
新公司法视野下的减资规则构造
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摘　 要：公司减资可以采用多种方式，２０２３年公司法修改引入无面额股制度，丰富减资方式，降低减资
成本。减资可能降低公司偿债能力，损害债权人利益，也影响股东在公司中的比例利益。公司
法修改区分了实质减资与形式减资，允许公司采用形式减资方式弥补亏损，平衡债权人保护与
公司融资便利。公司法修改坚持股东平等保护原则，规定等比例减资规则，并基于公司自治、
股东权利保护和资本结构调整等需要，规定等比例减资例外情形。控股股东滥用股东权利损害
小股东时的回购请求权也有利于减资中小股东平等保护。公司法修改增加违法减资的后果和责
任，应当根据减资的阶段和具体情形等因素确定违法减资效力，根据责任性质以及相关主体的
过错程度和对损害的原因力，合理配置责任。
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　 　 公司资本制度包括资本流入端和流出端
双重规范，是历次公司法修改关注的重点内
容之一，２０２３年之前的公司法修改在资本
制度方面主要聚焦于流入端改革。２０２３年
修改的公司法（以下简称“新《公司
法》”）则对出入两端都作了完善，流入端
强化股东出资责任和提高公司融资便利性。
流出端坚持资本维持原则，规定违法财务资
助、违法分配、违法减资、抽逃出资等的责

任。特别是在减资方面，为平衡债权人利益
保护和公司融资便利，规定形式减资制度，
对于困境企业的重整有重要作用。进一步强
化股东平等保护，增加等比例减资规则。资
本流入端引入的无面额股制度和授权资本制
影响减资方式。２０１８年《公司法》第１７７
条仅规定了减资的程序事项，没有明确违法
减资的后果和法律责任，违法减资特别是未
通知债权人的违法减资，通常参照适用股东
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抽逃出资、瑕疵出资、法人人格否认等规
定，要求股东对债权人未获得清偿部分的债
权承担补充赔偿责任或者连带责任。新公司
法增加违法减资的后果和责任，对于厘清违
法减资的效力，股东和董事、监事、高级管
理人在其中的责任具有重要意义。本文立足
于新公司法对减资规则的完善，探讨新公司
法视野下如何构建减资规则。

一、无面额股制度以及授权资本制与
减资方式的联动

（一）减资概念及减资方式
减资在不同法域或者不同语境下有不同

含义。广义上的减资是指减少公司资本。资
本在会计和公司法上含义不同。在会计上，
资本是资产负债表中股东权益的科目，是股
东出资的财产总额。公司法上的资本，在授
权资本制下包括授权资本和已发行资本，在
认缴制下包括认缴资本和实缴资本。因此，
在授权资本制下，减少资本包括减少授权资
本和减少已发行资本。在法定资本制下，减
资是指减少法定资本（类似于我国的注册
资本），即票面金额乘以已发行股份总数，
或者无面额股计入资本的部分。在采用实缴
制的法域，减少资本就是减少实收资本。在
认缴制下，减少资本包括减少认缴资本或者
实缴资本。根据我国公司法的规定，减资指
减少注册资本，在有限责任公司是指减少股

东认缴的注册资本，包括对实缴出资的退还
和对认缴出资义务的减免。股份有限公司减
资是指减少已发行资本，由于股份有限公司
采用实缴制，减资也就是减少实收股本。

减资主要采用减少每股面值、股份数或
者公司资本总额三种方式。减少股份数除了
可以通过等比例减少所有股东股份数方式，
还可以采用股份合并方式。股份合并是指将
一定数量的股份合并为一股，从而减少股份
数量，股份合并会产生减少股份数从而导致
减资的结果，但是股份合并并不一定导致减
资，如公司合并股份后减少股份数，提高每
股价值，但是不减少已发行股本。我国上市
公司中市值低于１元每股公司可以通过股份
合并方式提高每股净资产价值从而避免退
市。新公司法并未对股份合并相关规则作出
规定，实践中中国证券监督管理委员会
（以下简称“中国证监会”）对上市公司缩
股规则有规定。〔１〕在德国，股份合并只是
辅助性的减资方式，即只有在减资后每股的
最低面值不足１欧元时才采用。〔２〕在日本，
股份合并与减资是两套制度，股份合并有单
独的规范，例如须经股东会特别决议、信息
披露、股东停止请求权、合并致股份未满一
股的股份收购请求权等。

以减少每股面值（股份数维持不变）
的方式进行减资仅在面额股制度下可以采
用，若是采用无面额股制度的公司不能采用
此种减资方式。新《公司法》第１４２条第１
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款规定，采用面额股的，每一股的金额相
等。但是并没有对每股金额作出明确要求，
因此减少每股票面金额，理论上可能成立。
但是实践中，我国股份有限公司发行股份要
求票面１元一股，因此在面额股制度下，减
少每股票面金额不是减资方式。在面额股制
度下，股份有限公司仅能采用减少股份数从
而减少资本总额的方式减资，减少股份数可
以通过直接减少股份数、股份合并或者注销
已回购股份方式进行。有限责任公司由于不
发行股票，减资仅采用减少注册资本总额
方式。

（二）无面额股制度切断股份数与资本
的关联

面额股制度曾作为保护股东平等和债权
人最低保障的制度，实践中低面额股的发行
和溢价发行导致面额股难以发挥上述作用。
新公司法在股份有限公司引入无面额股制
度，一方面有利于亏损公司再融资，另一方
面也有利于股份合并、分割。

面额股制度下，注册资本（已发行股
本） ＝每股面额×已发行股份总数，注册资
本的变更必然会导致每股面额或者已发行股
份数变化。无面额股制度下，由于没有面额，
仅有已发行股份总数与已发行股本总额，采
用减资方式弥补亏损，只需要在未分配利润
与实收股本项目进行相同数额的增减即可，
无须减少已发行股份总数。如果进行实质减
资，则同步在资产与实收股本间进行相同数

额的减少即可，也无需减少已发行股份总数。
因此，在无面额制度下，减资无须减少已发
行股份总数，直接减少已发行股本总额即可。
已发行股本的增减，代表每一股的价值发生
增减，公司可以不必发行或者注销股份，可
以减少零碎股出现的情况，也无须换发股票，
无面额股可以降低增减资的成本。〔３〕无面额
股制度的引入切断了资本与股份的关系，减
资不以股份的合并或者回购为前提，减资决
议与股份回购或者股份合并决议应当有不同
规则规范，这为进一步完善股份合并留下制
度空间。此外，股份合并或者股份回购因方
法或者价格不当而存有效力瑕疵之时，可以
避免对减资效力产生影响。〔４〕

（三）授权资本制下减资对授权股份数
变动的影响

新《公司法》第１５２条在股份有限公
司中引入授权资本制，允许公司章程或者股
东会授权董事会决议发行股份。与采用授权
资本制国家和地区要求公司章程记载授权发
行股份总数不同，新《公司法》第９５条规
定，公司章程应当载明公司注册资本、已发
行股份数和设立时发行股份数，面额股的每
股金额，并未强制要求授权股份数必须记载
于公司章程。如果授权股份总数记载于公司
章程，减少授权股份中的未发行股份，虽然
也涉及公司章程的修改，但是降低未发行股
份数，并不涉及股份注销，也并未消灭股份
上的股东权利。授权股份数的未发行股份数
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变化仅调整股东会与董事会发行权限，并不
改变已发行股本数额，不影响债权人利益，
因此减少授权资本并非严格意义上的减资。

在授权资本制下，采用减少股份数减少
已发行股本或者实收股本的，既涉及已发行
股份数的减少，也可能涉及授权股份数的变
化。在授权资本制下，减少授权股份数中未
发行的股份数实则对债权人并无影响，但是
如果减少已发行股份数必然会减少授权股份
总数，可以将减少的已发行股份数变更为未
发行股份数，从而无需改变授权股份总数。
采用授权资本制的公司，在公司章程记载了
授权发行股份数的，根据新《公司法》第
１５２条的规定，授权期限为３年内，授权股
份数为不超过已发行股份的５０％，此处的已
发行股份数基准即是公司章程记载的已发行
股份数。因此，如果减资减少已发行股份数
将会影响授权股份数的计算基准。如果减少
已发行股份数后，授权股份数仍然符合不超
过减资后已发行股份数的５０％，则可以将减
少的已发行股份数计入未发行授权股份数，
无需修改公司章程中的授权股份数，仅修改
已发行股份数即可。如果减少已发行股份数
之后，授权股份数的比例超过法定或者公司
章程规定的授权比例，则应相应修改授权股
份数。我国台湾地区“公司法”在授权资
本制对首次发行比例有限制时，认为授权资
本制之下，经减资销除所剩余的实收股份，

如在章程上股份总数四分之一以上，则其减
少的股份数还原为未发行股份数，仍得为再
次发行，尚不发生变更章程之问题。〔５〕

二、资本维持视野下的减资———形式
减资与实质减资界分

（一）实质减资的债权人保护
公司资本作为担保全体债权人的公司信用

基础，大陆法系采用资本三原则来规范资本的
进入。涉及减资规范的主要是资本维持和资本
不变原则。资本维持原则，其核心是保持公司
资产的充足性，防止公司违法分配。〔６〕大陆
法系防止公司违法分配有明确的基准线，主要
以资产负债表中的会计数据为基础来约束资本
流动活动，其核心就是分配不得超过资产负债
表中公司资产账面价值与已发行股本和法定留
存的差额。在此原则下，公司法对公司分配、
股份回购和减资有不同的财源限制。资本不变
是指公司的资本总额记载于章程后就应保持不
变，如果变动需要履行增减资程序，经股东会
或者董事会决议，变更公司章程。公司资本减
少可能影响公司清偿能力，多数国家公司法对
减资都规定了债权人保护程序。大陆法系国家
公司法大都要求公司减资前进行信息披露，给
债权人提出异议的机会，债权人有权要求公司
提前清偿债务或者提供担保。将债权人异议程
序的履行作为减资生效要件，没有履行该程
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序，减资不生效。〔７〕 《英国２００６年公司法》
第６４６条规定，股份公司减资需经法院确认，
在法院确认环节，债权人可以向法院提出对公
司减资行为的异议，要求公司提供清偿或者
担保。

美国公司法上采用大分配概念，分配指
公司直接或者间接将现金或其他财产（公
司持有自身股份除外）移转给股东，或者
对股东负债。以《美国示范公司法》为代
表的公司法对分配采用双重测试标准，一是
资产负债表标准（ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ ｔｅｓｔ），指分
配后，全部资产＞全部债务＋有优先权的剩
余财产债务；二是偿债能力标准（ｅｑｕｉｔｙ ｉｎ-
ｓｏｌｖｅｎｃｙ ｔｅｓｔ），即公司将无法支付正常营业
过程中已届清偿期债务的，不得分配。偿债
能力并无明确的判断标准，一般是基于市场
对公司商品或者服务的需求，判断未来能否
产生足够资金支付应到期债务；债务到期
后，公司能否再融资。〔８〕董事会依据以合
理会计原则及惯例为基础的财务报表、公平
评估或者其他合理方法决定分配，则不受上
述规定限制。董事作出判断可以信赖会计专
家提供的资料，仅需要援引合理而非公认的
会计准则及惯例，也不要求公司采用特定的
评估方法。〔９〕 《英国２００６年公司法》第６４３
条对有限责任公司减资采用偿债能力测试标

准，无需经法院确认。公司董事会必须出具
偿债能力声明，声明公司能清偿自声明日起
１年内到期的债务，且董事会已将公司所有
债务（含负债准备、或有负债）考虑在内。

比较资本维持和偿债能力测试的优劣不
能脱离一个国家的股权分布、融资模式、公
司治理等背景情况。〔１０〕偿债能力测试固然
在平衡公司和债权人利益方面更具有灵活
性。在股权和债务人集中度高的间接融资模
式下，法定资本制作为标准型法规虽然灵活
性不够，但其降低债权人协商成本的优点明
显。在股权比较分散，直接融资模式下债权
人异质化导致协商成本高，债权人无从受益
于债务人严格遵守标准法规，反而增加债务
人成本。〔１１〕偿债能力测试标准主要依赖董
事会的判断和承诺，我国公司治理中控制股
东普遍对公司有较强影响力，董事更多处于
一种股东与经理之间的“夹层代理”中，
其并不一定能够掌控公司法或者章程赋予的
职权。〔１２〕偿债能力测试标准的具体判断主
要依赖公司财务会计数据，如何基于复杂的
会计记账方法实质判断公司是否能够偿债十
分难以操作。新公司法在减资环节依然坚持
资本维持原则，需要遵守债权人保护程序
后，公司才能向股东退还出资。
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（二）形式减资的意义及要件
实质减资，是公司将超过公司经营所需

的过剩资金退还股东，或者免除认缴股东的
出资义务，从而注销股份减少注册资本。形
式减资也叫简易减资，通过减少公司资产负
债表上实收股本减少注册资本，主要是平衡
公司资本总额与现实财产的不一致，并不返
还股东资金，也不免除股东出资义务。

大陆法系国家将股东投入公司所形成的
资本，视为公司在有限责任下对公司债权人
的最低担保总额，并将其视为公司偿债能力
的重要指标。形式减资使公司的实际资产数
与注册资本趋于一致，便于债权人了解公司
偿债能力。当公司由于亏损而导致实际资产
与资本不一致时，就有必要调整资本，使公
司债权人了解公司的实际偿债能力。《法国
商法典》第Ｌ２２３ － ４２条规定，当公司净资
产低于注册资本的一半时，公司必须在４个
月内决定是否有必要提前解散公司。如果不
解散，公司应当减少资本，减资数额至少相
当于未能用公积金弥补的亏损额。公司注册
资本是公司成立时的固定数额，股东投入的
资本只是公司资产来源的一部分。公司实际
资产额可能与注册资本存在较大差异，公司
可能注册资本很高，但实际资产很低，也可
能相反。公司实际偿债能力与注册资本之间
没有必然的联系，因此仅为使公司注册资本
与资产水平一致也没有必要强制要求公司减
资补亏。

形式减资最主要的目的是方便亏损公司
再融资。公司经营发生巨额亏损，各项公积
金也不足以弥补亏损的，可以利用会计科目

中的实收股本冲减未分配利润直至亏损变为
零。通过会计科目调整，由股东在其有限责
任限度内承担公司已经发生的亏损。形式减
资改善了公司财务报表，由于公司累积亏损
已弥补，增资后新进股东无需承担公司原有
亏损，有助于吸引投资者，方便公司筹资。

根据新《公司法》第２２５条规定，一
是我国对形式减资规定的目的较为单一，只
有弥补亏损一项，不同于《德国股份法》
关于形式减资的规定。根据《德国股份法》
第２２９条规定，形式减资的目的除了弥补亏
损，还有提取资本公积金，且其对于弥补亏
损的减资，亏损不必是现实已经发生的亏
损，对亏损的预期也可以成为减资的原因，
亏损无需被资产负债表确定。也就是说，对
资产负债表上的亏损不必已经实现，因而根
据事先预估“即将发生”亏损即可。根据
财政部２０２４年１０月２９日公布的《财政部
关于新公司法、外商投资法施行后有关企业
财务处理问题的通知（征求意见稿）》 （以
下简称《企业财务处理问题的通知》），我
国公司法上的弥补亏损以未分配利润负数冲
减至零为限，弥补亏损后，资本公积金余额
不得为负。二是形式减资弥补亏损顺序有明
确规定。采用公积金或者形式减资方式弥补
亏损，从会计科目上看并无实质差别，两者
在所有者权益项目上，都体现为未变动股东
权益总数，对债权人影响也无差别。新
《公司法》第２１４条规定资本公积可以弥补
亏损，如果不要求减资补亏必须以当年利润
与法定公积金已经用尽为前提，公司或许将
利用该规定通过在亏损年度以减资补亏而把
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当年利润释放出来进行分配，这无异于变相
地对股东进行资产返还，同时也会动摇公司
财务基础的稳定。〔１３〕根据《企业财务处理
问题的通知》的规定，企业弥补亏损应当
以本企业年度财务会计报告为依据，依次
冲减任意盈余公积金、法定盈余公积金；
仍不能弥补的，可以冲减股东投入形成的
金额确定、由全体股东共享且未限定用途
的资本公积金。使用特定股东专享或限定
用途的资本公积金弥补亏损的，应当取得
权属方或用途设定方的同意。三是形式减
资减少的是实收股本。按照前述顺序弥补
亏损后，仍有亏损的，才可以通过减少注
册资本方式弥补亏损，采用形式减资的，
公司不得向股东分配，也不得免除股东缴
纳出资或者股款的义务。因此，新《公司
法》第２２５条第１款中规定的注册资本应
当限定为实收资本。四是形式减资债权人
保护程序不同于实质减资。形式减资与实
质减资不同，公司净资产并没有从公司流
出，对债权人利益并无实质影响，因此不
要求为债权人提供担保或者清偿，但是应
当遵守股东会决议程序，自股东会作出决
议之日起３０日内在报纸上或者国家企业信
用信息公示系统公告，保护债权人知情权。
五是形式减资后股东分配受限制。形式减
资将实收股本用于弥补亏损，相应降低了
未来需要用于弥补亏损的利润额度，且降
低注册资本后降低了计提法定资本公积的

基准，降低了公司分配的门槛。该制度主
要目的是便利亏损公司再融资而非鼓励股
东变相优先分配。新《公司法》第２２５条
第３款规定，公司形式减资后，在法定公
积金和任意公积金累计额达到公司注册资
本５０％前，不得分配利润。

三、减资中的股东平等保护

（一）等比例减资及其例外
如果公司不根据股东持股比例减资，可

能造成控制股东滥用减资决议逐出小股东，
还可以针对关联人等定向减资，使其优先于
债权人或者其他股东获得收益，并且增强其
控制权。根据持股比例减资后，股东持股比
例不变，且减资后股份数量减少，每股价格
升高，减资股东从公司获得退还资金加上股
价升值，其总体收益不变。通过减少股份总
数减资，已发行股份总数下降将使股票流通
性下降，个别股东持股数减少，将使股东持
股被稀释甚至股东地位丧失。减资导致股份
价值上升后，降低股份流动性。相较于长期
参与公司经营的控股股东，流通性降低对期
待通过涨跌退出公司获利的短期投资者影响
更大。〔１４〕如果减资后进行增资，则先前的
减资即可能有重大影响，如果减资幅度大，
原有股东持有的股份数将大幅减少。新《公
司法》第２２７条对股东新股优先认购权作了
修改，除了维持此前的全体股东可以约定不
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按照出资比例优先认缴出资外，还将有限责
任公司股东的优先认购权限定在“同等条
件”下，意味着特定情形允许公司定向增
资；股份有限公司股东不享有优先认购权，
但公司章程另有规定或者股东会决议决定股
东享有优先认购权的除外。因此，在特定的
增资场景下，股东的优先认购权是允许被排
除的。此外，股东还可能缺乏参与认购的资
金，因此大股东容易利用先减资再增资强化
其持股集中度，强化对公司的控制权。

股东平等是公司法保护股东的基本原
则，股东平等首先体现为股东按照持股比例
行使股东权利。为了避免大股东滥用资本多
数决损害小股东权利，赋予小股东特别的保
护，才能够矫正资本多数决带来的实质不平
等结果。〔１５〕公司减资与公司分配对股东而
言实质相同，都是从公司获得收益，理应遵
守相同的规则，即按照持股比例减资。新
《公司法》第２２４条第３款规定，公司减少
注册资本，应当按照股东出资或者持有股份
的比例相应减少出资额或者股份，法律另有
规定、有限责任公司全体股东另有约定或者
股份有限公司章程另有规定的除外。公司减
资中的意定减资，应当遵守等比例减资规
则，实质减资自不待言。形式减资虽然不向
股东返还资金，也不免除出资义务，但是非
等比例减资将会导致股东超出比例吸收公司
损失损害股东利益，因此形式减资也应当遵
守等比例减资规则。

允许公司基于股东自治且不构成侵害股

东权益的情况下实行非等比例减资，有利于
公司通过减资实现资本结构调整。新《公
司法》第２２４条第３款对非等比例减资作了
例外规定，其中之一就是作为意定减资方式
的约定或者公司章程规定，即有限责任公司
全体股东可以对非等比例减资一致同意，股
份有限公司章程可以作出例外规定。根据新
《公司法》第１１６条第３款规定，股份有限
公司减资应当经出席会议的股东所持表决权
的三分之二以上通过。由于我国股份公司股
东会决议没有设置出席定足数，容易导致出
席比例过低，造成持股比例低的股东作出损
害其他股东利益的情形。此种决议修改公司
章程对非等比例减资作出例外规定，也应当
符合特定的规则以满足实质股东平等这一正
当性要求。〔１６〕此外，新公司法还对特定情
形下减资注销作了规定，如新《公司法》
第５２条第２款规定，失权股权不能转让后，
需要对失权部分股权相应减少注册资本并注
销。对失权股东减资是为了维护资本充实而
针对违约股东的定向减资，此种减资不必遵
守等比例规则，但是董事会在决议减资程序
中也涉及股东平等保护问题，即不能针对相
同情况下的股东作出差别对待。新《公司
法》第８９条和第１６１条规定特定情形下公
司回购对公司决议投反对票股东的股权，以
及控股股东滥用股东权利损害公司或者其他
股东利益情形下公司应当回购股权，上述股
权或者股份回购后应当在六个月内依法转让
或者注销，新《公司法》第１６２条第３款
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也要求股份有限公司对依法回购的股份转让
或者注销。如果公司对上述规定中回购的股
份不转让，则应当减资注销，该减资实质也
是向特定股东退还资金，属于基于保护股东
权益或者对法定回购情形下库存股的处理，
也构成非等比例减资的例外情形。

（二）股份合并减资中的股东保护
以股份合并方式实现减资目的也应当遵

守等比例规则，但即使采用等比例方式也可
能会构成对小股东权利的侵害。例如，股份
合并会产生零碎股，如公司将１００股合并为
一股，则持股不足１００股的股东将变成零碎
股。对于如何处理零碎股，我国新公司法还
有待进一步完善。从比较法上来看，美国
《特拉华州普通公司法》第１５５条规定，如
果公司不发行零碎股，应当对零碎股采用下
列方式处理：作出权利人处分零碎股利益的
安排，以股东收到零碎股时该股份的公平价
值，以现金支付方式给付，或者以记名或者
无记名方式发行临时股票凭证或者认购权
证，该凭证或者权证持有人可以在累积至一
个完整股份后换发一股，且该零碎股享有投
票权、盈余分配权，以及参与剩余财产分配
的权利。控制股东利用股份合并方式减资，
致使小股东的零碎股由公司回购，逐出小股
东，本质属于现金逐出合并，应适用整体公
平性的审查标准。公司回购程序应当由董事
会设置的特别委员会或者由少数股东作出决

议，否则控制股东应证明交易对小股东公
平。〔１７〕有的对公司采用现金方式收购零碎
股规定了限制条件，如果采用现金方式收购
零碎股导致超过１０％流通股份被注销，则
不能以现金支付方式回购零碎股。〔１８〕这一
规定的目的在于防止公司利用股份合并逐出
小股东，除非大股东已经持有至少９０％以
上的股份，９０％的门槛正是简易合并的门
槛。〔１９〕股份合并逐出小股东属于违背股东
合理期待的压迫行为，以少数股东被压迫的
路径救济。〔２０〕

（三）库存股减资中的股东保护
公司回购自己股份，实际等同于向股东

分配或者返还出资，有违资本维持原则，新
《公司法》第１６２条原则上禁止公司回购股
份，但基于法定事由可以回购。该条第３款
规定，减资事由之外的回购股份应当在６个
月或者３年内转让或者注销。该条第４款规
定，上市公司收购本公司股份的，应当通过
公开的集中交易方式进行。中国证监会颁布
的《上市公司股份回购规则》（中国证券监
督管理委员会公告〔２０２３〕６３号，以下简
称《股份回购规则》）第９条规定，公司应
当采用集中竞价交易方式或者要约方式收
购，此种方式能够确保公司平等回购所有股
东股份，避免定向回购特定股份损害中小股
东利益。上市公司收购本公司股份的，应当
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依照证券法的规定履行信息披露义务。根据
《股份回购规则》第２２条、第２３条的规
定，上市公司应当在董事会作出回购股份决
议后两个交易日内，按照交易所的规定至少
披露董事会决议及回购股份方案。以要约方
式回购股份的，还应当披露股东预受要约的
方式和程序、股东撤回预受要约的方式和程
序，以及股东委托办理要约回购中相关股份
预受、撤回、结算、过户登记等事宜的证券
公司名称及其通讯方式。上市公司因在公开
市场回购，并且履行信息披露义务，能够保
障股东在回购程序中的知情权。但是非上市
的股份有限公司因为员工持股或者股权激
励、将股份用于转换公司发行的可转换为股
票的公司债券回购股份且减资的，新公司法
没有规定相应的程序。股东会可以授权董事
会决议回购，但容易造成董事会仅向与其有
特别关系的股东回购，使股东之间不平等，
管理层也可能借由股份回购巩固其经营权，
造成公司治理各方主体利益失衡。因此，股
份回购也应当在不违反公平对待相同地位的
所有股东原则下进行。〔２１〕特别是对于缺乏
流通性的封闭公司，公司向具有控制权股东
回购股份时，必须平等对待股东，确保每一
位股东有同一价格、同比例出售股份的公平
出售机会。〔２２〕

新《公司法》第８９条第３款规定，控
股股东滥用股东权利的，其他股东可以要求

公司回购其股权；新《公司法》第２１条第
２款规定，公司股东滥用股东权利给公司或
者其他股东造成损失的，应当承担赔偿责
任。上述规定为控制股东滥用股东权利，即
通过减资方式损害小股东权益提供了多元化
救济路径。

四、违法减资的后果和责任

（一）违法减资的裁判规则
２０１８年《公司法》第１７７条和第１７９

条第２款对公司减资规则进行规定：第１７７
条规定公司需要减少注册资本时，必须编制
资产负债表及财产清单。公司应当自作出减
少注册资本决议之日起１０日内通知债权人，
并于３０日内在报纸上公告。债权人自接到
通知书之日起３０日内，未接到通知书的自
公告之日起４５日内，有权要求公司清偿债
务或者提供相应的担保。第１７９条第２款规
定，公司增加或者减少注册资本，应当依法
向公司登记机关办理变更登记。

司法实践中，违法减资的表现形式主要
有未通知债权人、未形成有效减资决议、未
编制资产负债表、未支付减资款，其中未通
知债权人占绝大多数。〔２３〕司法实践中一般
认为，对于公司已知或者应知债权人应当通
过直接送达的方式书面通知，只有对那些无
法找到明确住址的债权人，才可通过公告方
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式通知。发生在减资之前的潜在已知债权人
也应当作为已知债权人进行通知。〔２４〕

由于２０１８年《公司法》第１７７条没有
规定违法减资的效力和责任，理论中对于违
法减资尤其是未通知债权人的违法减资存在
争议，部分观点不认为减资无效，一部分认
为公司减资不得对抗未通知债权人，少数认
为未通知债权人的减资行为对债权人不产生
法律效力，极少数认为公司减资无效。对于
未通知债权人的减资责任，一般类推或者参
照适用以下规定：《最高人民法院关于适用
〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定
（三）》 （法释〔２０２０〕１８号，以下简称
《公司法司法解释三》）第１４条关于抽逃出
资的规定；与此相对应，在执行程序中按照
《最高人民法院关于民事执行中变更、追加
当事人若干问题的规定》（法释〔２０２０〕２１
号）第１８条规定，追加抽逃出资的股东为
强制执行的对象；《公司法司法解释三》第
１３条关于未履行或未全面履行出资义务的
规定；扩张适用法人人格否认；采用第三人
侵害债权理论；将股东向工商登记部门出具
的说明函认定为股东担保，判决股东承担
责任。〔２５〕

至于违法减资责任的形态，绝大多数都
是要求股东在减资的范围内对公司不能清偿
的债务承担补充责任。少部分依据法人人格

否认和第三人侵害债权要求股东承担连带责
任。至于股东之间的责任形态，多数认为按
照比例承担责任，少数认为是连带责任。〔２６〕
但是极少追究董事、高级管理人员或者实际
控制人的责任。〔２７〕

尽管违法减资与抽逃出资、瑕疵出资、
法人人格否认在外观上都表现为股东违反法
定的程序或者要件，从公司获得利益，从而
减少公司对外偿债的资产，损害债权人利
益，但在规范目的、构成要件、责任承担方
面却有很大差别。一是，违法减资不同于抽
逃出资。在抽逃出资中，股东和董事、监
事、高级管理人员存在侵害公司资产的共同
故意，或者董事、监事、高级管理人员至少
存在放任的过失。违法减资程序虽不排除两
者故意，但通常情况下，减资的方案由董事
会制订，股东会决议，两者通常不具备共同
的故意。抽逃出资，股东从公司获得资产，
不会改变注册资本，但是违法减资伴随注册
资本的减少。在抽逃出资的责任中，股东退
还，股东、董事、监事、高级管理人员对损
害要承担连带责任。二是，违法减资虽然和
法人人格否认都是违反法定程序损害债权人
利益，但其与滥用公司法人独立地位及股东
有限责任存在显著差异。法人人格否认之诉
处理减资纠纷，由部分债权人获得此部分财
产，不仅有害于公司独立人格，而且会因个
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别清偿对公司债权人的整体利益造成损
害。〔２８〕三是，瑕疵出资属于资本前端规
范，股东存在违约行为，应当对公司承担
继续履行和损害赔偿责任，董事、监事、
高级管理人员违反催缴义务的才承担损害
赔偿责任。违法减资中股东并无违约行为
存在，其承担责任的基础也不是违约责任。
四是，虽然我国通说承认债权可以作为侵
权的客体，但认为应采取不同于绝对权的
保护方法，第三人知道或者应当知道特定
债权而故意加以侵害才构成侵害债权。〔２９〕
股东在减资程序中仅作出决议，通知债权
人的义务主体是公司的经营管理者而非股
东，股东难以知道公司债权人，就更谈不
上侵害的故意。因此，违法减资中股东侵
害债权人债权难以成立。

（二）违法减资无效规则的构建
１. 违法减资的效力。关于违法减资尤

其是未通知债权人的违法减资效力，理论上
有对抗效力和无效两种观点，无效又有绝对
无效和相对无效两种，其中相对无效是主流
观点。对抗效力观点认为，通知债权人不是
减资生效要件，未通知债权人的减资行为不

能对抗未通知的债权人，公司应当在减资前
的资本范围内向公司债权人承担责任。〔３０〕
绝对无效的观点认为，通知债权人是法律的
强制性要求，是减资生效的必要条件，未通
知债权人减资无效，并产生注册资本恢复原
状的法律后果。〔３１〕有的观点认为减资绝对
无效应当限制恢复原状的适用和无效的溯及
力。〔３２〕相对无效说认为，减资是公司自治
事项，公司未履行通知义务不影响减资行为
的效力，仅对未通知债权人不发生效力。〔３３〕
从新《公司法》第２２６条关于违法减资后
果的规定看，股东要退还收到的资金，减免
出资的恢复原状。股东因为违法减资收到的
资金属于以侵害行为取得应归属他人权益内
容的利益，构成非给付型不当得利。〔３４〕不
当得利的产生原因即减资行为无效，本文赞
同相对无效说。

民法典虽然没有使用相对无效的概念，
但是学理中一直有相对无效的概念，且对于
相对无效的概念也存在争议，比较法也有不
同的区分方法。〔３５〕 绝对无效是自始无效、
当然无效、确定无效，即法律行为自成立之
始对所有人都没有法律约束力，任何人都可
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以提出法律行为的无效性。〔３６〕以对法律要
保护的特定主体是否发生效力，即法律行为
仅对所要保护的第三人无效来界定相对无
效，混淆了法律行为无效本身和对第三人影
响的关系。法律行为无效只能在当事人之间
产生后果，即法律行为的无效本身与无效后
对第三人的影响属于两个不同领域的问
题。〔３７〕相对无效是指违法减资并非当然无
效，而是在受法律保护的特定主体提起诉讼
被法院确认后，不在公司和股东之间发生
效力。〔３８〕
２. 减资无效的情形。减资程序包括董

事会制定减资方案、股东会决议、编制资产
负债表及财产清单、通知债权人或者公告、
清偿债务或者提供担保。新公司法没有规定
编制资产负债表及财产清单的目的和效果，
资产负债表和财产清单有助于股东对减资数
额和对应的资产进行判断，应当在决议程序
中提供。至于公司通知债权人和公告的内容
新公司法也没有明确规定，实践中减资公告
一般都仅包括减资事由（上市公司）、减资
前后股本数和注册资本数、提前清偿和担保
的期限、联系方式等。公司违反上述程序并
非减资当然无效，有权提起诉讼的主体向法
院提起诉讼经确认后才发生减资无效的后
果。上述程序中涉及债权人保护的程序是通

知债权人或者公告，为债权人清偿债务或者
提供担保，公司违反上述程序则减资无效，
丧失异议机会的债权人、未被清偿债务或者
提供担保的债权人作为上述规范保护的特定
人有权提出无效之诉，如果债权人收到通知
后未在法定期限提出请求或者已经被公司清
偿债务，则不能提起无效之诉。

减资决议是减资的法定前提要件，与减
资行为是不同行为，应当分开评价。决议行
为是民事法律行为的一种，但基于公司组织
法属性，决议规则有不同于民事法律行为的
属性。〔３９〕决议行为可以依据《民法典》第
１５３条第１款以公共利益保护为目的认定无
效，但在公司法领域的无效需要调和公法与
私法之间的价值冲突。〔４０〕对于侵犯私人利
益型的违法决议应当被认定为相对无效。例
如《德国股份法》第２４１条也规定股东会
决议的无效事由包括内容瑕疵、违背善良风
俗。理论中，有观点认为以决议未按持股比
例增资侵犯股东优先购买权、滥用股东权利
损害公司或者股东利益为由认定决议无
效。〔４１〕除非有法定情形，减资决议如不符
合等比例减资的规定将导致减资决议无效。
控股股东利用资本多数决决议减资，但主要
目的是合并股份后逐出小股东，使小股东权
益遭到实质性剥夺，控制股东虽获得利益但
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是给公司或者小股东造成不成比例的损害也
会构成决议无效。股东会、董事会关于减资
的决议内容或者程序事项存在新《公司法》
第２６条规定的事由被法院确认无效、可撤
销或者不成立的，公司与股东之间的减资行
为并无善意交易相对人保护，决议效力应当
与减资行为效力联动。〔４２〕
３. 减资无效后的归属。减资固然需要

按照法定程序经过决议和债权人保护程序，
但是减资最终的法律关系表现为公司退还股
东出资。虽然基于决议和债权人保护程序二
分下不同主体可以对违法减资提出无效诉
讼，但减资无效的后果是一致的，即股东退
还资金或者继续履行出资义务，因违法减资
给公司造成损失的要承担损害赔偿责任。股
东退还和损害赔偿责任的对象都是公司。参
照适用相关司法解释规定要求股东直接对债
权人承担补充赔偿责任的法理基础不明。〔４３〕
正如前文论述，公司违法减资中难以有第三
人侵害债权适用的空间，即便可以适用第三
人侵害债权，股东对公司债权人应当承担侵
权责任，股东侵权责任和公司不能清偿债务
人的违约责任构成不真正连带责任，也非补
充赔偿责任的形态。虽然《民法典》第５３７

条采用直接受偿规则取代入库规则，代位权
行使的效果无论是基于法定抵销理论〔４４〕还
是新债清偿理论，〔４５〕都是相对人直接向债
权人履行义务从而消灭债权人与债务人之间
的权利义务关系，而非相对人向债权人承担
补充赔偿责任。代位权的直接清偿规则并不
产生债权人优先受偿的效果，在破产或者参
与分配程序时，否定代位权的简易债权优先
回收功能，采取公平清偿的破产和参与分配
规则。〔４６〕因此有的观点认为，股东对债权
人的赔偿责任是补充责任的一种类型，具有
法定性。〔４７〕违法减资的返还和损害赔偿归
于公司既体现了对公司独立人格的尊重，也
坚持了注册资本作为全体债权人担保的法定
资本制的基本逻辑。〔４８〕在公司出现财务危
机时，有利于避免债权人恶性竞争。执行法
上的优先主义仍会奖励积极行使权利的债权
人，并不会削弱对债权人的保护。〔４９〕债权
人申请保全公司财产的，在股东退还资金以
及股东、董事、监事、高级管理人员向公司
承担损害赔偿责任后，可以按照《最高人
民法院关于适用〈中华人民共和国民事诉
讼法〉的解释》 （法释〔２０２２〕１１号）第
５１４条规定，按照财产保全和执行中查封、
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韩世远：《债权人代位权的解释论问题》，载《法律适用》２０２１年第１期，第４１ － ４２页。
朱虎、雷志富：《债权人代位权的程序构造》，载《北方法学》２０２４年第４期，第２２页。
荣学磊：《〈民法典〉代位权效力规则的司法适用———基于不同纠纷处理场景的类型化分析》，载《法律适用》２０２３
年第２期，第３６ － ４７页。
梁上上：《未出资股东对公司债权人的补充赔偿责任》，载《中外法学》２０１５年第３期，第６４９页。
同前注〔２８〕，第１９６ － １９８页。
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扣押、冻结财产的先后顺序清偿。
４. 减资无效的追溯力。基于商事交易

的不可逆性、交易秩序的维护和公司法组织
法强制要求，组织法救济路径应当面向未来
而非回到过去。〔５０〕对于减资无效的溯及力
问题，比较法上也以无溯及力为主要观点，
如《日本公司法》第８３９条规定，减资面
向将来失去效力，没有溯及效力。虽然
《韩国商法典》第４４６条删除对减资无效判
决溯及力限制的规定，但是理论上仍坚持减
资无效判决没有溯及力。〔５１〕有的观点认为，
减资无效之后，不仅股东要退还收到的资
金，恢复履行出资义务，还要恢复因减资行
为而变动的商事登记和减资股东的股权。〔５２〕
此种方式固然有利于对股东和债权人利益的
保护，但是减资作为一种组织行为，其变动
必然涉及公司股权结构、公司治理结构的变
化，要求全部恢复原状，不仅影响交易安全
性且成本较高，也可能因为不具有可操作性
难以实现。因此，原则上应当限制全面恢复
的适用情形。

（三）违法减资的责任
１. 股东退还资金（免除出资义务的恢

复原状）。减资无效之后，股东取得公司退
还的资金丧失合法根据，股东应当退还不当
得利，公司减免出资义务的无效，股东应当
在免除出资的范围内继续履行。根据《民
法典》第９８６条的规定，受益人善意的，其

返还利益的范围以利益存在的部分为限。公
司减资一般都采用退还现金的方式，因此一
般没有现存利益不存在的情形。所谓现存利
益不限于原物的固有形态，如果形态改变，
其财产价值存在或者可以代偿，仍然属于现
存利益。〔５３〕因此，即使采用退还公司财产
方式减资，财产因毁损、灭失、被盗或者交
易而不能返还时，股东仍需要就获得的补偿
金或者转让款返还公司。无论是决议行为可
能构成对股东的不平等对待，还是未履行债
权人保护程序原因导致减资违法，实质都是
减资股东获得经济利益进而损害债权人或者
其他股东的利益，公司应当首先要求股东返
还收到的资金。
２. 损害赔偿责任。新《公司法》第

２２６条后半句规定，给公司造成损失的，股
东及负有责任的董事、监事、高级管理人员
应当承担赔偿责任。违法减资给公司造成的
损失，包括股东因占用不当得利资金部分的
利息损失，股东因履行不能无法返还公司的
部分，公司因向相关责任主体主张权利的费
用等，还包括因为股东不能返还造成公司丧
失商业机会等间接损失。按照《民法典》
第９８７条规定，得利人知道或者应当知道取
得的利益没有法律根据的，受损失的人可以
请求得利人返还其取得的利益并依法赔偿损
失。股东受领时明知和其后明知减资违法，
以及因过失而不知晓，应当承担损害赔偿责
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任。尽管公司是否减资系股东会决议结果，
是否减资以及如何减资完全取决于股东意
志，〔５４〕但是股东对决议行为以及公司经营
行为一般不负有注意义务。不参与公司经营
的股东在减资程序中通过参加股东会行使表
决权，决定董事会提请的减资方案。虽然减
资是股东会决议的结果，但是股东行使表决
权，不同于董事行使表决权对公司负有受信
义务，股东仅基于自身利益进行表决，不必
为公司或者其他股东利益行使表决权。〔５５〕
虽然股东行使表决权不必积极为公司或者其
他股东利益考虑，但是不代表股东在公司减
资过程中完全没有注意义务，尤其是参与
公司经营的控股股东、实际控制人，新
《公司法》第１８０条第３款规定，公司的
控股股东、实际控制人不担任公司董事但
实际执行公司事务的，对公司负有忠实义
务和勤勉义务。因此，控股股东、实际控
制人等参与公司经营的股东，对于董事会
在决议时未编制资产负债表或者财产清单，
公司减资决议后未履行通知债权人或者公
告等债权人保护程序知道或者应当知道的，
难以认定为善意。

新《公司法》第１７９、１８０条规定，董
事、监事、高级管理人员执行职务应当守
法，对公司负有忠实和勤勉义务。新《公
司法》第１８８条规定，董事、监事、高级管
理人员执行职务违反法律、行政法规或者公

司章程的规定，给公司造成损失的，应当承
担赔偿责任。因此，董事、监事、高级管理
人员在减资程序中如果违反上述规定，则应
当对公司承担损害赔偿责任。董事、监事、
高级管理人员在减资程序中，按照公司章程
规定的职责和分工，编制资产负债表和财产
清单，提请董事会决议。董事会对减资方案
作出决议，并提请股东会决议。应当区分董
事会的监督义务与经营义务，前者不适用商
业判断规则限制或者免除董事责任。〔５６〕董
事会应当勤勉履职，审查资产负债表和财产
清单，对提请股东会的减资方案作出决议。
对于减资是否符合公司利益涉及经营事项，
董事应当基于商业决策作出判断。根据新
《公司法》第１２５条第２款规定，参与决议
的董事对公司负赔偿责任，经证明在表决时
曾表明异议并记载于会议记录的，该董事可
以免除责任。董事在减资程序中还有监督义
务，即使董事会不参与具体的通知债权人等
程序，但是当董事会知道或者应当知道管理
层未履行相应法定程序而不采取行动，或者
不对此作出回应，可能违反其监督义务。公
司选择采用单层制，只设董事会不设监事会
的，董事会中的审计委员会还应承担监事会
的监督职能。而监事会对减资行为的合法性
也负有监督的义务。“负有责任的”董事、
监事、高级管理人员承担损害赔偿责任，意
味着应当根据公司规模、管理者监督者职
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责、专业知识背景等因素在个案中具体判断
相关主体的责任大小。〔５７〕 此外，根据新
《公司法》第１９０条规定，董事、高级管理
人员在减资程序中如果违反法律、行政法规
或者公司章程的规定，损害股东利益的，股
东可以直接提起诉讼要求其承担损害赔偿
责任。
３. 损害赔偿责任的形态。股东和董事、

监事、高级管理人员损害赔偿责任的关系，
有按份责任〔５８〕和不真正连带〔５９〕两种主要观
点。不同的请求权基础通常构成不同层次的
多数人债务，是我国司法实践中适用不真正
连带责任的依据。〔６０〕虽然股东基于不当得
利返还资金，但是不当得利给公司造成损失
的性质是侵权责任而非不当得利。〔６１〕连带
责任与不真正连带责任的区分标准在于内部
的分担关系，即是否存在终局责任人。不真
正连带债务中，数个债务人中只有一个或者
部分债务人须承担终局责任，其他债务人承
担的债务都可以向最终责任人追偿。〔６２〕基
于公司组织行为的复杂性和各方主体在公司
治理中影响力的差异，违法减资中各方主体
责任形态存在多种可能，违法减资行为中未
必有终局责任者。负有责任的董事、监事、

高级管理人员和恶意股东对损害都具有一定
程度的作用力，董事、监事、高级管理人员
因其怠于履行对公司的勤勉尽责义务，造成
减资程序瑕疵从而影响减资效力损害公司利
益，而恶意股东明知或者应知公司减资存在
无效情形还受领公司退还资金，最终造成公
司注册资本降低，影响公司偿债能力。即便
是董事、监事、高级管理人员完全受股东控
制造成违法减资，也不能因其受控制而免除
违反勤勉义务的责任。因此，上述主体的行
为对公司的损害都有一定程度的影响力，但
都不足以造成所有损害，难以适用《民法
典》第１１７０条（共同危险行为）和第１１７１
条（无意思联络侵权行为）规定的连带责
任。如果股东和董事、监事、高级管理人员
符合《民法典》第１１６８条的规定，则构成
共同侵权，承担连带责任；控股股东、实际
控制人符合新《公司法》第１９２条规定，
指示董事、高级管理人员从事违法行为，承
担连带责任。除此之外，原则上宜根据恶意
股东和董事、监事、高级管理人员在违法减
资中的过错程度和过错对损害的影响程度决
定其责任。
（责任编辑：李国慧　 见习编辑：杜泽宇）
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