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股票质押式回购的法律性质与争议解决

參 洪艳蓉
＃

【 内容摘要 】
股票质押式回购是具备资格的 证券公 司 开展的股票质押融资 ，

在法律性质上属于

担保资金借贷合同 ，但有别 于 商业银行贷款和一般民间借贷 。 股票质押式回 购 的 内 容 虽 然深受证券

监管规则 影响 ，但主要倚重 当 事人之间 的合同 约 定 。 在处理纠纷时应 固 守其 法律属性并考虑作为 场

内融资交易 的功能设置 ，
公平合理地计算履约保障比例 ，界定担保品范 围

，
厘定逾期 利息 、滞纳金及违

约金等救济措施的保护限度 ，协调证券平仓权行使与 违约 处置 ， 才 能真正地定纷止争 ，
促进业务 的健

康发展 。

【 关键词 】
股票质押式回 购 担保资金借贷 争议解决 场 内 交 易 利益平衡

股票质押式 回购是指融人方以持有的股票质押 ，
向融出方融入资金 ，按约定期限返还资金并支付

使用费 ，解除质押的交易 。 中 国语境下的业务操作主要由具备资格的证券公司作为融 出方 ， 向上市公

司股东 （融人方 ）融出 资金的同时接受其以持有的公司股票出质并于 中国证券登记结算公司 （下称
“

中

国结算
”

）办理质押登记 ，到期后证券公司收 回资金本息并解除股票质押 。

历史上 ，
以债券为标的的证券回购是不鲜见的金融机构资金融通方式 ，

［
＂
随着 ２０ １ ３ 年沪深交易

所发布 《股票质押式回购及登记结算业务办法 （试行 ）》 （下称 《 旧业务办法 》 ）
，
启动全新的证券公司股

票质押式回购业务 ，在 ２０ １ ４
￣

２０ １ ５ 年 Ａ 股牛市等因素的综合作用下 ，交易规模迅速暴涨 成为民营

上市公司控股股东高效融通资金和证券公司获取大量利息收入的
“

双赢
”

交易 。 但 ２０ １ ８ 年 《关于规

范金融机构资产管理业务的指导意见 》 （下称 《资管新规 》 ）颁布实施 ， 由于金融加大去杠杆政策的落

地 、Ａ 股市场高达 ２０％ 
￣

３０％ 的持续下跌 ， 以及 《新业务办法 》
［
３

］的施行等 因素相叠加 ，导致融出方资

金供给受限和融人方无力追加担保 （ 补仓 ）
，
违约风险加大 ，促使股票质押式 回购业务及其风险处置成

为资本市场关注的焦点 。

＊ 作 者单位 ： 北京大学法学院 。 感谢郑 勇 博士 、方潇逸女士 为本 文提供部分写作 资料。

〔
１

〕
早在上个世纪 ９０ 年代中 期 ，

金融机构就开展 了 以 国库券和金融 债券为标的的证券 回购业 务进行短期 资金拆借 ， 后 因部

分参与机构买 空卖 空 ， 变 相拆借资金 ，
扰乱金融秩序 而被集 中 整顿 ＝ 参见 １

９９５ 年 ８ 月 ７ 日 中 国人民银行 、 财政部和证监会联合发布

的 《 关于重申 对进
一

步规范证券 回购业务有关 问题的通知 》。

〔 ２ 〕 据统计 ，股 票质押式 回购融 资规模在 ２０ 丨
８ 年初达到峰值后加速下降 ，

截 至 ２０ １ ８ 年年底
，
质押股票总 市值为 ２ 万亿元 ，

距最高 点 降幅超过 ２６ ．９％
； 涉及 １ ４ ５ ３ 家上 市公 司 的控股股 东

，
占 沪深两 市上 市公 司总数的 ４０ ． ５％ 。 参见深圳证券交易 所综合研究所 ：

《２ ０ 】 ８ 年度股票质押回购风险分析报告 》 ，
ｈｔ ｔ

ｐ
： ／／ｗｗｗ． ｓｚｓｅ ． ｃ ｎ／ａｂｏｕ ｔｕ ｓ／ｔ ｒｅｎｄｓ

／
ｎｅｗ ｓ

／
ｔ２０ １

９０ １
１
８
＿

５６４２ ３９ ． ｈ ｔｍｌ
，
２ ０ １ ９年 ４月２０日 访问ｃ

〔 ３ 〕 沪深交 易所和 中 国结算 于 ２０ １ ８ 年新修订的 《业务办法 》 ， 因 对融 出 方 和融入方及交易 内容等的诸 多限制 而被称 为 史上最

严规定 。

９３
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基于大量处置质押股票可能导致上市公司控制权转移 、影响 Ａ股市场稳定的考虑以及积极支持

民营企业融资纾困的动因 ， 国家已 出台相关政策积极应对 ；

［
４

 ］但在微观层面 ， 因融人方违约使交易双

方对簿公堂 ，人民法院和仲裁机构受理了大量高标的额的股票质押式回购纠纷案件 ，

［
５

１

从而使围绕这
一交易法律性质的基础性问题 ，

以及合同条款设置与执行的合法性 、合理性问题全面暴露 ，诸多争议

未有定论 。

本文立足于上述背景和解决争议的迫切性 ，在明晰股票质押式回购担保资金借贷合同法律属性

的基础上 ，遵循业务开展的一般逻辑及其场内融资交易的功能设置 ，选取期间四个阶段——设定融资

信用额度与风控指标 、选择适格的融资担保品 、计算融资本息与违约责任上限 、行使平仓权进行违约

处置 ，对常见的纠纷进行学理分析 ，
以期提供裁断参考 ，

减少交易损失 ，
促进这项业务更好地发挥缓解

民营企业融资难和融资贵的功用 。

［
６

］

＿

、股票质押式回购的法律性质及其法律适用

（

一

）股票质押式回购的法律性质 ：担保资金借贷合同

在质押式回购操作上 ，融人方向融出方出质股票 ，

［
７

］以获得特定期间占有并使用融出方资金的权

利
， 由于金钱的特定种类物属性

——

“

占有即所有
”

，融人方只需到期时返还相应金额并按约定支付

资金使用费 。
［
８

］作为直接以货币为交易标的的双务合同 ，
股票质押式回购具有链接资金盈亏双方需

求 、盘活闲置资金的功能 ， 因此在法律性质上从融入方角度看是借款合同 ，从融 出方角度看是贷款合

同
，是 《合同法 》上以金钱作为标的 ，

旨在融通资金的金钱借贷合同 。

为防范信息不对称下融人方的信用风险 ，保障融出方的合法权益 ，股票质押式回购要求融入方在

借人资金时向融出方提供担保品 。 其初始交易和后续交易的担保品 ，主要是具有较高价值和流动性

的上市公司股票及其他被认可的证券 （下称标的证券 ） ，并受到一定限制 。

Ｗ
为便利操作并提高效率 ，

当事人之间不再单独签订股票质押合同 ，质押条款被融资主合同所包含 ，共同组成规范整个交易的

《股票质押式回购交易业务协议 》 （下称 《业务协议 》 ） 。 后续双方再通过 《交易协议书 》约定股票质押

式回购各交易要素 （金额 、质押率 、期限 、利率及其支付方式 、违约责任等 ） ，细化权利义务 。 这些分协

议如约定不明确或未有约定 ，则适用 《业务协议》的相关内容 。

回顾历史 ，尽管 １ ９９５ 年实施的 《担保法》在第 ７５ 条已确立依法可转让的股票作为权利质押标

的的合法性 ，但融资实践
一

直未予以充分运用 。 ２０００ 年 ２ 月 ，为拓宽证券公司融资渠道 ，支持资本市

场健康发展 ， 中国人民银行 、银监会 （２０ １ ８ 年改为银保监会 ）和证监会联合发布 《证券公司股票质押贷

款管理办法 》，允许证券公司 以 自营股票和证券投资基金券作质押 ，向银行融通短期资金 ，使银行资金

〔 ４ ］２０ １ ９ 年 ２ 月
， 中共 中 央办公厅 、 国务院 办公厅 印发 《 关于加强金融服务民营企业的若干意见 》 ，提出

“

支持资管产品 、保险

资金依法合规通过监管部 门认可的私募股权基金等机构
，
参与化解处置民营上市公司股票质押风险

”

。

〔
５

〕
全国 第

一

家金融法院
——上海金融法院 ２０ １ ８ 年成立后 审结的首案即为股票质押式回购纠 纷。

〔 ６ 〕 参见高伟生 、许培源 ：《证券公司 股票质押式 回购业务的现状 、 问题及对策》 ， 《证券市场导报 》 ２０ １４ 年第 ７ 期
。

〔 ７
〕 可质押的证券包括但不限 于股票 ，

本文主要以股票进行分析 。

〔 ８
〕 主要是利息 ，可能还有手续 费 、 交易 费等 费 用 。

〔 ９
〕 例如 《上海证券交易 所股票质押式？购交 易业务会 员 指 南 》 （２０ １ ９ 年修订 ） 第 ３ 章 第 １ 条规定 ，初始交易标的证券为该所

上市的 Ａ 股股票或其他认可的证券。 补充质押标的证券为该 所竞价交 易 系统挂牌上市的 Ａ 股股票 、债券 、基金或其他认可的证券 。

Ｂ股股票 、暂停上市的 Ａ 股股票 、进入退市整理期 的 Ａ 股股票 、 未完成股改的非流通股股票、 股权激励限制性股票暂 不纳入初始交易

和补充质押标的证券范 围 。

９４
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“

合规
”

地进人股市 ，

［
１°

］开创了证券公司作为融入方的场内股票质押融资先河 。 但与以银行和信托资

金开展的场外股票质押融资相比 ，

［
ｌｎ
证券公司作为融出方开展场内股票质押融资业务仍付之阙如 。

２０ １ ２ 年之后 ，趁推进证券公司金融创新的政策东风 ， 借鉴证券公司股票质押贷款的经验并运用回购

机制 ，沪深交易所联合中 国结算于 ２０ １ ３ 年 ５ 月 发布 《 旧业务办法 》 ，推出证券公司为融出方的场内股

票质押融资业务
——股票质押式回购 ，填补了证券公司在这

一

领域发挥应有作用的空 白 。 其业务创

新 目 的被监管者描述为
“

首先有利于满足金融服务实体经济的本质要求 ，有利于资金投向实体经济 ，

有效解决实体经济融资难 、融资贵问题……
”

。

（
１２

］从监管角度看 ，股票质押式回购被纳人 《证券公司

风险控制指标计算标准规定 》的融资类业务 ，按融资额的 ２０％ 扣减净资本 ；依据银保监会的理财业务

情况表和证监会的资管产品备案登记要求 ，其所辖资管产品作为股票质押式 回购融出方资金的 ，按非

标准化债权资产监管 。 业务发展史和金融监管规定将资金参与股票质押式回购作为债权资产处理 ，

纳人融资类业务进行监管 ，也体现了其金钱借贷的法律属性。

（二 ） 股票质押式回购的交易独特性

１ ． 作为
一

种回 购类型 ，不同于证券买断式回购和证券借贷。 回购通常指法律上
一

方将证券卖给

另
一

方 ， 同时承诺在未来指定 日期以指定价格购回同
一证券的交易 。 典型的回购交易包括证券买断

式回购 （Ｒｅｐｏ） 、证券借贷 （ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬｅｎｄｉｎｇ）和质押贷款 （ＣｏｌｌａｔｅｒａｌｉｓｅｄＬｏａｎ） 等 。
［

｜ ３
］我国股票质押式

回购 同样使用了
“

回购
”

交易机制 ，但不属于证券买断式回购和证券借贷 。

“

在国际市场上 ，不存在质

押式回购的概念 ，

一般的回购都是买断式的
”Ｍ

 ３

其可谓中国特色的创新 ，通过与其他回购交易 比较 ，

可以更好地理解其法律属性和交易特点 ，助力争议解决。

股票质押式回 购与证券买断式 回购
“

从本质上来说就是担保贷款 ，其 中 回购利率就是贷款利

率 也都采用
“
一个合同 ，两次交易 ，两次结算

”

的交易模式 ，具有融出方出借资金 、 占有证券并按

约定价格收取资金利息 ，在回购期间利率保持不变 ，不受市场利率波动风险影响的特点 ，
二者的主要

区别是
：
前者融人方的股票只质押给融出方 ，其仍保有股东地位并享有出席股东大会 、提出议案 、行

使表决权等股东权利 ，融出方虽 占有股票 ，却不能再次流转或享有股东权益 ， 因此股票质押式回购仅

具有融资的单
一

功能 ；相反 ，后者融人方的证券需过户到融出方名下实现
“

买断
”

／
？
融出方在回购期

间享有对标的证券完整的法律权利 ，
可再次予以出借或出售 ，只需在融人方回购时返还等额的同只证

券 。

〔
１７

 ］因此 ，
证券买断式回购是复合融资融券双功能 ，包含两次证券所有权转移的交易行为 。

股票质押式回购和证券借贷形式上都是融人方为融人特定标的（资金或证券 ）而向融出方支付使

用费并提供担保品的交易 ，但二者区别在于 ：前者融人的标的是资金 ，担保品是股票且融出方只能占

有而无权使用 ，是一种资金驱动型的 回购交易 ， 旨在满足融人方的融资需求 ；而后者融入的标的是证

〔 １ ０ 〕 参见姜丽 勇 ：
《 第八讲 股票质押贷款的法律 问题 》

，
栽 《金融法苑 》２ ００ １ 年第 ６期 。

〔 １ １ 〕 场外股票质押融资业务长期 占 ９０
°／。 以上 ，但存在质押登记效率不高 ，融资成本较高及质押证券处置存在 法律风险等问题 。

在 ２０ １ ３ 年股票质押式回购 正式推 出后
，
场外股票质押融 资逐渐势微。

〔 １ ２ ］ 上海证券 交 易 所 ：《股票质押回 的一 问
一答》 ，

ｈｔｔ
ｐ

： ／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ ．

ｇ
ｏｖ． ｃｎ／

ｐ
ｕ ｂ／ｎｉｎ

ｇｘ
ｉ ａ／ｘｘｆＷ／ｔｚｚｓ

ｙ
ｄ／２ ＣＨ ３ １ ２／ｔ２０ １ ３ 丨 ２０６

＿

２ ３９４０３ ．

ｈｔｍ
，
２０ １９ 年 ４ 月 ２０ 日访问 。

〔 １ ３
〕

Ｓｅｅ Ｍｏｏｒａｄ Ｃｈｏｕｄｈｒｙ，

ＡｎＩｎ ｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎｔｏＲｅ

ｐｏ
Ｍａｒｋｅｔｓ

，

３ ｒｄ

ｅｄ ．

，

Ｊｏｈｎ＾ｌ ｅｙ

＆

ＳｏｎｓＬｔｄ ．

，
２ ００６

，
ｐｐ

． ５
－

６．

〔 １４ 〕 孙乃玮 ：《金融资产回购的 法律性质研究 》 ，
北
亨
大学 ２０１ ２ 年博士论文 ， 第 ２ 页 。

〔 １５ 〕 ＭｏｏｒａｄＣｈｏｕｄｈｒｙ，
Ｔｈｅ Ｇ

ｌｏｂａｌＲｅｐ
ｏ

Ｍａｒｉｃｅｔｓ： Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ＆ Ａｐｐｌｉ ｃａｔｉｏｎ ｓ
，

ＪｏｈｎＷｉ

ｌ
ｅ
ｙ 

＆ Ｓｏｎ ｓ（Ａ ｓｉａ
）Ｐｔｅ ．Ｌｔｄ ．

， 
２００４

， ｐ
． ８５ ．

〔 １６
〕
证券作为融入方取得贷款的担保品 （

Ｃｏｌｌａｔｅ ｒａ丨
）

，

被通过类似
“

让与担保
”

的方 式将所有权在 回购期 间让渡给融 出 方。

〔 １７ 〕 回购期 间
，
融 出方按融入方 写入合同 的 内容行使证券相关权益 ，并在回购 时向其返还证券产生的收益。

９５
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券 ，其所有权暂时被转移给融人方并可加 以使用 ，
类似于上述买断式回购下融出方享有的权利 ，

证券

借贷的融 出方有权按约定回赎证券 ，
融人方提供给融出方的担保品最常见的是现金 ，也可以是其他证

券或他类资产 ，是
一

种证券驱动型的回购交易 ，金融机构如作为融入方常用以覆盖空头头寸或进行交

易套利 。

〔
１ ８

〕

２ ． 作为一种担保资金借贷 ，
不同于银行贷款和

一

般民间借贷 。 新兴市场为有效配置社会资金 ，维

护金融秩序并防控金融风险 ，通常严格监管放贷机构并严厉打击高利贷行为 。 我国在贷款领域
一直

实行金融特许经营制度 ，

“

未经有权机关依法批准 ，任何单位和个人不得设立从事或者主要从事发放

贷款业务的机构或以发放贷款为 日 常业务活动
”

；

［
１９

３

对于各种 以
“

利息
” “

违约金
” “

服务费
”“

中介

费
”“

保证金
” “

延期费
”

等突破或变相突破 ２４％ 法定利率红线的 ， 人民法院依法不予支持 。 如

此使得以银行放贷为代表的正规金融和以个体借贷为代表的一般民间借贷之间更加泾渭分明 。 基于

此 ，股票质押式回购尽管在融资本质上与银行贷款 、
民间借贷无异 ，

但与后两者却有以下区别 ：

（ １ ）从主体资格看 。 银行是经批准的从事贷款业务的金融机构 ，
民间借贷的贷款人没有资格要求 ，

但不能以放贷为常业 ，否则可能被认为是职业放贷人而构成非法经营等罪名 。 证券公司作为非银行

金融机构因分业经营不能从事贷款业务 ，股票质押式回购是作为有别贷款业务的融资类业务进行监

管的资金借贷 。 依据 《新业务办法 》第 １ ７ 条第 １ 款 ，融出方包括证券公司 、证券公司管理的集合资产

管理计划或定 向资产管理客户 、
证券公司资产管理子公司管理的集合资产管理计划或定向资产管理

客户
，即融资方的资金来源于证券公司的 自营资金或其管理的私募集合资管计划 、

定向资管计划 。 证

券公司使用 自 营资金开展包括股票质押式回购在内的融资类业务 ，其合法性 自不待言 ，资管计划参与

回购则取决于金融监管规则的授权
［
２ ２

］和资管合同的约定 ，
证券公司作为融出方需核查确认。

［ ２３
］因此 ，

证券公司虽未有放贷牌照 ，但在资金来源满足上述条件且获得沪深交易所的交易权限后即可开展股

票质押式回购业务 。

（ ２）从业务监管看。 银行以吸收活期存款为特征 ，对存款人承担无条件支付存款本息的义务 ，

［
２４

］

以存款为放贷资金来源的商业模式要求银行遵守 《商业银行法 》及巴塞尔资本协议等对银行经营行

为及贷款的风险管理要求 ，即使 ２０ １８ 年底我 国放开贷款利率管制 ，实践中银行仍参考人民银行发布

的基准利率确定贷款利率 ；
在计算逾期贷款利息时 ，

为平衡银行和借款人的利益 ，人民银行还专门 出

台罚息利率标准予以指导 。

（
２５

］—般民间借贷除要求出借人的资金必须是其合法收人的 自有资金 （禁

止吸收或变相吸收他人资金用于借贷 ） 以及不保护超过法定利率红线的高利贷外 ，主要依靠当事人签

Ｃ １ ８
 ３Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｊ ．Ｆａｂｏｚｚ ｉ ａｎｄＳｔ ｅｖｅｎＶ．Ｍａｎｎｅｄ ｉ

ｔｅｄ
，
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅ ｓＦｉｎ ａｎｃｅ ： Ｓｅｃｕｒｉ ｔｉｅ ｓＬｅｎｄｉｎ

ｇ
ａｎｄＲｅｐ ｕｒｃｈ ａｓｅＡ

ｇ
ｒｅｅｍ ｅｎｔｓ，


ＪｏｈｎＷｉ ｌｅｙ

＆ＳｏｎｓＩｎｃ ＿
，
２００５

，ｐｐ
． ２ １

－２２．

〔 １９ 〕 《关于规范民间借贷行为 维护经济金融秩序有关事项的通知 》 （银保监发 〔 ２ ０１ ８ 〕 １
０ 号 ） 第 ３ 条 。

［ ２０ 〕 参见 《最 高人民法院关于审理 民间借贷案件适用 法律若干 问题的娩定 》 （
法释 〔 ２０ １ ５

〕
１ ８ 号 ）

（ 下称 《 民间借贷规定 》
）
第

２ ６ 条。

［ ２ １ 〕 参见 《最高人民法院关于依法妥善审理民间借贷案件的通知 》 （ 法 〔 ２〇１ ８ 〕２ 丨 ５ 号 ） 第 ３ 条。

［ ２２ 〕 例如 ２０ １ ３ 年实施的 《证券公司集合资 产 管理业务 实施细则 》 第 ３ ５ 条规定
“

集合计划参与证券回购应 当严格控制风险
”

，

２０ １ ８ 年取而代之的 《 证券期货经营机构私募 资产管理业务管理办法 》 第 ３８ 条第 １ 款规定
“

资产管理计划可 以依法参与证券回购
”

，

确立 了业务合法性。

〔 ２３ 〕 参见 《新业务办法 》第 １ ８ 条 。

〔 ２４ 〕 参见彭冰 ： 《商业银行的 定义 》
，
《北京大 学学报》 （ 哲学社会科 学版 ）２ ００７年 第 １ 期 。

〔 ２５ 〕 ２０ ０４ 年实施的 《 中 国人民银行关于人民 币贷款利率有关问题的通知 》第 ３ 条规定 ， 逾期贷款罚息利 率为借款合 同栽明 的

利率水平上加收 ３０％ 

￣
５０％。
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订的借贷合同 自治 ，监管鲜有介人 。 如上所述 ，股票质押式回购的资金并非来 自银行存款 ，除证券公

司 自 营资金外还有各类资管计划资金 ，实质上可视为民间资金 ，且同样依靠当事人签署的 《业务协议 》

开展业务 ，如果再考虑股票质押式回购也没有放贷的牌照要求 ，那么尽管股票质押式回购不同于一般

民间借贷 ，但参照《民间借贷规定嫻处相关争议 （特别是在 ２４％ 法定利率上限保护方面 ）也是可行的 ，

这一点 已为一些人民法院的判决所支持 。

［
２６

］

（
三

）股票质押式回购的法律适用

股票质押式回购作为证监会推出的 旨在发挥证券公司积极作用 ，帮助实体经济融通资金的金融

创新 ，
其法律适用可从行政管理和商事交易两条路径进行考察。

１ ． 从金融监管角度看 。 回购双方为证券公司和上市公司股东 ，标的证券为上市公司股票 ，在回购

交易成立 、存续和违约处置各个环节都受到监管规则约束 ，例如 《证券公司监督管理条例 》对证券公

司的监管 ， 《资管新规 》对资管计划资金运用和嵌套结构的监管 ，上市公司监管规则对上市公司及其

控股股东质押股票的信息披露要求和相关限制等 ， 《新业务办法 》对交易的具体管理要求 ，
《上市公司

股东 、董监高减持股份的若干规定 》 （ 下称 《减持规定 》 ）对股份减持的限制 ，
以及证券业协会 《关于证

券公司办理场外股票质押交易有关事项的通知 》对证券公司参与场外交易的禁止等 。 上述金融监管

规则可能影响商事交易的法律效力 ，但更可能影响合同的履行和责任分配 。 依据 《合同法 》第 ５２ 条 ，

合同如违反法律 、行政法规的强制性规定则无效 ， 只有在回购违反国务院强制性规定的情况下才导致

交易无效而须返还相应资金 ，但股票质押式回购的监管更多地在金融监管部门和证券交易所等 自律

组织层面展开 ，违反这些监管规则不必然影响交易有效性 ，却往往构成交易
一

方的违规操作 ，是其主

观过错程度的佐证 。 同时这些规定也＃影响交易
一

方权益的正常行使 ，例如当融人方违约而证券公

司拟进行股票平仓时 ，可能因融人方不符合减持条件而无法行权 。

２ ． 从商事交易角度看 。 股票质押式回购涉及证券质押 ，适用 《担保法 》与 《物权法 》及相关司法

解释 ， 自不待言 ；本质上股票质押式回购是有资格的证券公司开展的金融借贷类融通业务 ， 因而不适

用 《商业银行法 》等规范放贷类主体和业务的法律规范 ，但可适用 《合同法 》关于合同的
一

般性规定

和第 １２ 章
“

借款合同
”

这一有名合同的相关条款。 股票质押式回购虽不同于一般民间借贷 ，但资金

来源却类似民间资金 ， 因而可参照适用 《民间借贷规定 》。 此外 ，尽管证券公司作为金融服务经营者 ，

也有类似 《消费者权益保护法 》第 ２８ 条提供经营服务信息的义务 ， 但股票质押式回购是双方通过股

票质押形成的资金融通关系 ，不是经营者与消费者之间的生活消费关系 ，应不受 《消费者权益保护法 》

的调整 。

［
２７

］

二 、履约保障比例的计算标准与违约判断

股票质押式回购首先要核定融资人的授信额度并设置风险控制指标 ，
当事人双方因此常对发挥

这
一

功能的履约保障比例的计算产生争议。

（

一

）作为违约风险防控措施的履约保障比例

股票质押式回购争议近年来呈现大幅上升趋势 ， 固然有股指急剧下跌等外因影响 ，但制度规则尤

其是合同约定与沟通不周 ，却是诱发纠纷的内 因 。 新老《业务办法 》附录的 《业务协议必备条款 》侧

〔 ２６ 〕 例如四川省成都市中级人民法院 （２０ １ ８ ）川 ０ １ 民初 １３９８ 号判决书 、北京 市第二 中级人民法 院 （２０ １８）京 ０２ 民初 ６２ 号判决 书 。

［ ２７ 〕 例如在湖南省郴 州市 中级人民法院 （
２０１６ ）湘 １ ０ 民终 ７９５ 号判 决书 中 ，

人民法院支持 了这一观点。

９７
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重范围指引 ，将更多内容留给当事人双方在合同中约定 ，这在满足多元化和灵活性的同时也使市场难

以对
一

些事项达成共识 ，滋生 了纠纷根源 。 同时 ，融人方附和证券公司提供的格式化 《业务协议 》并

快速签署 《风险揭示书 》 的操作模式 ，常使双方缺乏对这项复杂融资工具的深入沟通 ，也埋下了 纠纷

隐患 。

违约判断是股票质押式回购最核心的问题 。融人方期待最大限度地融人资金并尽可能减少违约 ，

证券公司尽管希望融出更多资金获取收益 ，却需要控制风险保障资金安全回收 ；双方诉求的平衡点落

在这一业务独有的风险防控措施——履约保障比例的设置及计算上 。 依据 《新业务办法 》第 ７ ０ 条第

４ 款
，
履约保障 比例指合并管理的质押标的证券 、相应孳息及其他担保物价值之和与融人方应付金额

的比值 ，是融出方每 日用以监控融人方担保资产价值变化 ，衡量偿付能力 的指标 。 为便于监控风险 ，

证券公司通常设置一定的履约保障比例阀值 ，实务中预警线
一般为 １ ６０％

，平仓线为 １４０％ 。 阀值越低 ，

意味着证券公司的还款保障越低 ，
其承受的融人方信用风险就越大 。

一旦履约保障比例低于平仓线
，

融入方即构成违约 ，
如后续不能采取提前购回 、补充质押等补救措施 ，将被融出方追究违约责任

，
直至

处置质押证券 。 当双方签订 《业务协议 》确定履约保障比例阀值后 ，
违约与否的判断就取决于该比例

的变动情况 。

（
二

）履约保障比例与股票质押率的区分及计算

实践中很容易将履约保障比例简单地理解为股票质押率的倒数 ，从而带来如何确定初始交易金

额、标的证券最终价值以及应付金额范围等影响履约保障比例数值因素的争议。

股票质押率指初始交易金额与质押标的证券市值的比率 。 股票质押式回购容易令人望文生义地

理解为融资锚定股票质押即可 ，业内也认为初始交易金额小于等于标的证券市值乘以股票质押率的

总额是安全操作 ，但 《旧业务办法》未像 《新业务办法》规定 ６０％ 股票质押率上限 ，令证券公司为迎合

客户更高融资需求过度提高质押率而埋下风险隐患 ，股票连续几次跌停就导致证券公司陷人融人方

违约困境 。 因此 ，不宜简单地使用股票质押率倒数计算履约保障 比例 ，而应回归其担保融资属性来开

展业务与解决争议 ，
才能有效控制风险 ，平衡双方利益 。

其一 ，股票质押式融资并非以股票价值为唯
一还款来源 ，类似项 目融资的操作

，
其担保品包括证

券公司认可的房地产等 ，乃至人的担保。 股票质押式回购本质上是主体信用融资 ，其还本付息第
一来

源是融人方的信用 ，而不是位居其次的出质股票 。 因融人方可在初始交易后增加质押股票数量或在

满足条件后解押股票 ，
证券公司要对股票质押数量变化合并管理 ，

实时确定融人方的质押标的证券数

量与市值 ，这些合并管理的证券 、孳息及其他担保品的价值总和才是履约保障比例计算公式的分子 ，

而非单一的标的证券市值 。 那些罔顾融入方信用 ，不做充分主体尽职调查而主要看股票市值开展的

操作有违规定 ，更埋下了风险隐患 。

〔
２８

］

其二 ，股票质押式回购顾名思义以股票质押为主要担保方式 ，
但考虑股票流动性和价值波动性 ，

不仅标的证券范围受证券交易所调整影响 ，也需适当酌减其质押价值 ， 《新业务办法 》规定的 ６ ０％ 股

票质押率上限并非普适所有标的证券 ，
个股仍需酌情调减 。 股票最高质押率大体确立了可授予 申请

人的融资额 ，但其可能补充其他担保品并综合考虑个体信用 ，最终的初始交易金额未必是股票市值乘

〔 ２ ８ 〕 例如 ２ ０ １ ８ 年西部证券因 涉及
“

乐视网
”

股票质押回购业务爆雷被迫计提 ４亿 多元资产减值准备金 ， 并因 风控和尽调 等违

规被暂停 ６ 个 月业务 。 陕西省证监局 ：《关于对西部证券股份有 限公司 采取限制业务活动 、责令限期改正并处分有关责任人 员措施的

决 定》 ， ｈｔｔｐ
： ／／ｗｗｗ． ｃ ｓｒｃ ．ｇｏｖｘｎ／ｐｕｂ／

ｚ
ｊ
ｈ
ｐ
ｕｂ ｌ ｉ

ｃｏｆｓ ａｘ／ｇｃ
ｍ
ｇｇ＿７ １０５ ／２０１ ８０７／ｔ２０ １８０ ７０３

＿

３４０６６ ７ ．ｈｔｍ
，
２０ １９

年 
４月２０日访 问 。
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以某个质押率的金额 ，而是证券公司通过内部评审综合考虑后给予融人方的特定授信额度 。

其三 ，有关标的证券作为担保品计价扣税的争议 。 依据财政部等 《关于个人转让上市公司限售

股所得征收个人所得税有关问题的通知 》 （财税 〔 ２００９ 〕
１ ６７ 号 ） （下称 《限售股纳税通知 》 ） 等的规定 ，

个人转让限售股 ，需以限售股转让收人减除限售股原值及合理税费后的余额为应纳税额缴纳 ２０％ 的

个人所得税 ，并以开户的证券机构为扣缴义务人。 扣税与否直接影响履约保障比例计算公式分子的

大小 ，
攸关融人方触发履约保障比例时点 。 《业务协议必备条款 》只要求双方明确处置时税费的处理 ，

实践中有的合同约定与操作有出人 ，
有的写明扣除却未充分披露而引发纠纷。 融出方出借资金是期

待融人方按期还本付息 ，股票质押只作为偿债担保而未必真正处置 ， 因而从满足客户更多融资需求 ，

促进业务发展的角度考虑 ，在确定初始交易金额时常未从限售股价值中扣减相应税费 。 但当合同开

始履行 ，
证券价值和融入方信用处于动态变化中 ，

可能随时出现融人方无法正常归还本息的情况 ，从

而需要及时处置出质股票保障债权。 此时限售股处置收入扣除税费后的剩余价值才是融出方债权的

真正保障 ， 因而其在每 日评判融人方是否触发履约保障比例时 ，扣除限售股相应税费后再进行计算 ，

应更能保障债权安全。 《业务协议 》有明确约定的 ， 自无争议 ，但如未约定或约定不明 ，基于融出方作

为格式合同提供方 ，依据 《合同法 》不得因此加重融人方作为合同附和方的 民事责任 ，
恐无法在计算

履约保障比例时从分子中扣除相应税费 ，这难免会增加融出方业务的信用风险 。

此外 ，与资金融通属性相适应 ，履约保障比例计算公式的分母
——应付金额 ，通常包括初始交易

金额及购 回期间应付的利息 ，对此实践中也存在争议 ，留待后文探讨 。

总之 ，履约保障比例作为 日 常监控融入方履约能力的指标 ，
迥异于质押率主要用于估算初始交易

金额的功能 ，
二者不宜混为

一

谈。 基于股票质押式回购是担保融资 ，需回归考察融人方信用风险和履

约能力的考虑 ， 《新业务办法 》在第 １ ５ 、 ６９ 条等重点强调了证券公司对融人方尽职调查的内容及重要

性。 唯如此 ，才能确保融人方正常回购 ，或当标的证券价值大跌时 ，仍可依靠融人方的信用或担保品

清偿债务 ，保障证券公司融出资金的安全 。

三 、股票质押式回购的担保品范围及其争议

为真正发挥履约保障比例控制融资风险的作用 ，需要选定适当的证券担保品 ，但并非所有 Ａ 股

证券都能成为标的证券 ，
需要予以甄别并进一步分析其衍生孳息作为担保品的适格性问题。

（

一

）可作为标的证券的担保品及其争议

股票质押式回购是证监会推出的场内股票担保融资业务 ，通过融出方委托证券公司作为交易服

务中介 ，

［
２ ９

］

履行交易申报 、逐 日盯市和违约处置职责 ，可实现
“

快速质押 、快速融资 、快速处置
”

，有效

对接多种证券担保品和多元出资主体 ，是监管者眼中
“

通过交易所和结算公司进行交易和结算 ，有助

于强化业务监管 ，规范业务开展 ， 防范市场整体风险
”
［

３ ＜）
］

的创新型资金融通方式。 也因此 ，
各类证券首

先要被纳入交易所标的证券范围 ，具备可控性 （便于估值 、盯市及违约处置等 ） ，才能成为融资担保品 。

但从风险管理技术角度界定标的证券范围还不足以反映这类业务的融资本质。 标的证券要具有价值

性才能充当担保品 ，
也要具有可转让性 ，

“

可转让性是对股权可否作为质押标的物的唯
一限制

”

，

［
３ １ ）才

［ ２９ 〕 证券公司 自 营资金或管理的资 管计 划作为融 出方的
，其兼任管理人 、 中介服务机构角 色 ；

证券公司 子公司 管理的资管计划

为融 出 方的 ，证券公司 只作为 中介服务机构 。

〔 ３０ ］ 同前注 （ １２ 〕 ，上海证券交 易所文 。

〔
３ １ 〕 阎天怀 ：《论股权廣押 》 ， 《 中 国法学 》 １Ｗ９ 年第 １ 期 。
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能在违约时处置保障债权。

股票价值应由市场判断 ，但我国实行证券发行核准制 ，公开发行并上市的股票在获得流动性保障

的同时往往还被赋予更高价值 ， Ａ 股上市公司普通股因此被纳人标的证券名录 ，被暂停上市 、进人退

市整理期和没有完成股改的非流通股股票 ， 因不具备这
一条件而被排除在外 ，但还需甄别实践中的一

些特殊股票。

１ ． 限售股作为标的证券的适格性分析。 依据 《限售股纳税通知 》第 ２ 条 ， 限售股主要指股改限售

股和新股限售股 ，

［
３２

］

此外还包括有限售期要求的股票 ，例如机构投资者参与 ＩＰＯ 网下 申购获得的配

售股和参与定向增发获得的增发股 ，依监管规则需锁定 ３￣１ ２个月 不等才可交易 。 ２０ １ ０ 年 １ １ 月 ，监

管部门对 《限售股纳税通知 》 的补充通知进一步拓展限售股范围 ，

２０ １ ７ 年 ５ 月 《减持规定 》 的出 台严

格了上市公司股东及其董监髙的减持条件 ，市场限售股数量随之扩大 。 总之 ，
不论原始取得还是继受

取得 ，基于法律规定或合同约定或 自我承诺而形成对持有人具有法律约束力 ，特定期限内不得转让的

股票都可纳入限售股范围 ，有限售条件是它们的共同特征 。

符合价值性要求的限售股流动性受限 ，能否作为质押标的证券呢？ 股票质押式回购虽以 出质股

票为担保品 ，第
一还款来源却仰仗融人方的信用 ，

且融出方希望融入方到期还本付息而不必处置出质

股票偿债。 基于此 ，
股票存在限售条件不影响其作为担保品 ，

〔
３３

〕但在价值上应有所折扣 。
〔
３４

〕融人方

如未违约 ，股票限售与否不影响其作为担保品 ，但为更好地保护融出方权益 ，体现违约救济有效性并

管控风险 ， 限售股虽可充当担保品 ，但解除限售 日应早于 回购到期 日 。
［

３ ５
］实践中当事人违规操作或因

融人方在回购期间违约 ，或因后续原因造成股票限售 日期延长 ，从而导致购回 日期早于限售股解除限

售 日期的 ， 因融出方无法通过场内平仓限售股 ，就需要采取 《业务协议 》预设的其他救济途径 ， 即事前

约定的场外处置方式或事后双方达成的非交易过户方式 ，
例如协议转让 ［

３６
］或司法途径拍卖 、变卖等

保障债权。

２ ． 业绩承诺补偿股作为标的证券的适格性分析 。 上市公司重大资产重组中 ，
常有交易方（业绩承

诺方 ）与之签订业绩补偿协议 ，承诺被收购资产业绩到期未达到承诺水平的 ，其将以所获上市公司股

票进行业绩补偿 ，
上市公司有权支付 １ 元价格回购并注销 ，

实现补偿 目的 ，这些对价股票因而被称为
“

业绩承诺补偿股

在触发承诺补偿前 ，业绩承诺补偿股并未特定化 ，仍是交易方持有的
一般股票 ，具有价值和流通

性
，
理论上是适格标的证券 。 但因对价股票存在未来被用于履行业绩承诺补偿的风险 ，

一旦交易方在

承诺期内将之用于股票质押式回购融资且发生违约而需平仓处置 ，就会带来两类权利救济的冲突 。

从利益平衡的角度看
，
以对价股票开展股票质押式回 购 ，

融 出方取得对价股票质权 ，
有权进行违

约处置 ，但业绩承诺协议签订在先 ，且纳人上市公司重大资产重组方案取得证监会批准并已向投资者

〔 ３２ 〕 前者指 ２００６ 年股权分置改革完成后股票复牌 日 之前股 东 所持原非流通股股份 ， 以及股票复牌 日 至解禁 Ｓ期 间 由上述股

份孳生的送 、
转股 ；后者指股改新老 划断后

，

首次公开发行股票并上市的公司 形成的限售股
，

以及上市首 日 至解禁 日 期 间 由上述股份

孳生的送 、转股 。

〔 ３３ 〕 参见林建伟 ： 《股权质押制度的反思与 重构 》 ， 《现代法学 》２００５ 年第 ５ 期 。

［
３４ 〕 《新业务规定 》 第 ６ ７ 条第 ２ 款规定 ， 以有限售条件股份作 为标的证券的 ，质押率的 确定应

……原 则上低于 同等条件 下无

限售条件股份的质押率 。

［ ３５ 〕 《新业务规定 》 第 ６４ 条第 ２ 款作 了如此规定 。

［ ３６ 〕 例如 ２ ０１ ８ 年年底 ，
东吴证券在 中 国结算协助 下创造性地实现了股票带质押转让 （从而规避 司 法冻结风险 ）给纾 困基金 ， 帮

助融入方度过危机 。 参见王玉玲 ：《纾困基金逾 ５ 亿受让胜利精密大股 东 ５ ．０３％ 股权 》
，栽 《证券时报 》 ２０ １９ 年 ２ 月 １ ９ 曰 第 Ａ０９ 版 。
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披露 ，用于保护私人利益的对价股票平仓处置能否对抗用于保障公众投资者信赖利益的业绩补偿承

诺
，
有待商榷 。 从担保品的物上代位权价值看

，
如在股票质押式回购违约或到期前触发上市公司业绩

补偿承诺 ，上市公司将以 １ 元价格回购一定的对价股票作为补偿 ，尽管依据 《物权法 》第 ２２６条 ， 出质

股票被用于履行补偿义务后的对价仍视为担保品价值的延续 ，
应当向质权人提前清偿债务 ，但其几近

于无的名义对价无疑于事无补 。 证监会为解决上述权利冲突 ，
责令交易方在重组方案中载明相应的

承诺并做好对应的合同安排 。

［
３ ７

］

可见 ，业绩承诺补偿股尽管具备标的证券的条件 ，但业务操作面临更多风险 ，监管者未直接给出

权利冲突解决方案 ，更多的将风险评判和接受对价股票开展质押式回购与否的选择权交给融出方 ^

《新业务办法》在肯定这类股票作为标的证券合法性的同时 ，在第 ６６ 条增加了对融出方资金来源的限

制
——

集合资管计划和定向资管客户不得从事上述业务 ，
证券公司的 自 营资金虽可参与 ，但被要求防

范因融人方履行业绩承诺股份补偿协议而可能产生的风险 。

３ ． 股权激励限制性股票作为标的证券的适格性分析 。 上市公司为建立激励与约束机制 ， 通常以

公司股票为标的 ，对董事 、高级管理人员及其他员工（下称激励对象 ）进行长期性激励 。 股权激励限制

性股票 ， 即为激励对象按照股权激励计划规定的条件 ，获得的转让等部分权利受到限制的上市公司

股票 。

依据 《上市公司股权激励管理办法 》第 ２２ 条第 ２ 款 ， 限制性股票在解除限售前不得转让 、用于担

保或偿还债务 ， 目的在于更好地保障其发挥股权激励作用 ，促进激励对象与上市公司利益的一体化。

如此 ，股权激励限制性股票不具有完全转让性 ，无法符合标的证券要求 。 即使这类股票可通过逐步解

除限售成为普通股票 ，
但依据 《上市公司股权激励管理办法 》第 ２５ 条 ，

其虽可分期解除限售 ，
但每期

时限不得少于 １２ 个月 ，
且各期解除限售的 比例不得超过激励对象获授限制性股票总额的 ５ ０％

；更严

格的是
，
当期解除限售的条件未成就的 ， 限制性股票不得解除限售或递延至下期解除限额 ，

且应由上

市公司按 《公司法 》的规定予以 回购 。 如此之多的限制导致限制性股票即使能被作为担保品 ，
也存在

诸多不确定性 ，融出方无法有效评估风险 ，其操作不符合股票质押式回购快速融资 、快速质押及快速

处置的要求 。 因此 ， 《交易所股票质押式回购业务交易会员指南 》在第 １ 条中便将这类股票排除出标

的证券范围 。

（
二

）标的证券孳息作为担保品的适格性及其争议

依据 《公司法 》第 ４条 ，公司股东依法享有资产收益 、参与重大决策和选择管理者等权利 ，
Ｓ卩股票

复合了财产性权利 （ 目 的权利 ）和公司事务管理权利 （手段权利 ） ，包括 自益权和共益权 。

［
３ ８

３当以上市

公司股票进行质押式回购时 ，是质押 了部分权利还是全部权利呢 ？ 作为融资业务 ，融出方看重的是股

票价值 ，似乎直接相关的是财产性权利 。 其实不然 ，股票价值一方面体现为其衍生的孳息 ，如现金红

利 、送股 、公积金转增股等财产性权利 ，其取决于股东行使公司事务管理权利作出决议而落实 ；另一方

面有赖于公司的未来经营 ，
通过行使公司事务管理权建立 良好的公司治理机制及形成富有竞争力的

商业模式 ，赋予公司股票更高的价值 ，
股东对外转让股票时能获得更多收益 ，可见两类权利在决定股

票价值时密不可分 。 因此 ， 当进行股票质押式回购时 ，是以整只股票为标的 ，而非拆分其中某项权利

进行质押 。 这种整体质押也是保障融出方的债权所必需的 ，因一旦进行违约处置 ，需通过交易过户转

［ ３７ 〕 参见 ２０ １ ９ 年证监会发布的 《关于业绩承诺方质押对价股份的相关 问题与解答》。

〔
３８ 〕 参见江平 、孔祥俊 ： 《论股权》 ， 《 中 国法学 》 １

９９４ 年第 １ 期 。
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让股票 ，如果只能处置股票的财产性权利而不包括公司事务管理权利 ，那么受让方将丧失获取股票的

终极意义 ，交易也会因此失败 。 当然 ，在业务中股票虽被质押 ，
但所有权始终归融人方所有 ，表决权是

股东特有的权利 ，
股权设质的 目 的是提供担保而非提供使用利益 ， 因此其基于股东身份 ，仍享有出

席股东大会 、提出议案 、行使表决权等权利 。

要探讨的是出质股票衍生的孳息 。 依据 《担保法 》 《物权法 》，股票作为一种权利质押 ，
需遵循质

押的法定要求 ，
将股票出质给融出方占有 ，

操作上中 国结算根据证券交易所的有效成交数据在融人方

的证券账户上对出质股票标注
“

不可卖 出质押登记
”

，并登记质权人 ，

（
４０

］实现所谓
“

转移占有
”

，完成质

押登记 ，并未真正将股票
“

过户
”

到融出方的证券账户实现物理意义上的占有 。《物权法 〉凍 ２ １ ３ 条规定 ，

质权人有权收取质押财产的孳息 ，但合同另有规定的除外 。 在 《业务协议 》未约定或约定不明的情况

下 ，会导致孳息是否作为担保品的争议 。

股东因其法律地位享有股票衍生的权益 ，那些无须支付对价的股东权益 ，
如送股 、转增股 、现金红

利等 ，未有排除约定的应认为属于担保品 ，《新业务办法簿 ５ ８条规定上述股东权益一并予以质押 ，《证

券质押登记业务实施细则 》第 １４ 条规定证券质押登记期间产生的孳息 ， 中国结算
一

并予以质押登记 ，

即体现了这
一精神 。 股票质押式回购通过中 国结算的登记结算系统进行质押登记和违约处置 ，如出

质股票的发行人未通过中 国结算派发股东权益 ， 以及采用场外现金分红或收益结转份额分红 ， 中国结

算既无法获得交易数据也缺乏相应的控制力 ，无法质押登记这些孳息 ，融资方可能因此难以主张对它

们的质权 。 上市公司向老股东 （融入方 ） 的配股或增发 ，
尽管也属于股票衍生的权利 ，但需要支付对价

才能取得 ，
不是纯授予利益 ，不符合担保品的特质 ， 因而这些需支付对价取得的股东权益 ，不应纳人担

保品范围 。

四 、股票质押式回购中应付利息的计算与违约责任争议

融入方如果非正常履约 ，而是提前购回或逾期购回 ，那么将涉及复杂的应付利息计算并引发追究

融入方违约责任以赔偿融出方损失的限度问题。

（

一

） 提前购回和逾期购回的利息计算与争议

１ ． 提前购回 的利息计算与争议 。 提前购回指融入方在《业务协议 》约定的购 回交易 日前向融出

方还本付息 ，
属于变更合同履行期限的行为 。 《合同法》第 ７ １ 条规定 ，债权人可 以拒绝债务人提前履

行债务 ，但提前履行不损害债权人利益的除外 。 债务人提前履行债务给债权人增加的费用 ， 由债务人

负担 。 股票质押式回购属于商事合同 ，
需要遵循这

一规定 。

实践中为便利融人方灵活安排融资 ，融出方通常允许其申请提前部分或全部购回 。 同时 ，为平衡

融入方的融资预期与融出方的风险控制需求 ，待购回期间融出方一般不得主动要求融人方提前购回 ，

但融入方因违规或不按 《业务协议 》履约等可能危害债权的 ，融出方可要求其提前购回 ，未购 回的构

成违约。

无论融人方主动 申请还是融出方主张 ，
提前购回都将缩短融资期限 ，融 出方因此丧失按约定期限

可收取的部分利息 ，
还可能因提前回收本息 ，打乱资金使用规划而承担再投资风险 ，如何弥补融出方

［ ３９
〕
参见徐海燕 ：《有限责任公司 股权质押效力规則的反思与重构 》 ， 《 中国 法学 》 ２０１ １ 年第 ３ 期 。

〔 ４０ 〕
证券公司 自 营的

，
登记其 为质权人 ；集合资管计划 为 融出 方的 ，

登记管理人为质权人 ；定向资管客户 为融 出方的
，
登记该客

户或管理人为质权人。
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遭受的损失成为争议点 。 考虑到提前购回会导致融出方的可得利益受损 ，其有权依据 《合同法 》第 ７ １

条拒绝 ； 如果同意 ，等于同意融人方变更合同履行期限 ，那么在 《业务协议 》未另有约定的情况下 ，融

出方只能依据 《合同法 》第 ２０８条Ｕ ｌ
］的约定

，
按照融入方实际借款的期间收取利息 ，无权主张预期收

益补偿。 《业务协议 》如有约定 ，
常见做法是融人方在提前购回的同时向融出方支付从提前购回 日至

约定购回 日 的利息 ，亦即融资期限的剩余利息 ，
以补偿融出方丧失的预期利息收益 。 这种约定应属合

法 ，但涉及在格式合同 中增加融入方的债务负担 ，融出方应在《客户风险揭示书》中揭示 ，令客户知晓 。

享有收取补偿金权利的融出方如在纠纷中未主张的 ，
可视为对 自身权益的合法处分。

２ ． 逾期购回的利息计算与争议 。 股票质押式回购作为融资业务存在一定期限 ，融人方在约定交

易 日未购回的 ，构成逾期购回 ， 可能被追究违约责任 。 依据 《新业务办法 》第 ２６条 ，
股票质押式回购

的回 购期限不超过 ３ 年 ，而第 ３０ 条第 ３ 款进一步规定 ，延期购回 ［
４２

 ］后累计的回购期限一般不超过 ３

年 。 如此规定既避免这项业务演化成中长期融资 ，
也便于融出方评估及管控风险 ，稳定金融秩序 。 融

人方逾期购 回的 ，
融资本金是否继续计息及如何计息 （逾期利率 ） ，往往引发争议 。

《业务协议 》有约定的情况下按约定执行 ， 常见的是利息计算至实际购 回之 日止 ， 这样即使在约

定购回期限届满 ， 只要融人方未进行回购 ，那么融出方仍有权继续收取利息 ，直至融人方清偿债务之

日止 。 其法理在于股票质押式回购属于商事合同 ，融人方在约定购 回 日后仍占用资金 ，享有期限利益 ，

为此付费既是基本的商业伦理和交易习惯 ，也是 《合同法 》第 ２０７ 条
“

借款人未按照约定的期限返还

借款的 ，应当按照约定或者国家有关规定支付逾期利息
”

规定所支持的 。 延期购回可能令融人方同时

被追究违约责任 ，继续收取利息可能导致利息与违约金合并计算过高的问题 ， 留待后文分析 。

另一种情况是 ， 《业务协议 》虽约定了从股票质押式回购初始交易 日 至购回交易 日 （原融资期限 ）

的利率 ，却可能缺失购回交易 日 后继续收取利息的约定 。 如融出方在诉讼 中提出融入方按原融资期

限的利率支付占用期间利息的 ，考虑到股票质押式回购是
一

种融通资金的商业交易 ，逾期购回属于变

相延长合同履约期限 ，某种程度上适用原利率可看作是当事人意思表示的 自然延伸 ，并未加重融人方

的负担
，
且有利于弥补融出方因融人方过错导致的正常损失 ，具有正当性 ，应予允许 。 《民间借贷规定 》

第 ２９ 条第 ２ 款第 （二 ）项规定体现的正是对债权人这种损失赔偿主张的支持。

（
二

）利息支付与融人方还款的偿还顺序

融人方每天占用融出方的资金而承担付息义务 ，实践中融出方效仿银行等金融机构对一年期以

上贷款的结息方式（统
一

按季度结息 ，结息 日为每季度末月 ２０ 日 ） 收取利息 。 因此 ，融人方尽管每天

承担应付利息 ，却先挂账 ，
待约定结息 日再统

一

向融出方付款 ，
变为已付利息 。 理解付息义务产生与

履行 日期的分离 ，对准确计算融人方应承担的法律责任很有必要 。
一个运用是 ， 当融入方触发履约保

障平仓线构成违约时 （违约 日 ） ，融出方宽限融入方两 日 以采取补救措施 ，在其未补救后从宽限结束 日

开始追究融人方的违约责任 。 这种情况下不是以融入方在宽限结束 日应付的本息为计算违约金的基

数 ，而应以违约 日当 日 的本金及累计应付利息为基数 ，融 出方如从宽限结束 日起开始计算违约金 ，是

对违约求偿权利的部分放弃 ，但不能因此合并计算该 日 的融人方应付利息作为基数 ，否则将不当加重

融入方的责任 。

另一种与利息支付顺序有关的纠纷是融人方在股票质押式回购到期后向融出方汇人一笔资金

［ ４ １ 〕 该条规定借款人提前偿还借款的 ，
除 当事人另 有约定的 以外 ，应 当按照 实际借款的期间计算利息 。

〔
４２

〕 延期购回是融 出 方同 意的约定购 回交易 日后 的回购 ，逾期 购回则未取得融 出 方同 意 ，构成违约 。
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（未标明用途 ） ，在金额不足 以偿付全部债务且双方未有约定的情况下 ，如何判断该笔资金对所欠利

息 、本金和费用 （如有 ） 的偿还顺序呢？ 从商业交易的合理性来看 ，费用为保障债权的实现而发生 ，利

息为使用资金的对价 。 如不先偿付费用 ，势必导致债权实现失去应有的物质基础 ；如不先于本金偿付

利息 ，无疑减少融出方提供资金服务社会的动力 ，
况且逾期购回 的主因在于融人方 ，允许先偿付本金

的做法会减少其后续应支付的利息 ，反而保护了有过错的
一

方 ，
显失公平 。 因而 ，

正当的偿还顺序应

是先支付实现债权的有关费用 、利息
，
之后才是本金 ，这也是最高人民法院在 《关于适用 〈合同法 〉若

干问题的解释 （
二

）》第 ２ １ 条体现的裁判精神 。

（三 ）违约救济中的利息请求权与违约责任上限

不同于其他担保资金借贷 ，股票质押式回购以标的证券为担保品 ，其价值随行就市 ，存在较大波

动性 ， 同时融出方资金多来 自资管计划等有存续期且面临较大投资者压力 的外部资金 ，更需在开展业

务时审慎管理风险 ，设置多元违约救济手段即为方法之
一

。 除行使质权处置标的证券外 ，
常见的有 ： （ １ ）

利息请求权 ，
要求融人方在违约 日后继续按约定利率支付占用未偿本金的利息 ，直至清偿之 日止

； （
２
）

利息滞纳金请求权 ，要求融人方对未支付的利息按每 日万分之五 （年利率约 １ ８ ．２５％） 的比例支付滞纳

金 ，直至清偿之 日止 ； （３ ）违约金请求权 ，要求融人方以违约 日未偿本金和利息为基数按每 日万分之五

的比例支付违约金 ，直至清偿之 日止 。 上述
“

基数
”

，包括了融人方在违约 日 的未偿本金和应付利息 ，

如融出方仅以未偿本金为基数计算违约金 ，应视为对 自身权利的合法处分
，
并无不可 。

复合的救济手段有助于融出方全方位保护债权 ，最大限度降低损失
，具有商业交易合理性 。 但融

出方如同时主张罚息 （逾期利息 ） 和违约金 ，是否会增加融人方的不合理负担 ，导致惩罚性赔偿而不合

法呢？ 《民间借贷规定 》第 ３０ 条规定
“

出借人与借款人既约定了逾期利率 ，又约定了违约金或者其他

费用 ， 出借人可以选择主张逾期利息 、违约金或者其他费用 ，
也可以一并主张 ，但总计超过年利率 ２４％

的部分 ，人民法院不予支持
”

，肯定了使用多元违约救济手段的合法性 。 法理上存在补偿性或惩罚性

违约金 ，或者二者并存 ，融出方主张的利息请求权是融出本金按照商业交易惯例应享有的孳息 ，具有

赔偿损失的补偿性违约金属性 ，利息滞纳金及本息违约金更多地体现违约金的惩罚性属性 。

“

惩罚性

违约金是当事人对于违约所约定的
一

种私的制裁……于违约时 ，债务人除须支付此种违约金外 ，其他

因债之关系应负 的
一

切责任 ，均不受影响 ，债权人除得请求违约金外 ，还可以请求债务履行或不履行

所生之损害赔偿
”

。

［ ４３ ：可见
，补偿性违约金与惩罚性违约金功能不同 ，

可以兼容 。 如果考虑股票质押

式回购以标的证券为担保品且置身资本市场 ，约定多种救济手段并设置较高的违约金比例 ，可更好地

发挥威慑作用 ，敦促融人方积极寻求 回购的资金或增加担保品 ，避免融出方不得不处置标的证券
，最

终也有利于维护资本市场的整体稳定 ，其合理性更充分 。

为平衡当事人双方的利益 ，有必要适当约束融入方承担的违约责任上限 。 随着我国全面放开贷

款利率上限 ，
近年来最高人民法院通过

一

系列司法解释及规范性文件促进正规金融与民间金融利率

水平的趋同化 、公平化 ，
确保资金融通利率水平不超过 ２４％ 的法定上限 ，

以避免监管套利并更好地促

进实体经济发展 。 如果从这
一

司法裁判精神出发并借鉴 《民间借贷规定 》第 ３０ 条的 内容 ，那么对

具有资金融通属性的股票质押式回购 ，融出方向融人方主张的除本金外包括利息 、利息滞纳金 、违约

金及其他费用加总的违约责任上限 ，
不宜超过以融人方未偿本金为基数按年利率 ２４％计算的金额 。

１ ０４

〔 ４３ 〕 韩世远 ：《违 约金的理论问题——以合同法第 １ １ ４ 条为 中心的解释论》 ， 《法学研究 》 ２００３ 年 第 ４ 期 。

〔 ４４ 〕 例如 《最 高人民法院关于进
一

步加强金融审判工作的若干意见 》 （ 法发 〔 ２０ １ ７ 〕 ２２ 号 ） 第 ２ 条 第 ２ 款的规定 。



股票质押式回购的法律性质与争议解决

五、股票质押式回购平仓权的行使与违约处置争议

当融人方违约时 ，
作为场内融资的股票质押式回购赋予融出方平仓权 ，但如何正当行使平仓权常

引发诸多争议 。 股票质押式回购被预设为借助证券交易系统快速处置标的证券 ，
以有效保障融出方

的债权。 当融人方触发平仓线而未采取补救措施时 ，融出方依据 《业务协议 》可对标的证券进行违约

处置 ，
行使质权 。 融 出方向证券交易所提出违约处置申报 ，

中国结算根据交易所确认的申报数据 ，将

融入方账户上的出质证券转托管至质押特别交易单元 ，
并调整交易状态为

“

质押可卖出
”

， 由融出方作

为质权人行使交易权并获得处置资金 ，违约处置金额如不足 以偿付债权的 ，融出方还可继续向融人方

追偿。

除通过交易系统场内处置标的证券外 ，融出方也可采取协议转让 、拍卖或司法执行等场外处置方

式 ，例如双方未必等到限售股解除限售条件再进行上述违约处置 ，
可及时通过场外协议转让进行结算

支付 。 股票质押式回购本质上是担保资金借贷 ，融人方到期后需向融出方还本付息 ，属于以给付货币

为内容的债权债务关系 ，且法律关系通常较明确 ，在取得融入方同意后 ，可办理赋予强制执行效力的

债权文书公证 ，其强制执行范围及于主债务及相关担保。

一

旦融入方到期不履行债务 ，可向法院申请

执行以保障债权 。 依据 《最高人民法院关于公证债权文书执行若干问题规定 》第 １ １ 条 ，
民间借贷形

成的公证债权文书如载明的利率超过 ２４％ 上限的 ，对超过的利息部分人民法院不纳入执行范围 。 融

出方依据公证债权文书主张的包括利息 、滞纳金 、违约金等在内的违约责任超过该上限的 ，也要参照

执行 ，
受此限制 。

（

一

）标的证券代持时平仓权的行使

标的证券
一

般应是融入方 自有的证券 ，
以便发生违约时 ，

便利融出方通过证券交易系统行使平仓

权 ，对融人方形成有效的债务约束 。 但融人方如以代持证券进行股票质押式回购 ，
在触发平仓线时 ，

实际出资人是否有权排除融出方对出质股票的强制平仓呢？

关键点是在明确融入方对代持股票作无权处置 （进行股票质押式回购 ） 的情况下 ，
判断融出方是

否有权依据《物权法》第 １０６ 条 ［
４５

］对出质股票构成善意取得 。 股票质押式回购中 ，标的证券通过中国

结算办理了出质登记 ，
融出方向融人方借出资金并按约定收取利息 ， 在融人方触发平仓线后才主张平

仓权 ，
符合该条第 １ 款第 （ 二 ） （三 ）项的要求 ，焦点落在融出方在融人方依法完成证券出质登记时 ［

４６
］

是否为善意。 严格而言 ，￥意指融出方主观上善意且无过失 ， 即融出方对融人方申请开展股票质押式

回购应尽到合理注意义务 。

［ ４７
］对此 ，可以 《新业务办法》及行业 自律规则中有关融出方对融入方的尽

职调查要求进行判断 。

［
４８

１如果融出方审慎勤勉地履行了监管规范 中的融入方准入管理要求 ，且无知

道或应知道融人方的出质股票为代持的其他情形 ，
应认为融出方为善意 ，其有权依据 《物权法 》第 １ ０６

〔 ４５］ 该条规定
，

无处分权人将不动产或者动产转让给受让人的 ，
所有权人有权追回 ；

除法律另有规定外 ，符合下列情形 的 ，
受让

人取得该不动 产或者动产的所有权 ： （

一

）受让人受让该不动产或者动产时是善意的
；
（
二 ） 以合理的价格转让 ；

（
三

）转让的不动 产或者

动产依照法律规定应 当 登记的 已经登记 ，不 需要登记的已经交付给受让人 。 受让人依照前款规定取得不 动产或者动产 的所有权 的 ，

原所有权人有权向无处分权人请求赔偿损失 。 当 事人善意取得其他物权的
，
参照前两款规定 。

〔 ４ ６ ］ 以 出质登记时间 为准的依据是 《最 高人民法院关于 〈 中华人民共和国物权法 〉 若干 问题的解释 （

一

）》 第 ］ ８ 条。

〔 ４７ 〕 最 高人民法 院 《 关于 当前形 势下 审理民商事合同 糾纷案件若干 问 题的指导意见 》 （ 法发 ［ ２００９ 〕 ４０ 号 ） 第 ４ 条规定
，
严格

认定表见代理行为 时 ，
要求相对人在主观上应是善意且无过失 ， 亦即尽到 了合理注意义务

，
可作为参考 。

〔
４ ８ 〕 该办法要求融 出方对融入方 实施适 当性管理 ， 第 １ ５ 条第 １ 款规定

“

证券公司 应当 建立健全融入方资质审查 制度 ，
对融入

方进行尽职调查 ， 调查 内容 包括融入方的身份 、财务状况 、
经营状况 ：信用状况 、担保状况 、融资投向 、 风险承受 能力等

”

。 证券业协会

在 《证券公司参与股票质押式回 购交易 风险管理指 引 》第 ２ 章中进一步细化 了融 出 方对融入方的准入管理要求 。

１０５
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条平仓处置标的证券 ，清偿债权 。

（
二

）融人方对平仓处置的抗辩

当融出方对违约的融人方行使标的证券平仓权时 ， 常因其对标的证券违约处置的时机 、价格 、数

量 、交易方式 （竞价交易或大宗交易 ）等的选择而引发争议 。 其中一类是融出方在证券触发平仓线时

未及时平仓 ， 因此造成融人方的经济损失 由谁承担 ；另
一

类是融 出方强制平仓后股价上涨 ，融人方是

否有权向融出方主张平仓不当的损失赔偿。

解决上述争议的要点是判断平仓是谁的权利 。 股票质押式回购是当事人之间平等签署的担保资

金借贷合同 ，尽管需遵循诸多监管规则 ，但不改变其私法性 。 平仓是当事人在 《业务协议 》中所形成

的意思表示
一

致 ，约定当融人方触发平仓线而未采取补救措施时 ，赋予融出方通过交易系统处置出质

证券以清偿债权的权利 。 可见
，平仓是融出方依据《业务协议 》享有的

一

项保障债权的违约救济权利 ，

融人方没有权利干预或限制融出方正当地行权 （包括何时及怎样行使 ） 。

一

旦满足合同约定的平仓权

行使条件 ，融出方即可根据 自 己的合理判断选择是否行使平仓权 ，如其履行了通知融人方等约定手续

后行权 ， 即使后续因股价走势造成融人方 （直接或间接 ）损失 ，融人方也无权抗辩 ，更不能主张损失赔

偿。 相反 ，如标的证券被平仓处置后的金额不足以清偿所欠本息 ，融出方还可向融人方追偿。 需注意

的是 ， 如股票质押式回购既有标的证券质押 ，又有第三人提供的其他物的担保和 （或 ）第三方保证的 ，

融出方行权时需遵守 《物权法 》第 １７ ６ 条 ，

［
４９

］先执行标的证券平仓 ，这其实也体现了这项业务作为场

内融资工具的特点和功能 。

六 、结语
“

回购的产生有两个主要原因 ：或是在交易双方之间转移特定证券的所有权 ，或是为现金借贷交

易提供便利或为交易融资 。

”

我国股票质押式回购是一项证监会推出的 ， 旨在借助证券交易系统和

证券公司的 中介服务 ，更好地发挥资本市场功能服务实体经济发展 ，复合技术性与法律性的场内资金

融通金融工具 。 也正因为场内交易属性和主要以上市公司股票为标的证券的交易特色 ，尽管股票质

押式回购在性质上属于担保资金借贷 ，却不同于银行贷款业务和
一般民间借贷 ，有着独特的风险管理

手段 、履约保障比例和复合的违约救济手段及实现方式 。 在当事人权利义务的法源上 ，股票质押式回

购虽然基于监管规则的框架性要求而设置 ，但决定性和具体化的规则却来 自融人方附和融出方提供

的格式化 《业务协议 》而成的私法合同 。 因此 ， 当资本市场股价大幅波动及监管规则趋严时 ，很容易

引发当事人双方对合同约定的理解不
一

，滋生各类业务纠纷 。 但只要固守股票质押式回购担保资金

借贷的法律属性 ，并结合其作为场内交易所体现的
“

快速质押 、快速融资 、快速处置
”

之预设功能 ， 就

能更好地厘清双方权责并予以适当的利益平衡 ，取得定纷止争的效果 。

（特约编辑 ： 季奎明 ）

〔
４９ 〕 该条规定 ，

被担保的债权既有物 的担保又有人的担保的 ， 债务人不履行到期债务或者发生 当事人约定的实现担保物权的

情形 ， 债权人应 当按照约定实现债权 ；
没有 约定或者约定不明 确 ，债务人 自 己提供物的担保的 ，债权人应 当 先就该物的担保 实现债权 ；

第三人提供物的担保的 ，债权人可以就物的担保实现债权 ，也可 以要求保证人承担保证责任 。 提供担保的第三人承担担保责任后
，
有

权向债务人追楼。

〔 ５０ 〕 同 前注 〔 １ ８ 〕 ，
ＦｒａｎｋＪ ． Ｆａｂｏｚｚ ｉ 、 ＳｔｅｖｅｎＶ．Ｍａｎｎ主编书

，
第１ １页 。
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