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“类融资贸易纠纷”裁判路径的完善
文/陈慧琳

“类融资贸易”指包含融资属性的各类“贸易”模 式 ，其 

典型形态即融资性贸易。融资性贸易是金融创新背景下发 

端于商事实践的一类贸易模式，在监管领域有其特定含义。 

国资委将其界定为以贸易业务为名，实为出借资金、无商 

业实质的违规业务，主要特征为虚构贸易背景或人为增加 

交易环节、上下游为同一实际控制人控制或存在特定利益 

关 系 、贸易标的由对方实质控制、直接或变相提供资金。® 

相关研究多称其为以贸易为名、资金拆借为实的违规业务， 

或以商品买卖形式进行的企业间融资活动。®国企参与融资 

性贸易可能给国有资产带来巨大风险，故国资委2023年 10 

月印发《关于规范中央企业贸易业务管理严禁各类虚假贸 

易的通知》，即 “十不准”规定，对此予以明令禁止。 虽 然  

监管对融资性贸易已有如上共识，但诉讼中对更宽泛的“类 

融资贸易”之种类、性质及效力认定仍存在较大模糊性， 

有厘清必要。原因在于：其一，融资性贸易并非法律概念， 

监管对融资性贸易的认定不是裁判的法定前置程序；其二，

监管仅禁止国企参与融资性贸易，而司法评价的是各类主 

体的各种“类融资贸易”行为，二者的评价对象及法律后果 

不全然重合；其三，虽然最高人民法院第二巡回法庭2020 

年第 2 6次法官会议纪要对循环贸易的特征进行了归纳，包 

括三方以上封闭式循环买卖，多份合同高度相似，无真实货 

物流转，出借方、通道方收益固定且不承担经营风险，借 

款方同一时期无缘由低卖高买、明显违背商业常理，各方 

明知交易真实目的为融资等®但“类融资贸易”多涉大宗商 

品链式交易，具有强金融属性、复杂性、隐蔽性，对其法 

律性质及效力的认定仍是司法实践中各方争议的焦点，“不 

出事是贸易，出了事是融资性贸易”之说更是反映了当事人 

等在损失发生后的态度转变及此类案件法律关系定性上的 

巨大争议。完善此类纠纷的裁判路径，不仅有利于统一裁 

判尺度.更是平息纷争、控制司法外部压力、促进供应链 

产业健康发展的有力抓手，故对此问题的研究兼具理论及 

现实意义。

①  国资委：“融资性贸易的具体界定标准是什么”，栽h ttp://sasac.gov.cn/n2588040/n2590387/n9854167/c27333644/contem .h tm l, 
2025年9月2 8日访问。

②  吕冰心：“融资性贸易的实证研究及裁判建议”，栽 《人民司法》2020年第31期；王富博：“企业间融资性买卖的认定与责任裁量' 

栽 《人民司法》2015年第 I3期，

③ 贺小荣主编：《最高人民法院第二巡回法庭法官会议纪要（第二辑）》，人民法院出版社2021年版，第75~88页：
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一、"类融资贸易纠纷”的司法现状

(一 ） “类融资贸易”的性质厘定及类型

司法实践中常见的“类融资贸易”主要有循环贸易（售 

后回赎）、托盘贸易、委托采购、供应链金融等形态，依 

性质可分为融资性贸易与其他贸易融资两大类。其中，循 

环贸易（售后回赎）是典型的融资性贸易，本质是以虚构的 

买卖关系为掩护的融资行为。托盘贸易、委托采购则均是 

由第三方协助实际买卖双方完成买卖的交易形式。托盘贸 

易中的托盘方与实际买方、卖方分别签订买卖合同，委托采 

购中的受托方与实际买方、卖方分别签订委托合同、买卖 

合同，托盘方、受托方或有垫资、提供信用支持行为，但 

若无真实买卖背景，则交易可能被归人融资性贸易。此外， 

存货质押融资、保兑仓融资、应收账款融资等供应链金 

融 ，本质是金融机构基于真实贸易为供应链上下游企业提 

供的系统性金融解决方案，总体风险可控且为监管政策支 

持，在司法定性上亦无太大争议，此处不予讨论。

(二 ） “类融资贸易糾纷”的持续存在及分布

“类融资贸易”在商业实践中广泛存在，系因其能满足交 

易链各方的不同需求。但其复杂的交易构造自带系统脆弱性 

和较高违约风险，故司法实践中亦长期存在相关诉讼，统称 

为 “类融资贸易纠纷”，此类纠纷的显著特点是一方当事人欲 

通过证明存在“融资性贸易”来推翻原交易构造及约定。笔 

者在“法信”平台以全文内容包含“融资性贸易”为条件进 

行检索，可见截至2025年 6 月 4 日共有人民法院案例库案例 

1篇 、案例要旨17篇 、裁判文书738篇。对检索到的共计 

18篇案例及相关性排序靠前的9 3篇裁判文书进行分析，其 

中 2020年以来的样本76篇 ，在总共111篇分析样本中占比 

68.5%,案例来源于最高人民法院及22个省、自治区、直辖 

市，印证了此类案件存在的持续性及分布的广泛性。

(三 ） “类融资贸易纠纷”的裁判路径及分化

对 “类融资贸易纠纷”所涉合同进行性质认定、效力 

判断时，常面临裁判路径上的两难选择，相应的裁判思路、 

审理范围及最终结果亦存在较大差异。

1.尊重形式法律关系的裁判路径

此路径的总体思路是按合同所载内容及文义解释认定 

合同性质及效力、分配权利及义务，不轻易推翻当事人的 

交易安排；审理范围上，不将交易全链条、全结构纳人司 

法审理视野，仅围绕与讼争合同直接相关的主体及交易环

节进行审查；最终裁判结果多为认可当事人约定的效力。

2.探寻实质法律关系的裁判路径

此路径的核心主张是应探究交易的商业实质和约定的 

真实目的，突破合同表面约定评价实质法律关系；审理范围 

上 ，主张从整体上考量相互关联的交易主体及合同群；最终 

裁判结果多为重新界定各交易主体的地位及其之间法律关 

系的性质、效力。这一裁判路径可进一步细分为通谋虚伪 

表示、公序良俗、合同改良三个子路径。

( 1 ) 通 谋 虚 伪 表 示 路 径 。此路径即依照民法典第  

一百四十六条或原民法总则第一百四十六条的规定，认定买 

卖合同为当事人通谋虚伪意思表示故无效，转而对当事人隐 

藏行为构成的法律关系性质、效力进行认定。其原理是，依 

照民法典第一百四十三条或原民法通则第五十五条的规定， 

“意思表示真实”为有效民事法律行为必备要件之一，以通谋 

虚伪意思表示构造的买卖关系是欠缺这一要件的伪造行为， 

无司法保护之必要。此类裁判多从“名为买卖、实为借贷” 

或 “名实不符”角度展开论理。与之相关的是依照原民法通 

则第五十八条第（七 ）项 、原合同法第五十二条第（三 ）项的 

规定，认定当事人以合法形式掩盖非法目的，故表面合同无 

效 ，但该法律依据及相应事由已随民法典的实施而失效。

(2 )公序良俗路径。此路径即依照民法典第一百五十三 

条第二款的规定，认定构造买卖合同的行为违背公序良俗 

故无效（原合同法第五十二条中“损害社会公共利益”的合 

同无效事由已被“违背公序良俗”所吸收），并依照民法典第 

一百五十七条规定的无效法定后果分配权利义务，其原理 

是意思自治存在边界。此类裁判多在程式化的简单论述后 

得出结论，易引发对监管规章、政策借道公序良俗成为认 

定法律行为无效依据的质疑。

(3 )合同改良路径。此路径即考虑“类融资贸易”链式 

交易中合同联立、重复受偿、利益平衡等因素，对合同约 

定等进行司法调整。如问题编号为 C2024111100557的法 

答网问答中，对 “融资性贸易中的买卖合同与委托代理合同 

是否相互独立”的回答是，如从交易目的、合同订立时间、 

实际履行情况等方面来看，相关合同存在联结，即属于合同 

联立的情形下，对相关合同项下当事人权利义务的判断还 

应当遵循整体原则，并确定当事人权利主张的顺位。该路 

径并不完全否定当事人约定的效力，而是在系统考量和利 

益衡量的基础上减损合同效力，较其他探寻实质法律关系
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的裁判路径而言更为缓和。

二 、 “类融资贸易纠纷”的裁判困境

(一 ） 实证分析层面的选择困境与相关疑问

司法在上述裁判路径间的选择可谓“两难”：若遵循合 

同形式约定进行裁判，可能落人机械司法窠臼，并因审理 

视野的局限而导致裁判结果偏离实质正义、放任风险聚集； 

若突破合同形式约定进行审査，又难以统一司法介人程度 

和裁判标准，并可能因司法对交易形式构造的消解而影响 

商事交易预期及其稳定性，随之而来的包括如何重构当事 

人权利义务等问题也极易引发争议。

上述困境可从法答网相关提问中得到佐证。笔者在法 

答网检索关键词“融资性贸易”，截至 2025年 6 月 4 日有问 

答 32个 （含 7 个待答复问题）。其中，涉 “法律关系性质的 

司法判断”提 问 13个 （占比41%),包括如何认定融资性贸 

易 、如何认定融资性贸易中真实意思表示等；“对法律关系 

质的审理方式”提问 4 个 （占比12%),包括是否就法律关 

系性质认定进行释明、将法律关系性质作为争议焦点后的 

处 理 、如何回应备位诉求、如何确定审查范围与审理主线、 

如何分配举证责任等；“对链式交易特殊性的司法处理及交 

易重构”提 问 15个 （占比47%),涉及对交易整体与局部性质 

认定的协调、对各方参与“通谋”的要求程度、各方（出借 

方 、通道方、借款方、仓储方）的法律地位和责任认定等。

(二 ） 宏观价值维度的矛盾困境与平衡挑战

探寻实质法律关系的裁判路径突破了当事人的形式约 

定 ，须有更充分的理据，同时面临更多追问，包括这是否意 

味着商事外观主义和意思自治已不再重要，商事主体契约自 

由如何得到合理保护和关照，何以保障交易安全、司法安 

定性，怎样调和个案正义与整体效益最优的矛盾，对实质法 

律关系的追求有无滑堕至虚无主义的危险等。

上述追问指向的根本，涉及司法对契约自由相对边界的 

探索，对自身如何发挥社会经济规制作用的回答，对裁判标 

准稳定性与时变性的协调，以及对司法成本及社会成本控 

制的平衡等宏观价值维度的论题=

( 三 ） 技术操作环节的现实困境与潜在障碍

探寻实质法律关系的裁判路径强调发掘合同或行为实 

质 ，首先须解决发掘程度如何界定的问题= 在对交易结构

的剥离与穿透中，如何划定合理停止点和边界？划定标准是 

什么？由谁来决定？在商事交易结构中，任何对“实质”的 

追问都应斟酌其合理性和有效性，但这一斟酌目前只能交 

由法官自由裁量，且缺乏有效的路径和方法论。

其次，如何面对发掘结果的虚无并避免抑制创新亦在 

待回应问题之列。多数金融创新、供应链服务和交易安排 

的底层实质或真实目的均为资金融通。商业创新有赖于对 

基础交易模式的重组和构造，探寻实质法律关系则是对这 

一过程的反向拆解，超过一定限度便排斥了创新的可能。法 

律只问外在行为，不问引导行为的动机，® 难点在于如何把 

握追问当事人真实目的与行为动机间的微妙差别。

最后，还应考量司法替代当事人重组合同的依据和风 

险问题。突破当事人合同约定后，须为当事人重组合同并 

分配权利义务，司法对合同的这一调校并非易事，包括如何 

调整合同条款、明确各方权利义务，如何将原合同约定对 

标到重组后的合同中以最大限度维护各方合理预期和实质 

公平等。

此外，通过在个案审理中探寻实质法律关系展开风险 

控制，还将面临如何对接个案微观视角与社会系统宏观视 

角 、如何评价个案裁判影响的溢出效应、如何实现司法观 

点与行业惯例的衔接等问题。基于上述困境，学者对探寻 

实质法律关系的裁判路径多持审慎态度。®

三 、 "类融资贸易纠纷”的裁判理论分析

(一 ）“类融资贸易纠纷”裁判路径的理论基础

1. 形式与实质的指向

“形式”与 “实质”为一对哲学概念，其具体含义因讨 

论背景不同而有所差异。此 处 “形式”指法律行为外显的、 

可直接感知和观察的表现或结构；“实质”则指法律行为 

固有的内在性质或含义。“类融资贸易纠纷”中各裁判路径 

是 “形式”与 “实质”概念在裁判领域的映射：尊重形式法 

律关系的裁判路径关注当事人行为的外在表现，探寻实质 

法律关系的裁判路径则重视当事人行为的真意及目的等内 

在因素。因此，对形式与实质关系的探讨，有助于从“第一 

性 ”上理解“类融资贸易纠纷”裁判路径的分化。

2. 形式与实质的分离

形式与实质二者可能合一，也可能分离。正因存在分

①  [美 ]博登海默：《法理学》，潘汉典译，法律出版社2014年版，第13丨页：

②  李建伟：“融资性贸易合同的定性及效力规制研究”，我 《法学评论》2023年第3期 ；石佳友：“融资性贸易中名实不符合同效力认 

定规则之反思”，栽 《法学评论》2023年第3期，
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离情形，才有区分二者的必要。此种分离基于程度不同， 

可分为单纯的性质分离（即合法事物采用另一合法事物的 

法律表达形式）和适法性的分离（即不法事物采用合法的 

表现形式）。前者虽是价值中性的分离，但可引起法律性质 

误判和权利义务错配，后者则是应予负面评价及规制的分 

离 。因此，强调探寻实质法律关系，系为正确认识事物性 

质 、正确适用法律，防止被虚假交易构造迷惑而放纵危害 

性行为。®

3.对实质重于形式原则的借鉴

会计、金融领域均存在实质重于形式原则。O E C D税 

务术语表将这一原则界定为可透过某一安排的“法律形式” 

去探究其“实际上的本质”，以避免人为构造的交易结构被 

用于避税目的。® 该原则要求评估记录交易时关注经济实质 

而非法律形式，即交易的真正经济效果和目的重于其法律 

构造，同时强调其旨在避免交易结构被用于不法目的。在 

“类融资贸易纠纷”司法裁判中借鉴该原则，不应忽视其宗 

旨，即确保准确反映交易实质，倡导诚信的商业实践，提高 

交易透明度和公平性，便利相关方正确理解和评估交易后 

果 ，维护市场秩序和公平竞争。

( 二 ）裁 判 路 径 分 化 的 影 响 因 素 及 本 质

1. 交易交叠性的影响

“类融资贸易”涉及多环节买卖中的买方、卖方、委托 

方 、受托方，以及体现交易融资属性的资金融出方、资金 

融人方、通道方等，主体身份交叉重叠，交易环环相扣。 

一旦因资金链断裂导致资金融人方无力履约，资金融出方 

多选择起诉直接与其订立买卖合同的通道方请求履约或主 

张解除合同、返还货款并承担违约责任；而通道方则常以 

交易实质是借贷为由，主张买卖合同无效，其并非实际借 

款人。因交易性质、各方身份均存在交叉重叠，司法者须 

对是否突破形式法律关系裁判作出选择。

2. 审判思维差异的影响

商事审判思维基于商事理性人假设和交易经济性考 

量 ，尊重当事人通过合同安排处分其自身利益，以发挥市场 

配置资源作用、实现交易效率。故在审理“类融资贸易纠 

纷”时，商事审判思维以维护当事人交易安排和合同有效性

为原则，相应形成了尊重形式法律关系的裁判路径。

那为何“类融资贸易纠纷”审判实践中有探寻实质法律 

关系路径存在的空间？盖因此类纠纷介于公私法交界处，司 

法者相信有必要为公共利益而采取更主动的姿态，突破交 

易形式构造，通过司法评价对市场主体行为施加干预和规 

制 ，或在交易环节异常时深人审査，从而形成了探寻实质法 

律关系的裁判路径。

3.裁判路径分化的本质

与其说上述不同裁判路径是位于同一层面的竞争关系， 

不如说探寻实质法律关系的裁判路径是较尊重形式法律关 

系的裁判路径更进一步的、对后者予以补充或完善的司法 

选择，是某种意义上的“多行一步”。同时，前者一定程度 

上意味着对意思自治和商事外观主义的消解，可能影响交 

易安全以及司法可预期性，因此其并非万能，不应泛化适 

用 。考虑到其破坏性，即便以较高成本拆解当事人交易构 

造具有充分正当性，最终也应是为了达至对真实交易的必 

要评价和对公共利益的有效维护，而非追究交易动机等非 

法律评价对象，或被用于实现挣脱在先约定束缚等不诚信 

目的。

( 三 ）裁 判 路 径 相 关 的 概 念 辨 析 及 误 区

1. 对合同性质识别的局限

当事人可通过调整、重构合同要素的方式改造和发展 

有名合同以适应交易需要，由此带来合同定性难题。® 现有 

对 “类融资贸易”合同性质的讨论，主要是将讼争合同与买 

卖 、借款两类有名合同进行要素比对并择一定性。但实际 

上此类纠纷还可能涉及混合合同（如买卖合同、借款合同 

的结合）、衍生合同（如从买卖合同或借款合同中分离出的 

子合同）乃至无名合同。以有名合同模板套取复杂实践情 

形 、作非此即彼的定性，可能产生对合同性质的不当界定 

及对当事人意思的曲解。

2. 对合同效力调整的扩张

“类融资贸易”中常见链式交易构造，当事人组建合同 

群以实现交易目的，由此带来判断联立合同性质及效力的难 

题 。联立合同的特点在于各合同间既独立又依存，尤其是 

各合同的效力可能相互影响：强调合同联立情形下合同效

①  叶林、吴坪：“金融市场的‘穿透式’监管论纲”，载 《法学》2017年第12期。

②  O E C D : “Glossary of Tax Terms— SUBSTANCE O V ER FO R M  D O C T R IN E”，栽 h ttp://w eb- archive.oecd.org/2021—02— 

12/78005-glossaryoftaxterms.h tm , 2025年9月2 8日访问。

③  陈醇：“非典型合同纠纷案中相似性的结构识别法”，栽 《经贸法律评论》2023年第3期 。
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力认定的特殊性，目的在于实现各合同约定的协调和权利 

义务的整体平衡，准确还原当事人意思，通过实质解纷减 

轻讼累、节约司法资源。探寻实质法律关系强调整体性审 

判原则，关注交易链上合同间的关系及交易的经济整体性， 

但应警惕这一倾向的过度发展，否则不但无法实现“以全 

貌求准确”的审理初衷，还可能导致对单个合同必要独立 

性的侵蚀。

3.对 “合同选择”与 “虚假合同”的混淆

虚伪表示可分为通谋虚伪表示（两方以上共同的虚伪 

表 示 ）与真意保留（单方的虚伪表示）。®现 有 “类融资贸易 

纠纷”裁判路径的主流是从通谋虚伪表示切人否定当事人 

的交易构造，各方基于通谋虚伪表示订立“虚假合同"，其 

真实意思并非实现其“表示”指向的法律效果，目的在于掩 

盖真正希望实现的某个交易，而非履行虚假合同。®

“合同选择”的基础则是“规避行为”，即当事人为实现 

其希望实现的特定法律效果（如避免某种法律适用）而为 

的策略行为（包括选择合同类型、创造新型合同等）。®规  

避行为是当事人的真实意思表示，指向的法律效果是当事 

人希冀实现的内容，故并非一律无效。

对二者进行区分是必要的，以免混淆虚伪表示与规避 

行为而造成“误伤”，即将基于规避行为的“合同选择”误 

判为基于通谋虚伪表示的“虚假合同”并否定其效力，导致 

裁判标准难以统一和探寻实质法律关系裁判路径的泛化适 

用 。

四、 “类融资贸易纠纷”的裁判路径

( 一 ）探 寻 实 质 法 律 关 系 理 念 的 定 位

探寻实质法律关系是一种解决“类融资贸易纠纷”等公 

私法交界领域纠纷的普遍司法理念，但将其具体适用于个 

案并影响裁判结果应是一种例外而非原则。

将其作为审理此类纠纷的一种普遍司法理念，一是有 

利于奠定该理念适用的共识，提升社会认知度和接受度， 

引导市场主体进行诚信透明的守法行为；二是有利于司法者 

保留灵敏触角，在必要时扩张审理视野，提升司法识别市场 

交易风险的概率。

但该理念的普遍性不等同于普适性，其实际适用取决 

于是否满足一定的适用门槛或标准，须按规则进一步判断。

从这一意义上说，其适用又具有个别性、特殊性。将具体 

适用该理念探寻实质法律关系作为一种例外而非原则，有 

利于确保司法谦抑，避免过度干预市场主体的商业安排。 

若将该理念的普遍性误认为普适性，可能导向一种绝对化 

的 “特殊”，从而与其性质和初衷相悖。

( 二 ）探 寻 实 质 法 律 关 系 裁 判 的 适 用

融资属性是引发“类融资贸易”性质认定争议的诱因， 

但从“类融资贸易”中识别融资性贸易的关键更多在其贸易 

属性的有无及真伪。对于贸易属性的判断，即便总结司法 

实践可归纳出诸如通过合同文本和沟通记录等确定当事人 

真实意思、审查是否符合买卖合同特征（包括存在真实货 

物流转、具有买卖的商业合理性和风险负担约定）等考量 

因素，但由于商业实践的复杂性，相关考量因素无法穷尽列 

举 ，且在不同案件背景下其排列组合及对裁判结果的影响 

各异，故规范此类案件裁判，除尽量统一事实证明标准外， 

还须明确价值排序，避免过度自由裁量。

1. 事实查明阶段的价值排序

以“査 清 可 疑 事 实 ”的 价 值 优 先 于 “确保程序经  

济 ”“实现司法干预”的价值。在事实发现阶段，对当事人 

行为真实意思及目的的深究，应以有初步证据预示存在不 

真实意思表示或不法目的为条件。

“不真实意思表示”指证据显示当事人或有异于其主张 

或书面合同等所显示意思表示的另一意思；“不法目的”则 

指证据显示当事人有违反法律、行政法规强制性规定的目 

的。在这一层面上激活探寻实质法律关系裁判路径，其正 

当性依据是司法的事实查明职责，即确保全面查清案件事 

实 ，避免忽略隐藏的虚假合同和有害的规避行为，为下一步 

的司法评价打下坚实基础。此外，在查明案件事实时，是 

否涉及复杂交易结构、交易创新并非选择实质裁判路径的 

必要条件，以免产生抑制商业创新的负面效果。

2. 法律适用阶段的价值排序

以 “准确适用法律”的价值优先于“达成功利目的”的 

价值。在法律适用阶段，对合同的定性、裁判依据及裁判 

考量因素的选取和解释作出实质性突破，应以理由的充分 

性为条件。
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