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摘  要 

随着我国中小企业的规模不断扩大，如何提高资金融通的效率和规模一直是当代学界所思考和探索的问

题。根据交易结构的不断变化和发展，我国的融资担保的方式也在不断创新，股权让与担保这一方式在

满足市场需要的前提下而应运而生。股权让与担保是指受让人和转让人之间以股权转让的方式设立担保，

目标股权通过登记设立在受让人的名下，从而保障其债权的实现。由于让与担保能够节约交易成本，扩

大担保的范围，还能够保障交易安全，一定程度上阻却恶意第三人出现的可能性，因此在民商事领域的

实践中其作为一种非典型担保制度运用的愈加广泛。 
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Abstract 
With the continuous enlargement of the scale of SMEs, how to improve the efficiency and scale of 
financial financing has been a problem that has been considered and explored by contemporary 
academia. According to the constant change and development of transaction structure, the way of 
financing guarantees in our country is also being innovated constantly. Equity transfer guarantee 
means that the transferee and the transferor set up a guarantee in the way of equity transfer, and 
the target equity is registered in the name of the transferee, so as to ensure the realization of its 
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creditor’s rights. As it can save transaction costs, expand the scope of guarantee and guarantee the 
security of transactions, it can prevent the possibility of malicious third parties to a certain extent. 
Therefore, it is increasingly widely used as an atypical guarantee system in the practice of civil and 
commercial affairs. 
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1. 引言 

学界对于股权让与担保的理论主要包括所有权构造论和担保权构造论。前者支持股权受让人完整的

获取股权的所有权，后者支持受让人获得担保物权的优先受偿权而非所有权。两种理论均对股权让与担

保中的内外部效力及其权力义务问题提供了理论指引。对内，在权利的归属问题上，司法实践更侧重于

在股权的归属问题和行使问题，核心观点是尊重当事人的意思自治，即允许双方当事人约定股东权利的

让渡，并不当然认定受让人行使权利无效。对外，在责任承担和股权转让效力的问题，这两个问题的权

利义务主体较为复杂，包括出让人、受让人及其债权人、交易第三人。针对出资瑕疵责任，根据《担保

制度司法解释》，应当充分考虑合同的交易目的和双方的真实意思表示，股权受让人无需对于出让人瑕

疵出资承担连带责任；而关于股权受让人的转让效力问题，在实务中大多将受让人认定为非真实股东，

其转让行为构成无权处分，第三人可以善意取得转让股权。 
本文将结合近年来的股权让与担保案例对于当前司法裁判思路进行剖析，基于对最高人民法院裁判

文书的梳理后发现，有关股权让与担保的司法裁判尚未充分注意到让与担保法律构造在裁判说理中的基

础作用，未形成关于让与担保法律构造的稳定观点。基于此，以本文主要的分析思路如下：在尊重意思

自治的大前提下，根据双方当事人的订立担保合同的目的，对于公司内部其他股东的知情权应予以考虑，

对于公司外部第三人应保护其对于股权登记的信赖利益，从而更好地保障交易安全，维护司法裁判的公

平正义。 

2. 股权让与担保制度的理论综述 

2.1. 德国、日本的股权让与担保制度 

让与担保制度与信托制度联系密切，学界也存在着将股权让与担保中的让与行为认定为信托行为的

解释路径。据学者研究表明，让与担保是由罗马法中的信托(Fiducia)制度，以及日耳曼法上的托管

(Treuhand)制度发展而来的。具体而言，让予担保的理论制度起源于德国，德国关于物权变动的模式上秉

持着形式主义，通过信托法律行为完善了让与担保的概念，德国学术界主流倾向于接受绝对所有权的转

让观点，然而在实际操作中仍然存在偏向于债权人权益的问题。Jager 持有不同的看法，他认为让与担保

过程应当被视作相对性所有权的转移。换言之，担保物的控制权实际上已移交给了接收方。从德国的理

论资料分析可见，在担保权行使过程中，涉及事件的当事人，标的物的所有权应归属于转让方。外部效

力来看，虽然担保物的所有权名义上属于担保权人，但在同一财产上，所有权的归属者有两重身份。然
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而，这一理论与德国私法的基本原则不符，导致相对所有权转移理论在学术界未被普遍重视。Heyman
作为授权理论的支持者，他提出的观点认为，在担保物的所有权问题上，不能简单地归属于接收方，即

使在所有权让与担保过程中接收方获得了所有权，该权利仍应认为属于转出方。接收方仅获得对物的处

分权。在授权理论中，物权转让后需进行商事注册，但转让行为本身可能是虚假的，最终导致认定为无

效。日本的让与担保理论受到德国研究影响深远，从而形成了日本关于所有权和担保权理论的基础架构。

我妻荣在其《我妻荣民法讲义Ⅲ：新订担保物权法》一书中，阐述了让与担保是如何通过转移担保物来

实现信用授予的目的。近江幸治在其《担保物权法》一书中全面整理了日本的担保物权体系，结合德国

的理论和日本的实际情况，提出了基于所有权的担保管理体系。日本的担保权理论在一定程度上填补了

理论上的空白，这一成果对中国学者具有参考价值。 

2.2. 我国的股权让与担保制度 

从时间脉络上进行梳理，我国的让与担保制度可大致划分为四个阶段，起初，在《民法通则》中仅

对于保证、抵押、留置和定金做了规定。在 1995 年《担保法》中，增加了质押这种担保制度，但仍旧没

有承认其物权性质。之后，在 2007 年《物权法》中，首次规定了担保物权的制度，将其划分为抵押权、

质权、留置权，同时赋予其物权的效力，完善了我国的担保物权体系。但是随着我国市场经济的发展，

越来越多的市场主体对于融资方式的选择有着更高的要求，传统的债权融资方式无法满足市场的多变化

需求，非典型担保制度如让与担保、融资租赁合同、所有权保留买卖等在实务中逐渐增加。然而，受到

物权法定的限制和约束，我国的《物权法》并未将让与担保这一方法律化。 
现如今，随着《民法典》的颁布和《担保制度司法解释的出台》，司法实践对股权让与担保日益秉

持开放态度。在不存在合同法第五十二条无效情况下，对股权让与担保的效力认定一般均充分尊重各方

当事人的意思自治，认可股权让与担保在双方间产生效力。例如，《全国法院第九次民商事审判工作会

议纪要》第 71 条规定，“债务人或者第三人与债权人订立合同，约定将财产形式上转让至债权人名下，

债务人到期清偿债务，债权人将该财产返还给债务人或第三人，债务人到期没有清偿债务，债权人可以

对财产拍卖、变卖、折价偿还债权的，人民法院应当认定合同有效”。第 89 条规定，“当事人在相关合

同中同时约定采用信托公司受让目标公司股权、向目标公司增资等方式并以相应股权担保债权实现的，

应当认定在当事人之间成立让与担保法律关系”。由此可见，我国立法和司法环节对于非典型担保均认

可其效力，这也体现了我国的民商事裁判充分尊重当事人的意思自治，更多的从合同订立的目的考虑而

非仅拘泥于权力外观而认定。 

2.3. 股权让与担保制度的融资优势 

常见的两种民间融资方式有借贷、股权投资，借贷通常需向资方支付较高利息作为投资收益回报，

股权投资通常需按照投资金额所对应的价值向资方转让公司股权。随着融资市场的不断发展，除前述两

类常见的融资方式外，越来越多的资方会选择股权让与担保的融资方式。 
与传统的融资方式相比，股权让与担保的优势有以下几点：第一，成本更低，通过主债权合同、股

权转让协议、回购协议能让债务人在短时间内融资以推动公司的生产经营，股权让与担保制度与传统的

股权质押相比更加灵活便捷，无需评估机构花费大量时间进行资产评估，了解公司的经营状况。第二，

受让人受让股权的目的在于保障债务清偿，根据合同约定，赋予其部分管理和支配股权的权利，一方面旨

在防止转让方滥用资金导致股票价值贬损，另一方面通过受让方对转让方公司的增资，转让方能够扩大其

生产经营规模，维护公司正常的运行，从而实现股权的升值，在清偿期届满后，受让方则可以就其股权实

现足额受偿，保障债权的实现。第三，让与担保能够使债权人的权利得到充分保障，债权人通过变更登
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记的方式在外观上享有股权，能够减少出让人转让股权从而导致债权人的权利无法得到有效保障的风险。 

3. 股权让与担保的内部效力问题 

3.1. 股权受让人所享有权利的性质认定 

在股权让与担保制度中，受让人就其受让的股权究竟是担保物权还是所有权一直本文前述两大理论

的争议点，由此也引起了一系列问题的讨论，股权的受让人能否享有股东权利，享有哪些权利，是否要

履行出资义务等等[1]。究其根本，两个理论学派本质上的争议点还是在于受让人是否有股东资格。在我

国的司法实践中，法官裁判的侧重点更多的是以双方订立的合同类型、交易细节、合同目的作为出发点

来判断受让人享有的权利，从双方的交易模式和证据目录来探究其真实的意思表示。双方订立合同的目

的究竟是设立担保还是获得股东权利，转让人是否支付了合理对价。例如，“胡雅奇诉北京博源工贸有

限责任公司等股东资格确认纠纷案 1”中，博源公司出于担保的目的，向债权人西藏信托公司转让股权，

西藏信托公司依据股权转让协议双方的约定，将股权登记后公示为股东，而后转让方进行股东会决议，

受让方以自己不知情为由主张该决议无效[2]。法院认为，胡雅奇仍为博源公司的实际股东并行使相应的

股东权利，而西藏信托公司作为名义股东，其权利的行使应受到实际股东权利的合理限制。 
此外，在实务中，双方当事人也往往会约定股权受让人在担保期间享有某些股东权利，并参与公司的

经营管理。例如，“湖南华尔德教育文化有限公司诉湖南郡华教育投资有限责任公司决议撤销纠纷案 2”，

在该案中，双方当事人存在股权转让，法院认为“该股权转让系暂时性转让，目的是保障转让人的债权”，

同时当事人合同约定转让人享有参与公司经营的权利，该约定合法有效，法院也据此认定受让人享有部

分股东权利。由此可见，我国的司法裁判中更加注重交易双方的意思自治，允许双方通过约定来设定股

东的权利范围。而当事人如果事前对股东权利行使并无特别约定，此时担保权人作为名义股东，仅在担

保权存续期间暂时性、在不超过担保之目的范围内享有股权。 

3.2. 股权让与担保与有限责任公司股东优先购买权的冲突 

公司是一个具有人合性的整体，任何一环的权力行使都有可能影响到其他相关方的利益，所以，公

司股东资格的获得除了需要其自身具有通过投资成为股东的意思外，还需要得到其他股东的认同。根据

公司法规定，有限责任公司中，公司的其他股东在出让人转让股权时同等条件下享有优先购买权，所以，

若其他股东知道该股权转让行为系担保，对于受让人行使权力也存在着影响。 
对于公司内部其他股东对于股权让与担保不知情的案件，是少数案例，本文不与深入探讨。原因在

于公司股东在对外转让股权时，对于其他股东具有告知义务，其他股东享有优先购买权。 
在司法实务中，最常见的是其他股东对于股权让与担保的事实通常是非常清楚的，从这个角度而言，

公司内部对于受让人不具有股东身份是知情的。如果双方之间存在着股东权利让渡的约定，公司内部也

是知情的。所以，根据所有权构造的理论，根据变动登记形式来判断受让人享有股权所有权，这对于公

司的其他成员而言则缺乏说服力，违背了最基本的公平原则。实务中亦存在着相关案例，转让方向法院

提供证据证明公司内部其他股东对于该股权转让和担保的事实是知情的，法院驳回了受让人主张行使股

东权利的诉讼请求。例如，“郑幸福因与被上诉人榕江县天宏置业投资开发有限责任公司、第三人李远

操、郑春木股东资格确认纠纷一案”中，法院认为，在股权让与担保中，应当坚持内外有别原则，探究

当事人的真实意思，从而确定法律关系的性质，如果其他股东是知情的，并不认可受让人的股东身份，

则受让人不能享有成员权[3]。 

 

 

1(2019)京 01 民终 2736 号胡雅奇诉北京博源工贸有限责任公司等股东资格确认纠纷案。 
2(2020)湘 0603 民初 1627 号湖南华尔德教育文化有限公司诉湖南郡华教育投资有限责任公司决议撤销纠纷案。 
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综上，笔者认为，标的公司的其他股东是否具有优先购买权应当根据其是否知晓让与担保的真实情

况进行区别判断。若其他股东知晓让与担保的真实情况，由于法律并不禁止股东将其名下的股权设立担

保物权，且双方不存在股权转让的真实意思，所以不会侵犯其他股东的优先购买权。若债务人无法偿还

债务，从结果上看股权让与担保和股权质押的法律后果是一致的，即债权人可以就标的股权折价，也可

以就拍卖、变卖质押财产所得的价款优先受偿，标的股权折价或拍卖、变卖时其他股东同样具有优先购

买权。 

3.3. 股权受让人应享有的权利及行权限制 

3.3.1. 受让人应当享有的权利 
在股权让与担保中，股权出让人已将股权变更登记到出让人名下，担保权人形式上已经是股权的持

有者，其就股权所享有的优先受偿权利，原则上享有对抗第三人的物权效力。受让人通过转移登记的方

式将股权转移至己方名下，很大程度上排除了出让人将股权转移给善意第三人而使己身权利无法得到保

障的隐患，然而，也不能排除转让方做出一些高风险、高收益的股东会决议，那么一旦导致股权价值贬

损，则受让人权益不能得到保障[4]，所以也应当赋予受让人一定的权利来保障担保目的的实现，那么能

够让渡哪部分的权利成了值得探讨的一个问题。 
首先，在确认股权受让人享有的权利之前，应当先对股权权能进行剖析。在公司法中，通常我们可

以将股东权利划分为身份性权力和财产性权利，从本质而言，身份性权利更多的是指社员权，比如表决

权、投票权等等，通过该权利可以参与公司日常的经营管理活动，也有学者将之称为手段性权利[5]，对

于这部分权力，笔者认为，在没有约定转让方将该权利让渡给受让方的前提下，该权利仍转让方享有，

原因在于在股权让与担保中的根本目的仍是担保，而非真正的受让股权。对于财产性权利，例如收益权，

分红权，财产分配权等，笔者认为更侧重于一种期待权，在没有约定的前提下，可以由受让方享有，原

因在于该部分权力并未真正涉及到公司内部日常生产经营活动。这体现了股东资格和股东权利行使的分

离性。在本文上述提到的“胡雅奇诉北京博源工贸有限责任公司等股东资格确认纠纷案”中，在认可股

权让与担保效力的情况下，法院给出的观点是，原告胡雅奇仍具有股东权能中的身份性权利，西藏信托

公司具有股东权能中的财产性权利，原告可以起诉确认自己的身份性权利，即实际股东的权利，但无法

否定西藏信托公司的财产性权利，即名义股东的权利。此种处理结果，体现在我国司法充分考虑了为实

现债权担保及特定商业目的的自主安排，回应了当前融资市场的关切，实现了法律效果与社会效果的统

一。 

3.3.2. 受让人行使权利的限制 
近年来，我国民事裁判的裁判要点愈发趋向于当事人的真实意思表示，所以双方的合同约定内容是

对受让人行使权利的最大限制。在实务中，双方通过合同约定明确股权行使的范围是很常见的，出让人

为了保障自身的经营权不受限制，通常会约定受让人不得或禁止行使某项权利，在没有得到出让人许可

的时候，无权参与董事会决议。同时，为了使受让方能实现己方的担保目的，转让方也会让渡部分监督

权让其保持对公司内部经营状况的了解，通过此种方式，达到双方利益的一个平衡，实现共赢。除此之

外，在当事人没有进行约定的情况下，还需要受到担保目的的限制，虽然从权利外观判断，受让人已经

通过登记设立了股权所有权，但是此种情况下与一般的股权转让情形大相径庭，转让方的目的是为了获

得融资，而受让方是为了获取担保，总而言之，双方之间并不存在转让股权的真实意思表示[6]。所以，

基于此种目的，受让人向转让方公司主张权利时不能够违背公司的整体意愿，对于公司其他股东而言，

他们也明知受让人不可能有真正的股东地位，尊重担保目的性也是维护公司整体性的一种体现。 
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4. 股权让与担保的外部效力问题 

在股权让与担保中，有关外部效力主要存在两大问题，首先是合同双方因股权处置不当而引发的纠

纷问题，其次是第三人主体被卷入到股权让与担保纠纷中产生的利益平衡问题。 
针对前者，笔者认为与股东身份认定的问题相类似，应充分考虑合同订立的目的和当事人意思自治，

通过检索让与担保的相关判例，暂时没有发现法院认定受让人为实际股东，有权处置股权，这说明我国

的司法系统对于所有权构造论是不予认可的，因为在该理论下股权的受让人是实际意义上的所有权人，

当然有处分股权的权力。而对于后者，第三人被卷入股权让与担保中所产生的问题值得进行探讨，第三

人究竟能否善意取得？在什么条件下能取得股权的所有权是本文主要论述的主要问题。 
首先，在债务清偿期届满之前，受让人处分股权是否构成无权处分？根据《公司法解释三》25 条的

规定：“名义股东未经隐名股东允许或者追认处分股权的，构成无权处分，外部第三人可以适用善意取

得制度”。从该解释来看，立法规定了受让人未经转让许可或者追认将股权转让的行为解释为无权处分，

这一观点也是按照目的决定手段的逻辑来进行规定的，从担保的目的来看，股权的受让人并为真实取得

股权，此时，若外部第三人根据登记的公示效力，与之进行交易的，法律应该予以保障其信赖利益[7]。
与此同时，股权的出让人对于受让人的交易而导致自身损失的，有权向受让人追偿。在“陈日云、陈秀

文等股权转让纠纷”案件中，受让人将自身股权转让给外部第三人，第三人亦支付对价，股权出让人无

法证明该第三人受让行为是恶意的，所以股权转让有效[8]。此外，笔者思考了一个问题，在受让人担保

目的达到以后，并未将股权返还给出让人而将其处分第三人，那么此时善意第三人还能够对该股权善意

取得吗？实际上，在股权出让人和外部第三人之间存在着一个利益平衡的问题，如果司法过度保护一个

主体则必然会损害另一主体的权利。此时，受让人如果想要善意取得应满足以下三个条件，一是对让与

担保的事实不知情；二是对股权受让人已经偿还债务不知情；三是自身应当是善意的。三个条件同时满

足的情况下，仍然可以取得标的物的所有权。对于股权出让人，存在着必要的注意义务，在债务清偿完

毕后，应当及时的变更股权登记，防止类似情况的发生。 

4.1. 善意第三人的认定条件 

善意在民法中的意思是指不知且不应知存在足以影响法律效力的事实的主观状态，我国的司法判例

中，对于认定第三人为恶意的主要有两大类，第一类是股权受让人与第三人之中存在着一定的关联或者

控制关系，第二类是并未支付合理对价，在“曹刚修、衡阳市承龙置业有限公司股东资格确认纠纷 3”一

案中，受让人将自身股权转让给与之相关联的子公司，并且第三人也没有支付对价，法院有理由相信第

三人对于该股权让与担保是明知的，因而判定第三人为恶意。在“陈义民诉濮阳港聚源置业有限公司股

东资格纠纷 4”一案中，股权受让人与第三人之间存在着亲属关系，虽然第三人已经支付了对价，也不能

够善意取得。此外，如果股权转让人与第三人之间存在着恶意串通，损害了出让人的利益，那么根据民

法典第一百五十四条的规定，该民事法律行为无效。 

4.2. 股权受让人的股东责任 

在我国现行立法目的的指引下，权利与义务互为依托，不可分割。在股权让与担保中制度中，到了

应当履行出资义务的期限，出资人未履行出资义务，那么公司的其他债权人能否向股权受让人即名义股

请求承担责任？从权利义务互为一致性的角度而言，如果股权让与担保排除了名义股东的身份性权利，

则不应该赋予其承担股东责任的义务，原因在于其本身并不是公司的实际经营者和控制人，对于出让人

 

 

3(2017)湘 04 民初 469 号曹刚修、衡阳市承龙置业有限公司股东资格确认纠纷案。 
4(2022)豫 09 民终 1093 号陈义民诉濮阳港聚源置业有限公司股东资格纠纷。 
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的瑕疵出资没有管理和控制力[9]。在司法实践中，笔者搜寻了相关判例，共有 5 个案例涉及到债权人向

名义股东主张赔偿责任，其中仅有一例法院判决受让人需要承担瑕疵出资责任，其余案例的受让人皆不

需要承担责任。依照《公司法解释三》第 26 条第 1 款之规定：“公司债权人以登记于公司登记机关的股

东未履行出资义务为由，请求其对公司债务不能清偿的部分在未出资本息范围内承担补充赔偿责任，股

东以其仅为名义股东而非实际出资人为由进行抗辩的，人民法院不予支持”，通过该法条我们可以发现，

目前的实务和公司法的理论是存在一定矛盾的，从公司法的法理上来看，股东的出资义务是法定的，双

方不能根据合同免除名义股东的出资责任。同时，也有学者指出，根据合同相对性的原则，双方的合同

约定不能约束第三人，因而无法排除股权受让人的股东责任[10]。 
本文认为，该类案件的裁判要点首先应当是认定股权受让人和转让人之间是否为让与担保，在确定

了合同的性质之后，再判断股权受让人是否参与了公司的决策。应从公司的日常经营管理等方面来进行

综合考量，不能仅仅凭借该登记股东为名义股东，不应承担责任来进行说理。因为从根本上来说，这个

说理还是基于双方当事人的约定，而外部第三人却是无从知晓的。 
此外，还有一种情况值得进行讨论，就是外部第三人与股权出让人的债权债务关系成立在股权让与

担保之后，债权人有可能是基于公司股东的出资额，公司的偿债能力与之交易，那么此时一旦股权转让

人无法清偿债务，名义股东是否需要承担补充责任呢？从法律维护公平正义的角度而言，有学者认为，

在外部第三人与股权出让人成立合同之时，对于交易风险应由双方共同承担，如果将风险转移至与之无

关的其他主体，则不利于交易安全[11]。然而，本文认为，就外部第三人与股权出让人成立的债权债务关

系而言，该交易的成就条件是有大股东的出资作为依托，换言之，如果没有名义股东的注资，该笔交易

则不会成立，所以第三人基于此权力外观，与股权出让人进行交易，此时的风险应由出让人和受让人来

共同承担。 

5. 结语 

本文关于股权让与担保规范设计的设想如下：第一，对股权让与担保予以规制，应以当事人意思自

治作为前提。为保证债权实现，担保人将自有股权转让给债权人，待债务得以清偿，该股权又返回给担

保人的合同约定系当事人达成的共同合意，应予以认可。第二，在担保权实行方面，若届期债务人未清

偿债务，债权人有权将受让股权变价处置，就股权价值优先受偿。同时，附加担保权人强制清算义务，

即变卖股权价值超出担保范围的部分担保权人应予以返还。在担保权人承担清算义务的情况下，不应直

接否认当事人之间的流质契约，可借鉴我国台湾地区的立法例，相对认可流质条款的效力。第三，债权

人仅为名义上的股东，原则上无权对受让股权进行使用和收益，不享有公司法规定的股东所享有的选举

权、投票权、红利分配请求权等权利。第四，当事人转让股权未办理股权变更登记手续不得对抗善意第

三人。当担保权人以自己的名义又把股权让渡给第三人时，第三人只有在主观上无重大过失、客观上支

付合理对价、依法完成登记手续的情形下才能获取股权所有权。股权让与担保的效力，应结合让与担保

的基本法律构造和股权作为担保财产的特性，区分内、外部两类法律关系予以分析。内部效力上，应确

认担保权人的名义股东地位，同时尊重当事人之间对股东权利行使和义务承担作出的合意安排。外部效力上，

宜采担保权构造论的基本逻辑，并在设定人对外转让股权、设定二重担保[12]，一般债权人强制执行股权或

者标的公司破产等特别情形下，平衡设定人与担保权人、公司债权人和其他股东等相关者之间的利益。 
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