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股票质押贷款的若干法律问题 
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摘要：股票质押作为一种蛀新的担保形式，在中国甫一问世就引采理论及实践上的不少争论 本文拟从有关概念、股票 

质押贷款的当事人、股票质押的标的、股票质押的设立等几方面进行研究，以期望能对该问题的宾践操作有所帮助。 

关键词：担保；股票质押；法律问题 

中图分类号：D922 287 文献标识码：A 文章编号：1008—5831【2oo2)o249o9 J一02 

Some Legal Problems on the Pledge of Stock 

HOU Qiart 

【College ofTrade L,uv，Chongqing Unhers ，Chongqing 4O0044， ) 

Abstract：P1 of stock．B 叫e of security,， been beougAt into focoz in theoretical and pra,．tical field of China．This article 

studiesin o0r-。ep曲n．party c0T1c pledgeof stock．0bi 【of pledgeof stock．arId creationof pledge of 0ck and ere．tiffsis helpfulfor 

pmcfi~ of this system． 

Key ords：secure； edge of stock；leg issue 

1995年 10月 1日《中华人民共和国担保法》实施以来．关 

于质押这种新的担保方法，尤其是股权质押在实践中如何运 

用，以及理论上如何看待其实质有很多讨论，2000年 2月 14 

日，中国人民银行与证监台联合发布《证券公司股票质押贷 

款管理办法》(以下简称《办法》)．在金融界和法律界都引起 

强烈反响，对推动股市的发展起 了重要作用 ，也进一步引发 

了对诸多法律问胚的思考。 
一

、 有关概念 

按我国《担保法》的规定，根据质押标的的不同质押分为 

动产质押和权利 质押，股票质押 即属于权利质押的一种。 

《担保法》第 75条2项规定：“依法可以转让的股份、股票”可 

以质押。第78条作出了进一步的规定。推究《担保法》和《办 

法》的立法原意，显然是将股份有限公司的股权称作“股票”， 

而将有限责任公司的股权称作 股份”，而从《办法》的内容来 

看，也是想规范股份有限公司的股权质押贷款问题 但是 

《公司法》和以前制定的《中外合资经营企业法》等却对有限 

责任公司的股东出资统称为“股东出资”或“股东的出资额”． 

对股份有限公司的股东出资才称为“股份”，显然几部法之旧 

出现了不～致，这不能不说是立法技术上的遗憾。笔者认 

为，股份就是公司资本的构成单位，是股东享有股权的基础； 

股票就是公司签发的证明股东持有股份的凭证。_]-因此．股 

份就是股票的内在本质，股票就是股份的外在形式。两者是 

内容和形式的关系，将股份和股票并列的做法似乎不妥，将 

其统一称为股权质押可能更台逻辑。 

所以，股票质押贷款就是借款人以自己所有的股权(以 

股票为形式)作为担保，将股权移转给贷款人占有，贷款人借 

贷一定款项给借款人使用，若借款人到期不能偿还，贷款人 

有权从该股权变卖的价款中优先受偿的法律制度。 

二、股票质押贷款的当事人 

股票质押贷款中的贷款人，依照《办法》的规定，必须是 

经中国人 民银行总行批准的国有独资商业银行及其授权的 

分行及其它商业银行总行。应具备 下条件：(I)有健全的 

内控机制，制定和实施了统一授信制度；(2)有专职部门和人 

员负责经营和管理股票质押贷款业务；(3)有专门的业务管 

理信息系统，能同步了解股票时常行情，以及上市公司有关 

重要信息；(4)中国人民银行认为应该具备的其它条件。 

股票质押贷款中的借款人，按《办法》的规定，应该是依 

照《证券法》设立的综合类证券公司的总公司。即注册资金 

达到 5亿元是一个基本条件。截止 1999年底，我国实际注册 

资金达到这一标准的证券公司共有 23家。《办法》的出台，其 

背景是进一步放宽对证券公司融资渠道的限制，使证券公司 

能进^银行资金拆借市场，其目的是规范证券公司的股票质 

押贷款行为。但《担保法》并没有明确限制除证券公司以外 

的当事人以股票质押，向银行借款。所以股票质押贷款的借 

款A范围较宽，只要是台法持有可转让股权的当事人都可 

向上述贷款人申请股票质押贷款。 
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三、股票质押的标的 

股票的实质内容是股权，股票质抨的届性是一种极利质 

押，有必要首先分析股权的内容。传统的公司法理论将股权 

分为共益权和自益权，共益权即股东 个人利益为 目的并兼 

有为公司利益而行使的权利，主要表现为参与公司事务的权 

利，如出席股东大会的权利、表砖权、监督权、查阅文件权、耍 

求召开临时股东大会的权利等；自益投即股东 为个人利益 

行使的权利 如获得股票叔、H1让艘票权、分配股息兰工利权、 

剩余财产分配权等。股票质押贷款中烈方移转的是共益权 

和自益权中的全部权利还是部分权利 如果是部分权利，又 

是哪部分々有人认为股票质押贷款移转的仅是股权中的财 

产权 ，主要原固是只有股权中的财产权才能直接用于担保 

主债权，其次无论有限责任公司还是股份有限公司如果在清 

偿债务时将公司事务参与税处分掉，会弓i发诸多问题 因此 

股票质抨贷款的标的只能是 自益权中的财产权 

对此，笔者个人有不同意见。第一，无论股权的内容如 

何，也不管其作何种划分，其虽终目的都是为了谋求蛀大的 

经济效益。殷权中的财产权可直接获得这种效益 ，非财产权 

可间接获得这种效益，比如股东参加股东大会以表达 自己的 

意愿，维护自己的权益，最终实现效益的最大化 ，只是实现的 

手段不同而已。从两者的关系看，正是非财产权保障丁财产 

权的实现，如果股东不能参加公司的重大问题决策 不能表 

达自己的见解，不能监督董事会行使权利，其分配肢息红利、 

分配剩余财产的权利等都会受到影响甚至落空。如果将两 

者割裂开采，股权便不再完整。第二，根据《办法》的规定，当 

质押股票市值与贷款本金的百分比达到警戒续(13o％)时．贷 

款人可要求借款人即时补足因证券价格下跌造成的质押价 

值缺口；当质押股票市值与贷款本金之比达到平仓线(120％) 

时．贷款人可及时出售股票， 所得款项还本付息。从以上 

规定可 看出，由于股票的特殊性，质押股票随时会困被平 

仓而改变所有人，如果说质押的股权不包括非财产权利．则 

平仓的行为根本不可能实现。第三，贷款人通过出售质押股 

票清偿到期债款，当然会将一部分公司事务参与权处分掉， 

但是，《担保法》本来就规定，可用于质押的股票只能是依法 

可转让的股票，而可流通、转让的后果就是移转公司事务的 

参与权和其它财产权及非财产权。由此引发的问题，比如公 

司经营管理的连续性被破坏 上市公司的股票发生大的涨 

落，从而引发其他的市场问题等等，其实并不是处分登司事 

务参与权带来的，而是市场主体自身运作机制不完善，配套 

法律、法规不健全造成的 也正因如此，《办法》明确而严格 

地规定了股票质押的各种比例，如一家商业银行接受的用于 

质押的一家上市公司股票，不得高于该上市公司全部流通股 

票的 lO％；一家证券公司用于质押的一家上市公司股票 不 

得高于该上市公司全部流通股票的lO％，并且不得高于该上 

市登司已发行股份的5％；被质押的一家上市公司股票不得 

高于该上事公司全部流通股票的 2o％： 

练上所述．股票质押的标的是完整的股投 ，既包括共益 

权也包括自益极，既包括财产权也包括非财产权 

此外 股票质押贷款过程中还必须注意，法律叫支蔡止 

将一些股票作为质押的标的。除了股票本身必须可转让外 

根据《公司法》第 147条的精神 笔者认为：(1)发起人持有的 

本公司股份，自公司成立之 日起三年内不得设立质权；(2)公 

司董事、经理、监事持有的本公司殷册，在其任职内不得设立 

质权。《公司法》第 149条又规定：“公司不得接受本公司的股 

票作为抵押权的标的 ”(《公司法》生效时，担保法尚未颁布， 

鼓称为“抵押”，实际就是《担保法》所说的 质押”一1目前我国 

已有一些商业银行实行了股份制，其股东就不能 所持谆银 

行股票向该锻行质押贷款。《办法》还列举了6种不得作为 

质押的股票：(I)上半年度出现亏损的股票；(2)半年内渡动幅 

度超过 2OO％的股票；(3)可流通股股份过度集中的股票；(4) 

证券交易所停捭或除牌的股票；(5)证券交易所特别处理的 

股票；(6)证券公司持有一家上市公司已发行股份的5％ 上 

的股票，但证券公司固包销购人售后剩余股票的不受此限。 

四、股票质押的设立 

《担保法》第 78条规定：“ 依法可以转让的股票出质的， 

出质人与债权人应订立书面台同，并向证券登记机构办理出 

质登记 质押合同自登记之 日起生效。 由此可见．股票质押 

合同是要式合同，不仅必须以书面形式订立，而且必须办理 

登记 

按照传统的质押理论 ，质押的设立以移转质押物的占有 

为生效条件或对抗条件。耐股票这种特殊标的物来说，交付 

对无记名股票而言是质押的生教条件，对传统的记名股票而 

言移转占有是质押对抗第三人的条件之一。但 目前由于无 

记名股票的不安全性 及股票发行和交易的无纸化，电子记 

名股票成为段票市场发行交易的形式。所以．实际上在我国 

股票市场上，只有记名股票，而没有无记名股票_3』。因此交 

付不是必要的生教条件。也正因为股票交易的无纸化，传统 

的记名股票已为股票电子帐户、股东持股证所代替，股票质 

押不可能象传统质权设立那样以交付质押物为条件．因此 

《担保法》以登记制度代替穆转占有，这使股票质押反而与抵 

押的设立相似。 

《办法》进一步明确了设立条件，借款人和贷款人签定质 

押贷款台同后，双方应同时在证券登记机构办理出质登记 

证券登记机构应向贷款人出具股票质押登记书面证明。贷 

款人在发放股票质押贷款前，应在证券交易所开设股票质押 

贷款业务特别席位，专门保管和处分作为质物的股票 在贷 

敖台同终止的时候，贷款人应办理质押登记注销手续，并将 

股票质押登记书面证明退还给借款人。 

但是，《办法》的规定只适用于证券公司，那么一般借款 

人是否也可以要求设立特别席位，专门保管和处分作为质物 

的股票?所谓在“证券登记机构”办理出质登记 该证券登记 

机构是指证券交易所还是各地的证券登记公司?办理时需 

要哪些必备文件?登记的具体程序是什么?这都需要进一 

步明确。 
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