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商事受信人归入责任的法理逻辑与统一规范

邹星光*

内容提要:商事受信人的归入责任在我国民商事立法、司法与监管层面均存在缺漏,暴露了其基

础法理逻辑的不清晰。其一,由于未能厘清归入责任这一特殊救济的经济功能,同属信义关系的

不同商事法律关系在民事救济方面受到了区别对待,即只对部分法律关系在传统的损害赔偿以外

设置了归入责任。代理成本理论无法充分论证归入责任的合理性,因为还须回应事后资源配置效

率方面的批评。在受信人风险中立或偏好的情形下,损失填平原则通常也无法起到激励效率违约

的效果,故其相对于归入责任不具有效率优势;在受信人风险厌恶的情形下,归入责任通常可以

通过激励事后协商来实现资源的优化配置,且自愿协商不存在损失填平原则下的赔偿不足问题。

其二,司法实践中未能考虑对归入责任的限制,即未对善意受信人为所获利润所作贡献进行适当

补偿,从而可能导致威慑过度。其三,在证券监管层面,未能正确认识到没收违法所得的法律属

性是通过公共执法实施的归入责任及其相较于私人归入权的效率优势,且现有的民事赔偿责任优

先原则无法有效补偿投资者的损失。

关键词:信义关系 忠实义务 归入责任 效率违约 没收违法所得

一、引 言

信义关系 (fiduciaryrelationship)或信义义务 (fiduciaryduty)的概念虽然是源于英美法的

舶来品,但在我国学界和实务界已被广泛使用。在英美法下,经典的信义关系包括信托受托人与

受益人、代理人与委托人、合伙人与合伙 (或其他合伙人)以及公司管理层与公司等之间的基础

法律关系 (下称 “基础商事受信关系”)。有时也会从业务或者交易的角度来认定信义关系,如

律师、资产管理人等与客户之间的关系。然而,对于这些经典场景,我国在民事救济上却做出了
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区别对待。《中华人民共和国公司法》(以下简称 《公司法》)第148条、目前公布的 《中华人民

共和国公司法 (修订草案二审稿)》 [以下简称 《公司法 (修订草案二审稿)》]第186条和

《中华人民共和国信托法》第26条对于受信人违反忠实义务的行为都规定了与传统民事救济———

损害赔偿———显著不同的 “归入责任”或 “获益交出责任”(本文统称为 “归入责任”,account/

disgorgementofprofits),即受信人须向委托人 (principal)交出其因违反忠实义务所获得的净利

润。不过,我国 《公司法》与 《公司法 (修订草案二审稿)》对于归入对象的表述都是违反各类

忠实义务 “所得的收入”,而未限于 “净收益”或 “净利润”,从而可能导致司法实践中归入范围

的不当扩张。

更重要的是,《中华人民共和国民法典》 (以下简称 《民法典》)关于代理的规则 〔1〕以及

《中华人民共和国合伙企业法》(以下简称 《合伙企业法》)都没有规定这一特殊的赔偿方式。如

此一来,基础商事受信关系层面的规则不一会导致采取不同法律形式的相同商事业务在民事救济

方面享受不同的待遇。例如,大资管的一大特征在于其法律形式的多元性,〔2〕但在我国法下,

同样是 “受人之托、代人理财”的资管业务,资管产品若以公司或信托形式搭建,则违反忠实义

务的管理人须承担归入责任,若采取委托代理或合伙企业的法律形式,则管理人只需按照传统的

民事赔偿逻辑赔偿损失即可。〔3〕之所以出现同属信义关系而在民事救济上被区别对待这一不合

理局面 (或者可以理解为一种 “法律移植的残缺”),是因为我国学界在法理上未能充分论证商

事受信关系下归入责任的必要性。此外,我国目前关于商事受信人归入责任的研究亦未能从适用

边界和实施形式上作充分分析。

因此,本文旨在厘清各类商事受信人的归入责任背后共通的法理逻辑,其适用于信托、代

理、合伙以及公司—管理层等各类基础商事受信关系,从而有益于各商事部门法上关于归入责任

的统一规范。下文分为四个部分,前三部分是对信义关系下的归入责任的一个较为系统的法理逻

辑梳理与经济分析。第一部分讨论 “为什么归入责任应当是信义关系下违反忠实义务的一般救

济”这一前提问题,从而论证为何需要在损失填平原则外对各类商事受信人施加归入责任。第二

部分讨论归入责任的适用边界或责任限制问题,从而防止 “威慑”演变为 “惩罚”以及阻碍受信

人寻求效用更大化的资源配置方案,亦为我国在司法裁判中合理适用归入责任提供思路。第三部

分着眼于责任的实施形式,比较民商法层面的归入权与监管法层面的没收违法所得这两种形式,

并论证在违反忠实义务的行为波及面广且存在较大信息不对称问题这一特殊情形下,相较于私人

归入权,通过监管机构来实施归入责任是更为效率的制度安排。最后,基于所梳理的法理逻辑来

总结提炼其对我国相关制度完善的诸多启示。
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〔1〕

〔2〕

〔3〕

《民法典》第927条规定 “受托人处理委托事务取得的财产,应当转交给委托人”,该条文义似乎能涵括归入责任的

意思,但是学理和司法实践中对于该条的理解并不符合归入责任的内涵,其强调的是将按照合同本应归属于委托人的财产或利

益应当返还给委托人。司法实践中的理解,参见最高人民法院 (2015)民申字第3335号民事裁定书、北京市高级人民法院

(2009)高民终字第1726号判决书等。学理上的理解,参见王利明、房绍坤、王轶:《合同法》(第3版),中国人民大学出版社

2009年版,第428 429页。
参见刘燕、邹星光:《信托与大资管的关系———日本实践的启示》,载 《证券法苑》第33卷,法律出版社2021年版,

第1 26页。
类似地,由于作为律师与客户间基础法律关系的委托代理关系的规则未规定归入责任,《律师法》也未作特别规定,

律师与客户这一经典信义关系下的归入责任也存在缺位。
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二、归入责任作为一般救济的正当性

信义关系是指一方当事人 (下称受信人,或在委托代理模型下称为代理人)基于其承诺而负

有在约定事项中为另一方当事人 (下称委托人)的利益最大化而行事的义务,即所谓的受信人对

于委托人负有信义义务,其包括忠实义务 (dutyofloyalty)与注意义务 (dutyofcare)两个方

面。其中,忠实义务要求受信人为了对方当事人的最大利益行事而不得从事利益冲突的行为。在

信义关系下,受信人违反信义义务不仅需要赔偿委托人的预期利益或可得利益损失,还受制于归

入责任。换言之,如若赔偿对方损失后仍有获利,原则上应交给委托人。归入责任指向忠实义务

的违反,因为违反注意义务通常并不会给受信人带来额外利益。所以,关于受信人归入责任的法

理逻辑,首先需要回答的问题是 “为什么归入责任应当是法律上违反忠实义务的一般救济手段”。

对于该问题的回答绝不是 “维护信赖关系”“为了委托人的最大利益”等道德或规范层面的概念

可以实现的,〔4〕而须诉诸细致的经济或功能分析。

(一)传统解释:降低代理成本、鼓励受信交易

信义关系下归入责任的经济合理性通常是从委托代理成本的角度来理解的,这也是最为传

统和为人熟知的经济学解释。经济学上通常用 “委托—代理模型” (principal-agentmodel)来

解释信义关系的经济特征,即合同承诺方 (promisor)是代理人,受承诺方 (promisee)是委

托人,委托人的利益取决于代理人的行为和决策。这类交易的核心经济特征是委托人与代理人

之间的严重信息不对称,直接监督代理人行为的成本极高或需要专业知识。〔5〕比如,在法律

意义上的委托代理关系中,代理人有权以委托人的名义为法律行为,而行为的后果由委托人承

受,且委托人难以实时监督代理人的行为。又如,在合伙企业中,原则上每个普通合伙人都有

对外代表合伙企业执行合伙事务的权限,即使合伙企业内部可以限制合伙人的权限,但外部人

仍可善意依赖其代表合伙企业执行事务的权限。同样地,要实时监督每个合伙人的行为几乎是

不可行的。

由于存在信息不对称问题,代理人可能会违背委托人的最大利益行事 (即牺牲委托人的利益

而谋求自身利益的增加),且委托人发现代理人的这一 “违约行为”的概率很低,从而会产生高

昂的代理成本 (agencycosts)。具言之,代理成本包括委托人为防范利益冲突行为而产生的监督

成本 (monitoringcosts)、代理人为取得委托人信任而承担的担保成本 (bondingcosts,如通过

合同限制代理人的决策权)以及利益冲突行为所导致的 委 托 人 福 利 的 减 损———剩 余 损 失

(residualloss)。〔6〕更有甚者,高昂的代理成本可能会导致受信交易难以达成或受阻。因此,规
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〔4〕

〔5〕

〔6〕

SeeFrankH.Easterbrook&DanielR.Fischel,ContractandFiduciaryDuty,36TheJournalofLaw &Economic
425,427(1993).

SeeCooterRobert&FreedmanBradleyJ.,Thefiduciaryrelationship:Itseconomiccharacterandlegalconsequences,

66NewYorkUniversityLawReview1045,1048 1056 (1991).
SeeM.C.Jensen& W.H.Meckling,TheoryoftheFirm:ManagerialBehavior,AgencyCostsandOwnershipStruc-

ture,3Journaloffinancialeconomics305 (1976).
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制信义关系的系列规则主要旨在降低代理成本,〔7〕其中重要方式之一为通过归入责任这一更具

威慑性 (deterrence)的救济来减少受信人违反忠实义务的动力。所谓 “威慑”是因为违反忠实

义务所获利润有时会大于委托人的损失,故在损害赔偿之外设置归入责任可以剥夺受信人的这部

分所得,从而降低其违反忠实义务的动力及概率。

(二)进一步的解释:对于效率违约理论的回应

传统的解释虽为人熟知,但并不充分,因为它未能回应从经济效率角度对归入责任的主要批

评———损害事后资源配置效率 (allocativeefficiency)或阻碍 “效率违约”。简单来说,若受信人

通过违反忠实义务所创造的利润大于委托人的损失,为何要遏阻这种 “整体更优”的安排的实

现? 因此,下文将阐释对于风险中立或偏好型的受信人而言,可得利益赔偿原则亦不会激励受信

人作出效率违约决策;对于风险厌恶的受信人而言,归入责任通常也可以实现事后资源配置效率

的优化,而不会阻碍效率违约。

归入责任可能会损害事后的资源配置效率意为其可能会阻碍 “效率违约”。所谓 “效率违约”

是指,在合同承诺方选择履行或违约的阶段,其选择违约并将履约资源用来服务第三方或其他目

的,且其从违约中所获得的净收益 (Nb)大于其从履约中获得的净收益 (Np)与违约损害赔偿

额 (即守约方的可得利益损失)(Lb)之和;这种违约从事后资源再配置 (reallocation)的角度

来看是效率的,因为其实现了社会福利的增加。〔8〕合同承诺方将履约资源用于效用更大化的用

途,同时通过可得利益赔偿使得受承诺方的利益亦未受损害。〔9〕

例如,在A与B的设备买卖合同关系下,合同价格为10万元。卖方A的成本为8万元,买

方B利用设备进行生产及销售的总成本为6万元 (不包括设备购买成本),销售收入为18万元。

但嗣后与卖方磋商的另一买受人C出价13万元,其生产技术更为先进,故其利用设备进行生产

以及销售的总成本为3万元 (不包括设备购买成本),销售收入同样为18万元。在这一情形下,

卖方有动力选择向买方违约而向第二买受人履行 (获得13万元的价款),并赔偿买方 【18-6-

10=2】万元可得利益,因为这样其实现的利润更多 (【13-8-2=3万元】>【10-8=2万元】)。

同时,这一违约也实现了社会福利的更大化:在前一合同下,买卖双方共同投入 【8+6=14】万

元的成本,最终创造了18万元的收入,故该交易创造的新价值为 【18-14=4】万元;在后一合

同下,双方共同投入 【8+3=11】万元的成本,最终亦创造了18万元的收入,故该交易创造的

价值为 【18-11=7】万元。因此,违反在先合同而履行在后合同实现了社会福利的更大化,亦

实现了履约资源 (设备)更有效率的利用。〔10〕

鉴于此,法律规则的设计应当促进前述违约的实现,而可得利益赔偿或损失填平原则恰好能

实现这一目的。这是因为,在可得利益赔偿作为优先顺位的救济 (prioritized/primaryremedy)
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〔7〕
〔8〕
〔9〕

〔10〕

SeeR.H.Sitkoff,TheEconomicStructureofFiduciaryLaw,91BostonUniversityLawReview1039,1042 (2011).
SeeR.Cooter&T.Ulen,LawandEconomics,PearsonEducation,2012,pp.287 289.
受承诺方通过损害赔偿如愿以偿地实现了其预期利益,承诺方也因此获得了更大的收益,从而实现了整体的帕累托

更优 (Paretosuperior),即两种利益分配状态相比,改进后的状态至少让一方的利益状况变得更好,而未减损其他方的利益。

SeeR.A.Posner,EconomicAnalysisofLaw,WoltersKluwer,2014,p.107.
该示例引自GregoryKlass,EfficientBreach,inGregoryKlass,GeorgeLetsas&PrinceSapraieds.,ThePhilosophi-

calFoundationsofContractLaw,OxfordUniversityPress,2014,pp.364 366.
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的情况下,仅在Nb>Np+Lb 时,承诺方才会选择违约。具言之,违约净收益 (向第三方履行

所得利润)Nb仅是违约所创造价值的一部分 (另一部分为第三方的利润Eb),〔11〕而履约收益

(承诺方履行在先合同的利润)Np 与赔偿责任 (守约方的预期利益)Lb之和,则是在先合同所

创造的价值总额。若 Nb>Np+Lb,则说明违约所创造的价值肯定大于履约所能创造的价值,

从而实现社会福利更大化。反之,如若一般性地赋予守约方以归入权,则违约状态下的净收益

Nb为0,其无法从中获利,从而也没有选择违约的动力。那么,在信义关系下,忠实义务则是

合同中的一项主要义务,若将归入责任作为违反忠实义务的一般救济手段,是否也会产生阻碍效

率违约的后果? 换言之,是否会导致一些本可以实现资源更优利用的交易无法发生?

举例而言,公司董事、高管篡夺公司的商业机会亦可能导致社会福利的更大化,因为董事、

高管通过其关联企业可能更有能力利用该商业机会,从而实现更大的效用/价值,同时也能通过

损害赔偿来满足公司的商业利益。又如,信托受托人挪用受托的银行存款投资预期收益较高的项

目,其可以赔偿委托人的存款利息损失,又能利用该笔资金实现更大的效用,这种典型的违反忠

实义务的行为在结果上可能也增加了总剩余。此外,忠实义务中还有一类常见的特殊义务———取

得委托人知情同意的义务,即未经委托人知情同意/批准不得从事特定类型的利益冲突行为,如

自我交易或关联担保交易。对于这类义务,也可以从效率违约的角度来理解,即违反这类义务亦

可能是效率的。比如,虽董事、高管未经公司董事会或股东会同意而与公司进行交易,但交易价

格公允,对这一同意义务的违反亦可能减少许多缔约成本。由此,在信义关系下,若设置归入责

任,似乎也会产生阻碍效率违约、损害资源配置效率的后果。然而,仔细分析会发现答案更为复

杂,需要区分受信人属于风险中立或偏好与风险厌恶两种情形。

1.风险中立或偏好型受信人:损害赔偿亦没有激励效率违约的效果

从效率违约理论的角度论证损失填平原则有一个重要前提就是,承诺方在违约决策时会考虑

或内化受承诺方的可得利益损失,否则就无法实现上文提及的履约和违约两种状态下所创造价值

的比较,从而也无法保证违约会实现资源的 “更优”(即后者比前者更优)利用。以 “一物二卖”

为例,出让人只要将合同标的物转卖给他人必然会被受承诺方发现,故在其选择违约时必然会考

虑对在先买受人的赔偿责任。然而,这一前提在信义关系下恐怕并不成立。

信义关系的典型特征在于信息不对称,这会导致受信人的违约行为被发觉的概率很低,故一

个风险中立的受信人在进行违约决策时会将委托人的损失乘一个很小的 “被发现概率 (p)”。这

样一来,受信人在选择违约还是履约时并不是将自身的获利状态 (履约与违约两种状态下的利润

差额,即Nb-Np)与对方的全部可得利益 (Lb,即其赔偿责任)相比较,而是将 Nb-Np 与

“可得利益Lb×被发现概率p”进行比较,即违约决策并未完全 “内化”(internalize)对方的可

得利益损失。因此,受信人在Nb>Lb×p+Np 时就会选择违约,而这并不会必然带来效率违

约,因为不等式的右边并未完全反映履约状态下的社会福利状态 (即履行合同所能创造的价值)。

例如,董事篡夺公司商业机会可以实现的利润为80万元 (Nb),公司通过该机会可以实现90万
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〔11〕 双方共同分享在后合同关系 (即示例中A与第三方C之间的买卖合同)所创造的总价值 (即示例中后买卖合同所创

造的价值7万元),具体分配比例则取决于双方的谈判地位。
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元的利润,履约收益Np 为0 (即董事并不会因为不篡夺公司机会有额外收益),假设篡夺行为被

发现的概率为0.5。在这一情形下,80>90×0.5+0,故董事会选择篡夺公司机会,但这一违约

行为导致了社会福利的减损。对于偏好风险的受信人,p 甚至可能为0,即其在进行违反忠实义

务的决策时完全不会考虑需要赔偿委托人的损失,故其选择的违约很可能不是 “效率”的,即并

不会实现履约资源的更有效率的利用。因此,在受信人属于风险中立或偏好风险的情形下,预期

利益赔偿作为救济手段亦很难激励代理人从事效率违约。如此也就不能从效率违约理论的角度批

评归入责任,因为可得利益赔偿同样也无法实现激励效率违约的政策目的。

2.风险厌恶型受信人:归入责任可以通过激励事后协商实现资源配置效率的优化

但是,如若受信人属于风险厌恶型,则其p 可能接近1,即其在进行违约决策时会考虑委托

人的损失。在这种情形下,可得利益赔偿确实可以激励效率违约。但归入责任也可以通过激励事

后的 “效率协商”来实现资源配置效率的优化,因为归入责任会激励当事人进行 “科斯协商”

(Coasianbargains)。具言之,在一般的合同关系下,强制履行、禁令或归入责任的支持者会主

张,即使承诺方在事后发现了更有利可图的履约资源配置方案,这些财产规则 (propertyrule)

性质 〔12〕的违约救济会激励承诺方通过与受承诺方协商,并向受承诺方支付违约获利的一部分来

从合同关系中退出,从而使得双方都能实现更大利润、履约资源最终实现更优的利用。对于这种

观点的反驳也是十分明确的。反驳者认为,这种事后协商中存在 “双边垄断” (bilateral

monopoly)的问题,其会导致极高的协商成本。所谓的双边垄断是指,就违约所实现的利润增

长 (即大于受承诺方可得利益的部分)而言,违约方只能与守约方进行交易,反之亦然;双方都

希望实现自身利益份额的最大化,但一方的收益增加必然意味着对方利益的减损。例如,某技术

秘密对于公司的价值为100万元,但董事可以通过其关联公司实现的价值为200万元。那么,若

董事与公司就该技术秘密进行交易,理论上,双方达成的价格可能是大于100万元、小于200万

元这一区间的任何数额。于是,当事人可能会在这一区间 “反复拉扯”,从而产生较高的协商成

本,即无谓损失;最为极端的情形是这种高昂的协商成本可能会导致事后协商无法达成,从而不

利于效率违约的发生。〔13〕

事实上,双边垄断并不必然意味着协商成本会很高,因为当事人之间的关系会影响协商成本

的高低。在合作型 (cooperative)的关系中,当事人之间比较容易对利益的分配达成一致,因为

其可能并不会把违约获益的分享视为零和博弈,从而也就不会导致无法承受的协商成本。在信义

关系中,由于事先无法完全确定合同履行的具体内容和标准,“合作”与 “信任”是其典型特征,

委托人与受信人的相互信赖与长期合作使得双边垄断并不会导致违约获利的协商分配中存在高昂

协商成本,因为他们会重视其间关系的长久发展。这样一来,以归入作为信义关系下违反忠实义

务的一般救济,可以激励当事人以较低的事后协商 (transaction-forcing)成本来实现履约资源的
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〔12〕

〔13〕

财产规则与责任规则相对应,前者要求只有权利人同意的情形下才可发生权利的转让 (强制履行、禁令以及归入责

任),而后者则允许侵害权利的人通过支付由第三方 (通常为法院)确定的金额来取得权利 (预期利益赔偿)。由于归入责任通

过剥夺侵害人的获利消灭了其侵害他人权利的动力,实质上也是要求权利的转让须取得权利人的同意,故亦属于财产规则。See
G.Calabresi&A.D.Melamed,PropertyRules,LiabilityRules,andInalienability:OneViewoftheCathedral,85Harvard
LawReview1089 (1972).

参见前引 〔9〕,R.A.Posner书,第118页。
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更优配置和利用,即实现 “效率违约”。〔14〕简单来说,合作型的关系导致双方不会斤斤计较眼前

利益,而是更重视保持友好关系以实现长久的互利共赢,从而使得当事人对 “违约获利”———通

过从忠实义务中解脱出来而实现溢价———的分配安排更容易达成一致。在信义关系下,当事人通

过协商实现效率违约的实质为当事人通过协商允许受信人在特定情形下从忠实义务中解脱或者放

松忠实义务的约束,从而实现整体福利状态的改进。例如,某商业机会对于公司的价值为100万

元,高管可以利用该商业机会实现200万元的利润,故对于100万元的 “违约获利”的分配,双

方可以较容易地通过协商达成分成安排。又如,董事可以市场利率水平向公司提供借款,从而可

以减少外部融资所产生的系列成本。虽然这种自我交易存在利益冲突风险,但可以通过披露和同

意来缓解。公司董事会或者股东会对于该交易的批准程序实质上是董事与公司对于在这笔交易中

放松忠实义务所进行的协商,归入责任就是激励受信人在从事此种自我交易之前履行该批准手

续,且这种协商或者批准的成本通常并不高。具言之,鉴于董事与公司之间的长久合作、利益共

存的关系,他们通常并不会相互要挟,而是较易达成一个互利共赢的安排,即公司以市场水平取

得了融资,且减少了对外融资的成本,董事也基于其内部人地位较为容易地出借资金以及收取合

理的利息。当然,并非所有信义关系下的协商成本都低,对于协商成本过高的情形,可能需要限

制归入责任,详见本文第二 (二)部分的分析。

此外,与单一的可得利益赔偿原则相比,归入责任实现在资源配置效率方面还具有另一个优

势。在违反忠实义务的场景下,委托人的可得利益损失常常难以计算,又受制于诉讼中的证明规

则,从而使得法院认定的损失数额往往低于委托人的实际预期利益,即所谓的赔偿不足 (under-

compensation)问题。法院裁判的赔偿不足问题会对受信人产生不当激励,即激励其在考虑是否

违反忠实义务时并非将委托人的全部可得利益作为比较基准,而是以法院可能判决的数额作为决

策基础。如此,违反忠实义务的行为所创造的效用可能小于受信人履行忠实义务对于委托人的效

用。因此,单一的可得利益赔偿原则可能会激励许多无效率的违反忠实义务行为的发生,并增加

纠纷解决成本。损害赔偿不足的问题通常发生在侵害商业机会和商业秘密、违反竞业禁止义务等

场合。以受信人侵害委托人的商业秘密为例,由于商业秘密对于委托人的价值难以计算,故受信

人侵害商业秘密所创造的价值可能并没有该商业秘密对于委托人的价值高。在美国法下,损失

(可得利益)难以计算的问题也导致即使不存在信义关系,归入责任也是侵害商业秘密案件的一

般救济。〔15〕对于风险厌恶型的受信人,法律上解决 “损害赔偿不足”问题更为效率的选择是通过

归入责任激励受信人与委托人进行协商,因为协商通常能够更合理地确定特定忠实义务在特定场景

下对于委托人的价值/效用,从而更合理地分配当事人之间的利益,并促进真正的 “效率违约”。〔16〕

(三)小结

一方面,信义关系下的归入责任可以降低代理成本、鼓励受信交易的达成。另一方面,若受
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〔14〕

〔15〕
〔16〕

SeeMarkovits,Daniel&AlanSchwartz,TheMythofEfficiencyBreach:NewDefensesoftheExpectationInterest,

97VirginiaLawReview1939,1994 1995 (2011);I.R.Macneil,EfficientBreachofContract:CirclesintheSky,68Virginia
LawReview947,959 960 (1982).

SeeUniformTradeSecretsAct,Section3.
参见前引 〔4〕,FrankH.Easterbrook、DanielR.Fischel文,第445页。
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信人属于风险中立或偏好型,则可得利益赔偿相较于归入在事后资源配置效率方面缺乏优势,即

无法激励效率违约;若受信人属于风险厌恶型,则由于信义关系通常属于合作型关系,双边垄断

通常并不会导致极高的协商成本,故在归入责任下,受信人若发现了履约资源 (如受托资产、商

业机会、商业秘密等)更有利可图的利用机会,其可以与委托人协商,并就所实现的 “溢价”达

成互利共赢的分成安排。如此一来,亦实现了事后资源配置效率的优化。此外,由于单一的可得

利益赔偿原则存在赔偿不足问题,故通过归入责任激励事后协商是更为效率的选择。因此,对于

具有共通经济特征的各类商事受信关系而言,归入责任应为一般性的救济手段。

三、防止威慑过度:归入责任的限制

前文从经济效率的视角一般性地论证了商事受信关系下适用归入责任的合理性。然而,归入责

任并非没有成本或风险,故有必要防止其威慑过度。如前所述,信义关系下亦可能出现自愿协商成

本过高的情形,若在这类情形下仍然严格适用归入责任,则会起到阻碍效率违约的后果,不利于激

励受信人寻找和利用实现履约资源更优利用的机会。因此,有必要讨论归入责任适用限制问题。

具言之,厘清归入责任的限制或边界需要回答的首要问题是,在扣除成本之后,是否需要基

于受信人凭借个人的努力 (efforts)、劳动 (labor)、技能 (skills)和资源 (resources)等对获

利作出的贡献而对其进行补偿或补贴 (allowance)。这被英美法司法实践讨论已久,却被我国法

院以及学界忽略。在此讨论该问题,源于个案中受信人确实凭借自身才能和资源创造了更多的利

润,而委托人本身无法实现同等程度的利润。但对这一问题解决方案的争议较大,域外法院观点

也时常相左。〔17〕并且,似乎防止威慑演变为惩罚这一政策目的也无法很好地解释这个问题。因为

不仅需要扣除成本,还需要对个人的努力和资源进行补偿,所以其威慑性所剩无几,且在直觉上也

与威慑目的相悖。事实上,是否需要对受信人的贡献进行补偿,本质上回到了对归入责任是否应当

适用 (或限制)这个大前提的拷问,所以须回到前文关于归入责任的经济分析框架下予以讨论。

(一)域外实践的基本情况

总体上,在英美法国家的司法实践中,法官对归入责任是否应当适用 (或限制)问题存在较

大争议,下文将通过经典案例来呈现域外法院的态度。

在英国法上,支持补偿受信人的最具权威的判例 (leadingauthority)是诉至上议院的

Boardmanv.Phipps案。〔18〕该案中,被告是某家族信托的律师,该家族信托投资了一家公司的

股权,但该公司业绩较差,维护信托持股价值的唯一办法是取得公司的控制权。但信托文件明确

规定不得进一步购买股份,且信托本身也无资金购买股份,故律师利用该信息购买了股份并取得

了控制权,最终信托和律师都因此而获得了收益。法官认为,律师违反了不得基于代理人身份以

及在代理关系中获得的信息谋利这一忠实义务,要求其承担归入责任;但同时认为应对善意律师
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〔17〕

〔18〕

SeeB.Arnold,WhatShallWeDoWithTheDishonestFiduciary?TheUnpredictabilityofAllowancesForWorkAnd
Skill,2UniversityofSouthAustraliaLawReview1 (2016);MHarding,JustifyingFiduciaryAllowances,inA.Robertson&
H.W.Tangeds.,TheGoalsofPrivateLaw,HartPublishing,2009,pp.341 364.

See[1967]2AC46(HouseofLords).
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所提供有价值的工作予以补偿,从而相应扣减了归入的数额。〔19〕类似地,在BadfingerMusicv.

Evans一案 〔20〕中,受信人虽然因擅自提前发行乐队的录音而违反忠实义务,但其凭借自身的才

能和努力为乐队实现了丰厚的利润,法院亦支持对受信人进行补偿。然而,在同样是诉至上议院

的Guinnessplcv.Saunders一案 〔21〕中,善意的公司董事未经董事会批准,仅由负责并购案的三

名董事组成的委员会批准,而收受了一笔报酬 (520万英镑),原因在于其为公司并购案提供了

重要的建议与服务。该董事以违反程序规则的形式违反了忠实义务,应承担归入责任。然而,上

议院在该案中并未对董事提供的服务进行补偿。

此外,亦有判例在受信人明显恶意违反忠实义务的情形下,支持对受信人的个人努力和资源

进行补偿。例如,在新西兰最高法院判决的Chirnsidev.Fay一案 〔22〕中,合伙关系中的一方当事

人未经对方同意篡夺了合伙关系下的目标项目,且欺骗对方当事人称已经将该项目出售。法院认

为,被告违反了忠实义务,但却同意对其在项目开发中付出的卓绝个人努力进行补偿。又如,在

澳大利亚联邦最高法院裁判的 WarmanInternationalLtdv.Dwyer一案 〔23〕中,被告是某分支公

司的管理人员,该分支负责一家意大利公司的产品销售,销售情况不尽如人意。被告私下与该意

大利公司达成协议,由被告另行设立公司负责销售,这相当于篡夺了分支公司的商业机会。然

后,意大利公司提前终止与分支公司的合作,且被告事后也从该分支公司离职。本案中,最高法

院认为,如果利润增加中的大部分源于受信人的技能、努力、财产和资源、其投入的资本及承担

的风险,且这些风险是委托人本身并未承受的,则应允许受信人分享该部分利润。简言之,本案

件中违反忠实义务的受信人确实凭借自己的技能优化了销售业绩,从而创造了更多的利润,最终

实现了该商业机会的效用更大化。

(二)补偿善意受信人的经济逻辑

综上所述,我们很难从英美法国家的司法实践中总结出关于归入责任限制的一般规则。对于

该问题,人们的道德直觉或公平感之间存在明显的张力。一方面人们会认为应当对有价值的劳动

予以补偿,另一方面人们又会认为受信人违反忠实义务具有可谴责性。因此,要得出这一问题的

规范性结论,需回到效率视角予以严谨分析。站在效率角度,满足以下两个要件的情形,才应对

受信人的贡献进行补偿。

1.要件一:自愿协商成本过高

如前所述,对于风险厌恶型受信人而言,归入责任可能会阻碍效率违约,从而有损事后资源配

置的效率。对于风险中立型受信人,从事后的角度来看,亦可能存在阻碍效率违约的情形。这类受

信人在Nb<Lb×p+Np 的情形下会选择守约,而事后可能发现,这种守约从社会福利的角度来看

缺乏效率。因为在Nb<Lb×p+Np 的情形下,亦可能满足Nb+Eb>Lb+Np,〔24〕即违约才是社

·371·

〔19〕

〔20〕
〔21〕
〔22〕
〔23〕
〔24〕

其实,这个案件对于当下的实际意义并不大,因为当时的忠实义务规则实行的是僵化的、传统的 “唯一利益原则”
(soleinterestrule)和 “禁止利益冲突原则”(no-conflictsrule)。SeeJ.H.Langbein,QuestioningtheTrustLawDutyofLoyal-
ty:SoleInterestorBestInterest,114YaleLawJournal929,954 955 (2004).简单来说,在这个案件中,律师利用了一个信托

本身就无法利用的商业机会,这从现代的观点来看,可能完全不构成违反忠实义务。

See[2002]EMLR2(HC).
See[1990]2AC663(HL).
See[2006]NZSC68.
See(1995)182CLR544.
不等式左边为违反在先合同而向第三人履行所实现的社会福利,右边为履行在先合同所实现的社会福利。
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会福利更大化的选择。但由于信义关系下的当事人通常属于合作型关系,归入责任可以激励当事

人通过较低成本的事后协商来实现资源的重新安排。然而,现实中必然也存在信义关系下的当事

人之间协商成本过高的情形。对于这类情形,若仍然严格适用归入责任,则会威慑过度,阻碍受

信人寻找利用履约资源 “实现更大效用”的方案,故有必要限制该责任或对受信人予以补偿 (二

者实质是一样的)。至于判断协商成本是否过高,还需要比较当事人通过自愿协商来实现获利分

享,与受信人单方决定违约以实现更大利润这两种安排之间的成本差异。具言之,前者是指当事

人之间的协商成本,后者是指通过法院裁判来分配当事人之间利益 (即认定受信人的净利润以及

补偿金额)而带来的司法裁量成本。在商事受信关系下,法院通常可能无法准确判断受信人是否

确实凭借其努力和资源创造了委托人本无法实现的利润,即法院无法判断委托人本能够创造多少

利润,从而可能会在 “违反忠实义务的行为缺乏效率”的情形下不当补偿违反忠实义务的受信

人。加之,通过法院裁判来分配利益还会产生纠纷解决成本。因此,若受信人明显可以更低的成

本就更有利可图的安排与委托人进行协商,然后双方达成分成协议,则法律应当鼓励当事人进行

此种协商。〔25〕

所以,法院只应在自愿协商困难的情形下对受信人进行补偿。对于受信人的补偿实质上是允

许受信人分享利润,而这很大程度上是在否定归入责任,更多地偏向了损害赔偿。并不能仅因为

受信人凭借其个人技能、努力和资源实现了更大的利润,就允许其分享利润,这是归入责任明显

不同于不当得利的逻辑的地方。若自愿协商成本不高,则应当通过归入责任鼓励当事人通过自愿

协商来达成实现资源的更优利用,由当事人来判断何为更优安排,而非通过成本更高、精准度不

高的法院裁判来实现当事人之间利益的分配。部分裁判观点也契合了这一思路。例如,在

Guinnessplcv.Saunders一案中,上议院认为,该董事正当的做法应为提请董事会批准,而非无视

程序规则而收受额外的报酬。高夫 (Goff)勋爵更是强调,在特殊情形下补偿受托人不得产生激励

信托受托人将其自身置于其义务与自身利益相冲突的状态。上议院的这一裁判逻辑或许表明,董事

从公司获得额外的报酬本就属于存在利益冲突风险的行为,既然董事为公司并购案提供的建议和服

务具有重要价值,则其完全可以通过符合公司章程规定的自愿协商 (审议批准)程序来实现额外的

报酬。鉴于董事与公司之间的长期信赖、合作关系以及互利共赢的交易性质,这一协商的成本应该

并不高,且当事人之间的谈判相较于法院事后裁判可以更准确、合理地确定董事应得的报酬水平。

因此,该案中不应当补偿受信人,如此才能促使当事人追求有效率的自愿协商,而不是依赖成本更

高的事后裁判;否则就会激励受信人自陷利益冲突嫌疑之中,即罔顾程序规则而 “先斩后奏”。

反之,在自愿协商成本过高的情形下,若严格适用归入责任则会阻碍受信人从事实现整体福

利更大化的违约行为,即 “威慑过度”。一方面,其难以通过自愿协商来实现资源的更优利用;

另一方面,归入责任这一救济也会使其缺乏动力从事单方违约行为,因为所获利润需要悉数交

出。至于何种情况下构成自愿协商成本过高,可借用前文介绍的 WarmanInternationalLtdv.

Dwyer案予以解释。该案中,由于管理人在篡夺公司机会后离职,可以推断出管理人的主要职责

为案涉产品的销售。若其就销售该产品的商业合作机会与公司进行协商,协商成本可能较高。因

为若公司将销售业务 “外包”给管理人,则管理人与公司之间在未来无需继续相互依赖、合作,
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〔25〕 参见前引 〔4〕,FrankH.Easterbrook、DanielR.Fischel文,第446页。
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故双方之间就外包的分成协商就更接近零和博弈。如此一来,双方可能会对于该业务外包的分成

安排进行反复拉扯或相互要挟,这意味着存在过高的协商成本。所以,在这类情形下,法律上没

有必要激励当事人进行磋商。但由于该案中受信人的行为具有隐蔽性和欺骗性,不满足下文提出

的第二个要件,法院补偿受信人的做法仍然不合理。

2.要件二:受信人违反忠实义务的行为不具有隐蔽性

若仅从事后资源配置效率的角度来看,只要个案满足协商成本过高这一条件,就应当对受信人

进行补偿,至于受信人的行为是否具有隐蔽性并不重要。因为受信人的行为是否具有隐蔽性只会影

响其行为被发现的概率,从而影响委托人的损失得到赔偿的概率。基于卡尔多—希克斯效率

(Kaldor-Hicksefficiency)这一法经济学分析的常用标准,〔26〕判断行为是否有效率只需关注社会总

福利的增加,财富在个体之间的分配和转移 (如违反忠实义务的受信人赔偿委托人的损失)并不影

响效率。但若从事前的角度来看,对于以隐蔽方式违反信义义务的受信人不予以补偿可在一定程度

上激励其以光明正大的方式违反其义务,从而降低委托人的代理成本 (主要是监督成本)。因此,

为了降低监督成本,补偿受信人不仅需要满足协商成本过高这一条件,还要求受信人违反忠实义务

的方式不具有隐蔽性或欺骗性。这相当于英美法实践中所称的 “善意”,即受信人没有逃避损害赔

偿责任的主观故意。因此,部分法官在裁判中强调违反忠实义务的受信人是否符合 “善意”(good

faith)或 “诚信” (honesty)要件具有经济合理性。例如,在Boardmanv.Phipps一案中,丹宁

(Denning)勋爵就表示:“如果代理人的行为构成不诚信、恶意或者具有隐蔽性,则不应当允许其获

得补偿;但本案中,代理人的行为光明正大,虽确有瑕疵,允许其获得补偿才是公正的。”〔27〕又

如,在Chirnsidev.Fay一案中,新西兰前首席法官西昂·伊里亚斯 (SianElias)对于补偿受信

人持反对意见,其中的重要原因在于案涉被告隐藏了其违反忠实义务的行为,即其并不诚信。〔28〕

(三)小结

法院在个案裁判中限制归入责任的适用,可以激励受信人通过违反忠实义务实现资源的效用

更大化,不至于因为自愿协商成本过高而损害事后资源配置的效率;且又因为违反义务的方式不

具有隐蔽性,会被委托人必然发现,于是委托方的利益亦可通过 “部分的”归入 (实质上偏向于

损害赔偿)得到有效补偿。

四、归入责任的特殊实施形式:没收违法所得

从效率的视角看,私法上的归入责任不仅可能阻碍效率违约,纯粹依赖私法实施该责任亦可

能导致不效率的后果。虽然归入责任通常被理解为一种合同救济,但其具体实施形式并不限于私

人诉讼或仲裁。在有些类型的商事交易下,受信人违反忠实义务的波及面很广,且存在更为严重

的信息不对称。对于这类违反忠实义务的情形,交由具有信息优势的监管机构代替分散的个人来
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〔26〕

〔27〕
〔28〕

根据该效率标准,只要某项行为或改变使得部分人的福利的增加大于其他人所受到的损害,就可以认为整体效率得

到了改进。参见前引 〔9〕,R.A.Posner书,第11 15页;R.O.Zerbe,EconomicEfficiencyinLawandEconomics,EdwardEl-
garPublishing,2002,pp.14 33.

[1965]1Ch992(CA)1020.
See[2006]NZSC68[45].
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集中实施归入责任更具效率。这一方式在我国的语境下通常被称为 “没收违法所得”,典型例证

包括上市公司管理层或其他受信人从事内幕交易 〔29〕与资产管理机构违反忠实义务的情形。在上

市公司管理层或其他内部人从事内部交易的情形下,没收违法所得的效率性是比较好理解的。负

有信义义务的内部人从事内幕交易所涉及的投资者数量众多,投资者亦很难察觉和调查内部人的

内幕交易行为,故交由证券监管机构通过统一执法来迫使违反忠实义务的内部人交出违法获利更

具效率,且 《中华人民共和国证券法》(以下简称 《证券法》)第191条已经明确规定了内幕交

易情形下没收违法所得这一后果。然而,监管法对于资产管理机构违反忠实义务的情形尚未规定

这一后果,故下文以资产管理为例来比较民商法层面的私人归入请求权与监管法层面的没收违法

所得这两种归入责任的实施形式。

(一)资产管理人的归入责任:没收违法所得的效率优势

资产管理是现代社会一类重要的金融业务,资产管理行业的监管法通常会对资产管理人或投

资顾问 (下称 “投资顾问”〔30〕或 “资产管理人”)施加信义义务 (忠实义务和勤勉/注意义务)

或者 “为客户最佳利益服务”的义务。资管业务以 “受人之托、代人理财”为特征,投顾投资行

为的高度专业性导致了当事人之间的高度信息不对称以及随之而来的委托代理问题,故归入责任

必不可少。在美国法下,投资顾问的信义义务有两处渊源:其一为州普通法,具体包括基于代理

法、信托法、公司法和合伙企业法等的判例法;其二是 《1940年投资顾问法》(InvestmentAd-

visersActof1940)(以下简称 《投资顾问法》)第206条关于禁止投资顾问从事的系列欺诈和利

益冲突行为的规定。通常认为后者确立了联邦层面的投资顾问的信义义务标准 (federalfiduciary

standard)。〔31〕但有意思的是,美国最高法院在TransamericaMortgageAdvisors,Inc.V.Lewis
(1979)一案 〔32〕中确定了如下规则:投资者个人无法基于联邦层面的 《投资顾问法》第206条请

求违反信义义务的投资顾问承担归入责任,而只能由证券交易委员会 (SEC)通过提起民事诉讼

或行政程序来请求投资顾问交出违法获利,所获得的资金 (disgorgementfunds)会用于赔偿投

资者。〔33〕如此,投资者只能基于州层面的代理法、信托法、公司法和合伙企业法等 (具体取决

于投资者与投资顾问之间的法律关系)来主张投资顾问违反信义义务的归入责任。〔34〕虽然联邦

层面的信义义务标准与州判例法在抽象原则上并无实质差异,〔35〕但SEC基于第206条颁布的规

则、解释以及执法实践使第206条的内容更为详实和具体,从而会使诉讼的确定性更高,诉诸针
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〔29〕

〔30〕
〔31〕
〔32〕
〔33〕

〔34〕

〔35〕

虽然内幕交易常常发生在违反信义义务的情形,但内幕交易责任并不以受信关系为必需前提。SeeD.M.Nagy,

InsiderTradingandtheGradualDemiseofFiduciaryPrinciples,94IowaLawReview1315,1315 (2008).
由于美国法下的表达是投资顾问,故本文这一部分在介绍美国实践时统称为投资顾问。

SeeSECv.CapitalGainsResearchBureau,Inc.,375U.S.180,194(1963).
SeeTransamericaMtg.Advisors,Inc.v.Lewis,444U.S.11(1979).
SeeSEC,InvestorBulletin:How VictimsofSecuritiesLaw Violations May Recover Money,June21,2018,

availableathttps://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib_recovermoney.html,lastvisitedonJan1,2023.
TransamericaMtg.Advisors,Inc.v.Lewis一案的反对意见亦表示:“《投资顾问法》规定的禁止的部分行为无疑可以

基于欺诈提起普通法诉讼。”SeeSonnLawGroup,BreachofFiduciaryDuty:AGuideforInvestors,Apr.23,2018,availableat
https://www.sonnlaw.com/faq/breach-fiduciary-duty/,lastvisitedonJan.1,2023.

SeeMichaelS.Hong,ComparingFiduciaryDutiesundertheAdvisersActandDelawareLaw,April7,2017,availa-
bleathttps://www.law360.com/articles/896627? utm_source=LexisNexis&utm_medium=LegalNewsRoom&utm_campaign=
articles_search,lastvisitedonJan.1,2023.
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对投资顾问的第206条相较于诉诸代理法等也更为直接,故关于投资顾问违反信义义务的私人诉

权在美国实际上受到了一定程度的限制。例如,虽然关联交易是典型的利益冲突行为,代理法、

信托法、公司法等对其亦有规定,但 《投资顾问法》第206 (3)条、SEC基于第206 (3)条制

定的206 (3)-2规则、〔36〕SEC对上述规则进行的解释 〔37〕及其执法实践 〔38〕对于投资顾问从事

“委托交易”(principaltrades)与 “代理交易”(agencycrosstrades)〔39〕的具体认定标准、披露

方式、客户同意等诸多方面作出了详细规定。这些规定构成了认定投资顾问是否存在关联交易而

违反忠实义务的具体标准,与州判例法下抽象的、一般性的原则相比,明显具有更强的操作性。

正因如此,SEC在执法中频繁地对违反信义义务的投资顾问实施归入这一措施,而很少出现

个人投资者在诉讼中成功请求投资顾问交出获利的情形。虽然美国最高法院并未从效率的角度解

释为何不允许私人投资者基于 《投资顾问法》请求投顾承担归入责任,但其背后存在一定的经济

逻辑。总体上,主要源于SEC执法相较于私人诉讼或仲裁具有明显的效率优势,一定程度上限

制私人诉权可便利SEC的统一执法,从而减少SEC执法与私人执法之间的协调成本。具言之,

由证券监管部门实施归入责任具有以下三个方面的效率优势:

第一,在 投 资 基 金 (investmentfund/company)/集 合 投 资 计 划 (collectiveinvestment

scheme)(包括公募与私募)的场合,投资顾问在同一法律关系下同时面对众多投资者,多个投

资者之间的协商成本较高 (集体行动困境),同时还存在搭便车问题,故由监管部门统一提起诉

讼更具效率。尤其是在公募基金的情形下,投资者通常是大量高度分散的公众投资者,且其可以

通过赎回权按照基金净值随时退出。我国公募基金又欠缺公众公司相对完善的治理结构 (董事会

制度),〔40〕故投资者的消极性 (inactivism)以及集体行动困境问题相较于普通公众公司更为严

重。〔41〕因此,在投资基金的情形下,高昂的协商成本可能会导致投资者诉讼难以启动,从而妨

碍归入责任的威慑性。

第二,在非投资基金的场合,即在投资顾问服务于单一客户的场合,同一家投资顾问公司对

于不同客户可能会采取同样的违法或利益冲突操作,故其波及面亦可能很广。相较于由众多分散

的投资者分别提起诉讼或仲裁,SEC统一处理则可以减少不必要的资源浪费。例如,SEC于

2018年开始基于 《投资顾问法》第206 (2)条而处罚投资顾问,包括违反信义义务未能充分向

客户披露其向共同基金收取的销售佣金等收入所带来的利益冲突,以及未能向客户推荐符合其最
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〔36〕
〔37〕

〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

See17CFR§275.206 (3)2,Agencycrosstransactionsforadvisoryclients.
SeeCommissionInterpretationofSection206 (3)oftheInvestmentAdvisersActof1940,ReleaseNo.IA—1732,July

17,1998.
SeeSEC,InvestmentAdviserPrincipalandAgencyCrossTradingComplianceIssues,September4,2019;Inthe

MatterofPeriniCapital,LLCandMichaelD.Perini,Respondents,InvestmentAdvisersActof1940ReleaseNo.6015/May6,

2022.
“本人交易”是指投资顾问的客户与投资顾问自营账户或顾问或其控制人 (controllingpersons)有重大权益 (大于

25%)的机构之间的交易,而 “代理交易”是指投资顾问在为客户买卖证券中同时直接或间接充当经纪商的交易。SeeSEC,In-
vestmentAdviserPrincipalandAgencyCrossTradingComplianceIssues,September4,2019.

虽然美国 《1940年投资公司法》要求公募基金建立公司治理结构,亦设置了董事会,但是实践效果是不理想的。

SeeJ.Morley&Q.Curtis,TakingExitRightsSeriously:WhyGovernanceandFeeLitigationDon􀆳tWorkinMutualFunds,120
TheYaleLawJournal84 (2010).

参见前引 〔40〕,J.Morley、Q.Curtis文。
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佳利益的基金份额类型 (shareclasses)。〔42〕具言之,投资顾问会向其客户推荐基金,而基金端

可能会向投资顾问直接或通过投资顾问的关联方间接支付佣金 (最典型的例证是美国法下被称为

12b—1费用的一类佣金),〔43〕这种收入所导致的利益冲突在于,投资顾问可能会偏向于向其客

户推荐佣金水平更高的基金而非最适合客户的基金,而这显然属于违反忠实义务的行为。自2018
年至今,SEC已经基于这一理由处罚了大量的投资顾问公司,这些投顾违反忠实义务的行为均牵

涉了不计其数的投资者。在此情形下,由SEC通过行政程序或者民事诉讼程序集中处理投顾违

反信义义务的案件,要求案涉投顾交出违法获利,并由SEC以收缴的资金成立特定用途的基金

以补偿众多投资者的损失,明显比不计其数的私人诉讼更具效率。另外,虽然投顾违反信义义务

的总体收入是可观的,但对于单个投资者而言可能很少,维权成本可能远大于收益,故个人投资

者也可能并没有动力通过私人诉讼来寻求救济。当然,集体诉讼或者代表人诉讼制度可在一定程

度上解决重复的同类型诉讼问题,但难免存在高昂的协商成本及搭便车问题。

第三,投资顾问的违法案件不仅可能存在波及面广的问题,还具有更严重的信息不对称问

题。一方面,这类案件由于需要对投资顾问的投资行为和策略进行审查而具有极强的专业性,其

专业性甚至可能比虚假陈述、内幕交易、操纵市场等证券违法案件更强;另一方面,全权委托是

投资顾问行业的常见模式,投资顾问并不像上市公司董事、高管一样面临来自公司内部和外部的

完善的监督机制,故对投资者而言,投资顾问违反忠实义务的操作亦通常十分隐蔽而难以调查取

证。因此,由专业的证券监管部门负责此类案件的调查、判断,进而一并处理没收违法所得、赔

偿投资者等事宜更为合适。

反观我国,大资管行业目前亦正处于回归本源与规范发展的重要转型期,不同机构从事资产

管理业务受制于不同的法律规定,而这些规定并没有都对管理人违反忠实义务的行为规定 “没收

违法所得”这一法律后果。比如,《中华人民共和国证券投资基金法》(以下简称 《证券投资基金

法》)第123条、《信托公司管理办法》第59条与 《信托公司集合资金信托计划管理办法》第49
条等对于资产管理机构违反忠实义务的行为设置了 “没收违法所得”这一措施,但 《关于规范金

融机构资产管理业务的指导意见》(“资管新规”)《私募投资基金监督管理暂行办法》《证券期货

经营机构私募资产管理业务管理办法》《商业银行理财子公司管理办法》《商业银行理财业务监督

管理办法》《保险资产管理产品管理暂行办法》等都没有规定这一法律责任。因此,从民商法的

角度来看,由于基础法律关系规则下归入责任的缺漏,不同法律形式的资管产品的管理人受制于

不同的民事救济规则;从监管法的角度来看,亦未能统一规定没收违法所得作为违反忠实义务的

归入责任的特殊实施方式。

(二)没收违法所得与民事赔偿的协调

如前所述,在上市公司内部人进行内幕交易及资产管理机构违反忠实义务的情形下,法律应

当赋予监管部门实施归入责任的权力,因为其相较于私人执法具有效率优势。那么,随之而来的

问题是如何处理监管部门的没收违法所得与民事赔偿之间的关系。“没收违法所得”的性质究竟
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〔42〕
〔43〕

SeeSEC,ShareClassSelectionDisclosureInitiative,February2018.
SeeInvestmentCompanyInstitute,Rule12b—1andIntermediaryPaymentsResourceCenter,availableathttps://

www.ici.org/rule12b1fees,lastvisitedonJan.1,2023.
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是行政处罚还是行政机关实施私法责任,取决于没收的违法所得的归宿。在美国,目前SEC主

张其在行政程序和民事诉讼程序所实施的归入责任都属于衡平法救济 (equitableremedy)而非

罚金 (penalty),〔44〕这是因为两类程序下所获得的资金都会用于赔偿投资者。〔45〕因此,在美国

法下,SEC实施的 “吐出违法获利”本质为由监管部门实施的私法上的归入责任。但在我国法

下,没收违法所得原则上应上缴国库,〔46〕只是其会受制于 “民事责任优先原则”,即民事诉讼中

的赔偿责任在清偿顺位上优先于行政处罚。〔47〕因此,“没收违法所得”在我国法下的性质属于行

政处罚。然而,考虑到投资者在民事诉讼中欠缺专业能力、调查取证困难,以及诉讼与执行的滞

后性等现实障碍,〔48〕相较于在行政执法与民事赔偿相分离的模式下强调民事责任优先,美国法所

采取的直接由监管机构以违法获利建立专门基金用于赔偿投资者的做法更有效率,我国有必要予以

借鉴。因此,本文主张将证监会在内幕交易、资管机构违反信义义务等违法案件中实施的没收违法

所得这一措施在性质上界定为私法上归入责任的一种实施方式,而非行政处罚。如此一来,便可扫

清没收违法所得资金成立专门基金用于赔偿投资者损失的法理阻碍,因为获利本应支付给受损害的

“委托人”。鉴于已有诸多国内学者提出关于建立赔偿基金制度的建议,〔49〕兹不赘述。

五、结语:法理逻辑的实践启示

归入责任与损失填平这一传统私法理念明显冲突,故国内外学界在呼吁一般性地构建所谓的

“违约获益交出责任”或 “侵权获利返还责任”时遇到了极大阻力。但在讨论归入责任这块 “混战”

的土地上,相对的一片 “净土”是信义关系或违反忠实义务的情形,因为大多数英美法系和大陆法

系国家都认可归入责任应作为违反忠实义务的一般救济手段。然而,我国学理上对商事受信关系下

的归入责任缺乏细致的经济分析,立法和实践中也存在诸多缺漏。总体上,本文的法理逻辑梳理与经

济分析对我国商事受信人归入责任的统一规范在民商事立法、司法以及证券监管方面均具有现实意义。

首先,商事受信人的归入责任不仅可以通过更强的威慑功能降低代理成本,也可以激励有效

率的事后协商,故应当成为受信关系的一般救济。因此,我国应当填补目前法律移植上的缺漏,

民商法层面应当对商事受信关系均设置违反忠实义务的归入责任。具言之,在代理关系下,《民

法典》在 “代理”一章应当规定代理人从事自己代理、双方代理、私自收受佣金、挪用委托人财

产、违反保密义务等违反忠实义务行为情形下的归入责任。在合伙关系下,《合伙企业法》应当

在第32条规定违反竞业禁止义务、自我交易义务以及其他利益冲突行为的归入责任。
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〔44〕
〔45〕

〔46〕
〔47〕

〔48〕
〔49〕

SeeSEC,IntheMatterofLightspeedTrading,LLCRespondent.,ReleaseNo.10924/February2,2021.
如若无法找到受损害的投资者,则可能会上缴财政部,这在内幕交易案件中很常见。SeeAlDrago,SECDisgorge-

mentWinBolstersAbilitytoRecoupIll-GottenGains,BloombergLaw,Aug.17,2022,availableathttps://news.bloomber-
glaw.com/securities-law/sec-disgorgement-win-bolsters-ability-to-recoup-ill-gotten-gains,lastvisitedonJan.1,2023.

参见 《中华人民共和国行政处罚法》第74条第2款。
参见 《证券法》第220条、《关于证券违法行为人财产优先用于承担民事赔偿责任有关事项的规定》(证监会、财政

部公告 〔2022〕40号)以及 《证券投资基金法》第150条。
参见陈洁:《证券民事赔偿责任优先原则的实现机制》,载 《证券市场导报》2017年6月号。
参见郭雳:《证券执法中的公共补偿———美国公平基金制度的探析与借鉴》,载 《清华法学》2018年第6期;黄辉、

黄江东等:《证券民事赔偿责任优先的法理逻辑与实现路径》,载 《投资者》2019年第6辑。
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其次,目前的国内研究和司法实践过分着眼于归入责任的威慑功能,却忽视了其潜在成本,

即其可能阻碍事后资源配置的效率。因此,归入责任虽原则上属于违反忠实义务的一般救济,且

在大多数情形下具有效率优势,但其并非在所有情形下皆是如此。在自愿协商成本过高的情形

下,它可能阻碍受信人寻找和利用实现履约资源效用更大化的方案。因此,在这类情形下,法院

须基于裁量权而对归入责任的适用加以限制,即在自愿协商困难的情形下对善意受信人凭借个人

努力和资源所作的突出贡献 (如实现了更多的利润)进行合理补偿,以激励其进行有效率的 “单

方违约”。在这一点上,英美法司法实践中对于善意受信人的补偿颇值得我国进行批判性借鉴。

最后,在证券监管的语境下,受信人违反忠实义务的行为可能具有波及面较广、信息不对称

极强的特征。无论其涉及的具体基础商事受信关系为何种 (如资管业务可能采取多种商事受信关

系),由证券监管部门通过没收违法所得来实施归入责任是相较于私人归入请求权更有效率的方

式。鉴于此,我国实有必要在各机构监管的资管业务规则中明确 “没收违法所得”这一实施归入

责任的特殊方式。此外,证监会实施的没收违法所得的法律性质应为归入责任的公共执法形式,

现行法下关于没收违法所得的行政处罚定位以及对应的 “民事责任优先”模式,无法有效保护投

资者利益,而应直接以没收所得的资金建立专项赔偿基金用于赔偿投资者损失。

Abstract:ThereexistdeficienciesinChineselaws,judgementsandregulationspertainingtothe

disgorgementremedyforcommercialfiduciaries,whichrevealsthelackofclarityaboutlegalrati-

onalesbehindit.First,legalstructuresthatconstituteafiduciaryrelationshiparetreateddispa-

ratelyintermsofremedies,whichstemsfromthefailuretoclearlyunderstandthefunctionof

disgorgementofprofits.Theagencycosttheoryisinadequateforjustifyingthisremedy,sinceitis

necessarytorespondtoefficientbreachsupporters􀆳criticisms.Assumingthatfiduciariesarerisk-

neutralorrisk-seeking,expectationdamagesarealsounabletoencourageefficientbreach,which

meansnocomparativeadvantagesinthisregard;assumingthatfiduciariesarerisk-averse,

accountofprofitscouldimproveallocativeefficiencybyinducingCoasianbargains,whichiseffi-

cientlysuperiorthanexpectationdamagesduetonoconcernaboutunder-compensation.Second,

courtshavefailedtopayattentiontoreasonableallowanceforcontributionsmadebyfiduciariesin

goodfaith,whichcouldresultinoverdeterrence.Third,thesecuritiesregulatorfailedtorecognize

therepaymentofill-gottengainsasthepublicenforcementofthedisgorgementremedyanditsef-

ficiencysuperioritycomparedtodisgorgementclaimsbyindividuals,andtheexistingprincipleof

thepriorityofdamagescannoteffectivelycompensateinvestors.

KeyWords:fiduciaryrelationship,dutyofloyalty,account/disgorgementofprofits,efficient

breach,repaymentofill-gottengains
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