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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

葛伟军

( 上海财经大学法学院，上海 200433)

〔摘 要〕 将实际出资人能否显名交给其他股东决定，有其合理性，但是也有缺陷。显名问题，可以由股权代

持的性质来决定。股权代持的性质，主要为信托或代理。如果代持设立了一项信托，那么实际出资人不得要求显

名; 如果代持构成了一项代理，能否显名要根据具体情况确定。《公司法司法解释( 三)》第 24 条存在一个困境，即

投资权益与股权分别归属实际出资人与名义股东而导致的股权代持性质与双方法律地位，无法通过我国现有的法

律框架来解释。借鉴英国法解决该困境，主要有三个优点: 一是确定了代持的性质是假定的归复信托; 二是厘清了

名义股东作为受托人，对实际出资人负有受信义务; 三是明确了实际出资人作为受益人的责任。
〔关键词〕 股权代持; 信托; 代理; 假定的归复信托; 间接代理

Abstract: To let the other shareholders decided whether actual contributor is entitled to requiring for his name to be
entered seems reasonable，however it has drawbacks． The problem of entry may be determined by the nature of stock －
holding，which mainly is trust or agency． If the stock － holding creates a trust，then actual contributor is not allowed to be
entered，while if it constitutes an agency，whether his name can be entered or not shall be determined case by case． A trou-
ble arises from paragraph 24 of the third company law judicial interpretation，which is that the current legal framework of
China fails to explain the status of parties and the nature of stock － holding resulting from the different vesting of stock and
the proceeds on it． There are some advantages from the view of English law to construct the problem． First，the nature of
stock － holding may be regarded as presumed resulting trust． Second，the nominal shareholder，as trustee，owes fiduciary
duty to actual contributor． Third，the liability of actual contributor as beneficiary may be clarified.
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去年有两个事件全国瞩目。一个是 2015 年 7 月

底少林寺方丈释永信被人举报，涉嫌贪污、挪用公款、
受贿、滥用职权、非法拘禁、非法持有少林资产等违法

问题。另一个是 2015 年 8 月 12 日天津港发生大爆

炸，导致多人伤亡，损失巨大。两个事件虽然地点、人
物以及性质不同，但是背后有一个共同点，即均存在

股权代持现象。对于前者，释永信持有河南少林无形

资产管理有限公司 80%的股权，被人质疑侵占资产，

其本人辩解是为少林寺代持股权。〔1〕对于后者，引起

爆炸的涉事单位是天津东疆保税港区瑞海国际物流

有限公司，其登记的股东为两个自然人，但是他们提

出 真 正 的 股 东 另 有 他 人，他 们 只 不 过 是 代 持 而

已。〔2〕〔3〕

股东持有股权可以分为两种情况，即亲自持股和

代为他人持股( 简称“代持”) ①。股权代持又可以分

为两种情况: 其一，名义股东持股时表明代为他人持

股，既可能指明实际出资人，也可能不指明实际出资

人而仅表明代持关系的存在。其二，名义股东以自己

名义持股，不表明代持关系。此时在其他股东、公司

以及其他利害关系人看来，不用揣测和怀疑名义股东

的股东身份，不存在任何威胁股东关系和股权结构的

潜在疑问。
股权代持背后的动机，则是多种多样的，主要包

括为了规避法律上关于股东资格的限制 ( 如党政干
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① 在我国公司法的语境下，股权适用于有限责任公司，而股份
适用于股份有限公司。股权不同于股东权利，前者是指股东因出资而
获得的出资份额上所承载的权利，后者则指股东因持有出资份额而得
以向公司所主张的权利。股权也不同于出资，后者是指股东向公司的
财产投入，其目的是为了让公司运转。



部不得参与企业经营) 、基于身份关系为之配置财产

( 如父母出于财产分配的考虑而将股权登记到子女

名下) 、避免债权人将来的强制执行( 如债务人为了

逃避债务而将其股权登记到第三人名下) 、隐匿财产

等。

一、问题的提出

( 一) 现有的两类法律规制

立法者在一系列规定中，清晰地表达了其立场，

即股权代持原则上是被禁止的。外国投资者并购境

内企业时，并购当事人应对并购各方是否存在关联关

系进行说明，如果有两方属于同一个实际控制人，则

当事人应向审批机关披露其实际控制人，并就并购目

的和评估结果是否符合市场公允价值进行解释。当

事人不得以代持等方式规避该要求①，此外，应从交

易的实质内容和实际影响来判断并购交易是否属于

并购安全审查的范围，外国投资者不得以代持等方式

实质规避并购安全审查②。证券投资基金管理公司

的股东处分其股权时，股东与受让方应当就转让期间

的有关事宜明确约定，确保不损害基金管理公司和基

金份额持有人的合法权益，股东及受让方不得通过股

权代持、股权托管、信托合同、秘密协议等形式处分其

股权③。证券投资基金管理公司子公司的股东不得

为其他机构或者个人代持子公司的股权，任何机构或

者个人不得委托其他机构或者个人代持子公司的股

权④。对于创业投资企业，如果多个投资者以某一个

投资者名义代持创业投资企业股份或份额，那么不予

备案⑤。
上述禁止也存在例外情形。例如，中央企业或者

其各级子企业境外出资形成的股权，可以根据境外规

定以个人名义持有，但是需要事先批准，依法办理代

持等手续，并以书面形式报告国资委⑥。本文关注一

般的有限责任公司，不涉及股份有限公司⑦。也不涉

及开展代持业务的企业或者信托公司⑧。
在我国，有限责任公司股权代持通常以隐名股东

的资格认定作为话题出现并加以讨论⑨。“隐名”及

“股东”的表述具有一定迷惑性，因为有时候实际出

资人表明身份、为其他股东所明知的，并且实际出资

人事实上从来没有成为股东。从公司法的角度看，一

个人成为股东的主要标记是该人的名称是否记载于

股东名册，以及是否在工商局登记备案瑏瑠。至于该人

对公司的出资来源于何处，是不重要的。一旦被记载

为股东之后，不能以没有实际出资或者其他股东不同

意等理由让实际出资人显名。简言之，股东( 即使是

名义股东) 的资格和地位不能轻易被剥夺瑏瑡。

( 二) 《公司法司法解释( 三) 》第 24 条的疑虑

实践中经常发生的股东资格确认纠纷，包含两个

法律问题: 一是投资权益的归属，二是实际出资人能

否显名。前者涉及实际出资人与名义股东之间的关

系，而后者涉及实际出资人、名义股东与其他股东、公
司之间的关系。

首先，根据《公司法司法解释( 三) 》第 24 条第 2
款，已经实际履行了出资义务的实际出资人，有权向
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2009 年商务部《关于外国投资者并购境内企业的规定》第 15
条。

2011 年《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度
的规定》第 9 条。

2012 年《证券投资基金管理公司管理办法》第 19 条第 ( 3 )

项。
2012 年《证券投资基金管理公司子公司管理暂行规定》第 8

条。
2009 年国家发展和改革委《关于加强创业投资企业备案管理

严格规范创业投资企业募资行为的通知》第 1 点第( 3) 项。
2011 年《中央企业境外国有资产监督管理暂行办法》第 10

条。
股份有限公司的股份代持，似乎是允许的，试举两例: 其一，

根据 2007 年中国证券监督管理委员会《上市公司的收购及相关股份
权益变动活动监管工作规程》，上市公司收购时，对收购人的监管: 通
过信托或其他资产管理方式进行收购的，应当重点关注本次收购是否
为其利用自有资金进行投资、是否与其他信托投资分账管理、是否代
他人持有股份 ( 如代持，应着重了解他人的基本情况 ) 。其二，根据
2008 年中国保险监督管理委员会《保险公司董事会运作指引》第 86
条和第 87 条，保险公司治理报告的内容之一是股东及股权，其中包括
股权代持等情况。该报告由董事长牵头负责起草或汇总后，提交董事
会审议。关于股份代持的问题，参见赵威:《证券间接持有法律问题研
究》，中国检察出版社 2008 年版。

信托公司大多将股权代持信托作为事务管理类业务，纳入其
信托业务( 其他业务还包括信托融资业务、信托投资类业务等) 。例
如，交银国际信托有限公司: 《2014 年年度报告摘要》，载《上海证券
报》2015 年 4 月 28 日。

参见王芳:《隐名投资人股东资格认定问题研究》，载《河北法
学》2012 年1 月第 30 卷第 1 期; 华小鹏:《有限责任公司隐名股东的股
东资格认定》，载《甘肃政法学院学报》2008 年 7 月总第 99 期; 周友
苏:《试析股东资格认定中的若干法律问题》，载《法学》2006 年第 12
期。与股权代持比较接近的一个问题是不动产的借名登记，在此方面
也积累了一些相关的文献: 林诚二: 《不 动 产 物 权 变 动 登 记之实与
虚———以我国台湾地区借名登记契约之相关问题为说明》，载《北方
法学》2014 年第 1 期; 冉克平:《论借名实施法律行为的效果》，载《法
学》2014 年第 2 期; 马一德:《借名买房之法律适用》，载《法学家》2014
年第 6 期; 马强:《借名购房案件所涉问题之研究———以法院裁判的案
件为中心》，载《政治与法律》2014 年第 7 期。

名称是否记载在股东名册上，属于形式标准。此外，还存在
实质标准，即是否实际向公司出资。英国法采纳的是前者，我国法强
化了后者。根据英国《2006 年公司法》第 112 条，公司备忘录认购人
视为同意成为股东，并且基于公司登记而成为股东，必须据此被记载
于股东名册; 同意成为公司股东并且其名称被记载于股东名册的每个
其他人，是公司股东。参见邓峰: 《普通公司法》，中国人民大学出版
社 2009 年版，第 347 － 352 页。

有学者总结了不同层次的认定股东资格的三大证据: 源泉证
据( 证明股东取得股权的基础法律关系的文件) 、效力证据( 对股东资
格的确认具有推定的证明力) 、对抗证据 ( 在公司登记机关登记备案
的章程等文件) 。参见刘俊海:《现代公司法( 第二版) 》，法律出版社
2011 年版，第 244 － 248 页。



名义股东主张投资权益。该款所称的“投资权益”，

有别于因投资而形成的股权，应当仅限于因持有股权

而享有的分红权与剩余财产索取权，是一种财产性权

利，不包括表决权等人身性权利①。换言之，第 2 款

没有涉及对股权归属的认定，即使实际出资人被法院

判定享有投资权益，该投资权益所依附的股权仍然在

名义股东的名下。投资权益归属，与实际出资人能否

显名无关，不涉及股权代持的性质，即无论代持的性

质如何，都不影响投资权益的归属。
其次，根据《公司法司法解释( 三) 》第 24 条第 3

款，实际出资人未经公司其他股东半数以上同意，请

求公司变更股东、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机关登记的，人民法

院不予支持。该款采纳的“其他股东半数以上同意”
标准，其实质在于，实际出资人能否显名交由其他股

东来确定②，并不考虑代持的性质。
按照第 3 款，可能会出现这样的情形: 法院判定

实际出资人履行了出资义务从而享有投资权益的归

属，但是由于公司其他股东半数以上( 不清楚是指持

股比例的半数，还是人数的半数) 不同意，因此法院

不得不判定公司不得将股东变更为实际出资人。实

际出资人享有投资权益，却无法成为公司的股东，而

名义股东仍然持有公司股权，但是却不享有投资权益

( 简称“第 3 款困境”) 。
由此产生了一系列法律上的问题: ( 1 ) 在判断谁

是股东的问题上，除了追求当事人的本意以外，还应

当注意什么? 其他股东的意思表示是否重要? ( 2 )

如何认定股权代持的法律性质? 该性质对于决定实

际出资人能否显名具有什么影响和作用? ( 3 ) 第 3
款困境呈现的投资权益归属与股权归属相分离的后

果，其法律依据是什么? 如果能够分离，那么持有股

权的仍然是名义股东，而其完全有可能根据其持股地

位，妨碍实际出资人对投资权益的享有，此时如何理

解名义股东的法律地位及其对实际出资人的义务或

责任?

( 三) “其他股东半数以上同意”标准的意义

实际出资人显名与否，需要取得其他股东半数以

上同意，其本意在于保护公司其他股东的利益，免受

其他股东因显名而可能带来的利益损害。该标准的

根基是有限责任公司的人合性。股东出资的非股份

性、资本的封闭性、股东人数的限制性、组织机构的简

便性都体现了该人合性的色彩。〔4〕94 － 95 但是，即使对

于有限责任公司，人合性也并非是绝对的、不变的，人

合性的有无、大小取决于公司章程与股东协议的自治

条款。〔5〕19 － 20不可盲目地将有限责任公司与人合性必

然地联系在一起。对于那些股东人数少、规模小的有

限责任公司而言，股东之间比较熟识、关系亲密，他们

的信心和信任是设立公司的根基，如果换了其他人来

投资，公司不一定能设立。这些公司的人合性比较

强，又称为准合伙公司。对于这类公司，法院在审视

股东利益时，通常将考虑股东对公司的期望和义务，

股东与股东之间以及股东与公司之间的关系等。股

东对公司事务将以一种特定的方式管理具有合理期

待。如果不能以期待的方式运营公司，则对该股东的

利益构成损害。〔6〕319 相反地，对于那些规模较大的有

限责任公司而言，人合性是一个虚幻的措辞，资本的

联合才是公司设立的基础。
问题是，实际出资人显名对其他股东存在真实的

利益损害吗? 可以区分两种情况考量: 第一，名义股

东是大股东，其他股东是小股东; 第二，名义股东是小

股东，其他股东是大股东。在第一种情况下，实际出

资人根据名义股东的持股比例，事实上已经控制了董

事会; 在第二种情况下，实际出资人在董事会中的地

位是卑微的，发言权有限。因此，这两种情况都不会

导致董事会的结构发生根本改变，其他股东无论是小

股东还是大股东，都不会通过董事会的变化而遭受损

失。
其他股东的劣势仅在于，产生了股东发生变化之

后的磨合成本以及对原有股权结构的信赖利益的损

失( 该成本与损失很难计算且数额不大) ，但不会对

董事会的控制产生根本性的影响。受影响最大的是

名义股东，因为其丧失了持股的地位。受益最大的是

实际出资人。对于公司而言，实际出资人显名不会带

来持股的结构性变化，只是股东在名义上发生了变

更。因此，如果仅仅考虑资合性，很难将实际出资人

显名与其他股东的利益受到损害之间联系起来③。
此外，尚需关注两点: 其一，“其他股东半数以上同

意”，其含义不明。到底是应当按照法院在案件审理

时所取得的股东意见来判断，还是按照在公司正常经
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①

②

③

投资权益归属的标准，应当遵循以下几个原则: ( 1 ) 谁投资，

谁受益; ( 2) 追寻双方的本意即真实意图，如果有合同，根据合同，如
果无合同，根据具体情况推定; ( 3) 由谁实际行使股东权利，例如参与
股东会议并作出决策等。

对于股东资格确认，有学者结合该款规定，认为不仅要考察
实际出资人是否有真正出资，而且还要看其他股东对其身份是否接受
或者认可。参见胡晓静、崔志伟:《有限责任公司隐名出资法律问题研
究———对 ＜ 公司法解释 ( 三) ＞ 的解读》，载《当代法学》2012 年第 4
期。

如果名义股东在公司中担任要职，显名将逼迫其离开公司，

那么只有当该股东作为雇员而离去时对公司有损害时，才会对其他股
东带来间接而非直接的损失。如果名义股东不在公司中担任要职，那
么该股东也是消极的投资者之一，不会由于其离去而影响其他股东的
利益。



营过程中其他股东所表现出来的实际意见 ( 包括是

否对代持明知、是否已经认可实际出资人的股东地位

等) 来判断? 如果其他股东已经明知代持，并不时与

实际出资人一起表决公司事务、同意公司向实际出资

人分红，而在庭审时又基于自身利益考虑拒绝实际出

资人显名，那么其他股东应当视为同意还是不同意?

其二，名义股东与其他股东、公司之间，存在合同关

系。名义股东与公司之间签订了股权认购合同，如果

没有依约出资，公司可以起诉名义股东违约。名义股

东与其他股东之间签订了合作合同，如果没有依约履

行，其他股东可以起诉名义股东违约。但是，股东资

格的获得，源于公司对投资者作为股东身份的承认，

与其他股东是无关的。“其他股东半数以上同意”标

准的缺陷在于，将股东意志代替公司意志，无视公司

的独立人格。
其他股东意见如何在实际出资人显名的案件中

发挥作用，值得进一步探讨。本文试图抛开这一要

素，从股权代持的性质出发，考察其与实际出资人显

名之间 的 关 系，并 且 回 答 发 生《公 司 法 司 法 解 释

( 三) 》第 24 条第 3 款困境时，如何认识名义股东的

持股性质。

二、股权代持的性质之辩

实际出资人能否显名，可以由股权代持的性质来

决定。股权代持的性质可能是代理，也可能是信托，

要结合具体情况予以判断①。如果代持的性质是信

托，那么信托法规则适用，作为委托人的实际出资人

不得要求显名。如果代持的性质是代理，那么民法中

的代理规则适用，作为被代理人的实际出资人能否要

求显名，视其情况而定。
( 一) 股权代持明示为信托

有时候，当事人明确将代持表示为一种信托。例

如，在一个案例中，28 名自然人( 即实际出资人) 与信

托公司签订“资金信托合同”，约定这些自然人将 1
亿元资金作为信托财产委托给信托公司，指定由该信

托公司以受托人名义受让改制公司的 9000 万股股

权，占改制公司全部股权的 95%。该合同还约定，这

些股权的所有权在信托期限内属受托人即信托公司

所有; 信托期限为三年; 信托期限内，信托公司按照委

托人的意愿行使股东权利; 由此产生的责任和后果，

全部由委托人及信托财产承担; 信托收益为改制公司

分配的红利，由受托人划至受益人账户; 信托终止后，

信托财产和增值的部分归属受益人，并办理股权变更

手续，等等。法院认为，在信托公司以信托财产完成

股权价款的支付后，信托财产的形态发生了变化，转

为相应的股权。根据上述合同的约定，该信托名为资

金信托，实为股权信托。在信托期限内，受托人即信

托公司取得股权，实际出资人不具有股东身份②。但

是要注意，本案中的名义股东是信托公司，该类公司

的性质和业务决定了持股的性质是信托。
在另一个案例中，65 户农民以 289 亩土地的承

包经营权，经评估作价 103 万元入股公司，占公司全

部股权的 48． 93%。这些农户与名义股东签订了“股

权信托合同”，将其名下的股权办理到名义股东名

下，由名义股东行使公司的股东权利。名义股东提起

了公司解散之诉，得到法院的支持③。
如果实际出资人与名义股东之间明确约定以信

托方式代持股权，而实际出资人通过诉讼要求显名

的，法院应当结合“信托的内容”作出判断，并考虑以

下因素。
第一，必须存在一个有效的信托。不仅要有设立

信托的书面文件，而且必须要有信托目的、信托当事

人、信托财产的范围和种类等必要记载事项④。受托

人( 即名义股东) 通常是信托公司，但是也有可能是

自然人或其他法人。受托人( 即名义股东) 以自己的

名义行使股东权利。例如，对于私人股权投资信托

( 指信托公司将信托计划项下资金投资于未上市企

业股权、上市公司限售流通股或中国银监会批准可以

投资的其他股权的信托业务) ，信托公司必须以自己

的名义，按照信托文件约定亲自行使信托计划项下被

投资企业的相关股东权利，不受委托人、受益人干

预⑤。
第二，原则上，如果没有约定信托期限或者仍然

在约定的信托期限内，实际出资人的显名主张不能得

到支持。因为实际出资人和名义股东之间的信托，对

公司没有约束力; 公司也不会受到任何此类信托的影

响。公司所认定的股东只有一个，那就是在股东名册

上记载的名义股东。
第三，信托期限届满是信托终止的事项之一。如

果约定了信托期限并且该期限已经届满，那么信托财

产( 即股权) 应当归属信托文件指定的人。如果没有

指定，信托财产归属受益人( 即实际出资人) 或其继
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①

②

③

④
⑤

双方之间也可以是合作关系，双方对出资方式、代持义务、收
益分配、违约责任等事项作出安排。

2006 年江苏省无锡市北塘区人民法院: 陈金龙诉无锡二十一
世纪集团有限责任公司股东知情权案。

2010 年重庆市綦江县人民法院: 代洪财诉重庆恒众农业发展
有限责任公司公司解散纠纷案。

《信托法》第 6 － 9 条。
2008 年中国银监会《信托公司私人股权投资信托业务操作指

引》第 2 条、第 11 条。



承人①。
第四，如果没有约定信托期限或者仍然在约定的

信托期限内，但是出现了关于信托终止的争议( 例如

信托的存续违反信托目的，或者信托目的不能实现，

或者信托当事人协商同意等) ，那么法院应当考虑该

信托是否终止②。如果认定信托已经终止，那么按照

上述第( 3) 项处置信托财产。
其他股东和公司对于名义股东的受托人地位的

主观认知是不重要的。换言之，无论其他股东和公司

是否明知，都不会影响该代持的信托性质。此处的

“明知”包括实际知道和推定知道。前者是指实际知

道实际出资人与名义股东之间的信托关系，例如信托

文件在公司有备案，或者实际出资人或名义股东已经

向其他股东以及公司作出明确的书面声明。后者是

指虽然没有证据表明实际知道，但是从具体的情境可

以合理推断其他股东以及公司应当知道信托关系的

存在，例如名义股东是信托公司或者名义股东的主要

业务是股权代持。
( 二) 股权代持构成代理

专家指出，以何人名义实施代理行为作为标准，

代理可以分为直接代理和间接代理。间接代理，是指

代理人以自己名义，为本人之计算( 损益归于本人)

而为法律行为，其法律效果首先对间接代理人发生，

然后依间接代理人与本人的内部关系，而转移于本人

的制度。我国《民法通则》规定了直接代理，而《合同

法》第 402 条、第 403 条则引入了间接代理。〔7〕229 － 230

英美法将代理分为三类: 显名代理( 即表明代理关系

存在并公开本人姓名、以本人名义而行事的代理) 、
隐名代理( 即表明代理关系存在但不公开本人姓名

的代理) 以及未经披露的代理( 即不表明代理关系并

以自己名义而行事的代理) 。后两类相当于我国的

间接代理。〔8〕59 － 62

如果代持的性质是直接代理，那么名义股东( 代

理人或受托人) 在登记时，应当表明代为实际出资人

( 本人或委托人) 持有股份并且指明实际出资人的姓

名; 其他股东和公司对此应当是明知的。显然这在实

践中是极少见的。如果代持的性质是间接代理，那么

名义股东以自己名义持有股权。实践中发生的多为

此例: 名义股东与实际出资人存在亲戚关系或利益关

系，前者接受后者的委托而以股东身份记载于股东名

册，其他股东大多不知道代理关系的存在或者即使知

道也因市场地位相差悬殊而无能为力。
对于构成间接代理的持股，在处理显名时应当把

握以下几个方面。
第一，原则上实际出资人不能要求公司显名。如

果规则过松，会导致实际出资人和名义股东滥用间接

代理，即利用代理之名行转让之实。可以想象，如果

轻易地让实际出资人显名，其后果是实际出资人获得

股权的同时，规避了其他股东的优先购买权。一个显

而易见的例子是，当公司成立之后，现行股东将其股

权私下转让给实际出资人，双方约定实际出资人将股

权的对价支付给现行股东，而该股权继续由现行股东

代表实际出资人而持有。如果实际出资人是现行股

东以外的人，则属于向股东以外的人的股权转让，此

时其他股东的权利可能受到侵犯③。
第二，在特殊情况下，实际出资人可以介入。该

介入的前提是名义股东与其他股东或公司( 第三人)

存在合同关系，例如签订设立公司的合作协议或发起

人协议，签订公司章程等。如果其他股东明知实际出

资人与名义股东之间代理关系的，那么实际出资人可

以介入。有时候该介入有利于实际出资人，但是其应

当证明实际出资人与名义股东之间确实存在代理关

系、其他股东明知该代理关系并且名义股东旨在代表

实际出资人而非为自己与其他股东或公司签订合同

或从事交易。〔9〕243 － 245 有时候该介入却有利于名义股

东，例如当名义股东需要履行出资义务时可能会主张

代理关系的存在并要求实际出资人履行，此时实际出

资人“被介入”，不能以非股东为借口而逃脱出资义

务。但是，名义股东也不能据此免责，其在承担责任

之后可以向实际出资人追偿④。
第三，在以下三种情况下，实际出资人不得介入:

首先，明示排除，是指名义股东与其他股东或公司之

间的合同指明，未经披露的本人不得介入合同。其

次，默示排除，是指名义股东与其他股东或公司之间

的合同通过默示方式表明，未经披露的本人被排除在

外。例如，名义股东将其拥有所有权的房屋作为出资

投入公司。再次，名义股东的身份具有特殊的重要

性。如果其他股东或公司是在完全信赖名义股东的

个人技能或能力之基础上，同意其成为公司股东的，

那么未经披露的本人被排除在外。例如，名义股东将

其具有个人性质的财产( 劳务或技术等) 作为出资投
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①
②
③

④

《信托法》第 54 条。
《信托法》第 53 条。
根据《公司法》第 71 条，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。经股东同意转让的股权，在同等条件下，其
他股东有优先购买权。

根据《公司法司法解释( 三) 》第 26 条，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。名义股东
根据前款规定承担赔偿责任后，向实际出资人追偿的，人民法院应予
支持。



入公司。〔9〕246 － 247

第四，需要考虑的其他因素。首先，在显名这个

问题上，公司的意见似乎比其他股东的意见更重要，

因为承担显名义务的一方是公司，而不是其他股东。
其次，在未经披露的代理中，其他股东或者公司不能

视为明知。再次，一旦其他股东或公司知道了实际出

资人的存在，那么便要行使选定的权利，即决定到底

信赖哪个人; 一旦选定，不得更改。如果其他股东或

者公司要求实际出资人履行股东义务( 例如出资) 或

者要求实际出资人行使股东权利( 例如参与表决) ，

此时应当视为已经承认实际出资人的股东地位，不得

反言。〔9〕259

三、英国法关于股权代持的现行规定

在英国，也存在着这样的情况: 实际出资人 ( 即

受益所有权人) 将其股份交给一个中介机构( 通常是

银行，或者作为被指定人或托管机构的其他机构) ，

由后者登记为股份的名义股东( 即登记所有权人) 。
由此产生的问题是，名义股东行事的权力与其行事的

经济动机的分离。名义股东不是受益人，却享有依附

于股份的所有权力和特权; 与之相反的是，名义股东

只有很少的动机去行使该权力，除非实际出资人能够

并且确实要求名义股东行使该权力。其背后的原因

是，行使该权力的任何好处，都将归于股份的实际出

资人，而不是名义股东。实际出资人具有监管该权力

行使的巨大经济动机，以提高其自己的利益; 但是实

际出资 人 不 因 为 其 投 资 而 对 公 司 享 有 直 接 的 权

利。〔10〕570

名义股东仅因为其成为公司股东而享有依附于

股份的所有权力和特权。针对公司而言，影响股份的

任何信托或其他安排，都不会改变该事实。法官在一

个早期的案例中曾言:“如果一个受托人作为股份的

持有人而出现在公司的登记册上，该受托人对于该股

份可以和其他人具有的关系，与该公司根本是无关

的。”①

根据《2006 年公司法》第 126 条 ( 即《1985 年公

司法》第 360 条，来源于更早的《1862 年公司法》第

30 条) ，明示、默示或拟制的任何信托的通知，不得记

载于公司的股东名册，或者登记官不得收到。私人公

司的标准章程第 23 条以及公众公司的标准章程第

45 条规定: 除非法律另有要求，否则公司不承认一个

人基于任何信托而持有任何股份; 并且除非法律或章

程另有要求，否则公司在任何情况下不受任何股份利

益的约束或者不承认任何股份利益，除了股份持有人

的绝对利益以及依附于该股份的所有权利外。

这些条款都允许公司登记一项股份转让而不参

考影响该股份的任何信托，并允许公司不受该股份的

受托人以及受益人之间关系的影响，除非公司干涉该

信托。其合理性在于: 能够促进公司对其自己股份的

管理。如果没有这些条款，公司必须登记的任何股份

转让可能会让公司由于违反与转让相关的义务而面

临诉讼。同时，如果没有这些条款，公司可能会轻易

卷入某些股份的受托人和受益人之间关于如何行使

股份表决权的纠纷。尽管如此，英国法并没有让受益

人不受保护: 受益人经常可以通过法院诉讼来保护其

权利，并且同时寻求停止交易的指令或通知，来防止

或规制股份的任何交易。〔10〕571 － 572

由于实际出资人数量的增加，《2006 年公司法》
第 9 部分( 股东权利的行使) 第一次在成文法中承认

了实际出资人的某些权利。该部分的主要目的在于，

使实际出资人更加容易地接收常规的公司信息并行

使治理的权利。以下是几个相关的条款。
第 146 条允许名义股东指定一个人 ( 即实际出

资人) 享有信息权，即接受所有的一般股东通讯的权

利。实际出资人没有权利要求名义股东作出该指定，

该邀请基于名义股东的自由裁量，并且是实际出资人

与名义股东之间合同的事项。“信息权”，是指收到

公司向包括作出指定的人在内的所有股东或任何类

别股东发出的所有通讯副本 ( 包括公司的年度账目

和报告) 的权利，要求账目和报告之副本的权利以及

要求( 以其他格式提供的) 文件或信息之纸质版本的

权利。
第 152 条和第 153 条，使得实际出资人可以通过

名义股东行使表决等权利，使得名义股东更加容易以

不同的方式行使权利，以反映背后的持股情况。根据

第 152 条( 代表其他人持有股份时权利的行使: 以不

同方式行使) ，当股东代表一个以上的人持有公司股

份时，依附于该股份的权利以及( 根据任何制定法)

因持有该股份而可行使的权利，不必全部行使，并且

如果行使，不必全部以相同的方式行使。行使该权利

但没有行使全部权利的股东，必须将其行使权利的范

围通知公司。以不同方式行使该权利的股东，必须将

其行使权利的方式以及每种方式行使权利的范围通

知公司。如果股东没有通知公司 ( 即其不再行使全

部权利或者其以不同的方式行使权利) 而行使该权

利，那么公司有权假定该股东在行使全部权利，并且

以相同的方式行使权利。
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根据第 153 条，触发一项权利的股东门槛是 100
个人、平均每人持有 100 英镑以上的股份，提出相关

的请求，那么这些人可以要求公司必须根据所适用的

条款而行事①。这些人是实际出资人，他们提出关于

行使股东权利的请求时，必须要附带一个包括下列事

项的声明: ( i) 代表实际出资人持有股份的名义股东

的名称和地址，( ii) 在经营过程中名义股东代表实际

出资人持有那些股份，( iii) 名义股东代表实际出资人

在公司中持有的股份数量，( iv) 那些股份已缴付的数

额，( v) 那些股份并不代表任何其他人而持有，( vi)
那些股份载有相关的表决权，以及( vii) 实际出资人

有权指示名义股东如何行使那些权利等。
除了第 9 部分以外，第 13 部分( 决议和会议) 的

部分条款也涉及实际出资人。例如，根据第 324 条

( 任命代理人的权利) ，名义股东有权任命实际出资

人作为其代理人，行使其参加并在股东会议上发言以

及表决的权利。但是，该权利属于名义股东自由裁量

的范畴，实际出资人不得强制要求任命。由此可见，

原则上公司和名义股东之间的紧密关系，几乎排除了

公司和实际出资人之间的任何关系: 实际出资人对公

司管理没有权利。但是，英国法已经允许实际出资人

可以对公司产生影响。

四、第 3 款困境的解决之道

《公司法司法解释( 三) 》第 24 条第 3 款困境所

提出的是，当实际出资人与名义股东就设立信托的目

的不是很明确时，法律却将股权归属与投资权益归属

分离开来。根据我国信托法，信托目的合法，是设立

信托的一个必备要件。信托在设立时，必然要有委托

人所希望达成的目的，即信托行为所希望实现的具体

内容。该目的可以各种各样，必须明确记载于信托文

件，但是不得违反法律的强制性规定。如果信托目的

缺失，那么该信托是无效的。〔11〕163 － 164，172因此对于第 3
款困境的持股结构，我国信托法无法解释并提供法理

上的支持。
借助英国法的经验审视第 3 款困境，有三个优

点。首先，明确了该类持股结构的性质。第 3 款困境

设立了一个归复信托。归复信托 ( 或称结果信托) ，

是指当财产转移的情形表明委托人并没有使受托人

从财产中受益的意图时，法律将其规定为信托。〔12〕1193

委托人在转移财产时，由于某种原因并未完全放弃财

产上的权益。当委托人的动机不清楚时，法院会判定

这是一个信托，以此来填平财产所有权的缺口。正是

由于委托人没有彻底剥夺财产上的权益，所以该权益

又“归复”给委托人。

归复信托又分为两类。一类是假定的归复信托。
如果无法证明当事人的意图是什么，那么转让人无偿

地将财产转移给受让人，产生了假定的归复信托，受

让人视为为了转让人的利益而持有财产。产生此类

信托的情况包括: 以他人的名义购买财产( 转让人用

自己的钱购买一项财产，却指示将该财产转移到受让

人名下，并且没有其他法定的假设或相反的证据) ，

或者将财产转移到他人的名下 ( 如果没有预赠的假

设，转移动产构成一项为了转让人利益的归复信托，

而不构成对受让人的赠与) 等。〔13〕112 － 125

另一类是自动的归复信托。如果转让人将财产

转移给受让人并纳入信托，但留下部分或全部受益权

未作处理，对于未处理的受益权，构成自动的归复信

托。此类信托不依赖于任何意图或假设，而是转让人

未能处理全部受益权的自动结果。产生此类信托的

情况包括: 宣言信托无效( 转让人宣布成立一项信托

之后，可能由于标的物不确定、未能满足形式要件、违
反公共政策等原因而归为无效) ，或者明示信托失败

( 明示信托所规定的条件不能满足从而导致信托失

败) ，或者未能全部处理受益权( 转让人设立信托时

没有全部处理信托财产上的受益权) 等。〔13〕125 － 129

与归复信托比较接近但又有根本区别的一个概

念是推定信托。推定信托，是指法律根据当事人的某

些行为以及衡平法原则而推定产生的信托关系，以阻

止 不 法 行 为 人 从 其 不 法 获 得 的 财 产 上 不 当 得

利。〔12〕305简言之，一个人持有一项财产，但是根据良

心和正义，该财产应当由他人持有或享有，此时该人

视为以信托方式为他人持有该财产。此类信托的目

的在于，当推定受托人不合良心的行为影响到财产权

益时，运用推定信托来保护受害人的权益。〔13〕434 － 435

不合良心的行为包括违反他人意愿或滥用其信任，利

用欺诈、胁迫、不公正、阴谋或隐瞒等各种违法手段获

得在公平和诚信的情况下不应该获得的权利。
归复信托与推定信托的主要区别在于意图。前

者( 主要是指假定的归复信托) 产生于委托人的意

图，即委托人主观上保留财产权益的意图是明确的

( 即使该财产名义上转移给了受托人) 。而后者与委

托人的意图无关，完全是由法律施加的。这种区别的

用意是，将注意力集中到意图上，为选择适当的救济
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① 《2006 年公司法》第 153 条 ( 代表其他人持有股份时权利的
行使: 股东的请求) 适用的场合包括: ( a) 第 314 条 ( 要求传阅声明的
权力) ; ( b) 第 338 条 ( 公众公司: 要求传阅年度股东大会决议的权
力) ; ( ba) 第 338A 条( 可交易公司: 股东在年度股东大会处理的事务
中增添事项的权力) ; ( c) 第 342 条 ( 要求投票表决之独立报告的权
力) ; 以及( d) 第 527 条( 要求审计事务之网站公布的权力) 。



提供信息。〔14〕40 － 41

在第 3 款困境的场合，实际出资人与名义股东之

间虽然就股权代持的性质约定不明确，但是名义股东

持有股权具有合理的依据，并不是出于非法的因素而

持有。实际出资人对名义股东的持股不仅明知，而且

存在合法的授权。也没有任何证据显示实际出资人

将代持的股权赠与名义股东，或者允许名义股东享有

该股权上的权利。因此该持股事实上设立了假定的

归复信托。
其次，明确了名义股东的受信义务。名义股东与

实际出资人之间是一种受信关系。实际出资人既是

委托人，也是受益人。受信义务主要包括忠实义务

( 受托人为受益人利益而处理信托事务，不得借此为

自己或第三人谋利) 、分别管理义务( 受托人将信托

财产和股东财产相互分离进行管理) 、自己管理义务

( 受托人原则上亲自处理信托事务) 、谨慎义务( 受托

人在管理信托事务中尽到一个审慎的人应该尽到的

合理注意) 以及保护义务( 受托人在信托关系存续期

间应当妥善保护信托财产) 等。〔11〕99 － 109

具体而言，名义股东对实际出资人的受信义务，

主要表现在以下几个方面:〔13〕191 － 193 ( 1 ) 名义股东取

得股权并将其置于自己的控制之下。该股权的本质

是信托财产，具有独立性。名义股东必须将该股权与

其自身的固有财产区别开来。名义股东的债权人不

得对该股权主张权利。( 2 ) 名义股东必须在授权范

围内，为了实际出资人的利益而持有并管理该股权。
名义股东必须严格向实际出资人说明账目，将获得的

分红分配给实际出资人，并且保存好账目资料等文

件，在必要时向实际出资人提供。( 3 ) 名义股东应当

诚实、认真地行使其作为股东的权力，不得违背实际

出资人的合理愿望。如果名义股东与实际出资人就

权力的行使达成一致意见的 ( 例如行使表决权的方

式) ，应当根据该意见进行。( 4 ) 名义股东不得使自

己处于利益冲突的地位，即处于一种其个人利益与受

信义务相冲突的境地，或者处于一种受信义务相互冲

突的境地。名义股东未经授权，不得利用其受托人地

位谋取利益，也不得以受托人地位与自己发生交易。
( 5) 名义股东是否收取报酬，根据其与实际出资人之

间的约定决定。如果不收取报酬，名义股东应当像一

个谨慎的商人管理自己的事务那样处理一般事务。
如果收取报酬，名义股东必须采用更高的注意标准，

例如采用第三人合理预期的与受托人具有相同专业

特征的某些人应当采用的注意标准和技能。( 6 ) 如

果名义股东实施了违反信托的行为，其必须承担以下

责任: 由于违反信托造成的股权价值的损失; 由于违

反信托而失去的利润; 如果没有违反信托的行为，可

能给持股增加的利润等。
再次，明确了实际出资人作为受益人的责任。在

早期的一个案例中，公司进入清算时股份并没有全额

缴付。分担人发出催缴，原告是其中之一。清算人针

对原告的诉讼中，原告被判决要承担缴付责任。原告

接着针对被告起诉，理由是原告仅仅是名义股东，从

未享有任何受益利益，被告作为实际出资人应当承担

股份的缴付责任。法院认为，双方从未处于买卖关

系，没有合同，被告从未要求原告成为受托人等事实，

都是次要的; 确立受托人与信托之间关系的关键是，

证实原告享有法定所有权而被告享有衡平法上的所

有权( 案件事实已证实了这一点) ; 最基本的原则是，

获得信托财产所有收益的受益人，应当承担责任，除

非其能证明应当由受托人承担。因此判决实际出资

人对未全额缴付的股份承担缴付责任，尽管该股份由

名义股东持有①。
除了上述所讨论三个优点以外，还有一个相关的

问题是: 当构成一项信托时，实际出资人是否有权提

起派生诉讼，要求公司董事承担赔偿责任。在一个案

例中，J 作为股份的受益所有权人( 即实际出资人) ，

通过 C 公司( 即名义股东) 分别持有 Ｒ1 和 Ｒ2 两家公

司 15%的股份。J 代表其自己和这两家公司的其他

股东，主张 Ｒ1 和 Ｒ2 公司的 6 个董事( 在两家公司中

都是一致的) 将两家公司的资产低价出售，并且将属

于两家公司的合同机会转移到这 6 个董事享有实质

利益的其他公司手中。这 6 个董事通过 C 公司，在

Ｒ1 和 Ｒ2 公司中分别持有 51% 的股份。J 针对 6 个

董事提起派生诉讼，并将 Ｒ1 和 Ｒ2 公司以及 C 公司

作为诉讼当事人。被告认为 J 不具备提起派生诉讼

的诉讼资格。一审法官驳回了被告的主张，被告不

服，专门针对原告关于派生诉讼的诉讼资格提起上

诉。上诉法院一致认为，股份的受益所有权人不享有

提起派生诉讼的权利②。
英国法中很少有判例涉及股份的受益所有权人

是否可以提起派生诉讼。专家的意见也是不一致的。
有学者认为，有权获得股份或者享有股份利益但是没

有被登记为公司股东的人，可以提起派生诉讼。但是

另一些学者认为，派生诉讼必须由当时的登记股东提

起。允许受益所有权人提起派生诉讼，将削弱公司不

承认影响其股份的信托这个基本原则。〔15〕212 － 213 有些

观点则干脆认为，如果一项信托的受托人无法或错误
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地拒绝提起派生诉讼，那么受益人可以代表该信托项

下的股权所在的公司，针对侵害公司利益的人( 如董

事等) 提起派生诉讼。〔16〕

结论

实际出资人能否显名，是个复杂的问题，涉及合

同法、公司法和信托法等领域。原则上实际出资人与

名义股东之间的任何约定，不能对公司产生约束力。
现有条款将能否显名交给其他股东决定，虽有一定合

理性，但是也有缺陷。本文认为，结合代持的性质去

诠释显名问题，或许是一种更好的方式。本文的讨论

隐含了两个维度。正向维度为性质决定结果，即代持

性质决定了实际出资人能否显名。如果代持设立了

一项信托，那么实际出资人不得要求显名，除非信托

终止。如果代持构成了一项代理，那么能否显名应当

根据具体情况确定。逆向维度为结果决定性质，《公

司法司法解释( 三) 》第 24 条的规定，割裂了股权归

属与投资权益归属。我国现行的法律框架，无论《物

权法》还是《信托法》，都不能解释这个问题，即如果

法院判决实际出资人不得显名，那么名义股东处在何

种位置上为实际出资人持有股权。英国法的经验从

三个方面提供了启发: 该类持股的性质是假定的归复

信托; 名义股东作为受托人，对实际出资人负有信托

法上的受信义务; 实际出资人作为受益人的责任。
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