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未经变更登记的股权转让不能对抗第三人吗?

� � � 新 �公司法 �第三十三条规定质疑

y

� � 我国 2005年新�公司法 �第三十三条第三款规

定有限责任 �公司应当将股东的姓名或者名称及其
出资额向公司登记机关登记;登记事项发生变更的,

应当办理变更登记。未经登记或者变更登记的,不

得对抗第三人�。 �公司法 �新增加的这一规定包含
了以下两层基本含义:第一,股权转让未经工商变更

登记的,对公司内可以产生法律效力,因为它不存在

对其他股东有效对抗的法律依据;第二,股权转让未

经工商变更登记,不得对抗第三人,其实质是对外不

产生法律效力。十分明显, �公司法 �的这一规定是

强调, 工商变更登记是股权变更产生对外效力的必

要条件。

学界普遍认为, 有限责任公司股权转让未进行

变更登记不发生对抗第三人法律效力的理由主要

是:

其一,股权是一种准物权性质的权利,股权是具

有金钱价值意义的财产形态利益, 这种形态的财产

在许多情况下比其他形态的财产更为重要, 甚至比

不动产都重要,为防止和减少可能的纷争,有必要实

行与不动产转让相类似的登记生效要件
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。根据

�公司法�及登记行政法规的规定,对于有限责任公

司股东转让股权后需办理的变更登记的性质, 应参

照我国传统的不动产物权登记要件主义来认识, 即

变更行为非经登记不产生法律效力, 故不得对抗第

三人。

其二,在法律上,以登记获得的权利通常都以登

记形式转移。专利权的转让以转让登记为要件, 商

标权的转让以公告为要件, 股东的股权产生于公司

的登记和成立,其转让当以登记为要件,并以此为对

抗第三人的前提条件。

其三,公司登记是一种公示的方式,出资证明书

和股东名册只是公司出具和控制的股权证明形式,

易出现不规范的随意行为, 不具有登记所具有的公

示力和公信力。因此,股权转让应当经登记后才能

产生法律效力。有学者指出, 股东变更的工商登记

宣示意义是公示性的,是为了保护与公司进行交易

的不特定的第三人,股东变更的工商登记是以公司

的股东名册登记为基础的
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。



然而,笔者对上述观点和理由不敢苟同,并对新

�公司法 �第三十三条的规定提出置疑,其理由主要

是:

一、股权在本质上并不是因登记而形成的,所以

变更登记不具有作为股权转让必要条件的基础

变更登记对股权转让的效力有没有决定性意

义,这首先取决于公司登记的基本功能。 �公司登
记机关对设立登记申请进行审查, 对符合法律规定

条件的,予以登记,发给公司营业执照 �, 公司营业

执照签发之日,为公司成立之日, �公司自成立之日
起,取得法人资格, 开始对外营业 � [ 3 ]

。按照 �公司

登记管理条例�第二十五条的规定, �依法设立的公

司,由公司登记机关发给 �企业法人营业执照�。公

司营业执照签发日期为公司成立日期 �。公司法学
的基本原理和公司法律规范的规定表明, 公司设立

登记的基本功能在于确认新设公司的法律主体资

格。公司登记并不设定这一主体的相关权利, 更不

设定另一主体股东的权利 � � � 股权。公司登记不具
有设置股权的功能。

的确,在我国,股东及其出资是公司章程的法定

内容之一,由于公司章程是公司设立登记必须提交

的法定文件,因此,股东及其出资就成了公司设立时

登记主管机关审查和注册的事项之一。而股权与股

东的资格、股东的出资有着密切的联系,这就极易造

成一种误解,即股东的资格经登记取得,登记主管机

关的登记, 设定了股权。其实, 公司设立登记中,对

股东及其出资的审查, 主要是从公司设立的法定要

件的角度出发, 对公司股东的资格 (如是否具有投

资资格 )、人数是否符合法律规定的要求等方面进

行形式审查 � ,其基本功能并不在于对股权的确认。

正是由于这一原因, 登记主管机关向公司颁发 �企

业法人营业执照 �以表明公司取法律主体资格, 而

不向股东颁发股权证明文件 � � � �出资证明书 �。

有限责任公司股东的资格证明 �出资证明书�是由

公司颁发的
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。通常情况下, 持有 �出资证明书�,

就表明其具有股东资格并享有股权。既然公司登记

不设置股东的股权,那么, 变更登记就没有作为股权

转让必要条件的最起码基础。

虽然按照新 �公司法 �的规定, 股权转让后, 公

司应当将变更事项依法进行变更登记, 但这是公司

登记主管机关对公司变更管理的程序性要求。更为

重要的是,变更登记的义务主体是公司而不是股权

转让的受让人 (新股东 )和转让人 (前股东 )。因此

如果强调变更登记对股权转让生效的决定性意义,

就会造成极不合理的结果:股东出让股权后,不能参

与公司的经营决策活动,更谈不上对公司的控制,也

不再享有相关的权利,在公司没有履行变更登记义

务的情况下,要由他来替公司承受相关法律后果,显

然是极不公平的。某一主体 (公司 )的不作为, 导致

其他主体行为的无效,既不应当是国家设置公司登

记制度的目的,也不符合法学基本原理。

由上述分析可知,强调登记程序为股权转让对

外生效必要条件的观点, 实质上是怱略了一个基本

问题,即登记主体是公司而不是股东;混淆了一个基

本事实,即登记是公司的登记,而非股权的登记。事

实上,在公司登记制度中, 是没有 �股权登记 �这一

概念的, 更谈不上 �股权变更登记 �。人们所谈的

�股权登记 �充其量也只不过是公司登记时的一个

相关事项罢了,但不应当由此引申出 �股权登记�的

实质性概念。

有必要指出的是,股权转让不同于商标权和专

利权的转让, 也有别于财产担保登记。首先, 在商

标、专利登记中,申请登记人是相关权利人, 登记机

关 (商标局、专利局 )经审查后将相应的权利授予登

记申请人。由于商标权和专利权的取得须经登记注

册, 因此, 商标权与专利权的转让也必须经登记机关

的变更登记而生效。显然, 股东的股权取得与商标

权、专利权的取得的方式和程序均不同, 所以, 股权

的转让与商标权、专利权的转让也就不具有可比性。

其次,对财产担保登记制度来说, 其必要性主要在于

维护财产登记制度的权威性和完整性,并以此维系

财产关系的有序和交易的安全。因此,只有当须经

登记确认权属的财产作为担保财产时,才需要进行

担保登记;而不必经登记确认权属的财产作为担保

财产时,是不需要进行担保登记的。如前所述,股权

的取得并不以登记主管机关的登记为必须条件, 因

此, 也就不能以财产担保登记的必要性来引证股权

转让登记的必要性,这两者也是没有可比性的。

二、股权的私权属性、公司经营秩序的稳定以及

资本市场的发展, 要求变更登记不应当成为股权转

让对外生效的必要条件

公司的变更登记之所以不能决定股权对外转让

的效力,从根本上说是因为股权在本质上属于私权。
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� 有人认为,登记主管机关对公司设立申请应当进行实质性审查,这是一种误解。在公司设立程序中,由发起人的申请、必要的审批、验

资机构的验资以及登记等各个环节,形成了一个完整的程序上的制约机制,如果登记机关进行实质性审查, 就会打破这种制约机制。此外,提

高公司登记的效率、降低公司设立的成本,也都要求登记主管机关对公司设立申请进行形式审查,而不进行实质审查。参见拙著: �公司法学 �

(第二版 ) ,法律出版社 2003年,第 178页。



股权是一种具有财产属性的权利, 股东对股权的转

让,在一定意义上是对其财产的处分方式。股权转

让行为,是双方当事人的合意行为,具有明显的私权

特征, 产生的也只是私法上的后果。因此,公司法及

其他相关法律,都必须充分尊重股东对股权转让的

自主性。在股份有限公司中,股东对以股票表现形

式的股份转让 (实质上是股权转让 )所应当享有的

充分的自由度,得到了普遍的认同; 然而, 在有限责

任公司中,股东对其股权转让所应当享有的自主权

却没有得到足够的重视,甚至存有种种误解。其实,

无论是在股份有限公司还是在有限责任公司, 股东

所享有的股权在本质属性上是一样的。有限责任公

司股东对其股权的转让, 应当如同股份有限公司股

东所享有的股权转让一样不受登记所限。当然,由

于有限责任公司具有一定的人合性因素, 股权转让

有可能导致股东关系结构的变化, 从而影响到公司

发展的稳定性。从这一点考虑,可以对股东就其股

权的转让进行必要的限制, 但这种限制只是公司内

部股东关系稳定所需, 不涉及公司外部的关系和第

三人利益,因此不需要工商登记程序予以制约,只是

依照法律强制性规定和章程约定, 必要时经公司内

部的其他股东同意即可。正是基于这一原因, 新

�公司法 �第七十二条第二款规定: �股东向股东以

外的人转让股权, 应当经其他股东过半数同意。股

东应就其股权转让事项书面通知其他股东征求同

意,其他股东自接到书面通知之日起满三十日未答

复的,视为同意转让。其他股东半数以上不同意转

让的, 不同意的股东应当购买该转让的股权;不购买

的,视为同意转让。�笔者认为, 符合新 �公司法�这

一规定的股权转让就应当发生了法律效力。必须指

出,在�公司法�的这一规定中, 即便有这种限制,也

只是针对股东向股东以外的第三人转让时才需要,

而在公司内部股东之间的股权转让则是连这种限制

也是不需要的,除非公司章程另有规定。

股权具有财产性,但是,如果以这一财产的重要

性作为股权转让必须经变更登记而生效的理由,则

是十分值得商榷的。股权转让是否应当经登记而产

生法律效力,不能依该财产是否重要为标准来决定。

财产是否重要,因财产权的主体不同而不同;也因财

产的适用情况不同而不同。任何一种财产, 既有其

内在的一般性价值量, 又有其外在的具体的实用价

值量。在千变万化的社会需求中, 我们很难界定哪

一种财产比哪一种财产更重要,而以此来说明登记

对转让生效的必要性更是没有科学依据和逻辑上的

必然联系。

有学者认为,股权的转让包括权属的变更和实

际交付两个方面, 并将股权的变更登记视为权属变

更的基本内空和要求
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。诚然, 就股权转让的全部

过程而言,一般情况下公司应当向股东更换权利证

书, 变更股东名册, 并向登记主管机关申请变更登

记。然而,在实际生活中,实际交付了股权而未办理

变更登记的情况并不鲜见, 如果不认可这种股权实

际转让的有效性,将不利于经济秩序的稳定。其实,

从法理的角度分析,登记机关中有关公司资料的变

更登记,最多只是形式条件。当形式状况与实质状

况不一致时,通常应当以实质状况为主,以形式状况

服从于实质状况。在这里, 我们之所以要强调实质

状况的重要性,是因为股权转让的主体是作为出让

人的股东与作为受让人的股东或非股东的其他人,

而不是公司。公司所进行的相应的变更登记只是起

着辅助作用。只要符合股权转让的实质性要件的,

公司就有义务为之办理变更登记, 登记主管机关也

有义务予以办理变更登记手续。

承认股权的私权属性, 尊重并保护股东对其股

权转让的自主性,对公司的稳定发展是十分必要的。

如果股东对其股权已实质性转让, 只是由于种种原

因未办理变更登记手续而得不到有效认可, 那么将

直接影响到公司相关经营活动的正常进行, 如股东

会的表决如何计算? 公司利润分配的范围和比例如

何确定? 股东之间的良好合作是有限责任公司稳定

发展的必要前提,由股东自行决定其合作伙伴,又是

其良好合作的重要基础, 因此, 无论是立法还是司

法, 对股东之股权转让的自主性都应当予以充分重

视。其实, 在现实生活中, 未经登记主管机关的登

记, 并不能当然导致股东取得股权的无效,因为这些

股东在公司中行使有关权利所形成的结果, 几乎是

不可能因其权利的无效而加以改变的。例如, 由这

些股东参与下对公司重大事项做出决议的效力是难

以予以否认的。既然未经登记不能当然导致股东取

得股权的无效,那么就没有必要将变更登记作为股

权转让的要件。必须指出的是, 新 �公司法 �通过第
三十三条第三款的规定, 实际上承认了股权转让在

公司内部的有效性, 但是不得对抗第三人, 即这一

�内部有效的�股权转让对外不具有法律效力。显

然, �公司法�的这一规定将造成股权转让效力在公
司内部与公司外部不一致的结果, 有可能造成公司

司法判决结果自相矛盾的尴尬处境。例如 A股东

将其股权转让给 B, 虽然没经变更登记,但如果发生

股权转让纠纷,在不涉及第三人的情况下,法院可依

法判令 B为公司股东。然而, 如果公司因不能清偿

债权人的债权,同时又发现 A在公司设立时出资不

实时,按 �公司法�第三十三条规定,以 A与 B的 �未
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经变更登记股权转让不得对抗第三人 �法院只能判

A为股东, 由此造成同一实事却有两种截然不同的

判决结果。

承认股权的私权属性,尊重股东对其股权转让

的自主性,也是促进社会资本市场繁荣发展的需要。

法律保障股东对其股权转让享有充分的自主空间,

便利股东及时退出公司,使投资及时变现,排遣股东

在向公司投资时的后顾之忧,这有利于激发股东投

资的积极性,增加资本市场的投资数量。股权转让

的宽松空间,股东投资的良好的心态,资本流动渠道

的畅通,是资本市场繁荣发展的重要基础。以变更

登记为股权转让的必要条件,不利于公司法在促进

资本市场繁荣和发展方面作用的发挥。

三、股权转让的登记与否, 对保护债权人 (第三

人 )利益并无直接关联

主张股权转让必须经登记生效的一个重要理由

是,通过变更登记的公示措施来保护债权人的利益。

他们认为:公司登记具有公示功能,它将公司股东的

有关情况告知社会, 以防止债权人与公司交易风险

的扩大;他们担心:如果可以不经登记而转让股东的

股权, 公司的债权人将无法知晓公司的股东状况,当

股东出资不实时,将无法追究出资不实股东的责任,

从而无法有效保护公司债权人的利益。然而, 这种

观点并不无商讨余地,这种担心也是没有必要的,因

为股权转让登记与否, 对保护债权人利益并无直接

的关联性。

现代公司制度的一个基本特点就是, 公司在股

东有限责任制度下的独立性得到了更为充分的体

现,由此使得股东与公司债权人并无直接的法律关

系,在这种情况下,股东的股权转让与债权人利益也

就没有直接的关联性, 投资人在依约定或章程交纳

股款或出资成为股东后, 对于公司债权人和公司不

负任何法律义务或责任, �从严格的法律概念而言,

股东的有限责任原则称为 �股东的无责任原则 �似

乎更妥 � [ 6]
。正是由于公司的独立责任和股东的有

限责任,就使得债权人在与公司进行交易行为时,更

多的是看重公司的资本数额,即公司的信用而不是

股东的信用状况。据此,笔者认为,有关工商机关对

股权变更的登记具有 �公信力�的观点是没有道理
的,由此形成的 �股东变更登记�对第三人产生的

�法律效力�更是一种误解。

那么,当股东出资不实时, 债权人的利益如何保

护呢? 由于有限责任公司只能以发起设立方式成

立,公司成立时的原始股东对公司债权人负有资本

充实义务,对出资不实部分负有补充义务,所以有人

担心如果股东因股权转让而没有进行变更登记的,

将难以追究出资不实股东的责任。其实,这种担心

是没有必要的。这是因为,第一, 出资不实股东转让

其股权的,可以由受让的股东承担相应的责任,受让

股东由此造成的损失可以依法再向转让方股东追

偿; 第二, 公司股东出资不实的, �公司设立时的其

他股东对其承担连带责任� [ 7]
。

公司如同自然人一样, 从事经营活动必须要讲

信用。以股东的信用作为公司信用基础的, 是人合

公司;承担独立责任的现代公司制企业,是以公司的

资产为其信用基础的。无论是股份有限公司还是有

限责任公司,对外信用的基础都是公司的资本或资

产。公司这种信用基础不能因股权主体的变化而改

变, 换言之,也就是说,不能因为股权的变更,将具有

独立主体资格的有限公司转变为人合公司的信用基

础。既然公司的信用基础不在于公司股东个人的信

用, 那么债权人的经营风险也就不应当与股东相关,

更是与股权主体的更换不相关联。其实,股权转让,

充其量只可能影响到公司将来的经营决策的质量,

而这只是公司内部事务。

必须指出的是, 笔者并不否认作为一种完整的

登记制度,股权的转让导致公司登记事项变动的,应

当进行相应的变更登记, 但由此产生的法律效力应

当与其登记的基本性质和功能相适应,不能扩张其

效力。因为对这一效力的扩张, 不仅有违这一制度

的本质功能, 还会有损股东有限责任这一 �蒸汽机
以及电子的发明都无法与其相媲美 � [ 8]

的伟大发明

作用,进而损害现代公司制度的重要基石。

在现代公司制度中,股东有限责任使公司人格

充分独立,其极为重要的意义就在于分隔了股东与

公司债权人之间的联系,不仅使公司独立行为,独立

承担责任,而且还使股东投资风险减少,股权转让灵

活, 从而促成了资本市场的形成、发展和繁荣。当

然, 股东有限责任制度是一把双刃剑,它在促进公司

发展和资本市场繁荣的过程中, 有可能扩大了债权

人的交易风险。但是,在解决这一问题的过程中,我

们不能走回头路,而应当遵循公司法的基本原理,适

应现代市场经济发展的必然要求。

附带的评析:新 �公司法 �第三十三条的立法技

术问题

再稍微注意一下新 �公司法 �相关规范立法技

术层面的问题。新 �公司法 �第三十三条第一款规

定的是股东名册的有关事项, 第二款规定的实质是

股东名册与股东资格联系问题, 而到了第三款却规

定了有关登记的事项: �公司应当将股东的姓名或

者名称及其出资额向公司登记机关登记;登记事项

发生变更的,应当办理变更登记。未经登记或者变



更登记的,不得对抗第三人。�由此给人以立法逻辑

混乱的感觉。其一, 该条实际上是有关公司内部股

东名册记载的内容, 而第三款却是登记主管机关的

登记记载。第三款的加入, 使该条混淆了公司内部

股东名册记载与管理机关登记的不同的法律属性问

题。

其二,该条是有关股东事项的规定,但第三款中

�登记事项发生变更的 �显然不只是股东名称及其

出资方面的内容,这是常理,可见,第三款的加入,搅

乱了该规定的主题。

其三, 第三款规定的变更登记内容置于三十三

条之中极为不妥,因为若是与公司设立登记规定相

关,应当与三十条有关验资和登记的规定在逻辑上

相连接;若是与股权转让规定相关, 应当与第三章

�有限责任公司股权转让 �的规定相联系。显然,第

三十三条第三款的立法技术处理, 削弱了法律规范

结构的逻辑关系的密切程度。

但愿第三十三条第三款在立法技术上的缺憾与

其立法内容的可质疑性,不是一种巧合��
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The Unmodified Registration for the Transfer of Shareholder� s R ights

Shouldn� t Be against A Third Party?
� � � Questions on the Provision o fA rt ic le 33 of the New Com pany Law o f Ch ina

Shen Guim ing

(P olitical Science and Law C ouege of East China, Shangha i 200042)

Abstract: The provision o fA rticle 33 of the 2005 Com pany Law o fChina concerns the va lid ity of them od ified reg is-

tration for the transfer of shareho lder� s rights. H ow ever, reg istration m od if ication is by nom eans a prerequ isite o f the

valid ity of the transfer of shareho lder� s rights for the fo llow ing reasons: f irs,t shareho lder� s rights are in essence not

form ed by reg istrat ion, so reg istration m od ification lacks the basis to va lid ity the transfer o f shareholder� s rights; sec-

ond, the private rights attribute, the stab ility o f a company� s business order, and the deve lopm ent o f the capita lm ar-

ket, a ll these elem ents require that reg istration m odificat ion be not a basic cond ition o f the transfer o f shareholder� s

rights; and th ird, whether or not to reg ister for the transfer o f shareho lder� s rights is not directly related to the pro-

tect ion of the cred itor� s interests or other person� s interests. W hat� s m o re, there a lso ex ists leg islative techn ica l

problem of log ic chaos in the sa id art ic le.

Key words: transfer o f Shareho lder� s rights; reg istrat ion m od ification; aga inst a th ird party; reg istrat ion va lidity; leg-

islat ive techn ique
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