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资管新规正式落地后，虽然“保本保收益”已被打破，但“卖者尽责”成为金融机
构不可忽视的重要准则。

近日，北京金融法院公布了一则典型案例，当事人才某先后两次向中信信托汇款77
7.70万元购买信托产品，汇款摘要载明购买某信托产品。后因证券市场大幅下跌，
信托产品被全部平仓清算，才某仅分得信托财产利益383万余元。

才某以《信托合同》及《客户调查问卷》并非本人签署、信托合同不成立、信托公
司违反适当性义务为由诉至法院，要求中信信托赔偿损失。

中信信托主张信托合同成立，并以才某拥有多个证券账户，存在证券买卖、融资融
券的投资经验为由主张免除适当性义务。

法院审理认为，双方虽未签订书面合同，但才某已经支付认购信托产品的款项，信
托合同成立。才某既往投资金融产品的属性、类型、金额等均与案涉信托产品存在
较大差异，其既往投资经验不足以免除中信信托的适当性义务。中信信托所提交证
据不足以证明其充分履行了适当性义务，应赔偿才某的投资损失。

当事人：合同签字非本人所签

其实，今年2月，裁判文书网发布（2019）京0105民初70915号文书，对才某与中
信信托的合同纠纷作出一审判决。

才某陈述表示，其自身有购买信托产品的意向，2015年通过朋友介绍，认识了大通
证券公司（与中信信托存在业务关系）的经理董某，了解到中信复金1期项目。董
某让才某先把钱汇过去，没有签合同，汇款账号是董某提供的。2015年，才某分两
次给中信信托公司汇款777.70万元，认购中信复金1期信托计划。

才某认为，无论是汇款前还是汇款后，没有人曾找过才某沟通，此前才某也未向中
信信托购买理财产品。直到2017年，才某接到中信信托通知，被告知信托计划已提
前终止。后经了解，中信信托于2017年对全部有价证券提前清仓。

裁判文书显示，中信复金1期信托计划为事务性信托产品，于2015年6月15日正式
成立。中信信托表示，复金1期计划后因证券市场大幅下跌，信托计划产品被全部
平仓。
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记者查询该产品公告获悉，2017年7月14日，该信托计划信托单位参考净值为49.9
0元。根据信托文件约定，信托计划存续期间，当估值结果显示某估值基准日或参
考净值估值基准日的信托单位净值不高于50元，将触发特别交易权条款，受托人（
中信信托）应对本计划持有的股票等有价证券全部予以清仓。

平仓清算后，依照才某持有的份额，中信信托向其返还剩余信托财产利益383.075
万元。2018年1月，才某以不当得利为案由起诉中信信托，其表示，在诉讼过程中
得知《信托合同》及《客户调查问卷》上委托人处的签字均非本人所签。

才某提供的《司法鉴定意见书》显示，“才某”签字与样本的特征总和反映了不同
人的书写习惯。才某不认可本案相关信托合同的真实性。

才某认为，中信信托是信托专门机构，有义务根据相关法律法规，对才某是否为合
格投资者进行审查，向才某提供信托计划说明书等全部法律文书，并作为全部法律
文件的提供者履行相关条款进行特别说明，在才某确认无误并签字情况下才能成立
合法有效的信托关系。

信托公司：当事人有丰富炒股经验

中信信托对此认为，该产品由中信信托直销，委托人直接签订合同认购，签字后寄
往中信信托，同时附银行卡和身份证复印件，并通过所附银行卡向中信信托账户打
款。由于涉案产品非常庞大，中信信托与大通证券存在业务关系，才某的合同是中
信信托委托大通证券签署的，签署细节只有大通证券知道。

关于是否履行了投资者适当性审查，中信信托称当时尚无录音、录像的强制要求，
通过邮寄方式签订合同是普遍的行业惯例，已提交的《信托合同》《认购风险申明
书》等均重点提示了投资风险，也填写了《客户调查问卷》，故其已尽到适当性审
查义务。

为了证明与才某之间具有信托合同法律关系，中信信托提交了包括认购风险申明书
、计划说明书、信托合同、客户调查问卷等内容，合同委托人处均有“才某”签字
。

此外，中信信托申请调取才某的证券开户及交易情况。中证登公司回函显示，才某
拥有多个证券账户，交易类型涉及证券买卖、融资融券，每次交易金额不等。中信
信托认为，该证据显示才某买入、卖出的股票多达数万股，数额较大，且才某开通
融资融券账户，该类交易的风险远高于信托投资，综上可证明才某有丰富的金融知
识、股票交易经验，拥有较高风险辨别能力和承受意愿，基于“风险自负”原则，
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信托产品产生的损失应由信托资产承担。

法院：信托公司赔偿剩余投资款

法院认为，信托产品的内容复杂、期限长，属于具有较高投资风险的金融产品，应
当向具备相应风险识别能力和风险承担能力的投资者推介、销售，亦即卖方机构负
有投资者适当性审查义务。具体到本案中，该适当性义务要求中信信托在向才某销
售信托理财产品过程中，必须了解才某投资经历、资产信息、风险负担意愿基本情
况，并保证才某的情况与涉案信托产品风险等级相互匹配，这是“卖者尽责”的应
有之意，亦是“买者自负”的前提和基础。

根据现已查明的事实，中信信托提交的《资金信托合同》、《认购风险申明书》等
文件虽已提及投资风险，《客户调查问卷》也列明包含风险承担意愿、投资期限、
拟认购金额等问题，但经鉴定信托合同各组成部分文件中委托人处的签字均非才某
本人所签，中信信托亦未举证其曾通过其他方式审核过才某作为投资者的适当性，
故应当认定其于该项义务履行中存在重大不足。

法院认为，证券开户、交易信息显示才某有相应的投资经验，但本次信托投资金额
总计777.70万元，远高于任一次证券交易金额，才某于既往证券交易中的风险承担
意愿不应视为其愿于本案所涉信托交易中承担同既往交易相同的风险，中信信托的
投资者适当性审查责任不应免除。

法院认为，才某已支付投资款本金777.70万元，中信信托已返还383.075万元，对
于剩余投资款394.625万元，中信信托应当予以赔偿。

专家：金融机构应充分履行适当性义务

关于事实信托关系的认定及适当性义务审查的考量因素，北京金融法院也在日前分
享典型案例《才某与中信信托合同纠纷案》，涉及（2021）京74民终574号判决。

审判长江锦莲认为，该案是准确适用信托合同成立相关规则、践行金融消费者保护
精神的典型案例。

信任合同的成立，要适用信托法，亦要适用民法典及合同法。《信托法》第8条规
定，设立信托必须采用书面形式。《合同法》第36条（《民法典》第490条）规定
，当事人未采用书面形式但一方已经履行主要义务，对方接受的，该合同成立。
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本案中，当事人双方虽未签订书面合同，但才某已通过转账支付购买信托产品的款
项，信托公司亦已经接受，根据合同法的相关规定应当认定信托合同成立，这是准
确衔接适用信托法与合同法的体现。

在北京金融法院官微发布的典型案件分析中，清华大学法学院教授施天涛表示，近
年来受宏观经济环境影响，金融产品违约时有发生，金融消费者投资受损严重，有
的甚至血本无归，引发众多社会问题。保护金融消费者不仅涉及金融行业的健康发
展，更关系到社会稳定。金融消费者的保护，需要立法机关、监管部门以及司法机
关的共同努力。

金融产品具有风险属性，而广大金融消费者金融专业知识不足、信息不对称、风险
承受能力有限，这要求金融机构在销售金融产品时应当充分揭示金融产品的风险、
准确评估金融消费者的投资能力以及风险承受能力，帮助金融消费者在充分了解风
险的情况下，投资适合自己的金融产品。

本案从客户、产品、适当销售等方面确立了金融机构履行适当性义务的标准，对于
金融消费者既往经验对适当性义务的影响，本案认为应综合考量金融消费者既往投
资金融产品的属性、类别、投资数额以及投资期间等因素进行判断。对于未充分履
行适当性义务的行为，本案要求金融机构承担赔偿责任，补偿金融消费者损失，对
于金融市场具有警示意义。

中闻律师事务所合伙人李亚律师接受每经记者微信采访时表示，九民会议纪要首次
对卖方机构（即金融产品发行人、销售者以及金融服务提供者）的适当性义务进行
了界定，并对适当性义务的责任明确划分。适当性义务就是卖方机构必须要了解客
户、了解产品，只能将适当的产品销售给适合的金融消费者。

适当性义务对于保护金融消费者来说非常重要。金融投资领域是一个很专业的领域
，需要一定的专业知识、专业技能和专业信息等。很多金融消费者的投资是依赖卖
方机构的推介决定的，但二者之间的信息获取与鉴别能力不对称，同时卖方机构具
有先天优势诱导消费者作出不适合自己的交易决定。所以，设定适当性义务让卖方
机构充分了解客户信息和金融产品信息之后，依据客户的需求及金融产品的收益风
险进行匹配，并据此筛选出最适合客户的金融产品和服务推荐给金融消费者，极其
重要。
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