｅｄｓ．），ＴｈｅＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＣｒｅｄｉｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，Ｔ．Ｍ．Ｃ．Ａｓｓｅｒ
Ｐｒｅｓｓ，２００８；前引 〔４〕，Ｌｕｔｔｅｒ主编书。



以股东利益至上的 “朝底线竞争”后避免债权人保护因此被规避和削弱的必然选择。〔８０〕这

意味着，放松公司法资本规制必须伴随着其他部门法制度的引入或强化，但其必要性及可

行性需要论证，其中不仅是路径依赖和转换成本问题。

　　总之，在对债权人保护、公司利润分配的标准、董事义务的判断等问题缺乏充分的讨
论和共识前，我们只能对任何法政策层面剧烈的制度变革保持慎重，认真对待、完善和落

实现行法，避免法律保护的实际水平甚至低于现行法才是当务之急。否则，我们不仅没有

批判现行法的资格，更没有改革后就能认真对待新制度的自信。
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