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公司法司法解释中的理论冲突

邓 峰*

内容提要:《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国公司法>若干问题的解释 (征求意见

稿)》的公布,引发了学界的诸多关注和讨论。其试图体系化的努力,过早地将对新法的理解

固定化。在文字的表述中,存在着诸多缺憾和不足。规则的表述当然可以不断地优化,公开征

求意见的目的也是如此。但现行文本,存在着对公司理解的理论错位和不足,也没有很好地基

于中国公司的实践对立法条文进行解释。这些问题在理论上分别可以界定为:如何理解民商合

一;公司究竟应当被理解为集合财产还是合同连接体;在限期认缴资本制度下,股权是否仍可

被视为单纯的权利;商法学界所采用的组织法表述,能为规则的制定提供何种理论指导;对于

公共性较强的上市公司、监管性公司及国有企业的处理,尚未形成充分区分,亦需要进一步考

虑公共性相对 较 弱 的 中 外 合 资 与 中 外 合 作 公 司。同 时,具 体 的 规 则 表 述 也 存 在 着 诸 多 细 节

问题。

关键词:公司法 司法解释 公司理论 商法

经历了四稿的 《公司法》修订已经落下帷幕,最高人民法院循例开展了司法解释的制定和

征求意见工作。与此同时,中国经济发展进入新的阶段,公司作为社会生产与资源配置的重要

组织形式,其地位日益凸显,股权逐渐成为财富承载与分配的主要制度载体。融资领域的强监

管政策的变化,也促使对赌协议等公司融资领域的诸多实践成为焦点问题。因此,司法解释的

征求意见引发了律师、学者的高度关注,并出现了当前立法和司法解释中并不多见的公共

讨论。

在 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国公司法>若干问题的解释 (征求意见稿)》

(以下简称 《征求意见稿》)的公共讨论中,各方意见呈现出不同的强度。最强的主张,如围绕
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对赌协议在当下政策环境中的正当性问题的讨论,已明显超出了最高人民法院制定司法解释的解

决范围;多数中等强度的主张如采用何种资本制度的讨论,实际上属于对既有公司法司法政策的

改变;最弱的主张,则是对文字表述风格的聚焦。但总体上来说,目前针对 《征求意见稿》的意

见,实际上都指向公司法司法解释的定位:其究竟应当作为新近通过法律的具体适用工具,抑或

在一定程度上承担司法政策的扩展与立法空白的补充功能。

相较于最高人民法院不断发展出来的诸如会谈纪要、指导案例、入库案例等制度,司法解释

在功能、效力上存在着明显不同,更近似于对已有立法的注释和扩展,并在一定程度上呈现规则

制定的特征。然而,正是在这一意义上,司法解释的规范定位亦面临困难:是否应以最高人民法

院的视角,对 《公司法》中的空白或不足作出扩展性补充,换言之,司法解释中可能隐含了以具

体适用规则表达司法政策的路径尝试;此外,司法解释是否应被理解为实现整体政策目标的一部

分,抑或仍应主要限定为对立法本意的具体适用?

上述定位本身即构成一种困难的制度窘境,但就公司法而言,又涉及更具体的难题。2023

年修订的 《公司法》在整体上属于幅度较大的制度更新,立法机关作为改革者的角色是清晰的,

但最高人民法院在合并既有公司法司法解释进入同一个文本时,具体定位尚不清晰。面对不同时

期制定的司法解释,最高人民法院究竟是作为规则的纯粹解释者或者注释者,还是体现其作为改

革者的角色,呈现出一定的复杂性。进一步而言,在立法约束之下,最高人民法院是否享有一定

范围内的规范选择空间亦成为关键问题。当公司法存在规范留白或多种可能解释路径时,对其中

某一方案的取舍,究竟属于对立法本意的内在阐释,还是已经构成对既有制度的实质性扩展? 司

法解释上述定位问题,实质上反映了一种 “公司观念”的需要,既包括了对公司本身的实践理

解,也包括了面向中国式现代化的认知下的未来改革的考量。然而,当前公司法学对于公司法理

论的学习和探讨,整体上并不充分。立法和司法的规则制定,对于理论一致性的要求是不同的。

立法旨在融汇不同的主张、观点乃至制度需求,可以采用更为兼容并蓄的表述。但在司法解释

中,面对可能分化为不同路径的具体规则问题,一种世界观性质的公司理论对于司法规则的一致

性而言,其重要性程度要高于立法结论。

但无论是在 《公司法》的制定过程中,还是在司法解释的制定中,部分观点自2015年以来

在学界影响力持续上升。其中相当多的部分,本身并没有经过严肃的学术辨析。从某种程度上而

言,一些观点更像是一个标签,或者是 “法律概念化维度上的标志” (“Iconic”dimensionsof

legalconceptualization)〔1〕。毫无疑问,在存在分歧的时候,这些标志性的词语,不仅会影响到

征求意见参与性民主过程中的主张和意见统计比例,也会制约具体的方案选择。本文将立足于对

《公司法》修订和司法解释中的标志性观点的总结和理解,对现有公司法解释中的理论模糊乃至

冲突之处作出分析。

·42·

〔1〕 MarkM.Hager,BodiesPolitic:TheProgressiveHistoryofOrganizationalRealEntityTheory,50Universityof
PittsburghLawReview575,576 (1989).
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一、民商合一与外观主义

(一)试图独立的商法学

民商合一还是分立的命题,在改革开放之后并未处于学界讨论的中心位置。在法律部门的争

论中,经济法和民商法之间界分的争论占据了更多的关注。〔2〕有几个原因导致了民商分立的主

张崛起:第一,随着商法学界的自主意识出现,商事行为中的外观主义作为一个标志性的口号被

提出,尽管该主张缺乏系统化与完整性的论证;第二,自从 《民法典》制定完成之后,商法学界

产生了对商法总则立法的憧憬和愿景;第三,焦点的法律规则争论加剧了民商观念的冲突。冲突

起点可追溯至公司对外担保效力的争论,在投资者保护和债权人保护之间产生了明显的立场分

化,之后争论延伸到股权是否属于独立的权利性质、社团法人内部决议行为的对外约束力,以及

随着商事仲裁的经验积累而出现的 “民事思维”和 “商事思维”的分化争议等等,不一而足。

在这个进程中,受制于大陆法系的特点,法学专家在规则形成中扮演更为主导性的作用。与

此同时,在缺乏判例制度对法官裁判逻辑约束的背景下,中国司法体系又强调裁判思路与司法政

策的统一。因此,最高人民法院在规则制定与意见征求过程中,往往需要对不同学理立场加以整

合与平衡,并在面对理论分歧时倾向于采取相对中性的立场。这集中表现在 《全国法院民商事审

判工作会议纪要》(以下简称 《九民纪要》)的官方表达之中。比如, “民法总则与公司法的关

系,是一般法与商事特别法的关系”,但 “就同一事项,民法总则制定时有意修正公司法有关条

款的,应当适用民法总则的规定”,“民法总则在公司法规定基础上增加了新内容的”,应当适用

民法总则。这样的态度并没有认可公司法律制度属于营利社团法人的子制度,但又承认存在着后

法替换前法。其次,否定了以外观主义为主张的商事关系独立性,比如,《九民纪要》规定:“特

别注意外观主义系民商法上的学理概括,并非现行法律规定的原则,现行法律只是规定了体现外

观主义的具体规则,……外观主义是为保护交易安全设置的例外规定,一般适用于因合理信赖权

利外观或意思表示外观的交易行为。”〔3〕再次,对公司程式 (formality)的要求采取了摇摆态

度。比如同时期制定的 《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

(四)》[2020年修正,以下简称 《公司法司法解释 (四)》]第5条第1项规定 “公司未召开会

议的,但依据公司法第三十七条第二款或者公司章程规定可以不召开股东会或者股东大会而直接

作出决定,并由全体股东在决定文件上签名、盖章的除外”,前述条款表明决议行为必须以开会

为前提。但 《九民纪要》第19条则规定:“存在下列情形的,即便债权人知道或者应当知道没有

公司机关决议,也应当认定担保合同符合公司的真实意思表示,合同有效:(1)公司是以为他人

提供担保为主营业务的担保公司…… (4)担保合同系由单独或者共同持有公司三分之二以上有

表决权的股东签字同意。”按照该规定,担保行为则构成例外,不需要以开会为条件。〔4〕这种规
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参见邓峰、张巍:《中国经济法学四十年:回顾与展望》,载张守文主编:《中国法学四十年》,商务印书馆2019年

版,第252 305页。
《九民纪要》“引言”。
该第19条规定在 《公司法》修改后的效力仍然存疑,因为新法第27条规定:“有下列情形之一的,公司股东会、董

事会的决议不成立:(一)未召开股东会、董事会会议作出决议……”
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则上的模糊甚至摇摆,源自上述规则面向学者征求意见过程中存在的学理分歧,以及对不同意见

的采纳范围与权重。

以 “外观主义”为中心的所谓商事审判思维也成了热点话题,在当下的语境,甚至上升到了

“民商分立”的层面。商法的这种困境,与商法学自身理论积累的不足密切相关。中国学界过于

局限于商主体法,仅仅基于传统大陆商法典提炼出诸如 “外观主义”的观念。这些主张本身是陈

旧的,并没有对20世纪以来的政治、经济与社会的变化作出反应,尤其是没有对诸如公共公司、

国有企业、金融和证券制度,以及政府在经济生活中的主导性等方面进行反思。例如,保险法领

域,从公司主体到具体合同都已经实现了完全公共化,但相关主流研究仍然停留在基于买卖合同

的解释框架,顶多加上消费者权益保护的思路。又例如,在票据法已经被银行间支付甚至第三方

支付替代的时代浪潮中,无论是最注重外观主义的票据法的研究现状,还是对新的银行间支付和

结算体系完全陌生甚至回避的研究态度,均表现出现有商法研究仍然局限于对18、19世纪以来

陈旧理论的迷恋。因此,近年来的商法研究中提炼的主题,如商事外观主义,囿于强制性和任意

性之间的摇摆或折中的法律规范性质等抽象概念,对诸如商业行为、商业模式、销售模式、融资

途径和方式等重大现实问题,并未真正关注。这种研究脱离现实,简单对比一下 《统一商法典》

(UniformCommercialCode)中的主要内容即可以发现差距,尤其是在中国已经成为世界第一的

制造国 (产品市场)和第二大资本市场的背景下,这种差距更值得注意。在此相对薄弱的知识积

累基础之上,试图以公司法为中心构建商事通则的想法,合理性有待进一步检视:一方面,这一

思路仍属于对法国模式下商主体法的执念;另一方面,在中国法的语境中,该提法并没有被正式

接受,官方文件和正式立法中采用的是市场主体的表述,而后者的提法和整体社会科学的思路更

为吻合。

在这种背景下,司法解释陷入了民商合一的另一个方向的理论冲突:在已经存在合同法规

则、财产权规则的情况下,最高人民法院仍试图单列一套公司法上的交易规则,其理由可能仅仅

是基于商主体法的特性或者外观主义的考量。这次 《公司法》修改较大,《征求意见稿》在这个

问题上扩展了更多的特殊规则。具体而言,部分规则与既有合同法规则存在重复,而真正需要加

以解释的制度特殊性,反而付之阙如。

(二)具体法条评析

1.第1条关于法定代表人的规定,显然并不是 《公司法》上的核心规范,而且法定代表人的

解任问题也并非公司所独有的事项。尽管 《公司法》受制于法人概念而作出了规定,但是,这一

条的规定显然会导致将来其他 “主体”或者 “组织”的司法解释也重复该规定。虽然 《公司法》

有相关的规定,但实际上属于引致条款。法定代表人的辞任、解任问题之所以会出现问题,并不

是因为办理变更登记本身的公司登记程序问题,而是因为公司登记机关无法判断股东会、董事会

是否有权。

在公司法上,更换法定代表人问题,涉及深层的股东间关于控制权的争夺问题,在形式上体

现为应当是股东会还是董事会决议的问题,或者是股东间协议是否具有效力的问题。而司法解释

并没有致力于解决公司法上的问题,而是去解决一个法人层面的问题。或者,在采取民商分立立

场并假设商事通则观点成立的情况下,可以理解为最高人民法院在司法解释中直接表态:公司在

·62·



邓 峰:公司法司法解释中的理论冲突

某一阶段中,即便不存在法定代表人,也并不妨碍公司行为的作出。事实上,对于合规水平较

高、公司治理的程式遵守较为完善的上市公司等主体,法定代表人的实际功能已明显弱化。因

此,现有文本的第1条既没有推进这个商主体法的独立性问题,更没有区分不同合规水平的公司

对这个规则的需求。

2.第12条的规定,不仅表述上不符合合同效力的情形,且规定股东协议的可执行性并不具

有必要性。该条款本质上和 《民法典》第465条无异。公司法应当回答:股东协议是否可以设定

股东会或者董事会的事项;股东协议、股东会决议和公司章程之间的关系为何;在股东于股东协

议中承诺公司权力或治理规则中的义务,但在股东会决议时反悔的情形下,是否应当适用禁反言

规则。同样地,《征求意见稿》并没有回答合同规则的边界问题,反而片面重复了合同规则。

3.第13条的规定,来源于 《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 《公司法司法解释 (三)》]。但实际上 《民法典》第75条已经有相同

的规定,且未体现明显的制度改进。在此情况下,其继续保留的必要性值得商榷。即便没有规

定,适用 《民法典》第162条关于代理的规定并无问题,且 《民法典》中关于代理权限的表述更

好。而公司法上的问题则是,如何理解设立中公司的名义,即,是使用了名称预先登记的公司名

称 (现实的中国公司登记实践)还是相同的发起人 (集体行动)。而且, 《公司法司法解释

(三)》对设立人的定义的表述更好。

4.第17条的规定,第1款的表述几乎是对 《民法典》第311条的援引,第2款并无实际意

义。这个规定也充分体现了对民事规则的重复。如果保留本条文,则应当对其中的关键概念 “当

事人”作出解释,即除公司作为受让人外,其他股东、债权人是否可以替公司作出主张。但这个

问题并不容易,因为某一个股东并不能代表整体公司。因此,现在的规定,重复了 《民法典》,

但又没有真正解决公司层面的问题。但如果联合考察第19条,则其中特殊的规则在于,股东抵

销非货币出资采取了 “经公司股东会决议”,且 “主张抵销的股东应当回避表决”,尽管抵销行为

是否应当将权力配置给股东会有待商榷,但显然第19条认识到了这一公司法上的问题。

5.第20条的规定,存在着两种可能的解释。如果重点是 “全面履行”,即在是否履行出资义

务的争议中,将出资人的证明义务范围扩大到全部出资的全面履行,但这一举证责任扩展的正当

性基础何在,尚不明确。尤其是在出资问题的时间顺序上,抽逃出资的审查实际上在现行司法实

践中是持续到破产阶段的,那么出资人的全面履行是否包含了 “不存在抽逃出资”,而后者又会

产生如何证明否定性事实的问题。从正常的诉讼证明能力来看,如果强调 “全面”,显然是不可

能的。但如果重点并不是 “全面履行”,那么本条只是对 “谁主张、谁举证”的重复。而公司法

上的特殊情况,比如母公司或者控股公司是否负有相关义务,在本条款中没有得到回应。

与这些问题类似,第21条试图处理瑕疵出资下的违约责任,第22条试图处理多个平行诉讼

的管辖权问题,第23条试图处理多个股东的情形,这些规定均属于基于一般的合同关系可以推

导而出的规则,并无特殊性。

这些规定不仅折射了民法学者们在 《征求意见稿》中所批评的违反民商合一原则的问题,即

在并无真正特殊性的问题上,甚至是不完整地、累赘地复述了 《民法典》中已有的规则,而且反

过来说,也折射了对公司法上的核心问题,乃至于公司本质的理解薄弱。这些问题的出现并非孤
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立,与当前商法学界的理论研究方向相关。

商业领域中对传统法学的挑战,可以上溯到20世纪早期美国商业现实法学对旧的形式主义

法学的反思。〔5〕这些反思实际上是从合同、财产、公司等法律制度、关系和概念开始的。〔6〕

而显然,中国的商法研究仍然拘泥于对民事规则而言的形式化,并未关注现代商业关系、交易模

式及其产生的公共性问题。在当前中国制度转轨过程中,人们行为的 “编码化”不足,〔7〕即便

在合同、财产领域,也没有完全以文本为中心进行交易和司法裁判。皮之不存,毛将焉附,在这

样的制度实践背景下寻求商事外观主义无疑是不合时宜的。民法学界对此的直接否定体现在 《民

法典》中加入了关于虚假意思表示的条文。同样,最高人民法院在 《九民纪要》中明确表达了对

外观主义的怀疑。随着强监管、“放管结合”等经济监管政策的变化,对外观主义的否定更加强

烈。商事研究的方向迷失和理论薄弱,折射到公司法司法解释的起草之中。这和多年前的民法学

者所提出的 “寄居蟹”的描述是一致的,〔8〕以 “外观主义”为核心主张的研究仅仅是民事规则

的一种具体化,或者构成了一个分支。

二、财产还是合同

(一)刻舟求剑的集合财产

商法试图将自身区分于民事规则的尝试,使得现有的公司法研究更多聚焦于民事规则的特殊

化方向,但忽略了对公司乃至公司实际运行的内在本质和现实实践的关注和检讨。尽管有部分学

者注意到了这一层面,比如2000年受到第一代法律经济学影响所引入的早期公司契约理论,也

比如近年来引入的尚未开花结果的宪治论,〔9〕但总体上并未对中国公司实践以及不同的发展方

向有过深入的理论探讨。

公司法司法解释规则的供给水平和速度,与这个领域的国际回应性相比,是令人吃惊的。

最高人民法院在2005年 《公司法》中等程度修改之后,在不同阶段分别就公司自行清算、股

东出资、股东集体权利进行了规定。这些规定分别形成在不同的中国经济发展阶段,由于持续

时间较长,本身存在着对公司理解的微妙不同。〔10〕但是,现在的公司法司法解释试图在之前

的规则基础上进行整合,又面临着新的时代、发展水平以及学术供给。而制定规则中经常出现的

保守心态是,已经成型的规则就不再改动。因此,这种对持续近20年产生的四个司法解释的加

总式汇编,导致了现在的 《征求意见稿》中,不同时期的公司理解在同一个规范文件中的并存。

前述问题主要体现在 《征求意见稿》中公司的合同理论与传统大陆法系的 “集合财产”理论
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〔5〕
〔6〕
〔7〕

〔8〕

〔9〕

〔10〕

SeeRoscoePound,TheCallforaRealistJurisprudence,44HarvardLawReview697,708 (1931).
SeeArthurL.Corbin,Mr.JusticeCardozoandtheLawofContracts,52HarvardLawReview408 (1939).
SeeMaxBoisot & JohnChild,From FiefstoClansand NetworkCapitalism:Explaining China􀆳sEmerging

EconomicOrder,41AdministrativeScienceQuarterly600 (1996).
关于相关问题的研究,参见张谷:《商法,这只寄居蟹———兼论商法的独立性及其特点》,载 《清华法治论衡》2005年

第2期。
关于相关问题的研究,参见 〔澳〕斯蒂芬·波特姆利:《公司宪治论———重新审视公司治理》,李建伟译,法律出版

社2019年版。
关于相关问题的研究,参见邓峰:《中国公司理论的演变和制度变革方向》,载 《清华法学》2022年第2期。
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的冲突上。原来的 《公司法司法解释 (三)》显然是在将股权类比于物权的理论思维下形成的产

物,〔11〕将公司法的核心问题或者核心规范,等同于法人财产权的争议所带来的结果。《公司法司

法解释 (四)》、《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 (五)》

[以下简称 《公司法司法解释 (五)》]则更多采用了公司的合同理论,主要体现在股东与公司

的关系上。而在现实的公司实践中,实际上存在着强烈的理论设定,公共性较低的合伙企业、中

外合资企业、中外合作企业都属于以合同为基础,而公共性较强的上市公司则已经趋向于实体理

论。《征求意见稿》并没有明确区分不同公共性的公司,实际上和商法学界的研究是一致的,将

有限公司作为默认对象。有限公司作为人为创造的产物,对其理解,在合同理论和集合财产理论

上存在着明显的冲突。当然,这一问题,同样引发了前面所提到的民商合一的理论争议。

这种公司法内的理论冲突,是和 《公司法》从2005年版对有限公司采用法定资本制,而到

2013年版采取分期缴付制的变化相关的。集合财产理论显然是基于法定资本制而得出的,但法

定资本制并不必然采用集合财产解释。有限公司存在注册资本以及实缴到位的要求,并且存在着

公示登记的情形,因此股东和公司的关系存在着高于合同而近似于财产的特性,这为 “物权—债

权”二分思维的大陆法划分标准提供了依据。但其实并不必然,公示登记本身在合同内也可以得

到区分。而 《公司法司法解释 (三)》制定时,适用的公司法为法定资本制。2013年 《公司法》

修订,从中外合资企业制度引入了分期缴付制。但这实际上是一个根本性的改变,中外合资和中

外合作企业均属于基于合同的联营模式 (jointventures),这意味着股东和股东、股东和公司之

间的关系,基于合同而产生。但是这种转变并没有被纳入司法解释之中,在公司法学界仍然坚持

讨论究竟分期缴付是否属于有限的授权资本制度等命题下,最高人民法院并没有对 《公司法司法

解释 (三)》进行根本性的调整。这就形成了一个特殊现象:本来股东的出资是否到位与采用何种

出资形式已无关联,因为股东与公司的关系变成了合同关系,合同中的对价是不是真实、充足、适

格履行的才应当是审查的关键,但是诸如划拨土地使用权、非货币财产出资等出资形式的表述仍然

保留。这甚至和国家市场监督管理总局制定的规则相比也是保守的。在股东资格确认这一关键问题

上也仍然不够彻底。〔12〕而 《公司法司法解释 (四)》则面对新的立法规则变化,对股东和公司

之间的关系采取了合同式的解释,最为典型的标志是关于优先购买权受到侵害的时候,采用了合

同优先购买权的表述。

尽管2023年 《公司法》采取了 “放管结合”的思路,取消了无限期的认缴资本制度,但并

没有采取恢复到法定资本制的方式。因此,在底层逻辑即股东和公司的关系已经发生根本性变化

的前提下,对立法本意的解读可以理解为两种路径:其一,将五年内足额缴纳义务视为法定资本

制下集合财产观念的义务满足;其二,以强制性规范对合同中的义务进行限制。相较之下,后者

更为准确和适当,亦更符合制度发展的方向,而非回归既有立法表述的理解路径。

这在2023年 《公司法》的规定中得以明晰。对于有限公司,尽管第32条仍然保留了股东的
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〔11〕

〔12〕

参见邓峰:《物权式的股东间纠纷解决方案——— <《公司法》司法解释 (三)>评析》,载 《法律科学 (西北政法大学

学报)》2015年第1期,第178 189页。
参见 《公司法司法解释 (三)》第23条。
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登记,第40条以新增的方式明确了股东信息的公示,但仍然采取了出资证明书 (第55条)和股

东名册 (第56条)的做法。然而不遵守程式的公司实践中,很少有公司置备出资证明书和股东

名册,学界对废除相关条文的呼声较为强烈。〔13〕不过,第56条明确规定了 “记载于股东名册的

股东,可以依股东名册主张行使股东权利”,虽然是 “可以”,但是这是整部法律之中唯一的明确规

则,股权并不以公共登记或者公示为基准。结合诸如认缴出资额承担责任、出资义务、失权等规

定,从股东与公司之间的合同关系加上法定要求的角度,来解释股东和股东、股东和公司的关系更

为彻底和周全。尽管这些规则并没有根本变化,但一旦删除了法定资本最低额度的各种要求,集合

财产的解释就失去了基础。《征求意见稿》在整合司法解释时并没有理论上的自觉,从而在具体规

则中出现理论不一致的情形。《公司法》在修订时已经全面考虑了包括 《公司法司法解释 (三)》

在内的规则,并进行了扬弃式的修改,但是 《征求意见稿》又将旧规则整合进来了。

(二)具体条文评析

1.第13条第2款是最典型的一个表现,该规则来自 《公司法司法解释 (三)》。设立人之间

实际是合同关系 (决议方式),而相对人请求设立人承担连带责任,则是将设立人之间的合同关

系,默认为等同于已经成立的公司或者合同型合伙关系。但是,此时公司未成立的状态包括两

种,名称登记未完成和已完成。这两种情况下的设立人之间的关系是不一样的,且由于公司并未

成立,尤其是名称登记未完成的时候,既没有公示也没有登记,设立人不应当承担连带责任。这

种规定明显将设立人之间尚未从合同改变为主体的关系等同于了集合财产的出资人关系。

而 《公司法》第44条的规定显然更为合理,至少将公司设立时的股东仅仅作为一个群体

(group)来对待,即 “享有连带债权,承担连带债务”。但是这一款以将要形成的集合财产作为

界定设立人之间的默认关系,将设立人,无论是基于股东身份的群体关系,还是设立人的代理关

系,均等同于集合财产的参与人。其实设立人和发起股东之间的代理关系,完全可以基于已经完

善成熟的代理关系在司法中根据过错、意思表示等作出裁判。不仅如此,《公司法》第44条第3

款和第4款对两类情形作出了区分,分别对应以自己名义实施的合同行为与履行职责过程中的侵

权责任,其设计较 《征求意见稿》中粗暴的连带责任处理方式更为精细与周延。

未成立的公司产生的案件纠纷事实上可能非常有限。在当下的公司实践中,登记注册代理已

经如此普遍且成熟。同时,界定这个问题实际上可以直接、简单且明确:公司的发起人之间的群

体关系,可以按照将要建立的公司间的股东关系处理。其他的,要么是横向的合同关系问题,要

么是纵向的代理关系问题,根本不需要规定。这样的表述,一方面是在已经存在诸多连带责任规

定的情况下又增加了新规定,另一方面暴露了和立法精神不符的理论认知上的冲突。

2.第14条到第17条,属于对不同出资形式的补充规则。虽然立法规则表述并未发生变化,但

在2013年之前,公司法上存在着货币和非货币出资的区分,并且有最低额以及比例的要求,因此最

早版本的 《公司法司法解释 (三)》有必要作出一些补充性的规定。但如果认识到股东和公司的关

系本质上是现行立法所采取的立场的话,那么不作出规定,而是根据合同规则处理更好。
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不需要规定的,最为典型的是第14条,当双方存在着对非货币财产的价值争议的时候,当

然需要进行评估、鉴定或者其他的事实查证程序,同时,若价值变动是合同之外原因所导致的,

亦没有特别设定规则的必要。然而,该条体现出对 “集合财产”或者 “法定资本”的执迷。例如

“出资人有关非货币财产作价的约定与评估机构对非货币财产所作的评估作价不一致的,应当以

资产评估报告作为认定非货币财产价值的依据”,这一表述实际上预设了当事人作价约定在特定

情形下不发生效力,但相关情形及其标准并未加以明确。《公司法》的规定是,“对作为出资的非

货币财产应当评估作价,核实财产,不得高估或者低估作价”,这是一个价值准确性的要求。相

比之下,《征求意见稿》将问题转化成了 “谁有权确定价值”的规则。并且,当事人约定价值的

表现可能是多样的,比如计价方法、参照标准,这些是否必须由资产评估机构确定有待商榷。非

货币出资价值是否真实,本质上属于合同约定问题,并无单独设定公司法规则的必要。而资产价

值与其对应取得的股权是否公平、是否符合对价原则,则属于另一层面的评价问题。对于对价不

公的情形,《公司法》已通过相关条款 (第49—52条)设置了相应的调整机制,无须在此重复。

甚至,原有司法解释中 “显著贬值”的界定,至少属于一个特殊规则,《征求意见稿》删掉 “显

著”后更凸显了对合同规则的重复,而且反映了对 “客观价值”的执着,背后仍然是 “集合财

产”的思路。

与上述问题相一致,第15条、第16条、第17条所涉及的问题是相同的。不过第16条规定

了有负担的财产,第17条规定了 “问题资产”,这些都有更成熟、更完整的规则,而应当回答的

公司法问题则至少包括应当明确公司是否可以拒绝 “问题资产”,并扣除股权。《征求意见稿》对

原有司法解释的复制,同样是合同规则的重复,但却对公司问题视而不见。

3.第18条和第19条是针对债权出资的规定,是否在现在的资本制度下有必要作出规定也值

得商榷,这和其他的非货币出资在本质上也是一样的。但这两条作为新增规定,有些特别。首

先,《征求意见稿》删掉了 《公司法司法解释 (三)》中最具有公司法特性的第11条,即出资义

务完成的判断标准,这可以理解为合同规则的公司法特别条款。但是在前述资产评估中的财产逻

辑之后,在取消了原来的一般条款之后,在第18条加上了一个具体表述,“履行期限届满后债权

不能实现,公司请求出资人补足出资并赔偿损失的,人民法院不予支持”。不过,但书之后将约

定补偿和虚构债权并列为两种情形,也不合逻辑。如果虚构,那么更应当适用抽逃或者欺诈。至

于第19条,抵销的规则并无必要重复表述,但是将股东会和回避表决作为控权机制,和 《公司

法》第51条核查出资第一义务主体是董事会的规定之间可能存在衔接问题。

4.第21条至第23条,是关于瑕疵出资义务的相关诉讼规则。这几条新增加的规则大部

分仍遵循合同原则,是否具有列举必要有待商榷。且第21条的第3、4款又陷入了集合财产的

观念。

第21条第1款完全是合同规则的重复,甚至直接指向了 《最高人民法院关于适用 <中华人

民共和国民法典>合同编通则若干问题的解释》。但是其中 “承担损失”的表述,与第四款中

“在给公司造成的损失范围内承担责任”之间的关系并不清晰,两者是否具有相同内涵,尚难确

定。同时,重复违约金规则和 “造成的损失”在出资问题上如何判断也不清楚。在公司持续运营

过程中,存在多种不同情形及资金短缺状态,由此产生的机会损失是否受可预见损失规则的限

·13·
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制,亦未得到明确。在出资或增资协议约定双倍支付的情况下,其是否应当依据合同法规则加以

限制,同样缺乏清晰界定。现在的表述,属于合同规则的重复,而忽略了公司法上的 “掺水股

票”的特性。至于第2款似乎尝试区分股东与股东的合同关系和股东与公司的合同关系中的诉讼

利益的不同,但是实际上上述诉讼利益在公司法上本来就有优先顺序。

第3款和第4款规定则出现了殊为难解的情形。这是因为存在着公司法学界的 “入库”与否的

争论。其实,入库与否,完全是坚持原则还是遵从权变规则的选择问题,即坚持公司利益先于债权

人利益,还是考虑到中国公司实践的特殊情况采用直索责任。其中何种情况构成 “权变”才应当是

重点。但第3款则尝试折中,试图用两个条件进行区分,即 “公司不以诉讼或者仲裁方式主张”

“在给公司造成的损失范围内”,前者缺乏时间或者条件限定,后者对债权人而言难以主张。现实中

必然出现的情况是,回到集合财产理论下未能向债权人起到保证作用的斯托里的 “信托资金”主

张。〔14〕这是一个合同外壳,但内在是财产观念下的产物。至于第4款,其规范意旨亦不甚明晰,

似乎意在将第3款的规则扩展适用于认购股东,但在条文表述上并未得到充分展开。

第22条的管辖规定,似乎是在排除依据合同原则确定管辖法院,但其他的表述也并没有特

殊性。第23条独立单列的理由也很难成立。

5.第26条系基于新增加的失权规则而新增的。就新规则作出解释,其实非常困难。由于缺

乏司法实践的检验,司法解释只能从形式上填补逻辑,或者进行扩张性质的解释。但这种形式上

填补逻辑本身在新立法中可能会出现预期不到的情形。比如 “公司因股东失权遭受损失”,表面

上是对 《公司法》第51条第2款的引用,但第52条的股权失权规定,更多是对到期未能履行义

务情形的程序性安排规定。在该规则之下,未履行义务股东应当承担何种具体行为义务并不明

确,同时,公司因股东不作为而产生损失的情形亦难以具体化。进一步而言,第3款关于期间计

算的规定,在实践中可能受到立案困难等具体因素的影响,从而导致日期延迟。总体来说,这些

表述和补充,在缺乏司法实践支持的情况下新增,更近似于画蛇添足。

6.第28条抽逃出资的规定修改了 《公司法司法解释 (三)》的表述,但该实质性修改混淆

了许多不同层次的情形。从合同还是财产的视角检讨,第28条显然是在这个问题上采取了合同

式的解释,但抽逃出资概念本身来自集合财产。在尝试用合同方式作出解释的时候,这一条文又

忽略了公司的程式问题。现在的表述,在 “虚构”“挪用”这些否定性的评价之后,错误理解了

《公司法司法解释 (三)》中的兜底条款,“其他未经法定程序”成为 “虚构”“挪用”的附加条

件。“虚构”“挪用”等行为本身并不存在所谓法定程序。原来被认定为抽逃出资的 “虚假……分

配”“关联交易转出”,违法分配利润的法定义务仅为返回,即 《公司法》第211条 “股东应当将

违反规定分配的利润退还公司”,而关联交易则存在着内部批准程序,并非必然非法。由此产生

的问题即,在经合法程序完成的关联交易情形下,是否足以排除抽逃出资的认定。

抽逃出资完全是一个在集合财产概念下的产物,在 《公司法》2013年废除了注册资本后,

抽逃出资就难以认定。这种困难在 《公司法司法解释 (三)》中就已经暴露,未全面履行出资义
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务和抽逃出资的差异仅仅是利息差异。但由于2023年 《公司法》又增加了未全面履行出资义务

的 “公司损失”,这种差异实际上也就消失了。这就是 《公司法司法解释 (三)》小修遗留的问

题,而 《征求意见稿》不仅没有勇气废除抽逃出资的概念,而且采用了现在的表述。那么,未按

照章程约定期限出资、未按照法定最长期限出资、未全面履行出资导致公司损失和抽逃出资,至

少在过错和责任上应当分为四个等级。但按照现在文本的表述,抽逃出资的责任甚至还要小于未

全面履行出资。现在的规定,实际上是试图维护集合财产理论下的概念,而采用了不完全合同的

思路表述,但忽略了,如果缺乏控股股东的权利滥用,抽逃出资的情况,事实上仅仅是一个公司

资产完整性的保护问题。

同样的问题在第29条中也存在,“公司违反公司法规定减少注册资本”,其具体所指并不明

确。《公司法司法解释 (三)》的表述是 “违反法定减资程序”,那么现在修改成违反公司法规定

减少注册资本,其涵盖情形随之扩大,但边界并未得到界定。在减资事项属于股东会决议权限的

前提下,董事和高级管理人员承担故意或者重大过失责任的基础亦不明确。应当回应的是,《公

司法》第224条关于减资的程序规则和第225条的账户规则。

7.第29条关于冒名出资的规定,更典型地体现了财产思维,问题在于,冒名股东的确存在,

因为之前的公司登记仅需要身份证复印件,加上采用无限期认缴,出现了本人不知情却被登记为

股东的情形。但是在2019年公司登记机关建立全国企业登记身份管理实名验证系统后,实际上

已经不可能出现冒名情形。因此这是一个新规则面对旧问题的情况。但作假、冒名是一个事实问

题。事实问题查清楚为假,那么当然就没有法律问题的基础,即便是 《民法典》也没有对冒名财

产登记作出规定。现在用一个条文去处理这样的问题,缺乏合理理由。如果要处理冒名 “股权”,

那么法院对冒名股权的确认之诉,和应当对公司登记机关进行的行政诉讼之间如何衔接才是应当

规定的重点。而冒名股权的出现,在现实中,和冒名人的过错相比,可能与控股股东、董事的过

错更直接相关。现在的规定,将一个属于侵权的、未建立充分因果关系的事实问题,变成了一个

法律问题。

8.第86条更是一个典型的忽略了合同的例子,尤其是在 《公司法》已经明确规定债券持有

人会议决议参照适用公司决议规则的背景下,事实上忽略了应当按照债券发行合约来解释或者判

断的优先性。

上述情形,大部分和本文前述的民商合一问题是重叠的,但同时也反映了集合财产观念的延

续,而忽略了制度已经发生变化的情形。《征求意见稿》所新增的很多规则,其实变成了一个公

司法领域的集合财产规则,而并没有真正针对公司法问题作出具有增量的解释。

下面第三部分要讨论的条文,是对前两个部分问题的扩展。第一和第二部分指出的问题属于

不完全的民事规则单立,而第三部分中存在更为严重的整体制度的理解和解释方向问题。

三、权利还是义务

(一)“出资等同于股权”的困境

《征求意见稿》第三部分是关于股权代持和投资者权益保护的内容,这一部分显然是在 《公
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司法司法解释 (三)》基础上的扩展和延伸,但也是理论冲突最为严重的部分,甚至存在自相矛

盾之处。这体现在第四部分 “股权转让与优先购买权”中的开篇,即第40条上,其中明确了受

让人自记载于股东名册之日起取得股权,如果没有股东名册,自实际行使股东权利或者将股权转

让的事实通知公司之日起取得股权,并且在第2款中确认了取得公司登记的对抗效力。这一条的

规定,当然是对 《公司法》第86条直接规定的确认和扩展。但实际上这种规定也体现在 《公司

法》第56条、第102条和第159条中。因此,立法规则以程式要求无论有限公司还是股份公司

均需要置备股东名册,与公司实践有所脱节。大多数有限公司并无股东名册或出资证明书,而实

际上依赖于公司章程记载和公司登记机关的登记公示,而股份公司中的上市公司则依赖于证券登

记结算机构同步的证券持有人名册而非股东名册。程式规则既缺乏看护者,也缺乏合规的强制性

和违规的法律责任。但是,由公司登记而非工商登记来确认股权,以及与之相联系的股东身份,

则是毫无疑问的。

尽管存在着股东名册的登记程序,但以合同方式取得股权之后,在公司登记成为股东,符合

作为社团法人的公司特性。这种登记和股东与公司之间的关系属于合同是相互兼容的,也是和各

国立法例相同的。因此,既然 《征求意见稿》已经确认了 《公司法》的这种股权产生依据,那么

在第三部分仍然保留并且扩张了 《公司法司法解释 (三)》的陈旧 “代持”规则将缺乏合理性。

《公司法司法解释 (三)》实际上只是针对 “代持合同”是否可以在公司法上履行进行了规定,

即显名的程序规则。基于出资义务的履行而取得股权的对价,可以算是公司法上的规则。但是,

《征求意见稿》的第三部分,则扩张到了6条,尤其是第33条适用善意取得规则、第34条和第

35条扩张实际出资人的出资义务、第36条排除强制执行规则,尽管采取了限定,但完全是基于

“出资=股权”的逻辑建立的,属于明显的集合财产逻辑。这种观念不仅是对股东与公司的关系

属于合同关系的背离,而且在一些情形下和法人内外部关系区分的逻辑相冲突,更和 《征求意见

稿》第40条相矛盾。实际效果上,也造成了在 《民法典》之外,平行创造了一套新的 “非股权”

的财产规则。

如果认识到代持股权的主张实际上源自1993年或2005年版本上存在着法定资本制的基础,

那么最高人民法院在注释或者解释2023年 《公司法》的时候,在公司法上应当认识到这种股东

和公司之间的基础关系已经发生了变化。而这种情形在 《公司法司法解释 (三)》中实际上只是

一个显名程序。谁出钱与谁获得股权之间的约定,本质上属于财产性质的合同,其与其他合同并

无本质区别。在 《公司法》已经作出明确规定,且 《征求意见稿》亦在第40条中明确股权取得

的依据与时间点的情况下,再行扩展一套新的规则,其规范必要性有待进一步说明。

废除代持制度、完全采用公司登记标准确定股权,才是更符合 《公司法》进步模式的解释。

问题本来非常简单,在股东名册上登记股权,取得股权和获得股东身份,则之后的权利义务基于

《公司法》而产生,并接受其调整。如果出资人和股东之间存在着约定,那么显名实际上是判断

代持股东是否存在取得股权的正当依据。其余的问题仅仅是委托—代理关系,只产生损害赔偿的

法律责任;如果存在着来自公司 (法人)社团性的障碍,也无非是一个实际履行障碍而已。这种

存在错误或者非真实登记的财产权利问题,并非公司法上所独有,公司法无须作为一个单独的

问题处理。
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如果最高人民法院更多是考虑到现实中广泛存在的现象而制定这些公司法的外围规则,那

么 《征求意见稿》中的代持实际上就有一种来自日常语言的误导,即代持的内涵被减少,而外

延被扩大。《公司法司法解释 (三)》中的代持,其要件为:(1)存在合同;(2)出资和股权

分离;(3)存在 “代”的意思表示。而显然,第32条中列举的代持合同无效,不属于 “代”,

而是接近于 “规避”。尤其是第32条第2款,在认定代持合同无效的情况下,将股权归属于实

际出资人,其逻辑基础并不清晰。代的无效应当是股权归属代持人,而代持人向出资人支付出

资。然而,在实际上确认了股权首先归属于实际出资人之后 (财产规则),款项返回等民事责

任则按照合同规则来处理。这就出现了财产规则和合同规则的典型冲突。而且,无权显名和无

权取得是两个法律关系上的不同层次的问题。换言之,严格按照 《公司法司法解释 (三)》,

实际上只有一个新概念 “代持合同”,且只存在显名程序规则。但是扩展了的规则,实际上将

“代持”变成了一种准财产权确权。第33条的问题也同样如此,既然是 “代”,股东是代持人,

那么在越权处分 (《征求意见稿》没有对超出合同约定进行规定)时,应当采用赔偿责任而非

财产规则。

(二)具体条文评析

《征求意见稿》中更为严重的问题,是对 《公司法》中的限期认缴制度的理解。其基于集合

财产的理论,沿用之前 《公司法司法解释 (三)》的视角,在第31条、第33条、第36条中,

仍然将股权视为一种权利。但是到了第34条、第35条中,则又因为 《公司法》中的强制到期制

度进行了 “细节化”(adhoc)扩张。这两条分别允许公司和债权人要求实际出资人承担出资填

补义务,是最为典型的 “出资=股权”思维下的延伸和推理。但是这产生了以下困扰:

第一,代持合同具有相对性,公司据此请求符合显名条件的实际出资人承担责任,其规范

基础并不明确。在公司知晓代持关系的情形下,通常应当首先解决股权归属问题;在公司不知

情且属于第34条第2款所涉情形时,名义股东出具代持合同时,原则上亦应先行完成显名程

序。现行条文基本沿用了 《公司法司法解释 (三)》第31条的结构,但未规定其他主体可以

通过确认代持合同实现股权变动的路径。进一步而言,在代持人的主张符合显名条件的情况

下,实际出资人通过解除合同或提起解除之诉以应对该主张,在逻辑上具有一定可能性,但由

此引发的法律后果较为复杂。解除代持合同的后果是一个更复杂的问题,本文将在后文专门

讨论。

第二,第35条中的相对性与债权人是否知晓具有相同的问题,给公司造成的损失范围的确

定和第21条、第23条具有相同的问题,但存在两个新的问题:首先,如果债权人知道代持关系

的存在,是否应当在知道的时候就提出主张;其次,债权人是否应当等待作为案外人的实际出资

人的解除生效,公司是否已经以及可能完成显名程序。第35条第2款就更加不可理解。仅仅出

资而未获得股权,可以干扰到合同相对性、转让规则、股权确认规则、决议行为? 这些增加的规

则,将非常简单的事情以疏漏的方式复杂化。

第36条赋予了实际出资人基于合同约定而得到的合同利益以一定程度的对世权,即在执行

异议之诉之中可以请求排除强制执行,其中如果已经缴纳全部出资,那么就不限于债权人对未全

面履行出资义务的请求,而是一般情形下的执行股权,那么这种规定可能出现机会主义行为,即
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股东和实际出资人之间的串谋。另外一种情形是符合显名条件但未履行完显名程序、仅仅基于代

持合同的权利,如何能产生对他人的对抗性呢? 甚至可以怀疑,这是否等于公司法司法解释在创

造一种新的财产权利。

以上仅仅是在细节化强制到期制度中造成的技术性冲突。但更一般化的理论问题则是,《征

求意见稿》的这些规定,将法定资本制下的集合财产理论下的 “出资=股权”具体化时,忽略了

从认缴制到强制限期认缴制,对股权的理解发生了根本性的变化:基于认缴制度的监管规则,股

权不再仅仅是一种纯粹的正向收益的权利,同时负有义务。这种局面当然是立法规则造成的,但

并非没有妥善的解决方案。而 《征求意见稿》却忽视或漠视了这个重大变化。这些变化带来了几

个严肃的拷问:

第一,《公司法》在规定了到期不履行出资的股东失权之后,并没有明确规定,公司是否可

以依据股东之前对公司的承诺要求强制执行,即在义务成立时 “强制”股东出资。那么法律或者

公司是否可以强制股东出资呢? 《公司法》第49条规定 “股东应当按期足额缴纳公司章程规定的

各自所认缴的出资额”,该义务在法理上唯一的成立依据在于 《公司法》第4条的反面命题,即

“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”,可以推出股东虽然没有实际缴纳

出资,但股权是以认缴资本来进行分配的。股东在认缴期限之前,已经享有了股权,则在到期时

应当缴纳欠缴的资本。但是这一逻辑成立存在两个前提:首先,股权比例是按照认缴资本确定

的,但也并不一定如此。《公司法》第65条规定仅仅是 “出资比例”且允许公司章程另有规定,

因此按照实缴比例甚至其他方式投票是可行且合法的。尤其令人惊讶的是,《征求意见稿》第25
条第2款实际上确认了这一点。其次,事实上股东是否行使过股权并不确定,很多不遵守程式的

公司,除了设立时提交的公司章程之外,并没有召开过股东会,也没有进行分配 (分配是按照实

缴进行的)。那么认缴出资义务成立时,股东已经没有意愿或者能力实缴的话,应当允许其放弃

超出实缴部分而在认缴范围内取得的股权,而非必然通过强制执行的方式要求股东以个人财产缴

付给公司。至少 《公司法》明确了的失权规定应当作此理解。但是 《征求意见稿》显然扩张了公

司请求股东缴纳出资的救济。即使是在世界上独创一个公司可以强制股东出资的情形,也是存在

前述例外情形的。《征求意见稿》尽管认识到了存在着 “实际行使股东权利”的可能,但并没有

将这种实际情形在强制出资的时候纳入考量。

那么,更为严重的问题在于:既然基于认缴资本而取得股权是由名义股东享有的,而实际出

资人并非股东,也没有享有股权,那么第34条和第35条要求实际出资人承担责任可能缺乏法理

基础。

第二,第42条出资义务的法定性,主要针对 《公司法》第88条。既然认识到出资义务的法

定性,也尊重了股东转让时的自行约定,那么应当如何解释更为重要的股东和其他股东关于出资

的约定,以及股东与公司的出资约定? 该条明确第88条虽然没有例外性的规定,且转让协议中

会出现自行约定,但实际应当考虑在出资、增资等情形下的合同约定。这些约定除了法定期限、

公示期限以及法定条件 “不能清偿到期债务”(《公司法》第54条)之外,还可能存在多种不同

的情形。比如附条件,以及附条件和附期限的多种组合,常见的包括公司融资的需要,全体股东

一致同意,或者经股东会决议等。在当前的公司实践之中,出资、增资等合同中的约定是非常多
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样化的,这些约定在不违反强制性规定下如何处理和对待存在问题。比如,在并不满足 《公司

法》第88条的情形下,出资合同中既有期限,也有条件,那么是否构成抗辩理由呢?

第三,当股权从无期限无限制的认缴资本转为存在法定限制之后,当下实践中最为困扰的是

股权在很多情形下变成了投资者的负担。这种现实中的激励效应并未被 《征求意见稿》认真对

待。这一问题亦体现在第三部分关于代持的若干条文之中。现有规定未充分考虑已经发生的情

形,即代持人请求解除代持协议,并将代持股权 (通常为仅负有义务的认缴股权)转回实际出资

人的处理路径。按照 《征求意见稿》的思路,其所体现的集合财产式股权观可能意味着需要设置

由代持人推动实际出资人显名的机制,但相关程序并未加以规定。《征求意见稿》主要围绕无效

及不能显名的情形作出规范,而对于更为关键的情形,即合同解除后的法律后果,应如何确定,

仍有待进一步明确。

如果认识到在2023年 《公司法》下,股权已经不再单纯属于权利,而是带有义务或者负担

的合同关系,那么很多问题就变得非常简明和清晰。而 《征求意见稿》并没有采用这种模式,将

其作为一种带有法定负担的财产来对待,从而出现了认缴出资下的股权转让中的复杂规则。第44

条即为如此,股东将存在义务的股权转让,除了受让人是否知晓,应当先考察转让合同的对价。

且第1款规定股东承担连带责任,但抽逃出资下反而承担的是补充责任,亦有待商榷。

《征求意见稿》沿用了 《公司法司法解释 (三)》下的理解,从而在 “名义股东”与 “实际

出资人”,“转让股东”与 “受让人”之间产生了多种公司和债权人的主张权利。但是,2023年

《公司法》新增的第40条国家企业信用信息公示系统公示事项中包括 “有限责任公司股东认缴和

实缴的出资额、出资方式和出资日期”,从实践查询情况来看,债权人了解相关信息非常便捷,

成本微不足道。交易成本的变化,导致基于股东未履行出资义务所产生的债权人预防成本也相应

显著降低。但是 《征求意见稿》或者对这种变化考虑不足,或者是过于拘泥于集合财产的股权观

念,仍然沿用和扩展了 《公司法司法解释 (三)》的旧规则。

的确,《公司法》上的这些问题,需要全新的系统理解和解释。尽管第88条的确规定了受让

人的第一顺位的缴纳义务,也的确规定了对价显著不足时转让人和受让人的连带责任,也确实并

没有规定例外情形。但作出补充解释确认有合同先从约定,并不构成越权或者扭曲立法本意,恰

恰是充分系统解释打上的最佳补丁。但是 《征求意见稿》抬高了第88条的重要性,但降低了其

他相关条文的重要性。同样的情形是 《公司法》第54条的解释,的确法条表述上明确规定了公

司不能清偿债务的,公司和债权人有权要求加速到期,但这同样应当更关注 “公司不能清偿债

务”是和破产界限一致的标准,而非公司不清偿债务的日常状态。如果明确在日常状态下按照合

同规则,以及明确的股权变动规则,就不需要这些复杂而并不周全的新创规则,反而是整体上更

加与公司法、破产法的规则相衔接。明确 “公司不能清偿债务”在公司法上和破产界限相一致的

高标准,恰恰才是作为一个公司法司法解释更加精准的任务。〔15〕

然而第24条的规定,和 《公司法》第88条相比,增加了 “公司因客观上缺乏清偿能力,又
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〔15〕 实际上应当规定不能清偿到期债务,适用 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国企业破产法>若干问题的规定

(一)》第1条,应当将其理解为 “不能清偿到期债务并且明显缺乏清偿能力”或者 “不能清偿到期债务并且资不抵债”的情形。
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不以诉讼或者仲裁方式依法请求股东履行义务”的限制。如果从目的解释上,这个规定试图将第

88条扩张到日常状态的情形,但是又试图限制在 “客观上”。这种表述存在着形式逻辑的问题,

《公司法》第88条实际应当包含了 “客观上”。与 “客观上”相对应的情形包括哪些呢? 司法解

释应当是解释法条中的概念,而非创造新概念。在公司融资原理上,不能清偿到期债务,可能是

一次性的、暂时的,也可能是结构性的 (资产不足以清偿债务)。辨析和区分英文中的insolvency
和bankruptcy的中国具体情形,才应当是司法解释的任务,但是将第88条创造的实际义务扩张

到两种情形,恐怕 《征求意见稿》的这种司法政策导向,是一种集合财产理论下才出现的解释。

四、组织还是实体

(一)缺乏内涵的组织理论

商法学界特别主张并被流行性采纳的标签式概念主张,试图强调公司法之于民法的特殊性

的,是组织法。组织本身在中文中是多重含义的,既可用于行动,也可用于主体,还可以用于制

度框架。组织法,比如 《人民法院组织法》《仲裁法》等,属于最广义的用法。而组织在比较法

学上,含义实际上是非常特定的,即公司的组织理论,其内容不过是资产分区。而社会法学的组

织学习理论在公司法学有所延伸,但其关注点和中国语境完全不同。国际公司法学界更多采用的

理论名称,还是公司的合同论、实体论、集合财产论以及宪治论等。中国商法学界使用的组织法

提法的流行,本文并未进行考证,推测该动机,有可能是与民法中的社团、法人相区分,也有可

能是对商主体的躲避。但强调组织法在公司法学界内,的确产生了一种对 “契约论”的排斥感,

这使公司决策存在着多数决的决议行为,构成对一致同意的合同理论的某种程度的否定。〔16〕

美国部分学者主张的组织法内容,即资产分区,侧重于基于股东和公司财产的人格归属区

分,产生债权人主张的优先顺序。如果按照这个理论对照 《公司法》及 《征求意见稿》,并没

有试图解决对分区的资产,股东和公司的债权优先顺序问题。恰恰相反,中国公司学界的组织

法概念产生了公司资产优先的价值判断,这实际上还是与18世纪起源的大陆法系集合财产相

同的观念。因此,中国商法学界喜欢使用的 “组织法”标签,实际上仅仅强调了社团的财产独

立性和优先性,同时也强调决议行为作为决策的特殊性,或者主张强制性规范的优先效力。就

这一点而言,其实这和法人的社团性没有太大的区分,但是使用这个词似乎可以标签化区分于

法人的一种特性。但实际上 《民法典》通过提炼原有公司制度中的一般规则,也存在着在规则

层面的反向争夺。因此,组织法的标签,和公司法中的组织理论,以及与组织相关的实体理

论、政治体或者宪治理论并无实际关系,也没有具体的实质导向,甚至对 “拟制论”也并不构

成冲突。

缺乏实质规定性的组织理论,在 “穿透式”审查、多层控制以及连带责任上,并没有形成任何

制约。甚至在这个层面上,组织理论在倾向于社团性和主体独立性上,还不如法人理论。实体理论
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〔16〕 参见吴建斌:《合意原则何以对决多数决———公司合同理论本土化迷思解析》,载 《法学》2011年第2期,第55 65
页;李建伟、潘米:《有限公司股权变动模式的强制与自治之辩——— <公司法>第86条解释》,载 《广东社会科学》2025年第3
期,第233 243页。
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在20世纪的国际层面的主导性,以及中国 《公司法》在2005年开始增强的特性,在 《公司法》以

及 《征求意见稿》的有限公司制度中,大幅度回退。这也可以看成组织法缺乏内涵造成的结果。

(二)具体的法条评析

1. 《征求意见稿》第2条关于公司对外担保的规定,扩张到间接控制。首先,这一条的规定

和 《最高人民法院关于适用 <中华人民共和国民法典>有关担保制度的解释》(以下简称 《民法

典担保制度解释》)第8条之间的关系并不明确,而后者是在 《九民纪要》基础上完善发展的。

如果第2条的增量是间接控制,那么更应当界定什么是间接控制。并且,在国家企业信用信息系

统已经成为 “触屏可得”的情形下,合理审查的标准亦需要界定。

2.第3条是在 《公司法司法解释 (五)》的基础上的最大扩张,包括范围扩展到了 “间接”

以及未履行公平程序对公司不发生效力。这一条文是整个 《征求意见稿》中反对意见最大的,即

在司法政策导向的层面上突破了现有的实践,在世界范围内第一次过度限制了关联交易。既有司

法解释在相关问题上,借鉴了多数国家的立法例,采用程序公平和实质公平两个原则,但 《征求

意见稿》转而采取了不合程序则对公司不发生效力,是前所未有的。从规则表述而言,该条规定

因为突破了现有框架,与其他规则形成了冲突。首先,“间接”的定义不明,因为间接和直接的

区分,主要是指自我交易,即与公司交易的一方为诚信义务人 (fiduciary)的,属于直接自我交

易,而与公司交易的一方为诚信义务人控制的实体的,则属于间接自我交易。但是关联交易实际

上是非常不确定和宽泛的,所谓的间接关联交易成立的话,其范围可以说无边无际。其次,在

《征求意见稿》内,按照现在的思路进行了关联担保 (第2条)和关联交易 (第3条)的区分,

那么则彻底颠倒了公司法一直所采用的对担保的限制要高于关联交易的原则。〔17〕同时,第28条

与第4条之间的关系在解释上存在一定的不协调。既然通过关联交易的行为被认定为对公司不发

生效力,则其与抽逃出资之间的关系需要进一步说明,否则两者在规范适用上可能出现冲突。实

际上,关联交易并不必然违规或者损害公司利益,如果公司提出主张,在各国公司法上都是非常

困难的问题,均需要根据合同履行的情形等来判断,第3条既没有考虑原理,也没有考虑原有的

司法政策和公司法规则间的关系。显然,这一条制定出来的思路,反映了使所谓组织法压过交易

法的思路。

3.第4条公司人格否定,尽管延续了 《九民纪要》的大致思路,但存在将一个学理性的表述

放入司法解释的困难。同时,第4条表述沿用原来方式,并没有认真对待2023年 《公司法》第

23条第2款和第1款之间要件的差异,这就意味着严重损害公司债权人利益的标准和关联控制的

标准应当作出区分。但第5条试图作出区分,又增加了新的条件,可以看成限缩解释。同时,该

条在将纵向和横向刺破进行合并处理的同时,却没有梳理 《公司法》第23条和第180条、第191
条和第192条的关系。同时,第6条也没有注意刺破公司和在执行中追加股东是不同的法律

制度。

4.第7条针对一人公司的表述,更近似于 《九民纪要》式而非司法解释式。同时,一人公司

编制财务报告,和独立会计形成的财务报告或者审计报告是不同的,且财产独立性的标准应当遵
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〔17〕 当然,本文的意思并不是同意立法中将关联担保单独规定的做法。
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守相应的程式。例如,相比独立编制财务报告,会计制度才应当是考核重点。如果按照实际运行

的财产混同更重要的标准,那么应当要求的是资产登记。但是,既然第5条可以进行限缩解释,

那么对一人公司的概念也应当进行限缩解释。将子公司、国有独资公司、外商独资公司排除出一

人公司的概念之外,是一个非常合理的选择,无论是基于整体中国法律规则的体系解释还是基于

现实实践。但这一条却试图去解释属于家庭关系的夫妻二人不自动适用一人公司规则。第8条的

逻辑也是不一致的,既然一人公司不能自动连续穿透,这当然是承认一人公司人格的原因,但是

现在的这种限制不属于公司法应当考虑的问题。如果债权人可以按照第7条分别证明两层穿透的

事实,则应当合并诉讼。是否应当支持原告采用一层穿透加上实际控制人主张也将出现争议。这

似乎是想坚持所谓组织法的主张,但又多余地侵蚀了诉讼规则。

5.第9条关于决议效力的问题,与前述情形具有相似性。确认有效的公司决议之既判力,其

具体理解仍有待进一步明确,同时,在规范关系上亦涉及组织法与诉讼法之间的协调问题。〔18〕

与 《公司法司法解释 (四)》相比,该条在路径上发生了根本性变化,由对公司决议程式的审查

转向以实质决策标准为主导,这一取向与 《九民纪要》关于担保规则的思路更为接近。但是:其

一,对于参与欺诈决议的主体,其对欺诈行为的信赖状态是否应作区分;其二,股东会基于持股

比例进行表决,通常不以辩论为必要条件,但董事会是否同样适用这一标准,仍需加以澄清。

6.第10条也实质上改变了 《公司法司法解释 (四)》的思路。尽管 《公司法司法解释

(四)》并没有明确表述,但在强制分配股息的情形下,实际上隐含了法院可以借鉴行政诉讼的

方式提供行为救济,这本来是一种面向未来的潜在可能的法院提供救济而作出的规定,而在 《征

求意见稿》中被废除。同时,第2款尝试去表达法定职权,但一方面忽略了在公司实践中,这会

增加回避、控制权争夺等方面的决策僵局,另一方面则忽略了全体发起股东制定公司章程、股东

会修改公司章程的根本性权力。这一规定,显然对有限公司限制过严,毕竟公司实践中存在着多

种情形,这本来应当通过原则加上司法案例来予以判断,而非生硬地去纯粹解释法条。现实中不

召开股东会,不遵守公司程序的情形如此之多,对更严重的违规不去限制,反而计较明明理论上

可以发展的一定程度的公司自治,这一态度值得反思。第1款显然是对 “组织法”的背离,而第

2款则又通过所谓强制性规范的解释方式,过于强化了 “组织法”。

7.第12条是最典型的 “组织法”观念的产物,但并未回应股东协议、公司章程和决议之间

的关系,反而带来了更多的问题。首先,全体股东一致同意的规则是在2005年立法中,通过对

当时最前沿的特拉华州立法的借鉴产生的,但其中没有包含最为重要的特拉华州立法表述,即

“全体股东一致同意的书面文件,具有与章程相同的效力”。《征求意见稿》不仅没有修正这个问

题,反而将全体股东一致的协议或者书面文件、章程、决议的关系颠倒了。全体股东一致同意的

文件高于修改公司章程的2/3决,那么除非公司治理中的程式是法定不可剥夺的,否则可能可以

发生效力。同时,公司决议可能仅仅只有过半数,不应当能够用于否定比例高于过半数的意思表

示,否则将和第9条第2款的逻辑发生冲突。相反,既然认识到了股东协议、决议的关系,那么
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更加实质的问题随之而来,例如,在现实中较为常见的情形是,股东之间已签订合同并确认其接

受合同约束,但在后续形成决议或者章程时出现反悔,此种情况下是否仍应遵守既有承诺,尚需

明确。在规范协调上,组织法上的原则与合同法上的禁反言原则之间亦存在需要界定的关系;以

章程或决议作为不履行合同的依据,在实践中亦并非个别现象。另外这个条文中的许多表述不知

所指,比如 “法律明确规定全体股东的约定对公司发生效力的”,究竟指代什么情形。全体股东

的约定通常要么体现为设立时的章程安排,要么体现为成立后的公司决议,在此情况下,以 “全

体股东的约定”作为独立表述,其规范意义有待进一步说明。

8.第25条第2款是基于限期认缴资本制而新制定的规则,同样使组织法压倒了合同法。当

然现实中会存在着改变股权依据的情形,但是这么直接简单的规定还是会出现问题:第一,股东

的认缴出资是股东与股东、股东与公司的合同关系,《公司法》采用的失权是认缴股东不履行义

务时,由公司裁减股东的股权,但第2款并没有明确认缴出资义务的时间,因此会产生在特定股

权结构下的机会主义行为问题;〔19〕第二,如果发起股东在公司设立章程,或者采用一致同意的

方式存在着股东间的合同约定,那么2/3决不应当能改变之前的一致决。这当然也可能会出现多

种多样情形的股权结构下的机会主义行为。

9.第27条显然是 “组织法”标语下的产物,即尽管并没有实质性改变股东会中心主义,但

将更多义务赋予了董事会。这和公司实体论中的权力和责任都归属于董事会对比,是非常明显

的。其中第1款第3、4、5项将董事关于出资的确认、失权等认缴资本制度变化的法定义务扩充

成了诚信义务,这是否符合立法本意,是否超越司法解释的权限恐怕是值得推敲的。同时,原有

司法解释的法定义务仅仅是造成损失,并没有设定具体的行为标准。但是诸如作出决议、识别和

监督新受让人等,并非董事会能完全决定的事项,其中所需要完成的工作步骤,还涉及股东会决

议、股东的出资协议 (全体股东彼此之间和股东与公司之间的约定),但是赔偿的板子直接扩大

了立法范围打到了董事身上。其中所限制的 “违背公司利益”,似乎想作出区分,但在认缴资本

的问题上,“公司利益”的内涵并不明确,其既可能被理解为维持资本、避免减资或弱化资本的

要求,也可能被理解为遵守契约安排的要求。

10.第39条应当是对第89条第3款中的 “严重”进行解释,但 “导致其他股东参与公司经

营管理或者获取投资收益的目的不能实现”,存在着两个问题。首先,滥用是否包括了违约? 公

司实践中控股股东,尤其是绝对控股股东的权利滥用,通过修改章程、股东会决议方式违反股东

协议、增资协议等其中的 “参与公司经营管理”“获得投资收益”,是否产生退股权? 法律上不可

剥夺的股权并不多,参与公司经营管理甚至可能存在着劳动合同的干扰,而获取投资收益应当通

过强制分红。现有表述仅仅考虑了 “组织法”行为,〔20〕而忽略了股东协议中的约定情形。尤其

是和第37条对赌协议相结合的话,那么这种规定扩大了与控股股东的对赌。如果控股股东并不

直接参与经营,那么非控股股东不仅可以要求管理股东承担合同上的对赌义务,而且还可以要求

控股股东为管理股东的过失再次实质上承担对赌义务。其次,用行为类型去界定 “严重”是否违
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参见傅穹:《认缴制变革下的股东出资责任反思》,载 《法学家》2025年第4期,第162 176页。
参见陈景善:《公司法的强制性规范谱系》,载 《社会科学》2025年第7期,第177页。



2026年第4期

反形式逻辑,是否扩大了立法本意?

11.第37条第2款尝试去限制现行仲裁实践的做法,更体现了 “组织法”对合同法的限制甚

至原理违反。基于 《九民纪要》的表述,在公司负有义务但并不履行其约定的减资程序时,基于

合同的不能实际履行,现实生活中的确存在着股东转而要求损害赔偿的情形,这本来是合同基本

原理的延伸。其中值得讨论的是,损害赔偿是否应当依据合同中所约定的回购价格计算。这并不

容易回答。但是第2款现在的禁止,仅仅是组织法上的减资程序而已,用这个理由去否定实际履

行不能,甚至是故意违约时,采用损害赔偿的救济途径,实际上等于去用组织程序否定更一般的

交易规则。

12.第51条和原有司法解释相比,增加了 “股东请求确认相关规定或者约定无效”,但本来

应当考察的请求是查阅权,现在可以一并请求确认章程或者约定无效,将股东个体性权利抬升到

审理章程条款的高度,显然忽略了以下的约束条件:第一,如果该股东参与了章程制定或者签署

了股东协议,是否会构成违反承诺;第二,如果章程或者合同的限制条款表述得比较复杂,这种

无效认定是否会具有个体性权利诉讼的外部性。实践中,虽然 《公司法司法解释 (四)》作出了

规定,但很少发生 “实质性剥夺”的情形,而且一旦发生,不需要增加这个表述去讨论是否有

效,只需要支持查阅权就可以。这种增加的条款,有些徒增烦恼,显然是过于基于 “组织法”强

调固有股权而忽略了合同关系。

13.第52条删除了强制分红,可能是考虑到实践较少。但第2款增加的不公平分配表述和删

除强制分红相结合,体现了 “组织法”的思维而放弃了 “实体论”。第一,“违反法律规定”隐含

了强制性,但实际上不平等分配如何违反法律并没有规定。这恰恰本来是 《公司法》应当具有的

内容。第二,为什么其他股东 (该表述指向了被排除分配的股东)的个体性权利受到了损害,却

需采用派生诉讼。第三,既然第1款确认属于股东会决议事项,则董事,尤其是监事和高管人员

承担责任的依据并不明确,同时责任承担仍应以因果关系的界定为前提。至于第3款,和 《公司

法》的表述相比,看不出有什么增量的内容。如果试图对 《公司法》第89条作出解释,应当解

释的重点是 “分配利润”是否仅仅指基于审计报告而得到的 “账户利润”,而按照第7条的思路,

审计报告并非强制性的。

14.第53条属于重大理论错误的法条,更加明显是 “组织”思路产生的。全新的解释,似乎

试图弥补 《公司法司法解释 (四)》的不足,即直接诉讼和间接诉讼的诉由。但这个具有学究气

的表述,问题非常严重:第一,派生诉讼是限制性的诉讼,而直接诉讼则是默认的,这并非由法

院自由选择。《公司法》第189条明确指向了第188条,其中的要件构成是 “执行公司职务”和

违规,而现在的表述通过限缩改变了标准,变成了财产性权利采用直接诉讼,将加害人标准换成

了受害人标准。这个表述试图按照学理更进一步,但忽略了立法的制约。第二,派生诉讼起源于

英美法,直接和间接的划分是指诉讼利益,但实际上立法表述则是诉由,即由于集体性权利还是

个体性权利提起的诉讼。中国立法并没有采用这种表述,如果限缩解释,采用直接和间接的表述

显然在中国公司实践中会造成极大的困扰,这个直接和间接的划分,是否影响这种诉讼本身包含

的因果关系? 如果采用了直接和间接的划分,应当改用派生诉讼的表述,而非坚持代表诉讼的表

述。如果按照 《公司法》的限定,想真正有增量,需要的不是用理论表述去替换,而是应当解释

·24·



邓 峰:公司法司法解释中的理论冲突

“执行职务”是指什么。第三, “新股优先购买权”在股份公司中是以股东会决议的方式 (集体

权)替换了个体权 (新股优先购买权),有限公司则属于一致决例外,现在的规定不仅忽略了有

限公司和股份公司的区分,也没有回答股东协议、发起协议 (股东间违约)、股东会决议、董事

会决议 (诚信义务人履行职务与受损股东的关系)之间的错综复杂情况。

15.第59条也体现了和第1条相同的问题,并且也体现了 “组织法”这一混合了法定代表人

和公司治理的思维。如果法定代表人执行董事和高管人员的职责适用派生诉讼,和法定代表人身

份有什么关系呢? 同时该条表述也存在问题,《公司法》第191条规定的 “董事、高级管理人员

执行职务”和 “执行董事、经理职务”存在歧义的可能,并不能直接合并表述。

16.第六部分的解散与清算,虽尝试产生一定增量,但存在不少缺憾。第60条的表述有所改

进,但没有按照新法条重点关注的问题进行讨论,比如在限期认缴资本下,如果股东会或董事会

的失权决议无法作出,是否可以直接解散公司? 第66条忽略了清算主体改变之后的实践,即股

东争议而导致有限公司、中外合作公司、中外合资公司等的清算组成员拒不参加清算组,致使无

法达到表决比例的情形。第69条中,清算组是否可以从事积极营业活动规定的缺失,也没有再

得到修补。第70条应当将具体形式的要求,改为合理通知,或者按照商业惯例尽最大努力通知

等实体性规定,以弥补现实中的种种特殊情形。第72条、第73条没有考虑 《公司法》新增的第

240条的衔接问题。第75条对 《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)》第19条的修改似乎也并无合理性。但是,最大的问题是当清算组成员从股东转变为

董事时,清算组的权力才是应当回答的重点,因为虽然没有具体法条规定股东组成的清算组权

力,但全体股东的清算组既可以根据 “权力机关”来解释,也可以事实上采用股东会决议的方

式。清算组由董事组成的情况下是否会取得原来的股东会权力并不是一个容易回答的问题。

17.第82条针对上市公司涉嫌 “虚假市值管理”的规定,存在着类似 “强制性”规定否定多

变实践的 “组织法”思路。上市公司重组的情形下,取得控制权的控股股东采用融资的方式去保

证上市公司的利益不受损失,这种情况不能受到支持的原因难以理解。如果违反了上市公司监管

规则且损害公司利益,也同样看不出,这样的合同为何需要司法解释告知下级法院不应当支持。

从公司法历史演化的逻辑来看,公司法日益独立于法人制度,公司利益日益独立于股东利益

加总是必然的趋势。〔21〕20世纪实体理论的扩张已经被各国经验所验证,并且为中国公司法的发

展所验证。然而,组织法,融合法人概念、制度和术语,主要用强制性还是任意性的规则属性作

为解释路径,去强调某些并未经过严格推敲或检验的原则作为推理前提,而忽略了公司也同时作

为并购重组的客体,虽然决议行为是一个典型特征,但无非是一个程式更严格的 “合同连接体”。

所谓组织法的主张,不仅是一个缺乏实际公司实践内容的表述,更忽略了并购和融资市场的

存在。

五、公共性问题

中国公司法采取了独一无二的立法体例,既不同于大陆法系国家将股份公司和有限公司分立的
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模式,也不同于英国的总分模式,即在一般原理下分别规定上市公司和其他类型公司的特殊规则,

更不同于美国法将上市公司作为模板、有限公司作为特例的立法模式。中国商法学界可能是受制于

立法模式,也可能是因为商法理论实际上虽采用了商主体的立场,但教条式的解释方式更严重地制

约了对公司和市场、政府关系的理解,所以大多数研究,实际上将有限公司作为公司模板,将上市

公司作为例外。这其实是一种反历史甚至反市场的认识,有限公司在历史上是作为股份公司的简化

版而人为创造的,并非基于市场演化而产生。有限公司实际上是在1946年由国民政府在抗日战争胜

利之后增加的,并遭到了一些学者的批评。〔22〕上述研究基础上的局限性,在 《征求意见稿》之中

也表现出来,大多数规则并没有对股份公司、上市公司的公共性予以考量,在很多具体的问题上

并没有区分不同类型的公司特点。这一问题,当然也是和将公司法理解为民事规则的例外或者增

加强制性规定联系在一起的。具体而言:

第一,第48条是一个典型忽略了股份公司的发起股东和非发起股东区分的例子。发起股东

是章程制定的法定参与者,管理股东是章程运行的应然参与者,这和消极股东是不同的。不考虑

股东的区分,而仅仅考虑了外部受让人,是典型的善意相对人的思路。但在实践中,虽然在国家

层面并没有非上市公司的总体股权交易系统 (市场),但有些地方已经建立了地方性的非上市公

司股权交易系统,会对知悉与否标准提出挑战,而 《征求意见稿》并没有考虑这种情况。第55

条也同样没有考虑上市公司的情形,存在着和证券法衔接的问题。

第二,尽管第七部分是专门针对上市公司的特别规定,但其中的规定存在着有限公司的思维

模式。第78条第3款中的上市公司,扩展到了被控股或者控制的非上市公司。这种规定忽略了

上市公司的财务报表合并问题,子公司如果担保金额达到了上市公司的30%,和子公司重大资产

交易达到30%是两个不同的标准,这就对公平程序提出了更高要求。第79条中 “明显支持或者

排除特定人员担任公司董事、高级管理人员”的规定,显然应当仅仅适用于敌意收购 (真正的敌

意收购在中国几乎很难成功),忽略了存在着协议变动的合同约定,而该协议甚至可能得到证监

会的审批同意。第80条所针对的情况长期存在争议,转让合同和转让行为并非同步,尽管规定

了第二种方案,但看不出效力问题和是否存在履行法律障碍有何必要特别规定。第80条和第81

条本来是一个合同解释问题,无须诉诸司法解释去强化监管规则。第82条也是重复了现有的实

践,但并没有解决附条件的,或者 “抽屉合同”的真问题。第84条则实质上取消了 《公司法》

所限定的 “为公司利益”标准,并且 “维护……监管规则”则用司法解释去强化了监管,体现出

司法解释制定中的部门利益。第85条 “退回……期权”中,已经履行的期权属于股权,没有履

行的期权难以退回。同时,该条应当首先诉诸公司与董事的合同约定。第86条也是类似的错误,

未充分考虑债券发行合同的优先适用地位,将债券发行合约简单视为一个买卖合同。

对上市公司、股份公司的理解薄弱,实际上在前文讨论的很多条文中也是非常典型的,股份

公司尤其是上市公司和有限公司的根本不同,首先是上市公司和股份公司的公共性问题,可能会

涉及更多的利益攸关者,存在更多的群体性行为以及相应的集体性行动和机会主义行为。同时,

即便是股东,也存在着明确的不同,包括发起、认购、管理、财务投资者、公众股东等的差异,
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〔22〕 参见张忠民:《艰难的变迁:近代中国公司制度研究》,上海社会科学院出版社2002年版,第342 343、220页。
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而不是简单的股东—债权人关系。比如第2条和 《民法典担保制度解释》相比就很明显,后者专

门列举了不同公共性的主体;再比如扩大了范围的第3条中的间接关联交易,《征求意见稿》的

表述显然忽略了现实中上市公司的间接关联交易的多元性和频发性。

除了股份公司和上市公司之外,《征求意见稿》也没有对国有独资公司等公共性更强的公司

是否可以适用有限公司的一些逻辑进行厘清。比如,第8条是否可以适用于国有独资公司? 是否

可以适用于集团公司? 是否可以适用法人的子公司? 是否可以适用于外商独资公司? 如果适用于

外商独资公司,监管加强的规则是否属于 “减损外商投资企业的合法权益或者增加其义务”(尽

管 《外商投资法》只是强调了政府的义务)?

六、进步还是保守:代结论

司法解释的制定任务,首先应当是对立法中不够具体、清晰的表述进行补充,依据立法本意

去扩张或者限缩。2023年 《公司法》中引入了大量新的概念与表述,理应成为司法解释优先回

应的对象。前文已列举部分问题,但仍有若干更具基础性的概念亟待澄清。比如,“给公司造成

损失的”究竟应当如何判断? “执行公司事务”包括哪些内容,如何理解,和 “执行职务”是否

存在区别? 在当前中国公司实践中,不同的监管规则 (证行监管、银行监管与保险监管,以及国

有资产监管)、会计准则等中对 “关联关系”的界定并不统一,司法裁判采用何种标准? 间接利

益冲突如何界定? 在股份公司采用授权资本制后,重大资产交易的标准是否存在着新的情形? 还

有更为致命的,“指示”究竟如何理解呢? 作出了指示就会产生期望的后果吗,不需要用行为、

授权等等要件补足吗? “勤勉义务”现在增加了学究气的表述是 “执行职务应当为公司的最大利

益尽到管理者通常应有的合理注意”,其中的最大利益和公司损失、公司利益什么关系,管理者

如何判断,应有的合理注意又如何界定? 的确,上述公司法核心规范上的问题并不容易回答。但

可以成熟一条制定一条,并不需要为了体系化去改造一套新的合同规则放入司法解释之中,从而

产生和民事规则的冲突或者矛盾。

司法解释所依据和对标的 《公司法》条文,在微妙的文字调整中,实际上隐含着一种司法政

策。当法条存在多种解释可能时,解释方式与导向的选择,实际上体现了法院在整体社会治理与

公共生活中的自我定位。《征求意见稿》中大量新增用于处理代持问题的规则,在一定程度上反

映出对相关市场现象的回应,但其与高标准、高水平统一大市场目标之间的关系,尚需进一步协

调。在案多人少已成为常态的背景下,通过不断扩展债权人诉讼路径、增加股东义务,客观上可

能对案件数量产生影响。存在着理论研究不足问题的商法学界并不能充分地为最高人民法院真正

面向的公司实践提出更多更好的方案,司法解释的制定不应当匆忙和过早地尝试体系化。

在知识基础尚未充分的情形下,解决问题的方案无非是:第一,可以以公司实践为导向,在

充分调研的基础上,对已经形成共识或较为成熟的问题逐项回应,而非一次性构建完整规则体

系;原来的司法解释可以删减使用,并不一定要新增。第二,也可以采用 《九民纪要》的方式,

公司法上的很多问题本来就很难用司法解释传统式立法语言表达,借鉴经济监管部门比如反垄断

局采用的指南等方式,加入案例辅助说明,或许更具可操作性。第三,先例本来就是公司法等复
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杂法律的 “血和肉”,〔23〕当今实务界和学界不应当只关心司法解释,也应当重视案例、纪要或者

法官的经验总结。

《征求意见稿》反映了当前学术研究中的诸多问题,对于法学研究,立法以及和立法活动近

似的司法解释制定而言,仅有法条和对策,而缺乏理论是不可能完成高质量的立法任务的。而公

司法则从一开始就是立法推动的,这种需求又是如此迫切。借此文或许偏颇的检讨,与学界同仁

共勉。

Abstract:ThepublicationofthedraftjudicialinterpretationoftheCompanyLawforpublic

commentshasgarneredsignificantacademicattentionandsparkedextensivediscussions.However,

itsendeavortowardsystematizationhasprematurelysolidifiedtheunderstandingofthenewly

revisedlaw.Intermsoftextualformulation,thereremainvariousshortcomingsandinadequacies.

Admittedly,thearticulationoflegalrulescanbecontinuouslyrefined,whichispreciselythe

objectiveofsolicitingpubliccomments.Nevertheless,thecurrenttextexhibitstheoreticalmisalignments

anddeficienciesinitscomprehensionofthecompany,andfailstoadequatelyinterpretstatutory

provisionsinlightofthepracticalrealitiesofChineseenterprises.Theoretically,theseissuescanbe

characterizedasfollows:first,howtocomprehendtheintegrationofcivilandcommerciallaw;

second,whetheracompanyshouldbeconceptualizedasanaggregateofpropertyoranexusof

contracts;third,whetherequitycanstillbedeemedamererightunderthecapitalsubscription

systemwithaprescribedtimelimit;fourth,whattheoreticalguidancetheorganizationallaw

discourseadoptedbythecommerciallawacademiacanprovidefortheformulationofrules;and

fifth,thelackofsufficientdifferentiationinthetreatmentoflistedcompanies,regulated

companies,andstate-ownedenterprises—whichpossessstrongpublicattributes—aswellasthe

needtofurtherconsiderSino-foreignequityandcooperativejoint-venturecompanies,whichcarry

relativelyweakerpublicattributes.Meanwhile,numerousdetailedissuesalsopersistinthe

articulationofspecificrules.

KeyWords:corporatelaw,judicialinterpretation,corporatetheory,commerciallaw
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〔23〕SeeENormanVeasey& ChristineT.DiGuglielmo,WhatHappenedinDelawareCorporateLawandGovernance
From1992—2004?ARetrospectiveonsomeKeyDevelopments,153UniversityofPennsylvaniaLawReview1399,1411 (2005).


