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论抵押物出资

———兼评（２０１１）豫法民三终字第１２７号判决＊
石冠彬＊＊

内容摘要：禁止抵押物出资的立场与现行《公司法》将出资问题定位为公司自治事项相悖，亦与抵押物流
转及以他人之物出资等规则造成体系上的不协调。《合同法》第５１条表述中的“处分他人财产”实乃“处分存
在他人排他性权利的财产”之意，故抵押人未经抵押权人同意以抵押物出资的行为宜认定为“附条件的无权
处分”：首先，只有当抵押权实现条件成就时，抵押权人方可主张抵押人以抵押物出资的行为属于无权处分。
其次，股东以抵押物出资，公司始终均能取得抵押物所有权，唯一的区别在于能否对抗抵押权人的抵押权；即
使不符合《物权法》第１０６条的善意取得构成要件，公司仍取得抵押物的所有权，但不得对抗抵押权人的抵押
权。
关键词：抵押物出资　《物权法》第１９１条　附条件的无权处分行为
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现行《公司法》并未就抵押物的出资问题加以明确规定，相关行政法规则明确将担保财产排除在出资财
产范围之外。抵押物是否具有公司出资财产的适格性，本质上属于抵押物的流转问题，而事实上抵押物的流
转一直是我国学术界和实务界所探讨的难点问题，现行《担保法》及其司法解释对此均有规定，《物权法》第
１９１条针对该问题也加以了规范。本文试在分析《担保法》及其司法解释、《物权法》中的抵押物流转规则的
基础上，结合２０１４年３月１日施行的《公司法》在出资问题上已经采纳认缴登记制（授权资本制）这一立法演
变，对抵押物的出资问题做些分析，以就教于理论、实务界同仁。
一、问题的提出
三门峡湖滨公司（抵押人）与工行湖滨支行（抵押权人、债权人）签订了以其所有机器设备作为抵押物的

最高额抵押合同。事后，在未经工行同意也未告知工行的情况下以这些设备中的部分作为出资财产与不知
情的国投中鲁果汁股份有限公司、新湖滨公司两家公司成立了临猗湖滨公司（也即抵押财产的受让人），并将
相关设备交付给新设立的公司。之后，三门峡湖滨公司未能清偿工行的相关债务，工行申请实现包括已经交
付出资部分在内的机器设备上的抵押权，三门峡中院根据郑州市仲裁委员会的裁决书等法律文书进入抵押
权实现程序，并最终由三门峡百佳工贸有限公司（第三人）通过司法拍卖程序成为上述抵押物新的所有权人。
法院通知临猗湖滨公司将三门峡湖滨公司出资的涉及抵押部分的机器设备交付给三门峡百佳工贸有限公司

后，临猗湖滨公司向法院提出异议，认为涉案财产系己所有，但该异议被法院驳回。而后，临猗湖滨公司针对
上述已经出资交付的抵押物提出了确认之诉。三门峡市中级人民法院做出“（２０１０）三民初字第３７号判决
书”驳回了临猗湖滨公司的诉请，认定三门峡湖滨公司以抵押财产出资不能产生新设立公司取得抵押物所有
权的法律后果。临猗湖滨公司不服一审判决上诉至河南省高级人民法院，该院以“（２０１１）豫法民三终字第
１２７号民事判决书”做出了终审判决，支持一审法院的观点。上述两级法院均认为设有抵押权的财产不能作
为公司的出资财产，因为若允许抵押物出资，当抵押权人的债权未实现之时，抵押权人主张实现抵押物上的

２９

＊　本文为海南大学法学研究生创新中心研究生课题《公司资本制度改革的法律问题研究》的阶段性研究成果（项目编
号：１４ｆｘｋｙ０３）。

＊＊　海南大学２０１１司法文明协同创新中心南方基地研究人员。



抵押权则将危害到公司债权人的利益，降低公司的偿债能力，从而违反了公司的资本确定原则。①

事实上，诚如本文开篇引言所述，我国现行《公司法》并未将抵押物列为禁止出资的财产，《公司法》第２７
条在规定股东可以以货币和其它能依法转让的非货币财产出资的同时允许法律、行政法规对此做例外规定。

２０１４年３月１日生效的《公司登记管理条例》第１４条仍明文将抵押物等担保财产排除在出资财产的范围之
外，延续了２００５年版《公司登记管理条例》的规定。② 所以说上述法院根据原《公司登记条例》的规定作出的
裁判从表面上看确实是有明确法律依据的。那么，在现行司法实践中，工商行政部门以及司法部门应当如何
处理以抵押物出资的问题呢？换言之，工商行政部门在知情的情况下应否允许公司股东以抵押物出资，如果
抵押物已经出资并在抵押权人与公司之间产生了诸如上述案情中的纠纷，人民法院又应当如何裁判？抵押
物出资问题在本质上即属于抵押物的流转问题，故本文认为首先需要对现行立法关于抵押物转让规则加以
分析，在对抵押物流转规则加以准确理解的基础上，方可站在法律解释学的立场对上述抵押物出资规范的适
用问题加以论证。
二、抵押物流转规则释评：以《物权法》第１９１条为中心
（一）抵押物流转规则的立法演变与本文研究视角
抵押物的流转问题，在我国现行立法中最早可以追溯到《最高人民法院关于贯彻执行〈中华人民共和国

民法通则〉若干问题的意见（试行）》（以下简称《民通意见》）第１１５条的规定，其后，《担保法》第４９条、《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《担保法解释》）第６７条以及《物权
法》第１９１条均加以了明确。③ 若从字面上进行文义解释，确如有的学者所言，从《民通意见》“未经同意则无
效”的抵押物转让规则到《担保法》的“未告知则无效”规则，再到《担保法解释》的“经登记的抵押权存在追及
效力”，最后到《物权法》的“不经抵押权人同意不得转让”，我国关于抵押物流转的立法经历了一个从限制到
松动再到限制的轮回过程；④有学者主张的《物权法》对《担保法》做了实质性修改的见解也是可以成立的。⑤

但与此同时，有学者则指出《担保法》与《物权法》在抵押物流转问题上并不存在冲突，《担保法解释》仍有适用
余地，故仍应以司法解释之规则解决现行司法实务中的抵押物转让问题。⑥ 显然，上述分歧源于理论界与实
务界在解释论上对《物权法》第１９１条的不同见解：主流观点基于文义解释的立场认为物权法未承认抵押权
之追及效力、采纳了严格限制抵押物转让的立法例，正是基于这种见解，《物权法》第１９１条遭到了学界的广
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参见关晓海：《抵押物不是适格的公司出资标的———河南高院判决山西临猗湖滨果汁有限公司诉工行三门峡湖滨支
行确认之诉案》，载《人民法院报》２０１２年０１月０５日第６版。

现行《公司登记管理条例》第１４条规定：“股东的出资方式应当符合《公司法》第二十七条的规定，但股东不得以劳务、
信用、自然人姓名、商誉、特许经营权或者设定担保的财产等作价出资。”

《民通意见》第１１５条：“抵押物如由抵押人自己占有并负责保管，在抵押期间，非经债权人同意，抵押人将同一抵押物
转让他人，或者就抵押物价值已设置抵押部分再作抵押的，其行为无效。债务人以抵押物清偿债务时，如果一项抵押物有数
个抵押权人的，应当按照设定抵押权的先后顺序受偿。”《担保法》第４９条：“抵押期间，抵押人转让已办理登记的抵押物的，应
当通知抵押权人并告知受让人转让物已经抵押的情况；抵押人未通知抵押权人或者未告知受让人的，转让行为无效。转让抵
押物的价款明显低于其价值的，抵押权人可以要求抵押人提供相应的担保；抵押人不提供的，不得转让抵押物。抵押人转让
抵押物所得的价款，应当向抵押权人提前清偿所担保的债权或者向与抵押权人约定的第三人提存。超过债权数额的部分，归
抵押人所有，不足部分由债务人清偿。”《担保法解释》第６７条：“抵押权存续期间，抵押人转让抵押物未通知抵押权人或者未告
知受让人的，如果抵押物已经登记的，抵押权人仍可以行使抵押权；取得抵押物所有权的受让人，可以代替债务人清偿其全部
债务，使抵押权消灭。受让人清偿债务后可以向抵押人追偿。如果抵押物未经登记的，抵押权不得对抗受让人，因此给抵押
权人造成损失的，由抵押人承担赔偿责任。”《物权法》第１９１条：“抵押期间，抵押人经抵押权人同意转让抵押财产的，应当将转
让所得的价款向抵押权人提前清偿债务或者提存。转让的价款超过债权数额的部分归抵押人所有，不足部分由债务人清偿。
抵押期间，抵押人未经抵押权人同意，不得转让抵押财产，但受让人代为清偿债务消灭抵押权的除外。”

参见廖焕国：《我国不动产抵押物流转的制度安排———以〈物权法〉第１９１条为中心的考察》，载《法学》２００９年第４期。
参见许明月：《抵押物转让制度之立法缺失及其司法解释补救———评〈中华人民共和国物权法〉第１９１条》，载《法商研

究》２００８年第２期。
参见刘贵祥、吴光荣：《论未经抵押权人同意之抵押物转让的效力》，载《比较法研究》２０１３年第５期。



泛批评。⑦

但是，根据《物权法》第１７８条所明文确立的《物权法》优先于《担保法》适用的规定，若《物权法》与《担保
法解释》相冲突，《物权法》自然应当优先于《担保法解释》适用。由此可知，不论《物权法》第１９１条是否对《民
通意见》、《担保法》及《担保法解释》中的抵押物转让规则做了改变，现行司法实践在抵押物转让问题上均应
优先适用《物权法》第１９１条，且其它法律规范若与《物权法》的规定相冲突则失去适用效力，所以说司法实务
对抵押物流转的态度取决于对《物权法》第１９１条的理解。

基于本文乃以“禁止抵押物出资的行政规范在现行法律框架中是否与抵押物转让规则相冲突”以及“在
现行法律体系中公司股东以抵押物出资的实然后果”为研究对象，笔者无意于从立法论视角围绕“利益平衡”

与“物尽其用”的原理来重点分析是否应当允许抵押物的自由转让。⑧ 事实上，早在《物权法》颁布之前，理论
界与实务界就抵押物转让问题已达成共识，即在允许抵押人所谓的“自由”转让抵押物的同时通过抵押权的
追及效力对抵押权人进行保护。⑨ 因为不论是物尽其用原则还是资源优化配置原理的适用原则上均建立在
不损害他人权益的基础上。举例而言，张三购买一辆汽车但一直停放在自家车库，法律绝对不会基于所谓的
物尽其用和资源优化配置理论而允许李四不经张三同意去随便使用其汽车，这是任何一个现代社会保护私
权的基本要求。而在抵押物的处分问题上，随意处分可能侵害到抵押权人的权益，故对受让人取得的抵押物
上的所有权进行必要限制是完全合理且有必要的。持抵押人可自由处分抵押物观点的学者也均承认抵押物
的转让因为涉及到抵押权人利益的保障，故与一般物的转让有所不同。瑏瑠 依笔者之见，上述学界所达成共识
的抵押物转让模式本质上即属于对抵押人处分抵押物的法律效果进行了限制，即受让人所取得的抵押物上
的所有权乃一项不能对抗抵押权人的权利，也即受让人对抵押物所享有的所有权并非一项完整意义上的权
利。笔者认为“抵押人是否有权自由处分抵押物”这一问题有广义和狭义之分，需要根据是指“受让人因抵押
人的转让行为取得抵押物的所有权”还是指“受让人因抵押人的转让行为取得能对抗抵押权人抵押权的所有
权”而加以定论。

在从理论上肯定了应当对抵押人处分抵押物加以合理限制的基础上，从实务视角考量，“如何从解释论
视角来理解我国现行法律规则对抵押人随意处分抵押物的法律效果进行限制”乃司法实务的重心所在。基
于《物权法》第１９１条立法用语之特殊性，笔者在坚持客观解释立场的基础上，瑏瑡认为“唯有在体系解释、利益
衡量解释等多种解释方法的合力之下，才能合理地破解《物权法》第１９１条之谜，还抵押物转让规则的应有内
容。”瑏瑢因此，本文将围绕“如何理解《物权法》第１９１条的未经抵押权人同意抵押人不得转让抵押物”和“抵押
人未经抵押权人同意擅自转让抵押物的法律后果”这两个密切相关的问题从解释论视角对抵押物的转让规
则加以分析。

（二）抵押人擅自转让抵押物与无权处分
我国《物权法》第１９１条第２款规定：“抵押期间，抵押人未经抵押权人同意，不得转让抵押财产，但受让

人代为清偿债务消灭抵押权的除外。”学界普遍认为《物权法》第１９１条第２款之“不得转让”的立法术语表明
我国现行立法对抵押物的流转持严格限制的态度，该规则属于禁止性规范；瑏瑣换言之，若抵押人不经抵押权
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参见前注⑥，刘贵祥、吴光荣文。
关于抵押物转让制度的构建必须考虑“如何在抵押权人、抵押人与受让人之间实现利益平衡”和“如何达到物尽其用

的价值目标”的论述，参见梁上上、贝金欣：《抵押物转让中的利益衡量与制度设计》，载《法学研究》２００５年第４期。
参见前注⑥，刘贵祥、吴光荣文。
参见高圣平、王琪：《不动产抵押物转让规则的解释论：〈物权法〉第１９１条及其周边》，载《法律科学（西北政法大学学

报）》２０１１年第５期；参见前注⑧，梁上上、贝金欣文。
关于在法律解释中为何应当坚持“客观解释立场”而不应当纠结于“主观解释立场”的详细论证，参见张明楷：《刑法分

则的解释原理·上》（第二版），中国人民大学出版社２０１１年版，第２７－３４页。
前注瑏瑠，高圣平、王琪文。
参见陈永强、王建东：《论抵押物转让的法律效果———以对我国〈物权法〉第１９１条的解释为中心》，载《政治与法律》

２００９年第９期。



人同意转让抵押物的，则转让行为将不发生抵押物物权变动的法律后果。瑏瑤 与此同时，也有论者在否定上述
并不合理的通说观点的同时却混淆了“能否取得所有权”和“能否取得对抗抵押权人的所有权”这两个问题，
从而认为第三人能否取得抵押物的所有权取决于第三人的主观态度。瑏瑥 从解释论立场出发，考虑到抵押人
处分抵押物可能影响到抵押权人的期待利益，“不得转让规则”乃法律引导抵押人通过获得抵押权人的同意
去避免“因未经抵押权人同意转让抵押物”所可能引发的纠纷，实属一种倡导性规范。瑏瑦 换言之，笔者不认同
《物权法》第１９１条将抵押人未经抵押权人同意转让抵押物的行为界定为无效的通说观点。
本文认为，抵押人违反《物权法》第１９１条第２款“不经同意、不得转让”这一倡导性规范属于“附条件的

无权处分行为”。瑏瑧 理由如下：首先，若抵押之债最终消灭，则抵押人之前“未经抵押权人同意即处分抵押物”
的行为因为并不会对受让人或抵押权人产生不利影响，应认定为有权处分；但若抵押权实现条件成就（即债
权人债权未受清偿），此时之前“抵押人未经抵押权人同意处分抵押物的行为”必然影响到抵押权人的权益，
理应赋予抵押权人相应的权利救济措施，本文认为此时抵押权人有权主张之前抵押人处分抵押物的行为属
于无权处分。概言之，应当根据抵押权人抵押权最终是否需要实现来对抵押人擅自转让抵押物的行为予以
定性，此为“附条件的无权处分行为”中“条件”的内涵所在，也即只有当抵押权人需要实现抵押权时才能将抵
押人之前擅自转让抵押物的行为认定为无权处分行为。其次，所有权人处分自己的财产可能构成无权处分
乃基于对现行法律规范进行文理解释所得出的结论。瑏瑨 根据我国《物权法》第３９条“所有权人对自己的不动
产或者动产，依法享有占有、使用、收益和处分的权利”规定，所有权人对自己所有之物行使处分权时必须“依
法”，由此可知，若所有权人没有依法进行处分，将这种处分行为认定为无权处分也是合理的。再者，“抵押人
未经抵押权人同意处分抵押物”与“出卖他人之物”具有制度的类似性，在现行法律明文规定“不经同意、不得
转让”的背景下，从司法实务的视角而言，“抵押人之前未经抵押权人同意转让抵押物的行为”宜理解为无权
处分行为，此乃法律体系内部和谐性与一致性的必然要求。以出卖他人之物为例，“任何人未经同意不得处
分他人财产”乃属无争议之法律常识，但这并不代表未经所有权人同意的处分行为就是无效的，而应当根据
无权处分的规则来认定这种转让行为的效力。从转让与处分的关系而言，王利明教授将处分权界定为“就是
所有权人对其动产或者不动产进行消费和转让的权利”，瑏瑩而转让一般均理解为所有权的让与，显然也包含
附条件的转让在内，即设定担保物权等情形亦应当理解为此处的转让，但不管如何理解转让行为的内涵，其
包含设定转让权利的原因行为和直接导致物权变动的转让行为本身当属无异议，也即此处的转让指宽泛意
义上的处分行为。瑐瑠 因此，将《物权法》第１９１条所规定的“不经同意、不得转让”的规则界定为“附条件的无
权处分行为”的解释有利于现行法律制度内部体系的和谐。最后，将抵押人擅自转让抵押物的行为界定为
“附条件的无权处分行为”这一解释比赋予抵押权以追及效力的立法模式更具科学性，不仅体现了对抵押人
所有权的尊重，也不损害抵押权人的权益。以出卖他人之物的规则为例，进入现代社会以来，境内外均没有
“原所有权人可基于所有权的追及效力而要求买受人返还受让标的物”的立法例出现过，绝大多数国家均以
立法形式承认了善意取得制度。基于同样的法理，使善意受让人受到抵押权人抵押权的追及并不具有合理
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瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

关于针对《物权法》第１９１条进行文义解释之通说观点的概述，参见前注⑥，刘贵祥、吴光荣文。
参见前注瑏瑣，陈永强、王建东文。
倡导性规范乃提倡或者诱导人们采用特定行为模式的法律规范，并不具有效力上的意义。关于该理论的具体阐释，

参见王轶：《论倡导性规范———以合同法为背景的分析》，载《清华法学》２００７年第１期。持此种观点的学者，参见前注⑥，刘贵
祥、吴光荣文。

关于抵押人未经抵押权人同意转让抵押财产可能构成无权处分的观点，亦可参见王利明：《抵押财产转让的法律规
制》，载《法学》２０１４年第１期；参见王利明：《物权法研究·下卷》，中国人民大学出版社２０１３年版，第１２２９－１２３０页。但是，王
利明教授并未从法律解释学视角解决“所有权人处分自己的财产可能构成无权处分”这一结论与《合同法》第５１条存在冲突的
问题，也未将“抵押人未经抵押权人同意擅自处分抵押物”这一特殊的无权处分情形与一般无权处分情形加以区别。

对于所有权人处分自己财产可能构成无权处分的观点及其论证，参见石冠彬：《论无权处分的认定》，载《河南财经政
法大学学报》２０１４年第６期。

王利明：《物权法研究·上卷》，中国人民大学出版社２０１３年版，第４０４页。
关于处分内涵的阐释，参见王利明：《不动产善意取得的构成要件研究》，载《政治与法律》２００８年第１０期；参见曹瑛

辉：《无权处分与善意取得》，载《环球法律评论》２００５年第２期。



性：因为抵押权与所有权均属于物权，当所有权人基于所有权而产生的处分权受限于第三人抵押权时，理应
保护第三人的利益。换言之，此时应当将“抵押人在抵押权实现前提出现之前的转让抵押物的行为”理解为
无权处分，并按照无权处分与善意取得的相应规则分析抵押人擅自处分抵押物的法律后果。这样的解释结
论一方面符合《物权法》对所有权权能需要“依法”行使的规定，在理论上符合物权平等性的原则，在充分保护
第三人权益以维护交易安全的同时，也体现了对所有权人的尊重与保护。综上所述，将“抵押人未经抵押权
人同意擅自转让抵押物的行为”界定为“附条件的无权处分行为”在理论上是完全科学可行的。
除上述理由之外，还必须加以说明的是，本文认为上述针对《物权法》第１９１条“不经同意、不得转让”规

则的解释论同样符合现行《合同法》第５１条关于无权处分的相关立法表述。本文认为《合同法》第５１条并未
将无权处分限定为处分他人之物的情形，“所有权人未依法处分自己的财产可能构成无权处分”的结论与《合
同法》第５１条的规定并不相悖。我国现行《合同法》第５１条规定：“无处分权的人处分他人财产，经权利人追
认或者无处分权的人订立合同后取得处分权的，该合同有效。”该规定自《合同法》施行以来引发了学界激烈
的争议，有学者将该争论盛况形容为“论者蜂起，见仁见智，不断深入，诚为民商法学届少有的盛事。”瑐瑡虽然
学界对于如何定义无权处分的看法并不一致，瑐瑢但或许是基于《合同法》第５１条“无处分权的人处分他人财
产”的立法表述，对于处分人处分自己的财产是否可能构成无权处分的问题，学界几乎未述及。根据笔者揣
测，学者们似乎默认了《合同法》第５１条的立法本意即将无权处分界定为处分人针对他人财产实施的处分行
为。对此，笔者实难认同，本文认为通说观点对《合同法》第５１条的解释论过于拘泥法条的字面含义，诚如王
利明先生所言，“无权处分”的认定关键在于处分人的处分权存在瑕疵，瑐瑣也即与处分人是否属于处分物的所
有权人并不具有逻辑上的必然性。那么，应当如何理解《合同法》第５１条“无处分权的人处分他人财产”这一
立法术语的含义呢？首先，既然无权处分的本质在于处分人的处分权存在瑕疵，而所有权的“处分权能”需要
依法行使，那么所有权人的处分行为若不符合法律规定，从理论上而言自然可能构成无权处分。其次，既然
“所有权人未依法行使对自己所有之物的处分权能”可能被认定为无权处分，而《合同法》第５１条是关于无权
处分内涵的立法规定，那么上述结论就应当包含于《合同法》第５１条“无处分权的人处分他人财产”的立法表
述之中。那么，“所有权人未依法处分自己所有之物可能构成无权处分”包含于《合同法》第５１条的立法表述
之中这一见解是否能够成立呢？对此，本文认为《合同法》第５１条“无处分权的人处分他人财产”并不表明无
权处分只能针对他人财产，“无处分权的人处分他人财产”应当扩大解释为“无处分权的人处分存在他人排他
性权利的财产”。唯有如此，方能使理论上具有合理性的“抵押人擅自转让抵押物可能构成无权处分”这一结
论与《合同法》第５１条的规定相一致，“无权处分本质在于处分权存在瑕疵”这一认定标准也才能得到体现，
并有助于解决“抵押人未经抵押权人同意处分抵押财产”之类的实务纠纷，最终实现维护私权、维护交易安
全、构建良好的市场秩序的目标。

（三）抵押人未经抵押权人同意转让抵押物的法律后果
诚如前述，抵押人若未经抵押权人的同意处分抵押物，属于违反了《物权法》第１９１条对抵押人行使抵押

物上所有权所做的限制规定，当抵押权人需要实现抵押权之时，理应赋予抵押权人主张“抵押人于抵押权实
现条件成就之前擅自转让抵押物的行为构成无权处分”的权利。那么，抵押人未经抵押权人同意转让抵押物
究竟会产生何种法律效果呢？显然，当抵押物买受人受让抵押物符合《物权法》第１０６条关于善意取得的全
部构成要件之时，则受让人可以无瑕疵地取得抵押物上的所有权，因为根据《物权法》第１０８条的规定，此时
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瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

崔建远：《无权处分辨———合同法第５１条的解释与适用》，载《法学研究》２００３年第１期。需要加以说明的是，学界对
于无权处分的争论基本集中在《合同法》第５１条在实体法意义上应当如何理解的问题上，同时，也有论者从程序规则上对无权
处分问题展开了研究，参见蒲菊花：《无权处分的法律效力及其诉讼结构———以权利人的视角为分析路径》，载《法学评论》２００５
年第３期。

对无权处分下定义的典型观点及论述，参见田韶华、包雯：《论我国合同法上的无权处分合同及其效力———〈合同法〉
第５１条再探讨》，载《法学家》２００２年第２期；参见金成：《我国合同法上无权处分制度研究》，载《当代法学》２００２年第６期；参
见王利明：《善意取得制度的构成———以我国物权法草案第１１１条为分析对象》，载《中国法学》２００６年第５期；参见前注瑐瑠，曹
瑛辉文。

参见前注瑐瑠，王利明文。



之前设立于抵押物之上的抵押权因为与抵押物所有权冲突而归于消灭。值得探讨的问题是，若受让人受让
抵押物的行为并不完全符合善意取得构成要件，此时，抵押人擅自转让抵押物的法律后果又当如何？善意取
得的本质即在于排除善意取得标的物上原存权利对善意受让人所取得权利的影响，而并非意味着无权处分
的相对人就一定不能取得相应的物权。也就是说，无权处分相对人善意取得一个物权时，《物权法》第１０８条
所说的原有权利人的权利消灭指的是一种“相对消灭”，即指原有权利人的权利不能对抗善意取得人所取得
的权利。

是故，当抵押物受让人的受让行为并不完全符合《物权法》第１０６条的善意取得构成要件之时，本文主张
受让人仍能成为抵押物的所有权人，只是受让人不得以抵押物上的所有权对抗抵押权人的抵押权。之所以
如此认定，关键理由在于抵押物的转让属于抵押人（即抵押物所有权人）与受让人之间的民事法律行为，相当
于抵押人将抵押物上的一切利益让与给受让人，而抵押物所担保债务的数额又很可能低于抵押物的价值，认
定受让人不管是否符合善意取得构成要件均能成为抵押物所有权人，更能体现出法律对受让人权益的保护。

此外，《民通意见》第１１５条与《担保法》第４９条显然是立法观念落后的体现。但是，《担保法解释》第６７
条与《物权法》第１９１条本质上完全相同，从解释论视角出发均可得出前述对于《物权法》第１９１条的结论。

即抵押人不经抵押权人同意擅自转让抵押物的行为属于“附条件的无权处分行为”，受让人善意取得与否不
影响受让人成为抵押物的所有权人，但当受让人不符合《物权法》第１０６条受让人善意、物权变动公示要件完
成以及合理价款这些善意取得构成要件中的任意一项之时，受让人无权阻止抵押权人在抵押权实现条件成
就之时行使其对抵押物享有的抵押权。唯此，方能真正体现出对抵押人所有权的尊重，方能维护抵押权人的
权益。

三、禁止担保物出资规范与抵押物处分规则的体系解释
根据本文前面所述，可知禁止抵押物转让的立法模式从立法论视角而言是不合理的，且从解释论视角出

发主张《物权法》第１９１条造成了抵押关系人之间的利益失衡、损害了抵押人的所有权的观点瑐瑤也过于拘泥
法条的字面含义，《物权法》第１９１条并未禁止抵押物的转让。恰恰相反，从《担保法解释》第６７条“经登记的
抵押权存在追及效力”的规则到《物权法》第１９１条“不经同意、不得转让”的规则来看，我国现行民事法律规
范关于抵押人擅自处分抵押物的规则可以解释为一种“附条件的无权处分”规则，且可根据善意取得制度的
实质在于“善意取得人的权利不受善意取得标的物上原权利人权利的影响”来对“抵押人未经抵押权人同意
擅自转让抵押物”的法律规则加以设计。一言以蔽之，我国现行法律及司法解释并未禁止抵押物的流转，只
是取得抵押物的受让人并不一定能够对抗抵押权人的抵押权。

就公司出资规范而言，２０１４年３月１日生效的现行《公司登记管理条例》第１４条已经明确禁止抵押物
等担保财产作为公司出资的财产。根据文理解释，这一行政法规条文的内涵如下：“无论抵押物是否经过登
记，无论是否获得抵押权人的同意，都不得以已设定抵押的财产作为公司成立时的出资。”瑐瑥学者一般认为，
“之所以禁止设定担保的财产出资，主要是鉴于此类财产的权利上存在法律负担，倘若许其作价出资，公司在
对此类财产行使占有、使用、处分和收益权能时有可能随时遭受来自担保物权人的不测攻击。”瑐瑦简单说，禁
止抵押物出资的根本原因在于保护公司债权人的利益，也是源于“第三人利益”的考量，也体现了行政权力对
公司资本充实原则的监管。

对于上述禁止抵押物出资的行政法规，本文认为“只要是担保财产，股东就不能用于出资”这一通行见解
实在是值得商榷的，这种观点过于拘泥上述行政规范的字面含义。以抵押权人同意抵押人将抵押物作为出
资财产为例，“按照私法自治原则，只要不损害其他人的利益，法律应该尊重当事人的意思”；瑐瑧此时，相当于
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瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

参见前注④，廖焕国文。
《已设定抵押的财产能否作为成立公司时的出资》，载ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．９ａｓｋ．ｃｎ／ｂｌｏｇ／ｕｓｅｒ／ｚｈｕｈａｉｂｏ／ａｒｃｈｉｖｅｓ／２０１０／

１３６０２２．ｈｔｍｌ。
刘俊海：《现代公司法》，法律出版社２０１１年版，第１５０页。
前注瑏瑧，王利明文。



抵押权人自愿放弃其对抵押物所享有的抵押权，瑐瑨法律没有必要对此加以干涉。因此，上述禁止担保财产出
资的行政规范宜做如下解释：首先，对于担保物权人同意的情况，工商行政部门应当准予公司核准登记，因为
此时相当于担保物权人自愿放弃担保物权。其次，对于担保物权人不同意但是公司发起人或者公司已经知
道出资人是在以担保财产出资的情况下，工商行政部门也应当准许出资，但是应当要求公司必须在企业信用
信息公开系统中加以说明。因为此时公司所取得的针对担保物的所有权不能对抗将来可能会主张实现的担
保物权，而在企业信用信息公开系统中加以登记则有利于保障公司债权人的权益。最后，工商行政部门若发
现担保物权人不同意担保人以担保物出资且公司发起人或者公司本身并不知晓股东在以担保物出资的情况

下，此时工商行政部门应当征求抵押权人与公司其余发起人股东或公司本身的意见，再根据上述两个步骤的
规则加以处理。同时，对于司法实务中工商行政部门没有发现股东用于出资的财产属于担保财产而予以核
准登记的情况，此时认定公司已经取得出资财产所有权当是无疑问的，关键是需要根据《担保法》及其司法解
释等民事法律规则来判断公司对担保财产所享有的所有权是否能够对抗担保物权，而不应当认定股东的出
资行为无效，具体而言，这一解释结论可以从以下几方面加以论证：瑐瑩

第一，十二届全国人大常委会第六次会议在２０１３年１２月２８日通过的《公司法》修正案贯彻了“以建立
现代企业制度为核心的彰显自治的公司法理论”，瑑瑠在公司出资问题上采纳了认缴登记制（也即授权资本
制），即原则上将公司出资问题作为公司自治事项，不再进行最低注册资本、是否实缴出资、是否以货币出资
等方面的强行监管。瑑瑡 换言之，公司股东的出资问题根据２０１４年３月１日开始施行的《公司法》的立法精神
与规则乃属于公司自治的事项，行政权原则上不应当加以干涉。因此，即使《公司登记管理条例》的立法本意
即“绝对禁止抵押物出资”，则上述禁止担保财产出资的行政规范已经与现行立法相冲突，理应失去适用效
力。根据“上位法优先于下位法”、“新法优先于旧法”的法律冲突协调规则，若上述行政规范本意确实是不允
许任何担保财产在任何情况下作为公司的出资财产，则其也失去了适用效力。从这个层面而言，股东若以抵
押物出资，认定出资无效显然于法无据。
第二，２０１１年开始施行的《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（三）》（以

下简称《公司法解释三》）第７条第１款明确规定：“出资人以不享有处分权的财产出资，当事人之间对于出资
行为效力产生争议的，人民法院可以参照物权法第一百零六条的规定予以认定。”简言之，现行司法解释已经
确立了公司股东若以他人财产予以出资的，若公司或者发起人善意之时，瑑瑢则被无权处分的标的物亦能成为
公司的财产。因此，“绝对禁止抵押物”出资的通说观点将导致法律制度内部的体系冲突。从社会一般观念
而言，公司股东以他人之物出资都有可能被认定为该出资行为有效，有什么理由认定所有权人不能以自己所
有但设定了抵押权的财产予以出资？因为允许处分他人之物的行为成为有效的出资行为本即涉及到对他人

权益的侵犯，这与允许抵押物出资可能导致不利于债权人权益的保护没有本质上的区别，若无特别缘由，禁
止抵押物出资在理论上显得难以自圆其说。从制度的类比性上而言，将抵押物作为绝对禁止出资物并不合
适。
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瑐瑨

瑐瑩

瑑瑠

瑑瑡

瑑瑢

关于抵押权人同意则抵押物不受抵押权追及的观点与论证，参见前注瑏瑠，高圣平、王琪文。
在此需要说明的是，抵押物的流转规范与质押物的流转规范在法理上具有共通性，所以可以通过担保物能否用于出

资的讨论解决抵押物出资的问题。具体而言，在我国现行担保方式中，不论是人保还是物保，其在本质上均是为了保障债权
人权益，故抵押人、出质人的法律地位自然也相同，担保物流转所涉及的担保人的权益也相同。关于担保人法律地位相同见
解及论证，参见石冠彬：《论共同担保统一法律规则的构建———〈物权法〉第１７６条的释义及其展开》，浙江师范大学２０１３届硕
士学位论文；参见江海、石冠彬：《论共同担保人内部追偿规则的构建———兼评〈物权法〉第１７６条》，载《法学评论》２０１３年第６
期。

关于“以建立现代企业制度为核心的彰显自治的公司法理论”的论述，参见于莹：《中国特色的社会主义商法学理论研
究》，载《当代法学》２０１３年第４期。

参见石冠彬、江海：《论公司发起人的出资补缴责任———兼评〈公司法解释三〉第１３条》，载《法商研究》２０１４年第２期。
若发起人（即公司设立股东）以他人财产出资，此时该发起行为的相对人为其它的设立股东，故《物权法》第１０６条所

要求的相对人善意中的相对人只能是其它发起人而不能是尚未设立的公司；若公司已经设立，则公司股东以无权处分的标的
物作为出资物加入公司的，此时相对人为公司。关于瑕疵出资的违约责任因为公司股东身份的不同而有所区别的论述，参见
叶林：《公司法研究》，中国人民大学出版社２００８年版，第２６７页；参见前注瑑瑡，石冠彬、江海文。



第三，允许抵押物作为公司出资财产有利于公司债权人权益的保护。现行学界通说观点认为允许抵押
物出资有损公司债权人的权益是值得商榷的，一定程度上可以说是学界欠缺理论思考、盲目追随多数人见解
的研究现状的体现。瑑瑣 在公司股东已经瞒骗工商登记部门事实上以抵押物出资的情况下，若如本文开篇判
例一样认定抵押人的出资行为无效，只能导致公司资产缩减、损害公司债权人的利益。
第四，允许抵押物作为公司出资财产符合利益平衡的法律规则设计原理，符合对动态安全的保护高于静

态安全这一市场经济立法的基本规则。允许抵押物出资是法律在权衡公司、公司债权人与抵押权人利益的
平衡后所做的规则设计，与“出卖他人之物”这一无权处分的规则的设计原理完全一致，是符合整个社会的利
益最大化的，不能片面地因为抵押权人的利益可能受到一定损害而否定这一规则整体合理性，况且允许抵押
物出资情况下公司对抵押物所享有的所有权只有在符合《物权法》第１０６条的善意取得规则之时方可对抗抵
押权人的抵押权。
综上所述，《物权法》等法律规范对抵押物的转让并未禁止，而是采纳了符合民商法基本原理的“附条件

无权处分”规则。同时，“抵押物绝对不能作为出资财产”的通说观点与现行《公司法》相矛盾，与《公司法解释
三》造成了体系上的冲突。上述行政规范作为应然层面的管理性规范，对股东出资进行避免日后纠纷的审查
仍具有一定的合理性。但是，在司法实务中，公司股东若掩盖了出资财产已经设立抵押权的事实，工商行政
部门事实上已经办理了公司注册或变更登记的，事后抵押权人与公司之间产生了诸如本文开篇判例中所述
之争议的，则人民法院应当根据本文上述的针对《担保法解释》第６７条及《物权法》第１９１条的解释结论对抵
押物客观上已经出资的这一实然问题加以裁判，而不能简单地以“抵押物不得出资”为由直接认定公司股东
的出资行为无效。唯有如此，方能体现法律最重要的任务，即解决纠纷。瑑瑤

四、结论
现将本文对《物权法》等法律规范关于抵押物流转的规则、抵押物可以作为公司出资财产的缘由及如何

协调相关法律冲突总结如下：
首先，若抵押权人同意抵押人转让抵押物的，则无论抵押物受让人善意还是恶意，当抵押权实现条件成

就之时，抵押权人均不得对受让人主张实现抵押权。瑑瑥 《物权法》第１９１条并未将抵押人擅自转让抵押物的
行为界定为无效行为，“经过抵押权人同意”仅仅属于倡导性法律规范，《物权法》的上述规定与《担保法解释》
第６７条对抵押人未经抵押权人处分抵押物的规定可从解释论视角理解为“附条件的无权处分行为”。具体
而言：１、若抵押权实现条件最终未成就，则抵押人处分抵押物的行为应认定为有权处分；２、只有当抵押权人
最终需要实现抵押权时，方能将抵押人未经抵押权人同意擅自转让抵押物的行为视为无权处分行为，且不论
受让行为是否符合善意取得的构成要件，受让人均能取得对抵押物的所有权；３、当抵押权实现条件成就之
时，若抵押人擅自转让抵押物的行为不构成善意取得，则抵押权人仍能向取得抵押物所有权的受让人主张抵
押权。
其次，在２０１４《公司法》已然将股东出资问题原则上界定为公司自治事项的背景下，虽然《公司法》第２７

条将“可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产”界定为出资范围的同时仍允许法律、行政规范对出资
物的适格性予以否定性规定，但是这也应当以出资财产不可能转移所有权或者全部财产性权益为前提。在
现行《物权法》及《担保法解释》均未禁止抵押物转让的前提下，《公司登记管理条例》第１４条所规定的“担保
财产不得作为出资物”只能理解为“禁止担保人在不通知担保物权人与受让人的情况下擅自以担保物出资”，
且这仅属于行政层面的管理型规定而非效力层面的规定，即不可因此而否认抵押人擅自以抵押物出资的实
然效力。换言之，上述行政规范只能理解为属于工商行政部门的管理性规定，对公司及公司股东而言仅能解
释为一种为了避免日后纠纷而设立的倡导性规范，其意在表明负责公司登记的行政部门在明知公司股东以
抵押物出资且未经过抵押权人同意之时不应当办理相关工商登记。若公司股东已以抵押物实际出资的，则
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瑑瑣

瑑瑤

瑑瑥

关于当前学界研究欠缺理论思考、盲目追随通说观点的评述，参见孟勤国：《东施效颦———评〈物权法〉的担保物权》，
载《法学评论》２００７年第３期；参见前注瑐瑩，江海、石冠彬文。

参见陈金钊：《法律解释学的转向与实用法学的第三条道路（上）》，载《法学评论》２００２年第１期。
关于抵押权人同意则抵押物不受抵押权追及的观点与论证，参见前注瑏瑠，高圣平、王琪文。



应当根据无权处分与善意取得的相关规则加以处理。唯有如此，上述关于公司出资的行政规范方能与《物权
法》、《担保法解释》对于抵押物处分问题的规定在体系上保持一致。
概言之，抵押物具有作为公司出资财产的适格性：第一，若抵押权人同意抵押人以抵押物作为出资财产，

则抵押物的物权变动公示要件完成之时，公司成为该抵押物的所有权人，当抵押权人实现抵押权条件成就之
时，不论发起人（或公司）对抵押人以抵押物出资的事实知情与否，抵押物上的抵押权均视为自始不存在。第
二，当抵押人未经抵押权人同意擅自将抵押物作为公司出资财产之时，公司均能成为抵押物的所有权人；但
若抵押人处分抵押物的行为并不符合《物权法》第１０６条的善意取得构成要件之时，抵押权人有权向公司主
张实现抵押权，且其实现方式应当是强制拍卖抵押物所对应部分的股权。
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ｔｈｏｒｉｚｅｄ　ｄｉｓｐｏｓａｌ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ａｆｏｒｅｍｅｎｔｉｏｎｅｄ　ｃｉｒｃｕｍｓｔａｎｃｅｓ，ｉｆ　ｔｈｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｃａｎ　ｎｏｔ　ｂｅ　ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ　ｔｏ　ｔｈｅ　ａｒｔｉｃｌｅ　１０６ｏｆ　ｔｈｅ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
Ｌａｗ，ｔｈｅ　ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　ｃａｎ　ｓｔｉｌｌ　ｂｅ　ｏｗｎｅｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ，ｂｕｔ　ｔｈｅ　ｐｌｅｄｇｅｅ’ｓ　ｍｏｒｔｇａｇｅ　ｉｓ　ｐｒｉｏｒ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ’ｓ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ．

Ｋｅｙ　Ｗｏｒｄｓ：Ｍｏｒｔｇａｇｅｄ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；Ａｒｔｉｃｌｅ　１９１ｏｆ　ｔｈｅ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ　Ｌａｗ；Ｕｎａｕｔｈｏｒｉｚｅｄ　Ｄｉｓｐｏｓａｌ　ｗｉｔｈ　Ｃｅｒｔａｉｎ　Ｃｏｎ－
ｄｉｔｉｏｎｓ

（责任编辑：张素华）
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