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近日，据证监会网站披露，某新三板挂牌公司以筹备 A 股上市为名，与不具备证券经营资质

的股权投资公司合谋，吸引投资者在交易场所以外，通过“股权代持”方式购买挂牌公司股票，

共向 500 余名投资者发行股票 900 余万股，非法募集资金 1 亿余元。 

接受《证券日报》记者采访的相关市场人士认为，上市公司和新三板公司的“股权代持”行为

属于违法违规，股权代持协议也会被法院判决无效，投资者权益无法保障。若融资方破产，

投资者最严重可能“血本无归”。 

上市公司和新三板公司“股权代持”违法违规 

据证监会官网，上述新三板挂牌公司实际控制人马某因公司急需周转资金，以正在筹备 A 股

上市为名，先后与多家股权投资公司签订《投资顾问协议书》，委托他们寻找投资者。为获

取投资者信任，马某还向投资者承诺，如果上市失败或不能如期上市，则按照约定进行回购，

一定程度上降低了投资者的风险意识。投资者股票由挂牌公司实际控制人马某代持，并签订

代持协议。 

经证监会查实，该挂牌公司以上市为名，通过虚假宣传推广，以增资扩股、转让股票的方式，

共向 500 余名投资者发行股票 900 余万股，非法募集资金 1 亿余元。 

中国人民大学法学院教授叶林对《证券日报》记者表示，上市公司和新三板挂牌公司的“股

权代持”，非常容易演化成？变相的公开发行。？新证券法对于？公开发行有特别明确的规

定，向不特定对象发行证券，或者？向特定对象发行证券累计超过 200 人，都属于公开发

行。？“所以，从面向不特定公众，而且超过 200 人两点来看，该新三板挂牌公司的操作就

已经构成违法，股权代持协议也是无效的。” 

“在 IPO、新三板挂牌或并购重组业务中，一般要求拟上市公司和标的公司股权清晰，不存在

重大权属纠纷，‘股权代持’有违股权清晰的要求，也容易造成纠纷，影响信息披露的真实、

完整，所以一般要求不得存在代持关系。”国浩律师（上海）事务所律师朱奕奕在接受《证券

日报》记者采访时表示。 

从股权代持协议的法律效力上来看，朱奕奕表示，具体来说，如果代持协议的目的是为了规

避保险、证券等特定行业的准入禁止性规定，法院一般会认为其损害了金融安全、行业管理

秩序和社会公共利益，依据《合同法》第五十二条第四项，该股权代持协议无效；此外，规

避外商投资准入负面清单(“禁止类”)的代持协议一般是无效的；上市公司股东的股权代持协

议也一般认定为无效。 

对于上市公司来说，“股权代持”违背证券法基本原则，导致上市公司股权不清晰，影响金融

秩序稳定以及公共利益。以最高法在“杨金国、林金坤股权转让纠纷案”中的裁判原文来看，

“若上市公司真实股东不清晰，则使上市公司的信息披露要求、关联交易审查、高管人员任

职回避等相关具体监管举措必然落空，必然损害到广大非特定投资者的合法权益，从而损害

到资本市场基本交易秩序与基本交易安全，损害金融安全与社会稳定，并最终损害社会公共

利益。” 

股权代持协议无效 投资者将面临较大风险 

“股权代持”是新三板市场不合格投资者想要参与交易常见的手法之一。叶林表示，对于投资

者来说，法院判决股权代持协议无效后，可能判决融资方向投资者？？偿还全部的？？本金

和利息。但是，进入执行状态时，融资方本身如果？？还不起？？钱，在执行程序中可能破

产。？破产以后，投资者只能按照？？剩余财产及其？？投资所占的份额，获得所占？？比

例的实际清偿，？？此时投资者一定会面临非常大的风险，？？最严重的可能就是“血本无



归”。 

在现实生活中，“股权代持”并不少见，原因也多种多样。朱奕奕表示，从股权代持协议的角

度来说，“股权代持”的原因可能有：真实的出资人不愿意公开自己的身份；为了规避经营中

的关联交易；为了规避国家法律对某些行业持股上限的限制；或者为了规避公司对股东身份

的特别要求。 

“从公众公司角度来说，无论是上市公司还是新三板企业等，‘股权代持’违法违规。”朱奕奕表

示，但是在上市公司、新三板企业等以外的普通公司，“股权代持”情况普遍存在，只要代持

协议签署双方自愿，并且内容合法，该代持协议有效。 

朱奕奕认为，投资者应自行评估自身风险承受能力和投资风险，谨慎投资，实时关注监管层

动态，利用各类平台检索相关公司资质、股东等信息，防范风险，保护自身权益。 

证监会提示投资者，在参与新三板市场交易时要特别注意五点：一是应当以实名方式开立证

券账户和资金账户，委托国务院证券监督管理机构批准设立的证券公司，向全国中小企业股

份转让系统申报买卖挂牌公司股票。二是要知悉适当性要求，了解投资门槛，结合自身实际

情况选择合适的投资目标，警惕因不符合投资要求而委托他人代持股权可能产生的纠纷。三

是要了解挂牌公司股票风险特征，保持理性和谨慎的投资心态，不要被任何高额回报的口头

承诺所蛊惑。四是要高度警惕通过微信群、QQ 群、直播间等方式荐股的情况。五是要学会

通过法律途径维护自身权益，注意留存相关交易的证据，为事后维权做好准备。 

 


