
理论前沿

未届出资期限股权的前股东责任范围与次序新论

缪因知

　 　 内容提要:2024 年 12 月全国人大常委会法工委对溯及力的备案审查意见凸显了新

修订《公司法》第 88 条的争议性和重要性。 虽然此条已被明确不具有溯及力,但《公司

法》实施后转让未届出资期限股权的前股东承担补充责任时的范围和次序仍然有诸多未

解之题。 现行法下,股权前手的责任重于票据前手,未见合理。 对股权转让、分期出资的

负面激励可能会妨碍投资。 令分散的债权人而非少数前股东承担一定的市场经营风

险,可能更为合理。 在现行法律框架下,较之只令现股东的直接前手股东担责的前一手

责任主义,前多手责任主义更为适宜。 较之所有前多手责任主义,基于债权形成时日或

前股东过错的“点状”或“带状”的区分前多手责任主义更为合理。 在前多手股东中,从前

往后式追责更为允当。
关键词:未届出资期限　 股东出资责任　 股权转让　 前股东　 认缴制

缪因知,南京大学法学院教授。

一　 问题的缘起
  

2024 年 7 月起施行的《公司法》第 88 条新增已转让股权之股东的责任。 其第 2 款指

向转让时股权已经存在瑕疵的情形,沿袭自《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)》 (下称“《公司法解释三》”)第 18 条;〔 1 〕 第 1 款则指向转让

时未届出资期限、故而也谈不上瑕疵的股权。 2024 年 7 月《最高人民法院关于适用〈公司

法〉时间效力的若干规定》明确对新修订《公司法》施行前的法律事实引起的民事纠纷适
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〔 1 〕 实践中,虽然有法院将“未履行”扩大解读为合法的“未曾履行”或“尚不需要履行”,而非与到期“未全面履行”
相对的到期违法“全面未履行”,但这种解读是错误的。 从历史解释看,《公司法解释三》制定于 2010 年,彼时法

律尚不允许分期出资。 故而合法未履行出资义务即转让的情形根本不在规则制定者的意图内。 从体系解释看,
《公司法解释三》第 13、16-19 条对“未履行”行为均持明显的、认为应立即产生违法责任追究的负面评价。 最高

人民法院(2019)最高法民终 230 号民事判决书(最高人民法院第六巡回法庭 2019 年度民商事参考案例 17 号)、
最高人民法院(2021)最高法民申 6423 号民事裁定书亦持此等非扩大解读立场。
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用第 88 条第 1 款。 2024 年 12 月,全国人大常委会法工委会发布《关于 2024 年备案审查

工作情况的报告》称,经一些公民、组织提出,“有的司法解释”允许《公司法》第 88 条溯及

既往不符合《立法法》之要求,“将督促有关司法解释制定机关采取适当措施予以妥善处

理”。 就其所涉及的公司法实体问题而言,可谓一石激起千层浪。
  

在新修订《公司法》颁布前,各地对未届出资期限即转让股权者责任的裁判尺度并不

一致,亦不乏令所有前股东免责的判决。〔 2 〕 但在新修订《公司法》 实施后,风向大转。
2024 年 8 月北京市海淀区人民法院发布适用新修订《公司法》的首例判决,恰关系此条。
该院认定某公司前三手、前二手、前一手股东均担责,顺序是自后从前、由前手转让人依次

对不足部分承担补充责任。〔 3 〕 在另一起典型案例中,某前股东被判决就 2016 年转让的

一笔股权承担 4990 万元的补充出资责任。〔 4 〕
  

实践中对此反应激烈。 例如,为避免“引发矛盾冲突和不稳定因素”,四川省高级人

民法院执行局于 2024 年 12 月发布《关于对适用〈中华人民共和国公司法〉 (2023 修订)
第八十八条规定的生效法律文书涉及公司原股东承担责任的判项暂缓执行的通知》,对
适用第 88 条的生效法律文书涉及公司原股东承担责任的判项暂缓执行。

  

在此背景下,法工委的表态将有利于推迟法院对此类纠纷的受理。 但耐人寻味的是,
虽然第 88 条有利于公司及其债权人保护,民法学说也认为判断民事规则是否应当有溯及

力时应采取有利于受害方、不利于过错方的判断,〔 5 〕 但法工委认为该规定并不符合《立

法法》第 104 条“更好地保护公民、法人和其他组织的权利和利益而作的特别规定”之允

许溯及例外。 有论者指出,这里的“公民、法人和其他组织”应当是指法律的特定调整对

象,在本情境中指股权转让人。〔 6 〕 本人赞同此说,不让转让人担责虽然客观上会产生不

利于公司及债权人的后果,但二者并非第 88 条的直接调整对象。
  

2024 年 12 月最高人民法院以回复河南高级法院批复的名义指出,第 88 条第 1 款仅

适用于新修订《公司法》生效后的转让行为。 关于溯及力的争议在法制层面落幕。 全

国人大常委会法工委和最高人民法院的举动虽然引人瞩目,但其只是在形式上要求新

修订《公司法》并不直接适用于其实施前的转让股权行为。 其并未对这些前股东免责,
而是规定法院“应当根据原公司法等有关法律的规定精神公平公正处理” 。 与此同时,
在新修订《公司法》施行后转让股权的股东仍然面临着第 88 条的“威胁” 。 “一串” 股

东被法院判责的可能性仍然存在。 换言之,在正在到来的新修订《公司法》施行后的法

律事实引起的民事纠纷中,第 88 条的适用合法性并无争议,但具体适用方式仍然存在

争议、值得研究。
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〔 2 〕

〔 3 〕

〔 4 〕
〔 5 〕
〔 6 〕

陕西省高级人民法院(2019)陕民终 618 号民事判决书、最高人民法院(2020)最高法民申 5769 号民事裁定书、最
高人民法院(2021)最高法民申 6423 号民事裁定书、广东省东莞市中级人民法院(2024)粤 19 民终 853 号民事判

决书。
参见李囡:《海淀法院适用新公司法作出首例判决,认定数次转让未届出资期限股权的诸原股东应向债权人承担

补充责任》,https: / / bjhdfy. bjcourt. gov. cn / article / detail / 2024 / 08 / id / 8065451. shtml,最近访问时间[2025-04-21]。
天津市高级人民法院(2024)津民终 382 号民事判决书。
参见熊丙万:《论〈民法典〉的溯及力》,《中国法学》2021 年第 2 期,第 29 页。
参见严冬峰:《2024 年备案审查工作报告的解读与评述》,《中国法律评论》2025 年第 1 期,第 182 页。
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新修订《公司法》第 88 条的创新性在于:第一,确定了股东可以自由转让未届出资期

限的股权;第二,确定此种责任属性为补充责任,而非连带责任;〔 7 〕 第三,倾向于认定前股

东补充责任承担不基于过错要件,也不以股东过错而区别对待,但有较大留白空间。 《公

司法》第 88 条与新增第 54 条不考虑股东过错的、在公司不能清偿到期债务时的无条件提

前缴纳义务,〔 8 〕 属于保护公司债权人的一个整体设计。 既往对未届出资期限即转让者责

任的研究主要发表于新修订《公司法》施行前,争议热点包括股东是否有权转让未届出资

期限的股权;〔 9 〕 转让是否需要经利益相关主体同意;〔10〕 转让后是否应当免责;〔11〕 在前股

东应当担责的前提下,公司或股东是否可以豁免前股东的责任;〔12〕 前股东承担此类责任

的性质;〔13〕 转让人与受让人之间的责任分配问题
 

〔14〕 等等。 既有研究虽然提及转让人与

受让人之间的责任分配,但并未深入分析不同转让人(即前股东、前前股东等)内部之间

的责任分配问题,而是一般将转让人作为一个整体,分析其与受让人之间的外部责任配置

问题。 《公司法》未曾明确、也为司法实践留下巨大空间的是可担责的前股东的范围、担
责顺序等,立法界与理论界的相关争议将因此延续。 本文拟对此作拓展研究。

二　 法理基础:令前股东承担出资责任的事前事后效应
  

受一些大陆法系传统思维的影响,我国《公司法》长期存在着优先保护债权人的倾

向,新修订《公司法》第 88 条的立法就是一个典型。 然而,这种保护应当有合理的边界。
有参与立法的学者坦言此条“对于未实缴即股权转让的转让股东而言,是一种惩罚”。〔15〕

惩罚本身并无问题,亦可以是制度的目的,但需要对这种惩罚或责任制度的事前事后效应

做全面的评估。
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〔 7 〕

〔 8 〕
〔 9 〕

〔10〕

〔11〕

〔12〕

〔13〕
〔14〕

〔15〕

仍然存在的一个争议点是这种补充责任是否意味着前股东有先诉抗辩权,有意见对此持否定立场,甚至主张转

让人不当然享有追偿权,参见《再论新公司法第 88 条第 1 款的适用》,微信公众号“法务部观察”2024 年 12 月 25
日, https: / / mp. weixin. qq. com / s? _ _ biz = MzA3NTM1NTMzMg = = &mid = 2649835874&idx = 1&sn =
83e5254f94c541e586ee664f242631c4,最近访问时间[2025-04-21]。 这意味着实践中前股东会面临的实际责任

会更重。
对第 54 条的理解,参见刘斌:《出资义务加速到期规则的解释论》,《财经法学》2024 年第 3 期。
如将未届出资期限的股权视为具有一种特殊的瑕疵,参见梁上上:《有限公司股权对外转让的自由与限制———以

利益位阶理论为视角展开》,《清华法学》2022 年第 2 期,第 97 页。
认为公司作为债权人拥有同意权的观点,参见朱慈蕴:《股东出资义务的性质与公司资本制度完善》,《清华法

学》2022 年第 2 期,第 89 页;认为转让须经公司、董事、其他股东等同意的观点,参见梁上上:《有限公司股权对

外转让的自由与限制———以利益位阶理论为视角展开》,《清华法学》2022 年第 2 期,第 105 页以下。
持免责论者,如王建文:《再论股东未届期出资义务的履行》,《法学》2017 年第 9 期,第 22 页;陈甦:《股权受让人

出资责任的规则建构分析》,《环球法律评论》2023 年第 3 期,第 59 页;认为仅具有逃债等不法目的或令债权人

产生合理信赖的前股东应担责的,参见陈景善、郜俊辉:《股权转让后的未届期出资义务承担》,《国家检察官学

院学报》2022 年第 6 期,第 124-126 页。
有观点认为,转让无需公司等同意,只有当约定仅由受让股东承担出资义务时才需要公司同意,参见罗昆、刘伟:
《未届期股权转让后的股东出资责任研究》,《南大法学》2023 年第 4 期,第 24 页。
参见林一英:《未缴纳出资股权转让的责任规则构建》,《环球法律评论》2024 年第 1 期,第 50-51 页。
参见李志刚、李后龙、叶林等:《认缴资本制语境下的股权转让与出资责任》,《人民司法》 2017 年第 13 期,
第 109-110 页。
沈朝晖:《重塑法定资本制———从完全认缴到限期认缴的动态系统调适》,《中国法律评论》2024 年第 2 期,第 66 页。
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(一)前股东承担补充出资责任的多重负面后果
  

令前股东承担补充责任,会对其造成多重的负面后果。 这主要不是指受让人不能出

资时,转让人作为补充责任人亦无法实现追偿、产生损失。 因为这种损失否则也需由公司

及其债权人承担。 法律将其配置由转让人承担,可谓制度有意取舍、实现双方利益“此消

彼长”的设计结果。 然而,在第 88 条下,转让人承担的不只是资金或财产给付义务,其需

要承担补充责任造成的法律关系不安定性,也不容忽视。
1. 补充出资人承担的隐性损失

在第 88 条规定的场景下,对于被要求承担补充责任的股东而言可能存在诸多隐性

损失。
  

一是,补充出资人可能会由于时过境迁而实质丧失出资多样性的便利。 新修订《公

司法》进一步放宽了股东出资的形式,股东可以按照约定以多样化的形式实现出资。 这

意味着股东可以自己手头较为富余的一种财产来折抵出资,实际上是一种变相的套现。
但当一个有限责任公司的股东转让股权时,通常是其决定退出公司经营的结果,此时往往

已经不再具备按照原来约定、方便地实现多样化出资的条件,故其在需要承担补充出资责

任时,可能会被迫以流通性最高的货币财产来实现代替出资。
  

二是,前股东在承担补充出资后,可能会伴生继续承担追偿的维权成本。 在股东不履

行出资义务时,公司的选择较多,包括令其或前股东承担出资责任,或令现股东失权(《公

司法》第 52 条)。 在公司经营良好时,其他股东可能还追求令未按期出资股东失权,以便

获取其股权。 在最差的情形中,公司及其债权人也不过是损失了这一笔股本出资金,而不

发生其他成本。 相较之下,作为补充出资人的前股东面临的是更复杂的局面。 其代替现

股东出资、承担了相应损失后,仍然面临是否要继续维权的抉择,或必须承担继续维权的

损失。 补充出资人履行出资债务系代替现股东履行,现股东作为持有人享有的股权将变

得完整、充实、更有价值。 故而除非公司已然陷入绝境,补充出资人不会甘于接受损失,而
会启动向现股东追偿的程序。 但这种维权会面临较大的程序推进成本,包括有限责任公

司现股东不能直接将此有价值的股权转让给补充出资人,而需先询问其他股东是否行使

优先购买权。
2. 补充出资人在公司相关人格局中处于尤为不利的地位
  

将前股东置于公司相关人的格局中,亦可见此等安排对其的严重不利性。
  

在极端的纵向关系安排中,前股东存在被公司及后来的股东、债权人合谋侵害的

风险。
  

一是前股东会面临出资期限被缩短导致的补充责任。 股东转让股权后,受让人有权

自行同意甚至推动资本缴纳期限的缩短。 这会导致“未按期缴纳出资义务”之事实发生

早于前股东的预期。 比如,前述北京海淀区法院“新修订《公司法》首案”中,前股东持股

时,章程规定的认缴期限均为 2027 年,现一人股东将其改为 2019 年。 尽管后手股东缩短

出资期限,不一定是为了故意危害前股东,但现股东确实有条件通过合谋缩短缴纳期限来

增加前股东的风险或负担。
  

二是在执行程序的实践中,当一个判决认定公司不能对外清偿、进而衍生出请求前股
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东的补充出资之诉时,公司前股东很难通过第三人撤销之诉来推翻作为执行依据的原

诉。〔16〕 实践中,公司债权人经常会通过一个诉讼确认对公司的债权,又通过在另一个法

院(甚至另一个省的法院)的诉讼确认股东和前股东的补充责任。〔17〕 即使前股东对原诉

有异议,后一个法院一般也不会去重新审查原诉判决。 如果公司与他人串通、恶意虚构债

权,已经退出公司的前股东更是难以发现受到了欺骗。
  

三是存在公司债权人故意或非故意加大前股东损失的风险。 司法实践中,前股东被

告往往不只是承担不足的资本金部分,而可能需对现股东延迟履约的利息、违约金等一并

担责。 所以,现股东的延迟履行、甚至原告的延迟维权行为均会导致增加被告的负担。
  

在极端的横向情形比较中,现股东若因为违法未缴纳股款而被强制失权,就能免去后

续的股东责任或出资责任,〔18〕 同等情形下或同一时期已经根据章程正常部分缴纳股款又

卖出股权(也可谓一种“失权”)的合法投资者却无从摆脱后续的股东责任或出资责任。
这显然不是一种公平的处理方式。

3. 制度对比:股权“前手”的责任不应重于票据“前手”
  

通过对比《票据法》,我们可以更为清晰地感受泛化的前多手责任主义中的不合理之

处:股权“前手”的责任竟然会比票据“前手”的责任更重。 在《票据法》下,甲出票给乙,
乙转让给丙,丙转让给丁后,若丁及时行使票据权利、却不能获得付款,其有权要求甲、乙、
丙等前手承担连带责任、清偿票据债权。 《票据法》如此规定的正当性如下。 第一,票据

是一种制度设计上就具备高度流通性的工具,当事人选择使用票据、就意味着同时接受了

其便利性和不利性,包括自身再转让票据后被追索的风险。 第二,任何票据债务人均已经

享受过约等于票据债务的利益,故而令其承担票据债务并非不合理。 比如,丙从丁处获得

了价值约 10 万元的货物,向丁转让了 10 万元面值的票据,以代替交付相应现金的义务。
在丁未能就票据实现受偿时,丙自然仍需就自己获得的 10 万元利益付费。 甲、乙同理。
第三,《票据法》允许当事人在背书转让票据时记载“不得转让”以限制后续被追索的责任

(第 34 条)。 这是主动以减损票据的流通性为代价来控制风险。 相比之下,未届出资期

限股权的转让人一般只可能获得低于股权认缴金额的部分价值,亦未在获得股权时享受

票据式的交易便利,也无法主动切断股权后续多次流转导致的风险,却要承担票据式的

“连坐”法律风险,未见公平。

(二)前股东承担补充出资责任对事前投资激励的影响

前述事后的消极后果显然会改变股东的事前行为选择。 比较突出的是,这会令股东

降低选择股权转让和分期缴纳的激励,从而降低其事前投资的激励。
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〔17〕
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此点来自公司律师的实践观察,参见陈王澍:《关于未届期转让股权原股东出资责任问题的几点思考》,https: / /
www. hairunlawyer. com / Content / 2024 / 12-20 / 1511051557. html,最近访问时间[2025-04-20]。
例如,天津某公司依据陕西省高级人民法院(2022)陕民终 242 号民事判决书确认了西安某公司的债权,又以股

东损害公司债权人利益的案由在天津起诉西安某公司的股东和前股东担责(该公司作为第三人)并胜诉,参见

天津市高级人民法院(2024)津民终 382 号民事判决书。
而且,由于失权股东缺乏出资能力或出资意愿,即便其只是部分失权、仍然持有部分股权,一般观点也认为无需

再要求其作为第 52 条下的“其他股东”之一而和其他股东一样承担后续集体补缴义务。 参见彭冰:《新〈公司

法〉中的股东出资义务》,《中国应用法学》2024 年第 3 期,第 46 页。
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1. 增加股权转让的风险

从促进交易的角度而言,如果我们仍然相信双边自愿达成的交易是一种最优的资源

配置手段,那立法就没有理由不鼓励股权转让。 然而,令前股东承担补充出资责任的制

度,是对已经完结的法律关系,再次赋予请求权效力,〔19〕 效果适得其反。 对前股东们不限

期限和次数的追责,无疑会打压股东转让股权的积极性。 因为股东甲决定转让未届出资

期限的股权给乙时,其可以通过选择来控制风险,即选择有出资能力和信用的乙来受让股

权、以免令自己未来承担补充出资责任。〔20〕 但在甲无力控制乙向他人再次转让股权时,
其承受的风险便会失控。 换言之,尽管股东转让股权时,主观上已经和受让人进行了利害

协商,但交易的完成仍然不能实现客观权利义务的清结。 而且,由于需要避免低价转让带

来的非善意转让之嫌疑,转让人反而不能通过低价“让利”来换取未来的安定性。 在现股

东缴纳能力不强时,公司及其债权人亦会更有动力尽早将“火力”引向“深口袋”的前股

东。 虽然前股东在理论上可以于转让前推动公司减资,但新修订《公司法》已经增加了减

资难度,未经有限责任公司股东一致同意,让特定股东“干净退出”的非等比例定向减资

难以实施(《公司法》第 224 条)。
2. 增加分期出资的风险
  

有论者认为这些风险源于前股东未全部实缴资本金,可谓其自陷风险,理当自负其

责。 无疑,分期出资会带来更多不确定性和更多的风险。 但是,分期出资制下的“出资期

限利益,是公司资本认缴制的核心要义,系公司各股东的法定权利”。〔21〕 其正当性在我国

2013 年施行“对资本三原则大幅放宽的修正式法定资本制” 〔22〕 时,就已确立。 一方面,这
可以提高资本使用效率,避免公司在业务规模尚未铺开时提前囤积尚无需使用的过多资

本。 另一方面,较之“用多少、缴多少,不够再不断增资”的模式,资本认缴意味着在中长

期内提前“双向”锁定相应股东的承诺。 当下不全部出资、但在未来出资的股东既为自己

锁定了未来继续扩大参与公司事业的权利,也通过这种承诺为其他股东和公司相关人的

投入提供了信心支持。 认缴的承诺有着坚实的法律效力和代价,并非空虚。
  

追责前股东,无疑会给未实缴股权价值较高的股东的转让行为带来更多的风险。 在

前手股东选定的受让人未能坚持持股到出资期限届满时,前手的风险更是会加大。 这当

然有利于鼓励股东缩减出资期限、减少认缴额和实缴额的差额,从而带来更为稳健或保守

的结果。 然而,在新修订《公司法》缩减认缴期的背景下,股东缩减出资期限、减少认缴额

和实缴额的差额的激励已经大为增强。 这种激励如果过强,反而会带来认缴额即公司启

动规模的减少,并非绝对有利无害。
3. 前股东在公司治理中的角色缺失
  

股东承担出资和出资提前到期义务的一个理由是其已经作出了出资的承诺,另一个
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〔19〕

〔20〕
〔21〕

〔22〕

参见张其鉴:《股东出资义务的请求权主体研究———兼评〈民法典〉合伙合同、利他合同条款》,《法商研究》 2022
年第 1 期,第 116-117 页。
参见缪因知:《新〈公司法〉条文解释的赋权导向》,《地方立法研究》2024 年第 2 期,第 8 页。
姚某与某投资管理有限公司、章某等公司决议纠纷案,上海市第二中级人民法院(2019)沪 02 民终 8024 号民事

判决书,《最高人民法院公报》2021 年第 3 期。
王文宇:《简政繁权———评中国大陆注册资本认缴制》,《财经法学》2015 年第 1 期,第 53 页。
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原因是股东或多或少具备条件来改善公司经营、避免公司出现不能清偿到期债务的问题。
特别是有限责任公司人合性强,股东不仅有更多在“一致同意”条件下行使权利的机会,
在实践中也往往参与公司经营,有更多的信息渠道来发现经营风险、参与治理。 然而,这
些因素对前股东均不存在。 前股东已经退出了股权关系、丧失了股东权利,在公司治理和

经营中处于缺位的状态,故其义务亦不应继续存在。 前股东不仅缺乏条件来维持、提高公

司自身的清偿能力,甚至无法在公司陷入清偿危机时,预先规划、筹备自己的资金来应对

潜在的补充责任。 这会加剧其在事前减少投资的激励。
  

可见,未届出资期限股权的转让风险增加,以及这种不利格局的不可更改,意味着股

东转让自由的实质性减损。 这当然会降低其投资积极性。 这正如有法官在主张保护前股

东时所指出的,“转让自由体现了公司利益,不是股东利益”。 第 88 条立法实际上是以转

让逃债的异常场景为基础模型来规制股东合理转让未届期限股权的常态场景,可能产生

额外的制度成本。〔23〕 对股东转让未届出资期限股权的自由之正面性应予正视。

(三)债权人应当合理承担企业经营风险

从债权人的微观角度看,自愿债权人有条件了解公司的出资情况,包括合理预判股东

不能实现认缴金额的风险。 股东不能如约缴纳出资,就像公司亏损破产一样,是市场经济

中的正常现象。 在经济承压的今天,这是一种更为现实和频繁的现象。 债权人应当依法

得到保护,但这不等于债权人的利益应当不区分经济形势地得到无条件的兑现,更不用说

以无过错的、已经脱离了公司经营和相应利害关系的主体的利益为代价。 至于非自愿债

权人,其被动产生债权的原因本身就与债务人的经济实力无必然关系,令其“听天由命”,
面对随机性的风险亦非有悖正义。 法律也并非必须设法通过牺牲他人来加强债务人的经

济能力,正如法律并未规定当成年子女由于侵权无力偿债时,曾经承诺要良好管教子女的

父母需要承担补充责任。
  

从社会的宏观视角看,股东特别是较大的股东往往是创业者、经营者甚至企业家。 在

很大程度上,可以说企业家是比金钱更为稀缺的创富资源。〔24〕 当不归咎于任何人过错的

损失风险客观存在时(比如受让股东因为失业而丧失支付能力),与其将这些风险加诸少

量前股东,不如由包括各式各类人员的债权人这个异质群体来承担。 这实际上是一种社

会化的风险损失分摊机制。 从整个社会净得失的角度看,可能是更有效率的一种结果。
比如,企业和个人破产制度就是通过令债权人分摊损失来减轻企业及企业经营者的责任,
令其得以重新出发、甚至重新为社会创造财富的机制。 事实上,近年来各国的普遍情形

是,基于资本信用的债权人保护的法理基础已然被显著侵蚀。〔25〕 “保护债权人”在公司
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〔23〕

〔24〕

〔25〕

参见陈克:《公司法 88 条第一款立法与司法的理解差异及“再” 解释》,https: / / news. sohu. com / a / 841741351_
100109048,最近访问时间[2025-04-20]。
参见《经济学家贾康:企业家是当前中国“最稀缺的资源”,没有之一》,http: / / www. eeo. com. cn / 2023 / 0531 /
593609. shtml;《张维迎:企业家是经济增长的核心,不能躺平》,https: / / www. myjjfzzx. com / nd. jsp? id = 1147,最
近访问时间[2025-04-20]。
参见夏小雄:《公司资本制度改革的比较法分析》,载邹海林、陈洁主编《公司资本制度的现代化》,社科文献出版

社 2014 年版,第 232-250 页。
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资本制度中的优先地位,已经受到了质疑。〔26〕
  

需要指出的是,本文并非绝对主张股东利益凌驾于债权人利益之上,亦并不强烈反对

恢复资本实缴制。〔27〕 实缴制可以简化法律关系,以“笨重”换取安定。 但是,在我国仍然

施行认缴制的前提下,追究合法无瑕疵转让股权的前股东之责任,可能会形成一种超出普

通人、普通商人常识的法律陷阱。 在应然层面对前股东担责的制度予以反思后,以下将回

归实然层面,基于新修订《公司法》 的现实规范,讨论在前股东必须担责前提下的细化

思路。

三　 从“前一手”到“前多手” :
前股东承担补充出资责任的基本进路选择

  

在出资期限届满时,现股东当然应承担绝对的、第一位的缴纳责任。 如第二部分所

述,在其无力承担时,由前股东负责并非一种必然应当的选择。 不过,在新修订《公司法》
确立前股东有责主义的前提下,由哪些前股东来承担责任,仍然体现了不同的利益衡量思

路。 这首先可以分为“前一手责任主义”和“前多手责任主义”。 前者指只有现股东的直

接前“一手”的股东承担责任;后者指从公司设立或增资时起的“历届”前任股东中选定责

任人,甚至令其全部承担责任。 前一手责任主义的优点是责任人比较少、关系比较简单,
也能防止与现股东未必熟悉甚至认识的“前前股东”为现股东的资信不足承担风险。 这

降低了次序更早的前股东的法律风险。 不足之处在于从法理上看,直接前“一手”的股东

未必就应当承担更多责任。
  

根据新修订《公司法》第 88 条的意旨,其实际上认为未届出资期限的股权并非一种

纯粹的权利,而是附载了义务。 虽然转让人可以基于《公司法》直接转让,无需按照《民法

典》第 551 条获得债权人(公司)的同意,但股东无法通过转让股权而彻底消灭此等义务。
如有学者解读认为,股权转让“不当然免除转让人基于对公司履行出资义务的承诺的全

部责任”。〔28〕 这种权利义务观可以通过瑕疵担保理论得到加强,即股东有按期出资的义

务,在其转让股权时,其有担保受让人也按期出资的义务。 故而基于瑕疵担保之合同义务

的视角,肯认前股东基于担保责任项下的相应责任。〔29〕 若受让人不能按期出资,则转让

人有识人不明、尽职调查不足的过错。 从此等观点出发,当公司及公司现在的债权人主张

权利时,最后的转让人即“前一手”股东不见得应有“独一份”的对现股东的瑕疵担保义

务。 因为其承受了之前股东的出资义务,如“前二手”股东亦需承担对“前一手”股东的出
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〔26〕
〔27〕

〔28〕
〔29〕

参见白牧蓉、张嘉鑫:《公司法修订中的资本制度路径思辨》,《财经法学》2021 年第 4 期,第 126-127 页。
参见刘迎霜:《资本认缴制:股东出资自由与公司资本自治》,《政治与法律》2023 年第 8 期;该文主张公司资本自

治优于股东出资的期限利益,除非明确授权股东会决议可以缩短股东出资期限,否则认缴制弊大于利。 日本废

除分期缴纳制度的主要理由包括后续的大额股本金存在不能到位的风险;全额实缴和未实缴股权的股东享有同

等的表决权,存在不公平等。 参见田秀综、温笑侗:《日本股东出资分期缴纳制度的废除———兼评中国注册资本

认缴制与〈公司法〉修改》,载彭冰主编《金融法苑》(第 110 辑),中国金融出版社 2024 年版。
周游著:《新公司法条文解读与适用指引》,法律出版社 2024 年版,第 195 页。
参见吴金水、刘金妫:《论股权受让人履行资本充实义务后的追偿规则》,《法学》2019 年第 5 期,第 146 页。

环 球
 法

 律
 评

 论

GLO
BAL

 LA
W R

EVI
EW



资瑕疵担保责任,不可逃脱。
  

从时间维度看,“前一手”股东也不见得比“前多手”股东更有担责的理由。 一来,股
权流转的次序与结果所体现的往往只是商业考量,而不能体现“对未来担责”的法律逻

辑。 比如,甲将所持未届出资期限的股权转让给乙一半,后甲、乙将所持股权全部转让给

丙。 甲既是丙的“前一手”股东、又是其“前两手”股东。 此时若主张按照股权流转环节

“只追一环”,让甲、乙作为“前一手”平等担责,未免显得机械。 二来,只追责“前一手”股

东虽然给次序更早的前股东带来了安定性,但股权流转的次序与股权流转的时间并无必

然关联,而传统民商法制度更重视时间因素而非次序因素带来的安定性。 比如,2020 年

甲将所持未届出资期限的股权转让给乙、丙各一半,2023 年乙将股权转让给丁,2024 年丁

转让给丙。 到 2025 年出资期限届至时,乙是两年前退出的“前两手”股东,甲却是五年前

部分退出的“前一手”股东,到底谁更有资格获得基于“时过境迁”的安定性保护? 总体而

言,更通行的民商法规则会基于自然时间逝去而进行安定性保护,如诉讼时效、请求权除

斥期、票据权利等制度。 可见,“前一手”股东与现股东虽然在流转次序上最为接近,但并

无坚实的理由对其施加特别的单独责任。 更合理的路径可能是前多手责任主义。

四　 从“点状”到“带状” :
多个前股东承担补充责任时的细化进路

  

把前股东的责任范围从“前一手” 扩展到“前多手”,不拘泥于时间序列上的“最近

者”,可以在确认股东责任范围时有一个更广阔的考量空间。 实践中,请求或起诉前股

东、要求其承担补充出资责任的人可以是公司,也可以是公司的债权人。 这两类主体的权

利行使正当性是不同的。 当公司行使出资请求权时,可以考虑从认缴股权形成的初始

“原点”起算,这也是可追责的前股东的最大范围,人数相对固定,可称为“所有前多手责

任主义”。 比如,甲认缴的股权未被全部实缴后转让给乙,又陆续转让给丙、丁。 出资期

限到期时丁不能缴纳出资,甲、乙、丙均需对此承担责任。 其优点是公司及债权人可以获

得更大受偿机会。 但多个前股东均需担责时,担责次序仍有讨论空间。 与此相对的是

“区分前多手责任主义”。 所谓区分,指不同的公司债权人仅可按照各自债权形成的时

间、对不同时期的前股东予以追责。 这个范围不一定能完整覆盖相应股权形成后的全环

节。 就如何界定、区分其责任,会产生范围、次序方面的疑问。

(一)“点状”区分前多手责任主义
  

前多手责任主义可以在前多手股东中只追究一个前股东的责任。 本文主张的思路是

“向前看”,在公司债权人提出请求时,追溯案涉公司债权成立时的那个股东承担补充出

资责任。 在文义解读上,这种越过中间可能的多个前股东的“跳跃”追责模式似乎不是

第 88 条的必然结论,但也难言违反第 88 条的文义。 较之“所有前多手责任主义”,只追

究之前某个关键环节的前股东,除了能降低前股东的风险外,也更节省司法成本,本文称

之为“点状”区分前多手责任主义。
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至少在新修订《公司法》颁布前,司法判决总体上并不倾向于追究公司债务发生前已经

转让的股东的责任。 这种进路的正当性在于可以认为债权人、特别是合同关系等导致的自

愿债权人只是出于对当时而非更早的股东的未来出资能力的信赖而同意形成债权。 同时,
在任的有限责任公司股东也会有一定的影响交易是否实现、参与和监督公司经营的能力。

  

法律之所以能为前股东设定补充出资责任,应当理解为公司及债权人基于“对股东

个人的信任” 〔30〕 而可以信赖股东会按照约定正常出资、充实公司资本。 这种特殊信赖应

当只指向债权成立时“点”的股东。 比如,公司与 A 缔约时,甲为股东,后甲将未届出资期

限的股权转让给乙,乙又转让给丙。 丙未能按期足额缴纳出资。 公司债权人 A 在甲为股

东时与公司缔约,可以主张其缔约时的信赖包括了甲按期出资的可能性,但债权人 A 彼

时既然不知道乙会受让甲的股权,自然也不构成对乙的信赖。 虽然公司债权人应当预见

公司股东有未来转让股权的权利和概率,但债权人无法对未来不可知的新股东产生信赖。
在新修订《公司法》第 88 条的制度环境下,债权人 A 对股东承担出资责任和前股东承担

补充出资责任的信赖只能投射在彼时在位的股东甲之上。 甲也可以在彼时即预期公司及

股东应当对债权人 A 承担的责任。
  

公司侵权等导致的非自愿债权人在成为债权人时并不涉及对公司股东的信赖。 但公

司侵权和侵权责任的产生减损了公司股权的价值。 故而公司债权的实质事由成立时(而

非侵权债权人正式提起债权请求时)的股东应当对此承受不利后果。 这也能防范股东通

过转让股权来逃避债务。 例如,公司侵权之债的实质事由发生后,甲转让未届期股权给

乙,乙又转让给丙。 甲转让股权时,导致股权贬值的公司隐患尚未暴露,所以甲获得了虚

高的转让价,应当作为应负责的前股东就此承担相应的责任。 即便甲可能并非知情公司

产生侵权债务后恶意转让股权,但较之乙及其后的受让人,甲更可能具备导致公司侵权的

原因力,也更有条件了解相关公司侵权负债的事由。
  

股权转让时公司已经濒临破产、资不抵债或已经不能清偿债务〔31〕 的情形,触发了提

前缴纳出资的义务,需要结合转让人对公司此等情形认知的主观状态判断是否应转而适

用第 88 条第 2 款。 此种情形的一起典型案例中,在某公司全部转让对另一公司的 100%
股权前,后者的注册资本金始终为 0 且处于不能清偿债务的状态,故法院认定该公司转让

股权前已经触发了出资义务,而与受让人承担出资的连带责任。〔32〕
  

点状区分责任主义直指债权生成时日,可以最大化地消除前股东恶意转让股权、逃避

债务的风险,也能促进股东更审慎地注意公司行为。 在股东有条件、事实上也通常深度参

与公司经营和治理的有限责任公司中,这并非一个过分的制度设计。

(二)“带状”区分前多手责任主义
  

与“点状”相对的“带状”区分前多手责任主义,指案涉公司债权发生以来的“一串”
呈“带状”而非孤立“点状”的历任股东均需在公司债权人提起时,承担补充出资责任。 历
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〔32〕

赵旭东、陈萱:《论未出资股权转让后的出资责任》,《交大法学》2024 年第 5 期,第 36 页。
《公司法》第 54 条“所说的‘公司不能清偿到期债务’就是一般的未支付,不能是‘资产不足以清偿全部债务或者

明显缺乏清偿能力’”。 参见彭冰:《新〈公司法〉中的股东出资义务》,《中国应用法学》2024 年第 3 期,第 44 页。
江苏省无锡市中级人民法院(2018)苏 02 民终 1516 号民事判决书。
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任前股东有无过错等因素均不在考虑范围内。 其正当性在于受让股东应知或明知需要承

担未来出资责任,所以继受承担了出让股东的责任。 只有在公司债权形成前已转让的股

东可受到基于其合理预期的保护,而免除补充出资责任。 对公司而言,其对于出资的信赖

自然指向案涉股权最初形成时的原始股东。 故而,覆盖所有股东的统一前多手责任主义

可谓带状区分前多手责任主义的一个极值状态,即完整的“带状”。
这种模式将所有在相应时间序列上的前股东均纳入责任承担范围。 虽然对债权人极

为有利,但是一来对前股东不加区分,既未必公平,也会令前股东缺乏有效相应调整行为

的激励;二是可能会令司法过程变得更为复杂,即便债权人能得到清偿,前股东之间的责

任重新分配和负担也仍然需要解决。 相比之下,从所有前股东中按照实质性关联的原则

择取出部分股东承担责任的另一种模式,更值得深入分析。

(三)基于过错的半带状(或多点状)区分前多手责任主义
  

从带状责任主义中基于特定法律规则剥离出善意无过错的转让人,或者说在点状责

任主义的基础上加入基于恶意转让股权以躲避债务的人,则形成“半带状”或“多点状”区

分前多手责任主义。 比如,甲持股时,公司形成债权,后股权先后被转让给乙、丙、丁,可为

乙、丙这样的“中间股东”确立免责的理由。 结合最高人民法院近期相关入库案例,本文

建议规则如下。
1. 第一步测试
  

第一步测试是根据后手股东的偿债能力判断中间股东转让是否善意。 后手偿债能力

不足,可以是令前手股东担责的充分要件。 如果后手偿债能力明显高于前手,则意味着公

司或债权人受偿保障度提高。 即便相关转让是低价转让甚至赠与,亦不影响此结论。
  

相反,如果后手偿债能力明显低于前手,则即便转让价格看似合理,亦不能认定转让

为善意。 这种“明显低于”应当存在质的区别或量的重大区别。 比如,转让人为正常经营

的公司或公司经营者、受让人为日常不从事经营的低收入的自然人。 人民法院案例库

2024 年 12 月 27 日入库的 2 起案例中,受让人为无财产的癌症病人,且以 0 对价获得股

权;〔33〕 受让人拖欠多年贷款未还,以 1000 元受让股权。〔34〕 这些都是转让人不可免责的

典型案例。
  

倘若转让双方资产存在差异,但不构成实质性差异,受让人资产也不明显低于案涉公

司债务金额时,不必然构成对转让人的“明显低于”。 比如转让人资产为 2000 万元,受让

人资产为 1000 万元,但转让时公司债务只有 100 万元。 如果前后手的偿债能力类似、区
别不明显,则进入第二步测试。

2. 第二步测试
  

第二步测试主要考察前后手之间交易的具体情形,包括谈判和交易过程、对价程度、
公司负债和偿还情况。 这里主要需要防范的是前手为了逃避公司偿债不能的风险,而对

后手“甩包袱”、转嫁责任。 此时,除了债权形成时点的“初始”股东外,有过错的“中间”
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北京市第三中级人民法院(2021)京 03 民终 6207 号民事判决书。
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前股东也成为责任人,从而呈现一个以上前股东担责的“半带状”或可谓“多点状”的责任

模式,从而得以拓展、弥补点状前多手责任主义在特殊情境下的不足。
  

比如甲认缴 200 万元、实缴 100 万,100 万元未届出资期限,其持股时公司形成债权

90 万元,后股权先后以 110 万元、110 万元、5 万元被转让给乙、丙、丁。 按照点状责任的

基础思路,甲始终应当承担责任。 如果结合前述公司盈亏、受让人能力等因素而言,无其

他特殊情形,则初步可判定乙的转让行为为善意,转让价格畸低的丙则具有逃债的恶意。
故应当由甲、丙承担补充出资责任。

  

在 2024 年 12 月 27 日的一则人民法院案例库入库案例中,转让人实际出资 490 万

元、远高于公司负债 30 万元,没有证据证明此时公司存在不能清偿到期债务的情形,且受

让人也不存在明显缺乏缴纳出资义务能力的情形,故法院判决对转让人予以免责。〔35〕 在

另一则涉及两次转让的同日入库案例中,法院认定第一次转让时公司债务数额尚未确定,
相关小额债务很快被偿还,第二次转让时公司存在较大债务未予偿还、已经被起诉,转让

后也未得到清偿,故而后一个转让股权人具有逃债恶意。〔36〕
  

不过,上述案件系新修订《公司法》生效前发生的案例。 在新修订《公司法》第 88 条

下,至少有一个前股东应当不基于过错原则地“背锅”承担补充责任。 按照本文主张,即
债权形成时点的“初始”前股东。 后续的“中间”前股东无过错则无需一并担责。 如果公

司债权形成于现股东持股时期,则即便公司债权人已经基于另案判决确认了对公司的债

权,也无权直接请求前股东承担责任,必须转而请求由公司对前股东提起补充出资请求。

(四)股东责任次序均宜从前往后追责
  

在非点状模式下的多个前股东担责的情形中,无论权利主张人是公司还是公司债权

人,均会出现股东责任次序的问题。 对此,可区分不分次序模式和分次序模式。
  

不分次序模式可分为所有前股东按人头平摊责任的模式,和所有前股东按各自资本

实缴额和到期应认缴额之差按比例分摊的模式。 后一模式中的金额可能对同一流转链上

的前股东也是不同的,因为后手股东持股期间内可能已经缴纳了部分出资,也可能按程序

增减了认缴额。 比如,甲认缴 100 万元、实缴 10 万元(未缴 90 万元)后转让给了乙,乙缴

纳了 20 万元、又同意增资到 150 万元,后又转让给丙。 故而对乙来说,实缴额和认缴额之

差为 120 万元(150-10-20)。 已经确认甲乙在(半)带状模式下共同对 120 万元未缴部分

资本负责。 对甲而言,其应当承担的实缴额和认缴额之差应以其原来允诺和预期的金额

为上限(即 100-10 = 90 万元),还应扣除甲乙已经缴纳的部分,故为 70 万元。 甲乙按照

7 ∶ 12 的比例对 120 万元的未缴部分分摊担责。
  

分次序模式可分为从后往前追责式、从前往后追责式、按过错区分的模式。 前文第一

部分所引北京海淀区法院“新修订《公司法》首案”以及上海高级法院某法官主张从后往

前追责的模式,〔37〕 前手对后手不足以清偿的部分担责。 这里的隐含意味是越前手、时间
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广东省东莞市中级人民法院(2024)粤 19 民终 853 号民事判决书。
河南省郑州市中级人民法院(2023)豫 01 民终 12110 号民事判决书。
参见陈克:《公司法 88 条第一款立法与司法的理解差异及“再” 解释》,https: / / news. sohu. com / a / 841741351_
100109048,最近访问时间 2025-04-20。
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越早的前股东间隔越远、越不应担责。 但本文从指向“初始”债权的“点状”责任主义出发

探讨“带状”的延伸,认为从前往后式追责可能更为合理。 第 88 条的现实立法对未届出

资期限即转让的行为施加责任,实际上对此有一定负面评价的意味,即认为这种转让将不

能出资“隐患”风险遗留给了后人。 故而“挖了大坑”的“始作俑者”应当承担首要的责

任,其受让者则属于对此等风险的明知继受者。 在追究有过错或有故意逃债情节的转让

股东的多点状或半带状责任模式下,可以将这些股东置于责任承担次序的前位,对其他无

过错的前股东再按照一般的无次序模式或前后次序模式来追责。
  

小结之,本文认为,点状责任模式只允许公司要求相应股权最初形成时(公司设立或

增资时)的股东承担补充责任,只允许公司债权人要求债权形成时持有相应股权的股东

承担补充责任。 非完全带状责任模式对前股东作出区分,可以令前股东的行为和责任后

果更为匹配,也优于不作区分的完全带状责任模式。 要践行非完全带状责任模式,仍然应

当对不同责任人的担责理由、范围和次序进行合理界定。

五　 前股东应当享有优于现股东的额外担责抗辩
  

承担绝对清偿责任的现股东和承担补充责任的前股东理应有所不同,后者应当可以

享有更多抗辩。

(一)期限限制进路与期限保护抗辩

以期限来限制前股东的责任范围,是一种合理思路。 常见的思路是以固定期限为基

础,如澳大利亚、意大利、德国规定了转让股权 1-5 年后前股东可免责。〔38〕

本文认为,固定期限限制进路只有在设定较短的期限(如转让一年后免责)时才有意

义。 因为一方面,新修订《公司法》下股东出资期限最长五年。 故而前股东最多是五年前

转让的股权。 而且,股东一般不会在时间上均匀转让股权,一般是持股时间越久,越会遇

到种种需要出让股权的原因。 如允许倒追三年,只能豁免少量前股东,制度意义不大。 另

一方面,《民法典》下诉讼时效为三年,〔39〕 如果公司或其债权人在现股东未足额缴纳三年

后才起诉,那么对于出资到期三年前就转让的前股东而言,退出公司六年后仍然存在被追

诉的风险,也未免过于不安定。

(二)前股东应后于所有现股东担责
  

在多个现股东未按期足额缴纳出资或瑕疵出资时,《公司法》尚未明确公司是否可以

只向部分股东催缴。 有学者已经提出:基于股东平等原则,公司应当按比例向瑕疵出资股

东催缴;即便公司可基于资本充实需要要求股东提前缴纳出资,也不应仅针对个别股东提

出请求。〔40〕 鉴于公司只向部分股东催缴时未必谈得上损害这些被催缴股东的权益,本文
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〔38〕
〔39〕

〔40〕

条文详见赵旭东、陈萱:《论未出资股权转让后的出资责任》,《交大法学》2024 年第 5 期,第 44 页。
《公司法解释三》第 19 条规定,对未履行或者未全面履行出资义务或者抽逃出资,不适用诉讼时效,但如本文第

一部分所述,转让未届出资期限的股权不构成“未履行”。
参见周游:《股东出资规则的体系性解释》,《交大法学》2024 年第 5 期,第 72、76 页。
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暂不讨论公司是否有选择股东进行催缴的裁量权。 但显而易见的是,无论是基于补充责

任人的法律地位,还是基于前股东已经脱离公司经营的现实,我们都应该明确:公司在未曾

要求所有已届出资期限的现股东担责前,不应只根据单条股权持有和转让路径来追责部分

前股东。 否则,这不仅有违公平原则,也可能造成公司和部分股东串谋损害前股东的风险。

(三)前股东不应承担其他股东失权后的股东集体补充责任
  

新修订《公司法》第 52 条新增规定股东未按期缴纳出资,公司令其失权后六个月内

未转让或注销该股权的,由公司或其他股东按照其出资比例缴纳相应出资。 这是其他股

东承担的一种衍生出资责任。 由于这并不明确在第 88 条射程内,而且前股东既无法知悉

失权相关事项的进展,也无法通过高度审慎选择受让人来避免此责任,故其不应被解释为

需要承担此等责任。

六　 结 论
  

本文主张审慎以前股东利益为代价而扩张公司及债权人之保护。 新修订《公司法》
第 88 条第 1 款的存废并非不可再作考量。 而在必须令某个前股东承担补充责任的现行

法下,本文主张作尽量严格的解释,原则上应以点状区分前多手责任主义为基准。 当然,
和在此问题上的所有其他不同观点一样,这种观点亦只是利益衡量的结果,而非法律逻辑

的必然。 本文具体主张如下。
第一,可只允许公司请求相应未届出资期限的股权最初形成时(公司设立或增资时)

的前股东承担责任,公司也可以以董事会决议免除该股东转让后对公司的补充缴纳责任;
可只允许公司债权人请求债权形成(缔约或侵权事由实质发生)时持有相应股权的前股

东承担补充责任。 以上即“点状”责任模式。
第二,作为前述规则的强化版,基于被证明特定事实,结合转让股东和受让股东的偿

债能力、转让时间与对价,可以认定特定前股东恶意逃债时,该恶意前手无论在股权转让

链中位置如何,亦需承担补充出资责任。 这种责任实际上系对点状模式下有责股东的责

任能力之补足,是为“多点状”或“半带状”责任模式。 逃债前股东和点状模式下的初始前

股东就补充出资责任承担连带责任。 如果存在多个股东连环逃债的情形,应令他们一并

承担责任。 比如,甲恶意转让股权给乙,乙知悉真相后又恶意转让给丙,丙到期未缴纳出

资,则甲、乙需要一并承担责任。
  

与上述实体结论相关的程序结论是,应当严守《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》第 17 条的文义,〔41〕 对可变更、追加股东为执行人的情形应

严格限制在股东本人“未缴纳或未足额缴纳”的情形即第 88 条第 2 款而非第 1 款的情形,
故一般不应包括前股东。
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〔41〕 该文件第 17 条规定,作为被执行人的营利法人,财产不足以清偿生效法律文书确定的债务,申请执行人申请变

更、追加未缴纳或未足额缴纳出资的股东、出资人或依公司法规定对该出资承担连带责任的发起人为被执行人,
在尚未缴纳出资的范围内依法承担责任的,法院应予支持。

环 球
 法

 律
 评

 论

GLO
BAL

 LA
W R

EVI
EW



A
 

New
 

Perspective
 

on
 

the
 

Scope
 

and
 

Order
 

of
 

the
 

Liability
 

of
 

Shareholders
Who

 

Transferred
 

Equity
 

before
 

the
 

Expiration
 

of
 

the
 

Contribution
 

Period
[Abstract]　 The

 

newly
 

amended
 

Company
 

Law,
 

effective
 

from
 

July
 

1,
 

2024,
 

introduces
 

a
 

significant
 

provision
 

in
 

Article
 

88:
 

“ Where
 

a
 

shareholder
 

transfers
 

equity
 

for
 

which
 

capital
 

contributions
 

have
 

been
 

subscribed
 

but
 

the
 

payment
 

deadline
 

has
 

not
 

yet
 

expired,
 

the
 

transferee
 

shall
 

assume
 

the
 

obligation
 

to
 

make
 

such
 

contributions.
 

If
 

the
 

transferee
 

fails
 

to
 

fulfill
 

the
 

pay-
ment

 

obligation
 

in
 

full
 

and
 

on
 

time,
 

the
 

transferor
 

shall
 

bear
 

supplementary
 

liability
 

for
 

the
 

un-
paid

 

amount. ”
 

This
 

provision
 

has
 

stirred
 

up
 

considerable
 

controversy
 

in
 

judicial
 

practice.
 

In
 

December
 

2024,
 

the
 

Legislative
 

Affairs
 

Commission
 

of
 

the
 

Standing
 

Committee
 

of
 

the
 

National
 

People’s
 

Congress
 

clarified
 

that
 

the
 

rule
 

does
 

not
 

have
 

a
 

retroactive
 

effect.
 

However,
 

this
 

legis-
lative

 

review
 

highlights
 

the
 

contentious
 

and
 

critical
 

nature
 

of
 

the
 

provision.
 

After
 

the
 

implemen-
tation

 

of
 

the
 

new
 

Company
 

Law,
 

many
 

issues
 

remain
 

unresolved
 

regarding
 

the
 

scope
 

and
 

order
 

of
 

supplementary
 

liability
 

imposed
 

on
 

former
 

shareholders
 

who
 

transferred
 

equity
 

before
 

the
 

expira-
tion

 

of
 

the
 

payment
 

deadline.
 

The
 

law
 

should
 

comprehensively
 

assess
 

the
 

ex-ante
 

and
 

ex-post
 

effects
 

of
 

holding
 

former
 

shareholders
 

liable
 

for
 

capital
 

contributions.
 

Imposing
 

liability
 

on
 

for-
mer

 

shareholders—or
 

even
 

holding
 

prior
 

shareholders
 

more
 

accountable
 

than
 

endorsers
 

of
 

negoti-
able

 

instruments—lacks
 

justification.
 

Such
 

a
 

rule
 

may
 

create
 

negative
 

incentives
 

for
 

equity
 

transfers
 

and
 

installment
 

capital
 

contributions,
 

potentially
 

harming
 

corporate
 

development.
 

Re-
quiring

 

former
 

shareholders
 

to
 

bear
 

supplementary
 

liability
 

could
 

deter
 

investment
 

ex
 

ante.
 

Rather
 

than
 

placing
 

excessive
 

burdens
 

on
 

a
 

few
 

former
 

shareholders,
 

the
 

law
 

should
 

make
 

dis-
persed

 

creditors
 

bear
 

reasonable
 

risks
 

of
 

business
 

operations.
 

Under
 

the
 

current
 

legal
 

frame-
work,

 

compared
 

to
 

the
 

immediate
 

predecessor
 

liability
 

doctrine,
 

the
 

multiple
 

predecessors
 

lia-
bility

 

doctrine
 

is
 

more
 

appropriate
 

from
 

a
 

temporal
 

perspective.
 

This
 

doctrine
 

can
 

be
 

further
 

di-
vided

 

into
 

the
 

Universal
 

Multiple
 

Predecessors
 

Liability
 

Doctrine,
 

according
 

to
 

which
 

all
 

prior
 

shareholders
 

bear
 

liability,
 

and
 

the
 

Differentiated
 

Liability
 

Doctrine,
 

according
 

to
 

which
 

liabil-
ity

 

is
 

determined
 

based
 

on
 

either
 

( a)
 

the
 

timing
 

of
 

creditor
 

claims
 

or
 

( b)
 

the
 

fault
 

of
 

prior
 

shareholders.
 

According
 

to
 

the
 

Dot
 

Liability
 

Doctrine,
 

when
 

a
 

corporate
 

creditor
 

makes
 

a
 

claim,
 

liability
 

traces
 

back
 

to
 

the
 

shareholder
 

when
 

the
 

debt
 

was
 

incurred.
 

According
 

to
 

the
 

Belt
 

Lia-
bility

 

Doctrine,
 

all
 

successive
 

shareholders
 

from
 

the
 

time
 

the
 

debt
 

arose
 

form
 

a
 

“belt”
 

of
 

liable
 

persons
 

when
 

the
 

creditor
 

demands
 

payment.
 

The
 

Semi-Belt
 

( or
 

Multi-Dot)
 

Liability
 

Doctrine
 

is
 

based
 

on
 

the
 

dot-like
 

approach
 

but
 

also
 

covers
 

shareholders
 

who
 

maliciously
 

transfer
 

equity
 

to
 

evade
 

debts.
 

For
 

multiple
 

prior
 

shareholders,
 

forward-chasing
 

liability
 

may
 

be
 

more
 

equitable.
 

This
 

liability
 

can
 

be
 

divided
 

into
 

the
 

Non-sequential
 

model
 

and
 

the
 

Sequential
 

model.
 

Additional-
ly,

 

former
 

shareholders
 

should
 

have
 

stronger
 

defenses
 

against
 

liability
 

than
 

current
 

shareholders.

(责任编辑:余佳楠)
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