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有限责任原则的契约性功能研究∗

仇晓光

【提　要】有限责任利弊皆存�由契约功能而附带的公平与效率价值虽不能被忽视�但风险外部性为
其不可消失的 “衍生品”�契约视角下的揭穿公司面纱规则从不同视角解读了有限责任的优劣。监督成本、
破产成本以及债权融资的激励效应为债权人面对风险外部性的三个成本要素�揭穿公司面纱规则在降低风
险外部性成本的过程中承受了过重的历史责任�债权人利益在公司有限责任原则所导致的风险外部性面前
受到损害�寻求利益博弈中价值衡平的揭穿公司面纱规则亟需相关配套机制的完善与规制。
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　　公司法内的有限责任原则是激励投资者进入市场开

展商业贸易的最直接动力�有限责任原则内含着的契约
属性间接性地展现着效率价值与公平价值。有限责任在
市场内各个商事组织内普遍 “存在” 的事实彰显了其无
与伦比的功效。①但其永不可消除的风险外部性则一直
为外部利益主体所诟病。有限责任偶然间的成本高涨使
债权人利益受损殆尽�平衡有限责任的成本与收益的重
任则被一定程度上给予了揭穿公司面纱这一法则�面对
有限责任所引发的风险外部性�道德风险已经被数倍地
放大�揭穿公司面纱法则并不能承受平衡有限责任成本
与收益之重任。可见�其所衍生的某些成本应借助揭穿
公司面纱规则积极修补�继而发挥其切实的功效。本文
将从有限责任原则的契约性功能价值、债权成本以及揭
穿公司面纱规则等核心要素出发�对冲销有限责任原则
的衍生风险进行深度分析�继而积极探索揭穿公司面纱
规则的适用条件�并得出其后续多样化机制的构建将有
助我们衡平有限责任衍生的风险。

一、有限责任原则的契约性
　　功能解读　　　　　　

　　有限责任原则是市场内商事主体之间不自觉的 “契
约性成果”�兼具增进效率与维护公平的契约性功能。
最初�“通过古老的契约方式解决投资者的有限责任保

护�应该是有限责任产生的最早方式。”②现在�有限责
任制度于现代公司法内多为法定责任�即由法律明确规
定的有限责任。有限责任制度在现代多种商事组织中的
衍生及适用证明了其强大的制度优势�合伙企业、一人
公司、有限责任公司、股份有限公司皆采用有限责任制
度即为实践中最佳的证明。就其本质而言�有限责任原
则中契约性博弈的两端分别为股东与债权人�博弈之工
具即为契约。博弈者通过双方契约之约束规制责任承担
的分配问题�在博弈过程中�有限责任原则展现着契约
式的效率性与公平性。
1∙契约视角下有限责任的效率性
有限责任展现着效率性。有限责任与无限责任相
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对�相比于无限责任下的投资者胆怯于积极地在市场
内进行投资�有限责任解放了投资者的商业信心�极
大地促进了公司效率。以契约视角观之�有限责任在
两方面节省了投资者资源�提高了效率。其一�有限
责任为 “统一契约标准”�起到了 “模板效应”�节省
了缔约成本。有限责任之前的众多股东与债权人博弈
力量通过不断地对抗与协调而达成一个双方皆认可的

“责任承担契约”�历次的谈判皆耗费了债权人与股东
的时间成本、信息成本、谈判成本以及人力与物力成
本。积年的 “谈判习惯” 下所形成的有限责任制度�
大大减少了融资双方责任承担的繁琐协商�众多投资
者投资成本部分下降。其二�有限责任为股东个人财
产保护的 “预先允诺”�提高投资者财产权的保障力
度。个人财产权的保护为法治社会下不言而喻的社会
及市场价值根本要求之一�个人财产权的正当保护不
仅彰显了法治精神�更促进了市场效率的提高。显
然�私有财产得不到保护的市场必然毁灭自身�私有
财产得到正当保护的市场才是理性的市场。效益为效
率的构成要素之一� “效益原则强调必须对个人利益
进行尊重和保护�要求社会主体必须注重投入和产
出、成本和收益”。① 只有在一个财产权利可以获得保
障的市场内�正当的私有财产才可以获得尊重与保护�
才可以谈及效益乃至效率。故而�有限责任原则正当
地切割了股东财产与公司法人财产的链接�合法地断
绝了债权人可能对股东私人财产的索取�保护了股东
的合法财产�彰显了效率价值。
2∙契约视角下有限责任的公平性
有限责任呈现着公平性。无限责任制度下所体现

的最明显法律价值为公平�即使投资者完全承担其可
能引发的风险责任。事实上�此公平价值也在有限责
任制度下所彰显。公平与效率永远存在冲突与矛盾且
永难达成完全的协调�只有最大程度的平衡二者才是
法律应有的功能�亦为投资者所期盼。有限责任天然
伴随着其风险外部性缺陷�许多情况下公平二字于风
险外部性面前不足为论。然而�契约的 “动态协调性”
最大程度地弥补了这一缺陷�揭穿公司面纱规则即为
最好的体现。

以契约视角观之�有限责任原则为股东与债权人
博弈的 “自愿谈判结果”�法定有限责任即绝对有限责
任因此而诞生。然而�有限责任于实践中严重背离公
平价值的现实�使得事前双方缔结之契约面临价值的
拷问�公平价值的殆尽严重违背了事前契约的缔结初
衷、违背事前契约缔结方的自治意愿。在此情况下�

绝对有限责任向 “相对有限责任” 的过渡即成为事后
对有限责任公平价值失衡的救济�此过渡工具即为揭
穿公司面纱规则。当事前契约中切实、完全、诚信履
约的默认责任被股东或公司控制者违背之时�赋予债
权人直索公司股东的个人财产而以资补偿�是揭穿公
司面纱之目的。“相对有限责任” 的出现�是契约视角
下对有限责任风险外部性的正当纠正�彰显了有限责
任的公平价值。

二、有限责任原则下的
　　债权成本解析　　

　　有限责任原则伴随一定的债权成本�对债权成本进
行深入解读�将有助我们更进一步修正有限责任的弊
端�增进有限责任的益处。在资本市场内�债权融资比
例不断攀升�但我们却难以发现任一公司的融资结构完
全依赖债权融资�原因皆在于有限责任原则下风险外部
性所引发的高债权成本。② 此类成本主要包括： （1） 债
权融资的激励效应成本； （2） 监督成本； （3） 破产
成本。
1∙激励效应成本
激励效应成本是有限责任原则激发经理所产生的

首要债权成本。资本市场中�以债权为冒商业风险的
资本已经成为市场内的 “共识”�高债权比例融资必
将导致公司实质控制人 （大股东或管理者） 内在地产
生激励效应成本。例如�在股东投资为十万元的企业
中�债权人绝不可能考量向其借贷一千万的债权资
本�显然�一千万债权与十万股权的融资结构必然促
使经理或股东有强烈的动机进行高利润回报的投资�
尽管伴随着一定的商业风险。即便商业投资成功率较
低�但获得成功的巨大收益将归股东及经理人所有�
而未成功的绝大部分商业风险成本则为占据公司融资

额比重最大的债权人所承担。不可否认的是�如果冒
险商业投资获得成功�债权资本收益者将获得未来
更稳定的投资回报保障。正如有学者曾指出的：“从
市场的实际角度出发�在采用市场价值规则之时�
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股权投资者与债权投资者之间因风险外部性所引发

的潜在不可避免的利益冲突极有可能并不十分重要�
通常如果一个商业投资机会能够使公司市场成本上

涨幅度超过公司市场价值上涨幅度�不仅可以增加
公司股权投资者的投资价值�亦可以增加公司清偿
其债务的能力。”① 债权人利益获得稳定回报的保障自
然为债权人所期�但现实的资本市场中令人不容忽视
的事实是�商业投资的成功与否存在着太多的不确定
性因素�而往往经理人甘冒风险而投资的项目皆风险
大于稳定回报。为降低激励效应所带来的可能性高成
本�债权人往往对债务公司要求较为高的利率回报�
以及对公司投资进行一定的风险投资限制。然而�在
面对市场中商业博弈的激烈竞争中�为应对股东对利
润的追求及开放资本市场中经理人市场的残酷淘汰�
激励效应所产生的债权人债权投资成本总是难以被有

效稀释。因此�激励效应所带来的债券融资高成本�
是有限责任原则风险外部性问题的首要问题。
2∙监督成本
监督成本是债权激励效应成本不可避免的衍生成

本。② 衡平激励效应所带来的利弊之工具�最佳选择即
为通过事前的监管以规制公司的商业投资行为及某些财

务政策�此时监督成本不可避免。以债权人视角观之�
在投资债务公司之前�通过与目标公司签订尽可能详尽
的合同来约束债务公司不当商业行为降低债券价值的行

为。为达至前述目的�事前的合同限制必然要覆盖公司
绝大部分的商业经营决策的风险。然而�其负面效应广
为债券持有人及债务公司所诟病�例如谈判及履行诸多
繁琐限制条款的成本亦增加了债券投资者的成本�诸多
限制投资条款对公司经营商机的限制可能致使公司获利

能力的下降不容忽视。事实上�债券持有人有足够的动
机去订立类似的条款以监督公司控制者的行动�最终目
的以衡平此类监督成本与债券持有人从这些监督活动中

预期获得的收益。公司实际控制者是否亦有动机采取此
类事前监督的活动呢？以公司实际控制者的视角观之�
因事前规制合同中的条款将直接影响公司未来的投资计

划、财务结构�公司实际控制者必然亦有动力重视此合
同条款�出于降低对自身约束的要求及降低因此而产生
的公司成本�亦必然有动力减少并稀释此合同条款。可
见�债券持有人可能通过事前的规制要求公司启动投资
项目应制作较为详细的定期财务报告�而此项成本必然
为公司所承担�公司实质控制者如果能比债券持有人以
更低的成本获取这类财务信息�则事前主动提供类似的
允诺将制作定期财务报告的 “要求模式” 收归己有�则

可以一定程度上降低公司成本�为公司实质控制者带来
好处。
3∙破产成本
债权资本投资者同样承担着公司在破产过程中所产

生的破产成本。公司破产是公司内部与外部各种权利主
体博弈、权利重组的过程�这一过程在某种程度上会消
耗公司仅存的一定的公司资源�故而在面临公司破产抑
或是重组的选择过程中�破产成本常常成为公司债权人
无法避免的因素。公司破产的过程中�将不可避免地雇
佣某些专业中介服务机构为公司破产程序服务�破产阶
段的管理费、律师费、审计费以及诉讼等费用皆为破产
成本费用。破产成本费用的研究已经为学者所洞察。
“沃纳 （Warner�1975） 研究了1930年～1955年间11
起铁路破产事件�估计平均破产成本为破产前第三年企
业价值的2∙5％ （在0∙4％～5∙9％之间）。平均破产成
本的货币值为188万美元。”③ 破产成本占据公司价值的
份额虽然不足以对公司价值产生过多的影响�但破产成
本影响着 “企业的需求函数或成本函数的变化�并进而
影响企业的现金流量。”④

有限责任隐含着巨大的优势�即便公司法不设计
有限责任的策略�公司内外部利益群体也可以通过多
种契约的缔结以创设它。事实上�“贷款方可推出 ‘无
追索权’的信贷�承诺不向借款方提出偿还请求 （以
换取较高的利率）。无追索权的贷款方只对担保贷款的
资产享有权利�就像贷款给公司的出贷方只可就公司
资产享有权利。”⑤ 因此�有限责任原则下的风险外部
性不可避免�具体而言�一方面是因为有限责任制度
对公司实质控制者有限责任原则庇护�另一方面则在
于外部权益主体的不可替代性。“所有者与经理承担了
债务的代理成本的全部财务效应�降低代理成本所产
生的好处也被他获得。”⑥然而�风险外部性所带来的
各种债权成本并未阻止公司经理吸收公司对债权的融

资�其有多方面的原因。其中一个最重要的原因即在
于公司对融资的需求。资本是市场的动力�企业的血
液�然而融资能力不足、融资渠道不畅、融资成本过
高一直是企业的困扰�无论我国抑或西方。当企业投
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资者自由资金不足以进行其认为可以预期获利的项目

之时�外部融资则为其重要的考量之一。企业面对潜
在的投资获利机会�当获得投资机会所可能带来的增
加价值大于吸收债务资本所带来的债务成本之时�依
然会承担此成本而获得外部债务融资。

三、揭穿公司面纱规则对有限
　　责任弊端的衡平　　　　

　　有限责任原则固有的某些风险及其所产生的某些成

本往往借由揭穿公司面纱而预防弥补�进而对公司利益
相关者进行妥善保护。然而揭穿公司面纱对有限责任制
度的破除动摇了公司最基本制度之一－－－股东财产的有
限责任与公司法人财产的无限责任。因此�揭穿公司面
纱适用�是司法不得已而适用以纠正公司有限责任失衡
的工具�无疑�伴随有限责任制度而生的揭穿公司面纱
规则于实践的适用中应慎之又慎。
1∙有限责任契约性的极致展现
揭穿公司面纱规则是有限责任原则内在契约性的极

致展现。金融危机下公司有限责任原则使一些金融机构
的股东及高管可以庆幸自己 “逃过一劫”�然而债权人
利益受损的事实却仍需面对劫后仍生的有限责任原则。
有限责任永远伴随着贪婪的人性�世界银行体系的崩
溃、数十巨型金融机构的破产即为人性贪婪而激发的获
利之心下的历史性 “瞬间结局”。政府监管失灵、市场
调节失灵下的根源皆是由于次贷危机下券商 “魔术般的
资产负债表” 以及2008年12月被曝光的 “麦道夫式骗
局” 所折射出的一个认知：对利益的贪婪与有限责任原
则的结合将促使人们拥有无穷的 “智慧” 以规避监管。
经济增长来源于制度的有效安排�经济的竞争即为制度
之间的竞争。有限责任制度是积年商业习惯智慧的结
晶�亦为商事主体追逐效率下的不自觉杰作。强制性规
范下的有限责任制度内蕴含千百年商人的谈判博弈经

验�为契约 “纷繁复杂的缔结过程” 的完美展现�亦是
政府与市场博弈的双赢成果。契约属性的有限责任制度
蕴含多方利益主体谈判的结果�当事后博弈主体试图
“违约” 之时�事后的破除有限责任原则则成为最好的
“违约惩罚”。因此�公司内外投资者之间公司章程的签
署、市场对公司法的尊重与守行�皆为契约自由的产
物�揭穿公司面纱规则亦如此。

以债权人视角观之�揭穿公司面纱规则为股东违
背对债权人合同信义义务的违约惩罚。诚实守信、守
时履约必然为债权人借贷债务公司之前对债务公司的

期望�并因相信债务公司会依此市场内 “公认法则”
而经营公司。当债务公司股东故意掏空公司资产、转
嫁公司经营风险于债权人之时�债务公司违背在债权
人投资之时对其的潜在承诺�应承担违约责任�破除
公司面纱�直索公司股东财产。以市场视角观之�揭
穿公司面纱规则为对股东违背多方信义义务承诺的惩

罚。市场对公司有限责任原则的承认�源于市场内部
各利益主体之间的默示契约链�即公司股东、债权
人、审计师、律师、司法系统以及众多利益相关者之
间对各自主体地位及态势的承认。公司股东之诚实守
约、债权人之守法借贷、审计师之精细审查披露、律
师之诚信敬业、司法系统之公正廉洁等等皆为市场内
各利益主体的自身 “市场态势”。公司股东滥用有限
责任而致使公司仅仅沦为其获利的躯壳�违背了各利
益主体之间的默示契约�揭穿公司面纱使股东承担责
任是对此种多主体之间契约链违背的一种惩罚措施。

以政府视角观之�揭穿公司面纱规则为对股东破坏
市场利益的惩罚。国家干预与市场自身调节为市场经济
运行之调节手段�市场中商事主体之间的商事交易影响
着市场自身经济的正常运行�当某一主体破坏市场内
“游戏规则”�则必然会破坏市场的正常运行。法律规定
于一定条件下适用揭穿公司面纱规则�是国家通过法律
干预市场运行的正当、合法、合理的手段�在市场利益
受损的情况下�则为对公司股东破坏市场利益的惩罚。
2∙揭穿公司面纱规则的适用标尺
揭穿公司面纱规则的适用应慎之又慎�其适用标

尺应在汲取域外经验的基础上从更为深度的法理层面

进行把握。有限责任对公司及公司股东有着难以形容
的巨大作用�投资者极难设想没有有限责任的公司为
何样�亦难想象没有有限责任下如何于市场内进行冒
险的商业尝试。因此�适用揭穿公司面纱规则的条件
应尤为谨慎。美国华盛顿大学著名法学教授罗伯特·
汤普森在其进行的一项揭穿公司面纱的实证调查分析

中�对将近2000个美国各州的揭穿公司面纱案例进
行了归纳、统计、总结分析�发现揭穿公司面纱于司
法实践中适用的条件甚多�达至85个之多。① 取其
要者�主要包括 （但不限于）：公司资本严重不足�即
公司设立之原始资本不足以及公司经营中资本不足；
公司手续严重缺乏�即公司不召开股东大会、不召开
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① Robert B∙Thompson�Piercing the Corporation Veil： An
Empirical Study∙New York：Cornell L aw Rev iew�1991�
pp∙1040－1060∙



董事会等；公司内部人、事混同�即公司股东与公司
董事、经理�股东义务与公司业务严重混同；对公司
自身资信的虚假陈述�公司自身资产结构、公司高管
人员资信情况等影响公司的重要资信信息的虚假陈述

皆可导致公司欺诈；大股东控制公司�即大股东控制
公司绝大部分股份�将公司完全作为自身一个工具而
使公司丧失最基本的独立性。前述适用揭穿公司面纱
的条件于实践中亦仅占可能因公司股东滥用有限责任

欺诈债权人情况的极少的一部分。
我们认为�揭穿公司面纱的适用条件虽多�但无

疑集中三个方面的考量：其一�公司法人资信考量；
其二�公司投资者资信考量；其三�公司高管资信考
量。以公司实体组建来源而观之�公司由物质资本与
人力资本所组成�人力资本即为公司股东、高管与雇
员�物质资本即为股权与债权；从资源稀缺的角度观
之�人力资本中公司股东、高管尤为重要�其对公司
商业决断影响力起着重要影响�深深地掌握着公司行
进的方向；以公司法人独立视角观之�公司法人与公
司投资者资产截然分离�并受公司投资者的财产影响�
因此�公司法人资产为公司对外承担无限责任之财产
基础；以代理理论视角观之�公司高管为公司股东于
公司的代理人�一定程度上向公司及外界传递着公司
股东的意志�为公司利润最大化服务。综前所述�公
司法人资产为公司对债权人承担无限责任之资产基础�
而其资产的优劣则为掌控公司的高管人员所左右�如
果公司股东滥用公司有限责任�通过公司高管而践行
滥用有限责任行为�则必然会导致公司资产严重受损�
进而危及公司债权人利益。因此�揭穿公司面纱规则
的适用条件究其本质而言�无不是对公司股东、高管、

公司法人三方资产的资信规制。

四、结语
有限责任原则内含着契约的属性�具有效率与公

平的价值�深度理解有限责任下债权成本并借重揭穿
公司面纱规则将为我们更进一步发挥有限责任原则的

益处提供帮助。风险外部性所引发的道德风险�不仅
仅存在于采用有限责任原则的公司下�于其他样式的
商业组织模式中同样存在�但道德风险在利己之心的
驱动下并于有限责任的 “温润土壤” 栽培之下得到了
前所未有的放大。股东追逐利润而采取冒险行为获取
可能的投资收益�但却并不承担可能出现的成本�商
业冒险行为的一部分风险为债权人所承担�股东行为
所引发的风险成本转嫁为债权人的投资成本�无疑对
股东形成了一种潜在的冒险投资激励。风险外部性所
引发的道德风险已经成为一个 “风险束”�债权人投资
成本的升高�无不是对控制此种 “风险束” 的实践需
求。在明晰股东在有限责任所带来的保护屏障的态势
下�道德风险在实践中的践行引发了股东信义义务危
机、高管诚信危机以及公司外部审计师义务危机�而
这些问题已经远非揭穿公司面纱规则所能 “独自面
对”。在面对揭穿公司面纱规则仍困惑于其在实践中的
适用规则的背景下�其他有限责任原则的修补机制也
亟需完善。
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On Contractual Function of the Limited Liabilities Principle
Qiu X iaoguang

Abstract： T here exist both advantages and disadvantages in the limited liabilities∙Although the value of
fairness and efficiency attached can not be neglected�risk externalities are never disappearing derivation
f rom contracts∙F rom the perspective of contracts�the rule of piercing the corporate veil explores the mer-
its and draw backs of limited liability∙T he supervisory cost�bankruptcy cost and the effect of debt financing
are three cost factors of the risk externalities creditors are faced w ith∙T he rule of piercing the corporate veil
bears too heavy historical responsibility in the process of reducing risk externalities cost∙Creditors are
harmed by the risk externalities brought about by the limited liabilities of company�and seek to improve
related mechanism of the rule of piercing the corporate veil in the interest game∙
Key words： limited liability；piecing the corporate veil；contract；creditorsʾ interests
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