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郭律师：

您好！我是一名日本国公民。2021年5月，我通过中国朋友刘某，向一家在上海注
册登记的软件公司投资入股。我与刘某签订了关于该软件公司的《股份认购与托管
协议》，认购后委托刘某管理。

今年，该公司首次在上海证券交易所公开发行股票并上市。在股票发行上市过程中
，刘某作为股东未披露股份代持情况。后该公司股东大会通过了分红方案，我要求
刘某按照《股份认购与托管协议》的约定支付我实际拥有的公司股份的收益，被其
拒绝。我能通过诉讼要回我的投资收益吗？

日本读者 桥 本

桥本：

您好！根据您的描述，您通过他人代为管理公司股份的行为属于隐名代持股份行为
，该行为在您投资的公司上市前是合法有效的，但是在公司上市时应当如实披露。
由于代持人刘某在公司上市时未予以披露，该行为违反了中国证券市场法律法规关
于公开发行股票的规定，您与刘某签订的协议在公司上市后是无效的，但相关投资
的合法收益应当得到保障。

由于您签署股份认购协议的行为发生在中国，按照最高人民法院关于适用《中华人
民共和国涉外民事关系法律适用法》若干问题的解释（一）的规定，中国法院对您
的案件有管辖权。您可以通过诉讼的方式，以民法典中相关规定为基础，要求刘某
归还投资收益。

■ 软件行业不属于限制或禁止外商投资的产业

首先，您的投资行为不违反中国法律关于外商投资准入的禁止性规定。

根据《外商投资产业指导目录》（2017年修订本）的规定，境外投资者不得从事外
商投资准入特别管理措施（外商投资准入负面清单）中的禁止类项目；从事限制类
有外资比例要求的项目，不得设立外商投资合伙企业。

您在华投资的产业为软件行业，未被列入“限制外商投资产业目录”和“禁止外商
投资产业目录”。因此，外国人委托中国人代持软件公司股份的行为，不需要经外
商投资审批机关批准，所以您与刘某签订合同之初，将您投资的股份交由刘某代持
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管理是合法的。

■ 隐名代持行为违反了公开发行股票的规定

中国证券监督管理委员会依据《中华人民共和国证券法》和《中华人民共和国公司
法》制定的《首次公开发行股票并上市管理办法》第二章关于发行条件的第十三条
规定：发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东持有的
发行人股份不存在重大权属纠纷。

上市公司披露的信息是影响公司股价的基本因素，上市公司在股票发行上市过程中
应当如实披露股份权属情况，禁止发行人的股份存在隐名代持情形。这属于证券市
场中应当遵守、不得违反的公共秩序。

您投资的公司上市前，刘某代您持有股份，但股票发行上市过程中，刘某以自身名
义作为股东参与公司上市发行，隐瞒了您作为实际投资人的真实身份。此时您和刘
某双方的行为构成了发行人股份隐名代持，违反了证券市场的公共秩序，损害了证
券市场的公共利益，故依据民法典第一百五十三条规定，相关协议应认定为无效。

■ 相关投资的合法收益应当得到保障

民法典第一百五十七条规定：民事法律行为无效、被撤销或者确定不发生效力后，
行为人因该行为取得的财产，应当予以返还；不能返还或者没有必要返还的，应当
折价补偿。有过错的一方应当赔偿对方由此所受到的损失；各方都有过错的，应当
各自承担相应的责任。法律另有规定的，依照其规定。

涉及无效合同的财产利益的处理旨在恢复原状和平衡利益，即优先恢复到合同订立
前的财产状态，不能恢复原状的应当按照公平原则在当事人之间进行合理分配。

按照上述原则，首先，该公司股份应归刘某所有，刘某作为该公司股东，围绕公司
上市及其运营所实施的一系列行为有效。其次，本案不适用过错赔偿的情形，因不
存在投资亏损使得股份价值相当的投资款贬损的情况，故您向刘某支付的投资款应
予返还。另外，该股份的收益，包括分红以及因上市而发生的大幅增值，并非合同
订立前的原有利益，而是合同履行之后新增的利益，如何分配应由双方当事人协商
确定，协商不成应当适用公平原则合理分配。

投资股份的资金最初来自您，亦是您实际承担了长期以来股份投资的机会成本与资
金成本，虽然《股份认购与托管协议》在公司上市后无效，但无效之原因系违背公
序良俗而非意思表示存在瑕疵，因此该协议中关于收益与风险承担的内容仍体现了
双方的真实意思。
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基于上述几方面的考虑，您应获得股份投资收益的大部分。同时，刘某在整个投资
过程中起到了提供投资信息、交付往期分红、配合公司上市等作用，为投资增值作
出了一定贡献，可以分得投资收益的小部分。

（北京市公衡律师事务所国际委员会主任郭培杰）

《人民日报海外版》（ 2022年12月03日 第 05 版）

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    3 / 3

http://www.tcpdf.org

