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摘 要 

     

“名股实债”作为新型资本运作模式在房地产企业及信托行业间运用较为广

泛。但基于“名股实债”中借贷协议的缺失以及股权投资的客观表象，司法实践

中对“名股实债”的性质认定莫衷一是，甚至截然相反。公司股权价值在经营过

程中发生变化后，投资人基于自身利益的考量，必然会作出对其有利的选择。股

权价值增加，要求以股权投资对待；公司经营不善，出现资不抵债甚至面临破产

情形，则会作出债权投资选择。本文拟通过剖析“名股实债”模式中当事人的真

实意思表示，结合回购条款效力认定的标准，以探寻“名股实债”的司法裁判路

径。 

【关键词】股权回购 外观主义 明股实债 
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Abstract 

  “Debt investment in the name of equity investment”(disguised debt) as a new capital 

operation model is widely used in real estate companies and trust industries. However, 

based on the lack of lending agreements in the "real debts of famous stocks" and the 

objective appearance of equity investment, there is no consensus on the nature of "real 

debts of famous stocks" in judicial practice, or even the opposite. After the value of the 

company's equity changes in the course of its operation, investors will inevitably make 

a favorable choice based on their own interests. The increase in the value of equity 

requires that it be treated as equity investment; if the company does not manage well, 

it is insolvent or even faces bankruptcy, it will make a choice of debt investment. This 

article intends to analyze the true intentions of the parties in the "real debts of famous 

stocks" model, combined with the criteria for determining the validity of repurchase 

clauses, to explore the path of judicial judgment for real debts of famous stocks. 

[Keywords]share repurchase;Appearanceism;Debt investment in the name of equity 

investment
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1.研究背景 

1.1 监管背景 

近年来，监管部门对房地产企业融资持审慎监管态度，房地产企业通过银行

获得贷款资金的渠道日趋狭窄，这在某种程度上促使房地产企业转向信托行业进

行融资，但与此同时，监管部门也对信托行业向房地产企业发放贷款进行了规制。

《中国银监会办公厅关于加强信托公司房地产、证券业务监管有关问题的通知》

（银监办发 [2008]265 号）明确规定：“信托公司严禁向未取得国有土地使用

证、建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证‘四证’

的房地产项目发放贷款……申请信托公司贷款（包括以投资附加回购承诺、商品

房预售回购等方式的间接贷款） 的房地产开发企业资质应不低于国家建设行政

主管部门核发的二级房地产开发资质，开发项目资本金比例应不低于 35%（经济

适用房除外）。”该条款在业内被称为“四三二”要求（四即四证齐全， 三即 35% 

的资本金比例，二即二级房地产开发资质）。该通知还规定：“严禁向房地产开发

企业发放流动资金贷款，严禁以购买房地产开发企业资产附回购承诺等方式变相

发放流动资金贷款，不得向房地产开发企业发放用于缴交土地出让价款的贷款。”

上述规定有其制定的特殊背景及实际意义， 但也在客观上加大了房地产企业从

信托渠道贷款融资的困难度，“名股实债”作为一种投资模式，应运而生。对于

融资方来说，能够在融资渠道受限的情况下缓解燃眉之急，又可在不占用授信额

度的前提下扩大账目上的股本金，降低资产负债率；对于投资方来说，则既可规

避以放贷方式投资房地产企业的禁止性规定（如“四三二”要求），又能以相对

较低的风险获得固定的收益，并在满足特定条件后被赎回股权或返还本金。恰恰

是因为这种交易结构设计的“名股”和“实债”，引发了大量关于股权与债权性

质的法律纠纷。 

1.2 案例背景 

港城置业是一家不具备二级房地产开发资质的房地产开发企业，未达到前文

所述“四三二”要求，因此不具备向信托公司贷款的资格。2011 年 4 月，港城

置业召开股东会，决定向新华信托贷款 2亿元 -2.5 亿元。 

2011 年 6 月，新华信托与港城置业、纪阿生、丁林德签订《合作协议》，约

定：由新华信托出资 22478 万元，并以其中的 14400 万元分别受让港城置业该

两名股东即纪阿生、丁林德所持港城置业共计 80％的股权，其余款项全部增入

港城置业的资本公积金。股权转让后，新华信托共持有港城置业 80％股份。《合

作协议》同时约定港城置业有义务配合新华信托在信托期满时退出信托资金。为

保证《合作协议》履行，新华信托与纪阿生、丁林德签订了股权质押合同，并办
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理了质押登记手续，港城置业则以其土地使用权进行了抵押。 

2011 年 7 月至 9 月，新华信托向社会公众发布集资信托计划，并与资金

提供人签署《信托合同》， 约定退出信托资金的方式。 

2011 年 9 月，新华信托向港城置业汇入 22478 万元，其中股权转让款为 

14400 万元，资本公积金为 8078 万元。随后新华信托向港城置业指派了两名董

事，并形成新的港城置业章程。新章程明确了新华信托可委派董事 2 名，董事

享有知情权、提案权、表决权和否决权等，当月，港城置业工商信息变更登记新

华信托持有港城置业的 80% 股权。 

2013 年 2 月，新华信托接管港城置业的法人章、合同专用章、财务专用章、

预售资金监管专户财务专用章等。期间，新华信托行使股东表决权，促成公司高

管的变动。2015 年 8 月，港城置业进入破产清算程序。破产管理人作出《债权

审查通知书》，告知不予确认新华信托申报的债权，经申请复核未果后，新华信

托向法院提起诉讼，请求确认其对港城置业享有前述债权。 

湖州市吴兴区人民法院经审理认为，首先，新华信托与港城置业、纪阿生、

丁林德各方均已分别按约履行《合作协议》及《股权转让合同》，且新华信托作

为股东已进行了港城置业公司股东名册记载、公司登记机关登记，对外具有公示

效力。其次，在名实股东的问题上要区分内部关系和外部关系，对内部关系产生

的股权权益争议纠纷，可以当事人之间的约定为依据，或是隐名股东，或是名股

实债；而对外部关系上不适用内部约定，应以当事人之间对外的公示为信赖依据。

再次，本案不是一般的借款合同纠纷或股权转让纠纷，而是港城置业破产清算案

中衍生的诉讼，本案的处理结果涉及港城置业破产清算案的所有债权人的利益，

应适用公司的外观主义原则。新华信托作为一家具有金融许可资质的信托投资机

构，应对此所产生的法律后果有清晰的认识，故法院对新华信托的主张不予支持。
[1] 

新华信托不服一审判决提起上诉，二审期间港城置业管理人与新华信托达成

和解协议，本案调解结案。[2] 

2.“名股实债”及其司法处境 

2.1“名股实债”的概念 

“名股实债”作为房地产行业中经常用到的一种融资模式，通常是指投资方

以股权投资的方式（包括受让股权收益权方式）对投资标的进行股权投资，同时

约定投资期限、固定投资收益，在约定的条件出现时，由被投资标的或股东回购

                                                       
[1] 参见（2016）浙 0502 民初 1671 号。 
[2] 参见（2016）浙 05 民终 1555 号。 
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股权或股权收益权。[1]我国现行法律、行政法规层面对“名股实债”并无明文规

定，因此“名股实债”并非严格意义上的法律术语，仅是民间或者实务中约定俗

成的一种说法，其概念只是散见于银监会、中基协（中国证券投资基金业协会）

等部门的文件及最高人民法院的有关会议纪要之中。从民商事法律关系上分析，

通常是指股权持有人与其投资的公司之间名义上存在股权投资权利义务关系，实

质上是债权债务关系。投资人取得目标公司的股权的模式主要有认缴增资和受让

股权两种。 

2.2“名股实债”实现固定收益的常见形式 

回购：即“股权投资附加回购”，各方约定由目标公司或目标公司的股东在固

定期限届满后以本金和固定收益对投资人的股权进行溢价回购。 

对赌：各方签订对赌协议，即如果融资方不能满足其中任一条款，则触发对

赌，后果是需以固定溢价回购信托计划所持有的股权。回购方或约定为目标公司，

或约定为目标公司股东或者目标公司的关联方。[2]对赌协议与回购协议的区别在

于，对赌情形下的回购系附条件的，在签订合同时无法确定回购期限，而回购协

议中的回购期限较为明确。 

分红：约定在目标公司股权分红，以及相关收益不足以保证投资本金和固定

收益时，由目标公司或其股东承担补足投资本金和固定收益的差额补足义务，并

对差额补足承担约定担保责任。[3] 

2.3“名股实债”的现行监管机制 

“名股实债”这一资本运作模式，其最显著的特征一是享受固定收益，二是

可实现资本退出。现行法律法规并未对“名股实债”的交易模式作出规制，只是

有关国家部委以及金融监管机构对附加回购承诺及附加保本收益承诺的投资模

式是持审慎监管态度，甚至是明令禁止的。如前文提及的银监办发[2008]265 号

通知即明令禁止信托公司通过附加回购承诺的方式变相向房地产开发企业发放

流动资金贷款。再如保监资金〔2017〕282 号文《关于保险资金设立股权投资计

划有关事项的通知》规定： “不得采取以下方式承诺保障本金和投资收益：（一）

设置明确的预期回报，且每年定期向投资人支付固定投资回报；（二）约定到期、

强制性由被投资企业或关联第三方赎回投资本金……”与此同时，保 监发〔2018〕

9 号文《打赢保险业防范化解重大风险攻坚战的总体方案》则直接表明：“坚决

制止名股 实债等变相增加实体经济成本的违规行为”。由此可见，监管机构对“名

                                                       
[1] 贾杰：“明股实债：形式与实质之争— 兼论新华信托与湖州港城置业破产债权确认纠纷案”，载《广西

政法管理干部学院学报》2017 年 5 月第 32 卷第 3 期。 
[2] 参见贺小荣主编：《最高人民法院民事审判第二庭法官会议纪要— 追寻裁判背后的法理》，人民法院出

版社 2018 年版，第 65 页。 
[3] 同前注〔2〕。 
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股实债”的限制措施可谓多管齐下，究其动因，系监管机构基于维护良好金融秩

序以降低实体经济运营成本的初衷。也正因受监管政策不同程度的限制，“名股

实债”所涉投、融资双方债的法律关系往往无法直接设定，故“名股实债”在面

世之初便自然带着争论。 

2.4“名股实债”司法裁判观点之争 

本案开篇提到的案例并非新华信托遭遇的唯一一次“名股实债”纠纷，在此

前及之后，新华信托均遇到过类似案件，但最终的裁判结果却各不相同，不同的

法院针对投资人究竟是享有股权还是债权大致有以下观点： 

1、认定为债权投资关系。新华信托与诸城市江峰房地产开发公司合同纠纷一

案 [（2014）渝高法民初字第 00010 号]。该案中重庆高院认为新华信托与江峰

房地产公司签订的《合作协议》和《收益权转让合同》的实质均为借款合同。主

要裁判理由如下：（1）双方在签订《合作协议》之前的磋商过程中由江峰房地产

公司出具了借款申请、还款计划，通过了股东会决议，并表达了提供抵押财产进

行借款的意愿。（2）新华信托以 1 元为对价收购 90% 的股权显然与股权的实际

市场价值不符，不符合常理。3. 双方当事人签订《合作协议》并办理相关担保

财产的抵押、质押手续，这与江峰房地产公司主张双方是股权转让相矛盾。该案

中，法院除对当事人书面约定进行形式审查外，还进行实质审查，进一步探究了

合同掩盖下的当事人真实意思表示。 

2、认定为股权投资关系。新华信托与陈惠芬、佛山市南海区吉鸿房地产开发

有限公司（以下简称吉鸿公司）债权人撤销权纠纷一案 [（2017）粤民终 2334 

号]。该案一审法院认为新华信托向吉鸿公司划付款项的性质属于股权投资款。

理由如下：（1）从双方约定看，双方签订的合同中约定融资款以增资扩股的形式

划付，并约定吉鸿公司需以支付股权回购款的方式向新华信托偿还该部分信托融

资款项的本息，故双方对款项性质明确为增资款。此种方式与借款存在明显的区

别。（2）从当事人的履行情况来，新华信托投资后，吉鸿公司注册资本发生了变

更，而新华信托也成为了吉鸿公司大股东，故该履行情况与双方合同约定相符，

即新华信托确已通过增资扩股的方式成为了吉鸿公司的股东。二审法院对此观点

予以支持。本案从外部表现形式进行审查，当事人签订合同后的履行行为与合同

相符， 故依照合同约定对当事人之间的投资性质作出了认定。 

3、对投资性质不作认定。北京时光房地产开发有限公司（以下简称北京时光

公司）与新华信托、兴安盟时光房地产开发有限公司（以下简称兴安盟公司）合

同纠纷一案[（2014）民二终字第 261 号]。该案历经一审、二审、再审，三次

审理中法院均未对双方之间是股权还是债权作出认定。一审法院认为新华信托与

北京时光公司、兴安盟时光公司签订的一系列协议均为各方当事人的真实意思表
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示，内容亦不违反法律规定，为有效合同，应受法律保护，并据此支持信托公司

按照约定要求北京时光公司继续履行合同义务以实现其信托资金退出的权利。二

审及再审均对一审判决予以支持。唯再审法院认为新华信托在依约履行协议后，

成为兴安盟时光公司的唯一股东，并且依照法律规定有权选择管理者，故新华信

托重新任命法定代表人，符合法律规定。再审法院虽未对新华信托的投资性质进

行明确认定，但其裁判理由认为新华信托成为公司股东后有权行使管理权参与公

司管理，故该认定实际有认可新华信托为股权投资之意。 

2.“名股实债”问题探究 

3.1 真实意思表示探究 

3.1.1 合同联立下的真实意思表示 

在“名股实债”案件中，从合意达成 -- 资金募集 -- 资金投放 -- 财产管

理 -- 资金退出，这一流程中往往有多份协议，且多份协议看似相互独立又彼此

结合，这在一定程度上构成了合同联立。所谓合同联立是指数个合同不失其个性

而相结合的法律事实，此时数个合同能够保持其个性的原因在于它们各自有独立

的“设立、变更或终止民事权利义务关系”的功能，而能够结合的原因在于该数

个合同生成经济上一体的交易功能。[1]也即，在合同联立的情况下，应从数个合

同所能实现的整体交易目标来认定真正的合同目的。如“新华信托 -- 港城置业”

一案中，因港城置业不具备二级房地产开发资质，根据监管政策系禁止新华信托

向港城置业发放贷款的，故新华信托在投资港城置业时，双方并未签订借贷协议，

且为了避免矛盾条款（即合同中的某一条款与合同整体内容相冲突），新华信托与

港城置业在《合作协议》中亦未约定案涉资金系债权属性，而是约定“港城置业

有义务配合新华信托在信托期满时，采取信托文件提及的方式安全退出信托资

金。”而《资金信托合同》约定“采取以下方式安全退出信托资金：获取项目公司

的分红和减资；转让项目公司股权；转让信托收益权。”从法律关系上看，《合作

协议》与《资金信托合同》构成合同联立，该两份协议均有提及资金退出，但《资

金信托合同》对资金退出的方式作了明确约定，因此《资金信托合同》更适宜作

为评价整体交易行为目的的依据。根据《资金信托合同》，信托资金以股权收益的

直接收取退出，或者以股本减少、股权处分的方式，或者以解散和清算公司实现

剩余财产分配等方式退出，这些机制都是股权模式的退出而非债权模式的退出，

即不是以港城置业归还信托资金的方式退出。[2]从这一角度分析， “新华信托 -

                                                       
[1] 陆青：“合同联立问题研究”，载《政治与法律》2014 年第 5 期。 
[2] 任一民：“破产语境下的房地产信托投资问题研究— 以新华信托破产债权确认案未样本”，收录于韩长

印、许多奇主编：《公司经营风险的商法回应》，上海三联书店 2017 年版，第 315-316 页。 
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- 港城置业”一案的实质是股权投资，而不是债权投资。 

3.1.2 通谋的虚伪表示 

通谋的虚伪表示，是指当事人之间合意以一虚假行为隐藏另一民事法律行为，

系当事人之间通谋的虚伪意思表示。我国《民法总则》第 146 条为此种行为的

认定提供了法律依据。根据该规定：“行为人与相对人以虚假的意思表示实施的

民事法律行为无效。以虚假的意思表示隐藏的民事法律行为的效力，依照有关法

律规定处理。”究其法理，即双方意思表示所指向的法律效果并非双方当事人的

内心真意，双方对此相互知晓，如果认定其为有效，有悖于意思自治原则。[1]故

对于虚假意思表示下的隐藏行为，应当依据被隐藏行为的法律性质来认定其法律

适用，并决定其是否具有民事法律行为的效力。“名股实债”即是在股权投资的

行为表象下隐藏债权投资之实质，是一个双方通谋的虚假行为，其隐藏的真实的

民事法律行为就是借贷。如经审理当事人是以股权转让之名行资金借贷之实，则

该行为适用法律的原则是，依据借贷关系的有关法律规定，来认定这一民间借贷

行为是否符合法律的要求。 

此处需注意的是，“名股实债”被确认为债权投资情形下的企业间借贷的效力

认定问题。根据《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》

（以下简称《规定》）第 11条之规定：“法人之间、其他组织之间以及它们相互

之间为生产、经营需要订立的民间借贷合同……当事人主张民间借贷合同有效的，

人民法院应予支持。”该条规定在很大程度上将企业间的借贷合法化，其立法本

意是为缓解企业“融资难”、“融资贵”等顽疾，以满足企业自身经营的需要。但

《规定》第 1 条规定了民间借贷行为主体的适用范围，金融机构被排除在外。

金融机构包括银行业金融机构，如商业银行城市信用合作社、农村信用合作社等

吸收公众存款的金融机构以及政策性银行，也包括非金融机构，如经监管部门批

准设立的信托公司、财务公司、金融租赁公司、汽车金融公司等非银行业金融机

构。如投资方系金融机构，一般来说，其投资行为是以放贷来获取固定收益，并

非为了生产、经营之需而相互拆借资金，所以从用途上说，应作肯定性评价。假

使投资方系未取得贷款业务资格的金融机构，如参照上述《规定》将其放贷行为

认定为有效，则无异于变相使得不具备放贷资质的金融机构从事放贷业务。故如

一律参照《规定》将“名股实债”模式下企业间的借贷合法化，则有悖《规定》

之立法本意，亦不利于维护金融秩序及防范金融风险。对此，应当根据《最高人

民法院关于适用〈中华人民共和国合同法〉若干问题的解释（一）》第 10 条有

关“当事人超越经营范围订立合同，人民法院不因此认定合同无效。但违反国家

限制经营、特许经营以及法律、行政法规禁止性经营规定的除外” 的规定，认

                                                       
[1] 参见张荣顺主编：《中华人民共和国民法总则解读》，中国法制出版社 2017 年版，第 487 页。 
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定未取得贷款业务资格的金融机构从事的放贷行为无效。[1]3. 履约行为折射出

的真实意思表示。认定到底是债权投资还是股权投资，除了剖析协议中各方真实

意思之外，还需通过分析投资方获得股份之后的权益来认定。 

一是有无行使股东权利。作为股东最基本的权利首先便是确认身份的权利，

如在工商部门和股东名册中进行相应注册资本、股东、股权比例等的变更，以使

其在外观形式上具备股东资格；其次便是行使诸如决策权、知情权、收益分配权

等股东权利；再次，在“名股实债”中，投资人是否实际参与目标公司的经营管

理亦是认定股权的重要依据。如“新华信托 -- 港城置业”一案中，新华信托在

取得股份后，向港城置业指派了两名董事，参与公司经理选聘等事项的表决，且

对公司重大事项享有一票否决权，其已实际参与公司经营管理。故新华信托投资

港城置业的行为当属股权投资。 

二是有无享受固定收益。“名股实债”中，股权投资情境下，投资人的目的在

于获取股东身份， 并通过参与公司经营管理行使股东权利，其从公司获取投资

回报主要是基于其享有的股权分红，且分红只在公司经营状况良好存在利润的情

形下产生，普通股东并不直接享受固定利益。而债权投资情境下，投资人目的在

于获取固定收益，并确保资本可安全退出。但此处需要注意的是即使约定了固定

收益条款，亦不能必然论证出债权投资的本意。因为根据公司法法理，股权不仅

有普通股权，还有优先股，而优先股股东的股利分配，约定的往往正是固定分红。
[2]我国现行法律虽未对优先股作出明文规定，但在司法实践中得到了最高法院的

认可。[3]如前文提到的“新华信托 -- 北京时光”一案中，最高法院在判决书中

论述到：“优先股不同于普通股的特别之处在于：……第二，股息偿付的优先权。

即企业在股票分红时，优先股股东具有先获得固定分红的权利。第三，通常优先

股股东不参与企业的管理决策……因此，在信托资金以谋求资金收益为目的进入

融资公司后，公司也可以在不违反公司法法理的基础上给与其优先固定利益回

报。”故优先股作为股权的例外情形，其本质仍属于股权，而非债权。 

3.2 回购条款的效力认定 

3.1.1 回购条款有无违反禁止性规定 

如前文所述，尽管国家各部委以及各金融监管机构针对“名股实债”曾颁布

了一些禁止性规定，但根据《合同法》第 52 条第 5 项及《最高人民法院关于

适用〈中华人民共和国合同法〉若干问题的解释（二）》第 14 条的规定，人民

                                                       
[1] 参见贺小荣主编：《最高人民法院民事审判第二庭法官会议纪要— 追寻裁判背后的法理》，人民法院出

版社 2018 年 12 月第 1 版，第 68-69 页。 
[2] 参见古世英：《优先股法律制度研究》，法律出版社 2015 年版，第 35-45 页；转引自韩长印、许多奇

主编：《公司经营风险的商法回应》，上海三联书店 2017 年版，第 316 页。 
[3] 张雪楳：“以股权转让形式退出信托资金的效力认定及相关法律问题”，载《商事审判指导》总第 40 

辑。 
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法院确认合同无效，应当以法律、行政法规的效力性强制性规定为依据，故上述

禁止性规定不能作为确认合同无效的依据。在认定合同效力时，应遵循契约自由

原则及诚实信用原则，在该民事行为未违反《合同法》第 52 条之情形时，便不

宜轻易将其认定为无效。 

3.1.2 股权回购主体是否适当 

通常而言，回购条款轻易不会违反法律、行政法规的禁止性规定，只要该回

购条款系当事人真实意思表示即应确认其有效。此处需要注意的是，在认定回购

条款的效力时，应对股权回购的主体进行区分，不同主体对股权的回购产生的法

律效果截然不同。关于目标公司可否作为股权回购主体，颇具争议，主要争议在

于公司回购行为带来的减资后果对债权人的影响。根据《公司法》第 142 条之

规定，除特定的六种情形外，公司不得收购本公司股份。“名股实债”的交易模

式下，目标公司回购股份显然不属于减少公司注册资本外的任何一种情形，而根

据合同安排，在约定的条件成就时目标公司必须进行股份回购，也难以认定是公

司正常意义上的减资。由此，在此种情况下目标公司的股份回购行为往往成为投

资人抽逃出资的手段，进而影响公司其他股东、债权人利益，故回购条款约定由

目标公司承担回购义务的情形下，认定回购条款效力应重点审查有无损害公司股

东及其他债权人利益。另外，关于约定公司作为回购主体的回购条款之效力认定，

一方面需辨别公司是否确因投资行为而受益；另一方面则需严格依照《公司法》

有关公司回购股权的规定。如投资方以增资扩股的形式进入目标公司，则目标公

司显然以获得资金的方式受益；如投资方以股权受让形式进入目标公司，但股权

转让款实际用于目标公司生产经营的，亦可认定公司因此获益。但若投资方以股

权受让形式进入目标公司，且股权转让款并未用于公司，则难以认定公司因该投

资行为受益。“名股实债”中股权回购是确保投资方实现资本退出的重要途径，

投资方因股权回购而获利益，系基于其使公司受益的投资行为，如因坚持公司资

本维持原则而否定公司作为回购主体的效力，则显失公允。故在公司确因投资行

为而受益的情形下，且符合《公司法》有关公司回购股权的规定时，约定公司作

为回购主体的回购条款之效力应当予以认可。 

如以股东为回购主体，则相当于股东以股权受让形式获得更多股份，这并不

影响公司资本，仅是股东的持股比例发生变化，并不损害债权人利益。且法律禁

止股东抽回出资，并不反对转让出资，股东对于股东间关系以及股东与公司间关

系，可以依其自身意思进行调整，司法机关不应强行干涉。[1]故约定以目标公司

为回购主体的回购条款应以投资行为是否使公司受益来确定其效力，而约定以股

东为回购主体的回购条款原则上应认定为有效。 

                                                       
[1] 参见蒋大兴著：《公司法的观念与解释 II》，法律出版社 2009 年版，第 14 页。 
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4.破产情景下“名股实债”的性质辨别 

通常情况下“名股实债”纠纷的当事人是投资方与融资方，双方争议的基础

在于其之间签订的一系列协议，就案件本身而言当事人仅系合同相对方，与合同

外的他人无涉。但在破产情境下，若投资方身份是破产企业的股东，则无权在债

权人获得清偿前就破产财产主张权利，因此，破产情境下对投资性质是股权还是

债权的认定，不仅涉及到投、融资双方的内部关系，而且涉及到破产企业所有债

权人利益。 

4.1 外观主义之于第三人 

商事活动中公示主义与外观主义要求商主体将与交易有关的重要事实、财产

状况、营业情况等以法定的形式予以公开，善意第三人基于该公示内容形成的信

赖利益应当予以保护。商事外观主义原则是处理实际权利人与善意第三人之间利

益冲突应当遵循的基本原则，即对善意第三人信赖交易相对人权利外观而实施的

法律行为效力予以认可，对善意第三人上述法律行为取得的权利予以保护，实际

权利人由此而产生的损失只能在内部关系中予以解决，[1]否则将不利于信赖利益

的保护和交易安全的维护。“新华信托 -- 港城置业”一案中，新华信托以其作

为港城置业股东的外观事实予以公示，这在不同程度上对与港城置业发生交易的

不特定善意第三人传递了“信赖讯息”。这其中的“信赖”如：港城置业的控股

股东新华信托系一家具有良好企业信用、具备一定风控能力及财务管理能力的知

名金融机构；港城置业在新华信托的控股下，能够维持稳定的公司资本及规范的

运营模式等，继而促使第三人基于信赖而加大与港城置业发生交易的可能性。在

企业经营状况良好，债权人的交易有保障的情形下，该份“信赖”并无不妥。但

在企业破产的情境下，债权人的交易无法保障，如让引发信赖的一方全身而退，

而让其他债权人难以实现清偿，显失公允。 

4.2 隐藏行为之于第三人 

通常情况下，根据合同相对性原则，隐藏行为的效力仅局限于通谋的当事人

之间，并不波及第三人，且对于通谋虚假意思表示下发生的隐藏行为，应依据被

隐藏行为的法律性质来认定相关法律适用。但若该隐藏行为致使第三人权益受损

时，其效力该如何认定，《民法总则》并未直接给出答案。从其他国家就隐藏行

为效力的法律规定来看，不得对抗善意第三人系其基本规则。如《德国民法典》

第 117 条规定“：双方当事人通谋而为虚假行为，不得对抗善意第三人。”[2]《日

                                                       
[1] 参见郑云瑞著：《公司法学》，北京大学出版社 2016 年 6 月版，第 280 页。 
[2] 参见杜景林、卢谌译：《德国民法典— 全条文注释》上册，中国政法大学出版社 2014 年版，第 89 

页。 
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本民法典》第 94 条规定：“（一）与相对人通谋所为的虚伪意思表示，无效。（二）

前款规定的意思表示无效，不能对抗善意第三人。”[1]《奥地利普通民法典》第 

916 条规定“：……（2）基于通谋虚伪行为而发生的抗辩权，不得对抗因信赖

其意思表示而取得权利的第三人。”[2]我国现行法律、法规虽未就隐藏行为之于第

三人的效力认定作出直接规定，但《民法总则》第 154 条规定“行为人与相对

人恶意串通，损害他人合法权益的民事法律行为无效。”《民法通则》第 58 条和

《合同法》第 52 条均规定“恶意串通，损害国家、集体或者第三人利益”及“以

合法形式掩盖非法目的”之行为无效的裁判规则。故可参照上述规定对破产情境

下的隐藏行为进行判定。需说明的是，笔者认为此处应对第三人作扩大解释，即

第三人为目标公司的债权人。如前文所述，当遇目标企业破产，如将其认定为债

权，则势必损害第三人（破产债权人）之利益。而毫无疑问，“名股实债”的资

本运作方式系投、融资双方“通谋”之下运行的。至于该串通行为是否属于“恶

意”，笔者认为，当事人应当向第三人披露信息而未予以披露的，即为“恶意”。

故破产情境下，如投、融资双方未向第三人真实披露“名股实债”系债权本质的，

不应将其认定为债权。关于“以合法形式掩盖非法目的”，监管部门对“名股实

债”的资本运作模式系审慎的，甚至是禁止的。为保护交易，在不损害国家、集

体或者第三人利益时，不宜对“非法目的”中的“法”作扩大解释，即应将此处

的“非法”之“法”认定为法律、法规。但在目标企业破产时，投、融资双方掩

盖真实目的的行为已损害第三人之利益，故该掩盖行为不应受保护。 

5.担保行为的效力认定 

在“名股实债”交易模式中，投资方为了保证资本退出，通常会要求融资方提

供担保，且融资方为了能够获得充分融资，亦往往会向投资方提供担保。但该担

保行为的法律效力如何，需要结合主合同的性质予以认定。 

5.1 坚持担保合同的从属本性 

担保合同系从合同，无论何种类型的担保均无法突破担保的从属本性。该从

属性至少包含以下含义：一是主合同无效，担保合同无效。担保合同作为从合同，

应以主合同的有效成立为前提，其必须依附主债权债务的存在而存在。如“名股

实债”被认定为股权，则其所担保的债权并未有效存在。既无担保之债发生，那

么担保自然也就不存在。故“新华信托 -- 港城置业”一案中，“名股实债”被

认定为股权后，新华信托便无法行使抵押权。二是担保物权的设立，并不影响主

                                                       
[1] 参见刘士国等译：《日本民法典》，中国法制出版社 2018 年版，第 15 页。 

 
[2] 参见戴永盛译：《奥地利普通民法典》，中国政法大学出版社 2016 年版，第 174 页。 
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合同法律性质的认定。也即不可因抵押、质押等担保物权的设立而倒推担保之债

的成立。故本文所探讨之担保，系以“名股实债”被认定为债权为前提的。 

5.2 股权让与担保的效力 

在债权成立的“名股实债”模式中，当事人就股权转让的行为达成合意，但

该股权转让的设计重点并非为了实现股权的转让，而是为了实现股权的回购。也

即，债权成立的模式下，股权转让条款的设计，是为了确保投资人实现资本退出

而设立的担保，这一担保与让与担保的情形相吻合。让与担保，是指债务人或第

三人为担保债务的履行，将担保物的所有权移转于债权人，债务清偿后，担保物

应返还于债务人或第三人；债务不获清偿时，债权人得就该担保物受偿的一种担

保形式。[1]在让与担保中，外观上看债权人取得了标的物的所有权，但当事人之

间转移所有权的目的并非为了实现买卖交易，而是为了实现担保债权。我国法律

中并没有就让与担保进行明文规定。但《规定》第 24 条：“当事人以签订买卖

合同作为民间借贷合同的担保，借款到期后借款人不能还款……按照民间借贷法

律关系审理作出的判决生效后，借款人不履行生效判决确定的金钱债务，出借人

可以申请拍卖买卖合同标的物，以偿还债务。……”该条规定在一定程度上认可

了让与担保的法律效力。让与担保作为一种非典型的担保类型，能够在商事活动

中弥补传统典型担保类型的不足，有其存在的特殊意义，在未违反法律、法规禁

止性规定的前提下，股权让与担保的效力应予以肯定，此处的禁止性规定，是指

流质流押等成文法禁止性法律规范。我国《物权法》第 186 条规定：“抵押权人

在债务履行期届满前，不得与抵押人约定债务人不履行到期债务时抵押财产归债

权人所有。”因此，需要注意的是，股权让与担保，其重点在于担保，而非在于

让与。如在认定为债权的“名股实债”模式中，在融资方或相应债务人无法支付

回购对价时，债权人实现债权的方式是申请拍卖股权，对拍卖所得价款享有优先

受偿权，而非直接获取股权或直接由债权人处分股权，否则与流质无异，当属无

效。当然，如融资方或相应债务人已经支付了回购对价，债权人即应返还股权，

在股权让与担保中，债权人仅为名义股东，转让人仍享有股东权利。 

5.3 目标公司对内担保的效力 

关于公司对股东提供担保，我国《公司法》第 16 条规定：“为公司股东或者

实际控制人提供担保的，必须经股东会或者股东大会决议。”可见，公司对股东

提供担保是可行的。就目标公司对作为股权回购主体的股东为股权回购之债进行

担保的情形，该担保行为的性质在一定程度上有别于上述“公司为公司股东或者

实际控制人提供担保”的情形。《公司法》第 16 条规定的对内担保情形所涉及

                                                       
[1] 参见王利明著：《物权法研究》（第四版），中国人民大学出版社 2016 年版，第 1267 页。 
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的主债务往往是股东的个人债务，该债务的产生与公司并无直接利害关系。而“名

股实债”交易中，公司所担保的主债务系基于公司的融资行为，且该行为已实际

让公司受益， 故不能因在股权回购时公司承担担保责任可能致使公司减资而否

定目标公司对内担保的效力。 

6. 总结 

综上所述，“股”“债”之争原则上需坚持意思自治原则。所谓意思自治，需以

真实的意思表示为基础，并就投资方是否享有固定的收益、是否承担企业的经营

风险、是否实际参与经营管理、是否有约定资金退出机制（如回购条款）等多项

因素进行衡量，剖析多份合同所指向的缔约目的，结合实际履约情况予以认定。

具体到“名股实债”性质认定，还需重点审查回购条款的效力。如：投资人为金融

机构时，其作为合同主体是否已取得贷款业务资质；当公司作为回购主体时，公

司是否确因投资行为而受益，且符合《公司法》关于公司回购股权的规定情形；

回购条款有无损害国家、集体、第三人利益或社会公共利益等。此外，如遇目标

公司破产，还需从保护信赖利益的角度出发，坚持商事外观主义。现归纳如下：

（一）投、融资双方确有真实的借贷意思表示，应当认定为债权；（二）如以公

司为回购主体，确保“债权”成立且可履行的必要条件是，投资资金的确使公司受

益。如投资人以增资形式进入公司，或虽以股权受让形式进入公司，但相应股权

转让款实际用于公司的情形；（三）如投资方已通过足额出资或合理对价支付股

权转让款，并已进行股东名册及工商变更登记，外观上已取得公司股权并拥有股

东身份，但并未行使股东权利，而是以一定形式获取固定收益，且投、融资双方

有明确的资本退出计划，原则上应认定为债权投资；（四）当前述情形下恰逢目

标公司破产，且投、融资双方或目标公司已经就债权投资的实质对第三人（此处

的第三人应作扩大解释，理解为目标公司的债权人）进行披露，则不影响债权投

资之定性；如隐瞒债权投资实质的，需从保护信赖利益及否定通谋虚伪表示的法

理出发，依据商事外观主义认定为股权投资；（五）如投资方实际参与了公司的

经营管理，或已派出董事或参加选举，并对重大事项具有决定权，则即使当事人

签订的合同足以体现债权投资之意愿，亦更适宜将其认定为股权投资；（六）如

投资方以畸低的对价获得股权，则债权投资的意图更为明显，但若投资方在该意

图下行使前述股东权利，则亦更适宜认定为股权投资。 
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