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近年来，股权收益权转让及回购已成为

一种较为普遍的信托融资方式。笔者曾在早

前的文章中指出这类信托融资的实质通常

指向收益权所依附的股权本身，但是由于各

种原因，融资方不宜或不能直接转让股权，

而是以股权的收益权作为标的。例如，持有

限制流通股股权的融资方有融资的需求，由

于其所持股权无法直接进行转让，于是信托

公司以限制流通股的收益作为标的发行信

托计划，投资人将资金委托给信托公司后，

信托公司作为受托人运用信托资金投资于

限制流通股的收益权，从而达到为融资方融

资的目的。2 

对于股权收益权的法律性质，目前我国

法律法规尚无明确的条文加以规定，其可以

说是一种市场实践中的产物，笔者倾向于认

为股权收益权是一种“将来债权”。3对于股

权收益权转让及其回购协议的效力，有实务

人士指出这类协议本身仅是创设了一种新

的交易方式，不违反法律法规的强制性规定，

在不损害第三人利益的情况下，从鼓励交易

的角度出发，应认可其效力。4笔者虽倾向
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于支持这种观点，但笔者认为仍应谨慎对待

此类交易安排。实践中，股权收益权转让及

回购交易仍有一些不确定因素。例如，信托

公司通常为保证信托财产安全而要求融资

方将收益权所依附的股权反向质押给信托

公司，并对《股权收益权转让合同》及《股

权质押合同》进行公证，由公证处出具《具

有强制执行效力的债权文书公证书》，赋予

其强制执行效力。笔者了解到，在司法实践

中，各地法院对该类《具有强制执行效力的

债权文书公证书》及相关附属担保文书的态

度不一，对由其产生的《执行证书》是否予

以执行的裁定各异，值得相关业内人士注意。 

 

一、  不予执行：四川信托申请执行公证债

权文书案（下称“四川信托案”，详见：（2014）

赣执审字第 1 号执行裁定书） 

该案中，四川信托（受让方）与华申投

资（转让方）于 2012 年签订《股权收益权

转让合同》，其中约定四川信托以信托资金

受让华申投资所合法持有的赣州银行 4600

万股标的股权对应的收益权，转让价款不超

过 15860 万元。 

双方以“股权收益权的结算”的名义约

定了转让方的回购事宜，主要包括标的股权

收益权结算期和最低结算限额，其主要内容

为：“标的股权收益权结算，自标的股权收

益权转让之日起满 720 日后，进入标的股权

收益权结算期，以每股不低于 2.67 元的平

仓线价格的基础上完成标的股权的变现，标

的股权收益权金额不低于：标的股权收益权

转让价款×（1＋12.05%×信托实际存续天

数÷365）。” 

对于该《股权收益权转让合同》，公证

处出具了《具有强制执行效力的债权文书公

证书》。2014 年，四川信托为收回到期信托

资金，遂向公证处申请并获得了《执行证书》，

执行标的为：截至 2014 年 7 月 11 日的剩余



回购价款人民币 16941 万元（后又更正为

18834 万元）及 2014 年 7 月 12 日至执行完

毕之日止的迟延履行金（计算公式：15860

万元×12.05%×2014 年 7 月 12 日至执行完

毕之日的天数÷365）。 

江西省高级人民法院对该《执行证书》

裁定不予执行。法院认为，涉案《股权收益

权转让合同》中的 4600 万股赣州银行股权

收益权标的，不仅包括“股权卖出收入，还

有股息红利、股权因分红、公积金转增、拆

分股权等而形成的收入”。因此，股权收益

权的金额取决于市场和赣州银行的经营情

况，是一个动态数额。对于《股权收益权转

让合同》中约定的股权收益权最低结算限额

——不低于（15860 万元）×（1＋12.05%

×信托实际存续天数÷365），法院认为这同

样不是一个“明确的金额”。综上，法院认

定该案《股权收益权转让合同》存在“给付

的内容、债权债务的标的、数额不明确”的

情况，不符合《最高人民法院、司法部关于

公证机关赋予强制执行效力的债权文书执

行有关问题的联合通知》中关于公证机关赋

予强制执行效力的债权文书应当具备“债权

债务关系明确”的条件。该《联合通知》第

一项规定：“公证机关赋予强制执行效力的

债权文书应当具备以下条件：（一）债权文

书具有给付货币、物品、有价证券的内容；

（二）债权债务关系明确，债权人和债务人

对债权文书有关给付内容无疑义。” 

 

二、 准予执行：长安信托申请执行公证债

权文书案（下称“长安信托案”，详见(2014)

鲁执复议字第 47 号执行裁定书） 

该案中，长安信托（受让方）与志高实

业等五方（转让方）于 2012 年分别签订了

《股权收益权转让及回购合同》、《支付协

议》、《股权质押合同》、《抵押合同》、《保证

合同》，且于公证处办理了《具有强制执行

效力的债权文书公证》。后由于转让方没有

全部履行股权收益权回购义务，长安信托于

2013 年向公证处申请并获得《执行证书》，

执行标的为 330708333.33元，以及违约金、

赔偿金、实现债权费用等相关费用。 

随后，长安信托向山东省高级人民法院

申请强制执行，该院作出执行裁定书，指定

济南铁路运输中级法院执行。被执行人（即

转让方）向济南铁路运输中级法院提出异议，

认为该案中所涉担保合同（即《股权质押合

同》、《抵押合同》、《保证合同》）不在公证

机关赋予强制执行效力的债权文书范围，并

对执行标的数额不予认可。 

济南铁路运输中级法院认为，该案《具

有强制执行效力的债权文书公证》具有货币

给付内容，债权债务关系明确，当事人在不

履行义务或不完全履行义务时，有自愿接受

依法强制执行的承诺，符合《最高人民法院、

司法部关于公证机关赋予强制执行效力的

债权文书执行有关问题的联合通知》中关于

公证机关赋予强制执行效力的债权文书应

当具备的条件和范围，遂驳回被执行人的异

议申请。后转让方再以前述异议理由，外加

该案所涉法律关系复杂等理由，向山东省高

级人民法院申请复议。 

山东省高级人民法院在复议过程中，对

“公证机关赋予强制执行效力的包含担保

协议的公证债权文书能否强制执行”的问题

向最高人民法院请示。 

最高人民法院在对该问题的《回复》中

明确指出：“现行法律、司法解释并未对公

证债权文书所附担保协议的强制执行作出

限制性规定，公证机构可以对附有担保协议

债权文书的真实性与合法性予以证明，并赋

予强制执行效力…...公证机构依法赋予强制

执行效力的包含担保协议的公证债权文书，

人民法院可以强制执行。”5  
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结合该案案情，最高人民法院认为：受

让方与转让方在公证活动中，提交书面证明

材料，认可本案所涉《股权收益权转让及回

购合同》、《支付协议》、《股权质押合同》、

《抵押合同》、《保证合同》等合同的约定，

承诺在合同、协议不履行或不适当履行的情

况下，放弃诉权，自愿直接接受人民法院强

制执行。但当债权人（即受让方）申请强制

执行后，本案担保人却主张原本由其申请的

公证事项不合法，对公证机构出具执行证书

提出抗辩，申请人民法院不予执行，作出前

后相互矛盾的承诺与抗辩，有违诚实信用原

则，不应予以支持。 

最终，山东省高级人民法院驳回转让方

的异议申请。法院在在裁定中指出，人民法

院对公证债权文书的司法监督主要应围绕

两个方面：（一）债权人的债权是否真实存

在并且合法；（二）当事人是否自愿接受强

制执行。只要公证债权文书能够反映债权合

法存在，债权的数额和种类确定，当事人自

愿接受强制执行的意思表示清楚，人民法院

应当予以执行。法院认为，长安信托（受让

方）与志高实业等五方（转让方）分别签订

了《股权收益权转让及回购合同》、《支付协

议》、《股权质押合同》、《抵押合同》、《保证

合同》，约定了各方当事人的权利、义务。

各方当事人自愿办理了《具有强制执行效力

的债权文书公证》并承诺在不履行和不适当

履行合同、协议义务时，自愿直接接受人民

法院的强制执行，且在出具《执行证书》过

程中，公证处向当事人送达了《核实函》，

当事人未提出异议。因此，法院认定各方当

事人“意思表示真实一致”，相关合同、协

议“内容具体、明确”，转让方作出前后相

互矛盾的承诺和抗辩，有违诚实信用原则。 

                                                                                               

的包含担保协议的公证债权文书能否强制执行的请示》的

回复（2014）执他字第 36 号 

 

 

三、 综合分析 

“四川信托案”和“长安信托案”都是

有关《股权收益权转让及回购协议》及其附

属担保合同强制执行争议的典型案件。笔者

认为，从上述案件中可以归纳出以下问题值

得厘清：（1）公证机关赋予强制执行效力的

包含担保协议的公证债权文书能否强制执

行？（2）股权收益权的法律本质究竟为何？

股权收益权转让及回购合同性质及效力如

何？ （3）股权收益权转让及回购合同以及

其附属担保合同是否可以赋予强制执行效

力？ 

 

（一）公证机关赋予强制执行效力的包含担

保协议的公证债权文书能否强制执行？ 

长期以来，由于《公证程序规则》和《最

高人民法院、司法部关于公证机关赋予强制

执行效力的债权文书执行有关问题的联合

通知》皆规定：具有强制执行效力的债权文

书应以给付货币、物品或者有价证券为内容。

而抵押、质押合同都不以给付为内容，与主

债权合同在当事人、履行期间、履行方式等

方面皆存在很多区别，因此公证担保合同强

制执行效力时常在司法实践中收到质疑和

否定。6。最高人民法院通过“长安信托案”

的《回复》，对此问题给出了较为清晰和明

确的答案。该《回复》肯定了公证机构可以

对附有担保协议债权文书的赋予强制执行

效力，人民法院也可对其强制执行。 

2015 年 5 月 5 日，最高人民法院发布《最

高人民法院关于人民法院办理执行异议和

复议案件若干问题的规定》（下称《规定》），

其第二十二条进一步明确：“公证债权文书

对主债务和担保债务同时赋予强制执行效

力的，人民法院应予执行；仅对主债务赋予
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强制执行效力未涉及担保债务的，对担保债

务的执行申请不予受理；仅对担保债务赋予

强制执行效力未涉及主债务的，对主债务的

执行申请不予受理”；“人民法院受理担保债

务的执行申请后，被执行人仅以担保合同不

属于赋予强制执行效力的公证债权文书范

围为由申请不予执行的，不予支持。” 

依照《规定》，股权质押合同等作为设

定担保债务的合同，其可与主债务合同一并

办理公证并赋予强制执行效力，在此情况下

其强制执行效力将获得法院认可。至此，困

扰实务界多年的问题终于得到权威解答。 

 

（二）股权收益权的法律本质究竟为何？股

权收益权转让及回购合同性质及效力如

何？ 

对于股权收益权的法律性质，尚无法律

规范给予明确界定。实践中有合同当事人将

股权收益权描述为“标的股权上的财产收益

性权利”。笔者注意到，虽然《公司法》第

四条规定，“公司股东享有资产收益、参与

重大决策和选择管理者等权利”，可见资产

收益是股东权利下的一项权能。但由于股权

须依附于股东身份获得，因此具有一定的身

份属性，股东获取资产收益的权利或其他单

一权能是否具有转让的独立性在理论界尚

有争议。 

此外，由于所谓“股权收益权”具体包

含的收益范围在法律上也没有明确界定。如

果收益权包括了股权在何情形下的卖出收

入，那是否意味着收益权有一种“追及”的

功能使股权本身的每一次转手收入都会归

属于收益权持有人？如果答案肯定，那么这

显然对后手的股权持有人极为不利，其手中

的股权几乎丧失了流通价值。从这个角度来

看使作为股权权能的收益权具有转让上的

独立性是不适当的。 

 

同时，根据《公司法》第三十二条的规定，

“记载于股东名册的股东，可以依股东名册

主张行使股东权利”。若“股权收益权”信

托中，获得资产收益的权利已转让给信托公

司，但股东名册上的股东仍为原股东，信托

公司并不能直接向公司主张和行使权利。因

此，笔者认为，信托产品中的“股权收益权”，

并非通常意义上作为股东自益权中的获得

资产收益的权能。 

那么，股权收益权信托中的投资标的

“股权收益权”，究竟是一种什么权利呢？

笔者认为，将其作为合同上的将来债权更为

妥当，即通过合同安排，受托人享有对融资

方请求与融资方从公司取得的股权收益（分

红等）及转让股权获得的收入等额资金的权

利。 

具体而言，信托关系中的受托人（信托

公司）与融资方签订股权收益权转让合同。

在合同项下，受托人的义务是将信托资金交

付给融资方使用，融资方所支付的对价是与

融资方所持有的公司股权有关的所有收益

（包括融资方作为公司股东获得的分红或

者将股权处分后所得的收益）等额的资金。 

值得注意的是，在上述安排中，受托人

和融资方仅具有债权债务关系，受托人并不

享有标的股权上的任何实质性权利。融资方

仍为股权包括股权收益权的完全所有者，向

公司主张收取分红以及处分股权的权利仍

由融资方行使，只不过融资方受到与受托人

之问的合同约束，必须将与收取的股权收益

等额的资金交付给受托人。在合同的履行中，

受托人对融资方的履行是现实和即期的，合

同成立后受托方就按照合同约定向融资方

支付了转让价金，而融资方对受托人的履行

是预期的，同时融资方对于受托人的履行内

容是不确定的，可能会根据融资方履行时的

具体状况而改变，因此信托计划的收益具有

一定的不确定性。 



但另一方面，受托人（信托公司）和融

资方又会在合同中约定股权收益权的回购

条款或结算条款。这些条款往往以一个类似

于固定利率到期本利和的计算公式为融资

方的履约金额设定最低限额。如在“四川信

托案”中，当事人为融资方设立了最低履约

限额：“进入标的股权收益权结算期，以每

股不低于 2.67 元的平仓线价格的基础上完

成标的股权的变现，标的股权收益权金额不

低于：标的股权收益权转让价款×（1＋

12.05%×信托实际存续天数÷365）。” 

在实践中，当事人也有可能直接约定确

定的融资方履约金额。如在某公司与某银行

关于股权收益权转让及回购安排中，约定该

公司（融资方）的回购金额=“标的股权收

益权收购基本价款（5.5 亿元）+标的股权收

益权收购基本价款×9%×（标的股权收益

权转让实际天数/360）”7 

在将股权收益权理解为股权上的财产

收益性权利（即可以单独转让的某项权能）

时，股权收益权转让及回购的过程较为容易

理解，这类似于股权的转让及回购。而在将

股权收益权理解为一种“将来债权”的情形

下，可能产生的疑问是融资方在股权收益权

转让安排中对受托方（信托公司）负有给付

与股权收益等额的义务。而在回购安排中，

融资方又有按照某一计算公式支付“回购款”

的义务。这两种义务存在怎样的关系，是否

存在矛盾？笔者认为可以从债之混同的角

度进行理解。债之混同是指债权债务同归一

人，使债的关系消灭的事实。在股权收益权

转让安排中，受托方拥有一个对融资方的债

权，而后，融资方再通过回购安排将这个债

权买回，从而债权债务同归于一人，使债的

关系消灭。 
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 详见：《华夏幸福关于下属子公司股权收益权转让及回购

事项的公告》

http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2015-07-16/12012998
73.PDF 

以上是笔者从两种不同角度理解对于

股权收益权转让及回购安排的的梳理。目前，

尚未有监管部门出台文件对于股权收益权

及相关交易安排加以具体规范。笔者认为，

此类交易安排的法律风险一方面是来自于

“股权收益权”这个模糊的概念本身；另一

方面，股权下的收益因公司经营情况、市场

波动而并不确定，若以固定利率到期本利和

计算公式为融资方设定回购金额，此类交易

模式的实质是以股权收益权转让回购为名

而行贷款融资之实，其实际上并不以股权收

益权为计算基础或依据。有实务人士一针见

血地指出，按照交易逻辑分析后可以看出，

信托公司设计复杂的股权收益权转让及回

购法律关系和长时间跨度的交易流程的根

本目的不是仅仅为了购入“收益权”获取股

权资产的收益，而是要在有效绕开监管规定

的同时实现信托资金借贷的出表和运作方

便，并最大程度的确保信托资金的安全和及

时退出。8因此，股权收益权往往仅起到形

式上的标的和对价的意义而非双方本意所

追求的结果，股权收益权的“受让”其实是

放贷的开始，而“回购”是放贷的结束。这

样的交易本质无疑会增加监管部门及司法

部门对交易性质认定的不确定性。因此，也

有实务界人士指出不排除银监会随时出台

相关政策规范，甚至叫停此类融资项目。9从

司法实践看，一些法院对于股权收益权转让

及回购合同的法律性质及效力采取了不否

定的态度。如“长安信托案”中，山东省高

级人民法院在其裁定书中指出，“人民法院

对公证债权文书的司法监督主要应围绕两

个方面：一是债权人的债权是否真实存在并

且合法。二是当事人是否自愿接受强制执
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 详见：张鸣，《对“收益权”型信托合同赋予强制执行效

力的探讨》 

9 详见：易芳，赵冲：《浅议上市公司限售流通股股权收

益权信托集合资金计划》 



行。”而后，法院得出结论认为包括《股权

收益权转让及回购合同》在内的交易所涉合

同、协议是各方当事人“意思表示真实一致”

的结果，各合同、协议的内容“具体、明确”。

又如，浙江省杭州市中级人民法院在“中建

投信托有限责任公司与浙江普达海控股集

团有限公司等合同纠纷案”中认为信托公司

与融资方所签订的《股权收益权买入返售合

同》、《补充协议》及相应的质押合同、抵押

合同、保证合同“均系当事人真实意思的表

示，不违反法律、行政法规的强制性规定，

应认定有效，各方应按约享受权利及履行义

务”。该案中，各方当事人在《股权收益权

买入返售合同》中约定信托公司以信托计划

募集到的资金受让融资方持有的股权收益

权，买入价款为信托计划实际募集资金金额；

在信托公司买入股权收益权一个月后向融

资方进行返售，返售价款等于买入价款。融

资方应在买入日起满二十四个月的对应日

将返售价款一次性支付给信托公司；同时，

融资方按 14.5%的年利率向信托公司支付资

金占用费。10 

但是，近来也有法院对股权收益权转让

及回购交易持负面意见。如在重庆市高级人

民法院一审的“新华信托公司与宁波强人置

业公司等金融借款合同纠纷案” 中，《股权

收益权转让合同》作为《信托融资合同》的

附件出现。信托公司与融资方在《股权收益

权转让合同》中对回购价款并无明确约定，

而是在《信托融资合同》中约定融资期限到

期后，信托公司从融资方处获得回购款及溢

价款而不再享有股权收益权。《股权收益权

转让合同》约定的股权收益权转让期间与

《信托融资合同》约定的融资期间完全一致。

重庆市高级人民法院认为上述约定表明“各

方当事人订立《股权收益权转让合同》并非

为实际转让股权收益权，而是为了保障《信
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 详见：(2014)浙杭商初字第 37 号民事判决书。 

托融资合同》的履行”。同时，由于《信托

融资合同》关于本金偿还和利息支付的约定

中每期回购款及溢价款的计算方式明确固

定，并未以股权收益权为计算基础或依据，

因此法院认为“回购款本金及利息支付与股

权收益权转让并无直接关联”。11 

 

(三)股权收益权转让及回购合同以及其附属

担保合同是否可以赋予强制执行效力？ 

对于股权收益权转让及回购合同以及

其附属担保合同是否可以赋予强制执行效

力，“四川信托案”和“长安信托案”中，

赣、鲁两地法院给出了不同意见，争议的焦

点似乎集中在对信托公司和融资方之间的

法律关系是否符合赋予强制执行效力债权

文书应具有债权债务关系明确的基础关系

要求。 

其中，江西省高级人民法院在“四川信

托案”中认为股权收益权不仅包括“股权卖

出收入，还有股息红利、股权因分红、公积

金转增、拆分股权等而形成的收入”，因此

是一个不确定的数额。对于当事人约定的融

资方的最低结算限额，法院同样认为这不是

一个“明确的金额”。因此，法院认为该债

权文书不符合《最高人民法院、司法部关于

公证机关赋予强制执行效力的债权文书执

行有关问题的联合通知》中关于公证机关赋

予强制执行效力的债权文书应当具备“债权

债务关系明确”的条件。可见，该案中法院

判定不予强制执行的关键理由在于信托公

司与融资方基于《股权收益权转让合同》的

债权债务关系欠缺明确性。 

与此相反，济南铁路运输中级法院在

“长安信托案”中则认为，该案所涉《具有

强制执行效力的债权文书公证》具有货币给
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 详见：(2014)渝高法民初字第 00045 号民事判决书） 



付内容，债权债务关系明确。山东省高级人

民法院也认为《股权收益权转让及转让合同》

等涉案合同、协议“内容具体、明确”，在

当事人已经自愿承诺接受强制执行的情况

下，从诚实信用原则出发，可以强制执行。 

关于债权债务关系是否明确的标准，实

务中有不同观点。有公证实务人士认为赋予

强制执行效力的债权文书应仅限于单务合

同，而不包括双务合同。12其理由是通过公

证赋予债权文书强制执行效力就是为了简

化程序，减少讼累，而双务合同中各方权利

义务关系较为复杂，不符合明确性的规定。

此外，一些地方司法机关也将赋予强制执行

效力的债权文书限制在单务合同，如云南省

高级人民法院和云南省司法厅于 2009 年联

合发布的《关于公证债权文书强制执行效力

有关问题的通知》中规定，公证机构赋予强

制执行效力的债权文书必须具备的条件之

一为“债权文书中的偿付义务由债务人单方

承担，没有对等给付的情形”。 

与以上观点不同，中国公证协会发布的

《关于办理赋予强制执行效力的债权文书

公证的指导意见》（下称《指导意见》）第五

条规定：“申请办理具有强制执行效力公证

的债权文书应当对债权债务的标的、数额

（包括违约金、利息、滞纳金）及计算方法、

履行期限、地点和方式约定明确。当事人互

为给付、债权文书附条件或者附期限，以及

债权债务的数额（包括违约金、利息、滞纳

金）、期限不固定的情形不属于债权债务关

系不明确。”可见，《指导意见》对于明确性

的标准较为宽松，其认为债权文书中存在

“当事人互为给付”的情形不属于债权债务

关系不明确。此外，根据该《指导意见》，

债权债务的数额也不需要绝对固定，有明确
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 参见：柏建中，《股权收益权转让及回购协议能否被赋

予强制执行效力》，载《中国公证》.2010（07） 

的计算方法也可以被认为是债权债务关系

明确，也就是说在债权实现的时点如果可以

依照一定的计算方法得出确定的债权金额

即可。 

回到“四川信托案”，由于股权收益权

本身内容模糊复杂，其所对应的融资方履约

金额不确定，且当事人仅约定了融资方回购

股权收益权的最低结算限额计算公式，即使

从《指导意见》的角度看也并非是一个确定

数额。因此，严格来说，该案所涉债权文书

中的债权数额确实存在不明确的情形，江西

省高级人民法院的判决似乎具有一定合理

性。那么，如果在《股权收益权转让及回购

合同》中约定一个确定的融资方回购金额计

算公式是否就可以符合明确性标准？笔者

认为如果仅从满足明确性标准的角度看似

乎如此，但一旦以固定利率到期本利和计算

公式为融资方设定回购金额，则该类交易名

为股权收益权转让回购实为借贷的本质就

暴露无遗。 

四、 结论 

由于目前“股权收益权”的概念、边界

仍然并不清晰，监管机关对于股权收益权转

让及回购交易的态度尚不明朗，有限的司法

判决也显示司法机关对于此类交易及其相

关强制执行申请的认定存在不同意见，因此，

信托机构及融资方从事此类交易时应审慎

地约定相关合同的权利义务。相关信托计划

投资者也应密切注意监管部门动态，了解此

类交易的实质和风险，及时根据自身风险承

担能力调整投资计划。 

 

 


