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〔１〕　如美国 《标准公司法》 （Ｍｏｄｅｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ａｃｔ，ＭＢＣＡ）第１．４０ （６）条对分配 （ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）的定义，

“与股份相关的、公司向股东或者为了股东利益而进行的直接或间接的财产或资金的转移 （除了其自身股份的转移）或者债务的
承担”。另外需说明的一点是，ＭＢＣＡ的中文翻译有 “示范公司法”“示范商事公司法”“标准商事公司法”“标准公司法”等不
同译本，本文采纳的译本是沈四宝教授编译的 《最新美国标准公司法》（２００６最新版）（法律出版社２００６年版）。
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公司资本流出与债权人利益保护
———法律路径与选择

刘　燕　王秋豪＊

内容提要：作为股东与公司间资本性交易的一维，公司资本向股东流出反映了营利性组织的投资

人实现投资回报的客观诉求。如何平衡这一类交易中内嵌的股东与债权人之间的利益冲突，公司

法提供了资本维持原则与清偿能力约束两种规制模式。资本维持包括维持股东出资、完善的减资

制度和全面的分配规则三个方面，历史悠久但规则僵硬。相反，清偿能力模式关注衡平清偿能力

以及资产负债表清偿能力两方面，其规则更具商业上的合理性。然而，观察清偿能力模式在美国

的实践可以发现，由于个案中的差异性及商业判断规则等因素，这套规则难以为我国直接借鉴。

在进一步考察背后的会计规则及其他法律制度的支撑后，可以得出结论，即在选择中国公司法下

的资本流出的规制路径时，应当结合两项因素考虑，一是制度相关的会计规则，二是是否存在其

他债权人保护的机制。当然，更为核心的是公司法应如何定位的价值判断与政策选择。

关键词：利润分配　资本维持　清偿能力　会计制度

一、问题与背景

严格来说，“公司资本流出制度”不是一个见于法条或教科书的术语，而是本文对公司与股

东之间一类资本性交易的法律规则的概括。从比较法角度看，这里的 “资本流出”类似于英美公

司法中的 “大分配”（ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）概念，〔１〕不仅包括标准的公司分配行为 （支付股利），还包括
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各种与利润分配具有相同或相似效果的类分配行为，如公司进行的股份回购、财务援助、减资分

配、负债分配等，〔２〕以及其他导致公司财产向股东流出但缺乏相应对价的交易，〔３〕如公司与股

东之间对价不公允的借款、财产交易、公司为股东担保等等。在许多大陆法国家，这一术语还指向

未实际导致公司财产流出的资本账户明细科目的调整 （如股票股利、简易减资、各类盈余弥补亏

损、计提准备金等）。归纳起来，各国公司法实践以及学理在此主要覆盖两方面：一是关注公司资

本 （往往指资本对应的股东投入的数额）不受减损，二是关注公司资产以合理的方式向股东流出。

贯穿资本流出规则发展始末的最主要矛盾，是债权人和股东之间对于公司财产的利益冲突：

债权人希望其债权到期时，公司有足够的现金能够偿还债务，而股东则希望能够在公司经营的过

程中收回其投资并获取超额收益。各类资本流出制度往往被看作二者利益平衡的一项重要手段。

围绕 “法定资本”概念发展起来的各具体规则，正是回应公司债权人的预期而发展起来的，它构

成了债权人保护制度的一部分。〔４〕除此之外，在包含其他类别股的情况下，资本流出制度往往

还可能起到平衡各类别股东之间利益的作用。

（一）两种基本模式

公司资本流出规则发展至今主要有两种基本模式，一是资本维持模式，其基本特征在于将股

东对公司的投入作为名义资本保全的基点，一般将公司净资产 （所有者权益）维持在此线之上作

为判断公司资本流出的标准。二是清偿能力模式，其基本特征在于以公司分配后是否能够偿还到

期债务 （衡平清偿能力测试）和资产是否不少于负债 （资产负债表清偿能力测试）作为标准。采

用这两种模式的主要国家、地区及法律文本情况如表１所示。

　表１　 采用资本维持及清偿能力模式的主要国家、地区及法律文本总结

国家／地区／法律文本

资本维持模式
德国、英国、法国、日本、中国、欧盟 《二号公司法指令》 （仅适用于公众公
司）等

清偿能力模式
美国 《标准公司法》（ＭＢＣＡ）、美国加州、加拿大 《商业公司法》 （ＣＢＣＡ）、新
西兰等

二者兼具 美国特拉华州、纽约州、澳大利亚等

　　需要说明的是，就比较法中的具体规则而言，上述两种模式的区分是非常粗线条的，只是提

供一个相对明确的规范思路的界分。如果稍微展开，首先，在 “资本维持”模式之下，各国维持

的 “资本”的内容涉及公司法和会计规则下一系列复杂的股东权益类科目，包括股本 （声明资

·４·

〔２〕

〔３〕

〔４〕

实践中，尽管许多国家未将类分配行为纳入利润分配的概念，但均将此类行为与分配纳入统一财源限制。以股份回
购为例，如美国 《标准公司法》、加拿大 《商业公司法》（Ｃａｎａｄａ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ａｃｔ，ＣＢＣＡ）、新西兰公司法等 （股利支
付与股份回购均采清偿能力测试标准）、欧盟 《二号公司法指令》（要求计提不可分配的准备金或减少净资产总额）、德国公司法
（回购如计入资产则权益端必须增加不可分配的准备金）、英国公司法 （回购减少留存收益，且导致股本部分的减少计入资本回
赎准备金）、日本公司法 （均纳入剩余金分配统一规制）等。

例如德国学界对德国公司法的认知：“资本维持规定的范围不限于利润分配，而是包括所有通过交易向股东转移价
值，而未有充分对价的交易，即所谓的变相分配，因为此类交易不是公平交易。”Ａｎｄｅｒｅａｓ　Ｃａｈｎ，Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ　ｉｎ
Ｇｅｒｍａｎ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ，Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　Ｓｅｒｉｅｓ　Ｎｏ．１４６／２０１５，ｐｐ．６－２０．

Ｓｅｅ　Ｂａｙｌｅｓｓ　Ｍａｎｎｉｎｇ，Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｈａｎｋｓ　Ｊｒ．，Ｌｅｇａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ，Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ　Ｐｒｅｓｓ，２０１３，ｐ．１８．
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本、缴入资本／催缴资本）、资本盈余 （资本公积—股本溢价）、收入盈余 （盈余公积与未分配利

润）、净利润、法定准备金、未实现损益、其他准备金等。举例来说，在股本层面，根据各国出

资制度的不同可能涉及维持实缴资本还是催缴资本／认缴资本等问题。再如，资本盈余 （我国称

作资本公积—股本溢价）被大部分国家要求保留于公司，但也有部分国家可用于分配 （如法国）。

此外，许多国家都有计提法定准备金的要求，但计提的比例和范畴迥异。英国没有准备金要求，

但计算时要剔除未实现损益的影响。其次，在 “清偿能力”模式之下，美国有些州 （如马萨诸塞

州）公司法中的清偿能力测试仅指衡平清偿能力测试，不包括资产负债表清偿能力测试。在包含

资产负债表清偿能力测试的法域中，许多法域都将优先类别股的剩余权益也纳入考量。对于衡平

清偿能力测试，各国 （州）判例法的具体刻画也不尽相同。最后，在兼采两种模式的法域，如美

国特拉华州、纽约州等，由于公司资本的空洞化以及各种变相的规避性措施，〔５〕成文法下的资

本维持规则已经几乎丧失了其实际效用。

从某种意义上说，美国１９８４年修订的 《标准公司法》基本昭示了资本维持规则在美国的终

结，目前绝大多数州公司法均已将清偿能力模式作为资本流出规则的主要标准。近年来，国际上

对于公司资本流出制度标准的争论主要集中于欧盟国家。欧盟各国的公众公司长期处于以德国公

司法资本维持规则为蓝本的 《二号公司法指令》规制之下，然而，从１９９８年１０月开始的简化欧

盟法运动 （Ｓｉｍｐｌｅｒ　Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒｎａｌ　Ｍａｒｋｅｔ，ＳＬＩＭ），到２００１年欧盟委员会授权高层

公司法专家就欧洲公司法现代监管框架出具意见 （该意见包含对于资本维持的批判 〔６〕），再到

２００６年欧盟委员会委任毕马威会计师事务所 （ＫＰＭＧ）发布的 “二号指令下资本维持体系的可

行性及替代性研究以及对新的欧盟会计体系适用于利润分配的检查”报告，〔７〕可以看出，欧盟

内部资本维持规则面临着很强的改革势头。欧盟层面对资本维持规则的质疑集中在三个方面：一

是对债权人保护的效果；二是对欧洲公司融资及商业重组效率的阻碍；三是国际会计准则在欧盟

国家引入对资本维持规则的冲击。〔８〕随着 ＫＰＭＧ报告的发布以及２００８年金融危机的负面影

响，〔９〕欧盟层面的改革最终未能取得实质性效果。但在各成员国可自由规范的私人公司层面，

部分欧盟国家 （尤其是北欧地区）也有走向清偿能力测试的修法趋势。〔１０〕

（二）本文的基本结构

为更好地理解资本维持和清偿能力两种模式的核心要义，昭示国际通行的两种模式的内涵及

·５·

〔５〕

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

〔１０〕

例如特拉华州公司法下的 “快捷股息测试”（Ｎｉｍｂｌｅ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｔｅｓｔ），在公司没有溢余且仍希望分配股利的情形下，

董事会可以决定从前两个会计年度中的净利润范围内支出股利。

Ｓｅｅ　Ｈｉｇｈ　Ｌｅｖｅｌ　Ｇｒｏｕｐ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　Ｅｘｐｅｒｔｓ，Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｈｉｇｈ　Ｌｅｖｅｌ　Ｇｒｏｕｐ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　Ｅｘｐｅｒｔｓ　ｏｎ　ａ　Ｍｏｄ－
ｅｒｎ　Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ，４Ｎｏｖｅｍｂｅｒ，２００２．

Ｓｅｅ　ＫＰＭＧ，Ｆｅａｓｉｂｉｌｉｔｙ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｎ　ａｎ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ　Ｒｅｇｉｍｅ　ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ　Ｓｅｃｏｎｄ　Ｃｏｍｐａｎｙ
Ｌａｗ　Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ　７７／９１／ＥＥＣ　ｏｆ　１３Ｄｅｃｅｍｂｅｒ　１９７６ａｎｄ　ａｎ　Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　Ｐｒｏｆｉｔ　Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　ＥＵ－Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｇｉｍｅ（Ｍａｉｎ　Ｒｅｐｏｒｔ），Ｊａｎｕａｒｙ　２００８．

Ｓｅｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （ＤＧ　Ｉｎｔｅｒｎａｌ　Ｍａｒｋｅｔ　ａｎｄ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ），Ｃｏｎｔｒａｃｔ　Ａｗａｒｄ　Ｎｏｔｉｃｅ，Ｍａｒｋｔ／２００６／０７／Ｆ，２４Ｏｃｔｏ－
ｂｅｒ，２００６，Ｓｅｃｔｉｏｎ　ＩＩ．１．４．

Ｓｅｅ　Ｋａｔｊａ　Ｆｕｃｈｓ　Ｍｔｗｅｂａｎａ，Ｔｈｅ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’Ｃａｐｉｔａｌ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ：Ｗｈａｔ　ｉｓ　ｔｈｅ　Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｓｔａｔｅ
ｏｆ　Ａｆｆａｉｒｓ？２２ （２）Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２３７－２６０ （２０１１）．

例如芬兰在２００６年９月的新 《公司法》当中引入了清偿能力测试，对于国内的私人公司在很大程度上放弃了欧盟
《二号公司法指令》下的资本维持体系。
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利弊，有必要对两类模式的核心内容及运行状况进行较为深入的分析。本文的第二、三部分将首

先着眼于资本维持和清偿能力两种模式的核心内容，对二者在实践中的运用及其利弊进行探讨与

总结。第四部分将分析公司资本流出制度的基础———会计规则的相关内容，并介绍资本维持和清

偿能力两种模式背后会计规则的差异。第五部分将以美国、英国和德国为例，通过一个超越公司

法的相对完整的图景，分析各国对于公司股东与债权人利益冲突这一问题的规范模式。最后，本

文将结合中国的情况，分析对于我国当前立法取向的思考。

二、资本维持模式的核心内容及利弊分析

资本维持的目的是通过限制公司向股东进行分配或其他资本性交易来平衡股东和债权人之间

的利益。回归资本维持制度的核心功能，有必要在与公司资本相关的各类庞杂问题中，对资本维

持的核心内容进行甄别和厘清，特别是剔除由于历史源流而累积的、虽然相关但非其内涵的术语

和概念。这样也能够帮助我们对资本维持与清偿能力在其核心功能价值———债权人保护———下进

行同维度的比较。

（一）界定 “资本维持”的前提———剔除非核心概念

１．面额不是资本维持的核心概念

从现代公司法实践的角度而言，面值与股东向公司缴付的出资并不等同，现实中公司往往采

取溢价发行股份的方式 （股东实际缴付出资的价值大于股份的面值），从会计的角度而言，股份

的面值所代表的出资部分为公司的股本，而溢价部分则计入资本公积———股本溢价。

事实上，面额是一个与历史上公司融资机制密切相关的概念，１９世纪时欧美国家公司组织

者 （设立者）在有了一个新的商业计划以后，就会寻求投资人购买设立中的公司股票以筹集资

金。组织者和投资者之间有关认购股票的法律关系往往通过认购协议来表现。这样的协议往往约

定，如果特定时间内有足够的其他认购者缴纳出资，且目标公司是基于组织者之前所述的目的成

立，那么认购人将向公司缴纳一笔现金或资产以获得新设公司的股票。

在这样的商业模式下，交易各方不可避免地希望在起草认购协议时，就认购人投入的金钱金

额和其获得的股票数量之间确定一个关系，以确认每股应当投入多少金钱。〔１１〕是这样的数量关

系产生了 “面额”的概念。可以看出：（１）早期的面额与股东出资完全等同，其作用之一是作为

股东向公司缴付出资的等额凭据；（２）在此前提下，面额确定了认购者向公司出资的价值及所占

公司股份比例的关系，最初是为了解决股东平等出资的问题，与资本维持概念和债权人保护的目

的无关。

在谈论资本维持的时候，绝大多数法域探讨的都是维持股东向公司的出资 （会计概念上的

“股本”加上 “资本公积———股本溢价”），而非股票的面额 （会计概念上的 “股本”）。随着公

司在实践过程中的不断发展，仅靠维持可以由公司股东和董事随意设定的股份面值，无法达到资

·６·

〔１１〕 参见前引 〔４〕，Ｂａｙｌｅｓｓ　Ｍａｎｎｉｎｇ，Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｈａｎｋｓ　Ｊｒ．书，第２９页。
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本维持的目的，也曲解了这一制度的应有之义。

２．最低资本额不是资本维持的核心概念

最低资本制度的初衷在于通过法律强制股东向公司缴纳一定额度的出资，减少股东因有限责

任带来的过度冒险行为。〔１２〕极端情况下，如果股东未向公司缴纳任何出资而全部采取向债权人

借贷的形式，那么在公司有限责任的庇护下，股东可以享受盈利带来的剩余价值，而公司亏损的

风险则全部由债权人承担，此时股东会有很强的选择高风险商业经营模式的动机。当然，最低资

本制度的设计本身也包含了一定程度的资本维持规则的考量，但取消最低资本额并不对资本维持

本身构成实质性的影响。例如英国公司法对私人公司并没有最低资本限制，但这不妨碍资本维持

规则在限制公司分配方面持续发挥效用。

实践中，如果最低资本额过高会对创业和商业经营带来不利影响，过低则会失去原有价值。

且最低资本制度本身实际的功能性价值也存在疑问。目前，欧盟对于公众公司仍有２５０００欧元的

最低资本要求，〔１３〕而德国法则要求更高的５００００欧元。我国已经于２０１３年取消了最低资本额要

求，但并没有修改资本流出规则。

３．资本维持并不影响股东的出资形式

一部分人认为，资本维持制度不允许某些形式的出资 （如劳务出资、未来服务出资等），影

响了商业社会出资的灵活性。但实际上，影响出资形式的并不是资本维持规则，而是面额股下禁

止股票折价发行的规定。在出资规制环节引入无面额股，以及更进一步，分离 “股份”和 “资

本”两个要素，可以解决当前或未来劳务出资的计量困境与信息误导问题。

４．股东平等问题不属于资本维持所针对的范畴

德日等国公司法资本制度中，除了与资本维持相关的基于平衡股东和债权人利益的法律条款

以外，往往还包括一些为了解决公司出资和分配阶段的股东平等问题的法律条款。它们通常涉及

以下几个方面：（１）一个一般性的股东平等对待原则条款；（２）将增加公司资本的权利配置给股

东；（３）公司增资阶段股东的平等对待，具体可能包括一个强制性的 （或者可通过章程排除的）

认购优先权；（４）公司分配阶段股东的平等对待，具体包括对定向分配或股份回购的特定限制

等。〔１４〕此类条款与资本维持需要解决的问题有根本性的区别，实践中不宜混同。

（二）资本维持的核心要义

观察欧美国家资本维持制度的历史演进和比较规则，我们认为，在债权人保护的基本目的

下，资本维持包含的核心问题包括以下三个方面的内容。

１．维持股东出资

维持股东出资指的是维持股东出资的金额而非股份面值的金额。上文中已经提到，在公司组

织形式运作的早期，人们向公司缴纳与面额金额相等的资产。但在公司运行过程中，僵化的面额

·７·

〔１２〕
〔１３〕
〔１４〕

Ｓｅｅ　Ａｎｄｒｅａｓ　Ｅｎｇｅｒｔ，Ｌｉｆｅ　Ｗｉｔｈｏｕｔ　Ｌｅｇａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ：Ｌｅｓｓｏｎｓ　ｆｒｏｍ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｌａｗ，Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｊａｎｕａｒｙ　２００６．
Ｓｅｅ　Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ　２０１２／３０／Ｅｕ　ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ　Ａｎｄ　ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｃｏｕｎｃｉｌ　ｏｆ　２５，Ｏｃｔｏｂｅｒ　２０１２，§６．
欧盟 《二号公司法指令》当中也包含了这些旨在阻止管理层、多数股东和其他内部人稀释少数股东投资和控制权的

法律条文。
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成为了公司在股票价格低于面值时进行再融资的障碍。〔１５〕现实中为避免这种情况的发生，公司

往往选择以较低的面值发行股份。随着面值与出资的分离，在一些法域也产生了法定资本与商业

意义下的资本的分离。在维持面值 （法定资本）还是维持出资 （商业资本）的问题下，美国企业

经营者、商业律师、立法者和法官最终选择了前者，这也直接导致了资本维持制度在美国的全面

失效。相比之下，英国则在司法判例和会计师的共同影响之下，选择了维持公司的商业资本，即

公司股东出资的金额，也就使得英国公司法下的资本维持制度一直有效地延续至今。

２．严格的减资制度

实践中，公司的资本由董事或股东决定，如果在公司设立以后董事和股东可以在缺乏债权人

知情权、参与权和决定权的情况下随意减少公司的资本，毫无疑问其就失去了对债权人的保护作

用。这种债权人的知情权、参与权和决定权，在大陆法传统的国家往往表现为一系列的公司减资

规则。美国资本维持历史实践中一直没有建立起与欧洲国家类似的减资规则，这也在很大程度上

导致了该制度在美国的无效以及最终被废弃。

３．全面的分配规则

分配规则的建立有两层含义，其一是对于公司向股东的分配需要有一条不会损及资本的分配

规则。此类分配规则在实践中表现出对企业会计资本账户下的各类规范，包括分配仅能从盈余类

账户中支出，不允许用股东出资类账户 （股本和资本公积）弥补亏损等。〔１６〕其二是对类分配行

为的统一财源规制。包括股票回购、财务援助、公司与股东对价不公允的交易等。例如欧盟 《二

号公司法指令》对分配行为的规制不仅包含了 “公开的”分配行为，还包含 “隐性的”分配行

为，这将使得公司很难通过其他形式规避向股东的分配行为。

（三）资本维持的利与弊

资本维持规则发展至今，其主要目的在于实现公司法下债权人保护的价值取向，通过将一定

的资本作为公司的 “安全垫”，从而在法律层面上强制规定股东承担一定的经营风险，防范其过

度冒险行为，促进公司的持续经营。〔１７〕近年来，对资本维持也有诸多批判，无论是美国 （２０世

纪８０年代基本全面废除早已空洞化的资本维持规则）、欧盟 （２１世纪初对 《二号公司法指令》修

订的争议、欧洲法院质疑资本保护正当性），还是英国 （学界有很强的废除资本维持的呼声，但

受限于欧盟规定未能改革），资本维持都是一个饱受争议的话题。对其批判主要集中在以下几个

方面：

其一，资本维持不符合商业逻辑的法律规则。一些批评者认为，商业实践当中，一个负责任

·８·

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

美国法上早期的案例为Ｈａｎｄｌｅｙ　ｖ．Ｓｔｕｔｚ，１３９Ｕ．Ｓ．４１７，１１Ｓ．Ｃｔ．５３０ （１８９１）。在该案中，公司濒临破产，通过出
售债券并为债券认购者免费赠送一些新股以增强其吸引力，但现行债权人认为应当要求新股东支付相当于股票面额的资产。美
国最高法院最后判决在公司处于经济危机状态时，可以依据其所能得到的最好的价格出售股票，无论价格是否低于面额，新股
东都无需承担补充出资的责任。

例如，除前文中提到的特拉华州公司法 “快捷股息”（ｎｉｍｂｌｅ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ）制度之外，美国修订以前的１９８０年 《标准公
司法》也允许用资本盈余弥补亏损。因美国历史上没有完善的减资制度，公司可以轻易通过减少股本创造出一种特殊的资本溢
余———减资溢余 （ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ　ｓｕｒｐｌｕｓ），再利用公司法笼统的从 “溢余”而非资本中分配的规则，将减资部分分配给股东。至于
利用资本溢余弥补亏损，然后释放出盈余用于分配的做法，更不存在任何法律障碍。

参见前引 〔１２〕，Ａｎｄｒｅａｓ　Ｅｎｇｅｒｔ文。
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的董事会在进行利润分配的决策时考虑的一定不是彰显公司设立时期股东出资情况的金额数字，

而应当考虑公司现金流状况、主营业务前景和商业计划资金需求、未来偿债情况等。〔１８〕换言

之，资本维持体现的是僵化的法律逻辑，是一套不与商业实践挂钩的死板的规则体系，要么可

能因为标准过高而限制企业的正常分配行为，要么可能因为标准过低而失去债权人保护的

效果。

其二，资本维持忽视了债权人最为关注的企业流动性问题。〔１９〕支持资本维持的观点认为，

企业的所有者权益 （资本）和企业资产是财务报表的一体两面，报表右端的资本在左端一定代表

着相同金额的资产。然而现实中，比起企业的资产状况，债权人可能更加关注企业的流动性情

况。对于现实生活中合同债权人所关注的对企业流动性情况具有影响的方方面面 （净利润、经营

现金流、资产负债比率、或有负债、后续融资能力、可变现担保品、商业环境及宏观经济预测

等），资本维持规则实在太过单薄无力，以至于让人们怀疑其是否能够在真实的商业实践中产生

实质性的积极效果。

其三，债权人保护不是公司法需要实现的价值取向。有观点认为，债权人保护的职责应当由

其他部门法而不是公司法承担。举例而言，合同债权人可以通过合同进行自力保护，劳动债权人

可以依靠劳动法自我保护，而其他债权人 （例如侵权债权人、商业债权人）则可以依赖破产法等

其他部门法 （在美国还有欺诈性转移法）得到保护。作为公司内部组织形态的公司法应当协调的

是公司董事和股东之间的利益关系，其不应当也无力实现公司组织运行中债权人保护的价值

取向。

其四，资本维持是一套成本较高且容易规避的规则。〔２０〕美国学者持此观点的情形较多，一

部分原因是美国从来没有形成过一套完整的资本维持制度，因此非常容易通过降低股份面额、减

资等方式进行规避，但相应的情形在欧陆国家则有很大不同，原因是多方面的。实际上，在公

司出资阶段的一些法律规制确实可能会导致相对较高的成本 （例如出资作价评估机制、股东未

足额缴付出资时债权人的救济措施等），但根据上文所探讨的资本维持的核心要义可以发现，

资本维持本身的有效运行并不需要过高的成本，迄今为止在欧洲从规则完备性层面来说也运行

良好。

其五，会计国际趋同对于资本维持理论的冲击。〔２１〕在本文第四部分针对欧美制度比较的分

析中，本文将重点分析这一问题。简而言之，资本维持需要建立在以财务会计规则为内核的企业

财务报表基础之上，而国际趋同的财务会计本质上是一套面向资本市场投资者 （股东）的会计规

则，会计规则在规制目的和制度设计本身与资本维持规则的错位会带来不利影响。

·９·

〔１８〕

〔１９〕
〔２０〕
〔２１〕

ＫＰＭＧ于２００８年对欧盟及非欧盟法域公司的调查表明，大部分被调查的ＣＦＯ （除德国公司的ＣＦＯ外）认为相较于
资本维持原则下的资产负债表测试，偿债能力测试是更好的决定分配的方式，现金流测算对决定分配有决定性的作用。而在资
本严重受损的情形下召开股东会，对于其任务是观察公司的财务发展和识别资不抵债信号的人而言没有任何实际重要性。参见
前引 〔７〕，ＫＰＭＧ文。

参见前引 〔９〕，Ｋａｔｊａ　Ｆｕｃｈｓ　Ｍｔｗｅｂａｎａ文，第２３７－２６０页。

关于这一问题的讨论，参见前引 〔４〕，Ｂａｙｌｅｓｓ　Ｍａｎｎｉｎｇ，Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｈａｎｋｓ　Ｊｒ．书，第９４页。

事实上，欧盟在对资本制度讨论的过程中，不论是在高层专家报告上，还是在ＫＰＭＧ出具的咨询报告上均提到了这
一问题。详见前引 〔６〕，Ｈｉｇｈ　Ｌｅｖｅｌ　Ｇｒｏｕｐ　ｏｆ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　Ｅｘｐｅｒｔｓ文；前引 〔７〕，ＫＰＭＧ文。
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三、清偿能力模式的核心内容与利弊分析

（一）衡平清偿能力与资产负债表清偿能力

在比较法实践中，美国公司法 （尤其是 《标准公司法》）为我们提供了一个典型的清偿能力

测试模板。“偿付不能”这一概念经过了长期的发展，包含两种含义。第一种含义最初来自于英

国衡平法，一般被称作衡平清偿能力测试 （Ｅｑｕｉｔｙ　Ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙ　Ｔｅｓｔ），是指确定债务人偿付不能

的测试标准是他在债务到期时不能履行其义务。第二种含义则来自于普通法司法实践，一般被称

作资产负债表清偿能力测试或破产清偿能力测试 （Ｂａｌａｎｃｅ　Ｓｈｅｅｔ／Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙ　Ｔｅｓｔ），

基本内容是分配不能导致公司资产负债表中的总负债大于总资产。衡平清偿能力测试与资产负债

表清偿能力测试存在巨大区别，前者关注企业现时流动性，后者则关注对企业的清算。前者更多

关注企业利润表和现金流量表，后者则关注资产负债表。美国 《标准公司法》既包含衡平清偿能

力测试，也包含资产负债表清偿能力测试。但美国采用清偿能力测试标准的各州公司法具体情形

也不尽相同，例如马萨诸塞州公司法仅包含衡平清偿能力测试条款。

除公司法之外，在美国 《统一欺诈性转移法案》（Ｕｎｉｆｏｒｍ　Ｆｒａｕｄｕｌｅｎｔ　Ｔｒａｎｓｆｅｒ　Ａｃｔ，ＵＦＴＡ）

中同样包含了清偿能力测试，这一问题将在本文第五部分进一步分析。

（二）清偿能力模式在美国法的实践及其问题

一般认为，衡平清偿能力测试符合现实中公司管理者判断是否进行分配行为的普遍规律，是

一个看似合理且美好的标准。然而，清偿能力这一标准实在太过抽象，以至于当我们检视 《标准

公司法》时会萌生太多对于此标准的疑问，一些不完整的问题包括：（１）清偿能力具体应当考量

哪些因素才是足够的？如果应该包括一个以公司商业计划为基础的未来现金流测试，那么这样的

未来现金流又该包括哪些因素才是恰当的？ （２）以什么样的财务标准判断公司是否符合清偿能

力？《标准公司法》给予的标准十分宽泛，董事会可以基于相应情形下合理 （ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ　ｉｎ　ｔｈｅ

ｃｉｒｃｕｍｓｔａｎｃｅｓ）〔２２〕的会计基础进行判断，如果是基于清偿能力的角度，公司的清算价值可能是

一个比财务报表账面价值更好的参照系，但清算价值的确定又是十分困难的问题。（３）谁来评判

公司是否具有清偿能力？从美国公司法的实践来看，公司董事最清楚公司的经营状况及商业计

划，无疑是最为合适的人选。然而，让制定公司商业计划的人依据公司前景判断其未来现金流状

况，这似乎也是一种荒谬的观念。如果董事认为其商业计划无法为公司带来良好的前景，那么可

能还不如早早将公司清算更为妥当，而宏观经济和公司所处的商业环境风云变幻，很难说董事预

测的准确度到底几何。（４）确定公司清偿能力的时间范畴是什么？英国学者在公司法修法的建议

稿中提出的时间范围是在 “日常商业经营过程中”（ｏｒｄｉｎａｒｙ　ｃｏｕｒｓｅ　ｏｆ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ）、“合理可预期

的未来”（ｒｅａｓｏｎａｂｌｙ　ｆｏｒｅｓｅｅａｂｌｅ　ｆｕｔｕｒｅ），包含了所有在分配阶段已形成的债务以及在 “可预见

未来”将形成的债务。〔２３〕英国学者提出的这一标准仍然令人困惑。公司董事存在任期，而且其大
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概能够判断一至两年内公司是否具有清偿能力，但公司是否对其长期负债具有清偿能力恐怕是个

谁也难以说清的问题。可实践中，长期负债的情形往往是每个公司都会面临的，最典型的就是公

司向雇员支付的养老金。

尽管清偿能力测试作为美国 《标准公司法》力推的分配标准已经被３０多个州采纳，但有关

的司法判例却并不多，且仅见于股利分配和股份回购两个领域。例如，在Ｔｈｏｕｇｈｔｗｏｒｋｓ案中，

特拉华州法院在判断公司可用于优先股股东回购的 “合法可用之资金”时采用了三个步骤：一是

认为分析合法可用资金的起点是资产的真实经济价值，而非会计报表数据；二是认为评估真实经

济价值的合理方法应着眼于当前清偿能力，而非未来业绩，并认为赎回优先股将导致公司现金流

紧张，进而会因员工离职导致最重要的人力资本损失而否认了原告基于未来业绩的估值结果；三

是认为公司自身对合法可用资金的裁量受到商业判断原则的保护。〔２４〕

可以说，法院对于清偿能力标准的运用完全依赖于个案的具体状况，且董事在诸多场景下的

判断均受到商业判断规则的保护。如果我们观察美国法律体系下债权人保护规则的全貌，可以发

现，公司法下的债权人保护仅占其中很小的一部分，大部分被转交给了其他部门法规则。如果我

们全盘沿袭美国公司法下的清偿能力测试标准，或许能够得到一个完整的美国式公司法条文版

本，但我们一定无法得到一个完整的美国式债权人保护模式———有关这一模式的特点将在本文的

第五部分进一步讨论。

四、公司资本流出制度的会计基础及其国别差异

（一）会计规则的角色

会计规则是公司资本流出制度有效运行的基础。资本维持规则方面，不论是 “盈余测试”还

是 “收入盈余测试”，其可用于分配的盈余或收入盈余的计算完全依赖于会计确认和计量。清偿

能力测试也是如此，资产负债表清偿能力测试中资产和负债金额的确认完全依据企业编制的资产

负债表，而衡平清偿能力测试也依赖于董事依据财务数据对企业流动性、持续经营能力等问题的

研判。无论是分析资本维持还是清偿能力，对于其所依赖的会计规则的阐释都是必要的。即便各

国政府、国际组织和民间团体在最近４０年内就国际会计趋同作出了很多努力，但各国会计准则

（尤其是与资本流出制度相关的部分）仍然有着不可忽视的差异。

如需对公司资本流出制度所依据的会计准则进行全面、透彻的分析，我们可能需要对比较视

角下的国际会计准则有一个非常完整的阐释，但这近乎是一个不可能完成的任务。事实上，欧盟

委员会在委任ＫＰＭＧ进行的 “二号指令下资本维持体系的可行性及替代性研究以及对新的欧盟

会计体系适用于利润分配的检查”报告中，曾要求其对欧盟引入国际会计准则并将其用于 《二号

公司法指令》下资本维持规则中可分配金额计算的可行性进行分析。〔２５〕ＫＰＭＧ主要运用了调查

分析的方式，其在结论中也承认了基于 《二号公司法指令》下的分配理念而言，国际会计准则的
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参见刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，载 《环球法律评论》２０１６年第３期。

参见前引 〔７〕，ＫＰＭＧ文，第７页。
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利润计算方式并不是一个很好的起点，但并未就该问题进一步展开分析 （例如具体可量化的影响

程度、替代性方案和解决办法等）。尽管无法量化会计规则对于资本制度的影响，但本文认为对

比较法下各国会计制度的差异进行分析仍有必要和价值。对于会计规则对资本流出制度到底存在

何种影响这一问题，本文拟采取的分析方式包括以下两点：一是从比较视角下的国际会计角度，

简要分析各国之间的会计差异及其成因；二是简要分析目前国际会计趋同的一些趋势及做法，并

在我国会计规则国际趋同的背景下，就这一问题对资本流出规则的影响进行简要梳理。

（二）比较视角下的国际会计差异及影响

笔者在表１中简要总结了采用资本维持模式和清偿能力模式法域会计制度相关差异及其表

现。主要包括以下几个方面。

一是法律体系对会计的影响。大致可以区分为国家会计模式和民间团体会计模式两种类别。

前者的会计规则往往规定在商法典、公司法 （如德国）当中，或由国家制定统一的会计规则 （如

法国财政部下的国家会计委员会及 《会计总方案》〔２６〕）。后者的会计制度往往由民间职业团体对

民间会计惯例进行总结、汇编和统一而产生 （例如美国公认会计准则）。会计规则的法律化一定

程度上代表了规则本身的强制力。会计记录的过程中不可避免会包含诸多判断因素，例如收入确

认的标准、折旧和摊销的计提比例、是否计提减值、对或有负债或预计负债的处理、利息费用及

研发支出等的资本化等等。资本维持和清偿能力的区别是严格的法律规则和灵活的判断标准之间

的区别，作为制度的基础，严格的法律规则也应当建立在高强制力的会计规则之上，而灵活的判

断标准则并不要求高强制力的会计规则。事实上，美国的清偿能力模式往往比会计规则更进一

步，允许公司脱离企业财务报表数据，基于经济价值判断可用于分配的金额。〔２７〕

二是公司资金来源 （报表信息使用者）的影响。大致可以区分为债权人主导和股东 （投资

者）主导模式。〔２８〕前者的代表如德国，银行作为公司资金的主要提供者，往往还同时是许多企

业的股东，机构债权人能够比较容易地获取公司的内部信息，对于公司信息披露问题并不关注。

且相对于企业的经营超额收益，债权人更加关注其资产的安全性。故债权人作为报表信息使用者

的国家倾向于采用 “谨慎性”的会计理念，包括压低资产价值、谨慎确认收入、计提秘密准备金

等。〔２９〕后者的代表如英美，资本市场发达，投资者作为公司资金的主要提供者，且证券市场上

企业股权相对分散，中小投资者对于公司信息披露的需求非常迫切。股东往往更加关注企业真实

的经营业绩，并希望将财务报表作为判断投资决策和预测投资价值的依据，因此倾向于采用 “真

实公允”的会计理念，〔３０〕包括资产采用公允价值的方式计量、收入包含更多未实现损益等。报

表信息使用者实际体现了会计服务的对象和目的，理论上来说主要服务于债权人的会计规则能够
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参见郝振平：《国际会计学》，清华大学出版社２０１４年版，第６９页。

例如特拉华州判例法允许在计算分配基础的净资产时，对企业资产、负债进行再评估，抛弃历史成本数据而采用现
值或公允价值计量 （尽管实践中很少被公司使用）。但董事会的再评估需要建立在善意 （ｇｏｏｄ　ｆａｉｔｈ）的基础上，对资产和负债
进行 “持续、全面地审查”（ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ　＆ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ　ｒｅｖｉｅｗ），而不是仅仅对特定资产进行选择性的账面价值调增。

参见 〔美〕弗雷德里克·Ｄ．Ｓ．乔伊、加利·Ｋ．米克：《国际会计学》，方红星译注，东北财经大学出版社２０１８年
版，第１５页。

参见任永平：《中德财务会计比较研究》，东北财经大学出版社２００１年版，第１２８页。

参见汪祥耀：《英国会计准则研究与比较》，立信会计出版社２００２年版，第１３页。
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更好地适应旨在债权人保护的法律规则 （资本维持），“谨慎性”理念也能够比较好地抑制公司的

分配动机，而面向投资者／股东的会计规则和 “真实公允”的会计理念的财务数据更加接近于企

业的 “经济价值”，与清偿能力标准背后的理念更加匹配。

　表１〔３１〕　 资本维持模式和清偿能力模式相关会计制度差异及表现

资本维持模式 清偿能力模式












高强制力 法律体系 低强制力

集权化的会计模式，在统一商法典或政
府出具的会计方案中作出规定

民间团体主导的会计模式，总结一般公
认的会计准则，各利益团体的博弈












债权人 资金来源 股东

来自银行、政府，股权集中，低信息披
露要求，谨慎性会计规则

来自股东，发达资本市场，股权分散，

高信息披露要求，真实公允会计规则












税务会计导向 税收影响 财务会计导向

税务会计与财务会计统一，财务会计遵
从税务会计，降低自由度

税务会计与财务会计分离，增加财务会
计自由度，包含递延所得税影响












低通胀率 通货膨胀 高通胀率

基本未出现过因高通货膨胀率导致名义

资本保全失效的现象

历史上发生过较高通货膨胀率的经济现

象，导致名义资本保全失效












会计规则本土化 全球化影响 会计规则全球化

至少在资本流出相关会计规则 （如企业
单体报表编制）层面坚持本土化

会计规则全面全球化，允许将国际会计
准则用于资本流出制度












政府导向 职业界 职业团体导向

会计职业团体相对不发达，或职业团体设
在政府部门下，会计规则制定由政府主导

发达且相对独立的会计职业团体，职业
团体制定并影响会计规则












 　　 文化因素 　　

价值取向：依法控制、统一性、保守主
义、保密等

价值取向：职业自治、灵活性、乐观主
义、透明等

　　三是税收法律法规对财务会计的影响。大致可以区分为税务会计导向型和税务与财务会计分

·３１·

〔３１〕Ｓｅｅ　Ｐｅｔｅｒ　Ｗａｌｔｏｎ，Ａｘｅｌ　Ｈａｌｌｅｒ，Ｂｅｒｎａｒｄ　Ｒａｆｆｏｕｒｎｉｅｒ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｔｈｏｍｓｏｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｐｒｅｓｓ，２００２；〔英〕克里斯托弗·诺比斯、罗伯特·帕克：《国际会计：一种比较的视角》，薛清梅、曹玉珊、刘艾琪、张梦雅
译，东北财经大学出版社２０１６年版；前引 〔２６〕，郝振平书；前引 〔２９〕，任永平书。
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离型。前者财务会计计算出的利润一般可以直接用于税收征缴 （如德国、法国），〔３２〕税务会计所

包含的对于资产计价和收入实现的调整规定也显著降低了企业会计确认和计量的自由度 （例如德

国税法中对于存货计价、固定资产折旧等的规定直接影响财务会计记录）。后者财务会计与税务

会计分离，财务会计计算出的利润需要经过一系列调整措施才可用于税收征缴，报表中往往还包

含了一些税务会计影响财务会计的因素 （例如递延所得税资产／负债）。因此，税务会计与财务会

计统一的规则能够降低管理层判断的因素，更加适合标准严格的法律规则 （资本维持）。

四是通货膨胀的影响。〔３３〕通货膨胀对于财务会计会带来不容忽视的影响，恶性通胀也会严

重侵蚀资本维持规则下名义资本保全的基础。在发生过较严重通胀的国家 （例如美国７０年代的

“滞涨”现象），传统资本维持理念下的名义资本保全思路会受到极大的冲击。这一冲击不仅体现

在通货膨胀对名义资本的直接影响上，还体现在其对资产负债表和净利润计量带来的间接冲击

上。在通胀严重时期，企业按照历史成本计量的利润数据中会包含因通胀而带来的虚计部分，使

得净利润整体水平虚高，如果按照 “收入盈余”标准进行分配，包含通胀率的虚高利润可能会与

企业实际经营状况严重脱节，并进一步侵蚀名义资本保全。

五是会计规则全球化的影响。包括政府间国际组织 （联合国、欧盟等）、国际金融市场 （如

证券委员会国际组织，ＩＯＳＣＯ）、跨国企业以及民间团体 （如国际会计准则理事会，ＩＡＳＢ）等对

会计准则的影响。最典型的如国际会计准则理事会颁布的国际会计准则 （Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄｓ，ＩＦＲＳ）对各国会计趋同的影响，欧盟目前已经允许成员国在计算可分配金

额时采用国际会计准则编制的利润数据，而日本、中国等的财务报告准则目前也已经基本实现与

国际会计准则的实质趋同。会计规则全球化对一个国家的影响是全盘化的，国际会计准则本质上

是一套与国际资本市场关系密切的会计准则，采用国际会计准则不可避免地会带来一个相对低强

制力的、投资者导向的、财务会计与税务会计分离的会计规则。

除上述因素以外，会计职业界 （政府部门之下的职业团体和相对独立的职业团体）以及一国

文化因素对会计规则也将带来一定的影响。

五、超越公司法的债权人保护规则

（一）完整的美国模式

１．灵活的公司法分配标准与会计规则

针对这一问题，文章前述部分已经进行了比较详细的论述。美国法下，不论是清偿能力本身

还是与之配套的会计规则都是十分灵活的。美国公司法在计算企业分配金额时往往赋予会计规则

选择方面较高的自由度，企业可以选择相应情形下合理 （ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃｉｒｃｕｍｓｔａｎｃｅ）的会计

规则。美国本身所使用的美国一般公认会计准则也是一个以 “真实公允”理念为核心的、投资者

导向的、低强制力的会计准则。

·４１·
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参见前引 〔２６〕，郝振平书，第１８页。

参见前引 〔３１〕，克里斯托弗·诺比斯、罗伯特·帕克书，第３６页。
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２．统一欺诈性转移法案

欺诈性转移法属于州立法事项，许多州依据１９８４年 《统一欺诈性转移法案》颁布了自己州

的欺诈性转移法。欺诈性转移法案的目的在于避免公司的欺诈性转移损害债权人利益。美国 《联

邦破产法》（Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ）第５４８条也包含欺诈性转移条款，但该条款的追溯期限

仅有一年。相比之下，《统一欺诈性转移法案》给无担保债权人提供了四年的追溯期限。

总体而言，根据欺诈性转移法，当公司的交易包含以下三个要件时，就构成推定欺诈 （ｃｏｎ－

ｓｔｒｕｃｔｉｖｅ　ｆｒａｕｄ）且是可撤销的 （ｖｏｉｄａｂｌｅ）：〔３４〕（１）转移资产或招致债务；（２）没有收到一个合

理对等的价值交换；（３）在某个时点 （导致）丧失清偿能力或者不合理的过低资本。

首先，欺诈性转移法下推定欺诈囊括了一个广义的股东分配规则，从构成要件来看，不论是

利润分配、股份回购，还是公司与股东进行的对价不公允的交易行为，都可能符合推定欺诈的构

成要件。其次，欺诈性转移法对于债权人的保护是一个事后的救济而非事前的预防，尽管对于什

么样的情况属于丧失清偿能力或者资本过低，在实践中仍然基于法院对个案的判断，但相比公司

法下将清偿能力标准理解为一个事前标准 （在公司尚未丧失清偿能力时，判断分配是否会导致公

司丧失清偿能力）仍然有本质上的不同。最后，如满足推定欺诈的构成要件，将导致相应交易转

让的破产财产返还破产管理人的效果，或者招致债务无效或劣后，州欺诈性转移法往往给予破产

管理人四年的追溯期限，在公司丧失清偿能力时，是一个比公司法下分配规则有力得多的救济

措施。

３．其他补充性规则

美国法下其他与债权人保护相关的机制包括： （１）董事信义义务。尽管公司正常经营情况

下，美国公司法规定的董事信义义务仅针对股东，但在著名的Ｃｒｅｄｉｔ　Ｌｙｏｎｎａｉｓ案中，特拉华州

衡平法院认为当公司 “处于破产边缘”（ｉｎ　ｔｈｅ　ｖｉｃｉｎｉｔｙ　ｏｆ　ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ）时董事的信义义务不仅局

限于股东，而延伸至公司整体。〔３５〕 （２）劳动债权的保障机制。美国 《职工退休所得保障条例》

（Ｅｍｐｌｏｙｅｅ　Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　Ａｃｔ，ＥＲＩＳＡ）规定公司的职工福利负债由投资信托为员

工利益持有，并在公司破产时隔离。〔３６〕（３）金融债权人完善的自我救济措施及其合同条款对公

司日常分配的规制。〔３７〕

（二）完整的欧洲模式

１．德国法———资本维持与高强制力的会计规则

在公司资本流出制度方面，德国法目前遵循相对传统的资本维持规则，在计算可分配金额

时，要求公司每年计提５％的会计利润至法定准备金账户，直至法定准备金与资本准备金之和大

于已发行资本的１０％，二者之和称为法定公积金，在公司有未弥补亏损且没有留存收益或其他准

备金用于弥补亏损时，法定公积金可以用以弥补亏损，不得用于分配。除此之外，公司回购股份

·５１·
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〔３５〕
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Ｃｈ．１９９１）．
参见前引 〔１２〕，Ａｎｄｒｅａｓ　Ｅｎｇｅｒｔ文。

参见前引 〔４〕，Ｂａｙｌｅｓｓ　Ｍａｎｎｉｎｇ，Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｈａｎｋｓ　Ｊｒ．书，第９９页。
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的金额还需计入库存股准备金账户且不得用于分配。〔３８〕

在分配相关的会计规则方面，德国规定的特征如下：（１）来源于法律的统一会计规则。德国

财务会计规则由立法机构制定，并规定在 《商法典》中，德国公司根据国内统一会计准则编制的

单体财务报表确定可分配利润。〔３９〕但根据欧盟现行规定，欧洲上市公司需要按照国际财务报告

准则编制合并报表，这也就使得德国上市公司需要保留两套财务报表体系，变相增加了一定成

本。（２）债权人利益导向的会计规则。奉行 “谨慎性”原则，包括倾向于低估资产价值，充分计

量可能发生的负债等。（３）财务会计与税务会计统一。企业报表数据可以直接作为纳税基础。

２．英国法———资本维持与会计利润调整模式

尽管对于公司资本制度改革呼声强烈，但英国目前仍然使用传统资本维持标准。其２００６年

《公司法》规定，催缴资本 （ｃａｌｌ－ｕｐ　ｓｈａｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ）与股份溢价均不得用于分配，股份回购、回赎

则通过直接扣减留存收益以及记录资本赎回准备金 （因股份回购、回赎等情况导致的已发行股本

减少而产生的准备金）进行与分配同等财源规制。

会计制度方面，英国公司法允许公司采用英国公认会计原则 （ＵＫ　ＧＡＡＰ）或者国际财务报

告准则 （ＩＦＲＳ）编制单体财务报表得出的数据用于利润分配。整体而言，英国会计规则奉行

“真实公允观”的理念，鉴于英国企业资本化程度相对较高，会计规则更注重维护投资者和股东

的利益。财务报表编制的初衷并非纳税和利润分配的需要，而是出于投资者决策有用观的考量。

将报表中的利润数据用于分配时，需要履行由英格兰及威尔士特许会计师协会 （ＩＣＡＥＷ）以及

苏格兰特许会计师公会 （ＩＣＡＳ）等民间会计组织发布的一系列利润调整措施，以消除 “真实公

允观”下未实现损益对可分配金额带来的影响。总体而言，此类调整措施包含以下三个方面的情

形：其一，将会计上记为收入但公司法目的下认为未实现的收入剔除；其二，将会计上记为损失但

并非公司法目的下的损失的金额剔除 （例如公司法下认为是所有者权益但会计规则下记做负债的优

先股，其资本返还会在会计规则中记为利息费用，这部分费用需要在计算可分配金额中剔除）；其

三，将符合公司法目的下的收入但不符合会计下收入确认的部分计入 （例如未计入股本和资本公积

的出资）。〔４０〕总体来说，结合相应的会计准则，英国公司法关于利润调整的关注重点在于相应的

（收入或费用导致的）资产或负债的变化是否以现金的形式或容易转换为现金的形式。〔４１〕

总体来说，英国通过会计利润调整措施相对较好地平衡了资本维持规则与 “真实公允”会计

规则下的理念冲突，但这套规则成本高昂，且英国有其发达而庞大的职业会计师团体和历史悠久

的会计理论和制度基础，整体而言难以为我国所借鉴。

六、两种基本路径背后的价值选择

资本维持和清偿能力两种模式代表了公司立法价值取向下对于债权人保护的两种选择。回到
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参见前引 〔７〕，ＫＰＭＧ文，第６２页。
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参见 〔英〕艾利斯·费伦：《公司金融与法律原理》，罗培新译，北京大学出版社２０１２年版，第２４９页。
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我国的情形，如果结合本文所探讨的资本维持模式核心内容，可以发现，我国公司法包含了一个

相对完善的资本维持规则：公司立法时选择了维持资本而非面额；减资条款中也包含了债权人的

知情权、参与权与决定权；公司分配规则本身限制严格。当然，我国的资本维持也存在一些问

题，相比其他立法例来看并不周延，连股份回购的财源限制都未包含在内，但尚未导致资本维持

规则出现很大的漏洞。在资本制度相关会计规则方面，我国已经不可逆转地选择了一个与全球资

本市场趋同的会计规则。这套规则本身并非出于资本维持的初衷而设立，其留给公司经营者较大

的判断空间，而其背后的真实公允理念也与资本维持的理念相背离，但我们并不能完全得出资本

维持将因此失效的结论。尽管我们已经偏离了作为资本维持规则移植法下最终来源的德国模式的

全貌，但与我们一同挣扎在会计与法律规则矛盾背后的法域还有很多，包括日本、《二号公司法

指令》下的诸多欧陆国家，目前这一问题在国际上也未有最终定论。

无论是修补不够完善的资本维持规则，还是全面转向清偿能力标准，我国公司法下资本流出

制度的改革都势在必行。本文认为，立法者在进行两种模式的选择时，至少应当基于以下四个层

面的问题进行判断。

资本维持与清偿能力两种价值取向背后的第一层争议是对两种模式有效性的争议。从两种制

度期望实现的共同价值取向———债权人保护———而言，资本维持制度在这方面的表现充分体现出

僵化的法律规则在应对复杂商业实践时的笨拙，要么 “管得过宽”，要么 “管得不够”，且还在不

断受到资本市场导向下灵活会计规则的侵蚀。从表面上看，或许符合商业逻辑的清偿能力标准更

加有效，但令人失望的是，清偿能力对于债权人保护与其说是 “灵活规制”，毋宁说是 “无为而

治”，美国司法实践下不仅判例较少、基于个案，且法官最终往往转向商业判断规则，放弃对公

司分配正当性的判断。对国内成文法几无借鉴价值。这似乎也反映了历史上源于法官良心且作为

普通法补充的衡平法运用于成文法时的固有问题。〔４２〕

第二层争议是对于公司 “资本”价值理解的争议。资本的价值不仅在于通过限制分配保护债

权人的利益，也在于其防范股东过度冒险行为的经济意义。“有恒产者有恒心”也是类似的道理。

要求股东向公司出资且不得随意抽回出资，能够促使其谨慎进行商业决策，防止其利用公司的有

限责任过度冒险，也起到降低司法事后救济所带来的成本的作用。相较之下，现代公司作为一种

商业组织在美国已有逾两百年的历史，其背后的一些有关商业逻辑的理念可能不再需要法律

重述。

第三层争议是确定性的 “规则” （ｒｕｌｅ）与灵活性的 “标准” （ｓｔａｎｄａｒｄ）之间选择的争议。

灵活性的标准若与严格的司法审查相结合可能会产生灾难性的后果，任何人都不能基于一个追溯

智慧 （事后诸葛亮行为）评判他人在过去的某项决策是否合理。灵活标准的背后既是赋予董事权

力的公司法，也应当是给予董事信任的公司法。至少，在司法裁判的导向上，法院需要给予董事

在公司分配问题上足够的宽容 （引入商业判断规则），只有当真正导致某种后果时 （例如欺诈性

转移法下的 “丧失清偿能力或者不合理的过低资本”）才能允许司法裁判介入。从这一角度来

说，资本维持之所以采取事前的确定性 “规则”的模式，其背后可能代表着欧陆法律传统下对董

·７１·

〔４２〕 参见前引 〔４〕，Ｂａｙｌｅｓｓ　Ｍａｎｎｉｎｇ，Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｈａｎｋｓ　Ｊｒ．书，第２０５页。
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事天然的不信任。清偿能力代表的事后的灵活性 “标准”则一定程度上是基于英美公司法基础下

对董事商业判断的信任。那么，中国到底是希望选择一个天然信任董事的公司法还是天然不信任

董事的公司法？如果我们尚且无法正面回答这一问题，也无法保证我们的司法审判机关会给予董

事足够的宽容，那么至少确定性也是法律应当坚持的一项价值，也是对董事责任的一种救赎。

第四层争议则是公司法本身价值取向选择的争议。这一问题可能才是我们进行立法模式选择

时的根本问题，中国的公司法到底应当是一个股东 （ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒ）利益导向下的公司法，还是一

个利益相关者 （ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ）导向下的公司法？公司法需要保护的法益当中是否应当包括对债权

人利益的关注？美国的实践明显代表了一个股东利益导向的范式。清偿能力模式背后的选择或许

代表着美国公司法已经基本放弃了对债权人保护的法益追求，这一问题转而由合同法 （合同债权

人自力救济）、欺诈性转移法案、劳动与社会保障法 （劳动债权人）和破产法等规则来解决。相

比之下，我国对于债权人保护的机制是否已经在公司法之外得以建立？至少我们没有像美国一样

有力的欺诈性转移法案，对于劳动债权人的保护规则可能也不如美国完善，实践中包含了政府干

预形态的破产法似乎也不能够被法官运用自如。在这种情形下，如果我们的公司法转向清偿能力

测试，也许我们会得到一个对于债权人保护最为无力的法律模式。
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