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案件还原

2018 年 6 月 22 日，张某与柏某签订《借款协议》一份，约定由张某

出资 8025700 元，为期 3 个月，借给柏某操作股票买卖，柏某每月向张

某支付固定利息 83600 元，每月支付一次。双方协定张某所提供资金主

要用于购买 X 股票，柏某将买入的股票作担保，并设定警戒线和平仓线，

张某有权在资产达到平仓线后强行卖出股票以偿还本息。

上述协议签订后，柏某按约对证券账户进行操作，当时账户内资产为

8025681 元。2018 年 8 月 2 日，张某从证券账户提取 167200 元作为

两个月利息，8 月 10 日，张某分别从证券账户提取 490 万元、9 万元。

9 月 1 日，柏某通过银行转账向张某支付 10 万元。9 月 4 日至 9 月 5 日，

张某在征得柏某同意后将涉案证券账户内的股票全部清仓，清仓后收回

借款本金 2616654 元。张某将亏损情况告知柏某。9 月 5 日柏某称将 9

月 1 日支付的 10 万元用作本次亏损的补偿，并承诺偿还亏损的本金和应

支付的利息。后张某多次向柏某催讨上述款项，柏某并未给付，因此将

柏某诉至法院。

法院经审理，认定涉案张某与柏某间签订的《借款协议》属无效合同。

涉案股票买卖系柏某自行处理，并无证据证明张某对股票亏损存在过错，

故全部亏损应由柏某承担。因涉案《借款协议》无效，张某收取利息缺

乏依据，可抵销部分应返还款项。因此，涉案股票证券账户亏损为 250730



元，扣除柏某已支付的 10 万元，柏某应返还张某亏损款 150730 元。因

涉案《借款协议》系无效合同，张某不得依合同约定请求柏某向其支付

约定的逾期还款违约金及律师费。
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案件评析

场外配资为何物 负面影响有几何

本案中，张某以营利为目的，将其自有资金出借给柏某用于购买股

票， 是典型的在监管体系外开展的融资行为，所涉协议属于场外配资协

议。除此以外，场外配资还包括一些 P2P 公司或私募类配资公司利用互

联网信息技术，搭建游离于监管体系之外的融资业务平台，将资金融出

方、用资人和券商营业部三方连接起来，配资公司利用计算机软件系统

的二级分仓功能，将其自有资金或以较低成本融入的资金出借给用资人，

赚取利息收入的行为。

融资融券作为证券市场的主要信用交易方式和证券经营机构的核心

业务之一，依法属于国家特许经营的金融业务，未经依法批准，任何单

位和个人不得非法从事配资业务。不受监管的场外配资业务，不仅盲目

扩张了资本市场信用交易的规模，也容易冲击资本市场的交易秩序，给

我国经济金融稳定发展带来较大负面影响。

配资合同系无效 双方权责需探讨

目前，对场外配资业务进行规范的文件为最高院在 2019 年 11 月 8

日印发的《全国法院民商事审判工作会议纪要》。该纪要在专门章节中

明确了在案件审理过程中，应依法对场外配资业务合同认定为无效合同。



在合同被认定无效后，配资方不得依场外配资合同的约定，请求用资

人向其支付约定的利息和费用、要求分享用资人因使用配资所产生的收

益；用资人不得以其因使用配资导致投资损失为由请求配资方予以赔偿。

然而，在司法实践中，还应结合双方存在过错的不同情况，在个案中

对场外配资业务具体进行分析。比如，因配资方采取更改密码等方式控

制账户使得用资人无法及时平仓止损的，其可据此请求配资方赔偿其遭

受的损失；因配资方招揽、劝诱而订立配资合同时，则应综合考虑配资

方的过错程度和用资人的投资经历等因素，要求配资方承担与其过错相

适应的赔偿责任。

最后提醒广大中小投资者，在遭遇场外配资时，要勇于运用法律武器

维护自身的合法权益。
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