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有限公司股权变动模式的强制与自治之辩
——《公司法》第86条解释*

李建伟 潘 米

［摘　要］ 考虑到有限公司股权的特殊性，《公司法》 第 86 条提升了股权转让中股东名册的重要作

用，由此产生股东名册是否股权变动的生效要件的问题，学界对此多有争论。有限公司股权变动模式

的确定，一方面受物权变动公示主义的影响，另一方面涉及有限公司成员的变动，需要照顾组织法特

别规制的需求。股权作为相对权，与具有对世性的物权存在明显差异，且股东名册、股权登记的公示

意义有限，难以达到不动产登记、动产交付的公示效力。从法律规范属性看，有限公司股权变动说到

底要处理好强制与自治的关系，在《公司法》无特别规定的情况下，应坚持私人自治之原则，也即以

交易双方的合意为基础判断股权变动，以通知公司作为股权变动生效要件。至于股东名册以及实际行

使股东权利等均应作为股权变动的证明方式，股权登记应定位于对抗要件。
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股权是一种复合性权利，其不同于物权，亦有别于普通债权，这使得股权变动模式之设计与

判断尤为复杂。更重要的是，有限公司的股权变动涉及公司、股权交易双方以及其他股东等多方

利益，其变动模式确立比较困难。出资证明书、股东名册、工商登记等公示手段均存在着不同程

度的缺陷，难以担负起股权变动公示之重任。在司法实务中，股权变动模式的不确定会导致裁判

立场与法律适用的不确定性，导致商人自治之合理预期无法确定，裁判结果的不确定性无法达致

商法追求的稳定有序的交易秩序，有违商事交易的理性。

* 本文为李建伟主持的阐释党的十九届四中全会精神国家社科基金重大项目“营商环境法治化的制度架构与实

现研究”（项目号20ZDA044）的阶段性成果。
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2023年修订的《公司法》第86条规定，“股东转让股权的，应当书面通知公司，请求变更股

东名册；需要办理变更登记的，并请求公司向公司登记机关办理变更登记。公司拒绝或者在合理

期限内不予答复的，转让人、受让人可以依法向人民法院提起诉讼。股权转让的，受让人自记载

于股东名册时起可以向公司主张行使股东权利。”对此规定如何解释？普遍认为，该规定仍未明确

股权何时变动，有必要从解释论上为裁判实践明确股权变动模式。在现行法下，考虑到公司法作

为组织法的特殊性以及较强的强制性，理论界和实务界均有主张选择适用物权变动模式或者与其

相类似的强制模式，其合理性有必要从法理上进一步分析。

任何一条法律规定在其适用过程中，都应当明晰其本旨，以处理好立法与司法适用之关系，

因此，法律适用离不开法律解释，不同的法价值导向会导致法律解释的差异，最终影响法律适用。

难点在于，“有些人是一般规则的奴隶，一旦遇到特殊情况就只能束手待毙；有些则对规则背后的

基本原理了然于胸，于是规则反而成了他们手中的工具。”①在交易自由与交易安全的平衡中如何

实现商事效益价值，满足商事实践的需要？这是《公司法》的一个重要命题。②法官在进行法律解

释的时候应当进行利益衡量，在尊重法条之文义的同时，兼顾立法意旨。③具体到《公司法》第86
条的解释，应考虑到现代公司法虽本质上为私法，但带有较强的公法色彩，强制性规范较多，带

有较为明显的干预之特征。公司作为市场经济中最重要最活跃的主体，其组织和行为需要受到一

定的管制和引导，如果一味地鼓励自治、放松管制，任由其发展，便容易导致架空公司法，并徒

增交易成本和交易风险，不利于社会经济发展，背离公司法的价值。但是，“‘法不禁止皆自由’

的精准含义是只要行为人不实施侵犯他人合法的私人领域这一为法所禁止的不正义行为，他就享

有充分的自由。”④尤其是，商事自治对于市场经济的发展具有根本性意义。在解释法律规定时有

必要进一步厘清组织法与行为法也即公司法与民法典的适用关系，并在根本上明晰其中所涉的强

制与自治的关系，以平衡各方利益，增强商事交易之可预期性，切实发挥法律对商事实践的指引

与规范作用。

一、《公司法》第86条下有限公司股权变动模式的强制与自治问题

《公司法》第 86条基本延续了《全国法院民商事审判工作会议纪要》（以下简称《九民纪

要》）的规定精神⑤，进一步强化了股东名册在有限公司股权变动中的重要作用，即记载于股东名

册的股东，可以依股东名册主张行使股东权利，并赋予转让人、受让人依法请求公司变更股东名

册、变更登记的权利。然而，从法解释来看，并不能就此得出股东名册记载是有限公司股权变动

的形式要件。

① ［英］弗雷德里克·波洛克：《普通法的精神》，杜苏译，北京：商务印书馆，2016年，第151页。

② 参见赵万一、赵吟：《论商法在中国社会主义市场经济法律体系中的地位和作用》，《现代法学》 2012 年

第4期。

③ 参见梁上上：《利益衡量》，北京：北京大学出版社，2021年，第53页。

④ 易军：《法不禁止皆自由”的私法精义》，《中国社会科学》2014年第4期。

⑤ 《九民纪要》第8条规定：“当事人之间转让有限责任公司股权，受让人以其姓名或者名称已记载于股东名

册为由主张其已经取得股权的，人民法院依法予以支持，但法律、行政法规规定应当办理批准手续生效的股权转

让除外。未向公司登记机关办理股权变更登记的，不得对抗善意相对人。”
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（一）第1款的“书面通知公司以及请求变更股东名册”解读

第86条第1款规定，“股东转让股权的，应当书面通知公司，请求变更股东名册；需要办理变

更登记的，并请求公司向公司登记机关办理变更登记。公司拒绝或者在合理期限内不予答复的，

转让人、受让人可以依法向人民法院提起诉讼。”对此解读，要把握三个要点。

1.本款规定明确要求有限公司股权的转让人应当书面通知公司股权转让的事实，并请求公司

变更股东名册。也即，此处负有通知义务的主体应当是转让股东，为什么要通知公司？因为股权

就是股东对于公司的请求权，公司作为义务主体，自然有必要也有权利知晓权利主体变动的事实，

否则，岂不是马上就要发生公司不知道谁是其权利主体（股东）的咄咄怪事？这里的通知主义，

与《民法典》第546条关于债权人转让债权的要负责通知债务人的机理如出一辙，也彰显出股权

与债权同作为相对权的本性。

2.本款规定明确了股权依法转让的，公司负有配合办理股东名册变更或在合理期限内答复的

义务，这是公司作为股权的义务主体的应有之义，但单就本款规定来看，无法确定公司配合办理

股东名册变更或在合理期限内答复的义务是否发生在股权转让之后。

3.从体系解释来看，第87条紧接着规定“依照本法转让股权后，公司应当及时注销原股东的

出资证明书，向新股东签发出资证明书，并相应修改公司章程和股东名册中有关股东及其出资额

的记载。对公司章程的该项修改不需再由股东会表决。”显然，结合第87条规定可以确定，变更

股东名册是股权转让之后的公司应履行的法定义务，但不宜反过来以股东名册尚未变更来认定股

权尚未转让，也即不能对第86条作反向解释。类似的，《公司法》第159条对股份公司的股份转让

亦有规定，“股票的转让，由股东以背书方式或者法律、行政法规规定的其他方式进行；转让后由

公司将受让人的姓名或者名称及住所记载于股东名册。”也即股权的转让，发生在修改股东名册之

前，应以合同为准。①

要之，从整体看，本款规定的书面通知公司以及请求变更股东名册等对于股权转让双方来说

兼有权利和义务的双重性质，但以权利属性为主。与之相反，对公司来说则主要是负有义务。

（二）第2款“记载于股东名册”的法律效力正确解读

第86条第2款规定，“股权转让的，受让人自记载于股东名册时起可以向公司主张行使股东权

利。”对此解读，要把握两点。

1.本款规定与第56条第2款“记载于股东名册的股东，可以依股东名册主张行使股东权利”

的规定相匹配，但股份公司却并无该种规定。该款规定明显带有赋权性质，即股东可依据股东名

册主张权利。

2.如果对本款规定进行反面解释，那么在记载于股东名册之前，受让人无权向公司主张行使

股东权利。结合本条第1款来看，股权转让之后，公司依法负有将股东记载于股东名册的义务，

如果以股东尚未记载于股东名册为由否定其股东权利，无疑背离了公司法的精神。更何况，股东

名册有别于不动产登记簿，股东名册虽是依法必须置备的，但由公司制作、保管与控制，且实践

中大量公司可能未置备股东名册。

一个合理的解释是，本款规定以记载于股东名册作为受让人取得股东身份并依法行使股东权

利的当然依据与充分条件，但是却并非必要条件。记载于股东名册是受让人取得股东资格的一种

① 参见朱锦清：《公司法学（上）》，北京：清华大学出版社，2017年，第395页。
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书面方式，如果公司采取包括通知受让人参加股东会、向其发放红利等行为，也自然可以认为其

实际认可股权受让人的股东身份。那么，公司法是否要求股东必须实际行使权利，并赋予公司认

可股东资格的权利？此在后文讨论。

问题在于《公司法》第86条并未彻底解决股权变动时点问题，这就使得有限公司股权变动可

能适用物权变动模式，或基于组织法的特殊性（尤其是股权的特殊性），以公司认可为时点，这与

物权变动模式相似，均带有一定的强制性。需要从法理上澄清误区，避免不当适用强制之解释。

在充分考虑公司法特殊性的同时，处理好民法典与公司法的适用关系。

二、强制路径：有限公司股权变动适用物权变动模式的困境

公司法是组织法，其中蕴含了大量的强制性规则与原则，以有效平衡包括公司在内的各方利

益。有限公司股权变动模式之设计亦然。在组织法上，股权变动时点如果不能确定，即使不提其

对于外部交易安定性的破坏，其也会造成公司治理的混乱。因此，股权变动不仅对外需要通过一

定的方式将股权变动信息公示出去，以保障交易安全，在公司内部也要让利益相关者清楚新旧股

东的加入、退出时点，以便于参与公司治理各方权利义务的确定。有学者提出，组织法外观主义

在公司法上应当被绝对贯彻，以有效降低识别公司组织架构的成本等，统一、确定的公司法规则

能够有效降低组织运行成本，并提高效率。①因此，有观点主张第86条采“形式主义”股权变动

模式，在该模式下股权转让合同生效并不会直接导致股权变动效果发生。②这就涉及公司法律规范

强制属性，强制性公司法规范如何维护私人自治、公司自治，是一个难题。③

（一）有限公司股权变动不同于物权变动的形式主义法理

物权法上，之所以对于动产、不动产尤其后者的物权变动采强制主义，盖因为物权变动之法

律效果不仅及于交易双方，更潜在地会影响所有民事主体，因此法律要求物权变动须通过一定的

公示方法，使得外部第三人能得以知悉该物权变动，以避免第三人遭受不测之损害。④可以说，无

论不动产还是动产，物权变动采公示生效模式均与物权的对世性密切相关，这是物权法定原则的

一个支点。与物权所不同的是，股权似乎不具备这种对世性特点，同时股权登记的制度功能与不

动产登记亦存在差异。股权作为以组织法为核心的一项复合型权利，其权利对象仍具有特定性，

包括公司、其他股东等，股权主要具有相对权的属性。虽然股权登记公示被认为具有一定的对世

性，但股权登记公示与物权公示存在本质上的差异。

1.不同于统一的不动产登记制度。基于不动产的固定性、稀缺性等特征，不动产的登记公示

制度具有无可置疑的必要性与可行性。同时，不动产登记簿之所以成为不动产物权取得人善意信

赖之基础，还在于一系列的制度支持。⑤《民法典》第210条第2款明确规定，国家对不动产施行

统一登记制度。统一登记的范围、登记机构和登记办法，由法律、行政法规规定。按照民法典相

① 参见蒋大兴：《超越商事交易裁判中的“普通民法逻辑”》，《国家检察官学院学报》2021年第2期。

② 参见吴飞飞：《侵犯优先购买权的股权转让合同“有效说”之反思》，《法律科学》2021年第1期。

③ 参见李建伟、李亚超：《公司法强制性规范适用逻辑的个案反思》，《河北法学》2023年第9期。

④ 参见梁慧星、陈华彬：《物权法》，北京：法律出版社，2020年，第90页。

⑤ 王洪亮；《论登记公信力的相对化》，《比较法研究》2009年第5期；叶金强：《物权法第106条解释论之基

础》，《法学研究》2010年第6期。
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关规定，登记是通过法律行为方式产生物权变动的生效要件，不动产登记有一系列严密且严格的

登记程序设计，包括登记同意原则、在先登记原则、登记异议与更正程序等，不动产登记簿的真

实性很高，在不动产登记程序中除不动产交易双方外，仅有不动产登记主管机关，其他主体对其

无从施加影响。①

但股权登记却与不动产登记具有很大不同，股权变更登记并不主要取决于股权转让双方，而

是在很大程度上取决于兼具有主体和客体双重特征的公司，同时公司意思又基于不同的公司治理

机构安排最终取决于董事会、控股股东等，股权交易的双方反而很难直接参与其中。与财产自由

转让的精神相悖。除此之外，公司股权登记在真实性等效力上也难以达到不动产登记的可信度。

因此，如果以股权登记作为股权变动生效要件，则明显与不动产登记制度设计存在较大差异。

2.不同于动产交付制度。动产以交付作为物权变动生效要件，主要基于占用动产所具有的公

示意义，即便权利表征和实际情况不一样，也可以通过公信原则有效维护交易安全。②为便于交

易，对于第三人合法占有动产时的动产交付，亦允许以指示交付的方式完成动产交付，以双方达

成转让返还请求权的协议生效时作为动产交付时点。③此时不再要求现实的交付，仅有观念交付即

可。换言之，即便是动产物权变动，也并非绝对要求法定公示，而是根据具体交易需求进行变通，

以满足交易实践之需要。

除此之外，对于已经证券化的股权，可以如同动产一样通过交付的方式完成股权变动，此明

显与债权的证券化原理相通。然而，对于尚未证券化的股权比如有限公司股权变动，却很难适用

物权变动的公示规则。有限公司股权的出资证明书与证券等权利凭证存在差异，出资证明书作为

证权证书，仅具有证明效力，并无设权效力。④

（二）股权登记对抗效力与股东名册的缺陷

无论是股权的工商登记还是股东名册的记载，在权利外观的可信赖性方面，均与不动产登记

制度存在较大差异。⑤由此，理论和实务界均鲜有观点主张直接适用登记生效主义，并普遍认为股

权登记在《公司法》上作为对抗要件，而非生效要件。可否以股东名册作为权利外观的公示手段

也即股权变动的形式要件？第86条的字面意思似乎表明了这一立法倾向，存在以记载于股东名册

作为有限公司股权变动生效要件的倾向，⑥但其实不然。

1.登记对抗效力有别于登记生效。《公司法》第34条规定，“公司登记事项发生变更的，应当

依法办理变更登记。公司登记事项未经登记或者未经变更登记，不得对抗善意相对人。”据此，股

权变动的登记公示仅具有对抗效力，而非变动效力。类似地，《民法典》第225条规定，“船舶、

① 参见张双根：《论有限责任公司股东资格的认定——以股东名册制度的建构为中心》，《华东政法大学学报》

2014年第5期。

② 参见刘家安：《民法物权》，北京：中国政法大学出版社，2023年，第88页。

③ 《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉物权编的解释（一）》第17条第2款规定：“当事人以

民法典第二百二十六条规定的方式交付动产的，转让动产民事法律行为生效时为动产交付之时；当事人以民法典

第二百二十七条规定的方式交付动产的，转让人与受让人之间有关转让返还原物请求权的协议生效时为动产交付

之时。”

④ 参见李建伟：《公司法学》，北京：中国人民大学出版社，2024年，第241页。

⑤ 参见李亚超：《股权适用善意取得制度的基本思路》，《西南政法大学学报》2020年第4期。

⑥ 参见李建伟主编：《公司法评注》，北京：法律出版社，2024年，第402页。
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航空器和机动车等的物权的设立、变更、转让和消灭，未经登记，不得对抗善意第三人”。如果仅

仅从维护交易安全的角度来看，登记生效主义无疑更有助于维护交易安全，然而对于机动车等特

殊动产来说，严格的登记生效主义却不符合交易实践之需要以及其作为动产价值主要通过占有使

用来实现的特点。说到底，物权法并非一味追求通过物权公示来实现交易安全、稳定秩序等价值，

而是需要从社会实践角度出发，有效实现效率与安全等价值的平衡。股权变动模式之设计亦需兼

顾各方利益。

从商事登记的功能来看，其是否能够像不动产登记制度一般发挥稳定不动产物权秩序等价值

呢？答案或许是肯定的。然而，商事登记制度尤其是公司股权登记却明显有别于与不动产登记，其

无法有效保障登记的真实性。不动产物权登记制度更加成熟，且基于不动产的性质采取的物的编成

主义有更强的可行性；不动产登记有公权力登记背书因此有更高的信用价值。然而股权之工商登记

的对世公示性有限，信用度也更低。商事登记主要是通过登记外观之公信来保障外部交易之安全，

就外部交易安全来说，有限公司股权变更登记产生对抗效力已足以实现。如前所述，商事登记本身

涉及多元主体的利益，公司又事实上被不同的主体实际控制，股权登记等真实性、稳定性意义较为

有限。如果一味追求构建理想化的商事登记生效主义模式，不仅无法实现其所欲追求的立法价值

——稳定、安全，反而会引发大量商事纠纷，与商事交易效率和安全之价值追求相悖。正如公司法

无法针对不同公司类型规定统一的治理模式一样，股权变动的制度设计也不宜为维护交易安全过分

强调公司法的强制属性，否则反而会极大地挫伤商人自治的积极性，影响商事效率。

2.股东名册作为股权变动形式要件的缺陷。我国公司法一直要求有限公司必须置备股东名册，

并将股东名册作为股东向公司主张股东权利的主要依据。那么，可否选择通过完善股东名册制度

来构造股权变动及公示体系？例如，股东名册为公司登记必须提交的文件、股东名册规定为独立

的公司登记备案文件、受让人完成股东名册变更和登记备案后才可主张股东权利。①很遗憾，股东

名册不堪担当此重任。

具体说来，公司法虽然要求公司应置备股东名册，却未规定相应的惩罚措施，这使得迄今为

止，5000多万家存量有限公司置备股东名册的比例非常之低，有经验数据表明不足两成。而且股

东名册应当记载事项的规定也不充分，比如欠缺股东取得股权之时间。公司法也未规定制作股东

名册的格式与程序，比如股东名册是否应有统一的格式，股东名册由谁负责记载，如何进行变更

记载以及更正记载错误等。总之，实践中不少公司从未置备股东名册，也就决定了股东名册的作

用较为有限。②这样一来，如欲通过股东名册来建构有限公司股权变动模式，需要对股东名册的置

备和保管、查阅等有更为细致的规定，如英国法上股东名册以及索引，并可供公众查阅。③在未来

股东名册相应配套机制进一步完善的前提下，或可考虑将其作为股权变动之生效要件。

（三）组织法考量下的股权变动模式设计

1.财产权视角之公示法定。有观点主张股权虽非绝对权、对世权，但仍存在一定对世效力，

① 参见张双根：《论有限责任公司股东资格的认定——以股东名册制度的建构为中心》，《华东政法大学学报》

2014年第5期。

② 同上。

③ 参见 ［英］ 保罗·戴维斯、莎拉·沃辛顿：《现代公司法原理 （下）》，罗培新等译，北京：法律出版社，

2016年，第997页。
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有必要让第三人知悉权利的产生、变动和消灭，进而主张根据我国实际情况有必要采取股权登记

生效主义，尤其是股权的价值基础被认为源于公司，如果股东之变动没有获得公司之认可，股权

转让在转让人与受让人之间仅具有债权效力，股权如果无法向公司主张则欠缺实在意义。①该观点

之核心聚焦于股权作为财产权的对世效力，并按照物权之逻辑强调公示之价值，但立论本身就存

有疑问。因为按照这一逻辑，那债权转让也同样需要经过公示，其同样需要向债权人主张。

除此之外，也有观点主张区分公司内部和外部，公司股东名册的变更登记之时视为股权交付、

股东身份（股东权利、义务、风险和收益）开始转移之时，但是就公司外部关系而言，公司登记

机关的股权变更登记行为具有对抗第三人的效力。②还有观点认为在债权形式主义的视角下，应当

按照不同股权的特点，进行差异化的公示方式，有限公司股权涉及利益关系较为复杂，宜采工商

登记生效方式。③相较于普通债权，股权登记亦具有操作可能性。更有观点认为以出资证明书的交

付作为股权变动公示方式，但如果公司没有将受让人记载在股东名册并修改公司章程，受让人不

能以股东身份行使权利。④还有的甚至主张区分股权转让双方、公司以及第三人来界定股东变动的

效力。总之，众说纷纭，莫衷一是，唯一的共识是：都坚持股权之变动应采取一定方式进行公示。

无论是强调股权作为财产权的一定程度上的对世性，还是股权与公司组织密切相关，股权变

动不宜完全交由交易双方自治，而有必要以某种法定方式进行公示，以避免股权归属争议影响公

司治理等。但必须明确，股权的财产权属性也主要表现为股东对公司的请求权，是一种相对权，

而非直接支配公司财产，亦明显缺乏排他效力，股权在对世性以及约定自由性、财产利益的确定

性等方面均与物权存在差异。⑤从财产权的对世性视角来证成股权公示的必要性，恐难有说服力。

2.组织法视角之公司认可。在有限公司中，股东的个人信用、资产状况一般被认为在客观上

事关公司信用，如果完全交由股权交易双方决定，可能会损害公司、其他股东甚至债权人等利益，

公司应有权拒绝不当的股权转让，比如通过公司章程等作出限制股权转让的特别约定。⑥还有人认

为，股权兼具有财产权和人身权双重属性，使得股权变动适用传统民法物权变动模式存在问题，⑦

应从组织法角度考虑股东资格这一社员权特性——股权转让协议的签订是股权变动效力的萌芽，

仅协议双方受其约束，只有记载于股东名册，才得以发生组织法上的效力，得以对抗公司。⑧除此

之外，有序商业社会的形成和维护应以尊重规则为前提，不宜过分强调对个案当事人的过度保

护。⑨依此逻辑，股权变动的强制公示有利于稳定商业秩序的形成，这也是公司法作为组织法的重

要职能之一。

① 参见赵旭东、邹学庚：《股权变动模式的比较研究与中国方案》，《法律适用》2021年第7期。

② 参见刘俊海：《论有限责任公司股权转让合同的效力》，《法学家》2007年第6期。

③ 参见朱庆：《股权变动模式的再梳理》，《法学杂志》2009年第12期。

④ 参见杨瑞峰：《股权转让合同的生效与股权变动》，《法律适用》2007年第10期。

⑤ 参见刘俊海：《公司法学》，北京：北京大学出版社，2020年，第131页。

⑥ 参见李建伟：《公司认可生效主义股权变动模式——以股权变动中的公司意思为中心》，《法律科学》2021
年第3期；傅穹、尹航：《有限责任公司股权转让的同意权制度研究》，《学术论坛》2016年第8期。

⑦ 参见蔡元庆：《股权二分论下的有限责任公司股权转让》，《北方法学》2014年第1期。

⑧ 参见叶林、尹东勇；《论有限责任公司股权转让的渐进性效力》，《中国市场监管研究》2024年第10期。

⑨ 参见蒋大兴：《为什么法定的商业秩序难以形成和维持？——尊重商法对“隐名交易”的基本立场》，《法制

与社会发展》2024年第2期。
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（四）股权变动模式强制性之反思：平衡效率与安全

诚如有观点所述，登记要件主义能够建立清晰、单一、可查询的股权变动规则，使得当事人

可以更自由地利用合同对法律风险进行分配，这实质上是维护而不是损害合同自由，复杂的、与

常理不符的股权变动模式，才是对合同自由的真正限制。①然而，从现行法立场来看，这种理想的

登记形式主义路径未能认识到商事登记的特殊性，股权变动模式采登记形式主义的观点在本质上

仍是以维护交易安全为主，且未能兼顾公司复杂的实际情况。除此之外，在公司法没有明确强制

性规定的情况下，司法也应更多坚持谦抑性，不宜过度替代立法去建构其管制体系。

事实上，相对于物权，股权在结构上与债权明显更为接近，两者同为相对权。股权的相对权

属性，决定了股权转让一般应遵循意思主义模式，作为例外，股份公司成立并发行股票后，其股

权借助股票得以证券化，故而股票转让遵循形式主义。②鉴于股权与债权都具有相对权、请求权属

性，有观点主张股权变动的节点亦应以股权转让的事实通知目标公司之时确定，而不应以公司登

记机关办理股东变更登记之时作为变动节点。③

还有观点从股权和股东资格分离角度，强化了股权变动的自治性、效率性，即股权权属自基

础关系成就时变动不仅符合意思自治，与私法自治原则相契合，而且能更好地协调公司法与其他

法律间的关系，以股东名册的记载为股东资格变动的要件，公司无股东名册时则以是否获得了公

司的认可判断股东资格。④比较法上，《日本公司法典》第130条亦规定，股份的转让，若未进行

股东名册的变更，不得对抗股份公司及其他第三人。当然，对于是否需要符合公司条件等则有不

同的认识，一种观点认为需要满足符合公司章程关于股权转让的限制性规定时，股权的权属发生

变化，⑤另一种观点则并未过多强调相关限制性规定，主张股权和股东资格完全二分。⑥

总之，前述观点虽然依旧坚持股权变动中组织法的特殊性，但均尽量避免股权变动模式之设

计过多受制于组织法的干预，唯股权与股东资格之二分在法律构造上存在一定困难，进行了区分

设计。下文将在考虑适用民法典的基础上，寻求组织法上各方利益平衡问题的解决办法。

三、自治方案：民法典与公司法适用的联动性

公司法作为民法的特别法，有着一系列组织法的特殊规范，使得民法典作为一般法的适用被

极大限制，体现出解决公司相关问题的组织法原理和特点，有必要避免简单适用民法典规则、原

① 参见邹学庚：《股权变动模式的理论反思与立法选择》，《安徽大学学报 （哲学社会科学版）》 2023 年

第6期。

② 参见陈圣利：《有限责任公司股权转让模式的争论及评述》，《河南财经政法大学学报》2022年第2期。

③ 参见刘俊海：《论股权转让时的股权变动规则：契约自由、公司确认与登记公示的三重维度》，《上海政法学

院学报》2022年第5期。

④ 参见胡晓静：《股权转让中的股东资格确认——基于股权权属与股东资格的区分》，《当代法学》 2016 年

第2期。

⑤ 参见郑彧：《股东优先购买权“穿透效力”的适用与限制》”，《中国法学》2015年第５期；胡晓静：《股权

转让中的股东资格确认——基于股权权属与股东资格的区分》，《当代法学》2016年第2期；王文宇等：《股东权与

民商法》，《财经法学》2017年第2期。

⑥ 参见王湘淳：《论股权变动中的权利分离》，《海南大学学报 （人文社会科学版）》2024年10月8日 （网络

首发）。
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则。但是，如果盲目扩张公司法的规则、原则的适用，又无疑与民法典所构筑的私人自治之私法

体系相悖。民商合一立法体例下，应当肯定民法典的规定适用于股权转让问题，以解决公司法规

范不足的问题。①股权变动之形式要件以及公示方式之确定亦如此，既要彰显组织法特点，又要体

现私人自治之基本精神，实现民法典与公司法适用的联动。

（一）有限公司股权变动的民法典思路

如前所述，从法解释视角来看，作为特别法的公司法目前并无针对有限公司股权变动时点作

明确的特别规定，有限公司股权作为财产权，其变动模式之确定，也可参考适用作为一般法的民

法典。问题是，股权变动，是参考物权变动规则，还是债权变动规则？

民法典基本沿袭“物债二分”的范式，物权主要具有对世性，其变动采法定的形式主义（公

示方法），债权作为相对权，其变动主要基于合同双方的意思自治。股权虽被认为具有社员权属

性，有别于普通债权，但其仍主要表现出相对权的属性。所以，如果公司法并无明文作特别规制

时，不宜过分干预股权交易双方甚至是包括公司在内的三方之自治，宜参照《民法典》关于债权

转让之规则，不要求法定的形式要件（公示方法）。

至于股权的社员权属性之存在，仍由公司章程等作特别约定，作为股权转让之程序要求。事

实上，在债权转让中也有类似约定限制，例如《民法典》第545条第2项规定，“债权人可以将债

权的全部或者部分转让给第三人，但是有下列情形之一的除外：……（二）按照当事人约定不得

转让。”显然，债权转让的特别限制亦不妨碍债权转让以双方合意为基础。

类似的还有《合伙企业法》第24条的规定，合伙人以外的人依法受让合伙人在合伙企业中的

财产份额的，经修改合伙协议即成为合伙企业的合伙人，依照本法和修改后的合伙协议享有权利，

履行义务。同作为商事组织法上的财产权，股权与合伙份额也存在差异，合伙人享有退出的权利，

股东一般情形下却无权退出公司，否则可能会因抽逃出资承担法律责任。另据《合伙企业法》第

22条的规定，除合伙协议另有约定外，合伙人向合伙人以外的人转让其在合伙企业中的全部或者

部分财产份额时，须经其他合伙人一致同意。合伙企业的人合性特征要远远高于有限公司，且股

东原则上不享有退出公司的权利，股权转让对于股东具有重要意义，乃是股东的一项固有权，公

司法也不宜过分干预与限制。

总之，股权作为相对权，本质上与债权相类似，体现于相对性，股权唯有股东本人向公司方

得主张。一方面，股权变动属于原权利人与新权利人之间的意思自治范畴，公司无权干预股权变

动；另一方面，公司作为相对义务人，只有知悉权利变动之事项方能正确履行义务，因此应以受

通知作为股权变动对抗公司的要件。②

（二）有限公司股权变动的公司组织法规制

当然，公司股权又有别于普通债权，尤其是有限公司股权变动关涉公司、其他股东甚至是公

司债权人的利益。这也是为何前引观点提出应当建立统一的公示机制、主张采取股权变动登记生

效主义模式的原因，但显然未被新《公司法》采纳，第86条的规定表明新公司法仍采取较为保守

的公司不干预态度。

1.股权转让中公司利益保护。股权作为一项财产权，对其处分应尊重转让双方的意思自治，

① 参见王雷：《股权转让合同对民法典的参照适用》，《广东社会科学》2022年第4期。

② 参见李建伟、罗锦荣：《有限公司股权登记的对抗力研究》，《法学家》2019年第4期。
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至于涉及公司利益是否需经过公司同意等机制，与物权变动公示主义所追求的制度价值并不一致，

股权关涉特定主体利益，而物权主要是与对世效力相关，需要维护物权秩序之稳定。尤其是，股

权转让合同是股权转让双方之间的法律关系，并不直接产生组织法的效力，公司与股东之间只受

公司章程与公司法约束，不受股权转让协议结果的当然约束。①但是，公司利益确实有维护之必

要，而在股权转让这一场合下，作为权利人股东的利益或更为重要，如果一味强调公司利益的重

要性，且不合理地对股权转让设置公示要求，反而会不当干预股东转让股权的自由。所以，股权

转让主要是转让双方自治事宜，如果公司认为股权转让存在瑕疵固然可以拒绝办理变更登记等，

但并不意味着立法要求必须以公司同意、认可作为股权变动的程序条件。股权转让双方之合意即

产生股权转让之效力，受让人也有权要求公司为其办理变更股东名册和变更登记等手续。②

2.股权转让中其他股东利益保护。有限公司股权转让中，其他股东的最大利益在于享有优先

购买权，以维护留守股东的人合性也即有限公司的封闭性。为保障其他股东的这一法益，公司法

要求转让股东应当就其股权转让事项征求其他股东意见，并不得以欺诈、恶意串通等手段损害其

他股东优先购买权。否则，即便股权转让合同有效，也将无法履行。有限公司股权转让的股东优

先购买权是一种特殊保护机制，所影响的是股权转让合同的履行，并不影响股权转让合同的效

力。③据此，如果股东没有行使优先购买权或者没有主张事后救济，则股权转让的完成并不受影

响，当然，在股权转让完成后尤其是变更登记后，股东主张优先购买权则需要重新确定股权归属、

变更登记等。

3.股权转让中公司债权人利益保护。相较于公司利益而言，股权转让中公司债权人利益保护

的规则相对完善，而是否经过法定的形式要件（公示方法）与公司债权人利益并无明显关联。以

保障公司债权人利益为由主张采法定的形式要件（公示方法）的理由恐不能成立。因为转让股东

取得股权所支付的对价是出资，公司法通过严格的股东出资制度来保护公司债权人，如果股东尚

未出资转让股权需要承担连带责任、补充责任等。公司法关于瑕疵出资股权转让双方、名义股东

等主体责任的规定，足以救济债权人。至于受让人的债权人利益是否受此影响则超出了公司法的

规制范围，不宜在公司法上进行特别规定。事实上，公司法的多次修订也正是在一直探索优化公

司债权人利益的救济规则，但不能一味强调事前监管。

（三）自治理念下有限公司股权变动模式的方案设计

1.基础条件：股权变动取决于交易双方形成合意。如前所述，股权作为一种相对权，主要基

于双方的意思自治来判断股权之变动，包括双方股权归属变动之意思以及变动时点等，此与债权

转让较为相似，只要股权交易双方形成股权变动之合意即可。当然，股权交易双方亦可特别约定

变动的条件，比如约定公司将受让人记载于股东名册甚至完成股权变更登记后转让方的义务才履

行完毕，股权变动才完成，并无不可。至于其中所涉的公司利益等，可由公司章程对股权转让加

以限制，就该限制条款的约束力，公司可向受让人主张。在不符合公司章程规定的情况下，股权

① 参见蒋华胜：《有限责任公司股权转让法律制度研究——基于我国〈公司法〉第71条规范之解释》，《政治

与法律》2017年第10期。

② 参见施天涛：《公司法论》，北京：法律出版社，2018年，第274页。

③ 参见李建伟：《有限公司股东优先购买权侵害救济研究——兼评〈九民纪要〉的相关裁判规则》，《社会科学

研究》2020年第4期。
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转让依法不生效力，自然不存在股权变动时点的问题。公司实质审查后否定股权变动应作为一种

例外情形，不宜因此过分强调股权转让变动时点完全取决于通过公司的实质审查，股权转让本质

上应是交易法、合同法的领域，并主要事关股权转让双方的财产权变动。这一理解，在原理上类

似于《民法典》第545条规定的当事人不得转让债权的约定以及第548条规定的债务人接到债权转

让通知后债务人对让与人的抗辩可以向受让人主张。

2.特别程序：转让股东书面通知公司作为股权变动的生效要件。第86条规定首先明确要求有

限公司股权转让的，股东应当书面通知公司。股权转让如果未通知公司，应当仅具有当事人的内

部效力。与普通债权的不同之处在于，股权作为一种复合型权利确实涉及公司组织、其他股东等

法益，书面通知公司对于进一步明确股权归属具有重要意义。但是，如前所述，股权转让双方将

股权转让的法律行为通知公司之时，即可视为股权变动对公司生效之时，除非公司章程或者股权

转让协议特别约定股权转让行为需获得公司的同意，否则，此处的公司“受通知”，无需公司作出

同意或者不同意的意思表示，只需要公司确认其已收到股权转让事实的通知即可。①诚如有学者指

出的，股权合同生效后，出让人即丧失股东资格，股权归受让人所有，但在变更股东名册之前，

公司仍以形式要件来确定股东并行使股权，除双方另有约定外，出让人在此期间获取的股东权益

属不当得利。②

从组织法视角看，公司利益一般被认为高于股权利益，前者代表着团体利益，而股权转让双

方之间的权益更多通过合同法解决。但是如果过分强调公司是否同意以及如何同意的形式要件意

义，则无疑会过分影响股东处分股权的权利，使得股权转让变动时点取决于公司的实际控制人、

董事等主体。按照法律规定，如果股权转让满足了公司法的相关规定以及公司章程，公司有依法

同意的义务并依法记载于股东名册并变更工商登记。如果股权变动因违反法律、章程等被否定，

股权自始不发生变动，自然不需要确定股权变动时点，但不应因此就认定股权变动需要经过公司

的同意。另一方面，即便公司已经认可甚至是股权变动登记之后，股权变动的法效仍可能因其侵

犯其他股东优先购买权而被否定。

3.证明方式一：受让人记载于股东名册作为主要形式依据。第86条第2款强调记载于股东名

册是股东主张权利的主要依据，但并不以记载于股东名册作为股东主张权利的必要条件。股东名

册虽然是依法必须置备的公司文件资料之一，但其公示意义实在有限，且实践中很多公司并未置

备。同时如果以公司拒绝将受让人记载于股东名册为由否定股权变动，无疑等于否定了股权交易

的自由。说到底，不能贸然以股东名册记载变动作为股权变动的形式要件。

4.证明方式二：受让人实际行使股东权利作为实质判断标准。在公司没有置备股东名册或者

变更股东名册记载的情况下，如果受让方能够举出功能与股东名册相似、足以认定公司已确认其

为股东的其他文书，比如公司邀请参加股东会会议、受领股息红利的通知等，也可以成为受让方

已被公司确认为股东的证据。应当注意，受让人实际行使股权权利固然可以作为股权变动的依据，

但是如果受让人有权行使股东权利和实际行使权利存在差异，即便受让人未实际行使股权、也未

记载于股东名册，其如果已经依法受让股权并请求公司变更股东名册等，公司无合理理由拒绝变

① 参见刘俊海：《论股权转让时的股权变动规则：契约自由、公司确认与登记公示的三重维度》，《上海政法学

院学报》2022年第5期。

② 参见范健、王建文：《公司法》，北京：法律出版社，2018年，第310页。
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更的，也不得影响受让人取得股权。

5.证明方式三：登记同时产生对抗效力。前文指出，股权的变更登记与不动产变更登记的效

力存在明显差异，股权变更登记在现行法上是对抗要件，而非生效要件。商事登记对于股权转让

是宣示性的、并非设权性的。①当然，由于商事登记的唯一申请人是公司，所以既然完成了股权变

更登记，那么自然意味着公司对于受让人的股东身份的认可。

余论：公司法强制性理念与私法自治精神的平衡

股权作为一项独立的财产权，既非物权也非债权，有限公司股权变动不得生硬套用民法典上

的物权变动模式、债权变动模式。但也不意味着不可以参考借鉴物权/债权变动模式的合理成分。

相较于对世性的物权，股权更类于同具相对性的债权，所以股权变动模式可以从债权变动而非物

权变动模式中吸取经验。相对于普通债权，股权的特性源于公司组织法的特性，也即股权变动对

公司而言，意味着公司组织成员的变动，对其他股东而言，意味着人合性的重建，所以不能忽视

公司、其他股东之意思参与。一则，股权转让的，转让人有权利也有义务通知公司，有权利是指

通知公司后，得向公司主张变更股东名册/公司章程记载、换发出资证明书、申请变更登记等，有

义务是指如果不通知公司，则公司得抗辩不承认受让人的股东身份；二则，如果法律、公司章程

等对股权转让有限制性规定，公司需要维护法律、章程约款对股权转让双方的约束力，甚至据此

否定受让人的股东身份；三则，如果其他股东的优先购买权被侵害，即便不影响股权转让合同的

效力（债权），也会影响股权变动的效果（股权转让合同将不得实际履行）。

需要申明，股权变动模式固然需要考虑公司、其他股东甚至债权人的利益，但这与物权的对

世性所要求的法定形式要件（公示方法）迥异。因为无论股东名册还是商事登记均无法承载股权

公示之功能，反而可能极大地限制股转自由。股权变动恪守私法自治底线，坚持股权转让自由原

则，股权变动的时点由转让双方意思自治予以确定。这就是我们强调的有限公司股权变动模式之

确立不宜过分强调公司法的强制性，而应依托民法典彰显私法自治精神的核心内涵。当然，公司

法作为民法的特别法，本身兼具强制性和任意性双重特征，贯彻私法自治原则也并不是简单适用

民法典，关键是要在法理充分诠释之基础上实现二者的有效联动。

［责任编辑 周联合］

① 参见朱锦清：《公司法学（上）》，第394页。
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Kong carried out enthusiastic praise and propaganda, sincere learning and reflection, and frank and sharp 
dissent and criticism on the works of writers in the liberated areas. This not only expanded the influence of 
the emerging “People’s Literature and Art,” but also made it possible for the left cultural groups traveling 
overseas to narrow the “geographical differences,” narrow the “psychological distance” and maintain “ide‐
ological synchronization” with the literary and art circles in the liberated areas, which was an important 
part of the “spiritual preparation” work made by them when they left Hong Kong to participate in the con‐
struction of the literary and art cause of the new regime. 

(8) From Concepts to Propositions: An Analysis of the Theorizing Process in Qualitative Research
Chen Jiajian, Sun Meiling ·194·

Theoretical generalizability forms the foundation for the academic significance of qualitative re‐
search. Theorizing facilitates the generalization of research questions, clarification of analytical frame‐
works, and demarcation of theoretical boundaries. The theorizing process in qualitative research encom‐
passes the conceptualization, categorization, and propositionalization of empirical phenomena. Specifical‐
ly, “good concepts” can be distilled from everyday life, existing conceptual frameworks, and established 
theories. Empirical experiences can be categorized through intuitive, single-dimensional, and multi-di‐
mensional approaches. Propositions can be formulated via case comparisons and counterfactual hypothe‐
ses. Theorizing requires researchers to possess acute situational awareness, precise theoretical comprehen‐
sion, and a rich sociological imagination.

(9) Debate on Coercion and Autonomy in The Shareholding Change Mode of Limited Company

— Legal Doctrinal Interpretation of Article 86 of the Company Law

Li Jianwei, Pan Mi ·233·
Considering the particularity of the shares of limited companies, Article 86 of the Company Law en‐

hances the important role of the register of shareholders in the transfer of shares, which leads to the issue 
of whether the register of shareholders is an effective requirement for the change of shares. On the one 
hand, the determination of the shareholding change mode of limited company is affected by the publicity 
doctrine of the change of real right, on the other hand, it involves the change of the members of limited 
company, and needs to take into account the special regulation needs of the organic law. It should be em‐
phasized that equity, as a relative right, is obviously different from the real right of the world, and the pub‐
licity significance of the shareholder register and equity registration is limited, and it is difficult to achieve 
the publicity effect of the registration of real estate and the delivery of movable property. From the perspec‐
tive of legal normative attributes, the relationship between coercion and autonomy should be properly han‐
dled in the final analysis of equity changes in limited companies. In the absence of special provisions in 
the Company Law, the principle of private autonomy should be adhered to, that is, the equity changes 
should be judged based on the agreement of both parties to the transaction, and the notification of the com‐
pany should be considered as the prerequisite for the effective effect of equity changes. As for the register 
of shareholders and the actual exercise of shareholders’ rights as the proof of equity changes, equity regis‐
tration should be positioned as the antagonistic element.
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