
Dispute Settlement 争议解决, 2025, 11(8), 57-61 
Published Online August 2025 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/ds 
https://doi.org/10.12677/ds.2025.118244   

文章引用: 李茜娅. 股权代持执行异议之诉中外观主义的适用[J]. 争议解决, 2025, 11(8): 57-61.  
DOI: 10.12677/ds.2025.118244 

 
 

股权代持执行异议之诉中外观主义的适用 

李茜娅 

澳门科技大学法学院，澳门 
 
收稿日期：2025年4月2日；录用日期：2025年7月29日；发布日期：2025年8月6日 

 
 

 
摘  要 

股权代持导致股权的权利外观与真实权利状态不一致，在执行程序中隐名股东会提起执行异议之诉，在

审理过程中，存在着隐名股东与实际股东债权人的利益冲突，外观主义作为解决权利真实状态与外观不

一致的原则在该情形中适用，体现了法院对交易秩序的维护，降低了善意第三人的交易风险。 
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Abstract 
The appearance of the equity rights is inconsistent with the real state of the rights held on behalf of 
the equity, and the anonymous shareholders will file an enforcement objection lawsuit during the en-
forcement procedure. In the course of the trial, there is a conflict of interest between the anonymous 
shareholder and the actual shareholder creditor, and the appearance doctrine is applied in this case 
as a principle to resolve the inconsistency between the true state and appearance of the right, which 
reflects the court’s maintenance of the transaction order and reduces the transaction risk of a bona 
fide third party. 
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1. 外观主义理论 

外观主义是意思自治的补充，是一种例外，其牺牲真正权利人的利益来保护交易相对人的安全，即

以交易当事人的行为外观来认定行为产生的法律效果[1]。立法者对其正当性进行了权衡，在现行法上，

善意取得制度、登记对抗主义、表见代理制度、以及股权权属争议中的股权代持、执行异议之诉等制度

体现了外观主义。外观主义原则指导着裁判者如何适用法律，有时候也成为裁判依据。在民商事法律的

各个领域都存在着真实的法律状态与外观不一致的情形，体现了外观主义[2]。 

2. 外观主义在股权代持的执行异议之诉中的适用 

2.1. 股权代持的法理基础 

伴随市场经济发展与投资形式多样化，股权代持现象在我国司法实践中普遍存在，借名投资可以规避

法律对投资的限制，股权代持成为商业中的常见安排。所谓股权代持，指的是实际出资人委托第三方以其

自身名义向某公司进行股权投资，并代实际出资人持有股权的行为。实际出资人希望其自身拥有股权，但

不让自己的名字出现在股东名册之中，名义股东实际持有股权但不享有和承担股东的实际权利和义务。 
股权代持体现的契约精神，其存在的基础是意思自治，展现的是契约精神。首先，意思自治可以被

称为私法领域最高层次的一个原则，而股权代持协议则受意思自治原则的保护。虽然当前我国的法律法

规并没有对股权代持协议作出明确的规定，但也没有禁止这种行为，这是出于交易效率的考虑，而根据

“法无禁止即可为”的原则，应认为签订股权代持协议属于当事人的自由，在他们意思自治的范围内[3]。
其次，股权代持协议有其现实意义和价值。例如，股权代持可以调动投资者的积极性。具体而言，社会

中存在一些拥有大量资金却不愿受到公众太多关注的富人，股权代持可以说是于他们而言最佳的投资手

段。一方面，他们可以将手中的流动资金利用起来，去创造更多的财富，另一方面，他们不以身家示众

人的意愿也能够得到满足。因此，他们投资的积极性能够在极大程度上被调动起来。但是，股权代持协

议极易引起显名股东、隐名股东、公司、其他股东这些主体间的纠纷，因此有其法律风险。 

2.2. 案外人执行异议之诉的本质 

案外人执行异议之诉属于审判程序，案外人通过提起执行异议之诉来排除执行机关的执行，在与原

裁判无关的诉讼中对双方有关执行标的实体权属的争议进行实质审查并作出实体裁判。法官对执行标的

权属的裁判具有既判力，同时对执行机构产生约束力，进而决定是否排除强制执行。在价值导向上，执

行异议之诉更加追求实质正义与公平，在保证程序正当的同时有效避免执行错误，保护实际权利人的正

当利益。可见，执行异议之诉重视执行财产的实际归属、追求实质上的公平正义，这一价值导向也从侧

面证明了在代持股执行异议之诉的审理中，法官不得直接以公司公示文件的记载确定股权归属，而是结

合在案事实综合判断，充分保护实际出资人的正当权益。 
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就代持股执行异议之诉来说，其中存在的利益冲突是申请执行人的债权与案外人的权益，在二者发

生冲突之时如何平衡，隐名股东是否可以其是该股权的真实权利人而排除执行，法院则需要审查实际出

资人享有何种民事权益，以及这种民事权益是否足以对抗执行申请人的执行债权。 

2.3. 股权代持执行异议中的利益冲突 

将案外人异议之诉的权益冲突转化为民法上的权利位阶理论，在民法中寻找解决方案，包括物权优

先于债权的原则、物权公示原则等，从而化解其中的矛盾冲突，法院通过利益衡量的办法来判定是否对

某种权益进行保护。 

2.3.1. 股权对抗债权 
不完全隐名出资情形下，实际出资人对执行标的享有股权，例如，隐名股东可能已经就代持股权的

归属与名义股东进行诉讼并获得确权裁判，生效的确权裁判使隐名股东的民事权益确定为股权。法院确

认被执行的股权归其所有，但是该股权还是登记在他人名下[4]。隐名股东与申请强制执行的名义股东债

权人之间呈现“股权对抗债权”的权利对抗模式。相比于普通债权，股权作为一项综合性权利，又涉及

有限公司人合性，理应获得优先保护。此时，人民法院应当秉持以股权实际归属为先的裁判思路，支持

隐名股东排除强制执行的请求。 

2.3.2. 债权对抗债权 
完全隐名出资情形下，股权实际归属不明，仅在案外人异议之诉中提出代持股权合同等证据证明自

己是股东。隐名股东仅享有的是债权请求权，与申请强制执行的名义股东债权人之间呈现“债权对抗债

权”的权利对抗模式。债权不具有排他性，排除强制执行的效力较弱，则需要法官进行利益衡量与价值

判断。并非每个案件中名义股东债权人在债权发生时都对股权登记事实怀有信赖，多数情况下只是基于

一种在财产调查中的“偶然发现”，这便需要人民法院对案涉债权发生时间、背景等事实要素进行细致

的审查从而得出结论。以案涉债权发生时间为例，若案涉债权发生在股权代持法律关系形成以前，意味

着债权人在债权发生时根本无从得知名义股东登记为公司股东的事实，自然也不存在对股权归属于名义

股东的信赖，此时应优先保护实际出资人的投资权益，支持实际出资人排除强制执行的请求。若案涉债

权发生在股权代持法律关系形成以后，基于商事登记的公示效力，在没有相反证据证明债权人不知情或

为恶意的情形下，应当推定债权人对股权登记在名义股东名下的事实知悉且信赖，此时应侧重保护善意

的执行申请人对登记实施的信赖利益，驳回实际出资人排除强制执行的申请。 
就实际出资人是否享有足以排除强制执行的民事权益问题，司法实践应当遵循“三步走”的裁量路

径：第一步，明确实际出资人对执行标的是否享有民事权益，判断标准为是否存在有效的股权代持协议

以及是否存在实际出资的事实。第二步，区分实际出资人对执行标的享有何种民事权益。不完全隐名股

权代持情形下，实际出资人对执行标的享有股权；完全隐名代持情形下，实际出资人仅享有请求名义股

东支付投资收益的债权。第三步，判断该民事权益是否足以排除强制执行。当实际出资人享有的民事权

益为股权时，法院应当支持其排除强制执行的请求；当实际出资人享有的民事权益为债权时，则应当综

合考虑价值优位、社会效果等因素判断。 

2.4. 股权代持执行异议之诉的司法裁判 

在《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)》规则的指引下，无论是

法学界还是司法实践都倾向于贯彻内外有别的区分标准。当纠纷发生在公司内部时，应遵循意思主义原

则，重点保护实际出资人投资利益；当纠纷涉及公司外第三人时，则应适用《公司法》第 32 条第 3 款的
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规定，首先保护第三人信赖利益 1。《关于人民法院民事执行中查封、扣押、冻结财产的规定》第 2 条 2、

《关于人民法院办理执行异议和复议案件若干问题的规定》的制订，显示了法院在办理执行异议以及复

议案件时，应当以登记的权利的表现作为股权归属的判断标准[5]。 
股权代持造成登记的信息与实际的权利归属不一致，导致在司法实践中案外人常常提出案外人执行

异议之诉。隐名股东是真实的权利人向法院提出排除执行的执行异议之诉时，此时如何协调隐名股东与

名义股东债权人二者之间的关系？实践中，法院的判决实际上倾向于否定股权代持的合法性。根据外观

主义保护善意第三人的价值，股权因为登记在其他股东的名下，债权人基于对该事实的合理信赖而作出

法律行为，因此应当保护第三人的信赖利益，保护执行申请人。司法实践通常将股权代持事实的认定作

为实际出资人排除强制执行的基础，不存在或在案证据无法证明股权代持事实的，隐名股东不得对抗名

义股东债权人。在存在股权代持事实的情况下，法院对代持股执行异议之诉的裁判通常存在两种截然相

反的思路。关于实际出资人是否享有排除强制执行的民事权益，支持者认为，第三人应是指基于对权利

的登记名册的信任而作出交易决定的第三人。反对者则倾向于从合同相对性、名义股东债权人信赖利益

保护、股权代持的原因、不同主体之间权责与利益分配等角度进行论证[6]。裁判观点有两类：第一，实

际权利人能对抗外部债权人对股权强制执行申请，即可以对抗；第二，实际权利人不能对抗外部债权人

对股权强制执行申请，即不能对抗说。 
可以对抗说的主要案例有最高院(2015)民申字第 2381 号与最高院(2019)最高法民申 2978 号。法院认

为外观主义是基本原则，不能直接作为裁判的依据。外观主义原则可以维护交易安全，法院在根据外观

主义作出裁判的时候，选择保护第三人时会损害实际权利人的利益，据此，不可对抗说的学者则认为商

事外观主义原则的适用范围不包括非交易第三人。 
不可对抗的案例较多 3，裁判理由往往为，根据商事外观主义，外部债权人在对股权代持不知情的情

况下，属于善意相对人，对于商事登记的信赖利益应当得到保护。在股权代持合同关系下，隐名股东享

有的仅仅是合同权利，其是否可以、是否已经转化为公司层面的股东对于隐名股东的权利性质影响甚大，

在隐名股东只享有一般债权、而未成为公司层面的股东之前，隐名股东对名义股东享有的债权相较于外

部债权人不具有优先性，根据权利产生的先后顺序判断信赖利益是否存在。一般而言，股权代持事实形

成于外部债权人的债权之前的，外部债权人可以基于商事外观主义主张善意相对人的信赖利益。同为一

般债权的情况下，外部债权人的利益应当优先保护。除了前述理由外，还有基于公平层面的理由和基于

价值导向的理由。公平层面而言，外部债权人无法知悉和预见代持风险，实际出资人可以向名义股东索

赔进行救济，隐名股东就其利益可能仅是合同利益应有预期，隐名股东作为股权代持的发起人、代持获

利的同时承担风险更为公平合理。并且从公司的角度来讲，如果不对股权代持的行为进行规范，这将使

得公司内部的股权结构混乱，不利于公司的治理，在其进行重大决策时产生纠纷，从而会干扰企业的经

营，不利于维护社会中交易的稳定性。 
结合最高院的判例来看，从采用“可以对抗说”“不能对抗说”的最高院案例数量对比可以看出，最

高院还是倾向于采用“不能对抗说”，即实际权利人不能以股权代持协议对抗外部债权人对股权的强制

执行申请[7]。 

 

 

1《公司法》第 32 条：“……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。公司应当将股东的姓名或者名称向公司

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”。 
2《最高人民法院 关于人民法院民事执行中查封、扣押、冻结财产的规定》第 2 条：“人民法院可以查封、扣押、冻结被执行人占

有的动产、登记在被执行人名下的不动产、特定动产及其他财产权。未登记的建筑物和土地使用权，依据土地使用权的审批文件和

其他相关证据确定权属。对于第三人占有的动产或者登记在第三人名下的不动产、特定动产及其他财产权，第三人书面确认该财产

属于被执行人的，人民法院可以查封、扣押、冻结。” 
3参见庹思伟诉刘进等案外人执行异议之诉案，最高人民法院民事判决书(2019)最高法民再 46 号。 
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3. 外观主义在股权代持执行异议中的适用 

实践中的争议是隐名股东的权益能否对抗名义股东债权人的强制执行，法院优先保护申请执行人的

权益是外观主义在执行程序中的运用，在股权的权利外观与实际权利状况不一致时，法院为了维护交易

安全以及提升裁判效率而认定股权公示的效力，承认名义股东的意思表示对他人发生效力[8]，《公司法》

第 32 条第 3 款中“第三人”的范围包括执行程序中名义股东的债权人，虽然执行程序不属于交易程序，

名义股东债权人仍然产生了信赖利益，并且其信赖利益也遭到损害[9]。因此，在执行异议程序中适用是

符合外观主义的构成要件的，首先，具备外观事实，即工商登记上记载股权的归属状况是名义股东，其

次，隐名股东是可归责的，股权权属实际与外观状态不符合是隐名股东造成的，最后，名义股东债权人

基于对工商登记的信赖做出了意思表示，应当在股权代持执行异议程序中适用外观主义。 

4. 外观主义中的交易的风险分配 

交易风险分配意味着在交易过程中，将可能出现的风险在参与交易的各方之间进行划分，合理的风

险分配有助于各方明确责任，也能保障交易更公平、顺利地进行，法律对交易风险作出规定，使得人们

能规避预测风险[10]。人的内心的心理状态其他人不可以直接观察得到，裁判者也不可能看出一个人的内

心状态，意思主义会增加司法的成本与负担，降低效率，而外观主义增加交易的自由程度，从而实现公

平正义。司法者在面对价值冲突时适用外观主义，表明在公平与交易秩序之间，选择保护交易秩序，即

保护不特定的第三人，降低交易风险，将部分风险分配给了真正的权利人，在股权代持执行异议之诉中，

要把握外观主义的适用边界，从而实现个人利益与社会效益的平衡。 
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