
投资保本协议效力(保本保收益的投资协议)

一、关于委托理财合同是否已成立。

《中华人民共和国合同法》第十条第一款规定：“当事人订立合同，有书面形式、
口头形式和其他形式。”

《最高人民法院关于适用若干问题的解释（二）》第二条规定：“当事人未以书面
形式或者口头形式订立合同，但从双方从事的民事行为能够推定双方有订立合同意
愿的，人民法院可以认定是以合同法第十条第一款中的‘其他形式’订立的合同。
但法律另有规定的除外。”

周松华于2015年8月通过微信向张建云提出的代为炒股、其承担亏损、利润五五分
成的建议，虽然双方没有签订书面合同，张建云当时在微信中也没有明确表态同意
，但张建云已按照周松华的意见实际履行相应义务，包括开立证券账户、转入资金
、交付密码等，周松华也实际操作了涉案的张建云的两个证券账户，张建云也按照
周松华的要求未再向周松华下达具体的买卖指令，故张建云、周松华双方之间成立
了事实上的民间委托理财合同关系。周松华以双方未签订书面合同为由，主张其行
为系单方好意施惠行为，与张建云之间不存在委托理财合同关系，系其对合同的成
立方式理解有误所致，本院不予支持。

二、关于双方是否约定有保本条款问题。

周松华于2015年8月8日、8月13日向张建云建议其承担亏损（即保本），要求张建
云不再给任何买卖、斩仓指令和看法，每年/半年结算一次，亏损部分结算后其三日
内补回，获利的50%在一周内打至其指定账户。

2015年8月14日，周松华还提出了具体的操作方案，张建云出资1500万元，周松
华出资100万元，启动资金1600万元，如果市值低于1500万元，其必须在三日内
追加第二个甚至第三个100万元；如果高于1800万元，三个交易日内各分红100万
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元。

从微信的聊天记录来看，张建云当时并没有明确表示同意，且张建云之后的出资也
未达到1500万元，周松华也没有出资100万元，之后周松华操作股票账户期间张建
云也没有主张周松华及时补足亏损金额，周松华据此主张双方并未达成由其保本的
合意。

本院认为，双方通过微信加为好友后，微信聊天频繁。2015年8月8日之后，周松
华一再强调由其控制风险，张建云将已转出的1200万元又转回五矿证券账户，交由
周松华操作股票，且张建云也未再向周松华发出买卖或斩仓的指令；张建云于2015
年11月17日根据周松华的建议又开立了中投证券的账户，周松华于2015年11月20
日再次表示中投证券的任何亏损都由其自行承担。2015年11月22日9时16分，张
建云发送微信表示担心股票日后影响双方的情义，应是担心要求周松华兑现保本承
诺时双方发生冲突，同时表示“你也别太沉重，损失就损失了，现在无外乎再多做
二年了”，应含有亏损自己承担的意思。但之后，2015年11月22日，周松华建议
张建云先拿600万元买入股票友阿股份，六七个月可以翻番；并于2015年11月26
日向张建云表示“8月份股票到现在亏了这么多，我负责任，我要送一台车给你，
就当我亏的”。周松华再次表态对2015年8月份以来的亏损承担责任。张建云这才
于2015年11月27日从五矿证券账户转出600万元，转入中投证券账户，之后又先
后转入430万元。2016年4月26日，张建云表达对炒股亏损的担忧，所发微信有“
尽管这个钱你说你承担”的内容，周松华收到该条微信并未表示异议。2016年6月
15日，张建云要周松华帮其凑一千万元，并再一次讲“那时候你也说给建云保本”
，周松华告知张建云其已把三套房子挂出去出售，也未对张建云所主张的保本提出
异议。如周松华不是承诺保本，纯属好意施惠代人炒股，则风险应由委托人自行承
担，周松华如无现金可周转，也没必要声称出售其家庭三套房为张建云筹款。

以上事实足以表明，虽然双方没有完全按照周松华建议的1600万元方案操作，但周
松华一再地向张建云表态炒股本金亏损由其承担，张建云其后按照周松华的建议将
相关款项转入证券账户供周松华操作，并不再对周松华提出任何买进卖出的指令，
应认定双方已以实际行为表明双方已对周松华承担本金亏损责任达成一致意见。

三、关于合同的效力。

一审法院认为周松华承诺“承担全部亏损”，系该合同的保底条款，依据证券法第
一百二十二条的规定，认定保底的委托理财合同无效。
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本院认为，周松华不是证券公司从业人员，其受个人委托炒股，承诺承担本金亏损
责任，利润则双方五五分成。

虽然受托人的保底承诺改变了委托合同由委托人承担风险的基本特征，但合同法对
委托人的风险承担系任意性规定，保底条款是当事人意思自治对委托行为所设立的
一种制约机制，并未违反法律、行政法规的强制性规定，加之委托人专业理财知识
的匮乏以及受托人独享投资决策权，根据权责一致原则，受托人负有较大责任，故
对该民间委托理财合同中保底条款的特殊风险安排，不应认定为无效。

一审法院认为张建云与周松华之间形成的民间委托理财合同无效错误，本院予以纠
正。

三、关于张建云的损失。

一审法院根据五矿证券、中投证券的对账单以及张建云所列两个账户亏损统计，认
定张建云两个账户损失共计10122046.83元。

经查，二审期间周松华主张张建云于2015年12月31日曾转出101万元，张建云亦
予以确认。

经审核对账单，张建云确于2015年12月31日从中投证券账户转出101万元。

另外，周松华于2015年8月8日才提出保本炒股方案，而在此之前张建云转入五矿
证券的1600万元，周松华已根据张建云的要求于2015年8月4日卖出，该亏损应由
张建云自行承担，张建云在2016年6月份的微信聊天记录中也予以确认。

2015年7月22日张建云转入1600万元，2015年8月4日抛出全部股票后的金额为12
496130.27元，张建云于2015年8月5日转出1200万元。该账户周松华继续用来买
卖股票，2015年8月7日买入股票金额为533974.84元，至此，张建云亏损346602
5.16元（1600万元-1200万元-533974.84元）。

之后，周松华继续操作该账户，张建云应当知晓，但其并未予以制止或修改账户密
码，在双方就保底条款未达成一致的情况下，仍应认定为无偿帮助性质。

至2015年9月28日，张建云才向五矿证券账户转款700万元，此前的2015年9月15
日，周松华已将该五矿证券股票抛售，截至2015年9月22日，该账户股票回款加利
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息为517008.20元，至此，该账户损失为3482991.80元（1600万元-1200万元-51
7008.20元），该损失应由张建云自行承担。

一审法院未作扣减不当，本院予以纠正。

张建云五矿证券账户的损失为1014099.60元（4497097.40元-3482991.80元），
中投证券账户的损失为4614955.43元（5624955.43元-1010000元），共计5629
055.03元。

四、关于周松华的赔偿责任。

《中华人民共和国合同法》第九十七条规定：“合同解除后，尚未履行的，终止履
行；已经履行的，根据履行情况和合同性质，当事人可以要求恢复原状、采取其他
补救措施，并有权要求赔偿损失。”

张建云主张周松华应在亏损产生后三日内立即补足，而周松华主张假设存在委托理
财合同关系，张建云修改账户密码并抛售股票，其已自动解除了委托，周松华不应
再承担任何赔偿责任。

经查，周松华与张建云约定了保底条款，但关于结算时间的约定并不明确。

《中华人民共和国合同法》第六十一条规定：“合同生效后，当事人就质量、价款
或者报酬、履行地点等内容没有约定或者约定不明确的，可以协议补充；不能达成
补充协议的，按照合同有关条款或者交易习惯确定。”

关于理财期限约定不明，不能成为否定委托理财合同成立的依据。

事实上，双方一直没有结算过，张建云也没有要求周松华补偿过亏损金额，关于委
托理财期限，双方各执一词。

本院认为，虽然双方关于委托理财期限约定不清，但周松华于2015年8月曾主张以
半年或一年为期限，但在2015年11月期间，周松华一方面表示其对2015年8月以
来五矿证券账户的损失承担责任，另一方面又建议张建云另在中投证券开立账户，
投资买入友阿股份，反复强调六个月左右可以翻番，至张建云抛售时其中600万元
已过六个月，2016年1月投入的430万元也即将满六个月。
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因此，尽管张建云单方抛售了股票，解除了双方的委托理财合同，但部分本金的结
算期限已到期，部分本金的结算期限即将届满，该账户的亏损早已产生，周松华仍
应对张建云的损失承担责任。

其次，周松华一再向张建云声称其用于炒股的资金雄厚，有多套房产，有相当财力
，张建云才与之建立保本的民间委托理财合同关系，而张建云急需资金时一开始并
没有主张一定要抛掉股票，而是向周松华借款，周松华承诺保本，应有一定的资金
实力才可以履行该合同，若周松华有能力及时出借，张建云应不会于2016年6月27
日抛售股票，周松华所主张的所谓抛在低位的损失应可避免。

第三，本院注意到，周松华一方面向张建云声称其对某些股票有深入研究，其系价
值投资，动员张建云投资买入，如友阿股份，但周松华买入后不久即抛售，然后频
繁更换股票，频繁买进卖出，令人费解，有违诚实信用原则。

张建云使用非自有资金炒股，因急需资金而抛售股票，因此张建云单方面解除委托
理财合同属违约行为，自然也应承担违约责任。

根据上述分析并考虑股市后期走势，本院酌定张建云自担损失的20%，周松华承担
损失的80%，即周松华应向张建云赔偿4503244.02元，并支付相应利息。

判例来源：

审理法院：深圳市中级人民法院

案号：（2017）粤03民终12196号

案由：民间委托理财合同纠纷
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