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所謂隱性實物出資指的是股東在公司設立或者

增資時將現金出資與貨物交易結合起來的一種出資

安排，也即股東首先按規定履行了其現金出資義務，

然後向公司出售貨物，並以收回貨款的方式收回其繳

納的股金。就這種行為結合體的本質特徵來看，隱性

實物出資是為了規避現物出資規則而產生的行為；另

一方面，經濟效應的角度來看，這種行為其實只是一

個沒有遵守實物出資規則的行為；從結果上看，隱性

實物出資意圖通過兩個合法行為相結合，繞過了法律

對於實物出資的強制性審查規則，從這種為了規避法

律規制的角度來看，似乎直接可以得出這種行為屬於

一種非法行為的結論。但光從目的為導向的論證方面

的欠缺使得這種行為的違法性論證在說服力和證明

上顯得比較單薄，所以除了從法律目的來衡量結果的

違法性之外，還應當從整個過程中論證為甚麼兩個合

法行為能夠產生一個非法的結果，從而引伸出法律是

如何定義或者限制這兩種合法行為的組合的。所以，

如果法律限制隱性現物出資具有結果上的正當性，那

麼與現金出資相聯繫的財產交易必然受到法律上的

限制。1 儘管在有限公司成立之際，為了堅持資本充

實，法律對現物出資程序設置了嚴格的規制，但是也

還是存在着一些規避或者逃脫現物出資法律程序的

情形。2 該類行為是借現金出資的外衣，行現物出資

的行為。關於現物出資的規定是嚴格的，但是通過事

前迴避，或即使遵守了程序但是在實質上卻使其無機

能化。3 

然而在中國的公司法中，對於這種為了規避實物

出資規則而產生的隱性實物出資行為4並沒有專門的

法條規制，但實務中這種現象卻時常發生。接下來本

文將從案例的角度，簡單分析中國法律對於這種行為

的規制路徑選擇以及德國對於中國實務案例中出現

的類似於隱性實物出資的行為是如何界定的。再通過

這種制度的對比談談筆者就其中發現的兩個問題的

看法。  

 

 

一、中國法與德國法對於相同案情的 

不同認定方法 

 

正如上文中所談的，《中華人民共和國公司法》

(以下簡稱《公司法》)並未像其他國家一樣專門制定

有關所謂的隱性實物出資行為的法條，造成了在實務

中股東在公司設立之時為了逃避法律法規中關於實

物出資相關評估等繁瑣的程序以及費用而採用名為

現金出資實為實物出資的情況。那麼在這種情況下，

為了保障債權人利益以及維護公司資本充實原則，在

司法認定中，對於這種存在法律漏洞的情形，一般法

院會在審理中將案情認定得趨向於《公司法》第 35

條，以及《最高人民法院關於適用〈中華人民共和國

公司法〉若干問題的規定(三)》(以下簡稱《公司法解

釋三》)第 12 條中所談及的“抽逃出資”，具體行為

的認定要麼從股東利用關聯關係將出資轉出或者是

使用兜底行條款直接將這種行為認定為“其他未經

法定程序將出資抽回的行為”，那麼實踐中這種解釋

合理麼？首先，我們談到的利用關聯關係與公司進行

交易的行為，在實際的司法實踐中認定起來是比較複
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雜的。僅《公司法》第 216 條第 4 款關於關聯關係的

定義5來界定實際案例中的抽逃出資下的關聯交易實

然是不夠的，交易是一種協商的結果，協商過程本來

就具有複雜性，那麼在想在這過程中去界定是否存在

利用關聯關係並且損害公司利益也就具有一定的複

雜條件，必須結合實際案情來闡述；而出資的條件相

比之下就更加簡單明確一些。就“南京博展鋼材有限

公司訴丁麗俊股東抽逃出資案(以下簡稱案例一)”6

中，法官在這種情況下對於這種行為為何屬於抽逃出

資的解釋是比較模糊的，只是在簡單列舉了相關證據

形成完整證據鏈後，直接引入《公司法解釋三》第 12

條關於抽逃出資部分的法律條款，或者直接跳過是否

以實物交易代替現金出資而將其解釋為“以實物資

產方式補足出資”這種詞義上的偷換概念，將隱性現

物出資的“代替”轉換為“補足”，這種定義其實是

以一種先入為主的思維去審理案件，也即在考量實物

交易環節的時候，直接將之前的現金出資以及公司交

付貨款的行為認定為是一種抽逃行為，而後再來評價

實物交易的性質，筆者認為這樣的認定方式是否存在

本末倒置之嫌。7 在另外兩個案例中，隱性實物出資

的表現形式則為用股東繳納的股金來清償公司欠股

東的債務，“深圳市天陽宏科電子技術發展有限公司

與深圳市思越信息系統有限公司追收抽逃出資糾紛

案(以下簡稱案例二)”8中，對於公司欠股東的欠款，

在主張補足出資的時候不管是當事人角度還是法院

的角度，均將改欠款認定為公司歸還股東的借款，在

這裏沒有就此借款的清償涉及抽逃出資的情形。“無

錫錫工量具有限公司訴沈炳權追收抽逃出資糾紛案

(以下簡稱案例三)”9中，法院從《破產法》的角度，

引用《最高人民法院關於適用〈中華人民共和國企業

破產法〉若干問題的規定(二)》(以下簡稱《破產法解

釋二》)第 46 條認定股東對於公司的出資不能以其對

公司的債權主張抵銷。10 實踐中對於這種以股東繳納

股金來清償公司欠股東債務的情形，結合這兩個案例

來看，有的是承認其清償行為的有效合法性，有的則

在破產程序中認定為是抽逃出資的行為。可以看出，

類似的情形，由於中國關於這方面的專門法律規制漏

洞的存在，法院在認定時，首先就是否是抽資行為存

在着不同的認定標準，再則是根據具體案情情節不

同，認定為抽逃出資後對於被告的補足出資的請求權

基礎不同，可以從《公司法》去認定，也可以像後來

的一個案例一樣，在破產階段，先根據案情認定公司

先前增資後返還現金出資屬於抽逃出資後，利用《破

產法解釋二》的規定否認被告關於對以公司債券主張

對公司出資之債的豁免。從上述的案例中，包括在各

類相關的文獻中可以看出，雖然中國對於這種隱性實

物出資沒有專門的規定，但是一般法院在認定這類案

件時，大致的做法是根據具體案情的不同，一般都是

套用《公司法》關於抽逃出資的法條來認定股東將現

金轉出與實物交易(或者主張債券債務抵銷)的行為是

否具有違法性，對於後者也即認定了現金轉出行為屬

於抽逃出資後，因為一般這種隱性實物出資行為大部

分是在公司破產之後，管理人在破產清算程序中發現

出資轉出的行為，那麼這時可以利用《破產法》的規

定去追回出資，例如上述案例三中，通過引用《破產

法》來否認股東主張債權債務抵銷。11 

對於隱性實物出資，德國以前的司法實踐對於隱

性實物出資採取的是廣義說，除了股東與公司之間進

行實物交易外(體現在案例一中)，還將來回支付、分

紅收回程序以及以股東繳納的股款清償欠股東的債

務(體現在案例二、三中)界定為隱性實物出資。後來

德國在《有限責任公司法現代化及反濫用法》的第 17

條(c)中採用了狹義說，其所認定的隱性實物出資則僅

僅是指股東與公司之間實物交易的隱蔽行為。那麼就

從《現代法》來看，德國如果要認定股東的行為屬於

隱性實物出資，首先要看股東繳納的股金的數額與公

司購買的股東的實物所支付的價款在數額上能否不

可分割的結合起來，也即股東把向公司出售實物作為

其進行現金出資的前提條件，二是看出資行為與實物

交易之間在時間上有無關聯性，德國採取的期限是六

個月。那麼在案例一中，被告股東於 2011 年前設立

了博傑公司，2011 年 3 月 1 日前實繳貨幣出資 144

萬元後又抽回出資，證明了之前投入公司的房屋和設

備在 3 月鑒定價格上 172.996 萬元以此來主張公司註

冊資金充實，在時間上，根據案例中被告所提供的證

據，只是說明了公司於 2011 年投入設備和廠房，但

並沒有具體時間，所以就這些證據來看不能證明在兩

行為之間時間期限上滿足 6 個月之內的限制。再則，
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德國在實質上和時間上要求兩行為之間有聯繫之

外，還要求當事人與公司之間在主觀上，必須就現金

出資和實物買賣達成協議，筆者認為，這種協議在認

定是否為隱性實物出資時起着至關重要的作用。但在

該案例中並沒有顯示股東在設立公司繳清股金之前

於公司達成了任何的買賣協議，那麼在這一點上也可

以否認案例一中股東不存在隱性實物出資的行為。 

綜合上述對於案例的比較分析，筆者就中國司法

實踐中對於股東和公司之間的現金出資與實物交易

行為的界定參考基礎(大多從利用關聯交易抽逃出資

的角度)的合理性，以及隱性實物出資中就公司與股

東間的事前協議在中國現行法框架下如何定性這兩

個問題提出自己的一些看法。  

 

 

二、是否可用抽逃出資中的關聯交易 

涵蓋隱性實物出資行為 

 

結合實踐中的案例以及公司法關於關聯交易的

法律規定來看，筆者認為不能用關聯交易來直接定義

隱性實物出資行為的理由有三個。一是，就損害公司

利益外觀來看，隱性實物出資在實務中多數情況下為

了逃避實物出資的法律規制以外，它的表現形式多數

情況就是現金出資－實物交易－實際以實物作為對

公司的出資，那麼除去對實物出資的評估逃避外，這

種實物出資是否就與現金出資形成一種資本失衡的

出資狀態，筆者認為是有待考量的，就從價值方面來

看，不一定這裏的實物的價值就比設立公司時的現金

出資價值要少，那麼，就從這一點來看，隱性實物出

資在這種情況下就沒有滿足《公司法》第 21 條中關

於關聯交易需要損害公司利益的要求。二是，本身關

聯關係的認定過程比較複雜，加之對於隱性實物出資

存在法律漏洞，如果生硬套用利用關聯交易將出資轉

出，是否會造成司法認定中對於公司與股東進行正常

交易的範圍縮小。因為，隱性實物出資行為中股東利

用實物出資將現金出資轉出的行為與股東利用關聯

交易將出資轉出的行為在範圍上，筆者認為是屬於交

叉關係的，正如上述第一個觀點所描述的，既然有些

情況下股東利用實物交易將出資轉出的行為不滿足

損害公司利益的情況，那麼實踐中將範圍存在交叉關

係的兩個行為界定為包含關係是否存在以偏概全的

情況，並且這種情況是否會使得公司與股東在正常的

合法經營交易中受到更大的交易壓力。三是，從兩者

的規制目的來看，關聯交易是為了處於對公司和其餘

股東的利益的保護，而隱性實物出資則傾於對債權人

利益的保護。12 並且，關聯交易的法律規制針對的是

公司成立以後的行為，但隱性實物出資則屬於公司設

立中的問題，兩者在階段性上就存在差異。 

 

 

三、隱性實物出資中就公司與股東間的 

事前協議如何定性 

 

一般在德國法對於隱性實物出資的規制下，其中

一個關鍵就在於股東與公司之間將現金出資與交易

行為結合起來的約定應當如何認定。在這方面，他們

認為公司與股東之間必須就現金出資和貨物買賣達

成協議，一般認為是股東在繳清全部股金之前於公司

達成的買賣協議都應該納入考量範圍之內，具體是否

屬於隱性實物出資還應當結合客觀構成要件(即上文

中提到的現金出資與實物交易兩行為之間的實質內

在聯繫和時間上的聯繫)來認定。其重要性體現在這

個約定是交易行為與出資義務之間的連接點，缺乏這

一個約定就很難說明是否發生了隱性實物出資這一

行為。在德國的司法實踐中，根據原來德國《有限責

任公司法》第 19 條第 5 款的規定，股東與公司之間

達成的債權性協議無效。以前這種協議被認定為是無

效的，但德國是典型的物權無因性的國家，這裏的協

議無效並不影響物權的變動效力，一旦股東的出資被

認定為隱性實物出資那麼他的出資義務則不能被免

除，其必須繼續履行現金出資義務。但原來德國關於

這一協議的規制導致了股東不但不能通過實物的轉

移免除出資義務，而且還無法從公司取回被轉移的實

物，這時股東只能通過對公司請求不當得利的請求權

來收回實物，但是根據不當得利公司與股東之間進行

的實物交易就應當恢復原狀，對給付及其對價進行清

算。如果公司因為支付不能而陷入破產，股東就無法

完全實現其返還請求權，這無疑是不合理的。13 但現
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在的德國關於這一協議的有效性則採取承認其效

力，但交易行為不能免除股東的出資義務。這種協議

的有效性使得股東的出資形式由現金出資轉換為實

物出資，並且這種出資方式是有效的，但要經過價值

鑒定和公示，也即股東尚需繳納的現金出資為認繳出

資額與實物價值之間的差額。14 

對於上述問題，關鍵在於中國並沒有關於隱性實

物出資方面的具體法條規範，那麼就沒有關於認定這

種行為的標準或者構成要件。所以如果實務中出現這

種出資事前約定的行為，法院就應該從其他相關法律

中尋找救濟辦法。可以看出公司與股東在繳清其出資

之前的實物買賣協議可以規制於《中華人民共和國合

同法》(以下簡稱《合同法》)的管轄下。首先，公司

與股東為了設立公司或者增資，但又為了規避實物出

資帶來的一系列法律問題，比如股東的出資義務、手

續註冊問題等，採取事先約定一方以現金出資以保障

公司設立或者增資完成，再以實物交易的形式將現金

轉出從而通過這種隱蔽的方式去更換出資方式。這種

情況是是否可以引用《合同法》第 52 條中關於合同

無效的法定情形的第 3 款“以合法形式掩蓋非法目

的”或者第 2 款“惡意串通，損害國家、集體或者第

三人利益”，筆者認為需要分具體情況而言。首先看

甚麼情況下可以適用《合同法》第 52 條第 2 款，比

如，《公司法》規定出資標的的實際價額顯著低於公

司章程所定價額時，股東要承擔差額補充責任，其他

股東要承擔連帶責任這是關於股東出資瑕疵方面的

規定，那麼股東為了規避將來可能因實物出資而遭遇

的差額責任或者連帶責任，採取這種隱性實物出資的

方式，以約定的交易價格來取代實物出資的評估價

值。15 那麼其實處於這種目的之下約定的交易價格很

可能在多數情況下會造成實物真實價格與現金出資

之間存在很大的差額，但是由於實物交易的部分以及

現金出資的行為都是合法的，但是股東是為了規避由

於實物出資不實帶來的法律責任，從而以這種迂迴隱

蔽的方法來完成實為實物出資名為現金出資的行

為。所以在這種情況下筆者認為是可以通過《合同法》

第 52 條第 3 款來主張該交易合同無效的。那麼就怎

麼通過主張《合同法》第 52 條第 2 款的“惡意串通，

損害國家、集體或者第三人利益”，一般公司與股東

之間達成這種關於現金出資和實物交易的協議，很大

程度上就不利於保護公司資本真實原則，如果沒有公

司資本真實原則的保證，公司章程中所規定的註冊資

本額就很可能成為一個虛假的數字，這種隱性實物出

資行為，從公司的角度來看，它無疑是將對公司經營

十分重要的流動資本返還給股東，勢必危及公司自身

的經營發展；從公司的債權人的角度來看，出於隱性

實物出資產生的原因來看，公司的實際資本可能會在

很大程度上降低，最直接的就是影響公司的清償能

力。16 在這種情況下公司的客戶或者相關信貸機構並

不知道這一情況，這樣就不利於他們做出經營投資決

定。那麼在這種情況下，就可以通過認定公司與股東

之間就現金出資和實物交易所達成的合同，主觀上具

有惡意串通，現實中損害了第三人的利益，從而主張

該合同無效。 

 

 

四、結束語 

 

正如上述，不管是從案例中來分析具體的關於隱

性實物出資的問題，還是從《公司法》或者《合同法》

的角度來規制在隱性實物出資中各個環節所面臨的

法律問題，不可否認的是，中國確實在隱性實物出資

方面缺少直接的法律規制，但是否有必要將其他國家

關於隱性實物出資的法律規制進行引進吸收，筆者認

為可以進行借鑒，但要杜絕盲目吸收。除去如何吸收

他國經驗的問題，即便是現如今缺少直接法律規制，

也可以看出，我們可以在隱性實物出資的各個環節利

用相關法律進行規制從而去限制這類現象的發生。所

以也應當看出，對於這種問題的出現，不應當盲目的

去批判規制的欠缺而讓此類問題不置可否，而是在既

然該類問題的直接解決辦法尚未出台之前，應當善於

利用相關法律來進行完善，從而能夠為積累足夠的案

例處理經驗來推動相關法律或者解決辦法的出台打

下基礎，這樣才是真正能夠使法律用至其所應用之處

的道理所在。 
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