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“董监高”股份质押的达摩克利斯之剑 

——论《公司法》141 条对“董监高”股份质押的影响

一、 问题的提出 

实践中，股份有限公司董事、监事及高级管

理人员（简称“董监高”）以其所持公司的股份

进行质押的情形并不罕见。 

《公司法》第 141 条对股份有限公司董监高

转让其所持公司股份设有一定限制，包括：董监

高在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有

公司股份总数的百分之二十五；如公司上市，则

其所持公司股份自公司股票上市交易之日起一年

内不得转让，且上述人员离职后半年内，亦不得

转让其持有的公司股份。此外，公司章程可以对

董监高转让公司股份作出其他限制性规定。 

那么就上述有限售条件的董监高所持股份，

《公司法》第 141 条规定会对其质押产生何等影

响？笔者将在下文中根据现有法律法规规定并结

合在公开资料所查询到的近年来各级法院审理的

涉及《公司法》限制转让的股份质押的案例，从

以下三个角度进行简要分析，以期为此类交易提

供参考。1 

                                                        
1本文主要从《公司法》项下董监高所持有的有限售条件的股份进行

分析，但从广义的角度，限售股除本文所述的情形之外，亦包括受

制于《公司法》项下限售条件的发行人股份，以及上市公司监管规

则项下针对收购人、控股股东和实际控制人、员工而设定限售条件

的股份，以及股东主动承诺受制于限售条件的股份（以下统称“广

义上的限售股”）。原则上，除上市公司特别规定外，本文所述董监

高限售股与广义上限售股的质押在法律法规适用上应遵循相同的原

则。因此，受限于公开资料中有关董监高限售股案例的有限性，本

文的分析中亦参考了广义上的限售股的相关案例。 

1、 股份质押的效力：《公司法》限制转让股份的

股份质押协议是否有效？ 

2、 股份质押物权的设立：上述股份质押是否能

办理质押登记？ 

3、 股份质押物权的实现：上述股份质押在申请

执行层面是否会遇到障碍？ 

二、 问题的分析 

1、 股份质押的效力 

现行《物权法》、《担保法》及《最高人民法

院关于适用〈中华人民共和国担保法〉若干问题

的解释》（以下简称“《担保法司法解释》”）等相

关法律法规并未对上述问题进行直接、明确的规

定，因此，在相关法律法规的适用上，存在不同

观点，主要包括如下： 

（1） 无效说 

有人主张限制转让股份的质押协议应认定为

无效，主张的理由为：根据《物权法》、《担保法》

及《担保法司法解释》，法律、法规禁止转让的股

份、股票不得出质，以法律、法规禁止流通的财

产或者不可转让的财产设定担保的，担保合同无

效2。 

                                                        
2 参见《物权法》第 209 条及第 223 条、《担保法》第 75 条及《担

保法司法解释》第 5 条。 
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此外，根据《担保法司法解释》，以股份有限

公司的股份出质的，适用《公司法》有关股份转

让的规定3。由此，以《公司法》限制转让股份进

行质押的，应认定为无效。 

（2） 有效说 

有效说主张从《物权法》及《担保法》的立

法目的来看，禁止转让的权利不得设定质权是为

了防止质权人行使质权时因权利不能转让而导致

设定质权的目的落空。但《公司法》限制转让的

股份不能完全归类为禁止转让或不可转让的权

利，其本质上应为可以转让的权利，只是在特定

期间内受制于一定限制。根据《担保法司法解释》，

以法律、法规限制流通的财产设定担保的，在实

现债权时，人民法院应当按照有关法律、法规的

规定对该财产进行处理4。从该条规定可以看出，

法律法规并未明确否认限制流通财产设定担保的

效力，而仅强调了实现质权时须遵守有关法律法

规对财产的限制性规定。如果股份质权实现时，

有关股份已经不受制于“限售期”，则出质人质

权应该可以实现，由此，该等股份质押协议的效

力应该得到肯定。 

就上述问题，最高人民法院曾于 2004 年出具

的《最高人民法院执行工作办公室关于上市公司

发起人股份质押合同及红利抵债协议效力问题请

示案的复函》（以下简称“《复函》”），认可了部

分情形下《公司法》第 141 条限制转让股份的股

份质押协议的效力。最高人民法院在《复函》中

认为，《公司法》规定对发起人股份转让的期间限

制，应当理解为是对股权实际转让的时间的限制，

而不是对达成股权转让协议的时间的限制；在质

押权人有权行使质权时，如果质押的股份“限售

期”已经届满，则不应以该股份在设定质押时依

法尚不得转让为由确认质押合同无效。该《复函》

虽然不是司法解释，但可以被视为司法机关就所

                                                        
3 参见《担保法司法解释》第 103 条。 
4 参见《担保法司法解释》第 5 条。 

述问题的权威解读。此外，该《复函》虽然是针

对发行人持有的限制转让的股份，但我们理解，

其同样适用于董监高持有的限制转让的股份。然

而，该《复函》仅认可了在实现质权时“限售期”

已届满的情况下限制转让股份质押合同的效力，

并未明确对于可能涉及在“限售期”内行使质权

的股份质押协议是否有效的问题。 

就此，我们试图进一步查询公开资料中近年

来各级法院审理的涉及《公司法》第 141 条及股

份质押的案例，以期寻求答案。但遗憾的是，能

够查询到的该等案例数量有限，我们共搜索到三

个相关案例。这三个案例在涉及限制转让股份的

质押协议是否有效的问题上从不同角度作出了认

定，相关内容如下： 

（1） 股份质押不同于股份转让，因此《公

司法》第 141 条不适用，认定有效 

四川省高级人民法院在泰森公司与李世全、慧能

公司、沙明军、曹春追偿权纠纷二审民事判

决书（（2015）川民终字第 972 号）中认为：

股权质押并非直接的、即时的股份转让，《公

司法》第 141 条关于股份转让的限制不应适

用于股份质押，因此，上诉人关于股份质押

违反《公司法》第 141 条规定且因此应认定

无效的诉讼主张不被支持。 

（2） 涉及限制转让的部分股份，因违反

《公司法》禁止性规定，认定无效 

深圳前海合作区人民法院在深圳国投商业保

理有限公司与湖北天谷粮油食品股份有限公司、

张天明、江艳合同纠纷案判决书（（2015）深前法

商初字第 15 号）中认为：“被告张某作为某某粮

油公司的董事，持有该公司股权 2800 万股，其一

次性将自己持有的 1250 万股出质给原告，违反了

公司法的禁止性规定，超过 25%比例的部分无

效。” 

javascript:SLC(24091,0)
https://www.itslaw.com/
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（3） 质权人未尽审慎义务，理应知悉质

押股份为限制转让股份且股份质押所反担保的债

权发生在股份质押受限时间范围内，认定无效 

杭州市江干区人民法院在浙江信林资产评估

事务所（普通合伙）与浙江翰辰园林工程有限公

司股权质权纠纷一案一审民事判决书（（2015）杭

江商初字第 229 号）中认为：“被告农科公司作

为商事主体，理应能查阅到涉案股权目标公司的

公司成立时间且其也应了解《公司法》的相关规

定，从而能够知晓股权质押所反担保的债权发生

在股权质押受限时间范围内，但农科公司在股权

质押登记申请时，并未尽到审慎义务。……股权

质押行为无效。” 

综上可见，学术上及实践中对涉及限制转让

股份的股份质押协议的效力认定不一。实践中，

当事人可能无法完全排除涉及限制转让股份的股

份质押协议被认定为无效的风险。但结合最高人

民法院 2004 年出具的《复函》，我们倾向于认为，

通常而言，对于在股份质押协议中明确规定于“限

售期”届满后行使质权的，股份质押协议被认定

为无效的风险应该相对可控。当然，由于上述《复

函》并非法律法规，仅属于权威解读，因此，实

践中，不排除地方法院结合案件具体情形作出不

同认定的可能。 

2、 股份质押物权的设立 

股份质押物权的设立需要满足两个前提条

件，一是设立质权的基础股份质押债权合法有效；

二是股份质押应履行了担保物权设立的法定程

序。在假定《公司法》限制转让股份质押合法有

效的基础上，本节我们将主要分析在“限售期”

内的董监高股份是否能办理质押登记程序。 

根据《物权法》的规定，非上市股份有限公

司的股权质押自工商行政管理部门办理登记时设

立；上市股份有限公司的股权质押自证券登记结

算机构办理登记时设立5。因此，下文将区分非上

市股份有限公司及上市公司分别论述。 

（1） 非上市股份有限公司 

就非上市股份有限公司而言，根据《工商行

政管理机关股权出质登记办法》，申请出质登记的

股权应当是依法可以转让和出质的股权6。因此，

从法律规定的角度，无法完全排除工商登记机关

据此拒绝为在“限售期”内的股份办理质押登记

的风险。但根据我们匿名咨询北京、上海、广州

及深圳市的工商登记机关的结果，该等工商登记

机关均表示，实践中可以为在“限售期”内的董

监高股份办理股份质押登记。其中，广州市的工

商登记机关工作人员明确表示，他们理解《公司

法》限制的是董监高有关股份的转让行为，但并

未限制出质行为。因此我们理解，在实践中，《公

司法》第 141 条的规定一般并不影响“限售期”

的股份办理质押登记。 

尽管如此，值得一提的是，我们在公开资料

查询到的案例中发现，股份公司董监高的股份质

押即使经公司所在地工商登记机关登记后，亦可

能会面临上级工商登记机关或人民法院依据行政

复议程序或行政诉讼程序撤销质押登记的风险。

如在北京市海淀区人民法院（2015）海行初字第

1456 号行政判决中，北京市海淀区人民法院即依

据前述《工商行政管理机关股权出质登记办法》

作出了撤销已办理的涉及限制转让股份的质押登

记的判决。 

（2） 上市公司 

就上市公司而言，根据中国证券登记结算有

限公司（以下简称“中证登”）的相关规定，中

证登未明确禁止为《公司法》第 141 条限制转让

的股份进行股份质押登记，但其在规定中表明，

中证登并不对因违反法律法规而进行的质权登记

                                                        
5 参见《物权法》第 226 条。 
6 参见《工商行政管理机关股权出质登记办法》第 5 条。 

https://www.itslaw.com/
https://www.itslaw.com/
https://www.itslaw.com/
https://www.itslaw.com/
https://www.itslaw.com/search/lawsAndRegulations/lawAndRegulation?searchMode=lawsAndRegulations&lawAndRegulationId=f18b62a1-b683-4a62-81d2-59644c3deb4b&lawRegulationArticleId=2382832
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承担任何责任。实践中，根据我们了解的情况，

中证登可以为涉及限制转让的股份进行股份质押

登记。以广东海川智能机器股份有限公司董事限

售股股份质押为例，根据我们在中证登网站的查

询，其董事股份质押已成功办理了股份质押登记。 

综上，我们理解，对于涉及《公司法》第 141

条限制转让股份的质押登记，通常而言，上市公

司应该不存在障碍；就非上市的股份有限公司而

言，实践中，其在工商登记机关办理股份质押登

记通常亦不存在障碍，但可能无法完全排除被上

级工商登记机关或人民法院依据行政复议程序或

行政诉讼程序撤销质押登记的风险。因此，在假

定限制转让的股份质押有效的情况下，非上市股

份有限公司的股份质押担保物权可能存在因质押

登记被撤销而无法有效设立的风险。 

3、 股权质押物权的实现 

根据《物权法》，债务人不履行到期债务或者

发生当事人约定的实现质权的情形，质权人可以

与出质人协议以质押财产折价，也可以拍卖、变

卖质押财产所得的价款优先受偿7。 

如所涉质押股份在质权人行使质权时，仍处

于“限售期”，则从合法合规的角度，当事人可

能无法通过协商折价转让的方式实现质权。 

那么，当事人之间是否可以向人民法院申请

拍卖、变卖质押股份呢？根据《民事诉讼法》及

《最高人民法院适用〈中华人民共和国民事诉讼

法〉的解释》，质权人可以直接向人民法院申请拍

卖、变卖质押财产，人民法院应在当事人之间不

存在实质争议的情况下裁定执行，如存在争议，

应驳回裁定，并告知申请人向人民法院起诉。 

从上述法律法规出发，理论上，存在质权人

在申请实现担保物权时，出质人以所申请执行股

份为《公司法》项下限制转让股份为由并因此主

                                                        
7 参见《物权法》第 219 条。 

张质押无效而提出异议，从而导致法院以当事人

之间存在实质争议从而驳回执行申请的可能。 

当然，我们也注意到，实践中有法院判定质

押限售股拍卖、变卖的情形。如最高人民法院在

周亚与青海贤成矿业股份有限公司、西宁市国新

投资控股有限公司等民间借贷纠纷二审民事判决

书（（2014）民一终字第 270 号）中认可了一审判

决意见，未就出质人质押限售股的效力提出异议。

根据该民事判决书，一审判决意见认为“……国

新公司已将其用于质押的贤成矿业公司股票在中

国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理了

证券质押登记，均合法有效”。 

不过需要说明的是，上述判例中，由于当事

人双方并未就质押股份系“限售股”从而应认定

质押无效提出过主张，因此法院在判决时并未对

本文所述问题进行具体分析，仅是从当事人已签

署了股份质押协议并已办理了股份质押登记的角

度，认可了相关股份质权的效力。此外，经查询，

上述案例中所述限售股的限售原因为重大资产重

组时做出承诺，不属于《物权法》规定禁止出质

的“法律、法规禁止转让的股份”。因此，从谨

慎地角度，上述判例对我们认定《公司法》限制

转让股份的股份质权实现是否存在障碍的借鉴意

义具有一定的局限性。 

综上，我们理解，尽管实践中存在限售股被

最高人民法院判决拍卖、变卖的先例，但仍然无

法完全排除当事人在实现担保物权时因双方就股

份质押效力认定存在争议而阻碍担保物权实现的

风险。 

三、 结论和建议 

综合前文的分析，就股份有限公司董监高有

限售条件的股份质押而言，有如下主要初步结论： 

1、 实践中，各地法院对涉及限制转让股份

的股份质押协议的效力认定标准不一，债权人如
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接受该等股份质押作为债权的担保，质押的效力

存在不确定性。 

2、 通常情况下，涉及限制转让股份的质押

可以获得相关登记机关的质押登记，但亦不排除

被出质人通过行政复议或行政诉讼等程序申请撤

销的风险。 

有鉴于此，如果债权人面临债务人提出以处

于“限售期”的董监高股份进行质押担保有关债

权时，我们建议债权人应注意采取以下措施，从

而更好地控制其风险： 

第一、 在签署股份质押协议前，预先与有

管辖权的质权登记机关确认是否能就处于“限售

期”的股份办理股份质押登记。 

第二、 在股份质押协议中明确约定实现质

权的时间应在限售期限届满之后。 

第三、 考虑对股份质押进行强制执行公

证。根据《民事诉讼法》等相关规定，经公证的

担保合同具有强制执行力，如果出现实现质权的

情形，质权人可向公证机关申请出具执行证书，

并依照该执行证书向有管辖权的人民法院直接申

请执行。该等程序可以免于漫长的诉讼程序或担

保物权实现特殊程序。 

当然，我们也注意到，《民事诉讼法》亦规定

公证债权文书确有错误的，人民法院裁定不予执

行，由此，上述公证强制执行仅可作为质权人拟

顺利实现质权的一种尝试，仍然无法完全排除人

民法院以公证债权文书存在错误为由而不予执行

涉及“限售期”股份质押的风险，同时也不能排

除公证机关拒绝为此类在实践中尚存争议的股份

质押办理强制执行公证的风险。 

第四、 如可行，建议债权人要求债务人同

时提供其他担保措施，如第三人保证等，以减少

在股份质押被认定为无效或不可强制执行时对债

权造成损失的风险。 
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