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商事交易中担保物权代持的解释论
———以 《民法典担保制度司法解释》第4条为中心

熊 敬*

内容提要:担保物权代持在商事交易中被大量运用,但其因不完全符合担保物权从属性的要求而

遭受合法性质疑。《民法典担保制度司法解释》第4条回应了实践需求,确认了合法的担保物权

代持情形。分析担保物权代持的正当性以及法律后果应以代持行为的性质为逻辑起点,但第4条

对此未予明确。担保物权代持行为的性质可以解释为隐名代理和信托,这两种解释路径下的担保

物权代持均不违反从属性规范。担保物权代持行为性质的解释本质上是对当事人意思表示的解

释,解释时应借助意思表示解释规则,重点考察代持目的、受托人权限、公众债权人是否参与等

因素。担保物权代持当事人的权利义务应在区分代持行为性质的基础上进行认定,应重点关注担

保物权的归属、委托人的撤回权和解除权、受托人义务在不同法律关系类型中的区分。

关键词:担保物权受托持有 从属性 隐名代理型代持 信托型代持 担保物权归属

一、问题的提出

担保物权代持导致享有担保利益的债权人和登记的担保物权人不同一,其因形式上突破了担

保物权从属性而在商事实践中引发了不少纠纷。由于法官对担保物权从属性的理解不一,不同法

院对担保物权代持的效力作出了不同的法律评价。为统一法律的适用,《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》(法释 〔2020〕28号)(以下简称 《民法典担保

制度司法解释》)第4条 (以下简称 “第4条”)对担保物权代持作了规定,体现了保护债权人

利益的政策考量。商事实践中债权人可能因主观或者客观原因未被登记为担保物权人,当实现担
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保物权的条件满足时,登记的担保物权人可能怠于主张优先受偿权,即便其积极主张权利,担保

人也可能基于登记的担保物权人并非债权人而提出抗辩。因此,在债务人不履行到期债务的情况

下,债权人能否通过担保物权实现债权还存在不确定性。为保护债权人利益,第4条不仅确认了

担保物权代持有效的情形,还明确了在这些情形下债权人及其受托人皆可主张优先受偿权。

第4条缓和了担保物权从属性的适用,也在不影响担保人利益的前提下突破了物权登记的公

示公信原则。一方面,担保物权的发生从属性要求担保物权人与债权人同一,担保物权的效力从

属性要求主债权债务合同有效,但担保物权代持不仅必然违反发生从属性,而且可能形式上违反

效力从属性,这是因为当事人为了完成担保物权登记,担保物权代持人可能与债务人签订了一份

虚构的主债权债务合同,而该合同因通谋虚伪意思表示应认定为无效。因此,在第4条确认担保

物权代持有效情形的背后,担保物权从属性得到了缓和适用。另一方面,《民法典》第216条规

定不动产登记簿是物权归属和内容判断的根据,而第4条赋予未登记为担保物权人的债权人优先

受偿权,故其突破了物权登记的公示公信原则。有学者认为,第4条的主要规范目的是 “在担保

物权登记人与担保物权实际受益人存在不一致时,通过形式上突破担保物权的公示公信原则,确

认部分情形下实际受益人可以主张实现担保物权”〔1〕。

《民法典担保制度司法解释》关注到了商事领域中担保物权代持的运用,回应了担保物权代

持的实践。然而,第4条仍遗留了以下问题有待解释:第一,第4条以 “列举加兜底”的方式有

限度地确认了担保物权代持的有效情形,但至于这些情形为何不构成担保物权从属性的违反,第

4条并未在法律逻辑层面给出答案;第二,担保物权代持行为的性质以及形成的法律关系关乎担

保物权的归属和当事人权利义务的判断,是正确适用法律规范的前提,但第4条对此未予明确;

第三,当事人在担保物权代持协议中往往未对选择的法律行为类型进行明确的意思表示,因此,

解释代持行为性质的方法有待探讨;第四,关于担保物权代持的法律后果,第4条仅规定了债权

人或者受托人可以主张优先受偿权,但是,一方面,第4条确立的债权人和受托人皆可行使担保

物权的规则存在未区分代持行为性质的弊端,另一方面,担保物权代持当事人的其他权利义务关

系仍有不清晰之处,需在区分代持行为性质的基础上进一步认定。

二、担保物权代持法律性质的解释路径

担保物权代持并非法定概念,其行为性质存在一定争议。从司法裁判观点和学界既有研究来

看,担保物权代持行为的性质主要有隐名代理和信托两种解释路径。虽然隐名代理说和信托说各

有侧重,从不同角度解释了担保物权代持的法律构造,但都可解释担保物权代持的正当性。第4
条未认定担保物权代持行为的性质,这影响了担保物权代持法律关系类型的判断,故有必要对此

进行解释。

(一)担保物权代持的隐名代理解释路径

在担保物权代持的隐名代理解释路径下,享有担保利益的债权人是委托人,登记的担保物权
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〔1〕 程啸、高圣平、谢鸿飞:《最高人民法院新担保司法解释理解与适用》,法律出版社2021年版,第127页。



2023年第2期

人是代理人,双方之间是委托代理法律关系。以委托代理认定担保物权代持行为性质的思路在司

法实践中有所体现。一方面,在委托贷款、公司发行债的场景,当事人明确表示以委托代理方式

实现担保物权代持的,法院对代持行为的委托代理性质予以了肯定。〔2〕另一方面,对于涉及众

多债权人的网络借贷,也有法官认为,为了解决网络上众多出借人不能依据现有法律规定办理抵

押质押登记和行使权利的问题,可将担保物权代持理解为委托代理法律关系。〔3〕然而,对于当

事人未明确行为性质的担保物权代持,法院能否直接认定构成委托代理,这不无疑问。就委托贷

款情形而言,最高人民法院在一起案件中认定委托贷款合同本身形成隐名代理关系,但未定性基

于委托贷款担保合同形成的担保物权代持行为。〔4〕因为涉及担保物权从属性规范的适用,后者

的认定比前者的认定更加复杂。因此,有必要分析担保物权代持行为是否符合隐名代理的构成要

件以及是否违反从属性规范。

以代理人是否以自己名义与第三人订立合同为标准,代理可以分为显名代理和隐名代理。依

据 《民法典》第925条,成立隐名代理应满足三个要件:受托人在授权范围内订立合同、受托人

以自己名义与第三人订立合同、第三人在订立合同时知道委托人与受托人的代理关系。在担保物

权代持中,若代持人在委托人 (债权人)的授权下以自己名义与第三人订立了担保合同,且第三

人在订立合同时通过了解基础债权债务关系等方式知晓代持人与委托人 (债权人)之间有代理关

系,那么隐名代理可以成立。例如,在委托贷款中,金融机构在委托人即债权人 〔5〕的授权下以

自己名义与第三人订立了担保合同,第三人因委托人 (债权人)深度参与合同缔约过程、委托人

(债权人)在三方协议中签字等事实而在订立合同时知道委托人 (债权人)与金融机构之间存在

代理关系的,担保物权代持行为符合隐名代理的要件。不过,依据 《民法典》第925条的但书规

定,如果有确切证据证明担保合同只约束代持人和担保人的,那么隐名代理因不满足消极要件而

不能成立。

在隐名代理的解释路径下,担保物权代持不违反从属性规范。担保物权的从属性主要包括发

生从属性、转移从属性、消灭从属性,其中,依据 《民法典》第394条、第425条,发生从属性

除了要求担保物权的成立以债权成立为前提外,还要求债权人为担保物权人。这是因为,若债权

人不是担保物权人,则担保物权人行权后可能不将获得的优先受偿款交付给债权人,债权人的债

权存在不能实现的风险。担保物权代持导致债权人与登记的担保物权人不同一,故其合法性存在

争议。然而,代理的归属效果使得这种 “不同一”仅是形式上的,担保物权实质上归属于委托人
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〔2〕

〔3〕
〔4〕
〔5〕

参见最高人民法院 (2018)最高法民终673号民事判决书;辽宁省高级人民法院 (2021)辽民终2290号民事裁定

书;重庆市高级人民法院 (2018)渝民终603号民事判决书;北京市第二中级人民法院 (2020)京02民初131号民事判决书;
江苏省常州市中级人民法院 (2017)苏04民初135号民事判决书;四川省成都市中级人民法院 (2016)川01民初1329号民事

判决书。
参见吴景丽:《P2P网贷中的担保、保理、配资和对赌问题》,载 《人民司法》2016年第7期。
参见最高人民法院 (2016)最高法民终124号民事判决书。
委托贷款中的债权人是委托人还是金融机构曾存在一定争议,但相关规范性文件和司法裁判已经消除这一争议。《中

国人民银行关于商业银行开办委托贷款业务有关问题的通知》(银办发 〔2000〕100号)(已失效)规定:“商业银行开办委托贷

款业务,只收取手续费,不得承担任何形式的贷款风险。”《商业银行委托贷款管理办法》延续了这一规则,其第4条规定商业

银行在委托贷款业务中 “收取代理手续费,不承担信用风险”。因为贷款风险或者信用风险是由债权人承担,故上述规则可解释

为商业银行不是债权人。另外,最高人民法院在一起委托贷款纠纷案中从贷款具体事项的决定主体、贷款合同权利义务的实际

承担情况分析,认定委托贷款中的委托人是债权人。参见最高人民法院 (2021)最高法民申2140号民事裁定书。
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(债权人)。代理的归属效果,是指代理人从事的法律行为直接对本人发生效力,即代理行为的法

律效力与本人自为者同。〔6〕另外,代理的归属效果自动发生。代理人订立的合同自成立时就直

接约束委托人和第三人;物权的取得需要交付或者登记的,物权自代理人接收交付或者完成登记

手续之时就自动归属于委托人。虽然在隐名代理情形,代理人将物权登记在自己名下,造成了真

实权利人与登记权利人不一致的现象,但是,依据 《民法典》第216、第220条,不动产登记簿

仅具有物权归属推定的功能,是可被推翻的物权归属根据。因此,真实权利人与登记权利人不一

致不影响物权归属的判断。在隐名代理解释路径下,代持人是代理人,其订立的担保合同以及办

理担保物权登记的法律效力都直接自动归属于委托人 (债权人)。也就是说,委托人 (债权人)

自担保物权成立时即享有担保物权,债权人与担保物权人实质上自始同一。因此,担保物权代持

并未违反发生从属性规范。由于债权人是担保物权人,债权人在条件满足时可以直接主张优先受

偿权,也可以授权代持人行使优先受偿权,这与第4条确立的债权人和受托人均可行使担保物权

的规则相统一。

另外,在隐名代理型担保物权代持中,虽然登记公示的担保物权人并非真实权利人,但这并

不会影响善意第三人的利益。一方面,担保物权登记的公示效果可以推定善意第三人知悉担保财

产上存在权利负担,即使最终行使担保物权的主体并非登记的权利人,这也不会影响善意第三人

对担保财产可能会被变价并有主体对变价款优先受偿的预期;另一方面,善意第三人基于对代持

人享有担保物权的信赖而与其进行交易的,虽然代持人不能获得担保财产的变价款,但代持人因

为不是真实债权人所以也不负担债务,其责任财产不因担保物权的登记推定效力被否定而受到影

响,故善意第三人的利益不会因此受到损害。

(二)担保物权代持的信托解释路径

信托是委托人基于对受托人的信任,将信托财产转移给受托人,受托人为了受益人的利益以

自己的名义管理信托财产的行为。担保物权代持之所以有信托的解释路径,主要是因为信托财产

的独立性原理、受托人负担信义义务等信托规则有助于实现第4条保护债权人利益的政策目标。

特别是在第4条规定的第一种情形,由于公司债券投资者人数众多,相较于委托代理,信托制度

更能为公众债权人提供周全保护。

因为信托财产的确定性是信托设立的三个确定性要求之一,〔7〕我国 《信托法》第11条对此

也有规定,故以信托解释担保物权代持行为的性质,首先有必要厘清信托财产是什么。信托型担

保物权代持中的信托财产自然包括担保物权,但是否包括被担保的债权,这在学界未形成共识。

例如,有学者认为我国公司债券受托管理虽然宜确定为信托法律关系,但因为担保物权是从权

利,不得与债权分离,故公司债券信托管理中信托财产应是公司债之债权及其附属权利。〔8〕从

我国 《证券法》第92条的 “债券受托管理人”的表述来看,将受托人持有的财产理解为债权和

担保物权具有一定合理性。但学理上信托型担保物权代持中的信托财产宜认定为委托人创设的或

者转移的担保物权,不包括债权本身,理由在于:首先,虽然作为信托财产的担保物权是一种他
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〔6〕
〔7〕
〔8〕

参见王泽鉴:《民法总则》,北京大学出版社2009年版,第358页。
参见何宝玉:《信托法原理与判例》,中国法制出版社2013年版,第64页。
参见刘迎霜:《公司债券受托管理的信托法构造》,载 《法学评论》2020年第3期。
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物权,但这不影响信托财产确定性的判断。“换算为金钱的可能性”既是财产权成为信托财产的

条件之一,〔9〕也是财产权确定性的判断方法。如果债务人或者第三人提供的是足额担保,那么

担保物权可换算的金钱为被担保的债权额;反之,那么担保物权可换算的金钱为担保物的评估价

值。依此,担保物权单独作为信托财产具有确定性。其次,第4条列举的第一种担保物权代持情

形是 “为债券持有人提供的担保物权登记在债券受托管理人名下”,从 “为债券持有人”的表述

来看,债权人并未将表征着债权的债券委托受托人持有。也就是说,受托人代持的仅为担保物

权。最后,如果将信托型担保物权代持中的信托财产理解为既包括债权,也包括担保物权,那

么,由于担保物权仅是从权利,此种代持与其说是担保物权代持,毋宁说是债权代持。鉴于此,

信托型担保物权代持形成的信托可称为担保权信托。

担保权信托有两种成立方式,由此也形成了两种法律构造。第一种是担保权信托的直接设立

方式,即委托人设立担保物权予受托人,受托人为了债权人的利益管理处分担保物权。由此形成

的代持法律构造中,委托人是担保人,受托人是登记的担保物权人,受益人是债权人,信托财产

是担保人创设的担保物权。第二种是担保权信托设立的二阶段方式,即担保人先设定担保物权予

债权人,债权人再将担保物权转移给受托人,受托人为了债权人的利益管理处分担保物权。由此

形成的代持法律构造中,委托人和受益人皆为债权人,受托人是登记的担保物权人,信托财产是

委托人转移的担保物权。若以信托解释担保物权代持行为,那么第4条规定的第一种情形、第二

种情形属于担保权信托的直接设立方式,第三种情形既可能属于担保权信托的直接设立方式,也

可能属于二阶段设立方式。

信托型担保物权代持不实质违反从属性规范。〔10〕首先,担保权信托不因债权人和担保物权

人的不同一而实质违反发生从属性规范。虽然担保权信托的受益人 (债权人)并非名义担保物权

人,但其可通过行使受益权获得担保利益,从而实现债权。因此,债权与担保物权通过受益权的

桥梁紧密联系在了一起,两者并未发生实质的分离。其次,在发生债权让与时,若债权人一并让

与了受益权,那么担保权信托也不因受托人继续持有担保物权而实质违反转移从属性规范。转移

从属性服务于保障特定债权实现的目的,其要求担保物权应当附随债权转移。在担保权信托中,

如果债权受让人同时获得了受益权,那么其可通过行使受益权获得担保利益,实现受让的债权。

因此,受托人继续持有担保物权并不与转移从属性的规范目的冲突。

从比较法的角度观察,担保权信托已被诸多采用担保物权从属性原则的大陆法系国家和地区

立法确认。除了一些国家和地区在公司发行附担保债券制度中承认了担保权信托之外,〔11〕还有

国家在民法典和信托法层面直接确立了担保权信托制度。2017年 《法国民法典》第四卷第三编

增设 “担保代理人”规定,虽然受托人名为 “担保代理人”,但有学者依据 《法国民法典》第

2488—6条第2款,认为 “受托人在其任务范围内获得的财产和权利构成独立的信托财产,与其
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〔9〕
〔10〕
〔11〕

参见 〔日〕新井诚:《信托法》(第4版),刘华译,中国政法大学出版社2017年版,第282页。
参见熊敬:《从属性规则对担保权信托的影响及其消除》,载 《江西社会科学》2022年第11期。
日本在1905年颁布了 《附担保公司债信托法》;属于大陆法系的加拿大魁北克省在1914年公司法修正案中承认了公

司信托契约 (thecorporatetrustdeed),并对契约要素作了规定;我国台湾地区 “公司法”第256条要求受托人应负责实行或保

管因公司发行债券而取得的抵押权或质权。
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自己的责任财产相区隔,由此可以看出担保代理人性质上属于信托之受托人”〔12〕。基于信托财产

独立性原则,本文也认为已经引入信托制度的 《法国民法典》实际上是以信托认定担保物权代持

行为的性质。在日本,担保权信托能否适用于公司发行附担保债券之外的场合曾存在解释上的争

议,〔13〕但日本2006年 《信托法》消除了该争议,其第3条正式引入了担保权信托制度。上述国

家和地区皆奉行担保物权从属性原则,但这并未成为担保权信托制度化的障碍。

(三)第4条 “其他情形”下担保物权代持性质的解释

第4条不仅确认了公司发行债券、委托贷款情形下担保物权代持的合法性,而且规定了发挥

兜底作用的 “其他情形”,为其他场景的担保物权代持预留了空间。第4条第3项规定了 “其他

情形”的前提条件,即 “担保人知道债权人与他人之间存在委托关系”。《民法典担保制度司法解

释 (征求意见稿)》第4条第3项规定的 “其他情形”的前提条件为 “担保人知道担保物权未登

记在债权人名下”,但最高人民法院可能考虑到过于宽松的条件会导致担保物权代持的有效情形

过于宽泛,担保物权从属性被实质突破,因此在正式稿中规定了更严格的条件。那么,第4条第

3项规定的前提条件对担保物权代持行为的性质判断有什么影响? 担保人对委托关系知情的具体

时间未被第4条第3项明确,其可以分为担保人订立担保合同的时间和担保人订立担保合同之后

的时间。为了准确判断第4条第3项规定的 “其他情形”的担保物权代持行为的性质,有必要在

区分担保人知情时间的基础上进行解释。

担保人在订立担保合同时知道债权人和他人之间存在委托关系的,第4条规定的 “其他情

形”的担保物权代持既可以隐名代理解释,也可以信托解释。首先,委托关系是代理关系的内部

关系、基础关系,〔14〕债权人与他人在委托关系的基础上建立代理关系的,此时担保物权代持因

符合 《民法典》第925条规定的 “第三人在订立合同时知道受托人与委托人之间的代理关系”要

件而构成隐名代理。其次,第4条规定的 “其他情形”下的担保物权代持也可能成立信托。委托

关系是一种合同关系,依据 《民法典》第919条,其以 “受托人处理委托人事务”为合同内容。

有学者认为,依据 《信托法》对信托的定义,其属于为他人处理事务的合同,是一种特殊的委

托,而信托法规则可以视为委托的特别规则。〔15〕从 《信托法》第2条 “将其财产权委托给受托

人”的表述来看,信托与委托确实具有共通性,可以理解为广义上的委托。基于此,债权人与他

人之间的委托关系可理解为包括信托关系,第4条 “其他情形”下的担保物权代持可以信托

解释。

担保人在订立担保合同之后知道债权人和他人之间存在委托关系的,第4条规定的 “其他情

形”下的担保物权代持仅能以信托解释。首先,此种情况的担保物权代持因不符合 《民法典》第

925条规定的要件而不能成立隐名代理。担保人在订立担保合同之后才因债权人或者他人公开委
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〔12〕
〔13〕

〔14〕
〔15〕

刘骏:《抵押权代持的类型和效力》,载 《经贸法律评论》2021年第2期,第111页。
有学者认为,《附担保公司债信托法》承认担保权信托是例外规定,在法律没有明文规定的场合,委托人将担保物权

转移给受托人的信托设立方式不能被承认。参见 〔日〕道垣内弘人:《信托法入门》,姜雪莲译,中国法制出版社2014年版,第

38页。但也有学者认为,如果制度上保障了被担保债权的实现,那么担保权信托也不是不可能的。長谷川貞之 『担保権信託の
法理』(勁草書房、2011年)79 80頁参照。

参见朱庆育:《民法总论》(第2版),北京大学出版社2016年版,第330页。
参见王利明:《信托合同与委托合同的比较》,载 《暨南学报 (哲学社会科学版)》2019年第4期。
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托关系而知情的,担保物权代持符合间接代理的特征。有学者认为:“间接代理有三种含义。狭

义说仅指本人身份未披露代理;中义说还包括本人身份部分披露的隐名代理;广义说还包括行

纪。”〔16〕另有学者认为,大陆法系代理制度仅在学理上存在直接代理和间接代理的区分,因为大

陆法系立法上不存在间接代理,间接代理就是行纪,而 《合同法》第402条 (《民法典》第925

条)、第403条 (《民法典》第926条)的雏形一直被规定在行纪合同中,其规范目的是解决外贸

代理人以自己的名义与第三人进行法律行为时的法律效果归属问题。〔17〕本文以是否发生代理归

属效果作为划分直接代理和间接代理的标准。依此,《民法典》第925条规定的隐名代理属于直

接代理,而 《民法典》第926条规定的本人未公开代理和 《民法典》第951条规定的行纪属于间

接代理。由于间接代理不产生代理归属效果,其实质上不属于真正意义上的代理。间接代理人

“以自己名义与第三人为法律行为,负有将其法律效力移转于本人之债务”〔18〕。以间接代理处理

事务的,“法律行为仅约束受托人和第三人,处理事务的经济利益先由受托人承受,再依委托合

同转移给委托人”〔19〕。由此可见,间接代理适用的是合同法规则,委托人与第三人虽无直接合同

关系,但两者依据债务转移和债权让与原理可以发生联系。担保物权代持成立间接代理的,受托

人以自己名义与担保人订立的担保合同只能约束自己,而担保物权在办理登记手续后也不发生自

动归属于债权人的效果。此时,担保物权与债权在形式上和实质上皆发生了分离,担保物权代持

因突破了从属性应被认定为无效。其次,担保人在订立担保合同之后知道债权人和他人之间存在

委托的,担保物权代持可以形成以债权人为委托人兼受益人的担保权信托。在担保权信托的二阶

段设立方式中,担保人可能对债权人与受托人之后形成的担保权信托关系不知情,但这并不会加

重担保人的负担。另外,如上文所述,基于信托原理,担保权信托也不实质突破从属性规范。因

此,担保人订立担保合同时对债权人和他人之间存在委托关系不知情,这不影响担保权信托的成

立。但当受托人行使担保物权时,为了获得担保人的配合和协助,受托人应向担保人披露委托人

(债权人)与受托人之间的信托关系。

综上所述,担保人在订立担保合同时知道债权人和他人之间存在委托关系的,第4条规定的

“其他情形”的担保物权代持可以隐名代理和信托解释;担保人在订立担保合同之后知道债权人

和他人之间存在委托关系的,第4条规定的 “其他情形”的担保物权代持仅能以信托解释。

三、担保物权代持法律性质解释的考量因素

担保物权代持行为性质的解释有隐名代理和信托的区分,但在当事人未明确选择法律行为类

型的情况下,如何判断担保物权代持行为的性质是个难题。本质上,法律行为定性是 “法律对当

事人的意思表示作出规范意义上的评价,唯有确定了当事人通过意思表示构建的法律行为类型,
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〔16〕
〔17〕
〔18〕
〔19〕

徐海燕:《间接代理制度法理阐释与规则解释》,载 《社会科学》2021年第4期,第95页。
参见方新军:《民法典编纂视野下合同法第402条、第403条的存废》,载 《法学研究》2019年第1期。
史尚宽:《民法总论》,中国政法大学出版社2000年版,第517页。
胡东海:《<民法典>第926条 (间接代理)评注》,载 《苏州大学学报 (法学版)》2021年第2期,第95页。
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方能判断法律针对该类型的法律行为所意图采取的规制方式”〔20〕。担保物权代持行为性质的判断

应以当事人意思表示内容为中心,在意思表示内容不明时,应借助意思表示解释的原则确定意思

表示的含义。

(一)担保物权代持的目的因素

《民法典》第142条第1款规定:“有相对人的意思表示的解释,应当按照所使用的词句,结

合相关条款、行为的性质和目的、习惯以及诚信原则,确定意思表示的含义。”依此,行为目的

是意思表示解释应考虑的因素。当事人选择担保物权代持的目的不一,在当事人未约定代持行为

性质时,对当事人意思表示的解释应考虑代持的目的因素。

有的债权人选择担保物权代持仅是为了利用受托人的身份或者资质,满足登记机关的登记要

求。《民法典》未对担保物权人的资质作特别规定,也未限制担保物权人的范围,但是,由于有

些登记机关未充分理解规范性文件的精神 〔21〕或者担保登记政策,〔22〕实践中存在债权人无法被

登记为担保物权人的情况。对此,有学者指出:“我国登记制度尚不健全,法律上明定的登记部

门并未践行其登记职责的,不在少数。”〔23〕如果债权人选择担保物权代持仅是为了利用受托人的

身份或者资质办理担保物权登记,而非寄希望于受托人实质管理担保物权,那么这种担保物权代

持的行为性质以隐名代理解释足矣,无需用更特殊的信托来解释。这是因为,债权人选择担保物

权代持所追求的法律效果是实质享有担保物权,从而使得自己的债权处于被保障的地位,而隐名

代理的归属效果已经可以确保债权人的目的实现。从担保物权代持人的角度而言,代持人签订担

保合同和办理担保物权登记仅是为了提供名义,并无亲自参与担保物权管理的意思,也无参与事

务性管理的事实,因此,以调整法律行为效果归属为中心的代理解释当事人的意思表示内容即

可,无需借助更复杂的、同时调整法律行为和事实行为的信托予以解释。

有债权人选择担保物权代持是为了规避地方工商行政管理机关颁布的规范性文件。《公司法》

第142条第5款禁止公司接受本公司的股票作为质押权的标的,但由于该款规定位于 《公司法》

“股份有限公司的股份发行和转让”的章节,其能否类推适用于有限责任公司接受本公司股权质

押的情形在实践和理论中都存在争议。在司法实践中,有法院认为有限责任公司可以接受本公司

股权质押。例如,在一起合同纠纷案中,一审法院认为:“公司法规定的只是股份有限公司不得
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〔21〕

〔22〕

〔23〕

于程远:《论法律行为定性中的 “名”与 “实”》,载 《法学》2021年第7期,第100页。
例如,《城市房地产抵押管理办法》第3条第4款规定:“本办法所称预购商品房贷款抵押,是指购房人在支付首期

规定的房价款后,由贷款银行代其支付其余的购房款,将所购商品房抵押给贷款银行作为偿还贷款履行担保的行为。”该办法第

3条第5款规定:“本办法所称在建工程抵押,是指抵押人为取得在建工程继续建造资金的贷款,以其合法方式取得的土地使用

权连同在建工程的投入资产,以不转移占有的方式抵押给贷款银行作为偿还贷款履行担保的行为。”有的登记机关甚至法院据此

认为预购商品房贷款抵押和在建工程抵押的抵押权人只能为贷款银行。为此,《最高人民法院关于 <城市房地产抵押管理办法>
在建工程抵押规定与上位法是否冲突问题的答复》(〔2012〕行他字第8号)澄清了规则,指出:“法律对在建工程抵押权人的范

围没有作出限制性规定,《城市房地产抵押管理办法》第三条第五款有关在建工程抵押的规定,是针对贷款银行作为抵押权人时

的特别规定,但并不限制贷款银行以外的主体成为在建工程的抵押权人。”
例如,《国务院办公厅关于完善建设用地使用权转让、出租、抵押二级市场的指导意见》(国办发 〔2019〕34号)第

13条规定:“放宽对抵押权人的限制。自然人、企业均可作为抵押权人申请以建设用地使用权及其地上建筑物、其他附着物所

有权办理不动产抵押相关手续,涉及企业之间债权债务合同的须符合有关法律法规的规定。”不过,这一规则还未在全国各地落

实,“放宽对抵押权人的限制”的表述也间接表明之前登记机关对抵押权人的身份或资质有一定要求。
高圣平:《民法典担保制度及其配套司法解释理解与适用》(上),中国法制出版社2021年版,第388页。
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接受本公司的股份作担保,并未限制有限责任公司不得接受本公司的股权作担保,而且有限责任

公司的股东将其持有的本公司股权向本公司出质,公司股权总数并没有变化,注册资金并未减

少,并不会损害公司利益,亦不违背公司法限制股权出质的立法原意。”〔24〕此观点被该案二审法

院和再审法院认可。〔25〕类似观点还可见于其他裁判文书之中。〔26〕依公司法原理,公司不得持

有本公司股权。有限责任公司接受本公司股权质押的,公司在实现质权时不能通过折价方式获得

股权,这导致在无人参与股权拍卖、变卖程序的情况下公司不能实现质权。但是,质权不能实现

并不是质权不能成立的理由,《公司法》第142条第5款不应类推适用于有限责任公司接受本公

司股权质押的情形。然而,某些地方工商行政管理机关颁布的规范性文件 〔27〕未区分公司形态,

将 “股权出质给本公司”列为不得办理股权出质登记的情形,这导致实践中股东与公司交易,前

者作为债务人只能将其持有的公司股权质押在其他主体 (如其他股东)名下。如果作为债权人的

公司选择担保物权代持仅是为了借用他人的名义使自己债权处于被担保的地位,那么以隐名代理

解释这种代持行为即可。

有的债权人选择担保物权代持是为了实现担保物权的统一管理。在单个债务人对多个债权人

负有债务的场合,传统模式下债务人或者第三人会为各个债权人设定担保物权。当行使担保物权

的条件成就时,各债权人可以分别行权。任一债权人固然可以将担保物变价并就所得价款按照自

己的债权比例优先受偿,但在非足额担保的情形,任一债权人行使担保物权并不一定符合全体债

权人的最大利益。部分债权人为了提高债权的实现率,可能认为赋予债务人履行宽限期或者修改

当事人约定的实现担保物权的条件不失为更理性的选择。因此,债权人对是否立即行使担保物权

可能无法形成统一意见。这种现象在商事融资交易中尤为明显。商事融资交易的增信措施较为复

杂,涉及的利益相关者较多。债权人在行使担保物权之前需要进行全面评估,往往会考虑担保物

的变价能力、担保物是否超额担保、企业债务人清偿能力的欠缺是否具有暂时性、企业债务人未

来的盈利能力、担保物对企业经营的重要性、部分债权人与债务人的关联关系等因素。各债权人

重点考虑的因素不同,债权人意见也就可能不同。因此,实践中有债权人将担保物权统一登记在

某个债权人或者第三方名下,以此方便担保物权的统一管理和行使,化解债权人之间的意见分

歧。例如,银团贷款中就有这样的操作。如果当事人选择担保物权代持是为了实现担保物权一元

化管理,那么以信托解释代持行为的性质更为合理。这是因为,在信托型担保物权代持中,受托

人应遵循最大比例实现总债权的信托目的,负有为全体受益人 (债权人)而非个别受益人的最大

利益管理担保物权的义务。同时,受托人享有的自由裁量权允许其独立决定是否行使担保物权,

而委托人 (债权人)对受托人的决策不能直接干预。若以隐名代理解释此种情况的担保物权代

持,那么基于代理的归属效果,各债权人都可直接行使自己享有的担保物权。如此,委托人 (债
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〔24〕
〔25〕

〔26〕

〔27〕

贵州省黔南布依族苗族自治州惠水县人民法院 (2014)惠民商初字第45号民事判决书。
参见贵州省黔南布依族苗族自治州中级人民法院 (2015)黔南民商终字第101号民事判决书;贵州省黔南布依族苗

族自治州中级人民法院 (2017)黔27民再9号民事判决书。
参见河南省高级人民法院 (2018)豫民终1307号民事判决书;江苏省扬中市人民法院 (2017)苏1182民初1482号

民事判决书。
例如 《北京市工商局转发国家工商总局关于股权出质登记办法的通知 (2008)》《江苏省工商行政管理机关公司股权

出质登记暂行办法 (2008)》《山东省公司股权出质登记暂行办法 (2008)》。
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权人)追求担保物权统一管理的目的将无法实现。

综上所述,当事人选择担保物权代持仅为满足登记机关的登记要求或者规避地方工商行政管

理机关颁布的规范性文件的,将代持行为的性质解释为隐名代理已经能够实现当事人的行为目

的。当事人为了实现担保物权的统一管理而选择担保物权代持的,将代持行为的性质解释为信托

更符合当事人的行为目的。

(二)担保物权代持人的权限因素

当事人在法律行为中设置的权利义务是意思表示的主要内容,“解释者依据意思表示解释理

论对法律行为进行定性,其实质是将具体的权利义务构造评价为某种法律关系从而正确适用法

律”〔28〕。另外,在合同履行过程中,当事人实际享有的权利和负担的义务也是确定当事人意思表

示含义的辅助因素。因此,对法律行为定性,当事人的权利义务需重点考量。鉴于代持人在不同

性质的担保物权代持中享有的权限显著不同,有必要将受托人的权限因素作为代持行为性质认定

的依据。

委托代理人与信托受托人在事务处理方面均享有一定的权限,但两者享有的权限范围不同。

依据 《民法典》第163条第2款,代理人的权限来源于被代理人的委托。〔29〕代理人应在权限范

围内从事法律行为,否则构成无权代理。代理关系内部约定不明或者委托人授权内容不清晰的,

《民法典》未明确代理权范围。为了防止代理人滥用代理权,大陆法系对代理权范围表现出了限

制的态度。例如,日本 《民法典》第103条将未规定权限的代理人有权作出的行为限定为 “保存

行为”和 “于不改变代理标的物或权利之性质范围内,以利用或改良为目的之行为”〔30〕。换言

之,在代理权范围不明的情形,代理人一般仅能从事必要的行为和使被代理人纯获益的行为,在

处分行为方面享有较小的自由裁量权。在权限不明的情形,与委托代理人的权限受到严格限制不

同,信托受托人被信托法赋予了宽泛的权力。以信托关系为典型的信义关系是财产所有者授予管

理者对其财产享有开放式 (open-endedness)权力而形成的关系,〔31〕其本质要素是受信人对受

益人的现实重大利益享有自由裁量的权力 (discretionarypower)。〔32〕开放式的权力和自由裁量

的权力意味着信托受托人享有宽泛的权力,除非受托人权限被信托文件明确限制。委托人之所以

选择信托是为了利用受托人的专业技能、知识、经验等持续地为自己谋取福利,而这一目的的实

现离不开受托人积极履职。因此,即便信托合同未明确约定受托人的权限,信托法也赋予受托人

几乎所有为了实现信托目的而需要的权力。从这个角度而言,信托受托人的宽泛权限既来源于委

托人的授予,也来源于信托法的赋予。

基于以上分析,在确定担保物权代持人意思表示的内容时,应将代持人依据协议享有的权限

以及职责履行过程中代持人实际享有的权限作为考量要素。具体而言,担保物权代持人享有的权

限可以从决策和执行两个层面考察。在决策层面,当行使担保物权的条件成就时,可以考察担保
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〔28〕
〔29〕

〔30〕
〔31〕
〔32〕

前引 〔20〕,于程远文,第111页。
依据授权行为独立于基础法律关系的分离原则,学理上代理权范围由授权行为界定,但基础法律关系中的约定内容

亦可成为授权范围的依据。参见前引 〔14〕,朱庆育书,第346页。
王融擎编译:《日本民法条文与判例》(上册),中国法制出版社2018年版,第80页。

SeeLarryE.Ribstein,FencingFiduciaryDuties,91BostonUniversityLawReview901,902 (2011).
SeePaulB.Miller,ATheoryofFiduciaryLiability,56McGillLawJournal235,261 263 (2011).
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物权代持人是否享有最终决定行权的权力。当然,受托人在决策前应考虑何为所有受益人的最大

利益、行使担保物权对所有受益人的最大利益有何影响、是否有必要赋予债务人宽限期或者修改

约定的行使担保物权的条件。在执行层面,判断担保物权代持人享有的权限可以考察其在管理担

保物权、选择实现担保物权的方式等方面是否享有权力。在担保物权管理方面,可以考察受托人

是否前期参与了担保物的选定和评估、是否对担保物实施了监管、是否请求了担保人停止减少担

保物价值的行为、是否请求了担保人增加担保价值等。在担保物权的实现方式方面,可以考察受

托人是否享有在担保物折价、变卖、拍卖的变价方式中自主选择一种其认为最有利于受益人利益

的方式。总之,担保物权代持人在决策和执行层面同时享有自由裁量权的,代持行为更符合信托

的特征。反之,担保物权代持更符合委托代理的特征。

(三)担保物权代持中的公众利益因素

意思表示规范性解释中 “表意符号的标准意义是价值考量基础上的具备一定弹性的标准意

义”〔33〕。对当事人意思表示进行解释,应在具体情境中考量当事人的利益状态、能力与地位、交

易经验等因素,在价值权衡的基础上确定意思表示的内容和含义。涉及公众利益的担保物权代持

在交易情境方面具有特殊性,对处于弱势地位的公众债权人的利益有重大影响,故对担保物权代

持当事人的意思表示进行解释时应考量公众利益因素。考虑到涉及公众利益的担保物权代持主要

是债券受托管理人为债券持有人的代持,即第4条规定的第一种情形,下文将围绕此种情形进行

讨论。

首先,公司公开发行附担保债券的,债券受托管理人代持担保物权的行为难以成立隐名代

理,宜将其性质解释为信托,以避免代持行为陷入违反从属性规范的争议。依据 《民法典》第

925条,隐名代理成立的要件之一是 “第三人在订立合同时知道受托人与委托人之间的代理关

系”,而 “第三人在订立合同时知道委托人 (被代理人)”是该要件应有之义。所谓知道被代理

人,“必须知道具体的被代理人,即知道被代理人的姓名或名称”〔34〕。但是,《公司债券发行与交

易管理办法》第59条第7项要求 “债券受托管理人应在债券发行前或债券募集说明书约定的时

间内取得担保的权利证明或其他有关文件”,也就是说,为了事先保护债券投资人的利益和提高

担保物权登记的便捷性,债券受托管理人在投资者认购债券前就已经登记为了担保物权人,其实

际上在当时是为未来的债权人持有担保物权。申言之,提供担保的第三人在签订担保合同时不可

能知道被债券受托管理人代理的具体公众投资者,隐名代理因不满足第三人知情要件而不能成

立。以信托解释担保人、债券受托管理人、公众投资者之间的关系则不存在教义学上的障碍。在

担保权信托结构中,委托人是担保人而非公众投资者,公众投资者的身份仅为受益人。《信托法》

第9条第3项确立了受益人确定原则,要求设立信托的书面文件载明受益人或者受益人的范围。

值得注意的是,此处 “受益人范围”可以依确定未来受益人的方法而确定。债券受托管理中受益

人范围为未来认购本期债券的所有公众投资者。因此,出于合法性的需要,在公司公开发行附担

保债券的特殊交易情境,宜将担保物权代持当事人的意思表示内容解释为成立信托关系。
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〔33〕
〔34〕

杨代雄:《意思表示解释的原则》,载 《法学》2020年第7期,第52页。
胡东海:《<合同法>第402条 (隐名代理)评注》,载 《法学家》2019年第6期,第184页。
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其次,从保护公众债权人的政策目标出发,宜将债券受托管理人的代持行为的性质解释为信

托。公众债权人未参与债券受托管理协议的起草,与作为商事主体的发行人、债券受托管理

人 〔35〕在谈判能力方面有显著差距,因此,在价值考量上宜将担保物权代持成立的法律关系类型

向有利于公众债权人的方向解释。信托的特殊性规则能为公众债权人提供更周全的保护,更适合

约束拥有宽泛权力且具有优势地位的债券受托管理人。第一,信托财产具有独立性,这使得作为

信托财产的担保物权或者担保物的变价款隔离于信托当事人的责任财产。委托人、受托人、受益

人的债权人不能代位行使担保物权,也不能申请强制执行担保物的变价款。第二,受托人负担严

苛的信义义务,应勤勉履职。《公司债券发行与交易管理办法》第59条规定了债券受托管理人的

职责,但相关规则还有待完善。〔36〕信义义务的内涵丰富,其规则的抽象性可以在具体的情境中

衍生出具体规则,发挥严格规制受托人行为的功能。第三,从救济角度而言,当受托人侵犯了受

益人的利益,《信托法》为受益人提供了多种救济方式。除了损害赔偿等传统救济方式,委托人

不仅可以撤销受托人违反信托目的处分信托财产的行为、导致信托财产受损的违反职责的行为或

者不当处理信托事务的行为,还可以请求将受托人利用信托财产获得的非法利益归入信托财产。

四、担保物权代持当事人权利义务的解释

不同性质的担保物权代持行为形成不同的法律关系,不同的法律关系分配给当事人不同的权

利义务。特别在商事法律关系中,当事人的权利义务具有特殊性。〔37〕隐名代理型担保物权代持

产生法律行为归属效果,当事人权利义务规则以委托人为中心展开。信托型担保物权代持以委托

人向受托人让渡控制权为本质特征,当事人的权利义务规则以受托人为中心展开。第4条未区分

担保物权代持形成的法律关系,这不仅导致不同当事人主张的权利可能发生冲突,而且造成代持

人履行义务的标准模糊。因此,有必要在区分担保物权代持行为性质的基础上对当事人的权利义

务进行认定。

(一)担保物权的归属

担保物权代持导致债权人与登记的担保物权人不同一,进而带来了担保物权的归属判断问

题。在 《民法典担保制度司法解释》出台之前,法院一般基于隐名代理的归属效果认定债权人可

以主张担保物权,不过司法实践中也出现了基于物权公示公信原则不支持债权人行使担保物权的

判决。〔38〕第4条统一了担保物权行使规则,即债权人和受托人皆可主张优先受偿权。但是,第

4条依然未明确担保物权的归属。担保物权究竟是否归属于债权人,这还应在区分担保物权代持
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〔35〕

〔36〕

〔37〕
〔38〕

依据 《公司债券发行与交易管理办法》第58条,债券受托管理人 “由本次发行的承销机构或其他经中国证监会认可

的机构担任。债券受托管理人应当为中国证券业协会会员”。
例如,债券受托管理人履职过程中的利益冲突防范规则有待完善。如果存在债券受托管理人与发行人同为一个实际

控制人所控制、受托管理人持有发行人发行的债券股票等情形,债券受托管理人的自身利益与其受托管理人的身份极易产生冲

突。参见田春雷:《新 <证券法>视角下公司债券持有人保护困局的突破》,载 《北京联合大学学报 (人文社会科学版)》2021
年第1期。

参见王建文:《论我国商事权利的体系化构建》,载 《当代法学》2021年第4期。
参见江西省南昌市中级人民法院 (2018)赣01民终2407号民事判决书。



2023年第2期

行为性质的基础上进行判断。

在隐名代理型担保物权代持中,担保物权归属于债权人。基于隐名代理的归属效果,担保物

权自成立时自动归属于债权人。受托人行使担保物权的,其权利来源于委托人的授权。债权人行

使担保物权的,担保人不能以债权人并非登记的权利人为由进行抗辩。一方面,不动产登记簿记

载的权利人是推定的权利人,在与真实权利人不一致时,权利应归属于真实权利人。对此,《最

高人民法院关于适用 <中华人民共和国民法典>物权编的解释 (一)》第2条规定:“当事人有

证据证明不动产登记簿的记载与真实权利状态不符、其为该不动产物权的真实权利人,请求确认

其享有物权的,应予支持。”另一方面,担保人不受到物权公信原则的保护。物权公信原则是指

“依公示方法表现出之物权与真实的物权状态不一致时,对于信赖此项公示方法所表示之物权状

态,而为交易行为之人,法律仍承认其具有与真实物权状态相同之法律效果,以为保护之原

则”〔39〕。隐名代理以第三人知道代理关系为要件,故作为第三人的担保人对登记为担保物权人的

代持人并非真实权利人是知情的,其对登记文件上的记载不享有信赖利益。

在信托型担保物权代持中,担保物权严格意义上不归属于任何主体。基于信托财产独立性原

理,当担保物权成为信托财产时,其就具有了独立于各信托当事人的财产的地位。尚需考虑的是

担保物权行权主体的问题。受托人依其职权当然可以行权,但债权人能否直接行权? 答案是否定

的。一方面,委托人或者受益人不享有担保物权,其行使权利缺乏权源;另一方面,委托人自设

立信托后就退出权力中心,而受益人作为信托财产剩余价值索取人 〔40〕也仅能对可分配的信托利

益主张权利。由此,第4条确立的债权人和受托人皆可主张优先受偿权的规则值得商榷。与第4
条适用的逻辑不同,2020年最高人民法院印发的 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第

18条、第19条分别规定了担保物权由受托人集中行使、受托管理人所获利益归属于债券持有人

的规则,这些规则与信托型担保物权代持规则相统一。因此,判断债权人在担保物权代持中能否

直接行权,还应考察债权人所处的法律关系。

(二)委托人的撤回权和解除权

由于担保物权代持中债权人与登记的担保物权人分离,债权人有约束担保物权代持人的需

求。委托人 (债权人)享有的对授权行为的撤回权和对代持法律关系的解除权是约束受托人的重

要权利,但委托人 (债权人)的撤回权和解除权在不同的法律关系中有所不同。

隐名代理型担保物权代持人管理、处分担保物权的正当性来源于代理权。代理权 “通常不为

代理人带来法律上的利益,代理人亦不存在信赖利益保护问题,因而,原则上代理权可随时撤

回,不受基础关系是否存续之影响”〔41〕。委托人行使撤回权的,依据 《民法典》第173条第2
项,〔42〕委托代理终止。此时,担保人、受托人应配合债权人办理担保物权变更登记。信托型担

保物权代持人享有的管理、处分担保物权的宽泛权力一方面来源于委托人的授权,另一方面来源

于信托法的默认性规则。前者是指委托人通过信托文件授予给受托人的权力,后者是信托法默认
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〔39〕
〔40〕
〔41〕
〔42〕

谢在全:《民法物权论》(上),新学林出版股份有限公司2020年版,第52页。
参见赵廉慧:《信托受益权法律性质新解——— “剩余索取权理论”的引入》,载 《中国政法大学学报》2015年第5期。
前引 〔14〕,朱庆育书,第352页。
《民法典》第173条规定了委托代理终止的情形,其中第2项 “被代理人取消委托”包括代理权的撤回。
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赋予受托人的广泛权力。对于受托人享有的权力,委托人无权撤回。根本原因在于,倘若委托人

可以随意行使撤回权,那么受益人的利益无法保障。基于此,英美法系信托法严格限制委托人的

权利。有学者甚至认为:“一旦信托设立人设立了信托,他就失去了对该信托的一切权益,除非

他是受益人或者受托人。”〔43〕我国 《信托法》未规定能够发挥监督受托人、维持信托生命力和提

供专业咨询功能的私益信托监察人制度,〔44〕因而赋予了委托人一定信托权力以约束受托人。尽

管如此,《信托法》未规定委托人的撤回权。在担保物权代持中,当债务人或担保人是委托人时,

委托人不享有撤回权有利于受益人 (债权人)利益保护。例如,发行人公开发行附担保债券的,

作为委托人的发行人或者担保人不能撤回授予受托人的权力,受托人应为了债权人的利益积极履

行职责。

隐名代理型担保物权代持的委托人享有任意解除权。依据 《民法典》第933条,无论是有偿

委托还是无偿委托,委托合同的双方当事人都可以无理由地随时解除合同。至于委托合同当事人

能否约定抛弃任意解除权,有法官认为有偿委托合同中的抛弃任意解除权的特约应为有效。〔45〕

委托人行使解除权的,由于我国未采用基础关系与授权行为分离原则,委托代理直接终止。信托

型担保物权代持中委托人的解除权需分情况认定。委托人是唯一受益人 (债权人)的,此类信托

属于自益信托,依据 《信托法》第50条,委托人享有任意解除权。又依据 《信托法》第50条

“信托文件另有规定的,从其规定”,委托人的任意解除权可以约定排除。但是,信托属于他益信

托的,依据 《信托法》第51条,委托人仅能在特定情形下行使解除权,这些情形包括受益人对

委托人重大侵权、经受益人同意、信托文件规定的情形。与委托代理不同,《信托法》限制委托

人的解除权是为了保护受益人的利益。不过,为了兼顾委托人的利益,排除委托人解除权的约定

应认定为无效。因此,在信托型担保物权代持的委托人不是唯一受益人 (债权人)的情形,委托

人的解除权受到严格限制,但不得约定排除。

(三)受托人负担的法定义务

隐名代理型担保物权代持人负担的主要法定义务为禁止利益冲突义务和注意义务。禁止利益

冲突义务是指 《民法典》第168条规定的代理人不得从事自我代理和双方代理,除非代理人的利

益冲突行为获得被代理人的同意或者追认。依此,隐名代理型担保物权代持人不能自己或者代理

其他主体作为交易方参与担保物的拍卖、变卖,也不能利用担保物的变价款与自己或者代理的其

他主体进行交易。代理人的注意义务要求代理人以一定的标准履行职责。《民法典》第164条仅

规定了代理人不履行或者不完全履行职责的民事责任,未规定代理人履行职责的标准。理论上,

代理人应以善良家长的标准履行注意义务。所谓善良家长的注意,是指 “具有一般知识、经验的

人诚实地处理事务时所用的注意,所以不需要专家们所用的特别注意”〔46〕。依此,隐名代理型担
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〔43〕
〔44〕
〔45〕

〔46〕

〔英〕斯蒂芬·加拉赫:《衡平法与信托法:数世纪的结晶》,冷霞译,法律出版社2020年版,第125页。
参见楼建波、刘杰勇:《论私益信托监察人在我国的设计与运用》,载 《河北法学》2022年第3期。
该法官认为,有偿委托合同中的抛弃任意解除权特约有效的理由主要有四点:第一,无否定该特约的理论基础存在;

第二,认可该特约的效力,符合委托事务发展的商业属性和社会化属性;第三,认可该特约的效力,可发挥 《民法典》第933
条损失赔偿责任所不具有的功能;第四,认可该特约的效力,符合 《民法典》对委托合同任意解除权进行限制的立法精神。参

见仲伟珩:《有偿委托合同任意解除权的法律适用问题研究》,载 《法律适用》2020年第17期。
周枏:《罗马法原论》(下册),商务印书馆2019年版,第715页。
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保物权代持人以一般人注意标准管理担保物权即可。

信托型担保物权代持人负担的主要法定义务是信义义务,包括忠实义务和注意义务。受托人

的忠实义务要求受托人为了受益人的最大利益管理信托事务,主要包括禁止利益冲突义务和禁止

利益取得义务。受托人的禁止利益冲突义务比代理人负担的更严格,除了包括与禁止自我代理和

双方代理类似的义务外,基于基本忠实义务的抽象性,还可以解释出受托人不能从事关联交易、

受托人不能利用属于信托的机会为自己谋利等内容。另外,受托人违反禁止利益冲突义务的,受

益人请求受托人承担责任不以 “一方不当取得利益、另外一方受有损失”为前提。〔47〕受托人的

禁止利益取得义务要求受托人仅能获得信托报酬,不能从信托事务管理中获得利益。受托人的注

意义务是一种积极义务,其要求受托人为了信托目的之实现而主动、勤勉地履行职责。相较于代

理人的注意义务,受托人的注意义务履行标准更高。在无特别约定的情况下,受托人应以同行业

从业人员或者机构所具有的平均专业水平履行职责。〔48〕倘若委托人基于受托人的承诺而对受托

人的特殊技能、经验、知识有所信赖,那么受托人应以对应的主观标准履行义务。依此,信托型

担保物权代持人应围绕保障债权实现的信托目的积极、勤勉地履行职责。在管理担保物权方面,

受托人不仅应掌握担保物的评估价值、债务人的偿债能力、增信措施的合规性等可能影响债权人

利益的信息,还应履行妥善保管质物、视情况与债务人和担保人谈判 (如要求债务人增加担保、

限制担保人出卖担保物)等职责。在实现担保物权方面,受托人应选择有利于债权人利益最大化

的担保物权实现方式,包括以登记的担保物权人身份为了全体债权人的利益向法院起诉、寻找潜

在的担保物买家、制定庭外执行方案等。

总体而言,担保物权代持人在信托关系中比在隐名代理关系中负担更严格的义务。虽然两种

法律关系中的受托人负担的法定义务都禁止受托人侵犯受益人 (债权人)的利益,要求受托人为

了受益人 (债权人)的利益管理事务,但信托受托人负担的信义义务不仅因其抽象性而能供给弹

性的规则,而且其要求受托人以更高的标准履行职责。鉴于商事融资增信措施结构化、资金提供

主体多方化甚至大众化、担保物权管理专业化和持续化等特点,信托受托人负担的信义义务更能

保护债权人尤其是公众投资者的利益。

五、结 语

第4条未充分关注商事关系和商行为的特殊性,这与 《民法典》以 “民商合一”为编纂体例

有关。〔49〕商事交易中担保物权代持行为的性质有委托代理 (隐名代理)和信托两种解释路径。

隐名代理型担保物权代持因代理的归属效果使得担保物权自动直接归属于委托人 (债权人),因

此,该代持方式不违反担保物权从属性规范。信托型担保物权代持通过受益权将担保物权和债权

紧密联系在一起,因而该代持方式未实质与担保物权从属性的规范目的冲突。由于当事人在订立
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〔47〕
〔48〕
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参见赵廉慧:《信托法解释论》,中国法制出版社2015年版,第312页。
参见熊敬:《受托人信义义务排除的限度———以被动管理型信托为视角》,载 《湖南科技大学学报 (社会科学版)》

2022年第6期。
参见范健:《中国 <民法典>颁行后的民商关系思考》,载 《政法论坛》2023年第2期。



熊 敬:商事交易中担保物权代持的解释论

担保物权代持合同时很可能未明确选择法律行为类型,故在解释担保物权代持行为性质时应对当

事人的意思表示进行解释。解释时,应重点考量担保物权代持的行为目的、代持人享有的权限、

是否涉及公众利益等因素。不同的法律关系分配给当事人不同的权利义务,故担保物权代持当事

人的权利义务需在区分代持行为性质的基础上进行认定。

我国信托财产的登记制度还不健全,目前担保物权尚不能被登记为信托财产。虽然 《信托

法》第10条确定了信托登记生效主义,但该规定由于未区分信托内部关系和外部关系而被学界

诟病,且在司法实践中法院也未严格适用该规定而否认信托的效力。因此,即便担保物权目前技

术上不能被登记为信托财产,信托型担保物权代持并非不能成立,《信托法》在担保物权代持纠

纷中也并非不存在适用的空间。随着我国信托财产登记制度的不断完善,〔50〕担保权信托在操作

层面将会更加便捷。

Abstract:Nomineesecurityinterestholdingiswidelyusedincommercialtransactions,butits

legalvaliditycouldbequestionedbecauseitdoesnotquitemeettherequirementsofsubordination

rule.Article4ofjudicialinterpretationofsecurityinterestintheCivilCodehasrespondedtothe

needsofpracticeandconfirmthelegalsituationofnomineesecurityinterestholding.Analysisof

nomineesecurityinterestholding􀆳slegitimacyandlegalconsequencesshouldtakethenatureof

nomineeholdingasalogicalstartingpoint.However,thishasnotspecifiedinArticle4.Thereisa

distinctionofnomineesecurityinterestholding􀆳snaturebetweenprincipalandtrust.Interpreta-

tionsaccordingtothesetwomethodsarebothcompliancewithsubordinationrule.Inessence,the

interpretationofnomineesecurityinterestholdingisaninterpretationoftheparties􀆳declarationof

will.Theinterpretationofnomineesecurityinterestholdingshoulduseinterpretationrulesabout

declarationofwillandfocusonthefollowingfactors:thepurposeofnomineesecurityinterest

holding,thepoweroftrustee,thefactaboutwhetherpubliccreditorhasinvolvedornot.Rights

andobligationsofthepartiesshouldbeidentifiedonthebasisofthenatureofnomineeholding.

Distinctionbetweendifferenttypesoflegalrelationshipaboutattributionofsecurityinterest,

settlor􀆳srightofcancellationandwithdrawing,andtrustee􀆳sobligationsshouldbefocusedon.

KeyWords:nomineesecurityinterestholding,subordinationrule,nomineeholdinginundisclosed

agency,nomineeholdingintrust,attributionofsecurityinterest
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〔50〕 有学者主张,利用传统物权登记体系进行信托登记或许是更适合我国的现实选择。参见缪因知:《信托财产登记制度

功能的实现路径》,载 《暨南学报 (哲学社会科学版)》2022年第2期。


