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摘  要 

股权让与担保是通过虚假股权转让实现真实担保目的的非典型担保制度，是商事主体发挥股权融资功能、

获得融资资金的常见增信措施，但是在实务中一直争议很大，近年来逐渐纳入法律规制中。本文依据主

要债务的有无、有无设定股权买卖价格及其金额是否合理并已付清、债权方是否为公司运营管理的直接

参与者等要素来判断股权转让的性质，并通过股权让与担保与股权转让、股权代持以及与明股实债的辨

析对其作出更准确的界定。关于股权让与担保的效力，本文认为，受让方按合同约定并不享有股东权利，

也无法参与公司的运营管理，因此其内部行为无效；而股权转让担保的外部效力，在破产和执行情况下

应当考虑平衡担保人、担保权人以及所有相关各方的利益。最后关于股权让与担保的实现，法律认可了

清算型债权清偿模式的合法性，流质型股权让与担保只有在进行了产权的变更登记之后，担保权人才可

申请采用拍卖、变卖等方式行使优先受偿权。 
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Abstract 
Equity transfer guarantee is an atypical guarantee system that realizes the real guarantee purpose 
through false equity transfer. It is a common credit enhancement measure for commercial entities to 
play the function of equity financing and obtain financing funds. However, it has been very contro-
versial in practice and has been gradually incorporated into legal regulations in recent years. This 
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paper judges the nature of equity transfer based on the existence of major debts, whether the equity 
buying and selling price is set and whether the amount is reasonable and paid, and whether the 
creditor is a direct participant in the company’s operation and management. It makes a more accu-
rate definition through the analysis of equity transfer guarantee and equity transfer, equity holding, 
and real debt with listed shares. Regarding the effectiveness of equity transfer guarantee, this paper 
holds that the transferee does not enjoy shareholder rights according to the contract, nor can it par-
ticipate in the operation and management of the company, so its internal behavior is invalid; while 
the external effect of equity transfer guarantee should consider balancing the interests of the gua-
rantor, the guarantor and all relevant parties in the case of bankruptcy and execution. Finally, with 
regard to the realization of equity transfer guarantee, the law recognizes the legitimacy of the liqui-
dation-type creditor’s rights settlement model. Only after the change of property rights is registered 
can the security right apply for auction, sale, etc., to exercise the priority of repayment. 
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1. 引言 

在股权的转让过程中，担保作为一种重要的法律制度，具有保护权益与规范市场秩序的重要作用。

然而，股权让与担保的认定与实现过程中存在一些问题。首先，股权让与担保的范围和界限并不明确。

当前，国内法律对于股权让与担保的认定标准没有明确规定，留有一定的法律空白。其次，股权让与担

保的效力问题亟待解决。在实践中，很多债权人对于股权让与担保的效力存在质疑，这导致了担保人在

实际操作中面临很大的风险。最后，股权让与担保的实现方式缺乏统一的规范，导致操作上的不便和争

议时有发生。 
针对这些问题，本文将从不同的角度进行研究，旨在对股权让与担保的认定与实现进行优化与完善。

首先，通过股权让与担保的要素和相关概念的辨析对股权让与担保的范围做出进一步界定；其次，以有

限责任公司为例，对股权让与担保的内外效力作出分析；最后，分清算型和流质型两类，对股权让与担

保的实现分别探讨，并提出明确的认定标准和规范。 
在股权让与担保的认定与实现中，存在着一系列的问题。本文将通过深入研究和分析，提出相应的

认定标准和实现方式，以期对股权让与担保的相关法律制度进行完善，促进金融市场的健康发展。 

2. 股权让与担保的界定 

担保人通过虚假股权转让来实施真正的担保，这种方式被称为股权让与担保。当债务到期时，债务

人清偿债务，债权人即将该股权返还给债务人。反之，如果债务人没能偿还，债权人则可以对股权拍卖、

变卖、折价偿还债权。股权让与担保制度旨在通过股权转让的方式，将股权与担保人的其他责任财产相

分离，最大程度地减少乃至消除债务不履行的法律风险[1]。 

3. 股权让与担保的认定要素 

由于其具有股权交易的表象特征，所以经常被误认为是真实的股权转让。在理论研究及实务操作上，
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一般会依据主要债务的有无、有没有设定股权买卖价格及其金额是否合理并已经付清、债权方是不是公

司运营管理的直接参与者等要素来判断这种行为的性质。 

3.1. 主债权存在与否 

股权让与担保的本质就是担保，这个行为是基于主债权而存在的。如果主债权不存在，那么法院通

常不会将其视为股权转让担保。 

3.2. 股权转让价款存在与否、合理与否、实际支付情况 

通过虚假的股权转让来达到真正的担保目标是股权让与担保，因此在合同中常常规定无偿转让或者以不

合理的低价转让，或者约定了合理的对价但并没有实际支付。在这种情况下，通常会认为这是股权让与担保。 

3.3. 债权人是否参与公司经营 

在股权让与担保关系中，将股权变更登记为债权人的行为仅是实现担保目的的手段，债权人作为名义

股东，并不是真实股东，未取得完整股权，因而只能在担保目的范围内依合同约定行使股权[1]。若合同明

确限制了受让股东的权利行使，则通常可以直接认定为股权让与担保，同时受让股东只能按照合同约定行

使权利，超出约定范围的行为无效。如果协议未对股东权利范围做出明确约定，那么我们必须关注受让股

东是否实质性的介入到企业的运营中去，这包括本人或者被授权的人员是否直接或间接地参与企业策略决

定，例如成为法人代表或是首席执行官等，又或者是公开声明他在企业中的职务，是否掌握了公司的印鉴、

证件、账目信息以及是不是能够操纵公司的主要收益，比如主导关键盈利的子公司等。如认定受让股东实

际参与公司的经营管理，则通常认定股权转让行为的性质是真实的股转而非股权让与担保。 

4. 股权让与担保与相关概念的辨析 

股权让与担保的法律构造，包括其担保方式、举债途径以及工商登记的性质，使其极易与其他近似

法律关系相混淆，需进行区别、辨析，才能对股权让与担保做出更准确的界定。 

4.1. 与股权转让 

股权让与担保是通过虚假股权转让来实现真实担保，那么如何判断是通过“股权转让”的方式来提

供担保，还是单纯的股权转让交易，主要通过以下两个因素。 
1) “股权转让”是目的还是手段 
如果是目的，则为真实的股权转让；如果只是担保债权的手段，则为股权让与担保。为此，我们首

要任务是确定债权的存在，而后通过双方的利益关系、举债与股转的时间间隔以及“股权转让”对价的

设定等因素，综合确认双方之间的法律关系。 
2) 股东权利的归属 
这里之所以强调股东权利的“归属”而非“行使”，其原因在于背后体现的是股权中人身权利的归

属。通过前文的分析，股权让与是为了设置担保权，体现的是股权可以变现的财产价值。受让股东无意

获取股东资格而成为目标公司的股东，其也就无意以股东身份对目标公司进行管理、经营。为此，让与

股权中的人身权利并不发生转移，仍由出让人享有。据此，我们可以通过识别让与股权对应的股东权利

之归属，来判断一个股权交易是股权转让还是股权让与担保。 

4.2. 与股权代持 

股权代持是指实际投资人将股权登记在他人名下并由他人代持，代持人成为名义股东，而实际投资
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人则享有全部投资权益。由于在股权让与担保中，也是将股权登记在受让人名下，且在由此引发的股东

资格确认纠纷案中，法院也惯常把受让人称之为“名义股东”，从而导致，从股权持有的方式上看，其

与股权代持的法律构造几近相同。但是通过对比我们不难发现，在股权让与担保中，受让人作为债权人

取得的是担保权—股权中的财产性权益，出让人则继续保有股东资格。因此，既然受让人(让与担保权人)
不是股东，其便无须承担出资(瑕疵)责任。这正是股权财产性权利单独转让在财产法上产生的效力，允许

其单独转让，但受让人并不能因此取得股东资格[2]。但是在股权代持中，受让人承担出资瑕疵责任，其

基础恰恰在于受让人才是具有股东资格的真实股东，而出让人仅享有股权所对应的投资权益。也正是因

为这种相反的股东资格归属，才导致相反的出资瑕疵责任的归属。 

4.3. 与明股实债 

所谓“明股实债”指的是投资者与被投企业表面上是股权关联实际上是一种债权债务关系。这种方

式下，投资者的入股途径一般包括增加注册资本或购买股份这两种形式。因此，所谓“名股实债”就是

通过股权融资的形式实现借款目的，而这恰好也是一种借贷手段。这样看来，其与“二合一”模式(举债

与股权让与合二为一)下的股权让与担保简直如出一辙。只不过在这种“二合一”模式下的股权让与担保

中，股权让与除了同样作为举债路径之外还多了一项功能—为债权设定担保。虽然名为股权转让协议，

但实际上是名股实债只涉及到一种法律关系的建立；然而，对于股权让与担保来说，它包含了两种不同

的法律关系，分别是债权债务关系和让与担保关系[3]。根据功能主义的路径，无论当事人在构建过程中

如何选择，如果其交易本质上是为了以某种特定的目标来保证债权的实施，那么就应该按照该角度来看

待这个问题，并应用相关法规。例如《九民纪要》第八十九条第二款规定 1，“明股实债”亦作股权让与

担保论[4]。那么其中“以相应股权担保债权实现”之意应如何体现？ 
《担保制度司法解释》出台后，其第 68 条 2 在吸收了《九民纪要》第 71 条 3 内容基础上，共设置了

三种属让与担保的情形：一为约定了受让人对让与财产的优先受偿权；二为约定了流质条款；三为约定

了回购权及流质条款。我们知道，担保物权的法律效果旨在赋予担保权人对担保财产的优先受偿权。事

实上，也确实鲜有名股实债的当事人能够开宗明义地在交易文件中约定了受让方对该股权享有优先受偿

权或以股抵债的流质条款，通常仅体现为一份正常、标准的股权转让协议或增资协议而已。那么，就需

要考虑第三种情形了。根据《担保制度司法解释》第六十八条第三项的规定 4，当借款人和贷款方达成协

 

 

1《全国法院民商事审判工作会议纪要》第八十九条第二款：“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。当事人之间的具体权利义务，

根据本纪要第 71 条的规定加以确定。”  
2《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第六十八条：“债务人或者第三人与债权人约定将财

产形式上转移至债权人名下，债务人不履行到期债务，债权人有权对财产折价或者以拍卖、变卖该财产所得价款偿还债务的，人

民法院应当认定该约定有效。当事人已经完成财产权利变动的公示，债务人不履行到期债务，债权人请求参照民法典关于担保物

权的有关规定就该财产优先受偿的，人民法院应予支持。 
债务人或者第三人与债权人约定将财产形式上转移至债权人名下，债务人不履行到期债务，财产归债权人所有的，人民法院应

当认定该约定无效，但是不影响当事人有关提供担保的意思表示的效力。当事人已经完成财产权利变动的公示，债务人不履行到

期债务，债权人请求对该财产享有所有权的，人民法院不予支持；债权人请求参照民法典关于担保物权的规定对财产折价或者以

拍卖、变卖该财产所得的价款优先受偿的，人民法院应予支持；债务人履行债务后请求返还财产，或者请求对财产折价或者以拍

卖、变卖所得的价款清偿债务的，人民法院应予支持。 
债务人与债权人约定将财产转移至债权人名下，在一定期间后再由债务人或者其指定的第三人以交易本金加上溢价款回购，债

务人到期不履行回购义务，财产归债权人所有的，人民法院应当参照第二款规定处理。回购对象自始不存在的，人民法院应当依

照民法典第一百四十六条第二款的规定，按照其实际构成的法律关系处理。” 
3《全国法院民商事审判工作会议纪要》第七十一条：“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。” 
4《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第六十八条第三项：“债务人与债权人约定将财产转

移至债权人名下，在一定期间后再由债务人或者其指定的第三人以交易本金加上溢价款回购，债务人到期不履行回购义务，财产

归债权人所有的，人民法院应当参照第二款规定处理。回购对象自始不存在的，人民法院应当依照民法典第一百四十六条第二款

的规定，按照其实际构成的法律关系处理。” 
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议，把资产转让给后者并设定一定的期限之后，再由前者或其选定的第三方支付原始金额加溢价费用来

赎回该资产时，如果借款人在约定期限内未执行赎回责任，那么这部分资产就应被视为属于贷款方的所

有物。这就是所谓的“回购权 + 流质条款”的情况，它实际上是“二合一”模式中关于股权让与担保的

一种体现。由于确认让与担保法律关系的第一要务就是识别债权债务关系的存在，为此回购权的引入其

实就是作为初步识别该债权债务关系是否存在的依据；但由于回购毕竟仍然存在其他交易的可能性，故

而流质条款的作用在体现其担保物权特征的同时，也补强了该债权债务关系。那么，在名股实债模式下

已然确定了交易性质为债权投资，是否仍然需要有明确的流质条款约定，才能使得“股权转让”产生担

保物权的法律效力呢？ 
在存在回购权的情况下，无需流质条款便可推定“股权转让”当然地具有担保功能，成立股权让与

担保法律关系。这是由于在债权成立的名股实债模式中，双方对股权买卖行为达成了协议，然而这个股

权转让的主要目的并不是为了完成股权的出售，而是为了实施股权的回购。换句话说，在债务产生的模

式里，股权购买条款的设计是为保护投资者获得资金退出的手段所设置的保障措施，这种保障和让与保

证的情况非常相似。正如前文所述，回购权是作为初步识别是否为债权投资之标准存在的。倘若一笔交

易为债权投资，那么债权人收回本金及利息则属必然，其方法并非仅表现为预设回购权一途，有的则表

现为“撤资”。所以，回购权也好撤资也罢，都是为了逆向来识别交易性质的。但当名股实债的债权投

资性质已然确定，这种逆向识别的意义便荡然无存了。为此，通过“股权转让”来达到债权投资的名股

实债交易模式，该“股权转让”当然地具有设定担保之功能，其成立的就是股权让与担保法律关系。 

5. 股权让与担保的效力 

一般来说，在股权转让担保中，受让方按合同约定并不享有股东权利，也无法参与公司的运营管理，

因此其内部行为是无效的。关于股权转让担保的外部效力，应当考虑在破产和执行情况下平衡担保人、

担保权人以及所有相关各方的利益。本文仅以有限责任公司为例作简要分析。 

5.1. 股权让与担保的内部效力 

受让股东仅作为名义股东，不享有股东权利，也不承担相应义务。也即不享有表决权、收益权，也

不承担出资义务，只对股权的变价价值享有优先受偿权。 

5.2. 股权让与担保的外部效力 

1) 受让股东对外转让股权的法律效力 
股权让与担保的成立需要变更工商登记，因此受让股东具有值得第三人信赖的权利外观，在受让股

东对外转让股权时，同时满足公司其他股东同意转让或放弃优先购买权以及满足《民法典》中关于善意

取得的法律规定时，则股权变动发生效力，这有利于保护公示力和交易安全，保护第三人的合理信赖。

对于受让股东给债务人造成的损失，债务人可以按照合同约定请求对方承担违约责任，这样利益分配更

加均衡。 
2) 相关方破产时股权让与担保的法律效力 
a) 目标公司破产 
目标公司破产，即使进行破产清算，也很可能影响所持股权的变价。根据担保法规定，担保财产有

灭失或价值明显降低的情况时，担保权人可要求担保人做出保证或增加担保价值，否则将发生债权加速

到期的效果。因此受让股东可要求债权人做出保证或者增加担保物，以维护自己的权利。 
b) 受让股东破产 
受让股东破产时，我们认为股权属于担保权人的破产财产的一部分。依照《破产法》第 38 条款规
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定 5，当企业进入破产状态时，如果它持有并非自己所有之资产，则可以被这些资产的所有者收回。然而，

这个“所有人”是指那些拥有物品返还请求权的人，而不是出卖方对于购买方的债权请求权，所以他们

无法行使取回权。此外，为了维护公示效力和交易安全，也不宜将登记在受让股东名下的股权认定为他

人所有，应当保护善意第三人的合理信赖。 
c) 债务人破产 
债务人破产后股权的权利归属在实务中认定存在分歧。我们认为股权让与担保的实质是担保物权，

股权变更只是形式，因此股权的所有权应归于担保人。那么受让股东相较于担保人的其他普通债权人是

否能够就相关股权优先受偿，还应考虑到股权让与担保是否已经公示，即股权是否完成变更登记，只有

公示的受让人才能对抗担保人的普通债权人。 
3) 强制执行时股权让与担保的外部效力 
a) 担保人的债权人对股权申请强制执行 
通常，担保人的债权人不能对股权申请强制执行，因为股权转让是股权让与担保一个组成部分，即

股权变更登记。股权登记在受让股东名下。只有当有明确证据表明担保人是股权的真正所有者时，才可

以对股权申请强制执行。 
b) 担保权人的债权人对股权申请强制执行 
担保权人的债权人可以对股权申请强制执行。根据上文分析，股权的变更登记会形成公示公信力，

第三人据此产生合理信赖，相较于担保人的损失，可以通过其与受让人的合同请求违约损害赔偿，因此

我们认为允许担保权人的债权人对股权申请强制执行是较为合理的。 

6. 股权让与担保的实现 

如果债务人未能在规定时间内偿还债务，那么债权人有权依照协议来实现担保物权。在债务人到期

未能履行债务的情况下，债权人有权按照约定的清偿方式实现其让与担保权。根据当事人对股权让与担

保实现方式的不同约定，学术界将股权让与担保划分为清算型和流质型[5]。当债务人未能履行到期的债

务时，清算型股权转让担保可以将股权变价并就价款优先受偿。该约定是有效的。根据《民法典担保制

度解释》第 68 条的第一款 6，法律明确认可了“清算型债权清偿模式”的合法性：当借款人和第三方同

意把资产名义上转让给贷款方，而如果借款人在规定的时间内未还款，那么贷款方就有权利通过出售或

拍卖资产来抵消欠款，法院承认这种协议是有效的。一旦交易双方完成了产权变更手续，并且进行了公

开披露，一旦借款人未能按时归还本金和利息，贷款方就有权要求依照民法典中有关担保物的条款行使

他们对于这笔资产的优先受偿权。 
流质型股权让与担保是当债务人未按时还款时，债权人可以直接获得股权的所有权。这种协议由于

违背法律法规的要求被视为无效。依据《民法典担保制度解释》第 68 第二款 7，如果借贷双方或第三方

和贷款方达成协议，名义上把资产移交给贷款方，若借款方未能按约还款，则资产会自动转为贷款方的

 

 

5《中华人民共和国企业破产法》第三十八条：“人民法院受理破产申请后，债务人占有的不属于债务人的财产，该财产的权利人

可以通过管理人取回。但是，本法另有规定的除外。” 
6《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第六十八条第一款：“债务人或者第三人与债权人约

定将财产形式上转移至债权人名下，债务人不履行到期债务，债权人有权对财产折价或者以拍卖、变卖该财产所得价款偿还债务

的，人民法院应当认定该约定有效。当事人已经完成财产权利变动的公示，债务人不履行到期债务，债权人请求参照民法典关于

担保物权的有关规定就该财产优先受偿的，人民法院应予支持。” 
7《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》第六十八条第二款：“债务人或者第三人与债权人约

定将财产形式上转移至债权人名下，债务人不履行到期债务，财产归债权人所有的，人民法院应当认定该约定无效，但是不影响

当事人有关提供担保的意思表示的效力。当事人已经完成财产权利变动的公示，债务人不履行到期债务，债权人请求对该财产享

有所有权的，人民法院不予支持；债权人请求参照民法典关于担保物权的规定对财产折价或者以拍卖、变卖该财产所得的价款优

先受偿的，人民法院应予支持；债务人履行债务后请求返还财产，或者请求对财产折价或者以拍卖、变卖所得的价款清偿债务的，

人民法院应予支持。” 
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财产。此种协议无效，然而并不影响他们所达成的担保的意思一致。只要完成了资产变更的公开披露程

序(也即股权已变更登记)，那么一旦借款方没有按照合同条款还款，贷款方就有权通过拍卖、变卖等方式

来行使优先受偿权。如果债务人履约完毕，就有权利向债权人追回原本属于他的资产，或是用这些资产

作为抵押品去支付剩余的欠款。由此可见，《民法典担保制度解释》确认了这类涉及流质的协议无效，

同时认可了他们在提供担保方面达成的意思一致的有效性，并且只有在进行了产权的变更登记之后，担

保权人才可申请采用拍卖、变卖等方式来优先受偿以维护自己的利益。 
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