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瑕疵出资股东表决权的行使与限制
【裁判要旨】 股东表决权是股东的一项法定权利。股东表决权应否因股东瑕疵履行出资义务而受

到限制，公司法对此并未作出明确规定。最高人民法院《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 17 条规定可以限制股东自益权，但未指向共益权。 表决权作为股东参与公司管

理的经济民主权利，原则上属于共益权，但又具有一定的特殊性。 股东通过资本多数决的表决权机制

选择或罢免董事、确立公司的运营方式、决策重大事项等，借以实现对公司的有效管理和控制，其中也

包括控制公司财产权，故表决权实质上是一种控制权，同时亦兼有保障股东自益权行使与实现之功能，
具有工具性质和双重性格。 公司对瑕疵出资股东的表决权进行合理限制，符合公司法和司法解释相关

规定的立法精神，亦能体现法律的公平公正，可以得到支持，但对股东表决权限制应属于赋权性限制，
非强制性限制。

■案号 一审：（2012）玄商初字第 507号 二审：（2012）宁商终字第 991号

文/樊荣禧（二审审判长）

【案情】

原告：梁大力。
被告：俞苗根、华和平。
被告：江苏省南京云帆科技实

业有限公司（以下简称云帆公司）。
云帆公司于 2006年 3月成立，

注册资本 88 万元，实收资本 88 万
元， 股东出资为： 俞苗根 48 万元
（其中 42 万元为知识产权）、 华和

平 12 万元、范仁和 8 万元、李春莲

20万元。2010年 3月 25日，云帆公

司召开股东会作出决议，决定增资

扩股 320 万元，并一致同意由梁大

力货币出资 300 万元（分两期）、郑

和货币出资 20 万元； 增资后注册

资本为 408 万元 ， 股东股权比例

为 ： 俞 苗 根 出 资 48 万 元 ， 占

26.166%； 梁大力出资 300万元，占

51% ； 李春莲出资 20 万元 ，占

10.9025%； 郑和出资 20 万元 ，占

5.39% ； 华和平出资 12 万元 ，占

4.361% ； 范仁和出资 8 万元 ，占

2.1805%。

2010 年 4 月 25 日， 云帆公司

召开股东会，俞苗根、华和平、范仁

和、李春莲、郑和、梁大力共同签署

股东会决议 （以下简称 4.25 股东
会决议），内容主要为：通过新的公

司章程 （以下简称 4.25 公司章
程）；同意梁大力、郑和出资成为新

股东； 选举俞苗根为公司执行董

事，郑和为监事，聘请梁大力为公

司总经理；股东出资额及股权比例

与 2010 年 3 月 25 日的股东会决
议相同。

2010 年 5 月 14 日， 经会计师

事务所验资，云帆公司核定注册资

本为 408 万元， 原注册资本 88 万
元，新增注册资本 320 万元，第一

期增资 150 万元 （梁大力出资 130
万元，郑和出资 20 万元），实收资

本 238 万元。2010 年 5 月 18 日，因

4.25 公司章程规定股东出资额与
出资比例不相符，工商部门拒绝备

案，故云帆公司将章程中的股权比

例修改为出资比例， 即俞苗根、梁

大力、李春莲、郑和、华和平、范仁

和的出资分别为 48 万、300 万（第

二期 170 万元于 2011 年 5 月 9 日
前缴付）、20 万、20 万、12 万、8 万，

出资比例分别为：11.77%、73.53%、

4.9%、4.9%、2.94%、1.96%（未记载股

权比例）； 股东会会议按股东出资

比例行使表决权； 其他内容同前。
各股东亦签名。

2010 年 5 月 20 日，俞苗根、华

和平、李春莲、梁大力签订股东会

议协议书，约定：股东依据 3.25 股
东会决议和 4.25 公司章程确定的
股权比例执行股东权利，非依出资

比例；因工商局只接受其制定的公

司章程用于备案，其部分内容（例

如股权比例）与我公司实际情况不

同，于此共同声明公司章程以 4.25
公司章程为准；梁大力的第二期出

资须于 2011 年 5 月 9 日前全部到
位等。

2011 年 1 月 26 日， 云帆公司

召开临时股东会，对变更公司法定

代表人等事项进行决议。 梁大力、
李春莲、郑和同意变更法定代表人

为梁大力，俞苗根、华和平反对，股

东范仁和未表达意见。因双方对梁

大力的表决权的计算发生分歧，故

梁大力于 2011 年 5 月 5 日诉至法
院， 请求确认云帆公司 2011 年 1
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月 26 日股东会决议有效。
梁大力认为，工商备案的公司

章程记载其出资比例为 73.53% ，
其表决权应 73.53%， 即便按 4.25
股东会决议确定的股权比例 51%，
其表决权应为 51%，加上另两位同

意股东， 赞成票数也超过三分之

二； 俞苗根则认为， 梁大力应按

4.25 股东会决议确定的股权比例

51%来计算表决权数，但因实际出

资为 130 万元，故可行使的表决权

为 22.1%（130/300×51%）， 加上另两

位同意股东，赞成票未达到三分之

二。

【审判】

江苏省南京市玄武区人民法院

经审理认为， 云帆公司各股东曾约

定了股权比例 （其中梁大力为

51%）， 系各股东真实意思的表示，
不违反法律规定，为有效约定。股东

的权利包括资产收益权、 参与重大

决策和选择管理者等权利， 表决权

作为股东各项权利中的一项， 应包

含在股东权范围之内。 虽然工商备

案的公司章程中规定了 “股东会会

议按股东出资比例行使表决权”，但

该内容与 4.25 股东会决议内容相
悖，且俞苗根、梁大力等在 2010 年

5 月 20 日再次以协议形式重申了
各股东的股权比例，因此，云帆公司

各股东的表决权应依据 4.25 股东
会决议确定。 梁大力认缴 300万元
（分期缴付），享有 51%股权，并未区

分其第二期出资缴付完成前后的比

例， 应解释为梁大力自承诺向云帆

公司出资成为云帆公司股东， 且履

行了第一期出资义务起即享有 51%
股权。 俞苗根主张应按梁大力的实

际出资额与认缴出资额之比折算其

股权比例来确定其表决权， 超出了

各股东对股权比例的约定范围，且

将导致云帆公司部分股权虚置无人

行使的状况，依法不能成立。 据此，
一审法院判决：云帆公司 2011 年 1
月 26日的股东会决议有效。

俞苗根不服一审判决，向南京

市中级人民法院提起上诉称，梁大

力虽然认缴出资 300 万元并取得
了云帆公司股东资格，但由于没有

完全履行出资义务，根据公司法解

释（三）第 17 条规定以及权利与义
务对等、 利益与风险一致的原则，
对梁大力未实际缴纳的出资部分

的股东权利应予以限制，其中包括

表决权。
梁大力答辩称，股东表决权是基

于股东身份取得的一项法定权利，公

司法并未规定可以限制或剥夺，公司

法解释（三）第 17条规定仅限制股东
自益权，不包括共益权，表决权属于

股东共益权，不在受限之列。
江苏省南京市中级人民法院

经审理认为，本案双方争议的焦点

问题是股东会决议是否经过了有

三分之二以上表决权的股东表决

通过，包括两个方面：一是如何确

定梁大力享有的表决权数；二是梁

大力在未足额出资前其表决权的

行使应否受到限制。 关于表决权数

的问题，根据公司法第四十三条规

定， 出资与表决权可以适度分离，
是依据出资比例还是依据股权比

例来确定股东表决权，可归于公司

自治权。 本案中，工商备案的公司

章程载明梁大力的出资比例为

73.53%， 而股东会会议却载明梁大

力占公司股权 51%，两者不相一致，
但结合股东签名确认的股东会协

议书可以确认，梁大力出资 300 万
元、占公司股权 51%应是云帆公司
各股东的真实意思表示，符合公司

法第四十三条规定，故梁大力在云

帆公司享有的表决权数应为 51%。
关于未足额出资股东表决权

应否受到限制的问题。 表决权是股

东的一项法定权利，是否因股东未

履行或未全面履行出资义务而受

到限制，公司法对此并未作出明确

规定。 公司法司法解释（三）第 17
条虽然明确规定公司可对瑕疵出

资股东的利润分配请求权、新股优

先认购权、剩余财产分配请求权等

股东权利进行限制，但限制的权利

范围只明确为股东自益权，并未指

向股东共益权。 自益权是股东获取

财产权益的权利，共益权是股东对

公司重大事务参与管理的权利。 表

决权作为股东参与公司管理的经

济民主权利， 原则上属于共益权，
但又具有一定的特殊性，股东通过

资本多数决的表决权机制选择或

罢免董事、 确立公司的运营方式、
决策重大事项等，借以实现对公司

的有效管理和控制，其中也包括控

制公司财产权，故表决权实质上是

一种控制权，同时亦兼有保障自益

权行使和实现之功能，具有工具性

质。 如果让未尽出资义务的股东通

过行使表决权控制公司，不仅不符

合权利与义务对等、利益与风险一

致的原则，也不利于公司的长远发

展。 因此，公司通过公司章程或股

东会决议对瑕疵出资股东的表决

权进行合理限制，更能体现法律的

公平公正，亦符合公司法和司法解

释有关规定之立法精神，可以得到

支持。 就本案而言，首先，梁大力在

行使表决权时第二期出资期限尚

未届满，其分期出资的行为具有合

法性。 其次，云帆公司章程、股东会

决议或者协议书均未作出有关梁

大力在第二期出资期限届满前应

按其实际出资比折算股权比例来

行使表决权等类似规定。 因此，俞

苗根主张梁大力 51%股权只能行
使 22.1%表决权，缺乏依据。二审法

院据此判决：驳回上诉，维持原判。
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①“深圳市启迪信息技术有限公司与郑州国华投资有限公司、开封市豫信企

业管理咨询有限公司、珠海科美教育投资有限公司股权确认纠纷案”，载《最高人

民法院公报》2012年第 1期。

②梁上上：《论股东表决权———以公司控制权争夺为中心展开》，法律出版社

2005年版，第 3页。

③刘俊海：《股份有限公司股东权的保护》，法律出版社 1997年版，第 135页。

④张藐：《公司法原理》，南开大学出版社 1994年版，第 67页。

⑤刘俊海：“论股东的表决权”，载《法律科学》1995年第 6期。

案例
参考

【评析】

本案是一起股东会决议效力

纠纷案件，争议的核心问题：一是

如何确定表决权数；二是瑕疵出资

股东的表决权应否受到限制以及

如何限制。
对于第一个问题，合议庭一致

认为，股东实际出资数额和持有股

权比例应属于公司股东意思自治

的范畴，全体股东内部约定不按实

际出资比例持有股权，该约定并不

影响公司资本对公司债权担保等

对外基本功能实现，且未损害他人

的利益，不违反法律和行政法规的

规定，应属有效。 ①

对于第二个问题，有两种观点：
第一种观点认为股东表决权

不应受到限制。 其一，股东表决权

是基于股东身份取得，是股东的一

项固有的法定权利，无法律明确规

定不得限制，目前我国公司法和司

法解释均未规定可以限制股东表

决权。 其二，表决权属于股东共益

权，非股东自益权，根据一般法理，
共益权不应受到限制。公司法解释

（三）第 17 条规定公司章程可以对
未足额出资的股东的权利作出限

制，但限制的范围明确限定在股东

自益权，并不包括共益权。 表决权

属于共益权， 应属不受限制之列。
也正因如此， 公司法解释 （三）第

17 条最后将表决权从讨论稿中删
去。 其三，公司法对股东瑕疵履行

出资义务已设计了救济途径。
第二种观点认为股东表决权

可以受到限制。 第一，表决权作为

股东参与公司管理的经济民主权

利，原则上属于共益权 ，但又具有

一定的特殊性，股东通过资本多数

决的表决权机制实现对公司的有

效管理和控制，其中也包括控制公

司财产权，故表决权实质上是一种

控制权，同时亦兼有保障股东自益

权行使与实现之功能，具有工具性

质。 第二，如果让未尽出资义务的

股东通过行使表决权控制公司，不

符合权利与义务对等、利益与风险

一致的原则，也不利于公司的长远

发展。 第三，根据公司法解释（三）
第 17 条规定， 对未实际缴纳的出

资部分的股东权利应予以限制，其

中应包括表决权。合理限制瑕疵出

资股东的表决权，符合公司法和司

法解释有关规定之立法精神。
笔者同意第二种观点。
一、对股东表决权法律属性的

分析

股东表决权又称股东决议权，
是公司法中最为重大的基本问题

之一。 美国著名公司法专家 East鄄
erbrook 和 Fischel 认为： 如果说有

限责任是公司法的最显著的特征，
那么表决权则是第二特征。关于股

东表决权的概念，国内学界表述不

一。 如“是股东通过股东大会上的

意思表示、可按所持股份参加股东

共同的意思决定的权利” ②；“是基

于股东地位而享有的、就股东大会的

议案作出一定意思表示的权利”③；

“是股东基于其所持有的股份、在

大会上对决议草案做出同意或反

对的意思表示、借以形成公司意思

的权利”④。 但共同特点有三：一是

基于股东所持的股份而行使的权

利； 二是行使的地方为股东会会

议；三是一种意思表示。
关于股东表决权的性质，我国

学界尚不统一。多数观点认为表决

权是共益权，即股东对公司的重大

事务参与管理的权利，包括股东大

会召集请求权、提案权、质询权、知

情权、 对董事及高级职员监督权

等；与之相对应的是自益权 ，即股

东获取财产利益的权利，包括股利

分配请求权、 新股认购优先权、剩

余财产分配权、股份转让权等。 自

益权是一种财产利益权，共益权是

一种参与管理权。 “表决权之行使

固然要体现各自股东的利益和要

求，但由于公司的意思表示是由多

个股东表决权之行使汇集而成的，
表决权之行使又必然介入公司和

其他股东的利益，此种介入形式既

可表现为对公司和其他股东利益

的尊重和促进，又可表现为对公司

和其他股东利益的限制和压抑。由

此可见， 表决权与自益权大异其

趣，当属共益权之范畴。 ”⑤但也有

观点认为表决权作为自益权的手

段而行使，兼具共益权和自益权的

特点，甚至可视为自益权。 还有观

点认为表决权是固有权，是基于股

东地位而从股东权中涌流出来的
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①刘俊海：“论股东的表决权”，载《法律科学》1995年第 6期；张藐：《公司法

原理》，南开大学出版社 1994年版，第 67页；柯芳枝：《公司法专题研究》，台湾大

学法律学系法学丛书编辑委员会 1976年版，第 102页。需要注意的是，柯芳枝后
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一种权能， 除非依据法律规定，不

得以公司章程或其他方式予以剥

夺或限制的权利。 ①但反对观点认

为特别股股东行使表决权得以章

程加以限制或剥夺，所以表决权不

是固有权。②随着股票、股权种类的

发展变化， 出现了无表决权股，股

东可以在章程中规定股权的种类，
可以取消某些股票、 股权的表决

权， 所以表决权已经不再是固有

权。 ③

笔者认为，自益权、非固有权

原则上应当限制，共益权、固有权

原则上不应限制。表决权作为股东

参与公司管理的经济民主权利，原

则上属于股东共益权，但又具有一

定的特殊性。股东通过资本多数决

的表决权机制选择或罢免董事、确

立公司的运营方式、决策重大事项

等，借以实现对公司的有效管理和

控制， 其中包括控制公司财产权，
故表决权实质上是一种控制权，同

时亦兼有保障股东自益权行使与

实现之功能，具有工具性质和双重

性格。 “就控制股东而言，表决权的

控制工具性格表现得尤为明显。控

制股东参与公司并不是为了参与

公司决议的形成过程，而是为了指

导自己的候选人选为董事，把自己

制定的议案变成公司决议，最终实

现对公司的控制。 ”④

二、对股东表决权相关立法的

梳理

公司法第四十三条规定：“股

东会会议由股东按照出资比例行

使表决权，公司章程另有规定的除

外。”如何理解“出资比例”？理论界

有三种观点：一为实缴说，即应当

按股东的实缴出资行使表决权 。

“与知情权、 股东会出席权、 提案

权、诉权不具有可分性不同 ，表决

权具有可分性。不具有可分性的股

权由股东必然享有，而可分性的股

权则只能由股东按实际出资比例

享有。 ”⑤二为认缴说，即按照认缴

出资比例行使表决权。 理由有二：
从法理上看，股权的享有源于股东

身份的取得而非出资的缴纳，只要

有股东身份就应该享有表决权；从

立法依据看，公司法第三十五条明

确规定按实缴出资分取红利，但第

四十三条未明确按实缴出资比例，
从文义上解释应为按认缴出资比

例行使表决权。 三为折衷说，认为

既不应绝对按照认缴出资比例，也

不能绝对按照实缴出资比例，应当

区别不同的情况处理，在一名或者

多名股东实际缴纳出资的情况下，
股东按其实缴的出资比例行使表

决权，没有实缴的股东就不享有表

决权；在全体股东都没有实际缴纳

出资的情况下，股东按其认缴的出

资比例行使表决权。 ⑥从立法背景

看，该条规定是从原公司法第四十

一条“（有限公司）股东会会议由股

东按照出资比例行使表决权”修改

而来。 2005 年公司法修改的特点
之一就是大幅增加了任意性规范，
强化公司章程的自治功能，赋予公

司更大的自治空间。 笔者认为，该

条规定允许出资与表决权适度分

离，同时将股东表决权的行使赋予

了公司自治权，体现出一种立法的

价值导向，因此，在一般情况下应

理解为股东可按照认缴出资比例

行使表决权，不宜理解为按照实缴

出资比例行使表决权，但赋权公司

章程对瑕疵出资股东的表决权行

使可以另行不同规定。
从公司法其他条款及其他规

章有关对股东表决权予以限制或

剥夺的规定也可以看出， 股东表

决权并非不可以限制或剥夺。 例

如： 公司法第十六条第三款关于

公司对外担保的利害关系人没有

表决权的规定； 第一百零四条关

于公司持本公司股份没有表决权

的规定； 第一百二十五条关于关

联关系不得行使表决权的规定 。
其他如 《上市公司章程指引（2006
年修订）》第 79 条规定：“股东大会

审议有关关联交易事项时， 关联

股东不应当参与投票表决， 其所
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代表的有表决权的股份数不计入

有效表决总数； 股东大会决议的

公告应当充分披露非关联股东的

表决情况 ”；《上市公司股东大会

规则 》（证监发 ［2006］21 号 ）第 31
条规定：“股东与股东大会拟审议

事项有关联关系时 ， 应当回避表

决， 其所持有表决权的股份不计

入出席股东大会有表决权的股份

总数。 上市公司持有自己的股份

没有表决权， 且该部分股份不计

入出席股东大会有表决权的股份

总数”。
考察域外立法，对股东表决权

予以限制或剥夺的立法不乏先例。
如英国 1985 年公司法第 75 条规
定：“除非所持有的股份已缴纳股

金，否则无权行使表决权。 ”德国股

份公司法第 134 条 2 项规定 ：“在

全部支付投资款后， 表决权才有

效。 ”意大利民法典第 2373 条第 1
款规定：“在己方的利益或者所代

表的第三人的利益与公司的利益

发生冲突的情况下，该股东不得就

审议的事项行使表决权。 ”韩国商

法第 368 条规定，对于股东大会的

决议，有特别利益关系者不得行使

表决权，不得行使的表决权，不计

入出席的股东表决权数。我国台湾

地区“公司法”第 178 条规定：“股

东对于会议之事项，有自身利害关

系致有害于公司利益之虞时，不得

加入表决，并不得代理其他股东行

使其表决权。 ”
三 、对公司法解释 （三 ）第 17

条规定的理解

公司法解释 （三） 第 17 条规
定：“股东未履行或者未全面履行

出资义务或者抽逃出资，公司根据

公司章程或者股东会决议对其利

润分配请求权、 新股优先认购权、
剩余财产分配请求权等股东权利

作出相应的合理限制，该股东请求

认定该限制无效的，人民法院不予

支持。 ”该条规定明确了限制股东

权利的范围为股东自益权，并未指

向共益权。 在 2005 年公司法出台
前，最高人民法院发布的《关于适

用<中华人民共和国公司法>若干
问题的规定（二）（征求意见稿）》第

14 条曾规定：“记载于股东名册的

股东依据公司法第三十三条第二

款向公司主张权利，公司以其没有

按期缴纳出资或出资补足，主张在

其补缴出资前应相应限制其表决

权、利润分配请求权及新股认购权

的，人民法院应予支持。 ”该征求意

见稿是最高人民法院结合大量司

法审判实践反应及学者意见多次

讨论形成的，应当说代表了新公司

法出台前司法践及法律界的主流

意见，即未按期出资股东的股东权

利应当受到限制，在补缴出资前不

享有表决权、利润分配请求权及新

股认购权。考虑到股东表决权的特

殊性，公司法解释（三）第 17 条并
未将股东表决权明确纳入限制的

权利范围。 “对未出资股东的表决

权是否应予限制，是有待进一步探

索和研究解决的问题。以自益权和

共益权的划分来确定对未出资股

东股东权限制的范围只是一个初

步的标准，恰当与否有待司法实践

的检验。 ”①

笔者认为，股东出资不到位并

不影响其股东资格的取得，但其享

有股东权利的前提是承担股东义

务，违反出资义务，也就不应享有

股东的相应权利，这是民法中权利

与义务统一、利益与风险一致原则

的具体体现。股东在没有履行出资

义务的情况下行使股东全部权利，
明显有违公平的原则，亦损害其他

股东利益，故对瑕疵出资股东的表

决权进行合理限制是必要的和合

理的。
此外，现代经济学关于企业所

有权分为剩余索取权和剩余控制

权的理论也可给我们启示。依据该

经济学理论，表决权（剩余控制权）
应当与剩余索取权（利润分配请求

权）相对称分布、互相匹配。如果表

决权与剩余索取权严重不匹配，将

无法使股东形成正确的表决激励，
而必然会产生懈怠，更有甚者将产

生以他人承担成本为代价的滥权。
现公司法解释（三）已将瑕疵出资

股东的利润分配请求权、剩余财产

分配请求权纳入被限制的权利范

围，由此，与之相匹配的表决权（剩

余控制权）也应一并纳入被限制的

权利范围。
需要指出的是， 公司法解释

（三）第 17 条明确授权公司可以依
据公司章程或者股东会决议对瑕

疵股东的股东权利进行限制，并对

限制的前提、依据以及权利范围进

行了规定，表明立法对瑕疵出资股

东表决权的限制设计为赋权性限

制，并非法律强制性限制。因此，对

瑕疵出资股东的表决权是否限制

以及如何限制，应依据公司章程和

股东会决议而定。本案最终未支持

俞苗根关于限制瑕疵出资股东表

决权的上诉理由，重要原因之一是

缺少限制表决权的依据———公司

章程或股东会决议。

（作者单位：江苏省南京市中级

人民法院）
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