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□案号  一审：（2021）豫01民初134号   二审：（2021）豫民终1034号

循环虚假增资属于抽逃资金

【裁判要旨】 股东将一笔资金，循环多次投入到目标公司，虚增增资数额，随后此笔资金流入第三方，

其又以第三方股东的身份以减资的名义将资金从第三方收回，虽然第三方召开合伙人会议，决议退还出资

款，但因最终收回的款项发生在上述增资款的循环流转中，并非实质来源于第三方，且在国家企业信用信息

公示系统也未做变更登记，上述收回资金的行为属于抽逃资金。

文/赵  筝  姜博悦

【案情】

原告：河南省某小额贷款有限公司

（以下简称某小额贷公司）。

被告：某农牧集团股份有限公司

（以下简称某农牧公司）、河南某农村

商业银行股份有限公司（以下简称某

农商行）、郑州某会计师事务所（以下

简称某事务所）、西藏某实业有限公司

（以下简称西藏某公司）。

第三人：河南某投资担保有限公司

（以下简称某担保公司）。

某小额贷公司对某担保公司享有

经过生效判决确定的担保债权。某小

额贷公司诉请某担保公司的股东某农

牧公司、西藏某公司分别在抽逃出资

17.55亿元、3.85亿元的范围内对某担

保公司的债务承担连带赔偿责任。某

农商行、某事务所在虚假验资的范围

内对上述债务未足额清偿部分承担赔

偿责任。 

本案查明的事实：1.2018年5月23

日，某担保公司召开股东会，一致同意

公司增资扩股，原股东某农牧公司认

缴新增注册资本17.55亿元，新股东西

藏某公司认缴3.85亿元等；2.为履行增

资决议，2018年5月28日，某农牧公司将

第一笔投资款3.81亿元汇入某担保公

司账户，某担保公司以债权投资形式把

该3.81亿元转入有关合作社及其他单

位，后者把该款项转入深圳某基金账

户，深圳某基金又通过减资的形式把

该款项退回某农牧公司账户，某农牧公

司再次将3.81亿元以增资款形式汇入

某担保公司，如此循环6次，金额达到

17.55亿元以上，西藏某公司也以同样

方式进行增资，金额达到3.85亿元以

上，某担保公司的注册资金达到30亿

元；3.2018年5月28日，某农商行向郑州

某事务所出具4份银行询证函回函，分

别载明：收到某农牧公司投资款金额

3.28亿元、3.25亿元、3.28亿元、 1.494

亿元。同日，某事务所向某担保公司出

具验资报告，载明：截至2018年5月28日

止，某担保公司已收到股东某农牧公

司新增注册资本17.55亿元，收到西藏

某公司出资3.85亿元。

【审判】 

一审法院认为：在某担保公司增

资扩股的过程中，某农牧公司、西藏某

公司作为某担保公司的股东于2018年

5月28日以增资的名义向某担保公司账

户多次转款后，又于当日通过数十个单

位的银行账户，直接或者间接将其转

入某担保公司的款项回转至自己公司

的银行账户，某农牧公司、西藏某公司

上述行为应认定为未履行出资、抽逃

出资行为，且数额分别达到17.55亿元

以上、3.85亿元以上。在某小额贷公司

的诉讼请求合理范围内，某农牧公司、

西藏某公司应当分别在未履行出资、

抽逃出资数额17.55亿元、3.85亿元的

范围内对另案某担保公司所承担的连
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带清偿责任向某小额贷公司承担补充

赔偿责任。

依据最高人民法院《关于金融机

构为企业出具不实或者虚假验资报告

资金证明如何承担民事责任问题的通

知》（以下简称《通知》）第1项和第5

项，某小额贷公司无证据证明其系使

用某农商行出具的银行询证函回函或

郑州某事务所出具的验资报告等与某

农牧公司或某担保公司进行经济往来

而受到损失，其要求某农商行、某事务

所承担本案民事责任的诉讼请求，无

事实和法律依据，不予支持。

一审判决后，某小额贷公司、某农

牧公司均不服一审判决，提起上诉。

二审法院认为：一、关于某农牧公

司是否存在抽逃出资行为以及应否承

担责任的问题。某农牧公司主张其从

深圳某基金收到的款项系深圳某基金

向其支付的减资款，其并未抽逃出资。

根据本案查明的事实，某农牧公司向

某担保公司账户转账3.81亿元，某担保

公司收到上述款项后即将款项转给相

关合作单位。深圳某基金的账户显示，

相关合作单位将3.81亿元转入深圳某

基金账户，深圳某基金在收到上述款

项后即将3.81亿元款项转给某农牧公

司，前述流程循环多次，形成某农牧公

司对某担保公司17.55亿元的增资。虽

然深圳某基金召开合伙人会议，决议

退还某农牧公司的出资款，某农牧公司

也公告了在深圳某基金的减资事宜，

但因最终收回的款项发生在前述增资

款的循环流转中，并非实质来源于深

圳某基金，且此减资也未在国家企业

信用信息公示系统做变更登记，应当

认为某农牧公司从深圳某基金收回的

资金并非减资款，某农牧公司的行为

构成抽逃资金。根据最高法院《关于适

用公司法若干问题的规定（三）》[以下

简称《公司法解释（三）》]第14条第2款

的规定，某农牧公司应在抽逃出资本息

范围内对某担保公司不能清偿债务的

部分承担补充赔偿责任。

二、关于某事务所、某农商行是

否应承担责任的问题。某小额贷公司

在预判到借款人出现经营问题的情况

下，未采取诉讼、保全等积极措施保障

债权，而是接受某担保公司作为担保

人，并承诺放弃对借款人享有的一些

权利，某小额贷公司作为专业的投资

机构，对此种商业安排中可能存在的

风险应当有预判并自行承担。根据《通

知》的相关规定，某小额贷公司并未提

交直接有效的证据证明其接受某担保

公司的担保，系基于某担保公司的增

资行为，或使用了某事务所出具的验

资报告、某农商行出具的银行询证函

回函。某小额贷公司主张其贷款未收

回的损失与某事务所、某农商行的验

资行为存在法律上的因果关系缺乏事

实及法律依据，要求某事务所、某农商

行承担责任的诉讼请求不能成立。

二审法院遂判决驳回某小额贷公

司的上诉，维持原判。

【评析】

本案为股东损害公司债权人利益

纠纷，合同法及民事普通法是保护债

权人利益的基本法律，同时，公司债权

人友好型也是公司法责无旁贷的历史

使命。股东损害公司债权人利益纠纷

案通常表现是，股东违反资本维持原

则，致使公司资本不当地流出，严重侵

蚀公司资本，损害公司偿债能力，进而

影响债权人权益由此引起的损害赔偿

责任纠纷。随着商业交易的更新迭代，

交易行为愈加复杂，公司资产不当流出

的形式愈发隐蔽，需要我们穿透复杂

的商业实践来判断该行为的性质、核

心目的，进而对侵蚀公司资本的行为进

行准确的认定。

一、循环出资是不是虚假出资

公司可以向其他的企业投资，以获

得股权或者投资份额，这是公司的转

投资行为，转投资是公司的一项固有

的权利。形式上包括单向投资、双向投

资（相互投资、交叉投资）。新公司法

第十四条是关于公司转投资的法律规

定，对照新旧公司法，可以看出，旧法

强调公司对外投资须以有限责任，互不

连带为原则，而新法原则上允许对所投

资的企业的债务承担连带责任，法律

另有规定的除外。此项修改，实质上是

扩大了公司转投资对象的范畴，这是一

个立法立场的巨大变化，有利于鼓励

投资，实现投资多元化、集中化，但是

其消极作用是会制造资产泡沫和资本

泡沫，增加公司债权人的风险。为此，

公司法第十五条规定：“公司向其他企

业投资，应当按照公司章程的规定，由

董事会或股东会决议，公司章程对投

资的总额或单项投资的数额有限额规

定的，不得超过该规定的限额”，从而

将转投资的问题交由公司自治决定。实

践中，公司转投资的形式已经从单向的

投资进化演变成了更加复杂的交互或

者循环投资形式。

从表面上看交互投资、循环投资

增加了注册资本，但是其只是利用了公

司资本的抽象性、虚拟性，增加的只是

注册资本的数字，公司可用于生产经营

的资本其实并没有实质增加，且因为
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注册资本的增加，交易对手基于其资

信与其进行交易，增加的注册资本也

并不会增强公司的债务偿付能力，即

交互或者循环投资所增加注册资本，

没有增加偿付能力，甚至会损害债权

人偿付能力。因此，此种增资不能认为

是真实的增资，是虚假的投资。

缴纳出资行为经常和公司、股东

的其他交易行为交织在一起，公司资

产也处于一个不断变动过程中，在这

种情况下，判断出资的真实性，是不是

虚假增资，并不容易。本案中，某农牧

公司是某担保公司和深圳某基金的股

东，其对某担保公司增资时，投入一笔

资金3.81亿元，后此笔资金流入深圳某

基金，某农牧公司又以深圳某基金股

东的身份以减资的名义将该3.81亿元

资金收回。随后将3.81亿元再次投入，

如此循环6次，金额达到17.55亿元，根

据前述分析，这种循环增资构成虚假增

资。

二、抽逃出资抑或正常减资

在公司法理论上，抽逃出资和减

资是均是一种资本从公司流向股东的

方式，属于资本流出制度或者公司分

配制度的范畴，同时，禁止抽逃出资规

则与利润分配规则、减资规则、股份回

购规则等亦同属于资本维持原则，是资

本维持原则具体化的子规则。①

从逻辑上看，禁止抽逃出资规则

是资本维持原则“子菜单”里的基石性

原则，发挥着规制兜底的作用。也就是

说，某种资金从公司流向股东的行为

或者说是公司的某种“分配行为”，如

果难以归入利润分配行为、股份回购

行为或者减资行为，但是又有实质性的

损害后果，导致公司资本或资产不当地

流向股东，就需要用禁止抽逃出资规

则进行规制兜底，以满足资本维持原

则的要求。②禁止抽逃出资规则实质上

成了一个包罗万象的“口袋规则”。实

践中，出资人完成验资或公司注册后，

随即将出资转走或取回，这类简单粗

暴抽逃行为发生概率越来越低，许多

交易，从表面上看，股东是通过让公司

清偿债务、提供担保，关联交易或分配

利润等方式从公司取走资产，通常伴

随或被包装为各种复杂的真假难辨的

合同或交易，哪些是减资、股份回购、

合规的财务资助等正常的商业交易或

公司行为，哪些是隐藏正常交易外观

下的资本违法行为，边界越来越模糊。

为此，《公司法解释（三）》第12条规定

了可以认定为股东抽逃出资的四种情

形，分别是：制作虚假财务会计报表虚

增利润进行分配；通过虚构债权债务

关系将出资转出；利用关联交易将出资

转出；其他未经法定程序将出资抽回

的行为。其中，未经法定程序是抽逃出

资的关键，正在征求意见的《公司法解

释》限缩了抽逃出资的情形，只保留虚

增债权债务等未经法定程序将出资抽

回的情形。笔者认为：“制作虚假财务

会计报表虚增利润进行分配”可以通

过违法分配规制，“利用关联交易将出

资转出”可以通过关联交易制度规制，

上述限缩体现了致力于厘清抽逃出资

和其他资本流出制度边界的立法努力，

值得肯定。

公司实质减资，必然减少公司的责

任财产，影响公司的偿债能力，进而危

及债权人到期债权受偿的预期，公司

法坚守资本维持原则，在例外的情况

下，如为了弥补公司亏损等，可以进行

减资操作，但是要有严格的规范和流

程。根据公司法第二百二十四条的规

定，减资的决定应当通过股东会决议

的方式作出，且要进行公示，债权人有

权要求公司清偿债务或者提供相应的

担保。减资完成，要进行注册资本的变

更。关于减资的生效时间，应以注册资

本发生变更时点为生效之时。

确认某个行为是否构成抽逃出资

时，要把握该行为是否是对公司资本

侵蚀这一要素，并从行为人的主观目

的、过错程度，以及行为对公司所造

成的影响等角度综合分析。本案中，

深圳某基金召开合伙人会议，决议退

还某农牧公司出资款，也公告了减资

事宜，看似履行了减资的程序，但某

农牧公司收回的款项发生在上述增资

款的循环流转中，从资金来源上讲，

并非实质来源于深圳某基金，且此减

资决议的作出日，是在某农牧公司收

回上述款项之后，存在先收回，再开

合伙人会议决议减资的情况，且减资

款的数额与循环增资的数额一致，并

且此减资也未在国家企业信用信息公

示系统做变更登记，根据减资登记生

效的原理，本案中的减资并未生效，

产生不了减资的效力。某农牧公司的

抗辩并不成立，应当认为某农牧公司

①傅穹：“公司资本维持原则的现代思考”，载《社会科学战线》2004年第1期。

②吴飞飞：“资本维持原则的当下意蕴及其对偿债能力测试的借鉴”，载《政法论坛》2023年第4期。



01706.2026

案例

本期关注

从深圳某基金收回的资金并非是减资

款，实际是抽回了自己对某担保公司

的增资，某农牧公司的整体行为构成

抽逃出资。

三、“穿透式审判思维”的适用

 2019年11月8日《全国法院民商

事审判会议纪要》首次提出了“穿透

式审判思维”，指出要查明当事人的

真实意思，探求真实法律关系。实际

权利人与名义权利人的关系，应注重

财产的实质归属，而不单纯地取决于

公示外观。要准确把握外观主义的适

用边界，避免泛化和滥用。“穿透式

审判”源于金融领域的“穿透式监

管”，是审判思维的指引和创新。

穿透式思维要求法官在处理商事纠纷

时，秉持实质正义的司法理念，透过

交易主体的外在设计和构造形式，对

当事人的法律关系、交易结构、资金

来源和投向等方面实施穿透，以实质

优于形式的方法论来判定交易的性质

及效力。

（一）主体穿透：主体间关联关

系的审查

对于多主体参与的法律行为，应

审查各主体之前的法律关系、判断相

互间是否存在交叉持股、关联关系、

商业交易的上下游关系等。必要时，

可依职权追加具有利害关系的当事人

参与诉讼，查明交易过程真实性、交

易环节必要性及当事人间的利益关

系。本案中，某农牧公司的17.5亿增

资款项在某农牧公司、某担保公司、

十几个有关合作社、深圳某基金之间

流转，关于上述主体之间的关系，某

担保公司增资前，某农牧公司是占某

担保公司股份22.67％的股东，某农牧

公司是占深圳某基金出资比例40.76％

的合伙人，某农牧公司与有关合作社

具有上下游的合作关系或直接的控制

关系。由此可见，某农牧公司与某担

保公司、深圳某基金之间存在紧密的

关联关系，通过循环增资将注册资本

虚假增大，以达到扩大增信用来融资

的目的。

（二）事实穿透：对交易行为、

交易目的的关联审查

抽逃出资是严重侵蚀公司资本的

行为，公司法第五十三条明文禁止股

东抽逃出资。商事实践中，从股东出

资到抽逃回资金之间的链条冗长，增

资，减资等法律行为交叉重叠，具有

复杂性、模糊性和隐蔽性等特点，

“事实穿透”要对案件事实进行重新

认定，突破当事人构建的交易结构和

法律关系，按照交易实质确定当事人

之间的权利义务关系。对股东是否抽

逃出资的审查，法院要加强对出资款

的来源、时间、流向及交易行为全貌

等事实的审查，并对相关交易的目进

行关联审查。

本案中，从交易时间上看，所有

交易涉及上百次转账，均发生在2018

年5月28日一天之内；把观察的视角

拉长，可以窥见交易的链条和资金往

来的全貌，所谓某农牧公司的增资

17.55亿元是3.81亿元循环6次而来，

频繁的循环增资，掩盖不了虚假增资

行为，最后3.81亿元又回到了某农牧

公司的事实。某农牧公司抗辩收回的

3.81亿元系从深圳某基金收回的减资

款，但是此款实质上并不是一笔独立

款项，也不是来自于深圳某基金。通

过穿透式的观察，透过表象，观察真

实的资金往来情况，某农牧公司抽逃

了对某担保公司的增资，其应当在抽

逃资金的范围内对某小额贷公司的债

务承担补充赔偿责任。

四、对中介机构虚假验资责任的

认定

公司法资本认缴制改革后，取消

了一般有限责任公司的验资规定，但

是作为融资类担保公司，根据法律规

定，其在成立以及增资时仍需要履行

验资程序。对于虚假验资的法律责

任，最高法院曾先后出台了一系列司

法解释，公司法第二百五十七条第二

款明确规定，承担资产评估、验资或

者验证的机构因其出具的评估结果、

验资或者验证证明不实，给公司债权

人造成损失的，要在其评估或者证明

不实的金额范围内承担赔偿责任，除

非其能够证明自己没有过错。其法理

依据在于：债权人与企业进行交易，

在一定程度上是基于对该企业注册资

本所体现的企业资信的一种信赖，而

中介机构的虚假评估、验资的行为，

损害了这种信赖，故应当承担相应的

侵权赔偿责任。虚假评估、验资侵权

责任，其成立要件与一般侵权责任无

异，即行为、过错、损害事实、以及

出具不实或者虚假验资报告、资金证

明的行为与当事人的损害结果之间的

具有法律上的因果关系。本案中，某

小额贷公司并未提交直接有效的证据

证明其接受某担保公司的担保，系基

于某担保公司的增资行为，或使用了

某事务所出具的验资报告、某农商行

出具的银行询证函回函,也没有举证证

明贷款未收回的损失与中介机构的验

资行为存在法律上的因果关系，故其

诉讼请求，无法得到支持。

（作者单位：河南省高级人民法

院  澳门大学 ）


