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论信托投资产 品刚性兑付的法律规制

籲朱大 明

【 内容摘要 】
２０１ ８ 年 ４ 月 颁布的 《关于规范金融机构资产 管理 ＪＬ务的指导意见 》 第 １９ 条 明确规

定 了信托公 司 不得进行刚性兑付 ，
引 起 了 社会各界对金融机构刚 性兑付 问题的 高度关 注 。 刚性兑付

的 行为 固 然增加 了金融机构 的风险
，
但是也必须认识到其存在的合理性 ，

以及刚性兑付的行为在保护

信托产 品投资人 、促进信托投资产品发展的 问题上具有的积极意义 。 采用
一 刀切式禁止刚性兑付 的

规制方法忽略 了理论上存在的 问 题与 潜在的风险 ，
虽 然可以在短 时间 内 有效 降低金融市场的 系统性

风险
，
但绝非 长久之计 。 对于刚 性兑付应 当 采取宽 严相济 的规范模式 ，

通过严格审批的方式来实现对

信托投资产品 的规模控制 与 方向 引 导 ，
明确要求信托公司 只能以 自 有资金作为 兑付 的资金来源 ，

限制

相 关产 品的收益率 ， 并建立专 项的特别 保证金制度 ，
确保金融 市场长久 、稳定 、健康发展 。
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、问题的提 出

２０ １ ８ 年 ４ 月 ２７ 日 ， 中 国人民银行（ 以下简称为
“

人民银行
”

） 、 中 国银行保险监督管理委员会 （以

下简称为
“

银保监会
”

） 、 中 国证券监督管理委员会 （ 以下简称为
“

证监会
”

） 、国家外汇管理局 （ 以下简

称为
“

国家外管局
”

）联合颁布了 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见 》 （ 以下简称为 《指导

意见》 ） 。 在该 《指导意见 》 的第 １ ９ 条中 ， 明确规定了资产管理产品不得进行刚性兑付 。 同时 ，该 《指

导意见 》还对刚性兑付的具体行为进行了界定 ，并规定了相应的处罚措施 。 该 《指导意见 》
一经出 台 ，

犹如一枚重磅炸弹 ，
不仅对金融市场产生了重大的影响 ， 同时也引起了社会对金融机构刚性兑付问题

的高度关注 。

《指导意见 》适用于信托 、基金等多种资产管理产品 ，涉及范围极为广泛 ，在我 国所有的资产管理

产品中 ，信托投资产品的规模无疑是最大的 。 另外 ，信托与基金等不同的资产管理产品的法理基础也

多有不同 ，
不宜一概而论。 因此

，
本文仅以信托投资产品的刚性兑付问题为对象来展开说明 。 所谓的

“

刚性兑付
”

，

主要是指在信托投资产品到期时 ， 即使该产品投资的项 目 出现损失 ，作为该信托投资产

品发行人的信托公司也会向投资人全额兑付其投资的本金以及预期的收益 。
［

１ ］

我 国的 《信托法 》是在 ２ ００ １ 年颁布的 ， 相 比其他的发达国家 ，
可以说我国的信托业起步较晚

，
发

展时间也并不长 ，但是近年来我国信托公司资产管理的业务规模却急速扩张 。 在我 国的信托投资产

４２
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品设计中 ，

“

刚性兑付
”

被众多信托公司所采用 ， 甚至已经逐渐成为众多信托投资产品的标准配置。

信托投资产品作为
一种金融产品 ，

由投资人 自行承担投资风险本是金融市场的基本法则 ，信托公司如

果对投资人承诺刚性兑付 ，
将淡化投资人风险意识 ， 引发社会资金大量涌人证券市场等高风险投资领

域 ，进而扭曲金融市场正常的资源配置功能 ，对宏观经济 、金融稳定造成不利影响 。 另外 ， 由于信托公

司承诺兑付 ，信托公司便极有可能为了追求收益舍本逐末 ，
进入到证券市场等具有较高风险的投资领

域 ，进而加大了市场泡沫 ，陡增了金融市场的系统性风险 。 此外 ，刚性兑付的做法破坏了风险与收益

相匹配的市场规律 ，在资本逐利的天性下 ，
大量资本流人到金融市场 ，扰乱了资源的配置方式 ，也减少

了实业发展所需资金的获得渠道 。 从短期来看 ，刚性兑付对于信托投资产品投资人而言是有利的 。

但是长期来看 ，却蕴藏着债务危机甚至是金融机构破产等风险 。 刚性兑付的存在使得信用风险不能

充分释放 ，并进一步 向流动性风险转化 ，催生
“

信用风险
一刚性兑付一流动性需求

”

螺旋 。 近年来 ，伴

随着实体经济艰难的转型升级 ，我国资本市场中风险违约事件时有发生 。 在这样的背景下 ，我国监管

机关愈发关注信托投资产品的刚性兑付问题 。
〔
２

〕

在 ２０ １ ８年 ４ 月 ２７ 日 由人民银行 、银保监会 、证监会以及国家外管局共同颁布的 《指导意见 》 中 ，

更是明确对刚性兑付进行了全面规范 。 但是 ，有必要明确的是 ， 《指导意见 》 中打破刚性兑付的做法

并非是一种新的制度安排 ，早在 ２００７ 年 １ 月 由原中 国银行业监督管理委员会 （ 以下简称
“

银监会
”

）

颁布的 《信托公司管理办法 》 以及同时颁布的 《信托公司集合资金信托计划管理办法 》 中就已经出 现

禁止刚性兑付的相关规定 了 。 因此 ， 《指导意见 》的意义并非是确立了禁止刚性兑付的新规则 ， 而更

多的是对相关规则的强化 、详化 、严格化 。

从法律的视角 ，特别是从私法的视角来思考 ，刚性兑付究竟是一种怎样的行为 ，其法律效力究竟

如何 ，对于信托投资产品的刚性兑付是否有必要进行限制 ，上述的 《指导意见 》是否能够有效地禁止

刚性兑付 ，
我国理论界 目前尚没有给出 明确的答案 。 本文旨在围绕信托投资产品刚性兑付行为的合

法性等问题进行全面梳理 ，
并以此为基础检讨禁止刚性兑付的局限性 ，探索相关规范的完善方法 。

二 、信托投资产品的设计逻辑与 刚性兑付的类型

（

一

）设计信托投资产品的基本逻辑

信托投资产品作为商事信托 ，其核心价值在于可以从制度上有效提髙资产的流动性 。 相比普通

的民事信托 ，商事信托存在两个特点 ：第一 ，在商事信托中作为主体的信托财产本身是一种特殊的存

在 ，在本质上商事信托中的信托财产只是
一

种具有商事属性的制度安排 ；第二 ，在商事信托的运行中 ，

最重要的不仅是委托人的意思 ，
还必须要重视市场的意思 。

［
３

 ］

由于这些特点 ，商事信托的法律关系中

对于委托人以及受益人的保护机制相 比普通的民事信托存在一些不同之处 。 例如 ，商事信托多是集

团信托 ，需要向不特定的对象发行信托产品 ，投资人作为委托人同时还是受益人存在两个特点 ：

一是

数量较多 ；
二是投资人中存在数量庞大的

一

般投资人 ，而这些投资人一般都不具备相应的专业能力 。

为了保护普通民事信托受益人的权利 ，信托合同的内容变更等涉及受益人利益的重要事项 ，通常需要

得到全部的受益人同意才能进行 。 但是在商事信托中 ，这种制度设计无论是从经济成本还是从经营

效率而言都有悖于市场的需求 。 此外 ，在信托关系 中 ，为了保护委托人的利益 ，委托人通常都会享有

［ ２
〕 参见唐彦斌 、谢识 予

：《刚性兑付 问題的 经济学本质探究及影响分析 》 ， 《商业经济研究 》 ２０ １ ５ 年 第 ４ 期 。

〔
３ ］ 参见木 内 清幸 ， ｒ 商事信託 組織 ｔ 法理 Ｊ ，信 山社 ２０ １ ４ 年版 ， １ ５７ 頁 。
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信托的撤销权 。 但是 ，
在商事信托中 ，

由于涉及数量众多的受益人 ，
如果允许委托人享有不受约束的信

托撤销权 ，势必导致信托投资产品存在巨大的不安定因素 ，也会给金融市场的稳定带来巨大的影响 。

回归到信托投资产品 ，相比其他金融商品 ，信托投资产品最重要的制度特点是投资人将资产委托

给受托人代为管理时 ，
财产的所有人必须变更为作为受托人的信托公司 。 当然 ，这不仅是信托法的要

求
，更是信托关系的核心特征 。 在这样的信托投资产品的结构中 ，

作为受托人的信托公司 由于拥有信

托财产的所有权 ，对于信托财产的运用拥有巨大的 自主权
，
当然也更有动力去运用信托财产 以追求更

多收益 。 换言之 ，
作为信托公司 ，

由于发行信托投资产品背后巨大收益的驱动 ，存在强烈的动机给予

投资人某种保障 ，
以提高信托投资产品的吸引力 。 而在另一端

， 由于商事信托在制度上对于委托人以

及受益人利益保护的缺失以及灵活性的不足 ，进一步提高 了委托人以及受益人对于 自身利益保护的

需求 。

上述两个方面相结合 ，作为受托人的信托公司在设计信托投资产品时 ，
在信托合同 中引入信托财

产保本的兑付以及信托财产收益的承诺 、信托财产发生亏损时受偿优先顺位或是信托财产产生收益

时分配顺位的相关条款 ，从本质上来说都是信托公司给予投资人的保障措施 。 而这些保障措施有效

地黏合了作为委托人兼受益人的投资者与作为受托人的信托公司 。

（
二

）信托投资产品刚性兑付的类型

在我国资本市场的实践中 ，关于信托投资产品刚性兑付的形式 ，可以根据是否存在事前的刚性兑

付承诺 ，
区分为以下两种类型 。

第一种称之为
“

事前承诺型
”

。 具体而言 ， 由于上述的 《信托法 》 《信托公司管理办法 》 《信托公

司集合资金信托计划管理办法 》 《指导意见 》等法律规范 中存在相关的法律规制 ，信托公司在发行信

托投资产品时 ，
不在合同 中明确记载刚性兑付条款 ，而是通过信托公司的工作人员在推销该信托投资

产品的过程中以 口头或另行签订书面合同的方式 ，
采用明示或暗示的手段向投资人承诺刚性兑付 。

第二种称之为
“

事后主动偿付型
”

。 具体而言 ，
信托投资产品在发行过程 中 ，

并没有对刚性兑付

的问题作出任何明确约定 ，
但是当风险出现之后 ，发行方基于维护 自身信用的 目 的 、应对社会舆论的

压力等原因 ，
主动或被动地向投资人偿付其投资的本金以及预期收益 。 在我国法律实务中出现的两

起重要的刚性兑付案例 ， 即三峡全通公司事件以及 中诚信托事件中的刚性兑付都属于该种类型。

〔
４

］

在我国刚刚颁布的 《指导意见 》 中 ，对于上述两种类型的刚性兑付都进行了限制 。 对于两种不同

类型的刚性兑付行为 ，其行为的法律效力事实上是存在差异的 。 关于第
一

种所谓的事前承诺型 ，其核

心的特征在于存在事前的刚性兑付承诺 ，
其行为的违法性显而易见 ，

不需赘言 。 将该种行为嵌人我国

〔 ４ 〕 在三峡全通事件 中 ， 中信信托有限责任公司作 为发行人 ，
向投资人募 资约 １ ３ ．３ 亿元

，
用 于向 宜 昌三峡全通涂镀板有限公

司 发放流动资金贷款 ，并用 约 ２８ １ ０ 亩土地作 为抵押 。

一

年后 ，
三峡全通公司发生经营 困难 ，

信托计划发生兑付危机。 最终 ， 中信信托

通过找到 相关第三方
，
由 第三 方分期清偿债务的方式

，
保证 了信托计 划的最终兑付 。 在 中诚信托事件 中

， 中诚信托与 中 国工 商银行

山 西分行合作 ，
推 出 一款信托投资产品 ， 产品的投资人为工商银行的理 財客 户 ， 资金用途 为煤炭整合 ， 融资方为振富集 团 （ 煤矿企ｉｋ ） 。

一年后 ，振富集 团资金链恶化
，
该信托计划发生本金和预期收益兑付风险 。 事后分析来 看 ，

振富集 团发生財政危机与 当 时的市场情况

有关 ；
然 而该信托计 划最终发生危机 ，则与信托公司 的不 当行为有直接的 关系 ：

１ ． 振富集团在信托计划成立前即背 负 巨颏 高利贷 ，推

介 书 中 的资产状况严重失 实
，

而 中诚信托对此存在严 重失察
；

２． 在信托计划 的执行过程 中 ， 中诚信托未能尽其 勤勉职责 ， 充分发挥其

职能 ，
对信托计划的监管流于形式 ；

３ ． 信托投资产品的计划存在 明 显缺陷 ，
优先级收益权与 劣后级收益权比率严重高于监管层规定的

最 高比率 。 该信托计划的发行规模为 ３０ 亿
，
但危机发生后 ，

振富集团 的股权价值不足 ５ 亿元
，
面临严重的偿付危险 。 然而 ，

该计划竟

被工 商银行、 中诚信托引 入的所谓
“

战略投资人
”

接管 ，并 由该第 三方偿付全部本金 ，
从而确保该计 划的兑付 。 由 于振富 集团 的股权

价值与 第三 方应 当偿付的资金存在 巨额 的缺 口
，

一般认为该次接盘明显存在利益 交换。

４４



论信托投资产品刚性兑付的法律规制

今天的法律规则以及监管体制 中加以考虑 ， 由于所有的信托投资产品必须事前得到监管机关的许可

方能发行
，可以说几乎没有存在的可能 。 但是 ，上面也曾提及 ，事前进行刚性兑付承诺的形式可以包

括口头 、暗示等多种方法 ， 由于存在极强的隐蔽性与潜伏性 ，所以监管机关的查处也存在着困难。

第二种所谓的事后主动偿付型 ，
其核心的特征在于不存在刚性兑付的承诺 。 在信托公司或者第

三方没有兑付承诺的前提下 ，
主动地对投资人进行兑付的行为是否违法是存在讨论空间的 。 虽然 ，最

近颁布的 《指导意见 》 中再次强调不得进行刚性兑付 ，但信托公司在严重影响到公司信用甚至是生死

存亡的时刻 ，很难保证不向投资人进行兑付 。

此外 ，兑付资金是信托公司的 自有资金还是信托公司所拥有的信托财产也是值得关注的重要问

题 ， 因为兑付资金的来源不同可能会引起兑付行为的属性发生变化 。 简言之 ，核心的问题在于如果信

托公司在没有事前承诺兑付的前提下 ，是以 自有资金对投资人进行偿付的话 ，似乎很难将信托公司的

偿付行为归结为必然无效 。

三 、信托投资产品刚性兑付的合法性之辨

信托投资产品刚性兑付的实质就是信托公司为 自 己发行信托产品向投资者提供一个担保 。 在信

托法律关系中 ，作为委托人的投资人本身并不对作为受托人的信托公司享有补偿请求权。 但是 ，如上

所述 ，在商事信托中 ，委托人与受益人的利益相比民事信托更需要保护 。 而信托公司提供的刚性兑付

承诺不仅不会损害投资人的利益 ，恰恰相反 ，它是有利于保护投资人利益的制度安排 。 作为
一

种基于

信托合同的制度安排 ，从信托法的法理而言 ，这种由作为受托人的信托公司 向作为委托人以及受益人

的投资人承诺本金 以及收益的行为本身并不违反信托法的基本法理。 甚至在商事信托的范围 ， 刚性

兑付的做法还有其独特的意义 。

信托关系与刚性兑付两者之间并不必然排斥 ，
在法律实践中 ， 不论是中国还是其他国家 （地区 ）都会出现

对信托产品刚性兑付的做法 。

Ｍ 当然 ，这并不意味着信托投资产品的刚性兑付就一定符合法律的要

求 。 例如
，
在信托法律关系的结构中 ，保护信托财产是一项重要内容 ，也是一项基本原则 ，信托公司与

投资人之间的财产混同将会对市场造成巨大的风险 ，作为受托人的信托公司用 以兑付的资金如果使

用 了信托财产 ，那将会损害信托财产的独立性 ，违反信托的基本法理。 因此 ，有必要从不同的角度对

刚性兑付的合法性进行深入的考量 。

〔 ５ 〕 日 本的信托投资产品 就在一定 的 范围 内允许作 出刚性兑付承诺。 具体而言 ，
根据 《 日本信托业法 》 第 ９ 条以及 《 日本兼

营法 》 第 ６ 条的规定 ，
日 本 的贷款信托 中 就明 确允许信托公 司发行附带保本承诺的信托投资产 品 。 保本承诺合同 的 内 容一般包括填

补本金所受的损失以及补足 未达到 的预期 利益 。 神 田 秀樹 、折原誠
， 丨信託法講義 Ｊ ，弘文堂 ２０ １４ 年版 ，

２５４ 頁 。

我 国 台湾地区也曾 经存在类似于 日本 的本金填补条款的信托制 度。 根据我 国 台 湾地区
“

信托公司管理规則
”

第 ２２ 条的规定
，

由信托投资公 司代为 确定用 途的信托资金 ，可在信托合 同 中约定 由信托公司 负 责填补本金的亏损 ，并 可以保证经
“

财政部
”

核定的最

低收益率 。 关于允许这种 产品设计 的理 由 ，

一般认为 信托投资产品都是 由 信托公司设计 并运行的
，
因此 由信托公司 来利 断是否提供

本金填补与预期 收益补足的承诺是合理的 。 参见杨 崇森 ： 《信托与投资 》 ，
台 湾正中 书 局 １ ９８３ 年版 ， 第 １ ０３１ 。 但是 ，

这种产品设计 中

信托公司 所做 出的最低收益率的保证 ，
必须经过

“

财政部
”

的许可。 该制度随着 ２０００ 年我 国 台湾地区頒布 了
“

信托业法
”

而被度止。

根振该
“

法
”

第 ３ １ 条的规定 ，信托业不得承诺担保本金或 最低收益率 。 该规定实施后 ，信托公 司 不再被先许订 立补足本金以及承诺

收益的兑付合同 。

美国信托法并没有 明确承认或 禁止信托业订立本金填补计 划 。 但是 ，在 美 国企业年金信托的待遇确定型投资产品 的设计 中
，

存

在本金填补的 内容 。 ＳｅｅＪｏｈｎａ ｔｈａｎ Ｂ ａｒｒ
ｙＦ

ｏｒｍａｎ
，Ｐｕｂｌ ｉｃ Ｐ ｅｎｓ ｉ ｏｎｓ ： Ｃｈｏｏｓｉｎ

ｇ
Ｂｅ ｔｗｅｅｎＤ ｅｆｉｎｅｄＢｅｎｅｆｉ ｔａｎｄＤｅｆｉｎｅｄＣｏｎ ｔ

ｒ ｉｂｕｔｉｏｎＰ ｌ
ａｎｓ

，

１ ９９９ＬａｗＲｅｖ ｉｅｗ
ｏｆ Ｍ ｉｃｈｉ

ｇ
ａｎＳｔａｔｅＵｎ ｉｖｅ ｒｓ ｉｔ

ｙ
Ｄｅｔ ｒｏｉｔ Ｃｏ ｌ ｌｅ

ｇｅ ｏｆ 
Ｌａｗ （ １ ９９９）

，
ｐ．

 １ ９４ ． 这种产品的设计 中 ，
从对本金的亏损提供担保 的 角

度来看 ，与我 国 的刚性兑付之间是存在相似之处的 。

４５
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（

一

）私法中意思 自治的视角

在私法领域中 ，
意思 自治是一个重要的原则 。从意思 自治的角度出发 ，信托合同作为合同的一种 ，

而合同 自 由是私法的精髓 ，也是市场经济的灵魂 。 在合同法的范畴 ，维护当事人的意思 自治是重要的

基本原则 。 也正是基于此 ， 有观点认为信托合同中对本金进行承诺兑付或者对收益进行承诺兑付的

条款本质上就是
一种当事人之间约定的保底条款 ，

其内容应当属于当事人意思 自 治的范围 。 因此 ，根

据意思 自治的原则 ，在没有明确的法律规定的前提下 ，
应当充分尊重当事人双方的意思表示 ，允许此

类的保底条款 ，允许信托公司对信托投资产品的投资本金 以及收益做出 刚性兑付的承诺 。

Ｗ

（二 ）法律强制性规定的视角

根据我国现行 《信托法 》 中相关的规定 ，除非受托人存在违反其受托义务导致信托财产损失的情

形 ，作为基本原则 ，受托人应当以信托财产为限向受益人承担支付利益的义务 。 简言之 ，按照 《信托法 》

的规定 ，信托公司并不负有无条件向投资人进行
“

刚性兑付
”

的法定义务 ，刚性兑付的行为并非 《信托

法 》的禁止行为 。

但是 ，
在 ２００７ 年 １ 月原银监会颁布的 《信托公司管理办法 》第 ３４ 条中明确规定了信托公司在开

展信托业务时 ，不得承诺信托财产不受损失或保证最低利益。 此外 ， 同样是银监会在 ２００７ 年 １ 月 颁

布的 《信托公司集合资金信托计划管理办法 》第 ８ 条中也规定 ，信托公司在推介信托计划时 ，不得以

任何方式承诺信托资金不受损失 ，
或以任何方式承诺信托资金的最低收益 。 上述两个规定是同时 由

原银监会颁布的 ，其内容
一

个是针对信托公司的 ，

一

个是针对信托投资产品的 ，都明确规定了信托公

司在开展其业务时 ，不得向投资人进行刚性兑付的承诺 。

如前所述 ，
２０ １８ 年 ４ 月 ２７ 日 由人民银行 、银保监会 、证监会 、国家外管局联合颁布的 《指导意见》

近来对于金融市场产生了 巨大的影响 。 该 《指导意见 》 的第 １ ９ 条在明确规定了金融机构不得进行刚

性兑付的同时 ，还对刚性兑付的行为进行了详细的界定 ，并规定了相应的处罚措施 。 具体而言 ，根据

该 《指导意见 》第 １ ９ 条的规定 ，如果存在以下行为 ，则被视为存在刚性兑付的行为 ： （
１
） 资产管理产品

的发行人或者管理人违反真实公允确定净值原则 ，对产品进行保本保收益 ；
（２）采取滚动发行等方式 ，

使得资产管理产品的本金 、收益 、风险在不同投资人之间发生转移 ，实现产品保本保收益
； （ ３） 资产管

理产品不能如期兑付或者兑付困难时 ，发行或者管理该产品的金融机构 自行筹集资金偿付或者委托

其他机构代为偿付 ；
⑷金融管理部门认定的其他情形 。

综上所述 ，虽然在 《信托法 》 中并没有明确规定刚性兑付为禁止行为 ，但是从 ２００７ 年 １ 月原锒监

会颁布的 《信托公司管理办法》 《信托公司集合资金信托计划管理办法 》与最近的 《指导意见 》 中的相

关规定来看 ，监管机关已经从不同的角度以不容质疑的明确态度对于信托投资产品刚性兑付的行为

进行了极为清晰的界定与规制 ， 明确了刚性兑付行为的违法属性 。 但是 ，这些规定仍然存在两个方面

的问题。 第
一

， 由于我国 《信托法 》 中并没有明确禁止刚性兑付 ，而 《信托公司管理办法 》 《信托公司

集合资金信托计划管理办法 》 ，
以及最近刚刚出 台的 《指导意见 》 中明确规定了禁止刚性兑付 ，但是这

些规定效力层级相对较低 。 第二 ，虽然在最新颁布的 《指导意见 》以及 《信托公司管理办法 》 《信托公

司集合资金信托计划管理办法 》中对于刚性兑付进行了 明确规制 ，但是 ， 这些规定从属性上来看大多

都属于管理性规定 ，
从金融监管的角度 出发 ，其效力不容置疑 ，但很难将其作为否定民事行为效力的

法律依据 。 根据这个基本逻辑 ， 当信托公司 向投资人做出 了刚性兑付行为 ，监管机关可以依照 《指导

４６

［ ６ 〕 参见周小明 ： 《 中 国信托业刚性兑付风险及策略》 ，《 中 国 市场》 ２ ０１４年 第 ２ ３ 期 。
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意见 》 以及 《信托公司管理办法》 《信托公司集合资金信托计划管理办法》对信托公司进行处罚 ，但是

无法依照这些规定直接认定该刚性兑付的行为无效 。

（三 ） 民法中公平原则的视角

也有观点从公平原则的角度出发 ，认为刚性兑付的条款违背公平原则 ，导致了 当事人在刚性兑付

条款中约定的民事权利与义务之间严重的不对等 ，属于显失公平的情形 ， 因此应当认定该刚性兑付条

款属于我国现行 《合同法》第 ５４ 条第 １ 款第 ２项规定的情形 ，属于可撤销合同 。

［
７

〕

从公平原则进一步思考的话 ， 在信托合同中 ， 与拥有专业理财能力 、雄厚资本以及丰富经验的

信托公司相 比 ，
将 自 己的资产交给信托公司的投资人在资金实力 以及信息等要素上完全处于弱势地

位 。

Ｗ
也正是因此 ，才要求负责理财且有独立 、完整决策权的受托人 （信托公司 ）对 自 己 的决策失误承

担相应的责任 。 这样的制度安排不仅符合权责相
一致的要求 ，也体现了

“

基于信任而托付
”

的信托法

核心理念 。 从民法的基本原理来看 ，显失公平要求当事人
一方利用优势或对方没有经验

，
致使合同订

立时双方的权利义务明显有失公平 。 从这个意义而言 ，似乎也很难认定信托合同的当事人之间存

在显失公平的情形 ，信托合同中刚性兑付的条款并不必然导致行为无效 。

（四 ）信托法中财产独立原则 的视角

财产独立原则是信托法的重要原则 。

〔
１ （ ）

］信托财产具有独立性是信托制度的核心内容 ，很大程度

上决定了信托制度的架构 。

］

在信托关系中 ，
委托人把信托财产从 自有财产中隔离 ，交付给受托人 ，

使其成为独立状态的财产 。 普通法系中 ，
委托人 、受益人不拥有信托财产的所有权 ，信托财产权因财

产管理的需要而在受托人名下 。 为了区分信托财产与受托人的固有财产 ，
受托人不能因 自 己 的固有

利益而使用信托财产 。 委托人 、受益人不因信托财产的债务而承担个人责任 。

［
１ ２袖据财产独立原则 ，

信托财产区别于委托人 、受益人 、受托人而成为独立存在的 目 的财产 ，该财产与受托人 （形式上的所有

人 ） 可能承担的风险之间是被隔离 的 。

［
１ ３

１

在我国 的 《信托法 》 中 ，
也同样将财产独立明确作为重要

原则 。

［
１ ４

１

根据信托财产的独立性原则 ，
当受托人在处理信托事务时 ， 由于非受托人原因而导致的信托财产

损失或额外的收益 ，
皆归属于信托财产 ，成为信托损失或收益的一部分 。 在我国现行 《信托法 》第 ３４

条中也明确规定 ，受托人以信托财产为限向受益人承担支付信托利益的义务 。 该条的规定可以说是

财产独立原则的一种延伸 。

当信托合同中约定了刚性兑付 ，信托公司对投资人做出的本金及收益的承诺 ，如果是以其固有财

产对产品可能的风险进行兜底 ，这种做法便违反了信托财产独立原则 ，不符合受托人应隔离 自身固有

财产与信托财产的要求 。 从法律实践的情况来看 ，
为了保证信托计划的刚性兑付 ，

经常会导致财产的

混同 ，这显然违反了 《信托法 》第 ３４条的规定 。 然而 ，这种单向混同并未使得信托财产偏离其特殊 目

〔 ７ 〕 参见 高民尚 ：《审理证券 、
期货 、 国 債市场 中委托理财案件的若干法律 问题 ＞ ， ｛人民司法 ＞２００６ 年 第 ６ 期 。

［ ８ 〕 参见李文胜 ： 《金融性委托理财合同 效力 的认定 》 ， 《法学杂志 》 ２００６ 年 第 ３ 期 。

〔 ９
〕 参见 曾大鹕 ：《论显 失公平的构成要件和体 系定位 》， 《法学 》２０ １ 丨 年 第 ３ 期 。

（ １ ０ ）ＳｅｅＤｏｎｏｖａｎＷ．Ｍ ．Ｗａｔｅｒｓ
，ＴｈｅＩｎｓｔ ｉｔｕｔ ｉｏｎｏ ｆｔ ｈｅＴｒｕ ｓｔ ｉｎＣ ｉｖｉ ｌａｎｄＣｏｍｍｏｎＬａｗ

，２ ５２Ｃｏｌ
ｌｅｃ ｔｅｄＣｏ ｕｒｓｅｓｏ ｆｔｈｅＨａｇｕ ｅ

Ａｃａｄｅｍｙ
ｏｆ

Ｉｎｓｔｉ ｔｕｔｉｏｎａ ｌ
Ｌａｗ （ １９９５ ）

， ｐ ．
４ ３０ ．

〔
１ １ 〕 参见夏小雄 ： ＜

“

得形
” “

忘意
”

与
“

返本
”

： 中 国信托法的理念调整与 制度转型  ＞
， （ 河北 法学 ＞ ２０ １ ６ 年 第 ６ 期 。

〔 １２ 〕 参见朱圓 ：（信托的性质与我 《信托法的属性地位 ＞ ，《 中 外法学 》２０ １ ５ 年 第 ５ 期 。

〔
１ ３

〕
同 前注 ［ １ ０

〕 ，
ＤｏｎｏｖａｎＷ．ＭＷａｔｅｒｓ文 。

〔
１４ 〕 参见 《信托法 》 第 １ ５ ￣ 丨 ８ 条 。

４７
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的 ，
不违背信托财产独立的初衷 ，是否须绝对禁止有斟酌的余地 。

（五 ）反对不正当竞争的视角

有学者指出 ，刚性兑付构成了市场上的不正当竞争行为 ， 因此应当加以禁止 。

〔
１ ５

Ｍ旦我国 《反不正

当竞争法 》 中并没有明确规定刚性兑付行为属于不正当竞争行为 。 根据我 国 《反不正 当竞争法》第

２条第 ２ 款对于不正当竞争行为的定义 ，
不正当竞争是指经营者在生产经营活动 中 ，扰乱市场竞争秩

序
，
损害其他经营者或者消费者的合法权益的行为 。 对于不正当竞争一般条款的构成要件

，
我国学术

界存在争议 。 但是 ，

一般都认为不正当竞争行为是以竞争为 目 的 、违背诚实信用原则的
一种行为 。

〔⑷

在金融市场中 ，
作为一个基本法则 ，

谁在未违反公平和诚实信用原则的前提下可以提供更优质的

服务 ，谁就有可能得到更大的市场份额与更多的利润 。 刚性兑付的行为显然会导致不 同产品之间的

失衡 ，不提供刚性兑付承诺的信托投资产品在与提供刚性兑付的信托投资产品之间的市场竞争中可

能会处于不利 。 因此 ，刚性兑付的行为属于不正当竞争的情形 。

此外 ，从另一个角度出发 ，如果所有的信托投资产品都可以对投资的本金以及收益进行兑付承诺

的话 ，那么高品质的信托投资产品与低品质的信托投资产品也将难以 区分。 如果提供髙品质信托投

资产品的信托公司被迫与提供低品质信托投资产品 的信托公司处于同样的市场地位 ，最终将会导致

市场上充斥着低品质公司 。 因此 ，
刚性兑付对于公平市场将会造成损害 ， 刚性兑付行为也应当归属于

不正当竞争的行为 。

笔者虽然基本赞成上述观点
，
但是笔者认为有必要更全面 、综合地去看待信托投资产品 的刚性兑

付行为 。 信托投资产品刚性兑付的行为本质是
一个信托公司的经济行为 。 作为

一

个经济行为 ，信托

公司一定是在计算了风险与可能获得的收益之后 ，
才会发行附带刚性兑付承诺的信托投资产品 。 比

较不附带刚性兑付承诺的信托投资产品 ，附带刚性兑付承诺的信托投资产品的投资人收益率一般而

言会较低 ，也正是因此 ，信托公司可能获取更高的利润 。 承诺刚性兑付的信托公司通常绝不会是不计

自身利益做出的承诺。 从风险的角度而言 ，作为
一

个经济行为 ，信托投资产品刚性兑付的背后或许可

以体现出信托公司对于 自身产 品的风险控制 。 所以 ，信托投资产品刚性兑付的承诺本身并不必然是

出于不正当竞争的 目 的 。

综上所述 ，虽然我国在《信托公司管理办法 》 《信托公司集合资金信托计划管理办法 》 《指导意见 》

中规定了信托公司不得进行刚性兑付 ，但在作为这些规定 的上位法的 《信托法 》 中 ， 只是明确受托人

的法定义务 ，并未禁止受托人与委托人之间通过约定或者其他方式 （ 比如受托人 自愿 ）增加受托人的

义务 。 此外 ，对于信托投资产品刚性兑付行为的属性虽然从不同角度多有讨论 ，
但是无论从哪个视角

出发都无法简单地否定刚性兑付的正当性 。

四 、倍托投资产品刚性兑付规制方式的检讨与重构

（

一

）

一刀切式规制方式的意义及其局限

信托投资产品中刚性兑付行为与作为其基础的信托法律关系本身并不
一定是冲突的 ，刚性兑付

甚至还有其存在的价值 。 而信托投资产品 的刚性兑付行为本身的危害性主要是体现在对市场可能造

［ １ ５
〕 同前注 〔

８ 〕 ，李文胜 文 。

〔 １ ６ 〕 参见孔祥俊 ：《商标与 不正 当竞争法
——原理与判例 》 ，

法律 出版社 ２００９ 年版 ， 第 ６８６５ ；
王先林 ： 《竞争法学 》 ， 中 国人民大

学出版社 ２００９ 年版
，
第 ９７ ￣ ９８ 页 。
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成的影响与危害 。 具体而言 ， 主要可 以包括以下三个方面 ： 第
一

，就是扰乱金融市场的秩序 ；第二 ， 由

于信托公司承诺兑付而导致的潜在兑付风险 ；
第三

， 由于信托公司 的巨大兑付风险而可能导致金融市

场出现系统性风险 ，甚至成为诱发金融危机的原因 。

从行为的危害程度来看 ，在上述的三个危害之中 ，
第一种与第二种的危害程度并非最高 ，

其可以

采取的防范方法中除了严格禁止以外还可 以通过其他方式进行防范 。 例如 ，预防第一种危害可以强

化信托投资产品的审査机制 ，预防第二种危害可以提高信托公司的准人门槛 。 而 《指导意见 》等法律

文件之所以坚定地禁止刚性兑付 ，
究其背后的原因也极为清晰 ， 显然是着眼于防范上述的第三种危

害 ， 即防范金融市场的系统性风险 。 换言之 ，如果第三种危害可以通过
“
一刀切式

”

以外的方式进行

防范的话 ，那么禁止信托投资产品刚性兑付的必要性将大为降低。

重新理性地审视信托投资产品的刚性兑付行为 ，
首先应当承认 ，

在当前我国大力推进资本市场去

杠杆的大形势下 ，
打破刚性兑付作为防范金融市场系统性风险的强力手段 ，

其作用是显著的
，
意义也

是不容否认的 。 禁止刚性兑付的做法更像是一剂猛药 ，可以有效地配合国家整体上整顿金融市场的

阶段性目标 。

但是 ，从信托投资产品刚性兑付的行为本身来看 ， 刚性兑付行为不仅远没有达到万恶不赦的地

步 ，甚至还有必要正视其具有的合理性及其存在的价值 。 同时 ，还有必要注意
“
一刀切式

”

的规范方

式在制度的深层次中缺乏足够的理论支撑 ，
并存在着难以克服的问题。 具体而言 ，对于刚性兑付行为

的属性 ，
虽然从行政监管的角度确认其为违法行为不存在问题 ，但是在这样的法律规则下 ，并不能完

全防止信托公司在不存在刚性兑付承诺 （包括信托投资产品的刚性兑付条款以及针对刚性兑付另行

签署的合同 ，在理论上也包括事前的 口头承诺 ，虽然 口 头承诺最终很难确认 ） 的前提下 ，使用 自有资金

向投资人进行兑付 。 《指导意见 》 明确将适用 自有资金向投资人进行兑付的行为纳入到了禁止的刚性

兑付行为的范畴 ，但是即便如此 ，从私法的角度出发 ，
将信托公 司与投资人之间 的刚性兑付行为认定

为绝对无效 ，在法理上 以及实效性上仍然是不尽合理的 。

此外 ， 由于信托投资产品刚性兑付行为 自 身具有的合理性与存在的价值 ，

“
一

刀切式
”

规制方式

事实上并不能真正地把全部问题完全
“
一刀切掉

”

， 而只是把问题推向 了隐蔽处 。 即使是长期坚持实

施这种
“
一刀切式

”

规制方式 ，事实上也很难完全排除在一些特殊情况下 （例如严重影响信托公司 的

声誉 ）信托公司等相关金融机构向投资人做出兑付的可能性 。 再加上信托投资产品刚性兑付行为本

身所具有的隐蔽性与复杂性 ，
表面上采用 了

一律禁止的强监管模式 ，事实上仍无法有效地防止市场中

潜在的刚性兑付行为 。 因此 ， 当资本市场出现问题时 ，市场对抗金融风险的能力将会变得更为脆弱 。

（二 ）宽严相济之规制方式的建立

如上所述 ，在当前我国的金融形势下 ，禁止信托投资产品 刚性兑付的做法作为去杠杆 、降低系统

性金融风险的手段可 以在短时间内迅速发挥功效 。 因此 ，将禁止刚性兑付的做法定位为一种阶段性

的手段 ， 可以有效地配合国家整体上实现迅速整顿金融市场的阶段性 目标 。 但是 ，应当指出 的是 ，禁

止刚性兑付的做法并不适宜作为长期的制度通过立法的形式确立下来 。 从长远来看 ， 防范金融风险

应当说是金融市场长久的 、持续的重要 目标
，
而实现这个 目标不是只需要

一剂猛药 ， 它更需要的是从

现有的一刀切式的强监管模式逐渐调整为严格限制 、合理疏导 、宽严相济的规制模式 ，让刚性兑付的

行为从绝对的禁止行为调整为需要监管机关许可的限制行为 ，从而让刚性兑付回归到市场行为的本

来地位 ，并接受市场的调整 。 这也许是较为合理与妥当的制度安排 。

具体而言 ，考虑到刚性兑付对市场的危害性 ，
特别是上述的第三种危害性 ，可 以采用原则禁止 、例
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外许可的严格态度审慎地对待信托投资产品的刚性兑付问题 。 可以要求附带刚性兑付承诺的信托投

资产品配合国家的经济政策需要 ，合理地引导社会资金 。 在这一点上 日本的做法非常值得我 国参考

与借鉴 。

在 日本的商事信托中 ，贷款信托是
一种非常具有代表性的存款型商事信托产品 。 日 本的贷款信

托是依据 《贷款信托法 》建立起的制度 。
〔

１７
］所谓的贷款信托 ， 就是由投资人向信托公司投资一定数额

的金钱 ，信托银行将按照信托合同运作该资金 ，并将该资金所取得的收益返还给投资人的
一种信托投

资产品 。 从贷款信托收益的分配方法来区分 ，贷款信托大致可以分为两种 ，

一种是定期分配收益模式 ，

另一种是期满分配收益模式 。 所谓定期分配收益模式是指设定
一

定期间 ，在每个期间届满时分配
一

次收益
；
所谓期满分配收益模式是指该信托投资产品期间届满后本金与收益一次性全部支付给投资

人。 值得注意的是 ， 在上述 日 本的贷款信托中 ，允许信托公司通过与投资人签订合同的方式 ，对投资

人做出保本承诺 。

回溯贷款信托建立之初的历史 ，贷款信托是 日本在二战后推出的特殊信托制度 ，作为一种资金配

置手段 ，
通过向实体企业提供中长期的融资 ，从而促进经济的发展 ，这是其推出 的 目的 。

［
１８姓实践中 ，

贷款信托的收益率
一

般会略高于银行的存款利率 。

［
１９

３此外 ，贷款信托的期限也受到一定限制 ， 由于法

律明确要求必须是两年以上 ，所以在实践中 比较常见的有两年期与五年期的贷款信托 。

事实上 ，在 日 本的 《信托法 》和 《贷款信托法 》 中都没有规定信托公司 负有签订保本合同的义务 ，

而在 《 日本信托业法 》第 ９条以及 《 日 本兼营法 》第 ６ 条中也只是规定了贷款信托投资产品可以签订

保本合同 。 换言之 ，信托公司在发行贷款信托投资产品时并没有义务 向投资人做出保本承诺。 但是

在 日本的商事信托实践中 ，
几乎所有的贷款信托 中信托公司都会与投资者之间签订保本承诺合 同 。

保本承诺合同的 内容
一般包括填补本金所受的损失 以及补足未达到的预期利益 。 关于对

“

本金填补
”

以及
“

利益补足
”

进行约定的保本承诺合同的属性 ，可以归为
一

种保证合同 ，也是
一

种以贷款信托作

为主合同 的从合同 。 值得注意的是 ，为 了防止贷款信托中可能出现的投资损失 ，
日 本的信托法制中建

立了特别保证金制度 ，强制要求信托公司从该信托投资产品的收益中拿出
一

部分作为该信托投资产

品的特别保证金 （ 日本 《贷款信托法 》第 １４ 条 ） 。 当信托投资产品发生亏损时 ，信托公司应当首先从

特别保证金中赔付给投资人 ，
然后再从信托公司的资产（不包括信托财产 ） 中 向投资人赔付 。 特别保

证金的金额为每
一个信托投资产品 的佣金的千分之二十五至千分之四十 （ 日 本 《贷款信托法政令规

制 》第 ２ １ １ 条 ） ，在法律实践中
一般都是采用千分之四十的标准 。

从 日本贷款信托的本质上来看 ， 由于贷款信托事实上不具有
一般投资商品的风险 ，所以 日本的贷

款信托其实非常接近银行的长期存款 。 从贷款信托的作用来看 ，贷款信托在二战后 日本经济的复兴

过程中 ，
特别是在基础设施的建设中发挥了重要的作用 。

［
２２

］

值得一提的是 ，
在 ２ ００５ 年 日 本《信托法 》进行大修改之前 ，

日 本商法学者基于商事信托的特点 ，

［ １ ７ 〕 参见 ［
曰

］
樋口 范雄

：《信托与信托法 》 ， 朱 大明译 ，法律出版社 ２０１ ７ 年版 ，第 ５９
￣

６０ 页 。

［ １ ８ 〕 田村威 ， 『 投资信託基礎 ｔ 突務 Ｊ ， 経济法令研究会 ２０ １ ２ 年版
，

３ ８ 頁 。

〔 １９
〕

同前注 〔
１７

〕
， 樋 口范雄 书 ， 第 ５ ９ 页

。

〔 ２０ 〕 参见 刘金凤 、
许丹 、

何燕婷等著 ： 《海外信托发展史 》
，
中 国财政经济 出版社 ２００９ 年版

，
第 ９２ 页 。

〔 ２ １
〕
鴻常夫編 集 ， ｆ 商事信託法 Ｊ ， 有斐閣 １ ９９ ８ 年版 ， ８ 頁 。

〔 ２２ 〕
随着 日 本金融 自 由化的发展

，
在投资产品 变得越来越丰富 的 同 时

，

贷款信托的规模 占整个信托行业资金总量的比例 开始

逐年下降 ，截止到 ２００８ 年 ６ 月 底 ，贷款信托 占整个信托行业的业务量比重 已经降低到 ０ ．

１ ４％。 同前注 ［
２０ 〕 ，刘金凤等书 ， 第 ９２ 页 。
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曾专门制定 了
一

部 《商事信托法 》草案 ，

［

２３
］

该草案的内容在 ２００５ 年 日本 《信托法 》修改时几乎被全盘

吸纳了 。 在该草案的第 ４ １ ３ 条中 ，明确规定了允许商事领域的信托投资产品可以对于保本 （包括本金

填补以及收益补足两个部分 ）进行约定 。

［
２ ４

］

同时 ，在该草案的第 ４２３ 条中还进
一步规定 ，除非在信托

合同 中另有约定 ，受托人根据信托合同在向投资人填补本金或补足收益后 ，
不享有对受益人 （投资人 ）

进行追偿的权利 。

参考上述 日本贷款信托的制度设计理念 ，笔者认为我国可以在
一

部分领域放开对刚性兑付的限

制 ， 以允许刚性兑付作为条件 ，通过开发合理 、安全的信托投资产品 ， 引导社会资金进人国家重点建设

的领域或是国家需要建设的领域 ，促进这些领域的顺利发展。 例如 ， 在国家的基础建设领域以及民营

优质实体企业的领域 ，首先允许承诺刚性兑付的信托投资产品进人。 当然 ，
如果允许刚性兑付信托投

资产品的发行 ，就必须要考虑如何防范风险的问题 。 在风险防范方面 ，首先应当坚持对信托投资产品

进行严格的审批 ，通过严格审批的方式来实现对信托投资产品的规模控制与方向引导 。 其次 ，还应当

明确要求信托公司 只能以 自有资金作为兑付的资金来源 ，从而在制度上将信托财产与信托公司 自有

财产进行隔离 ，这样
一

方面保障投资人的利益 ， 另一方面控制信托公司的经营风险 。 此外 ，在产品的

具体设计上 ，附带刚性兑付承诺的信托投资产品的收益不宜过高 ，
应当对其收益给予

一

定限制 ，笔者

认为最好明确规定附带刚性兑付承诺的信托投资产品的收益不得超过同期银行存款利息的两倍或三

倍 ，

［？从而有效地防止附带刚性兑付承诺的信托投资产品的风险 。 关于附带刚性兑付投资产品的期

限 ，笔者认为可以参考 日 本贷款信托中的相关做法 ，
以三年至五年 中长期为宜 ，

以便有效支持国家的

基础建设等项 目 。 最后 ， 为了确保作为信托投资产品发行人的信托公司在兑现保本承诺时向投资人

进行支付的实效性与便捷性 ，可以借鉴 日 本的做法 ，建立专项的特别保证金制度 。 要求信托公司发行

的每
一

个附带保本承诺的信托投资产品项 目都应当使用 自有资金 向监管机关提供特别保证金 。 当信

托投资产品的本金发生亏损或是收益没有达到约定时 ，可以按照信托合同从特别保证金中 向投资人

进行兑付 。

通过上述方法 ，
将附带刚性兑付承诺的信托投资产品的许可范围及其收益进行限定 ，

充分发挥其

所长 ，有效抑制其所短 ，
在坚持防范风险的大前提下 ，

一方面可以积极发挥其信托投资产品的价值 ，另

一

方面还可 以支持国家经济发展的需要 。 这种做法从长远来看 ，不仅符合信托的本义从而催生内在

的生命力 ，
同时也可以将市场的需求与国家的需求进行有效结合 ， 回归到信托投资产品作为金融产品

的本质 ，这无疑与金融产品的根本 目的是吻合的 。

（特约 编辑 ： 季奎明 ）

［ ２３ 〕 在 ２００ １ 年左右 ，
日 本商法学者提 出 了 建 立独立的商事信托法的构想并 向社会提 出 了 完整的商事信托法草案 。 虽 然 ， 最终

商事信托法草案并没有 实现独立立法 ，
但是该 商事信托法草案对于 ２００５ 年 日本的 《信托法 》大修改产生 了 重大的影响 。 通过该草案 ，

商事信托诸 多独持的特点被学术界 与 实务界所接受 。 从结 果上 来看 ， 商事信托法草案 中所规定的 内容最终几乎全部祓 《 信托法 》 所

接受 。

〔 ２４
〕 商事信託法研究会 ， ｒ 商事信託法Ｏ研究一商事信託法要網 ； 説明 Ｊ

，
有 斐 閣 ２００ 丨 年版 ，

５ ２ 頁 。

〔
２５

〕 设定 同期银行利 息两倍或 三倍 的标准 ，主要是 考虑到 最 高人民法院 ２０ １ ５ 年颁布 的 《 关于审理民间倩贷案件适 用 法律若

干 问题 的规定 》 第 ２６ 条 中规定民间 倍贷的利息不得超过 ３６％
，

笔 者因 此认为将 附带 刚性兑付的信托投资产 品的收Ａ牟 限制在银行

同期利息的两倍或三倍是较为妥 当 的
。

５ １


