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【摘　要】　根据 “简政放权”政策，中国大陆最近修改了 《公司法》，将注册资本实缴登记制修

改为认缴登记制。本文对此体制松绑进行了成本收益分析，并与美国、英国以及我国台湾地区的注册

资本制度进行了比较。四个视角可以用来检视此新体制：登记制度和披露制度的分离，股东、债权人

和公司之间的复杂三边关系，公司募集资本时弹性的缺乏，股东会作为资本结构协调者的有效性。在

此基础上，应作出立法和行政变化以因应新体制。
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一、前言

２０１３年３月，国务院发布了 《国务院机构改

革和职能转变方案》，提出 “简政放权”的政策，
即下放政府的一部分监管权限，让经济回归市场
机制运作，以提高行政机关管理效率，并促进市
场的蓬勃发展，立意至为良善。长久以来，各界
期盼政府放松对市场的管制，此一政策作出正面
回应，可谓从善如流。为落实此一政策，２０１３
年１２月２８日，第十二届全国人民代表大会常务

委员会第六次会议通过 《关于修改 〈中华人民共和
国海洋环境保护法〉等七部法律的决定》，对
《中华人民共和国公司法》作出修改，主要内容
包括将注册资本实缴登记制修改为认缴登记

制、简化登记事项与登记文件、取消法定注册资
本最低限额等。① 其中部分修订内容，例如取消
注册资本最低限额制度，符合公司法发展趋势，
体现了中国政府的改革魄力，值得肯定。
然而在现代经济体系中，政府与市场关系千

丝万缕，错综复杂，划分不易。因此由政府主导
演进到回归市场，不但需要周延的制度设计，而
且需要适切调整政府与市场的权责分工，实非易
事。再者，公司法涉及公司、股东与债权人等多
方当事人，因此资本制度允宜求取平衡，不宜以
偏概全，例如片面强化股东自治而牺牲公司筹资
的弹性，即不可取。为了阐明这个道理，本文拟

聚焦于 《公司法》修订②所创独树一帜的资本制
度——— “注册资本认缴制”为主题，评析它在中
国转轨经济下，是否能充分满足企业筹资需求，
扮演承前启后的关键角色。依作者见解，修法采
行的认缴制仅能部分或局部实现 “简政放权”的
政策目标。
本文以 “简政繁权”为标题，认为虽然认缴

制简化了政府注册登记的职权，但是模糊了政府
与市场于信息审查及公示的分工。此外，完全认
缴制赋予股东出资期限的自由，却间接鼓励股东
采取策略性投机行为，而且无法满足企业筹资的
弹性需求，未必可取。追根究底，完整的资本登
记制度应将交易成本降至最低，以促进市场资源
的有效配置。而能否降低交易成本的关键，主要
在于消除交易当事人信息不对称，并且确保交易
履行顺畅。因此，无论政府与市场的分工，还是
筹资弹性与交易安全的保障，其制度设计之目标
都是如此。
本文章节安排如下：首先讨论资本及登记制

度的法制，分析其规范重点所在；再进一步就中
国现行注册资本认缴制，与英国、美国以及我国
台湾地区的资本制度作比较，对照异同以资借
镜。接着，本文评估现行注册资本认缴制的缺
失，包括 “认缴登记”与 “实缴公示”脱钩、提
供 “投机行为”诱因等缺失，并提出以 “催缴”
机制为核心的改革方向，引导出最后结论。本文
强调，资本制度的规范涉及政府与市场之分工安
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①

②

具体修改内容为：“（一）删去第七条第二款中的 ‘实收资本’。（二）将第二十三条第二项修改为：‘（二）有
符合公司章程规定的全体股东认缴的出资额’。（三）将第二十六条修改为：‘有限责任公司的注册资本为在公司登记机
关登记的全体股东认缴的出资额。’‘法律、行政法规以及国务院决定对有限责任公司注册资本实缴、注册资本最低限
额另有规定的，从其规定。’（四）删去第二十七条第三款。（五）删去第二十九条。（六）将第三十条改为第二十九条，
修改为：‘股东认足公司章程规定的出资后，由全体股东指定的代表或者共同委托的代理人向公司登记机关报送公司登
记申请书、公司章程等文件，申请设立登记。’（七）删去第三十三条第三款中的 ‘及其出资额’。（八）删去第五十九
条第一款。（九）将第七十七条改为第七十六条，并将第二项修改为：‘（二）有符合公司章程规定的全体发起人认购的
股本总额或者募集的实收股本总额’。（十）将第八十一条改为第八十条，并将第一款修改为：‘股份有限公司采取发起
设立方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的全体发起人认购的股本总额。在发起人认购的股份缴足前，不得
向他人募集股份。’第三款修改为：‘法律、行政法规以及国务院决定对股份有限公司注册资本实缴、注册资本最低限
额另有规定的，从其规定。’（十一）将第八十四条改为第八十三条，并将第一款修改为：‘以发起设立方式设立股份有
限公司的，发起人应当书面认足公司章程规定其认购的股份，并按照公司章程规定缴纳出资。以非货币财产出资的，
应当依法办理其财产权的转移手续。’第三款修改为：‘发起人认足公司章程规定的出资后，应当选举董事会和监事会，
由董事会向公司登记机关报送公司章程以及法律、行政法规规定的其他文件，申请设立登记。’（十二）删去第一百七
十八条第三款。”———编者注。

参见全国人民代表大会常务委员会 《关于修改 〈中华人民共和国海洋环境保护法〉等七部法律的决定》。
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排，目的在于追求股东、公司、债权人间利益的
平衡。由于认缴制未厘清这些基本关系，实施效
果将与政策目标背道而驰。简言之，“简政 ‘放’
权”一片美意，带来的却是 “简政 ‘繁’权”的
结果，允宜谋求改进之道。

二、资本制度的法制设计

（一）资本额的公示登记
法律上资本制度中所谓的资本，其意义等同

股本①，其来源为股东向公司认购其发行股票
时，向公司缴纳的股款，而这通常为公司赖以维
持营运的核心资金。应先叙明，股东在入股后享
有的股权属于剩余索取权 （ｒｅｓｉｄｕａｌ　ｃｌａｉｍ）②，
其受偿次序劣后于公司一般债权人，但可享有公
司的盈余分派，所以股东缴纳的股本得配合公司
需求变动，不过仍宜求客观化与单纯化。但是有
限责任原则产生外部性，一方面债权人有债权无
法受清偿的投资风险，另一方面出资比例往往影
响股权的划分，促成一系列 “债权人ＶＳ．股东”
与 “股东ＶＳ．股东”之利益冲突。③ 为寻冲突间
平衡点，兼顾保护债权人与保障股东利益，各国
在公司规范上，对公司资本的形成、维持、退出
等方面作出制度性安排，即形成现今形态各异的
资本制度。
于资本制度设计上，政府为确保交易安全，

便于让公司外市场参与者查知公司资金状况，政
府往往择用登记制度，要求公司向市场公示其资
本额，因登记具有明确且方便查证之优点。④ 登
记制度的设计亦非易事，核心在于如何确保登记
的质量。传统上，政府多亲自担纲守门角色，对
公司陈报登记的资料进行实质审查，审核通过后
始予公示。既然采实质审查，则不得不考虑到审
查者能力、资源、成本、专长等因素。然而，机

关于这些因子上，不一定具审查优势，故于现今
对于资本登记制度的改革趋势，多实行让行政机
关仅负形式审查工作，辅以建立网络信息揭露平
台、课以提供信息不实者法律责任等配套措施，
将对登记资本信息真实与否的工作，转而由市场
参与者自行评估，以让政府与市场有效分工，提
高市场运作效率。

（二）资本制度的设计
关于资本制度的设计，传统上以 “资本三原

则”为基础。所谓 “资本三原则”，即包含公司
设立时，须于章程中确定登记资本总额，并且全
数股份受认募之 “资本确立原则”；公司存续当
中，至少须维持相当于登记资本额现实财产之
“资本维持原则”；以及公司资本额一旦经章程确
定后，若欲变动须践行严格法定增、减资程序之
“资本不变原则”⑤。而向来对资本制度的分类，
一般区分为 “法定资本制”和 “授权资本制”。
法定资本制主要为大陆法系所采，强调资本三原
则中的 “资本确立原则”，指公司设立时股东必
须充分、确实地缴购公司确定发行股份，公司才
能合法成立与营运。⑥ 相对于此，授权资本制则
源自英美法，系指公司章程预先确定公司的资本
总额，并授权董事会在公司成立后作出决议，发
行资本总额中尚未发行的股份，只要股东实际认
购部分资本数额，公司即可成立。⑦ 正因此制度
设计有由股东会依章程将发行股份权限授予董事

会，让董事会得视公司资金需求再为发行决策之
程序，故得名 “授权”资本制。⑧

然而，伴随公司营运开展、各类型证券之发
行及营业损益变动，形式上登记的资本额，与公
司实质拥有资产必定会产生落差。明白地说，登
记资本仅是法律形式意义上的数字，与公司持续
经济条件并无绝对关系，故论者多认为以公司实
质 “资产”状况的公示，取代形式上 “资本”数

—１５—
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额的公示，应为将来资本制度变革趋势。① 英国
及美国部分州对资本制度的改革，确实符合此种
趋势，其跳出传统巢窠，不再要求登记商业意义
低落之形式资本数字，改行所谓 “声明资本制”，
即政府仅强制公司在章程中，声明发行股份数量
及股款实收情形，而存续期间董事会有权自主决
定是否增资，不似授权资本制须受到章程发行总
额的限制。②

本文以为， “由资本到资产”的观点确有见
地，尤其 “资本三原则”的概念在现今商业市场
中已不敷使用，比方 “资本确立原则”概念已过
时，公司资本充实与否，应以企业所经营的业务
与风险为评断；而 “资本维持原则”，在当代公
司常需发行可转股、可转债情况下，无法配合因
应多元化募资需求；至于 “资本不变原则”，更
是带来增、减资即须修改章程的麻烦。③ 是故，
若法律强制要求公司故步自封，实属不当。综言
之，形式上资本额度登记的要求，于法定资本制
易生资金闲置之弊，影响公司资金调度弹性；在
授权资本制上，其发挥保障债权人的效果亦有
限。是以立法者在资本制度设计上，允宜弹性化
因应企业渴望资本灵活应用的需求，以及认清债
权人关心的乃是企业实质偿债能力的现实，加以
全面性思考。
但不应忽略的是，资本额登记向来之所以重

要，乃法律以其为基础，据以调整股东之间、债
权人与公司间的权利义务关系。而传统上要求登
记之形式规范额度，即是着眼于其能最简洁、直
观、快速传递出公司资金状况，利于政府监控和
债权人判断公司偿债能力。④ 毕竟登记的资本额
不如公司资产变化频繁，且公司资产状况也并

非经常公示，故其存在价值不应完全抹杀。就
算资本实收后，实务上经常有抽逃出资状况发
生，但毕竟登记之实收资本额是公司核心应具
备的财产，交易相对人在此范围内，还是保有
较高能受到公司清偿的确信，故除非政府要求
公司达到全面透明化其财务信息程度，实收资
本的登记仍具有一定信评价值。特别对新设立
公司而言，因已公开财务信息有限，外界难以
判断其资金状况之良莠，此时登记实收资本即
成重要的评断标准。

追本溯源，公司资本的运用安排，本应由公
司自行决定，但为维护市场交易安全，才会有政
府的介入安排资本制度，以厘清股东、公司和债
权人间的权责关系，折冲彼此的利益冲突。而制
度如何订定，则事关立法价值导向的区别，由立
法者在公平、安全和自由、效率之间，抉择市场
发展所侧重核心究竟为何。最终制度选择的结
果，不一定为理论的最优，毋宁是现实的可采，

故此自应回归所规范的商业市场环境为首要考

量，配合市场需求建构足以回应的制度，始能兼
顾创造公司及股东最大利益，同时维护市场交易
安全，利于市场的蓬勃兴盛。

三、资本制度的比较法制

（一）中国大陆的法制演进

１９９３年中国大陆首次颁行 《公司法》，关于
资本制度规范上，原系采取法定资本制，公司法
中只有注册资本和实缴资本的概念。⑤ 直至２００５
年 《公司法》修订，不但允许了股东对股份的先

—２５—

①

②

③
④

⑤

参见方嘉麟：《论资本三原则理论体系之内在矛盾》，载 《政大法学评论》１９９８年第５９期，第１５９页；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》，载 《中国法学》２００９年第１期，第１０９
页；赵旭东：《从资本信用到资产信用》，载 《法学研究》２００３年第５期，第１１３页；刘凯湘、张其 ：《公司资本
制度在中国的立法变迁与问题应对》，见 《中国商法学研究会２０１４年年会论文集》，中国商法研究学会２０１４年版，

第１５－１６页。

参见郭富青：《我国封闭型公司的新选择：折中声明资本制》，见王保树主编： 《中国商法年刊 （２０１４年）》，

法律出版社２０１４年版，第１２３－１２４页。

参见刘绍梁：《中国废止实收资本登记》，载 《台湾银行家》２０１４年８月号，第２５－２６页。

参见杜军：《公司资本制度的原理、演进与司法新课题》，见 《中国商法学研究会２０１４年年会论文集》，中国
商法学研究会２０１４年版，第４７页。

参见赵旭东：《资本制度变革下的资本法律责任———公司法修改的理性解读》，载 《法学研究》２０１４年第５
期，第２４页。
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认股后实缴，并调降了最低注册资本额，颇具松
绑之意味。但毕竟不论发起或募集设立，均在发
起人交付出资或缴足股款后，尚须经法定验资机
构验资，方可向公司登记机关申请设立，故仍不
脱于 “严格的法定资本制”范畴。①

２０１３年修法后，中国大陆资本制度转型成
为所谓 “注册资本认缴制”，其删去原 《公司法》
第２６条和第８１条，即关于一般公司股东应自公
司成立日起两年内、投资公司股东应自公司成立
日起五年内，完成实纳认缴出资的规定，转向不
再对股东缴纳资本期间为期限规定，而完全交由
股东自行约定。另外，实收资本不再被公司法要
求为公示登记事项，政府亦不再要求公司提交验
资报告，股东完全依章程自治，就约定时间和方
式缴纳出资。同时，本次修法完全取消了最低注
册资本额的限制，也不再限制首次出资现金不得
低于２０％的比例。附带叙明，目前注册资本制
尚未一体适用于所有公司，比方募集设立的股份
有限公司及部分行业公司，暂时排除在注册资本
制的实行范围外。②

而于相关配套法律上，２０１４年３月 《公司
登记管理条例》有配合修订，同年８月间 《企
业信息公示暂行条例》也发布，确立新制度下，
对公司的认缴资本额度为登记公示；而资本实
收状况，则透过公司向政府建立的 “全国企业
信用信息公示系统”③ 定期申报企业年度报告
的方式来公开。认缴资本额度与公司实收资本
的公示方式双轨化，后文将有进一步评析，但
至少就制度表面而言，可见立法者确有促进市
场信息透明化的思考，希冀便利市场参与者对
公司信息的查知。
概括而言，中国大陆此次资本制度变革，因

２００５年的 《公司法》已有先认股后实缴的设计，
故尚非大破大立的变化，且业已不应定性为从
“实缴资本制”改为 “认缴资本制”④。但对于原
先两年、五年的资金认缴期间限制，修法后进行

无限期的放宽，就不得不谓其在规制松绑上呈现
“大跃进”的姿态。制度分析上，由于在注册资
本认缴制中，未针对股东会与董事会间权责的分
配作更动，而设计出让股东会授权董事会决策发
行新股的权限，故这样的变革应非朝向典型 “授
权资本制”变动，理论上毋宁是对资本三原则大
幅放宽的修正式法定资本制。又就现制下，有透
过网络平台公示公司发行股份与资本实收状况的

形式而言，似颇具 “声明资本制”意味。

回归 “简政放权”指导纲领观察，新制度
取消验资和最低注册资本额度规定，确实在公
司创立之初，发挥放宽政府监管，降低公司创
设门槛与耗时长度效果，有利于公司迅捷成立、

促进市场良性竞争；而就公司设立后营运阶段
言，注册资本认缴制增加股东投入资金的弹性，

政府对出资义务的履行和履行内容监控亦松绑，

似也符合政策目标下让市场机制主导，发挥经
济效率之理想。然而，乍看面面俱到的外观下，

本文以为仍多有值得检讨处，此将留待后文续
为讨论。

（二）我国台湾地区法制
我国台湾地区 “公司法”上的资本制度变

化，是由法定资本制往授权资本制的渐进式改革
过程。１９６７年，台湾地区 “公司法”采行所谓
“折中式授权资本制”，即虽效法授权资本制，让
董事会得依实际需要，在章定授权范围内发行股
份，但第一次发行股份总数受限不得低于章定资
本额的１／４。２００７年台湾地区 “公司法”修订，

删去首次应发行章定资本额１／４以上的门槛规
定，才成为完全的 “授权资本制”。应注意者，

依 “发起设立”的规定，发起人认足第一次所发
行之股份的同时，应按股缴足股款，也就是说股
款应一次缴足，不得分次缴纳 （台湾地区 “公司
法”第１３１条Ｉ项）。此外，２００９年台湾地区
“立法院”修法取消最低资本额规定，放宽成立

—３５—

①

②

③
④

参见范健：《中国大陆公司资本制改革及台湾公司资本制之比较研究》，载 《第四届海峡两岸商法论坛论文
集》，中国商法学研究会２０１４年版，第５５页。

暂不实行注册资本认缴制行业名单，参见 《国务院关于印发注册资本登记制度改革方案的通知》附件 “暂不
实行注册资本认缴登记制的行业”。

全国企业信用信息公示系统网站ｈｔｔｐ：／／ｇｓｘｔ．ｓａｉｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／。

同本页注①，第２１页。
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公司门槛，促进市场良性竞争。
依台湾地区 “公司法”规定，公司于申请设

立登记时，需先经会计师对股东出资进行签证程
序，即等同于大陆过往要求验资。又机关对于公
司申报经签证后的资本额审核，依实务司法见
解①，应具有实质审查权责，而非形式审查。不
过，熟悉实务运作者皆知，机关在审查时罕为实
质查验，通常仅形式审查即准予登记。之所以由
实质审查沦为形式审查，除机关人手编制不足
外，真正原因或在政府并不适宜负实质审查之重
责大任，毕竟对资料质量之过滤，政府未必具信
息上优势，而拥有足够评断能力。② 附带而论，
台湾地区 “公司法”第３８７条，关于公司登记有
一系列行政罚锾规定③，但并未明文列举政府机
关未尽查核义务而登记错误时，对人民应负之责
任。如此立法者既赋予机关实质审查权利和义
务，但对审查结果又无须负责的规制方式，着实
有失均衡，凸显出立法者又想维持审核权限，又
碍于现实不愿承担责任之矛盾。
总括而言，我国台湾地区的资本制度主要以

仿效城外立法例作修订，并无太大法制上的独创
制度，但反面而言，至少是有前车之鉴的稳健改
革模式。而就 “由资本到资产”的资本制度改革
趋势下，台湾地区目前堪称符合者，主要是要求
公开发行公司，需在台湾证券交易所下架设的
“公开信息观测站”网站④，向市场公示公司重
大信息、财务报表等，以让市场参与者能查询评
估上市公司的资力。而未来应否扩及适用公司，
要求更全面的公司信息揭露机制，端赖立法者对
市场需求的评估。

（三）英国及美国法制
英国与美国的资本制度，均自成一套逻辑缜

密且严谨之体系，碍于篇幅本文难以全面性地介
绍，故以下仅就英国、美国法制上与公司资本登
记公示、股东认购股份后实际缴纳股款控制相关
的规范为简要介绍，以映照后文对中国注册现行
资本认缴制之评析。

１．英国法制
英国原系率先变革传统法定资本制，改采授

权资本制的国家之一。然于２００６年公司法案
（Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　Ａｃｔ　２００６）颁布后，英国再度领先
大多数国家，以 “声明资本制”取代 “授权资本
制”。所谓声明资本制，如前所陈即政府只要求
公司在章程中声明发行资本总额，并一次性发行
完由股东认购即可登记成立，而董事会在公司存
续期间有权自主决定发行股份数量，不需再受章
程所定资本总额限制。⑤ 在此变革下，可谓促使
公司资金处理弹性更为灵活，再辅以英国法下董
事会原则具有增、减资权限而无须经过股东会同
意的制度设计⑥，让英国企业拥有良好因应市场
环境来为资金调度之能力。
英国学者谓此由授权资本制跳脱到声明资

本制的改革，系因认清授权资本制的授权额设
定有混淆市场投资者之虞；又股东若欲介入公
司董事发行股份决议，可直接于章程约定，无
须特意立法要求设定授权资本额，故授权资本
制的存在已无必要。⑦ 本文以为，英国现行法制
已开放股东会以书面、电子等方式作表决，让中
小企业举行股东会决议、修改章程皆便利情况
下，以上见解实值赞同，即在变动章程上资本数
额容易之情况下，确无必要保存多此一举的授权
架构。
观察声明资本制之采行，自不能忽略英国

对公司资本登记程序的处理。英国商业创新与

—４５—

①
②
③

④
⑤
⑥
⑦

参见我国台湾地区 “最高法院”９１年台非字第３１２号判决。

参见第５１页注②，第６８８－６８９页。

我国台湾地区 “公司法”第３８７条：“……代表公司之负责人违反依第四项所定办法规定之申请期限者，处新
台币一万元以上五万元以下罚锾。代表公司之负责人不依第四项所定办法规定之申请期限办理登记者，除由主管机关
责令限期改正外，处新台币一万元以上五万元以下罚锾；期满未改正者，继续责令限期改正，并按次连续处新台币二
万元以上十万元以下罚锾，至改正为止。”

参见台湾证券交易所———公开资讯观测站网站ｈｔｔｐ：／／ｍｏｐｓ．ｔｗｓｅ．ｃｏｍ．ｔｗ／ｍｏｐｓ／ｗｅｂ／ｉｎｄｅｘ。

参见第５２页注②，第１２３页。

Ｓｅｅ　Ｕ．Ｋ．Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　Ａｃｔ　２００６．§５５０．
Ｓｅｅ　Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｄａｖｉｅｓ，Ｅｖａ　Ｍｉｃｈｅｌｅｒ，Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ｏｆ　ｍｏｄｅｒｎ　ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ，Ｓｗｅｅｔ＆Ｍａｘｗｅｌｌ　Ｌｔｄ，２００８，２６０－２６１．
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技术部 （Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ　ｆｏｒ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　＆
Ｓｋｉｌｌｓ）下设有公司注册处 （Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　Ｈｏｕｓｅ），
作为专责处理公司登记业务机构。其中关于公
司资本登记事项系采取申报制，即公司在向机
关申请登记时，提供符合法规要求的证明文件
已足，并不受政府实际的检验，亦无最低资本
额要求。① 于申请登记文件上，公司须载明发
行股份总数、发行股份的总名目价值，以及各
股东认购数量与实际股款缴纳情况。② 而登记
后若有发行股份数量变动情况，公司应再尽快向
公司注册处申报。③ 为担保公司申报信息真实，
英国实行有申报信息者对信息真实的承诺保证制

度，即不再由行政机关承担验资不实、虚报注册
资本的责任，而转将信息真实性由公司负责人和
相关专业人士 （如会计师、律师）出具确认书或
切结书来声明担保。一旦有虚假情事，有签字担
保信息真实者，即应承担陈述不实信息之犯罪责
任。④ 而关于登记信息的公开，向公司注册处申
报的资料均会被上传到在线数据库中⑤，其内除
公司基本资料外，若想进一步查询公司更详细登
记信息者，只须缴交小额规费⑥便可在线取得资
料，相当简便，更符合使用者付费的经济原理。
另应注意的是，英国法上承认有部分实缴股

份 （ｐａｒｔｌｙ　ｐａｉｄ　ｓｈａｒｅｓ）概念，即准许股份在发
行后，股东无须立即缴纳所认购股份之全部股
款，故在登记公司资本时，须一并声明公司股款
实际缴纳情况。部分实缴股份的发行以及认股后
股款的缴付，应由公司特别于章程或内部规章订

立条款来规范，或至少在章程内明定将裁量权移
交董事会安排。⑦ 而在股款实际缴纳的控制上，
原则上系董事会主导，其要求部分实缴股份股东
履行剩余出资义务的机制，一般被称为 “催缴”
（ｃａｌｌ－ｕｐ）。学理与实践上，催缴的请求基础主要
包含公司在发行部分实缴股份时，即设定之期限
届至；或在发行部分实缴股份时，就约定好一定
情事发生或董事会认为公司有资金之需求时，得
经董事会决议，向未缴纳股款之股东为催缴通
知。当部分实缴股份受催缴后，受催缴之范围则
称作 “已催缴股本” （ｃａｌｌｅｄ　ｕｐ　ｓｈａｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ），
受催缴股东应尽速实纳其出资⑧。
部分实缴股份的存在虽创造公司筹资方式的

多样性与弹性，但就英国对于公司设立所提供模
范章程 （Ｍｏｄｅｌ　Ａｒｔｉｃｌｅｓ）作参考，似可推知政
府对此种股份的发行并不积极鼓励。之所以这样
说，因英国政府为公开公司与闭锁公司分别备有
两种模范章程，观察后可发现在闭锁公司模范章
程中，明订公司所有股份均应全额实缴 （ｆｕｌｌｙ
ｐａｉｄ　ｕｐ）⑨；而于公开公司模范章程中，针对部
分实缴股份之操作则有多达１０条之设计规范。瑏瑠

虽模范章程对公司仅具建议性质，并无实质法律
拘束力，但仍可借此推测立法者就闭锁公司设计
上，似有不欲较小规模公司发行部分实缴股份，
以求尽量减少小公司长期处于实收资本不确定状

况之本意；又纵在资本丰厚的公开发行公司，也
应有完善的规范始得发行。就司法实务而言，如
此看法应可受肯认，因虽公司有发行部分实缴股
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④
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⑨
瑏瑠

参见肖建民：《英国公司登记注册制度及其启示》，载 《中国工商管理研究》２００２年第２期，第３１页。
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份的自由，但如果因此造成公司初始资本不足进
而导致营运纠纷，法院在判断上会将此列为重要
归责因素①。
综上所述，英国的资本制度乃由市场主导，

让市场参与者自负信息公开与解读责任；而政府
方面，其责任转落在加强公司揭露信息的机制，
并维持信息公示平台运作上。此无疑是相当先进
的制度设计，唯如此变革，是立基于英国市场机
制运作已臻成熟，且司法上业已累积公司负责人
受托义务、法人格否认理论等保障市场参与者的
判决原则，交易参与者 （尤其债权人）不致陷入
太大风险。尤其英国具有健全信用制度，投资人
一般不会甘冒失去信用风险而虚假申报，故政府
能放心取消验资制度②，以及对其他陈报资料仅
为形式审查。

２．美国法制
公司法规在美国属于各州主管事务，故各州

在公司资本制度设计上，或多或少存有差异。过
去美国各州大多采行授权资本制，但近年来绝大
多数州业已扬弃授权资本额之设定，而转向声明
资本制靠拢。③ 如此由授权资本制向声明资本制
的变革，前文已提及是当今资本制度改革的趋
势，一般目的在创造公司更大的资金弹性运用空
间。而论者又谓美国之所以朝此途演进，着眼的
重心应在于过去公司常以空洞的授权资本额作为

股利分配底线，为终结此荒诞局面，制度上才透
过对资本维持原则的改造，以消除授权资本额的
存在。④

虽各州法律有所不同，但从美国律师公会

（Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｂａｒ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）所拟定的模范公司
法 （Ｍｏｄｅｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ａｃｔ）中，仍能
略窥实务上各州在处理公司资本登记上之原则程

序。新设公司时，申请成立公司者应向所欲成立
公司之州的州务卿办公室提交公司章程备案⑤；

备案程序上，行政机关无须对公司提交之备案资
料进行实质审阅，仅需形式上检阅公司所递交之
文书，是否按照要求内容正确填写。而模范公司
法更规定，机关受理公司登记资料备案仅系行政
事务，无论政府是否接受公司提交资料的备案，

并不影响资料本身内容之有效，且亦不因机关接
受公司的备案，就担保或推定公司申报之资料内
容具一定有效性或正确性。⑥ 相对地，规范反向
设计由公司方面来担保信息正确与真实性，依模
范公司法规定，若某人明知公司陈报文件的内容
虚假，仍签署并提交给州务卿办公室备案，即构
成犯罪。⑦

而就公司资本制度之实际运作，下以立法完
善著称的特拉华州公司法 （Ｄｅｌａｗａｒｅ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｃｏ－
ｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ｌａｗ）为例探讨之。首先在资本制度
上，特拉华州公司法采行者即可谓为声明资本
制，因其不再强制要求公司章程设定授权资本
额，而仅要求章程载明公司所发行之股份种类、

面额及数量。⑧ 又特拉华州公司法向来允许公
司发行部分实缴股份⑨，其概念如同前在英国
制度内所提，即公司得发行不要求股东于认购
时就需全额缴纳股款的股份，只是公司须公示
这种股份之股款实纳情况，且认购部分实缴股
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份的股东，仅能按其认缴比例获配股利①，以
衡平与其他有完全缴纳股款股东的差别。另外，
针对部分实缴股份的转让特拉华州公司法也有

作出规范，即受让人买到部分实缴股份系处于
善意不可归责情形时，剩余股款的出资义务仍
由出卖人负担②。此立法目的甚明，即为防杜
部分实缴股份股东回避出资义务，以减少投机
舞弊之可能。
至于针对部分实缴股份股东控制上，特拉华

州公司法亦安排有类似英国的催缴机制。其以董
事会作为控制主体，董事会可视公司业务需求，
在部分实缴股份股东尚未实缴的额度内，透过决
议要求这些股东在一定时间内，应向公司缴付董
事会所要求之股款数额。在催缴程序上，法条明
定董事会必须在要求付款日的３０日前以书面通
知应缴款之股东③，以确保股东有一定预备缴款
资金期间。
概括而言，美国公司资本法制的运作模式，

变革方向上均朝尽量配合市场需求，且大幅放
由市场机制主导，可谓符合美国公司典型股东
利益至上的思维。检视美国的公司登记程序，
因行政机关仅对公司申报资料做书面审查，纵
然发生登记不实纠纷，机关之义务亦仅止于提
出公司备案资料供司法机关作审核，制度设计
上似乎偏重追求公司经营效率，弱化政府作为
市场的把关角色；然而，虽放弃对登记信息实
质审查，美国另备有完善的信息揭露法规与成
熟发展的财会准则，促使公司信息利于市场参
与者了解，在成熟的市场机制下，此对交易安
全的保障并不逊色，甚至可谓有过之而无不及。
另外，市场中信用评价机构的良好运作，和司
法上对公司负责人受托义务的严格要求，以及
判决建置有揭穿公司面纱原则和衡平居次原则

等理论来保障公司债权人求偿可能，这各种因
子的加成，都是在观摩美国现行资本制度运作
时，不可忽略的背景考量。

四、评注册资本认缴制

（一）“认缴登记”与 “实缴公示”脱钩
资本制度的设计的关键在于立法者如何分配

政府与市场的权责。本次修法创设之注册资本认
缴制，即是立法者秉于 “简政放权”的立场，在
政府与市场就资本制度分工上，决定将释出政府
对公司资本登记查核的权力，由市场参与者亲身
担负起判断交易相对公司财务状况之责任。考量
政府对资本查核能力有限，又登记资料查核具有
相当庞大业务量，对资本登记工作 “简政放权”

的举措，不但无可厚非，更可谓立意良善，符于
当今因应企业商业经营需求而进行资本制度改革

的趋势。然如本文开始所质疑，政府一放手市场
就能立刻接棒吗？答案恐是倾向否定的。尤其是
处于紊乱市场环境中，大众长期惯于政府作为公
司资本登记的把关者，突逢此 “震荡”变革，顿
失依靠的市场参与者，若不见政府明确配套措施
可资依循，在新制度下怕是无所适从者多，而能
无缝接轨适应者少。

或许是为缓和对全面变革的不安，虽政策目
标是 “简政放权”，但就注册资本认缴制内容观
察，规范上仍维持某种总量管制 （总认缴额）的
外观，以彰显政府并非全面放手。甚至对于原则
仅形式审查的公司登记资料，政府建立起实质检
验真实性的抽查制度，以展现政府并未弃守交易
秩序监管。另外，就 《公司登记管理条例》第

５２条之明文观察，主管机关对公司申报资料，

似仍具一定实质审查权限。④ 如此一方面维持政
府大有作为形象，安定市场交易秩序；另一方
面又免去机关诸如实收资本审查等业务，松绑
对市场资金运用的监管，乍看实在是鱼与熊掌
兼得，两全其美。

然进一步检视，认缴制下仅强制公司登记
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申请文件、材料需要核实的，应当决定予以受理，同时书面告知申请人需要核实的事项、理由以及时间”之明文。即
虽机关应予受理，但公司登记机关仍有审酌申请资料应否核实之权限。
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总认缴额，却不再要求其公示实收资本额，其
设计相当令人匪夷所思。不仅公司法不要求登
记实收资本，公司营业执照上也不再反映实收
资本信息，如此 “重认缴资本、轻实收资本”
的登记模式，岂非与前文检讨资本制度的重要
目的——— “资本公示”———大相径庭。换言之，
资本制度在市场上的重要功能之一，即在揭示
公司基础财务状况，使市场参与者足以判断其
资力，故此自应以昭示公司实际资金收纳情形
为准，而不该仅要求公示由出资股东协议的认
缴额度。如此堪称舍本逐末，着重公示比实缴
资本额更徒具法律形式意义的认缴资额设计，
凸显的是注册资本认缴制下 “认缴登记”与
“实缴公示”脱钩。
以前提英国法例为对照，公司如果有发行股

份者，其申请登记文件中应记载发行股份数目、
实际缴纳以及尚待缴纳的股款额度①，而公司设
立后资本有变动时，亦应申报更新声明其变动状
况。可见无论认缴与实缴额度，英国均纳入同一
登记体制，而政府扮演角色也相当清楚，其对申
请登记资料并不作实质审查，而由申请人等对陈
述不实信息负责。② 反观中国大陆， 《公司法》
和 《公司登记管理条例》仅严格要求公司对股东
认缴资本总额的公示，而对攸关公司实际资力之
实收资本，则另以 《企业信息公示暂行条例》规
定，要求公司在向企业信用信息公示系统递送企
业年度报告时，需载明股东实缴的出资额。③

中国大陆对于认缴资本额和实收资本额公示

采取双轨制，而前者又比后者受到更强且直接的
公示登记要求，实属轻重失衡。论者推测，此或

肇因于立法者在 “放松管制”理念下，将 “资本
公示”视为 “行政管制”之一部，故在消除政府
过度管制的改革中，为免除对公司实收资本检验
的困难，而将之从 《公司法》中移除，仅要求公
司于自行制作的企业年度报告中声明，形成如今
颇具中国特色的 “工商登记认缴资本、企业公示
实收资本”的二元资本公示格局。④

不过就 “从资本到资产”的资本制度改革趋
势出发，以 《企业信息公示暂行条例》建构企业
年度报告的措施，是具有相当意义的。因企业不
但对认缴与实收资本额皆须登记外，其甚至可自
主选择公布更多的财务信息⑤，颇有促进市场流
通信息更为公开透明之意味，但实际操作上仍有
不足之处。首先，政府建置用以公开企业年度报
告的 “全国企业信用信息系统”，于２０１４年年初
始架设完成，市场参与者能否马上适应仍有观察
空间，更遑论目前其上已公示信息并不充足。而
通过该系统所公示之企业年度报告，其制作与解
读均需一定专业，对市场参与者来说，增有一定
信息成本 （ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｃｏｓｔ）⑥。再由法条观察，
新设立公司的企业年度报告，于公司成立之隔年
始要求公示⑦，故在公司初期资本状况最混沌不
明时，市场参与者仅能查知其认缴资本额度，而
无法实时了解资本实收状况，此正凸显大陆认缴
资本与实收资本之公示要求失衡。
面对注册资本认缴制下 “认缴登记”与

“实缴公示”之脱钩，最简易处理办法，似即将
两者公示要求与登记程序同一化。具体操作部
分，论者主张公司设立时，政府即应对公司认
缴资本与实收资本均作形式审查，并加强让工

—８５—

①
②

③

④
⑤

⑥

⑦

Ｓｅｅ　Ｕ．Ｋ．Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　Ａｃｔ　２００６．§１０ （２）（ｄ）．
Ｓｅｅ　Ｊｏｈｎ　Ｂｉｒｄｓ，Ｂｒｙａｎ　Ｃｌａｒｋ，Ｉａｉｎ　ＭａｃＮｅｉｌ，Ｇｅｒａｒｄ　ＭｃＣｏｒｍａｃｋ，Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ　Ｔｗｉｇｇ－Ｆｌｅｓｎｅｒ，Ｃｈａｒｌｏｔｔｅ　Ｖｉｌｌｉｅｒｓ，

Ａ．Ｊ．Ｂｏｙｌｅ，Ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　２７，８４－８６．
《企业信息公示暂行条例》第９条第１款第４项：“企业年度报告内容包括：…… （四）企业为有限责任公司

或者股份有限公司的，其股东或者发起人认缴和实缴的出资额、出资时间、出资方式等信息。”

参见第５６页注④，第５４－５５页。

参见 《企业信息公示暂行条例》第９条，企业可选择是否向社会公示企业从业人数、资产总额、负债总额、

对外提供保证担保、所有者权益合计、营业总收入、主营业务收入、利润总额、净利润、纳税总额信息。

Ｓｅｅ　Ａｒｍｅｎ　Ａ．Ａｌｃｈｉａｎ　ａｎｄ　Ｈａｒｏｌｄ　Ｄｅｍｓｅｔｚ，Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｓｔｓ，ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，Ｔｈｅ
Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．６２，Ｎｏ．５．（Ｄｅｃ．，１９７２），ｐｐ．７７７－７９５．

《企业信息公示暂行条例》第８条：“企业应当于每年１月１日至６月３０日，通过企业信用信息公示系统向工
商行政管理部门报送上一年度年度报告，并向社会公示。当年设立登记的企业，自下一年起报送并公示年度报告。”
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商登记机关与企业信用信息公示系统信息同步

化。① 然而，考量现行法律之现实，前已提在
《公司登记管理条例》第５２条规定下，政府对
公司陈报登记资料似仍具有一定实质审查权限，
若将实收资本再度列为登记事项，颇有复辟政
府对实收资本审查权力之虞，只是政府增加的
选择性发动权限。
经过以上对现行制度内政府与市场分工安排

的检视，本文以为此番变革恐只是 “柿子挑软的
吃”之方案，即政府仅在对自身最方便情况下，
简化自己原先繁多的登记审查业务，同时把持部
分权力，保有一个政府仍致力维持市场秩序的外
观，而并未正本清源寻求合于市场需求之制度改
革。综观现制，改善之道毋宁在仿效英、美法
例，政府应果断地释出实质审核权限，列清须公
示登记事项后，即落实对申报资料仅负形式审核
责任，而转将政府力量投注于提供并维持便捷市
场申报与查询信息的公示登记平台，并完善课予
提供不实信息者之法律责任。至于对交易当事人
评估资力的工作，此非政府所应且所能一一处
理，故应回归市场机制主导，始为稳妥。
当然，前述的改善之道应以发展成熟的市场

为后盾，中国大陆现今市场信用问题频仍，若对
申报资料仅为形式审核，不免可预期有心人士于
申报资料时会有造假情况，具极高 “道德风险”
（ｍｏｒａｌ　ｈａｚａｒｄ）②。但这并不谓现行制度设计情
有可原，政府目前针对企业年度报告内容真实性
确保的手段，主要透过随机摇号抽查和接受公
民、法人或者其他组织举报来实质核查，然这些
方法可谓花拳绣腿、治标不治本，无法有效抑制
道德风险。且扮演信息真实查核角色者仍为行政
机关，此不仅凸显政府放权没有放尽，无法保证
查核质量的问题仍存在；更反揽入比验资更为困
难的企业年度报告真实性分析工作，减少业务数
量，却加重业务质量。
根本之计，或在于建立完善的信用体系，并

加强对申报信息不实的惩罚。目前制度上已有诸
如严重违法企业名单 （即 “黑名单”）的行政惩处

制度，一定程度上建立起大众对信用重要性的认
知，值得赞同。但本文以为除此之外，尚应补足
刑法的规制，始谓完善预防责任。缘认缴制变革
后，人大常委会通过法律解释③认原来刑法第

１５８、１５９条关于虚报注册资本、虚假出资、抽逃
出资 （俗称 “两虚一逃”）的罪名，只适用于实行
注册资本实缴制之公司，而使得采行注册资本认
缴制的公司，在面对 “两虚一逃”情形解释上被
除罪化。如此变革似生保护交易安全的法益不再
被立法者看重之感④，然于现阶段中国市场仍紊乱
下，交易安全实仍具由刑法保护必要性，且法益核
心应在公司向市场公示信息的真实，纵谓认缴制下
公司资本筹措应具弹性，也并不意味资本的虚报不
应受处罚。故 “两虚一逃”的法律解释实有改正必
要，甚至应思考效法英、美于法条上，明订向机关
登记公司信息者须为向市场公开不实信息负犯罪责

任，以正本清源并收警示社会大众之效。
（二）公司、股东与债权人的三方关系———

滋生投机行为

注册资本认缴制相较于外国法制最大特色，

甚至堪谓为变革核心之处，即在于出资期限的完
全自由约定。观察大陆公司法演进过程，这样的
改革或为原来立法者锁定价值上合理的逻辑推演

结果，但如此无边无际的放宽，就资本制度调和
股东、公司及债权人间利益冲突的目的而言，不
无应予质疑处。

首先，就股东向公司出资层面，公司设立登
记前尚不具法人格，出资约定乃是发起股东间相
互协议，故发起股东间依出资约定互负履行出资
义务；公司成立后，因公司成为得独立交易之主
体，故股东依出资契约负履行义务的对象是公
司。既股东出资属于订定契约，则不免面对契约
不完整性问题，即契约条款挂一漏万，当事人无
法就彼此权利义务作滴水不漏规范。而于长期契
约当中，如此不完整性问题更被凸显，因纵精明
干练、经验丰富之当事人也无法预知未来，当契
约长时间处于尚待履行契约 （ｅｘｅｃｕｔｏｒｙ　ｃｏｎｔｒａｃｔ）

—９５—

①
②
③
④

参见第５６页注④，第５５页。

Ｓｅｅ　Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，Ｂ．，Ｍｏｒａｌ　ｈａｚａｒｄ　ａｎｄ　ｏｂｓｅｒｖａｂｉｌｉｔｙ，Ｂｅｌｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７９，７４－９１．
参见全国人民代表大会常务委员会关于 《中华人民共和国刑法》第一百五十八条、第一百五十九条的解释。

参见第５２页注①刘凯湘、张其 文，第１３－１４页。
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地位，其不确定性 （ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）也随之节节升
高。① 注册资本认缴制对出资期间的不设限，正
允许市场缔结长期而不完整契约，而对此类契约
出现的揣测并非杞人忧天，实务上确已出现长期
认缴期间的公司。②

从实质面来看，认缴制好似允许股东缔结长
期而不完整出资合同，因此开启有心人士的投机
行为 （ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ　ｂｅｈａｖｉｏｒ）③ 空间。试举例，
投资股东可依章程约定，大幅度延长出资期间，
以争取自身投入资金的弹性，虽这并不影响股东
在认缴额度内出资义务，但因其掌握期限内出资
与否的主导权，会造成公司资本实收极大之不确
定性。④ 另外，按现行公司法，无例外以章程约
定情形中，虽股利分派、新股认购权会以股东实
缴资本为计算标准；但股东表决权却以其认缴数
量为计算标准⑤，即两名同样认缴一万股之股
东，虽然一个已全额实缴股款而一个半毛钱都没
出，但两人却握有相同的表决权，这也制造了股
东在实际履行出资前，可先认缴大量股份，以争
取表决权的操作空间。在开启不设限之闸门后，
这些例子恐仅为冰山一角，于理性自利的投机行
为角度下，新制度给予股东浑水摸鱼诱因，而法
律授权的期限利益，不仅允许，甚至鼓励出资者
为策略性投资规划。简言之，正由于市场变化
多，充满不确定性，认缴期间愈长当事人臆测程
度亦愈高，投机性也愈强。
再者，由于公司涉及多方利害关系人，资本

制度设计宜促使资本交易评估的便捷化，然在注
册资本认缴制下，似反其道而行，鼓励交易关系

复杂化。举例而言，一则在股东与股东间，因彼
此并无直接法律关系，除仰仗公司负责人代为控
制外，并无径行遏止其他股东投机行为法律上的
请求权，故少数股东居于劣势问题益发严重，应
有加强少数股东请求权保障之必要。二则在公司
与市场参与者间，前已提及现制下分为 “认缴”
和 “实收”资本额的双轨公示，此或多或少增加
公司在制作并申报登记资料时之信息揭露成本。
而市场参与者在评估交易对象资力时，亦须耗费
更多信息搜集与信息解读成本⑥；尤其现制允许
设有长期认缴期的公司，资本实收状况不确定性
高，此更增添对公司资力评估的困难。另须指陈
在会计上，因认缴与实缴额的差距，存在所谓
“应收股款”，表达时将增财务报表编制与解读的
障碍。三则在股东、公司及与公司具债务关系之
债权人间，若发生公司在资本额范围内不足清偿
债权人负债，而此肇因于有股东尚未履行出资义
务时，即生所谓出资义务加速到期问题。关于此
议题后文将再予细论，在此仅强调债权人对公司
请求清偿的程序上，将被极大程度复杂化，不利
于债权人及时获致救济。
附带一提，为防止股东滥用公司外壳来脱免

对债权人清偿责任，英美实务有建立起俗称 “揭
穿公司面纱原则”的法人格否认理论。⑦ 中国大
陆 《公司法》第２０条第３款，业已将此理论明
文法典化，而不少论者主张，应在注册资本认缴
制下加强此原则适用，以因应所谓 “皮包公司”、
“侏儒公司”可能暴增之问题。⑧ 然应予阐明，
虽债权人确有依法规向股东主张责任之可能，但

—０６—

①
②

③

④

⑤
⑥

⑦
⑧

参见王文宇：《如何设计契约的架构与内容》，载 《会计研究月刊》２００９年第２８９期，第１１７－１２０页。

实务上已出现认缴期间长达５０年之公司。参见岳阳市工商局网站： 《注册资本登记制度改革成效初显》：

ｈｔｔｐ：／／ｙｙｇｓ．ｙｕｅｙａｎｇ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｓｊ／７５８５／７５８６／ｃｏｎｔｅｎｔ＿３０７０５２．ｈｔｍｌ。

Ｓｅｅ　Ｏｌｉｖｅｒ　Ｅ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ　ａｎｄ　ｉｔｓ　ｃｒｉｔｉｃｓ，Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ａｎｄ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ．１４，１９９３，

ｐ．９７．
另外因货币往往有通货膨胀现象，股东越晚履行出资虽然名目数量相等，但实质经济价值或许会随之减少，

故越晚履行出资某程度上越有利。

参见第５２页注④，第５３页。
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参见甘培忠：《论公司资本制度颠覆性改革的环境与逻辑缺陷及制度补救》，载 《科技与法律》２０１４年第３
期，第５１１－５１２页。
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实务上因该条文构成要件不明，法院举证操作并
不容易；又从立法论言，法人格否认理论乃 “有
限责任”原则之例外①，若须经常性仰赖背于现
代公司设计基本理念的例外条文解决问题，岂非
喧宾夺主，彰显出制度设计的缺漏？相较于法人
格否认理论，本文以为英美法中 “衡平居次原
则”② 的引进，即让公司外债权人之债权受清偿
顺序，优于滥用公司地位之股东自身对公司股权
外其他债权，毋宁在制度设计上更为合理。③

（三）筹资弹性的缺乏———资金配置的主导权
面对注册资本认缴制的推行，予以正面评

价者无不赞扬其赋予公司股东资金运用弹性，
简化公司设立门槛，促进市场良性竞争。乍看
之下，资本认缴制确实赋予股东出资弹性，但
启人疑窦处，在于股东出资弹性，能与公司资
金运用弹性等而论之吗？更明白地说，公司资
本制度变革目的，应是赋予公司本身筹资弹性，
配合公司业务经营需求。但现行制度下，资金
弹性的主导权似乎并非归属公司，反掌握在出
资股东手上，因其自己约定自己的出资义务范
围和义务履行期间，而公司成立后确有资金需
求时，竟无机制可要求尚未履行出资义务的股
东来缴纳股款因应。股东出资期限的自治，意
味的不只是债权人保护不足，更意味着公司资
金需求不畅，本应着眼于公司资金弹性运用的
制度却对公司处处掣肘，事实上方便的对象居
然是投资股东，极为吊诡。
再者，就股东出资义务性质言，一般都认为

此具约定义务和法定义务双重性质，即一方面出
资股东互相以公司成立章程约定出资义务；另一
方面在向机关完成登记程序后，因已受公示，而
在法律上也明定有履行出资义务。④ 检视现行制

度，虽其对出资义务大幅度宽限，但并不意谓股
东认缴后无须履行出资，故股东对认缴股份的出
资责任与过往并无二致。⑤

然而，认缴制运作时仿佛是画饼充饥，虽出
资义务未受免除，但未实缴的出资最后能否现实
地转化成公司财产，常常受限于股东的经济能
力、守信程度、出资财产未来价值等因素。⑥ 画
出来的饼能否成为真饼充饥，关键在于如何有效
控制出资义务的履行。
如前所述，现行制度准许股东约定设计长期

认缴期间，令股东享有受合法保障的期限利益。
而若欲打破此限制，加速出资义务到期，现行法
制下仅破产法有例外明文。⑦ 虽有主张就学理推
导言，权衡股东期限利益保护和债权人利益保障
后，比方发生公司现有资产不足清偿公司债权人
状况，应亦同有适用加速到期制度之必要，⑧ 但
在解释上，法律既保障当事人得自由以章程约
定出资期限并载明于章程，当事人于缔约时所
设想的期限利益，亦受有信赖保护之高度需求，
若让其在未有事先规范而不可预见状况下，受
提前到期之主张，恐有未洽。虽英美法例上有
所谓期前违约 （ａｎｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ　ｂｒｅａｃｈ）的原则，但
何时启动此理论、构成要件应如何设定皆为复
杂的问题，故若想在注册资本认缴制中加强提
前到期制度，应具有更完善的法律规范设计与
制度考量。
追本溯源，其实对于提前到期制度的讨论，

背后本质问题存在于注册资本认缴制中，并没有
设计完善的股东出资控制机制。参照前文对英、
美法制介绍，对于未实缴股份，制度上往往促成
公司设有催缴机制。即在一定预设期限到达或遭
逢特殊情况时，得由公司专责机构出马，向尚未
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②
③
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⑤
⑥
⑦
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参见第５１页注②，第６５３页。

同上书，第６４２－６４３页。

参见第５２页注④，第５６－５７页。

参见朱慈蕴：《股东违反出资义务应向谁承担违约责任》，载 《北方法学》２０１４年第１期，第３１－３８页；叶林：
《公司股东出资义务研究》，载 《河南社会科学》２００８年第４期，第１２２页。

参见第５３页注②，第２１页。

参见第５２页注④，第５５页。

参见 《中华人民共和国企业破产法》第３５条。

参见李建伟、王艳华：《资本认缴制下有限公司股东出资责任加速到期的正当性及司法适用》，见 《第四屆海
峡两岸商法论坛论文集》，中国商法学研究会２０１４年版，第１０１－１１１页。
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完全履行出资义务的股东催收股款，而这样的专
责机构通常为董事会。① 而比较英国与美国的催
缴机制设计，基本两者理念相同；而操作方式上
就英国公开公司模范章程观察②，其与特拉华州
公司法相似，采纳认缴股东先行书面通知，待经
过书面通知所载期间后，即生受催缴人必须尽速
缴清余额之效果。
现行认缴制缺乏相应的催缴机制，显示

它赋予出资股东出资期限的方便，却未能切
合公司营运上资金弹性的需求。是故，本文
严正认为，在法制上应促使公司建立适当的
股东出资义务履行监控机制，而对此比较法
上以董事会为中心的催缴机制，可资借鉴。
凡资本收纳与公司营运息息相关，赋予专司
公司经营的董事会或其授权之经理人催缴出

资职权，让其出具调查出资情形及催缴权限，
并无不妥。而为确保职责的履行，应一并明
订董事或其授权之经理人，在催缴事务上应
尽忠实义务的责任。③ 另就催缴程序而言，
对英、美有使公司先发书面催缴通知，经过
一段时间再使缴纳义务具体化之规范，值得
中国大陆于注册资本认缴制下加速到期程序

设计中加以效法，因此让受催缴人能预先准
备，不致发生因不及筹措缴款资金，而违约
频传的情况。
兹附言之，催缴机制的建置，除能拨乱反正

回复公司资金运用弹性之主导地位外，另一方面
亦能发挥吓阻股东投机行为效果。之所以如此，
是因为缺乏对出资义务的期间限制，才生现行法
下股东的操作空间。若法律上建立起完善催缴机
制，出资股东自知认缴金额随时有加速到期的可
能，便会促其衡量所能不致过分花哨设计，限缩
投机行为的诱因。

（四）协调筹资的机关———股东会？
观察资本制度变革的趋势，无论是往 “授

权资本制”甚至 “声明资本制”移动，共同特

色均为增加董事会对公司资金弹性调控的决策

权限。前者是由股东会以章程约定股份发行总
数，让董事会在章定股份总额内视公司营运需
求，而弹性决策发行；后者则主要是于股东会
授权董事会情况下，让董事会有权为股份发行
决策。究其背后脉络，涉及公司法长期以来，

关于公司该采 “股东会中心主义”或 “董事会
中心主义”的争议，即应否让股东会有权决定
包含公司业务经营的一切事务；还是在公司经
营决策及执行上，除法律、章程特别规定外，

以董事会为决定中心。④ 在此须特别指出，所谓
董事会中心概念，并非专谓以公司形式上所设立
董事会组织，毋宁是指不参与经营股东外，专门
负责公司营运事务之决策者，包括有限公司的执
行董事。

由资本制度变革中董事会扮演角色日益重要

情形观察，可推论至少在公司资金运用自由上，

有朝向 “董事会中心主义”发展趋势。如此趋势
其实在现代市场中有迹可循，因当今商业发展五
花八门，市场专业分工日趋精细，公司经营很大
程度需仰赖专业人士；况市场商机瞬息万变，而
股东会召开程序往往旷日废时，决议结果也不一
定符于公司商业利益，故就公司一般营运层面，

董事会中心主义较能切合公司商业竞争需求。当
然，这并不意味股东会对公司经营毫无置喙余
地，其至少可透过章程明文约定，以及督促董事
受托义务的履行，确保董事会切实发挥专业判断
机能。

回归到中国大陆 《公司法》检视，按 《公司
法》第３７条和第９９条的规定，可见就股东会对
公司经营方针及投资计划作出决定，并且公司
增、减注册资本仍须经过股东会决议规范下，其
公司法体系上似仍以股东会为中心。从历史脉络
来看，大陆公司早期多由国营企业转型而来，故
法条上保有浓厚的股东会中心主义思想，自有迹
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可循。①然而，当今政府既已定调发展市场体制，
则规范订定上自应思及配合当代商业发展现实，
故公司经营业务上是否仍应让股东会控有诸多权

限，实值省思。
具体再检视注册资本认缴制，可发觉本次修

法并未对股东与董事间在公司经营上的分工作出

改变，且仍明显偏重于保障股东的利益。此尤表
现在前述股东出资期间、方式皆由股东自行约
定，而公司董事对此并无从监控，也无法催缴其
履行。又虽制度目标在增进公司筹资弹性，但就
公司增、减资，以及发行可转换公司债等事务，
现行法下均仍须通过股东会决议，对公司因应经
营迅捷资金调度的需求会产生阻碍。
总括而言，以股东会作为公司筹资协调中

心机关，在组成人数少、股东与经营者高度重
叠的有限公司，或许问题不大；但只要公司组
成人数稍多，而经营事项仍需陈请多数股东同
意，则对讲求商业效率的公司经营有所不便，
故立法论上有加以检讨之必要。尤其配合前文
所述，现行资本制度应建立催缴机制始为完善，
若能将法制设计中心同步往偏重公司实际经营

业务的核心组织———无论是董事会或其他性质
相近执行业务机关———移动，如此由公司经营者
监控股东出资才更具逻辑正当性。不过，毕竟立
法价值变革兹事体大，现行体制下较为便宜做
法，似以法条修订甚或透过颁布司法解释的方
式，让股东会至少就授权董事会就公司增、减资
事项，能具有更大独立决策权限，求将公司协调
筹资机关转移到更适者担任，始为正途。

五、结语

资本登记制度的核心在于：一方面透过适当

登记机制维护交易安全，另一方面配合市场需求
赋予公司资金变动的弹性。因此如何兼顾两者，
在政府与市场间择定适当分工模式，即为关键。
各国国情不同，设计登记机制允宜因地制宜。如
市场发展成熟，社会信用完善，自可效英美以市
场自治为主，如此行政机关则可退居幕后，仅提
供信息流通的平台，无须对登记内容进行实质审
查。但中国目前尚不具备这些条件，因此骤然
“简政”，将 “认缴登记”与 “实缴公示”脱钩，
并且不审查实缴资本 （仅仰赖抽查检举等零星手
段），会出现 “政府放手但民间仍无法接手”的
窘境，混淆两者间的权责角色。根本之计，在于
建立完善的信用体系与企业诚信，最低限度，宜
采行 “放权”的配套措施，如仿照英美法制提供
刑法制裁，追究不实登记 （或公示）信息者的责
任，即为一例。
其次，注册资本认缴制允许 “股东出资期

限”自治化，不啻为不肖股东提供投机行为的诱
因，又无助于公司的筹资，可谓严重失衡，实践
上将使股东、债权人与公司之间的法律关系更为
复杂。解决之道，在于进一步引进英美法制的
“催缴”制度，以满足公司的筹资弹性需求。当
然，这又涉及公司权限划分的基本议题：股东会
是否为协调筹资的最佳机关？还是董事会 （或执
行董事）？值得我们深思。
综上所论，注册资本认缴制无法实现 “简政

‘放’权”的政策目标，带来的可能反而是 “简
政 ‘繁’权”的结果。解决之道，在于透过修改
公司法或颁布司法解释，一方面重新定位政府与
市场的关系，以建构完善的资本登记公示机制，
另一方面重新调整股东、债权人与公司的筹资权
利义务关系，方能克竟全功。

（责任编辑：缪因知　方　明）

①　参见邱垂泰、邹建中：《中国大陆 〈公司法〉修正初窥———大陆公司治理问题剖析》，载 《展望与探索》２００６年
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