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摘  要 

有限责任公司不等比减资需全体股东合意，表现形式包括全体股东协议，经全体股东通过的决议、初始

章程及经全体股东同意的修订章程。不等比减资属于实质减资，确保公司不处于亏损状态方可进行。合

法减资应按减资比例以公司资产为基数向股东返还出资，股东在收回出资范围内对公司债务承担补充责

任。违法减资的股东应将获得的财产退还给公司，无法退还的由其余赞成减资的股东负连带赔偿责任，

承担赔偿责任后有权向获分配的股东追偿。 
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Abstract 
A limited liability company cannot reduce its capital by unequal proportion without the unanimous 
consent of all shareholders. The forms of unequal proportion reduction of capital include agreements 
among all shareholders, resolutions passed by all shareholders, the initial articles of association, 
and revised articles of association approved by all shareholders. Unequal proportion reduction of 
capital is a substantive reduction of capital, and it is necessary to ensure that the company is not in 
a loss state before proceeding. Legal reduction of capital should return the investment to the share-
holders proportionate to the reduction ratio based on the company’s assets, and the shareholders 
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shall bear supplementary liability within the scope of the returned investment for the company’s 
debts. Shareholders who violate the law in reducing capital shall return the property they have ob-
tained to the company, and those who cannot return it shall bear joint and several liabilities for 
compensation with the other shareholders who approve the reduction of capital. After bearing the 
liability, they have the right to recover the compensation from the shareholders who have received 
the distribution. 
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1. 问题的提出 

作为公司资本制度的后端环节，注册资本的减少关系着公司、股东、债权人等多方利益，实践中减

资纠纷的妥善解决亦有赖于以上各方主体利益的平衡。既往《公司法》仅规定减资程序，未对减资方式、

减资条件、瑕疵减资等予以实体安排[1]，导致公司减资纠纷类型多样、裁判结果各异。新《公司法》对

减资制度予以改进，增加简易减资程序，区分减资方式，并对违法减资的后果予以回应，共同构成公司

法上的减资规范群，为商事活动中的公司减资提供行为准则与裁判指引。 
按照是否依股权比例进行，减资区分为等比减资与不等比减资，其中不等比减资导致股东股权结

构变化。为加强中小股东权利保护，《公司法(修订草案三次审议稿)》(下文简称“三审稿”)禁止法定

情形之外的不等比减资(又称“定向减资”)。有学者提出该条款无法满足定向减资需求，应准许股东另

行约定定向减资 1，且《九民纪要》将对赌协议的履行与减资相绑定[2]，《三审稿》的新规定无疑促使

履行对赌协议需另辟它径。鉴于此，新《公司法》第 224 条第 3 款允许有限责任公司全体股东合意进

行不等比减资。 
公司不等比减资纠纷的妥善解决必然有赖于《公司法》新增条款的理解与适用。本文拟以该款为中

心，通过归纳既往裁判指出不等比减资纠纷案件的争议焦点，再藉由对《公司法》减资规范群的体系理

解，明确有限责任公司不等比减资行为的构成要件及法律效果，以期为司法裁判提供解释路径。 

2. 有限责任公司不等比减资纠纷的实证考察 

既往《公司法》未规定不等比减资，其构成要件及法律效果的欠缺招致实务纠纷。本人以“定向减

资”为关键词在裁判文书网和北大法宝检索案例，整理发现关于不等比减资决议的股东会表决比例存在

两种态度：意见一认为，2018 年《公司法》未区分等比减资和不等比减资，凡涉及减资，依《公司法》

第 43 条经持有三分之二以上表决权的股东通过即为有效决议 2；意见二认为，《公司法》第 43 条不包括

不等比减资，不等比减资改变了全体股东一致设立的股权结构，减资决议应经全体股东一致同意。 
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1相关内容可见于上海财经大学法学院李宇教授受邀到上海邦信阳律师事务所主讲邦培第 528 期课程；北京大学法学院李燕教授在

微信公众号“北京大学金融法研究中心”刊文《完善减资规则，无需以禁止定向减资为代价》。 
2 参见青岛市中级人民法院(2015)青民二商终字第 795 号民事判决书、杭州市余杭区人民法院(2017)浙 0110 民初 9063 号民事判决

书、上海市高级人民法院(2018)沪民申 1491 号民事判决书、上海市长宁区人民法院(2021)沪 0105 民初 9710 号民事判决书。 
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江阴联通实业有限责任公司与陈玉和公司决议效力确认纠纷案 3 的裁判观点即是定向减资应经全体

股东一致同意。江阴联通实业有限责任公司有七方股东，在未通知股东陈玉和的情况下，其他股东以 96%
的表决权通过定向减资决议分别减少出资，陈玉和以公司决议严重侵犯股东权利为由请求法院撤销决议，

后变更诉讼请求确认决议无效。一审裁判参照全体股东对于优先认缴权的除外约定，认为差异化减资也

应征得全体股东一致同意。一审裁判的法律适用存有瑕疵，优先认缴权是原股东相较于新股东享有的权

利[3]，局外人成为股东应受组织法的人合性审视，差异化减资仅涉及股东间权益分配的变化，二者在相

似特征与差异特征的相关性不足[4]，无法类推。 
或许是注意到一审裁判的谬误，二审法官将《公司法》规定的减资进行目的性限缩，并通过法律续

造填补漏洞：《公司法》规定的“减少注册资本”不涵盖减资在股东之间的分配，只需三分之二以上持股

比例就可以做出不等比减资决议，是以多数决改变发起人一致决所形成的股权架构，故不等比减资决议

应由全体股东一致同意。自该案之后，多数法院也要求不等比减资决议应由全体股东一致同意，更有法

院支持章程中载明的不等比减资 4。当然，也有法院指出不等比减资的决议比例存在较大争议 5，未明确

裁判立场。 
综上，既往不区分减资方式导致不等比减资决议的表决比例在司法判断层面存有争议，一方认为不

等比减资决议经股东会特别决议通过即为有效，另一方坚持不等比减资决议应经全体股东一致同意通过，

否则是瑕疵决议。 

3. 有限责任公司不等比减资行为的构成要件 

新《公司法》第 224 条第 3 款不当然使得实务纠纷迎刃而解，“全体股东另有约定”是否意味着不

等比减资必须由全体股东一致通过决议？减资是否存在其他要件？法律解释乃法适用之不可欠缺的前

提，法律必须经由解释，始能适用[5]。新《公司法》只提供了待解释的文本，解决以上问题需要结合减

资规范群，对不等比减资作出体系化理解。 

3.1. 有限责任公司不等比减资的前置要件 

公司注册资本的增加或减少属于股东会职权，故《公司法》第 224 条第 3 款指向股东会的减资权限，

即股东会何时有权作出减资决议？根据该款规定，有限责任公司股东会可直接作出等比减资决议，但是

不等比减资必须以法律规定、全体股东约定为前提。 

3.1.1. 法律规定不等比减资 
新《公司法》的表述是“法律另有规定”，我国不存在专门的公司减资法，所以仅需于《公司法》及

其司法解释中寻觅不等比减资。《公司法》及其司法解释共有三处涉及不等比减资：《公司法》第 52 条

股东失权制度；《公司法》第 89 条股东异议回购请求权制度；《公司法解释(三)》第 17 条股东除名制

度。在以上制度适用中，当公司选择将相应股权注销并办理减资程序时，即属于不等比减资。 

3.1.2. 全体股东约定不等比减资 
股东与公司人格相互独立，股东意思经过“决议”方为公司意思，全体股东意思也不当然等同公司

意思。股东协议是股东以涉及自身权利义务为内容缔结的合同，协议仅对股东生效[6]，内容也限于股东

间权利义务。变更注册资本属于由股东会决议的公司团体性事务，凭股东协议便能决定减少公司资本，

 

 

3参见无锡市中级人民法院(2017)苏 02 民终 1313 号民事判决书。 
4参见无锡市中级人民法院(2022)苏 02 民终 4501 号民事判决书、上海市青浦区人民法院(2022)沪 0118 民初 890 号民事判决书。 
5参见宿迁市中级人民法院(2023)苏 13 民终 516 号民事判决书。 
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有损公司独立人格。随着经济社会发展，公司组织体负担愈重，法律及章程无法解决公司面临的一切难

题，应当允许股东就公司部分事项达成约定以作补充。一方面，以公司治理为内容的股东协议实为股东

治理协议[7]，不仅对签订协议的全体股东生效，同时也约束公司。另一方面，决议具有公示性和程序性

[8]，为减少代理成本，小规模公司更愿意以股东协议取代股东会决议，就公司组织机构及股东和公司之

间事项达成一致意见。 
有限责任公司的股权比例系全体股东的合意，若采用资本多数决即形成有效的不等比减资决议，则

大股东可能滥用表决权侵害小股东权利，破坏少数股东获得投资回报及参与公司治理的合理期待[9]，更

严重者将小股东赶出公司。相反，全体股东达成的不等比减资协议通过赋予不同意股东一票否决权保护

持反对意见的股东。全体股东协议蕴含着对决议程序的豁免，可认为是以全体股东一致同意的方式修改

公司就该事项的表决规则，又就该事项内容达成全体一致的意见[10]，程序正义让位于实体正义。但程序

正义并未消逝，减资协议从未取代股东会决议，记载减资内容的协议因涉及公司治理而具有决议的属性，

其与股东会决议共生[11]，成为实质上的股东会决议。 
新《公司法》要求不等比减资需全体股东约定，该合意形式不局限于股东协议。股东提议召开股东

会决议不等比减资，在表决规则上不再适用等比减资的资本多数决，因为不按股权比例减资需要全体股

东的合意，强调人头数而非持股份额，表决规则应适用全体一致决。新《公司法》未明确章程作为有限

责任公司不等比减资的依据，对此应理解为凝练的立法用语已将具有全体股东合意的章程包含在内，因

为初始章程由全体股东一致订立，本身就是全体股东合意的体现，修订章程中经全体股东一致同意的不

等比减资事项亦同理，将初始章程及全体股东一致同意修订章程中的不等比减资事项作为全体股东约定

的表现形式并无不可。 

3.2. 不等比减资的资信要件 

不等比减资具有减少注册资本及向股东分配公司财产的双重效果，公司的偿债能力在资本信用与资

产信用两方面均被弱化[12]，债权人遭受侵害的风险进一步升高。减资导致公司财产减少的具体形态因出

资情况而异，具体而言：在股东实缴出资的场合下，不等比减资的后果是向股东实际返还出资，此为公

司财产的积极减少；在股东认缴出资的场合下，不等比减资的后果是免除股东应履行的出资义务，公司

本应增加的财产未增加，此为公司财产的消极减少。可以看出，不等比减资属于实质减资[13]，区别于公

司财产不向股东流动的形式减资。 
股利分配、股权回购亦产生公司财产向股东流动的后果，由此，美国公司法采“大分配”概念，将

股利分配、股权回购、减资等公司财产向股东流动的行为统称为“分配”[14]，并要求分配不得导致公

司丧失偿债能力，同时给予两种观察角度：其一是体现在资产负债表上的静态偿债能力，即资不抵债；

其二是破产法意义上的动态偿债能力，即公司不能偿付到期债务。我国《公司法》分别规制公司财产流

向股东的各类行为，在利润分配上采取财源限制，第 210 条规定公司分配利润前必须先弥补亏损及提

取公积金；在股权回购上采取事由限制，第 86 条规定对公司特定决议持反对票的股东方有权请求公司

回购股权。 
不同于先偿付公司债务后分配股利，《公司法》第 224 条第 2 款对减资采用“信息披露 + 异议权”

的债权人保护模式，公司减资应通知债权人，债权人有权要求公司清偿债务或提供担保，未从根本上对

减资进行财源限制或事由限制。然而第 225 条简易减资程序要求以减资弥补亏损的公司不得向股东分配，

也不得免除股东缴纳出资的义务。依反面解释，公司不处于亏损状态时方能通过减资向股东分配。依当

然解释，简易减资即是如此，举轻以明重，公司不得处于亏损状态亦是实质减资的应有之义。此种设置

亦符合公司长远发展的需要，防止财产流出对公司的持续经营能力造成影响。 
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综上，有限责任公司的不等比减资由全体股东一致同意，股东合意的表现形式包括全体股东协议、

经全体股东一致通过的决议、初始章程及经全体股东一致同意的修订章程。同时，基于实质减资立场，

公司不处于亏损状态时方能进行不等比减资。 

4. 有限责任公司不等比减资的法律效果 

4.1. 合法减资的法律效果 

4.1.1. 股东投资款的返还 
自注册资本变更登记完成，公司即负有以实有资产为基数向特定股东返还出资的义务。股东向公司

转让出资财产所有权履行出资义务，公司以股东出资为初始资本开展业务，并按照股东出资在注册资本

中的比重向股东分配利润。市场行情变化莫测，公司或盈利或亏损，公司财产并非始终等额于注册资本，

注册资本在公司运营中已被实有资产代替，基于风险收益相一致的投资原理，公司向股东的返还应以公

司实有资产为总数，以减少资本与注册资本的比值为基准率，计算应予返还的出资款数额。同时，《公

司法》第 32 条规定公司注册资本经登记生效[15]，即自注册资本变更登记完成时负有返还出资的义务，

而非作出减资协议或决议时。 

4.1.2. 债权人债权的保障 
债权人有权要求公司清偿债务或提供担保，当公司无法清偿时，获得分配的股东应在收回出资范围

内承担补充责任。《公司法》赋予债权人要求公司清偿债务或提供担保的选择权，债权人的债权保障方

式因履行期限而异[16]，债务履行期限届满前，债权人仅可要求公司提供担保；债务履行期限届至，债权

人方具有选择要求公司清偿债务或提供担保的权利。此外，不等比减资中减资股东从公司提前获得分配

却不承担风险，有悖公平原则，故债权人除有权要求公司清偿债务或提供担保外，亦有权要求获得分配

的股东承担补充责任。同时，特定股东仅于返还出资范围内受益，基于权利义务相一致的原则，获分配

股东承担责任也以收回出资范围为限。 

4.2. 违法减资的法律效果 

4.2.1. 减资协议或决议的效力瑕疵形态 
违反前置要件的减资协议或决议依具体情形而效力各异。新《公司法》第 224 条第 3 款的补充规定

体现了本轮公司法修订的“赋权导向”[17]，但新法并非绝对赋权，有限责任公司仅能于法律规定或全体

股东达成合意进行不等比减资。一方面，法定情形下的不等比减资仍然适用资本多数决，三分之二以上

持股股东通过即为有效决议。另一方面，部分股东签订的不等比减资协议缺乏全体股东合意，无法约束

公司。不等比减资决议未经全体股东一致同意，则不同意股东有权请求法院确认该决议因不满足表决比

例而不成立。除法定情形及全体股东合意之外，股东会无权对不等比减资作出决议，超越强行法授权与

限权的决议内容应为无效[18]，股东及债权人均有权依据《公司法》第 25 条请求法院认定决议无效。 
违反资信要件的减资行为无效。亏损状态仍坚持减资可能产生的不利后果包括但不限于公司资产信

用降低危及债权人实现债权，财产流出损害公司持续经营能力，特定股东提前分配违背股东平等原则，

唯一受益者是获得提前分配的特定股东，属于典型的利己害它行为，效力应受到否定评价。不利后果远

甚于得利，公司、其余股东、债权人的合法利益均可能受损，决议同时违反资本维持原则，当属无效[19]，
受不利对待的股东及债权人均有权请求法院认定该不等比减资行为无效。 

4.2.2. 减资行为无效的法律效果 
股东应将其收到的出资退还给公司。既往立法未明确违法减资的法律后果，法官发挥司法能动性分
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两步进行漏洞填补：先是减资决议本身有效，后类推适用瑕疵出资、抽逃出资规则判令相关股东承担责

任。新《公司法》第 226 条明确违法减资应恢复原状，其隐义为违法减资无效，因为确认减资行为无效

才可否定减资行为的合法性从而恢复原状。违反前置要件或资信要件的不等比减资归于无效并产生恢复

原状效果，减资款的返还采“入库规则”，债权人仅可要求股东将其收到的资金返还给公司或向公司继

续履行出资义务，而非直接由获得分配的股东向债权人个别清偿。 
股东无法退还的部分由剩余赞成减资的股东承担连带赔偿责任，其承担责任后有权向获分配的股东

追偿。违法减资的股东可能因破产等原因无法退还给公司造成损失，《公司法》第 226 条第 2 款要求负

有责任的董事、监事、高级管理人员对公司损失承担赔偿责任。有限责任公司依据全体股东合意即可减

资，加强董事会职权的修法理念在减资规则中异化[20]，董事及高管无法介入减资而丧失履行受信义务的

可能，此种情况下不产生董事及高管的赔偿责任。公司股东负有审查减资行为是否符合前置要件及资信

要件的义务，当不符合减资要件其仍赞成减资时，应视为协助减资股东进行违法减资，自然由其承担赔

偿责任，但赞成减资的股东并无受益，其承担责任后有权向减资股东追偿。 

5. 结语 

既往司法裁判将重点放在减资过程中的股东压迫，进而要求有限责任公司的不等比减资决议应由全

体股东一致通过。不等比减资实为提前分配，减资股东不仅先于其他股东从公司获得分配，亦优先于公

司债权人。新《公司法》通谋全局，针对减资过程中的股东压制，要求减资必须以法律规定及全体股东

合意为依据；针对减资过程中的债权人保全，要求减资以公司不处于亏损状态为前提。符合以上条件为

合法减资，股东有权从公司实有资产中获得优先分配，但须在收回出资范围为公司不能清偿的债务承担

补充责任。不符合以上条件为违法减资，减资行为无效，获得分配的股东负返还义务；无法返还的，由

其余赞成减资的股东负连带赔偿责任，承担赔偿责任的股东有权向减资股东追偿。 
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