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股权投资争议问答（四）：支付投资款后未能登记为公司股东，投资人能否

解除合同？ 

作者：刘冬丨章伟丨齐瀚葳丨钱能 

序言 

股权投资领域，高收益与高风险如影随形。从投资阶段的决策，到投后管理的细节，再到退出路径的选

择，每个阶段的策略选择，都可能对投资安全与回报造成颠覆性影响。 

作为长期深耕公司争议解决领域的团队，汉坤公司争议解决团队曾陪伴投资人参与商业谈判的博弈、化

解投后管理的分歧、破解退出的困局。多年实战经验让我们发现，尽管投资项目与被投公司各有不同，但投

资人在股权投资过程中遭遇的困惑、痛点与风险点，往往具有高度共性。 

如何提前预判风险？如何在争议出现时精准破局？这是汉坤争议解决团队始终在探索与实践的课题。

基于多年服务经验与行业观察，我们推出本次系列文章，以问答形式回应股权投资流程中的风险与解决方

案，以期为各位投资人提供参考。 

本文是股权投资争议问答系列的第四篇。实务中，投资人通过受让股权或是以增资的方式对有限责任公

司进行投资时，一般都会要求变更工商登记的股东信息。然而，如果投资人已经支付了投资款，却因转让方

拒绝配合或股权被冻结等非投资人自身原因而未能办理变更登记，投资人能否主张解除投资协议，并要求返

还投资款呢？本文将围绕这一问题，从以下角度展开讨论： 

1. 投资人取得目标公司股权的标志是什么？ 

2. 哪些情况下，法院通常不会支持投资人解除合同的主张？ 

3. 哪些情况下，法院更有可能支持投资人解除合同的主张？ 

4. 如因股权被冻结导致无法变更登记，法院是否会支持投资人解除合同？ 

5. 对于支付投资款后未能登记为公司股东而产生的风险和不利后果，投资人如何事前防范或者事后

救济？ 

一、投资人取得目标公司股权的标志是什么？ 

本文中所称的投资人取得目标公司股权，是指投资人可以作为目标公司股东行使股东权利。虽然很多投

资人可能会认为工商登记成为目标公司股东才是取得目标公司股权的标志，但在公司法意义上并非如此。 
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《公司法》第 56 条规定：“有限责任公司应当置备股东名册……记载于股东名册的股东，可以依股东

名册主张行使股东权利”，第 86 条第 2 款进一步规定：“股权转让的，受让人自记载于股东名册时起可以

向公司主张行使股东权利”。因此，主流观点一般认为“记载于股东名册”是投资人取得股权的标志。对于

公司未置备股东名册的，法律对于认定投资人何时取得公司股权尚无明确规定。 

需要进一步说明的是，2025 年 9 月 30 日发布的《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若

干问题的解释（征求意见稿）》（“《公司法解释征求意见稿》”）第 40 条第 1 款规定：“当事人之间转让有

限责任公司股权，除法律、行政法规规定合同应当办理批准手续外，受让人自记载于股东名册之日起取得股

权；公司没有置备股东名册的，受让人自实际行使股东权利或者将股权转让的事实通知公司之日起取得股

权”。如果后续生效的司法解释保留这一规定，则不仅股东名册作为取得股权标志的观点将进一步得到明

确，而且如果目标公司没有置备股东名册，投资人实际行使股东权利，甚至仅仅将股权转让的事实通知公司

即可以成为取得股权的正式依据。 

二、哪些情况下，法院通常不会支持投资人解除合同的主张？ 

第一，如果目标公司已经将投资人记载于股东名册或者投资人已经实际行使了股东权利，则更多案例

不支持投资人解除合同。根据《民法典》第 563 条规定，守约方单方解除合同的核心条件是违约方的违约行

为导致合同目的不能实现。而对于股权转让协议而言，司法实践中更多认为取得目标公司的股权就是投资人

的合同目的。 

因此，结合第 1 问，如果目标公司已经将投资人记载于股东名册（已经可以行使股东权利）或投资人已

经实际行使了股东权利，则如（2018）辽 02 民终 8191 号、（2019）京 0105 民初 76334 号、（2024）沪 0117
民初 2625 号等案例的裁判观点，法院更有可能认为投资人的合同目的已经实现，不能仅以未变更登记为由

解除合同。 

第二，投资人是否曾经催促转让方、目标公司办理变更登记，转让方和目标公司事实上是否愿意配合，

也是法院考虑的主要因素之一。如果在审判过程中投资人无法提供此前催促对方办理变更登记的证据，而

转让方和目标公司表示愿意配合，则如（2021）浙 04 民终 1051 号、（2019）粤 0391 民初 896 号等案例，法

院一般会要求当事人自行解决，而不会判决解除合同。 

三、哪些情况下，法院更有可能支持投资人解除合同的主张？ 

第一，如果不存在第 2 问中提到的情形，即投资人没有被记载于股东名册也没有实际行使过股东权利，

且投资人已多次催促办理变更登记未果，则法院有可能支持投资人解除合同的主张，实践中如（2022）豫 14
民终 4406 号、（2024）渝 01 民终 4441 号案例均作出过此类判决。 

第二，投资人在股权转让协议中的特别约定也会影响法院的判断，例如合同中明确约定未在约定期限内

完成变更登记构成合同解除条件（如（2024）苏 01 民终 5977 号案例），或者约定分期付款并将完成变更登

记作为剩余价款的支付条件（如（2019）云 0114 民初 6452 号案例），则法院一般会认可合同的约定，支持

投资人解除合同。 

第三，对于投资人增资的情形，由于股东身份的判断仍然是以股东名册的记载为准，故整体解除思路与

股权转让的情形类似。此外，如果目标公司长期未能就增资形成有效的股东会决议并完成相应变更登记，即

便投资人签署了投资协议并支付了价款，但目标公司并未完成法律意义上的增资，投资人支付的款项性质也

无法得到法律确认。此种情况下，投资人可主张因目标公司根本违约导致合同目的无法实现而请求解除合
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同。司法实践中，（2020）最高法民申 5766 号、（2022）京 01 民终 4976 号等案例对此亦予以支持。 

四、如因股权被冻结导致无法变更登记，法院是否会支持投资人解除合同？ 

从投资人角度看，如果拟受让股权被司法冻结，将直接导致股权变更登记无法完成，此种情形不仅构成

合同履行的客观障碍，更因股权后续有被执行的风险，使得投资人取得股权的根本目的落空，因此主张解除

合同可能更符合投资人的利益。 

主张解除的核心法律依据，在于论证该履行障碍导致“合同目的不能实现”，进而符合《民法典》第 563
条第 1 款第（四）项“当事人一方……有其他违约行为致使不能实现合同目的”的规定，或者该障碍构成

《民法典》第 580 条所指的“法律上或者事实上不能履行”致使合同目的不能实现的情形。 

但在实践中此问题仍然存在较大的争议，部分案例如（2017）粤 1972 民初 4090 号等案例认为股权被冻

结无法完成变更登记构成投资人的合同目的不能实现的情形，进而支持投资人解除合同。相反， （2024）云

01 民终 8683 号、（2023）苏 0685 民初 7495 号等案例认为，股权冻结并不妨碍投资人依据股东名册取得并

实际行使股东权利，而且股权被冻结只是暂时性的履行障碍，待股权解除冻结后，仍可以办理工商变更登

记。 

需要注意的是，《公司法解释征求意见稿》第 40 条第 2 款规定：“股权受让人已经记载于股东名册但

尚未在公司登记机关办理变更登记，转让人的金钱债权人申请执行转让人名下的股权，受让人请求排除强制

执行的，人民法院应予支持”。如果该条款被后续生效的司法解释采纳，则一定程度上会加强对股权受让方

利益的保护，有可能也会使法院更倾向于认为股权被冻结不足以构成投资人解除合同条件，就这一点我们将

继续关注。 

五、对于支付投资款后未能登记为公司股东而产生的风险及不利后果，投资人如何事前防范

或者事后救济？ 

（一） 从事前防范的角度来看，我们建议投资人 

1. 在协议中明确约定配合变更登记是转让方和目标公司的主要义务，设置完成变更登记的期限，并将

未在期限内完成变更登记明确约定为合同解除条件； 

2. 在谈判时尽可能将全部或部分投资款的支付安排设置在完成变更登记之后，如设置分期付款安排，

将完成变更登记作为后续价款的支付条件。 

（二） 从事后救济的角度来看，我们建议投资人 

1. 确认已签署的投资协议中是否就变更登记责任进行了特别约定。如果有，可以按照特别约定主张解

除； 

2. 如果协议没有特别约定，确认是否被记载于股东名册或者行使过股东权利； 

3. 如果已被记载于股东名册或行使过股东权利，则主张解除合同的难度较大，可以考虑通过请求变更

公司登记纠纷等方式解决登记问题； 

4. 如果没有被记载于股东名册且没有行使过股东权利，则注意以书面形式催促转让方和目标公司配

合完成登记，为后续考虑主张解除合同做好证据准备。 
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特别声明 

汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国或其他相关司法管辖区法

律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 
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刘冬 

电话： +86 10 8525 5519 
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