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所谓信托产品“刚性兑付”，就是信托产品到期后，信托公司必须如期支付投资者
信托本金及收益；换言之，在此情况下投资信托产品事实上得以实现“高收益、零
风险”。

近年来宏观经济逐步下行、股市持续低迷，即使如此，信托产品却能以8％、10％
、11％，甚至更高的年化收益率一路高歌猛进，一部分原因就是因为信托产品“刚
性兑付”产生的“零风险”特点。理论上来说，任何完全市场竞争下的投资行为必
定是风险与收益并存，并且应该是风险与收益成正比，但是我国的信托产品投资却
打破了这一定律。

事实上，我国没有任何法律法规规定信托公司在信托产品到期时负有“刚性兑付”
的义务。

《信托公司管理办法》第34条明确规定“信托公司不得承诺信托财产不受损失或保
证最低收益”，《信托公司集合资金信托计划管理办法》第8条规定信托公司推介
信托计划时“不得以任何方式承诺信托资金不受损失，或者以任何方式承诺信托资
金的最低收益”，由此可见，“刚性兑付”不仅背离市场规律，并且毫无法律支持
。作为投资者，该如何理性看待呢？

一、理性看待“刚性兑付”

“收益越高，风险越高”，这是投资的基本规律。虽然从信托公司从自身长远发展
、监管机构从维护金融秩序出发，均在强调及维护“刚性兑付”这一潜规则的执行
，然而投资者应知晓该潜规则仅仅是我国当前金融制度尤其是信托制度不健全背景
下的特定产物，不仅没有相关法律依据，甚至是与法律规定截然相悖的。

信托产品风险的“买者自负”原则实际上是一项强制性法律原则，信托当事人任何
一方也不得以约定加以排除。

投资信托产品与从事其他投资一样，均会面临信用风险、预期收益率风险、流动性
风险、利率和货币政策风险、产业结构风险等各种风险。

以中诚信托30亿元矿产信托兑付风险案件、吉林信托被骗贷1.5亿元案件、江西政
府兜底华融信托对赛维5亿元信托贷款案等为例，虽然监管层、信托公司、融资主
体等通过综合各种渠道最终使得投资者收回了投资本金及收益，但是投资者不能因
此认定信托公司对信托产品负有“刚性兑付”的法律义务；相反，当个案信托产品
发生兑付风险事件，监管部门督导信托公司有效处置兑付风险、信托公司采取有效
措施解决兑付风险时，其实质是确保信托公司履行受托人的尽职管理职责，而非确
立对其信托产品“刚性兑付”的潜规则。
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因此，在信托产品的制度安排上根本不存在“刚性兑付”，“刚性兑付”纯属假想
的风险传导机制，将监管部门和信托公司处置个案信托产品风险事件的努力与成效
解读为“刚性兑付”，是对监管部门、信托公司、信托制度的误读，也是投资者对
信托行业的重大误解。

二、正确理解信托公司信托义务与“刚性兑付”的关系

信托产品是否出现兑付风险，与信托公司是否切实全面履行信托义务密切相关。在
信托法律关系中，信托公司是最为核心也是最为重要的当事人，信托义务的性质和
内容自然也就是由信托公司在信托法律关系中的地位所决定的。

一般认为，信托公司信托义务的内容就其义务行为的具体方式而言包括作为和不作
为两种状态，其中应当作为的义务是指信托公司为满足委托人即受益人的利益或者
特定经营目的，依法应当或者必须积极地为一定行为的法律拘束；不作为的义务是
指信托公司为满足委托人即受益人的利益或者特定经营目的，依法应当消极地不为
或者不得为一定行为的法律拘束。

依据《信托法》第二十五条“受托人应当遵守信托文件的规定，为受益人的最大利
益处理信托事务。受托人管理信托财产，必须恪尽职守，履行诚实、信用、谨慎、
有效管理的义务”，以及第二十八条“受托人不得将其固有财产与信托财产进行交
易或者将不同委托人的信托财产进行相互交易，但信托文件另有规定或者经委托人
或者受益人同意，并以公平的市场价格进行交易的除外”等规定，在信托法律关系
中，信托公司负有包括禁止自我交易行为在内的忠实义务、谨慎义务、亲自管理义
务、分别管理义务、信息披露及保守秘密义务。

投资者与信托公司一旦签订信托合同，双方即成为信托法律关系主体，信托公司就
必须为了投资者利益，按照合同约定及信托目的，全面履行上述信托义务。然而，
因市场、政策、项目运行等情况千变万化，即便信托公司全面履行了信托义务，仍
有可能出现信托产品的兑付风险，就法理而言，这种风险应由投资者负担。

在这种情形下，风险处置机制便演变为：首先是信托公司不得违规以固有财产与信
托财产进行交易，对风险进行“兜底”；其次是在无法有效处置信托产品风险时，
应启动责任区分机制，通过司法程序或谈判机制区分信托公司责任，信托公司对风
险负有责任的由其负责赔偿，不负有责任的兑付风险由投资者自行承担，由此将信
托公司的赔偿责任与“刚性兑付”严格区别；再次是监管部门应审慎对待出现信托
产品兑付风险的信托公司，对于已经全面履行信托义务的信托公司，不得因为发生
风险事件而采取限制性监管措施，从而保障信托行业的有序发展。

三、投资者的理性选择：有效管理风险
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信托产品作为高端理财产品，相较于金融市场其他理财产品，不但收益高，投资门
槛也高。如上文所言，信托产品一旦发生兑付风险，信托公司并无“刚性兑付”的
法定义务，在其全面履行信托义务的前提下，投资者终会面临投资受损的风险。

当然投资者也应该知悉，一方面风险总是与收益紧密相随，从某种程度上来说信托
产品的高收益必然伴随着高风险；另一方面在“刚性兑付”没有法律依据的前提下
，信托产品的安全性并非无法保障。信托的结构化设计、抵押质押、连带责任保证
担保等措施，都是为了起到防范风险，保障投资者利益的作用。

因此，作为理性投资者，不应因为谈风险色变而错过良好的投资机会，而是应该正
视、分析信托产品投资风险，并加以积极管理。有效的风险管理不但可以降低风险
发生的概率，还能弱化风险发生时的负面影响。对于投资者而言，有效的风险管理
应该嵌入到信托产品的投资分析、信托合同的签订、信托产品的投后管理等各个环
节中去，并且在信托产品投资的任一有效管理风险的环节中，应当明确掌握风险管
理的基本流程。

风险管理流程是风险得以有效管理的载体，包括风险识别、风险评估、风险决策、
风险监控、风险处置，且各个节点形成了一个循环的管理过程，从而实现各项风险
管理活动的良性循环。

本文源自尚上财经动态

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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