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中国的公司资本制度从 1994 年起经历了几场大的变革，总的变革趋势是越来越放松国家对资本

市场的管制力度，这顺应了国内经济发展的形势。但是，证成这种表面的制度变革背后更为深层的逻
辑，究竟只是肤浅的跟随西方的变革步伐，还是有立基于我们自身复杂的现实约束条件之上的深入学

理分析，值得我们反思。传统的法学思路认为公司资本的意义在于担保债务的清偿，为公司对外业务

的开展提供相应的信用基础。但是，传统法学忽略了一个在经济学视角下显而易见的事实，即交易费
用问题。或即使未遗忘，但没有好的分析工具将之明确化。任何理性人在面临违约的巨大激励时，还

奢望其能严格守法是不切实际的。只有大幅度增加其违法成本，才足以抵消高收益带来的负面激励的
影响。法律的设置应建立在对社会现实约束条件和资本市场变化的深刻理解之上，用更有性价比的方
式规制股东的道德风险行为。同时也应注意到制度的约束和激励功用，努力建立和完善制度的激励机
制，因为制度约束一旦发生改变，人的行为方式就会改变。不同的资本制度安排，与不同的交易费用

紧密相连。交易费用视角能够补充惯常法学思维方式的短板，共同致力于公司资本制度的解读和变革。

一、为什么存在交易费用

交易费用被称作现代制度经济学的钥匙，早在 1937 年，罗纳德·科斯就在其著名的论文《企业的
性质》中提出了交易费用的概念，他认为在一个专业分工与交换的经济体制之下，价格机制的运作会
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摘 要：公司法的资本制度安排应当立基于公司的交易本质，充分尊重商业逻辑和市场逻

辑，透析股东与债权人等商事主体之间的合约订立过程。在秉持社会成本最小化原则的前提下提高

各方的福祉。而 2013 年公司资本制度改革将中小企业的债权人放逐于制度的空白地带。交易费用

这一视角可以帮助我们更好地看清这一制度变革背后的隐性风险，挖掘出公司法背后的经济结构，

以及制度设计与现实商业机理之间的复杂关联，以此观察近二十年来中国公司资本制度的变化，可

以更好地规制股东的道德风险行为，同时更客观地看待目前公司资本制度变革的利弊得失。
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产生事前成本和事后成本。真实世界处处充满摩擦力，因此制度设计应建基于对种种摩擦力的清醒认

识（Coase，1988 年版）。[1]其理论的一个重要推论是，在交易费用不为零的世界中，人们到底会采取哪
种制度安排总是与特定的交易费用有关。
现代奥地利学派之父米塞斯认为“交易是一种用更满意的事态替代不满意事态的企图”（韦森，

2005），[2] 交易费用经济学大师 Oliver Williamson （1985 年版） 进一步阐发了交易费用存在的原因，并

认识到交易的三个基本维度：交易频率、不确定性和资产专用性。[3]其对隐形契约的阐发对本文有重要
的启发作用。然而真正点出交易费用核心本质的是制度经济学的奠基者康芒斯（1981 年版），他第一
次将交易这一概念引入规范的制度经济学范畴，认为交易是人与人之间的关系，并进一步将交易分为

如下三种类型：买卖的交易、限额的交易和管理的交易。[4]华人经济学家张五常先生进一步指出交易费
用就是鲁滨逊一人世界没有的费用，并提示了交易费用对契约选择的制约关系（Cheung，1983）。[5]

交易费用为零的世界主要是信息完全和竞争充分的状态，而信息不完全以及竞争不充分的状态下

必然会伴生各种交易费用，上文提到的事前成本和事后成本都可算作交易成本。前者比如搜寻信息的
成本、合同协商和签订的成本等，后者诸如监督合同执行的成本等。科斯以及诸位制度经济学家对交

易费用问题的洞见，直接撞击古典经济学在哲学层面的深层裂痕。乌戈教授认为传统经济学本体论的
前提是世界存在着普遍的稀缺性，而它在方法论层面却假设世界不存在认知和制度层面的稀缺，如此

一来其本体论和方法论之间便产生了裂痕。而科斯在方法论上把本体论上人的认知和制度重新纳入经
济学研究对象范畴的方式，从而使其也服从于稀缺的普遍性，继而产生了更为接近真实生活的比较制

度分析进路（罗君丽，2016）。[6]在交易费用的视角下，科斯总结出了企业的特征，即“企业的显著特征
是作为价格机制的替代物”。使用价格机制是有成本的，通过价格机制来组织生产的最明显的成本就
是所有发现相对价格的成本，而如果使用企业这种方式，那么“某一生产要素与企业内部同其合作的
其他那些生产要素签订一系列契约的数目就会大大减少，这样一系列合约被一个合约替代了。”①这样
的话，通过形成一个组织，企业家可以节省使用市场这种资源配置方式所需支付的成本———例如价格
发现、谈判等，而如果不划算，其就会重新回到公开市场上去。作为公司法规制主体的企业，其运行
的背后是有一个经济结构的，国家及其行政管理者作为所谓的公共利益代言人，应当洞悉并尊重这种

逻辑，因为在很多情况下让公司自由选择要远远好过由法律开药方。即使在市场逻辑无力解决问题之
处需要监管的干预，也如开篇引文所提示的“市场不需要更多的监管，但绝对需要更好的监管”，因
此国家对于市场行为进行监管的重点应放在提升监管的质量上，而此一思路的前提是需要尊重市场的

运作逻辑并洞悉监管对象的现实路径，科斯首次指出的企业和市场之间存在的相似或差异，以及其发

展出的交易费用视角和企业“合同束”理念无疑丰富了监管的理论工具箱，为对这一问题分析的深化

增添了生机与活力。

二、从交易费用视角重新审视公司资本制度

由上一部分对交易费用的梳理，我们可以发现交易费用视角是一个更贴近真实世界的视角，也是

一个很有解释力的视角。仅从经济学学术史的发展脉络来看，它也是一个对之前的经济学理论发展和
扬弃的成果。而从这一视角参看公司资本制度乃至整个公司法规范体系，会带给我们有别于传统法学
视角的不一样的效果。具体到公司资本制度的演变逻辑，我们发现交易费用视角可以帮助我们重新审
视这一历史过程。接下来即为从这个角度重新审视公司资本制度的尝试。

———————————————
①这里科斯所提出的“一系列合约被一个合约替代了”就是张五常所说的厂商的合约性质，在张五常看来，并不是

市场被企业所替代，也并非产品市场被要素市场所替代，而是不同合约之间的替代。
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（一） 债权合约难题与股东的道德风险

1. 传统公司法学者认为，公司法的价值在于平衡股东与债权人之间的利益分配。但按照新古典

经济学的公司合同理论来看，公司本身就是“一系列合约的联结”（Jensen 和 Meckling，1976）[7]。这
一系列合约既可以是文字上的也可以是口头上的，内容既可以涉及与公司生产所需原材料的供货商之

间的供货合同，也可以包括企业内部雇佣员工的劳务合同以及涉及融资和销售产品的借贷合同和销售

合同，等等。在这种理论框架之下，公司资本是股东和债权人之间的一种债权合约安排，公司法实际
上是一个开放式的标准合同。公司成立之后，在实际的运营过程中公司法与公司合同相互补充，以弥
合法条的僵化滞后性与商业实践的丰富变化之间的永恒张力。在这个意义上来说，公司法应该有一个
经济结构，如果缔约双方的交易成本足够低，那么制度安排应通过提供双方自愿选择的规则以使双方

福利都有所增进，但如果双方交易成本高昂，那么公司法就应该相当于合同法在公司领域的延伸，即

通过设立公司法标准规则的方式，免除合同双方达成基础契约的成本，以提高缔约的效率来促进双方

的福利和社会总福利———这一公司法的合同分析进路，其实等于一个“科斯定理”的公司法版本（罗

培新，2007）。[8]如果企业家和债权人之间签订的所有合约都无须谈判成本，那么理论上有限责任制度
就几乎没有意义；同样，倘若股东和债权人之间的所有合约都能完美履行，那么法定资本制度也没有

存在的必要。正是因为通过监督或强制合约履行的事后机制总是容易出现各种障碍，所以才需要一个
类似保证金制度的事先机制来阻止机会主义行为，“法定资本制度”就是基于这个理由而出现的。该
制度包含两个要求：第一，通过法律规则的形式强制要求设立人向公司投入初创时维持初始运营所需

的最低资本；第二，在公司业务运营过程中，当公司资产低于公司设立时的初始投入资本时，限制公

司向股东转移资产。
2. 如果我们进一步从成本收益以及风险的视角来观察，会发现在这种合约安排之下实为风险交

易及风险转移方式的安排。在经济学角度来看公司法这一规范体系，其更应被界定为降低风险以及分
配风险的一种规则治理，这也与公司法立法理念中的安全和效率考量互为表里。债权人与股东之间的
这种有关风险的合约安排实为股东通过向债权人支付报酬的方式来转移风险，因此从这个意义上理解

有限责任制度实为一种风险交易制度。即使法律不将有限责任作为一种制度予以确立，在商业实践中
的行动者也会通过约定的方式创设类似的安排。有限责任和利率之间存在函数关系，即使没有法律规

定，债权人也会通过谈判与股东达成风险交易的合意———并用约定的利率来反映其对风险的估值。其
中，风险类型根据性质的差异可以分为主观风险和客观风险。前者主要是指债权合约签订之后，由于
股东不按照合同约定或者不遵循诚信、勤勉的原则使用资金所带来的风险；后者主要是指由于事前无
法预见的客观因素（例如政策、商业和技术等） 的变化而给贷款项目造成的损失（维坎德，1999）。[9]

通常来说高风险伴随着高收益，因此作为一个理性人，从理性选择理论的视角来看，本着自身利益最

大化假设，股东有天然的激励不惜违约将获得的贷款由风险概率低的项目挪用至风险概率高的项目，

以令自身获取更高的收益，而这种方式无疑增加了贷款的风险。此即主观风险，也就是股东道德风
险。它与前述客观风险一起，共同构成股东和债权人之间债权合约面临的难题。
3. 有限责任制度本身就是一种可以从交易费用角度来思考的制度安排。在经济学的语境中，有

限责任是一种在股东和债权人之间分配风险的制度安排，与在无限责任制下几乎所有风险都由股东承

担的方式相比，股东和债权人都要承担投资失败的风险，且双方更有共同利益重合的空间，因此相关

的监督成本也低于无限责任制。桑本谦（2009） 认为“有限责任制度并不是消除企业失败风险或是保

护股东利益的一种手段，尽管这种制度将企业失败的部分风险从股东转移到了债权人，但债权人承担

这种风险是要获得报酬的。报酬可以表现为多种方式，比如，相对于无限责任的情形，有限责任公司
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的进货价格提高、债务期限缩短以及（更为常见的） 贷款利率上升等等。”[10]如前所述，有限责任作为

一种商业实践的事实而非制度，是可以独立于法律的。即使法律没有规定有限责任，该责任也可以通
过合约的方式在商业实践主体之间创设出来———只要双方愿意接受这种风险交易，那么将这一制度以
法律的形式规定下来就会以法定代替约定的方式避免了复杂谈判，因而大幅度减少交易费用。但股东
和债权人之间的这种风险交易本身就充满了风险，因为它不像货物交易那样有一个可见的物理过程。
债权人作为股东未来经营失败风险的买受人，在对风险进行“验收”之后，由于公司还是控制在股东
手中，因此股东为谋求自身利益有强大的激励去进一步加大公司债务风险，势必使其超过债权人当初

的评估值，因此债权人面对股东的道德风险也存在激励在事前试图预先获得补偿。固然在预见到未来

可能出现的风险后选择提高贷款的利率以预先获得补偿是债权人通常会选择的方式，但是这种方式本

身就会存在可行性质疑和风险。第一，事前提高债务利率本身就是一种加大企业失败风险的做法，继
而可能会相应增加债权人自身贷款无法收回的风险，与其想要收回贷款并获得利息的初衷背道而驰；

第二，利率的约定时点是债权人与股东签订合约之时，而股东的道德风险多发生在合约签订以后，这

一时间差使得事前约定利率的行为由于先发劣势而无法精确反映这种风险的大小。由此观之，提高利
率的办法有时未必是最灵活有效的选择。
综上观之，债权人判断商业风险的信息费用是很高昂的，其受自身利益最大化动机的驱动，势必

有极力去寻找减少信息费用、降低自身商业成本的方式。前文分析了提高贷款利率这种减少交易费用
的方式本身的风险，那么还有一种减少交易费用的方式即传统的不动产担保，但是现代商业现实变化

飞速，各种新型的商业形态开始出现，很多公司尤其是知识密集型公司并没有多少实实在在的不动产

可用于提供担保。另外，传统的担保方式在债权人为各大商业银行时是适宜的，但当债权人范围扩展
到公司的供货商、经销商时，不动产担保未必是一种合适和有效率的减少信息费用的方式。商业实践
的逻辑推动者继续探索其他适宜的减少信息费用的方式，而公司资本就是其中的一种。在 2013 年公
司法取消了强制最低出资额并将实缴制改为认缴制之后，实践中仍有大量公司为给自己背书而坚持出

具注册资本的会计证明就是强有力的证明。
（二） 公司资本：一种节省交易费用的信号机制和合约安排

斯蒂芬·A. 罗斯和袁增霆（2004） 认为“资本结构的选择必定成为公司经营前景的信号”，[11]公司
资本可以发挥信号的功能，这一功能可以体现在如下两个维度。

1. 股东通过实际向公司投入真金白银的方式来向债权人发送信号———自己的可靠、手中项目质
量的可靠，这样就节约了债权人判断商业风险的信息费用。公司金融理论中的里兰德 -帕尔模型也演
示了企业家如何运用增加其自有资本的方式解决信息传递的问题（陈实，2008）。[12]可以想见，当一个

主体做出一种安排后如果自己违反会首先殃及自身利益，那么这种安排会使对方无须过多投入监督，

从而大大减少了监督的费用。从市场的角度来看，当企业的项目质量是股东所有权份额的函数时，股
东向公司投入的自有资本会成为其对项目质量做背书的可识别信号，从而减少了债权人判断自身风险

的信息费用。
2. 国家以公司法资本制度的规范形式设置的注册缴资程序为股东投入的公司资本额提供了官方

认证，并因此提高了企业家向社会公示其出资额的可信度。在这个意义上来说，国家机构的强制程序
成为一种“官方背书”———强化了企业家向社会公示其出资额的行为作为一种关于公司信用和偿债能
力的承诺的信号价值，提高了企业家向社会公示其出资额这一行为的可信度（因此也有利于企业家）。

企业家向社会公示其出资额的行为隐含了一种关于公司信用和偿债能力的承诺，倘若没有官方背书，

人们就很难相信股东为设立公司而投入的资本会像他们所承诺的那么多。而继续的推论则是，如果官
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方对股东抽逃出资等资本欺诈行为予以刑事或非刑事的处罚，就等于提高了其道德风险行为的法律成

本，进而对其负外部性有抑制作用。
最低注册资本制度不仅可以用来保护债权人的利益，而且能够同时提高企业家承诺的可信度，帮

助企业家争取到较低的贷款利率，因而这是利用公共资源和国家信用并借助法律的强制手段来提高企

业信用、降低债务风险从而整体上改善经营环境的努力，这是回应企业家和债权人的双方需求的政府
行为，是对企业家和债权人的双向补贴。

三、中国公司资本制度变革及背后的逻辑

（一） 中国公司资本制度的演变

目前中国公司资本制度的格局是经历了一段曲折演变过程之后的结果。中国在最早制定公司法之
际移植的是大陆法系严格的法定资本制度。1993 年 《中华人民共和国公司法》 （以下简称 《公司
法》） 第 23 条和第 78 条对不同的公司类型分别规定了明确的最低出资限额。2005 年《公司法》的修

订保留并降低了最低资本限额，放宽了公司的设立条件，将有限责任公司和股份有限公司的最低注册

资本额分别调整为人民币 3万元和 500 万元，相比原来的规定均做出了大幅度的削减。
2013 年底，中国《公司法》经过第三次修订对公司资本制度做出了重大改革。2005 年《公司法》
关于设立公司的法定最低资本额、公司登记前必须实缴一定比例的出资以及股东货币出资不得少于
30%等各项限制性规定均被取消。自 1993 年《公司法》确立、并一直延续二十年之久的公司注册资
本“实缴登记制”被改为“认缴登记制”，除有特殊规定，验资证明不再是公司设立登记时必须提供
的法律文件。国务院随之做出反应，改革注册资本登记制度，并于 2014 年 2 月初出台《国务院关于
印发注册资本登记制度改革方案的通知》 （国发〔2014〕 7 号）。
在公司法对资本制度做出如此调整之后，刑法也相应地做出了调整。全国工商联建议废止《中华
人民共和国刑法》第 158 条关于虚报注册资本罪、第 159 条关于虚假出资罪和抽逃出资罪的规定。全
国人大常委会于 2014 年 4 月出台的关于“两虚一逃”犯罪所做出的立法解释显然接受了这个建议。
解释规定，抽逃出资等企业资本犯罪不再适用于实行注册资本实缴登记制的公司。2014 年 5 月，最

高检、公安部发出《关于严格依法办理虚报注册资本和虚假出资抽逃出资刑事案件的通知》，进一步
明确罪与非罪的界限。要求各级检察机关和公安机关自全国人大常委会的立法解释生效之日（2014

年 3 月 1 日） 起，除依法需实缴登记制的公司（《国务院关于印发注册资本登记制度改革方案的通知》
（国发〔2014〕 7 号）） 外，对申请设立公司的个人或单位都不得再以虚报注册资本罪追究刑事责任；
对公司的发起人和股东也同样不得以虚假出资罪、抽逃出资罪追究其刑事责任。①

（二） 中国公司资本制度演变背后的逻辑

此番公司资本制度以及企业资本管制的改革存在政策层面的因素。2013 年初，《国务院机构改
革和职能转变方案》正式决定改革工商登记制度。此外，面对经济下行、失业率上升的压力，鼓励全
民创业也一度成为中央层面的政策选项。为此，降低公司设立门槛以及彻底放手企业资本管制的相应
法律制度改革就提上了日程。更何况，这种公司资本制度改革在最近四十年已成为一个全球性风潮，

在这个背景下，此番公司资本制度改革也可视为实现公司法律制度与国际接轨的一个阶段性举措。
上述鼓励创业、与国际接轨的说法固然可以作为制度变革的理由之一，但是后者无法自圆其说，

———————————————
①但是，这一法律变动在实践中并非能够如立法者所愿产生全然正向的制度效果，至少由于中国目前所处的市场经

济初期的现实约束条件导致民众成熟理性的资本观念尚未建立（参见后文论述），且对于资本欺诈行为的监管也是弊大于

利的，关于这一话题将另文论述。
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尤其在面对国际层面上公司监管制度多样性的事实时，所谓“国际趋势”之说很难站得住脚，而前者

也只是一个表浅的理由，更为深层的制度变化缘由可以从交易费用的角度进行挖掘。其实，早在
1993 年制定《公司法》之初采取严格的注册资本制度是有当时特定的高交易费用的制度背景和历史
条件的。彼时中国没有可以服务于做大信用的担保和责任保险机制，同时欠缺可以确保信用的公司治
理结构以及可以记载信用的完善会计制度，也不具备可以传输信用的相应信息披露机制以及用以评估

信用的公正信用机制，更为重要的是当时刚走出计划经济环境的社会文化还欠缺珍视信用的制度背

景，如此一来立法者被迫以注册资本为信只能是个无奈的临时之选（傅穹，2003）。[13]当时的现实约束
条件体现的是一种非常高昂的交易费用现状，在那样的现实约束条件之下，严格的公司法资本制度反

而是一种为节约整个社会的交易费用而采取的积极的制度努力。
存在不一定合理，但存在一定有理由。近年来商业实践和融资方式发生了巨大的发展和变化，这
些现实约束条件的变化是倒逼制度变革的重要变量和推动力，使得曾经合理的制度安排变得不再那么

合理。随着商业实践和融资方式的不断发展变化，对传统严格的公司资本制度的批评也越来越多。批
评主要集中在认为最低注册资本的规定人为抬高了市场准入门槛，限制了正常的商业竞争，变形为法

律干预市场行为的借口。立法所宣称的对债权人的保障根本无从谈起，更无法落到实处，因而更像是
一种基于美好愿望的制度空想。传统的法定资本制制定之初，立法者完全无法预料到日后所发生的复
杂的商业变化。由于商业实践中逐渐演进出更多元化的融资工具，尤其是面向大众的证券市场在市场
主体的推动和国家金融监管需求的双重推动下兴起并快速发展，面对现实发生的管制难题时，传统法

定资本制处处被动掣肘，无法应付复杂的经济现状。日新月异的证券市场实践使得原本合理的传统法
定资本管制方式开始显得过于简单和固拙，2013 年公司法资本制度的激进变革可谓对这一现实的回

应。然而这一“大动作”背后潜藏着巨大风险。股份公司是证券市场中最重要的融资主体，其商业实
践是影响制度变革的主要实践动力，比如近几年证券市场上热门的 IPO，其相应的隐含前提都是希望

公权力放松资本管制，①但是我们不能忽略这一制度演变逻辑背后的风险是，公司资本制度改革对股

份公司和有限责任公司一齐放松了管制，前者在实践中还有相应的证券法作为公司法的配套监管保

障，而后者则失落于制度放松后的空白地带，中小企业的债权人在此时无疑被抛到一个更加危险的境

地。由此观之，这一制度变革因大的市场主体的主动和被动需求所起———原有的公司法资本制度推动
但逐渐限制了证券市场的发育和发展，后者同时也成为逐步推动公司资本制度演进的最大动力，却同

时将小的市场主体裹挟进了同一个趋势。
（三） 此番资本制度改革可能的不利后果：将中小企业抛至制度空白地带

这一大刀阔斧的改革将其背后有待进一步研究和澄清的问题激出了水面：目前对最低资本制度的

彻底放弃是否过于激进？该制度自始至终是一个无效的制度安排吗？抑或在当今的社会经济环境中该

制度尽管存在明显的缺陷，但却并非一无是处，因而对其全面否定是不是很恰当？中国现行公司资本

制度在失去最低资本限额的规范性规定之后，是否在解放了经济活力的同时又会引发公司设立和运行

的其他方面的风险，与不改革相比利弊得失为何？等等，不一而足，这些都是值得我们深思的问题。
变革后的公司资本制度毫无疑问存在一些制度性隐患，我们可以想见，如果法律既在数额维度上

———————————————
①公司法与证券法之间是一种交互联动的关系。此时，公司法先行一步的改革举措势必会影响到证券法管制的格局

和形态。这次 2013 年公司法改革对中国的资本市场究竟意味着什么，对相关联的证券法管制又究竟意味着什么，这是一

个值得深思的问题。参见第三届“公司法司法适用高端论坛”实录，会议记录参见北大民商经济法律网载会议实录 http:

//web.cupl.edu.cn/html/msjjfxy_xsw/msjjfxy_xsw_531/20141004111948765522556/20141004111948765522556.html，最后访问日

期 2016-09-16.
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不对开设公司的行为设定一个最低投入资本额要求，又在时间维度上允许股东通过契约方式自行约定

相应的出资期限，同时还放手了强制公司提交验资证明的登记事项。诸如种种激进的变革措施虽然有
国家层面刺激经济的政策性考量，但毫无疑问将债权人陷入极其不利的境地。在商业实践中也已经出

现了一些利用变革后的公司资本制度来诈欺债权人的案例（罗培新，2016）。[14]新的《公司法》这种在
数额和时间两个方向都彻底放松管制的做法，固然或许能如预期所想应对经济下行、失业率上升的经
济现状，通过鼓励创业激发经济活力，但更可能发生的状况是催生一些注册资本非常少、甚至是一元
钱设立的公司。这是不符合商业运行的基本道理的。一家小企业出生需要的最小额的成本也会在一个
理性数值上，例如开办公司的办公地租金、基本的办公用品费用、人工成本等，没有一笔基本启动资
金而开办公司无异于“空手套白狼”。（蒋大兴，2016）[15]2013 年公司资本认缴制在实践中很可能给股
东滥用公司有限责任和独立人格制度侵犯债权人利益创造激励，出现“侏儒公司”的问题。这些都会
大幅度增加监管和执法的成本，更会增加无谓的交易费用。即使在市场机制成熟且经济分析方法已获

充分发展的美国，学者也倾向于认为对那些规模较小的公司施加更多的法律规制会更好一些

（Baysinger 和 Butler，1985），[16]因为对特定的企业来说，公司法到底采用赋权型的方式还是更多管制的

方式会对投资者更有利，取决于该企业的资本运用效率和资本结构，而这多与其规模高度相关。

此番资本制度改革有矫枉过正之嫌，所谓“按下葫芦起了瓢”，将压力推移至事后的监管阶段，
成为受预算约束的监管和执法部门的“不能承受之重”。从不同的商事主体的角度来看，此番资本制
度改革后，大的上市公司所受冲击力度并不太大，因为有相应的证券法和证券市场监管来配套。相对
而言，前述非上市公司的债权人却被遗忘于证券法以及法定资本制这两套法律保障机制之外。“这也
意味着这些小公司的债权人还需要寻求其他救济途径，如要求公司股东对公司债务提供个人担保或者

揭开公司面纱。此时，一切仿佛又回到了有限责任之前的世界。”（刘燕，2014a）[17]

除此之外，也有学者对此番激进改革提出了另一方面的隐忧。北京大学刘燕（2014b） 教授认为
“2013 年的资本制度改革之最大隐忧，或许在于其可能导致广大民众在公司资本观念上的混乱。”[18]认
可企业家投入企业的资本是谋求事业发展、为自己的商业信用背书的资本观尚在发育的过程中，却由
于公司资本制度的激进变革而不知何去何从，这些都势必成为我们不得不面对的现实难题。

四、从规范层面看公司资本存在的意义

经济分析现如今既被用来解释法律制度，也被用来建言法律制度的变革，这两种运用经济分析于

法律问题的方式被称为实证（或描述性） 经济学以及规范（或指导性） 经济学。从经济分析视角的规
范层面来说，法律制度的追求或许并不是单一的，可以服务于多个规范目标，但毫无疑问，增进公民

的福祉是法律制度的核心旨趣之一。把效率和福利最大化作为法律的目标，一度是有争议的。但随着

学理和实践的发展，这一争议得到了不断反思并收获了更多的宽容。尤其是在公司法和商法领域，是
争议最小的部门法，因为经济学的思路与这两个部门法领域有天然的不谋而合。“公司法的调整对象
是诸多理性人在公司运作中发生的相互经济关系，盈利是各个微观的经济人主体的趋同性目标，不太

需要顾及其他法律场域下需要考虑的尊重情感、伦理等多维目标。如此观之，法律的经济分析方法的
效率导向与公司法的财富和效率最大化目标堪称完美契合。”（罗培新，2013）[19]传统的法学观点大多
认为，法律应当维护和追求公平正义，但这一观念在公司法和商法领域基本没有说服力，因为在这些

部门法中核心的行为是商事交易，而交易多发生在具有相当专业知识的当事人之间、互不受对方控制
之下进行的，他们彼此寻求的是自身利润的最大化（克劳斯和沃特，2005 年版）。[20]在这一特定场域中
可见的实现公平正义的方式很大程度上恰是那些满足效率考量的方式，这些观点都为公司法和商法中
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追求效率的主张与经济学中福利最大化理念的一致性提出了相当直接的制度性辩护。从个体主义的方
法论出发，自利的个人在信息完善、竞争充分的市场内追求其各自的利益目标，将会保证整体福利的
最大化。那么公司法和商法所能提供的，更应当只是一个使得市场机制能够平稳运行的结构。美国公
司制度的演化也证明了这一点，不管呼吁政府出手监管的声音多么高涨，各州的公司法还是更体现出

一种授权性的特征。
以上法经济学福利主义框架的规范目标具体到公司法和商法领域，用弗里德曼（2004 年版） 的

话说，即“从一个共同的目的出发，法律经济学提供了一种评价法律规则的确定的方法”，[21]而这一共
同目标即福利最大化。现代公司法学者常常把公司法的目标描述为公司资产最大化，而公司在会计术
语层面常被描述为资产和负债的价值之和。假设在完全竞争的市场，同时假设外部性可以通过其他法
律体系而被适当定价，那么公司价值最大化其实是与福利最大化相一致的。简单来思考，我们可以把
公司理解为特定的一个投资项目，而每一个投资项目都会产生一组成本与收益。公司股东用在资本市
场上公开融资的通用方式是实现成本收益的最佳方式。债权人通过评估公司的经营能力和偿债能力，
通过与股东约定相应的风险利率的方式为自己谋取自身利益的最大化。不过债权人获得投资收益的方
式是通过事前约定固定的利息，而股东作为公司财产的剩余索取权人，需要对公司任何经营状况的后

果一体承受。顺应这一逻辑的制度安排能够整合多方利益异质的主体之间的冲突，从微观个体入手达
至社会层面福利最大化的规范追求。
不同的制度安排体现的常常是其背后不同的交易费用状况。在英美法经济学者看来，资本维持原
则是一种减少股东缔约后的机会主义成本之机制（Armour，2000）。[22]资本维持制度，其潜在的经济上
的正当性有三：第一，公司资本维持原则有助于减少融资代理成本，即通过限制股东减损公司资产的

道德风险行为来保护债权人；第二，公司资本维持机制不但可以作为信号机制，而且可帮助促进信息

的传递———由股东将公司未来发展的信息传递给债权人；第三，法定最低出资额的规定可以作为一种
用来将风险承担内部化的方式。因为公司资本越少，风险溢出使得股东有一部分风险行为无须承担成
本，这越会激励其从事过度冒险的行为。总之，公司设立时的初始资本之用途除用于公司项目经营以
及在经营失败时偿还债务的保证金之外，还可以解决信息不对称的问题，创业者通过投入资本向债权

人表明公司经营项目的可靠，债权人因此增加了一个判断公司经营风险进而判断公司债务风险的根

据。如果企业家和债权人之间签订所有合约都无须谈判成本，并且合约签订后都能完美履行，那么理
论上，无论有限责任制度还是法定资本制度都没有存在的必要。但是由于通过监督或强制合约履行的
事后机制总难免出现各种障碍和纰漏，产生各种不确定性因素，所以才需要一个类似保证金的事先机

制来阻止机会主义行为，提高企业家承诺的可信度。
目前法学界对已被废除的最低资本制的主要批评方式是抽象地在学理上对法定资本制和授权资本

制二者进行比较。这一思考问题的方式会产生一种倾向，使我们易于脱离对现实约束条件的经验考
察，仅从概念上孤立地进行不同社会制度之比较。这种理论视野暗含了一个价值判断前提，即制度安
排优劣有别，制度演进的方式按照优越的制度代替落后的制度的样态展开。这种思维的一个倾向即为
现行立法背书———法定资本制变更为授权资本制后，极力宣扬后者的优越性，直斥前者之非，有意无
意地无视和淡化前者的优点，忽视贸然采信后者可能造成的风险。另一种批评方式是诉诸权利义务一
致性的思路，体现了立法者基于公平感而针对股东在有限责任的保护下对债权人可能造成的侵害而对

后者提供的法律保护，但这一分析思路没有细致一贯的分析工具将其深入下去。
以上列举的几种批评方式会产生一个流弊，即对自己的制度不自信，并进而将关注点放在如何引

进国外所谓的先进经验上，以使国内的月亮能像国外的一样圆，从而忽视本国域内制度生成和变化的

复杂性。以引进美国制度的学术潮流为例，众多学者分析论证美国的公司法和资本制度是国际趋势和
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潮流，认为这是中国公司法未来的发展方向。但是中国和美国的政治经济体制有着根本性的差别，美
国的商业实践经过了充分的发育，市场失灵的诸种样貌都有充分的展现，而中国很难说现在已经有了

基本的政市分离。中国资本市场的发展过程是一个不断放权的过程，而相反美国是一个不断收权的过
程。这种彼此迥异的发展特性决定了，相对于美国，中国的监管机构在资本市场发展过程中起到更为
重要的作用（陈实，2009）。[23]目前中国还处于市场经济的婴儿时期，远未发育出成熟的商业自足模式
和商业文化信用传统，如果此时没有政府这一第三方来判定和制裁违约行为，市场交换将受制于高昂

的交易费用而导致规模过小。而如何平衡发展和监管之间的关系、如何协调管制机制与市场机制之间
的关系，才是一个越过诸多现实差异之上的永恒关注。

五、结语

法经济学视角关注投资者逻辑和社会成本，该视角认为最低公司资本额的存在，意味着拥有一个

防止公司外部性和股东道德风险的基础，以保护债权人免受因公司制导致的股东有限责任的外部风

险。有限责任的制度设计为股东这一身份提供了强大的激励———凭借承担有限责任的强烈优势，将成
本和风险转嫁给债权人。因此，这种风险的外部性就意味着产生了社会成本，而强制性最低资本额的
制度设置可以视为对外部性的一个回应，也是强制要求公司将其风险外部性行为内部化的途径之一

（伊斯特布鲁克和费希尔，2014 年版） 。[24]虽然很多成熟的市场经济国家逐步放松了起始步骤的法定资
本规定，但退后至一个更为广阔的系统性背景中，我们会发现其有相应成熟完善的后续配套措施，而

这恰恰是我们目前不具备的，立基于国情的“语境论”是分析本国制度问题时的务实立场。另外，我
们在制度设计时应借鉴经济学思维中的均衡思想，中国的公司资本制度既要能适应市场的动态均衡，

又要把握社会成本最小化的原则。在鼓励公司创新和公司监管之间寻求平衡，在市场自我监管和政府
监管之间寻求平衡。同时理性看待传统法学坚持权利义务视角的思维模式———认为有些权利原则不容
侵犯或退让，这一思维模式反映了法学研究的基调也同时折射出法学研究经常面临的困境，即如何确

立正义的标准并在此基础上实现权利义务的配置。或许以“成本”及“交易费用”的视角来重新观察
这个世界，会产出新的思路和灵感。同时，我们应注意到很多问题在性质上属于经验性问题，需要进
行扎实的实证分析，例如在中国具体语境中，法定资本制的存废或许取决于国家在事前资本监管和事

后合约强制执行两方面的比较优势为何。2013 年公司资本制度改革虽然令公司法学界陷入“集体抑
郁”，学者们普遍认为过于冒进和鲁莽，但是它对社会整体经济秩序的冲击和影响尚待观察，实证分
析尚需要时间和素材的积累，而这开启了进一步思考和研究的空间。
———————————————
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经济理性与法学教义的融合———从交易费用角度重新审视中国公司资本制度变革背后的逻辑

The Integration of Economic Rationality and Legal Doctrine:
Reflection on the Logic behind the Reform of China’s Corporate Capital System

from the Perspective of Transaction Costs
TIAN Yuan

(Shandong University, Jinan 250100, China)

Abstract：The capital system arrangement of the Company Law should be based on the transac-
tion nature of the company, fully respect the business logic and the market logic, and analyze the
contracting process between the commercial subjects such as shareholders and creditors. On the
premise of minimizing social costs, the welfare of all parties should be improved. However, the re-
form of corporate capital system in 2013 expelled the creditors of small and medium-sized enterprises

into the blank area of the system. The perspective of transaction costs can help us to better recognize
the hidden risks behind this institutional changes, dig out the economic structure behind the corporate
law, and understand the complex relationship between institutional design and the real business mech-
anism. To observe the changes of China’s corporate capital system in the past twenty years from this
perspective can help us better regulate the moral hazard behavior of the shareholders, at the same
time, view the pros and cons of the current reform of the corporate capital system more objectively.

Key words：corporate law economic structure; transaction costs; corporate capital system; contract

of creditor’s rights

123


