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内容提要:经过 2005 年修改，我国《公司法》对股东出资形式的规制强度在一定程度上得到了
削减，但仍然与公司出资行为的契约性质抵牾，并且与公司运营实践相背离。从价值一端而言，现
行法所采取的可以货币估价和可以依法转让的标准限制了人力资源等形态的出资，造成了公司资

源配置上的供给不足，不利于营商环境优化; 从技术一端而言，现行出资形式限制的规避门槛极

低，制度价值落空。有基于此，妥当的规制思路应当是从出资形式规制转向出资行为的对价合理
性规制，实则系将资本规制的重心从财产形态规制转向交易过程规制，从事前规制转向事后规制。
与之相适应，应当将非货币出资的标准重设为对公司有益的一元化标准，并且将出资交易的商事

判断机制、出资形式的信息公示以及股份留存制度的设置，作为平衡投资者利益与债权人利益的
配套机制。
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作为我国公司法上资本规制的重要面向，

资本数量与资本质量的规范变迁反映了我国公

司资本制度的规制与自治强度消长。于资本数
量一端，我国《公司法》的历次修改已经实现了
最低注册资本制度的取消，过度管制已然消解。
于资本质量一端，虽然 2005 年进行《公司法》
修改时扩充了允许出资的财产类型，但与商事

实践需求仍存诸多龃龉。2019 年 5 月，全国人
大法工委正式启动了《公司法》修改工作，以进
一步完善社会主义市场经济法律体系，促进经

济发展。2019 年 10 月 31 日通过的十九届四中
全会决定提出，完善中国特色现代企业制度，健

全支持民营经济、外商投资企业发展的法治环
境，健全支持中小企业发展制度等。①公司是我
国最为重要的企业类型，其出资形式规则关乎

资本形成的财产来源和公司运营的财产基础，

如何进一步改善出资形式规则，对于实现生产

要素的优化配置至关重要。值此修改契机，我
国《公司法》应当对股东出资形式规则进行体
系化考量，并对现有规范进行重构。
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一、现行法上股东出资形式规制的反思
1993 年《公司法》在理念上奉行严格的法
定资本制，不但规定了高昂的最低资本门槛，还

对出资形式设定了严苛的要求。2005 年修改
之后的《公司法》对股东出资形式有一定程度
的放松，货币、实物、知识产权、土地使用权等可
以用货币估价并可以依法转让的非货币财产均

可作价出资，但法律和行政法规禁止的除外。
此后，2013 年和 2018 年的《公司法》修改未触
及这一问题，维持了 2005 年修改后的规制格局
和强度。
( 一) 禁止出资形式及其规避实践

在《公司法》第 27 条的基础上，《公司登记
管理条例》第 14 条明确了劳务、信用、自然人姓
名、商誉、特许经营权和设定担保的财产不能作
价出资。然而，前述禁止出资形式与“可以用
货币估价”和“可依法转让”标准之间的关系，
并不清晰。就前者而言，按照《公司法》第 27
条第 2 款的规定，非货币财产应当评估作价，但
可评估作价所采取的判断标准并不明确。基于
价值的主观性和市场性，具有使用价值和交换

价值的资源均可获得定价，具有可估值性，前述

劳务、信用、商誉等均符合这一标准。考虑到公
司会计准则要求，估价的判断标准实则落脚于

会计上的评估标准，凡在会计上可以计价的财

产类型均属此类。就后者而言，若采民法上固
有的权利转让观念，诸多财产类型固然受限于

此，但商法上的财产利用方式远非受让权利一

种，授权使用、特许使用、租赁使用等方式也都
是有效的财产利用方式。循此逻辑，《公司登
记管理条例》所禁止的资产类型也并非都无法
纳入到公司资产之列，比如特许经营权的转让

在会计准则上即完全可以获得确认和计量。
针对出资形式的法律禁止，商事实践中发

展出了多种方式予以规避，使得《公司法》和
《公司登记管理条例》所施加的限制基本落空，

徒具形式。比如，就特许经营权出资的禁止而
言，通过设定特许经营权质押获得融资，进而以

货币完成投资入股，是实践中常见的规避方式。
对于商誉、信用、设定担保的财产等资产类型，
出资人可以通过另外的合同安排，完成对价财

产的替代支付进而转换成股东出资。除了公司
成立前的资产变换方式之外，通过先进行货币

出资完成公司注册，再通过签订劳务合同支付

劳动报酬、签订使用权合同支付使用费用等方
式均可以实现对人力资源、信用、商誉等出资形
式禁止的法律规避，手段并不复杂。事实上，我
国法上的出资形式规制规则，除了会对劳务出

资造成障碍之外，对大多数出资形式是不可能

达到规制目的的。② 这种规避不仅在我国公司
法实践中存在，在域外公司法实践中同样存

在。③ 在此过程中，与直接藉由前述资产进行出
资相比，现有的规避方式不可避免地引入第三

方，增加了交易成本，或限制了公司资产增长，

使得本应流入公司的资产在股东间转换腾挪。
更重要的是，前述规避途径延长了交易链条，增

加了交易风险，并不利于营商便利。
( 二) 出资形式规制的逻辑反思

从解释论出发，出资形式属于公司法上的

法定事项，奉行强制性规则，与股东的资产或资

源类型以及公司的资源需求并不直接相关。④

从宏观的角度而言，出资形式之所以属于强制

性规则，系其构成了公司资本的基础，支撑了公

司的信用，否则将与法定资本制产生功能背离。
从微观的角度而言，股东出资构成了公司成立

后经营的资产基础，也构成了公司对外债务的

一般担保财产。基于此，目前的法定主义规范
立场将出资形式要件限定于货币估价和依法转

让两大要件。其中，前者系为了确保公司资本
确实真实，厘清股东出资份额;后者则用以确保

公司能够取得股东出资，并且保障相应资产具
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有债权清偿能力。由是观之，我国公司法上出
资形式规制实则与法定资本制相契合，规制重

心仍然在于资本一端。
透过前述财产视角，出资形式的法定性实

则反映了股东、公司和债权人三方之间的关系，
体现了立法对三者利益平衡的结果。过于宽松
的出资形式规制有利于股东和公司，却可能有

害于债权人的债权实现; 过于严苛的出资形式

规制有利于保护债权人，却可能阻碍投资自由

和公司运营。从目前的立法现状观之，虽然我
国公司法在立法价值上同时强调对公司、股东、
债权人的合法权益的保护，但在公司出资形式

规制的问题上，现行法的主要价值系于维护债

权人的利益，或者说，保护债权人的价值优于其

他价值得以适用。这种价值立场仍然与法定资
本制一脉相承，即认同确实到位的出资有助于

维护债权人的利益。
从形式上来看，前述逻辑固然可以成立，但

在以下层面亦值得反思:其一，无论是自愿债权

人还是非自愿债权人，对其所施加的利益保护

均为私益保护，而非社会公共利益，何以需要通

过强制性规则予以实现? 其二，弱化出资形式

规制是否必然削减债权人的保护程度，以至于

法律不得不通过出资形式规制的方式实现债权

人保护的目的? 法律上能否采取其他更为自治

的替代性方式予以规范? 其三，如果股东遵循

了公司法上的出资形式规制，是否意味着公司

成立后的资产信用状态可以充分保护债权人?

否则，公司信用的基础在于成立后的资产状态，

事前的出资形式规制意义何在?

二、股东出资形式规制的路径转向
( 一) 出资形式的自治基础与规制需求

股东出资形式缘何需要规制以及需要在多

大程度上规制，需要从组织法视角对股东出资

行为的法律性质进行界定。从不同的角度来审

视出资行为，可能得出不同的观察结论。从股
东出资形成公司财产的角度来看，股东出资构

成了公司人格的财产基础和公司运营的物质条

件。循此逻辑，基于公司的独立人格，如果公司
不能确实获得股东出资，将无法确保公司财产

的实在性。公司作为法律拟制的产物，需要满
足法律上承认其人格地位的各项条件。从债权
人保护的角度来看，股东出资系公司对债权人

的一般担保，具有清偿债权的功能，⑤故出资形

态相应的需要具备清偿债权的能力，劳务、商誉
等存在债权清偿上的技术障碍。前述视角虽然
具有合理性，但较为宏观，难以得出具体的规范

性结论。
从微观视角观之，股东出资行为实系股东

与公司之间的股份发行合同:对股东而言，股东

出资为获得股份的对价;对公司而言，发行给股

东的股份为其获得股东出资的对价。因此，规
则的关注重点在于公司发行股份所获得对价的

质量，甚至是真实性。⑥ 如果非货币出资价值不
足，加之公司法实践中股票面额的存在，将导致

英美法上经典的“掺水股”( Watered Stock) 问
题。在因为股东出资不足导致股份掺水的情况
下，传统理论上借助于信托基金原理予以解释，

即将公司发行股份所形成的资产认定为信托基

金，债权人和其他权利人为基金受益人，故而公

司不能折价发行。⑦ 但由于发行掺水股时各主
体的责任在制定法上得以明确，这一理论的重

要性趋于减弱。比如，在美国《示范公司法》
中，其第 6． 22 节 ( a) 款规定，公司股票的购买
人，就其所购股票，除支付该授权发行的股票的

对价或者认购协议规定的对价外，不对公司或

者公司债权人承担任何责任。⑧ 根据该条规定，
如果股东在购买股票时支付的对价低于股票发

行价格，其要继续向公司或债权人承担责任。
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由于股东出资形式问题实系股东与公司之

间的合同内容，在逻辑上该事项交由交易双方

的当事人自治处理即可，这是组织法上对股东

出资形式规制的逻辑起点。维护法人人格的独
立性、保护债权人等价值取向，以及由此带来的
对股东出资形式的规制方式，都应当建立在这

一逻辑起点之上。由于涉及到债权人的利益，
股东出资形式问题不可避免地溢出负外部性，

组织法的规制策略实际上构成了对公司自治的

干涉，对商事自由的限制。
( 二) 股东出资形式的规制路径

在比较法上，各国立法例对股东出资形式

的规制路径主要有三种:其一，以美国公司法为

代表的交易规制路径;其二，以德国公司法为代

表的出资形式规制路径;其三，以英国公司法为

代表的混合规制路径。虽然前述路径与各国公
司法上的其他制度密切相关，但通过对其进行

横向比较仍然有助于明晰各路径的资源依赖，

并有助于我国法上的路径抉择和配套制度

建设。
在出资形式上，美国公司法代表了最为宽

松的立法立场，但其并非完全放弃了对资本质

量的规范，而是将其转向了出资交易行为规制

层面。美国《示范公司法》第 6． 21 节( b) 项规
定，董事会可以授权批准发行股票，从而收取对

价，包括有形或无形的财产或者对公司的任何

利益，包括现金、本票、已履行的服务、服务合同
或公司的其他证券。⑨ 《特拉华州公司法》第
152 条规定，认购或者购买公司发行的资本股
的，根据本编第 153 条第( 一) 款与第( 二) 款确
定的对价，其支付形式和方式由董事会确定，董

事会可以以现金、有形财产或者无形财产、带给

公司的受益、或者上述对价的任意组合为对价
授权发行资本股。瑏瑠 由此可见，美国公司法对出
资形式实际上未加任何限制。但是，美国公司
法对出资形式的宽松立场实际上建立于其将规

制措施转归于董事会以及董事会的信义义务之

上。瑏瑡 正如美国《示范公司法》第 6． 21( c) 和《特
拉华州公司法》第 152 条的规定，董事会对股东
出资对价具有最终意义上的决定，由此董事会

控制了非货币出资的估值决策。在出资过程中
的欺诈交易或者价格不公允仰赖事后规则予以

矫正，这一点与德国公司法强调的事前规制立

场形成了对比。因此，美国公司法对出资形态
的规范重点，已经从出资形式转向了资本形成

的交易过程规制。
与美国法不同，德国公司法奉行了大陆法

系公司法严格的资本形式规制。德国公司法下
的实物出资是指所有不以金钱形式进行的出

资，劳务被明确排除于出资范畴之外。瑏瑢 实物出
资必须在章程中确定，并且应当在申请登记之

前全部履行，将物的所有权转移或将权利转让

给设立中的公司。瑏瑣 由于法律的此种限制，实务
中出现了所谓的“隐形的实物出资”( Disguised
in － kind contributions) 。对于隐形的实物出资，
解释上类推适用《股份法》第 27 条第 3 款，其后
果即股东必须再次支付，但这种结论被德国公

司法理论界抨击为灾难的、无情的、毁灭性的等
等。瑏瑤 2008 年，修改之后的《有限责任公司法》
增加了隐形的实物出资的定义，承认其原则上

是无害的，决定性的是股东给予公司的财产标

的价值与认购的出资金额之间是否存在差额，

对此，股东负有举证责任。瑏瑥 2009 年，这一修改
被扩展至股份公司( AG) 。德国法的前述变革
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呈现出了明显的弱化形式管制趋向，对股东通

过现金出资掩藏或者规避的其他实物出资行为

的效力予以承认。
英国公司法可以视为对前两者的混合和折

衷，这是受欧盟公司法指令影响造成的。英国
公司法上的货币出资范畴远大于我国法上的概

念，除了货币还包括某些货币等价物，如支票、
债务免除、支付承诺、信用缴付等。瑏瑦 这种宽泛
的货币概念实际上缩小了实物出资的范围，与

其他国家的实物出资范畴存在差异。由于货币
出资不受制于冗繁的评估程序，这种规定方式

为公司类型转换和并购重组提供了便利。2006
年《英国公司法》第 582 条对出资缴付方式进
行了一般规定，公司配售的股份以及股份上任

何溢价，可以货币或货币等值物 ( 包括商誉和

专有技术) 缴付。此外，英国公司法对封闭公
司和公开公司予以了区分规制，针对公众公司

设有两项附加规则:其一，公众公司备忘录认购

人根据其在备忘录中的承诺而获取的股份以及

股份上任何溢价，必须以货币形式缴付; 其二，

公众公司在任何时候禁止接受任何人作出的他

或者其他人应当为公司或任何其他工作或服务

的承诺。瑏瑧 这种区分规制的价值基础在于公众
公司涉及范围广泛，为了更有效率地保护债权

人，强制性规则被予以引入; 对于封闭公司，则

奉行意思自治。除了事前的形式规制之外，英
国公司法还延续了过往规定，要求公众公司对

非货币出资进行强制性的评估，由与公司保持

独立的公司审计师来负责完成。瑏瑨 这种评估的
要求系根据《第二号公司法指令》的要求设定，
对于股份发行特别是小额发行来说，过于耗费

时日且成本高昂。在事后责任方面，在非货币
出资价值不足时，出资股东以及其后手持有人

承担共同连带责任，但股份持有人为善意的

除外。
欧盟《第二号公司法指令》第 7 条明确将

履行劳务或者提供服务的承诺排除于出资形式

之外。对于其他形态的非货币出资，第 7 条要
求实物出资可以评估，第 9 条第 2 款要求股东
必须在 5 年内完成交付，第 10 条则要求非货币
出资应当在公司成立或者开始营业前出具评估

报告，报告出具人为由行政或司法当局任命或

批准的一位或数位独立专家。这种典型的法定
资本制立场对英国公司法的价值取向产生了重

要影响。对劳务出资的禁止和非货币出资的评
估要求，在大陆法系国家系典型存在。其他的
立法例诸如 2001 年修改前的《法国商法典》第
223 － 7 条对劳动技艺出资予以禁止。瑏瑩 在判例
法上，英国法院对非现金出资的价格公允问题

持保守立场，并不愿意过多干预，司法介入仅限

于交易不诚实或虚假等情形。瑐瑠 由此，英国公司
法对出资形式的规制实则介于奉行法定资本制

的德国模式和奉行清偿能力模式的美国模式

之间。
值得注意的是，即便在法定资本制传统强

势的欧洲国家，也呈现出了对出资形式的放松

规制趋势。以法国商法为例，2001 年修改后的
《法国商法典》第 223 － 7 条规定，公司章程得
以确定以劳务技艺出资的公司的股份认购方

式。由此，在有限责任公司中出资人可以劳务
技艺方式参加有限公司。进一步而言，自 2003
年 8 月以后，理论上可以考虑用 1 欧元进行象
征性出资，有限责任公司的全体股东都可以是

劳务技艺出资人。瑐瑡 在股份公司中，技艺出资不
构成公司的注册资本，但其可以分享利润、净资
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产份额和负担填补亏损的责任。瑐瑢 这种注册资
本与实际权利分别处理的方式，兼顾了投资需

求和债权人保护，相当于在事实上承认了劳务

出资的合法性。
( 三) 规制效率与路径选择

从法律逻辑上说，公司出资形式问题系股

东与公司之间股份发行合同中的自治事项，只

有在保护债权人的范围内方具有施加强制性规

则的可能性。事实上，公司营业对于劳务、信
用、商誉、特许经营权和设定担保的财产等的需
求乃事实判断问题。譬如影视企业对于电影明
星的劳务需求、企业在融资过程中对于信用的
需求、商誉溢价对企业经营有财产价值等等，无
需赘述。瑐瑣 需探讨的实质问题是，前述规制路径
的有效性如何以及立法上应当作何取舍。
首先，在公司出资形式问题上，其涉及到的

利益主体为股东、公司和债权人 ( 包括自愿债
权人和非自愿债权人) ，并未涉及到公共利益。
通常认为，对交易关系背景下民事主体与公共

利益之间的关系进行调整，依靠强制性规范。瑐瑤

故而，出资形式虽然关涉多方利益，但未必需要

仰赖强制性规范予以调整。除了规范的利益基
础分析之外，公司法上施加强制性规则还需要

考虑以下两个问题:其一，债权人的自助行为是

否能够完全解决有限责任所带来的公司股东或

控制人的机会主义问题? 其二，即便债权人可

以自己尽其注意义务，是否强制性规则更有效

率?瑐瑥 易言之，在是否引入强制性规则的问题上

需要更多地考虑效率因素: 如果强制性规则的

收益超过成本，或者富有更高的效率，强制性规

则的介入可有其正当性; 如果强制性规则的效

率难以实现，则宜回归自治性规则。

传统公司法理论认为，非自愿债权人无法

利用合同机制进行自我保护，比如被公司车辆

撞倒的行人、公司营业中受损的员工等。瑐瑦 即使
对于自愿债权人而言，利用强制性规则可能比

合同双方自行摸索成本更低。此时，立法机关
需要预设一种较为典型的保护债权人方式并将

其作为强制性的法律框架。瑐瑧 但是，这种过于粗
糙的立法预设是否能实现其立法目的，最终仍

然有赖于公司法实践给出的答案。比如，德国
法上对出资形式设定了复杂的规则，但这种笨

拙、耗时耗力的规则安排推高了交易成本，也不
可避免地导致了公司法实践中出现各种规避方

式。在德国法上，对出资形式的过度规制加重
交易成本的另外一个原因在于许多公开公司实

际上系由合伙企业或者封闭性公司转换而来，

这种规制毫无疑问影响了其他类型公司向股份

公司的形态转换。瑐瑨 这种强制性规则的副作用
也同样不容忽视。
其次，从我国当前的公司法实践来看，目前

的出资形式规制措施已然落空，沦为了股东采

取各种变通形式予以规避的空制度。如前文所
述，通过各种腾挪转换的方式规避现有的出资

形式规制措施并不困难，其负面性在于增加了

交易环节并抬高了公司交易的成本。由此观
之，废止失去实际效用的出资形式规制并不会

削减债权人的保护程度。相反，在曲线救国的
出资形式辗转过程之中，由于出资形式的公示

不足，反而会对有能力自我保护的债权人构成

信息误导，降低对债权人的保护程度。对于非
自愿债权人而言，通过规避出资形式而形成的

资产形态与出资形式自治基础上形成的资产形

态所能提供的保护，并无二致。如果考虑到出
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资形式规避所产生的交易成本，弱化出资形式

规制反而能为非自愿债权人提供较优的保护。
再次，否定出资形式规制所具有的弊端，并

不能当然地证明废止出资形式规制将完全产生

优势。事实上，废止出资形式规制不可避免地
将产生新的问题。从公司法的比较法资源观
之，这种通过事后责任进行交易规制的路径适

合于公司治理成熟、信义义务良好的公司治理
市场。即使被各国奉为圭臬的美国公司法，也
需要通过设定严格的董事决策权以及责任、出
资股东和受让股东的补足责任来予以规范。在
我国当前的公司治理环境下，事前规制的弱化

也意味着事后责任的强化需求。
此外，面对日渐复杂多元的财产形态，对货

币、非货币以及不允许出资形态之间的规制容
易出现价值判断上的断裂。比如，欧盟《第二
号公司法指令》规定，提供劳务的承诺不被接
受，但实物出资则可以在最长五年的期间内分

期缴纳。瑐瑩 对于已经提供的劳务，通过转换成现
金的方式可以出资，而将来提供劳务或服务的

承诺与分期缴纳的实务出资其实在效用上并无

二致。与劳务一样，未缴纳的实物同样面临灭
失等不确定风险，此时公司资产也将与未缴纳

出资的股东信用状况发生关联。
总之，我国现行公司法对于非货币出资形

态的规制要求，代表了资本形成阶段的规制落

脚点在于财产。这种规制路径不但与股东出资
交易的自治属性抵牾，无法发挥各类新型财产

的出资价值，而且无法满足公司营业对各种商

业资源的需求;更重要的是，现有的出资形式规

则也因受到规避而效率低下。因此公司法应当
将规制重心从出资财产形态的规制转向出资行

为的公允性规制，并重设股东出资形式的标准，

同时引入相关配套机制。
三、我国股东出资形式规制的调整策略
( 一) 股东出资形式的标准重设

如前所述，我国公司法目前采取的“可以
用货币估价”和“可依法转让”标准，以及行政
法规所施加的具体限制，值得探讨。有学者认
为，实物出资的财产需要具备确定性、现存的价
值物、评价可能性、可独立转让等四项要素。瑑瑠

就确定性而言，其实际上是将非货币出资在章

程或其他书面文件上予以特定化的过程。出资
标的本身即具有确定性的含义，强调出资标的

物具有确定性不过是没有实际意义的同义反复

而已。就现存的价值物这一要求而言，由于我
国现行《公司法》采认缴制，现存物的要求并不
具有法律和经济上的合理性。独立转让要求，
已如前述，系对财产利用形态的原始认知，除了

受让财产权利之外，尚存在多种财产利用方式，

应予废止。舍此之外，对于公司出资形式规制
真正有意义的标准实际上仅价值性和评价可能

性两项。价值性或有益性的判断更多是一种概
括的主观价值判断，对于不同的营业主体，同样

的资产可能存在不同的价值认知。但无论如
何，在法律上概括地给出有益或者无益的评价

并不困难，困难的是非货币出资性形态的定价

问题。评价可能性实际上是一个资产评估问
题，而非法律问题，在法律上有意义的是出资财

产的定价主体和定价机制问题。总之，我国公
司法对于出资形式标准应当重设为“有益性”
这一实质标准，以纳入包括劳务、特许经营权、
信用等出资形态，并在规范上明确定价机制。
( 二) 明确非货币出资的定价机制

在域外立法例上，以德国公司法为代表的

大陆法系公司通常要求通过独立的专业评估程

序确定非货币出资财产的价值，美国公司法则

将定价权完全交由董事会，不需要借助于第三

方的定价机制。在前一模式下，法律实际上对
非货币出资设立了决策机制和评估机制的双重

控制。通过公司与股东的决策机制实现股份认
购和定价的第一层控制，通过第三方的信用来
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施加评估价格的第二层控制，在增加安全性的

同时也带来了效率降低的问题。特别是在公司
并购重组等时效性要求较强的场合，效率性不

足的问题更为突出。在后一模式下，仅存在董
事会的决策定价控制机制，可能存在代理成本

甚至于欺诈等问题，需要予以事后规制。随着
董事会中心主义日渐被接受，非货币出资作为

一个股东之间、股东与代表公司的董事会之间
进行协商自治的过程，更具有正当性。从我国
公司资产的评估实践而言，由于评估主体与股

东存在评估费用支付等利益关联关系，通过评

估机制来控制对价公允是一种过于理想的模

式。名义上公允的评估价格可能与董事会的商
业预期存在明显出入，反而影响双方自主决策。
进一步而言，进行出资评估的专业机构亦不可

能是真正意义上完全独立的，即便通过法官进

行选择，评估机构仍然是在市场机制下开展服

务的，并不会冒着损失业务或者客户的风险去

表现得过于独立。瑑瑡 特别是，在董事会中心主义
模式之下，应当肯认董事会的此项权限，并在尊

重其商业决策权利的基础上划定其背信责任，

对存在欺诈、过失等过错的课以董事责任。例
如，《特拉华州公司法》第 152 条设定的例外情
形为事实上的欺诈。瑑瑢

( 三) 出资形式的信息公示

公司法对债权人提供保护的主要方式在于

信息披露机制，即强调公司资产等事项应当通

过公开的方式予以显示。瑑瑣 对于公司债权人而
言，其权利保护措施首先建立在信息对称的基

础上。在松绑公司出资形式的基础上，为了平
衡债权人的利益，应当建立适当的信息披露规

则，路径有二:其一，采法国法模式，将劳务等非

属于法定形态的出资形式排除于注册资本之

外，承认出资人可以事实上取得股东地位，但其

出资不记载于注册资本之中，以避免债权人形

成信赖。瑑瑤 法国商法上的此种处理立场，兼顾平
衡了股东、公司、债权人三方的利益，既实现了
出资人利用劳务技艺出资的目的，满足了公司

对劳务技艺的营业需求，又未背离债权人的合

理期待。从本质上而言，这种规范模式是通过
公司注册资本的信息公示机制来实现公司法的

债权人保护功能。其二，直接公示公司的资本
形式结构，提示债权人充分评估交易风险。此
二者中，路径一将由于权利形态的复杂性而产

生新的问题，面临与我国公司法体系的规范融

入成本。相反，由于电子化技术的发展，第二种
路径具有较小的规范成本和技术成本，较为可

取。具体而言，建议在我国《公司登记管理条
例》第 9 条规定的公司登记事项中记载各股东
的出资形态和履行情况，并及时更新。
( 四) 引入股份留存制度

在我国法上，对于出资未到位的认缴份额，

设有以下责任:在有限责任公司中，股东应当向

公司足额缴纳，并向已经按期足额缴纳出资的

股东承担违约责任; 在发起设立的股份公司中

发起人应按照发起人协议承担违约责任，对成

立后的公司承担补缴义务，其他发起人承担连

带责任;如果非货币出资低于认购价额时，股东

负担不足责任，其他股东承担连带责任。这种
处理方式类似于美国法上公司根据股份发行合

同对股东出资人的追缴行为。比如，《特拉华
州公司法》第 156 条对部分付讫股份规定，公司
可以将其股份全部或者部分发行为部分付讫股

份，剩余对价由公司随时要求缴付。瑑瑥

除了前述寻求股东承担其出资责任的措施

之外，在美国法上，针对将来提供的出资，还设
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有股份留存制度供公司采用。根据美国《示范
公司法》第 6． 21( e) 的规定，公司可以为一个有
关将来提供的劳务、利益的合同或者本票而发
行的股票寄存，或者做出其他安排限制股票的

转让，并可以将股票项下就其购买价格可以获

得的利益分配计入贷方，直到提供完毕该服务、
已支付本票或者收到利益。如果上述劳务未被
提供、本票尚未支付或者利益尚未收到，则可以
部分或者全部地撤销股票的寄存、股票转让的
限制以及贷记的利益分配。瑑瑦 由此，如果公司无
法追缴或者失却了追缴股东出资的商业兴趣，

那么其可以凭借股份留存制度撤销留存股份。
在此过程中，基于充分的信息公示，并不会对债

权人的利益造成消极影响。
四、结论
股东出资行为的自治属性并不足以支撑设

立强制性的出资形式规则。从规制效率上而
言，笨拙的严格形式主义规制也逊色于基于交

易行为的规制路径。有鉴于此，我国《公司法》
修改应当将股东出资形式的法定标准重设为对

公司有益的一元化标准，将非货币出资的定价

权限完全授予董事会，并建立相应的董事责任

机制。此外，应当将股东的出资形态和履行情
况纳入公司登记事项，并引入股份留存制度，以

平衡债权人利益。

On the Ｒegulation Logics and Ｒeconstruction of Shareholders’
Contributions

Liu Bin
Abstract: After the revision of Chinese Company Law in 2005，the regulatory of shareholder

＇s contribution in Chinese company law has been reduced，but it still contradicts the contractual
nature of the shareholders’contribution behavior and deviates from the company’s operation
practice． From the value judgement side，the double standards of appreciable and legally trans-
ferrable by the current law limit the investment of human resources and other in － kind contribu-
tion，resulting in the insufficient supply of investment resources，which is not conducive to the
optimization of the business environment． Henceforth，the proper way to regulate the form of cap-
ital contribution should be changed to the consideration rationality regulation of capital contribu-
tion． In fact，the focus of capital regulation should be shifted from property regulation to the
transaction process regulation，and from ex ante regulation to ex post regulation． Accordingly，we
should reset the standard of in － kind contribution to the unified standard of the company’s bene-
fits，and respect business judgment in the investment transaction． Besides，the information pub-
licity of in － kind contributions and the rules of escrow shares should also be adopted as support-
ing mechanisms to balance the interests of investors and creditors．
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