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《证券法》２０１９年修订背景下股权代持的区分认定
＊

王莹莹＊＊

内容摘要：股权代持是现代商事交易中实现资本所有权与资本控制权分离的工具之一，这一体现商事自

由的委托出资方式在实践中被广泛适用。我国《公司法司法解释（三）》肯定了委托出资关系的法律效力及实

际出资人权益。但最高人民法院近两年在上市公司以及金融机构股权代持纠纷个案中连续确认股权代持协

议因违规并危害社会公共利益而无效，使得代持协议的效力认定陷入不确定风险之中。《证券法》２０１９年修

订将上市公司“股权结构的重要变化”明确列为重大事件，而股权代持作为重要的股权结构变化情形之一属

于应当进行信息披露的内容，股权代持风险有可能通过充分的信息披露进行防控。实践中一概将股权代持

关系不加区分地视为监管规范中所禁止的委托代持，混淆了委托代持与信托代持以及消极信托代持与积极

信托代持的差异，并不能真正实现监管的初衷。股权代持由于代持原因、代持方式以及被代持主体的不同，
产生的风险有很大差异，应该得到不同的法律评价。宜在对股权代持事实要素区分识别的基础上对其法律

关系和法律后果进行规范层面的区分认定。违规股权及其收益如何处置以及行政监管与司法审判的界限如

何划分，这些都应依据股权代持的具体情境作出综合考量。
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股权代持在我国法律体系及适用中的两难境地体现在：一方面立法在现有的制度框架体系内对股权代

持现象进行规制时，有着既不能完全否认又不能大方接受的尴尬；一方面商事实践中股权代持在商人手中百

变成为了实现各种交易目的和规避法律的热门工具，而监管机构迫于维护市场交易秩序的压力意图一劳永

逸地制止股权代持以避免风险。结果是现有的法律无法充分地解释已经发生的商事现象，司法又必需依法

对商事纠纷作出裁判，导致司法审判权在立法权与行政监管权的边缘不断徘徊。２０１９年最新修订的《证券

法》将股权结构的重要变化作为上市公司必须披露的重大事件之一，从该规定的立法主旨来看股权代持作为

一种常见且重要的引起股权结构变化的情形，其合法性并未被《证券法》明确否认，而是属于信息披露的重要

内容。① 可见即使对于上市公司，股权代持也并非要一概杜绝，而是可以通过信息披露等监管措施进行风险

防控的。这一立法修订为我们重新审视股权代持制度在我国的适用提供了新的思路指引。
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本文是西北政法大学校级青年创新团队“地方不良资产管理法律问题研究”基金项目的阶段性成果。
西北政法大学经济法学院副教授。

２０１９年新修的《证券法》第８０条：“发生可能对上市公司、股票在国务院批准的其他全国性证券交易场所交易的公司

的股票交易价格产生较大影响的重大事件，投资者尚未得知时，公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管

理机构和证券交易场所报送临时报告，并予公告，说 明 事 件 的 起 因、目 前 的 状 态 和 可 能 产 生 的 法 律 后 果。前 款 所 称 重 大 事 件

包括：……（九）公司分配股利、增资的计划，公司股权结构的重要变化，公司减资、合并、分立、解散及申请破产的决定，或者依

法进入破产程序、被责令关闭；……”；第８１条：“发生可能对上市交易公司债券的交易价格产生较大影响的重大事件，投资者

尚未得知时，公司应当立即将有关该重大事件的情况 向 国 务 院 证 券 监 督 管 理 机 构 和 证 券 交 易 场 所 报 送 临 时 报 告，并 予 公 告，
说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果。前款所称重大事件包括：（一）公司股权结构或者生产经营状况发生重

大变化；……”。



一、我国当前法律体系对股权代持不加区分的“笼统”态度

（一）立法对股权代持的模糊规定

《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《公司法司法解释

（三）》）第２５条确认了隐名出资协议的效力，理论界普遍认为这一条也确认了股权代持的法律效力。② 但从

法条的文本来看，该条前半句描述了实际出资人与名义出资人就出资、代持以及投资权益分配进行的权利义

务约定，后半句对约定的效力进行法律确认，但此处对合同效力判断的前提有两个，一是在合同当事人之间，
二是不存在《合同法》第５２条的无效情形。③ 因此不能简单地说该条款确认了股权代持的法律效力。根据

法条的文字表述，第２５条确认的实际上是实际出资人与名义出资人之间的委托投资关系，股权代持的效力

并未得到法律的直接确认。基于股权代持关系的外部性，根据该条规定，实际出资人并不能当然地享有股东

权，法律支持其享有的是投资权益。实际出资人可以根据协议向名义出资人主张投资权益，但能否根据协议

享有股东权，该条款并未给出直接确认。至于实际出资人与名义出资人之间以什么样的方式代持股权，法律

效力又如何，立法对此均无涉及。
（二）监管机构对股权代持“一刀切”的禁止

尽管立法对一般股权代持行为的内部协议效力提供了救济保护，但监管部门认为股权代持会导致股权

结构复杂，进而违反资本市场监管规范对于股权清晰的要求，因此为了简化和统一监管口径，对股权代持的

态度一直是否定的，并始终在宽泛意义上使用“委托持有”对股权代持加以禁止。例如商业银行不得委托他

人或者接受他人委托持有商业银行股权；④保险公司股东除有合法来源的自有资金外，以其他资金如银行贷

款、其他形式的非自有资金向保险公司投资都不被允许，同时规定任何单位或个人不得委托他人或者接受他

人委托持有保险公司的股权；⑤证券市场和新三板也存在类似的情况，为达到发行人股权清晰的要求，证监

会在审核上市公司挂牌时对代持股行为进行了“一刀切”的禁止性规定。⑥

（三）司法机关在笼统与区分认定间摇摆

根据《公司法司法解释（三）》，如果当事人之间存在有效的隐名出资协议，也有明确的股权代持条款，当

事人实际履行了出资及代持的权利义务，并且股东身份的取得满足《公司法》第７１条规定的要件时，⑦法官

多会确认该协议的法律效果。具有争议的是该股权代持约定如违反地方性法规或者规章时效力如何认定。
对此，司法一直以来秉承着鼓励交易的目的对合同效力持保护的态度，严格按照《合同法》第５２条的规定进

行认定。随着近两年金融强监管理念在实务界的推行，最高人民法院对金融机构及上市公司股权代持个案

的判例显示出一些变化，从以合法形式掩盖非法目的为由直接适用《合同法》第５２条到以迂回方式将第５２
条的法源范围扩大至部门监管法规，以股权代持违反监管规范进而危害社会公共利益为由否认了股权代持
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④

⑤
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参见李冀：《司法实践中股权代持协议效力的认定问题研究———以＜司法解释 三＞出 台 后 最 高 法 股 权 代 持 案 例 为 视

角》，载《金融发展研究》２０１７年第１２期；荣明潇：《股权代持行为的司法认定》，载《法律适用（司法案例）》２０１９年第２期。
《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）》２５条：“有限责任公司的实际出资人与名义

出资人订立合同，约定由实际出资人出资并享有投资权 益，以 名 义 出 资 人 为 名 义 股 东，实 际 出 资 人 与 名 义 股 东 对 该 合 同 效 力

发生争议的，如无合同法第５２条规定的情形，人民法院应当认定该合同有效。”
《商业银行股权管理暂行办法》第１２条：“商业银行不得委托他人或者接受他人委托持有商业银行股权”。
《保险公司股权管理办法》第３２条：“投资人取得保险公司股权，应当使 用 来 源 合 法 的 自 有 资 金。中 国 保 监 会 另 有 规

定的除外。”第３１条：“投资人不得委托他人或者接受他人委托持有保险公司股权。”
《首次公开发行股票并上市管理办法》（２０１８修正）第１３条：“发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实际控制人

支配的股东持有的发行人股份不存在重大权属纠纷。”据此拟上市公司如存 在 委 托 代 持 行 为，从ＩＰＯ审 核 角 度 来 看 都 会 被 认

定为不规范持股，按照目前的审核政策，必须在ＩＰＯ筹备过程中将委托代持行为解除，以达到拟上市公司的股权结构清晰、最

终权利人明确的标准。
《公司法》第７２条：“有限责任公司的股东之间可以相互转让其全部或 者 部 分 股 权。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。



协议的效力。⑧ 但如何认定危害社会公共利益是一个在理论和实务上都存在模糊性的难题，这种缺乏客观

的判断会给商事交易增加极大的不确定性。而且我国其他层级法院与最高人民法院态度也并不完全一致，

例如在博智案中北京市高院与最高人民法院的态度截然相反，还有其它地区法院也认定上市公司股权代持

协议有效，例如在王斌与陈黎明股权转让纠纷、⑨上海保培投资有限公司与雨润控股集团有限公司与公司有

关的纠纷、瑏瑠苏某利与云南高盛联合投资有限公司、北京北大青鸟有限责任公司股权转让纠纷瑏瑡等案中法官

都持类似观点。同时，司法实践中有些法院对委托关系与信托关系也是区分认定的，区分的标准主要依据股

权代持协议约定的条款是否符合信托的基本构成要件。比如杭州市中院曾在一起股权代持纠纷中以原被告

签订的《股权认购及代持凭证书》未对信托目的、受托人的处分权限，受托人的报酬等事项进行明确约定，认

定其为委托合同而非信托法律关系。瑏瑢 而在李永与李建华、深圳黑格尔资产管理有限公司委托合同纠纷案

中，一审法院根据受托人以自己的名义对外投资，而非以委托人名义代为理财，认定双方为信托投资关系。瑏瑣

可见法院认为基于委托持股与信托持股在效力要件上的差异，区分委托持股与信托持股对于评判股权代持

关系的效力是必要的。

显然由于立法对股权代持内涵的模糊界定，使得关于股权代持协议的效力和法律后果归属在司法实践

上的认定并不统一。在对股权代持进行法律评价时，要不要进行类型区分？区分认定后，违规股权以及股权

代持收益又该如何处置？这些问题理论界尚未达成共识，司法实践中也还未形成清晰的裁判标准。

二、股权代持区分认定的法理

现代公司治理建立在公司所有权与控制权分离的基础上。伯利、米恩斯教授提出“几乎没有控制权的财

富所有权和几乎没有所有权的财富控制权，似乎是公司制度发展的必然结果。”瑏瑤股权代持是这种必然结果

的实现工具之一，其主要表现是名与实的分离。根据传统民法理论，行为人对外从事民事活动无非通过两种

方式，要么自己实施法律行为，要么通过他人实施法律行为。通过他人实施法律行为的，委托人与他人之间

可以是委托代理关系，也可以是信托关系。当法律行为的名义主体与法律效果的实际承担主体具备同一性

时，名与实具备同一性，风险是合理且可控的；当名义主体与法律效果的实际承担主体不具备同一性时，名与

实实质分离，法律风险由此产生，这样的风险在有些领域是被禁止的，这也是股权代持被某些监管规范禁止

的原因，因此有学者提出规避法律的股权代持合同应以不鼓励为原则，瑏瑥但这不意味着要否定所有股权代持

存在的价值。

股权代持是交易主体的意思自治行为，是一种股权处置方式，在这种股权处置方式中，实际出资人与名

义出资人订立合同，约定以后者的名义对公司出资并享有投资权益，名义出资人成为名义股东。按照我国公

司法的规定，有限责任公司股东的出资以及股份有限公司股东所持股权比例是其享有股东权利并承担相应

责任的法律依据，并在此基础上形成了股东身份与股权的对应关系。从公司治理的角度看，股权代持打破了

这种对应关系，出资人与股东身份发生分离，股权的所有人与行使人也有可能出现分离，这种分离使得交易
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瑏瑠

瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

参见最高人民法院（２００２）民四终字第３０号华懋案 判 决、最 高 法（２０１３）民 四 终 字 第２０号 博 智 案 判 决、（２０１６）最 高 法

民辖终１６４号伟杰案判决、（２０１７）最高法民申２４５４号民事裁定以及最高人民法院（２００８）民提字第６１号判决：“在 法 律、行 政

法规没有规定，而相关行政主管部门制定的行政规章涉 及 到 社 会 公 共 利 益 保 护 的 情 形 下，可 以 参 照 适 用 其 规 定，若 违 反 其 效

力性禁止性规定，可以以违反《中华人民共和国合同法》第５２条第（四）项的规定，以损害社会公共利益为由确认合同无效”。

参见湖南省高级人民法院（２０１７）湘民终１０４号判决书。

参见江苏省高级人民法院（２０１７）苏民终６６号判决书。

参见北京市第一中级人民法院（２０１４）一中民初字第１０７６号判决书。

参见浙江省杭州市中级人民法院（２０１１）浙杭商终字第８９号判决书：“吉某作为股权代持人对所涉股权进行处置需得

到吴某某的指令，只是在处置时需要以其名义进行操作，故 该 内 容 实 质 上 并 没 有 明 确 的 信 托 目 的，并 不 符 某 某 事 信 托 法 律 关

系的构成要件”。

参见江苏省南京市中级人民法院（２０１７）苏０１民终９５４１号判决书。
［美］阿道夫·Ａ·伯利、加德纳·Ｃ·米恩斯：《现代公司与私有财产》，甘华鸣等译，商务印书馆２００５年版，第７９页。

参见朱慈蕴：《规避法律的股权代持合同应以不鼓励为原则》，载《法律适用》２０１８年第２２期。



的不确定性增加以致给交易相对人及外部利益相关人增加了风险，这些风险有的是正常的商业风险，有的是

非正常风险。其中股权代持对于实际出资人和名义出资人的风险，是当事人为自己的意思自治行为应该付

出的代价，包括实际出资人因名义出资人不诚信带来的违约风险以及名义出资人基于股东身份承担的股东

连带责任。股权代持对公司及外部第三人的风险，包括隐名持股引起的信息披露不真实风险、名实分离引起

的公司治理风险以及监管难以到位的风险等等，这些是股权代持被有些监管规范禁止的主要原因。

在这些风险中，有一部分风险可以通过合同及信托领域风险责任承担机制以及监管机制得以化解。事

实上，早在７０年代股权代持现象就已经在澳大利亚、美国和英国十分普遍，特别是在银行、保险等金融行业

以及矿产资源等重工业领域，曾有数据统计澳大利亚排名前３００的企业中，存在股权代持的名义股东占到所

有股东的１０％，瑏瑦美国的股权代持占到３０％。瑏瑧 其中信托持股是一种被金融和资本市场监管允许的股权代

持现象。根据澳大利亚学者Ｓｙｋｅｒｓ的研究，澳大利亚在金融领域存在很多大型名义信托持股公司，他把这

些名义信托持股公司称之为金融领域的“无脸人”。瑏瑨 但这些信托持股必须受到严格监管，比如根据澳大利

亚《公司与保险法案（１９７４）》、《公司（海外并购）法案（１９７２－１９７３）》等规范，公司与股票交易委员会有权要求

被持股机构披露实际投资人的身份信息。瑏瑩 在香港、美国等地区，对上市公司中的股权信托代持行为也有信

息披露、不违反相关禁止性规定的要求。瑐瑠 当然不可否认的是，股权信托特质的全面展现需要资本市场的充

分发育，在成熟的资本市场中，当隐瞒股权代持付出的巨大失信代价足以震慑代持行为相关主体时，允许股

权代持的存在，并约束其进行充分的信息披露就是可行的，因为通过加强金融监管可以有效的防范股权代持

中名实分离所带来的风险。我国《证券法》２０１９年修订将股权结构重要变化作为信息披露重大事件之一即

充分体现了立法者对这一点的理解。由于股权代持作为股权结构重要变化理应进行信息披露，充分的信息

披露使得遏制股权代持的名实分离风险在监管实践中具有了可操作性，也为股权代持在资本市场的合法存

在提供了制度保障。

穿透式监管的功能在于发现金融活动背后的投资者与真实业务，是“客观穿透”而非“价值判断”，在交易

合同内部治理上应该遵循私法自治。瑐瑡 一刀切的理解监管部门禁止委托持股的规定，并不加区分地适用到

司法审判对股权代持协议效力的认定上，从而否定当事人之间对于权利义务的意思自治安排，会扼杀商事活

动的灵活性与创造力，也会给商事交易增加新的不确定风险。股权代持由于代持原因、代持方式、被代持主

体身份的不同可能会产生不同的风险，在事实层面对股权代持进行区分识别是必要的。在对引起股权代持

风险差异性的事实要素区分识别的基础上再进一步展开对股权代持规范层面的区分认定，包括对股权代持

法律关系和法律后果的区分认定。唯有如此区分认定方可最好地发挥这一制度对交易的积极作用，并约束

其消极性。
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王莹莹：《证券法》２０１９年修订背景下股权代持的区分认定

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

瑐瑡

Ｓｅｅ　Ｅ．Ｌ．Ｗｈｅｅｌｗｒｉｇｈｔ，Ｊｕｄｉｔｈ　Ｍｉｓｋｅｌｌｙ，“Ａｎａｔｏｍｙ　ｏｆ　Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ　Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ”，Ｔｈｅ　Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，

Ｖｏｌ．３９，Ｎｏ．４（Ｄｅｃ．１９６７），ｐｐ．１１９－１２３；Ｇｒｅａｔ　Ｂｒｉｔａｉｎ，Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　Ａｍｅｎｄｍｅｎｔ，Ｒｅｐｏｒｔ（１９４５），Ｃｍｎｄ．６６５９，

ｐ．７８．
Ｓｅｅ　Ｌｅｅ　Ｍｅｔｃａｌｆ，“Ｔｈｅ　Ｓｅｃｒｅｃｙ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ”，Ｉｎｄｉａｎａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ　６，ｎｏ．４，Ｍａｙ　１９７３，ｐ．６４５．
Ｓｅｅ　Ｓｙｋｅｓ，Ｔｈｅ　Ｎｏｍｉｎｅｅ　Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｈｏｌｄｉｎｇｓ———ｔｈｅ　Ｆａｃｅｌｅｓｓ　Ｍｅｎ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ＡＵＳＴ．，Ｆｉｎａｎｃｅ　Ｒｉｖ．，Ｆｅｂ．１４，１９７３，ｐ．

２．
Ｓｅｅ　Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ（Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｔａｋｅ　Ｏｖｅｒｓ）Ａｃｔ，１９７２－１９７３，ｓｓ２０（１），２０（２）（ａ），２０（２）（ｂ）；Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｉｎｄｕｓ－

ｔｒｙ　Ｂｉｌｌ，１９７４（Ａｕｓｔ．），ｃｌ．２６６（２）．
例如《香港公司条例》第１６８条：“由代名人代表受让人公司持有或收购的股份；或如受让人公司是某个公司集团的成

员由同一公司集团的成员公司持有或收购的股份，或由代名人代表该成员公司持有或收购的股份，均须视为由受让人公司所

持有或收购。”以及 参 见 Ｍｅｔｃａｌｆ，Ｔｈｅ　Ｓｅｃｒｅｃｙ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，（１９７３）６Ｉｎｄ．Ｌ．Ｒ．，ｐ．６４５；Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｓｏｃｉｅｔｙ　ｏｆ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｓｅｃｒｅｔａｒｉｅｓ　Ｉｎｃ．，Ｔｈｅ　Ｎｏｍｉｎｅｅ　Ｐｒｏｂｌｅｍ（１９５５），ｐ．３．

参见邓纲、吴英霞：《穿透式监管如何嵌入合同治理———以“天策公司和伟杰 公 司 股 权 代 持 纠 纷 一 案”为 例》，载《安 徽

大学学报（哲学社会科学版）》２０１９年第３期。



三、股权代持区分认定的事实要素

（一）股权代持的原因

实践中出现的股权代持大多出于：（１）为规避法律进行的隐藏。这种情形主要指为规避投资人身份的禁

止性规定，这些规定包括《公务员法》对公务员从事经营性行为的限制，瑐瑢比如在林某与漳浦县某水电有限公

司股东资格确认纠纷一案中，林某为了规避公务员身份限制 采 用 隐 名 持 股 的 形 式 投 资 公 司；瑐瑣以 及 为 规 避

《公司法》对投资人身份、股东人数、股权转让以及股东会表决程序等设定的限制；瑐瑤还有的规避的是法律的

禁止性规定，包括证券市场监管规范对同业竞争、瑐瑥披露和报告义务、瑐瑦股东资格瑐瑧等规定，以及对外资限制准

入领域的投资规定。瑐瑨 （２）为个人意愿进行的隐藏。这种代持多因投资人想隐瞒出资或者财产情况。公司

实际控制人将股权交由他人代持以隐瞒投资的原因有很多，有的是为了实现对公司实际的秘密控制，隐瞒持

股可以避免对抗或者有可能获得较低价格购买公司股票（在达到证监会要求披露的比例之前），有的是因为

特殊身份不想让公众了解自己的财产状况，比如政府官员的亲属、公共服务者、记者等。瑐瑩 （３）为享受特定主

体的投资优惠政策或合理节税或者特定商业安排进行的隐藏。主要表现在实际出资人为了享受地方招商引

资的优惠政策，由符合招商引资条件的名义出资人代持股份，自己实际出资进行经营以换取优惠政策；瑑瑠或

出于节约相关成本（以节约税务成本最常见）的需要，比如为享受配偶以及直系亲属之间转让股权的税收优

惠而进行的股权代持；瑑瑡或者是为了某种情况下资本运作方式的实现，比如实际出资人为了向名义出资人提
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瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

瑐瑩

瑑瑠

瑑瑡

参见《公务员法》第５９条：“公务员应当遵纪守法，不得有下列行为：……第（十 六）项：违 反 有 关 规 定 从 事 或 者 参 与 营

利性活动，在企业或者其他营利性组织中兼任职务；……”。

参见福建省漳浦县人民法院（２０１８）闽０６２３民再２号判决书。
《公司法》第１６条：“公司为公司股东或者实际控制人提供担保的，必须 经 股 东 会 或 者 股 东 大 会 决 议。前 款 规 定 的 股

东或者受前款规定的实际控制人支配的股东，不得参 加 前 款 规 定 事 项 的 表 决。该 项 表 决 由 出 席 会 议 的 其 他 股 东 所 持 表 决 权

的过半数通过”；第２１条：“公司的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不得利用其关联关系损害公司利益。违反

前款规定，给公司造成损失的，应当承担赔偿责任”；第１２５条：“上市公司董事与董事会会议决议事项所涉及的企业有关联关

系的，不得对该项决议行使表决权，也不得代理其他董事行使表决权。”依据《公司法》的前述规定，中国证监会颁发了《上市公

司治理准则》、《上市公司股东大会规范意见》、《上市公司章程指引》及《上市公司股东大会规则》等监管规范性文件或指引要求

上市公司与控股股东（实际控制人）、关联 董 事 发 生 关 联 交 易 时，需 遵 守 相 关 董 事 会、股 东 大 会 表 决 程 序 和 回 避 表 决 的 要 求。

根据现有首次公开发行股票（ＩＰＯ）审核监管要求及相关交易所的上市规则要求，首 次 公 开 发 行 股 票 前 控 股 股 东、实 际 控 制 人

持有的股份在上市后的３年内不得进行转让（即禁售期为３年），而且发行前１年新认购股份或者是从应当遵守３年禁售要求

的股东所受让的股份同样需要遵守３年的禁售期要求，而公司高级管理人员直接或间接持有的股份则需遵守《公司法》的相关

规定。参见郑彧：《上市公司股份代持法律问题研究———兼论股份代持对信息披露监管制度的挑战与完善》，载《证券法苑》第

７卷，２０１２年１１月，第４４３－４６８页。

根据中国证监会《首次公开发行股票并上市管理办法》第１９条有关“发行人业务 独 立”的 要 求，发 行 人 的 业 务 应 当 独

立于控股股东、实际控制人及其控制的其他企业，与控 股 股 东、实 际 控 制 人 及 其 控 制 的 其 他 企 业 间 不 得 有 同 业 竞 争 或 者 显 失

公平的关联交易。
《上市公司收购管理办法》第２４条：“通过证券交易所的证券交易，收购人持有 一 个 上 市 公 司 的 股 份 达 到 该 公 司 已 发

行股份的３０％时，继续增持股份的，应当采取要约方式进行，发出全面要约或者部分要约。”

我国《证券法》、《证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》、《上市公司信息披露管 理 办 法》以 及 沪 深 两 地 交 易 所 的 上

市规则都对“内幕人员”的范围有所界定，其中“持有公司５％以上的股东”（《证券法》）、“发行人、上市公司的控股股东、实际控

制人控制的其他公司”（《证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》）都是属于禁止从事内幕交易的内幕人员。

例如《中国银监会中资商业银行行政许可事项实施办法》《中国银监会农村中小金融机构 行 政 许 可 事 项 实 施 办 法》和

《中国银监会非银行金融机构行政许可事项实施办法》中对外资入股中资银行和金融资产管理公司的股比限制。随着我国对

外商投资金融领域的开放程度的扩大，这些限制在发改委、商务部于２０１８年发布的外商投资准入特别管理措施（负面清单）中

被放宽或者取消：金融领域，取消银行业 外 资 股 比 限 制，将 证 券 公 司、基 金 管 理 公 司、期 货 公 司、寿 险 公 司 的 外 资 股 比 放 宽 至

５１％，２０２１年取消金融领域所有外资股比限制。参见《外商投资准入特别管理措施（负面清单）》（２０１８年版）。

Ｓｅｅ　Ｍ．Ｆ．Ｂｌｕｅ，“Ｎｏｍｉｎｅｅ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ　Ｉｎ　Ａｕｓｔｒａｌｉａ”，Ａｄｅｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．，１９７３，ｐ．１９２．
参见湖北省襄阳市中级人民法院（２０１６）鄂０６民终１４０３号判决书。

参见浙江省温州市中级人民法院（２０１６）浙０３民终８９号判决书。



供借款担保，将其名下的股权转让给名义出资人，约定待其归还借款后，名义出资人将股权归还。
显然，股权代持的原因有些是正常商事安排，有些是为了规避法律禁止性规定。基于正常商事安排的股

权代持符合契约精神，应该受法律保护。对于一般公司而言，公司法也未禁止一方当事人为另一方利益代持

股权。瑑瑢 基于规避法律而进行的股权代持，也不全都是为了追求不正当利益，比如考虑到股权份额变动可能

会引起的一系列负面影响，处于上市过程中的公司是不被允许通过股份代持实施其股权激励计划的，但对已

上市公司，这一作法获得了监管政策的认可。瑑瑣 然而，即使对处于上市过程中的公司，将代持协议一律归于

无效也并非绝对合理。比如对于要进入科创板的高科技型公司，常常通过股权激励吸引人才，这样就会使得

公司在拟上市时真实股东人数远远超过二百名，为了规避商事公司股东人数的限制，不得已通过设立持股平

台作为名义股东代持员工得到的激励股权，将这类股权笼统地归于无效显然并不合理。
（二）股权代持的方式

１、名实不分离的代持与名实分离的代持

“借名行为并非传统民法上的概念，而是对借用他人名义实施法律行为的概括。”瑑瑤实务中把借名投资股

权的行为常常笼统称之为股权代持，其实由于名与实分离方式的不同致使代持方式有所不同，形成的法律关

系性质也完全不同。在评判借名出资引起的法律关系时，借贷、委托投资与股权代持的效力不能等同，出资

人更不一定都是隐名股东。如果出资人不以自已名义出资，且与名义出资人有明确的还本付息的借贷约定

或者仅仅是单个项目的委托投资约定，出资人并未与名义出资人就股东权利义务进行约定的，应该只能认定

为是借贷或者委托投资，这种代持方式并非真正的代持，名实分离的风险并不发生，股权的名义持有人与实

际控制人的风险都属于名义股东。
不在公司股东名册上的人对公司进行投资，如果有明确的要成为公司股东的愿望，并且实际出资人与名

义出资人就此进一步达成了协议，便可认为具有股权代持关系的基础。如果代持协议中对实际出资人权利

义务的约定符合股东出资的特征，比如约定由实际出资人行使股东权利并承担股东风险的，则代持协议约定

的是股权代持关系。此时股权的名义持有人与实际所有人发生分离，信息披露不实、监管难以到位以及公司

控制权旁落等代持风险由此产生。

２、有控制权的代持与无控制权的代持

股权代持因名义出资人对股权是否享有实际控制权，又可区分为有控制权的代持与无控制权的代持，相
对于名义出资人有控制权的代持，当实际出资人借名义出资人之名，在幕后控制股权的行使进而左右公司治

理时，股权代持的风险更大，特别是对于有信息披露要求的公众型上市公司和金融机构而言更是如此。
（三）被代持主体的身份

代持股权所属公司的行业领域不同，代持风险也有很大差异。闭合型有限责任公司与开放型上市公司，
以及普通公司与金融机构股权代持，监管应该适用不同的标准和规则。一般有限责任公司的股权代持不涉

及对市场秩序的影响，只要不违反《合同法》第５２条的规定，应该属于意思自治的领域，因此对于这类代持协

议不论以何种形式代持，其引起的内外法律关系的法律效力评价一般多为肯定。而上市公司与金融机构这

类特殊公司，因其资金募集或者资产具有社会公众性，其治理规则也就相应具有社会公众性，监管机构对其

股权状况都有相应信息披露或审核要求，如果信息披露不实的，会影响监管机构对其股东资格、内幕交易、关
联交易审查、高管人员任职回避等情况的审查监管，甚至破坏资本及金融市场公共秩序，危害社会公共利益，
因此以这类公司股权作为代持标的的，代持行为的法律评价与一般公司应该有所不同。
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四、股权代持引起的法律关系的区分认定

股权代持是一种商事交易行为，因而评判股权代持这一行为引起的各种法律关系，应当遵从商事自治原

则与保障交易安全原则进行区分适用和综合考量。
（一）实际出资人与名义出资人之间的关系适用商事自治原则

股权代持的本质是一种当事人自愿达成的借名行为，就意思自治而言，无论是实际出资人的意愿还是名

义出资人的意愿，都应该得到尊重。实际出资人的意愿是为自己的利益进行公司股权借名投资，承担出资持

股的后果，名义出资人的意愿是代替实际出资人持股，获得相应的代持管理费用。委托出资协议通过当事人

意思自治达成，实际出资人与名义出资人之间的权利义务分配以他们之间的委托出资协议为主要依据，协议

效力的评判应以合同法为主要依据。
（二）股权代持在公司法上的效果适用商事交易安全原则

实际出资人、名义出资人与公司的关系是股权代持在公司法上效果的基础，实际出资人与名义出资人能

不能通过约定使得名义出资人成为公司股东？保障股权自由变动是尊重交易主体意思自治和确保商事活动

交易活力的基础。法律尊重股权自由变动，在法理上既是基于公司的资合性，也是为股东融通资金提供路

径。对于股份有限公司的股份转让，其它国家或者地区的公司法多规定公司章程不能限制或禁止股份的转

让。比如我国台湾地区“公司法”第１６３条规定公司股份之转让，不得以章程禁止或限制之。但由于公司同

时也具有社会性，有的会涉及到公共利益，法律在鼓励商事自治和效率的同时，也必须兼顾交易的安全与公

平。近些年很多国家都规定了股份转让的限制，这些限制不仅有公司法上的、公司法以外的，还有公司章程

的限制。例如韩国《商法》在１９９５年修法后，将其第３３５条第１款原规定的“股份的转让不得以章程加以禁

止或者限制”修改为“股份有限责任公司的股份原则上可以自由转让，但同时也允许公司章程加以限制或者

禁止”。除公司法外，其他法律也可能会需要对股份的转让作出限制。瑑瑥 日本《禁止私人垄断法》中有限制有

关以发行新闻日报为目的的股份公司股权转让的条款。瑑瑦 欧美很多学者基于股权代持在公司法效果上的外

部性，曾建议要求公司的每一位在登记机关注册的股东都有义务必须披露自己是否名义持股的事实，以便使

公司高管、股东和潜在投资者了解公司有可能被不知名人控制的情况，并据此评价预估这种控制力对公司决

策的影响程度。瑑瑧 可见基于公司的公众性，股权代持可能牵涉到公共利益，并不是一个可以完全意思自治的

领域。仅从意思自治的角度并不能很好地解决股权代持行为效力的判定问题，还需要在意思自治原则的框

架之外寻求解决途径，以平衡商事主体意思自治和商事交易安全的关系。因此对股权代持协议的整体评价，
不能仅仅考虑到尊重交易主体的意思自治，还需综合考虑股权代持对交易安全的影响，比如是否存在实际出

资人抽逃出资或者出资不实；实际出资人有没有滥用股东权利损害公司或者其他股东利益；如果公司资产涉

及国有，对所代持股份进行处分是否存在法律上的障碍；如果公司是上市公司或者金融机构，股权代持是否

涉及违规等等，而存在以上瑕疵的股权代持均不能直接产生公司法上的效果。
股权代持的公司法效果被否定时，交易相对人能不能通过商事外观原则获得保护？基于商事交易安全

原则进一步具体化的商事外观原则的要求，交易相对人出于对名义权利人权利外观所展现的法律关系的信

赖为某种法律行为，法律应该予以保护，而勿论法律关系之真实状况与其信赖的一致与否。由于实际出资人

和名义出资人的内部关系一般是非公开的，现实信息不对称，使得与其发生交易的相对人，比如股权受让人

无法准确的甄别实际出资人与名义出资人的真实关系。交易相对人的本意是与实际出资人还是名义出资人

形成交易关系，难以从已形成的合同关系来判定。根据信赖保护原则，如果相对人当时不知道且不应知道股

权实际出资人与名义出资人并非同一人，那么，法律行为在名义出资人与相对人之间成立并生效，因为相对

人对使用该名义作出的意思表示产生了值得保护的信赖。瑑瑨 实践中，名义出资人又在内部关系的基础上促
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成了该股东身份的形成，使相对人有理由相信其股东身份，因此名义出资人理应对此负责，受该意思表示的

约束。此时“外观主义原则及其派生出来的名义标准应当作为处理外部法律关系的基本准则。”瑑瑩

（三）区分认定的内容

１、股权代持基础关系与股权代持关系

股权代持这一借名行为涉及实际出资人、名义出资人以及第三方目标公司，引起的法律关系有基础法律

关系与上层法律关系之分。基础法律关系是实际出资人与名义出资人之间达成的委托投资关系。实际出资

人与名义出资人如果仅仅停留于委托投资的约定，未就代持股权做进一步约定的，他们之间是委托投资关系

而非股权代持关系。实际出资人与名义出资人如果在委托投资关系之上进一步就委托持有公司股权达成权

利义务分配协议，即股权代持关系。此时，实际出资人与名义出资人之间的委托投资关系是股权代持的基础

法律关系。在基础法律关系之上实际出资人与名义出资人约定股权代持关系，即实际出资人成为隐名股东。
名义出资人显名化是股权代持关系的外部化效果，它构建了股东身份的基础。但是，这也还仅仅是股权代持

行为成立的基础条件，股权代持关系还需要在不违反法律的禁止性规定的前提下，履行公司法的股权变动程

序要件，且无其它无效情形，该外部法律关系方能得到公司法的肯定。
实践中在宽泛意义上使用的股权代持，是交易双方就委托投资有关的权利义务进行分配的意思行为，实

际上形成的仅仅是委托投资关系，并非能产生公司法上效果的外部行为。实际出资人往往以其与名义出资

人订立的股权代持协议作为获得股东资格的依据，但股权代持关系仅仅依靠实际出资人和名义出资人双方

意思自治达成的合意，尚不能直接产生公司法上的效果。根据《公司法司法解释（三）》的规定，变更股东、签

发出资证明书、记载于股东名册、记载于公司章程并办理公司登记等事项必须以公司其他股东半数以上同意

为要件之一。实际出资人要求变更股东的请求仅依股权代持协议是不能产生法律后果的。通常情况下，一

般公司可以通过会议纪要或股东会决议的方式对股权代持事实和实际出资人的股东身份加以确认，或者通

过股东之间的书面协议或者股东认可实际出资人股东身份的其它相关证据来证明实际出资人的股东资格得

到了其他股东的同意。特殊公司，比如对股东资格有特殊要求的金融机构，股权代持协议还需符合金融机构

的监管规定才能产生公司法上的法律效力，因为股权归属关系并不仅靠当事人合意，还需要法律对其投资行

为的合法性进行确认。因此，尽管当事人在委托投资的基础上可以约定双方之间的关系是股权代持关系，但
这个关系能否产生公司法的效果并非当事人完全意思自治的领域。最高人民法院在博智案中就明确对委托

投资关系与股权代持关系的效力作出区分认定，在杨金国诉林金坤股权代持纠纷案的判决中也是在确认股

权代持无效之后，肯定了委托投资行为的法律后果，以此来保障实际出资人的权益：“本案中双方协议因涉及

上市公司隐名持股而无效，但这并不意味着否认杨金国与林金坤之间委托投资关系的效力，更不意味着否认

双方之间委托投资的事实。”瑒瑠基于此，有学者认为代持股权的裁判与执行，应当坚持“别内外”原则，即“严格

区分隐名股东与名义股东之间的内部法律关系，以及名义股东与其债权人之间的外部法律关系。”瑒瑡

这种区分在司法审判中主要从两个方面进行，其一，代持股协议对代持人与被代持人的效力；其二，代持

股行为在公司法层面以及对其他股东、债权人的效力。对前者而言，代持股协议对协议当事人一般是有效

的。对于后者，代持行为是否能对公司和其他股东发生效力还要以公司和其他股东是否知情、是否达到法定

数额的股东同意以及是否符合监管机构对股权结构的规范为条件。对公司债权人而言，代持协议的内部约

定不能当然对抗债权人。例如隐名股东与名义股东在代持股协议中约定实际出资人承担全部责任，名义股

东不承担责任的，在代持股出资不实或者出资瑕疵的情况下，债权人仍有权要求名义股东承担相应责任。

２、股权代持关系的类型：是委托持股关系还是信托持股关系

实际出资人委托第三人代为持有股权的行为即委托持股，这里的委托持股应作广义理解。这种委托代

持的方式根据双方的权利义务分配，法律属性也会有所不同。依据我国现行立法，委托第三人以委托代理方

式代持股份的，是委托持股关系（狭义的委托代理持股）；以信托方式代持股份的，是信托持股。前者受托人
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需以被代理人的名义行为方为委托，否则就进入了信托领域。瑒瑢

根据《合同法》关于委托的规定，委托的定义相对宽泛，不要求有明确的委托意思表示，不要求一定采取

书面形式，不要求是以委托人还是受托人的名义为法律行为，涉及财产委托管理的，财产权并不会转移至受

托人名下。同时，委托关系中的委托人享有法定的任意终止权。而信托相较委托而言，需要有明确的信托意

思表示、合法的信托目的、特定的信托财产和真实的 财 产 转 移，信 托 财 产 具 有 独 立 性 和 破 产 隔 离 的 效 果。瑒瑣

信托中委托人不享有任意终止权，只有在委托人为唯一的受益人的情况下，委托人才享有终止信托的权利。
因此信托持股中的受托人如果作为名义股东，可以基于受托人的权利，实际享有股东权利，履行股东义务，法
律行为的“名”与法律责任的“实”是可以一致的，基于此，监管部门所忌惮的股东名实分离导致的股权代持风

险并没有产生的土壤，因此笼统的将信托持股归入委托持股加以禁止是不合理的。司法实践中也不乏运用

信托法框架中的股权信托关系解释实质股东与名义股东之间权利义务关系的判例。例如在郝某与河北某实

业有限公司、张某委托合同纠纷一案中，法官根据当事人之间签订的《股权信托合同》以及《改制方案》、《出资

证明》等证据，确认协议的法律效力以及当事人之间根据信托结构进行的权利义务安排，即隐名股东实际出

资并享有投资权益，其股份由名义股东代为持有并授权名义股东根据《公司法》行使其股东权利。瑒瑤

３、信托持股关系的类型：是消极信托持股还是积极信托持股

在区分了委托持股与信托持股之后，还有必要对信托持股再做进一步的区分。信托持股有消极信托持

股与积极信托持股之分。我国《信托法》授予的委托人权利过大，即使是通过确立受托人需自己处理信托事

务的 原 则 以 对 这 种 过 大 权 利 进 行 限 制，也 还 是 规 定 了 例 外 情 形 即“信 托 文 件 另 有 规 定 或 者 有 不 得 已 事 由

的”，瑒瑥致使实践中出现很多受托人丧失实际执行信托财产管理职能而由受益人或委托人享有的信托，即消

极信托。相对于受托人全权管理信托事务的积极信托，消极信托是指受托人在信托事务管理中不负有任何

积极作为义务，委托人或者受益人不仅仅是财产利益的享受者，也是信托事务的实际执行人和决策人。瑒瑦 目

前，在国内以信托方式实现股权代持的实践中，消极信托成为很多人规避监管的工具，在这类股权信托代持

中受托人仅是名义持有人，因信托股权派生的股东权利都由隐名股东（或者受益人）实际享有，混淆了受益权

和股权。这类消极信托代持股权的方式会引起公司信息披露机制失灵，实际控制公司的经营者逃避监管的

风险，这也正是监管部门禁止股权信托的原因。相反，如果代持股权的信托文件中委托人权利仅限于获得信

托利益、要求受托人介绍公司经营情况与财务状况、查阅公司章程以及了解股东会决议这些权利，受托人享

有真正意义上的信托受托人权利，能够真正参与公司经营决策，行使股东共益权，这样的股东并不会违背监

管部门禁止股权代持的初衷。
因此，监管部门和司法部门在审查股权代持时，应当首先审查其代持方式，区分委托代理持股与信托持

股，并进一步的区分认定积极信托代持与消极信托代持，对于通过委托代理或者消极信托持股致使股东行为

名与实实质分离的，使受托人摆脱诚实、信用、谨慎、有效管理的最根本信托义务的股权代持，在违反监管规

范的情况下，当然应当否定其效力。相反对于名义出资人作为受托人，本身实质履行着信托受托人权利的股

权代持，应当肯定其作为正常商事安排的效力。

五、股权代持引起的法律后果的区分认定

（一）违规股权的处置

目前司法实务中，违规股权多由法院判给名义持股人所有并由名义持股人对实际出资人进行一定的补

偿。比如最高人民法院在华懋案、博智案中均将违规股权判给了名义股东，理由是受托方以自己的名义投资
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瑒瑢

瑒瑣

瑒瑤

瑒瑥

瑒瑦

参见葛伟军：《有限责任公司股权代持的法 律 性 质———兼 评 我 国＜公 司 法 司 法 解 释（三）＞第２４条》，载《法 律 科 学》

２０１６年第５期。

江苏省南京市中级人民法院（２０１７）苏０１民终９５４１号二审民事裁定书。

参见河北省石家庄市中级人民法院（２０１８）冀０１民终１０８４２号判决书。
《中华人民共和国信托法》第３０条：“受托人应当自己处理信托事务，但信托文件另有规定或者有不得已事由的，可以

委托他人代为处理。受托人依法将信托事务委托他人代理的，应当对他人处理信托事务的行为承担责任。”

参见邹瑜：《法学大辞典》，中国政法大学出版社１９９１年版，第１３６７页。



于公司，并将涉案股权登记于自己名下，且该投资行为已获得监管机构批准，因此涉案股权归其所有。瑒瑧 此

后的司法审判基本 延 续 了 这 一 裁 判 思 路。比 如 上 海 金 融 法 院 在 杉 浦 案 中 也 是 将 违 规 股 权 判 给 了 名 义 股

东。瑒瑨 这里的处置方法看似平衡了代持各方利益，解决了违规股权归属的难题，却违背了股权代持的监管主

旨。同样是违规进行股权交易的当事人，都有着违背监管规范的主观恶性，判决结果却是一方获得有利结

果，一方承担不利后果？这样处理无疑不能对违规交易人形成有效震慑，也有损司法公正。司法审判在考虑

股权代持是否发生公司法效果时考虑到其违反了行政监管相关规定，并据此否认股权代持的公司法效力，但
在考虑违规股权归属时，却忽略了监管的立法目的而承认当事人违规进行股权代持行为造成的形式结果。
这样处理的后果可能使生效民事判决确认的违规股权的归属与行政监管结果发生冲突，比如银行、保险公司

的股权管理办法都明确禁止股权代持，并排除了股权代持人和实际出资人的股东资格，即无论是实际出资人

还是名义代持人，都不能再享有股东资格。而且实务中还会出现法院裁判要求名义股东补偿实际投资人出

资，而名义股东因无财产可供补偿，又将法院判给的股权折抵给实际出资人，这样的结果已经完全背离了股

权代持监管的初衷。
显然无论从专业性还是从审判权的法理层面，法院在股权代持纠纷中都不适宜对违规股权的归属单单

从私法视域下作出安排。法院可以在发现违规行为时，邀请被代持主体的监管机构作为“法庭之友”瑒瑩列席

法庭，陈述涉案股权代持的情况及监管态度，必要情况下还可出具法律意见书。法院可将监管机构的法律意

见作为参考因素之一综合考量，对违规股权归属作出司法确认，这样可有效避免民事审判与行政监管结果的

不一致。监管机构要评价的不是股权代持协议的效力，而是根据股权代持的具体情况，对其在公司法层面的

法律效果进行区分认定，并在此基础上作出相应的行政处理决定。司法审判一方面要通过对代持行为法律

构成的细化区分，明确监管规则对代持行为效力影响的边界，一方面要保持有限介入的司法谦抑性，尊重金

融监管机构的市场监管与专业判断，方可促进交易和保障交易安全，实现金融监管与金融司法的有效协调。
结合当前我国金融及资本市场监管规范关于违规股权处理的规定，在行政监管层面可以对违规股权作

出相较司法裁判更加有效果的处置，这些处置方式包括：（１）限制违规操作的股东权利。主要是限制股东参

与经营管理的相关权利，如股东大会召开请求权、表决权、提名权、提案权、处分权等。瑓瑠 （２）限制违规股权变

动交易的进行。瑓瑡 （３）限制违规股权变动涉及的股东持股比例、质押比例。瑓瑢 （４）责令违规股权强制退市，否

认股权变动引起的公司法方面的法律效果。比如《银行业监督管理办法》明确规定通过行政手段责令违规股
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瑒瑧

瑒瑨

瑒瑩

瑓瑠

瑓瑡

瑓瑢

参见最高法２０１２年审理的某金融服务公司与某中小企业投资公 司 股 权 纠 纷 上 诉 案（２００２）民 四 终 字 第３０号 判 决 书

以及最高法（２０１３）民四终字第２０号判决书。

参见上海金融法院（２０１８）沪７４民初５８５号判决书。
“法庭之友”的拉丁文为Ａｍｉｃｕｓ　Ｃｕｒｉａｅ，意思是法庭的朋友，起源于古罗马的专家咨询制度，后被英国、美国先后引入

诉讼之中，指法院在审理案件过程中，为了获得尚未掌 握 的 或 者 不 擅 长 的 专 业 领 域 的 信 息，允 许 当 事 人 以 外 的 与 案 件 无 直 接

利害关系的人或组织，应法院邀请或者经法院允许，就 与 案 件 有 关 的 事 实 及 法 律 问 题 进 行 论 证 并 提 交 书 面 陈 述，向 法 官 提 供

尚未知悉的证据事实或法律适用意见。Ｓｅｅ　Ｋａｙｌａ　Ｓ．Ｃａｎｅｌｏ，Ｓｔａｔｅ　Ｃｏａｌｉｔｉｏｎｓ，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ　Ｓｉｇｎａｌｓ，ａｎｄ　Ｓｕｃｃｅｓｓ　ａｓ　Ａｍｉｃｕｓ
Ｃｕｒｉａｅ　ａｔ　ｔｈｅ　Ｕ．Ｓ．Ｓｕｐｒｅｍｅ　Ｃｏｕｒｔ，Ｓｔａｔｅ　Ｐｏｌｉｔｉｃｓ　＆Ｐｏｌｉｃｙ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，Ｍａｒ．２１，２０２０．

《商业银行股权管理暂行办法》第４８条：“商业银行股东或其控股股东、实际控制人、关联方、一致行动人、最终受益人

等存在下列情形，造成商业银行违反审慎经营规则的，银监会或其派出机构根据《中华人民共和国银行业监督管理法》第３７条

规定，可以责令商业银行控股股东转让股 权；限 制 商 业 银 行 股 东 参 与 经 营 管 理 的 相 关 权 利，包 括 股 东 大 会 召 开 请 求 权、表 决

权、提名权、提案权、处分权等。”
《商业银行股权管理暂行办法》第４３条：“银监会及其派出机构有权根据商业 银 行 与 股 东 关 联 交 易 的 风 险 状 况，要 求

商业银行降低对一个或一个以上直至全部股东及其控股股东、实际控制人、关联方、一致行动人、最终受益人授信余额占其资

本净额的比例，限制或禁止商业银行与一个或一个以 上 直 至 全 部 股 东 及 其 控 股 股 东、实 际 控 制 人、关 联 方、一 致 行 动 人、最 终

受益人开展交易。”
《商业银行股权管理暂行办法》第４４条：“银监会及其派出机构根据审慎监管的需要，有权限制同一股东及其关联方、

一致行动人入股商业银行的数量、持有商业银行股权的限额、股权质押比例等。”



权强制退出市场，瑓瑣《保险公司股权管理办法》中也明确规定保险公司股东有股权代持情形的，不得行使股东

（大）会参会权、表决权、提案权等股东权利，并规定违反这一规定的股东“依法责令其转让或者拍卖其所持股

权。股权转让完成前，限制其股东权利。限期未完成转让的，由符合中国保监会相关要求的投资人按照评估

价格受让股权”。瑓瑤 因此对于违规股权的处置，法院可以在监管机构认为有必要责令名义股东强制退市的情

况下，判令违规股权限期完成转让或者拍卖，这样的处置结果是实际出资人和名义股东均不能再持有违规股

权，与监管主旨相符。
（二）股权代持收益的处置

违规股权的处置更多会涉及到金融机构股权结构的行政监管，而收益的处置是不是仅关系到当事人的

利益得失？最高人民法院在华懋案的裁判中对被代持的民生银行股权产生的巨额增值在名义股东与实际出

资人之间作出了“四六 分”的 裁 判，判 令 名 义 持 股 人 补 偿 实 际 出 资 人“诉 争 股 份 市 值 及 其 全 部 红 利 之 和 的

４０％”。在杨某与林某委托投资协议纠纷案中最高人民法院认为因代持所产生的投资收益应根据双方过错

以及贡献大小等情况进行公平与合理的分割。上海金融法院延续最高人民法院的审判思路，按照“收益与风

险相一致”原则，在杉浦案中将收益主要分配给承担了投资风险的实际出资人一方。这样处理似乎平衡了代

持双方的利益，但仍不可避免的出现交易方通过其违规行为获益的现象，因为法院并没有将代持收益作为非

法所得，这样的结果显然并不符合股权代持监管的宗旨，而且也存在着法理上的逻辑悖论，即无论名义股东

还是实际出资人实施的都是违规行为，凭什么他们可以据此获取收益？瑓瑥

代持股权增益的归属与亏损该何去何从，法律的规定并不明确，司法态度也在摸索中。《合同法》第５９
条规定违反《合同法》第５２条第２项的，即当事人恶意串通，损害国家、集体或者第三人利益的，取得的财产

可收归国家所有或者返还集体、第三人，但对于违反《合同法》第５２条其它项致使合同无效情形下取得财产

的归属却无规定，这应是法律“真正的漏洞”。瑓瑦 法院在股权代持协议无效认定中适用的是《合同法》第５２条

第３项瑓瑧或第４项，瑓瑨虽然并非《合同法》第５２条第２项，但在法理上与《合同法》第５９条要适用的前提和立

法主旨是相通的，即存在导致合同无效的过错情形，以及有过错的合同方不应取得无效合同带来的收益，因

此可以通过类推适用第５９条来填补该条关于第５２条除第２项之外的无效合同情形下产生的收益归属的漏

洞。基于此，司法审判在充分考虑到行政监管宗旨的基础上，通过类推适用《合同法》第５９条，区分情况对股

权代持收益与亏损可以进行这样的处置：公司对代持不知情的，如果没有损害国家、集体或者第三人利益，公
司可以作为利益受到损害的第三人，股权代持的增益归属于公司；公司对代持知情的，存在恶意串通损害国

家、集体或者第三人利益的，增益应当收归国家所有或者返还集体、第三人。股权代持造成公司或者第三方
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瑓瑣

瑓瑤

瑓瑥

瑓瑦

瑓瑧

瑓瑨

《银行业监督管理办法》第３７条：“银行业金融机构违反审慎经营规则的，国务 院 银 行 业 监 督 管 理 机 构 或 者 其 省 一 级

派出机构应当责令限期改正；逾期未改正的，或者其行 为 严 重 危 及 该 银 行 业 金 融 机 构 的 稳 健 运 行、损 害 存 款 人 和 其 他 客 户 合

法权益的，经国务院银行业监督管理机构或者其省一级派出机构负责人批准，可以区别情形，采取下列措施：（一）责令暂停部

分业务、停止批准开办新业务；（二）限制分配红利和其他收入；（三）限制资产转让；（四）责令控股股东转让股权或者限制有关

股东的权利；（五）责令调整董事、高级管理人员或者限制其权利；（六）停止批准增设分支机构。”
《保险公司股权管理办法》第３９条：“保险公司应当在章程中约定，股东有下列情形之一的，不得行使股东（大）会参会

权、表决权、提案权等股东权利，并承诺接受中国保监会的处置措施：（一）股东变更未经中国保监会批准或者备案；（二）股东的

实际控制人变更未经中国保监会备案；（三）委托他人或者接受他人委托持有保险公司股权；……”；第８２条：“保险公司股东或

者相关当事人违反本办法规定的，中国保监会可以采取 以 下 监 管 措 施：（一）通 报 批 评 并 责 令 改 正；（二）公 开 谴 责 并 向 社 会 披

露；（三）限制其在保险公司的有关权利；（四）依法责令其转让或者拍卖其所持股权。股权转让完成前，限制其股东权利。限期

未完成转让的，由符合中国保监会相关要求的投资人按 照 评 估 价 格 受 让 股 权；（五）限 制 其 在 保 险 业 的 投 资 活 动，并 向 其 他 金

融监管机构通报；（六）依法限制保险公司分红、发债、上市等行为；（七）中国保监会可以依法采取的其他措施。”

参见赵旭东：《股权代持的司法裁判》，载《法律适用》２０１８年第２２期。

参见黄茂荣：《法学方法与现代民法》，中国政法大学出版社２００１年版，第３４０－３４１页。

例如最高人民法院２０１２年审理的某金融服务公司与某中小企业投 资 公 司 股 权 纠 纷 上 诉 案，参 见（２００２）民 四 终 字 第

３０号。

参见（２０１３）最高法民四终字第２０号、（２０１６）最高法民辖终１６４号、（２０１７）最高法民申２４５４号以及（２０１８）沪７４民初

５８５号裁判书。



利益受损的，由代持人与被代持人区分过错承担相应责任。这里的原则仍然是参与股权代持的名义股东和

实际出资人均不应从其违规或者违法行为中获取收益。
司法审判的功能不仅在于修复已经不再安全的商事秩序，更在于引导商事主体正确行为，建立更加良好

的商事交易环境。危害社会公共利益以及侵害国家、集体和第三人利益的股权代持无疑是有害商事交易安

全的，司法审判通过否定这类行为的效力彰显法律的态度。司法审判在认定股权代持行为不产生公司法上

的效果时，应将立法宗旨贯穿于代持协议法律后果认定的过程中，贯彻任何人不得从其不法行为中获益的价

值取向。如果最终代持双方可以通过股权代持来获取利益，这无疑是对违法或违规代持行为的一种变相纵

容和鼓励。

结语

股权代持的风险固然让实务部门忌惮，但绝对禁止并非是唯一和最佳的规制途径。作为股权代持的主

要方式，股权信托是信托公司主动管理型投资的重要领域之一，是信托公司的一项重要投资能力和常规业

务，可以满足客户多样化的投资需求。股权代持由于代持原因、代持方式以及被代持主体的差异会产生不同

的风险，因此在规范层面对股权代持做出区分认定既是经济生活的需要也是制度法理的要求。我们在评判

一个股权代持协议时可以分以下几步进行递进式考量：首先考量股权代持关系是否成立，即是否真实存在代

持协议。确认股权代持协议成立后进入第二步，结合被代持主体所处行业的监管规范，考量股权代持原因是

否正当，是否存在违反或规避有关法律、法规和规范性文件的情形。如果不存在，股权代持协议有效，如果存

在，进入第三步考量，确认股权代持的方式是委托持股还是信托持股，如果是信托持股，进一步区分是积极信

托持股还是消极信托持股。根据不同的持股方式判断是否会引起名实分离进而危害社会公共利益，从而对

股权代持协议的效力作出合理判断。股权代持协议效力被否定之后进入第四步，区分法律后果归属及责任

分担，违规股权的归属结合行政机关的法律意见进行认定，违规股权的代持增益或亏损根据代持具体情况进

行区分认定。
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王莹莹：《证券法》２０１９年修订背景下股权代持的区分认定


