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E5_A7_94_E6_89_98_E7_c122_479860.htm 摘要： 随着《证券

法》修订草案的出台，委托理财合同中的保底条款效力问题

，已成为目前证券界、法学界争论的热点。有的主张高风险

高回报，保底条款有效；有的则主张委托代理关系下，保底

条款无效。本人以一起委托理财仲裁案件为例，剖析出金融

理财活动中委托行为与一般民事委托活动的本质不同，主张

我国应在立法上明确理财交易中保底条款的有效性。 关键词

：委托理财 担保条款 风险责任 按照《民法通则》第63条、《

合同法》第21章的规定，在委托范围内，委托人应承担完全

民事责任，除特殊情况外，受托人不负损失风险。进而，作

为部门法，《证券法》第142条、143条明确，证券公司办理

行纪业务时，不得从事委托理财，证券公司不得对买卖的收

益或者赔偿的损失作出承诺。那么，办理非行纪业务时，委

托理财协议是否有效？投资公司等非?商主体与投资人签订的

理财保底条款是否因上述《证券法》的规定而无效？ 最近发

生的一起仲裁案件颇有可议性：2004年12月1日，甲方与乙方

（一家投资公司）签订了委托投资协议，同时签订了质押担

保合同，并完成了质押登记。约定甲方将本金人民币3000万

交给乙方，2005年6月1日，乙方返还原数本金，同时按着8％

给付固定收益。期间甲方无权终止协议，乙方有权自行决定

投资方式，赢余利益全部归乙方。由于乙方投资了股市，股

值缩水，导致乙方期满时已经无力返还本金及其收益。甲方

迅速提请了仲裁。本案的两个争议要点：争议的委托理财协



议是否生效？理财保底条款是否有效？ 一．金融委托理财协

议效力法律适用 基于市场主体投资和证券市场发展的需要，

人们发明了委托理财合同这种投资方式。实践中典型的委托

理财合同，徒有委托的外壳，其具有与一般的委托或信托合

同明显不同的本质特征，即受托人承担民事责任不以过错为

条件，并原则上承担受托行为的所有风险。那么，委托理财

合同到底属于何种性质？适用什么法？说法不一，有“委托

代理说”，也有“无名合同说”。“委托代理说”认为，委

托关系的存在决定了其适用专门的委托代理规范。“无名合

同说“指出它是集融资、管理、受托于一身的复合商业合同

，应适用《合同法》的一般商业规范。本人支持后者。 首先

，委托理财协议不应简单归属于委托合同性质。理由是民法

意义上的受托人原则上承担受托行为的所有风险；然而金融

性的委托理财与之差异诸多。委托理财合同主要有三项特点

：其一，委托理财授权范围没有界定；其二，不是收取代理

费，而是根据实际效益，提取剩余利润；其三，理财受托人

一般需要提供财产担保，并交给投资委托人质押；而民法意

义的代理人为什么不必要提供？因为权限与理财受托人大相

径庭，进一步说，理财活动涉及对证券、期货等虚拟市场的

投资，具有高风险、高收益的特质。对于这种具有资金融通

和资金管理双重功能的新类型的商事合同，如果简单地用委

托合同或信托合同去套，或者非得将它定性为我国合同法中

的有名合同，并不是科学客观的态度。 其次，值得说明的，

证券法对行纪合同作出了禁止性的明确规定，即行纪活动中

不允许委托理财。为此，有人认为证券公司签订的所有委托

理财合同应当一概视为无效，理由是该类合同的签订与履行



违反了《证券法》第142条。该条规定，“证券公司办理经纪

业务，不得接受客户的全权委托而决定证券买卖、选择证券

种类、决定买卖数量或者买卖价格”的规定。该观点值得商

榷。殊不知，该条仅针对“证券公司办理经纪业务”的行为

，即经纪类证券公司的行为以及综合类证券公司办理经纪业

务的行为。依反对解释，具有委托理财业务资格的综合类证

券公司不办理经纪业务时，就可以不受该条调整。进一步讲

，本案协议各方主体既不属于证券公司，本案投资理财也不

属于行纪业务。 那么对于非行纪委托理财合同的效力，我国

立法上，尚无特别限制，也就是，在非行纪活动中，按着合

同规范，推定可以合法从事委托理财业务。同时，如前所析

，非行纪委托理财合同也不应适用专门的委托代理合同规范

。所以本人认为，法理上，非行纪理财合同应适用普通合同

法的一般规则；审判实践中，我们也没有理由照搬委托合同

或投资行为的属性，来阐释委托理财合同，没有理由只承担

民法意义上的委托代理责任，而否认非行纪的委托理财合同

的效力。 就此，本人认为，对于非行纪的委托理财合同，只

要此类合同不违反公序良俗原则以及法律与行政法规中的强

制性规定，就应受到法律尊重与保护。经济学上，强调尊重

契约自由和市场主体自治，鼓励证券业务创新，就要推动委

托理财业务的健康发展，还要依法保护市场主体的合法权益

，尤其是投资者的合法权益，这也是认定非行纪的委托理财

合同有效性的经济学诠释。法学上，尊重当事人的私法自治

，是成全委托理财合同效力的思想内核。欣慰的是，司法仲

裁实践中，相当一部分法官、仲裁员已经采取了这一开明态

度。 二．委托理财保底条款效力的法律适用 如果委托理财合



同生效，其保底条款也不必然有效。是否应由受托人承担全

部风险？即保底条款的效力问题，是正在修订的《证券法》

争论最大的一点。在证券市场愈低密，保底条款之争就愈激

烈。仁智各见：有保底条款有效说；也有无效说，认为如果

保护理财收益，实际上将委托理财当作了储蓄，不利于催生

融资风险市场；更有具体分析说。 立法上，目前，禁止保底

条款的规定主要表现为人民银行的规章，如《信托投资公司

管理办法》第31条、《信托投资公司资金信托管理暂行办法

》第4条等，而这些规章又显然是从强化对信托投资公司的风

险管理方面作的规定，且信托投资公司的现实运作和人民银

行对其的监管均未严格遵守上述规定。人民法院认定合同的

效力，只能以法律和行政法规为依据，上述规章显然不能作

为认定合同无效的依据。 对此，本人主张保底条款有效。主

要基于以下三方面： 其一，技术经济学上，一直强调权责共

担，追逐利益最大化。如果牛市时，大笔收益归入受托人囊

中，委托人无权计较，那么，证券缩水时受托人退避三尺而

无责，只由委托投资人自补缺失，岂不严重扰乱了公平交易

？也就是，倘若将保底条款一概斥为无效，虽然在目前的某

些个案中减轻了券商的赔偿责任，但不符合双方当事人的缔

约真意，破坏了委托人对于合同条款和委托理财市场的信心

，而且不利于树立理财人的诚信形象，不利于资本市场的健

康可持续的发展。相反，因为委托人对保底条款的信赖利益

得到了保护，理财人也可以通过诚信度的增强招揽更多的理

财业务。结果将是委托人与受托理财人双方的利益得到最大

化。 其二，从证据法学上，受托人负有完全的举证能力。由

于委托人专业知识的匮乏和合同约定由受托人全权负责等原



因，受托人的独立意志和受托权限都得到了极大的扩张。从

委托人权益的救济渠道方面来看，受托人在投资领域的专业

知识强于委托人，处于实际上的优势地位，如果发生纠纷，

由委托人举证或者识别受托人是否存在过错颇为不易。 其三

，现代商法学上，根据契约自由原则，如果保底条款的签订

出于双方当事人的真实意思表示，且不违反法律与行政法规

中的强制性规定，原则上应当认定有效。如果保底条款违反

公平原则，构成了显失公平条款，则遭受损害的依法可以依

据《合同法》在1年的除斥期间内行使撤销权或者变更权；过

期不行使的，撤销权或者变更权归于消灭。 至于如何认定条

款，可以参酌委托理财实践中的公平合理合法的保底惯例确

定。例如，保证本息固定回报条款、保证本息最低回报条款

中的投资回报率超过了银行贷款利率的若干倍数，即可认定

该条款显失公平。 由此可见，上述提及的争议案，本人认为:

委托理财协议应当予以法律保护，乙方及其担保人应支付甲

方本金及担保条款明确的固定收益。这也是对委托理财合同
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