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上市公司委托持股以及董事、监事、高级管理人员减持股份

专题研讨会业务综述

为提高深圳市律师协会企业法律顾问委（以下简称“企业顾问

委”）委员对于办理企业股权纠纷案件的业务水平，共同探讨关于“上

市公司委托持股以及董事、监事、高级管理人员减持股份”的司法实

践问题，企业顾问委于 2024 年 2 月 29日晚上采用线上会议研讨的方

式，成功举办了“上市公司委托持股以及董事、监事、高级管理人员

减持股份”专题研讨会。

本次研讨会邀请了广东卓建律师事务所刘文律师担任分享嘉宾。

与会嘉宾就某上市公司委托持股以及董事、监事、高级管理人员减持

股份的案件，分享了自己的案件分析意见以及对应法律观点。

现对本次研讨会的主要内容汇总、整理如下：

一、案件概述

原告 A 女士向深圳市南山区人民法院提出诉讼请求：

1.判令被告按照约定将向银行贷款的款项人民币 900 万元（以下

均为人民币）支付给原告；

2.判令被告向原告赔偿占用资金期间的借款利息损失（按照原告

与新余农村商业银行股份有限公司高新分行所签订的《个人借款合

同》约定借款利率即年利率 5.5%，自 2023 年 3 月 27 日计算至被
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告实际还清之日止，暂计至 2023 年 7 月 31 日为 174625 元）；

3. 本案的受理费、保全费由被告承担。

本案事实和理由：

2023 年 2 月，原告拟向银行贷款获取资金周转，因不熟悉贷款

流程，遂委托熟悉银行贷款流程的被告代原告向新余农村商业银行申

请贷款。2023 年 2 月 10 日，被告称申请个人贷款需要原告与交易

对手签订采购合同，提供第三方个人收款账号，由第三方个人收取贷

款后再将贷款转给原告。随后，原告按照被告指示与案外人签订采购

合同。由于原告工作繁忙，未向被告提供收款账户，被告提供其指定

第三人某某的银行账户给原告用于收取贷款。2023 年 3 月 27 日，

原告与新余农村商业银行股份有限公司高新支行签订《个人借款合

同》、委托支付申请书、借款凭证等资料，以原告名义向该银行申请

贷款 900 万元，借期为 2023 年 3 月 27 日至 2025 年 3月 26 日，综

合年利率为 5.5%。2023 年 3 月 27 日，银行依约向指定收款账户

发放贷款。次日，原告仍未收到贷款，经询问被告得知贷款已发放至

第三人某某账户，到账后分两笔转出，但被告拒绝将款项支付给原告。

经多次谈判，被告于 2023 年 4 月 28 日出具《承诺书》，承认被

告 2023 年 月帮助原告向新余农村商业银行申请贷款 900 万元，贷

款到账后被告未按照约定将该笔款项转至原告指定账户，而是私自使

用；被告承认自身行为给原告造成巨大损失，愿意承担赔偿责任。截

至目前，被告未向原告支付任何款项，也未代替原告向银行偿还任何
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利息。被告侵占原告银行贷款的行为不仅给原告造成无法使用贷款资

金的损失，也使得原告在未能使用贷款资金的同时还需向贷款银行承

担年利率 5.5%的利息。综上，被告未按照委托合同约定将贷款支付

给原告，而是擅自挪作其个人使用，违反委托合同约定，构成严重违

约，被告应将贷款 900 万元支付给原告；同时，原告需要向银行支

付的利息属于被告侵占行为给原告造成的直接损失，被告应承担损害

赔偿责任。

被告辩称：

一、原告提起本案诉讼无事实和法律依据。双方认可的《承诺书》

已对委托合同内容进行整体更新，原委托合同的权利义务已经消灭，

被告确应根据《承诺书》履行相关义务，但原告无权依据原口头委托

合同要求被告返还 900 万元。原告诉请被告返还贷款 900 万元的依

据为被告帮助原告申请贷款，并按照被告的安排转账至第三人账户，

后将该笔款项转至原告账户，双方形成事实上的委托合同关系。2022

年 1 月 11 日，被告与原告丈夫在意思自治的前提下签署《委托持

股协议》，但在条件达成后原告丈夫未向被告履行义务，考虑到该协

议涉及被告约两千万元收益，于是被告私自将贷款转至个人账户，未

能履行原告委托。基于此，原告委托律师起草《承诺书》交由被告签

署。《承诺书》约定被告持有上市公司 A 的全部股份自解除限售期三

个交易日内出售并将资金转付原告，被告辞任上市公司 A 全部职务，

遵守商业信息保密原则，不得散播任何关于上市公司 A 的不当言论，

与公司签署的协议作废，不再享有任何奖金、报酬等权益；同时，《承
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诺书》也约定被告将股份出售资金转付原告后则免除被告贷款余款清

偿责任。2023 年 4 月 28 日，被告在律师办公室签署上述《承诺书》

后，当场通过微信向原告发送签字后的《承诺书》照片，原告回复“希

望你遵守承诺”，表明双方已同意该《承诺书》的内容，是双方真实

意思的表现。承诺函虽为单方允诺，但涉及双方具体实际利益并对前

一合同的实质性内容发生变更时，应当为合同变更或订立新的合同。

《承诺书》的约定已完全变更了双方的权利义务，其并非委托合同的

补充，而是基于新的权利义务关系要求被告履行，因此原告已免除被

告 900 万元贷款的返还义务，并同意即使标的股份的全部出售资金

低于 900 万元，亦不再要求被告清偿余款，此为合同更新而非合同

变更。同时，《承诺书》包含双方姓名、标的、数量、履行方式、违

约责任及解决争议的方法，且承诺函的形式也是合同订立的方式之

一，因此经原告确认同意后的《承诺书》已构成完整的合同，且原告

提起本案诉讼也是按照《承诺书》约定确定争议解决管辖法院，被告

有充分理由认定原告已同意按照《承诺书》行使权利。据此，原告并

非以《承诺书》为依据起诉，而是以委托合同诉请被告返还 900 万

元，于法无据。

二、被告于 2023 年 4 月 28 日签署《承诺书》后，严格按照

约定履行相关义务，并无任何违约行为，也无预期违约的可能，原告

无权依据《承诺书》提起诉讼。经上海证券交易所官网公告显示，2023

年 5 月 5 日被告已按《承诺书》要求向上市公司 A 公司提交辞职报

告，正式辞去董事及副总经理职务，辞职之后不再担任公司任何职务。
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《承诺书》签署后，被告再未就《委托持股协议》中享有的权利向原

告夫妇提出任何主张，其他诸如保守公司秘密、不散布不当言论、不

享有任何奖金报酬权益等一系列条款，被告均已严格遵守。而《承诺

书》第一条约定被告持有上市公司 A 股票的数量为 231361 股，尚在

限售期内，被告将在解除限售后严格履行义务。被告已逐一履行《承

诺书》列明的其他义务，不存在明确表示或以自己的行为表明不履行

合同义务的情形，因此即便原告以《承诺书》为依据状告被告，也无

法成立。

三、被告对本案发生背景陈述如下：原告夫妇为公司董事长、总

经理，为被告直属领导。因被告工作出色，原告丈夫以书面协议方式

承诺给予被告 2000 万元权益，条件达成后被告多次向原告夫妇主张

兑现，但均无果而终，遂以正当方式在取得原告 900 万元资金后，

希望通过该笔资金促成自身合法权益的实现。经多次沟通，原告夫妇

要求被告将价值近七百万元的股票待解除禁售后给予原告，被告考虑

到上下级关系，不愿与对方产生纠纷，故退而求其次，同意以 900 万

元资金抵消 2000 万元权益，并补充给予原告夫妇出售解禁后股票的

资金，双方协商一致后拟定了《承诺书》。事实上，签署《承诺书》

对于被告而言极其不公平，若该等股票解除禁售后上涨至 900 万元，

即意味着被告本应获得的 2000 万元收益颗粒无收。

四、被告基于当时的情况，为了弥补过失，不惜摒弃工作及应得

的巨额收益，签署了显失公平的《承诺书》，原告却违背承诺将被告

诉至法院，该行为缺乏诚信，严重损害了被告的合法权益。原告夫妇
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系被告任职公司的实际控制人，被告在职期间兢兢业业，为公司创造

了辉煌的业绩，公司为了激励被告，书面允诺给予股份、奖金，但被

告为自身错误行为承担责任，舍弃了在公司的职务及所有权益，签署

《承诺书》以求取原告谅解，为遵守承诺也立即办理离职手续。《承

诺书》第一条的内容和履行方式实为附生效期限的民事法律行为，现

履行条件未达成，被告无法履行；但原告在《承诺书》出具后不足一

月便提起诉讼，根本未给予被告履行期限和条件，损害了被告的合法

权益。综上，原告的诉求无事实和法律依据，其申请对被告采取财产

保全措施，导致被告聘请律师应诉，造成巨大经济损失，原告应向被

告给予相应赔偿。被告请求人民法院查明事实，判决驳回原告的全部

诉讼请求。

一审法院认定事实如下：

原告系上市公司 A 公司董事、总经理；被告曾担任该公司董事、

副总经理。2023 年 2 月，原告拟向银行申请个人贷款，并委托被告

协助办理相关手续。2023 年 3 月 27 日，原告与新余农村商业银行

股份有限公司高新支行签订了《个人借款合同》。同日，新余农村商

业银行股份有限公司高新支行将上述借款合同项下 900 万元支付至

被告提供的案外人账户。款项到账后，被告未将该 900 万元转付至

原告或原告指定第三人账户，而是私自转走此款用于清偿被告个人银

行贷款 550 万元和清偿他人欠款 350 万元。

2023 年 4 月 28 日，被告出具《承诺书》，载明其于 2023 年
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3 月帮助原告向新余市农村商业银行申请贷款 900 万元，后将该

900 万元私自转走的事实，为取得原告原谅，被告承诺如下：“1.

本人通过国海证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户持有上

市公司 A 公司股票数量为 231361 股，2023 年 4 月 28 日收盘价

人民币 22.08 元，市值 5108450.88 元。因本人购买该股票时担任上

市公司董事、副总经理，该股票需要在本人离职后六个月解除限售。

现本人承诺，本人持有的上市公司 231361 股解除限售时全部价款用

于清偿 A 女士前述款项，本人自愿在限售锁定期满后三个交易日内配

合 A女士或其指定第三人完成二级市场交易出售，并将出售资金转至

A 女士个人账户或其指定第三人银行账户。本人在持有该股票期间或

股票限售期内，本人自愿配合 A 女士或其指定第三人办理该股票的抵

押、质押、冻结、扣划或其他司法处置，亦或配合 A 女士及其指定第

三人修改该股票账户密码、股票账户绑定银行卡密码，并提供该股票

和银行账户操作数字证书。同时，本人承诺该股票没有设置任何保证

和担保、质押，本人自本承诺书签订之日起不会私自出售该账户股票，

不办理除对 A 女士或其指定第三人外的股票抵押、质押，不对该股票

设置任何权利限制和处分行为。……4.本人承诺，本人自本承诺书签

订之日起，自愿辞去上市公司 A 公司董事、副总经理及公司一切职务，

且本人承诺不向公司主张离职补偿和任何与职务及劳动关系相关的

权利。5.本人承诺，本人于 2022 年 1 月 11 日签署的《委托持股

协议》自动作废，本人不再以该《委托持股协议》向公司和公司股东

主张权利。6.本人承诺，本人自本承诺书签订之日起不再向公司和公
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司股东、董事会、管理层主张奖金、报酬等相关权益。如本人能做到

以上 1-6 点，本人特恳请 A 女士给予本人机会，并考虑本人经济状

况，待本人将本承诺书第 1 点所持股票全部变现并将款项给付 A 女

士后，免除本人余款的清偿，本人将万分感激。如本人违反前述任一

条款的规定，本人除全额清偿余款外，自愿按年 15%支付利息，并

承担因本人私自转走贷款款项一切法律责任。”被告通过微信向原告

发送上述《承诺书》照片，并称“某总，承诺书我已按照律师的意见

签字了，并会按照这个去执行，所有在此过程中给您带来的不愉快都

是我的问题，再次深表歉意！”原告回复“唉，希望你能遵守承诺吧！”

2023 年 5 月 5 日，A 股份有限公司发布《关于部分董事、副总

经理辞职的公告》，公告称被告因个人原因，申请辞去公司董事及副

总经理职务，其辞职之后将不再担任公司任何职务。

另查，被告提交签订时间为 2022 年 1 月 11 日的《委托持股

协议》一份，甲方（受托方）为原告丈夫，乙方（委托方）为被告，

约定标的股权为上市公司 A 对大股东定向增发股份中价值 1000 万

元的对应股份，该标的股份 1000 万元全部由乙方实际拥有，资金来

源由甲乙双方共同寻找融资途径，以甲方的名义融资解决，其对应

1000 万元融资所应支付的利息由乙方承担，股东其他权利委托甲方

行使；代持期间自本协议生效之日起至标的股权减持，减持后乙方需

向甲方归还本协议项下本金 1000 万元，剩余收益归乙方所有；若乙

方主动离职，则本协议自动作废，若甲方要求乙方离职，则本协议其
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中条款由双方共同协商解决；及其他。被告主张甲方与原告系夫妻，

签订协议时被告以 10.58 元价格购买代持股，截至 2023 年 4 月 28

日股票收盘价为 28.47 元，代持股价值已逾两千万，被告为履行《承

诺书》义务，已不再向原告夫妇主张《委托持股协议》项下任何权益；

原告对该《委托持股协议》三性均不予认可。被告主张《承诺书》由

原告律师起草交被告签字，系双方真实意思表示；被告持有的上市公

司股票并非在签署《承诺书》后转入客户信用交易担保证券账户，该

证券账户 2021 年即已办理融资融券业务，因账户亏损，被告同意结

清证券公司给予融资额度后将股票交由原告处理。

一审法院认为，本案系委托合同纠纷。被告将原告委托办理的银

行贷款 900 万元转走并用于清偿被告自身债务事实清楚，根据《中

华人民共和国民法典》第九百二十九条之规定，原告有权请求被告赔

偿损失。双方争议焦点为嗣后被告所出具《承诺书》是否取代原委托

合同，原告诉请被告赔偿损失是否具有事实和法律依据。

一审法院评析如下：被告转走案涉款项后，为取得原告谅解出具

《承诺书》就还款及相关问题提出解决方案，原告回复希望被告“遵

守承诺”，可视为其同意被告提出的款项清偿方案，但被告并未严格

履行义务。一方面，《承诺书》第一条载明被告通过国海证券股份有

限公司客户信用交易担保证券账户持有 A 公司股票 231361 股，根据

《证券公司融资融券业务管理办法》相关规定，客户信用交易担保证

券账户用于记录客户委托证券公司持有、担保证券公司因向客户融资
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融券所生债权的证券，该等证券属于担保证券公司因融资融券所生对

客户债权的信托财产，在证券登记结算机构以证券公司为名义持有人

进行登记，被告自述 2021 年即已办理融资融券业务，对此理应清楚，

该部分股票无法如《承诺书》第一条所述事实上未能在限售期内办理

抵押、质押、冻结、扣划等限制和处分；另一方面，截至本案判决作

出之日，被告自公司离职已逾六个月，按其在《承诺书》中所述离职

后六个月相关股票解除限售，但并无证据显示被告已履行解除限售后

出售股票清偿案涉款项之义务。在此情形下，被告的相关抗辩缺乏充

分依据，本院不予采纳；原告诉请被告支付被转走贷款 900 万元，

并按银行《个人借款合同》约定的年利率 5.5%赔偿占用资金期间借

款利息损失，未超出原告因被告转走贷款行为所受损失，本院依法予

以支持。

二、本案有关法律规定

《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

规定（三）》第二十四条第一款 当事人依法履行出资义务或者依法

继受取得股权后，公司未根据公司法第三十二条、第三十三条的规定

签发出资证明书、记载于股东名册并办理公司登记机关登记，当事人

请求公司履行上述义务的，人民法院应予支持。

中国证券监督管理委员颁布的《首次公开发行股票并上市管理办

法》第十三条规定：发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实

际控制人支配的股东持有的发行人股份不存在重大权属纠纷。

《中华人民共和国证券法》第七十八条第二款规定，信息披露义

https://baike.so.com/doc/6067190-6280254.html
https://baike.so.com/doc/3595624-3780650.html
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务人披露的信息，应当真实、准确、完整，简明清晰，通俗易懂，不

得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

民法典第一百五十三条 违反法律、行政法规的强制性规定的民事

法律行为无效。但是，该强制性规定不导致该民事法律行为无效的除

外。

民法典第一百五十七条规定，民事法律行为无效后，行为人因该

行为取得的财产，应当予以返还，不能返还或者没有必要返还的，应

当折价补偿。

《中华人民共和国公司法（2018年修正）》第一百四十一条：

公司董事、监事、高级管理人员应当向公司申报所持有的本公司

的股份及其变动情况，在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有

本公司股份总数的百分之二十五；所持本公司股份自公司股票上市交

易之日起一年内不得转让。上述人员离职后半年内，不得转让其所持

有的本公司股份。公司章程可以对公司董事、监事、高级管理人员转

让其所持有的本公司股份作出其他限制性规定。

《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动

管理规则（2022年修订）》第四条：

上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份在下列情形

下不得转让：

（一）本公司股票上市交易之日起一年内；

（二）董事、监事和高级管理人员离职后半年内；

（三）董事、监事和高级管理人员承诺一定期限内不转让并在该
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期限内的；

（四）法律、法规、中国证监会和证券交易所规定的其他情形。

沪深交易所的《上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持

股份实施细则》第十二条：

董监高在任期届满前离职的，应当在其就任时确定的任期内和任

期届满后六个月内，继续遵守下列限制性规定：

（一）每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总数的百分

之二十五；

（二）离职后半年内，不得转让其所持本公司股份；

（三）《公司法》对董监高股份转让的其他规定。

董监高任期届满前离职：某上市公司董事任期为 2019 年 6 月 1 日到 2022

年 6 月 1 日，但其于 2019 年 9 月 1 日提前离职。按照《实施细则》，其离职

后 6 个月内，即自 2019 年 9 月 1 日至 2020 年 3 月 1 日前不得转让股份；自

2020 年 3 月 1 日至 2022 年 12 月 1 日前，即离职董事原定任期及其后的 6 个

月内，其减持股份应当遵守每年不得超过 25%的规定。

三、本案争议焦点

1、承诺书是否已经对委托持股协议内容进行完整更新？
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2、承诺书内容是否具有履行可能？

3、被告是否存在违反承诺书约定的情形？

4、委托持股协议是否已经实际作废，不再具有法律约束力？

5、委托持股协议的法律效力？

四、案例分析

1、承诺书真实有效且对双方具有约束力

根据被告一审提交的微信聊天记录显示，被告通过微信向原告送

达签字后的《承诺书》照片，原告看后回复“希望你遵守承诺”，由此

可知原告没有辩驳拒绝承诺书要求，且被告微信当中明确说明是根据

律师（即本案一审原告代理律师）的意见签字，说明该承诺书是符合

原被告双方真实意思表示。其中明确表述“待本人将本承诺书第 1 点

所持股票全部变现并将款项给付原告女士后，免除本人余款的清偿”，

该条款对于双方具有约束力。

2、承诺书内容具有履行可能

一审判决认为承诺书当中所涉及的股票因为融资融券而不具备履

约可能的理解有误。

一审判决认定“该等证券属于担保证券公司因融资融券所生对客

户债权的信托财产，在证券登记结算机构以证券公司为名义持有人进

行登记”而认为被告无法办理证券处分事宜，但忽略了融资融券业务

是二级市场股票操作常见情形，只是名义上将证券登记在证券公司名

下，其有权办理相关的融资融券解除以及股票处分事宜。上诉人可以

承诺在被上诉人配合的情况下，及时办理相关手续，必要时提供相关
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操作细则，说明该等操作的可行性。

3、被告不存在违反承诺书约定的情形

承诺书是 2023年 4月 28 日出具，2023 年 5 月 5 日，上市公司

发布《关于部分董事、副总经理辞职的公告》，公告称被告因个人原

因，申请辞去公司董事及副总经理职务，其辞职之后将不再担任公司

任何职务。

根据《上海证券交易所上市公司股东及董事、监事、高级管理人

员减持股份实施细则》第十二条规定：“董监高在任期届满前离职的，

应当在其就任时确定的任期内和任期届满后 6 个月内，遵守下列限

制性规定：（一）每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总数

的 25%；（二）离职后半年内，不得转让其所持本公司股份；（三）

法律、行政法规、部门规章、规范性文件以及本所业务规则对董监高

股份转让的其他规定。”

因此，自 2023 年 5 月 5日至 2023 年 11 月 5 日前被告不能对外转

让股份，自 2023年 11 月 5日至原定任期届满后半年之日前，即离职

董事原定任期及其后的 6个月内，其减持股份应当遵守每年不得超过

25%的规定。

本案系 2023 年 6 月 14 日立案，在限售期内原告就承诺书内容不

予认可，基于此在法院作出司法裁判之前，即确认承诺书是否具有法

律效力以及对双方是否具有约束力之前，原告暂不出售股份变现，保

留现有股份以待司法裁判，合情合理，不能以此说明原告怠于履行股

份转让变现义务。
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4、《委托持股协议》是否作废应当以双方对承诺书的内容是否实

际履行为前提

根据委托书的表述，虽然有“5、本人承诺，本人于 2022 年 1 月

11 日签署的《委托持股协议》自动作废，本人不再以该《委托持股

协议》向公司和公司股东主张权利。”的内容，但根据上下文理解，

下文有明确说明“如本人能做到以上 1-6 点，本人特恳请原告女士给

予本人机会”，即以上 1-6 点成立且有效的对等条件是原告女士给予

机会按照承诺书内容清偿债务。但原告起诉以及诉讼过程中否认承诺

书效力的行为，说明原告已经实际不同意遵守其原本认可的承诺书，

即原告构成对承诺书内容的违约，不宜再强求被告对委托书的承诺继

续履行。

因此，如果双方就委托书的履行达成合意，按照法定的高管减持

要求完成股份出售及对价支付，则《委托持股协议》应当视为作废。

若原告不同意被告继续履行上述承诺，则视为《委托持股协议》废除

的条件未成就，且被告的主动离职也是基于为了得到原告认同承诺书

条件而对应作出的行为，并非真正基于本意无条件主动离职，若认定

被告既主动离职放弃原本应当合法享有的股份收益，又不得按照承诺

书的条件清偿债务，则被告损失过大，有违诚实信用原则。

5、《委托持股协议》应当认定无效，但委托投资关系以及相应

投资利益应当获得保护，被告有权另行主张折价补偿。

首先，中国证券监督管理委员会于 2006 年 5 月 17 日颁布的《首

次公开发行股票并上市管理办法》第十三条规定：“发行人的股权清
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晰，控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东持有的发行人股

份不存在重大权属纠纷。”根据上述规定等可以看出，公司上市发行

人必须股权清晰，且股份不存在重大权属纠纷，并公司上市需遵守如

实披露的义务，披露的信息必须真实、准确、完整……通俗而言，即

上市公司股权不得隐名代持。本案之中，实际隐瞒了真实股东或投资

人身份，违反了发行人如实披露义务，为上述规定明令禁止。

其次，中国证券监督管理委员会根据《中华人民共和国证券法》

授权对证券行业进行监督管理，是为保护广大非特定投资者的合法权

益。要求拟上市公司股权必须清晰，约束上市公司不得隐名代持股权，

系对上市公司监管的基本要求，否则如上市公司真实股东都不清晰的

话，其他对于上市公司系列信息披露要求、关联交易审查、高管人员

任职回避等等监管举措必然落空，必然损害到广大非特定投资者的合

法权益，从而损害到社会公共利益。因此，依据《民法典》第一百五

十三条 违反法律、行政法规的强制性规定的民事法律行为无效。

但我们认为，虽然委托持股行为无效，但委托投资的法律关系有

效，实际投资人有权基于委托关系要求受托人返还投资收益。代持法

律关系无效，并未否认实际股东和名义股东之间的委托法律关系无

效，实际股东可以基于委托的事实要求分割委托投资的收益。

民法典第一百五十七条规定，民事法律行为无效后，行为人因该

行为取得的财产，应当予以返还，不能返还或者没有必要返还的，应

当折价补偿。有过错的一方应当赔偿对方由此所受到的损失，各方都

有过错的，应当各自承担相应的责任。据此，股权代持协议无效的法
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律后果主要包括：返还财产，即名义股东将公司股权返还给实际出资

人；折价补偿，即名义股东将实际出资人的出资资金返还或根据股权

的现有价值折价返还；赔偿损失，即公司履行减资程序将资本金退还

给实际出资人。分而论之，若名义股东返还股权给实际出资人，意味

着协议无效后实际出资人反而可以持有上市公司股权，实际出资人不

会受到损失，亦会助长股权代持违规行为。若公司履行减资程序向实

际出资人退还资本，则会减少公司的注册资本，损害其他无辜股东和

债权人利益。故股权代持协议无效的法律效力应限于股权代持双方的

权利义务，不可殃及投资行为。股权代持协议无效后，股权只能归于

名义股东持有，形式上名义股东有不当得利之嫌，但更符合上市公司

基于对名义股东的信赖基础建立起来的预期，且实际出资人对于股权

代持的利益期待落空，有利于监管和抑制实践中的股权代持现象。

根据股权代持双方贡献和过错程度等因素，合理分配投资收益与

损失。在代持股权最终归属名义股东的前提下，且投资购买股权通常

是实际投资者的真实意思表示，股权代持协议无效后的法律后果应是

名义股东依据股权的实际价值，折价补偿实际投资者，而非名义股东

将投资款返还给实际出资者，性质类似返还不当得利，折价补偿应坚

持公平原则，避免利益失衡。股份投资是以获得股份收益为目的并伴

随投资风险的行为，折价补偿时应着重考虑以下因素：一是对投资收

益的贡献程度，即谁实际承担投资期间的机会成本和资金成本，按照

“谁投资、谁收益”原则，将收益主要分配给承担投资成本的一方；二

是对投资风险的交易安排，即考虑谁将实际承担投资亏损的不利后
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果，按照“收益与风险相一致”原则，将损失主要分配给承担投资风险

的一方。

结语

上市公司的本质是公众公司，其面对更为严格的监管要求，在此

情形下，司法裁判需要更注意去平衡投资者、企业、高管、公众之间

的利益。本次研讨的案件，看上去是委托合同纠纷，实际涉及上市公

司股权激励、股份代持、股票限售及解禁以及融资融券等诸多法律问

题。相信，通过本次理论与实践相结合的实操经验分享，可以拓宽律

师代理相关案件的思路，提升律师办理相关商事案件的专业化水平。

本次研讨会取得圆满成功。


