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内容提要：融资租赁回购合同中，在第三人迟延履行债务等条件成就时，回购权利

人可以选择要求回购义务人支付回购价款。商品房按揭贷款回购合同与之类似。此

类合同的本质在于回购权利人将第三人不履行债务的风险转嫁给回购义务人，换言

之，回购义务人为回购权利人对第三人的债权利益进行托底，故可称为托底型回购

合同。托底型回购合同的权利义务构造与保证合同存在重大差异，不应适用或类推

适用有关保证合同的规则。托底型回购合同在不同情况下可为债权让与、合同权利

义务概括移转、买卖、约定形成权等多个模块的不同组合。托底型回购合同为分期

履行债务关系中的债权人提供了一种在交易遭遇变故时将其在交易中的全部财产权

益打包转让出去、迅速退出这一交易的新机制，对于鼓励交易、促进资金融通和商

品销售具有独特价值。
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　　近年来，“回购合同”一词出现在多种不同的交易关系之中。虽然合同所处的交易关系
不同，合同所设定的权利义务也不同，但都被当事人冠以 “回购合同”之名。其中，出现

纠纷和争议最多的，当数融资租赁交易中的回购合同。在融资租赁交易中，在出租人与承

租人订立的融资租赁合同、出租人作为买受人与出卖人订立的买卖合同之外，有的出租人

要求出卖人与之订立回购合同 （以下简称为 “融资租赁回购合同”），约定在发生承租人迟

延支付租金等情形时，由出卖人对租赁物进行回购，从而将融资租赁交易的风险转嫁给出

卖人。对于这种回购合同属于何种合同类型、应适用什么法律规则，实务中争议很大，多

数将之归入保证合同，有的则认为其虽不属于保证合同，但应类推适用有关保证合同的规

则。在融资租赁回购合同之外，还有一些类型的合同如商品房按揭贷款回购合同，也是为

合同一方当事人向另一方转嫁风险而设，也面临着类似的争议。
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 湖南大学法学院副教授。

本文系湖南省哲学社会科学基金项目 “以普惠金融为导向的融资租赁制度改革创新研究”（１４ＹＢＡ１０５）的阶段性
成果。



　　鉴于融资租赁回购合同在此类回购合同中最为典型，也最为复杂、争议最多，本文以
融资租赁回购合同为主要对象，对此类回购合同的法律性质和权利义务构造进行分析。

一、商事实践中用于转嫁风险的回购合同

　　 （一）转嫁风险型回购合同及其中的托底型回购合同

　　双方当事人以回购合同为工具，实现一方将其交易风险转嫁给另一方的目标，此类合
同可称为转嫁风险型回购合同。此类合同的核心条款在于，在回购条件成就时，一方可以

向另一方发出回购通知，要求其支付回购价款，且合同中所约定的回购条件，指向某种风

险。其中，有的合同所约定的回购条件，指向涉及特定第三人的风险；有的合同所约定的

回购条件，则仅指向不涉及特定第三人的风险。

　　回购条件指向不涉及特定第三人的风险，常见的是价格波动风险。例如，在商品房销

售中，有的开发商向购房者承诺，若一定期限内房屋的市场价格低于购房者的实际购买价

格，购房者可以要求开发商按原定价格回购该房屋。〔１〕通过这种约定，购房者将房屋市场

价格下跌的风险转嫁给了开发商。这种回购合同可称为保价型回购合同。

　　回购条件指向涉及特定第三人的风险，即约定以特定第三人的特定行为作为回购条件，

或以一方当事人与特定第三人之间的合同发生某种变故作为回购条件。例如，融资租赁回

购合同中所约定的回购条件，实践中常见的有两种：一种是承租人 （相对于回购合同而言

属于第三人）欠付租金达一定时间；另一种是融资租赁合同被确认无效、确定不发生效力、

被撤销或被解除 （以下将这四种情形合称为 “无效或失效”）。有的融资租赁回购合同中仅

约定第一种回购条件，有的同时约定第一种与第二种。〔２〕通过这种约定，出租人将第三人

（承租人）欠付租金的风险 （或加上融资租赁合同无效或失效的风险）转嫁给了出卖人承

担。与之类似的还有商品房按揭贷款中的回购，即在开发商售房过程中，为购房者办理抵

押贷款的银行与开发商签订回购合同，约定在购房者不能偿还贷款时，银行可以要求开发

商 “回购”，〔３〕通过这种约定，银行将购房者不能按期偿还贷款的风险转嫁给了开发商。

可见，在回购条件指向涉及特定第三人风险的回购合同中，虽然回购合同仅有两方当事人，

但合同处于三方当事人的利益关系之中，即回购权利人基于某种原因 （通常为另一合同）
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参见罗晏诉惠州市银泰达实业有限公司商品房销售回购合同纠纷案，广东省博罗县人民法院 （２０１４）惠博法
民一初字第６９号民事判决书。
参见信达金融租赁有限公司诉大连机床 （数控）股份有限公司等融资租赁合同纠纷案，北京市第二中级人民

法院 （２０１７）京０２民初５号民事判决书。
商品房按揭贷款回购合同中通常约定，回购价款按购房者所欠的全部贷款 （及利息等）计算，回购之后商品

房由开发商自行处理。在这种交易关系中，银行并无商品房所有权，故回购并非关于商品房所有权的反向交

易。而融资租赁回购中，通常情况下会涉及标的物所有权的反向交易，这也是商品房按揭贷款回购与融资租

赁回购的重要差异。但此仅为外在的差异，二者在本质上的相似之处将于后文详述。关于商品房按揭贷款回

购合同，参见广州侨鑫房地产开发有限公司诉林潮森等商品房预售合同纠纷案，广东省高级人民法院

（２０１５）粤高法审监民提字第９号民事判决书；广东瑞安房地产开发有限公司与梁雄甜等商品房预售合同纠
纷案，广东省高级人民法院 （２０１３）粤高法民一申字第６６０号民事裁定书；惠州大亚湾利诚实业有限公司与
房崇彦商品房预售合同纠纷案，广东省惠州市中级人民法院 （２０１６）粤１３民终２５０６号民事判决书。



对第三人享有债权，在第三人 （债务人）不履行债务或者发生回购合同约定的其他情形时，

回购权利人可以要求回购义务人支付回购价款。通过这种机制，回购权利人将第三人不履

行债务的风险转嫁给回购义务人，换言之，回购义务人为回购权利人对第三人所享有的债

权进行托底。为简洁与形象，本文将此类合同称为托底型回购合同。〔４〕

　　总之，转嫁风险型回购合同可依所转嫁的风险是否涉及特定第三人而分为两种类型。
不涉特定第三人的转嫁风险型回购合同，典型的是保价型回购合同。涉特定第三人的转嫁

风险型回购合同，本文称为托底型回购合同。保价型回购合同的权利义务构造相对简单，

本文以托底型回购合同为分析对象。〔５〕

　　 （二）不属于转嫁风险型回购合同的其他回购合同

　　除本文所讨论的转嫁风险型回购合同外，还有其他一些合同也被当事人或法院称为
“回购合同”，但这种合同并非为一方向另一方转嫁风险而设。典型的有：

　　１．一定期限之后的反向交易。合同双方当事人之间约定，在一定期限之后再进行反向
交易，这种反向交易符合当事人在交易开始时所预设的交易目标，是交易正常向前进展所

必需的一个环节。典型者如，在售后回租型的融资租赁交易中，出卖人和承租人为同一人，

其将标的物出卖给出租人，再从出租人手中租赁标的物，并约定在租赁期限届满后进行回

购，重新取得标的物的所有权。〔６〕尤其是在以不动产为标的物的售后回租型融资租赁交易

中，租赁期限届满后的标的物回购对于交易而言非常重要。〔７〕信托公司以 “买入返售”方

式从事信托业务，先从交易对方处受让财产权 （特定资产、特定资产收益权等），在一定期

间后再由对方回购，〔８〕也属于此类。此外，实践中还有以买卖合同 （加回购合同）担保借

款偿还的现象，即当事人之间并无真实的移转标的物 （多为房屋）所有权的意思，借款人

（作为出卖人）与贷款人 （作为买受人）订立 “买卖合同”，以贷款人在 “买卖合同”中的

债权作为民间借贷的债权保障，同时订立 “回购合同”，用于在借款人按期还款后消灭此前

的 “买卖合同”所产生的后果。这种交易关系中的 “回购合同”，仅就当事人所设定的交易
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此前，“托底”一词在我国不大常见，《现代汉语词典》２００５年版未予收录，２０１２年版收录该词，２０１６年版
亦同，解释其用法之一为 “比喻做后盾，在某些方面给予保证”。参见中国社会科学院语言研究所词典编辑

室：《现代汉语词典》，商务印书馆２０１２年版，第１３２７页；２０１６年版，第 １３３５页。近年来，我国社会对该
词的使用逐渐增多，领导人讲话、中央文件、国务院政府工作报告等多处使用 “托底”一词，典型的如 “社

会政策要托底”“民生托底保障”等。从 “民生托底”等词的使用来看，“托底”常喻指为他人的利益提供

某种低限度的保障，以此鼓励他人从事某种行为 （如发展生产）。后文将述及，融资租赁回购合同、商品房

按揭贷款回购合同为回购权利人所提供的保障可能是低限度的，不一定能保障回购权利人的利益得到全部实

现。因此，虽实践中未见 “托底型回购合同”一词，但依笔者所见，该词可以较为简洁而形象地描述此类回

购合同。

这两种转嫁风险型回购合同的共性是，都附有回购条件，且在回购条件成就后都有回购权利行使的问题。因

此，本文对托底型回购合同中回购条件与回购权利行使的讨论，也适用于保价型回购合同。

最高人民法院 《关于审理融资租赁合同纠纷案件适用法律问题的解释》 （法释 〔２０１４〕３号，以下简称 “融

资租赁合同解释”）第２条规定，对于售后回租型融资租赁，“人民法院不应仅以承租人和出卖人系同一人为
由认定不构成融资租赁法律关系”。

参见嘉兴市人民政府 《关于杭州湾大桥北岸接线固定资产融资租赁事项的批复》（嘉政发 〔２０１１〕７９号）。
参见北京天悦投资发展有限公司诉安信信托股份有限公司、北京天域新城房地产开发有限公司、王某瑛、黄

某海合同纠纷案，最高人民法院 （２０１７）最高法民终９０７号民事判决书。另参见最高人民法院 《全国法院民

商事审判工作会议纪要》（法 〔２０１９〕２５４号，以下简称 “九民纪要”）第８９条。



进程的外观而言，〔９〕同样属于一定期限之后的反向交易。

　　２．名为回购的独立交易。最典型的是公司法所规定的公司收购股权 （或股份），最高

人民法院 《民事案件案由规定》 （法 〔２０１１〕４２号）称为 “股票回购合同”。按照 ＢＯＴ等
模式进行公共基础设施建设时，合同约定的将来的 “回购”也属此类，因为在 “回购”之

前并不存在从政府向投资方移转所有权的正向交易。

　　以上这两种类型的合同，虽也被称为 “回购合同”，但并不具有转嫁风险的功能，因而

不属于本文讨论的范围。

二、托底型回购合同与保证合同的差异

　　 （一）关于托底型回购合同与保证合同存在相似之处的现有观点

　　关于商品房按揭贷款回购合同的性质，学者鲜有讨论，实务中有法院将之认定为保证
合同，适用有关保证合同的规则进行裁判。〔１０〕

　　关于融资租赁回购合同的性质，目前主要有三种观点：保证合同说、附条件买卖合同
说、买卖与保证混合合同说。许多法官主张买卖与保证混合合同说。〔１１〕有些裁判文书采保

证合同说。〔１２〕少数裁判文书采附条件买卖合同说。〔１３〕此外，有的法院回避对合同性质作直
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此类合同可能被法院认定为无效，如刘艳芳与商丘市长江置业有限公司确认合同效力纠纷案，河南省宁陵县

人民法院 （２０１８）豫１４２３民初５９５号民事判决书。最高人民法院 《关于审理非法集资刑事案件具体应用法

律若干问题的解释》（法释 〔２０１０〕１８号）第２条第１项规定，不具有房产销售的真实内容或者不以房产销
售为主要目的，以约定回购等方式非法吸收资金，符合犯罪构成要件的，以非法吸收公众存款罪定罪处罚。

参见广东省高级人民法院 《关于审理商品房买卖合同纠纷案件若干问题的指导意见》（粤高法发 〔２００３〕２４
号）第４条；另参见广州侨鑫房地产开发有限公司诉林潮森等商品房预售合同纠纷案，广东省广州市中级人
民法院 （２０１２）穗中法审监民抗再字第４８号民事判决书，转引自前引 〔３〕，广东省高级人民法院 （２０１５）
粤高法审监民提字第９号民事判决书。
上海市高级人民法院金融庭在２０１５年９月发布的内部指导意见中明确主张融资租赁回购合同兼具保证合同和
买卖合同的双重属性。参见上海市黄浦区人民法院２０１５年１０月发布的 《２０１４－２０１５年融资租赁案件审判白
皮书》。裁判文书如狮桥融资租赁 （中国）有限公司与宝鸡华山工程车辆有限责任公司融资租赁合同纠纷案，

天津市第二中级人民法院 （２０１６）津０２民终２８０４号民事判决书；王磊等与恒信金融租赁有限公司等融资租
赁合同纠纷案，上海市第二中级人民法院 （２０１３）沪二中民六 （商）终字第２７２号民事判决书；浙江森鹏文
具有限公司与国旺国际融资租赁有限公司、哈尔滨三环印刷包装机械有限责任公司融资租赁合同纠纷案，江

苏省南京市中级人民法院 （２０１６）苏０１民申２２０号民事裁定书；台新融资租赁 （中国）有限公司与四川路

雅达科技有限公司、龙化良、龙化荣、重庆惠恩机电设备有限公司融资租赁合同纠纷案，江苏省南京市建邺

区人民法院 （２０１４）建商初字第６４６号民事判决书，转引自江苏省南京市中级人民法院 （２０１６）苏 ０１民
终３１８９号民事裁定书。法官撰写的论文，参见李阿侠：《回购担保合同的法律定性与裁量规则———对回购型
融资租赁合同纠纷案的评析》，《天津法学》２０１８年第４期，第１００页；王益平、周荃：《回购型融资租赁纠
纷法律适用之透视》，《金融教学与研究》２０１３年第６期，第３４页。
例如孔令猛等诉云南加藤机械设备有限公司追偿权纠纷案，云南省高级人民法院 （２０１７）云民申７４７号民事裁定
书；内蒙古北方重型汽车股份有限公司诉恒信金融租赁有限公司等保证合同纠纷案，上海市第一中级人民法院

（２０１０）沪一中民六 （商）终字第１３号民事判决书，转引自上海市高级人民法院 （２０１０）沪高民五 （商）再提

字第１号民事判决书；徐州华东机械厂与宜昌金海工程机械销售有限公司、彭某某保证合同纠纷案，上海市黄
浦区人民法院 （２０１０）黄民五 （商）初字第３８８４号民事判决书，转引自上海市第二中级人民法院 （２０１１）
沪二中民六 （商）终字第６７号民事判决书；安徽省巢湖市华毅工程机械有限公司等与恒信金融租赁有限公司
保证合同纠纷案，上海市黄浦区人民法院 （２０１０）黄民五 （商）初字第 ３８８６号民事判决书，转引自上海市
第二中级人民法院 （２０１１）沪二中民六 （商）终字第７３号民事判决书；阿特拉斯工程机械有限公司与郭喜
和融资租赁合同纠纷案，内蒙古自治区包头市中级人民法院 （２０１４）包民二终字第５８号民事判决书。
例如前引 〔１１〕，江苏省南京市中级人民法院 （２０１６）苏０１民终３１８９号民事裁定书。



接讨论，仅按合同中的明确约定来处理案件。〔１４〕还有个别学者主张，不如将之径直认定为

纯粹的非典型商事合同，但又主张类推适用保证合同规则。〔１５〕

　　讨论合同类型的目的，在于准确判断所应适用的法律规则。对于纯粹非典型合同，无
法适用民法典合同编中关于各典型合同的具体规范，只能适用民法典总则编和合同编通则

中的一般规范，按照合同约定、诚实信用原则并参酌交易惯例加以处理。〔１６〕因而，只有在

经甄别不属于典型合同、又确实不属于合同联立或混合合同之后，才能认定为纯粹非典型

合同。可见，首先仍应判断是否属于合同联立或混合合同，而不宜 “径直认定为纯粹非典

型商事合同”。

　　初看上去，融资租赁回购合同确实与保证合同有相似之处，又与买卖合同有相似之处。
一方面，其与保证合同的相似度很高。二者都处于三方关系之中，且都是一方向对方转嫁

第三人不履行债务的风险的工具。在融资租赁回购中，出卖人的回购价款支付义务主要是

针对承租人的租金支付义务向出租人提供保障，这与保证关系中保证人针对债务人的债务

向债权人提供担保非常相似。另一方面，融资租赁回购合同中含有约定标的物所有权移转

的元素，此为其与买卖合同的相似之处。

　　将保证合同说和附条件买卖合同说这两种观点加以对比可以发现，两种观点各自所强
调者，正是对方所忽略者。保证合同说重点关注融资租赁回购合同的功能在于为出租人提

供保障，而不在于使出卖人重新取得所有权，于是忽略了回购合同中约定标的物所有权移

转的元素，忽略了保证合同为单务、无偿合同的特征。这正是反对保证合同说者提出的最

核心理由。〔１７〕附条件买卖合同说则正好与之相反，重点关注其中的标的物所有权移转的元

素，忽视了其与普通买卖合同截然不同的功能。这也正是反对附条件买卖合同说者提出的

最核心理由。〔１８〕于是就有了在二者之间求取折衷的 “买卖与保证混合合同说”，该说看似

以二者各自的关注重点弥补了对方的不足，因而被不少法官采纳。

　　若论保证与买卖这两种元素之间的比例，似乎融资租赁回购合同的主要部分在于保证，
买卖只是附加的次要部分。司法实践中，对融资租赁回购合同采纳附条件买卖合同说的裁

判文书数量较少，采纳保证合同说或买卖与保证混合合同说的裁判文书较多，其原因应在

于此。有些当事人也将融资租赁回购合同理解为保证合同，有的合同所使用的名称就是

“回购担保合同”甚至 “回购保证合同”，其原因也应在于此。而商品房按揭贷款回购中，

出卖人 （开发商）的回购价款支付义务是出卖人针对借款人 （房屋买受人）的贷款偿还义

务向银行提供保障，不像融资租赁回购那样含有标的物所有权移转的元素，于是裁判文书

中仅能见到将之认定为保证合同的观点，当事人也多将之称为 “回购保证合同”或在合同

中使用 “回购保证”之类的表述。
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例如安徽大中方工程机械有限公司与现代融资租赁有限公司融资租赁合同纠纷案，上海市高级人民法院

（２０１９）沪民申１４６９号民事裁定书。
参见徐同远：《论融资租赁交易回购担保》，载龙卫球、王文杰主编：《两岸民商法前沿》第 ５辑，中国法制
出版社２０１６年版，第４９１页，第４９５页以下。
参见王泽鉴：《债法原理》，北京大学出版社 ２０１３年版，第 １３９页；崔建远主编： 《合同法》，法律出版社
２０１６年版，第１５页。
参见前引 〔１５〕，徐同远文，第４８９页；前引 〔１１〕，李阿侠文，第１００页。
参见前引 〔１５〕，徐同远文，第４８７页；前引 〔１１〕，李阿侠文，第１００页。



　　 （二）托底型回购合同与保证合同之间存在的差异

　　但是，当事人为合同取何种名称或在合同中采何种表述，仅体现了当事人的理解，这
种理解不一定准确。正如最高人民法院早在 １９９６年就已明确的，“合同约定的权利义务内
容与名称不一致的，应当以该合同约定的权利义务内容确定合同的性质”。〔１９〕在承认托底

型回购合同与保证合同之间确有相似之处的同时，应认识到，除前述已被学者指出的差异，

即保证合同为单务合同但回购合同中回购义务人通常享有请求移转标的物所有权的权利外，

出卖人的回购价款支付义务与保证合同中的保证责任在法律构造上存在更为根本的差异。

　　１．用于保障金钱债权的回购价款支付义务与保证人的义务存在重大差异
　　首先，回购价款支付义务并非仅指向第三人迟延支付的那部分金钱债务。这是回购与
保证的最根本差异。在保证合同中，若保证方式为一般保证，在债务人不履行债务、债权

人通过诉讼或仲裁向债务人主张权利且经依法强制执行后仍未获得清偿的，保证人应承担

保证责任 （民法典第６８７条，担保法第１７条）；若为连带责任保证，债务人不履行到期债务
（债务履行期届满没有履行债务）的，债权人可要求保证人承担保证责任 （民法典第６８８条，
担保法第１８条）。可见，不论采何种保证方式，债务履行期限届满，都是保证人承担保证
责任的前提。换言之，保证人承担保证责任，指向的是债务人已经迟延履行的那部分债务。

对于债务人尚未陷入履行迟延的债务，不存在由保证人承担保证责任的可能。与之不同，

在融资租赁回购合同中，出卖人的回购价款支付义务并非仅指向承租人所欠付的那部分租

金。回购合同中约定的回购价款，一般都是以承租人尚未支付的全部租金为基准进行计算，

既包括已经到期尚未支付的租金，也包括尚未到期的租金。也就是说，出卖人承担回购价款支

付义务，与保证人承担保证责任的法律构造不同，并非意味着在承租人迟延支付租金时，由

出卖人代替承租人支付已经迟延的那部分租金。商品房按揭贷款回购也是如此，开发商所

应支付的回购价款，既包括已经到期但购房者尚未偿还的欠款，也包括尚未到期的欠款。

　　其次，回购义务人对回购权利人的回购价款支付义务与第三人对回购权利人的债务之
间，属于相互独立的关系，不似保证关系中的保证债务从属于主债务。在保证关系中，保

证人承担保证责任 “实质上仍属于清偿他人 （主债务人）的债务”，〔２０〕也正因如此，保证

责任以已陷入迟延的主债权、利息、违约金、损害赔偿金加上实现债权的费用计算其范围

（民法典第６９１条，担保法第２１条）。与之不同，回购义务人并非替代第三人履行债务。在
融资租赁回购中，出卖人所应支付的回购价款的数额，是根据回购合同中约定的计算方法

加以计算，通常是以承租人尚未支付的全部租金为计算基准，在此基础上，有的约定加上

利息，〔２１〕有的约定乘以一定系数 （如乘以１．０５），〔２２〕或约定其他计算方法。若仅计算利息
或乘以一定系数，则意味着不考虑承租人应付的违约金、损害赔偿金等，即并非全然指向

承租人所负的债务，并非承租人应付多少出卖人就应付多少。可见，出卖人的回购价款支

付义务，是以回购合同为基础的、独立的义务。并且，以此标准计算出的回购价款数额，
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参见最高人民法院 《关于经济合同的名称与内容不一致时如何确定管辖权问题的批复》（法复 〔１９９６〕１６号）。
前引 〔１６〕，崔建远主编书，第１５１页。
参见前引 〔１２〕，上海市第二中级人民法院 （２０１１）沪二中民六 （商）终字第７３号民事判决书。
参见十堰晓文工贸有限公司等诉台新融资租赁 （中国）有限公司融资租赁合同纠纷案，江苏省南京市中级人

民法院 （２０１７）苏０１民终１１２１５号民事判决书。



很有可能少于出租人因承租人迟延付租而遭受的损失。考虑到商事实践中出租人对于和谐

合作的追求，不一定会在回购条件成就之后立即要求回购，而是可能选择不断地对承租人

进行宽限和督促，当出租人最终不得不要求回购时，承租人已实际迟延的时间可能比回购

条件中约定的承租人迟延时间更长。随着迟延时间的增加，出租人所受损失不断增大，但

以固定系数计算的回购价格保持不变。因此，回购合同为出租人所提供的保障可能是低限

度的，可能仅保障出租人的利益基本得到实现，并不一定为其提供完全的保障。商品房按

揭贷款回购也是如此。

　　再次，回购并非仅影响第三人所负金钱债务这一狭义债权债务关系。正因为保证人的
保证责任仅针对债务人已经迟延履行的那部分债务，所以，保证人承担保证责任，仅对债

权人与主债务人之间以这部分金额为内容的狭义债权债务关系产生影响，并不及于债权人

与主债务人之间的其他债权债务关系。例如，在保证人为租赁合同中承租人的租金支付义

务提供担保的场合，保证人承担保证责任、代替承租人支付部分租金，对出租人与承租人

之间因租赁合同而产生的其他债权债务关系不产生影响。典型者如，出租人与承租人之间

的租赁合同关系继续存在 （除非合同因违约而另行按照解除制度被解除），出租人继续负有

保障承租人占有使用标的物的义务，就后续新产生的租金，出租人仍对承租人享有债权。

与之不同，在融资租赁交易中，在完成回购之后，受到影响的不只是融资租赁合同中承租

人所迟延支付的那部分租金，而是整个融资租赁合同，出租人与承租人之间的合同关系将

随之终止，出租人不再负有保障承租人占有使用标的物的义务，出租人也不再享有要求承

租人支付租金的债权 （后文将对此详加论证）。商品房按揭贷款回购与之类似，在完成回购

之后，银行与购房者之间的借款合同关系随之终止。

　　诚然，出卖人与出租人订立回购合同，意在为出租人的租金债权提供保障；开发商与
银行订立回购合同，意在为银行的贷款回收提供保障。但是，保障债权实现，不能等同于

担保、保证。保障债权实现有多种方式。责任财产制度，债的保全制度，包括保证、担保

物权、金钱担保、所有权保留、让与担保等在内的债的担保制度，优先权制度，履行抗辩

权制度，抵销制度，预告登记制度，财产保全等民事程序制度等等，都属于保障债权实现

的制度。〔２３〕保证仅仅是保障债权实现的一种手段。不能因为回购合同的主要功能在于为金

钱债权的实现提供保障，就认为回购合同属于保证合同。

　　２．回购价款支付义务并非在所有场合都用于保障金钱债权
　　如前所述，有的融资租赁回购合同中，当事人约定在融资租赁合同无效或失效的情形，
出租人也可以要求出卖人支付回购价款。从法律后果来说，在融资租赁合同无效的场合，

合同自始没有法律约束力，出租人不享有要求承租人支付租金的债权，应返还已收取的租

金，但可向承租人主张标的物的实际使用费。在融资租赁合同失效的场合，鉴于融资租赁

合同属于继续性合同，按照通说，其解除原则上无溯及力、仅向将来发生效力，〔２４〕因而，

出租人可以保有已经发生且已经支付的租金，可以要求承租人继续支付已发生未支付的租

金，但对将来则不再享有租金债权。总之，在这些场合，除融资租赁合同被解除且承租人
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参见崔建远：《合同法总论》中卷，中国人民大学出版社２０１６年版，第２３０页以下。
参见前引 〔１６〕，崔建远主编书，第２０５页；韩世远：《合同法总论》，法律出版社２０１８年版，第６４６页。



延付租金时出租人对于已发生未支付的租金享有债权外，出租人对承租人都不再享有租金

债权，从而出卖人的回购价款支付义务当然不是用于保障出租人的租金债权，至少其主要

功能不在于此。相应地，针对这些场合的回购合同当然更不可能属于保证合同。

　　那么，这种场合的回购，是用来为出租人提供何种保障？在融资租赁交易中，出租人
与出卖人订立买卖合同，是为融资租赁交易提供标的物，是服务于出租人与承租人之间的

融资租赁合同的正常履行，因此，从功能上看，买卖合同与融资租赁合同之间紧密关联。

但是，在法律关系上，除非法律有特殊规定或者当事人在合同中进行特别约定，否则，融

资租赁合同与买卖合同之间相互独立，效力和命运相互不受影响。〔２５〕因此，在融资租赁合

同无效或失效之后，买卖合同的效力和命运不会因此受到影响，只要买卖合同自身不存在瑕

疵，就继续有效。这意味着，出租人将继续保有对标的物的所有权，但不再能从承租人处获得

租金收益；出租人的资金彻底转化为了实物，且通常来说出租人自己对该特定标的物并无使用

需求，同时出租人还要为标的物的保管支出成本。显然，这种后果于出租人而言极为不利。虽

然民法典第７６０条 （“融资租赁合同解释”第 ４条）规定，因承租人原因导致合同无效的场
合，出租人可以不要求返还租赁物，此时租赁物所有权归承租人、由承租人给予出租人合理

补偿，但该条为出租人所提供的保障仍然有限。出租人与出卖人在回购合同中约定融资租

赁合同无效或失效后的回购，其功能正在于使买卖交易的走向与融资租赁合同的命运相联

结，从而在出租人不再能按原计划从承租人处获得租金收益、反要支出保管成本时，出租人

可以将标的物退还给出卖人，将资产由实物回归为现金。由此，出租人将本属于自己的经营风

险转嫁给了出卖人。这种风险转嫁显非保证合同所能实现。

　　总之，有些回购并非用于保障金钱债权，用于保障金钱债权的回购也不似保证那样仅
针对已到期的债权，这些都决定了托底型回购合同不能套用保证合同加以解释。

三、托底型回购合同的法律构造

　　对合同的类型进行判断，归根到底要看合同给双方当事人设定的主给付义务。〔２６〕托底
型回购合同给回购义务人设定了特定情形下的回购价款支付义务，这是其在该合同中所负

的主给付义务，就此应无争议。因而，关键是准确判断该合同中回购权利人所负的主给付

义务。回购时，在通常情况下，出租人负有将标的物所有权移转给出卖人的义务；但在标

的物毁损灭失的场合，出租人当然不负有该义务。在判断融资租赁回购合同的性质时，应

当区分这些情况，通过细致的合同解释，准确判断不同场合下出租人所负的主给付义务。

商品房按揭贷款回购合同的解释则相对较为简单。

　　 （一）融资租赁中不同情形下回购的核心构造

　　１．标的物继续存在且融资租赁合同继续有效时的回购
　　标的物继续存在且融资租赁合同继续有效，因承租人欠付租金导致回购条件成就，是
融资租赁回购发生的最常见情形。在这种场合，回购的核心为债权让与加买卖，即作为出
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〔２５〕

〔２６〕

民法典第７５４条第１项 （“融资租赁合同解释”第１１条第１项）仅规定了买卖合同解除、被确认无效或被撤
销对于融资租赁合同命运产生影响 （双方当事人均享有合同解除权）。

参见前引 〔２４〕，韩世远书，第３４０页。



卖人应付回购价款的对价的，是出租人应向出卖人移转其对承租人的租金债权，并附加地

应移转为租金债权提供保障的标的物所有权 （此外再附加由出卖人承受融资租赁合同中的

出租人义务）。具体分析如下。

　　从融资租赁合同的融资本质来看，出租人是以购买标的物的成本作为投资，再以租金
的名义逐渐收回成本加合理利润。因此，融资租赁交易的一般做法是，合同约定的租金总

额相当于购买标的物的全部成本再加合理利润，租赁期间届满后标的物所有权归属于承租

人而非由出租人继续保有。〔２７〕换言之，若交易顺利完成，最终的利益格局是，出租人获得

全部租金，但不享有标的物所有权。因此，在交易进行过程中，出租人的利益包括两部分，

一为享有租金债权，二为保有标的物所有权，且保有所有权的根本目标在于为租金债权的

实现提供保障，从而，这两部分利益居于相互关联的关系，即已收回的租金越多，待收回

的租金越少，保有所有权的意义就越小。

　　在融资租赁合同遭遇履行障碍而触发回购时，回购价款根据回购合同的约定进行计算，
如前所述，是以尚未支付的租金 （既包括已经到期的，也包括尚未到期的）为基准，有的

加上利息或乘以一定系数。由此，以回购价款的形式，出租人从出卖人处一次性获得了其

本应依融资租赁合同陆续从承租人处获得的所有租金收益。换言之，回购意味着出租人退

出融资租赁交易，一方面，其在订立合同之初的预期收益通过出卖人支付回购价款的方式

一次性得到基本实现，另一方面，其不再受到已陷入危机的融资租赁合同的羁绊。

　　既然如此，从利益均衡出发，在从出卖人处获得回购价款时，出租人当然应将其在融
资租赁合同中所享有的全部利益移转给出卖人，包括出租人对承租人所享有的全部租金债

权，也包括为租金债权提供保障的标的物所有权。同样，对于取得这些利益的出卖人而言，

租金债权与所有权这两部分利益也仍居于相互关联的关系，即待收回的租金越多，保有所

有权的意义就越大。

　　实务中，许多回购合同仅约定了应移转所有权，未明确约定应移转租金债权。〔２８〕其原
因或许在于，当事人在观念上已将租金债权与标的物所有权绑在一起、一体对待，将所有

权移转之后的租金债权移转视为不言自明之事。因而，若回购合同中对于是否应移转租金

债权未作明确约定，应通过补充的合同解释以填补合同漏洞，〔２９〕综合考虑上述回购价款计

算方法、回购合同目的、当事人利益均衡等因素，得出租金债权应一并移转的结论。所应

移转的租金债权，既包括已到期未支付的部分，也包括未到期的部分。

　　在所有权和租金债权都移转给出卖人后，从利益均衡的角度出发，原由出租人在融资
租赁合同中对承租人所负担的义务，当然也应转由出卖人承担。这首先包括，保障承租人

继续占有使用标的物，并按照融资租赁合同的约定在租赁期限届满后将标的物所有权移转

给承租人。同样，若回购合同中对此未加约定，可经由补充的合同解释得出这一结论。

　　总之，在标的物继续存在且融资租赁合同继续有效的场合，因承租人欠付租金导致回
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参见前引 〔１６〕，崔建远主编书，第３５７页。
也有回购合同明确约定了应同时移转租金债权。参见前引 〔１２〕，上海市高级人民法院 （２０１０）沪高民五
（商）再提字第１号民事判决书。
关于补充的合同解释，参见前引 〔２４〕，韩世远书，第８７７页以下；崔建远：《论合同漏洞及其补充》，《中外
法学》２０１８年第６期，第１４６４页以下。



购条件成就的，若出租人要求回购，则出卖人应向出租人支付回购价款；作为对价，出租

人应将标的物所有权移转给出卖人，也应将已到期未支付的租金债权和未到期的租金债权

都移转给出卖人；与之相伴，出租人向承租人所负的合同债务应转由出卖人承担，这意味

着，面向将来的融资租赁合同出租人地位由出卖人承继。

　　面向将来的融资租赁合同出租人地位由出卖人承继这一结论，与类推适用买卖不破租
赁规则的结论相似。民法典和合同法都没有规定融资租赁合同可以适用租赁合同的规则，

但是，融资租赁合同与普通租赁合同之间的差异，主要在于融资租赁合同具有出租人为承

租人提供融资的功能，且标的物通常由承租人自行选定。针对普通租赁合同的买卖不破租

赁规则，目的在于保障物的利用关系的稳定、提高物的利用效率。融资租赁中承租人对标

的物有使用需求，出租人对标的物没有使用需求，故更应保障物的利用关系的稳定。因此，

在标的物所有权移转后，应类推适用民法典第 ７２５条 （合同法第 ２２９条）规定的买卖不破
租赁规则，〔３０〕在原所有权人与新所有权人之间发生融资租赁合同权利义务的概括移转，即

出租人地位的概括承受。〔３１〕鉴于买卖不破租赁规则处理的是租赁合同正常履行过程中发生

所有权变动之后当事人之间的债权债务关系问题，并不针对承租人已经欠付租金这种租赁

合同履行障碍场合的已到期租金的处理，因此，因买卖不破租赁而发生的出租人地位概括

承受，仅面向将来，不涉及在回购之前已到期未支付的租金债权。

　　但是，在回购时，面向将来的融资租赁合同出租人地位由出卖人承继，根源仍在于当
事人的合意。融资租赁回购中的出租人地位概括移转，重心与买卖不破租赁规则不同。买

卖不破租赁规则的重心在于保护承租人利益，是为了保护承租人利益而给标的物买受人强

加租赁合同的约束，再为利益均衡而使买受人享有租金债权。与之不同，在因承租人欠付

租金而导致的融资租赁回购中，回购的重心在于保护出租人的利益，使出租人可以将其在

融资租赁交易中的全部财产权益 “打包”转让给出卖人，从而从这一交易中迅速变现、全

身而退，将交易的 “烂摊子”留给回购义务人去 “收拾”。换言之，回购首先是出卖人应向

出租人支付回购价款，作为对价，出租人应向出卖人移转其租金债权，并附加地应移转标

的物所有权，再附加为保护承租人利益而由出卖人承受融资租赁合同中的出租人义务。可

见，回购中的利益安排，尤其是应移转租金债权的安排，是源于当事人的意思，而不是源

于买卖不破租赁规则。

　　不过，买卖不破租赁规则仍有其类推适用的可能及价值。从类推适用的可能而言，此
种情形与普通租赁中出租人出卖租赁物时与买受人明确约定了租赁合同权利义务概括移转

的情形相似，发生合同权利义务的意定概括移转与法定概括移转的并存，二者并不冲突或

相互否定。从类推适用的价值而言，若当事人未按意定概括移转的规则达成实际的移转合

意及征得承租人同意，则仍应在移转标的物所有权时发生法定概括移转的法律效果。前文
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在最高人民法院法官看来，“融资租赁合同解释”第 ８条的立场是在融资租赁合同中可以 “具体运用”买卖

不破租赁规则。参见最高人民法院民事审判第二庭编著：《最高人民法院关于融资租赁合同司法解释理解与适

用》，人民法院出版社２０１４年版，第１４２页。
关于我国合同法第２２９条应解释为合同权利义务的法定概括移转，参见韩世远：《合同法学》，高等教育出版
社２０１０年版，第４５７页；朱庆育：《“买卖不破租赁”的正当性》，载王洪亮等主编：《中德私法研究》第１
卷，北京大学出版社２００６年版，第４２页以下。我国学说和实务多持此看法，参见周江洪：《买卖不破租赁规
则的法律效果———以契约地位承受模式为前提》，《法学研究》２０１４年第５期，第１１５页。



已述，有些当事人在观念上将租金债权与标的物所有权绑在一起、一体对待，将所有权移

转之后的租金债权移转视为不言自明之事，这种观念或许也受到了买卖不破租赁规则的强

化。正因如此，一些当事人在回购合同中仅约定应移转所有权，而忽略了应移转债权；在

实际回购时，当事人可能也仅关注所有权的移转，而忽略对租金债权移转的约定，对出租

人债务的承担更容易被忽略。并且，基于合意的出租人地位概括移转，在实际回购时，还

需要出租人和出卖人就完成债权移转和债务承担达成合意，债务承担还需要征得债权人

（承租人）同意 （民法典第５５１条，合同法第８４条）。基于前述当事人将租金债权与所有权
捆绑对待的观念，出租人和出卖人的债权移转合意或可从所有权移转合意中解释出来，已

到期未支付的租金债权亦同，但债务承担需征得的承租人同意则无法从出租人和出卖人的

合意中解释出来。此时，仍应类推适用买卖不破租赁规则，认为在出租人向出卖人实际移

转标的物所有权时，必然伴随融资租赁合同出租人权利义务的概括移转。从而，概括移转

效果的发生也就不再需要征得承租人的同意。〔３２〕这也意味着，出租人若欲以出卖人尚未实

际支付回购价款为由主张履行抗辩，则应选择拒绝移转所有权且拒绝移转债权，而不能仅

同意移转所有权却又拒绝移转债权。〔３３〕若出卖人已部分支付回购价款而出租人欲对剩余部

分主张履行抗辩，则可先移转相应债权，将所有权的移转留至最后。反之，若在所有权移

转之前出租人与出卖人已达成了实际移转债权债务的合意且已征得承租人同意，则该约定

的概括移转可即时发生效果，毋需等到所有权移转之时再类推适用买卖不破租赁规则来发

生法定概括移转的效果。总之，意定概括移转与法定概括移转各有价值，一方面，当事人

可按意定概括移转的规则，在法定概括移转的构成要件具备 （即标的物所有权移转）之前

先行完成债权债务关系的概括移转，此为意定概括移转路径的特殊价值；另一方面，若当

事人未对概括移转达成合意或未征得承租人同意，则可通过在标的物所有权移转时的法定

概括移转来加以弥补，此为法定概括移转路径的特殊价值。

　　此外，主张回购之后在出租人与出卖人之间发生合同权利义务的概括移转，会面临出
卖人是否具有相应经营资格以承继融资租赁合同中出租人地位的疑问。一直以来，在我国

经营融资租赁业务，需要取得经营资格。〔３４〕受制于此，有法院认为，在回购之后，确实发

生债权移转，但所移转的不是融资租赁合同中的债权，而是在承租人违约之后发生的违约

赔偿之债；在此逻辑基础上，法院进一步得出的结论只能是，出租人在融资租赁合同中享

有的债权继续存在，并与出租人要求出卖人支付回购价款的权利并存。〔３５〕这一结论显然是

错误的。根据回购合同的约定，出租人可以要求出卖人支付的回购价款，既涵盖了承租人

迟延支付的租金，也包括尚未到期的租金，从而所移转的不仅是已经违约的部分及相应的

违约赔偿之债。笔者认为，正确的理解是，法律、行政法规并未规定只有取得融资租赁经

营资格的企业才能成为融资租赁合同的出租人，因而，不具有融资租赁经营资格，只是意
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关于买卖不破租赁规则下出租人地位概括移转不需要征得承租人的同意，参见前引 〔３１〕，周江洪文，第１１６页。
若双方同意仅移转所有权而不移转合同权利义务 （原所有权人保留出租人地位），则是另一问题，相关讨论

参见上引周江洪文，第１２５页以下。
参见 《金融租赁公司管理办法》（银监会令２０１４年第３号）第２条、第２６条，《融资租赁企业监督管理办法》
（商流通发 〔２０１３〕３３７号）第２－４条，《市场准入负面清单 （２０１９年版）》（发改体改 〔２０１９〕１６８５号）。
参见法兴 （上海）融资租赁有限公司与于淼朴等融资租赁合同纠纷案，上海市第一中级人民法院 （２０１７）沪
０１民终７３４０号民事判决书。



味着不能从事融资租赁经营业务，即不能经常性地、多次反复持续地作为出租人参与融资

租赁交易，但并不妨碍其偶尔地成为融资租赁交易的出租人。偶尔作为出租人参与融资租

赁合同，并不具有 “经营”的特征，不应属于经营资格准入规则的规制对象。换言之，不

具有融资租赁经营资格的企业及自然人，仍可偶尔成为融资租赁合同的出租人，既可通过

缔结新的合同而偶尔成为出租人，也可通过合同权利义务概括移转而偶尔成为出租人，合

同效力不应因此而受影响。〔３６〕

　　２．标的物继续存在且融资租赁合同无效或失效后的回购

　　在融资租赁合同无效或失效后，原则上出租人不再对承租人享有租金债权；若出卖人

承诺在这些场合进行回购，是替出租人承担了经营风险，使出租人能够将资产由实物回归

为现金。由此，合同无效或失效后的回购，核心在于标的物的买卖，即出租人将标的物所

有权移转给出卖人，并从出卖人处获得回购价款。

　　实践中，当事人通常不会为此种情形下的回购价款另行约定计算方式，而是与前述承

租人欠付租金时的回购价款计算方式相同，均约定按已到期未支付的租金加未到期的租金

为基数进行计算。不过，从法律后果来看，在融资租赁合同无效的场合，对于承租人已实

际使用的期间，出租人也只有使用费请求权而无租金债权，对于将来出租人当然更无租金

债权；在融资租赁合同失效后，出租人对过去享有租金债权但对将来不享有租金债权。若

按此计算回购价款，那么在合同无效的场合，回购价款的数额将为零 （因出租人不享有租

金债权）；在合同失效的场合，回购价款的数额将极少 （仅能以已产生未支付的租金为基准

进行计算）。显然，这并不符合当事人的真实意思。基于合同中对此种情形下回购价款计算

方式的约定，当事人为此种情形约定回购的目的应在于，保障出租人在这些情形下仍能像

融资租赁合同正常履行那样获得投资收益，保障出租人在订立融资租赁合同时的投资收益

预期不会受到合同无效或失效的影响。因而，应将这种情形下的回购价款的计算基准解释

为，假如融资租赁合同有效且未被解除、合同继续履行时，出租人可以收回的租金收益。

当然，若合同为此种情形约定的回购价款计算方式不同，则解释结果可能不同。

　　由此也可知，在融资租赁合同无效后，出租人的使用费债权，在回购时也应移转给出

卖人；在融资租赁合同失效后，出租人对于已产生未支付租金的债权，在回购时也应移转

给出卖人，因为出租人的这两部分利益已被回购价款所覆盖。但是，此时的债权让与不是

回购的核心内容。

　　按照这种计算基准所得出的回购价款，可能与回购时标的物的市场价值并不相当。但

是，不能以此为由否认这种情形下回购的核心为买卖。出卖人也不能以回购价款金额超出

标的物市场价值为由主张显失公平或要求调低回购价格，因为此种买卖只是出卖人代替出

租人承担经营风险的工具，不同于依照等价交换规则所进行的普通买卖。
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〔３６〕 最高人民法院曾在 《关于审理融资租赁合同纠纷案件若干问题的规定》（法发 〔１９９６〕１９号）第６条第１项
中明确规定 “出租人不具有从事融资租赁经营范围的”合同无效，但该 “规定”已被废止。“融资租赁合同

解释”未再延续这一规则。这应能间接反映出最高人民法院不因出租人无融资租赁经营资格而否认合同效力

的立场。该 “规定”废止之前，实务中就曾出现自然人作为出租人的融资租赁合同，有法院承认其合同效

力。参见成都兴豪运汽车租赁有限公司与廖敏融资租赁合同纠纷案，四川省成都市中级人民法院 （２００８）成
民终字第２４０６号民事判决书。



　　３．标的物毁损灭失后的回购
　　承租人占有租赁物期间，租赁物因不可归责于双方的原因意外毁损、灭失且不能修复
或者确定替代物的，民法典第 ７５１条、第 ７５４条第 ２项、第 ７５６条 （分别对应 “融资租赁

合同解释”第７条、第１１条第２项、第１５条）为承租人提供了可以自由选择的两种处理方
式：承租人可以解除合同，并按照租赁物折旧情况向出租人进行补偿；承租人也可以不解

除合同、继续支付租金，实质上是避免解除合同后一次性补偿的资金压力、获得分期支付

的期限利益。〔３７〕前者为适用合同解除制度，后者为运用融资租赁合同的风险负担理论。〔３８〕

　　若承租人选择不解除合同，则名义上融资租赁合同继续履行，实质上融资租赁合同的
融物功能已随着租赁物的毁损灭失而消失，仅余融资租赁合同的融资功能，故此时的融资

租赁合同已类似于借款合同。从而，若后来又因承租人迟延付租而触发回购，就不存在标

的物买卖的问题，故回购的实质为出租人与出卖人之间关于租金债权的让与。所应移转的

租金债权，同样既包括已到期未支付的部分，也包括未到期的部分。此债权的移转实质上

也意味着融资租赁合同出租人地位的承继，原因在于，此时融资租赁合同的内容仅剩承租

人的租金支付义务，已无异于单务合同。〔３９〕因而，将此种场合的回购理解为租金债权的移

转、融资租赁合同中出租人地位的承继，系以合同解释为依据。

　　若承租人选择解除合同，在合同解除后，出租人对承租人享有要求按照租赁物折旧情
况支付补偿金的债权。若因承租人迟延支付此前已到期的租金或拒付合同解除后的补偿金

而触发回购，此时的回购实质上是在出租人与出卖人之间就租金债权及补偿金债权的让与。

　　若标的物已毁损灭失，同时融资租赁合同无效，则应适用有关合同无效后财产不能返
还时的折价补偿规则，即出租人对承租人享有要求折价补偿的权利。若此时触发回购，本

质上是这一债权的让与。

　　并且，在后两种场合，回购价款的计算基准同样应解释为，假如融资租赁合同不存在
效力瑕疵也未被解除、合同继续履行时，出租人可以收回的租金收益。

　　 （二）商品房按揭贷款中回购的核心构造

　　商品房按揭贷款关系中，作为回购权利人的银行，对借款人即购房者享有要求返还借
款的权利，同时对房屋享有抵押权，但不享有所有权 （房屋所有权已由开发商移转给购房

者），故所谓回购不是银行向回购义务人 （开发商）移转所有权。回购价款通常以借款人尚

未偿还的借款为基数进行计算，既包括已到期未偿还的借款，也包括未到期的借款。因此，

所谓回购的真实含义是，开发商应向银行支付回购价款，银行应将其对借款人所享有的债

权移转给开发商，为债权提供担保的抵押权也相应移转。同样，鉴于此时借款合同的内容

仅余借款人的借款偿还义务，银行的债权移转实质上意味着借款合同中贷款人地位的承继。

　　 （三）托底型回购合同中约定的回购条件

　　托底型回购合同中所约定的回购条件，不应解释为法律行为所附条件。前述附条件买
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参见前引 〔３０〕，最高人民法院民事审判第二庭编著书，第２３４页。
关于融资租赁合同的风险负担理论，参见前引 〔１６〕，崔建远主编书，第 ３５４页；前引 〔３１〕，韩世远书，
第４７７页。
此时的融资租赁合同类似于已完成借款交付的借款合同。关于交付借款后成立的借款合同为单务合同，参见

前引 〔２４〕，韩世远书，第８０页。



卖合同说主张回购条件为买卖合同附条件，这种观点不值赞同。

　　民法典第１５８条 （合同法第４５条）所规定的法律行为 （合同）附条件，是指法律行为

的效力受到条件是否成就的影响。但是，当事人在法律行为中所约定的条件，不一定是对

法律行为效力产生影响的条件。“在实务中整个法律行为附条件固然存在，但大量情形却是

整个法律行为已经生效，所附条件仅仅限制着法律行为项下的某项义务或某几项义务的履

行效力。”〔４０〕此外，民法典第５６２条第２款 （合同法第９３条第２款）还规定了合同可以约定

解除权产生的事由 （条件），在事由发生 （条件成就）时，一方享有合同解除权。可见，基于

意思自治原则，当事人在法律行为中所约定的条件可以多种多样，只要其不违反法律行政法规

的强制性规定、不违背公序良俗，法律就应尊重当事人的意思、按照当事人的意思为所约定

的条件赋予法律效果，而不应将所有条件都强行解释为对法律行为效力产生影响的条件。

　　在法律行为附生效条件的场合，是法律行为自条件成就时生效。如果将回购条件理解

为法律行为附条件，将意味着在回购条件成就时，回购权利人与回购义务人之间的法律关

系自动发生变化。这样的法律后果，并不符合双方当事人在订立回购合同时的真实意思。

托底型回购合同只是为回购权利人增加一重保障手段，是否真正运用这一保障手段仍有待

其自行选择。因此，回购条件应解释为形成权产生的条件。在回购条件成就时，形成权产

生，回购权利人享有形成权，其可以通过行使形成权使其与回购义务人之间的法律关系进

入到回购阶段。由此观之，回购条件的法律意义与约定解除权的产生事由 （条件）相似。

　　实践中，当事人通常在回购合同中约定，回购条件成就后，权利人可以向义务人发出

要求回购的书面通知。此回购通知所承载的是回购权利人行使形成权的意思表示，行使形

成权的行为是有相对人的单方法律行为，在这一法律行为按照民法典总则编的规定发生效

力时，回购权利人和回购义务人之间的法律关系发生变化。变化的具体内容是，回购权利

人享有要求对方支付回购价款的权利，作为对价，回购权利人负有向对方移转债权的义务，

在融资租赁回购中标的物继续存在时还负有移转标的物所有权的义务。实践中有的合同约

定当事人负有 “回购义务”，有的裁判文书也采这一表述，〔４１〕这种所谓 “回购义务”应解

释为支付回购价款的义务，不应理解为与回购权利人订立买卖合同的义务。

　　当然，回购权利人行使形成权、选择要求回购后，金钱债权的实际移转和标的物所有

权的实际移转均需遵循相应的法律规则。例如，债权的移转还需双方达成移转债权的合意

（类推适用买卖不破租赁规则而在所有权移转时当然发生概括移转的除外），对债务人发生

效力还需通知债务人。此外，回购义务人的回购价款支付义务与回购权利人的移转债权义

务和移转所有权义务之间，居于对待给付关系。这意味着，在回购义务人实际支付回购价

款之前，回购权利人可以行使履行抗辩权、拒绝向回购义务人移转所有权和移转债权。因

此，回购义务人不得以回购条件已经成就为由，径行向债务人 （如承租人）主张金钱债权。

　　综上，托底型回购合同在不同情况下可为债权让与、合同权利义务概括移转、买卖、

约定形成权产生条件等多个模块的不同组合。一方面，托底型回购合同属于约定形成权产
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崔建远：《论法律行为或其条款附条件》，《法商研究》２０１５年第４期，第２９页。
例如上海夏洲重工机械有限公司与马娜等融资租赁合同纠纷案，北京市第二中级人民法院 （２０１９）京 ０２民
终１３５２０号民事判决书。



生条件的合同，即在第三人迟延履行债务达到所约定的程度或者发生约定的其他情形时，

条件成就，回购权利人 （债权人）享有形成权。另一方面，回购权利人行使形成权、选择

要求回购后，回购义务人负有向回购权利人支付回购价款的义务，回购权利人对回购义务

人的对待给付义务，视情况可为移转债权、移转所有权或二者的并存，并可能在此基础上

进一步发生合同权利义务的概括移转。

四、托底型回购合同的法律适用

　　基于上文可知，托底型回购合同不应适用也不应类推适用有关保证合同的规则，而应
视情况分别或合并适用有关形成权、债权让与、买卖等的规则。

　　 （一）回购期间应适用除斥期间规则而非保证期间规则

　　实践中，有的合同约定了 “回购期间”。〔４２〕如前所述，回购条件成就后，回购权利人

要求回购的权利为形成权 （以下简称 “回购形成权”）。从而，所谓 “回购期间”，应解释

为该形成权的存续期间，即除斥期间；回购期间经过后，该形成权消灭。

　　在合同对回购期间的起算点和长度有约定时，原则上应按约定。对于在合同未约定时
应如何处理，则有不同看法。有法官和学者主张参照关于连带责任保证的保证期间的规

定，〔４３〕有的法官则拒绝采纳出卖人有关 “回购合同应适用保证合同制度、已经超过保证期

间”的抗辩。〔４４〕笔者认为，回购合同中所约定的权利义务关系与保证合同中的权利义务构

造完全不同，因而既不应直接适用，也不应类推适用关于保证期间的规定。

　　一方面，融资租赁合同无效后的回购，无法适用或类推适用关于保证期间的规定。在
保证制度中，保证人承担保证责任的前提是主合同有效；若主合同无效，保证合同也无效，

保证人仅就其过错承担责任 （民法典第６８２条，担保法第５条），此时，既无保证责任，当
然就不存在适用保证期间的可能。而在融资租赁合同无效后，若合同将之约定为回购条件，

则仍会发生回购，也就仍然存在回购期间的计算问题。

　　另一方面，在因债务人迟延履行导致回购的场合，也无法适用或类推适用关于保证期
间的规定。融资租赁合同中承租人的租金为分期支付，商品房按揭贷款中的借款返还亦同。

对于保证合同所担保的主合同债务为分期支付场合的保证期间起算，与主债务诉讼时效期

间的起算一样存在争议。有的认为应从最后一期债务履行期限届满之日起计算，有的则认

为应将分期支付的债务分割成为若干个别债务，分别从每期债务履行期限届满之日起计算

针对相应个别债务的保证期间和诉讼时效期间。〔４５〕民法典第１８９条规定，当事人约定 “同

一债务分期履行”的，诉讼时效期间自最后一期履行期限届满之日起计算。对于其他问题，
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参见西安航空发动机集团机电石化设备有限公司等诉中航国际租赁有限公司融资租赁合同纠纷案，上海市第

二中级人民法院 （２０１５）沪二中民六 （商）终字第１３１号民事判决书。
参见前引 〔１１〕，李阿侠文，第１０１页；前引 〔１５〕，徐同远文，第４９５页。
例如北京舜地伟业工程机械有限公司、永立建机 （中国）有限公司与恒信金融租赁有限公司、薛野卫、张大

平融资租赁合同纠纷案，上海市高级人民法院 （２０１４）沪高民五 （商）申字第３号民事裁定书。
参见程啸：《保证合同研究》，法律出版社２００６年版，第 ５２１页以下；崔建远：《继续性债权与诉讼时效》，
《人民法院报》２００３年６月２７日第３版。



民法典则未予明确。〔４６〕但无论如何，这两种观点都可自圆其说。后一种观点之所以能够成

立，其中暗含着一个前提，即在计算诉讼时效期间和保证期间时，分期支付的债务在观念

上是可分割的。分期支付之债的保证期间之所以可以分割计算，其原因正在于前文所强调

的，保证人承担的保证责任仅指向债务人已迟延履行的那部分债务。

　　但是，回购价款支付义务既指向债务人已欠付的金钱债务，也指向未到期的债务；回
购并非分别对某一期债务产生影响，而是对整个合同的命运产生影响。因此，不能认为某

一期债务的迟延支付产生一个针对该期债务的形成权、第二期债务的迟延支付再产生另一

个针对第二期债务的形成权。第一笔迟延支付的债务若一直处于迟延状态，通常会导致后

续各期的债务也不断陷于迟延，这并非导致一个又一个形成权接连产生，而是最初所产生

的形成权持续存在。最初导致回购条件成就的事实，只是意味着达到了产生形成权所需的

最低标准；后续各期的不断迟延，是债务人违约程度的不断加重，是不断超过形成权产生

的最低标准，是不断强化形成权已经产生这一结论。有的融资租赁回购合同中约定，“承租

人单笔逾期超过１０日或累计超过 ６０日未支付租金的，回购条件成就”，〔４７〕有的回购合同
中约定 “承租人连续两期迟延履行租金支付义务或未足额履行租金支付义务累计三期 （含）

以上”时，回购条件成就，〔４８〕合同中类似这种 “超过” “累计” “以上”的表述，更清晰

地表明了当事人的意思并非在于不断产生新的形成权。因此，在判断形成权行使期限即除

斥期间的起算点和长度时，不应将各期债务进行分割观察，不能如关于主债务分期履行场

合保证期间计算的学说那样，针对单期的个别债务进行期间的计算。这也就决定了，回购

期间不能适用或类推适用关于保证期间的规定。

　　前文已述，回购形成权与民法典第５６２条第２款 （合同法第９３条第２款）所规定的约
定解除权相似，回购条件与约定解除权产生的事由 （条件）相似。因而，回购形成权的除

斥期间，应类推适用民法典第５６４条 （合同法第９５条）关于合同解除权行使期限的规定。
　　此外，在已产生的形成权因某种原因而消灭后，若后续又有新的事实再次导致回购条
件成就，则又产生新的形成权。例如，在融资租赁回购中，因承租人迟延付租导致回购条

件成就后，若承租人补交租金且出租人加以受领，则意味着出租人放弃了此前已产生的形

成权，该形成权因而消灭。但是，之后若承租人又迟延履行，则仍能导致新的形成权产生。

　　 （二）回购义务人不能援用有关多个担保并存的规则

　　实践中，债权人除通过托底型回购合同为自己的利益提供保障外，往往同时要求债务
人提供保证、抵押等担保。纠纷发生后，有的回购义务人会主张将多个担保并存的规则

（特别是保证与物的担保并存的规则）适用于回购。例如，在既有回购合同又有债务人自己提
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最高人民法院在 《关于审理民事案件适用诉讼时效制度若干问题的规定》（法释 〔２００８〕１１号）第５条将同
一合同项下约定的分期履行之债分为两种类型，一为同一债务分期履行 （如借款合同中分期还贷），二为不

同债务分期履行 （如定期支付租金），且第５条仅规定了第一种类型的处理，对第二种类型未予规定。参见最
高人民法院民事审判第二庭编著：《最高人民法院关于民事案件诉讼时效司法解释理解与适用》，人民法院出

版社２００８年版，第１１１页以下。“融资租赁合同解释”第２５条规定，融资租赁合同租金欠付争议的诉讼时效
期间 “自租赁期限届满之日起计算”。

参见恒信金融租赁有限公司诉闫宾等融资租赁合同纠纷案，上海市第二中级人民法院 （２０１２）沪二中民六
（商）终字第３０号民事判决书。
参见安徽省久旺机械有限公司与海尔融资租赁 （中国）有限公司融资租赁合同纠纷案，上海市第一中级人民

法院 （２０１８）沪０１民终５３８号民事判决书。



供抵押物作为担保的场合，回购义务人根据物权法第 １７６条 （对应民法典第 ３９２条）主张
“债权人应先行使抵押权，行使抵押权之后仍未实现债权的，才能要求回购”。类似的还有，

以担保法第２８条第２款 （大概对应民法典第４０９条第２款、第４３５条）为依据，在债权人放
弃物的担保后，主张回购义务人在债权人放弃权利的范围内免除回购义务。〔４９〕与之类似的

还有多个担保并存时的相互追偿与共同分担的规则，若通过解释采纳该规则，〔５０〕同样存在

能否直接适用或类推适用于回购的问题。〔５１〕本文无意对多个担保并存时的具体规则展开讨

论，但是，多个担保并存的规则能否直接适用或类推适用于回购，是本文需要讨论的问题。

　　如前所述，回购合同所约定的权利义务关系与保证合同中的权利义务构造完全不同。
因此，回购与保证或担保物权并存时，既不应直接适用、也不应类推适用关于多个担保并

存的规则。

　　一方面，之所以可以为多个担保并存的场合设置顺位、追偿或分担规则，基本前提是，
保证与物的担保的功能基本相同，可以相互替代。但是，回购与保证或物的担保功能不同，

不能相互替代。保证与物的担保都是用于实现已经到期但未获偿付的债权，二者功能相同。

尚未到期的债权，则不属于要求保证人承担保证责任或实现担保物权时所能主张的范围。

与之不同，在以托底型回购合同保障债权的场合，回购既涵盖已到期未支付的债权，也涵

盖未到期的债权，从而，债权人要求回购义务人支付回购价款，发挥着类似于分期付款买

卖中全部价款支付义务加速到期的功能，又与继续性合同中信赖关系丧失后的合同解除有

相似之处，并且，回购综合了二者的优点，又回避了二者的不足。以融资租赁回购为例，

出租人能够迅速实现其预期可得但本应慢慢实现的投资收益，从整个融资租赁交易中迅速

脱身，同时，融资租赁合同并未解除，承租人可以继续占有使用租赁物。商品房按揭贷款

回购与之类似。这样的功能，不论保证还是物的担保都无法实现。可见，对于债权人而言，

担保不能替代回购。因而，在回购合同与担保并存时，不能设置谁先谁后，不能强制债权

人必须先实现担保物权 （或主张保证责任）之后才能要求回购，而应交由债权人自行选择。

并且，也不存在回购义务人与担保人之间相互追偿或分担的问题。

　　另一方面，从各方当事人之间利益关系的远近来看，回购义务人与第三人提供担保时
的担保人，也完全不同。在第三人提供担保时，保证是以保证人的责任财产与债务人的责

任财产一起，作为对债务进行清偿的责任财产；物的担保则是以特定的物与债务人的责任

财产一起，作为对债务进行清偿的责任财产。换言之，担保人是为特定的债务人增加信用，

从而增加其被他人接受的可能、增加其与他人缔约的机会。与之不同，在托底型回购中，

回购义务人是同意债权人向其转嫁风险，即承诺在特定情形下收购债权人一方在交易中的

所有财产权益，使得债权人可以迅速退出交易，从而增加债权人参与交易 （如作为出租人

参与融资租赁交易、作为贷款人提供商品房按揭贷款）的意愿。

　　相应地，在第三人提供担保时，对于担保人而言，债务人是特定的，担保人是出于与
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例如前引 〔４２〕，上海市第二中级人民法院 （２０１５）沪二中民六 （商）终字第１３１号民事判决书。
关于此问题的解释论或立法论争论，参见崔建远：《混合共同担保人相互间无追偿权论》，《法学研究》２０２０年
第１期，第８４页以下；王利明：《民法典物权编应规定混合共同担保追偿权》，《东方法学》２０１９年第 ５期，
第４１页。“九民纪要”第５６条采否定说。民法典第３９２条的表述与物权法第１７６条相同，仅规定 “提供担保

的第三人承担担保责任后，有权向债务人追偿”；民法典第７００条仅规定保证人有权 “向债务人追偿”。

主张应类推适用的，参见前引 〔１５〕，徐同远文，第４９６页。



债务人之间的特定的情谊关系或合同关系，为特定的债务人提供担保；债权人则是非特定

的、去个性化的，担保人并不关注债权人具体是谁，因为债权人具体是谁对于担保人而言

并没有什么影响。与之相反，在托底型回购中，回购义务人在承诺回购时，对其而言，债

务人 （如承租人、购房者）才是非特定的、去个性化的。回购义务人是要通过承诺回购来

劝说回购权利人以债权人的身份 （如出租人、贷款人）加入到交易中来，其根本动机是通

过鼓励债权人参与交易来卖出自己的商品、增加商品的销量，至于债务人具体是谁，回购

义务人则没有那么关心。换言之，对于回购义务人而言，债务人可以是市场中任何一个对

其商品有使用需求的人 （明显无支付能力者当然除外），对于融资租赁中的出卖人而言如

此，对于商品房销售中的开发商而言亦同。

　　可见，从各方当事人之间利益关系的远近来看，担保人与债务人之间的利益关系很近，
属于同一利益共同体；回购义务人与债务人之间的利益关系则很远，属于不同的利益共同

体。有关多个担保并存的规则，建立在 “担保人与债务人属于同一利益共同体”这一前提

之上。在这一利益共同体中，终局的责任应由债务人承担，担保人作为同一利益共同体的

成员，共同对外承担责任，但在利益共同体内部，则从意思自治、效率、公平等价值出发，

为顺位、追偿与分担等问题确立内部规则。在融资租赁交易中承诺回购的出卖人，在商品

房按揭贷款中承诺回购的开发商，则都不属于这一利益共同体的成员，因而，有关多个担

保并存的规则，当然不能适用于回购。

　　 （三）托底型回购主要应适用债权让与或合同权利义务概括移转的规则

　　既然多数情况下托底型回购合同的核心为债权让与，当然应主要适用关于债权让与的
规则，并视情况适用关于合同权利义务概括移转的规则。

　　这首先意味着，在融资租赁回购中，出卖人不得以回购价款远超回购时的标的物价值
为由，主张显失公平。司法实践中有出卖人提出此种主张，〔５２〕这显然不能成立。其原因首

先在于合同法原则上采主观公平标准，按照当事人缔约时的主观意愿来判断公平与否，〔５３〕

对于商人与商人之间的商事合同尤应如此。在前述案件中，法院就是以回购合同已有明确

约定为由反驳出卖人的主张。更深层次的原因还在于，在这种场合，虽然名为标的物回购，

但核心在于租金债权的让与，标的物买卖的因素尚在其次。因此，按照已到期未支付的租

金加未到期的租金为基准计算价款，本就符合当事人之间的利益均衡。

　　其次，在债权实际移转之后，从属于债权的权利也相应移转。为租金债权提供担保的
保证债权与担保物权，原则上应相应移转，其依据为民法典第 ６９６条 （担保法第 ２２条）、
第４０７条 （物权法第１９２条）等。
　　此外，若在债权让与的基础上进一步发生合同权利义务的概括移转，那么债务人当然
可以向承继债权人地位的回购义务人主张相应的权利。在融资租赁中，在回购之后，除前

文已述的保障承租人继续占有使用标的物的义务等由出卖人承继外，其他权利也改由承租

人向出卖人主张。例如，若承租人享有融资租赁合同的解除权，则回购后当然可以向承继

出租人地位的出卖人行使解除权。另一方面，若已因承租人违约而使出租人享有合同解除
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例如盱眙广宇农业机械有限公司诉海尔融资租赁 （中国）有限公司买卖合同纠纷案，上海市第一中级人民法

院 （２０１８）沪０１民终１０８００号民事判决书。
参见前引 〔１６〕，崔建远主编书，第９页；前引 〔２４〕，韩世远书，第５２页。



权，在回购之后，解除权转由出卖人享有，出卖人可选择行使合同解除权、实际收回标的

物，也可以选择不解除合同、继续履行融资租赁合同。

　　 （四）融资租赁回购中对买卖规则的适用应顾及回购的特殊性

　　对于融资租赁回购中标的物买卖的部分，应当适用买卖的规则，但也应顾及回购的特
殊性而有所变通。在融资租赁中，标的物本是从出卖人处购买，且通常是由出卖人直接向

承租人进行交付 （民法典第７３９条，合同法第２３９条），在回购时标的物通常仍由承租人直
接占有。换言之，一般来说，出租人从未占有标的物。受此影响：（１）出租人向出卖人移
转所有权，一般要采用指示交付的方式。（２）在融资租赁合同继续存在的场合，标的物继
续由承租人直接占有，因而不发生现实占有的变化，也就不存在标的物检验和风险转移的

问题。根据融资租赁合同的风险负担规则，回购之前的标的物风险由承租人承担，之后亦

由承租人承担。在融资租赁合同无效或失效后回购的场合，返还财产通常系由承租人直接

向出卖人交付，此时在出卖人和承租人之间适用有关返还财产的标的物检验规则和风险转

移规则。（３）若标的物存在质量瑕疵，瑕疵或产生于第一次所有权变动之前的出卖人占有
阶段，或产生于第一次所有权变动之后的承租人占有阶段。若瑕疵产生于承租人占有阶段，

则承租人因未履行妥善保管、妥善使用的义务而应向出租人承担责任，出卖人因回购而受

让出租人的此种请求权。因此，对于回购，不适用质量瑕疵担保规则，出租人不承担质量

瑕疵担保责任。（４）在回购时，出租人向出卖人负权利瑕疵担保责任，但仅限于出租人
“担保”未因自身原因致使他人对标的物享有权利 （如出租人未另行出卖）。若因承租人原

因致使他人对标的物享有权利 （如承租人无权处分致他人善意取得），则出租人因此享有对

承租人的损害赔偿请求权，出卖人因回购而受让出租人的此种请求权，但出租人不对此承

担标的物权利瑕疵担保责任，其理由在于，承租人无权处分的风险也因回购合同而转嫁给

出卖人。

结论：一种不同于担保的风险转嫁新机制

　　虽然托底型回购合同如保证合同那样都处于三方关系之中、都是一方当事人向对方当

事人转嫁第三人不履行债务的风险的工具，但托底型回购合同不是保证合同，不能直接适

用或类推适用有关保证合同的规则。将托底型回购合同误认为保证合同，是担保泛化思维

的产物。〔５４〕

　　托底型回购合同的本质在于，在债权人与第三人所订立的合同 （如融资租赁合同、借

款合同）发生某种变故时，债权人可以将其在交易中所享有的财产权益及所负担的债务

“打包”转让给回购义务人，以迅速退出这一交易，将交易的 “烂摊子”留给回购义务人去

“收拾”。回购义务人并非为第三人 （债务人）增加信用、提供担保，并非代第三人 （债务

人）履行其已到期的债务，而是整体承接了债权人在该交易中的风险，为债权人 “托底”，

借此说服债权人参与到这一交易之中、为商品需求者提供融资，从而促进自己的商品销售。
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融资租赁回购中的出卖人如此，商品房按揭贷款中的开发商也是如此，其他类型的大额商

品销售商也可以如此。

　　托底型回购合同为商人提供了在分期偿还的融资关系中分散风险的、担保之外的另一
种可选择的机制。保证制度的规则设计以单次给付的债务关系为模型，保证人仅对已陷入

迟延的债务承担保证责任，从而在债务分期履行场合，保证制度为债权人所提供的保障不

够充分，债权人只能被动等待每期债务到期，在债务人迟延履行各期债务后分别向保证人

主张责任 （或求助于加速到期等其他制度）。与之相对，托底型回购合同对于单次给付的债

务关系而言或许不具有异于保证制度的明显独到之处，但对于分期履行的债务关系而言，

它使得在债务人迟延达到一定程度后 （或发生其他变故时），债权人能够从整个交易中迅速

脱身，对于降低债权人风险、鼓励债权人参与交易有其独特的价值。

　　托底型回购合同是合同自由原则下商人创新的产物，其之所以能够具有不同于保证的
独特价值，原因正在于此。保证制度已在很大程度上远离了合同自由原则，完成了相当程

度的类型固化，形成了许多强制性规范，对于典型交易场景中减少交易成本有其优势，但

对于满足非典型交易的需求又有不足。与之相反，托底型回购合同只是将债权让与、合同

权利义务概括移转、买卖、约定形成权等多个模块进行组合，具体的组合方式由当事人视

情况而定，从而更加灵活、更能满足非典型交易场景中商人对于法律工具的需求。
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