
　　抽逃出资规则及公司分配制度的

系统性改造

王 　 军 

内容提要：抽逃出资规则的含义和适用标准一直是模糊的。司法解释确立的损害公司

权益标准并未解决其适用难题。侵蚀股本标准改进了认定抽逃出资的可操作性，但难

以筛除那些符合资本维持要求却损害公司实际偿付能力的交易。抽逃出资规则的困境

根源于并反映了我国公司分配制度的结构性缺陷。公司分配制度的系统性改造，应当

致力于建立一种实际偿付能力检测法和资本维持规范优势互补的结合模式：以资本维

持规范为基础框架，为公司分配事项提供明确且不会对资本运作形成过重负担的规

则；以实际偿付能力检测法为兜底机制，要求董事履行审慎评估义务，对资本维持规

范难以筛除的不当行为加以约束。在结合模式的分配制度框架内，抽逃出资规则不宜

作为裁判规则适用，其原本指向的各种行为应当依据利润分配、股份回购或减资规则

处理，并接受实际偿付能力标准的检测。
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引 言

　　股东不得 “抽逃出资”或者 “抽回股本”，是我国 １９９３年公司法施行以来就确立的规则
（以下简称 “抽逃出资规则”）。〔１〕该规则常被视作资本维持原则在我国法中的具体表现。〔２〕

还有学者指出，不得抽逃出资是中国版的资本不得非法返还规则。〔３〕但是，抽逃出资的含义
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中国政法大学副教授。

本文得到中国政法大学青年教师学术创新团队支持计划资助。

参见１９９３年公司法第３４、９３、２０９条以及２０１８年公司法第３５、９１、２００条。除非特别说明，本文引用的公司法
条文均为２０１８年修正本。
参见邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９年版，第３２０页；赵旭东主编：《公司法学》，高等教育出版社
２０１５年版，第１６６页；李建伟：《公司法学》，中国人民大学出版社２０１８年版，第１５６页。相关判决，参见高文
杰、张如锋股东资格确认纠纷再审审查与审判监督案，最高人民法院 （２０１９）最高法民申 ５０８０号民事裁定书；
杨恒、徐晓国船舶权属纠纷再审审查与审判监督案，最高人民法院 （２０２０）最高法民申１３８４号民事裁定书。
参见刘燕：《重构 “禁止抽逃出资”规则的公司法理基础》，《中国法学》２０１５年第４期，第１８２页。



在理论和实践中历来是模糊的，其认定标准亦有颇多争议。抽逃出资规则的判断标准与利润分

配、股份回购和减资规则具有何种关系，也是不清楚的。它能否充当资本维持原则的基石，是

有疑问的。《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）》 （以

下简称 “公司法解释三”）试图对抽逃出资规则作出解释和补充，〔４〕但存在循环定义、表述

抽象的问题，并未彻底解答如何认定抽逃出资的疑问。审判实践表明，同类案件的裁判观点仍

然分歧较大。２０１９年最高院 《全国法院民商事审判工作会议纪要》 （以下简称 “九民纪要”）

的部分内容涉及抽逃出资规则的运用，但并未对抽逃出资规则本身予以解释和补充。〔５〕

　　理论上，为改进抽逃出资规则，有学者提出运用资产负债表的财务数据，以 “侵蚀股本”

作为抽逃出资的判断标准 （以下简称 “侵蚀股本标准”）。〔６〕还有观点认为，抽逃出资规则应

当废弃，应以 “侵占公司财产”概念取而代之。〔７〕或者，以广义 “分配”概念整合公司向股

东无偿支付财产的各种行为 （包括利润分配、股份回购等），将各类抽逃出资行为都归入 “非

法分配”。〔８〕抽逃出资规则能否或如何改进，在公司法中应如何定位其功能？回答这些问题，

既需要仔细分析审判实践中的案件，评价现有规定的实际效果，还需要从公司资本规范的大框

架着眼，结合规管公司资产流向股东的公司分配制度 （包括利润分配、股份回购和减资规则）

进行整体考虑。同时，还应当认真研究国外资本制度的不同模式，汲取有益的经验。〔９〕

　　抽逃出资规则是我国公司资本规范体系的一部分，脱离资本规范体系而孤立地讨论抽逃出
资认定标准的改进，既无助于解决该规则的适用难题，也无法理顺资本规范体系的内在逻辑。

本文将在资本规范体系的框架内，基于审判实践，检讨司法解释和学说观点，讨论抽逃出资规

则的认定标准、适用效果，并结合国际上两种主要的公司分配制度模式及 ２１世纪以来的发展
动向，探讨我国公司分配制度的改进方向，重新考虑抽逃出资规则的体系定位。

一、抽逃出资规则的适用难题

　　抽逃出资的概念源自２０世纪８０、９０年代我国政府清理整顿公司时期的政策文件。当时，
凭借清理整顿工作积累的经验，政府逐渐形成了一系列关于公司 “注册资金”或 “注册资本”

的粗线条的看法。例如，注册资金是公司成立的必要条件，它应当是公司的 “自有资金”而

非借入的资金；注册资金是公司开展经营和对外承担债务的物质基础，不得谎报、虚报。〔１０〕

再如，注册资金一律不得抽回，抽回的应当返还；注册资金不实，则开办单位或投资单位应当
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参见 “公司法解释三”第１２条，第１４条。
“九民纪要”第５条规定，法院审理 “对赌协议”纠纷时，应当适用抽逃出资规则等审查目标公司向投资人支付

“对赌补偿”或回购投资人股权的行为。

参见前引 〔３〕，刘燕文，第１８１页以下。
参见樊云慧：《从 “抽逃出资”到 “侵占公司财产”：一个概念的厘清———以公司注册资本登记制度改革为切入

点》，《法商研究》２０１４年第１期，第１０５页。
参见张保华：《分配概念解析———兼评 〈公司法司法解释 （三）〉中的抽逃出资》， 《政治与法律》２０１１年第 ８
期，第８２页。
其他国家的立法者也面临如何改革公司资本制度的问题。例如，进入２１世纪以后，欧盟国家一直在讨论如何改
革其资本维持规范。参见 ［荷］阿德里安·德瑞斯丹等： 《欧洲公司法》，费煊译，法律出版社 ２０１３年版，
第１５７页。
参见１９８５年 《国务院关于进一步清理和整顿公司的通知》以及１９８５年国家工商行政管理局 《公司登记管理暂

行规定》第５条，第７条。



在注册资金范围内清偿公司债务，等等。〔１１〕由此可见，抽逃出资是对公司刚成立就立即转走

资金的简单抽逃行为的形象表述。随着经济活动日益扩展和深化，公司资产流向股东的方式和

手段愈益复杂、隐蔽，抽逃出资的外延究竟可以涵盖哪些公司行为和交易，成为聚讼纷纭的疑

难问题。同时，抽逃出资的判断标准是否应当与利润分配、股份回购和减资规则的合法性标准

协调一致，违规的利润分配、股份回购或减资在何种情形下构成抽逃出资，都是不清楚的。

　　 （一）抽逃出资的含义

　　理论方面，关于抽逃出资的定义大多是同语反复的。例如，抽逃出资是指股东非经合法程
序 （或未经公司同意），擅自取回 （或抽回、收回、撤回）其出资财产的行为。〔１２〕为了避免

这种循环定义，有学者把抽逃对象阐释为 “相当于股东全部或部分已缴纳出资数额的财产”。

因此，抽逃出资被定义为：股东非经合法程序从公司 “抽回相当于已缴纳出资数额的财产”，

“同时继续持有公司股份”的行为。〔１３〕这个定义反映了某些法院和工商管理机关的实际做法，

但它似乎过分扩张了抽逃出资的范围。根据这个定义，股东非经合法程序或手续从公司取得任

何财产，只要未超过其出资数额，且未减少其持股数的，就都属于抽逃出资。但实践中并非如

此宽泛地认定抽逃出资。〔１４〕此外，仅以收回的财产数额是否超过股东出资额来区分抽逃出资

与侵占公司财产，并以此将抽逃出资作为一项独立的规范，其理由很难令人信服。

　　实践方面，用抽逃出资指称简单、直接的抽逃行为基本上说得通，但对于复杂、迂回的利
益输送，很难判断。从表面上看，股东没有直接转走刚刚缴纳的出资款，而只是从公司借款、

让公司为自己清偿债务或提供担保，或者与公司发生其他关联交易，甚至只是分配公司利润。

这类行为常常伴随或被包装为真假难辨的合同或者交易，哪些属于抽逃出资，哪些是正常交易

或公司行为，通过抽逃出资的定义难以辨认。

　　 （二）司法解释的损害权益标准

　　股东可能通过许多方式抽逃出资，抽逃行为具有 “复杂性” “模糊性” “隐蔽性”。由于

法律规则不明，各地法院在哪些行为构成抽逃出资、行为人如何承担民事责任等问题上，“认

识分歧较大，没有形成统一的认定标准”。〔１５〕因此，“公司法解释三”第 １２条试图以损害公
司权益为核心判断标准 （以下简称 “损害权益标准”），将各种迂回变相式抽逃行为类型化，

以修补抽逃出资规则本身的抽象和笼统。最后还有一个兜底条款，即 “其他未经法定程序将

出资抽回的行为”，以应对未尽事宜。然而，第 １２条对三类典型抽逃行为的规定，只是对行
为外观的粗线条描述，其表述本身仍有同语反复的问题。何为将出资转出、公司名下的哪些资

产仍然属于股东的出资、以该条所列三种方式将出资转出是否都构成抽逃出资，这些问题都需
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参见１９９０年 《国务院关于在清理整顿公司中被撤并公司债权债务清理问题的通知》。

参见江苏省高级人民法院民二庭： 《关于股东瑕疵出资及其民事责任的认定》， 《人民司法》２００３年第 ３期，
第４３页；席建林：《试论公司股东抽逃出资的认定及其民事责任》， 《政治与法律》２００５年第 ２期，第 ３６页；
张远堂：《公司法实务指南》，中国法制出版社２００７年版，第６４页；刘俊海：《公司法》，中国法制出版社２００８
年版，第６７页；曹兴权：《抽逃出资禁止制度的嬗变》，载邹海林、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２０８页。
孙有强：《违反出资义务的民事法律责任》，载赵旭东等： 《公司资本制度改革研究》，法律出版社 ２００４年版，
第３０１页。
参见叶龙虎、姜兆策：《公司股东抽资现象及其防范对策》，《中国工商管理研究》２００２年第５期，第３８页。
宋晓明、张勇健、杜军：《〈关于适用公司法若干问题的规定 （三）〉的理解与适用》，《人民司法·应用》２０１１
年第５期，第３８页。



要进一步解释。

　　从 “公司法解释三”起草者的说明看，第１２条并未呈现认定抽逃出资的全部要素。确认
某个行为是否构成抽逃出资时，“法院应当注意把握该行为是对公司资本的侵蚀这一要素，并

从行为人的主观目的、过错程度以及行为对公司造成的影响等角度综合分析，不宜将股东从公

司不当获得财产的所有行为都笼统认定为抽逃出资”。〔１６〕然而，第１２条仅规定抽逃行为须损
害公司权益，没有提及侵蚀资本、行为人的主观目的、过错程度等要素。在起草者的说明中，

侵蚀资本是抽逃出资的核心要素，是判断抽逃出资的重要标准。〔１７〕但什么是侵蚀资本，与损

害公司权益有何区别，司法解释及其说明都未作任何解释。

　　 （三）损害权益标准的司法适用

　　从最高院的司法裁判来看，损害权益标准仍然过于笼统，缺少确定的判断标准。有的案件
采取了较严格的尺度，有损害公司之可能即被认定为损害公司权益，〔１８〕或者公司存在大额未

履行债务也表明公司权益受损。〔１９〕有的案件采取较宽松的尺度，只要公司净资产、注册资本

没有减少，就认为公司权益未受损害。〔２０〕下面以两种疑难案型为例，作具体分析。

　　１．公司为股东间的股权转让提供担保
　　这类交易的目的并非增进公司利益，而是让转让股权的股东退出公司。因此，公司如果承
担了支付转让款的保证责任，转让股东实际上就先于公司债权人从公司资产中获得了支付。此

外，公司承担保证责任后，尽管对受让股东享有追偿权，但公司的资产构成已发生变化：“银

行存款”这类流动性强的资产会变成 “其他应收款”这类有可能无法收回或变现的资产，公

司资产的偿债能力很可能遭受无法弥补的损失。那么，转让股东是否构成抽逃出资？对此，最

高院的两个判决有截然不同的观点。

　　在 “勤峰铁业案”中，最高院判决认为，这种担保约定违反抽逃出资规则，应认定无效。

理由是：公司提供这样的担保，“意味着在受让方不能支付股权转让款的情形下，公司应向转

让股东支付转让款，从而导致股东以股权转让的方式从公司抽回出资的后果。公司资产为公司

所有债权人债权的一般担保，……股东不得以任何形式用公司资产清偿其债务构成实质上的返

还其投资”。〔２１〕

　　不过，在 “万晨投资案”中，最高院没有坚持上述观点。一审法院依 “勤峰铁业案”的

思路，判决担保无效。但二审判决认定股东不构成抽逃出资。理由是：股权转让后，“承担支

付股权转让款义务的系胡升勇，万晨公司承担保证责任属于或然债务，并不必然发生，即使万

晨公司承担了保证责任，也有权向胡升勇追偿，并不会导致公司财产的必然减少”。〔２２〕万晨
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前引 〔１５〕，宋晓明等文，第３９页。
同上文，第３８页。
参见玉门市勤峰铁业有限公司、汪高峰、应跃吾与李海平、王克刚、董建股权转让纠纷案 （以下简称 “勤峰铁

业案”），最高人民法院 （２０１２）民二终字第３９号民事判决书。
参见北京新富投资有限公司、北京北大未名生物工程集团有限公司与公司有关的纠纷再审审查与审判监督案

（以下简称 “未名生物案”），最高人民法院 （２０１８）最高法民申７９０号民事裁定书。
参见陈伙官与胡升勇、广西万晨投资有限公司等股权转让纠纷二审案 （以下简称 “万晨投资案”），福建省高级

人民法院 （２０１５）闽民终字第１２９２号民事判决书；中航信托股份有限公司、毛信吉等股东损害公司债权人利益
责任纠纷二审案 （以下简称 “中航信托案”），最高人民法院 （２０１５）民二终字第４３５号民事判决书。
参见前引 〔１８〕，“勤峰铁业案”。
参见前引 〔２０〕，“万晨投资案”。



公司申请再审，最高院作出驳回裁定，支持二审判决。〔２３〕

　　 “勤峰铁业案”和 “万晨投资案”的事实情节和争议问题十分相似，但由于法院对何为

损害公司权益持不同见解，裁判结果完全相反。

　　２．公司代股东支付股权收购款
　　在股东之间收购股权的交易中，如果公司直接代替受让股东向转让股东支付股权收购款，
事后受让股东以其对公司的债权抵偿公司代其支付的股权收购款，这其中是否存在抽逃出资行

为，也是存在争议的。在 “中航信托案”中，中航信托与菊隆高科约定：前者向后者增资１．２
亿元，后者的老股东应于投资期限届满后，以 １０％的溢价无条件收购前者所持全部股权。两
年后，菊隆高科老股东谢瑞鸿 （时任法定代表人）指示公司向中航信托支付 １．２亿元股权收
购款。之后，谢瑞鸿向公司书面表示，以其对公司享有的 ２．３９亿元债权折抵公司代其支付的
１．２亿元股权收购款。此后，菊隆高科的债权人起诉，要求中航信托承担抽逃出资１．２亿元的
相关责任。〔２４〕

　　一审判决认定中航信托构成抽逃出资。理由为：中航信托与菊隆高科之间没有任何债权债
务关系，中航信托在保留股东资格的情况下取回１．２亿元出资款，应认定为抽逃出资。但基于
同样的事实，最高院二审判决认为，中航信托不构成抽逃出资。理由有三：（１）谢瑞鸿事后
以其对菊隆高科的２．３９亿元债权抵消菊隆高科代其支付的１．２亿元股权收购款，菊隆高科的
资产并未因此减损。（２）菊隆高科的注册资本未因支付 １．２亿元收购款而减少。（３）菊隆高
科向中航信托转款，并非在中航信托的操纵或参与下进行。

　　从判决书来看，二审法院认定抽逃出资的标准很可能是净资产标准，即只要公司的净资产没
有减少，就可以认为公司权益未受损害。然而，这一系列交易虽然没有减少公司净资产，却改变

了公司资产数额，尤其是改变了公司资产构成，不可能不对该公司偿债能力产生影响。事实上，

在２０１５年１１月，菊隆高科已因不履行法院生效判决而被法院列入 “失信被执行人企业名

单”。〔２５〕至于注册资本数额，其只是公司登记机关和公司章程记载的一个历史数据，只体现股

东出资时计入公司注册资本的出资数额，既不反映公司的偿债能力，亦不足以证明公司债权人是

否受到损害。此外，“公司法解释三”第１２条并未要求抽逃出资的股东须亲自参与资金转移。
　　 “中航信托案”表明，尽管股东从公司收回与其全部出资款等额的资金并继续保持股东

地位，与抽逃出资的典型特征十分接近，但如果法院不认为股东损害公司权益，则该股东仍然

不构成抽逃出资。可见，在公司与股东之间发生复杂利益输送的案件中，公司权益是否受损成

为至关重要的判断要件。然而，判断公司权益是否受损是一个复杂的问题，需要足够的财务数

据作为证据，有时还需要运用财务分析的方法，关键是需要明确的判断标准。目前看来，即便

最高院的法官们也没有就损害公司权益的判断标准达成共识。〔２６〕

·５８·
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〔２３〕

〔２４〕
〔２５〕

〔２６〕

参见广西万晨投资有限公司、陈伙官股权转让纠纷再审审查与审判监督案，最高人民法院 （２０１６）最高法民申
２９７０号民事裁定书。
参见前引 〔２０〕，“中航信托案”。
参见 《赣 州 市 部 分 列 入 全 国 失 信 被 执 行 人 企 业 名 单》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．０７９７ｃｘ．ｃｎ／ｗｅｂ／ｊｘｇｚ１１３１５／ｎｅｗｓ－
１４４８２０７１９６４２１．ｈｔｍｌ，２０１９年４月２３日最后访问。截至２０１９年４月底，以菊隆高科为被执行人且其未履行生
效裁判的案件计有３１宗。参见中国执行信息公开网 （ｈｔｔｐ：／／ｚｘｇｋ．ｃｏｕｒｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／），２０１９年４月３０日最后访问。
在最高院再审裁定的 “未名生物案”中，法官又提出另一种判断是否损害公司权益的标准：公司负有大额债务

且经强制执行仍未履行，即足以表明股东的抽逃行为已侵害公司及公司债权人利益。参见前引 〔１９〕，“未名生
物案”。



二、侵蚀股本标准的原理和局限性

　　主张侵蚀股本标准的学者指出，认定抽逃出资时，仅仅证明股东取回 “出资财产”或取

得 “与股东出资额相当”的财产利益是不够的，必须以 “侵蚀股本”为核心要件进行判断，

这也是避免抽逃出资认定 “扩大化”的关键。〔２７〕本节将说明侵蚀股本标准的工作原理，并指

出其固有的局限性。

　　 （一）侵蚀股本的认定

　　从会计视角看，股本是企业所有者权益的组成部分。所有者权益反映企业资产扣除负债后
应由股东享有的剩余权益，通常由四个部分构成：实收资本 （或股本）、资本公积、盈余公

积、未分配利润。〔２８〕侵蚀股本中的 “股本”，是对有限责任公司实收资本和股份有限公司股

本的统称。

　　作为资产负债表的一个科目，实收资本 （或股本）反映了股东实缴出资的数额。该数额

是一个历史数据，不会因企业资产和负债的变动而发生变化。实收资本 （或股本）也不是存

储资金的账户，人们无法从中提取资金。将抽逃出资的实质认定为 “公司从 ‘股本’中向股

东无偿支付”，并会对公司股本造成侵蚀，〔２９〕实际上是一种简略说法。所有者权益的其他组

成部分与股本一样，均是反映所有者权益的数额、来源和归属的会计科目，而不是资金账户。

因此，公司对股东的分红只能从资产中支付，从来没有、也决不可能从所有者权益中的盈余科

目里支付。〔３０〕以股东在公司成立后立即从公司银行账户将其全部出资无偿转走这种最简单的

抽逃出资为例，这种情况下公司实收资本科目不会显示任何变化，但这个数额已经名不副实。

因此，我们推定实收资本账户损失了原来所对应的真实资产。〔３１〕只是在这个意义上，该公司

的实收资本被 “侵蚀”了。在公司所有者权益的结构变得复杂的情况下，学者建议应当区分

来看：（１）如果公司向股东无偿支付的数额大于 “公积金与未分配利润之和”，那么，“超出

部分实际上源自股本”，构成侵蚀股本。（２）如果公司向股东支付的数额小于 “公积金与未分

配利润之和”，就不会侵损股本，故不构成抽逃出资，而有可能只是违法分配利润。〔３２〕不难

发现，这里仍然运用了推定的方法：只要公司支付给股东的资产数额大于 “公积金与未分配

利润之和”，就可以推定为侵蚀股本，即资产流出导致实收资本账户损失了原来所对应的资产

数额。〔３３〕

　　侵蚀股本的上述会计核算方法还可以换个方式表示。所有者权益由实收资本 （或股本）、

资本公积、盈余公积和未分配利润四部分组成，如果流向股东的资产数额超过 “公积金与未

分配利润之和”（即侵蚀股本），在会计上就反映为：所有者权益 （或称净资产） ＜实收资本

·６８·
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〔２７〕
〔２８〕
〔２９〕
〔３０〕
〔３１〕

〔３２〕
〔３３〕

前引 〔３〕，刘燕文，第１９４页，第１９８页。
参见财政部会计司编写组：《企业会计准则讲解２０１０》，人民出版社２０１０年版，第１１页。
前引 〔３〕，刘燕文，第１９４页。
ＳｅｅＢａｙｌｅｓｓＭａｎｎｉｎｇ＆ＪａｍｅｓＪ．Ｈａｎｋｓ，Ｊｒ．，ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌ，４ｔｈｅｄ．，Ｓｔ．Ｐａｕｌ：ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，２０１３，ｐ．４３．
这是欧盟资本维持规范下资产负债表检测方法的基本逻辑。ＳｅｅＮｉｃｏｌａＤｅＬｕｃａ，ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗ：Ｔｅｘｔ，Ｃａｓｅｓ
ａｎｄＭａｔｅｒｉａｌｓ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１７，ｐ．１７２．
前引 〔３〕，刘燕文，第１９４页。
实际上，我们无法确定哪些公司资产 “对应”于实收资本、公积金或未分配利润，哪些 “对应”于负债。所以，

这里所说的资产与资本的 “对应”关系其实是虚拟的、推定的。



（或股本）。反之，如果资产流出数额未超过 “公积金与未分配利润之和”，则净资产≥实收资
本 （或股本），不构成侵蚀股本。这一方法的实质是：通过比较公司向股东支付财产后的公司

净资产和股本的大小，来判断是否出现侵蚀股本。这个核算方法反映了欧盟资本维持规范通行

的判断利润分配和股份回购合法性的标准。〔３４〕

　　总之，侵蚀股本标准是依照资本维持理念，用企业会计上的 “股本”概念替换了法条中

的 “出资”概念，借助 “资产 ＝负债 ＋所有者权益 （或净资产）”的会计等式，把抽逃出资的

判断转化为会计上的数额核算，以此来考察公司向股东的资产流出是否减损了公司实收资本 （或

股本）所对应的资产数额。这就为抽逃出资的认定提供了一个会计上相对精确的、可操作的

标准。

　　 （二）侵蚀股本标准的局限性

　　公司股本未受侵蚀，或者说公司净资产≥实收资本 （或股本）的状态，不等于公司拥有

足够的现金流或可立即变现的资产，以清偿已到期或者正常经营状态下将到期的债务。评价一

个公司的长期和短期偿债能力 （即公司在未来一年内不影响正常经营情况下的偿债能力），需

要借助一些财务比率工具。前者如资产负债率、负债权益比和利息 （保障）倍数等，后者需

分析流动资产和流动负债，包括以下几个指标：营运资本、流动比率、速动比率、现金比率

等。〔３５〕从财务比率的角度看，净资产≥实收资本 （或股本）的状态，只能呈现一个公司长期

偿债能力的模糊轮廓，由此只能推断出公司的资产负债率小于 １，而具体数字是多少却不清
楚。〔３６〕至于其他指标，则必须借助更多的财务数据才能得出。可以说，股本未受侵蚀的状

态，是一个对公司偿债能力的极粗略的评价，既不能反映公司的长期偿债能力，更无法反映短

期偿债能力。

　　回到前面讨论的最高院裁判的几个案件，我们可以更清楚地看到，侵蚀股本标准无法准确
检测出公司偿债能力的变化，很难为公司债权人提供有效的保护。

　　首先看公司为股东间股权转让提供担保的案件。从会计角度看，公司的担保义务属于或有
负债。根据权责发生制，该或有负债是否应当确认为公司预计负债以及确认多少数额，取决于

多重因素，诸如，该义务在多大程度上可能导致公司对转让股东支付转让价款，支付价款的具

体数额能否可靠计量，公司履行担保责任后预期可以从受让股东处获得多少补偿，等等。因

此，在公司承担保证责任之前，要判断该保证义务是否会导致股本侵蚀，必须依赖许多假设和

估计，结论很难说是可靠的。

　　在公司承担保证责任之后，公司因向转让股东支付股权转让价款而支出资金，同时，公司
对受让股东享有追偿权。反映在账务上就是，公司资产中的现金或银行存款减少，而其他应收

款相应增加。这时，即便公司净资产≥实收资本 （或股本），即股本未被侵蚀，也无法说明该

公司的偿债能力是否受到影响。因为该公司资产总额虽然没有发生变化，但资产中最具有清偿

能力的现金或银行存款却流失了，其他应收款能否收回是无法确定的。在这种情况下，作出股

本未受侵蚀因而偿债能力不受影响的结论，无疑是向债权人释放了一个误导性的信号。

·７８·
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〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

根据欧盟公司资本指令，公司分配利润必须符合的前提条件是：公司上一财年的净资产≥认缴资本 ＋不得分配之
公积金；同时，利润分配之后仍能保持该状态。ＳｅｅＤｉｒｅｃｔｉｖｅ２０１７／１１３２／ＥＵＡｒｔ．５６（１）．
ＳｅｅＪｅｆｆｒｅｙＪ．Ｈａａｓ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，２ｄｅｄ．，Ｓｔ．Ｐａｕｌ：ＴｈｏｍｓｏｎＲｅｕｔｅｒｓ，２０１１，ｐｐ．４６－５２；［美］斯蒂芬·Ａ．罗斯
等：《公司理财》，吴世农等译，机械工业出版社２０１２年版，第３５页以下；万如荣等主编：《财务分析》，人民
邮电出版社２０１４年版，第１０３页以下。
资产负债率＝负债总额÷资产总额×１００％。一般来说，公司资产负债率越低，债权人获得清偿的可能性就越大。



　　其次看 “中航信托案”。从账面数字看，案涉交易后菊隆高科实收资本不变，净资产增加

１．１９亿元，显然不能得出交易侵蚀股本的结论，反而应当说巩固了股本。但公司可用于清偿
债务的现金却减少１．２亿元，且股东中航信托优先于菊隆高科的债权人取回了投资本金。换言
之，菊隆高科以减损公司债务清偿能力为代价，优先向其股东中航信托返还了股本金。在这个

案例中，侵蚀股本标准同样无法揭示菊隆高科偿债能力可能大幅下降的事实。

　　通过上述分析可见，侵蚀股本标准借助资产负债表的财务数据检测方法，改进了认定抽逃
出资的技术指标，提升了判断的确定性和可操作性，但由于该标准完全依赖资产负债表反映的

资产账面价值而忽略资产构成，因此并非判断公司偿债能力的可靠标准。〔３７〕至少在本文讨论

的两种案型中，侵蚀股本标准并不能发现并筛除那些通过资产负债表检测但实际上仍然损害公

司偿债能力的交易。

三、公司分配制度的改进思路与抽逃出资规则的重新定位

　　截至目前为止，从司法解释到理论研究，解决抽逃出资规则适用难题的对策大多都致力于
提出更好的认定标准。但是，一个基本问题似乎被忽略了。抽逃出资规则是公司分配制度的一

部分，其适用难题实际上根源于我国公司分配制度本身的体系缺陷。这一体系缺陷表现为构成

公司分配制度的各项规则在债权人保护标准上的缺失、冲突与混乱，以及缺少对实际偿付能力

的有效检测。由于这一体系缺陷的存在，抽逃出资规则根本无法建立 “更好的”认定标准。

　　 （一）公司分配制度的体系缺陷

　　我国公司分配制度主要由抽逃出资、利润分配、股份回购和减资四项规则构成。这四项规
则的规范对象具有相同或相似的经济实质，都是公司基于股东所持股份而将资产 （通常是现

金）支付给股东，而股东并未向公司交付等价资产，尽管在股份回购、减资等事项中股东相

应减少了持股数量。它们都会对公司偿债能力造成实质性影响，都与公司债权人利益攸关。但

是，这四项规则的债权人保护标准各不相同：（１）认定抽逃出资须遵循司法解释确定的损害
权益标准。（２）股份回购规则没有设定债权人保护标准，既没有以股本为标尺设定回购的财
源限制，也没有提供其他保护债权人措施。〔３８〕（３）公司减少注册资本时，通过允许债权人主
张清偿或担保的方式为其提供保护，不依靠股本标准。 （４）利润分配规则将分配对象限于
“税后利润”，适用以股本 （确切地说是 “股本 ＋公积金”）为标准的资产负债表检测法。因
此，同一行为或者具有相同经济实质的行为，如公司向股东支付资金 （如本文第一部分讨论

的两种案型），如果分别适用抽逃出资规则、股份回购规则或利润分配规则处理，就会适用不

同的债权人保护标准，发生不同的法律后果。

　　此外，各项规则在适用时也很难作出联动的体系化解释。例如，在公司违规分配利润、回
购股份或减资的案件中，依照 “公司法解释三”第１２条，股东似乎均有 “未经法定程序”从

公司取得资产的行为，但这些行为是否属于 “将出资抽回”，是否 “损害公司权益”，仍然无
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这也是人们对欧盟资本维持规范中股本标准的最主要批评意见。ＳｅｅＡｎｄｒｅａｓＣａｈｎ＆ＤａｖｉｄＣ．Ｄｏｎａｌｄ，Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
ＣｏｍｐａｎｙＬａｗ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１０，ｐ．２２５；前引 〔３０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第１９２页。
有限责任公司股权回购自始就没有股本标准上的限制 （公司法第 ７４条）；股份有限公司的回购规则原本有一款
“用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出”的要求 （２００５年公司法第 １４３条第 ３款和 ２０１３年公司法第
１４２条第３款），但２０１８年修法时取消了该限制。



法作出确定的判断。〔３９〕从逻辑上讲，抽逃出资规则应当与德国法上资本不得返还规则一样，

发挥兜底作用，处理那些不能直接适用股份回购、利润分配规则但将公司资产转移给股东的行

为。〔４０〕然而，由于各项规则的债权人保护标准不一致、不协调，抽逃出资规则实际上无法发

挥股份回购、利润分配和减资规则的概括性补充条款的作用。

　　 “九民纪要”关于 “对赌协议”的条款，再次试图将抽逃出资规则与利润分配、股份回

购和减资规则整合起来。第 ５条要求法院在审理 “对赌协议”纠纷时，以抽逃出资规则 （公

司法第３５条）连同利润分配规则 （公司法第 １６６条）和股份回购规则 （公司法第 ７４、１４２
条）一起，审查目标公司向投资方支付 “对赌补偿”或回购股权的合法性。但是，如前所述，

上述三项资本规则适用不同的判断标准、欠缺逻辑一致性，如何协调运用，颇有疑问。以投资

方诉请目标公司回购股份的案件来看，“九民纪要”要求法院依公司法第 ３５条关于抽逃出资
或者第１４２条关于股份回购的强制性规定审查，如目标公司未完成减资程序，则应驳回投资方
的诉讼请求。〔４１〕由于公司法第１４２条没有提供债权人保护规则，第３５条关于抽逃出资的规定
似应在保护债权人方面发挥作用。但在审判实践中，法院通常只是引用该条作为宣示性条款，

并不作任何解释和说明。真正起到裁判规则作用的是 “九民纪要”第 ５条中隐含的 “未完成

减资不得回购股份”的规定。〔４２〕然而，“未完成减资不得回购股份”与抽逃出资规则之间有

何逻辑关联，如公司未完成减资即回购股份，是否构成抽逃出资，并不清楚。实际上，对

股份有限公司来说，减资并非其回购股份的唯一合法事由，且回购的股份也不是必须注销。

“九民纪要”将减资程序和股份回购强行绑定，或许是迫不得已的选择。因为抽逃出资的损

害权益标准极富弹性，而第 １４２条的股份回购规则没有提供任何债权人保护措施。然而，
这样一种结合势必极大降低股份回购的可操作性，股份回购型 “对赌协议”的空间将被大

幅压缩。〔４３〕

　　学者建议以侵蚀股本标准改进抽逃出资规则，使之符合欧盟资本维持规范所要求的股本标
准，固然提高了抽逃出资认定的确定性。但是，在整体修订公司分配制度、理顺各项资本规则

的判断标准之前，即使抽逃出资规则采纳了侵蚀股本标准，也很难与其他各项资本规则在逻辑

上协调起来。而且，如前文分析，侵蚀股本标准并不关注公司的资产结构和流动性，无法过滤
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审判实践中的一些个案可以作为例证。例如，股东定期从公司收取定额股息，判决一般都认为是违规分配利润，

但是否构成抽逃出资，则有不同观点。参见姜光先诉昌邑市华星矿业有限责任公司股东资格确认和公司盈余分配

权案，山东省高级人民法院 （２００７）鲁民二终字第６３号民事判决书；丽水市城市建设投资有限责任公司与浙江
金润担保发展有限公司、黄卫有等侵害企业出资人权益纠纷案，浙江省丽水市莲都区人民法院 （２０１４）丽莲商
初字第１７４３号民事判决书；晋城市经贸资产经营有限责任公司与山西华桑食品有限公司与公司有关的纠纷案，
山西省晋城市阳城县人民法院 （２０１７）晋０５２２民初６０５号民事判决书。再如，公司减资时未通知已知债权人，
减资股东是否构成抽逃出资，在审判实践中也存在较大分歧。参见余斌：《公司未通知债权人减资效力研究———

基于５０个案例的实证分析》，《政治与法律》２０１８年第３期，第１３９页。
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，上海人民出版社 ２０１９年版，
第３８９－３９０页，第７４４－７４５页。
“九民纪要”第５条第２款规定：“投资方请求目标公司回购股权的，人民法院应当依据 《公司法》第３５条 ‘股

东不得抽逃出资’或者第１４２条关于股份回购的强制性规定进行审查。经审查，目标公司未完成减资程序的，
人民法院应当驳回其诉讼请求。”

参见新余甄投云联成长投资管理中心、广东运货柜信息技术有限公司新增资本认购纠纷、买卖合同纠纷再审审查

与审判监督案，最高人民法院 （２０２０）最高法民申１１９１号民事裁定书。
参见张巍： 《南橘北枳话回购———二评 〈九民纪要〉》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／３５７１７５１２９＿６６７８９７，２０２１年 ７
月４日最后访问。



出所有损害公司实际偿付能力的交易。因此，即使我国公司分配制度整体上接受侵蚀股本标

准，即资本维持规范的资产负债表检测法，改进效果也是乏善可陈的。

　　 （二）公司分配制度的改进思路

　　解决上述缺陷，需要系统性地改造我国公司分配制度，目标应当是：（１）重新构建利润
分配、股份回购和减资的合法性判断标准 （其中主要是债权人保护标准），删除与债权人保护

无益且拘束过重的规则，理顺它们之间的逻辑关系，为辨别合法与违法分配行为、确定责任承

担者及其责任范围建立符合逻辑的、可协调的标准。（２）规范利润分配、股份回购和减资事
项的规则，使之不仅具有账面上保护股本不受侵蚀的作用，〔４４〕而且具有维持公司实际偿付能

力的作用。

　　考察我国及欧盟、美国、日本、澳大利亚等公司法，公司分配制度目前主要有两种模式：
一是以欧盟公司法指令为代表的资本维持规范体系；二是以美国 《示范商事公司法》第 ６．４０
节为代表的实际偿付能力检测法。〔４５〕

　　资本维持规范的特点是：以巩固股本为宗旨，对利润分配和股份回购 （包括回赎）适用

统一的财务约束标准。这套规则的运转依赖于资产负债表的财务数据，因此被称为资产负债表

检测法。其中，利润分配规则以资产负债表的财务数据为依据，以不侵蚀股本 （具体说是股

本与不可分配公积金之和）为底线，限定分配基础和分配条件；股份回购规则与利润分配规

则适用同样的财务标准；减资规则则以允许债权人主张清偿或担保的方式，确保公司在有偿付

能力的前提下向股东退还资产。〔４６〕当前遵循资本维持规范的，除了欧盟各成员国外，还有日

本、美国的特拉华和纽约等州。〔４７〕如前所述，我国公司分配制度在整体框架上也属于资本维

持型，但利润分配和股份回购规则并未遵循一致的财务标准，抽逃出资规则与其他规则脱节，

资本维持规范内部的逻辑结构不协调。

　　实际偿付能力检测法不依赖股本标准，通过 “分配”概念，把利润分配、股份回购或回

赎、股本返还等事项统合起来，要求董事会在决定任何分配事项前，均须以适当方法检测公司

实际偿付一定期限内到期债务的能力。例如，《示范商事公司法》第６．４０节 （ｃ）规定，董事
会在决定分配事项前须进行两个层面的检测：一是实际偿付能力检测，即分配不得导致公司无

力偿还其已到期和按正常营业进程应到期之债务。二是资产负债表检测，即分配不得导致公司

资产总额低于负债总额。〔４８〕这套规则将实际偿付能力作为约束分配的核心标准，不限制分配

的资金来源于股本还是利润，因而摆脱了股本标准。尽管仍然使用资产负债表检测法，但显然

比资本维持规范简单。此外，这套规则扩大了董事会在资本事项上的机动性和自主权，同时也
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合法减资导致股本减少的，不属于侵蚀股本。

实际偿付能力检测法 （ｅｑｕｉｔｙｓｏｌｖｅｎｃｙｔｅｓｔ）也被直译为衡平偿付能力检测法。国内学者对两种模式的比较研究，
参见邓峰：《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９９页以下；刘燕：《公司法资本制度改革的逻辑与路径———基于商业实践视角的考察》，《法学研究》２０１４年
第５期，第３２页以下；刘燕、王秋豪：《公司资本流出与债权人利益保护———法律路径与选择》， 《财经法学》
２０２０年第６期，第３页以下；朱慈蕴、皮正德：《公司资本制度的后端改革与偿债能力测试的借鉴》，《法学研
究》２０２１年第１期，第５４页以下。
ＳｅｅＤｉｒｅｃｔｉｖｅ２０１７／１１３２／ＥＵＡｒｔ．５６（１），Ａｒｔ．６０（１）（ｂ），Ａｒｔ．７５（１）．
ＳｅｅＪｏｎａｔｈａｎＲｉｃｋｆｏｒｄ（ｅｄ．），ＲｅｆｏｒｍｉｎｇＣａｐｉｔａｌ：ＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＩｎｔｅｒｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙＧｒｏｕｐｏｎＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅ，１５Ｅｕｒｏｐｅａｎ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ９９８－１０２７（２００４）；［日］前田庸：《公司法入门》，王作全译，北京大学出版社２０１２年版，
第１９页。
ＳｅｅＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ§６．４０（ｃ）（２０１６）．



把评估公司实际偿付能力的义务分配给董事。董事必须善意、谨慎、尽职尽责地评估公司偿付能

力，否则要对违法分配承担个人责任。〔４９〕截至２０１１年，美国已有三十多个州的公司法吸收了
《示范商事公司法》的分配规则。〔５０〕１９７５年加利福尼亚州公司法的分配规则采用了检测资产
流动性的财务比率作为约束标准，〔５１〕但该州２０１１年修订公司法后，取消了财务比率标准，也
向 《示范商事公司法》的模式靠拢。〔５２〕此外，加拿大、澳大利亚、南非、新西兰公司法的分

配规则也不同程度地效仿这一模式。〔５３〕

　　资本维持规范和实际偿付能力检测法哪个更优，一直颇有争议。〔５４〕二者的差异主要在
于：前者是一种基于资产负债表的历史数据的事前检测标准，而后者依靠董事对公司当前及未

来偿付能力作出测试和预判，是一套事后约束机制。〔５５〕资本维持规范的优势是规则客观、明

确，通过区分股本与利润，限制公司分配行为，约束公司资产流向股东，鼓励公司巩固资本、

持续稳健经营。但缺点在于，偏重资产账面价值，忽视资产结构和流动性；资产负债表的数据

滞后于公司分配时的资产状况，且受会计操作的影响较大，为债权人提供的保护不周延。而

且，由于对分配事项约束较繁，公司资本运作的灵活性较受限制。实际偿付能力检测法直击债

权人保护的要点，关注公司资产流动性，扩大了公司资本运作的灵活性，但有可能忽略公司的

长期偿债能力，存在鼓励公司行为短期化的可能性。而且，实际偿付能力检测法要求通过董事

的审慎履职来约束公司分配行为，并以董事责任诉讼为基础，对法院判定董事责任所运用的原

则、标准和方法均有较高的依赖度。〔５６〕

　　尽管如此，资本维持规范和实际偿付能力检测法并不是两条永不相交的平行线。〔５７〕进入
２１世纪以来，一些传统上奉行资本维持规范的公司法开始局部地引入了实际偿付能力检测法。
例如，２００６年英国公司法允许非公开公司动用股本支付股份回购资金。但董事必须基于谨慎

·１９·

抽逃出资规则及公司分配制度的系统性改造

〔４９〕
〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕
〔５３〕
〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

ＳｅｅＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ§§８．３０，８．３２（ａ）（２０１６）．
ＳｅｅＪａｍｅｓＪ．Ｈａｎｋｓ，Ｊｒ．，ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌａｎｄｔｈｅＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ：ＡｎＥｓｓａｙｆｏｒＢａｙｌｅｓｓＭａｎｎｉｎｇ，７４Ｌａｗａｎｄ
ＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＰｒｏｂｌｅｍｓ２１１（２０１１）．
国内学者对１９７５年加州公司法的分配规则已有简要讨论。参见傅穹：《公司利润分配规则的比较分析》，《法学
论坛》２００４年第３期，第４９页；前引 〔４５〕，刘燕文，第４６页。
ＳｅｅＣａｌｉｆｏｒｎｉａＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓＣｏｄｅ§５００（ａ）（２０１８）．
参见前引 〔３０〕，Ｍａｎｎｉｎｇ等书，第２１６页以下；前引 〔４７〕，Ｒｉｃｋｆｏｒｄ文，第１０２５页以下。
从２０世纪末开始，欧盟学术和立法机构对资本维持规范体系改革的讨论逐渐增多，在是否以及如何借鉴实际偿
付能力检测法的问题上意见纷呈。ＳｅｅＰａｏｌｏＳａｎｔｅｌｌａ＆ＲｉｃｃａｒｄｏＴｕｒｒｉｎｉ，ＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅｉｎｔｈｅＥＵ：ＩｓｔｈｅＳｅｃｏｎｄ
ＣｏｍｐａｎｙＬａｗＤｉｒｅｃｔｉｖｅＲｅａｌｌｙＴｈａｔＲｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ？，９ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ４５４－４５９（２００８）．２０１７
年，欧洲十几个国家的公司法学者联合推出 《欧洲示范公司法》。其说明指出，欧洲学者对如何改革资本维持规

范体系仍有巨大分歧。ＳｅｅＰａｕｌＫｒüｇｅｒＡｎｄｅｒｓｅｎ＆ＪａｎＢｅｒｔｉｌＡｎｄｅｒｓｓｏｎ，ＥｕｒｏｐｅａｎＭｏｄｅｌＣｏｍｐａｎｙＡｃｔ，１ｓｔｅｄ．，Ｎｏｒｄｉｃ＆
ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．１６－２６，２０１７，ｐ．１３０．
ＳｅｅＣｈｒｉｓｔｏｐｈＫｕｈｎｅｒ，ＴｈｅＦｕｔｕｒｅｏｆＣｒｅｄｉｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＴｈｒｏｕｇｈＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅＲｕｌｅｓｉｎＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗ，ｉｎ
ＭａｒｃｕｓＬｕｔｔｅｒ（ｅｄ．），ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌｉｎＥｕｒｏｐｅ，ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｐａｎｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ，ＳｐｅｃｉａｌＶｏｌ．１，２００６，
ｐｐ．３４１－３６４．
ＳｅｅＲüｄｉｇｅｒＶｅｉｌ，ＣａｐｉｔａｌＭａｉｎｔｅｎａｎｃｅ：ＴｈｅＲｅｇｉｍｅｏｆｔｈｅＣａｐｉｔａｌＤｉｒｅｃｔｉｖｅｖｅｒｓｕｓＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅＳｙｓｔｅｍｓ，ｉｎＭａｒｃｕｓＬｕｔｔｅｒ
（ｅｄ．），ＬｅｇａｌＣａｐｉｔａｌｉｎＥｕｒｏｐｅ，ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｐａｎｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ，ＳｐｅｃｉａｌＶｏｌ．１，２００６，ｐｐ．８７－９３；Ｗｏｌｆ
ｇａｎｇＳｃｈｎ，ＢａｌａｎｃｅＳｈｅｅｔＴｅｓｔｓｏｒＳｏｌｖｅｎｃｙＴｅｓｔｓｏｒＢｏｔｈ？，７ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ１８９－１９８
（２００６）；前引 〔５０〕，Ｈａｎｋｓ文，第２１９页以下。
实际上，无论是资本维持规范还是实际偿付能力检测法，都是某种形式的双层检测标准，只是核心规则不同：资

本维持规范的利润分配和股份回购规则遵循以股本为标尺的资产负债表检测法，减资规则遵循即期清偿能力检测

法，即以公司能否实际清偿债务或为债权人提供担保为标准；而 《示范商事公司法》第６．４０节也包含简化的资
产负债表检测法。



调查，对公司支付资金后 （一年内）仍将持续经营且保有偿债能力作出声明；如果董事声明

事后被证实缺乏合理依据，则董事将承担包括刑事责任在内的法律后果。在非公开公司未经法

院核准减资时，董事也须事先作出偿债能力声明，内容包括：（１）公司如在减资后１２个月内
清算，则清算开始后的１２个月内有能力清偿全部债务。（２）公司减资后如继续经营，则有能
力偿还１２个月内到期的债务。〔５８〕不难发现，英国引进以董事声明方式实施的实际偿付能力检
测法的范围仅限于非公开公司的减资和动用股本的股份回购事项，目的主要是缓和原有减资和

股份回购规则过于严格、僵化的弊端。新加坡公司法和我国香港公司条例也有类似条文。〔５９〕

　　欧洲大陆的一些国家则在更大范围内吸收了实际偿付能力检测法。德国 ２００８年修订股份
公司法和有限责任公司法，为董事增加了一项维持公司偿付能力的注意义务：当公司已无力偿

还到期债务或者明显过度负债时，董事不得批准对外支付任何资金，除非董事基于忠实、审慎

义务而决定该次支付；公司向股东支付任何款项，均不得导致公司无力偿还到期债务，除非董

事基于忠实、审慎的调查而决定该次支付；董事如违反上述规则，须赔偿公司损失。〔６０〕２０１２
年荷兰修订民法典时，关于非公开公司的法律规则作了调整，在简化原有资本维持规范的基础

上叠加实际偿付能力检测法，形成资产负债表检测与流动性检测的双层检测法。流动性检测的

基本规则是：公司董事会如果明知或有理由预见实施分配将导致公司丧失偿付能力，则不得批

准该分配；违反上述规则批准分配的董事被认为是有过错的，应当对公司损失承担连带赔偿责

任；股东如果知道或应当知道分配违反流动性检测要求，则应当返还所受领的财产。〔６１〕２０１９
年比利时修订公司与社团法典时，也针对非公开公司的分配制度构建了类似的双层检测框

架。〔６２〕２０１７年 《欧洲示范公司法》采取了更为开放的立场，将资本维持规范和实际偿付能

力检测法并驾齐驱，作为公司分配的共同约束准则。〔６３〕

　　与上述各例不同的是，美国特拉华州公司法一直奉行资本维持规范，没有接受实际偿付能
力检测法。公司通常情况下只能将 “股本外余额”分配给股东，公司回购或回赎股份必须以

“股本外余额”为回购资金的上限，“股本外余额”为负数的状态即表明股本受到侵蚀。〔６４〕但

在该州有关股份回赎的判例中，法院除了遵守公司法关于 “不得侵蚀股本”的规则外，还

要求股份回赎不得导致公司丧失偿债能力，〔６５〕从而将实际偿付能力检测法与资本维持规范

结合起来。当然，法官在判决中运用实际偿付能力检测法并不是脱离制定法而随意自创规

则。事实上，实际偿付能力检测法一直在美国判例法中存在，其历史至少与资本维持规范的

历史一样长。〔６６〕

　　以上例证表明，实际偿付能力检测法可以与资本维持规范形成优势互补的结合模式：资本
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〔５８〕
〔５９〕
〔６０〕
〔６１〕
〔６２〕
〔６３〕
〔６４〕
〔６５〕
〔６６〕

ＳｅｅＵＫＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６Ａｒｔ．６９２（１），Ａｒｔ．７０９－７２３，Ａｒｔ．６４３．
ＳｅｅＳｉｎｇａｐｏｒｅＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６Ａｒｔ．７Ａ（１）（ｂ），Ａｒｔ．７６Ｆ；我国香港 《公司条例》第２０５－２０６条。
参见德国股份公司法第９２条第２款第３句和有限责任公司法第６４条第３句。
ＳｅｅＤｕｔｃｈＣｉｖｉｌＣｏｄｅＡｒｔ．２：２１６（２）（２０１２）．
ＳｅｅＢｅｌｇｉａｎＣｏｍｐａｎｉｅｓａｎｄＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓＣｏｄｅＡｒｔ．５：１４３（１）（２０１９）．
ＳｅｅＥｕｒｏｐｅａｎＭｏｄｅｌＣｏｍｐａｎｙＡｃｔＳｅｃ．７．０２（２０１７）；前引 〔５４〕，Ａｎｄｅｒｓｅｎ等文，第１３５页。
ＳｅｅＤｅｌａｗａｒｅＧｅｎｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ§§１７０（ａ）（１），１６０（ａ）（１）．
ＳｅｅＳＶＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅｒｓ，ＬＬＣｖ．ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ，Ｉｎｃ．，７Ａ．３ｄ９７３（２０１０）．
公司向股东分配股利、回购或回赎股份等不得导致公司丧失债务清偿能力的规则，至少可以追溯到１９世纪晚期
的美国制定法和判例法。ＳｅｅＪａｍｅｓＤ．Ｃｏｘ＆ＴｈｏｍａｓＬｅｅＨａｚｅｎ，Ｃｏｘ＆ＨａｚｅｎＯｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，Ｖｏｌ．３，２ｄｅｄ．，Ｎｅｗ
Ｙｏｒｋ：ＡｓｐｅｎＰｕｂｌｉｓｈｅｒｓ，２００３，ｐ．１２３１．



维持规范作为基础框架，为公司分配行为提供一套相对明确的财务规则；实际偿付能力检测法

则发挥机动、兜底的功能，对资本维持规范难以筛除的损害公司债权人利益的行为加以约束。

当然，不同的法律体系可能基于不同理由构建不同的结合模式，而不同模式对公司决策层又将

产生不同影响。例如，英国公司法在非公开公司的减资规则中，将实际偿付能力检测作为原有

减资程序的可选替代方案。但实践表明，董事为避免承担法律责任，多数情况下依旧会按照原

有减资程序操作。〔６７〕在德国、荷兰和比利时的双层检测架构中，董事除了遵守资本维持的财

务规则外，还可能聘请外部专业机构，对公司的长期或短期偿债能力作出评估，而承担此类费

用的通常是公司。显然，双层检测在维护公司偿债能力免受各种分配事项侵蚀的同时，很可能

增加公司运营成本。不过，从制度经济学的视角看，结合模式可能产生的收益，即有利于保持

公司偿付能力，进而降低整个经济体的交易成本和提高负债融资效率，能够在一定程度上抵偿

甚至超过该模式带来的企业组织成本的提升。〔６８〕当然，立法上还可以尝试细化实际偿付能力

检测的操作规则，提升检测标准的确定性，并对资本维持规范作合理精简，以此降低实施

成本。

　　在我国，资本维持规范和实际偿付能力检测相结合的尝试近年来初露端倪。证券市场自律
规范中已经出现运用结合模式的规则。〔６９〕审判实践中，有的案例显示，法院会结合公司资产

总量和偿债能力标准来判断股东是否构成抽逃出资。〔７０〕在有的案例中，法院以公司回购股份

不会损害其 “清偿能力”为由，判令公司回购投资者所持股份。〔７１〕这些情况表明，人们在现

行公司法的资本维持规范之外，尝试运用实际偿付能力标准评价公司分配事项，调和特定情形

中公司债权人和股东的利益冲突。

　　 （三）抽逃出资规则的重新定位

　　关于应否保留抽逃出资规则，现有研究中有保留论和去除论两种观点。保留论认为，抽逃
出资规则与 “禁止公司向股东返还资本”规则的规范意义相同，只是表述不同，而后者是

“资本维持原则最本源的含义”，“迄今依然存活于大陆法系以及绝大多数英美法系国家的公司

法中”。〔７２〕该观点可以总结为，只要我们沿用资本维持规范模式，抽逃出资规则就必须

保留。

　　需要指出的是，公司法理论与实务上认同 “公司不得非法返还资本”的理念，不等于公

司法条文中应当有相应的抽象规则。正如理论上承认资本维持原则，不意味着公司法条文中应

当有这一表述。实际上，在奉行资本维持规范的国家或地区，禁止公司任意向股东返还资本的
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〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

ＳｅｅＥｉｌ?ｓＦｅｒｒａｎ＆ＬｏｏｋＣｈａｎＨｏ，ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅＬａｗ，２ｄｅｄ．，Ｏｘｆｏｒｄ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１４，
ｐ．２８１．
参见 ［德］柯武刚、史漫飞：《制度经济学：社会秩序与公共政策》，韩朝华译，商务印书馆２０００年版，第１５４
页以下。

２０１９年１月１１日，上海证券交易所和深圳证券交易所分别发布了内容基本相同的 《上市公司回购股份实施细

则》，在公司法的减资规则外增设了新的债权人保护标准，即回购股份不得损害公司 “债务履行能力”和 “持续

经营能力”。上市公司董事应当对公司回购符合此条件作出 “承诺”。相关讨论，参见张保华：《债权人保护：股

份回购资金来源限制的法律漏洞及其填补》，《证券市场导报》２０２０年第５期，第６７页以下。
参见前引 〔１９〕，“未名生物案”；丰汇世通 （北京）投资有限公司与黑龙江省农业生产资料公司案外人执行异

议之诉纠纷再审案，最高人民法院 （２０１９）最高法民再１４４号民事判决书。
参见江苏华工创业投资有限公司与扬州锻压机床股份有限公司、潘云虎等请求公司收购股份纠纷再审案，江苏省

高级人民法院 （２０１９）苏民再６２号民事判决书。
前引 〔３〕，刘燕文，第１８２页，第１８５页。



理念的确普遍存在，但是将该理念表述为制定法上的一条抽象规则的做法却是罕见的。〔７３〕例

如，英国普通法虽然在１９世纪末的判例中提出 “已缴资本不得非法返还”，〔７４〕但公司法并未

将普通法确立的这一理念规定为条文，而是具体化为规管利润分配、股份回购、财务资助和减

资等事项的详细规范，尽管法官在判决中还有可能继续援引上述判例作为依据。〔７５〕“公司不

得非法返还资本”反映了１９世纪公司法朴素的资本观念，但它毕竟过于抽象、笼统，无法为
复杂的分配行为提供明确且充分的规则。因此，资本维持型公司法构建了关于公司分配事项的

具体规则后，如果再将这一抽象规则放入公司法条文，反而会增加资本规则的不确定性，制造

不必要的法律解释成本。

　　我国的抽逃出资规则同样是公司发展初级阶段朴素的资本观念的形象表达。作为法律规
则，它过于抽象、粗放，含义不明，甚至不合逻辑。将其用于认定简单抽逃行为尚能勉强应

付，但对于复杂、迂回的利益输送，则无法提供明确、可操作的判断准则。“公司法解释三”

试图梳理抽逃出资的类型，澄清认定标准，并借助抽逃出资规则弥补分配制度的缺漏。“九民

纪要”关于 “对赌协议”的意见也努力将抽逃出资规则与其他分配制度整合起来。但这些尝

试至今未见成功的迹象。抽逃出资规则在审判实践中尽管援引频率很高，但它对公司债权人的

保护效果是不确定的，对公司分配行为合法性的约束力也是不确定的。实际上，抽逃出资规则

并非资本维持规范的 “标配”条款，不应夸大其作用。

　　如前所述，单纯改进认定标准无法解决抽逃出资规则的适用难题。而在结合模式的公司分
配制度下，抽逃出资规则实际上就没有用武之地了。即便立法机关出于尊重传统、保持法律连

续性的考虑而保留 “股东不得抽逃出资”的表述，该条款也只能作为公司法中的宣示性条款，

本身不应当具有实际的规范意义和单独的认定标准。原本由抽逃出资规则处理的各种行为都应

当通过利润分配、股份回购和减资规则，并辅以实际偿付能力检测法予以处理。“股东不得抽

逃出资”作为一个法律理念或许还会长久存在，甚至像英国普通法中的 “已缴资本不得非法

返还”原则那样继续出现在法院判决中，但它实际上不再具有作为裁判依据的规范功能。

　　去除论认为，抽逃出资这一概念本身不准确、不合逻辑，是立法者观念上混淆股东财产和
公司财产的结果，应当用侵占公司财产概念取代抽逃出资，并通过民事、行政和刑事责任约束

股东侵占行为。〔７６〕该观点对抽逃出资概念的逻辑批判是有说服力的。但是，简单的概念替换

无法妥善解决去除抽逃出资规则之后的法律适用问题。侵占公司财产实际上与损害公司权益类

似，也是一个抽象规则，也需要澄清认定标准。股东直接或者虚构债权债务转走起初投入的财

产，或许不难认定为侵占公司财产。但股东与公司之间复杂、迂回的利益输送，如公司向股东

分派股利、回购股份或者按减资程序向股东返还出资，何种情况下构成侵占公司财产，还是需

要依据利润分配、股份回购和减资规则判断。再如，前文讨论的公司为股东之间转让股权提供担

保的案件以及 “中航信托案”中的复杂交易，判断股东是否侵占公司财产同样是困难的。〔７７〕
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〔７３〕

〔７４〕
〔７５〕
〔７６〕
〔７７〕

德国法似乎是唯一的立法例。德国股份公司法第５７条第１款规定：“出资不得返还股东……。”德国有限责任公
司法第３０条第１款规定：“用于维持股本所需的公司资产不得支付给股东……。”
Ｔｒｅｖｏｒｖ．Ｗｈｉｔｗｏｒｔｈ（１８８７）Ｌ．Ｒ．１２Ａｐｐ．Ｃａｓ．（ＨＬ）４０９；前引 〔６７〕，Ｆｅｒｒａｎ等书，第２７４页。
参见前引 〔６７〕，Ｆｅｒｒａｎ等书，第２７５页以下。
参见前引 〔７〕，樊云慧文，第１０４页。
有学者指出，增加公司负债也可能导致抽逃出资，而侵占公司财产无法覆盖此种抽逃行为。参见前引 〔３〕，刘
燕文，第１８２页。



四、结合模式公司分配制度的构建

　　结合模式的公司分配制度应当以资本维持规范为主干，以实际偿付能力检测法为兜底规
则，对公司分配行为的合法性及相关法律责任设置明确的规则。其基本构造为：

　　１．利润分配和股份回购 （包括回赎）首先要适用资产负债表检测法。二者须遵循一致的

财务规则，即依据资产负债表的财务数据，以分配事项不损害股本或股本与不可分配公积金之

和为合法性底线。为此，公司法至少应当提供以下规则：公积金的类型和提取规则，不可分配

公积金的种类或者范围；可作为分配事项决议依据的财务报告种类和范围；公司违反财务规则

分配利润、回购股份时，股东应承担的返还责任以及有过错的董事对公司和公司债权人的赔偿

责任。〔７８〕

　　２．公司减少注册资本无法适用利润分配和股份回购的财务规则，只能以实际偿付能力为
判断标准。现行减资规则不区分减少实收资本的实质减资和未减少实收资本的形式减资 （如

为弥补亏损或减免股东出资义务而减资），对公司拘束过严，于债权人保护无益。因此，应当

区分两种减资，分别设置债权人保护规则。实质减资可以继续坚持即期清偿式的债权人保护模

式，以债权人无异议或者已获得清偿或足额担保为生效条件。〔７９〕形式减资不适用实质减资的

规则，而以董事会的审慎评估或者偿付能力声明为条件。此外，公司法应当明确规定，减资未

生效时，公司不得以减资为由向股东转移资产，不得减免股东的出资义务，也不得根据减资方

案弥补亏损。如有违反，公司为实施减资所作出的行为应归于无效，股东取得的财产应返还公

司，而有过错的董事应当对公司和公司债权人承担连带赔偿责任。〔８０〕

　　３．所有公司分配事项均须满足实际偿付能力检测标准。董事会决议利润分配、股份回购
和减资等事项前，应当依据公司定期制作的财务报告和其他信息，诚实、审慎地评估公司实施

分配后一定期间 （如１２个月）内的实际偿付能力，必要时还应当聘请外部专业机构出具评估
意见。对于违反实际偿付能力检测标准而实施的公司分配，公司法应当明确其法律后果：公司

如果在分配实施后的一定期间内无力偿付到期债务，则未尽诚实、审慎评估义务的董事应对公

司和公司债权人承担连带赔偿责任；同时，股东也有义务将所受领的违法分配返还公司。

　　根据结合模式的公司分配制度，公司向股东直接或变相返还资本的行为，即原本作为抽逃
出资规则规范对象的各种行为，都应当依照资产负债表检测法和实际偿付能力检测法处理。下
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〔７９〕

〔８０〕

违法分配的责任涉及许多有争议的具体问题，此处不展开讨论。例如，股东在何种条件下须返还分配的财产，返

还范围如何界定；公司不能清偿债务时，股东是否应当对公司债权人承担 “补充赔偿责任”；董事对公司的赔偿

责任与股东的返还责任如何协调；董事在何种条件下须对公司债权人承担赔偿责任；董事对公司和公司债权人的

赔偿责任如何区分和协调等。

值得探讨的另一种方案是，要求减资公司董事或股东承诺维持公司一定期间的偿付能力，而无须立即清偿债务或

提供担保。相关讨论，参见陆华强：《上市公司股份回购的准入标准探析———以 Ｋ公司股份回购案为中心》，载
黄红元、徐明主编：《证券法苑》２０１５年第１４卷，法律出版社２０１５年版，第１８５页以下。
现行公司法对违规减资的法律后果以及相关董事和股东的责任未作规定。实践中，对于违规减资 （如公司违反

通知义务），常见的裁判观点并非确认减资决议或减资行为无效，而是确认减资对起诉的债权人 “不产生法律效

力”或不能 “对抗”该债权人，减资股东在减资数额范围内对起诉的债权人承担 “补充赔偿责任”。这种处理方

式虽然对债权人有一定救济作用，但没有否定减资效力，对公司可能产生鼓励违规减资的 “逆向激励”效果。

参见前引 〔３９〕，余斌文，第１３９页，第１４５页；李智：《公司减资制度改革》，载赵旭东等：《公司资本制度改
革研究》，法律出版社２００４年版，第２５２页以下。



面对审判实践中常见以及 “公司法解释三”第１２条最大射程范围的案型逐一分析：
　　１．股东缴纳出资后短期内又从公司转走等额资金或其他财产，或者通过虚构债权债务关
系转走全部或部分已缴纳的出资财产，但没有履行减资程序，且其持股数额和比例未相应减

少。该类行为属于违规或变相减少资本。在股东一次或多次转走部分已缴纳出资的情况下，也

可以将股东取回的财产视作违规分配的利润。在上述情形中，公司或者公司债权人可以依据减

资或利润分配的程序规则、效力规则和责任规则，要求相关股东向公司返还财产，有过错的董

事承担连带赔偿责任。

　　２．公司没有利润或基于虚假财务数据而实施利润分配，或者不管有无利润都向股东定期
支付定额股息，或者超出可分配利润的数额向股东分配。这类行为属于侵蚀股本的违法利润分

配。获得违法分配的股东应当向公司返还财产，决定和实施违法分配的董事应当对公司和公司

债权人由此产生的损失承担赔偿责任。如果公司利润分配只是违反了程序性规则 （如未经股

东会决议）或者违反了公积金提取规则，并未侵蚀公司股本，那么，公司需要从程序上补正

此次分配 （如补充股东会决议、补提公积金），股东根据补正结果保留或返还分配的财产，而

公司债权人并不能据此要求董事承担连带赔偿责任。

　　３．公司进行实质减资而不通知已知债权人，或者无视债权人提出的清偿债务或提供担保
的请求而继续向股东返还财产，属于违规减资。在公司无力清偿债务的情况下，公司债权人可

以依据减资的程序规则、效力规则及相关责任规则，请求法院确认减资无效，判令股东返还财

产，有过错的董事承担连带赔偿责任。

　　４．股东利用关联交易，无对价地或者通过不公允交易价格从公司转移资产。这种行为比
较复杂，可以区别情况按变相分配利润或变相回购股份处理。以本文第一部分讨论的公司为股

东间的股权转让提供担保的案件为例，如果受让股东未支付股款，那么，公司承担保证责任、

支付股款，实质上相当于公司付款回购转让股东的股权 （只是股权并未购回成为公司 “库存

股”，而是记在受让股东名下，公司对受让股东享有追偿权）。该交易可以视作变相股份回购，

并依据股份回购的债权人保护规则 （如公司只得以未分配利润为回购资金来源，或回购股份

不得导致公司净资产低于股本与特定公积金之和），审查公司负担和履行该等保证责任的合法

性，进而判定相关股东和董事的责任。〔８１〕前述 “中航信托案”也可以看作变相股份回购，应

依据股份回购的债权人保护规则，审查交易的合法性并判定相关股东和董事的责任。股东通过

不公允关联交易从公司获取不当利益 （如以不合理的高价向公司转让资产），可以视作变相利

润分配，按照前述利润分配的财务规则和责任规则处理。

结 论

　　审判实践表明，抽逃出资规则的适用对象和适用标准均有极大弹性，适用结果极不稳定：
既可能过于严苛，矫枉过正，阻碍正常的投融资活动，也可能失之于 “宽、松、软”，对股东
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〔８１〕 可资比较的一个案例是适用特拉华州公司法股份回购规则的可信制造公司破产案。在该案中，可信公司的两名股

东将公司股权全部转让给第三人，可信公司以其资产为第三人的付款义务提供担保。法官认为，可信公司一旦承

担担保责任，则会基于代位权而取得第三人对可信公司股权的权益，结果将导致可信公司成为自己股权的实际持

有人。因此，如果要求可信公司承担担保责任，就必须满足特拉华州公司法第１６０条关于股份回购的资本规则。
ＳｅｅＩｎｒｅＲｅｌｉａｂｌｅＭｆｇ．Ｃｏｒｐ．，１７Ｂ．Ｒ．８９９（Ｎ．Ｄ．ＩＬＬ．１９８１）．



掏空公司的行为束手无策，对公司债权人缺乏保护作用。抽逃出资规则的适用难题根源于我国

公司分配制度的结构性缺陷。在纠正公司分配制度的体系缺陷之前，单单调整抽逃出资的认定

标准，无法解决该规则的适用难题。我国公司分配制度的改革应当将实际偿付能力检测法和资

本维持规范有机结合，形成以资本维持规范为基础框架、以实际偿付能力检测法为兜底机制的

结合模式。在结合模式的框架内，抽逃出资规则应当淡化甚或取消。禁止抽逃出资只是一种通

过股本保护债权人的理念，其意义和边界需要依赖具体的分配制度予以界定。即便立法机关出

于尊重传统、保持法律连续性的考虑而保留 “股东不得抽逃出资”的表述作为宣示性条款，

它本身也不应当具有裁判规范的作用。原本是或者拟作为抽逃出资规则规范对象的各种行为，

都应当依据利润分配、股份回购或减资规则处理，并须接受实际偿付能力标准的检测。
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抽逃出资规则及公司分配制度的系统性改造


