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增资扩股协议的成立与效力

发言嘉宾（以发言先后为序）：李志刚（山西师范大学）、

王长军（四川天府新区人民法院）、邹宇（江苏省高级人民

法院）、吴建斌（南京大学）、李建伟（中国政法大学）、叶林

（中国人民大学）、曹兴权（西南政法大学）、尹田（北京大学）、

段晓娟（江苏省高级人民法院）、张夜尽（浙江省杭州市上城

区人民法院）

案例与问题

李志刚：请教诸位师友一个公司法和合同法交集的问

题：《增资扩股协议》首部列明：新股东、标的公司、全部

老股东，共同作为当事人约定，新股东增资入股。生效条

款约定：各方都签字盖章后，生效。落款处，只有新股东、

标的公司，和其中一个老股东签字，其他股东未签字。后

续，新股东支付了增资款，公司接受了增资款，但未办理股

东名册、工商、章程变更。争议问题：合同是否成立？

对此，有 3 种观点：1. 其他股东没签字，所以没成立；

2. 在签字的三方之间已成立；3. 增资扩股不需要其他股东

为特定行为，故合同已成立。请问您怎么看？

增资合同成立生效与决议的关系

王长军：本案应先看公司有没有通过增资入股的股东会

决议。因为增资不是普通交易，涉及公司资本变化、股权

稀释以及原股东权益，要看公司是否已经形成合法有效的

内部意思。

李志刚：假设是未经决议。长军兄提的这个的问题特别

好，涉及另一个问题：如果未经决议，是否影响增资扩股协

议的成立以及生效？

合同成立的条件是意思表示一致。决议程序，与合同

的成立和生效的关系，也会“晃眼”，包括：1. 增资扩股合同

的成立，要不要以经决议为前提？2. 决议是不是增资扩股

协议的法定生效要件？

王长军：仅一位老股东签字，其股权可占 2/3 以上？如果

是，倾向于成立。如果老股东的股权已超过 2/3，因为该股

东本身就拥有足以通过特别决议的表决权，虽然不能当然

代替完整的股东会程序，但至少说明公司内部对增资事项

已有较强的多数意思基础，因此我倾向于认定协议成立。

李志刚：长军兄提出了第 4 种观点：根据签字老股东的

持股比例（2/3）确定。

邹宇：司法实践中大量出现的是减资纠纷，增资通常不

会产生争议，但是对特别决议的要求是相同的。

公司法第六十六条第一款规定，股东会的议事方式和

表决程序，除本法有规定的外，由公司章程规定；第三款规

定，股东会作出修改公司章程、增加或者减少注册资本的

决议，以及公司合并、分立、解散或者变更公司形式的决
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议，应当经代表 2/3 以上表决权的股东通过。结合这两款

规定的内容，上述规范应当是强行性的程序要求。

实践中，有公司在章程中将修改章程的表决权比例限

定为1/2，发生争议后法院认定无效，要求必须达到 2/3，理

由就是违反了公司法上的强行规范。而且股东会决议形成

须有前置程序，包括通知、开会、表决等，即使书面形式

一致表示同意，按照公司法第五十九条，也要全体股东在决

定文件上签字或盖章。单独一位老股东签字并不满足程序

要求。

在整个增资程序中，三方协议只是一个环节而已，是

在公司有增资意思的情况下予以实施，不应该放大其作用

和意义，来规避公司法上的要求。如果这位老股东持有 2/3

以上表决权，也不能豁免股东会程序，至多可以视为其承诺

在未来的会议中与三方协议保持一致立场。

吴建斌：增资本质上属于公司行为，三方协议只是配合

增资的一个辅助环节，未经公司特别决议，因未形成公司的

意思表示，故不存在法律意义上的增资，而三方协议中股东

签字不全也表明部分股东并未参与，即使签字股东持股 2/3

以上，也很难认定合同成立，否则将颠覆整个公司法与合同

法的基础。

李志刚：邹兄和吴老师提及的增资行为的程序问题，是

否可以这么看：1. 公司增资行为，是一系列程序共同组成的

程序性行为构成的；2. 但增资决议和增资协议都仅仅是其中

的一个环节；3. 二者的构成要件和评价标准是不是各归其

位：前者归公司法，后者归合同法；4. 通过增资决议、签订

增资协议，和完成增资程序，三者都有不同的标准；5. 决议

作为增资的法定程序性事宜，不能被单个股权签字所替代。

公司法与合同法的交叉与界分

李建伟： 基本同意。公司法与合同法交叉，虽然交叉，

但也没有这么泾渭分明。题设案例，公司法关注程序。这

个问题与对外担保一样，适用公司法第二十八条第二款“股

东会、董事会决议被人民法院宣告无效、撤销或者确认不

成立的，公司根据该决议与善意相对人形成的民事法律关

系不受影响”。

李志刚：公司法和合同法的交叉、混同与界分问题，在

理论和实务上都经常遇到。作为一个“元问题”，本身也有

讨论的必要。

在题设案例中体现为：增资扩股协议的成立和生效，有

没有公司法上的特殊性？比如，就成立而言，公司法有没有

添加特殊的合同成立要件？就生效而言，有没有公司法特别

规定的生效要件？如果有法定要件，纳入合同法规定的法定

条件射程，仍然是合同法问题，并且有答案；如果没有额外

的法定要件，适用合同法的一般规则，是更为单纯的合同

法问题。

从这个意义上说，能否归纳为：所涉公司合同的成立及

效力问题，虽然有交叉，但仍然泾渭分明？

吴建斌：是否可以这样理解：假如协议在前且无签字瑕

疵则合同本身成立但效力待定，公司增资决议通过后生效不

通过即不生效；假如决议在前，则并无签字瑕疵时约定生效，

如有签字瑕疵则按瑕疵对合同效力影响程度再予认定？

成立与生效的判断标准

李志刚：前者，是效力待定，还是有效且生效，但不一

定能履行？如果是效力待定，可能涉及对应的是民法典合同

编哪一条的效力待定情形问题？

至于签字瑕疵和成立的关系问题，我在想：五人合同，

三人签字，合同是否属于意思表示达成一致而成立？另外，

部分老股东没签字，是否影响合同的成立？一种观点认为是

没签字不影响，因为不需要他们做什么；另一种观点认为，

必须签字才成立，因为必然影响他们的利益（持股比例）。

叶林：首先，股东会决议是增资的必备文件，也是股东

会职权范围内的事项，即使全体股东在增资协议上签字，

要想最终实现增资，并办理公司资本变动的登记，也必须

有股东会决议。因此，如果没有股东会决议，就不能说明

公司同意增资。

其次，在公司未同意增资时，股东和投资人之间的协

议，仅在相互之间有约束力。投资人即使将资金注入公司，

公司也只能将其当做应付账款，不可能属于股本或者资本。

因此，投资人可以随时收回，类似于不当得利。

另外，对于外部人增资，其他股东有优先认缴权，不能

仅凭部分股东的同意，就认为这是有效的增资。因此，部

分股东签字同意，只是说明他们愿意促成公司向某投资人

增资，但不等于增资有效、合同有效等。

邹宇：受叶林老师的启发，股东会增资决议的形式问

题，值得考虑。如前所述，股东会决议可以通过开会形成，
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也可以通过全体股东书面一致认可决定文件形成，但这样

的决定文件是不是一定要冠以“股东会决议”之名？叶老师

所说没有决议会影响办理变更登记是客观存在的情况，而

且如果可以脱离股东会决议的名称，用各种各样的文件替

代，比如本案中的三方协议，估计市场监督管理局也不会

接受，因为审查义务太重。为什么工商备案的公司章程高

度雷同，很大程度也是这个原因。所以，本案中如果认可增

资有效，不管是从确定公司意思，还是从变更登记产生公信

力角度，仍然应当有股东会决议。如果没有，则不应认定

三方协议对公司发生效力，投入款项也不应认定是增资款。

曹兴权：同意叶老师观点。成立，但不一定生效。基于

法律关系与内外有别的思维展开分析，增资协议是发生在

投资人与公司之间的外部法律关系，老股东并非增资协议

的法律意义当事人；所有老股东签字的意义在于替代股东

会增资事宜的决议，决议的法律意义在于公司内部授权；仅

部分老股东签字，即使达到 2/3 表决门槛的增资协议也并

非有效，新股认购权与决议形成程序瑕疵构成实质障碍。

增资合同的当事人

李志刚：叶老师的分析，区分了其中的公司法问题和合同

法问题。似可认定，在签字的当事人之间，合同已成立，但

肯定不等于“增资行为”的完成。叶老师针对增资协议生效

的问题，似提出了与公司担保类似的观点：即使公司法定代

表人签字、公司盖章，也无权代表公司，属于越权代表。

曹老师提及：老股东不是增资协议法律意义上的当事

人，仅仅从合同成立的意义上而言的。这是否可以理解

为：本来增资协议也不需要其他股东签字，只要公司和新股

东签字即可？

若此，题设案例中，老股东未签字，虽然被列为合同文

本中的当事人，并且约定以都签字为成立及生效条件，但因

为老股东根本就不是实质意义上的这个合同的当事人，所以

合同已成立？虽然约定了，但没有意义，所以已成立？

曹兴权：应当是的。增资协议，不需要老股东签字。

叶林：外部投资人增资在理论上的程序是：1. 公司形成

股东会决议；2. 公司通过授权代表与外部投资人签订增资

协议。实务中的做法稍有偏差，虽然仍然要有股东会决议，

但增资协议可能是股东、公司和投资人共同签订，但严格

地说，无需公司签字盖章。

李志刚：如果增资协议约定老股东签字，但老股东没签

字，此时合同是否成立？

尹田：几点思考供参考：1. 增资协议的签约主体应当是

谁？增资时，通常应先有股东会决议，然后由公司与新股

东签订增资协议。公司此项行为表现的是全体股东的共

同意志即法人意思。各老股东参加签约既无意义，也很荒

谬：如果在股东会上投反对票的股东拒绝签署增资协议，怎

么办？

2.合同所列无意义当事人（即合同所设立的权利义务

与之无关，或合同的签订无需其参与）或无意义条款（即

该条款本身在客观上不能产生任何法律效果），应视为未订

定。本案增资协议无需老股东参与签署，故部分老股东未

签署及有关老股东签字协议才能成立及有效的条款，不影

响增资协议的成立。

3. 股东会决议与增资协议是何关系？股东会决议不是增

资协议的有效或生效条件，而是对公司（法定代表人以公司

名义）与新股东签订增资协议所作出的特别授权，无股东会

决议授权而签订增资协议，构成无权代表，如事后作出股东

会决议，协议有效，否则无效。鉴于股东会决议是公司签

订增资协议的法定依据及协议实际履行的法定条件，新股

东应有注意义务，故其原则上不得主张表见代表。本案中，

新股东明知或应知无股东会决议且有部分老股东未签署协

议，故其不得主张协议有效。

4. 股东会决议必须按法定程序和形式作出，否则，多数

份额股东的任何形式的意思表示均得发生股东会决议的同

等效力，这是不可以的。由此，本案增资协议上大股东的

签字，不得视为具有股东会决议的效力。即使全体老股东

均在协议上签字，也不得以之替代股东会决议，只能将之

认定为全体股东承诺将事后作出相关股东会决议。

5. 本案新股东的信赖利益应予保护。公司及大股东与

新股东签订增资协议，实际上是就事后作出股东会决议使

增资协议有效而作出了承诺，足以对新股东产生信赖。但

大股东能够作出而拒不作出股东会决议，使增资协议无法

有效，违反诚信原则，应对造成的损失予以赔偿。

邹宇：尹田老师的理论分析切中肯綮。我从实务角度解

读，通常发生的情形是：公司增资文件往往只有一个股东会

决议，里面会载明增资主体、增资金额、到位时间等，然

后增资方照此执行就可以了，基本不会有争议，除非增资方
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资金链出问题，未达成增资目的；而且经过了股东会决议程

序过滤，把老股东的新股优先认购权问题一并解决了，即

使股东会决议中没有明确表述其他股东放弃新股优先认购

权，鉴于参会以及表决的行为，可以推定老股东放弃了相应

权利，会后再主张也不会得到支持。

尹田老师所言“即使全体老股东均在协议上签字，也

不得以之替代股东会决议，只能将之认定为全体股东承诺

将事后作出相关股东会决议”，是否可以理解为预约合同性

质？该全体签字行为即意味着承诺事后作出相关增资决议，

到底何时作出，是合同解释问题，但是公司办理工商变更

登记时，应当是最后时点，因为增资股东会决议是必须提

交的材料。

善意相对人的认定

李志刚：感谢尹老师深入而富有启发的分析。有一点疑

惑的是您提到的第 3点和第 5点的关系：按照公司对外担保

的解释逻辑，增资决议也是法定程序，新股东未审查决议，

也不是善意。单靠公司和其中的一个股东签约，是否就构

成了善意，由此产生了信赖，构成了表见代表？

邹宇：增资协议如果得到认可和履行，或者引入新股

东，或者原股东出资的金额增加，这两种情况下增资方认同

公司章程都是必备的条件，或者说是必然的要求，所以志

刚讲的善意的问题很重要。增资方在没有股东会决议的情

况下，直接签增资协议，不能构成善意，即使此后把他所认

为的增资款项打入公司账户，也不能认定是出资行为，公司

应当按照借贷关系甚至暂存款作财务记录。

增资协议履行最直接的后果就是改变了原有公司的股

权结构。某些股东持股的比例会被稀释，直接影响到他对

公司的控制权，这是实践中增资协议出现纠纷的重要原因。

这也是为什么增资在先，有的时候却形不成股东会决议的

原因，因为变动了原有的利益格局。增资协议此时因欠缺

相关股东会决议而不能认定生效。

至于部分老股东在增资协议上签字，很大意义是为增

资方的行为作一个背书而已，而这种背书很难获得法律上

的认可。

现实情境与法律判断

段晓娟： 既然是公司法与合同法的交集问题，第一个想

法是：这里的合同是否成立？能否只根据是否签字盖章、哪

些主体签字盖章来认定？没有签字盖章，即便是要式合同，

根据法律规定，观察司法实践，能够得出合同成立判断的

场景显然是存在的。

题设这种情况应该是个案中当事人就增资协议是否成

立发生争议。可以想见的事由，包括也许不限于以下：增资

方因为目标公司的经营预期等出现不良变化而反悔，增资方

因自身经济状况发生变化意图放弃增资，原股东因公司经

营预期出现重大利好而反悔等。

此时，在个案中，对增资协议是否成立，如果只看签字

盖章来判断，可能会导致不当裁判结果。比如，题设情况

发生后，如增资扩股协议中载明的内容包括增资方缴纳增

资款后成为大股东，参与甚至控制公司经营管理，此后公

司开了好几次股东会，原股东和增资方都参与了这些股东

会并在决议上作为股东签字，结果公司因为所属行业突然

遭遇市场变冷，比如房地产下行，或者公司遭遇火灾造成重

大财产损失、重大事故可能对外承担巨额赔偿责任却没有

投保，这时，增资方起诉公司以增资协议未经股东会决议、

只有部分股东参与签署要求确认增资协议不成立，公司返

还其缴纳款项，能以前述协议的签字盖章情况，认定增资协

议不成立吗？

所以，如果是个案中当事人争议增资协议成立与否问

题，我会先看是谁告谁，告什么，再决定查哪些事实，如何

分配举证责任，然后再说。

邹宇：对新股东来说，合同目的未能实现。章程和登记

都没变动，新股东行权也很难。但是从成立角度，增资是

新股东和公司之间的关系，只要二者意思表示真实，就应

当认定合同成立。效力分析是下一步。

权限与效力

李志刚：假设一个情形：其他老股东没签字，公司只收

了款，但没做后续变更登记的动作。新股东诉请解除和返

还，合同是否成立？看来，合同是否成立，是首要问题。目

前看来，大家对老股东没签字（虽然特约），但不影响合同

成立有共识。效力问题，基于未经决议，目前有效力待定、

未生效、有效、无效的不同观点。

尹田：1. 构成无权代理或代表的条件，是合同成立，但

效力待定。股东会决议与增资协议签署的顺序可以倒置，
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故前者不是后者的法定前置程序。鉴于增资协议仅需公司

与新股东签订即可，故本案增资协议具备成立要件。反向

思考：如认定无股东会决议时签订的增资协议无效，则在本

案的情形，如公司事后作出了股东会决议，难道一方能以增

资协议签订时无股东会决议为由主张增资协议无效吗？由

此，股东会决议作出前签订的增资协议成立但效力待定，本

案增资协议在股东会决议作出前或被单方撤回前，一直处

于效力待定状态。

2. 表见代理或代表之相对人的善意，特指相对人有理

由相信对方有代理或代表权。鉴于无股东会决议而签订增

资协议为新股东明知或应知，故其原则上不得主张成立表

见代表（但公司对新股东实施欺诈等情形除外）。

3. 本案增资协议由公司及大股东签订，鉴于大股东有

能力操控股东会并作出决议，故新股东信赖其承诺而签订

增资协议及转款，为善意即具有信赖利益。事实上，大股

东参与签署增资协议与该协议能否成立及有无效力无关，

但其行为是在大股东与新股东之间设置了一个单方允诺或

者合同，即大股东承诺于事后确保作出股东会决议。如其

反悔，导致增资协议无效，新股东可追究其违约责任。

4. 参照无权代理的规则（未获追认前善意相对人可

撤回其意思表示而非请求解除合同），效力待定行为应适

用撤回而非解除。本案中，增资协议签订后，如因公司

经营情况变化或恶化，公司一直无法或未能作出股东会

决议，超出合理期限，新股东可请求撤回增资意思表示及

返还增资款。

5. 增资扩股涉及全体股东利益，依法须经股东会决议，

公司才有权与新股东签订增资协议，故本案增资协议当然

构成无权代表，因可事后补正，故为效力待定，但不能认定

为有效。

6. 参照无权代理规则，本案增资协议成立后，明知或

应知协议签订时尚无股东会决议的新股东无权仅以协议签

订时无股东会决议为由撤回其意思表示，但在公司经营恶

化且一直无法作出股东会决议的情况下，应当考虑认定其有

权以超过合理期限或合同目的不能实现等为由撤回其意思

表示（事实上，合同单方解除的某些法定事由，也应当参照

适用于效力待定合同的单方撤回）。

张夜尽：加入新股东增资入 ( 扩）股，实际上等于：转让

股权 ( 实质将100% 股本进行调整，势必影响其他股东的股

份占比及此后的表决权），及增加注册资本。两者均需股东

会决议且法定股权表决权通过及经过优先购买权程序。所

谓决议就是要通知到全体股东，保证知情权以及以此为基

础的优先购买权、异议股东回购请求权、可能受损害的赔

偿请求权等。所以，增资扩股同样具有合同集合、因公司

组织性而生出的特殊程序特征，也即是整个公司法的特点。

公司法第二百二十七条规定，有限责任公司增加注册

资本时，股东在同等条件下有权优先按照实缴的出资比例

认缴出资。但是，全体股东约定不按照出资比例优先认缴

出资的除外。这里是否还要考虑老股东对增资的优先认购

权、异议股东回购请求权、可能受损害的赔偿请求权等，

可能涉及股权稀释及各股东投资占比问题。

虽然一般希望先有股东会决议作出决定，再由公司代

表与新股东签订增资扩股协议，但实践中新老股东一次性

签订估计大有存在。本案中合同设置需新老股东签字，已

表明新股东需有全体股东签字决议的注意义务，全体股东

需通知到位，可以表达反对意见。合同已实际部分履行，

可以用约束力及损害赔偿解决。当然，如果期间股东会重

新作出同意的决定，还是可以补正之前的效力缺失，如未补

正似乎只能视为不生效。

李志刚：张法官所提问题，也是增资扩股协议本身涉及

其他股东利益而产生的、是否影响合同成立或者效力的一

个关注点。

从成立视角看，可能是说，其他股东并非路人，签字盖

章也是同意方式。但这还涉及其他股东均盖章，是否视同

决议通过（全体股东一致签约能否视为或者等同于决议同

意，甚至是一致同意优于多数决）。如果无决议也未签字，

新股东也没审查，且特约其他股东签字，那么，其他股东的

签字同意，就不是路人旁观，而影响是合同成立的要件（意

思表示一致），所以合同没成立。

从效力视角看，《全国法院民商事审判工作会议纪要》

第 9 条及最高人民法院《关于适用〈中华人民共和国公司

法〉若干问题的规定（四）》（以下简称《公司法解释四》）

第 21 条均强调，除非恶意串通，通常不以侵犯优先购买权

认定合同无效，合同本身有效。那么，增资认缴权是否类

推适用该规则，涉及价值判断——老股东稀释利益的保障

强度。

邹宇：这个问题是公司法组织性的直接反映，也是与合
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同法区别的典型情况：2/3 多数表决权即可通过增资决议，

但是 99% 的表决权也不能剥夺新股优先认购权。

在现行制度框架下，《公司法解释四》第 21 条确立了尽

量维持股权转让合同效力的基本原则，股东以外的股权受

让人，因股东行使优先购买权而不能实现合同目的，可以依

法请求转让股东承担相应的民事责任。但是为稳定公司内

部结构和治理体系，还规定其他股东自知道或者应当知道

行使优先购买权的同等条件之日起 30 日内没有主张，或者

自股权变更登记之日起超过 1 年的，不能再要求同等情况

下受让股权。该规定具有很强的可操作性，但是如果类推

适用到新股优先认购权，还是有很多需要分析确定的对比

点，比如增资情况下新股东并没有通知老股东的义务，老股

东知道或者应当知道行使新股优先认购权的时点应当如何

确定等。

尹田：股东会决议也是合意，除采多数决之外，可能还

实行严格的要式主义及存在某些特殊的外部效力。如无条

件认定未采用股东会决议形式而作出的全体同意表示可产

生股东会决议的同等效力，则会有以下问题：1. 在决议事项

依法须登记时，绝对无法直接作为登记依据；2. 多数股东

可任意以其同意表示替代股东会决议（多数决），后患无穷。

李志刚：尹老师所提出的严格区分公司法上的行为（决

议，特别是程序性要求）和合同行为的效力的观点，我个人

非常赞同。当然，绝对区分和相对区分本身，存在价值判断

的问题。

尹田：重复强调：必须回答增资协议是否须股东签字问

题，即增资协议一方主体究竟是公司还是全体股东的问题。

很显然，在有股东会决议时，增资协议只需公司与新股东签

订，老股东参与是不必要的和荒谬的——怎么能要求在股

东会上投反对票的股东必须在增资协议上签字同意？由此，

本案协议将老股东列入一方当事人并约定须经老股东签字

方可成立及生效，没有法律意义，为无用条款，剔除后，不

影响合同成立。

试想：本案增资协议签订前或签订后作出了股东会决

议，那么，公司或新股东可否引用增资协议中“经老股东签

字方可成立及生效”的条款，主张合同不成立或无效呢？如

能，明显不妥；如不能，则说明该等条款为无用条款。此处

补充指出：当事人意欲发生某种法律效果的意思，如果依法

不能发生其效果，则其行为无法律意义。

李志刚：感谢各位师友的慧见！公司增资涉及公司内部

决议、与外部增资主体签约、办理工商登记等不同环节，

各环节分别由不同的法律规范调整。就增资协议的成立和

效力而言，更是深度咬合了增资程序、签约权利、签约主

体等不同问题，还存在着公司法律关系和合同法律关系的

区分问题，需要兼具公司法的组织法意识和对合同法效力

问题规范群的理解。我相信，对这个问题的分析和讨论过

程本身，就是我们梳理和澄清二者关系的过程。

（以上内容为“民商法沙龙”微信群讨论记录，均为嘉宾个

人学术观点）


