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近期，风险处置受托服务信托受到行业广泛关注。部分困境企业资产规模较大，市
场化重组和企业破产受托服务成为超大型困境企业亟待解决的问题。风险处置受托
服务信托成为信托公司服务实体经济的新出口。在渤海钢铁、北大方正等重整案例
中，都有效应用了风险处置受托服务信托，发挥了较好的作用。

明确含义

从信托新分类的内容来看，资产服务信托的地位重要、分类最多，涉及领域最为广
泛，可分为行政管理受托服务信托、资产证券化受托服务信托、风险处置受托服务
信托和财富管理受托服务信托四大类。其中风险处置受托服务信托，是指信托公司
作为受托人，接受面临债务危机、处于重组或破产过程中的企业（困境企业）或其
他利益相关方委托，为提高风险处置效率而设立的信托。根据困境企业的风险处置
方式，即困境企业是否已经进入司法破产重整程序，风险处置受托服务信托分为企
业市场化重组受托服务信托和企业破产受托服务信托。一直以来，风险处置受托服
务信托这类业务过于小众，虽然此前信托公司已经开展的特殊资产信托业务、财产
权信托业务等均有所涉及，但业界并未有明确定义。新分类明确了风险处置受托服
务信托的定义，对风险处置受托服务信托的进一步发展具有重要意义。

自2018年《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》颁布以来，监管机构明确
要求信托业回归本源，以非标业务为主要收入增长点的信托公司开始寻求转型突破
。近年来，在宏观经济整体下行的大背景下，风险资产规模迅速增长，一批大型企
业接连进入司法破产重整程序，成为信托公司探索风险处置受托服务信托业务的重
要标的。风险处置受托服务信托不仅符合当前信托公司业务转型的需要，而且可以
快速提升资产管理规模，引得一大批信托公司进场。即使面对体量规模巨大、极具
管理难度的海航项目，也有超过30家信托公司参与竞标，竞争异常激烈。这种激烈
的竞争甚至使得部分信托公司在某些热点项目的竞标中提出零报酬的信托方案，相
关业务开始呈现服务与报酬不匹配的现象，这不利于信托公司风险处置业务的长期
发展。

受托人中心原则

风险处置受托服务信托的委托人可以是重整企业的原股东，也可以是重整管理人根
据实际情况成立的特殊目的载体，还可以是债权人。委托人根据法律规定拥有对重
整企业底层资产的处分权。风险处置受托服务信托成立后，委托人除交付信托财产
的义务外，在信托方案中不享有实质性权利。受托的信托公司根据信托合同约定或
受益人大会的有效决议接收、监督、管理、处置、分配受托财产，以实现受益人债
权利益的最大化。破产重整信托计划大多偏向由受益人通过集体决策，共同决定信
托财产的运用和处分，信托公司作为受托人承担事务管理责任。此时，风险处置受
托服务信托是以受托人信托公司为中心的，委托人的权利相对弱化。
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信托当事人确定

破产企业的重整有着极为严格的法定程序，特别是法院对重整计划草案的裁定结果
在信托计划的内容特别是受益人范围的确定方面起着决定性作用。只有人民法院强
制裁定通过时，重整计划方可进入执行阶段。破产重整中的服务信托初始受益人根
据法院破产裁定确认，原则上委托人和受托人都不得擅自改变受益人范围。例如海
航集团自2021年10月31日由海南省高级人民法院裁定批准重整计划以来，在法院
的监督下，经依规公开遴选，确定由中信信托和光大信托组成的联合体为信托受托
人。可见在企业破产重整的过程中，法院对信托当事人的确定占主导地位。此外，
地方政府对所在地区的破产重整企业也十分关注，且往往在招募重组方和制定重组
方案方面有相当决策权。

信托财产价值虚拟化

信托财产是信托要素中的核心要素。只有委托人提供具有合法来源的信托财产，信
托法律关系才得以成立。在破产重整服务信托中，破产企业根据法院通过的破产裁
定向作为受托人的信托公司交付指定范围的信托财产，并凭破产裁定办理信托财产
过户。但因破产主体彼时已经破产清算资不抵债，因此其初始可以交付的信托财产
是虚拟化的，其账面价值为零。

信托收益分配

风险处置受托服务信托从根本上是为了更好地维护债权人的利益，推进企业破产重
整程序的有效开展，提高对债权人的清偿率。在风险处置受托服务信托中，信托计
划的委托财产是破产重整企业的待处置资产或其收益权，受托人信托公司通过管理
运用和处分信托财产，向原债权人分配信托利益的方式实现债权清偿。该服务信托
交易实质是债权人对破产主体的债权，转变成为信托受益权。其特殊性在于信托收
益并非信托正收益，而是通过信托收益分配实现债权清偿的实质，最终达到受益人
作为债权人享有的债权金额相应减少的结果。例如，平安信托参与的北大方正破产
重整采取的“出售式重整+服务类他益财产权信托”方案。首先采用“资产出售式
重整”模式向重整投资人出售保留资产，再将保留资产以外的待处置资产留在重整
主体，并将待处置资产作为委托财产设立他益财产权信托，最终通过向成为信托受
益人的债权人分配信托利益的方式实现债权清偿。

法律优势

剥离、分割风险资产，凸显信托风险隔离功能。

由于破产重整企业的重整投资人难以投资全部的重整资产，除重整投资人投资的保
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留资产以外，其他待处置资产如何处理是破产重整企业重组过程中的一大问题。鉴
于信托在账户管理、财产独立、风险隔离等方面的制度优势，破产重整企业的管理
人通常会将其他待处置资产委托给信托公司设立风险处置受托服务信托。设立风险
处置受托服务信托的部分资产不纳入企业破产财产，由信托公司独立运作，这部分
财产独立于委托人、受益人的固有财产和受托人未设立信托的其他财产，将有效避
免后续资产处置阶段的风险传导。由信托公司对待处置资产进行管理和处置，可以
有效提高重整企业资产处理的效率，并与原破产主体其他财产进行有效隔离。例如
，在北大方正和渤钢系企业的破产重整中，都仅将部分破产财产设立信托，这可以
有效避免破产重整企业的保留资产后期运营管理风险影响到设立信托的部分财产。

有利于避免风险资产的价值流失。

在以往大中型企业破产重整的方式中，由于破产主体的债务体量极大，往往需要重
整投资人短期内提供巨额资金，难以找到具有相当实力的重整投资人，风险资产的
价值容易流失。引入信托机构后，重整投资人可以只投资重整企业的部分资产，大
大提高了风险资产处置的效率。其余待处置资产部分可以设立风险处置受托服务信
托，将债权人的剩余债权全部转为信托受益权份额，在风险处置受托服务信托存续
的时间里，信托公司可利用其专业的风险资产处置能力对风险资产进行合理的处置
，最大程度避免风险资产的价值流失。用信托存续时间换金融资产的处置空间，从
而减轻重整企业风险资产一次性减值对债权人的不利影响。

有利于凸显信托公司独立性原则。

在风险处置受托服务信托模式中，信托公司可以受托管理破产重整中涉及的债务人
财产、债权人的债权及相应的收益权，对置入信托的财产进行专业管理和处置，并
独立于债权人和债务人。与其他资管产品的委托代理相比，信托财产具有效力层级
最高的法定破产隔离的作用，设立风险处置受托服务信托，不但程序更加简便，而
且由于破产财产转化为信托财产后，相应的债权灭失，信托财产的价值将为正值。
由信托公司作为受托人进行其他待处置资产的管理，可以确保破产程序中中立第三
方主导处置事宜的延续性，有效凸显信托公司的独立性原则。

进一步增加风险资产债权流动性。

由于破产重整企业待处置资产的规模较大且具有多样性，短期内较难找到合适的投
资人或者以较小的损失进行变现处理。而且市场对资产的需求在各个时期也有所不
同，难以在短期内使市场需求在时间、空间上达到动态匹配，因此处置待处置资产
需要一定的时间。若将待处置资产在一个需求偏弱的市场上紧急变现，资产价格必
然打折，损失的是重整企业债权人的利益。此时，利用信托的制度优势，将待处置
资产设立风险处置受托服务信托，信托公司利用其专业能力，对待处置资产进行专
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业化的管理，可以进一步增加风险资产债权的流动性，维护重整企业债权人的利益
。

（作者系国投泰康信托有限公司信托研究院院长、清华大学法学院金融与法律研究
中心研究员）

本文源自中国银行保险报
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