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实践中大量存在着一种特殊的外商投资形式，

即外国投资者因为各种原因，不能或不愿意以

自己的名义设立公司而寻找一位中国公民并以

该中国人的名义设立公司。其中，该中国人不

过是挂名股东或名义股东（下称“名义股

东”），其并不实际出资，其名下股权系由外

外国投资者隐名投资法律问题 INSIDE THIS ISSUE 

实践中外国投资者（港澳台投资者，视为外国投资者）在投资境内

时，经常以隐名投资方式进行，即利用他人名义注册公司，实际出

资由外国投资者进行。该类投资安排由其在台资企业中存在较多，

也滋生了很多问题。 

该等委托投资在法律上的效力并不明朗。2009 年末，最高人民法院

发布一份关于外商投资企业纠纷案件的司法解释征求意见稿《关于

设立外商投资企业纠纷案件若干问题的规定（一）》（征求意见

稿），本文结合这一司法解释意见稿，对外国投资者隐名投资/委

托投资进行初步分析，谨供参考。 

国投资者（下称“实际股东”）出资形成。法律上，实际股东和名义股东之间存在一种委托与受托的

法律关系，并通过一份协议规制双方之间的合作关系（下称“委托投资协议”）。 

不久前，本人代理的一件涉外股权转让案例中，亦涉及这一问题。通常，在法律并不明确的情况下，

我们通常并不建议外国投资者采取此类风险较大的交易安排。但鉴于实践中并不鲜见，因此讨论这一

问题就颇为有意义。适逢最高人民法院于 2009 年末发布一份关于外商投资企业纠纷案件的司法解释

征求意见稿《关于设立外商投资企业纠纷案件若干问题的规定（一）》（征求意见稿）（下称“意见

稿”），在此一并探讨之。 

此前，此类投资安排一旦出现纠纷的情况下，法院多会认为交易安排违反了国家有关外商投资企业的

审批制度而认定为委托投资协议无效。协议无效常常会带来严重的后果，各方利益均受到损害。为避

免这样的后果，意见稿第十条第一款规定：当事人之间约定一方实际投资并享有股东权益，另一方作

为外商投资企业名义股东的，在无规避或违反我国法律、行政法规强制性规定以及社会公共利益的情

况下，应认定该协议有效。 

这一规定表明，最高人民法院并非一概否定委托投资协议的效力，而是根据《合同法》关于合同效力

的制度来审查此类委托投资协议。这一态度实际上区分了该类委托投资协议与一般意义上的外商投资

合同的性质不同，因此不能完全依据外商投资法律法规来审查此类委托投资协议。毕竟，目前并不存

在要求委托投资协议也须经过审批的规定，因此不得以未经审批而轻易否定该等协议的效力。此时，

委托人仅得以《合同法》主张其权利，换言之，委托人尽管其作为实际股东，但其无法根据《公司

法》以及外商投资的法律法规确认其股东地位或行使作为股东的权利。因此，意见稿第十条第二款和

第三款规定：作为委托人的实际投资者请求确认其在外商投资企业中的股东身份或者请求变更外商投

资企业股东的，人民法院不予支持。实际投资者请求作为受托人的外商投资企业名义股东依据双方约

定履行相应义务的，人民法院应予支持。 

对于实际股东和名义股东之间的内部利益分配，意见稿亦作出规定：当事人之间在委托投资协议中未

约定利益分配，实际投资者请求判令外商投资企业名义股东向其交付从外商投资企业获得的收益的，

人民法院应予支持；该名义股东向实际投资者请求支付必要报酬的，人民法院应当酌情予以支持。索 

然而，就委托投资协议之效力问题，意见稿的上述规定过于原则性。有必要探讨具体情况下委托投资

协议的效力问题。在此讨论两点。 
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取相应的报酬。 

然而，就委托投资协议之效力问题，意见稿的

上述规定过于原则性。有必要探讨具体情况下

委托投资协议的效力问题。在此讨论两点。 

一、 委托投资的领域 

外国人在境内投资须遵循《指导外商投资方向

规定》和《外商投资产业指导目录》，其中有

鼓励类、允许类、限制类和禁止类等四大类

别。既然委托投资协议不因未经审批而无效，

是否意味着通过委托投资安排进行的投资均有

效呢？笔者认为，根据意见稿第十条第一款该等投资协议“无规避或违反我国法律、行政法规强制性

规定以及社会公共利益的情况下”方可被认为有效。如果外国投资者通过委托投资协议投资于禁止类

产业，那么应视为规避并违反了国务院《指导外商投资方向规定》这一行政法规而判为无效。同理，

如果外国投资者通过委托投资协议投资于限制类产业且超过了行政法规规定的“限制”的，亦应认定

无效。除此之外，在上述委托投资安排下投资于鼓励类和允许类的产业的，则应可以认为有效。 

二、 以人民币进行委托投资的行为 

委托投资的情况下，往往实际投资的货币是人民币，即外国投资者使用人民币进行委托投资。根据中

国的三资企业法，外国投资者境内投资须使用可自由兑换的外币。实践中，仅在特殊几种情况下，外

国投资者方可在经批准后使用人民币资金进行投资。就此而言，外国投资者通过委托方式以人民币进

行的投资实则规避并违反了国家关于外商投资币种的规定。 

违反外商投资币种规定是否会致使委托投资协议无效尚难定论。尽管目前中国的外汇资本项目仍然受

严格管制，然而考虑国家当初要求外商以外币出资的初衷（旨在吸引外汇资金）以及目前中国的巨额

外汇储备的实际情况，再虑及最近中国开始允许外国投资者以任意合法的人民币资金投资设立外商投

资合伙企业的实施看，违反上述外商投资币种之规定，并不会损害社会公共利益。因此，法律解释

上，可以认为上述外商投资币种规定是管理性强制性规定，而非效力性强制性规定，故，不宜因此认

定委托投资协议无效。 

上述乃一家之言。尚有待之后的实践检验。 

如果上述意见稿的内容最终生效并施行，那么实施该等委托投资的当事人，特别是外国投资者，必须

充分严密地拟定委托投资协议的具体内容，细致厘清实际股东与名义股东之间的权利义务的界限。 

【请注意，上述意见稿并未生效，本文仅为传达信息之目的，所作分析不得作为法律意见予以信
赖。如有相关问题，请咨询您的律师或与本律师联系。】 
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