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论公司债权人的体系保护

许德风

① 我国有学者批评现行立法及司法实践过度强调用民法的思维处理公司法问题。以 《公司法司法解释三》（法释 ［２０１４］２号）为

例，其主要的问题在于该理论来源上的错误，进而导致其 “恪守僵化的法定资本制，用静态集合财产的观念去对待公司，从股东出资

的角度去界定股东和公司的关系，用物权方法去界定股东间的财产共有关系，用集合财产作为担保去向债权人提供保护”。参见邓峰：

《物权式的股东间纠纷解决方案》，载 《法律科学》２０１５ （１）。还有学者指出，在公司股权转让的问题上仅适用民法的一般财产转让规

则是不够的，这样做 “忽视了股权和股权转让的团体法特性……将股权转让视为转让双方当事人之间的合同关系，公司只是股权转让

的效果承受者，而失去了主动干预股权转让的能力，不仅无法反映公司介入的正当性和合理性，也无法说明股权转让关系的复合性”。

参见叶林：《公司在股权转让中的法 律 地 位》，载 《当 代 法 学》，２０１３ （２）。无 独 有 偶，德 国 也 有 学 者 反 对 过 度 扩 张 民 法 的 适 用 范 围。
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② 正如有学者所指出的：“如果一个企业完全由与其没有任何业务往来的人所有，则该企业所有涉及投入产出的交易都要通过市场

合约来完成。这在理论上是可行的，但在实践中却可能导致无效率的结果。”亨利·汉斯曼：《企业所有权论》，２７页，北京，中国政

法大学出版社，２００１。

［摘要］　公司债权人首先享有其他个人债权人所能获得的全部法律保护。除此以外，公司法上还有很

多特殊规则围绕保护公司债权人这一任务展开，如注 册 资 本 制 度、出 资 及 资 本 维 持 制 度、董 事 高 管 对 债 权

人的责任制度、股东对债权人的 连 带 责 任 制 度 （刺 破 公 司 面 纱）等。在 理 解 这 些 制 度 时，一 个 体 系 化 的 思

考框架至为重要。事实上，在上述公 司 法 规 则 之 外，合 同、侵 权 和 破 产 制 度 也 承 担 着 重 要 的 债 权 人 保 护 功

能，在对公司法上的传统规则进行规划与解释时，须认真对待这些相互关联的制度安排。
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　　目前，尽管作为私法基础的民法是商法中相关

制度的重要参照，但对民法规则是否适合被用于商

法 （尤其是公司法）争议的解决，很多学者持谨慎

的态度。①较有代表性的观点认为，一百余年来，随

着资本市场的发展与经济的全球化，公司法经历了

重大变迁，而民法总体上仍沿袭着罗马法的基本原

理，其能否满足解决具有特殊性的公司法争议的需

求值得商榷。以侵权法在公司债权人保护中的作用

为例，相比公司法上的细致规则，侵权法通常都或

多或 少 地 采 用 “一 般 条 款”的 方 式，要 件 模

糊［１］（Ｐ１０１４－１０１５）且缺乏可预见性［２］（Ｐ１７４－１７５），故不适合作

为公司债权人保护的依据。这一观点有一定道理，

但忽略了民法规范和商法／公司法的内在关联及民

法本身的演进及发展。
从成本收益的角度观察，公司这一法律形式

的功能在于降低获取资本、劳动力、原材料及消

费者等要 素 的 市 场 交 易 成 本。② 实 现 这 一 功 能 的

内在机制则是公司通过法律所确立的在组织、人

格、财产 及 责 任 方 面 的 独 立 性 及 相 关 制 度。但

是，与物质世界的建筑不同，法律 “架构”的有

效性，要么系于当事人的守约，要么系于违约或

侵权时执法的强制力及其他外部监管，因此，在

分析讨论有关公司法问题时，不能将其孤立起来

而忽略其他相关的制度。具体而言，除了公司资
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本制度外，（有调节能力的合同）债权人还可通

过利息、担保等制度安排寻求保护 （公司债权人

的合同保护），可通过侵权法主张公司股东及董事

高管等实际运营者承担责任 （公司债权人的侵权

法保护），也可通过破产法的制度安排实现债务人

财产的统一管理与债权的统一清偿 （公司债权人

破产法保护）。另外，从公司法的发展历史来看，
人们从公司制度存在之初就意识到以补偿损害为

中心的民事责任的局限，并就滥用公司形式的问

题规 定 了 周 全 的 刑 法 规 范 （公 司 债 权 人 的 刑 法

保护）。
公司债权人的法律保护应通过一套相互协作

的制度体系来实现。在这一过程中，公司法固然

要发挥作用，但其他法律，包括合同法、侵权法

乃至刑法，也都有发挥作用的空间。实际上，相

当多写在公司法中的债权人保护规范在性质上并

不属 于 公 司 法，不 过 是 民 法 （合 同、侵 权）、行

政法和刑法的规定而已，或者即便被定性为公司

法上的特殊规定，其法理基础也依然植根于其他

法律部门。在这一背景下，体系化的分析有助于

澄清公司债权人保护的内在原理，同时使具体的

债权人保护制度各得其所，与各自的制度本源建

立起联系，最终促成法律的体系化与科学化。只

有了解这些制度间的相互关系，才能更好地理解

每一项具体制度的运转机制及其边界；只有整体

看待这些制度，才能让每一项制度的定位更为精

准。以下从私法层面讨论公司债权人的体系保护

问题。

一、公司债权人的合同保护

借债 （债 权 融 资）和 发 行 股 票 （股 权 融 资）
是公司获取资本的两种基本形式。对于有调节能

力的债 权 人［３］（Ｐ１２４）［４］（Ｐ５２）而 言，利 息、债 的 担 保、
债的保全 （代位权与撤销权）等合同安排或合同

救济都是可用于自我保护的制度：利息的保险功

能有助于分散债权人所面临的个别债务人破产的

风险；担保可确保债权 （在债务人破产时）的优

先受偿，降低债权的实现成本与执行成本；代位

权、撤销权等债的保全措施则可以在破产程序之

外保障债权的实现。① 除此之外，债权人还可以

通过控制债务人实现自我保护，如在银行借贷和

债券市 场 中 普 遍 应 用 的 “限 制 性 条 款” （ｃｏｖｅ－
ｎａｎｔｓ）。运用这些限制性条款，债权人可以控制

债务人企业的财务政策、管理策略、股利发放和

进一步负债等事项，并在企业违反这些条款时提

前终止合同，收取债权。［５］

当然，并不能因为存在公司债权人的合同保

护，便完全将保护债权人的 “责任”推给债权人

自己。的确，任何债权人在与公司交易时都应预

见到公司因破产而不能偿债的可能性，但这种预

期的前提是公司合理地使用了有关借款而未从事

投机或其他转移财产行为。然而，在长期而复杂

的公司经营实践中，这一前提常常被破坏。如股

东本应如实缴纳出资而未能履行该义务，又如股

东侵占公司财产 （或将个人的侵占和浪费包装成

公司的正常亏损）而获得非法利益。股东从事上

述行为 的 动 因，一 方 面 在 于 借 款 合 同 双 方 存 在

“委托—代理”式 的 利 益 冲 突，另 一 方 面 也 在 于

有限 责 任 制 度 在 技 术 上 对 股 东 个 人 责 任 的 阻

隔。② 也正是出于这样的原因，现实中并不存在

１００％债权融资的公司。［６］（Ｐ１９２）在这 个 意 义 上，在

合同法之外规 定 强 制 性 的 公 司 债 权 人 保 护 规 则，
有助于约束股东的机会主义行为，降低债权人和

股东之间的 “委托—代理”成本，弥补公司债权

人合同保护制度的不足：其一，某些债权人与公

司所进行的交易规模太小，额外进行协商的成本

与收益不成比例。其二，某些债权人太 “幼稚”，
缺乏必要的协商能力或协商经验；某些债权人甚

至对债权的 发 生 与 否 都 完 全 没 有 选 择 的 余 地。［７］

其三，在公司有多个债权人时，会出现所谓 “搭

便车”的现象：大家都没有动力去推动与债务人
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①

②

如果把公司的本质看做是合同束，则债权人也是这个合同体系中的一类重要成员，包括银行、公司职工、供货商等等。在这

种情境下，若可以通过合同规则保护债权人，则无须公司法介入。Ａｒｍｅｎ　Ａｌｃｈｉａｎ　ｅｔ　ａｌ．“Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｓｔ，ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ”．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，１９７２ （６２）．

如果不对股东的这些行为进行限制，会产生对各方均不利 的 后 果：投 资 者 不 敢 向 公 司 放 贷，公 司 经 营 者 无 法 获 得 债 权 融 资，

社会经济的整体活力降低。从这个意义上说，法律保护公司债权人，一方面是出于正义理念，另一方面也是社会经济有效率发展的客

观需要。Ｈｅｒｔｉｇ　ｅｔ　ａｌ．“Ｃｒｅｄｉｔｏｒ　Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ”．Ｉｎ　Ｒ．Ｋｒａａｋｍａｎ　ｅｔ．ａｌ．Ｔｈｅ　Ａｎａｔｏｍｙ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ：Ａ　Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ　ａｎｄ　Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ
Ａｐｐｏｒａｃｈ．Ｏｘｆｏｒｄ：Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，２００４，ｐｐ．７１－９９．



达成那些有利于所有债权人的条款，如强制要求

债务人公开 必 要 信 息 的 条 款 或 者 登 记／披 露 某 些

大宗公司债 权 的 条 款。［８］下 文 所 述 的 关 于 公 司 资

本制度的法律规定，便是此类规则。

二、保护债权人的公司资本制度

法律上，债权人与股东之间显然并无直接关

联：债权人不过是和公司进行交易，而股东只是

公司的成员，并未与债权人订立合同。不过，鉴

于公司不过是拟制而成的法律实体，在一些特殊

场合，有必要透过交易形式来探究其实质。对这

一问题，本文持如下观点：债权融资不过是企业

所有者融资的方式之一，虽然在法律上、交易形

式上体现为债权人将有关款项出借给公司，但其

经济实质还是出借给企业所有者，在债权人与所

有者的关系上，除了借款合同条款以外，还包括

与有限责任有关的 “交易”内容。具体而言，有

限责任可以被理解为是企业所有者与债权人之间

的 （默示）合同约定，债权人 “自愿”放弃要求

企业所有者承担相应债务的权利， “赋予”股东

有限责任保 护；股 东 则 承 诺 遵 守 公 司 资 本 制 度，
放弃 （企业清算时的）优先受偿权，确保个人财

产与公司财 产 的 区 分，维 护 公 司 财 产 的 独 立 性，
即所谓 “分离 原 则” （Ｔｒｅｎｎｕｎｇｓｐｒｉｎｚｉｐ）。股 东

任何背离公司资本制度的行为都构成对债权人的

“违约”，也足 以 正 当 化 债 权 人 对 股 东 的 直 接 追

责。① 换 言 之，如 实 出 资 原 则 （Ｇｒｕｎｄｓａｔｚ　ｄｅｒ
ｒｅａｌｅｎ　Ｋａｐｉｔａｌａｕｆｂｒｉｎｇｇｕｎｇ）和 资 本 维 持 原 则

（Ｇｒｕｎｄｓａｔｚ　ｄｅｒ　Ｋａｐｉｔａｌｅｒｈａｌｔｕｎｇ）［９］是 股 东 享 有

有限责任的 “对价”。②

对于出资制度，与１９９３年和２００５年的 《公司

法》相比，２０１４年 《公司法》进行了重大调整，采

“认缴登记制”：公司发起人或创始股东可以自由设

定出资额、出资期限、出资比例，在认缴 （而非实

缴）全部出资后即可向公司登记机关申请设立公

司，并取消了法定最低注册资本的要求。这一改革

的目的在于放松管制、促进创业［１０］（Ｐ５１），同时也暗

合了世界公司法放松注册资本管制的潮流。［１１］对于

这一宽松的注册资本制度，有学者担忧公司债权人

保护的问题。［１２］（Ｐ５０９－５１０）本文认为，如果能准确、严格

适用既有的法律规范，这种担心是不必要的：一方

面，我国 《企业破产法》第３５条规定，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，管理人应当要求该出资人缴纳所认缴的出

资，而不受出资期限的限制；另一方面，若将 《公
司法司法解释三》第１３条的规定 （股东在未出资本

息范围内对公司债务不能清偿的部分承担补充责

任）理解为不要求履行期限届至，则对公司债权人

的保护很可能是加强了。［１３］（Ｐ３５）

对于资本维持制度，《公司法》第３６条以及

此后的 《公司法司法解释三》规定了以限制 “抽

逃出资”为中心的具体规则。正如有学者所指出

的，“抽 逃 出 资”并 非 严 格 意 义 上 的 法 律 概 念，
其既包括股东侵夺公司财产的行为，也包括公司

向股东输送利益而使股本受侵蚀的行为。［１４］［１５］［１６］

具体而 言，依 据 《公 司 法 司 法 解 释 三》第１２条

的规定和学者的总结， “抽逃出资”是一种源自

股东视角的概念 （股东为主体，公司为相对方或

客体），包括减少公 司 资 产 和 增 加 公 司 负 债 两 种

形式，有直接抽逃和间接抽逃两种类型。直接抽

逃多指 “账实不 符”，如 公 司 账 面 记 载 不 完 全 或

公司捏造债权掩盖股东抽逃出资的事实 （第２项

规 定 的 “通 过 虚 构 债 权 债 务 关 系 将 其 出 资 转

出”）；而间接 抽 逃 则 借 助 股 东 与 公 司 间 商 业 交

易来实现公司向股东返还出资的效果 （第３项规

—６２—

①

②

“商法起源于无限责任，除非法律有特别的规定。因此，当事 人 在 享 有 有 限 责 任 的 同 时，必 须 同 时 付 出 相 应 的 代 价，遵 守 有

关的资本管制 规 则。”ＢＧＨＺ　１１７，３２３，３３１＝ ＢＧＨ　ＷＭ　１９９２，８７０；ＢＧＨ　ＷＭ　２００３，３４８（３４９）；Ｗｉｅｄｅｍａｎｎ，Ｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔ　Ｉ，
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定的 “利用关 联 交 易 将 出 资 转 出”）。［１７］如 果 从

公司的视角看待抽逃出资 （公司为主体，股东为

相对方），抽逃出资 也 可 以 理 解 为 是 导 致 公 司 财

产无对价流向股东的一种 “分配”。［１８］

对于 “抽逃出资”的定性，较有影响力的观

点认为，“侵权责任路径已经失去了法理基础与

现实支撑”。理由 是 “侵 权 责 任 作 为 民 事 责 任 的

基本类型之一，是一个非常宽泛的概念。在社会

生活的不同领域，侵害他人合法权益所应承担的

具体责任形式可能是不同的，这些由专门立法规

定的民事责任与侵权责任法之间是特别法与一般

法的关系，应优先适用”。［１９］（Ｐ１９０－１９２）这是值得商榷

的。从文义上看， 《公司法司法解释三》恰恰是

有意回避了对债权人追究股东抽逃出资责任的定

性。退一步讲，将规则定性为 “公司法的专门规

定”仅仅是第一步，只有将其与私法的其他规范

相对接，该规则才真正与既有的法教义学建立起

关联，进而获得更强的解释力和确定性。

三、公司债权人的侵权法保护

通说认为，在 以 下 情 况 中，公 司 （在 股 东、
董事高管控制之下）从事不当行为，进而损害债

权人利益的可能性较大，此时法律强行规定债权

人保护制度的收益通常要大于其成本：其一，公

司接近破产时，此时股东更容易选择无效率的投

资 （主要是高风险的投机性项目）或者更有动力

非法转移公司财产；其二，债务人是从属于某个

公司集 团 的 子 公 司 时，因 受 到 总 公 司 的 直 接 控

制，在经营和财务上缺乏独立性，更容易从事损

害公司债权人利益的行为；其三，债权人是非自

愿债权人时，此类债权人完全没有选择权，更容

易受到损害。［２０］（Ｐ５２－６０）

针对上述情形，各国通常都在公司法或相关

法律 （如破 产 法）中 制 定 保 护 债 权 人 的 特 殊 规

则，既包括特定的行为规范，也包括具体的事后

救济规则。前者如公司董事高管在公司陷入困境

时的破产 申 请 义 务 制 度［２１］，公 司 在 破 产 前 特 定

时间内不得无偿转移财产或偏颇清偿个别债权人

的制度 （我 国 《破 产 法》第３１条、３２条）；后

者主要是在已经造成债权人的损害时，债权人如

何寻求救济的制度。对此，在比较法上，侵权法

的适用并未被简单地排除。以下结合德国法及我

国现行法对相关制度的解释与选择做出分析。
（一）类推适用公司法上的实质合并规则

就公司债 权 人 保 护 的 机 制 选 择 而 言，德 国

１９９３年裁判的ＴＢＢ案 （ＢＧＨ　ＮＪＷ　１９９３，１２００）
非常具有 典 型 性：被 告 与 其 妻 子 是 Ａ有 限 责 任

公司 （ＧｍｂＨ）的 股 东，同 时 也 是Ｂ两 合 公 司

（ＫＧ）的 无 限 责 任 股 东。被 告 的 妻 子 同 时 还 是

ＴＢＢ有限 责 任 公 司 的 股 东。被 告 是 以 上 三 家 公

司的 执 行 董 事 即 “经 营 人”（Ｇｅｓｃｈｆｔｓｆüｈｒｅｒ）。
因经营不善，所有三家公司都陷入破产境地，其

中前两家先后于１９８６年、１９８７年被注销。原 告

对ＴＢＢ等公司享有总额为１６６　０００马克的债权，
但因ＴＢＢ公 司 的 资 产 几 近 为 零，故 要 求 被 告 以

个人财产承担责任。本案中的焦点问题是：原告

与ＴＢＢ公司订有合同，但ＴＢＢ公司的唯一股东

是被告的妻 子，而 原 告 不 仅 要 求 ＴＢＢ公 司 及 其

股东承担责任，也试图要求公司经营人及其所控

制的其他公司共同承担责任。原告的主张在公平

观念下虽然不无道理，但从公司法理上看，被告

并不是ＴＢＢ公 司 的 股 东，要 求 其 个 人 及 其 所 控

股的其他公司承担 责 任 显 然 超 越 了 传 统 “穿 透”
制度的适用范围 （足见德国法对该制度的保守态

度，未考虑诸如 “反向刺破”的可能性）。于是，
德国联邦最高法院在其判决中认为原告的损害虽

应给予救济，但在具体规则上选择了类推适用的

解释路径：在企业以公司集团的形式运作时，实

际控制人最终利益的实现并不取决于个别子公司

的收益，而是公司集团的利益最大化，因此，个

别子公司的利益有可能被忽视或被放弃。基于此

种考虑，德国 《股份公司法》（ＡｋｔＧ）第３０２条、

３０３条规定，母公司在行使其控制与管理公司集团

的权力时，应对子公司的利益给予关注，并对给

子公司造成的损害负责。类比这一规范，德国联

邦最高法院进一步推理认为：自然人控股多家公

司与公司控股多家公司的情形并无本质区别，当

某一自然人同时控制多家公司时，完全可能为了

其个人的最大利益而在不同公司间进行取舍，因

此，可以类比适用上述规定。在本案中，被告及

其妻子作为一个整体客观上共同控制了多家公司，
因此，应共同对利用子公司给债权人造成的损失

负责。
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在本案中，如何证明ＴＢＢ公司被被告所控制

并因此损害了公司债权人的利益，是原告诉讼请

求能够被支持的关键。原告提出了这样一项证据：
被告曾以其所控制的其中一家公司的名义向银行

借款，在借款合同中约定，各公司均对该笔借款

的偿还承担连带责任，并同时在ＴＢＢ公司的机器

设备等动产、应收账款等债权上为该银行设定了

担保。对此，德国联邦最高法院认为，即使有上

述这些行为，如果ＴＢＢ公司的利益在这些安排下

并未遭受损害，也仍不足以要求被告及其控股的

公司向ＴＢＢ公司的债权人承担赔偿责任。而且，
即使被告及其所控股的公司应当向ＴＢＢ的债权人

承担责任，如果ＴＢＢ与被告及其他公司之间的资

金往来有清晰明了的会计记载，原告也不应整体

性地要求 被 告 及 其 所 控 股 的 公 司 承 担 连 带 责 任。
从本案的现有证据来看，被告公司集团内部并无

清晰的财务记载，因此，要求其承担整体性的连

带责任是合理的。至于责任的具体范围，原则上

应当由原告举证，但是，德国联邦最高法院强调

（ＢＧＨＺ　１２２，１２３）：“不应忽视的是，对于外部债

权人而言，其通常无法准确了解公司集团内部的

运作情况，要求其就公司应当承担的责任提供全

面的证据是非常苛刻的，因此，应减轻其举证责

任上的负担。在原告提出请求后，如果被告确实

了解有关的事实并且举证对其而言不构成过分的

负担，应该由被告承担举证责任。如果被告无法

满足该项举证责任的要求，则应在原告请求的范

围内赔偿原告的损失。”［２２］（Ｐ１１）德国联邦最高法院认

为，本案中原告符合该项原则的要求，而被告能

否完成证明责任仍是有待查明的问题，因此将该

案发回前审法院重新审理。此案的裁判得到了学

界的广泛肯定，有学者对该案评论说，在涉及有

限责任公司的法律关系中，适用德国 《股份公司

法》第３０２条、３０３条关于公司集团的规定是合理

的。另外，德国联邦最高法院要求实际控制人及

其关联公司承担整体性责任的前提是集团内部缺

乏清晰具体的资金往来记录，也让公司集团责任

不至于过分扩张。［２３］（Ｐ１２０４－１２０５）比较而言，我国最高

人民法院公布的指导案例１５ （徐工集团工程机械

股份有限公司诉成都川交工贸有限责任公司等买

卖合同纠纷案）的裁判思路与本案相似。
（二）内部责任与外部责任

在此 后 的 ＫＢＶ 案 （ＢＧＨＺ　１５１，１８１）中，

原告是Ｋ公司的债权人，被告有三位，分别是Ｋ
公司的两位股东甲 （持有４０％的股份）、乙 （持

有６０％的 股 份）以 及 股 东 甲 所 控 股 的 公 司 丙。
原告对Ｋ公司享有８万马克的债权，在原告主张

权利时，Ｋ公司陷入不能履行债务的境地，原告

根据缺席 判 决 进 行 强 制 执 行，未 果。后 Ｋ公 司

进入破产程序，但破产程序因破产财产不足以清

偿破产费 用 而 被 终 止。经 查，在 Ｋ公 司 进 入 破

产程序前，曾 将 价 值２１．５万 马 克 的 存 货 和 价 值

９９万马克 的 应 收 账 款 转 让 给 丙，丙 为 此 承 担 了

Ｋ公司８２．３万 马 克 的 债 务，而 原 告 的 债 务 不 在

该范围 之 内。在 该 交 易 中，Ｋ 公 司 的 代 表 人 为

甲，丙公司的代表人为乙。
在这个案件中，德国联邦最高法院认为债权

人获得救济的基础有两个。其一，内部责任，即

股东行为减损公司财产，毁灭公司之存在，成立

“毁灭公司责任”。其二，外部责任，即鉴于股东

计划性地造成了债务人一般财产的减少，损害了

债权人利益 （纯 粹 经 济 损 失），构 成 基 于 故 意 违

背善良风俗而损害他人的侵权责任 （ＢＧＨ　ＮＪＷ
２００２，３０２４，３０２５）。就本案而言，德国联邦最高

法院的论证是，从现有证据看，两位被告的确从

事了有计划地从公司中转移财产的行为，虽然在

这个过程中———正如被告乙的陈述———甲是主要

的执行者，但乙作为持有多数股份的股东，有纠

正和阻止甲从事此种行为的义务，而其对此持放

任的态度，违背善良风俗和故意这两个要素都难

谓不成立 （ＢＧＨ　ＮＪＷ　２００２，３０２４，３０２６）。这是

德国联邦最高法院第一次在这类案件中提及适用

《民法典》第８２６条 保 护 债 权 人 的 可 能 性，即 允

许债权 人 直 接 向 股 东 或 公 司 董 事 提 起 诉 讼。当

然，鉴于案件还有一些事实问题未被澄清，德国

联邦最高法院未在裁判中做出选择。
正如德国联邦最高法院在该案的权衡中所触

及的，在相当长时间内，内部责任与外部责任一

直是公司债权人保护制度构建中的困难选择。两

者在保护债权人的效果上或许类似，但在制度理

念上有重大差异。关于内部责任，英国法上的相

关规定可为一例。根据英国１９８６年 《破产法》的

规定，在企业蓄意欺诈而进行交易时，相关的管

理人员要负损害赔偿责任。具体而言，“在对公司

进行清算的过程中，如果发现公司的任何一项交
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易是带有蓄意违约的目的 （ｗｉｔｈ　ｉｎｔｅｎｔ　ｔｏ　ｄｅｆａｕｌｔ），
或为了任何欺诈目的，经清算人申请，在认为合

适的情况下，法院可以要求以前述方式进行交易

的任何知情人对公司做出充实资产的支付”［２４］（Ｐ９５）。

与此后确立的不当交易［２５］（Ｐ３６９）制度类似，在法律

后果上，如 果 董 事 从 事 了 不 当 交 易 或 欺 诈 交 易，
则应负补充公司资产的责任 （ｍａｋｅ　ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｔｏ
ｔｈｅ　ｃｏｍｐａｎｙｓ　ａｓｓｅｔｓ）。与此种内部责 任 不 同，在

董事高管违反德国 《破产法》第１５ａ条所确立的

破产申 请 义 务 时，将 构 成 德 国 《民 法 典》第８２３
条第２款所称的因 “违反保护性法律”而产生的

侵权行为，即德国 《破产法》第１５ａ条所保护的

债权人可 以 对 董 事 高 管 提 起 侵 权 损 害 赔 偿 之 诉。
这是一种外部责任安排。概言之，内部责任将其

规范的逻辑建立在董事高管与公司之间的关系上，
即这是董事高管对公司而不是对债权人所承担的

责任，在理论上仍坚持公司的独立人格，坚持由

公司而不是债权人向有关董事主张损害赔偿。而

外部责任则 “穿透”了债权人与公司内部经营管

理人员之间的隔离，赋予债权人请求直接救济的

权利。
（三）毁灭公司责任

就公司债权人保护问题，真正确立德国联邦

最高法院外部责任立场的是在Ｔｒｉｈｏｔｅｌ案中的裁

判。在该案 中，原 告 是 Ａ有 限 责 任 公 司 的 破 产

管理人，被告是该公司的股东。原告认为被告的

一系列经营管理行为导致了公司的毁灭 （公司最

后仅 存 ５５ 欧 元 的 资 产），要 求 赔 偿 总 额 约

７１４　０００欧元的损失。Ａ公司成立于１９９１年，当

时的注 册 资 本 是３０万 马 克。１９９３年９月１日，

Ａ公司与被告签订了长期土地租赁合同 （Ｐａｃｈｔ－
ｖｅｒｔｒａｇ）。此时，被告持有公司５２％的股份，其

妻子持有 公 司４８％的 股 份，直 到１９９９年 以 前，
被告是公司唯一的执行董事即经营人，另一股东

即其 妻 子 于１９９６年 给 予 他 总 括 的 代 理 授 权。

１９９６年，被告的母亲取得了控股公司Ｊ有限责任

公司的全部股权，同时任命被告为Ｊ公司的唯一

执行董事即经营人。被告此后又收回了长期出租

给Ａ公司的土地，利用自己或其母亲成立的Ｊ公

司和 Ｗ 公 司，与 Ａ 公 司 签 订 了 酒 店 管 理 合 同

（签约时两家公司都由被告代理），约定了高额管

理费。至１９９８年度结束时，Ａ公司有累计２５万

马克的亏 损。１９９９年，Ａ 公 司 亏 损６７万 马 克。
后来Ａ公司于２０００年４月２５日提出破产申请并

于５月１５日被启动破产程序。本案一审判决 被

告对公司的损失承担个人责任，二审判决驳回了

被告的上诉。三审德国联邦最高法院经过审理支

持了被告的上诉主张，并将案件发回二审法院重

组合议庭审理。
德国联 邦 最 高 法 院 在 判 决 中 首 先 承 认 德 国

《有限责 任 公 司 法》第３０条、３１条 在 保 护 债 权

人利益方面存在漏洞，仅限于要求股东如实出资

或返还其所撤回的出资 （“维持股本所必要的公

司财产，不得支付给股东”，“违背该规定给付的

款项须归还给公司”），该 规 则 在 内 容 上 与 我 国

《公司法司法 解 释 三》第１３条 第２款 类 似，认

为对于因 撤 回 出 资 引 起 “多 米 诺 骨 牌”效 应 而

造成的公司财 产 损 失 以 及 进 而 造 成 的 债 权 人 的

损失，《有 限 责 任 公 司 法》并 未 提 供 任 何 救 济，
因此，有必要 确 立 一 项 新 制 度 以 保 护 债 权 人 的

相应权利。在 权 衡 了 公 司 法 规 范 与 民 法 上 的 其

他制度后，德 国 联 邦 最 高 法 院 认 为 用 侵 权 法 上

的相关规则 （《民法典》第８２６条）进行调整在

法理上更为合适。
总的 来 看，２００７年 德 国 联 邦 最 高 法 院 在

Ｔｒｉｈｏｔｅｌ一案中 论 证 了 “毁 灭 公 司 责 任” （Ｅｘ－
ｉｓｔｅｎｚｖｅｒｎｉｃｈｔｕｎｇｓｈａｆｔｕｎｇ）的 法 理 基 础，用 侵

权法的相关规范为公司债权人提供救济，结束了

多年来在外部责任与内部责任之间取舍不定的状

态，明晰了公司债权人保护的法律体系。这项制

度强调公司的股东因毁灭公司的行为致公司破产

时，应当对公司 （而 不 是 直 接 对 公 司 的 债 权 人）
承担损害赔偿责任。在请求权的基础上，重新回

到德国 《民 法 典》第８２６条 上；在 规 则 的 理 念

上，尊重了既有法律制度与教义框架，避免过分

扩张的 “刺破公司面纱”责任破坏有限责任制度

的基础，使有限责任公司彻底丧失其存在的必要

性。德国法上的这项安排，没有采用英美法上的

刺破公司面纱责任的单一救济方式，在教义基础

上相当牢固，具有良好的可预见性，同时也维护

了有限责任的基本制度价值。
（四）毁灭责任的构成要件

根据学者的总结，毁灭公司责任在构成上应

满足以下要件：

—９２—



在行为要件上，公司的股东应从事了侵夺公

司财产的行为，并导致或加速了公司的破产，如

忽视对公司偿债能力的维持、追求与公司经营无

关的目的、损害公司用于偿债之必要财产的价值、
从公司 中 攫 取 现 金 流 或 侵 夺 公 司 机 会 等。在 此，
德国联邦最高法院特别强调，责任的构成无须股

东从其 侵 权 行 为 中 直 接 获 益 （ＢＧＨ　ＮＪＷ　２００７，

２６８９，２６９１）。但是，经理人的经营管理失误，如

忽视或放弃特定的赢利机会，并不构成毁灭公司

的行为，因为这种管理失误并不是追求与公司经

营无关的目的，这使得毁灭公司责任与德国 《有

限责任公司法》第４３条第２款规定的经理人责任

区别开来。此外，该责任类型与出资不足时股东

的补缴责任也是不同的，后者仍可通过第３０条、

３１条救济。
在主观构成要件上，股东毁灭公司须出于故

意，即在行为时明知公司的财产会因其行为或附

和投票而遭受损害。根据德国联邦最高法院民事

第二分庭的意见，对于该故意，权利人无须直接

加以证明，而只需证明有能够反映该故意客观存

在的事实即可，如股东应当了解有关行为将导致

对债权人的持续性损害而仍然继续行为或放弃减

少损害的措施。总体而言，在毁灭公司责任被长

期的司法实践类型化以后，学界所担心的故意难

以被证明的问题在实践中并不突出。［２６］（Ｐ４９２）在Ｔｒｉ－
ｈｏｔｅｌ案件中，德国联邦最高法院指出，假如在长

期土地租赁合同解除的同时，股东对Ａ公司进行

了适当的补偿，便不应认为构成毁灭公司的行为。
德国联邦最高法院在这里特别强调，不能认为任

何没有对价的行为都会导致毁灭公司责任。在确

定是否存在毁灭公司的行为时，法官的任务并不

在于判断某一经营行为是否妥当 （即通过商业判

断规则加以检验），而主要在于判断某一行为是否

超出了公司经营管理所必要的限度。另外，毁灭

公司行为是违反商业判断规则中较为严重的类型，
若某一行为不违反商业判断规则，通常也就不会

构成毁灭公司的行为。
就否定要件而言，毁灭公司责任的成立要求

有关损害无法通过适用 《有限责任公司法》第３０
条、３１条 关 于 公 司 资 本 保 护 的 规 定 获 得 补 偿

（ＢＧＨ　ＮＺＧ　２００５，１７７）。也 就 是 说，毁 灭 公 司 责

任只是这些规定的有益补充，并非用来取代这些

规则。
毁灭公司行为的直接受害人是公司本身，因

此，应由公司而不是债权人提出相应的救济请求。
从这个意义上说，毁灭公司行为所引发的是前文

所述的内部责任。也就是说，债权人无法直接对

股东提起毁灭公司责任之诉。正如有学者所指出

的，这样的安排并不会对债权人的利益造成本质

上的影响，因为在适用毁灭公司责任时，公司通

常都已陷入破产境地，破产管理人虽然名义上是

以公司代理人的身份对股东提起诉讼，但因其在

客观上主要代表公司债权人的利益，因而债权人

的利益仍然可以得到充分保障。当然，在公司资

产不足以清偿破产费用而导致无法开始破产程序

时，债权人还可以通过诉讼取得强制执行的名义，
进而取得代替公司起诉公司股东与经理人的资格

代位权。［２７］鉴于现行法上对公司现有资产不足以至

于无法支付破产费用的情形还有关于 （债权人乃

至破产管理人）垫付破产费用的规定，因此，若

破产法制度能够周全地与公司法共同作用，将不

存在明显的债权人保护不足的问题。［２８］（Ｐ９０６）

最后，在举证责任问题上，虽然对于是否实

行举证责任转移，德国联邦最高法院仍未最终下

定论，但是从证据规则上看，只要破产管理人证

明股东有毁灭公司的行为和公司陷入破产的情形

即可，至于其间的因果关系，则应由掌握更多信

息的公司经营者或股东承担举证责任。①

—０３—

① 德国联邦最高法院 （ＢＧＨ　ＮＪＷ　１９９９，２８８７，２８８８）驳回了前审法院的裁判意见并将案件发回前审法院的另一个民事分庭重新审

理，提出了以下三项理由：首先，在借款和让与担保的过程中，仅仅借款合同的签订和让与担保的设定并不必然导致公司陷入破产的境

地，因为让与担保权可能并未被行使，公司仍可继续使用有关担保物。当然，担保可能会导致公司借款能力的下降，但是对于有限责任

公司而言，这种借款能力的降低造成多少损害也是很难证明的。本案中，Ａ公司在设置了让与担保后，仍然通过股东保证的方式获得了

借款，可以证明该让与担保并未达到毁灭公司的程度。其次，前审法院认为提前解除长期土地租赁合同构成了毁灭公司的行为，也是错

误的。该合同本来也应于８月３１日到期，提前５个月并不会对公司造成毁灭性的损害。即便在终止了土地租赁合同以后，Ａ公司仍然在

该土地上继续经营活动，其经营基础并未受到该合同的影响被剥夺。第三，在最高法院看来，如果该管理费过高的话，本案中的管理合

同可能对公司利益带来毁灭性的侵害。但是，前审法院并未提出程序法上毫无争议的证据———有权威性的专家意见。因此，最高法院决

定将该案发回重审，要求二审法院进一步查明有关事实，确定有关管理费在多大程度上超出了正常的范围和导致了公司的破产。



（五）侵权法与公司法关系的一般法理

以上 的 分 析 表 明，从Ｔｒｉｈｏｔｅｌ案 开 始，德 国

法院正式开始运用侵权责任来处理 （部分类型的）
公司债权人保护问题。不过，这种做法也还是难

以跳出构成要件模糊的困境。那么，为什么会选

择适用侵权法来解决问题？或许是觉得既然公司

法的论理也不过是模糊权衡，索性不如直接适用

模糊推理制度之王———侵权法上的一般条款？但

侵权法与公司法相比有何优势？从德国的情况来

看，法官和支持适用侵权法解决公司法问题的学

者从来没有试图用侵权法取代公司法。在他们看

来，侵权法的规范，尤其是一般条款色彩最为浓

厚的第８２６条，主要被用作公司法特别规则的补充，
被作为 “兜底条款”，在公司法规则欠缺或不完全

时，为当事人提供救济。［２９］（Ｐ３０２－３０３）［３０］（Ｐ２６）实际上，在

人们将公司法标识为 “特别法”的同时，就不得不

接受这样的判断：越是具体的规范，其调整范围越

是有限，越可能不适应社会、经济的发展。而相对

灵活的侵权法 “一般条款”恰恰具有在具体规则不

充分情况下弥补现行法不足的功能。
以侵权法还 是 公 司 法 解 决 债 权 人 保 护 问 题，

在具体性或可预见性上并无差异。但用侵权法保

护债权人，有一些其他制度无法替代的好处。其

一，维护了公司法的体系完整。任何保护债权人

的制度都是有成本的：若公司法自身的债权人保

护制度过于复杂，会损害公司法的清晰性及其保

护股东 的 效 率，降 低 公 司 这 种 投 资 形 式 的 吸 引

力。与 “毁灭公司”侵权责任不同， “刺破公司

面纱”或 “穿透责任”制度意味着股东要对公司

债权人承担无限连带责任，很可能失之过严，而

侵权责任强调行为与损害之间的因果关联，强调

责任与损害的相当性，故可以更好地确定责任的

范围，维护公司制度，尤其是有限责任制度的可

预期性。其二，为股东、董事高管等公司经营者

提供了 明 确 而 简 明 的 指 引。无 论 采 取 怎 样 的 形

式，只要是通过滥用公司的组织形式造成债权人

损害的，均要承担相应责任。

四、公司债权人的破产法保护

从文义上看， “公司债权人的保护”所关注

的主要是 要 求 债 权 的 受 益 人 （相 对 人）承 担 义

务，包括直 接 受 益 人 公 司，也 包 括 其 他 间 接 的、
经济 意 义 上 的 受 益 人 （如 股 东、董 事 高 管 等 主

体），以实 现 债 权 的 受 偿。相 比 较 而 言，破 产 法

所 “针对”的并不是交易相对人，而是其他债权

人。这也意味着破产法债权人保护机制的重心更

多地在于利益趋同的多方协调，而不在于利益对

立的双边博弈。破产法对 “集体清偿”和 “平等

保护”原则的强调，就产生于这一背景之下。
（一）从股东控制到债权人控制的转换

债权的实现是一个复杂的过程，需要债权人

主张权利及债务人的配合履行。若债务人不认可

债权人的主张，债权人还需要提起诉讼并凭生效

判决申请强制执行。这一过程短则数月，长可经

年，并且在整个过程中，债务人都掌握着有关财

产的控制权，债权人除了要承担债权得不到裁判

支持的 风 险 外，还 要 承 受 债 务 人 财 产 变 动 的 风

险。比较而言，破产则是在肯定债务人存在破产

原因后，先指定破产管理人接管或监督 （在债务

人自我管理的情况下）债务人的财产，之后再确

定债权的 具 体 数 额 与 财 产 的 变 现 方 式 及 分 配 安

排。其与债权实现一般过程的一个关键差别，便

是财产控制权的移转：法院做出破产开始裁定的

时点 （有些国家甚至是当事人提出申请的时点），
是股东在法律上丧失控制权，管理人 （主要代表

债权人利益，同时兼顾股东利益）取得控制权的

转换时点。尽管控制权的转换并不意味着财产权

的变 动，但 与 债 权 人 相 比，就 债 务 人 企 业 的 财

产，股东 原 本 便 处 于 后 顺 位，在 控 制 权 转 换 之

后，股东财产权的实现自然也要受到限制。
（二）交易的撤销与组织的撤销

破产法强调债权人的整体保护，但其制度设

计与公司法上的组织安排仍有所不同。以破产撤

销为例，其与公司法上其他的债权人保护制度如

“刺破 公 司 面 纱”和 “实 质 合 并”（ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ
ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ）等的 区 别 是：前 者 强 调 通 过 撤 销

权的行使，制约债务人个别的危害债权行为而维

持债务人的责任财产； “刺破公司面纱”则是将

债务人 （公司）与其股东的财产视为一体； “实

质合并”是将债务人与其股东 （母公司）及其 股

东控制的其他公司或商事组织的财 产 视 为 一 体，
将公司、股东、股东 所 控 制 的 其 他 公 司 之 间 全

部的财产移转乃至整个 组 织 “一 揽 子”地 “撤
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销”。① 比较而 言，破 产 撤 销 所 影 响 的 仍 是 单 项

交易的效力，而 “刺破公司面纱”与实质合并则

产生组织法上的效果。另外，破产撤销的潜在对

象及于债务人所有的交易当事人，而公司法上的

债权人保护制度所涉及的主体范围则限制在公司

股东、实际控制人、公司股东所控制的其他公司

等特定的交易主体上。
（三）债权统一行使

“债权统 一 行 使”也 充 分 体 现 了 破 产 中 债 权

平等与集体清偿的特征。破产程序开始后，对于

本应由破产债务人向第三人主张的债权，交由破

产管理人行使也较为妥当。首先，破产管理人可

代表全体债权人的利益，由其行使债权有助于避

免债权人之间的协调难题，如个别债权人可能在

针对第三人的代位权诉讼中采取妥协政策，宽待

第三人而损害 破 产 债 务 人 即 全 体 债 权 人 的 利 益。
其次，由破产管理人统一行使债务人对第三人的

债权，有助于保障债权人平等受偿，避免个别清

偿，如向债务人的债务人请求返还财产，或要求

股东补缴出资或返还抽逃的出资等。第三，在债

务人董事高管、发起人、公司股东等的行为构成

对债权人个人的侵权时，对于这类直接债权，参

酌 《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 （二）〉》第２２条 规

定交由破产管理人统一行使，也具有一定的合理

性。一方面，债务人董事高管、发起人、公司股

东等的 侵 权 行 为 所 损 害 的 对 象，不 是 个 别 债 权

人，而是全体债权人；另一方面，这些人之所以

要对债权人承担责任，根源还在于其侵吞公司财

产或未能妥善保管公司财产，法律即便赋予债权

人以直接请求权，也不能改变行为人损害破产企

业利益的性质。② 上述理由不仅在拥有有限责任

保护的公司制企业中适用，对普通合伙、有限合

伙等 合 伙 企 业 的 破 产，也 都 有 适 用 的 余 地。例

如，对于合伙债权人向普通合伙人的追偿权，由

破产管理人统一行使也很必要。［３１］（Ｐ１０２１）

公司债权 人 的 保 护 课 题 历 久 弥 新，本 文 综

述了各种可 能 的 债 权 人 保 护 制 度，主 要 有 以 下

结论：（１）放 贷 也 是 一 种 投 资 方 式，债 权 人 尤

其是有调节能 力 的 债 权 人 要 承 受 因 此 可 能 遭 遇

的破产风险，因 此，合 同 保 护 是 债 权 人 首 先 应

考虑到的救济 手 段； （２）从 公 司 法 层 面 言，应

当从 有 限 责 任 与 公 司 资 本 制 度 内 在 的 “对 价”
关系角度理解 在 股 东 一 方 违 约 时 债 权 人 的 追 索

权；（３）就 债 权 人 保 护 而 言，侵 权 法 亦 有 用 武

之地，这一制 度 一 方 面 可 以 维 系 公 司 财 产 的 独

立性，另一方 面 又 有 助 于 更 好 地 实 现 债 权 人 的

集体与平等受 偿； （４）破 产 法 是 私 法 中 债 权 人

的最后保障，这 一 制 度 强 调 债 权 平 等、整 体 受

偿和债权统 一 行 使，以 期 实 现 破 产 财 产 的 最 大

化和对全体债权人的最优保护。
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