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论未出资股权转让后的出资责任

———新《公司法》第８８条的正当性与适用解读
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摘要　新《公司法》第８８条规定了未出资股权转让后的出资责任，其法理正当性与具体适用有待

进一步研究。依据股权转让时出资期限是否届满，可将未出资股权分为瑕疵股权与未届期股权，两者

的规制共性大于异性。而受让人与转让人的责任配置原理不一，依债务承担原理，受让人因继受取得

股东资格，当然需要承担后续的出资义务与出资责任，仅在瑕疵股权转让时受让人享有例外性的善意

抗辩权，而转让人的责任应然性与责任形态需结合制度目的与制度成本进行综合衡量。第８８条的适

用范围应包含抽逃出资的股权，且加速到期规则衔接第１款与第２款；第８８条的出资责任应包含向公

司足额缴纳出资、损害赔偿的责任以及包含股东向债权人的补充清偿责任。但是，第８８条在股权多

次转让时存在不可忽视的未尽问题，无期限、无顺序的转让股东责任可能过分侵害股东退出自由，主

观心态的割裂性可能导致责任规则的适用困难，应考虑增加时间限制规则、切断规则。

关键词　未出资股权　债务承担　善意抗辩　债权人保护　退出自由

一、问 题 的 提 出

未出资股权转让后的出资责任问题，是指当出资义务尚未完全履行的股权发生转让时，该由

谁来承担后续对公司的出资责任，又该以怎样的责任形态来承担。以股权转让时股东出资义务的
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履行期限是否届满为标准，可将未出资股权分为瑕疵股权与未届期股权。在未出资股权发生转让

时，被转让的不仅是股东的个人财产，还包括对公司的出资义务与出资责任。因此，未出资股权的

转让兼具组织法与交易法的复杂性，转让后的责任配置问题关系着公司债权人的保护与股东转让

自由的利益平衡。

２０１１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）》（以下简称原

《公司法解释三》）第１９条（现《公司法解释三》第１８条）规定瑕疵股权转让后转让股东需承担出资责

任，受让股东若知道或应该知道瑕疵情形则需与转让股东承担连带责任。２０１４年《中华人民共和国

公司法》（以下简称《公司法》）进行了资本制度的根本性变革，从原本有最低限额、一定期限的有限认

缴制改为无资本额门槛、无期限要求的完全认缴制。〔１〕制度的重大变革也随之带来了实践与理论

的诸多争议，自从２０１４年《公司法》修改后，实践中关于股东出资责任的纠纷比重显著上升，〔２〕在无

实缴门槛、出资期限自由的背景下，未出资股权转让后的出资责任成了实践与理论界的争议话题。

首先是瑕疵股权转让后的出资责任承担问题，虽有成文法的明文规定，但在司法解释出台之前学说

争议众多，司法解释出台后亦可见学界对制度正当性的质疑，主要存在五类观点：观点一强调出资责任

仅需由转让股东承担，〔３〕观点二认为转让股东仅需承担补充责任，〔４〕观点三为连带责任说，〔５〕观点四

强调区分对公司的义务与对债权人的补充清偿责任，如有学者认为，对于公司而言，受让人若是恶意或

者未支付相应对价，也应该对公司承担资本充实义务，但对于债权人而言，谁是股东谁就应承担对债权

人的补充清偿责任，因此此时无须考虑受让人的主观状态，一律都是受让人承担。〔６〕观点五认为应结

合股权转让关系来判断出资责任主体。〔７〕其次是未届期股权转让后的出资责任问题，因缺乏实

证法的支撑，我国理论界与审判实践观点各异，同样存在五种学说，分别是受让股东责任说、〔８〕转
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参见赵旭东：《资本制度变革下的资本法律责任———公司法修改的理性解读》，载《法学研究》２０１４年第

５期，第２１页。

自北大法宝案由检索可知，２０１３年案由为股东出资纠纷的案件尚且只有３８３件，２０１４年则激增至

１０３６件，此后一直呈上涨趋势，到２０２０年甚至多达３９８８件。

支持者认为转让股东的责任并不因转让而免除，出资义务实则仅仅是股份认购人的义务，不是所有股东

的义务。参见孙巾淋：《论瑕疵出资对股权转让协议效力的影响》，载《人民司法》２００７年第２３期，第２６页。

基于外观主义原则，受让人成为股东后理应承担出资责任，但为避免转让人恶意将股权转让给财产能力

不足的受让人，转让人应承担补充责任。参见奚晓明、金剑锋：《公司诉讼的理论与实务问题研究》，人民法院出版

社２００８年版，第３６１页。

论者认为若转让股东可凭股权转让不承担责任，无异于“金蝉脱壳”。参见游伟、李盛：《诉讼视野下的

瑕疵股权转让问题研究》，载《上海政法学院学报（法治论丛）》２００８年第１期，第１０９页。

参见蒋大兴：《公司法的展开与评判———方法·判例·制度》，法律出版社２００１年版，第１５２、１８５页；刘涛、

陈国军：《论股份有限公司瑕疵出资股权转让民事责任承担》，载《政治与法律》２０１１年第１１期，第１０６—１０７页。

有学者认为，原则上应由受让人承担瑕疵出资责任，因为股东资格才是弥补出资瑕疵的真正基础，但若

受让人是善意且支付了相应对价，则应由出让人承担责任。参见周友苏：《试析股东资格认定中的若干法律问

题》，载《法学》２００６年第１２期，第８２页。

支持者认为因受让人继受取得了股东身份，在享有股东权利的同时当然也需要履行股东的出资义务，该

学说的基础理论构造是债务承担。参见顾克强、王敬、何建：《分期缴纳出资股权转让中的几个问题》，载《人民司

法》２０１１年第１６期，第８９页；陈克：《未届出资期限股权转让后的出资义务人是谁？》，载微信公众号“天同诉讼

圈”，２０２１年１０月１２日；陈景善、郜俊辉：《股权转让后的未届期出资义务承担》，载《国家检察官学院学报》２０２２年

第６期，第１２４页。实践案例如许某某等与珙县天顺水泥有限公司等申请执行人执行异议之诉上诉案，四川省高

级人民法院民事判决书（２０１９）川民终２７７号；黄某某等诉珠海市香洲新珠蓄电池门市部等买卖合同纠纷案，广东

省珠海市中级人民法院民事判决书（２０１７）粤０４民终１８３４号；杨某某、马某某、杭州禾众珂芮针纺有限公司等追收

未缴出资纠纷案，浙江省杭州市中级人民法院民事判决书（２０２０）浙０１民终１３１０号。



让股东补充责任说、〔９〕连带责任说、〔１０〕区分债权形成时间说、〔１１〕区分发起人股东与非发起人股

东说。〔１２〕

本次《公司法》修订显然关注到了这一争议问题，历次审议稿的立场却有些反复。《中华人民

共和国公司法（修订草案）（一次审议稿）》（以下简称《一审稿》，《二审稿》《三审稿》同理）第８９条第

２款延续原《公司法解释三》的规定，在第１款未届期股权转让中选择了受让人承担责任的立场，但

《二审稿》第８８条在未届期股权转让问题上却改弦易辙，增加了由出让股东承担补充责任的规定，

随后的《三审稿》在保留该款的同时更是从根本上取消了完全认缴制，增加了五年的实缴出资规

则，并且调整了第２款瑕疵股权转让后出资责任的表述。最终出台的新《公司法》第８８条第１款规

定，未届期股权由受让人承担缴纳出资义务，受让人未按期足额缴纳的由转让人承担补充责任，第

２款规定瑕疵股权的转让人与受让人在出资不足的范围内承担连带责任，受让人不知道且不应当

知道瑕疵情形的，由转让人承担责任。

立法的举棋不定反映出该利益权衡的复杂性，学理与实践亦百家争鸣，难有通说。这一情况

反而进一步验证立法做出制度选择的必要性。但徒法不足以自行，在立法做出制度选择后，仍需

理论界进行解释作业，唯有从法学原理上实现制度的正当性证成，方能真正发挥制度的实践生命

力。由此，本文拟以新《公司法》第８８条为研究对象，证成现行未出资股权转让后出资责任规则

的合理性，并对其构成要件、法律效果、与其他制度的体系适用等问题做出教义学解读。在正当

性层面，受让人与转让人的责任配置原理存在明显区别，立足于现有学理与实践的丰富路径选

择，本文将分别分析受让人与转让人承担出资责任的应然性，前者应以债务承担原理为核心，辅

之以组织法的改造，后者的责任并非理论的简单推演，需聚焦于债权人、公司与转让股东间的利

益衡量。

就研究论域上尚需界定的是，本文是对有限责任公司已届期的瑕疵股权转让、未届期股权转

让后出资责任的系统性研究。未届期股权与瑕疵股权这一分类方式关注的是股权转让时股东的

出资履行情况，区别在于股权转让时出资期限是否已经届满。但无论是未届期股权还是瑕疵股

权，在后续引发的出资责任的语境中，股东均已经违反了出资义务，需要承担因违反义务而导致的
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转让股东极有可能通过股权转让逃脱应有的出资义务，且“富翁找穷亲戚垫背”的现象不利于债权人保

护。参见王东光：《论股权转让人对公司债权人的补充责任》，载《法律科学（西北政法大学学报）》２０２０年第２期，

第１８９页；陈群峰、张衡：《论出资未届期股权转让后原股东的补充责任》，载《首都师范大学学报（社会科学版）》

２０２２年第３期，第１４５—１４７页；广东省深圳市宜安延保担保服务有限公司诉上海昊跃投资管理有限公司等股权转

让纠纷案，上海市第二中级人民法院民事判决书（２０１８）沪０２民终９３５９号。

有学者认为应扩张适用《公司法解释（三）》第１８条。参见梁上上：《未出资股东对公司债权人的补充赔

偿责任》，载《中外法学》２０１５年第３期，第６５５—６５７页。亦有学者认为，需要考察转让对价的公允性，若股权转让

对价较为公允则转让股东需承担连带责任。还有学者认为债权人的利益保护应优先于股东。参见王建文：《再论

股东未届期出资义务的履行》，载《法学》２０１７年第９期，第８８页。

若股权转让在前则由受让股东承担责任，若股权转让在后则由转让股东承担责任，基于股东身份的商事

外观，债权人往往对股东的资信能力产生信赖，对应催生了与公司的债权债务关系，因此应根据债权产生时对应的

股东主体进行区分归责。参见李志刚等：《认缴资本制语境下的股权转让与出资责任》，载《人民司法（应用）》

２０１７年第１３期，彭冰的观点，第１０６页；梁昕：《论未届期的股权转让后出资责任承担》，载《中山大学青年法律评

论》第５卷，法律出版社２０２０年版，第１２６—１２８页。

发起人股东往往同时也是控股股东，转让其未届期股权的同时也转让了其控制权，该股东不能在享有控

制权溢价的同时无出资对价，因此发起人不能随股权转让而免除出资责任。参见薛波：《论发起人转让出资未届

期股权的规制路径———兼评〈公司法（修订草案）〉相关规定》，载《北方法学》２０２２年第２期，第９９—１００页。



出资责任，因此这两者共性大于异性，存在诸多共性讨论的基础与前提。本文的论证将尝试“抓万

变之不变”，以共性原理为论证枝干，用差异填补论证细节，以期完整呈现未出资股权转让后出资

责任规则的应然设计。

二、受让人承担出资义务与责任的正当性

从受让人视角可见，受让人继受取得股东身份的同时，也继受了转让股东的出资之债，有义务

在出资期限届满时完全履行出资义务，但若是义务履行不完满，出资义务则转为第二性的出资责

任。相比起转让股东，受让人的出资既可能是责任，也可能是义务。

未届期股权与瑕疵股权在转让后出资责任问题中最大的共性即为受让人的义务与责任，此乃

万变视野下最明显的“不变”，受让人的义务与责任实则是债务承担原理的当然推论，并不因转让

时股权是否届期而有所区别。但除却基本的债务承担共性外，未届期与瑕疵股权在受让人层次上

还存在明显的异性考量，出资瑕疵存在更明显的隐蔽性特征。后文将首先运用债务承担原理解释

受让人承担出资义务与责任的正当性，再就瑕疵股权的特殊性展开详述。

（一）共性法律原理：债务承担学说与组织法的改造

债务承担学说能为解释受让股东义务与责任提供有力的原理支撑，但运用该原理进行具体解

释之前，尚有两点需要澄清：其一，现行理论有明显忽视债务承担原理的不合理观点。如有论者强

调初始股份认购者的责任，认为即便股权转让，也仍应由转让股东承担出资责任。〔１３〕该论证思路

本质上系对出资义务法定性的误解。现今通说均肯定出资义务兼具法定性与约定性，〔１４〕法定性

强调义务不能被免除，〔１５〕但出资义务的绝对性并不意味着不能转移，〔１６〕作为财产的股权能自由

流通，作为股权附着的义务自然也应该能随之转让。其二，就转让股东责任方面，亦存在着分析方

法上的误解，如有论者以债务承担原理排除了转让股东的后续责任。〔１７〕其实，债务承担原理解释

的是受让人是否应承担出资义务与责任，在解释对象上无关转让人的责任，且虽然出资义务与责

任随股权转让而转移，但并不意味着原始转让股东即无须承担责任，债务承担亦有免责债务承担

与并存债务承担之别。

债务承担即原债务人在不改变债的同一性前提下将债务转移给新债务人，其要件主要有三：

（１）所承担债务被承担时有效成立；（２）债务需具有可转移性；（３）以债务移转为目的之债务承担

契约。〔１８〕未出资股权的责任转让亦需经此三要件检视，但因股权转让兼具交易法与组织法特性，

若简单套用债法一般原理，可能面临组织法视野的诸多诘问，理论障碍主要有二：其一，在“债务需

具有可转移性”要件中，未出资股权的转让同时涉及股权的转让与出资义务的转让，未完全出资的

股权是否可被转让？出资义务又是否可随股权转让？其二，在“以债务移转为目的之债务承担契

约”要件中，股权转让合意形成于转让人与受让人之间，在交易法层次转让人与受让人转让的客体

·９２·
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参见朱慈蕴：《股东出资义务的性质与公司资本制度完善》，载《清华法学》２０２２年第１６期，第７７—
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参见刘敏：《论未实缴出资股权转让后的出资责任》，载《法商研究》２０１９年第６期，第９３页。

参见崔艳峰、丁巍：《未出资股权转让后的出资义务———兼评〈公司法（修订草案）〉第８９条》，载《学术交

流》２０２２年第６期，第５９—６０页。
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其实仅为股权，如何从该合意推导出债务承担的意思表示？又是否意味着当事人的意思可直接排

除出资责任的承担？本文对此分析如下：

第一，关于未出资股权与出资义务的可转移性。在我国尚实行实缴资本制时，学界与实践

界确有观点认为未完全出资的股权不具有可转让性，未出资股权转让合同在效力上应视为无

效。〔１９〕但应该看到，通说观点仍然强调未出资股权具有可转让性，〔２０〕我国与域外立法例均未

禁止未出资股权的转让。股权虽然属新型复合权利，〔２１〕但其财产属性仍不可忽视，而流通性则

是财产的基本特征，财产法并未禁止瑕疵标的物的转让，更多配套以瑕疵担保责任进行后端追

责，同样依法不禁止即自由原理，未出资股权转让也仅需为相关主体配置后续的出资义务与责任

即可，无须从前端禁止未出资股权的转让。而就出资之债的可转移性而言，如上文所示，出资义务

的法定性并不影响出资之债的可转移性，未出资股权既能流通，股权附着的出资义务也当然能随

之转让。

第二，关于债务承担的意思表示。单纯从股权转让当事人的意思表示层面实则很难推导出出

资义务与出资责任的转移，更面临着当事人是否得以约定形式排除受让人承担后续出资责任的

疑惑。

本文认为，此时需要借助组织法原理对债务承担原理进行匹配、改造与修正，股东的出资义务

实则是与股东资格捆绑的义务，受让股东承担出资义务的实质原因是其继受取得了股东资格。受

让股东从转让股东处继受取得了股东资格，因而需要承担出资义务，该论述在学界并不少见。〔２２〕

深究可见，股东出资义务来源于股东对资本的认缴，该认缴可能基于设立时股东之间的协议，也可

能基于增资时股东对公司的认缴意思表示，在债的层面属于原转让股东对公司所承担的负担。〔２３〕

学者论之应转换视角，从“人的负担”转换为“物的负担”，类比地役权制度，继受供役地土地者需承

受需役地的权利负担，则在股权转让中继受取得股权者应承担出资义务。〔２４〕笔者深以为然。该

论述路径强化了股东出资义务之债与股东资格的绑定，以股权为基准在债的一般原理上加入了组

织法特性。继受取得股权者需承担出资义务，该股权所承载的“物的负担”本质上可追溯至股权的

社员权属性，作为公司这一营利法人的成员，股东行使股东权利时会产生一定的外部性，自然也应

该承受股权所负担的股东义务。〔２５〕

由此，股东资格与出资义务的绑定是组织法对债务承担原理的改造，该改造进一步深化了股

权转让情境中交易法与组织法的分离，在解决“当事人约定”问题上亦有不可忽视的解释力度：股

权转让双方存在对出资义务与责任另行约定的可能，但该安排仅具交易法层次效力，仅涉及履行
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综述》，载《法学》２００６年第１２期，第１５３页。其中有学者认为，原始股东出资不到位本身就是违法行为，该种违

法出资是不能转让的，否则转让行为也应归于无效。参见李后龙：《股权转让合同效力认定中的几个疑难问

题》，载《南京社会科学》２００２年第１１期，第７４页。该文亦提及学者类似观点，论者认为股东只有在履行出资义

务后才取得股东地位，股东未出资意味着其不具股东资格，股权转让合同当然无效。

见前注〔４〕，赵旭东书，第２６６—２６７页；肖海军：《瑕疵出资股权转让的法律效力》，载《政法论坛》

２０１３年第２期，第７４页；前注〔５〕，游伟、李盛文，第１０６—１０７页。

参见江平、孔祥俊：《论股权》，载《中国法学》１９９４年第１期，第７４页。

见前注〔７〕，周友苏文，第８２页；前注〔８〕，陈克文；前注〔１６〕，刘敏文，第９３页。

参见邹海林：《我国司法实务应对公司注册资本制度改革的路径选择》，载《法律适用》２０１４年第５期，第

２１页。

参见陈甦：《股权受让人出资责任的规则建构分析》，载《环球法律评论》２０２３年第３期，第６９页。

参见罗培新：《抑制股权转让代理成本的法律构造》，载《中国社会科学》２０１３年第７期，第１３０页。



出资义务后追偿权的存续。取得股东资格者需承担后续出资义务与责任，此为组织法的强制性原

理，不可以当事人之间的约定予以抗辩。〔２６〕交易法层面当事人的股权转让仅是股东资格的转让，

即便受让股东支付转让价款，也不意味其可免除出资责任。〔２７〕

（二）差异规范构成：瑕疵股权受让人的善意抗辩权

新《公司法》规定，瑕疵股权转让时受让人应承担连带责任，不知且不应知瑕疵情形的除外。

该规则会面临组织法原理的根本质疑：继受取得了股东资格的受让股东，为何仅在知道或应该知

道时方承担出资责任？诸多学者就此提出受让人主观状态仅影响向转让股东的追偿权，〔２８〕或受

让人若不知瑕疵股权情况则仅可对抗外部公司的请求权，但不可对抗公司外部债权人的请求权等

观点。〔２９〕

本文详细考证现行规范后，认为区分受让股东的主观状态分别进行责任规制具有法理上的正

当性，以下详述之。

１．善意的性质界定：抗辩而非要件

在分析正当性前，尚需对现行规则做出符合教义学原理的解读。需注意，新《公司法》在历次审议

稿中总体上均沿袭了原有的瑕疵股权转让规定，但最后一次审议稿却调整了表述，不再强调受让人知

道或应该知道时候的连带责任，而是从反面做出规定，要求转让人在受让人不知道且不应当知道股

权瑕疵时单独承担出资责任。表述上的调整虽然未从根本上改变瑕疵股权转让后的责任配置，但

实则是对当事人利益格局状态的重大调整，据此，受让人的善意应理解为抗辩而非要件。

构成要件与抗辩分别对应两种举证责任的分配：若为构成要件，则需由请求出资的主体举证

证明受让人“知道或应知”瑕疵情况；若为抗辩，则需由受让人举证自己是善意，也即“不知也不应

知”。新《公司法》第８８条第２款将受让人的主观善意从构成要件调整为抗辩，是理性的制度设计，

理由主要有四：

其一，最核心的理由是：善意的抗辩定位与上文债务承担的法律构造更为一致。若将善意定

位为抗辩，则推定一般情形下受让股东知道或应该知道瑕疵股权转让的情况，当且仅当受让股东

以自己主观上不知且不应该知道抗辩成功时，方无须承担责任。依债务承担原理，继受取得股东

资格的受让股东原则上当然需承担出资责任，善意受让股东不承担责任仅是例外情况。但若将善

意定位为要件，则公司或债权人要求受让股东承担出资责任时，还需举证证明受让股东的主观心

态，此时受让股东在继受取得股东资格的前提下，还需满足主观善意的要件方承担责任，这并不符

合债务承担的理论推演。

其二，在诉讼风险上，考虑到信息的不对称性，要求债权人或公司承担受让人恶意要件的举证

责任其实并不合理。〔３０〕受让股东与转让股东之间的股权转让关系属于区别于出资关系的内部法

律关系，公司与公司债权人并无从知悉受让股东与转让股东的内部交易情况，更无从知悉受让股

东的主观状态。实际上，公司或外部债权人在要求受让股东承担出资责任时，所需要举证证明的
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是被转让的股权是具有瑕疵的，而不是受让人对瑕疵的知悉情况。

其三，从法律的体系适用角度而言，此类分配也有类似例证。典型旁证如物权领域的善意取

得制度，受让人无须举证自己的善意，而仅是真实权利人抗辩其非善意。〔３１〕当然，在善意取得中

法律推定受让人是善意的，而在瑕疵股权转让的语境中，法律推定受让股东是恶意的，推定立场的

差别体现了民商法的底层逻辑区别，民法更多推定相对人是善意的，而商法更多推定商事交易经

验丰富的相对人是恶意的。

其四，从实践角度观察，善意的抗辩定位与司法裁判较为一致，实则是审判实践的既定立

场。〔３２〕早于２０１１年《公司法解释三》第１９条即已经规定受让股东在恶意情形中需承担连带责任。

在此后的司法实践中，法院结合转让对价、受让股东的职位、与转让股东的关系等方面，原则上推

定受让人对瑕疵股权的情形是知道或应该知道的，学理与实践均肯认这种判定方式。〔３３〕善意是

受让股东需举证的抗辩，因出资期限与实缴资本的公示性，受让股东可以通过举证证明其已经合

理审查了出资文件、询问了转让股东等进行抗辩。〔３４〕

２．善意抗辩权之制度理性

上文将股东资格与出资义务进行绑定，但却将受让股东的善意抗辩权上升至可对抗组织法的

例外，其基础何在？对瑕疵股权转让时的利益结构进行剖析可见，相冲突的利益关系应识别为债

权人与受让股东，若以债权人保护为优位，则受让股东不可以善意对抗债权人与公司的请求权，若

以受让股东为优位，则善意抗辩得以外部化具有对抗效力。笔者认为，权衡利益并结合风险理论

与比较法制度进行阐释，可见善意抗辩规则的制度理性。

本文认为，满足善意条件的受让人股东与外部债权人在信息获取或风险承受层面上无明显区

别，不具有承担出资责任的风险基础，债权人未有明显的优位正当性。在民商法规范体系中，基于

信赖而引发权利外观责任的制度典型有表见代理、善意取得制度，两者均强调对动态交易安全的

维护，但该维护并非绝对的，往往强调外观的可归责性，如表见代理制度强调代理外观可归责于被
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关活力啤酒经营有限公司追收未缴出资纠纷案，广东省高级人民法院判决书（２０１４）粵高法民二破终字第１０４号；

以高管职位认定的案例参见杨某某、青岛欧亚伟业国际贸易有限公司等股东损害公司债权人利益责任纠纷案，山

东省青岛市中级人民法院民事判决书（２０２２）鲁０２民终５７９５号；特定关系的案例参见甘肃省武威市康城房地产投

资开发有限责任公司等与天水天泽农业科技有限责任公司等合资、合作开发房地产合同纠纷案，甘肃省高级人民

法院民事判决书（２０２１）甘民终９３号。

需要补充说明的是，实践中大多数的法院认为不可在执行程序中直接追加受让人，执行程序并不处理实

体争议，受让股东因涉及善意的认定，若在执行程序中直接追加将有损受让股东的诉讼利益。参见河南省高级人

民法院民事判决书，（２０１９）豫民终１３６５号。其中法院论述道：“关于继受股东应否承担连带责任，属于实体责任争

议，应通过民事诉讼方式解决。公司债权人在执行程序及相应异议之诉中直接申请追加继受股东为被执行人，实

际上是对继受股东诉权的侵害。”



代理人，〔３５〕善意取得制度强调标的物需为非脱手物。〔３６〕这一归责性要件不等同于“过错”要件，

有学者实乃以风险为归责依据，强调此种权利外观系属理想权利人能够预料掌控的抽象风险。〔３７〕

置于未出资股权转让情形可知，善意的受让股东本质上是对未出资情况无知悉基础的外部相对

人，已尽谨慎债权人的审查义务后仍无法觉察受让标的的瑕疵情况，此类瑕疵通常意味着转让股

东存在恶意隐瞒或欺骗。如抽逃出资、非实物出资评估造假，这并不属于受让股东有能力控制的

抽象风险，此时的受让人与外部债权人均属信息获取能力有限、善意相信交易外观的无辜主体，受

让人无须劣位于债权人。需强调的是，笔者此处引用风险理念，旨在说明债权人无优位保护的正

当性基础，但不意味着债权人的利益全无保障，免除了受让股东的责任后，转让股东尚需承担

责任。

受让人是否得以依善意抗辩出资责任的承担，比较法上也存在截然不同的两类规制立场：英

国、〔３８〕美国、〔３９〕日本 〔４０〕均强调善意受让人的无辜性，而德国、〔４１〕意大利 〔４２〕则不区分受让人的主

观状态，一律要求其承担责任。其中英美法系中的“掺水股”责任值得借鉴。掺水股指低于面额

的股份，但也包含以价值低于面额的财产为对价而发行的面额股。〔４３〕掺水股更加注重表面出

资情况的圆满，与部分缴付股份已明确载明未完全出资的情况不同，此时存在原始认购人对其

他主体的虚假承诺，受让股东是被动受骗的无辜主体。在掺水股的流转中，除非能证明受让人

与转让人存在通谋，通常而言并不需追加后续受让股东的责任，〔４４〕个别地方甚至认为掺水股的

转让人若为善意无辜亦无须承担责任。〔４５〕我国瑕疵出资情形中较易认定受让人为善意的是抽

·３３·
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逃出资、非货币出资的评估不实类瑕疵，这与其中一种掺水股的概念很是接近，可见受让人在此

情境中的无辜性。

三、转让人承担责任的应然性与责任形态之辨

受让人的出资义务与责任是债务承担原理的当然推论。相较而言，转让人在股权转让后是否

应承担出资责任更具争议。严格意义上，转让人在转让股权后并不具有股东身份，其所承担的责

任实则并非出资责任，而是“与出资相关的责任”〔４６〕。转让股东是否需要承担责任、该承担何种形

态的责任，需聚焦于价值判断，运用利益衡量的方法对制度目的、制度成本等进行综合考量，在价

值层面证成转让股东责任的应然性后，再区分未届期股权与瑕疵股权，分别讨论转让股东的责任

形态。

（一）共性利益衡量：转让人承担责任的应然性

“每一个法律命令都决定着一种利益冲突，都建立在各种对立利益之间的相互作用之上，仿佛

是这些对立力量的结果。”〔４７〕若需进行利益衡量，首先需要确定相冲突的利益关系。在未出资股

权转让后转让股东的责任配置问题上，相冲突的利益关系应识别为债权人、公司与转让人。债权

人与公司层面所对应的利益是公司资本对公司与债权人的重要作用。对于公司来说，资本是公司

成立的基础，是后续公司持续经营的物质保障；对于债权人来说，资本是减少风险的“缓冲垫”，是

债权人与公司交易的信赖基础。转让人层面所对应的利益是转让人的退出自由。股权的自由流

转有助于鼓励与促进投资，若转让人在失去股东资格、转手股权后仍需承担出资责任，不利于股东

实现退出公司的目标。

１．公司与债权人利益之优先

主张转让股东还需承担出资责任的核心理由是债权人保护。债权人信赖公司公示的注册资

本与公司形成交易，为避免债权人的期待落空，原转让股东需对其原始认缴承诺承担责任。加大

对债权人的保护力度是新《公司法》的宏观制度目标。完全认缴制虽然激发了市场活力，但股东动

辄设定过长认缴期限、认而不缴等行为恶化了市场环境。为优化市场环境、提振债权人信心，

《２０２１年度立法工作计划》明确指出修改公司法要“围绕全面深化改革和对外开放，形成高水平社

会主义市场经济体制”〔４８〕。要求转让股东在未出资股权转让后仍需承担责任，与这一立法目标相

吻合，是加大债权人保护力度的系列举措之一。

但与之相对，学界也存在诸多主张转让股东无须承担责任的观点，其核心理由主要有二。其

一，精明审慎的债权人所信赖的不是公司资本，而是公司资产，股东未出资而转让股权，并不影响

公司资产的充实。根据现行金融学研究，债权人的考察重点是公司未来的兴盛、盈利的机会等构

成的现金流。〔４９〕其二，股东的实缴情况、出资期限等均具公示性，债权人可依据公示信息做出合

理商业判断，动辄通过法律予以保护反而容易纵容债权人放弃风险管理。〔５０〕本文认为，从公司资

本的重要性、实缴信息的公示性两个角度而言，新《公司法》的规定值得赞同。

·４３·
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首先，不应仅考虑公司资本对债权人的信用担保价值，更需要考虑公司资本对于公司的重要

作用。公司资本来源于股东的出资，而公司资本是公司成立的前提、是公司形成与维持经营能力

的条件、是公司承担财产责任的基本保障。〔５１〕上述反对观点偏重于强调资本对债权人的缓冲保

护作用。然而，股东的出资本身即具有两方面的功能，首先是对于公司的经营功能，其次是债务清

偿和债权担保功能。相较而言，经营功能应是首要的，而偿债功能则是次要的。〔５２〕公司资产较之

于资本确实更能体现公司的偿债能力，但是，公司资产由所有者权益与负债组成，股东的出资是公

司资产的本源之一。要求转让股东承担出资责任，不仅不与资产信用理念相冲突，而且还能彰显

公司资本对于债权人与公司的重要作用。

其次，实缴信息的公示并不具有公示效力，信赖公示信息的债权人并不意味着无须法律的保

护。新《公司法》第４０条规定股东的实缴出资、出资期限等信息属于公司的自主公示信息，区别于

第３１条登记制度，法律并未对公司自主公示信息所产生何种法律效力予以明确说明。在原理上，

登记制度因行政公定力与商事外观主义原理而具有以公信效力和对抗效力为内容的公示效

力，〔５３〕而自主公示信息缺少行政机关的介入，并不当然产生一经公示即具有对抗效力的法律效

果，公司不能以其进行了实缴信息的公示来对抗外部债权人。〔５４〕债权人并不负有审查该实缴信

息的义务，但也不意味着债权人依据公示信息做出相应决策，就无法得到法律的保护。实际上，信

息的公示、出资责任的保护，都只是法律提供给债权人的选择，是权利保护的“工具箱”。信息的公

示是事前的风险防范措施，出资责任是事后的损失救济措施，这两者并不冲突，立法无须也无法设

计最合适、最必要的保护手段。〔５５〕

２．转让股东退出自由利益的劣后

如果说，上述对债权人保护必要性的论述更多是或然性的判断，事关宏观经济政策，并无太多

法学理论推演的空间。那么，要求转让股东承担责任的另一重要理由，在于未出资股权转让情形

中转让人利益的劣后性。

反对者通常强调要求转让人承担责任是对其退出自由利益的侵害，股东退出公司后仍有被

追责的可能，出资请求权不受诉讼时效限制进一步加剧损害。〔５６〕本文认为，上述观点并不足以

成为否认转让股东责任的根本理由。转让股东需在股权转让后仍然承担出资责任，是因为未出

资股权转让后极易导致各方权利义务的不平衡，股东可能利用股权转让逃避原本应承担的责

任，现行其他制度也并不能解决这一问题。详陈如下。

其一，转让股东若无须承担后续责任，将导致股东与公司权利义务关系的明显失衡。且转让

股东并无动力为公司利益审慎挑选受让股东，容易滋生“富翁找穷亲戚垫背”的现象。

未出资股东在享有分红等股东财产权、经营管理等股东人身权的同时，却未对公司承担最

主要的义务与责任。处于未出资阶段的股东之所以与公司形成权利与义务明显不对等的关系，
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见前注〔１４〕，赵旭东书，第１６２页。

参见赵旭东：《从资本信用到资产信用》，载《法学研究》２００３年第５期，第１１５页。

登记制度的公示效力进一步可分为公信效力与对抗效力，前者体现为第三人得以登记事实对抗登记义

务人，后者体现为登记义务人得以登记事实对抗第三人。参见赵旭东、邹学庚：《商事登记效力体系的反思与重

构》，载《法学论坛》２０２１年第４期，第４５—４７页。

参见丁勇：《股东出资期限对抗的矫正与规制》，载《北京大学学报（哲学社会科学版）》２０２３年第６期，第

１５４—１５５页。

参见傅穹：《重思公司资本制原理》，法律出版社２００４年版，第８９页。

见前注〔２４〕，陈甦文，第６４页。



是基于公司先前对股东个人的信任，本无可厚非。但若未出资股东的退出自由仍被完全尊重，

则意味着转让人无任何实际成本即可来去自由，享有股东资格期间或许还能获得不菲的分红收

益，转让人转让股权后完全实现了退出公司的目的，并无须为公司利益考察受让股东的偿债

能力。

我国的债务承担规范通过赋予债权人同意权的方式来避免债务人损害债权人利益，而在比较

法上亦存在第二种规制路径，即对转让人课加一定的义务，要求债务人为债权人利益谨慎挑选受

让主体，如美国法即要求债务人需要适当地将债务转移。〔５７〕但我国现行规范实则并未强调转让

人的适当转让义务，在股权转让中也更多强调基于“人合性”的股东先买权，而不是基于考察偿债

能力的公司同意权。因而若一味强调尊重转让股东处分自由，转让股东在转让未出资股权前既无

须征得公司这一债权人的同意，在股权转让后也无须承担后续的出资义务与责任，这意味着转让

股东完全没有为公司利益审慎挑选受让股东的动力，逻辑上可推演出最容易发生的两种情形：第

一种可能是转让人并无恶意，只是主观上转让人并未谨慎考察受让人的商誉、偿债能力等因素，更

多仅关注股权转让关系中受让人所支付的对价；第二种可能是转让股东故意寻找毫无偿债能力的

受让人继受股权，在逃避债务的同时也具有明显的侵害公司与公司债权人利益的主观恶意，学界

通常将这样的现象形象概括为“富翁找穷亲戚垫背”〔５８〕。

其二，反对转让股东承担出资责任的观点通常也意识到了转让股东存在滥用股权转让、恶意

逃避责任的可能，然而这些观点通常认为，恶意串通、共同侵权等制度均可解决该问题。本文认

为，现行民商法的其他制度均非有效制度供给。

恶意串通制度因其构成要件、法律效果而均存在适用局限。首先，构成要件上，恶意串通制度

强调行为人主观上的故意通谋，恶意串通的原告举证负担更重。未出资股权受让人偿债能力弱并

不等同于其有主观恶意，甚至受让人是无法理解继受股权法律效果的毫无商业经验的无辜主体，

或者是被恶意冒名的无关人士。其次，恶意串通制度在法律效果上也无法直接解决问题。依《民

法典》第１５４条恶意串通损害他人合法权益的民事法律行为无效，依《民法典》第１５７条产生恢复原

状、损害赔偿的后果，各方法律状态会恢复至未发生股权转让之前，出资义务应仍由转让股东承

担，此时受让人无须承担后续的出资义务与责任，显然与上文所述的债务承担规则产生了明显的

割裂，出资债权人仅能向转让人主张出资，受让人仅需承担因恶意转让而导致的赔偿责任。与恶

意串通类似，共同侵权制度在受让人与转让人有意思共谋时确实存在适用空间，〔５９〕但在法律后果

上，依《民法典》第１１６８条，转让人与受让人对因此而遭致损失的债权人有连带赔偿义务，但共同

侵权制度同样无法解答出资义务与责任的归属问题。

（二）差异法律效果：转让人的责任形态之辨

由上可见，在未出资股权转让中，债权人与公司利益应优先于转让股东，首先是因为公司资本

对公司与债权人具有重要作用，实缴信息的公示并不影响债权人的保护必要性；其次是因为转让

股东存在利用股权转让逃避责任的可能，故而公司与债权人的利益应优先于转让股东的退出自由

利益。但是，对于转让股东来说，瑕疵股权与未届期股权在股权转让发生时的状态存在较大差别，

相应的责任形态也有区分界定的必要。
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１．瑕疵转让股东的自己责任原理与连带责任

瑕疵股权转让后，转让人的责任形态究竟应该是连带责任还是补充责任？本文认为，在瑕疵

股权情形中，债权人方因存在非自愿债权人的可能，保护必要性增强；而转让股东因有违约行为在

先，需经受自己责任的理念约束，现行立法的连带责任立场值得肯定。

其一，与公司交易的债权人有自愿与非自愿之别，自愿债权人因存在事先的磋商机会，往往并

不负担公司有限责任产生的外部性风险，〔６０〕合同交易中的被欺诈债权人属于非自愿债权人，被误

导的债权人没有获得能真实评估交易风险的信息，公司倾向于冒险转嫁风险。〔６１〕相较之未届期

股权出资期限的公示性，非货币出资不实的瑕疵出资往往极具隐蔽性，此时信赖公司公示实缴资

本信息的债权人属于被欺诈的非自愿债权人，事先风险防范的信息基础失真，法律予以特殊保护

的必要性加强。

其二，而瑕疵股权的转让人亦需经受自己责任原理的拘束。自己责任是责任配置的一般原

理，以个人主义的自由意志理论为哲学基础，强调自己对自己的过错负责。〔６２〕自正义视角而言，

自己责任是矫正正义的体现，强调在非自愿交易的场合，法律通过剥夺获得者所得，使双方恢复到

交易前的均衡利益状态。〔６３〕瑕疵股权的出资瑕疵始源于转让股东未能如期履约的不法行为，若

转让股东还能通过转让该瑕疵股权而逃脱责任，无疑有违自己责任的责任分配理念。〔６４〕补充责

任强调多位责任主体之间地位或过错程度的非平等性，若仅要求转让股东承担补充责任，无法体

现转让股东的自己责任原理。

需要强调的是，在连带责任的语境中，虽然出资之债的债权人可以择一向转让股东或受让股

东主张权利，但转让股东与受让股东的责任配置原理并不相同，两者的责任本质上存在着主次之

别。受让股东的责任是当然的，结合债务承担与组织法原理可知，受让股东继受取得了股东资格，

当然需承担后续的出资义务与出资责任。转让股东在股权转让后还需承担该责任，是立法所做出

的价值判断，这样的责任并非当然的理论推演。换言之，受让股东承担的出资责任是当然的、主要

的，而转让股东承担的连带责任是利益衡量的产物，是“与出资相关的责任”，并非基于股东身份而

产生的当然责任。

２．未届期转让股东的期限利益与补充责任

在未届期股权转让的情形中，转让股东也应该承担出资责任。但就转让股东的责任形态而

言，考虑到未届期股权与瑕疵股权的区别，要求转让股东承担补充责任是更为合适的。

其一，瑕疵股权转让股东的可归责性更强。股东出资存在瑕疵往往具有隐秘性，股东期限届

至而未实缴、非货币出资不足甚至抽逃出资等均非全然公示的信息，受让股东在瑕疵股权转让的

情形中存在并不知情的可能。在出资期限未届至时转让股东享有股权转让的自由，而出资瑕疵的

始作俑者即为转让股东，可见，在瑕疵股权转让情形中，转让股东的可归责性远远大于受让股东，
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参见程啸：《侵权责任法》，法律出版社２０１５年版，第９０—９１页。

参见［古希腊］亚里士多德：《尼各马可伦理学》，廖申白译，商务印书馆２００３年版，第１３６—１４０页。

需要强调的是，本文在这里引入自己责任原理，并不意味着转让股东需有“过错”方可归责。瑕疵出资语

境更多奉行客观归责原则，无论行为人的主观恶意程度，只要存在出资期限届至而未履行、抽逃出资的客观行为，

转让股东即应承担对应责任。



而未届期情形中转让股东并无可归责性。

其二，更为重要的是，在未届期股权转让的情况下，转让股东的利益除了退出自由外，还有期

限利益。股东对出资的认缴，是股东与公司之间所形成的远期支付合意，在期限届满前，面对公司

或外部债权人的出资请求，股东享有期限尚未届满的抗辩权。在股权转让时，转让股东的出资期

限尚未届满，若要求转让股东在转让后仍需承担出资责任，本质上是要求转让股东在股权转让后

继续受出资期限的约束，实则属于对转让股东期限利益的损害。在一些案例中，受让股东持股期

间可能发生使股东出资义务加速到期的情形，而此时转让股东若也需承担出资责任，无疑有违转

让人股权转让后不再受出资义务约束的合理预期。

需要强调的是，在本研究主题中，期限利益仅仅是责任形态配置的考量因素之一，并不具有

影响制度正当性的决定性力量。原因在于，未届期股权转让后转让股东的出资责任诞生于出资

期限已经届满的情形中，属于受让股东违反出资义务后产生的责任后果，此时期限利益已然不

复存续。

四、新《公司法》第８８条的具体规范构造

上文分别从受让人与转让人角度实现了未出资股权转让后出资责任规则的应然性证成。但

就第８８条的适用理解上，尚需从构成要件与法律效果两个层次回答以下问题：其一，构成要件方

面，以股权转让时出资期限是否届满可将未出资股权分为瑕疵股权与未届期股权，实践中实则还

存在其他状态的股权，如抽逃出资的股权、加速到期的股权，这两者是否适用第８８条？其二，法律

效果层次，除却出资责任的归属问题外，出资责任的内容、责任形态也尚需进一步解读，转让人与

受让人均需承担的出资责任具体包含向谁履行何种义务的责任？瑕疵转让股东的连带责任是否

配有追偿权？补充责任又是否配有追偿权？以下详述之。

　　（一）构成要件

　　１．抽逃出资的适用疑问

第８８条第２款“未按照公司章程规定的出资日期缴纳出资或者作为出资的非货币财产的实际

价额显著低于所认缴的出资额”指瑕疵股权，构成要件方面尚且存在不可忽视的疑难问题———抽

逃出资是否属于瑕疵股权？实践与理论界对此早已存在多方争论，共识性的观点是，从文义解释

上《公司法解释三》第１８条的规则无法涵盖抽逃出资，〔６５〕但至于是否应扩张适用第１８条，支持者

认为在立法漏洞存在的前提下应运用目的性扩张解释，从债权人的角度看抽逃出资与未出资均导

致公司偿债能力减弱，连带责任的追加是合理且妥当的；〔６６〕反对者则认为应严格遵守文义解释，

抽逃出资存在隐蔽性，受让股东不应承担过重的审查义务，〔６７〕抽逃出资往往需要公司协助，公司
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再要求新股东返还出资有违诚实信用。〔６８〕

本文认为，抽逃出资的股权应与瑕疵股权同等视之。首先，抽逃出资与瑕疵股权显然有别，抽

逃出资强调出资义务曾经履行但该履行因股东过错而未有终局性，本质上是指对公司财产权的侵

害，〔６９〕而瑕疵股权更侧重于该股权从始至终未被履行或未被完全履行，在识别上抽逃出资也因其

隐蔽性而更具识别困难，法律后果上抽逃出资的责任为返还出资，而瑕疵出资则为足额缴纳或补

足差额。其次，从制度需求性而言，抽逃出资的股权在实践中也存在着诸多被转让的可能性，甚至

因为其隐蔽性更有必要界明其转让后的出资责任形态规则。抽逃出资与瑕疵出资的形式区别并

不应成为区分规制的实质理由。〔７０〕在法律秩序评价体系内，瑕疵出资的违约行为与抽逃出资的

侵权行为均应被评价为不法行为，行为人需依自己责任原理承担违约或侵权责任。就可归责性而

言，抽逃出资股东的主观恶意并不比瑕疵股东少。就抽逃出资的隐蔽性而言，瑕疵股权中非货币

出资不实也存在隐蔽性的问题，受让人亦有可能对股权的不完满状态缺乏应知或可知的信息基

础。隐蔽性的困境应仅影响善意的举证，在抽逃出资情形中受让人更难构成主观恶意。实证法确

实存在抽逃出资股权转让的立法漏洞，但抽逃出资情形下的股权转让与瑕疵股权存在实质上的共

通性，两者应一同规制。

２．加速到期时的股权转让

新《公司法》第５４条新增了非破产情形下的加速到期制度。问题在于，若股权转让时该公司

已经满足加速到期的条件，则是否也存在适用第８８条的可能？对这一问题的讨论，不仅仅关系第

８８条在构成要件上是否包含加速到期的股权，更事关第８８条与新《公司法》其他规则的体系适用。

本文认为，当股权转让发生时若公司已经不能清偿到期债务，则公司或债权人有权要求股东提前

缴纳出资，此时转让人应承担转让瑕疵股权时的连带责任，而非补充责任。

第一，若在公司不能清偿到期债务时股东转让未届期股权，则公司与已到期的债权人可以同

时适用加速到期与瑕疵股权转让制度，要求转让股东承担连带责任。将新《公司法》第８８条第２款

与第５４条进行体系适用可知，在公司不能清偿到期债务的情形下若股东仍然进行未届期股权的

转让，其实是将已届期但未履行的瑕疵股权进行转让，因该股权满足加速到期的条件，转让股东与

受让股东需对后续的出资责任承担连带责任。〔７１〕但需要说明的是，加速到期制度是法律赋予公司

以及到期债权人的一种权利，以牺牲股东期限利益为代价，需要权利享有者主张权利方可实现加速到

期的法律效果，并非满足条件即会自动加速到期。因此，公司或债权人首先需要举证证明在股权转让

发生时或者早于股权转让时，该未届期股东的出资即已满足加速到期的条件———公司无法清偿到期

债务。

第二，有权适用第５４条与第８８条的主体是公司与公司到期债权的债权人，但是债权人行

使权利后，股东是仅需向公司履行出资责任，还是直接向债权人履行，仍有疑问。理论上存在两

种理解：第一种理解是采用入库规则，股东提前缴纳的出资归入公司的整体财产中，更有利于
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〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

参见东平中联美景水泥有限公司与聊城美景中原水泥有限公司股东出资纠纷申请案，最高人民法院民

事裁定书（２０１３）民申字第１７９５号。

参见赵旭东：《资本制度变革下的资本法律责任———公司法修改的理性解读》，载《法学研究》２０１４年第

５期，第２５页。

该原理在现行法中亦可见支撑，如我国《公司法解释三》虽然区分规制了抽逃出资与瑕疵出资的出资责

任，但具体的责任内容相似，且在除名制度上，抽逃全部出资与未完全出资的股东均可能被除名。可见抽逃出资的

股权与瑕疵出资的股权存在责任上的共通性。

见前注〔８〕，陈景善、郜俊辉文，第１２６页。



保障公司的所有债权人都能得到公平清偿。〔７２〕第二种理解是与《公司法解释三》第１３条第２款

保持一致，赋予债权人直接要求股东向自己清偿的权利。本文认为，若将新《公司法》第５４条与第

８８条结合在一起，公司到期债权人在主张未届期出资加速到期后，转让股东将瑕疵股权转让后原

则上仅需向公司履行出资责任。因为在出资关系中，出资责任的履行相对人是公司而非公司债权

人，但若公司债权人再结合现行仍然有效的《公司法解释三》第１３条第２款进行体系适用，则会产

生“加速到期＋瑕疵股权转让连带责任＋未出资股东补充责任”的法律效果，债权人有权要求股东

直接向自己履行出资责任。

（二）法律效果

１．出资责任的内容

未出资股权转让后的出资责任，不仅仅需要讨论责任承担主体与责任形态，还需要考虑出资

责任内容的多样化。结合原《公司法》《公司法解释三》与新《公司法》可见，瑕疵股东本人需承担四

类责任：瑕疵股东向公司的足额缴纳责任、瑕疵股东向其他股东的违约责任、瑕疵股东向公司的赔

偿责任、瑕疵股东向公司债权人的补充责任。非瑕疵股东需承担两类责任：发起人股东对瑕疵股

东的资本充实责任、其他股东对催缴失权股东的责任。这六类责任是否均为新《公司法》第８８条

出资责任的辐射范围，可一一甄别如下：

第一，瑕疵股东向公司足额缴纳出资的责任。适用第８８条，并无争议。

第二，瑕疵股东对其他股东承担违约责任。无意于论证该责任的正当性，与本文研究主旨更

相关的问题系此类股权的转让是否会将向其他股东违约责任的承担主体扩张到受让股东？本文

认为不会。新《公司法》删除了２０１３年《公司法》第２８条，且《二审稿》在表述用语上更为严谨，“按

股东间约定”的提法强调了未出资股东与其他股东之间债的相对性，该约定效力仅拘束原转让股

东与其他股东，受让股东无须受其约束。

第三，瑕疵股东对公司的赔偿责任。新《公司法》第４９条第３款与第５３条第２款新增赔偿责

任，在比较法上也多有例证。〔７３〕赔偿责任既包含赔偿公司的利息损失，也包含赔偿公司因催缴、

失权等所造成的损失。〔７４〕有观点认为第８８条的出资责任也包含该赔偿责任，〔７５〕本文赞同。与继

续履行的足额缴纳出资责任一样，损害赔偿责任也属于违约责任的一种。

第四，瑕疵股东向债权人的补充清偿责任。原《公司法解释三》第１３条第２款规定了公司债权

人对瑕疵股东的补充清偿请求权。但该规定并未被本次新《公司法》上升为法律，个中原因不得而

知。但无论学界还是实践均较为认可该权利的正当性。〔７６〕本文认为，新《公司法》第８８条的出资

责任也应该包含股东对债权人的补充清偿责任，但该责任与向公司的出资责任是两者择一的关

系，股东无须既向公司履行出资责任又向债权人履行补充清偿责任。

第五，其他股东的资本充实责任。当发起人转让股权，但其股权本身并不存在出资瑕疵、未届

期出资的情形时，该股东因发起人的身份而所承担的资本充实责任，是否随股权转让而发生转移？

学界对此存在疑义。〔７７〕本文认为，此类发起人股东的连带责任并不应属于新《公司法》第８８条的
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〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

参见赵旭东、刘斌：《新公司法重点热点问题解读 新旧公司法比较分析》，法律出版社２０２４年版，第９９页。

参见德国《有限责任公司法》第９ａ、９ｂ条；见前注〔４１〕，胡晓静、杨代雄书，第３０页。

参见王翔主编：《中华人民共和国公司法释义》，中国法制出版社２０２４年版，第７５—７６页。

参见周游：《新公司法条文解读与适用指引：案例·规则·文献》，法律出版社２０２４年版，第１９６页。

见前注〔１１〕，赵旭东书，第１９７—１９８页；前注〔３０〕，刘俊海文，第４５—４６页。

认为第８８条包含发起人资本充实责任的观点如王真真：《公司法学习笔记与重点条文解读》，法律出版社

２０２４年版，第３６页；认为发起人股东对其他发起人的资本充实责任并不随股权转让而转移的观点，见前注〔８〕，陈克文。



责任范围，原因在于第８８条强调的责任主体都是瑕疵股东、转让未届期股权的股东，而非自身并

无出资瑕疵而需对其他主体承担责任的发起人股东，且从资本充实责任的原理来看，同时设立公

司的发起人之间彼此具有能够互相监督的信任基础，后续的股权受让人显然不与其他发起人具有

可以互相承担法定担保责任的信赖关系。

第六，其他股东对催缴失权股东的责任。新《公司法》第５２条第２款规定，失权股东的股份六

个月内未转让或注销的，由公司其他股东按照其出资比例足额缴纳相应出资。该制度的立法本意

是敦促公司尽快结束失权状态，〔７８〕但因此延伸出许多新问题，如股东Ａ本身已经完全履行了出资

义务，但是公司内其他股东Ｂ因存在瑕疵出资情形而面临着被催缴失权的可能，此时Ａ转让自己

的股权，受让股东Ｃ是否需要承担因Ｂ被失权而产生的按比例缴纳出资的责任？Ａ又是否需要对

此责任承担补充或连带责任？本文认为，第８８条的出资责任并不应包含第５２条第２款的责任，第

５２条第２款的其他股东应仅指向失权时的股东，转让股东在股权转让后还需承担责任应仅限于其

本人未出资的情形，不应包含其他股东存在失权可能的情形，若认为第８８条的出资责任还包括了

第５２条第２款，则无疑是要求转让股东时刻关注公司内部其他股东是否存在失权风险，不利于维

护其退出自由的利益。

因此，第８８条的出资责任在内容上主要包含以下三种：瑕疵股东向公司足额缴纳出资的责

任、瑕疵股东对公司的赔偿责任、瑕疵股东向债权人的补充清偿责任。

２．连带责任的追偿权构造

《公司法解释三》第１８条第２款规定了在当事人没有约定时，承担出资责任的受让股东有权向

未出资的转让股东追偿。新《公司法》第８８条对此保持了沉默。在法律适用上，该如何解决转让

股东与受让股东的内部追偿问题？〔７９〕

理论上存在两种追偿情形：一种是善意受让股东在不知股权存在瑕疵的情况下，面对公司或

外部债权人的出资请求权，仍然选择了履行出资责任；第二种是恶意受让股东在明知股权瑕疵的

情况下，向公司或外部债权人履行了出资责任。这两种情况应分别分析如下：

其一，善意受让股东并非连带责任人，其应具有追偿权，该权利来源于第三人清偿而产生的法

定债权让与。第三人清偿制度要求第三人对该债务的履行具有合法利益，受让人继受取得的股权

若为瑕疵股权，也将影响受让人的经济利益，其后续将股权变卖转让时对价会受到出资瑕疵的影

响，甚至可能被限制其分红权等股东财产权利，类推《合同编司法解释》第３０条第５项，〔８０〕此时的

受让人应视为对转让股东履行出资责任享有合法利益的主体。依《民法典》第５２４条第２款，〔８１〕受

让股东的履行若被公司或债权人所接受，则其出资请求权将全部转让给受让股东，受让股东有权

向转让股东追偿全部债务。

其二，若受让人是恶意的，其是否享有对转让人的追偿权，又可以追偿多少份额，需要结合转

让对价具体判断。首先需要确认转让股东与受让股东内部的责任份额，只有超出受让人责任份额

的部分方可向转让人追偿。而分配责任份额时应考虑受让对价，若股权是无偿转让，则意味着当

事人在内部股权转让时已经包含了受让人需承担终局责任的意思表示，受让股东对外承担责任后
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〔７８〕

〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕

见前注〔７５〕，周游书，第１１４页。

支持追偿者，同上注，第１９６页。

《中华人民共和国民法典合同编通则司法解释》第３０条第５项：“（五）债务人为法人或者非法人组织的，

其出资人或者设立人；”……

《民法典》第５２４条第２款规定：“债权人接受第三人履行后，其对债务人的债权转让给第三人，但是债务

人和第三人另有约定的除外。”



并不享有追偿权，若股权转让对价明显小于认缴数额，则受让股东应仅享有一定比例的追偿权，若

股权转让对价与认缴数额较为相当，则受让股东应可以全额追偿。〔８２〕

３．补充责任的终局性

在内部关系上若没有特殊约定，转让人承担补充责任后是否享有对受让人的追偿权，值得探

究。〔８３〕本文认为未届期股权转让后的补充责任是终局性的责任，转让股东承担补充责任后，并不

享有对受让股东的追偿权，理由有二：

其一，转让人若在承担补充责任后仍能追偿，则意味着其从根本上无须谨慎处理未届期股权

转让的事宜，次位的、可追偿的补充责任，是非常轻微的责任形态，转让人仍然可以通过股权转让

逃避应承担的出资责任，配置法定追偿权的补充责任显然无法实现转让股东承担补充责任这一规

则的立法目的。其二，终局性的补充责任可能延伸出两方面的结果，一方面是无追偿权会导致受

让人径直不履行第一位的出资义务，任由转让人兜底，但转让股东先诉抗辩制度可适当消减这一

顾虑。另一方面则是终局性的责任会进一步限制转让人的转让自由，促使其在股权转让中谨慎安

排利益结构，更有利于实现立法目的，至于因此对转让人预期利益的侵损，可通过其他配套规则予

以解决，且容后述。

五、未出资股权多次转让的未尽问题

“股权是由股东出资而取得的，依法定或公司章程的规则和程序参与公司事务并在公司中享

受财产利益的，具有转让性的权利。”〔８４〕作为独立的民事权利，股权的财产属性不可忽略，股权的

流通性使得转让股东与受让股东的身份呈现动态变化的特点。

多次的股权转让是立法设计未能充分考虑的客观对象。〔８５〕具体而言，因股权存在多次转让

的可能性，第８８条的适用存在以下三方面的适用难题：其一，身份的识别疑惑，在股权转让链条

中，谁是受让人谁又是转让人？其二，转让股东无过错、无期限、无顺序的责任损害了股东的退出

自由，该如何配套优化措施？其三，瑕疵股权的善意受让人无须承担责任，在股权连续转让中多位

股东可能存在主观心态的割裂，又该如何解决此问题？详述如下。

（一）股东身份的识别疑惑

股权并非仅仅存在一次转让，故而转让人、受让人的身份实则均为相对概念。现假设一极端

情形进行辅助说明（如图１）：该股权发生了四次转让，前两次转让均发生于出资期限未届满时，后

两次发生于出资期限届满后，适用第８８条进行责任配置时会产生身份识别的疑问。观点一认为

最后一位股东５是受让人，其前手的所有股东均为转让人。观点二认为第一位股东是转让人，其

他股东都是受让人。〔８６〕这两种观点的区别集中于链条中间股东身份的识别。依观点一，股东

２仅需承担补充责任，股东３、股东４需承担连带责任且不享有善意抗辩权；依观点二，股东２需要

·２４·
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承担第一顺位的责任，股东３、股东４也需承担第一顺位的责任，但股东４享有瑕疵股权受让人的

善意抗辩权。

图１

本文认为，转让人系指除被请求出资时拥有股东资格外的其他前手股东，受让人仅指公司

或债权人请求履行出资责任时仍为公司股东的主体。由上文可知，第８８条的规范逻辑可拆分

为受让人与转让人两个层次，其背后的配置原理不一：受让人因其继受取得股东身份，同时承

担了附着于股权的出资责任，依债务承担原理需要承担当然的、第一顺位的出资责任，因此受让

股东应仅限于在出资请求权实现时仍然具有股东资格的主体，并不应包括其他曾经是受让股东

的前手股东。

（二）侵害退出自由与解决路径选择

从第８８条的文义表述来看，转让股东的连带责任、补充责任是无主观过错要求的、无期限的、

无顺序的责任。学理上主张转让股东需承担责任的学者要么主张有期限的、有次序性的补充责

任，〔８７〕要么主张有过错的责任，如要求原股东具有逃避债权等不法目的，或者原股东使债权人产

生了合理信赖。〔８８〕相较而言，目前新《公司法》的连带责任与补充责任对于转让股东来说是更为

严格的。

无期限、无顺序的转让人责任，将构成对退出自由的绝对限制，同时也增加了相对人主张权利

的投机性。无期限意味着只要转让股东曾经加入过该转让链条，无论其股权转让的时间是否远远

早于出资期限届满的时间，只要出资请求权人主张，转让股东均需要承担该出资责任。无顺序区

别的转让人责任也加剧了对退出自由的侵害，依逻辑推演可知，多位转让股东之间并无次序之别

容易导致一个极端的情形，公司或债权人仅寻求转让链条中最为富有的前手股东进行追责，而该

富裕股东很有可能并非出资期限的决定者，并非转让链条中最具可归责性的股东，其很可能因其

深口袋的特性而被无限期牵连。并且，随新《公司法》一起生效施行的《最高人民法院关于适用〈中

华人民共和国公司法〉时间效力的若干规定》（以下简称《公司法时间效力规定》）第４条第１款第

１项又明确规定了空白溯及规则，在新法生效前的未届期股权转让后出资责任纠纷中也仍然适用

新法。空白溯及虽更有利于实现立法目的、促进法律评价秩序的整体统一，但对于转让人来说，该

规则并不属于可以当然预见的法律后果。

可见，股权多次转让中转让人责任对退出自由的侵害确实不可忽视，有不少观点以此为由认

为新《公司法》转让股东责任的设计并不合理。本文认为，相比起以公司与债权人利益优先、劣后

转让股东退出自由的立法目的而言，这样的制度成本并不从根本上影响转让股东责任制度的正当

性，但该问题确实需要引起重视并予以解决。结合比较法，存在以下两条优化路径可供选择：

·３４·
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其一，增加转让人责任的时间限制。如德国有限责任公司法规定转让股东的责任期限是五

年，〔８９〕股份有限公司则是两年；〔９０〕意大利规定了三年的期限；〔９１〕澳大利亚则是一年。〔９２〕就我

国现行立法而言，若当事人自行约定转让股东承担出资责任的年限，该约定也不具有对世对抗

效力，只能寄希望于后续根据新《公司法》修订的司法解释。至于说责任期限具体为几年，事关

立法数据调研。正如学界有学者建议，五年的时间接近于公司的一般生存周期，〔９３〕结合新《公

司法》所新增的五年实缴期限，要求转让股东在股权转让后五年内承担出资责任或许会是较为

妥当的选择。

其二，增加多位转让股东的次序限制。就笔者目力所及，德国对此做出了特别规定，〔９４〕在前

的转让股东只有后手转让股东承担责任后方才需要承担责任。从文义来看，新《公司法》第８８条

并不可直接解释出责任顺序，若以司法解释形式进行法律续造，也未必是合理的选择：其一，瑕疵

股权的转让股东承担连带责任，连带责任并不应具有顺序之别；其二，未届期股权的转让股东均承

担补充责任，但此类责任未必是由后往前的责任。依补充责任的一般法理性推断，顺位在前的转

让股东承担补充责任需要以强制执行前手股东财产而不能清偿为前提，已然考虑对转让股东退出

自由的保护。相较而言，强调责任期限限制比次序规则更为可取。

（三）主观心态的割裂与“切断”规则的引入

在股权多次转让的情形中，因为存在瑕疵股权受让人依其善意抗辩权抗辩成功的可能，理论

上将产生更多复杂情形，多位前手转让股东可能产生主观心态的割裂。试通过以下假设案例（下

图２）进行具体说明：股东１将瑕疵股权转让给股东２，股东２与股东３均不知且不应该知道瑕疵

情况。根据新《公司法》第８８条的文义，此时被定位为转让人的２号股东实际上并不享有以善意为

由的抗辩权，但股东２与股东３实则均属于对瑕疵出资的真实情况并无知悉基础的主体，应处于同

等无辜的地位。〔９５〕而若股东２善意但股东３是恶意，却又很难解释从无辜股东处继受取得股权的

股东３为何仍需承担出资责任。〔９６〕

图２

·４４·
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可见，转让链条中一旦出现过一位对瑕疵出资情形并不知悉的受让股东，后续的出资责任的

归属问题均会存在逻辑矛盾与实践困难。因此也将给每一位曾经加入股权转让链条的股东带来

过重的调查负担，加大了股东们难以实际控制的风险：若自善意受让人处受让股权的股东仍需承

担连带责任，则意味着股东在受让股权时需承担追溯至转让源头调查的成本，一是成本过于高昂，

二是几乎也无法实现调查目的。

针对瑕疵股权多次转让时可能出现的主观心态割裂问题，本文认为，英国立法例中的“切断”

规则值得借鉴。英国与我国瑕疵股权转让一样，同样采取善意受让股东无须承担出资责任的立

法，但英国《公司法》第５８８条第（２）款（ｂ）项明确指出，若股东是从善意股东手中继受取得股权，则

出资责任自此“切断”，该继受者与后续的受让股东均不需要承担出资责任。〔９７〕

我国新《公司法》第８８条并不存在解释出“切断”规则的空间，尚需后续司法解释予以规定。

应该认为，该规则切断了自前手股东处受让股权的后续出资责任，有利于维护交易安全。若采用

该规则，则股权转让链条中的股东并不需要承担调查核实所有前手股东主观状态的成本，仅需关

注其与前手转让股东之间的交易关系。但需要说明的是，切断规则会直接导致从前手股东受让的

恶意股东也同样无须承担责任。对于这种情况，笔者认为，出于维护交易安全的目的，切断规则仍

有必要坚持，但若出资债权人能举证证明该后手恶意股东与其他股东存在通谋恶意，可以通过恶

意串通制度进行救济。

六、结　　论

平衡股东利益与债权人保护可谓是公司法上的经典命题。未出资股权转让后的出资责任问

题关系债权人保护、公司利益与股东利益的权衡。新《公司法》第８８条是理性的制度设计，本文结

论可归纳为如下层次。

制度正当性层面，其一，在受让人出资义务与责任问题中，结合组织法原理对债务承担学说

进行改造，可见受让股东方的责任本质来源于股东资格的继受，原则上受让股东承担出资责任

具有正当性。但瑕疵股权转让中的受让股东的善意应理解为抗辩，该抗辩系以风险理论作为支

撑的利益衡量结果。其二，就转让人责任而言，要求转让股东承担责任有利于实现保护公司与

债权人利益优先性的制度目标，若无须承担责任，则股东可以通过转让股权逃避责任，容易滋生

“富翁找穷亲戚垫背”现象。瑕疵转让股东因有违约或侵权行为在先，需经受自己责任理念的约

束，因此需承担连带责任，考虑到未届期转让股东具有一定的期限利益，要求转让人承担补充责

任更为合理。

就规范的具体构造而言，对新《公司法》第８８条应做如下理解：其一，在构成要件上，第２款应

包含抽逃出资的股权，抽逃出资的股权与瑕疵股权具有实质相似性不应区别对待，股东转让抽逃

出资的股权后也应与恶意的受让股东承担连带责任；在规则的体系适用上，加速到期制度是联结

第８８条第１款与第２款的桥梁，当股权转让发生时若公司已经不能清偿到期债务，则公司或债权

·５４·
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人可以使股东出资期限提前届满，转让股东应承担转让瑕疵股权时的连带责任。其二，在法律效

果上，第８８条的出资责任包含瑕疵股东向公司足额缴纳出资的责任、瑕疵股东对公司的赔偿责

任、瑕疵股东向债权人的补充清偿责任。瑕疵股权受让人在没有约定的情况下是否享有对转让人

的追偿权，又可以追偿多少份额，需要结合转让对价具体判断。未届期股权的补充责任是终局性

的责任，转让人并不享有追偿权。

但是，第８８条显然也存在不可忽视的未尽问题。多次股权转让情形中股东身份存在识别疑

惑，且该规则可能过分侵害转让股东的退出自由，无期限、无顺序、主观心态的割裂性可能导致责

任规则在多次股权转让语境下的适用困境，应考虑增加转让股东的责任时间限制规则、从前手股

东受让后的责任切断规则等。
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