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卖出转让的股票后返还差额案 一、案情简介 刘某于1993年10

月11日在Ｂ证券营业部开立帐户，从事股票买卖活动。1994

年8月5日至9月12日，刘某与Ｂ证券营业部先后签订五份《借

款协议》，约定：Ｂ证券营业部借款给刘某作买卖股票之用

，借款期均为一个月，借款利息以月息16‰计。协议签订后

，刘某共向Ｂ证券营业部借款人民币133万元。刘某借款后用

作买卖股票，后未能按约定向Ｂ证券营业部还款付息，双方

遂于1995年4月28日签订《关于转让股票的协议》，约定：Ｂ

证券营业部以每股人民币2.97元一次性接收刘某“仪征化纤”

股票437800股，折合人民币1300266元，扣除股票卖出应缴手

续费9101.86元（总额7‰），股票净值1291164.14元，以抵还

刘某向Ｂ证券营业部借款的部分本金；刘某共向Ｂ证券营业

部借款133万元，应付利息198653.99元，抵扣后刘某尚欠Ｂ证

券营业部237489.85元，于1995年7月15日前向Ｂ证券营业部一

次性还清；协议签订后，刘某帐户上“仪征化纤”股票归Ｂ

证券营业部所有，由此所发生的一切盈亏由Ｂ证券营业部负

责，刘某无权动用此帐户的现金余额及股票。 1995年5月22日

，Ｂ证券营业部将刘某的437800股“仪征化纤”股票抛售，

成交价平均为每股4.31元，支付交易和委托手续费后，Ｂ证券

营业部实得1873277.72元，减去借给刘某本金133万元，Ｂ证

券营业部实际赚取543266.72元。 刘某因要求Ｂ证券营业部返



还扣除借款本息后的差额未果，遂向法院提起诉讼。 刘某主

张，根据国家有关金融法律规定，证券商向股民贷款属非法

借贷，私下转让股票亦属非法，双方所有借款协议及转让协

议无效，应返还各自的财产。 Ｂ证券营业辩称：双方签订的

两份协议均为双方的真实意思表示，且已实际履行，应驳回

刘某的诉讼请求。 二、本案解析 本案双方争议的焦点是，Ｂ

证券营业部所为的借贷业务是否符合法律规定；双方约定的

高于国家银行规定的贷款利息是否应予保护；及抛售股票所

得的定性。 三、判决结果 一．刘某与Ｂ证券营业部于1994

年8月5日至9月2日先后签订的五份《借款协议》无效。 二、

刘某与Ｂ证券营业部于1995年4月28日签订的《关于转让股票

的协议》无效。 三、Ｂ证券营业部于接到本判决书之次日

起10日内返还410509.54元及该款孳息给刘某，逾期加倍计付

欠款利息。 同日，法院作出《民事制裁决定书》认为：Ｂ证

券营业部作为金融机构向股民提供融资，违反了国家有关股

票发行与交易管理法规的规定，其约定收取并已实际取得的

利息23080元属非法所得，依法应予追缴，上缴国库，并处罚

款。 四、专家点评 这是一宗比较特殊的股票转让纠纷案件。

其特殊性在于，纠纷双方是证券经营机构及其客户，而客户

买卖股票的资金是从证券经营机构借得，因此法律关系比较

复杂。本案的关键问题是Ｂ证券营业部抛售股票所得的定性

。 1. 《借款协议》因违反国家有关股票发行与交易管理法规

的规定而无效。 依据《股票发行与交易管理暂行条例》第四

十三条有关：“任何金融机构不得为股票交易提供贷款”的

规定，双方当事人先后签订的五份《借款协议》应属无效。

Ｂ证券营业部作为证券经营机构，明知违法仍为股票交易提



供贷款，是严重的违规行为，除应确认借款协议无效，还要

依据上述条例给予民事制裁。 2.双方签订的《关于转让股票

的协议》也属无效民事行为。 Ｂ证券营业部作为证券经营机

构，可以从事证券自营和委托买卖业务，但自营业务必须到

证券交易所进行，不能在自己的营业所或柜台交易，不得与

代理客户直接买卖股票。 本案中，Ｂ证券营业部的行为违反

了《禁止证券欺诈行为暂行办法》和《证券公司管理暂行办

法》的有关规定；而且，因双方签订的借款协议无效，基于

借款协议而产生的转让股票协议亦无效。 3.股票及抛售后所

得价款应属刘某所有。 双方签订的上述协议无效，且转让股

票协议订立后，也没有办理股票过户手续，股票所有权并未

转移。Ｂ证券营业部售出股票是以委托买卖方式进行，出售

股票所得款项进入刘某帐户，因此股票价款仍属刘某所有，

Ｂ证券营业部不能擅自处分。 4.民事责任 因确认借款协议和

转让股票协议无效，按《民法通则》规定，当事人因该协议

取得的财产，应当返还给受损失的一方。又因Ｂ证券营业部

严重违反国家股票发行与交易管理法规，故应依法给予民事

制裁，作罚款处理。 需要提出的是，刘某作为个人，不属本

案法定处罚主体，法院没有作出处罚，但并不表明他毫无过

错。进行股票交易要承担风险，法律也允许一定程度的投机

行为，刘某在股票交易过程中得到一定利益，是符合法律规

定的，然而他从金融机构贷款交易股票，主观上具有转嫁风

险的意图，而且投机性较强，在知道金融机构贷款违法的情

况下，也没有采取相应措施，这说明他主观上是有一定过错

的。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请

访问 www.100test.com 


