
智行理财网
融资回购不履约(融资 回购条款)

敦化市康平投资有限责任公司、仲维光等与Y公司质押式
证券回购纠纷（二审）

审理法院：上海市高级人民法院

案 号：(2019)沪民终448号

一、案情简介

仲维光与Y公司签订《股票质押式回购交易业务协议》，约定仲维光以其持有
的紫鑫药业股票与Y公司开展股票质押式回购交易业务；根据清算结果，股票
质押式回购交易履约保障比例低于最低履约保障比例且未依约采取履约保障措
施的，Y公司有权要求仲维光在该等情形发现或发生后两个交易日内提前购回
，否则，视为仲维光违约，Y公司有权进行违约处置。

2017年11月8日，Y公司向仲维光账户发放融资款。2018年10月11日日终清
算，仲维光的交易履约保障比例低于最低履约保障比例。2018年10月15日，
Y公司通过电子邮件、邮件方式向仲维光发送《股票质押式回购交易违约通知
》，要求仲维光承担违约责任，并表明Y公司将于2018年11月5日起按照约定
对上述交易进行违约处置，且有权自主选择处置标的证券的方式、价格、时机
、顺序。

2018年10月19日，仲维光与Y公司再次签订《股票质押式回购交易协议书》
，以其持有的紫鑫药业股票向Y公司进行履约保障补充质押后，当日日终清算
仍然低于最低履约保障比例。2018年11月9日，Y公司通过邮件方式向仲维光
发送逾期通知，告知其逾期未购回，已构成违约，Y公司有权按照合同约定收
取违约金并进行处置。

因仲维光未能完全履行付款义务，Y公司向法院提起诉讼，要求仲维光实际购
回交易金额本金、相应利息及违约金。仲维光主张Y公司怠于处置质押股票致
使损失扩大，其不应承担相应责任，一审法院未支持该观点，仲维光不服，提
起上诉。

二、法院观点

关于仲维光主张Y公司怠于处置质押股票致使损失扩大，《业务协议》第四十
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八条约定，在仲维光违约时，Y公司有权处置质押股票，有权自主选择卖出标
的证券的价格、时机、顺序。根
据上述约定，
处置质押股票系Y公司的权利而非必尽义务，现未有证据证明Y公司存在怠于处
置股票致使损失扩大的情形
。且Y公司有权自行决定处置的价格与时点。股票价格的波动受多种因素影响
，股价是否处于高位亦系事后判断，因此不能苛求Y公司在特定时点和价格处
置股票。

三、律师解读

股票质押回购是指资金融入方以所持有的股票质押，向资金融出方融入资金，
并约定在未来返还资金、解除质押的交易。一旦融入方违约，处置质押股票是
融出方实现债权的重要途径。然而股票价格存在波动，融出方对质押股票的处
置往往会产生处置行为是否及时及处置价格是否合理的争议。

关于融出方未及时处置股票是否应当对股价下跌造成的损失承担相应责任，司
法实践存在两种观点。一种观点认为融出方负有妥善处置质押股票的义务，其
主要依据为《民法典》第五百九十一条规定，“当事人一方违约后，对方应当
采取适当措施防止损失的扩大；没有采取适当措施致使损失扩大的，不得就扩
大的损失请求赔偿”，因此融出方未及时处置股票的，应当自行承担差额部分
的损失。石家庄新华法院(2016)冀0105民初299号判决书认为，“虽然对于停
牌的风险，双方均不可预测，但在具备平仓条件时，融出方未及时平仓，存在
一定责任…根据公平及诚信原则，融出方应适当予以赔偿”。

另一种观点认为融出方无需对股价下跌造成的损失承担责任，其理由在于：一
是融出方无法预测乃至掌握股价涨跌，较难证明损失的发生与融出方及时处置
与否存在因果关系，最高院(2019)最高法民终709号判决书认为，“只有在守
约方未采取止损措施与损失扩大有因果关系的情况下违约方可免除赔偿责任”
，而本案中“损失的发生和持续与是否平仓并无事实上的联系”；二是如果当
事人在合同中约定了处置质押股票系融出方权利而非义务，那么仅凭质押股票
股价下跌无法证明融出方违约，江苏高院(2019)苏民终599号判决书及本案即
持该种观点。

由此可见，各地司法对融出方未及时处置股票的认定及法律后果裁判态度不一
，融出方一方面可关注当地司法动态，合理做出业务和诉讼安排；另一方面为
避免争议，可在协议中明确融出方有权处置质押股票，包括有权自主选择处置
的方式、价格、时机、顺序等，同时明确约定处置质押股票系融出方权利而非
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义务。

如要了解更多融资租赁、商业保理等金融方面的法律资讯或培训，请与我们联系：

上海汉盛律师事务所 陈龙飞律师团队

头条号：金融案例研究

免责声明：《金融案例研究》所载信息仅作一般参考，在任何意义上不代表接收者与律师建立了委托关系或
律师就特定事项提供了法律意见；本文接收者应当就特定问题与律师签订聘用协议，以便获得更专业的法律
意见。
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