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摘  要 

随着股权代持安排在我国商业实践中普遍化与复杂化，其在公司治理、交易安全及司法执行等领域导致

隐名股东、名义股东及其债权人三方权利冲突频繁发生，尤其是执行异议之诉案件激增等一系列值得关

注的变化。然而，作为裁判关键依据的商事外观主义原则在应对如何平衡交易动态安全(保护善意债权人)
与财产静态安全(保护实际权利人)这一核心议题时，存在立法规范缺失、法理要件模糊问题，导致司法

裁判标准严重不统一、同案不同判现象突出、判决结果表现为同一问题的“一体两面”，从而损害了法

律的可预期性与实质公平。因此，如何清晰界定商事外观主义在执行程序中的适用边界，构建兼顾信赖

利益与实质权利归属的审查标准，已成为一个亟待回应的重要课题。 
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Abstract 
The rising incidence and complexity of equity-holding arrangements in China’s commercial practice 
have sparked a string of conflicting scenarios among beneficial shareholders, nominal shareholders, 
and creditors—particularly in the context of corporate governance, transactional security, and civil 
enforcement issues. Execution-objection litigation involving beneficial shareholders has recorded 
a notable increase and, more alarmingly so, within recent times. The inadequacy of existing legal 
frameworks to settle these tripartite disputes has been underscored thereby. Central to judicial 
reasoning is the doctrine of ostensible representation (commercial appearance doctrine), yet its 
application remains hampered by statutory silence, doctrinal ambiguity, and unresolved tensions 
between transactional (dynamic) security—protecting bona fide creditors who rely on public reg-
istries—and property (static) security—safeguarding the substantive rights of actual owners. The 
framework has resulted in inconsistent adjudication, with adjudicators arriving at diametrically 
opposite decisions with respect to factually comparable cases, since the very same element is inter-
preted as being a “two-sided coin”. The need to circumscribe the contours of this very important 
doctrine of commercial law, as well as developing a review mechanism, is no longer merely aca-
demic but a pressing institutional imperative. 
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1. 问题的提出 

当今社会主义市场经济发展，商业环境改善，股权代持随之日益普遍。这种商业安排能满足投资者

隐名需求，却也因其隐匿性埋下隐患，使得股权归属变得模糊不清。股权的归属状态模糊不仅侵蚀公司

治理基础，干扰股东关系，更加大了交易活动风险，并已成为案外人执行异议之诉频发的直接诱因。 
隐名股东和名义股东债权人的权利冲突，往往在名义股东债权人申请强制执行登记股权时浮出水面。

此类案件的核心争议往往是，法院准备执行登记在名义股东名下的股权时，隐名股东以自己为股权的实

际所有者为由，试图排除该项强制执行。  
当前司法实践裁判此类争议，多依赖外观主义原则。然而这一原则本身，在成文法中却找不到明确

定义，其构成要件与法律效果也相当模糊。有学者指出，商事外观主义在商法中被视作一项基础原则或

理念，它着重效率价值与风险分配——这与民法中作为例外规则的禁止反言存在本质差异。内涵的弹性

空间，直接导致了理解与适用的分歧；不同法院在类似案件中往往做出不同判断，从而持续引发关于其

适用边界的争论。这些争论最终都指向一个根本问题：如何合理平衡隐名股东与名义股东债权人之间的

利益？这已成为实体与程序层面均无法回避的课题。 
本文从商事外观主义的法理基础出发，通过分析执行程序中隐名股东、名义股东及其债权人三方之

间的权利冲突，旨在厘清该原则在民事执行中的适用限度，并进一步明确交易安全的法律保护范围。 
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2. 商事外观主义的法理及适用基础 

2.1. 商事外观主义法理 

商事外观主义，又称权利外观法理，最初由德国法学界提出，其核心在于维护交易中对不真实权利

表象形成合理信赖的第三人利益。理论界对商事外观主义所具备的要件一般包括权利外观、合理信赖及

本人与因(也即后文论述的“可归责性”)三部分[1]。有学者将其界定为：对制造了某种权利或法律关系虚

假外观并需负责之人，应就该外观向善意信赖者承担相应法律后果[2]。另有学者从法律行为效力层面阐

释，认为当事人因信赖权利之外观而实施相应法律行为时，即使真实状况与外观不符，仍应依外观确认

该行为的效力[3]。 
在隐名持股情形中，对外登记的名义股东信息，可通过公司登记机关或企业信用信息系统予以公示

形成权利外观，以其公信力引发外部相对人的信赖。而这与隐名股东和名义股东之间的实际合同安排、

当事人间经济意义上的观念认识和外部债权人的信赖利益产生了冲突。因此，在隐名股东所提执行异议

之诉中，商事外观主义作为一项重要的商法原则，具有显著的裁判适用价值。 

2.2. 外观主义的民商分野 

商事外观主义与民法外观主义看似形式相通，两者都涉及本人、相对人与外观表现之间的利益衡量，

以决定责任归属。但若深入司法实践的肌理，便会发现本质区别——这区别体现在适用对象、归责原则、

主体资格乃至价值取向上，组织法的独特影响更不容忽视。商法因其内在特性，在利益权衡中自然倾向

于信赖外观，而非仅将其视为“例外”；民法则始终将意思真实与权利真实置于核心。 

可以说，外观主义在民法中仅是零星点缀，故常被称作例外。而在商法世界里，它由点及线，乃至

及面，其广泛适用性足以支撑起一项“原则”或主导理念。我国长期将其界定为“例外”，这与民商合

一的立法体制密切相关，也是“民商不分”传统在实践中的一种衍生。但在《民法典》的架构下，商法

作为特别法，为其提供了坚实的法理基础，最终促使外观主义从民法的例外状态，转变为商法中的重要

理念。 

2.3. 成文法适用基础 

在我国现行法律中，商事外观主义适用于隐名股东排除强制执行的情形具备相应规范依据。《公司

法》第 34 条、《民法典》第 65 条等规定体现了外观主义精神，即“登记事项未经登记或变更登记，不

得对抗善意相对人”和“法人的实际情况与登记的事项不一致的，不得对抗善意相对人”。该规定实质

上仅保护基于登记信息产生合理信赖的善意第三人，而不延及明知真实权利状况者。故《最高人民法院

关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》(法释〔2020〕21 号，下称《执行异议复议规定》)
第 25 条第 1 款第 4 项明确，股权权属应依据工商登记及企业信用信息公示系统的记载予以认定。 

江苏省高级人民法院在《执行异议及执行异议之诉案件办理工作指引(三)》第 17 条中贯彻了《民法

典》第 65 条理念，明确对登记于被执行人名下的股权实施执行时，案外人以其系实际权利人为由提出异

议的，原则上不予支持；但若能证明申请执行人明知或应知该隐名情形的，则应予支持。 
无论隐名股东通过执行异议之诉抑或普通民事诉讼主张权利，均不构成适用商事外观主义的根本障

碍[4]。然而，最高人民法院于 2019 年 11 月发布的《全国法院民商事审判工作会议纪要》(以下简称《九

民纪要》)指出要“特别注意外观主义系民商法上的学理概括，并非现行法律规定的原则，现行法律只是

规定了体现外观主义的具体规则”，“审判实务中要准确把握外观主义的适用边界，避免泛化和滥用”。

结合《九民纪要》的精神，该原则在交易领域中的适用应严格限定于名义股东与善意相对人之间的股权
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交易场景，其制度功能在于维护商事秩序、保障交易安全与效率。在非典型情形中，外观主义并非绝对

排除适用，但须结合具体情境对其对抗效力予以审慎权衡。 

3. 商事外观主义的适用边界 

3.1. 隐名股东执行异议之诉的权利冲突解决路径 

前文提到，《公司法》第三十四条明确股权登记具有对抗效力，未办理登记或变更之事项不得对抗

善意第三人。然而，该规定与《公司法解释三》第二十五条 1在规范表述与适用范围上存在差异，故名义

股东的一般债权人能否基于股权登记获得优先保护，实践中尚存争议。 
《公司法解释三》第二十五条所确立的股权善意取得制度，其适用范围明确限定于股权转让、质押

等处分行为所涉第三人。尽管该规则为相关交易与司法裁判提供了依据，但名义股东与相对人之间形成

的法律关系具有多样性，并不限于处分行为。例如，借款合同关系中的债权人并不直接以股权作为交易

标的，因此司法解释未给予保护。近年来此类争议频繁出现，股权登记的对抗效力是否延及一般债权人，

已成为实务中的核心争议问题[5]。 
遍历相关实务案例，外观主义已成为审理隐名股东与名义股东债权人权利冲突案件时的常用裁判理念。

然而，各地法院对于外观主义的适用范围、交易安全的保护程度等问题，理解与适用上的差别仍然显著。 
首先，司法判决中驳回执行异议的理由包括但不限于以下： 
案例一：(2019)最高法民再 45 号。最高人民法院认为，股权登记制度的核心在于保护交易安全与秩

序。因此，法院扩张解释了“第三人”：《公司法》第 32 条中的“第三人”不限于股权交易相对人，即

使申请执行人皮涛并非与名义股东就特定股权进行交易，但其作为债权人对名义股东名下全部责任财产

(包括登记股权)的信赖利益仍应保护。 
本案更关键之处在于法院按照商法“动态利益优先”原则，将名义股东的代持股权认定为责任财产：

因代持形成先于债权时，债权人利益(动态利益)原则上优先于隐名股东利益(静态利益)。把代持关系和债

权关系形成时间先后作为适用商事外观主义的适用条件。此前，最高院也有主要依据权利外观作出保护

第三人信赖利益判决的，如(2013)民二终字第 111 号。 
判决理由还包括风险自负原则：隐名股东自愿选择代持并获得利益，应预见并承担由此产生的风险

(包括股权被强制执行的风险)法院在衡量时，将维护商事登记的整体公信力和不特定债权人的普遍信赖

置于隐名股东的个别财产利益之上，并强调隐名股东选择代持本身即意味着自愿接受此种风险。 
案例二：(2023)最高法民申 1237 号。本案中，隐名股东(申请人)据以主张权利的确权判决作出时间

晚于法院对股权的查封时间。最高人民法院的衡量逻辑以权利性质与程序顺位展开，即未显名的隐名股

东对公司仅享有债权请求权，与名义股东普通债权人的债权并无优先性，处平等地位。其次，在程序上

严格适用《执行异议复议规定》，防止通过事后确权来阻碍已进行的合法执行程序。 
案例三：(2019)最高法民再 46 号，引入“可归责性”审查。本案案情与前案类似，但最高法的说理

更进一步。法院指出，案涉股权“名实不符”的权利外观完全是由隐名股东庹思伟出于自身便利而主动

选择、安排所形成的。在利益衡量中，法院特别考量了权利外观的“归责因由”：既然这一可能误导外

部第三人的风险状态是由隐名股东自身行为所创设，那么由此产生的不利后果(即股权被强制执行)也应

首先由其承担。同时，法院强调，即使在先仲裁裁决确认了代持关系，在执行异议之诉中仍需对权属进

行独立、实质的审查，以防当事人通过虚假确权损害债权人利益。 
 

1第二十五条 名义股东将登记于其名下的股权转让、质押或者以其他方式处分，实际出资人以其对于股权享有实际权利为由，请

求认定处分股权行为无效的，人民法院可以参照民法典第三百一十一条的规定处理。名义股东处分股权造成实际出资人损失，实

际出资人请求名义股东承担赔偿责任的，人民法院应予支持。 
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其次，关于支持执行异议的理由包括： 
案例四：(2022)最高法民再 117 号。此案情况特殊，案外人云南能投公司系通过合法股权转让并已实

质行使股东权利(如修改章程、参与经营)，仅未办理变更登记，与典型的“隐名代持”有所区别。最高人

民法院在此案中作出了与前三个案例不同的利益衡量： 

1) 限缩了外观主义的适用范围，明确《公司法》第 32 条中受登记公信力保护的“第三人”，原则上

应指向基于股权登记而与名义股东从事股权交易的特定相对方，而非所有债权人。 

2) 突出了实质权利保护，认为股权变动应以公司内部认可和实际行使权利为准，工商登记仅为对抗

要件。由于申请执行人中航光合公司是普通民间借贷债权人，其债权与案涉股权无关，法院认定其不存

在需要优先保护的信赖利益，执行缺乏正当性、有违公平，因此实质权利人的利益得以优先。 
案例五：(2022)最高法民再 247 号。与案例二、案例三相对的，法院同样认为，申请执行人享有的是

一般债权，案外人主张的是物权性质的返还请求权，前者并不当然优先。并且本案的股权错误登记非案

外人原因导致，其无可归责性。法院应超越形式登记，查明真实权利人、登记错误原因等案件实质。 
两种对立的裁判思路，根源在于对商事外观主义如何适用、第三人信赖利益如何界定、隐名股东权

利性质如何认定等问题理解的分歧，存在不同侧重。有学者认为，这种分歧本质上是同一问题的“一体两

面”。若遵循非此即彼的逻辑进行推论，将陷入逻辑困境：支持隐名股东的结论难以充分证实，而驳回其

请求的结论同样无法被彻底证伪。这是否意味着，但凡理论共识缺失、理解存在对立，就必然催生两种完

全相反的裁判？例如，对于申请执行的债权人是否构成善意第三人，不同法官常有不同判断[6]。此类案件

法律的可预测性大大降低；这种“一体两面”判决背后的论证逻辑与结果的合理性，更可能面临质疑。 

3.2. 商事主体的注意义务与权利外观认定 

根据商事外观主义理论，权利外观是该原则适用的前提，但并非所有表面权利状态均可作为认定依

据。有效的权利外观需满足以下条件：符合社会普遍认知；表现清晰明确，不存在明显矛盾或歧义；且

该状态具有相对稳定性。  
首先，《公司法》第三十四条第二款明确规定股权登记仅产生对抗效力。考虑到登记程序存在滞后

性，且实际中常与股权代持情形相冲突，经验丰富的商事主体通常不会仅凭登记信息确认股权归属。然

而，由于登记具有较强的公示效力，其涉及的主体范围较广。对于缺乏商事经验的普通主体，因其注意

义务标准较低，且除查询企业信用信息公示系统外缺乏其他有效核实途径，故股权登记对其仍可构成权

利外观。而对于具备较高认知能力与调查条件的主体，权利外观的认定需综合考量其理性程度、注意义

务及调查能力等因素。 
其次，《公司法》第五十六条第二款虽规定股东名册记载者可主张股东权利，但并未排除公司章程

或股权登记主体的权利资格。此外，实践中许多公司未依法置备股东名册，致使股东名册制度难以有效

实施，削弱了其作为权利外观的实践基础。再次，公司章程虽具有较高权威性与可信度，但因对外公示

程度有限，难以满足权利外观的基本要求。最后，实际出资情况及股东权利行使事实通常难以为外部所

知，甚至公司内部其他股东亦未必知晓，故不具备成为权利外观的条件。 
故此，对于商事经验较少的普通主体，股权登记仍可作为权利外观；而对具备更高认知与调查能力

的主体，则应结合股权登记、股东名册及公司章程等文件综合认定权利外观。 

4. 隐名股东排除强制执行的核心要件 

4.1. 责任财产归属决定执行基础 

根据《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民事诉讼法〉的解释》第 310 条，判断案外人执行
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异议能否成立，关键在于其是否对执行标的享有足以阻却执行的实体权益。《执行异议复议规定》第 24
条进一步要求法院审查案外人权利主体的身份及其主张的合法性与真实性。概言之，上述规范确立了案

外人执行异议之诉的两层审查架构：其一，异议人对标的物是否享有实体权利；其二，该权利是否具备

排除强制执行的效力[7]。 
通常而言，物权作为绝对权与支配权，其权利人在此类诉讼中主张阻却执行，一般可获支持。与之

相对，债权的相对性与平等性，原则上无对抗效力，故债权人通常不得据此排除执行。股权作为执行标

的具有复合性，难以简单套用物权或债权规则，而应综合“权利性质、公示方法及执行程序功能”等多

重因素，审慎判断其能否对抗申请执行人[8]。关于权利主体的认定，需注意执行异议审查与执行异议之

诉遵循不同原则。前者基于执行程序追求效率之目标，主要进行形式审查，关注权利外观。 
具体到隐名股东提起的异议之诉，亦应遵循上述执行法理。依据强制执行程序正当性的基本要求，

裁判应以股权实质归属为依据，即探究争议股权究属名义股东抑或隐名股东的责任财产范围，并据此判

定隐名股东排除执行的请求应否支持。有学者将这一裁判逻辑概括为：应以“股权代持关系中的实质财

产权归属，而非登记股权之归属”作为裁决基础[6]。尽管当事人意思表示一致可导致股权移转，但仅记

载于股东名册者方可向公司主张股东权利，仅经工商登记者方能对抗外部善意第三人。形式主义观点认

为，除合意外，股权变动尚需满足其他形式要件。其中，“记载形式主义”主张自股东名册记载时，受

让人即取得股东资格对抗公司，但需经工商登记方能对抗外部第三人；“登记形式主义”则更进一步，

主张唯有完成外部登记，受让人方成为公司法意义上的股东。此外，还存在“综合说”，即结合个案具

体证据综合判断股权权属[9]。 

4.2. 责任财产归属关键：股东显名 

“责任财产”理论为排除执行提供了深层法理支撑，关键在于不再纠缠于双方“权利优先性”，问

题的核心因而得以回归到执行法的一个必经的根本追问：将被执行的股权，究竟是否属于被执行人自身

的责任财产？ 

此处所谓责任财产，特指归属于债务人、可用于清偿其债务的全部财产总和。强制执行，本质上是

对这部分财产的强制处置。其正当性边界非常清晰：不能执行案外第三人的财产。因此，在审理此类纠

纷时，法庭必须穿透股权登记的外观，探究其实质财产权的最终归属。倘若财产权实质上属于隐名股东，

那么将其列为名义股东的责任财产予以执行，便从根本上动摇了执行的正当性基础。 

在完成显名化程序前，隐名股东与名义股东之间属合同关系。于典型的委托合同框架下，隐名股东

仅能请求名义股东依约履行合同义务。就股权代持而言，隐名股东对名义股东所享有的权利性质上为普

通债权，与名义股东之债权人对名义股东享有的债权性质、效力相同，不分先后。根据执行异议之诉的

基本原理，案外人主张排除执行须以享有优先性民事权益为前提。通常认为，物权人可排除执行，而普

通债权人一般并无此权，此系源于物权优先于债权、债权平等性之实体法原则。 

然而，基于执行异议之诉中案外人、申请执行人与被执行人之间复杂的利益博弈，当实体法规则不

足以调和各方冲突时，作为公法的强制执行法有必要进行适度干预，以实现利益平衡或对特定主体给予

特殊保护[10]。当然，此种对实体法规则的突破须恪守谦抑性原则(确属必要)、法定性原则(须有明确规定)
及比例原则(手段适当、必要且相称)，并须具备充分且正当的理由[11]。 

有学者认为，公司是否知情并认可股权代持，是判断股权归属的关键因素。因此，将股权代持区分

为完全隐名代持和不完全隐名代持，具有重要意义。在完全隐名代持中，实际出资人不直接介入公司事

务。公司对于实际出资人的存在完全不知情，更谈不上认可，自始至终只承认名义股东的公司股东身份。

因此，实际出资人不能成为股东，也不享有股权，只能依据代持关系对名义股东享有债权。而在不完全
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隐名代持中，虽然存在名义股东，但公司不仅知道其背后有实际出资人，并且通过明示或默示的方式，

允许实际出资人参与公司事务并行使股东权利。因此，实际出资人就是真实股东，股权归属于实际出资

人[12]。 
所以在“修正意思主义”下，对于不完全隐名代持，存在公司认可实际出资人股东身份的事实证据

的，如参与分红、通知其参加股东会、行使表决权等，那么就应当认定争议股权归属于实际出资人。对

于完全隐名代持，因公司的不知情，无法确认其享有股权归属。 

5. 新司法解释反映的立法趋势 

最高人民法院在《关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的解释(征求意见稿)》第三十六条中，

对商事外观主义的适用作出了重要调整，即规定满足法定条件时，实际出资人具有排除名义股东名下股

权的强制执行的请求权。该规定说明商事外观主义的适用更趋向精细化，同时表现了注重保护实质权利、

审查实质公平的倾向。也说明传统公司法中以实质公平作为利益冲突判断标准的做法，仍然是裁决的底

线根据。现代“公平标准”中程序公平与实质公平之辨乃各国争论不休之课题，在我国也将会长期发展、

与时流变。 
具体而言，当实际投资者满足显名法定条件或完成全部出资时，法律更倾向于保护实际权利人。这

表明在严格要求下，真实的权利状态能够抵消因权利表象而产生的合理信赖。同时，该条款还区分了不

同类型的债权人：对于名义股东的普通债权人，债权关系由其他交易产生，与股权本身关联度小；实际

权利明确时，对其信赖利益的保护相应减少；对于实际投资者的债权人而言，这一规定明确允许他们以

代理形式行使所持有的股权，实际上认可了在条件满足时，实际投资者才是股权的实际权利人。 
这一限制性解释亮点在于考虑了两方面因素：从要件的角度出发，如实际出资人显名或完成出资，

其权利外观与实际权利不一致的可归责性显著减轻。此时保护实际权利便具有更充分的合法性；另一方

面，“合理信赖”需要根据案情判断。如果债权人未基于股权登记与名义股东进行交易，其信赖力需斟

酌评估；反之，在诸如股权转让和质押等直接以股权作为标的交易中，受让人的信赖利益仍应得到保护。 
新解释表现了最高人民法院避免外观主义泛化、追求精准适用的司法导向，也反映从单纯强调交易

安全到兼顾财产静态安全与权利归属的理念转变。不仅体现先前《九民纪要》中防止外观主义滥用的意

志，有所回应学界、实务界的限缩呼声；而且通过设置“显名条件”和“全部实缴出资”等具体要件，为

法院提供了明确的裁判标准，利好于解决长期“同案不同判”问题。 

《征求意见稿》可能引发的风险及其防范 

《征求意见稿》第三十六条提供了明确的裁判标准，但也可能带来新的实践风险。这些风险需要在

制度设计和司法审查中加以防范。 
第一，串通倒签协议问题。为排除执行股权，隐名股东可能倒签协议(如倒签至债务形成前)，或伪造

银行流水充当出资。此时，债权人举证十分困难。认定代持协议真伪也是法院的一大挑战。 
第二，“显名条件”文义模糊，易发争议。《征求意见稿》要求隐名股东须“达到法定显名条件”，

而《公司法》规定却过于笼统。究竟何为“其他股东过半数同意”？其认定时点与形式均未明确——在

一起股权回购纠纷中，隐名股东于诉讼期间才匆忙收集其他股东事后签名的同意书，该行为是否有效？

司法解释亟待细化此点，防止利用程序漏洞规避执行。 

第三，实践中债权人类型复杂，区分困难。判断债权人是否“基于股权登记外观进行交易”，在民

间借贷等非直接交易中尤为棘手：例如，某公司提供股权质押担保，债权人仅查看工商登记便放款，此

种信赖是否合理？个案裁量空间过大恐引发裁判分歧，这要求法官必须深入交易背景，审视债权人审查
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义务的具体履行情况。 

因此，构建“实质审查”和“风险防范”双重机制势在必行。既要保护真实权利，也须防范制度滥

用；强化证据审查、细化操作标准，方能维护执行程序公信力。 

6. 结语 

股权代持在我国实践中颇为常见，由此引发的隐名股东执行异议之诉，因其横跨实体与程序多个法

域，已成为司法实践中的难点与争议焦点。处理此类案件，首先需在宏观层面把握价值取向：它既关乎

商事外观主义下对善意相对人的保护，维系交易秩序的稳定，也涉及实质层面真实权利归属的认定。 
然而，宏观价值无法直接作为裁判依据，必须结合此类诉讼的制度特点与股东资格认定的核心要素

展开具体分析。这类诉讼本质上是在划定执行债务人的责任财产范围。因此，裁判的关键问题在于：争

议股权究竟应归属于名义股东还是隐名股东的责任财产？换言之，隐名股东是否实质上享有股权权益。 
依照股权转让的一般规则与《公司法》对股东资格的认定标准，若公司知晓代持事实，隐名股东便

可主张显名。同时，从利益平衡出发，还需重点考察相对人是否为善意。综合上述价值判断与法律要件，

我们有必要构建类型化的裁判思路，避免因处理方式单一或形式化而导致各方利益失衡。 
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