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定向增发保底协议效力的司法判定

　李　　燕＊

摘　要：在中国证券监督管理委员会２０２０年２月１４日修订《上市公司非公开发行股票实施细

则》前司法实践对定向增发保底协议效力的判定主要围绕协议签订主体、协议内容是否违反法律法

规、是否构成公开劝诱与操纵股价等要素进行综合判定。修订后的《上市公司非公开发行股票实施细

则》明确限制了上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股东对发行对象作出保底保收益的承诺。

在法律对此无明文规定、仅有部门规章有禁止性规定的情形下，法院在判断定向增发保底协议效力

时，应当从保底协议法律适用的规则进行分析，进行意思自治与市场秩序的价值衡量，在坚持司法权

力对私法自治的介入保有限度的前提下对保底协议效力进行综合判断。
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一、问题之提出：无名合同效力之争的缘起与判定要素

定向增发是上市公司向少数特定投资者不公开发行股份的行为，其目的在于吸收优质资产、融入

资金、提升上市公司持续盈利能力。根据上市公司在实施定向增发行为时价值取向的不同，定向增发

可分为资产并购重组型、①引入战略投资者型、②财务投资者型三种类型。域外法对前两种类型定向

增发中涉及的锁定期权③协议效力问题讨论较多。定向增发是上市公司引进战略投资者的一种主要

手段，但定向增发认购协议中锁定期权的安排很容易被上市公司控制者滥用作为抵制敌意收购、排挤

异议股东的手段，因此如果采取此类措施不是为了股东最大利益，该协议可能违法，④因为这类协议
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上市公司通过向特定对象增发股份收购其所持资产，且多为非现金资产，该特定对象多为上市公司控股股东或其

他关联方。以主营整体上市为目的的定向增发便是该类型的代表，能够解决上市公司与控股股东及关联方的关联交易和

同业竞争问题，并通过引入优质资产改善公司的基本面。

目前市场上该类型的定向增发大多为引入境外战略投资者，投资者多为行业国际领先者。上市公司通过定向增

发引入战略投资者不仅获得后者的资金，更重要的是获得后者所带来的管理经验、先进的技术以及广阔的市场前景。

锁定期权（ｌｏｃｋ　ｕｐ　ｏｐｔｉｏｎ）是发行人赋予投资者按约定价格在某个约定时间认购发行人发行的一定数量有价证券

或收购其资产的一种排他性权利。在美国，锁定期权是目标公司阻止敌意收购一种常见的反收购手段。
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通常包含有禁售条款和违约支付“分手费”的规定。①

相较于前两类定向增发的发行对象，第三种类型定向增发的发行对象多为与上市公司主营业务

互不关联的机构或个人投资者。此类投资者大多不参与上市公司的决策和经营管理，且持有上市公

司股份时间较短，发行价格折扣率高，增发门槛较低。② 这有利于上市公司比较便捷地实现定向增

发，并抓住有利的产业投资机会。但是，该类发行对象并无意长期持有上市公司股份，其追求的是资

金安全与类似借贷的固定收益。基于前述原因，我国定向增发保底协议常见于上市公司第三类定向

增发行为中，也是顺理成章，这也是本文讨论的重点。

上市公司的定向增发往往由上市公司股东或实际控制人主导，因此实践中出现的定向增发保底

协议一般由其对发行对象提供保底承诺。尽管中国证券监督管理委员会（以下简称中国证监会）２０２０
年２月１４日修订后的《上市公司非公开发行股票实施细则》（以下简称《实施细则》）第２９条明确限制

了上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股东对发行对象作出保底承诺，但一来该规定刚出台，实

践中仍然存在类似协议；二来该规定仅针对上市公司；三来其效力层次仅为规章性规定；四来未明确

规定保底协议无效，③因此，对该协议效力的司法判定尚须多维度研究。事实上，从法律层面而言，

《实施细则》出台之前的司法案例讨论定向增发保底协议效力的核心要素主要集中于三项：保底协议

签订主体、保底协议签订时间和是否约定回购。签订主体分为发行对象与上市公司、发行对象与上市

公司股东或实际控制人两项，签订主体直接决定保底协议的约束对象；签订时间分为与认购协议同时

签订、不与认购协议同时签订两项，保底协议的签订时间暗含保底协议的直接目的。签订时间的不

同，可成为法官在判定保底协议效力时的重要考虑因素。例如，有法官认为保底协议的签订时间为上

市公司两次定向增发之间，该行为涉及操纵证券市场、扰乱市场秩序，从而认定保底协议无效。④ 是

否约定回购直接与发行对象实现收益的方式相关。因此，定向增发保底协议的形式无论如何改变，只

有以上三个要素发生变化，才构成保底协议实质内容的改变。

司法者在适用法律时总会因为法律所固有的缺陷而找不到相应的实证规范，这在新类型案件以

及涉伦理、情理和法理争议案件中更为典型。⑤ 定向增发保底协议作为无名合同，应由《中华人民共

和国合同法》（以下简称《合同法》）调整，因其还涉及证券发行等特别监管领域，还须受到《中华人民共

和国证券法》（以下简称《证券法》）、《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）等的规制。目前在

法律无明文规定、部门规章有禁止的情形下，司法裁判在法律适用时会面临诸多解释。解释包括理

解、解释和应用三个要素，它们是不可分割的统一整体。⑥ 关于保底条款效力的争论，主要有有效说、

无效说、有限承认说三种观点。保底条款常见于联营合同、委托理财合同、股权投资合同、中外合作经

营企业合同、因保底条款存在而名不副实的合同这五类合同之中。⑦ 前述分类虽可借鉴，但并非毫无
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问题。在现代商业活动中联营模式日益减少，其合同效力最高人民法院已作出较为详尽的说明，原则

上应确认为无效。① 在委托理财领域，禁止金融机构向投资人作出保底承诺已有法律禁止性规定，②

在实际运用中能够得到普遍遵循，也未产生不能回避的法律问题。在股权投资合同中，最主要的表现

形式为对赌协议，最高人民法院先通过“海富案”③初步形成了裁判规则，２０１９年１１月８日又在第９
次《全国法院民商事审判工作会议纪要》（以下简称《九民会议纪要》）中具体明确了裁判要旨。定向增

发保底协议与上述分类的特殊性在于两点，即产生领域的特殊性和参与主体的特殊性。定向增发保

底协议产生于证券市场，是资本市场重要的融资方式，保底协议与定向增发相伴而生。而参与主体往

往又具有丰富的投资经验与较强的风险承担能力。在定向增发保底协议签订时，协议主体双方法律

地位平等，获取信息的能力大致相当，在其他方面也不存在明显的强弱悬殊。是故，本文立足定向增

发保底协议的法律适用，探寻判定其效力的司法裁判路径。

二、实证之分析：定向增发保底协议的类案梳理与司法裁判解读

（一）司法裁判判定定向增发保底协议效力的考量因素及标准

在司法裁判中，定向增发保底协议效力引发的案例较少，④且产生时间均在近几年内。换言之，

即使定向增发保底协议本身不属于新鲜事物，但其效力争议在司法裁判中仍保有鲜度。法院对于类

似案例并未形成统一的裁判规则，也未对该类案件背后隐含的利益冲突与法学理论形成统一的理解。

从笔者收集整理的案例（《实施细则》修订之前）分析，法院在判定定向增发保底协议效力时，以下因素

常被考量并成为最终的司法判断标准。

１．保底协议签订的主体

司法裁判区分保底协议签订的主体，其主要目的在于保护交易之外相关方的利益。换言之，欲达

到意思自治与相关方利益的衡平。在某种程度上，定向增发保底协议与对赌协议存在一定程度的一

致性。最高人民法院在“海富案”中作出的判决，被解读为确立了对赌行为的“裁判规则”，即投资人与

股东签订的对赌协议有效，与目标公司签订的对赌协议无效。法院在裁判定向增发保底协议时，不自

觉地借用了所谓的对赌协议的“裁判规则”。只要发行对象不是与上市公司本身签订定向增发保底协

议，即保底承诺主体不是上市公司本身，便认可其效力。

在“拓日新能案”⑤中，宁波正业与拓日新能签订《非公开发行股票认购协议》，约定：宁波正业以

每股２１元的价格认购拓日新能非公开发行的３９５万股股票，共计８　２９５万元。宁波正业与嘉悦投

资、陈五奎签订《协议书》约定：嘉悦投资须保证宁波正业认购成本８％的保底收益，陈五奎对嘉悦投

资的补偿责任承担连带担保责任。法院判决此协议有效，裁判理由为“上市公司的股东及实际控制人
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在协议书中承诺保底收益，因《协议书》系双方真实意思表示，且保底补偿主体非上市公司本身，此种

补偿并不损害上市公司、上市公司其他股东及其债权人的利益，并不违反法律、行政法规中的效力性

强制性规定，应予支持”。①

在贵阳工投系列案件②中，明朝勇与工投公司签订《协议书》约定：明朝勇通过发行“资产管理计

划”的方式，以不低于４．４８元／股的价格，认购贵州轮胎公司发行不少于３　０００万股的股份；工投公司

保证明朝勇认购金额的本金安全并获得年化８％的固定收益。法院判决此协议有效，裁判理由为“保

底承诺的主体系贵阳轮胎公司的股东工投公司，该约定本质上系目标公司股东与投资者之间对投资

风险及投资收益的判断与分配，属于当事人意思自治范畴，并不损害公司及债权人利益，没有明显增

加证券市场风险、破坏证券市场稳定性，不违反法律、行政法规的禁止性规定”。③

在宁波Ａ控股集团有限公司案件④中，２０１１年２月２５日由宁波公司作为甲方，上海公司作为乙

方，陈某作为丙方签订《协议书》约定：乙方系Ｇ公司的股东，持有Ｇ公司６　０９５．５２万股股份；丙方系

Ｇ公司实际控制人，担任Ｇ公司董事长。甲方须按协议约定的价格和股数认购本次Ｇ公司非公开发

行的股票。乙方保证甲方８％的保底收益，若净收益低于保底收益，乙方承诺补足甲方净收益和保底

收益之间的差价，丙方对此补足事宜承担连带责任。法院判决此协议有效，裁判理由为“从协议主体

看，并非是认购人与发行人之间所签订的协议，承担赔偿责任的主体是Ｇ公司的股东及实际控制人。

宁波公司通过私募股权投资成为上市公司Ｇ公司的限售股股东，仅是股东与股东及实际控制人之间

补偿约定，不会损害到Ｇ公司利益或Ｇ公司债权人的利益，并不违反法律、行政法规中的效力性的强

制性规定”。⑤

在大东南系列案件⑥中，李爱娟、大东南集团公司之间签订《协议书》约定：鉴于李爱娟认购了大

东南股份公司非公开发行股票１　５００万股，李爱娟在股票锁定期解禁后六个月内减持，通过大宗交易

平台转让的价格低于原认购价１．１５倍的，大东南集团公司予以补偿。法院判决此协议有效，裁判理

由为“双方约定了保底条款，因该损失的赔偿主体是大东南股份公司的股东，而非大东南股份公司本

身，且不损害其他人的利益，故双方签订的协议合法有效”。⑦

综合上述类案，保底协议签订主体是法院判定协议效力的主要因素。然而法院在未对上市公司

本身能否作为保底协议签订主体以及是否构成担保、未对上市公司的股东或实际控制人向发行对象

作出保底承诺的行为进行深入探究的情况下，简单适用对赌协议的裁判规则判定保底协议效力，或有

不妥。如何确定交易主体之外的相关方，如何判断相关方利益是否受损，这些问题在法院作出的判决

中均未涉及。
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

上海市第一中级人民法院（２０１３）沪一中民四（商）终字第５７４号民事判决书。

指明朝勇等诉贵阳市工业投资（集团）有限公司证券交易合同纠纷案，参见最高人民法院（２０１７）最高法民终４９２
号民事判决书。

最高人民法院（２０１７）最高法民终４９２号民事判决书。

指宁波Ａ控股集团有限公司诉上海Ｂ投资发展有限公司等纠纷案，参见上海市闵行区人民法院（２０１２）闵民二
（商）初字第１８３２号民事判决书。

上海市闵行区人民法院（２０１２）闵民二（商）初字第１８３２号民事判决书。

指李爱娟等诉浙江大东南集团有限公司合同纠纷案，参见浙江省高级人民法院（２０１５）浙商终字第１４４号民事判

决书。

浙江省高级人民法院（２０１５）浙商终字第１４４号民事判决书。



２．保底协议内容是否违反法律法规

保底协议内容是否违反法律法规，本身属于法院在进行司法裁判时最基本的考量因素，似乎不值

得单列。法院为证明某个裁判对象的正当性，在其进行论证说理但又无法具体言明其正当性时，常被

迫采用此种手段。① 这样是否公正虽存有疑问，但这无疑是最稳妥的方式。法院在司法裁判中，在找

寻不到裁判对象的正当性时，只要其不违反法律法规即可认定是正当的。就逻辑而言，证明保底协议

正当与否有两条路径：其一，是否违反法律法规；其二，正面分析其具体的正当或不正当为何。第二项

工作本应由法院通过裁判文书的说理部分完成，然而已有的司法判决在此问题上仍显深入不够。

在贵阳工投系列案件中，工投公司与五矿信托签署《发行协议》约定：五矿信托拟通过发行定向资

产管理计划的方式认购黔轮胎Ａ非公开发行的股份，并承诺以不低于４．４８元／股的价格，认购不少于

６　０００万股且不超过１２　０００万股；工投公司保证五矿信托认购金额的本金安全并获得年化８％的固定

收益，同时约定如果五矿信托认购的全部股份的出售或处置所得（包括认购股份在持有期间的现金分

红）超过五矿信托认购金额及固定收益，贵阳工投享有超额收益的２０％。法院认定协议有效，理由仅

为“双方真实意思表示，内容不违反相关法律规定”。②

笔者将保底协议内容是否违反法律法规这一因素单列，目的在于指明定向增发保底协议的正当

与否存在进一步探讨的必要性。法律法规本身便不是一个精确的法律概念，法院在进行法律适用时

必须进行法律解释。法律规范原本就是对生活秩序的抽象，故解释法律不应当继续抽象地利用文本

解释文本，而应当与具体的法律事实相结合。③ 既然如此，法院在做出裁判时，不仅需要找寻出可以

适用的法律，更重要的在于查清案件事实并由此凝练出法律事实。目前由于修改后的《实施细则》明

确禁止保底行为，然而其效力层级仅为部门规章，因此，保底协议本身是否违反法律法规，尚须法院在

进行司法裁判时结合具体案情进行判断。

３．保底协议内容是否构成公开劝诱与操纵股价

法院在判定定向增发保底协议效力时，保底协议是否构成公开劝诱与操纵股价也是考量因素之

一，但并非主要因素。法院在判定定向增发保底协议效力时，“保底协议的签订主体”与“保底协议是

否违反法律法规”优先于“保底协议是否构成公开劝诱与操纵股价”。其原因在于，在判定定向增发保

底协议效力时，从协议内容本身出发最为直接有效。公开劝诱发生于定向增发保底协议签订之前，而

操纵股价既可发生于定向增发保底协议签订之前，也可在签订之后发生。此两者与保底协议的有效

与否构成充分关系而非必要关系。此外，证明公开劝诱与操纵股价的事实往往难度较大，并且一旦构

成公开劝诱或操纵股价便将导致保底协议无效，这也有待商榷。上市公司借助发布利好或利空信息

来影响公司股价，在证券市场早已不是新鲜事。在证券法信息披露规则的约束下，大部分能产生股价

效应的信息，发行公司运作的可控度并不大。④ 因此，在案件裁判中法院对这两项因素的考量较少。

除此之外，涉及公开劝诱与操纵股价这样复杂案件的处理难度极大，或许也是该项因素不被法院作为

主要考量因素的原因之一。
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①

②

③

④

常见的表述方式有“不违反法律、行政法规中的禁止性规定”“不违反法律、行政法规的效力性强制性规定”“不违

反相关法律规定”等，笔者在此将其合并表述为“不违反法律法规”。在拓日新能案件、贵阳工投系列案件、宁波Ａ控股集团

有限公司案件中，法院便如此表述。

参见最高人民法院（２０１７）最高法民终３３号民事判决书。

参见邹海林：《指导性案例的规范性研究———以涉商事指导性案例为例》，《清华法学》２０１７年第６期。

参见朱庆：《论股份回购与操纵市场的关联及其规则》，《法律科学》２０１２年第３期。



我国法律关于公开劝诱除《证券法》第９条的规定之外，散见于部门规章与行业规定之中。其概

念及构成要件并无明确的法律界定，学界也鲜有研究。其或许更应归属于审判实务，由法官在个案中

进行具体判断。在前述明朝勇诉贵阳工投案件中，在当事人主动提出存在公开劝诱致使保底协议无

效的情形下，法院才对是否构成公开劝诱进行界定，在判决理由中表述为“工投公司与明朝勇之间的

内部约定，并非针对不特定多数人所作，不属于证券法上的公开劝诱形式”。①

在大东南系列案件中，大东南集团公司要求沈利祥或通过第三人买入总数不超过１　０００万股的

大东南股票，以稳定和维护大东南股份公司的股价。大东南集团公司承诺到２０１２年４月１５日前，如

大东南股份公司股价低于每股１１．１元，大东南集团公司将补偿卖出价与１１．１元之间的差价；期间如

有其他损失，由大东南集团公司负责补偿。法院判决此保底协议无效，理由为“协议签订处于大东南

股份公司第一次定向增发限售期届满、第二次定向增发筹划期间，大东南集团公司要求沈利祥持续买

入大东南股票以拉升股价，从而使大东南股份公司能以较高的股价进行第二次定向增发的行为涉及

操纵证券市场，扰乱证券市场秩序，侵害投资者的合法权益，应认定为无效”。② 大东南系列案件中的

保底协议与定向增发保底协议存在本质区别，因此被法院认定为操纵股价从而否定其合同效力。其

本质区别在于，上市公司、上市公司股东或实际控制人与发行对象签订定向增发保底协议的目的在

于，促使上市公司实施的定向增发行为更为顺利地进行；而大东南系列案件中大东南集团公司与沈利

祥签订保底协议的目的在于提升股价操控定向增发的股票交易均价。合同目的的不同直接导致了法

院对合同效力的不同判定。

４．其他考量因素

在合肥彩象公司系列案件③中，苍新（乙方）与彩象公司（甲方）、丙方（薛士凯、谢路、方金亮）签订
《协议书》，约定乙方认购甲方非公开定向增发股权，锁定期满乙方可以选择继续持有或行使甲方、丙

方股权回购权，回购金额为乙方股权认购金额的一倍进行回购兑付（即回购股权款不低于认购股款的

２００％，不含投资期间年化收益分红）；在乙方股权锁定期内甲方、丙方以自愿担保的方式担保，乙方每

年年化收益率不低于认购股权款的１５％。法院认为此保底协议无效，理由为“各方形成的是民间借

贷法律关系，协议相关内容属‘保证本息固定回报的保底条款’，不符合投资风险性的本质特征”。④

在此系列案件中，尽管承诺回购的主体为发行人本身，但法院并未从签订主体角度否认协议效力，其

判决理由值得斟酌。合肥彩象信息科技有限公司为有限责任公司，但其２０１４年已在安徽省股权托管

交易中心挂牌，案件涉及的合同均于２０１４年至２０１５年期间签订。虽然其并非传统上的上市公司，但

其已在区域性股权交易市场“上市”，其案件对上市公司定向增发领域仍具有借鉴意义。

（二）司法裁判面临的主要问题
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①

②

③

④

最高人民法院（２０１７）最高法民终４９２号民事判决书。

浙江省杭州市中级人民法院（２０１４）浙杭商初字第４６号民事判决书。

指谢路、苍新、合肥彩象信息科技有限公司合同纠纷案件，该系列案件还包括：谢路、薛模虎合同纠纷案［安徽省合

肥市中级人民法院（２０１７）皖０１民终５３５１号民事判决书］；谢路、张宏刚合同纠纷案［安徽省合肥市中级人民法院（２０１７）皖

０１民终５３５２号民事判决书］；谢路、杨松合同纠纷案［安徽省合肥市中级人民法院（２０１７）皖０１民终５３５３号民事判决书］；

谢路、薛模兵合同纠纷案［安徽省合肥市中级人民法院（２０１７）皖０１民终５３５４号民事判决书］；谢路、毕勉合同纠纷案［安徽

省合肥市中级人民法院（２０１７）皖０１民终５３５５号民事判决书］；谢路、毕磊合同纠纷案［安徽省合肥市中级人民法院（２０１７）

皖０１民终５３５６号民事判决书］这６起案件，由于案件事实大致相同，裁判理由几乎一致，故不一一列举。

安徽省合肥市中级人民法院（２０１７）皖０１民终５３５０号民事判决书。



由于现行法律规范没有对定向增发保底协议效力做出明确规定，《实施细则》修改后仅有部门规

章对相关主体的保底承诺与财务补偿行为进行禁止。因此，综合上述类案的判决思路及理由，结合当

下规则适用的变化，笔者认为以下几点值得深入讨论：

１．保底协议内容与部门规章冲突的效力判定

根据《合同法》的相关规定，合同违反部门规章并非当然无效。但是，也不能因为其直接违反的是

部门规章而简单认定其有效。关于效力的判定，还有赖于结合具体情况进一步分析，查清其是否存在

违背公序良俗等法律原则的情况。最高人民法院在《九民会议纪要》中也阐明了违反规章合同效力的

识别路径，即一般情况效力不受影响，但规章内容涉及金融安全、市场秩序、国家宏观政策等公序良俗

的除外。此外，还进一步对如何认定规章涉及公序良俗原则的考量因素进行了说明，并要求司法裁判

进行详细说理。就定向增发保底协议而言，法院在判定协议效力时，应当对《实施细则》内容是否涉及

公序良俗原则进行详细说明。

以定向增发保底回购协议及锁定期的规定为例，定向增发保底回购协议与定向增发保底协议最

为突出的区别在于发行对象实现收益的方式有所不同。前者指与上市公司股东或实际控制人签订定

向增发保底协议的发行对象，在锁定期届满后通过向二级市场出售股票获利；后者指签订了定向增发

保底回购协议的发行对象获取收益的方式为在锁定期届满后由上市公司股东或实际控制人以固定价

格回购股份。上述两种方式，哪一种更有可能涉及对公序良俗的破坏便需法院在具体案例中进行判

断。此外，在定向增发实践中，已经发生发行对象与上市公司股东或实际控制人在保底回购协议中约

定的回购时间点早于锁定期届满时限的情况。锁定期来源于《实施细则》第７条、第８条的规定，该规

定由中国证监会制定，属于部门规章。而根据《合同法》第５２条的规定，法院确认合同无效只能依据

法律与行政法规。由于《实施细则》属于部门规章，保底回购协议违反其规定并不当然导致协议无效

的法律后果，但法院也不能简单判定约定在锁定期内进行回购的保底回购协议有效。此问题不仅涉

及司法裁判，更与商业判断有关。在中国，由政府机构进行商业判断是一种常态。① 但是，法院在进

行司法裁判时如何对待商业判断，值得深思。有学者已对此问题提出了简要的看法，即“商业的归商

人，法律的归法官”，②这是公司私法自治理念的延伸。

２．适用法条时的刚需裁判说理

在民事案件审判中，说理不足是一大通病。长期以来，民事诉讼裁判文书说理规则缺失和说理对

象不明确的问题一直没有得到根本改变，这其实就是民事诉讼判决说理不够的主要原因之一。③ 裁

判文书的说理部分直接与裁判文书的正当性、可接受性以及司法的公信力相关，恰当的判决说理可以

实现法律效果和社会效果的有机统一。④ 有学者将判决说理解构为事实说理、证据说理、法律适用三

部分，将事实、证据、法律适用均无争议的说理界定为“弱需说理”；将事实、证据、法律适用任何一处存

在争议的说理界定为“刚需说理”。⑤ 固然简单案件可以弱需说理，不需长篇大论。但是，对由定向增
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①

②

③

④

⑤

参见蒋大兴：《隐退中的“权力型”证监会———注册制改革与证券监管权之重整》，《法学评论》２０１４年第２期。

参见赵万一、张长健：《后立法时代的中国公司法可诉性》，《北方法学》２０１４年第１期。

参见杨凯：《论民事诉讼文书样式实例评注研究的引领功用》，《中国法学》２０１８年第２期。

最高人民法院日益重视判决说理的作用，在２０１８年６月１日印发了《关于加强和规范裁判文书释法说理的指导

意见》的通知。该通知阐明了释法说理的目的、方式，并明确区分了应当强化释法说理与可以简化释法说理的案件。

参见李滇、樊华中：《刚弱两需分野下我国判决说理模式探析———以Ｓ市Ｆ区法院判决书为样本的研究》，《法制与

社会发展》２０１５年第３期。



发保底协议引起的纠纷，即使事实、证据无争议，在法律适用上仍是存在争议的，因此必须采用“刚需

说理”的方式，短短数行无法道尽其背后隐含的法理。再则，定向增发保底协议所涉及的事实、证据，

较之于普通案件也更为复杂。此外，法院还须就《实施细则》是否涉及公序良俗原则进行详细说明。

这些情况均对裁判文书的说理部分提出更高的要求。美国法院在对定向增发锁定期权合法性进行司

法审查时，考虑要素相对复杂，也在于其判例法对判决的说理要求，通常会考虑董事会决定是否越

权、①定价是否公平合理、是否有专业机构对定价进行评估、②独立董事在知情基础上是否进行了独立

判断、作出决定过程是否经过充分酝酿、时间是否很仓促等。③

３．定向增发保底协议背后的利益冲突

对定向增发保底协议背后的利益冲突，法院重点关注的是定向增发保底协议的签订是否损害相

关方的利益。法院简单地认为只要承担保底义务的不是实施定向增发行为的上市公司，便不会影响

相关方利益。法官要更多地注意为它们之间的将来做准备，而不仅仅是对过去进行清算。④ 诚然限

于篇幅，法院作出的裁判文书并非能够完全体现法官的思维过程。法官在撰写裁判文书时，也会受到

修辞方法的制约。⑤ 但是，这并不意味着进一步讨论这些裁判文书中未能呈现的问题没有意义。例

如，意思自治与相关方利益的保护如何衡平？当意思自治损害了相关方利益时，仅仅只有认定定向增

发保底协议无效这一救济方式？相关方如何确定？相关方利益具体有哪些？殊值探讨。

三、规则之探寻：定向增发保底协议效力的裁判路径

（一）保底协议效力判定的法律适用分析

法律对存在瑕疵的合同最为严厉的评价为否定其合同效力，此类合同可统称为违法的合同。定

向增发保底协议是意思自治的产物，会涉及违反公序良俗原则及《合同法》第５２条关于合同无效的规

定。以上市公司向发行对象作出保底回购承诺为例，首先分析其是否违反《公司法》第１４２条关于公

司不得收购本公司股份的规定。从条文文义本身可以看出，公司原则上不得实施收购本公司股份的

行为，该条文的规制对象为合同履行行为而非合同缔约行为本身。一方面上市公司与发行对象签订

定向增发保底回购协议的合同缔约行为，不属于《公司法》第１４２条的规制对象。另一方面，即使定向

增发保底回购协议实际履行，其也并不当然无效。《公司法》第１４２条也规定了公司得以收购本公司

股份的４种情形及具体操作程序。在上市公司与发行对象约定的回购条件达成必须履行协议约定的

回购义务时，上市公司完全可以依照法律允许的回购方式履行定向增发保底回购协议。因此，很难说

上市公司作出保底回购承诺违反《公司法》第１４２条的规定。更何况《合同法》第５２条及《最高人民法

院关于适用〈中华人民共和国合同法〉若干问题的解释（二）》第１４条改变了合同违法即无效的认识，

将违法之“法”限缩于法律、行政法规上的强制性规定，因此很难据此判定其无效。
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其次，暂且不谈《实施细则》第２９条的限制性规定，分析定向增发保底回购协议将回购时间点设

定在锁定期届满之前，是否违反《实施细则》第７条、第８条的规定。合同是当事人双方意思表示的合

意，无效应当指的是合同双方当事人的合意无效，否定了合同预期产生的两个请求权的效力。① 从尊

重私法自治的角度看，对以合同为形式的 “私人立法”似应采推定有效的模式，违反强制性规范而无

效的评价则属例外处理。② 法院在司法裁判中判定合同效力时，须有明确的法律依据。就现行法律

而言，不外乎《合同法》第５２条的规定。简言之，违反《实施细则》第７条、第８条的定向增发保底回购

协议并不当然违反《合同法》第５２条的规定，也不当然构成对公序良俗原则的违反。在定向增发保底

回购协议未违反法律、行政法规强制性规定的情况下，欲否定其效力，其依据还可能指向恶意串通、合

法形式掩盖非法目的、损害社会公共利益。但是，违反《实施细则》第７条、第８条的定向增发保底回

购协议很难构成对《合同法》第５２条的适用。原因在于，发行对象认购的股份在锁定期内根本无法转

让。③ 换言之，该定向增发保底回购协议无法实际履行，无法履行便无法构成恶意串通、合法形式掩

盖非法目的、损害社会公共利益等，法院便无法否定其效力。更何况无法履行本身也不否定合同效

力。判定商事合同效力时，法官需要考察合同在社会中发生的频率以及作用的明显程度。④ ２００４年

修订的《国际商事合同通则》改变了合同无法履行便无维持其效力必要的传统理论，确立了合同订立

时即无法履行的事实并不影响其效力的原则。

（二）效力判定中意思自治与市场秩序的价值衡量

在现有法律规范没有直接否定保底协议效力的情形下，法院要么在规章层面找寻裁判依据，要么

从定向增发制度功能、合同自由、公序良俗等方面进行利益衡量，分析保底协议的效力。前文已述及，

违反规章一般情况下不影响协议效力，法院判断保底协议效力应围绕《实施细则》并结合《九民会议纪

要》对规则适用路径进行说明。金融监管对定向增发保底协议的否定态度，并不能据此简单认定只要

是政府规制行为均具有天然的正当性。金融监管的评价侧重考量交易行为对整个金融秩序的影响，

而司法裁判的评价重点关注交易行为是否违反现行的法秩序。由于法律不完备，任何监管制度和规

则均存在漏洞和不完善之处，它不仅为有利于经济发展的金融创新留下了足够的合理空间，也在一定

程度上便利了规避法律监管的套利行为。⑤ 换言之，即使金融监管对交易行为作出否定性评价，也无

法据此判定该行为违法即存在不正当性。虽然按《九民会议纪要》的规定，合同违反内容涉及金融安

全、市场秩序、国家宏观政策等公序良俗的规章即告无效，但规章是否涉及公序良俗还应从监管强度、

交易安全以及社会影响等方面进行慎重考量。欲否定保底协议之效力，当证明其有违公序良俗。从

直观而言，定向增发保底行为很难直接认定其影响金融安全，也难以直接认定其明显违背国家宏观政

策。而是否破坏市场秩序，则应侧重考量由意思自治产生的该行为对市场相关方利益产生的影响，且

需要进行刚需说理。若定向增发保底协议未对相关方利益造成实质损害，则不宜直接认定其破坏市

场秩序。

法院在司法裁判中，不可避免地会使用三段论法，这或许时常使他们陷入概念法学的窠臼。那种
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认为仅从法律条文就可以得出唯一的正确结论的说法，只是一种幻想。此时便需要实质判断与利益

衡量。当以“准立法者”的立场考察和权衡各种相互冲突的法律价值做出抉择。定向增发保底协议的

本质为合同，属私法范畴。然其与传统私法上的买卖、租赁等有名合同有别。由于其发生于公开的证

券市场，其合同效果时常突破签订主体产生溢出效应，会影响相关方利益，甚至影响到整个证券市场

秩序。在依据法律条文无法直接对其合同效力得出结论时，须结合利益衡量的方法进行分析。

由于定向增发保底协议存在溢出效应，将会影响相关方利益。此外合同的相对性也存在例外，这

在我国《合同法》立法中已有体现。① 这成为第三人得以介入合同双方权利义务体系的正当依据。例

如，代位权、撤销权的行使。第三人得以介入，其本质要求在于其与合同当事人具有紧密的利益关联

性。在定向增发保底协议这一类合同之中，与协议签署主体之间可能产生利益关联性的相关方可归

纳为：（１）在定向增发领域，相关方为未获保底承诺的发行对象；（２）在债权人领域，相关方为上市公

司②的债权人、上市公司股东的债权人、实际控制人的债权人；（３）在市场领域，相关方为上市公司其

他股东、证券市场潜在投资者③、证券市场一般投资者。

在进行利益衡量之前，当明确前述可能产生利益关联性的相关主体，是否有权介入定向增发保底

协议的权利义务体系，关键的考量因素有两个。其一，是否有相关利益存在；其二，相关利益是否值得

法律保护。其中应予以重点关注的利益为相关主体的经济利益，这是源于在商事交易中最核心的要

素便是经济利益。同时，经济利益是否受损也是判断是否应当由法律进行保护的重要标准。

就定向增发领域而言，定向增发保底承诺与未获保底承诺的发行对象利益不必然具有相关性。

定向增发中的发行对象，也可分为资产并购重组型发行对象、战略投资者型发行对象、财务投资者型

发行对象。前两类发行对象，由于其目的在于参与上市公司经营决策，自身利益已与上市公司绑定，

其根本利益所在为上市公司的持续盈利能力。只要上市公司的持续盈利能力不受损害，其利益便不

受损害。定向增发保底协议是否会对上市公司的持续盈利能力产生损害，以及能够产生多大的损害，

这看似毫无关联也无法准确判断。质言之，即使存在利益关联性，也因联系不够紧密而不应对其过度

保护。对在定向增发中未获保底承诺的财务投资者型发行对象，表面上看似未获同等待遇，但实质上

并无不公平。首先，上市公司定向增发中的保底承诺并非法定义务，属于当事人意思自治之下的产

物。其次，保底承诺本身并不会直接给未获保底承诺的发行对象带来利益上的损害。即使未获保底

承诺的发行对象，在锁定期届满后转让股份未获利益或受损，这均是源于自身的商业决策，与保底承

诺无直接关联。只要不存在上市公司或实际控制人与其他发行对象恶意串通等情形，便很能说对未

获保底承诺的发行对象的权利造成了损害，致使其经济利益受损。

就债权人领域而言，债权人的利益保护与定向增发保底承诺相关性微乎其微。公司实施的任何

一项行为，无论是经营行为或是非经营行为，其均会对债权人债权的实现产生影响。因此，必须在公

司行为与债权人债权保护之间进行衡平。不能因为保护债权人利益便因噎废食，从而影响公司实施

正常的经营行为。对债权人债权的保护应当寄希望于其他方式。基础性的债权人保护机制主要包括

公司资本制度和合同法或契约机制。④ 定向增发保底协议的签订并不会对债权人债权的实现产生决
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定性影响。在实际操作中，判定债务人的行为是否对债权的实现产生影响，其考量的因素十分复杂。

例如，资产状况、债权金额、债务期限、担保情况、利息高低等因素。公司资本制度改革后债权人保护

观念也发生了转化。① 但是，无论是上市公司的债权人还是上市公司股东的债权人，或是实际控制人

的债权人，与其债权实现最密切的因素为前述三类主体的偿债能力与债权担保情况。前述三类主体

是否作出保底承诺，并非影响债权人实现债权的决定性因素。此外，定向增发保底协议最终是否得以

履行，还须根据当时上市公司的股价情况。这便进一步降低了保底承诺与债权人利益的相关性。

就市场领域而言，定向增发保底协议与上市公司其他股东、证券市场潜在投资者、证券市场一般

投资者的相关性因《实施细则》限制性规定的出现，可能会出现说理上的争议。在前述贵阳工投系列

案件中，法院判决保底协议有效，直接认为目标公司股东与投资者之间对投资风险及投资收益的判断

与分配，属于当事人意思自治范畴，并不损害公司及债权人利益，没有明显增加证券市场风险、破坏证

券市场稳定性，不违反法律、行政法规的禁止性规定。也就是确认了与上述主体利益的弱相关性，那

么现在仅因为规章的限制性规定是否就能直接认定其相关性？此外如果认定上市公司作出的保底承

诺行为属于担保，上市公司对外作出保底承诺时，便须按照《公司法》第１６条、第１０４条的规定执行。

在此种假设下，上市公司其他股东不仅享有知情权还有表决权；证券市场潜在投资者及证券市场一般

投资者也可通过信息披露得知这一情况，不能说其合法利益受到了损害。此外，即使上市公司对发行

对象作出保底承诺的行为不为上市公司其他股东所知晓，也不当然构成对股东知情权的侵犯。股东

知情权在我国法律上的直接体现为《公司法》第３３条，其规制的重点为保障股东享有查阅、复制公司

章程、股东会会议记录、董事会会议记录、监事会会议记录、财务会计报告和会计账簿等书面材料的权

利。股东查阅权在一定程度上也与公司的经营权产生冲突，因为公司为了保障股东行使查阅权，必然

需要承担支持股东行使权利的附加成本。② 换言之，股东知情权重在保护股东事后了解公司经营状

况的权利，而非扩大股东干预公司经营行为的权限。股东知情权案件的裁判要遵循强化公司信息披

露义务的公司透明治理理念。③ 上市公司对发行对象作出保底承诺属于以公司名义实施的行为，其

与股东知情权并不必然发生冲突。

因此，定向增发保底行为破坏证券市场秩序的刚需说理需对未获保底承诺的发行对象、债权人、

上市公司其他股东、证券市场潜在投资者、证券市场一般投资者的利益相关性做出具体分析。上市公

司在定向增发中，由上市公司本身、上市公司股东或实际控制人向发行对象作出保底承诺并非一定会

对前述主体的合法利益造成损害。虽然《实施细则》明令禁止上市公司及其控股股东、实际控制人、主

要股东的保底承诺行为，但其旨在减少上市公司关联交易、避免同业竞争、防止证券操纵与提高上市

公司资产质量、改善财务状况、增强持续盈利能力。换言之，只要保底协议未违背上市公司非公开发

行股票的制度初衷，则法院在司法裁判时便不可仅凭其违反规章而认定其无效。此外，需要注意的是

在上市公司做出保底承诺的情况下，保底协议很可能会被认定为具有担保性质的文件。若保底协议

并未经过董事会或股东大会决议通过，则构成上市公司违规担保，其担保效力存疑。按照《九民会议

纪要》的规定，债权人根据上市公司公开披露的关于担保事项已经董事会或者股东大会决议通过的信
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参见黄耀文：《认缴资本制度下的债权人利益保护》，《政法论坛》２０１５年第１期。
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１２期。



息订立的担保合同，人民法院应当认定有效。该规定暗含未经法定程序而形成的担保无效，但从逻辑

上并不能得出“上市公司未经法定程序通过的担保合同无效”的结论。此时，仍建议从意思自治与相

关方利益保护的路径进行识别。

（三）司法权力对私法自治的介入应保有限度

认为定向增发保底协议有效的，大多从商事主体意思自治、风险自负的角度论之；而否定其效力

的大多认为保底协议交易双方的交易行为对市场其他相关主体的利益造成了损害，需要司法权力介

入进行矫正与平衡。但是，司法者本人不是市场经济之商事主体，如其因纯粹理性利益平衡之需要轻

易否定商事交易之效力，也无异于越俎代庖，置商业实践自身逻辑秩序之不顾，故司法权力之介入也

应保有限度。利益衡量应与法律条文结合。不认真学习注重论理的概念法学的思考方法，就难以超

越概念法学。① 法律作为实践科学，“实然”的把握无疑应当优先于“应然”的设计。② 司法实践中，法

院对定向增发保底协议的效力进行判定，本质上属于司法权力对私法自治的介入。作为司法机关的

法院，在当事人将纠纷诉至法院之后，始有机会介入私法自治。法院介入私法自治的依据，自不待言。

关键在于，法院介入的限度为何。欲确定其限度，须先确定其介入的标准。介入的标准有两项，形式

标准与实质标准。所谓形式标准，指的是当事人须将其纠纷诉至法院；而实质标准指的是法院裁判纠

纷的依据。法院在判定合同效力时，所谓的实质标准指的是法院判定合同效力的法律依据。法院找

寻法律依据，不仅是在找寻介入私法自治的依据，也不自觉地进行了司法权力介入私法自治限度的界

定。就定向增发保底协议而言，法院对其介入有当然的正当性，但其限度在何处，司法权力介入的后

果为何，则须进一步结合法律条文进行利益衡量。

四、结语

定向增发保底协议作为一种商业实践中产生的合同类型，属于私法自治。法院在司法裁判中判

定合同的效力，其裁判对象为具体的合同，并非一种合同类型。从修改后的《实施细则》及《九民会议

纪要》的规定可以看出，在部门规章层面虽然对保底行为持否定态度，但法院在判定保底协议效力时

仍应尊重意思自治，结合公序良俗分析其违法性是否足以否定其合同效力。对法院来说，只有在特定

的时机下才能回应社会的需求而通过司法进行立法和创制公共政策。③ 就一般发展规律而言，总是

先有新型合同后出台配套法规。这便要求掌握司法权力的法院在判定合同效力之时，不能简单适用

法律，须找寻出背后隐含的法理进行详尽说理。司法权力虽有保守的特性，但这是出于维护法律安定

性的考量。保守也不意味着对新生事物作出否定评价。当然商业实践中商事主体本身也应当守法合

规经营，在《实施细则》有明确限制性规定的情况下，应避免签署具有较大法律风险的保底协议，避免

不必要的法律纠纷。法学对法律事务的意义不应仅止于对司法裁判提供助力，其最重要的任务之一

是：发现一些现行法迄今尚未解决的法律问题，借此促成司法裁判或立法的改变。④
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