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论逆向揭开公司面纱规则的正当性与谦抑性

刘俊海

（中国人民大学法学院，北京 １００８７２）

〔摘　要〕　《公司法》第２３条尚未系统确认逆向揭纱规则，仅在第２款的公司集团整体揭纱规则中蕴含了逆
向揭纱元素。基于诚实信用、公平与禁止权利滥用等原则，应确认逆向揭纱规则的正当性，但要保持逆向揭纱规则

的高度谦抑性。鉴于《企业改制司法解释》第７条未将子公司责任与母公司滥用公司人格行为挂钩，建议将“无条
件母债子偿”纳入逆向揭纱范围。法院即使适用逆向揭纱规则，也要将副作用降至最低。法院要严格把握人格混

同过错、侵害事实、损害后果与因果关系等构成要件，竭尽法律救济规则，尊重公司的生存权和发展权。法院应优

先穷尽债权人保护的常态化替代救济，包括股权执行、代位权、撤销权、代理规则、替代责任、共同侵权责任、担保责

任与债务加入。为预防股东见利忘义的道德风险，我国应确认外部逆向揭纱，原则上不允许内部逆向揭纱。
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引言

在商事关系日趋错综复杂、盘根错节、变动不居、同频共振的法治化市场经济中，没有无原则的例外，也没

有无例外的原则。例外规则的成熟度代表着一般原则的包容性，是衡量法治软实力的试金石。但是，例外不宜

过多过滥。一旦恶法与潜规则潜滋暗长，例外就会异化为原则，是非曲直就会丧失评价尺度，法律的公平性、稳

定性与可预期性就会摇摇欲坠。

逆向揭开公司面纱（ｒｅｖｅｒｓｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｉｌｐｉｅｒｃｉｎｇ）指法院应股东的债权人的诉请，判令与股东人格严重混
同的公司对股东债务承担清偿责任的特别规则，是公司与股东人格相互独立、彼此责任自负的一般原则之例外
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规则，也是现代公司制度文明的最新发展成果之一。本文将“逆向揭开公司面纱”“反向刺穿公司面纱”“反向

公司人格否认”等统一简称为“逆向揭纱”。２０２３年修订的《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）对
逆向揭纱规则的表述语焉不详。《公司法》第２３条第１款规定的“顺向揭纱”（ｆｏｒｗａｒｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｉｌｐｉｅｒｃｉｎｇ）规
则具有“单行道”的特点，即滥用股东有限责任与滥用公司人格的股东对公司债务负责；第２款规定的公司集
团合并揭纱规则蕴含着逆向揭纱的元素。为维护交易安全，确认逆向揭纱规则的正当性迫在眉睫。揭开公司

面纱（以下简称“公司揭纱”）已是例外规则，逆向揭纱更是例外规则之上的例外规则。例外规则不同于一般原

则，且有副作用，应审慎适用。但是，如何确定例外规则、划定逆向揭纱的边界、尊重公司的生存权和发展权、预

防无辜的股东与债权人遭受株连，在中国、美国司法实践中都贯穿着正反观点的对抗与角逐。同案不同判、类

案不类判的判决司空见惯，学术争鸣也聚讼纷纭。为统一裁判思维，提升逆向揭纱规则的稳定性、透明性与可

预期性，进而稳定投资预期、鼓励投资兴业，深化逆向揭纱规则的解释论研究迫在眉睫。

一、美国法院严格控制逆向揭纱规则适用的司法传统

（一）逆向揭纱规则的萌芽

逆向揭纱规则滥觞于美国。严格限制反向刺破公司面纱的观点，最早由美国第二巡回法庭上诉法官汉德

（ＬｅａｒｎｅｄＨａｎｄ）在１９２９年“金斯顿干船坞公司诉尚普兰湖运输公司案”（ＫｉｎｇｓｔｏｎＤｒｙＤｏｃｋＣｏ．ｖ．ＬａｋｅＣｈａｍｐ
ｌａｉｎＴｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎＣｏ．）的二审判决中予以深刻阐述。该案债权人应母公司（而非子公司）之请，与母公司缔约，
修理了子公司的一艘船。母子公司的董事会成员几乎相同，但两家公司相互独立，并独立作出决策。在母公司

违约后，债权人申请扣押子公司船舶，以清偿修船之债。一审法院允许扣押，但汉德法官予以撤销。裁判要旨

是：“要说子公司永远不就以母公司名义开展的交易担责，未免言过其实。任何人都可以用他人作掩护，人们

也可想象到这种安排存在的情形。但这种情形即使存在，也十分罕见，而本案中却缺乏此类证据的蛛丝马迹。

尽管两家公司过从甚密，但子公司实际上从未打算让母公司成为其代理人，也从未以任何方式干预其事务。”

“本案的实情是，债权人对与其交易的母公司信誉感到不满，现在试图将其子公司牵扯进来，其理由是整个企

业在各方面都是单一主体，只要法律允许关联公司构成单一主体，关联公司就难以免责，任何公司的相对人都

会相信他们所选择的公司会作出承诺。这也回应了不当得利诉请。债权人的失望并非源于未能获得母公司的

承诺，而源于母公司的违约，而这是任何合同固有的风险。诚然，债权人也赢得了物上请求权之诉（ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｉｎ
ｒｅｍ），只不过从中获益甚微，但法律不允许债权人觊觎未作出偿债承诺人的资产。”〔１〕汉德法官主张严格控制
逆向揭纱，但未正式提及“逆向揭纱”的概念。在其影响下，美国法院在此后近３０年一直拒绝逆向揭纱。１９５６
年，涉及夫妻财产分割的“Ｗ．Ｇ．普拉茨公司诉普拉茨案”（Ｗ．Ｇ．Ｐｌａｔｔｓ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｐｌａｔｔｓ）在逆向揭纱方面出现了转
机。普拉茨女士试图将责任强加于其前夫持股的公司，以获得离婚判决项下有权获得的财产份额。法院遂允

许普拉茨女士为执行离婚判决而揭纱。其裁判理由是，公司是其前夫的“替身公司”（ａｌｔｅｒｅｇｏｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）；既
然其前夫自愿提供公司资产以纳入判决支付的离婚财产，而该公司嗣后又规避该行为“既有悖人伦，也有违正

义”。〔２〕 由于公司与股东系不同主体，该判例在逆向揭纱领域的先例价值有限。

（二）逆向揭纱规则的迅速发展

１９５８年，美国科罗拉多州法院在“三叶草油气公司诉埃瑟里奇案”（ＳｈａｍｒｏｃｋＯｉｌ＆Ｇａｓｖ．Ｅｔｈｒｉｄｇｅ）中对逆
向揭纱采取广义说。该案债权人对股东的胜诉判决未获履行，遂申请法院扣押目标公司的主要资产（石油钻

井平台）。法院支持该申请的理由是，该公司已沦为股东的“傀儡”，股东将个人资产转移到公司，并习惯于制

造公司资产与个人财产混同的现象。其核心裁判理念是：“绝不允许以公司主体的抽象概念，去阻碍与歪曲真
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实确凿的事实。”〔３〕在 ２００６年“菲利普案”（ＩｎｒｅＰｈｉｌｌｉｐｓ）中，科罗拉多州法院进一步确认了逆向揭纱规
则。〔４〕 在“三叶草油气公司诉埃瑟里奇案”的示范下，股东的债权人开始频繁提起逆向揭纱索赔之诉，但案件

胜负情况参差不齐。例如，“奥林匹克资本公司诉纽曼案”（ＯｌｙｍｐｉｃＣａｐｉｔａｌＣｏｒｐｖ．Ｎｅｗｍａｎ）与“迪维科·韦恩
销售金融公司诉马丁汽车销售公司案”（Ｄｉｖｃｏ－ＷａｙｎｅＳａｌｅｓＦｉｎ．Ｃｏｒｐｖ．ＭａｒｔｉｎＶｅｈｉｃｌｅＳａｌｅｓ，Ｉｎｃ．）的原告均铩
羽而归。〔５〕 不过，原告针对控制股东债务人的逆向揭纱诉请在“得梅因中央国民银行信托公司诉瓦格纳案”

（Ｃｅｎｔ．Ｎａｔ’ｌＢａｎｋ＆ＴｒｕｓｔＣｏ．ｏｆＤｅｓＭｏｉｎｅｓｖ．Ｗａｇｅｎｅｒ）中获得了支持。〔６〕

近年来，美国不少州开始承认逆向揭纱规则。例如，康涅狄格州上诉法院在“利奇菲尔德资产管理公司诉

霍威尔案”（ＬｉｔｃｈｆｉｅｌｄＡｓｓｅｔＭｇｍｔ．Ｃｏｒｐ．ｖ．Ｈｏｗｅｌｌ）中指出，目前逆向揭纱规则的适用方兴未艾。〔７〕 不过，美国
各州法院的裁判思维有天壤之别。有判例认为，科罗拉多州的法律要求原告举证证明逆向揭纱不会损害无辜

股东或者债权人的利益；〔８〕有判例指出，纽约州仅要求举证公司是个人股东的“第二自我”以及拒绝逆向揭纱

将会导致对原告的欺诈；〔９〕还有判例认为，蒙大拿州至少在征税领域不要求逆向揭纱案件的原告举证证明欺

诈事实；〔１０〕另有判例试图权衡原告、无辜股东和其他公司债权人的利益。〔１１〕

美国政府债权人尤其是税收债权人在追讨欠税时，由于公共利益的加持，在诉请逆向揭纱案件中常常胜

诉。美国政府首次在１９７６年的“通用汽车租赁公司诉美国案”（Ｇ．Ｍ．ＬｅａｓｉｎｇＣｏｒｐ．ｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ）中主张逆
向揭纱并胜诉。纳税人虽非通用汽车租赁公司的发起人、董事或高级管理人员，但被法院认定为衡平法所有人

（ｅｑｕｉｔａｂｌｅｏｗｎｅｒ）。〔１２〕１９８０年的“溪谷金融公司诉美国案”（ＶａｌｌｅｙＦｉｎａｎｃｅ，Ｉｎｃ．ｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ）的判决亦步亦
趋，其裁判理由很直截了当：政府税收债权未获清偿本身就是逆向揭纱的“坚实基础”。〔１３〕 如今，美国联邦税

法纠纷中的逆向揭纱已根深蒂固。美国国税局（ＩＲＳ）经常驾轻就熟地借此追及目标公司资产，以偿还股东所
欠税款。〔１４〕 由于纳税人义务涉及公益，法院倾向于支持其诉请。

（三）内部逆向揭纱与外部逆向揭纱的类型化

在美国法院审慎适用逆向揭纱的判例中，内部逆向揭纱的判例引人注目。〔１５〕 易言之，逆向揭纱已被细分

为内部逆向揭纱（ｉｎｓｉｄｅｒｅｖｅｒｓｅｖｅｉｌｐｉｅｒｃｉｎｇ）与外部逆向揭纱（ｏｕｔｓｉｄｅｒｅｖｅｒｓｅｖｅｉｌｐｉｅｒｃｉｎｇ）。前者系由股东等公
司内部人诉请法院揭纱；后者系由公司的非关联方、股东的债权人或第三人等外部人诉请法院揭纱。

从本质上看，内部逆向揭纱诉请旨在获取个人本来无法主张的公司权益或者规避公司义务。例如，在“罗

普克诉西部国家相互保险公司案”（Ｒｏｅｐｋｅｖ．ＷｅｓｔｅｒｎＮａｔｉｏｎａｌＭｕｔｕａｌＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏ．）中，法院允许内部人刺穿
公司面纱，借助公司合并多份保险单的能力而合并赎回６份保单，以获得更高的保险金收益；若非内部逆向揭
纱，内部人仅能获得１份保单收益。〔１６〕 又如，在“嘉吉公司诉赫奇案”（Ｃａｒｇｉｌｌ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｈｅｄｇｅ）中，被告与其妻子
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ＶａｌｌｅｙＦｉｎａｎｃｅ，Ｉｎｃ．ｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ，６２９Ｆ．２ｄ１６２，１７２（Ｄ．Ｃ．Ｃｉｒ．１９８０）．
ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｖ．Ｓｃｈｅｒｐｉｎｇ，１８７Ｆ．３ｄ７９６，８０３（８ｔｈＣｉｒ．１９９９）．
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Ｒｏｅｐｋｅｖ．ＷｅｓｔｅｒｎＮａｔｉｏｎａｌＭｕｔｕａｌＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏ．，３０２Ｎ．Ｗ．２ｄ３５０，３５３（Ｍｉｎｎ．１９８１）．



成立了一家有１６０英亩土地的农场公司。由于被告及其农场公司欠付农场用具货款，原告诉请农场公司付款。
原告申请执行胜诉判决时需要变卖农场。美国明尼苏达州的法律豁免执行债务人拥有所有权并实际居住的房

产及其所在的土地，可豁免执行的农村土地面积达８０英亩。被告的妻子作为农场唯一股东，提出执行异议，要
求法院保护其个人财产利益。法院支持了被告妻子的请求，以保护股东居住权的政策理由揭开了农场公司面

纱。〔１７〕

近年来，内部逆向揭纱在美国公司破产领域较为活跃。〔１８〕 有时还允许将母子公司视为单一雇主，以期获

得工伤赔偿豁免的利益。〔１９〕 不过，内部逆向揭纱的频率远低于外部逆向揭纱。多数法院判例反对内部逆向揭

纱。〔２０〕 主要理由是，此举既允许股东坐享有限责任待遇，也允许股东随意攫取公司法人的利益，有纵容股东

“里外通吃”之嫌。例如，在“费尔德曼诉贝克工业案”（Ｆｅｌｄｍａｎｖ．Ｔｒｓ．ｏｆＢｅｃｋＩｎｄｕｓ．）中，法院认为，“如果控
制股东故意采用公司形式以增强其优势，就不应揭开公司面纱”，遂裁定禁止母公司揭开子公司面纱。〔２１〕 有

些法院一针见血地指出，内部人诉请内部逆向揭纱的主要目的是将公司资产化为己有。〔２２〕

（四）美国逆向揭纱规则的谦抑性

与我国《公司法》第２３条确认的揭纱规则不同，美国诸州的公司立法对揭纱规则均语焉不详，法学界也聚
讼纷纭。〔２３〕 例如，美国加利福尼亚大学洛杉矶分校教授本布瑞奇（Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ）主张废除揭纱规则（含逆向揭
纱规则），〔２４〕有些学者则对逆向揭纱情有独钟。〔２５〕 揭纱案件的制度积累完全依赖判例法，但是，无论对于内

部，抑或外部的逆向揭纱诉请，美国联邦法院与各州法院都缺乏一致的裁判标准与裁判思维，致使不同审级法

院同案不同判、不同法院类案不类判的现象时有发生。有些州迄今仍在抵制逆向揭纱，如加利福尼亚、佐治亚、

缅因与犹他等州拒绝适用逆向揭纱规则。加利福尼亚州上诉法院在“邮政快印公司诉卡斯瓦公司案”（Ｐｏｓｔａｌ
ＩｎｓｔａｎｔＰｒｅｓｓ，Ｉｎｃ．ｖ．ＫａｓｗａＣｏｒｐ．）中拒绝适用逆向揭纱规则；〔２６〕佐治亚州法院在“艾克里诉麦克马汉案”
（Ａｃｒｅｅｖ．ＭｃＭａｈａｎ）中拒绝逆向揭纱，〔２７〕并且在２０１９年的判例中依然确认该州不承认逆向揭纱；〔２８〕缅因州法
院在“麦金泰尔诉尼斯案”（ＭｃＩｎｔｙｒｅｖ．Ｎｉｃｅ）中援引其他判例反驳逆向揭纱规则。〔２９〕 有些州则处于摇摆观望
状态。犹他州法院在“泛美现金储备公司诉迪克西电力与水务公司案”（ＴｒａｎｓａｍｅｒｉｃａＣａｓｈＲｅｓｅｒｖｅｖ．Ｄｉｘｉｅ
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Ｒｅｖｉｅｗ，６６７，（１９８９）．
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ＭｃＩｎｔｙｒｅｖ．Ｎｉｃｅ，Ｎｏ．ＣＶ－９９－７２７，２００１ＷＬ１７０８８３２（Ｍｅ．Ｓｕｐｅｒ．Ｃｔ．２００１）．



Ｐｏｗｅｒ＆Ｗａｔｅｒ，Ｉｎｃ．）中拒绝揭纱，但未根本否定揭纱规则；〔３０〕新墨西哥州法院对逆向揭纱一直未置可否，〔３１〕

虽有判例判令公司对股东债务负责，但未明确援引逆向揭纱规则；〔３２〕肯塔基州法院既未接受，也未否定逆向揭

纱规则。〔３３〕

从发展趋势看，多数美国法院开始与时俱进地激活逆向揭纱救济，但也竭力恪守逆向揭纱的谦抑性。只有

在缺乏其他充分的法律救济措施以及为预防欺诈、非法、不公或违反公共政策而需要适用的特殊情形下，法院

才会勉强考虑例外逆向揭纱，原因有二：一是源于案件事实认定的技术难题。逆向揭纱与传统的顺向揭纱一样

复杂，同样依赖大量的事实调查，要统筹考虑股东与公司关系的方方面面。该规则虽为传统救济措施（如侵

夺、欺诈性转让和代理）提供了有益的替代方案，但在实践操作中面临较大挑战。〔３４〕 二是源于对该规则正当

性的灵魂拷问。美国联邦法院第十巡回法庭在“瀑布能源金属公司诉班克斯案”（ＣａｓｃａｄｅＥｎｅｒｇｙ＆Ｍｅｔａｌｓ
Ｃｏｒｐ．ｖ．Ｂａｎｋｓ）中坦承：“外部人逆向揭纱理论很成问题。因为，它可能会绕过正常的索债诉讼程序，或者通过
直接追及公司资产来损害无辜股东的利益。”〔３５〕恰因不少法官对逆向揭纱规则的正当性存在疑虑，所以各法

院的裁判标准也参差不齐。综上，美国法院的主流观点是确认逆向揭纱在公司人格被滥用情形下的正当性，但

也倾向于保持逆向揭纱规则的谦抑性。我国对此不可不察。

二、我国法院适用逆向揭纱规则的探索

（一）法答网之问答

２０２３年修订的《公司法》第２３条全面升级揭纱规则之后，有人主张为保护股东债权人利益，应在构成法人
人格否认情形下承认“逆向公司人格否认”，由公司对股东的债务承担连带责任。为统一裁判思维，北京市高

级人民法院民二庭法官在最高人民法院法答网咨询：“应否承认‘逆向公司人格否认’制度，由公司对股东的债

务承担连带责任？”对此，最高人民法院民二庭法官认为，一般情况下没有必要逆向否认法人人格，因为对股东

自身债务，债权人除可执行其货币等财产外，也可通过执行股东所持股权实现债权。在股东与公司交易关系清

晰、财产可区分的情形，若股东向公司无偿转让财产或怠于行使对公司的债权等行为导致债权人债权难以实

现，债权人亦可通过《中华人民共和国民法典》（以下简称《民法典》）规定的撤销权、代位权等制度寻求救济。

但在人格混同的情况下，由于股东财产与公司财产边界不清、无法区分，此时的人格否认将产生母子公司对债

务互负连带责任的情况。比如，实质合并破产程序中以母子公司的财产统一向所有债权人承担责任，由此可能

会在形式上产生以子公司财产为母公司债务承担责任的效果，可以认为属于“逆向否认法人人格”的情况。所

谓“逆向法人人格否认”应仅限于法人人格混同这一特定情形。〔３６〕

由于法答网不是百家争鸣的学术网站，所以该网答疑亦非法官阐发学术见解的个人行为，而是代表合议庭

甚至审判庭内部倾向性意见的职务行为。法答网主张严格限制逆向揭纱的审慎态度值得赞赏，按照该观点，在

不存在人格混同时，即使存在过度支配与控制或者资本显著不足的情形，都不导致逆向揭纱。遗憾的是，该答

复未提及《公司法》第２３条第２款规定的合并揭开公司集团面纱规则，并将逆向揭纱限定于实质合并破产程
序中法人人格混同的特定情形。殊不知，合并揭开公司集团面纱与实质合并破产和而不同。

（二）我国地方法院拒绝适用逆向揭纱规则的四类理由

我国地方司法实践对逆向揭纱普遍持审慎态度。大多数判例驳回了逆向揭纱诉请，仅在少数案件中予以
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ＴｒａｎｓａｍｅｒｉｃａＣａｓｈＲｅｓｅｒｖｅ，Ｉｎｃ．ｖ．ＤｉｘｉｅＰｏｗｅｒ＆Ｗａｔｅｒ，Ｉｎｃ．，７８９Ｐ．２ｄ２４，２６（Ｕｔａｈ１９９０）．
ＩｎｒｅＨｅｓｓ，６１８Ｂ．Ｒ．１３，２１（Ｂａｎｋｒ．Ｄ．Ｎ．Ｍ．２０２０）．
Ａｄｄｉｓｏｎｖ．Ｔｅｓｓｉｅｒ，６５Ｎ．Ｍ．２２２，３３５Ｐ．２ｄ５５４（Ｎ．Ｍ．１９５９）．
ＩｎｒｅＨｏｗｌａｎｄ，５１６Ｂ．Ｒ．１６３，１６７（Ｂａｎｋｒ．Ｅ．Ｄ．Ｋｙ．２０１４）；Ｔｕｒｎｅｒｖ．Ａｎｄｒｅｗ，４１３Ｓ．Ｗ．３ｄ２７２，２７７ｎ．４（Ｋｙ．２０１３）．
ＫｕｒｔｉｓＡ．Ｋｅｍｐｅｒ，Ａｎｎｏｔａｔｉｏｎ，ＡｃｃｅｐｔａｎｃｅａｎｄＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｆＲｅｖｅｒｓｅＶｅｉｌ－Ｐｉｅｒｃｉｎｇ—Ｔｈｉｒｄ－ＰａｒｔｙＣｌａｉｍａｎｔ，２Ａ．Ｌ．Ｒ．６ｔｈ

１９５§３（２００５）．
ＣａｓｃａｄｅＥｎｅｒｇｙ＆ＭｅｔａｌｓＣｏｒｐ．ｖ．Ｂａｎｋｓ，８９６Ｆ．２ｄ１５５７，１５７７（１０ｔｈＣｉｒ．１９９０）．
梅芳等：《法答网精选答问（第九批）：公司类精选答问专题》，《人民法院报》２０２４年８月２９日，第７版。



支持。法院拒绝逆向揭纱的理由分为四类：一是法律依据欠缺；二是事实依据不足；三是法律依据与事实依据

均不足；四是股东债务的真实性与合法性存疑。

其一，多数法院以《公司法》未明确规定逆向揭纱规则为由驳回原告的揭纱诉请。（１）在张某诉林某、江苏
某建筑公司劳务合同纠纷案中，法院认为，２０１８年《公司法》第６３条规定的法人人格否认即股东对公司债务承
担连带责任，原告主张逆向揭纱，要求公司对股东债务承担连带责任，于法无据，遂对原告诉请不予支持。〔３７〕

（２）在刘某诉甲公司、乙公司及第三人尹某与公司有关的纠纷案中，刘某认为，逆向揭纱具有法律和实践基础，
尹某、乙公司的行为符合滥用公司法人独立地位，侵害债权人利益的情形，应由乙公司对尹某债务承担连带责

任。再审法院认为，２０１８年《公司法》第６３条规定股东对公司（而非公司对股东）的债务承担连带清偿责任，
２０１９年《全国法院民商事审判工作会议纪要》第１１条针对滥用控制权的股东对公司债务承担连带责任的情形
以及控股股东与实际控制人（以下简称“双控人”）控制多个子公司或关联公司，滥用控制权，应承担连带责任

的情形，亦与该案案情不符，故驳回刘某的再审申请。〔３８〕 （３）在蒋某诉雷甲、雷乙、雷汇公司其他合同纠纷案
中，原告以逆向揭纱为据，诉请雷汇公司对股东债务承担连带责任。一审法院认为，２０１８年《公司法》第２０条
第３款规定了公司法人人格否认制度的权利主体和责任主体，反向刺破公司面纱制度与该条规定相冲突，且雷
汇公司唯一股东已于２０１７年８月由雷甲变更为雷乙。从时间与现行法律两方面，逆向否认公司法人人格均不
能适用，原告要求雷汇公司承担连带责任的请求不成立。〔３９〕

其二，有些法院虽确认逆向揭纱规则，但以原告未能就逆向揭纱的构成要件承担举证责任为由驳回诉请。

（１）在迈康公司诉太和医院与乾承公司买卖合同纠纷案中，原告诉请确认案涉协议解除、太和医院退款、乾承
公司承担连带责任。理由是，太和医院是乾承公司的唯一股东，太和医院的约定收款账户系乾承公司账户，二

者存在混同。太和医院辩称其当时账户因诉讼被冻结，乾承公司认可基于该事实而代为收费。迈康公司在签

约时认可该项交易安排且付款至乾承公司账户。法院认为，迈康公司实为主张太和医院和乾承公司存在混同

且适用人格逆向否认，但未举证证明二者存在混同，也未证明太和医院为逃避债务而将资产转移至乾承公司，

并导致自身偿债能力不足且严重损害迈康公司利益，故驳回逆向揭纱诉请。〔４０〕 法院裁判理念是：“逆向揭纱

牵涉善意股东与债权人，故对其适用应审慎、谦抑。如主张适用逆向揭纱，股东的债权人应提供初步证据证明

股东存在诸如人格混同、过度支配与控制、资本显著不足等滥用行为的表征且该行为系为逃避自身债务等目

的，导致股东与公司人格混同，股东丧失偿债能力并给股东的债权人造成严重损害。”〔４１〕（２）在甲公司诉乙公
司、丙公司合同纠纷案中，原告诉请丙公司基于逆向揭纱承担连带责任。乙公司辩称，丙公司为其全资子公司，

乙、丙为独立法人。为证明其主张，乙公司提交乙、丙公司２０２３年度审计报告。原告认为，该报告无丙公司成
立至今的连续年度的审计报告，且该报告由被告单方委托制作，不能客观反映公司财务状况，亦未对乙、丙独立

性进行专项审计，不能实现其证明目的。一审判决认为，原告未举证证明乙公司存在滥用公司独立地位和股东

有限责任的行为，达到严重损害公司债权人利益的程度，故驳回原告主张丙公司担责的诉请。〔４２〕 遗憾的是，该

判决关注的受害者似乎是公司的债权人，而非股东的债权人（原告），因而该裁判理由有无的放矢之嫌。（３）在
东莞市某公司诉深圳某公司、惠州某公司加工合同纠纷案中，惠州某公司曾系深圳某公司的全资子公司。原告

诉请惠州某公司对深圳某公司作为股东的债务承担连带清偿责任。惠州某公司辩称，该诉请属逆向揭纱，没有

法律与事实依据。法院认为，原告未有效举证证明被告二公司存在混同经营情况，第一被告解释将货物送至第

二被告的原因具有合理性，原告仅以第二被告为收货人为由，主张两被告在案涉交易中存在混同缺乏理据，其
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主张第二被告对案涉债务承担连带清偿责任没有依据。〔４３〕 （４）在甲诉乙公司、第三人丙公司分包合同纠纷案
中，甲主张丙享有乙公司９９％股权并掌握实际控制权，系绝对控股股东，通过其控制地位滥用公司人格独立制
度损害甲权益；股东财产与公司存在控制、混同，应适用逆向否认人格制度，遂诉请乙公司对股东丙之债承担连

带清偿责任。二审法院认为，甲与乙公司不存在合同关系，乙公司并非合同相对人；乙公司亦不存在法定或约

定就丙欠付甲的债务承担连带责任的情形；甲提交的证据不足以证明丙与乙公司的财务混同不可分、严重损害

甲权益。因此，甲要求乙公司就丙欠付甲的债务承担连带责任缺乏理据。〔４４〕 （５）在王某诉甲集团、乙公司服
务合同纠纷案中，乙公司系甲集团设立的一人公司。法院认为，原告对乙公司的诉请实为对一人公司的逆向揭

纱；关于逆向揭纱的诉讼主张并非当然不成立，但应限于公司与股东之间存在人格混同的情形。该案项下现有

证据无法证明甲集团与子公司存在人格混同事实，或其与甲集团属于同一股东控制的两家公司，相互之间财产

边界不清、利益相互输送、丧失独立人格，成为股东逃避公司债务的工具。因此，法院未支持原告的该项诉

请。〔４５〕

其三，有些法院认为逆向揭纱的法律依据与事实依据均不足。在宋某诉惠良公司、惠某、霍某债权人撤销

权纠纷案中，法院认为，《公司法》第２３条第３款主要针对股东滥用法人人格、股东对公司债务承担责任（正向
人格否认）；在法无明确规定的情况下，一般不宜轻易突破现有规则，适用逆向揭纱，即否定公司法人独立地

位，由公司为股东债务担责。霍某并未充分举证证明２４．５万元属于惠良公司的债务，且惠良公司向霍某转账
２４．５万元时，惠良公司即是该笔款项所有者，而惠某此时非属该公司股东，惠良公司此时亦非一人公司，故该
案并不具备适用《公司法》第２３条的条件，更不存在适用逆向揭纱的情形。〔４６〕

其四，有些法院基于从随主的原则，以原告对股东不享有债权为由否定股东责任，进而否定公司对股东债

务的清偿责任。例如，在安某诉江某、润麒公司合同纠纷案中，江某是润麒公司唯一股东。法院认为，原告所举

证据均不足以证明其与江某建立了由江某承诺向原告支付分红款的合同关系，故认为原告诉请二被告共同支

付分红款的主张，缺乏有效事实和法律依据。〔４７〕

（三）我国地方法院审慎适用揭纱规则的艰难探索

近年来，我国地方法院开始在个案中尝试运用逆向揭纱规则保护公司债权人。

案例一是厦门信托公司诉旭辉公司、旭辉集团、旭科公司合同纠纷案。一审法院认为，旭辉集团存在通过

过度支配和控制旭科公司、卓泰公司、卓坚公司、昌泽公司等来转移或减少旭辉集团自身的责任财产，导致损害

其债权人厦门信托公司利益的情形，应适用反向人格否认制度否认旭科公司人格，但出于平衡各方利益需要，

由旭科公司仅在２．９５亿元范围内就旭辉集团对厦门信托公司所负债务承担连带责任。〔４８〕 三被告不服一审判
决，认为一审法院否认旭科公司人格，判决旭科公司承担连带责任没有法律及事实依据；反向人格否认不具备

法理基础和法律依据，一审判决错误援引《公司法》第２３条、《全国法院民商事审判工作会议纪要》第１１条作
为反向人格否认的法律依据，属理解及适用法律错误，应当纠正。二审法院援引《全国法院民商事审判工作会

议纪要》第１１条第２款，认为旭辉集团于２０２２年１０月将包括旭科公司在内的股权转让给卓泰公司和卓坚公
司，而未举证证实卓泰公司和卓坚公司支付相应的对价；旭辉集团操纵旭科公司的决策过程，严重损害公司债

权人利益；一审否认旭科公司在本案中的人格，判决旭科公司对旭辉集团的债务承担连带责任并无不当。〔４９〕

该案中，卓泰公司和卓坚公司系旭辉集团间接控制的附属公司；即使旭辉集团将其直接持有的旭科公司股权无
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〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

广东省东莞市第三人民法院（２０２４）粤１９７３民初２１７０３号民事判决书。
广东省佛山市中级人民法院（２０２５）粤０６民终１８３５号民事判决书。
上海市虹口区人民法院（２０２４）沪０１０９民初１０４７２号民事判决书。
陕西省渭南市临渭区人民法院（２０２４）陕０５０２民初３３６３号民事判决书。
重庆市渝北区人民法院（２０２１）渝０１１２民初２２６７１号民事判决书。
福建省厦门市中级人民法院（２０２３）闽０２民初１０６１号民事判决书。
福建省高级人民法院（２０２５）闽民终６７号民事判决书。



偿转让给卓泰公司和卓坚公司之后，旭科公司仍系旭辉集团的附属公司，旭辉集团在财务合并报表中对旭科公

司享有的股东权益在股权转让前后并未发生颠覆性减损。因此，此种股权让渡是否必然损害旭辉集团的债权

人利益，不无疑问。

案例二是许继公司诉星光公司、星辉公司买卖合同纠纷案。一审法院认为，二被告（以下简称母子公司）

在收货时存在公司业务、人员、住所的混同及交叉收货的情况，且母子公司自２００２年８月至２００５年１１月期间
分１４次向许继公司支付货款，但无法具体区分；许继公司和星辉公司的３份买卖合同的履行与许继公司和星
光公司的１份买卖合同的履行高度关联，母子公司人格混同；根据２００５年《公司法》第２０条第３款，母子公司
丧失独立人格，分别与许继公司所签的４份买卖合同应作为一个整体看待，其对外部债权人所负债务应承担连
带责任。二审确认母子公司注册地址相同、法定代表人均为王某；星辉公司经营范围含于星光公司经营范围；

货物验收单上的联系人相同，许继公司与星辉公司２０００年１２月买卖合同的货物直接由星光公司接收；许继公
司针对星光公司开具增值税专用发票；母子公司１４次向许继公司的付款无法具体区分；４份合同存在高度关
联性，母子公司存在人格混同，为便于处理本案，原审法院整体处理并无不当。星光公司申请再审时称，认定公

司人格混同应从人员、业务和财产的混同等方面综合认定，不应片面、割裂地将其中某一方面作为认定人格混

同理由；认定母子公司构成人格混同系适用法律错误。即便母子公司人格混同，两公司各自经营状况并未出现

可能严重损害债权人利益的情形，不符合承担连带责任的前提条件。再审法院认为，原审法院判令母子公司承

担连带责任并无不当。〔５０〕

案例三是恒宝公司诉长丰造纸公司、长丰纸业公司买卖合同纠纷案。造纸公司系纸业公司唯一股东，一审

法院适用逆向揭纱规则。其理由是，母子公司的产品、流动资金和主要固定资产都存在严重混同，决策经营机

构存在明显相似性；母子公司未能说明上述混同属于合理情形；无论从内部治理、财产管理还是外部形式上，子

公司基本在母公司已进入僵局的情形下，以原场所、设备、人员和相同的经营目的，潜在转移资金，逃避已进入

财务危机的母公司债务；母公司面对众多外在合法到期债务，根本无法清偿，众多案件因无可供执行财产而终

结执行；母子公司人格严重混同，使母公司沦为工具，明显缺乏偿债能力，已严重危及恒宝公司债权，使其不能

获偿。因此，子公司应对母公司欠付恒宝公司的债务承担连带给付责任。〔５１〕 母子公司双双提起上诉。二审法

院认为，原判决认定基本事实不清，裁定发回重审。〔５２〕

案例四是郑某诉宋某、祥和公司合同纠纷案。宋某不服两审判决而申请再审，其理由是，人格否认制度是

在公司对外负债的情况下由股东对公司债务承担责任；两审法院适用逆向揭纱制度，判决祥和公司对股东个人

可能承担的债务承担连带责任系对法律的重大误解。郑某辩称，案涉《协议》开头甲方是宋某、祥和公司，二者

均为协议主体，落款只有宋某签字；祥和公司是一人公司，宋某签字能代表祥和公司；该协议对宋某及祥和公司

均有约束力。再审法院认为，两审法院在对案涉《协议》的效力、案涉款项的数额、性质均未查清的情况下判决

宋某、祥和公司偿还案涉款项本息，依据不足，遂指令二审法院再审该案。〔５３〕

（四）我国司法实践中的同案不同判现象

在马某诉泰诺公司、信伟公司、祥泰公司民间借贷纠纷案中，三被告分别是孙公司、子公司与母公司。一审

法院认为，母公司作为子公司的股东，对子公司承接案外人的债务应知情且同意，母公司存在过度支配与控制

子公司的情形，应对子公司还本付息义务承担连带清偿责任；子公司取得的土地建设使用权在实际开发过程中

由其全资成立的孙公司实际享有，存在股东向其成立的独立公司进行利益输送的情形，对子公司的还本付息义
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〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

河南省许昌市魏都区人民法院（２００７）魏民二初字第１１２号民事判决书；河南省许昌市中级人民法院（２０１６）豫１０民
终６６５号民事判决书；河南省高级人民法院（２０１９）豫民再９９号民事判决书。

天津市宝坻区人民法院（２０１９）津０１１５民初５９０６号民事判决书。
天津市第一中级人民法院（２０２１）津０１民终１４６３号民事裁定书。
内蒙古自治区呼和浩特市中级人民法院（２０２０）内０１民终３１８０号民事判决书；内蒙古自治区高级人民法院（２０２０）内

民申３６８２号再审审查与审判监督民事裁定书。



务，孙公司应承担连带清偿责任。〔５４〕 因此，祖孙两家公司均应当对介于其间的子公司债务负责。但逆向揭纱

判项被二审法院撤销。理由是，马某要求孙公司对原股东子公司的债务承担连带责任，实质系对公司的逆向揭

纱，对此《公司法》并未作出相关规定。人格混同最根本的判断标准是公司是否具有独立意思和独立财产，公

司与股东的财产是否混同且无法区分。马某提交的证据不足以证实子孙公司存在财产混同，其仅依据两公司

法定代表人、对外宣传中联系方式与经营范围的同一事实主张两公司人格混同，无法律依据；马某要求孙公司

对子公司债务承担连带责任的主张无事实与法律依据。〔５５〕 因此，二审法院运用正向揭纱规则判令母公司对子

公司债务连带负责，但拒绝运用逆向揭纱规则判令孙公司对子公司之债连带负责。

综上，在逆向揭纱领域，同案未同判、类案未类判且前后摇摆的案例并不罕见。裁判权失灵贬损裁判公信，

动摇投资预期，悬空契约精神，窒息企业家精神，不利于培育公司、股东和债权人等利益相关者多赢共享、包容

普惠的公司生态环境。

三、逆向揭纱规则的正当性与展望

为增强揭开公司面纱制度的谦抑性、可诉性、可裁性与可执行性，２０２３年《公司法》第２３条对２０１８《公司
法》第２０条第３款与第６３条进行了传承与发展。重大变化有：一是将旧法第２０条第３款原文晋级为新法第
２３条第１款；二是在第２款增设合并揭开公司集团面纱规则；三是将旧法第６３条植入新法第２３条第３款。彼
此衔接地揭开公司面纱规范群呼之欲出。

（一）《公司法》第２３条第１款确认的顺向揭纱“单行道”规则
《公司法》第２３条第１款重申：“公司股东滥用公司法人独立地位和股东有限责任，逃避债务，严重损害公

司债权人利益的，应当对公司债务承担连带责任。”该条款规定了正向揭纱，而未提及逆向揭纱，属于揭开公司

面纱的“单行道”，而非“双行道”。因为，连带责任人限于股东（而非公司），主债务人限于公司（而非股东）。

从逻辑上看，矗立在股东与公司之间的财产与责任防火墙坍塌以后，滥用公司法人资格的后果有两种可能性：

一是公司资产不当流入股东之手，损害公司的债权人利益；二是股东资产不当流入公司之手，损害股东的债权

人利益。为周延起见，立法者本应将这两种情形全部囊括。因此，“双行道”规则似有制度需求与正当性，按照

双向运行的“双行道”设计理念，立法者应授权法院在确认公司与股东的人格严重混同的情况下，直接判令股

东与公司就彼此债务连带负责。连带责任的法律性质有三：公司与股东都是连带之债的主债务人；公司与股东

互为连带责任保证人；债务加入。基于此，立法者应在《公司法》第２３条第１款规定顺向揭纱之后，对等增设
逆向揭纱规则：“股东滥用公司法人独立地位和股东有限责任，逃避债务，严重损害股东债权人利益的，公司应

当对股东债务承担连带责任。”

遗憾的是，立法者仅有限度地突破股东有限责任，而拒绝课以公司对股东债务的连带责任。这种唯独确认

顺向揭纱而不同步确认逆向揭纱的态度并非立法者的无心之失，而是深思熟虑后的利弊权衡。其一，在一人公

司与股东控股的财务并表公司，立法者坚信股权纽带神奇的防弊功能与逆向揭纱异曲同工，具有制度的可替代

性。按照该底层逻辑，股东资产流入公司未必侵害股东的债权人。因为，在股东资产流入公司时，股东貌似丧

失固有财产或遭受财产价值贬损，导致责任财产流失；但实际上，股东权益会水涨船高，获得相应增值。股东责

任财产转化为股权形态后仅发生权利形态的变化，内在商业价值仍会保值增值，至少并不必然贬值减值，此即

股权守恒定律。〔５６〕 这在一人公司与股东控股的公司一目了然，股东的债权人只要将股权悉数纳入执行财产，

即可免遭不测。公司从股东处获赠资产，还会造福公司及其债权人，充实公司资本信用。在立法者看来，只要

严格受限的、路面狭窄的顺向揭纱“单行道”足以应对公司人格滥用的风险，就无需修建“双行道”。

其二，在股权多元化公司，尽管股东权益增值溢价无法被债务人股东独享，其他股东无功受禄，但在公司法
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〔５５〕

〔５６〕

山东省济南市历城区人民法院（２０２０）鲁０１１２民初３６４６号民事判决书。
山东省济南市中级人民法院（２０２０）鲁０１民终１２０７６号民事判决书。
刘俊海：《论资本公积转增股本前后的出质股权守恒定律》，《现代法学》２０２２年第３期，第１３６页。



之外存在成本更低、效果更好的救济措施。在民商合一的传统视角下，民法是公司法的一般法，具有补充适用

的制度兜底功能。时任全国人大常委会副委员长２０２０年５月在十三届全国人大三次会议上作《关于〈中华人
民共和国民法典（草案）〉的说明》时指出，我国民事法律制度建设一直秉持“民商合一”传统，把许多商事法律

规范纳入民法之中。〔５７〕 股东的债权人可基于代位权、撤销权等债权保全手段，消除股权多元化公司的不当获

益，填平股东债务人的责任财产。即使股东资产无偿流入公司时侵害股东的债权人，民法仍可提供救济之道。

当然，民商合一传统也需要反思与创新。〔５８〕

其三，即使公司法领域之外的民法救济措施失灵，但由于商业实践的复杂性与裁判者裁判能力的局限性，

立法者担心一旦宽严失度，要么助长裁判者滥用自由裁量权，颠覆公司与股东人格彼此独立的一般原则，对投

资兴业产生寒蝉效应；要么束缚裁判者在个案中的自由裁量权行使，增加制度性交易成本，危及商事流转的安

全性与迅捷性。鉴于逆向揭纱规则在全球范围内远未形成共识，立法者有意选择暂时搁置、冷静观察的策略，

待立法条件水到渠成时，再适时查缺补漏。

基于上述的立法理念复盘，２００５年《公司法》对逆向揭纱的未置可否确系出于周密思虑。历经１８年商业
与司法实践的大浪淘沙之后，２０２３年《公司法》仍顾虑重重。基于文义解释或目的解释，《公司法》第２３条第１
款仅聚焦股东与公司资产混同、单向不当攫取公司资产的第一种情形，但对公司经由人格严重混同而单向获取

股东资产的第二种情形鞭长莫及。该条款仅系传统的顺向揭纱规则，而未导入逆向揭纱规则，可谓传承有余、

创新不足。

（二）《公司法》第２３条第２款确认的公司集团整体揭纱规则中蕴含的逆向揭纱元素
为提升公司集团治理水平、维护外部交易安全、防范系统性金融风险，《公司法》第２３条第２款导入了合

并揭开公司集团面纱规则：“股东利用其控制的两个以上公司实施前款规定行为的，各公司应当对任一公司的

债务承担连带责任。”该条款纵横兼收、正反并蓄，构成同条第１款的加强版，是我国对国际公司法的重大贡
献。〔５９〕 公司集团合并揭纱的效果一分为三：一是纵向揭纱；二是平辈主体之间的横向揭纱（姊妹公司就彼此

债务连带负责）；三是斜向揭纱（以舅甥公司为代表的其他关联公司就彼此债务连带负责）。其中，纵向揭纱又

可细分为自上而下的顺向揭纱（含母公司就子公司债务、祖母公司对孙公司债务连带负责）与自下而上的逆向

揭纱（含子公司就母公司的债务、孙公司就祖母公司的债务连带负责）。

由此观之，《公司法》第２３条第２款虽隐含着卑辈公司对尊辈公司债务负责的逆向揭纱规则，但存在局限
性。其一，逆向揭纱仅系公司集团合并揭纱的伴生效果之一，往往与顺向揭纱、横向揭纱相伴相随，鲜有独立发

生。即使在“一家母公司 ＋两家子公司”体制下的公司集团合并揭纱，也同时伴随着顺向、逆向与横向等多重
维度。其二，逆向揭纱仅限定于公司集团被整体揭纱的情形，无法覆盖不构成公司集团的单体公司情形。其

三，受益债权人面对的股东债务人仅限于公司型股东，不含自然人股东。因此，该条款不是概括确认逆向揭纱

规则的一般条款，无法普遍适用于单体公司。

合并揭开公司集团面纱与实质合并破产貌似神异。其一，准据法不同。前者受公司法调整，后者受破产法

调整。其二，适用门槛有别。前者不以具备破产原因为前提，后者要求公司集团核心成员具备破产原因。其

三，受益人范围不同。前者的受益人仅限于个别主张权利的特定原告，而后者造福向破产企业申报债权的全体

债权人。其四，公司集团成员内部的债权债务的独立性不同。在揭开公司集团面纱时，各关联公司成员之间的

债权债务犹存，成员之间在代人受过后可内部求偿；而在实质合并破产时，各关联公司成员之间的债权债务归

于消灭，成员企业之间在代偿债务后并无内部求偿权。其五，连带偿债之后的公司人格独立性不同。法院在揭
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开公司集团面纱时仅在个案中暂时否认成员企业的法人资格，无权彻底消灭全体公司的人格，亦不撼动集团组

织架构。而在实质合并破产时，公司集团在合并破产后大概率化为乌有，各关联公司的主体资格或全部消灭，

或仅保留一家；在破产清算程序终结后，各关联公司成员均予注销；在和解或重整成功后，各关联公司原则上合

并为一家企业，以简化公司内外法律关系处理。其六，自然人双控人的责任不同。由于我国缺乏统一的自然人

破产法，实质合并破产规则无法将公司集团的自然人双控人的个人财产纳入合并破产财产偿债；而法院在揭开

公司集团面纱时可判令成员公司与自然人双控人向债权人连带偿债。〔６０〕

合并揭开公司集团面纱规则与实质合并破产规则也有异曲同工之妙。一是维护交易安全的保护功能；二

是制裁滥用公司集团控制权与公司人格的遏制功能；三是警醒公司集团慎独自律的教育功能；四是夯实公司集

团资本信用、资产信用与人格信用的增信功能。〔６１〕 有些公司集团成员在被法院揭开公司面纱后有可能陷入破

产境地，并导致集团债务违约全面集中爆发，最终引爆实质合并破产。因此，二者和而不同，有机衔接。不能将

二者混为一谈，也不能将其割裂对立。

（三）《公司法》第２３条第３款未确认一人公司逆向揭纱规则的立法理念
２００５年《公司法》第６４条、２０１８年《公司法》第６３条规定了一人公司法人资格滥用推定规则：“一人有限

责任公司的股东不能证明公司财产独立于股东自己的财产的，应当对公司债务承担连带责任。”《公司法》第２３
条第３款在扩张一人公司的外延之后，将其从分则条款晋级为总则条款：“只有一个股东的公司，股东不能证
明公司财产独立于股东自己的财产的，应当对公司债务承担连带责任。”该条款平等适用于一人有限公司、一

人股份公司与国有独资公司。国有独资公司系全民所有公司，但全民聚集一堂，共同行使股权不便，为降低公

司治理成本，法律遂将全民所有公司拟制为国有独资公司。有鉴于此，国有独资公司亦属一人公司范畴。〔６２〕

《公司法》第２３条第１款与第３款均属顺向揭纱规则，两款区别有三。其一，调整对象不同。该条第１款
针对股东多元化公司，而第３款仅聚焦一人公司。其二，举证规则不同。该条第１款的落实遵循“谁主张、谁举
证”的证据规则，而第３款明确规定举证责任倒置规则，一人股东有责任自证清白，旨在大幅降低原告举证负
担。依据特别法优于普通法的原则，举证责任倒置规则优先适用。其三，实体规则不同。若一人股东能举证证

明一人股东与一人公司的财产相互独立，债权人就不能在援引《公司法》第２３条第３款的诉求被法院驳回后，
转而援引第２３条第１款，以一人股东治理一人公司时过于随意、构成过度支配或控制为由主张揭开一人公司
面纱。〔６３〕 这是因为，一人公司的特殊股权结构与治理结构决定了一人公司治理先天具有高度的灵活性，而灵

活性既意味着随机应变的经营高效，也伴随着随意性与不规范性。而且，一人公司先天缺乏来自反对派股东与

少数派董事的尖锐质疑、民主辩论与持续博弈。鉴于债权人、交易伙伴与公众对一人公司的利弊心知肚明，基

于对一人公司治理特性的适度包容与对债权人合理诉求的价值衡量，立法者仅要求一人公司与其股东之间的

财产实现有效隔离，而不苛求其遵守股东多元化公司的程序正义与民主决策的治理规则。

（四）逆向揭纱规则正当性的两条解释路径

就字面含义解释而言，《公司法》第２３条尚未全面系统地规定逆向揭纱规则。但该条第２款规定的公司
集团整体揭纱规则在公司集团语境下扩张了第２３条第１款的顺向揭纱范围，并蕴含着逆向揭纱元素。若股东
债务人与其持股公司未组成公司集团，该条款就鞭长莫及，无法提供制度供给。为扶弱抑强，在极端例外情况

下仍有必要激活逆向揭纱规则。为了赋予逆向揭纱规则的可诉性、可裁性与可执行性，《公司法》及其司法解
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释应当确立股东债权人对公司责任财产主张债务求偿的规范基础与请求权基础，对此存在两条解释路径。

第一条路径是对《公司法》第２３条第２款作扩张解释。鉴于公司集团风险防范的极端重要性，基于对公
司集团治理乱象的忧虑，该条款规定了整体揭开公司集团面纱规则，但仅适用于公司集团。基于股东平等原

则，立法者对自然人股东与法人股东都应不偏不倚；股东身份差异不宜被过度夸张，更不应影响制度设计的目

的与功能。基于股东平等原则蕴含的公共政策与公序良俗元素，建议将《公司法》第２３条第２款要求的公司
集团门槛降至双边持股关系，将“公司”由两家以上降至一家，将该条款的适用范围由三方主体（股东及其控制

的两个以上公司）组成的多边公司集团延伸到非公司股东（尤其是自然人股东）与公司组成的双边或多边利益

共同体。逆向揭纱规则堪称公司集团整体揭纱规则的简易版，法院可据此判令股东与公司的全部财产合并纳

入各自债权人的责任财产范围。当然，基于不告不理、处分自由的原则，若股东的债权人仅诉请对特定公司逆

向揭纱，法院仅能就该逆向揭纱诉请予以审理，不能越俎代庖、越位超裁。

第二条路径是基于诚信原则、公平原则与禁止权利滥用原则的价值观，不拘泥于对《公司法》第２３条第２
款的解释，而是对该条的三个碎片化条款整体予以扩张解释，增设逆向揭纱规则。鉴于公司人格滥用与资产隔

离制度失灵的后果对股东的债权人与公司的债权人均有风险外溢后果，《公司法》第２３条第１、２款聚焦的顺
向揭纱仅例外铲除股东的有限责任待遇，局部解决了公司债权人的利益诉求，而未对等回应股东的债权人的利

益诉求，因此，该条存在着疏漏逆向揭纱的重大制度漏洞。虽然《公司法》第２３条第２款规定的公司集团整体
揭纱规则中蕴含着逆向揭纱元素，但由于该规则适用门槛较高，致使很多股东滥用公司人格、恶意逃债的行为

一直游离于逆向揭纱的法网之外。因此，遵循公司与股东人格相互独立的法律逻辑，立足《公司法》禁止各类

股东与公司人格严重混同的一般法律原则，有必要在概括人格严重混同一般特征的基础上，提纯逆向揭纱规

则，使其成为与顺向揭纱规则比肩而立的揭纱规则。

无论运用哪种解释路径，逆向揭纱规则都具有正当性。在增设逆向揭纱规则之后，碎片化的《公司法》第

２３条也将成为系统规制纵向揭纱、横向揭纱、顺向揭纱、逆向揭纱等否定各类公司人格的法律规范群。从尊重
债权人自由行使请求权的角度来看，债权人可分别选择行使不同的揭纱请求权，而不必启动整体揭纱规则。

（五）从逆向揭纱与顺向揭纱走向合并揭纱规则的立法论展望

单纯顺向揭纱规则与单纯逆向揭纱规则都有局限性。在股东与公司人格严重混同的情形下，顺向揭纱规

则仅要求股东对公司债务负责，而不要求公司对股东债务负责，对股东的债权人是不公平的；而逆向揭纱规则

仅要求公司对股东债务负责，而不要求股东对公司债务负责，对公司的债权人也是不公平的。逆向揭纱的最大

副作用就是殃及公司的无辜小股东与债权人，纵容股东的债权人凌驾于公司的债权人之上。其实，从构成要件

看，逆向揭纱与顺向揭纱都具有高度的同质性，都适用于股东与公司的人格严重混同的情形。易言之，股东与

公司的人格严重混同既会触发逆向揭纱，也会触发顺向揭纱。既然两类揭纱的构成要件具有同质性，而合并揭

纱对债权人的保护力度强于单一类型的顺向揭纱或逆向揭纱，合并揭纱的制度需求客观存在。尤其在股东的

债权人与公司的债权人人数众多的情况下，合并揭纱规则的低成本、高效益维权的规模效应优势更会空前凸

显。鉴于人格严重混同对股东与公司及其各自债权人都会产生风险外溢，在人格严重混同的情形中，逆向揭纱

与顺向揭纱可以良性互动、同频共振，生成合并揭纱规则。因此，将股东与公司的全部财产合并打包清偿全体

债权人（包括股东的债权人与公司的债权人）具有正当性与必要性。基于合并揭纱规则，法院既允许股东的债

权人分享公司的责任财产，也允许公司的债权人分享股东的责任财产。既然股东与公司人格混同同时殃及各

自的债权人，揭纱判决也应同时造福双方各自的债权人。唯有如此，才能体现实质正义、双向正义的理念。鉴

于顺向揭纱与逆向揭纱的特殊性，建议对顺向揭纱情形下的股东课以对公司债务的连带责任，对逆向揭纱情形

下的公司课以对股东债务的补充清偿责任。

（六）“无条件母债子偿”司法解释规则的改革前瞻

为规制债务人借公司改制之名进行逃废债务的行为，２００３年《最高人民法院关于审理与企业改制相关的
民事纠纷案件若干问题的规定》（以下简称《企业改制司法解释》）第７条规定了“无条件母债子偿”规则：企业
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以优质财产与他人组建新公司，而将债务留在原企业，债权人以新公司和原企业为共同被告、主张债权的，新公

司应在接收财产范围内与原企业共同连带负责。该条款可以视为逆向揭纱规则的粗糙雏形，但理据不足。一

是采取唯结果论的设计理念，未设定逆向揭纱的构成要件，极易造成规则滥用、抑制投资自由。二是以投资行

为取得的股权作为责任财产，未必损害债权人利益。三是“债务随着资产走”的逻辑前提是责任财产流失。殊

不知，股东投资仅改变产权形态，并未消灭股权价值。四是违反了责任自负原则。新公司没有义务承继或代偿

老企业债务，债权人只能请求老企业以固有财产偿债，而不能请求新公司偿债或在接收财产范围内与老企业共

同担责。鉴于该条款未将子公司责任与母公司滥用公司人格的行为挂钩，建议将其融入逆向揭纱规则，至少限

缩适用于《公司法》第２３条第２款及其适度扩张解释容忍的合理射程之内。“母债子偿”规则由无条件走向附
条件、由常态走向例外是商事司法文明进程的晴雨表。

四、逆向揭纱规则的谦抑性与审慎性

（一）逆向揭纱不当扩大化的弊端

逆向揭纱制度利弊参半。其一，滥用逆向揭纱规则会侵害公司的生存权与发展权。〔６４〕 无故以公司资产清

偿特定股东债务，违反资本维持原则，构成对公司资产的侵占或不当挪用，贬损公司的资本信用、资产信用与人

格信用，降低公司在对外交往中的商誉，阻碍公司可持续健康发展。〔６５〕 其二，滥用逆向揭纱会侵害无辜股东的

权益。无故以公司资产清偿特定股东债务有厚此薄彼之嫌，直接违反股东平等原则，构成对债务人股东的偏颇

性利益输送，直接导致无缘按其持股比例同等受益的其他股东遭受无妄之灾，进而对股权多元化公司的投资兴

业产生寒蝉效应。其三，滥用逆向揭纱会侵害公司债权人的权益。无故以公司资产清偿特定股东债务，实质将

股东的债权人凌驾于公司的债权人之上。逆向揭纱时，股东的债权人获得执行股权与公司法人财产的双重待

遇：一是直接请求执行法院拍卖债务人股东对公司所持股权；二是跨越股东、直接从公司资产中获偿。而公司

的债权人非但无权对等请求股东对公司的债务负责，可资执行的公司债务人责任资产也会受到股东债权人的

侵夺。公司的债权人一旦权益受损，就会对公司的潜在授信者产生寒蝉效应，进而贬损公司的对外融资授信能

力。其四，滥用逆向揭纱会蚕食公司法与合同法的基本原则与根本制度的公信力。合同的相对性原则、公司人

格的独立性原则、公司与股东人格的彼此区分原则、股东平等原则、债权人平等原则、责任自负原则，法治化营

商环境的公平性、稳定性、透明性与可预期性都会因逆向揭纱规则滥用而命悬一线。在全球化、法治化社会，制

度信用破产是最大的破产。

（二）谦抑审慎的裁判理念

揭纱规则是对股东有限责任原则与公司独立法律人格原则的突破，仅是为践行公平正义而不得不例外适

用的特殊规则，不应成为公司法体系中使用频率常态化的一般原则。《全国法院民商事审判工作会议纪要》要

求：“在审理案件时，需要根据查明的案件事实进行综合判断，既审慎适用，又当用则用。实践中存在标准把握

不严而滥用这一例外制度的现象，同时也存在因法律规定较为原则、抽象，适用难度大，而不善于适用、不敢于

适用的现象，均应当引起高度重视。”因此，对于可揭纱、可不揭纱的案件，应果断拒绝揭纱，对契约之债尤为如

此。与顺向揭纱相比，逆向揭纱的副作用更甚，制度性交易成本更高。逆向揭纱属于揭纱规则中的极端特殊情

形，因此，揭纱案件应以顺向揭纱为主，逆向揭纱为辅。鉴于逆向揭纱滥用具有严重副作用，制度供给严重不足

与制度需求不断增长之间的矛盾将长期存在，逆向揭纱规则在世界范围内仍处于成长阶段，裁判者在解释与适

用逆向揭纱规则时必须始终秉持谦益性裁判理念，将拒绝逆向揭纱作为一般原则，允许逆向揭纱作为个别例

外。裁判者既要临渊履冰，反对急躁冒进；也要当用则用，反对裹足不前。
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　　（三）构成要件的从严把握
美国法院对公司揭纱诉讼的构成要件通常采取两分法：一是股东在案涉交易中完全支配了公司；二是这种

支配权被用于对原告实施欺诈或不法行为。〔６６〕 当然，个案中的文字表述也有所不同。例如，在“海陆服务公

司诉胡椒源公司案”（Ｓｅａ－ＬａｎｄＳｅｒｖ．，Ｉｎｃ．ｖ．ＰｅｐｐｅｒＳｏｕｒｃｅ）中，法院将二分法要件表述为：（１）利益和所有权
高度统一，以至于公司和个人或其他公司的独立人格不再存在；（２）倘若拘泥于公司的独立拟制法律人格会认
可欺诈或助长不公。〔６７〕 也有美国判例在二分法的基础上增设因果关系，形成三个要件：子公司欠缺独立性；股

东滥用公司法人形式的欺诈、不公或错误；滥用行为与原告损失间的因果关系。美国康涅狄格大学法学院前院

长布隆伯格（ＰｈｉｌｉｐＩ．Ｂｌｕｍｂｅｒｇ）力主“企业责任”或“单一商事主体”说，认为只要母子公司作为“单一商事主
体”开展经营，整个公司集团都要对债权人负连带责任；〔６８〕倘若母公司在子公司业务运营中处于主导地位、握

有异常强大的控制权，子公司就会丧失重大决策权与独立人格。鉴于股东滥用公司独立人格的行为本质上是

侵害外部债权人的侵权行为，法院在各类揭纱案件中都应恪守四个构成要件：人格混同过错、侵害事实、损害后

果、相当因果关系。〔６９〕 就逆向揭纱规则而言，还应恪守竭尽普通的法律救济规则。其一，在主观上，股东存在

滥用公司人格、导致公司与股东人格严重混同的恶意或重大过失。恶意指股东深谙“金蝉脱壳”之道，故意利

用公司与股东之间的责任防火墙以逃避债务。重大过失指股东虽无恶意，但存在应知而不知的过失。其二，在

客观上，股东尤其是控制权股东推翻了股东与公司之间的人格独立、财产独立、责任独立的法律屏障，导致股东

与公司成为彼此的另一个自我（ａｌｔｅｒｅｇｏｓｏｆｅａｃｈｏｔｈｅｒ），甚至异化为单一主体。在法律形式上，股东与公司是
独立的两个主体，但在经济实质上，股东与公司融合为一个经济主体。为践行公平正义，应当采取经济实质重

于法律形式的裁判理念。其三，在损害后果上，股东的债权人核心利益严重受损。债权人的知情权一旦受损，

选择权、公平交易权与安全保障权也会受到影响。在隐名股东向其投资并控制的公司单边输送利益，且输送利

益无法在其股权价值中获得反映或者增值时，股东的债权人遭受的财产损失更难以通过常规的民法手段获得

救济，但可由资产评估机构与审计机构精准识别。其四，债权人遭受的损害后果与公司人格滥用之间存在必然

和直接的因果关系。因果关系旨在尊重意思自治、责任自负原则，确保精准揭纱、避伤无辜。其五，债权人已竭

尽或者无法寻求普通的法律救济。债权人损害只有在普通的法律救济失灵时才能例外诉诸逆向揭纱规则。即

使满足前四项构成要件，若仍存在普通的法律救济，法院也不得适用逆向揭纱规则。

（四）对目标公司的特别保护

即使具备逆向揭纱的构成要件，在确定公司责任的性质与份额时仍有多种选项。在２００５年《公司法》第
２０条第３款导入揭纱规则之前，立法者在最后审议该条款草案时，曾派员咨询笔者股东对公司债务承担的责
任究竟应为连带责任，抑或补充责任。鉴于连带责任比补充责任更有利于保护公司的债权人、维护交易安全，

笔者力主连带责任，并被立法者采纳。回忆这段立法花絮的目的不是东施效颦地加重被逆向揭纱公司的责任，

而是挖掘背后的启发价值：一是制度设计具有开放性与多元性；二是制度设计具有偶然性与必然性，无法脱离

当时的立法背景与政策目标；三是顺向揭纱与逆向揭纱的法律效力与经济效果不同。顺向揭纱旨在惠及公司

及其无辜股东与债权人，倒逼股东及时足额出资以规范公司治理行为，夯实公司资本信用，厚植良治基因。逆

向揭纱旨在造福股东的债权人，但会引致公司及其无辜股东与债权人遭受池鱼之殃，甚至动摇其合理预期。尊

重与保护公司的生存权和发展权是公司法的首要核心原则。〔７０〕 为落实该原则，预防股东向公司不当转嫁债务

的道德风险，建议将逆向揭纱规则中的公司偿债责任明确为补充清偿责任，而非连带责任，赋予公司先诉抗辩
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权。在债权人就股东债务人财产强制执行仍不能偿债前，公司有权拒绝承担清偿责任，除非公司在履行利害股

东回避表决的股东会决议程序以及债权人通知与保护程序之后书面表示放弃先诉抗辩权。因此，顺向揭纱的

后果是股东的连带责任，而逆向揭纱的后果是公司的补充清偿责任。

（五）对无辜股东的特别保护

股东享有自益权与共益权，包括衍生于公司利益的反射性利益。公司利益若得以保全与增进，股东反射性

利益也会坚如磐石。由于股东对公司享有终极控制权，而股东会决策奉行资本多数决原则，控制股东的个人意

志易被拟制为公司的法人意志。即使公司在控制权人的支配下自愿承诺清偿控制权人的固有债务，也会损害

无辜的非控制股东的利益。因此，无辜股东利益保护具有独立性与特殊性。逆向揭纱的后果是以公司资产清

偿股东债务。但若有多名股东存在债务，仅以公司资产清偿部分甚至一位股东的债务，必然违反股东平等与责

任自负的原则。毕竟，股东之间的关系不同于普通合伙人之间的法定代理关系，彼此之间亦不必然存在连带责

任保证。因此，在股东之间缺乏相反意思的情况下，逆向揭纱规则的适用不得以损害无辜股东的权益为代价。

无辜股东保护存在两种备选方案：一是彻底排除逆向揭纱规则在股东多元化公司的适用，仅允许一人公司（含

母公司全资控股的子公司）成为逆向揭纱目标。在“谢姆有限公司诉比勒案”（Ｓｈｅｍ，ＬＬＣｖ．Ｂｕｈｌｅｒ）中，美国法
院驳回了原告针对股东多元化公司的逆向揭纱诉请，理由是股东债务人不是目标公司的唯一股东，结果只有原

告针对一人公司的逆向揭纱诉请获得法院支持。〔７１〕 二是允许逆向揭纱规则适用于股东多元化公司，但同步设

计保护无辜股东的配套措施。鉴于后者能兴利除弊、更有弹性，为预防因噎废食，笔者青睐后一方案。否则，控

制股东只要安置两人以上的“稻草人”股东，就可轻易规避逆向揭纱规则。基于诚信原则与过错责任原则，即

使在股东多元化公司，其他股东若明知或应知公司与债务人股东人格严重混同的事实，就无权享受特别保护措

施。在名为股东多元化公司，实为实质一人公司的情形下，若名义股东受隐名股东控制，名义股东也无权享受

特别保护。但在认定实质一人公司时要慎之又慎，法院不宜轻易地将夫妻公司、父子公司或兄弟公司认定为一

人公司，进而适用逆向揭纱规则。〔７２〕 夫妻、父子、兄弟姊妹担任股东时，都是彼此独立的民事主体。若无证明

其主观上存在恶意或者重大过失的证据，法院不能简单将其视为实质上的一人公司。

有美国学者主张，保护无辜股东和原告债权人利益的最佳方式是，当判决执行会导致公司财产清算时允许

无辜股东获得资本豁免，作为对其初始投资的补偿。〔７３〕 笔者赞同该观点。但基于股债两分、先债后股的原则，

该方案仅能适用于具有偿债能力的公司进入普通清算程序的情形，而不适用于公司破产清算的情形。因为，在

公司破产时，股东权益已被清零，股东不再是公司的剩余索取权人，取而代之的是公司的债权人。无辜股东没

有义务礼让债务人股东的债权人，但有义务礼让公司的债权人。

基于以上分析，建议公司法司法解释确立对无辜股东的特别保护措施：一是排除逆向揭纱规则的适用。若

全体无辜股东的持股比例大于债务人股东，则不宜适用逆向揭纱规则，以防因小失大。二是在逆向揭纱导致公

司非破产清算时，要注重保护无辜股东在非破产清算程序中优先取回其剩余财产的权利。若公司进入破产清

算程序，该优先权就荡然无存。三是在逆向揭纱未导致公司清算时，要赋予无辜股东在其股东权益受损范围内

对债务人股东的损害赔偿请求权。债务人股东可主张无辜股东从公司与债务人股东人格混同中受益的抗辩权

（包括债之抵销）。基于意思自治，在不损害债权人（含不特定潜在债权人）利益的前提下，公司章程可约定公

司在债务人股东受益范围内对无辜中小股东的债务等比例负责，让全体股东雨露均沾。

（六）对公司的无辜债权人的特别保护

公司的债权人与股东的债权人在法律上立于不同位置，本可各行其道，相安无事。但在逆向揭纱时，股东
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的债权人后来居上，直接凌驾于公司的债权人之上，颠覆了后者的合理预期，降低了后者的安全保障度与受偿

概率。无担保债权人是首当其冲的受害者，这也是逆向揭纱规则必须保持谦抑性，以免殃及无辜的主要公共政

策理由。为稳定交易秩序与心理预期，建议同步加大对逆向揭纱公司的债权人保护力度。其一，排除逆向揭纱

规则的适用。若公司的无辜债权人的合法债权因逆向揭纱而无法足额受偿，则不宜适用逆向揭纱规则。若公

司的债权人不是善意相对人，而是恶意相对人，则无权阻却逆向揭纱程序。其二，即使存在有说服力的强大政

策与法律理由支撑逆向揭纱，也要确保公司的债权人优先于股东的债权人从公司责任财产中获偿。为达此目

标，法院应当履行面向逆向揭纱公司债权人的公示催告程序，公司的债权人有权要求公司清偿到期债务，或者

对未到期债权提供担保。其三，公司的债权人不仅优先于股东的债权人从公司责任财产中获偿，而且优先于股

东的剩余财产请求权。因此，被逆向揭纱公司的债权人在公司进入非破产清算程序时安全无虞，在公司进入破

产清算程序时也优先于股东的债权人受偿。

（七）公司类型的差异化对逆向揭纱的影响

我国的公司类型丰富多彩，既有国有公司，也有民营企业；既有内资公司，也有外资公司；更有混合所有制

公司。接踵而来的问题是，法院判令逆向揭纱时既要重视公司类型的差异化，也要预防矫枉过正，避免主观偏

颇。基于地位平等原则，法院不应先入为主地预设特定类型的公司必然承受逆向揭纱的后果，但甄别公司的不

同类型及其治理规则，对精准锁定逆向揭纱的目标公司也是有益的。截至２０２４年１１月底，我国实有登记在册
的经营主体１．８９亿户，其中企业６０８６．７万户，〔７４〕绝大多数企业为中小型民营企业。《中华人民共和国民营经
济促进法》第３８条仅鼓励有条件的民营企业建立完善中国特色现代企业制度。治理不规范、合规风险频发的
中小型民营企业被揭纱的概率会高于规模以上的善治民营企业。预防逆向揭纱风险的治本之策是建立行之有

效的现代企业制度，产权清晰是前提，权责明确是基础，政企分开是关键，治理科学是核心。〔７５〕 公司治理水平

与揭纱风险成反比。在美国，被逆向揭纱的公司主要限于非上市公司尤其是闭锁性公司（包括家庭公司），很

少针对公众公司与上市公司。据统计，美国的揭纱案件主要发生于公司集团内部或者股东少于１０人的公
司。〔７６〕 在我国，大部分上市公司治理较为规范，实现了双控人与上市公司在机构、人员、资产、财务与业务等方

面的相对绝缘；但有些上市公司治理不规范，虚假陈述、违规担保、关联交易不透明不公允的乱象屡禁不绝。因

而，不能断言逆向揭纱绝对远离上市公司或公众公司。在公司法中，没有特权公司。

（八）股东债权人的差异化政策

股东债权人的形态是多元复杂的。在股东的债权人基于逆向揭纱制度请求法院追究公司的民事责任时，法

院要严格区分原告作为自愿债权人（合同债权人）与非自愿债权人（侵权行为受害人）的身份，并对自愿债权人课

以更高程度的注意义务与尽职调查义务。自愿债权人手握较为充足的自我保护工具，诸如索要担保（尤其是债务

人股东运用自身资产与信用而提供的担保）、放弃交易、提高交易筹码；而侵权受害人往往缺乏事先预防与事中控

制风险的必要能力与手段。美国学者亨利·汉斯曼（ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ）和莱纳·克拉克曼（ＲｅｉｎｅｒＫｒａａｋｍａｎ）认
为，股东有限责任特指合同关系中的有限责任，股东有限责任原则仅针对自愿与公司发生合同关系的债权人而

言。在合同关系中确认股东有限责任原则的充足理由通常不适用于侵权之债中股东对公司的非自愿债权人（因

公司过错而遭受损害的第三人）的有限责任。股东对公司非自愿债权人的有限责任并非公司必然具备的核心法

律特征，也不是增进社会价值的选择。〔７７〕 债权人的自愿与否，既是界定股东有限责任射程的新标尺，也是法院酌

量是否逆向揭纱的核心裁量要素。自愿债权人主张逆向揭纱而法院举棋不定时，应果断驳回该诉请；非自愿债权
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人主张逆向揭纱而法院犹豫不决时，应坚决支持该诉请。因此，精准区分自愿债权人与非自愿债权人大有裨益。

（九）关于股东债务人是自然人或法人的身份差异

与自然人股东相比，法人具有强大的合规治理能力与风险控制能力，滥用公司人格的概率理应更低。但在

实践中，法人自身背后的控制权人也是自然人。若控制权人不理性，法人也难以慎独自律，甚至滥用公司人格

的杀伤力更强大。许多公司集团将成本与风险向社会外部转嫁的能力普遍强于自然人及其控股的公司。公司

集团不仅能在关联公司之间左右腾挪，而且会借助内部法务与外聘律所的专业优势将其损害债权人的风险披

上合规与风控的外衣。这些都是债权人在诉请揭开公司集团面纱时面临的严峻挑战。为公允起见，法院在逆

向揭纱时要对自然人股东与法人股东一视同仁，不迁就或纵容任何股东滥用公司人格、诈害股东的债权人。

五、前置性竭尽救济规则

（一）竭尽普通救济的前置性规则

逆向揭纱不是包治百病的灵丹妙药，更非首选或唯一救济。美国科罗拉多州法院在前述“菲利普案”中指

出，“揭纱是超常规救济，法院要考虑替代方案与充分救济的可得性”，包括但不限于侵夺财产（ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎ）、欺
诈性资产转移（ｆｒａｕｄｕｌｅｎｔｃｏｎｖｅｙａｎｃｅｏｆａｓｓｅｔｓ）、本主责任（ｒｅｓｐｏｎｄｅａｔｓｕｐｅｒｉｏｒ）与代理法（ａｇｅｎｃｙｌａｗ）。〔７８〕 债权
人保护工具箱包括公司法、合同法、侵权法、代理法等救济机制。逆向揭纱仅系保护股东债权人的手段之一，而

且存在严重副作用。法院如果能寻求到其他等效法律救济措施，就不得轻易适用逆向揭纱规则，而应优先穷尽

债权人保护的常态规则。原告向债务人行使债权时，必须理性行权，千方百计寻求多赢共享、利己益人的诉讼

策略，避免损人不利己甚至损人害己的诉讼策略。法院在逆向揭纱案件中应积极行使释明权，主动劝告原告寻

求效果更好、成本更低、举证责任更低、诉讼成本更经济的请求权基础与规范基础。备选的救济工具包括股权

执行、代位权、撤销权、代理规则、替代责任、共同侵权责任、担保责任与债务加入等多元化、替代性的救济路径。

限于篇幅，此处仅聚焦其中的五种救济手段。

（二）聚焦执行股东对公司所持股权的首选救济

在债务人持有股权的情况下，债权人有权申请法院强制执行债务人所持股权，而不必将目标公司列为被

告。申请执行的股权仍属于股东固有财产的范畴，虽然股权执行离不开目标公司的协助（如变更股东名册与

启动股东变更登记程序），但股权执行通常并不伤及目标公司的资产，其他股东与债权人都安然无恙。既然股

权执行一般不妨碍公司的可持续发展，股权执行堪称债权人、债务人、其他股东与债权人各得其所的多赢之举。

相比之下，在债务人作为非控制股东尤其是中小股东的情况下，债权人援引逆向揭纱规则，主张目标公司对股

东债务负责，这更是缘木求鱼。即使债务人是控制股东（含控制权股东），债权人援引逆向揭纱规则也需要先

跨越竭尽普通救济规则的法律障碍。但是，要警惕股权执行面临的股权流动性难题带来的经济成本与法律风

险。一是非上市公司的股权估值与变现的成本不容小觑。上市公司的股票变现仅需要举手之劳，但非上市公

司的股权估值与变现不易；为发掘股权的最大价值，宜尽量采取招拍挂等竞争性竞价方式。二是公司法、证券

法、公司章程或股东协议等对股权流动性的限制。限制不等于禁止，对于流动性受限的股权，要严格遵循法定、

章定与约定的条件与程序；若股权执行会冲击公司闭锁性与股东人合性，就必须有效保护股东的优先购买权。

（三）债权人在股东债务人拒绝或怠于行使其债权时的代位权

与耗时费力的逆向揭纱相比，代位权制度可快速化解公司蚕食股东责任财产、间接损害债权人的道德风

险，遏制股东与公司的双重失信。代位权以截弯取直的方式降本增效，保全债权。依据《民法典》第５３５条，若
股东怠于行使债权或与之有关的从权利，影响债权人到期债权实现，债权人可以自己名义代位行使股东所享债

权。在代位权三角关系中，债权人是基本（基础）债权人，股东为债务人，公司为相对人（次债务人）。若股东缺

乏偿债能力或诚意，且怠于向公司行使债权，导致债权人到期债权无法实现，债权人就可对公司行使代位权。
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行权范围不得超过债权人对股东的债权总额，也不得超出股东对公司的次债权金额。公司向债权人履行义务

后在偿债金额限度内同时消灭双债（债权人对股东的债权与股东对公司的债权）。为避免代位权的滥用，债权

人对公司行使代位权应具备三个要件，即债权人对股东享有到期债权，股东对公司享有债权，以及股东拒绝或

怠于行权。倘若股东有偿债的能力与诚意，或公司对股东负债金额甚微，股东怠于行权也不影响债权实现，法

院就不应支持债权人代位权；公司应就其及时足额偿债负举证责任。债权人在起诉之前难知债权是否因股东

怠于行权而受损，难以在诉请股东偿债时将公司列为共同被告，通常只能先后起诉股东与公司。我国司法实践

保护债权人对瑕疵出资股东的代位权。２０１０年《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（三）》第１３条第４款允许债权人请求瑕疵出资股东在未出资本息范围内对公司债务不能清偿的部分负
补充赔偿责任。２０１６年《最高人民法院关于民事执行中变更、追加当事人若干问题的规定》更允许债权人跨越
审判程序，直接在执行程序中将瑕疵出资股东直接变更或追加为被执行人。我国公司法研究也主要聚焦公司

的债权人保护，而对股东的债权人保护研究稍有薄弱。其实，公司的债权人以及股东的债权人都亟须民法与公

司法的协力保护。〔７９〕 代位权是自益型债权的保全措施，有助于倒逼公司及时足额偿债。为确保代位权理性高

效行使，建议《公司法》全面构建股东的债权人对公司行使代位权的规范体系。〔８０〕

（四）债权人对股东欺诈性转移财产的撤销权

英国在１６世纪中叶曾盛行损害债权人的欺诈交易，债务人通常以不合理低价将财产出售给亲朋好友，并
承诺稍后再购回，然后躲进不受国王令状管辖的庇护所（如教堂或习俗、皇家特许的法外区域），坐等债权人耗

尽力气或被迫妥协让步。为禁止债务人为欺诈债权人或阻挠其索债而转移财产，英国议会于１５７１年通过《欺
诈转移法》（ＦｒａｕｄｕｌｅｎｔＣｏｎｖｅｙａｎｃｅｓＡｃｔ）。在此期间最有名的判例为“特怀恩案”（Ｔｗｙｎｅ）。英国法院认为，如
果债务人在试图出让财产所有权之后仍保留该财产占有权，就构成违法。〔８１〕 目前英联邦国家（如澳大利亚、

加拿大与新西兰等）普遍继受此制度。受英国法的影响，美国统一州法委员会于１９１８年制定了示范法《统一
欺诈性转移法》（ＵＦＣＡ），以帮助债权人追回债务人为逃避债务而转移的资产。该法１９８４年改版为《统一欺诈
性转让法》（ＵＦＴＡ），并于２０１４年变更为《统一可撤销交易法》（ＵＶＴＡ）。目前，美国有４５个州、哥伦比亚特区、
美属维尔京群岛颁布了此类立法；马里兰州迄今依然沿用根植于英国《欺诈转移法》的旧法。

为预防债务人恶意规避债务，我国《民法典》第５３８、５３９条赋予债权人对债务人不当行为的撤销权。其
中，前条指向债务人以放弃其债权、放弃债权担保、无偿转让财产等方式无偿处分财产权益，或者恶意延长其到

期债权的履行期限，影响债权人债权实现的行为；后者指向债务人以明显不合理的低价转让财产、以明显不合

理的高价受让他人财产或者为他人的债务提供担保，影响债权人的债权实现，债务人的相对人知道或者应当知

道该情形的行为。因此，若股东以明显不合理的低价向公司转移、转让或让渡财产，债权人即可将股东债务人

和公司列为共同被告，诉请法院撤销系争处分行为，并判令公司向股东承担返还财产、折价补偿或履行到期债

务的责任。在实践中，股东无偿或以明显不合理的低价向公司转让财产的手段主要体现为秘而不宣、对价不公

允的关联交易（如互易、租赁、以物抵债、债务抵销）。若仅审查交易合同的条款或当事人名称，法院很难洞悉

真相，这就需要采取实质重于形式的穿透式裁判思维。基于谁主张、谁举证的一般规则，似乎原告对此负有举

证责任，但原告债权人对此类关联交易信息往往处于信息占有不对称的弱势地位，举证能力严重不足。因此，

建议在债权人对股东的财产处置行为行使撤销权时，法院有权依据信息占有优势与举证责任成正比的原则，责

令股东自证清白。《中华人民共和国企业破产法》（以下简称《企业破产法》）第３２条亦授权管理人对企业债务
人在法院受理破产申请前６个月内对个别债权人的偏颇清偿提起撤销之诉，除非个别清偿使债务人财产受益。
因此，若股东债务人为企业，代表债权人利益的管理人在企业债务人破产情形亦可行使撤销权，其行使难度显
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然低于逆向揭纱。

（五）股东的债权人援引代理制度对公司主张权利的请求权基础

依据《民法典》第１６２条，代理人在代理权限内以本人名义实施的民事法律行为对本人发生效力。股东与
公司之间也会存在法律上或事实上的代理关系。若股东作为公司的代理人，其以公司名义、为公司利益而创设

的债务自然由公司承担，债权人在该场合对公司主张权利并非逆向揭纱。因为债权人享有的债权自始至终指

向作为本人的公司而非股东，公司负债不等于股东负债。若股东擅自以公司的代理人自居，无论是超越权限，

还是自始不存在代理权限，抑或在代理权限终止以后实施代理行为，均属无权代理行为，不能拘束公司。但是，

为维护交易安全、保护善意相对人的信赖利益，《民法典》第１７２条破例承认特定无权代理为表见代理，进而创
设本人与善意相对人之间的债权债务关系，善意相对人可以举证证明其有正当理由相信行为人有代理权。表

见代理的法律效力仅及于外部法律关系，而不影响行为人与本人之间的内部法律关系与救济途径。当然，在统

筹平衡交易安全和意思自治的基础上，有必要重塑表见代理的构成要件。〔８２〕

股东的债权人可依据《民法典》第９２５、９２６条规定的隐名代理和本人身份未披露代理的规则向公司求偿。
这两类代理被置于《民法典》合同编，但与《民法典》总则编第七章规定的代理制度同频共振。〔８３〕 即使公司处

于隐名或隐身状态，股东以自己名义、为公司利益而创设的债务也可以由公司承担。在隐名代理关系中，相对

人知道行为人仅系代理人，但不知本人是谁，代理行为直接拘束本人与相对人，除非有证据证明该合同只约束

行为人和第三人。而在本人身份未披露的代理关系中，相对人对行为人的代理人身份及其背后是否存在本人

的事实茫然不知，代理人此时对本人与相对人均负有信息披露义务，以便其分别行使介入权与选择权。美国法

院也注重激活代理制度，以预防逆向揭纱规则的滥用。在“班尼特诉雷诺兹案”（Ｂｅｎｎｅｔｔｖ．Ｒｅｙｎｏｌｄｓ）中，被告
为一家公司的总裁，该公司本身不饲养牛，但被告居住在公司房产中，并在公司土地上养牛。被告随后侵占了

原告１３头牛，侵权行为也发生在公司土地上，原告遂向被告与该公司索赔。一审判决适用了逆向揭纱规则，得
克萨斯州最高法院则部分撤销该裁判理由，改用代理制度将责任归咎于公司。〔８４〕

（六）公司对法定代表人与普通雇员的替代责任

股东为公司履职而致人损害时，债权人有权对公司主张侵权责任。为确保自负其责，现代法律区分职务行为

与个人行为。严格来讲，董事、监事、高级管理人员与法定代表人均属于代理人范畴，只不过法定代表人的任职门

槛更高，人数更少，透明度更高。控制股东往往在公司任职，乃至担任董事、监事、高级管理人员或法定代表人等

要职。依据《公司法》第１１条与《民法典》第１１９１条，法定代表人与普通雇员在履职行为致人损害时均享受替代
责任或者本主责任的保护。公司、雇主、本人（被代理人）先对受害人承担责任，嗣后再向过错行为人求偿。但是，

依《公司法》第１９１条，董事、监事、高级管理人员履职行为致人损害时，公司和存在故意或者重大过失的董事、监
事、高级管理人员均应当承担责任。鉴于该条款否定公司对董事、监事、高级管理人员履职致人损害的替代责任，

该条款对债权人保护力度更大。但有争议的是，若法定代表人同时担任董事、监事、高级管理人员，《公司法》第１１
条与第１９１条的适用似乎存在冲突。鉴于法律角色差异会影响法律后果，建议区分行为人致人损害时的法律角
色：若仅以法定代表人身份履行对外代表行为，由于代表权源于并受制于决策权，代表权无法撼动决策权，行为人

致人损害时适用前者；若仅以普通董事、监事、高级管理人员身份履行对内经营管理或监督之职，因个体履职行为

具有较高程度的自由裁量余地，行为人致人损害时适用后者。

结论

在公司人格被正当合理使用的常态下，公司及其股东与债权人等各方主体各行其道，各得其所。但在公司

人格被严重扭曲的情况下，必须借助揭纱规则实现公司法律关系中的内安外顺。顺向揭纱旨在强制股东对公

·９５１·　２０２６年第３期　　　　　　　　　 　法律科学（西北政法大学学报）

〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

徐海燕：《表见代理构成要件的再思考：兼顾交易安全和意思自治的平衡视角》，《法学论坛》２０２２年第３期，第５８页。
徐海燕：《间接代理制度法理阐释与规则解释》，《社会科学》２０２１年第４期，第９６页。
Ｂｅｎｎｅｔｔｖ．Ｒｅｙｎｏｌｄｓ，２４２Ｓ．Ｗ．３ｄ８６６，８９６（Ｔｅｘ．Ａｐｐ．２００７），３１５Ｓ．Ｗ．３ｄ８６７，８８４－８８５（Ｔｅｘ．２０１０）．



司债务负责，倡导股东慎独自律；逆向揭纱旨在强制公司对股东债务负责，追求公司善治；横向揭纱旨在强制兄

弟公司对彼此债务负责，倒逼“亲兄弟明算账”。鉴于《公司法》第２３条尚未全面系统地确认逆向揭纱规则，有
必要在总结中外司法实践的基础上，建立健全逆向揭纱规则。（１）就解释论而言，《公司法》第２３条第２款导
入的公司集团整体揭纱规则中蕴含着逆向揭纱元素。建议将公司集团门槛降至双边持股关系，将“公司”由两

家以上降至一家，将该条款的适用范围由多边公司集团延伸到双边利益共同体。鉴于逆向揭纱与实质合并破

产有云泥之别，建议新《企业破产法》厘清实质合并破产的内涵与外延，促使其与逆向揭纱同频共振。基于诚

实信用、公平与禁止权利滥用等三项核心原则，建议对《公司法》第２３条作扩张解释，以确认逆向揭纱规则的
正当性。在增设逆向揭纱规则之后，《公司法》第２３条也将成为系统规制纵向揭纱、横向揭纱、顺向揭纱、逆向
揭纱等否定各类公司人格的法律规范群。债权人可分别选择行使不同的揭纱请求权，而不必启动整体揭纱规

则。鉴于《企业改制司法解释》第７条未将子公司责任与母公司滥用公司人格行为挂钩，建议将“无条件母债
子偿”融入逆向揭纱轨道，至少限缩适用于《公司法》第２３条第２款及其适度扩张解释的特定场景。（２）就立
法论而言，建议未来修改的《公司法》在增设逆向揭纱规则基础上，整合逆向揭纱与顺向揭纱的制度资源，建立

公司与股东（控制权人）之间的合并揭纱规则。从构成要件看，股东与公司的人格严重混同既会触发逆向揭

纱，也会触发顺向揭纱。在人格严重混同的情形下，逆向揭纱与顺向揭纱可以良性互动，生成合并揭纱规则。

股东的债权人可根据法院判决分享公司的责任财产，公司的债权人亦可根据法院判决分享股东的责任财产。

鉴于顺向揭纱与逆向揭纱的特殊性，建议对顺向揭纱情形下的股东课以对公司债务的连带责任，对逆向揭纱情

形下的公司课以对股东债务的补充清偿责任。推而广之，为遏制法人制度与民事主体独立性之滥用，《民法

典》也应借鉴公司法中的逆向揭纱规则与合并揭纱规则完善非营利法人领域的同类规则。

逆向揭纱规则既有正当性，也应具有谦抑性。逆向揭纱造福股东的债权人，但弊害也如影相随，兴利除弊

是唯一选择。（１）即使例外适用逆向揭纱规则，法院也要恪守谦抑性裁判理念，切实将其副作用降至最低限
度；要严格把握人格混同过错、侵害事实、损害后果与因果关系的构成要件，竭尽普通法律救济规则，尊重被逆

向揭纱公司的生存权和发展权，对无辜的股东与债权人提供量身定制的特别保护。控制权股东的所有制身份

或上市公司地位本身并不必然是公司规避逆向揭纱的护身符，国有公司、上市公司、跨国公司、民营企业的治理

现状都良莠不齐；债务人股东的身份可作为自由酌量要素，但法人的“法商”与“德商”未必优于自然人；基于信

息不对称与自我保护能力之间的正比例关系，非自愿的侵权受害人与自愿的契约信守方的差异化应成为权重

较高的裁量因素。（２）法院不得轻易适用逆向揭纱规则，而应恪守前置性竭尽救济规则，优先穷尽债权人保护
的常态化替代救济，包括股权执行、代位权、撤销权、代理规则、替代责任、共同侵权责任、担保责任与债务加入。

逆向揭纱规则即使备而不用，也足以威慑践踏公司治理规则、滥用公司人格的行为。裁判者要弘扬契约精神，

严守契约的相对性，筑牢公司法人财产权与资本信用，维护民事主体责任自负原则、股东有限责任原则、债权人

平等保护原则，实现公司与股东之间的人格与责任独立。既要制裁以强凌弱的滥用公司制度的恶行，也不纵容

“碰瓷式”“敲竹杠式”的维权模式。（３）为预防股东见利忘义的道德风险、捍卫诚信原则，我国应将逆向揭纱
规则严格控制在外部逆向揭纱的范围之内，不允许股东自身为实现个人利益而诉请内部逆向揭纱。不过，基于

以人为本的司法理念，为保护自然人股东的生存权，确有必要豁免执行其必要的生活资料。这种司法政策可通

过拍卖或变卖股权的方式实现，而无需逆向揭纱，将公司财产全部返还股东，否则资本维持原则与债权人保护

将沦为具文；在极端情形下，倘若自然人股东赖以生存的必要生活资料（如自住房）作为注册资本而被纳入公

司财产，而公司债台高筑，法院在执行公司财产时可例外为自然人股东酌定必要的豁免财产，但要防范自然人

股东以弱讹强、侵害公司债权人的道德风险。（４）逆向揭纱判决有既判力、相对性、特定性与个案性，缺乏绝对
性、对世性、普适性，仅限于特定案件当事人之间的具体法律关系。为公平起见，代偿债务的公司在被逆向揭纱

后有权向股东债务人内部求偿，但受制于后者的抗辩权；若求偿顺遂，公司就不会因代偿股东债务而丧失偿债

能力与核心竞争力。为统一裁判尺度，建议最高人民法院就逆向揭纱与合并揭纱出台专项司法解释。逆向揭

纱规则的生命在于经验，魅力在于逻辑，公信在于衡平，底线在于谦抑。

（本文责任编辑　贾同乐　寇　蓉）
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