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法 律 实 务

“资本显著不足”情形下公司法人格否认制度的适用
＊

胡改蓉＊＊

内容摘要：随着我国公司资本制度改革的不断深入，尤其是法定最低资本制的取消以及发起设立的公司

认缴资本制的完全确立（分期缴纳不再受年限限制），“资本显著不足”情形下公司法人格否认制度适用的现

实需求急剧增加，并成为司法实践中平衡效率与安全、股东权益与债权人利益的重要制度工具。在我国当前

的公司资本制下，该制度的准确适用应以注册资本为衡量依据，以事实判断与价值判断相融合的方式认定

“资本显著不足”的客观情形，并在明确其既可适用于公司设立之时又可应用于公司经营之中的思想下，就法

人格否认中自愿之债与法定之债的适用条件及相关法律责任进行区分设计。
关键词：资本　显著不足　法人格否认　法律责任
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近年来，随着人们对公司资本功能认识的不断深化，在促进商业发展和鼓励创业的现实需求下，降低甚

至是取消最低注册资本逐渐成为各国公司法的发展趋势。在公司资本制度的设计上，立法者的天平在公平

与效率的权衡中更加倾向于追求效率、在股东利益与债权人利益的博弈中更加倾向于保护股东。２０１３年１２
月２８日，我国《公司法》也应潮流而动，对资本制度进行了大幅修改，取消了最低注册资本限额，同时，对发起

设立的公司采取了完全自由的认缴制。
由于法律总是在寻求各主体之间的利益平衡，当公司资本制度的立法价值取向选择了效率后，如何保障

交易安全，公平保护债权人利益，随即成为《公司法》适用中不得不考虑的问题。此时，公司法人格否认制度

作为债权人利益保护的有力措施之一，将真正从“法条跃入实践”。尤其是，没有了最低资本的限制和实缴制

的要求后，基于“资本显著不足”的原因适用法人否认制度，以此保护债权人利益的作用将会徒然上升。然

而，产生于判例法的法人格否认制度在我国引进时间尚短，司法适用的裁判标准还不明确，在资本制度改革

后，如何正确判断“资本显著不足”，从而通过法人格否认制度衡平保护债权人的合法权益，成为亟需解决的

现实问题。
通过对境内外以“资本显著不足”为原因的法人格否认制度的考察，我们不难发现，该制度的适用需要准

确把握如下几个核心要素：“资本”如何界定？“资本显著不足”如何判断？“资本显著不足”的具体适用情形

和条件有哪些？“资本显著不足”时的民事责任又该如何承担？

一、“资本”的内涵：注册资本、实收资本、抑或净资产？

对“资本”内涵的准确界定 是 正 确 适 用“资 本 显 著 不 足”引 发 的 法 人 格 否 认 的 基 本 前 提。如 何 认 定“资

本”，司法实务界与学界有不同看法。以往的司法实践中，法院往往是以公司的注册资本来确定“资本显著不

足”情形下的“资本”额。对此，学界有不同认识。尤其是在公司资本制度改革后，在认缴制下，注册资本额不

必然等于实缴资本额，为此，有学者就认为，判断“资本显著不足”时的“资本”应以“实收资本”为标准，即公司
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的实收资本与所经营的事业相比是否明显不足。① 换言之，在公司不能清偿债务源于股东实际资本与营业

规模不相称时，可以认定为股东滥用了有限责任和公司独立人格。② 而有学者认为，我国当前的资本制度虽

为认缴制，但仍属于法定资本制的范畴，只是可以分期缴纳，采取了一种较为灵活的缴纳方式。在分期缴纳

制下，判断资本显著不足的标准仍然应当以注册资本作为判断标准。③ 另有学者则认为，应当根据公司发展

的不同阶段确定公司“资本”额，一般情况下“资本”是指注册资本；但是当公司设立时股东存在虚假出资、出

资不实的情况，“资本”则应指公司的实收资本；当股东在有效成立公司之后抽逃出资、转移资产逃避合同义

务时，“资本”则应指抽逃后的净资产。④ 可见，目前学界对该问题的认识并未形成共识。

那么，究竟应以何种标准认定“资本”？通过对域外案例的考察以及制度设计本意的探寻，我们可以发

现，“注册资本”标准值得采纳。

首先，从法律角度看，“资本”一词在公司法的语境中一般即指注册资本。尽管，目前学界及司法实务界

批评“注册资本”不过是公司成立时登记的一个抽象的数额，并不代表公司生产经营过程中真正的净资产，但
无可否认的是，公司注册资本体现了股东的出资信用，代表着股东对公司经营所需承担的责任。如果公司资

本显著不足，则表明公司股东利用公司人格经营其事业的诚意欠缺。这种利用较少资本计划经营大事业者

或者高风险事业者，目的就在于利用公司人格和有限责任把投资风险降低，并通过公司形式将其外化给公司

债权人。这显然有失公平。在美国司法实践看来，充足的资本是承认公司独立人格，赋予股东有限责任的基

本条件。法律允许为了特定目的设立一个公司来避免个人责任，⑤但是这个权力并非没有限制。“如果一个

公司被组织起来并进行运营，但是无足够与其可能须承担的责任相适应的资本，致使公司很可能没有足够的

资产来清偿债务，那么允许股东们通过这样一个毫无价值的公司来逃避个人责任是不公平的。”“如果试图设

立一个公司，但却没有提供与其可能会需要向公司债权人所承担的经济责任相适应的足够的资本，那么股东

们也不应当逃避公司的债务。这已经成为了一项公共政策，就是股东应该诚信地投入与公司未来的责任风

险相适应的资本。如果同公司将要从事的业务和可能导致的损失相比，公司的资本是严重不足的，那么这将

构成拒绝承认其作为一个独立实体的特权的一个基础。”⑥因此，股东应当根据业务风险，诚实地投入“适度

充足的”（ｒｅａｓｏｎａｂｌｙ　ａｄｅｑｕａｔｅ）、“无负担的”（ｕｎｅｎｃｕｍｂｅｒｅｄ）资本，来应对潜在负债。⑦ 在德国学者看来，对

债权人而言，原始资本是一种担保金额，必须至少有一次真实地缴付过它，且只要公司财务没有超过原始资

金，就不可以向股东进行支付（第３０条第１款，原始资本的交付和维持原则）。⑧ 我国也有学者明确指出，公

司财产独立是公司法律人格要素之一，而在此意义上的财产首先指的便是公司资本。公司以资本作为其对

外独立承担责任的最低担保，与债权人的利益密切相关。因此，公司资本显著不足，往往是导致公司法人格

否认的重要因素。⑨

其次，“资本”应当不只包括实缴资本，而且应包括认缴后还未届缴纳期限的待缴资本。我国２００５年的

《公司法》修改实际上就已经确立了分期缴纳的资本制度。在该制度下，发起设立的公司（一人公司除外）注

册资本一次性发行完毕，但可以分期缴纳。该制度设置的初衷在于“避免公司设立初期经营活动尚未充分展

开导致的资本闲置和浪费现象，并避免奉行实缴资本、资本确定原则下繁琐的公司资本增加程序”。瑏瑠 待缴
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资本的性质，可以被界定为是公司的债权，在会计上可将其归入公司资产中的“应收账款”科目。因为从出资

者投资入股，成为股东的行为过程来看，出资者认缴出资或认购股份的行为构成允诺，并以此作为其取得股

权或股份的对价。这种对价理应属于公司资产，但因其还未届履行期，因此，可将其视为远期债权。此外，股
东认缴资本构成了对社会公众和广大潜在债权人的承诺，虽然在公司成立之时不必缴纳，但迟早要缴。这一

义务并不因履行期未至而解除。倘若公司资不抵债、陷入破产偿债程序，认缴资本的股东必须在其承诺的认

缴范围内对债权人承担连带清偿责任。在美国，公司法理论将股东这种已认缴而未实缴的责任，称为其法定

债务，可以由公司债权人直接向股东请求。瑏瑡 在我国，《企业破产法》第３５条也体现了该思想，即人民法院受

理破产申请后，债务人的出资人尚未完全履行出资义务的，管理人应当要求出资人缴纳所认缴的出资，而不

受出资期限的限制。可见，将未届缴纳期限的出资视为公司对股东享有的未届履行期的债权有其合理性。
根据我国《公司法》第３条之规定，“公司以其全部财产对公司的债务承担责任。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。”可知，股东应

缴而未缴的出资额应构成公司责任财产的基础。尽管股东之间对于出资期限有约定，且该约定为公司章程

所认可，但这种约定仅为章程的自治性约定，体现了股东之间、股东与公司之间的内部关系；而公司以其全部

财产为限对债权人承担责任是法律规定，属于外部关系。有关认缴出资时间的内部约定不得对抗外部债权

人。综上，既然股东已经通过公司章程和商事登记向债权人明示了自己的注册资本，那么，全体股东就应以

认缴的资本对债权人承担责任，即使股东认缴资本的出资期限未至，若公司已经出现无法清偿债权人债权的

情形，股东认缴的出资也负有加速到期义务，以满足债权人的利益诉求。可见，仅以实收资本作为判断资本

显著不足的依据不符合立法原意。
最后，以净资产来界定“资本”属于误读。净资产体现了公司的偿债能力，其可以作为判断公司是否能够

偿还债务，债权人的债权是否受到“严重侵害”，进而决定是否需要否认公司人格来维护债权人利益的指标之

一，但其本身并非“资本显著不足”下“资本”的确定值。换言之，用净资产来确定公司对债权人的偿债能力是

能否适用法人格否认制度的前提条件，但并非确定“资本显著不足”时的“资本”额。因为“资本显著不足”反

对的是股东没有向公司进行相应投资，滥用有限责任，利用公司的“壳”恶意将公司经营中的潜在风险转移给

债权人的行为，针对的是股东的出资责任。而公司净资产的概念并不具备这种法律意义。
二、“显著不足”的认定：事实判断与价值判断的融合

在公司法中，有限责任是出资人和公司其他利害相关人之间就风险分配达成的一项格式化契约。“透过

有限责任，出资人与所有固定清偿主体、潜在的公司行为受害人、客户等均达成了关于风险分担的契约。”瑏瑢

在该契约下，有限责任使得出资人在承受责任方面有了一个上限，但出资人必须对公司进行真实出资，并放

弃对该部分出资的直接控制权，使其处于风险状态。这主要是基于两个原因：其一，这是出资人获得有限责

任的对价，其不能将所有的风险都转嫁到他人身上；其二，如果股东不进行真实出资，则可能会进行非理性的

风险投资。瑏瑣 而资本显著不足便是出资人对有限责任初始契约的偏离，法人格否认的目的即在于纠正这种

偏离状态。
（一）实践中对“显著不足”的误解
对于“显著不足”的理解，学界和司法实务界有不同看法。早在１９９４年３月３０日，最高人民法院曾公布

了《关于企业开办的其他企业被撤销或者歇业后民事责任承担问题的批复》（法复［１９９４］４号），其中规定，没
有投资或者投资达不到法定最低资本限额的公司，可以否认其法人人格，使股东承担无限责任。瑏瑤 当时，尽
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《关于企业开办企业被撤销或者歇业后民事责任承担问题的批复》：３、企业开办的其他企业虽然领取了企业法人营业

执照，但实际没有投入自有资金，或者投入的自有资金达不到《中华人民共和国企业法人登记管理条例实施细则》第十五条第

（七）项或其他有关法规规定的数额，或者不具备企业 法 人 其 他 条 件 的，应 当 认 定 其 不 具 备 法 人 资 格，其 民 事 责 任 由 开 办 该 企

业的企业法人承担。



管我国《公司法》中并没有正式确立公司法人格否认制度，但该批复实际上隐现着法人格否认制度的身影。

２００５年《公司法》修改，法人格否认制度正式引入，但最高院的上述批复依旧在司法实践中发挥重要作用，成
为适用“资本显著不足”时的基本判断标准。通过对北大法宝案例库的搜索，可发现截至２０１５年１月，在我

国司法审判中以“资本显著不足”为搜索词可获得的案例与裁判文书共有３７个。其中，以公司资本低于法定

最低资本限额为由，且被法院判决人格否认的案件共有３起。
对于司法实践中的这种认定方法，理论界普遍持反对意见。道理并不复杂。因为，出资低于法定最低资

本说明公司在设立时根本就没有满足法人的成立要件，其后果应是对公司人格的彻底否定，而非特定情形出

现时的法人格否认。因此，在最高院的批复作出后不久，学者们就纷纷指出“资本显著不足”“决非是指公司

资本与公司法上对公司最低资本额的要求相比，达不到法定最低标准时的情况”；瑏瑥“以股东出资是否到达法

定最低资本作为否定法人格的做法，忽视了公司经营对财产的实际需求，没有考虑股东的主观意图，且一刀

切的做法容易引发不公平”；瑏瑦“公司资产是否充足不仅取决于公司资产的绝对数量，而且取决于公司所营事

业的性质。”瑏瑧可见，学界已经普遍认识到，“资本显著不足”与公司法定最低资本额并无必然关系，即使公司

资本达到了法定最低资本要求，且资本真实，但较之公司所营事业的需要明显不足时，仍构成公司资本不足。

在２０１３年《公司法》修改后，除法律、行政法规以及国务院决定另有规定的外，公司资本法定最低限额已不复

存在，司法实践中惯用的标准已彻底失去了存在基础，此时，司法审判必须摆脱对僵化的具体数字的依赖，寻
求新的判断依据。

（二）“显著不足”的认定标准
目前，对“资本显著不足”的理解，国内外学者的主流观点基本趋同，即“相对于可预期的经营规模和可预

见的潜在责任，资本的规模是否合理”。瑏瑨 如果“股东根本没有根据企业经营原则投入与其经营规模相适应

的、必要的资金”瑏瑩或者“如果公司资本与公司业务和损失的风险相比是虚幻的（ｉｌｌｕｓｏｒｙ）或微不足道的（ｔｒｉ－
ｆｌｉｎｇ），则否认法人格就是有基础的。”瑐瑠

需说明的是，对于“显著不足”的这种认定不能以事后诸葛亮的方式判断，因为投资者没有义务对于经营

失败的公司再负补充投资义务。若采用这种方式，“以结果反推资本充足与否，那么每一个陷入资不抵债境

地的公司都可以被认为是资本显著不足”，瑐瑡而这显然是一种误解。
同时，在衡量资本充足与否时，虽应以股东投资时合理的（ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ）、可预见的（ｆｏｒｅｓｅｅａｂｌｅ）经营风险

和潜在债务为标准，但并非要求资本足以覆盖或能够清偿潜在债务。否则，公司在经营中，从债权人处借款

融资的简单行为就可能构成资本显著不足。因而，对于有学者所主张的“以资本额是否足以清偿公司在正常

业务范围内所可能发生的债务为资本充足衡量标准”，瑐瑢值得商榷。因为“衡量资本是否充足的目的，应当是

判断股东是否有充足的资本对经营失败的风险承担‘公正的’份额，换言之，是否有充足的资本激励控股股东

作出合理的经营决策”，瑐瑣而不是要求股东的出资必须能够完全偿付公司负债，或者说要求股东投资成为公

司债务履行的全部保证，否则有限责任制度的意义就丧失殆尽。因此，如果股东基于正常、合理的推测，认为

以现有的认缴出资为基础，经过合理经营，公司能够有经营收入与潜在负债相匹配，那么就应当认定公司资

本充足；相反，若一个公司在设立时并无足够资产，却被用来从事高风险活动，且股东应当能够预测到该活动
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的潜在风险，并能够预测到其难以被支付，但仍为之，则应属于“资本显著不足”。
（三）“显著不足”的判断方法
“资本显著不足”之所以会出现适用难的问题，关键就在于其不仅涉及事实判断，而且涉及价值判断。正

如托马斯·莱塞尔等在《德国资合公司法》中所写到的：“如果用企业经济学的理论可以可靠地确定与企业规

模相适应的股本数额，大概就没有人会怀疑，应该根据这一资本数额在法律上给债权人提供保护。因此，主

要的困难还在于客观事实的理解和证明。”的确，不得不承认，公司资本充足与否是一个经济要求，而非法律

要求。瑐瑤 在美国公司法中，这被 认 为 是 一 个 事 实（ｆａｃｔｕａｌ）问 题，而 非 法 律 问 题，因 为“对 于 任 何 一 个 公 司 而

言，什么是足够的资本并非是立法机构所能够决定的”。瑐瑥 而纵观各国立法，迄今也尚未有国家能够以成文

法形式规定“显著”的具体标准。
除立法机关外，司法机关对此问题同样显得“力不从心”。而这或许正是“资本显著不足”情形下法人格

否认制度难以被适用的根本原因。然与立法机关不同的是，司法作为维持社会正义的最后一道屏障，必须寻

找出相对合理的判断路径，以便公平解决当事人之间的纠纷。对此，判例法国家的检测经验值得借鉴：
首先，对比测试法。即将被告的公司与其所在同行业、同地区、同规模的公司资本水平进行比较，以此判

断公司资本是否充实，其中参考的主要数据有流动比例、速动比例、资产负债率等。该方法的优点在于，排除

了对公司的事后追溯，具有标准性和相对客观性；但其也有不足之处：一是，选出合适的对比者并不容易，二

是，即使选出合适的对比者，法院在对比前必须首先确定对比者的资本水平本身充足，而这就需要将对比者

的资产情况与另外一个对比公司先行比较，如此反复。这样一来，法院可能就会陷入无休止的对比当中。瑐瑦

为避免这种困境，在美国，法院会依托于市场上具有公信力的资信评估机构，以便确定一个客观的资本平均

水平作为对比测试标准，例如，邓白氏国际信息咨询公司、穆迪投资手册、标准普尔公司记录等等。瑐瑧

其次，专家证言。法人格否认的案件审判通常包含了复杂的事实问题，资本充足性的判断尤其如此。尽

管法院在判决时可以参照一些量化的同行业、同规模、同类公司的平均财务指标，但事实上，在不同公司、不

同发展阶段、不同商业环境下，这些指标差异很大。因此，就需要更为专业的个案分析。由于法官并非经验

丰富的投资者或职业经理人，被告的公司从事特定商业领域的专业活动所需资金是否充足，法院往往需要专

家协助其作出判断。这些专家主要是经验丰富的金融分析师，如注册会计师、证券分析师、投资顾问等。如

果一个熟练的金融分析师认为，根据公司资本情况判断，公司资本不足以支撑该公司在该时点某一项业务的

规模和性质，则可定性为公司资本不足。在美国，有学者将其称为“熟练的金融分析师”标准，瑐瑨并在实践中

得到了广泛应用。例如，在Ｌａｙａ　ｖ．Ｅｒｉｎ　Ｈｏｍｅｓ，Ｉｎｃ．案中，西佛吉尼亚州最高法院特别承认了在资本充足

性问题上专家证言的必要性；在Ｉｎ　Ｒｅ　Ｍｏｂｉｌｅ　Ｓｔｅｅｌ　Ｃｏ．ｖ．Ｄｉａｍｏｎｄ案中，第五上诉巡回法院也承认，金融分

析师对于判断公司资本是否充足发挥了有益的作用。在Ｃｏｌｌｅｔ案件中，Ｍｉｓｓｏｕｒｉ州上诉法院就依据专家证

言，认定被告的公司资本远远低于行业水平，进而否认了公司人格。
三、“资本显著不足”的适用情形与条件

（一）适用时点的确定
目前，我国学界对“资本显著不足”应何时适用也有不同看法。有学者认为，衡量公司资本是否充足的时

间应以公司设立之时为准，通常在公司设立时，就要求衡量其是否根据经营性质及其风险程度进行了合理投

资。瑐瑩 有学者进一步指出，如果公司设立时已经有足额资本，且符合《公司法》规定，也符合公司经营规模的

经济要求，只是最后在经营与竞争中，因经营不善或其他原因而导致资本减少时，不能认定为是资本显著不

７６１

胡改蓉：“资本显著不足”情形下公司法人格否认制度的适用

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

瑐瑩

参见张勇健、金剑锋：《公司法人人格否认制度研究》，载张穹主编：《新公司法修订研究报告（下册）》，中国法制出版社

２００５年版，第９页。

前注瑏瑣，Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ａ．Ｇｅｖｕｒｔｚ文。

Ｓｅｅ　Ｔｈｏｍａｓ　Ｋ．Ｃｈｅｎｇ，Ｆｏｒｍ　Ａｎｄ　Ｓｕｂｓｔａｎｃｅ　Ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｄｏｃｔｒｉｎｅ　Ｏｆ　Ｐｉｅｒｃｉｎｇ　Ｔｈｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｖｅｉｌ，８０Ｍｉｓｓ．Ｌ．Ｊ．４９７
（２０１０）．

Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ａ．Ｏｌｔｈｏｆｆ，Ｂｅｙｏｎｄ　Ｔｈｅ　Ｆｏｒｍ－－Ｓｈｏｕｌｄ　Ｔｈｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｖｅｉｌ　Ｂｅ　Ｐｉｅｒｃｅｄ？，６４ＵＭＫＣ　Ｌ．Ｒｅｖ．３１１（１９９５）

Ｓｅｅ　Ｉｎ　ｒｅ　Ｍｏｂｉｌｅ　Ｓｔｅｅｌ　Ｃｏ．，５６３Ｆ．２ｄ６９２，７０３（５ｔｈ　Ｃｉｒ．１９７７）．
参见前注瑐瑤，张勇健、金剑锋文。



足的情形；但是如果是因支配股东的不法行为而发生了公司资本不足的事实，则应当作为适用公司法人格否

认的重要因素，但不能以公司设立时资本显著不足为理由否定其法人格。瑑瑠 对此，也有学者持不同意见。有

观点就认为资本显著不足对于公司法人格否认的作用，不仅仅体现在公司设立之时，股东在公司有效成立之

后抽逃出资，在公司存续期间，转移资产以逃避合同义务等，同样是对有限责任的滥用，有必要以抽逃后的净

资产作为判断基础，就此考虑公司法人格的适用可能性。瑑瑡 有学者在考察美国的制度后，对上述观点予以认

可，主张资本不足包括：在公司设立时股东初始投资不足甚至为零；在公司运行中股东抽走所有或几乎所有

收入或利润；在公司运行中没有根据需要追加投资等。瑑瑢

由上述观点可知，学者们对于公司设立时适用“资本显著不足”并无疑义。诚如Ｃｌａｒｋ等公司法专家所

言，资本显著不足之所以成为公司人格否认的首要原因之一，就在于因资本显著不足而推定的股东对公司人

格的滥用。在公司设立初期，股东对公司经营可能碰到的风险和债务有充分估计的机会和能力，但其仍然选

择投入与其不相称的资本或者虚假出资、不实出资，那么就应对公司人格进行否认，要求股东对公司债务承

担连带责任。瑑瑣 在Ｋｉｎｎｅｙ　Ｓｈｏｅ　Ｃｏｒｐ．ｖ．Ｐｏｌａｎ案中，法官就以资本显著不足为主要原因否认了被告的公司

人格，其经典论述便是“股东的责任应当以其在公司中的投资为限，但被告并未投入任何资本。这个公司仅

仅是一个壳———透明的壳。当公司没有任何资产时，公司法不为其所有者提供保护；没有投入，没有产出，也
就没有保护（ｎｏｔｈｉｎｇ　ｉｎ，ｎｏｔｈｉｎｇ　ｏｕｔ，ｎｏ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）”。瑑瑤

现在的问题是，对于经营过程中的公司是否可以运用“资本显著不足”来否认公司人格？由于“资本显著

不足”是对股东偏离出资义务的纠正，而在实践中，股东完全可能在公司设立时进行必要的出资，待公司成立

后，再将资本转移或撤回，实际上同样可以造成股东出资的严重不足，达到将经营风险转移给无辜债权人的

效果，因此，资本是否充足的判断时点应当包括公司设立之后。在美国，丰富的案例实践表明，因资本不足揭

开公司面纱的比例为７３．３％，而这里的资本不足不仅包括公司开办之初的资本不足情形，也包括公司在运营

后转变为资本不足的情形。瑑瑥 可见，“资本显著不足”不仅适用于公司设立之时，在公司整个运作过程中，股

东都有义务提供与公司经营相匹配的充足资本，且这是一项伴随公司经营事业存在的持续性义务。瑑瑦 在英

国，学者同样认可股东提供资本的持续性义务，即“公司资本是确定公司净资产最小价值的刚性尺码，这个最

小的净资产价值必须在公司成立之初形成并在经营过程中尽可能地得以资本维护。”瑑瑧在德国，“资本显著不

足”也适用到了公司设立后的经营过程中。有学者就认为，“有限责任公司设立和增资之下的资本缴付规定，

是为了确保股东按照章程确立的原始资本金额真实缴付公司财产。作为补充，法律保护原始资本金额范围

内的公司财产，以免公司将其分配给股东。”瑑瑨在直索制度中，“毁灭生存”情形的适用也是该持续性义务的体

现。德国联邦法院对“毁灭生存”的解释是，股东对于公司债务的责任限制有其前提，即股东财产和公司财产

相互区分，如果股东通过公开或隐蔽的措施抽取公司财产，“决定性地”损害了公司履行其债务的能力，从而

事实上毁灭了其生存基础的话，那么就应拒绝股东享受法定的责任限制待遇。瑑瑩 在“不来梅佛尔康”案中，法

官对“毁灭生存”进行了进一步阐述，即“保护附属的有限责任公司，使其不受其一人股东的侵吞……主要必

须维持公司的基本资本，同时必须保证公司的生存不受危险”。瑒瑠 可见，“毁灭生存”的理论基础就是为了保
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参见前注瑏瑨，苗壮书，第４０页。
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前注⑧，［德］格茨·怀克、克里斯蒂娜·温德比西勒书，第３５８页。

王锴：《论公司股东的直索责任》，载《学术论坛》２０１２年第５期。

前注瑏瑩，［德］托马斯·莱塞尔、吕迪格·法伊尔书，第４９０页。



证公司资本在经营过程中的持续充足（当然正常经营的损失或失败除外）。
除抽逃出资外，在公司经营过程中，经营范围的扩大也可能造成“资本显著不足”。在公司业务发生变

化，面临风险增大的情况下，如果仍然以成立时的注册资本作为判断依据，无异于鼓励股东先成立经营风险

小的公司，然后再修改公司章程，扩大经营范围，通过小投资进行高风险经营，利用有限责任实现“以小博大”
的目的，同时将风险不当转移给债权人。这显然违背法律的公平性。在德国学者看来，“资本缴付规定涉及

新的有限责任公司以及新的业务份额，也就是公司设立或增资。但是，如果一个有限责任公司先为了储备的

目的而被设立（公司壳设立或储备设立），在事后又为了一个经济活动而被激活起来，则也要相应地适用资本

缴付规定。使用‘旧的’外壳，即事后将一个已经停止业务活动的有限公司投入于一个新的活动，也要作为经

济上的新设而受到资本缴付规定的规范。”瑒瑡可见，当公司变更经营范围时，若变更后的经营活动风险高于变

更前，则应以变更时点为标准，考 察 股 东 对 公 司 的 投 资 与 该 经 营 活 动 将 产 生 的 潜 在 负 债 相 比 是 否“显 著 不

足”。
（二）适用前提的判断
我国《公司法》第２０条规定，适用法人格否认制度，要求股东直接对债权人承担责任的前提是，股东的滥

用行为“严重损害了公司债权人利益”。因而，无论是基于哪种情形的法人格否认，都应具有该结果要件。然

而，如同“显著”的表述具有主观性一样，“严重”的表述同样没有明确标准。如何认定对公司债权人的损害达

到了“严重”程度，这是一个极富现实意义的问题。因为没有达到“严重”程度，就不能随意将公司债务责任追

溯至股东。《公司法》引入法人格否认制度，在根本上并非是要否认有限责任，而是要在保护债权人利益和维

护有限责任原则之间确立一个平衡点。
通常情况下，债务的受损情况是权衡“严重”的最重要因素。而债权人受损情况是可以量化的，公司不能

偿还的债务就是一个确定的数额。问题是以什么样的数额为标准来认定“严重”，是以未能履行的债务超过

一定金额为标准，还是以未能履行的债务超过一定比例为标准？若以一定金额为标准，会有失合理。因为债

权人的情况各有不同，未偿还债务对每个债权人的意义也因人而异，难以通过数额来认定多少债务未偿还对

债务人是“严重”，多少又是“轻微”。有学者通过对我国法人格否认案件的实证研究也发现，在司法审判中，
法院是否否认公司人格与债权人的受损数额没有直接对应关系，其中，在公司人格被否认的案件中，最低的

损害金额是１１８６０元，最高的是１６７４万元；而在公司人格未被否认的案件中，最低的损害金额是５８０３２元，
最高的是１１００万元。瑒瑢 而若以一定比例为标准，也会有失公平。如上述数据所显示，每个案件中债权人受

损害的基数相差极大，如设置一个相同的比例，那么，可能会出现虽未达到规定比例但受损基数大，实际损失

大的债权人无法得到法律保护，而虽达到规定比例但受损基数小，实际损失相对小的债权人却能得到法律保

护的不公平现象。可见，无论是规定一个数额还是规定一个比例，都不尽合理。由于债权人之所以要求否认

公司人格，其本意就在于，公司已无清偿能力，不要求有过错的股东对公司债务承担无限责任，债权就无法实

现，因此，一旦股东滥用了公司人格和有限责任，使公司无法清偿到期债务，就可以认定构成“严重损害公司

债权人利益”的结果。瑒瑣

当然，为平衡债权人和股东之间的利益，在计算债权人的损失时，应当以直接损失为主要依据，对于间接

损失应审慎计入。此外，如果公司不能偿还债务只是暂时的，尽管债务数额较大，但通过一段时期的经营或

者采取资产注入等措施可以很快克服困难，就无须进行公司人格否认；如果公司无法偿还到期债务的事实已

持续一段时间，在此期间内，公司财产状况非但没有好转反而进一步恶化，甚至已经达到“资不抵债”的地步，
就可以做出已经“严重损害债权人利益”的判断。总之，应以公司的长期而非短期偿债能力作为判断公司是

否能够清偿债权人债权的基本标准。
另外需要说明的是，尽管公司净资产可能不足以支付债权人的债权，但是，如果有替代性措施（例如保险

金赔偿）来偿还债权人，那么应将替代性措施考虑在内。换言之，如果公司的净资产加上为赔偿用户、消费者
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等债权人的潜在损失而购买的责任保险，可以足够保护债权人的利益，则不应适用法人格否认制度。
（三）自愿之债与法定之债的区分设计
债权依据形成原因可分为自愿之债与法定之债。基于二者形成的机理不同，在以“资本显著不足”否认

公司法人格时，除前述的“严重损害债权人利益”这一结果要件外，其他的适用条件和要求却不尽相同。
就自愿之债而言，其适用条件相对严格。有观点甚至认为，由于债权人与一个公司签订协议时，负有调

查义务，且法律假定债权人熟悉该公司的财务状况，其与该公司签订协议的基础是经其调查、了解后的公司

资本状况，而非股东的个人信用，因此，不得以注册资本投入不足作为法人格否认原则适用的因素。瑒瑤 该观

点尽管过于绝对，但其论证过程具有合理性。在自愿交易过程中，债权人确实有时间和机会去寻找、选择、调
查公司的资信。作为理性经济人，其在与公司交易时，若明知公司的注册资本很低，有可能到期无法偿还债

权，但仍选择与该公司交易，则表明其原意承受该风险。此种情形下，债权人以债权面临严重损害为由，请求

法院否认公司人格，很难得到法院支持。这也是合同法中“买方当心”风险分配原则的具体体现。

但是，“资本显著不足”引发的法人格否认制度，是否完全不能适用于自愿之债？非也。若公司“资本显

著不足”时，股东对债权人进行了欺诈，则很可能导致法人格否认的适用。因为此时欺诈因素的介入，使得债

权人“自愿”承担风险之情形不复存在。美国司法实践中的典型案件Ｄｅｗｉｔｔ　Ｔｒｕｃｋ　Ｂｒｏｋｅｒｓ　ｖ．Ｗ．Ｒａｙ　Ｆｌｅｎ－
ｎｉｎｇ　Ｆｒｕｉｔ　Ｃｏ．案可以说这点。该案中，被告Ｆｌｅｍｍｉｎｇ是公司的主要投资者，也是公司运营的唯一控制者和

受益者。该公司实际上没有任何真实的资金，资本不足的情况非常明显。该公司长期以来拖欠原告的运输

费。被告向原告作出保证，如果公司不能偿付该费用，将由被告个人偿付。后来，公司无法偿付，原告起诉，

要求揭开公司面纱，由被告个人偿付债务。本案的审判法官认为，对于Ｆｌｅｍｍｉｎｇ而言，其保证的目的明显

是提高自己的个人好处，因为公司继续运营下去的唯一受益者是其本人，此时，其作出的保证诱导了债权人

向其公司继续提供运输服务，并对其赊款，该事实构成了揭开公司面纱的足够的原因。瑒瑥 可见，在意定之债

中，如果债权人是因为受到股东的欺诈才与该“资本显著不足”的公司交易，则应当认定公司股东滥用了公司

独立人格和有限责任，恶意侵害债权人利益。总之，在自愿交易中，单纯的“资本显著不足”因素通常并不构

成法人格否认，只有在欺诈或者其他权利滥用的情况下，法院才会适用该制度。瑒瑦

实践中，这种欺诈往往表现为积极行为，尤其是“虚假陈述”，正是因为这种虚假陈述误导了债权人，使之

与公司发生交易或者业务往来。瑒瑧 有学者甚至认为，只要法院发现有虚假陈述的事实存在，就几乎一定会判

决否认公司人格。瑒瑨 现在的问题是，对于消极的“不披露”行为，是否能够认为是欺诈？对此，学者们有不同

看法。有观点认为，股东对公司财务情况若仅仅是保持沉默，则不应承担责任；瑒瑩而有观点则认为，公司股东

对公司财务信息负有披露义务，如果其没有向债权人披露公司财务的危机状态，则属于欺诈。瑓瑠 对该问题的

理解，实际上要追溯到法人格否认制度的本意。该制度旨在纠正股东滥用公司人格和有限责任的违法行为，
而不是要免除债权人的应然注意义务。作为理性经济人，债权人在与相对人交易时，应对其资信尤其是财务

信息进行询问、调查、分析，进而判断其履约能力；且根据波斯纳的观点，自愿债权人在与商事公司进行交易

时通常处于谈判的优势地位，瑓瑡从而使其能够方便的获取相关资讯信息。此时，如果债权人因疏忽或各种原
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的理论基础是，与公司进行交易的相对人应当调查正与其进行交易的公司的财务状况。该原则同样适用于小的合同债权人，

因交易的规模或者商业的竞争本质，其并不会对其客户进行仔细调查。

参见前注瑏瑣，Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ａ．Ｇｅｖｕｒｔｚ文。
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因而没有积极调查公司资信，则属于自己责任，应自担风险。因此，公司股东不应负有主动的信息披露义务，
其“沉默”并不构成欺诈。

就法定之债而言，其适用条件则相对宽松。在非自愿交易的情况下，不存在自愿或合意的因素，如果承

认资本不充足的公司独立存在，实际上无异于将风险和损失转嫁给了无辜者。譬如，在侵权案件中，受害人

因公司的侵权行为而遭受到财产或者人身损失，其所受到的伤害总是被动的，他不能像公司的合同相对人那

样基于对公司状况的了解而决定是否与公司交易。因此，人们普遍认为，法院更有理由在侵权案件中适用法

人格否认制度。瑓瑢 或者说，在侵权案件中，缺乏充足的资本成为法人格否认制度需要考虑的首要因素，甚至

可以单独适用。瑓瑣Ｍｉｎｔｏｎ　ｖ．Ｃａｖａｎｅｙ案即体现了该思想。Ｓｅｍｉｎｏｌｅ公司经营了一个公共游泳池，原告的女

儿溺水而亡，原告要求Ｃａｖａｎｅｙ（Ｓｅｍｉｎｏｌｅ公司的董事、股东）承担赔偿责任。法院发现Ｓｅｍｉｎｏｌｅ公司没有

任何实际资产，游泳池是租来的并且因为无法支付租金已被收回。基于此，法院认为Ｃａｖａｎｅｙ并没有提供足

够资本的意图，因而根据揭开公司面纱原则判定Ｃａｖａｎｅｙ承担赔偿责任。瑓瑤 该判决说明，公司设立时股东应

当有义务根据公司事业的经营性质和风险程度衡量其投资是否合理。否则，法定之债的债权人可以直接基

于“资本显著不足”而请求否认公司人格，要求股东对其承担责任。如果说要寻求该种情形下的“滥用”因素，
那就是，公司股东应当意识到自己所投资公司的经营事业的风险性，瑓瑥而其却无视这种风险，未对公司进行

任何投资或只进行了明显不足的投资，那么，显然是意欲将这种风险转移给无辜的受害人。

四、“资本显著不足”情形下的民事责任承担

依据法人格否认制度的基本原理，股东滥用了公司人格和有限责任，侵害了债权人利益，给债权人造成

严重损害，那么，应与公司一起对债权人承担无限连带责任。然而，该规定只是一种原则性阐述。在实践中，

应根据具体情形细化相关规定：
（一）自愿之债与法定之债的不同追究机制
在自愿之债情形下，公司“资本显著不足”时，因公司股东对债权人进行了欺诈，诱导其与公司进行交易，

造成债权人利益的严重损害，此时，债权人的风险并非自己判断错误造成，而是因为受到了欺诈才产生，因

此，应由实施了欺诈行为的股东与公司一起对债权人负连带赔偿责任。对于其他未实施欺诈行为的股东而

言，则无需负责，仅承担有限责任。
在法定之债情形下，如上文所言，有“滥用”恶意的股东实际上是公司的所有股东，包括设立时的股东，也

包括增资时新加入的股东。因为此种情形下，“资本显著不足”是导致法定债权人权益严重受损的基本诱因，
而此诱因是因为全体股东应当知道公司的注册资本数额（包括设立时的数额或增资后的数额）明显低于所经

营项目可能产生的经营风险，却无视这种风险，甚至意欲将该风险转移给法定债权人，因此，各股东应当对此

种情形下的公司债权人负连带责任。当然，股东在对外向债权人承担责任后，可向其他股东基于风险损失约

定或投资比例进行追偿。
实践中，法院可能面临的另一个问题是，如果投资人在公司人格被否认之前，已经转移股份，那么是否还

属于适格的被告？对该问题的回答应该是肯定的。否则，在法人格否认之讼提起之时拥有公司股份的人，以
及在诉讼进行中应承担责任的人，很可能在判决作出之前，通过简单的股份转移来逃脱责任，因此，要求其承

担责任具有合理性。而对于转让后的受让人而言，因法人格否认的立法政策是侧重于债权人保护，因此，其

可以被要求首先承担责任，继而再向转让人追偿相应损失。
（二）资本填补责任与法人格否认责任的对接
在公司设立或者增资过程中，股东有可能会出资不实或虚假出资；在公司经营过程中，股东有可能会抽

逃出资。这些行为显然是对公司资本的侵害，很可能造成“资本显著不足”。从法律性质上分析，股东的上述
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胡改蓉：“资本显著不足”情形下公司法人格否认制度的适用
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参见前注瑒瑦，Ｒｏｂｅｒｔ．Ｗ．Ｈａｍｉｌｔｏｎ书，ｐ．１７８．
参见前注瑒瑧，施天涛书，第３５页。

Ｓｅｅ　Ｍｉｎｔｏｎ　ｖ．Ｃａｖａｎｅｙ，５６Ｃａｌ．２ｄ５７６，３６４Ｐ．２ｄ４７３，ＣＡＬ．１９６１．
例如 Ｍｉｎｔｏｎ　ｖ．Ｃａｖａｎｅｙ案中，公司作为游泳设施提供者，应 当 考 虑 到 可 能 会 有 游 泳 者 溺 水 的 情 形 出 现，进 而 可 能 会

出现赔偿责任。



行为属于对公司财产权的侵害，属侵权行为，应对公司承担侵权责任。该责任以股东未出资本息范围为限或

以股东抽逃资本额的本息范围为限，属有限责任，而非无限责任。由于该责任属于股东对公司负有的责任，
相对于债权人而言，仍是股东与公司之间的内部责任，并不直接关涉债权人利益，因而，即使法律规定债权人

可以在特定情形下就股东虚假出资或不实出资行为、抽逃出资行为直接向责任股东行使请求权，但这实际上

是债权人在“代位”行使公司对股东的权利，只是维护债权人利益的一项技术性安排，权利的“代位”本质并未

改变。
然而，不可否认的是，股东的虚假出资、不实出资、抽逃出资很有可能造成公司“资本显著不足”，进而严

重影响债权人利益。一旦其满足了法人格否认的适用条件，有责任的股东需同公司直接对债权人负连带责

任。那么，这种内部的有限责任是如何向外部的无限责任转化的？这里就存在一个制度间的对接问题。德

国学者将其描述为“内部责任转变为外部责任”的过程，即“设立中的公司的股东责任是针对公司的，但在例

外情形下，对股东的直接追究仍还是不可欠缺的，即结果上就是穿透。”瑓瑦从具体适用来看，这种衔接应当理

解为：如果股东对公司补足出资或返还出资后（即注册资本真正投资到位），能够足以清偿债权人的债权，则

无需进行法人格否认；而如果注册资本真实到位后，仍然属于“显著不足”的状态，则说明在公司设立之时或

拓展高风险业务之时，股东即有滥用公司独立人格和股东有限责任以逃避债务的明显意图，如在此情况下公

司无法清偿债权，则可加重对出资瑕疵股东、或抽逃出资股东的违法行为成本，否定公司人格，要求有过错的

股东承担无限责任。
结　语

不得不承认，起源于判例法国家的公司法人格否认制度在我国希望得到准确适用绝非易事。法官应在

何时、何种情形下否定公司的法人格，让股东对债权人承担责任，确实是一个难题。有学者甚至认为，即使在

英美法系，司法实践也证明，“法庭在‘撩开公司面纱’时缺乏一贯的政策，所适用的具体标准相对混乱，有关

法律推理也笼罩在一片隐喻当中。”瑓瑧具体到“资本显著不足”这一情形，更是如此。其适用除了考虑公司自

身的注册资本外，还需判断公司所营事业的潜在负债以及注册资本与潜在负债相比是否“显著不足”。而这

对法官来说的确困难，因为我们不得不承认，法官并非商人，同时，法官也不能做事后诸葛亮，以结果来判断

行为当时的合理性。然而，尽管如此，该制度的价值仍不可否认。尤其是我国公司资本制度改革后，在取消

法定最低资本制、发起设立的公司实行完全自由的认缴制的情形下，如何在股东的有限责任与债权人的利益

保护之间寻求平衡，需要法官的智慧。
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