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行为经济学视角下担保型以物抵债的界定

汪　洋　　刘　冲

摘要：《合同编通则司法解释》所采取的“债务履行期届满前 / 后”之标准无法清楚界定担保型以物抵

债。界定担保型以物抵债的意义在于准确适用流担保禁止规则，无法清楚界定的深层次原因在于对流担保禁

止规则的正当性基础存在认识偏差。从行为经济学和心理学的研究来看，流担保禁止规则的正当性基础应当

是避免债务人因过度自信和盲目乐观而受损。从这个角度出发，可以对以物抵债协议进行再类型化：若债务

人最终给付内容不是由其的履行能力决定，或债务人最终给付内容的不确定不会对其造成损失，则以物抵债

协议不需要被限制；在其他情况下，有必要对以物抵债协议的效力予以限制。若当事人存在担保的意思，则

应通过流担保禁止规则限制以物抵债协议的效力，否则就适用违约金酌减规则。
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一、问题的提出

《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉合同编通则部分的解释》（以下简称“《合同

编通则司法解释》”）以“债务履行期届满前 / 后”为标准对以物抵债进行类型化，债务履行期届满前达

成的以物抵债协议为担保型，届满后达成的则为清偿型。区分担保型和清偿型的意义在于，前者要受到

流担保禁止的限制，债权人只能通过拍卖、变卖、折价等方式来实现债权，后者则不受此限制。《合同

编通则司法解释》所采取的“债务履行期届满前 / 后”之标准延续了最高人民法院在 2015 年《关于当前

商事审判工作中的若干具体问题》和 2019 年《全国法院民商事审判工作会议纪要》中的规范路径，该标

准也得到了不少学者的支持，其理由在于，在履行期届满前的以物抵债协议中，债务人面临暴利盘剥的

抽象威胁，而履行期届满后的以物抵债协议则仅具有清偿性质。a不过，细究起来，“债务履行期届满前

/ 后”的标准仍然存在不尽周延之处。

首先，并非所有履行期届满后的以物抵债都不具有担保性质。例如，在罚息较高的情况下，或者出

于避免因违约影响其信用的考量，在商业实践中，债务人常常在清偿期届满后，以提供担保为对价来换

取延期清偿。学界普遍认为，这种为“展期”而提供的担保也是流担保禁止的规制对象。b按照这个逻辑，

对债务履行期届满后为“展期”而签订的以物抵债协议来说，同样存在受流担保禁止规则约束的空间。
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其次，对于债务履行期届满前达成的以物抵债协议而言，其是否一律应当受流担保禁止规则的限制，

也不无可商讨的空间。假设 A 和 B 约定：（1）A 借 1000 万给 B，B 于一年后还款 1050 万；（2）若 B
未能按时还款，则 A 有权选择请求 B 继续履行原债务，或将 B 名下价值 1200 万的别墅过户给 A。很明

显，这属于典型的担保型以物抵债协议，应当受到流担保禁止规则的限制——按照《合同编通则司法解释》

第 28 条，A 只能通过拍卖、变卖、折价 B 的别墅来实现债权，而不能直接请求 B 将别墅过户到其名下。

然而，若是将上述案例略作调整，答案则不再那么确定。若 A 和 B 所签订主合同并非借款合同，而是商

品房买卖合同，具体而言：（1）A 付 1000 万给 B，B 于一年后交付给 A 一套别墅；（2）若 B 未能按时

交付别墅，则 A 有权选择请求 B 继续履行原债务，或交付 1200 万。以物抵债协议的关键在于他种给付和

原定给付之间的替代关系，这里的“他种给付”并不一定是有体物，被抵偿的“原定给付”也不限于金

钱之债。a因此，若从以物抵债的角度来观察，第二个例子中 A 和 B 的约定完全可以理解为将 1200 万的

金钱给付作为“物”来抵交付别墅之“债”。按照这个理解，该约定应受流担保禁止规则的限制——若 B
未交付别墅给 A 造成的履行利益损失为 1100 万，则 A 只能请求 B 付 1100 万。

这个结论在一定程度上是违背法律人直觉的，因为当法律人看到这个案例时，其第一反应不会是担

保型以物抵债，而是违约金——若将 1200 万理解为违约金，则不必适用流担保禁止规则，A 可以依约请

求 B 支付 1200 万。b更进一步地思考，非金钱形式的物也可以通过扩张解释被纳入违约金的范畴，对于

履行期届满前的“以房抵债”，自然也有将“房”解释为违约金的空间。c如此，以“履行期届满前 / 后”

为标准来界定担保型以物抵债，便会面临无法与违约金条款相区分的困境。

由此可见，“债务履行期届满前 / 后”的标准看似清晰，其实仍有不小的商榷余地。在过往的研究中，

也有学者对以“债务履行期届满前 / 后”为标准对以物抵债协议区分适用流担保禁止规则的规范进路提出

过质疑。肖俊教授认为，买卖型担保和清偿性质的以物抵债差异在于不同的合同目的与主给付义务，而“履

行期届满前”应当被理解为意思表示条款，尽管其通常指向买卖型担保，但这并非绝对。d孙维飞教授在

剖析“朱俊芳案”时提出，出于防止借款人受到贷款人盘剥和过分惩罚之目的，存在类推适用利息管制、

违约金酌减和流担保禁止三种可能的管制路径，并倾向于类推适用利息管制，同时也承认，究竟选择何

种管制路径，最终是一个价值选择问题。e两位学者的研究都非常具有启发性，然而遗憾之处在于，均未

系统地提出替代性解决方案。

界定担保型以物抵债的意义在于准确适用流担保禁止规则，之所以《合同编通则司法解释》无法清

楚地界定担保型以物抵债，其原因在于，传统理论对流担保禁止规则正当性基础的认识存在偏差。本文

的创新点在于，从法学和行为经济学交叉的视角出发，对流担保禁止规则的正当性基础提出了新的解释，

并以此为基础，提出了一套更为精细、合理的限制以物抵债协议效力的规则体系。

二、流担保禁止规则的法理基础

市场并非完美的，基于自愿而发生的交易亦有可能因损害某种更值得保护的价值而受到限制。特定

的以物抵债协议是否适用流担保禁止规则的关键并不在于该协议是否具有担保性质，而是在于其是否危

及了流担保禁止规则所要保护的价值。因此，若要探寻何种以物抵债协议应受流担保禁止规则的限制，

就必须先搞清楚，流担保禁止规则所要保护的究竟为何物。

a　王洪亮：《以物抵债的解释与构建》，《陕西师范大学学报（哲学社会科学版）》2016 年第 6 期。

b　在该案例中，违约金超过履行利益的部分不足 10%，远低于违约金酌减规则中 30% 的参酌标准，原则上也不存在适用

违约金酌减规则的空间。

c　孙维飞：《定义、定性与法律适用——买卖型担保案型的法律适用问题研究》，《华东政法大学学报》2021 年第 6 期。

d　肖俊：《以物抵债裁判规则的发展趋势与建构方向》，《南大法学》2020 年第 1 期。

e　从违约金角度理解以房抵债的观点，参见孙维飞：《定义、定性与法律适用——买卖型担保案型的法律适用问题研究》。
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（一）对传统理论的质疑

传统理论认为，设置流担保禁止规则是为了避免债权人利用债务人急迫窘困之不利状态，通过流担

保来获取暴利。a笔者认为，传统理论所设想的场景难以为流担保禁止规则提供有效的正当性支持，具体

理由如下：

首先，实践中有些流担保协议订立在主债权发生之后、履行期届满之前。b在这种情况下，债务人通

常不会因为急迫窘困而接受不公平的条款，因此，很难用“避免债权人利用债务人的急迫窘困来获取暴利”

来解释这种情况下流担保禁止规则的适用。

其次，债权人乘债务人之危利用流担保条款获取暴利的场景并不具有普遍性。设想如下场景：A 企

业正在考虑向 B、C 两家银行申请 1000 万贷款，该企业可提供一套价值 1500 万的不动产作为抵押。B 银

行的贷款方案是，在该不动产上正常设立抵押权，此时贷款利率为 10%。C 银行的贷款方案是，签订流押

协议，约定如果 A 企业未能及时偿还贷款，则该不动产所有权转移至 C 银行，这种情况下贷款利率为 8%。

面对 B、C 两家银行，A 企业尚存选择余地，故其并非处于所谓“急迫窘困之不利状态”。若 A 企业选

择从 C 银行贷款，那么流担保协议说到底不过是获取较低利率贷款的对价罢了，而并非经济胁迫之产物。

C 银行之所以愿意降低银行贷款，流担保一方面降低了其实现担保物权的交易成本，另外一方面也可以作

为一种“压力条款”起到督促 A 企业履约的效果。若取消对流担保的禁止，相较于债权人利用债务人急

迫窘困之不利状态签订流担保协议这种异常的交易场景，单纯将流担保作为降低利率之对价的正常交易

场景恐怕会更为常见。任何类型的合同都可能被利用来伤害处于困境之中的债务人，为何偏偏对流担保

合同进行特别规制？若只有少部分的流担保合同是在“债权人利用债务人急迫窘困之不利状态”的场景

下订立的，那么通过显失公平制度进行个别调整足矣，以此为理由对其进行普遍限制则难谓符合比例原则。

最后，即便流担保协议是在债务人处于急迫窘困之不利状态的情形下订立的，适用流担保禁止规则

的正当性仍然不无疑问。考虑以下两个场景：场景一，A 企业急需用钱，为缓解资金困境将价值 1000 万

的不动产作价 800 万出售给 B 企业。场景二，A 企业急需用钱，为缓解资金困境向 B 企业借款 800 万，

并将价值 1000万的不动产以流押的方式抵押给B企业。为了方便比较，先假设流押协议有效。在此前提下，

从“避免债权人利用债务人急迫窘困之不利状态获取暴利”的评价视角出发，前述两个场景无本质差别，

甚至场景一中利益失衡的程度还要超过场景二，因为在场景一中，债权人确定性地获得 200 万暴利，而

场景二中债权人能否获得 200 万暴利则取决于债务人是否有能力及时偿债。而现实是，场景二中的流押

协议为《民法典》第 401 条所禁止，至于场景一，可供适用的规则是《民法典》第 151 条显失公平制度，

“一方利用对方处于危困状态、缺乏判断能力等情形，致使民事法律行为成立时显失公平的，受损害方

有权请求人民法院或者仲裁机构予以撤销”。显失公平制度是典型的不确定条款，有待法官在具体案件

中补充确定其内容。从最高人民法院的司法实践来看，对于陷入经济困境的企业降价处置其资产的情形，

法官不认为构成显失公平。c由此可见，在“避免债权人利用债务人急迫窘困之不利状态获取暴利”的评

价视角下，至少就最高人民法院的裁判观点而言，显失公平制度与流担保禁止规则所体现的价值判断并

不融贯。

因此，不宜将“避免债权人利用债务人急迫窘困之不利状态获取暴利”看作流担保禁止规则的正当

a　参见王利明：《物权法研究》（下卷），北京：中国人民大学出版社，2016 年，第 1192 页；梁慧星：《中国物权法

草案建议稿——条文、说明、理由与参考立法例》，北京：社会科学文献出版社，2000 年，第 638 页；崔建远：《物权：

规范与学说——以中国物权法的解释论为中心》（下册），第 777 页；高圣平：《民法典担保制度体系研究》，北京：

中国人民出版社，2023 年，第 593 页；谢在全：《民法物权论》（中册），第 784 页。

b　最高人民法院（2009）民申字第 1600 号民事裁定书，转引自刘琨：《以物抵债协议不宜认定为流质契约》，《人民司

法》2014 年第 2 期。

c　尚未见到最高人民法院在此种情况下认定显失公平的案例；否认构成显失公平的案例，参见最高人民法院 (2019) 最高

法民终 760 号民事判决书、最高人民法院（2020）最高法民申 5516 号民事裁定书等。
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性基础。

（二）流担保禁止规则的行为经济学分析

流担保禁止规则确实是要在结果上避免暴利的发生，但此暴利产生的原因却并非债权人的乘人之危，

而是债务人的过度自信（对自身能力）和盲目乐观（对客观情势）。

若不存在流担保禁止规则，则对于订立流担保协议的债务人而言，其未来所要给付的内容是不确定

的——既有可能是原定给付，也有可能是移转担保财产所有权，这取决于债务人是否可以及时履行原定给

付。债务人在决定是否以订立流担保条款为代价来换取一定数额的借款或者换取借款利率的降低时，需要

对订立流担保条款的实际成本进行估算。在不考虑交易成本的情况下，流担保条款的实际成本 =（担保财

产价值—原给付成本）* 不能及时履行原定给付的概率。在上述公式中，担保财产价值和原给付成本都是

可以确定的，债务人在决定是否订立流担保协议时，需要对“不能及时履行原定给付”这个不确定事件的

概率进行预测。市场交易总是在各种各样的不确定中进行的，因此，如果当事人以一种理性、谨慎的态度

对前述事件的概率进行估计，无论其预测是否准确，都没有必要予以特别保护。但如果当事人以一种过度

自信和盲目乐观的态度进行预测，则会低估该事件发生的概率，进而低估订立流担保条款的实际成本，并

在此基础上签订对自己而言非常不利的合同。过度自信和盲目乐观是一种非理性行为，因为这不是建立在

主观期望效用最大化基础上。a不过，在真实世界中无法要求人是完全理性的，任何人在订立流担保协议时，

都既有可能陷入某种程度的过度自信和盲目乐观，也有可能陷入某种程度的过度不自信和盲目悲观。因此，

前文对传统理论的批评在这里同样适用——如果无法证明在订立流担保协议的场景中，过度自信和盲目乐

观是一种系统性的、普遍的倾向，那么仍然无法为流担保禁止规则提供正当性支持。幸运的是，心理学和

行为经济学已经积累了大量关于过度自信和盲目乐观的研究成果，这为本文的论证扫清了障碍。

过度自信包括对自身能力绝对水准的高估和对自身能力相对水准的高估两个方面。

对自身能力绝对水准高估对应的就是心理学上狭义的过度自信。不同学者通过心理学实验 b、调查问

卷 c和金融市场真实数据的实证分析 d显示，对自身绝对能力的高估是一种普遍存在的心理现象。特别要

注意的是，人在对自身绝对能力进行评估时，存在所谓的“难度效应”，简单来说，就是当任务越是困难时，

过于自信的现象就越普遍。e将此结论应用于流担保场景，便意味着，债务人越是难以在未来及时偿债，

就越倾向于过度自信并低估自己未来不能及时偿债的概率，进而越有可能选择签订对自己而言极为不利

的流担保条款。“难度效应”进一步增强了限制流担保条款的正当性。

对自身能力相对水准的高估，通常也被称作“优于平均效应”（better-than-average effect）。卡默勒

和洛瓦洛通过对照实验说明了“优于平均效应”具有普遍性，而且该效应与市场中的投资失败之间存在

密切联系。该实验要求受试者们对于是否进入某个实验者虚构的市场作出决策，决定进入市场的受试者

会基于某种标准被排序，排序越靠前，其获得的利润越高，排名在某数值之后的受试者利润为负数。研

究者设置了两组实验，其区别在于，在第一组实验中，被试者是以逻辑测试的成绩确定其在市场中的排序，

而在第二组实验中，则是以随机抽取的号码进行排序。实验结果是，第二组的行业利润（所有进入市场

的受试者获得利润的总和）要远远高于第一组——在不同轮次中，前者总是能获得正利润，而后者则常

a　See Trinugroho, I., & Sembel, R. (2011). Overconfidence and excessive trading behavior: An experimental study. International 
Journal of Business and Management, 6(7), 147-152.

b　See Fischhoff, B., Slovic, P., & Lichtenstein, S. (1977). Knowing with certainty: The appropriateness of extreme confidence. 
Journal of Experimental Psychology: Human perception and performance, 3(4), 552-564.

c　See Russo, J. E., & Schoemaker, P. J. (1992). Managing overconfidence. Sloan Management Review, 33(2), 7-17.
d　See Chuang, W. I., & Lee, B. S. (2006). An empirical evaluation of the overconfidence hypothesis. Journal of Banking & 

Finance, 30(9), 2489-2515.
e　参见 [ 美 ] 利希坦斯坦等：《概率的校准：从当前的状况（1977）到 1980》，[ 美 ] 丹尼尔 • 卡尼曼、[ 美 ] 保罗 • 斯洛

维奇、[ 美 ] 阿莫斯 • 特沃斯基编：《不确定状况下的判断：启发式和偏差》，方文、吴新利、张擘等译，方文校，北京：

中国人民大学出版社，2013 年，第 343—346 页。
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是负利润。a可见，当最终结果取决于自身的相对能力时，人往往会因过分自信，甚至因此作出错误的决策。

流担保融资场景与卡默勒和洛瓦洛设计的实验具有很高的相似性。债务人融资通常是为了进行投资，

而最终流担保条款是否会触发，很大程度上是取决于债务人的投资收益率是否符合预期。当债务人进行

投资决策时，其处境类似于以逻辑测试成绩确定其排序的被试者：既要预测其所投资之市场的竞争激烈

程度（作出“进入市场”决定的受试者数量），也要预测自己在所有竞争者中的相对排名，更为关键的是，

此排名取决于债务人自身的经营能力（而非仅仅依赖运气等不受债务人控制的因素）。以卡默勒和洛瓦

洛的研究为基础可以推断，在流担保融资场景，债务人也会倾向于高估自身的相对能力和实现预期收益

的概率，低估触发流担保条款的风险，进而低估流担保协议的真实成本。

过度自信是对自身能力过分积极的判断，而盲目乐观则是对客观情势过分积极的判断。债务人是否

能及时偿债不仅取决于其自身能力，也取决于市场环境、政策甚至自然灾害、气候变化等债务人无法控

制的客观情势。有心理学研究表明，盲目乐观和过度自信一样是一种系统性存在的非理性倾向，人们通

常会认为积极的事件发生在自己身上的概率比发生在他人身上的大，而消极事件则相反。b当债务人对未

来抱有一种盲目乐观的心态时，显然也会低估无法及时偿债的风险，进而低估自己签订流担保协议所付

出的实际成本。

行为经济学和心理学的研究表明，债务人订立流担保协议时会倾向于不理性地高估自己及时清偿原

债的能力，低估触发流担保条款的概率，进而低估流担保条款的实际成本。这种不理性并非无规律、偶

然发生的，而是一种根植于人性的、系统性存在的过度自信和盲目乐观倾向。对于这种人性弱点的防范，

便是流担保条款禁止规则正当性基础之所在。

当然，过度自信和盲目乐观只是一个具有系统性、规律性的倾向，自然也存在天生就过度谨慎和悲

观的人。因此，流担保禁止规则所预设的这种利益失衡并不是百分之百会发生，流担保禁止规则在保护

过度自信和盲目乐观的债务人的同时，也牺牲了过度谨慎者和悲观主义者订立流担保协议的自由。从这

个角度来看，过度自信和盲目乐观虽然为流担保协议的禁止提供了正当性论证，但其并非唯一值得考虑

的价值。对流担保的禁止，并不具有无可辩驳的正当性，其归根结底只不过是立法者面对两难情形所作

出的价值选择罢了。

（三）对质疑的回应

前文对传统理论提出了三方面的质疑。从避免债务人因过度自信和盲目乐观而陷入严重不公平境地

的视角出发，这些质疑都可以顺利化解。

对传统理论的第一个质疑在于，对订立在主债权发生之后、履行期届满之前的流担保协议来说，债

权人乘人之危的可能性较低。诚然如此，不过这并不妨碍此种情况下债务人的过度自信和盲目乐观。订

立在主债权发生之后、履行期届满之前的流担保协议虽然不构成主合同的对价，但在商业交易中，该协

议的订立终归是有原因的——其很有可能是作为另一笔交易的条件而存在，也有可能出于维系长期合作

关系的考虑。无论是出于何种原因，作为一项商业决策，流担保协议的订立都不可能是“不计成本”的，

而是必然要在对不能及时偿债之风险进行预测的基础上计算其预期成本，唯有预期收益高于预期成本，

债务人才会签订此协议。既然需要计算成本，过于自信和盲目乐观的心理机制便会以同样的方式影响债

务人对未来的预判。

第二个质疑的关键在于其偶然性。关于这一点，大量的行为经济学和心理学研究已经充分证明了过

度自信和盲目乐观的普遍性和系统性，前文已简要介绍了相关研究成果，于此不再赘述。

a　参见 [ 美 ] 科林 • 卡默勒、[ 美 ] 丹 • 洛瓦洛：《过度自信和过度进入：一个实证方法》，[ 美 ] 丹尼尔 • 卡尼曼、[ 美 ]
阿莫斯 • 特沃斯基主编：《选择、价值与决策》，郑磊译，北京：机械工业出版社，2018 年，第 435—445 页。

b　See Weinstein, N. D. (1980). Unrealistic optimism about future life events. Journal of personality and social psychology, 39(5), 
806-820.
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第三个质疑提到了两种场景，分别是当事人为了应对资金困境而低价处置资产和为了应对资金困境

而订立流担保协议。从避免债权人乘人之危获取暴利的角度来看，这两种场景并无实质区别。在传统理

论视野下，显失公平和流担保禁止都具有避免债权人乘债务人之危获取暴利的制度目的，但前者通常不

会适用于低价处置资产的场景，而后者则是无例外地适用于订立流担保协议的场景，评价矛盾由此而生。

不过，从避免债务人因过度自信和盲目乐观而陷入严重不公平之境地的视角出发，情况则有所不同。在

低价处置资产的场景中，尽管合同价格低于市场价格，但毕竟是双方谈判的结果。在市场中，流动性本

身就是有价值的，被压低的价格可以理解为换取流动性所付出的必要交易成本。对于这种给付内容确定

的交易，当事人不会基于过度自信和盲目乐观而错误地估计所处置资产对自己的价值，故而不需要特别

保护。在流担保场景中，尽管债权人可能获得的利润未必高于低价处置资产的场景，但这并不妨碍该协

议作为过度自信和盲目乐观的非理性产物，而有必要受到流担保禁止规则的限制。

（四）以“避免过度自信和盲目乐观”为基础的合同效力管制谱系

过度自信和盲目乐观作为人性固有的弱点，并非仅出现在流担保场合。相应地，以“避免过度自信

和盲目乐观”为理由限制合同效力的制度，也不局限于流担保禁止，还包括显失公平（《民法典》第 151
条）、违约金酌减（《民法典》第 585 条第 2 款、《合同编通则司法解释》第 64 和 65 条）和利息管制（《民

法典》第 680 条第 1 款、《民间借贷司法解释》第 25 条）等。这些制度与流担保禁止分享着相同的制度

目的，但实现此目的的方式却存在差异，彼此之间相互补充，共同构成以“避免过度自信和盲目乐观”

为基础的合同效力管制谱系。

1. 显失公平

显失公平制度的适用需要法官在具体案件中考察主观要件和客观要件的充足度，并将二者作为一个

整体综合判断是否构成显失公平。a其中客观要件是双方当事人利益失衡，主观要件是“利用对方处于危

困状、缺乏判断能力等情形”，这显然也包括利用对方当事人因过度自信和盲目乐观而无法作出理性决

策的情形。不过，值得思考的是，既然显失公平和流担保禁止都旨在避免当事人因过度自信和盲目乐观

而受损，为何显失公平的适用对合同当事人的利益失衡程度有较高的要求 b，而流担保禁止则不然？

其原因在于，较之于显失公平的适用场景，流担保禁止规则适用场景单一，在其适用场景中，心理

学和行为经济学已经证实债务人普遍会因过度自信和盲目乐观而低估流担保协议的真实成本，因此可以

在事先推定，只要订立流担保协议，当事人之间就存在利益失衡的情况。而显失公平制度理论上对所有

的合同都有适用的可能，其场景过于多样化，因此无法像流担保禁止规则一样，对当事人的利益失衡进

行事先预设，而只能将当事人之间的利益失衡设置为一项客观要件，由法官在具体的案件中考察其是否

真实存在。

2．违约金酌减

订立违约金条款的场景与订立流担保非常类似，债务人在决定是否接受违约金条款时，同样需要对

违约金条款的实际成本进行估算，成本估算中包含对触发违约金条款的概率的预测。就像在订立流担保

协议的场景中流担保被触发的概率会被低估，在订立违约金条款时，债务人也会系统性地低估违约金条

款被触发的概率，进而低估违约金条款的实际成本，并错误地签署赔偿金额过高的违约金条款。因此，

为了避免债务人因过度自信和盲目乐观而陷入严重不利境地，违约金条款同样有必要受到限制。接下来

值得思考的问题在于，既然违约金酌减规则和流担保禁止规则分享相同的正当性基础，为何对违约金条

款的限制——违约金酌减规则——会显著宽松于流担保禁止规则？

a　武腾：《显失公平规定的解释论构造——基于相关裁判经验的实证考察》，《法学》2018 年第 1 期。

b　法院常会因当事人之间利益失衡未达到“显著”程度而否认构成显失公平，参见最高人民法院（2020）最高法民申

5516 号民事裁定书、山东省高级人民法院（2021）鲁民终 2363 号民事判决书、北京市第一中级人民法院（2020）京

01 民终 537 号民事判决书等。
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答案在于立法者赋予这两种制度不同的功能定位。赔偿性违约金的功能并非仅仅是对损害赔偿额的

预定，同时也具有担保债务履行的功能。a不过，所谓的“担保债务履行”并非通过优先受偿或扩大责任

财产的方式，而是通过约定较高数额的违约金，使债务人明确、清楚地意识到违约所可能引发的不利后果，

从而形成促使债务人依约行事的压力。b“通过高额违约金促使债务人依约履行”的功能定位需要实现公

平和效率的平衡，对违约金条款的效力限制必然会采取较为宽松的路径。对担保而言，既然立法者已经

作出了禁止流担保这项价值选择，那么就意味着，在立法者看来，担保制度不需要具有“通过流担保的

不利后果所造成的压力促使债务人依约履行”的功能，只要做好“通过优先受偿或扩大责任财产的方式

来保障债权实现”这项本职工作就足够了。

3．利息管制

利息管制看起来是直接作用于“超额利率”这一缔约结果，而没有关注缔约程序是否公正合理，但

事实上，结果不公正在大多数时候恰恰过程不公正的表面证据 c，超额利率很可能是债务人不理性或双方

地位实质不平等的产物。债务人在订立借款合同时因过度自信和盲目乐观而无法作出理性决定，便是一

种过程不公正的具体体现。

在借款人为投资或生产经营而借款时，借款人所能接受的利率是由其预期的投资收益率或者经营收

益所决定的。而行为经济学和心理学的研究已经验证，借款人大多会过分高估自己的投资能力和经营能力，

并对市场环境保持盲目乐观的态度，故而会高估其投资收益率和经营收益，并在订立借款合同时接受不

合理的高额利率，因此，限制借款利率，可以起到保护不理性债务人的效果。

当然，投资和生产经营并不是借款的唯一目的，也有很多情况下，借款是为了消费，例如为治病而

借款。这种情况下，对利率的限制便不是出于避免过度自信和盲目乐观的考量。在保护不理性债务人之外，

利息管制还具有避免社会过度不公、控制社会风险等方面意义。d

三、担保型以物抵债的重新界定

在以物抵债的问题中，同时存在大陆法系传统理论和中国本土实践两种术语体系，“虽然学者们尝

试着衔接和沟通两者，但最终却是陷入双倍沉重的概念泥沼”e。《合同编通则司法解释》虽然回应了以

物抵债司法实践中产生的部分问题，但并没有明确以物抵债概念的内涵和外延。回归以物抵债的讨论之前，

有必要先对概念进行澄清。从本土实践出发，宜将以物抵债宽泛地理解为“以他种给付替代原定给付的

协议”f。至于所谓“替代”是债之变更抑或债之更改、新债和旧债之间是任意之债抑或选择之债、债权

人或债务人谁有选择权等问题，无关乎“以物抵债”概念的本质。这些问题的答案并不是由“以物抵债”

概念演绎得来的，而应当是对当事人意思进行解释的结果，或者由立法者基于事先的价值判断所设置的

推定规则进行回答。下文将以对以物抵债的宽泛界定为前提，探寻判断担保型以物抵债的具体因素。

（一）判断标准Ⅰ：债务人最终给付内容是否由其履行能力决定

只有面对不确定的未来，过度自信和盲目乐观才可能会影响人的理性决策。因此，对债务人而言，

若以物抵债协议没有导致最终给付内容不确定（例如，以物抵债协议的订立具有终局性消灭旧债的法律

效果），则无论其订立的时间是在合同履行期届满之前抑或之后，都不存在适用流担保禁止规则的余地。

a　参见王洪亮：《违约金功能定位的反思》，《法律科学》2014 年第 2 期；姚明斌：《〈合同法〉第 114 条 ( 约定违约金 )
评注》，《法学家》2017 年第 5 期。实务界同样认为赔偿性违约金功能具有多样性，“补偿为主，惩罚为辅”，参见

最高人民法院 (2015) 民二终字第 204 号民事判决书、最高人民法院 (2016) 最高法民终 18 号民事判决书、最高人民法

院 (2016) 最高法民终 82 号民事判决书等。

b　姚明斌：《违约金双重功能论》，《清华法学》2016 年第 5 期。

c　许德风：《合同自由与分配正义》，《中外法学》2020 年第 4 期。

d　许德风：《论利息的法律规制——兼议私法中的社会化考量》，《北大法律评论》2010 年第 1 辑。

e　肖俊：《以物抵债裁判规则的发展趋势与建构方向》。

f　崔建远：《以物抵债的理论与实践》，《河北法学》2012 年第 3 期。



20

这里“最终给付内容不确定”是指“债务人最终承担的是新债还是旧债无法确定”，而不包括违约责任

承担方式的不确定，因为在明确债务人最终要履行新债 / 旧债的情况下，无论方式是实际履行还是损害赔

偿，其所要实现的履行利益都是一致且确定的。此外，由于盲目乐观效应对决策的影响力远低于过度自

信 a，故而若最终给付内容的不确定与债务人偿债能力无关（例如，债务人最终是履行新债还是旧债是由

某股指基金走势来确定），则同样不适用流担保禁止规则。唯有在最终给付内容由债务人偿债能力所决

定的情况下，才存在适用流担保禁止规则的空间。

在这种理解下，首先，无论是在合同履行期届满前还是届满后，未附条件的、新旧债不并存的债之

变更或债之更改都不会导致最终给付内容的不确定，因此不在流担保禁止规则的适用范围内。

其次，即便债之变更或债之更改是附条件的，只要该条件和债务人的履行能力无关，便同样不在流

担保禁止规则的适用范围内。例如，双方约定“若履行期届满时，某股票价格涨幅超过 10%，则以债务

人所持有的一万股股票抵顶 1000 万元欠款，同时债务人的还款义务终局性消灭”。

最后，在原债和新债并存的情况下，债务人未及时偿债只要不导致债权人因此获得选择权或新旧债

履行顺序因此发生改变，那么同样也不属于流担保禁止规则的适用范围。例如，债权人在刚刚签订以物

抵债协议时就享有对于原债和新债的选择权，尽管看起来债务人处于非常不确定的不利境地，但这种不

确定是债务人基于种种考量而作出的理性选择，过度自信和盲目乐观在此情形下并不是一个系统性的倾

向，不在流担保禁止规则的适用范围之内。

（二）判断标准Ⅱ：债务人是否因给付内容的不确定而受损

既然流担保禁止规则是为债务人的利益而设置的，那么即便以物抵债协议会带来不确定性，只要不

确定性的存在不会损害债务人的利益，同样没有对以物抵债协议进行限制的必要。

当以物抵债协议约定债务人应当首先履行新债时，债务人通常不会因最终给付内容的不确定而受损。

即便在这种情况下，债务人最终给付内容不能确定（例如可能因债务人未能及时清偿新债而发生旧债取

代新债的法律效果），债务人也不会承担超出其所预期的成本。

如果签订以物抵债协议时，新债履行成本高于旧债，且债务人应首先履行新债，那么债务人在计算

合同预期成本时必然以新债为基准。在这种情况下，即便最终因债务人未能及时清偿新债，而发生旧债

取代新债的法律效果，或者使债权人获得在新债和旧债之间进行选择的权利，由于新债的履行成本高于

旧债，无论最终债务人是履行新债还是旧债，其所承担的履行成本均未超过其订立以物抵债协议时的预期。

前述成本的计算以“以物抵债协议订立时”为基准时点，在此之后当然可能发生旧债履行成本因种种原

因而超过新债的情况。在这种情况下，债务人最终承担的履行成本确实可能超出其订立以物抵债协议时

的预期。不过，这种损失并非对履行能力过度自信和履约环境盲目乐观的产物，因此不值得被特别保护。

如果签订以物抵债协议时，新债履行成本低于旧债，且债务人应首先履行新债，那么该协议本身对

债务人来说就是有利的，即便债务人未能清偿新债而需要履行旧债，也不过是“回到起点”，对债务人

而言只能说是未能获得额外的收益，而难谓遭到损失。不过，债权人同意以履行成本较低的新债代替旧债，

未必总是基于赠与的意思，从交易整体视角来看，也有可能是作为其他交易的对价。在这种情况下，债

务人仍然可能因给付内容的不确定而受损。例如，甲欠乙 1000 万，已届清偿期，在此基础上，甲与乙约

定：（1）三个月内，甲将一套价值 500 万的房屋交付给乙来抵顶欠款，若甲届时未履行交付房屋的义务，

则乙可以继续请求甲返还其 1000 万欠款；（2）甲不得从乙之外的商家处采购 X 原材料。在上述例子中，

独家采购条款限制了甲的自由，甲需要计算以物抵债条款的收益是否超过签订独家采购条款带来的损失。

甲对自身偿债能力的系统性高估，会导致其高估以物抵债条款的期望收益，故而同样存在限制的必要，

a　事实上，关于“控制幻觉”的研究表明，很多时候对客观环境的盲目乐观心理，也是来源于对自身的过度自信——竞

争、选择、熟悉、参与等因素，会使人们产生“有能力控制纯粹偶然事件”的错觉，进而高估积极事件发生的概率。

See Langer, E. J. (1975). The illusion of control. Journal of personality and social psychology, 32(2), 311.
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不过限制路径未必采取流担保禁止规则。在该约定中，“将甲的 1000 万还款义务变更为交付价值 500 万

的房屋”和“甲不得从乙之外的商家处采购 X 原材料”互为对价，而“若甲届时未履行交付房屋的义务，

则乙可以继续请求甲返还其 1000 万欠款”可以理解为“交付房屋”这项义务的违约金条款。基于此，对

于该案例中甲乙之协议，可以通过违约金酌减规则进行限制。a

在理想状态下，前述讨论统一适用于履行期届满之前和之后的以物抵债，但在实践中，其实是存在

一定差别的。在履行期届满之后订立以物抵债协议的情形中，新债与旧债之间泾渭分明，不存在混淆的

可能。因此，对于履行期届满之后订立的、新债履行顺位优先的以物抵债协议而言，只要不存在如前段

所述作为其他交易之对价的情形，都没有限制其效力的必要。然而在履行期届满前订立以物抵债协议的

情形中，尤其是在订立主合同的同时就订立以物抵债协议的情形中，如何区分新债和旧债其实并不容易。

甚至当事人可能为了逃避对合同的效力管制，故意颠倒原债和新债。为了避免这种情况，对于履行期届

满前的以物抵债协议，可以推定以物抵债合同的订立时间与主合同订立时间相同，且将债务人有义务优

先履行的债务推定为原债。在这种情况下，若债务人因未能及时清偿原债，而负担清偿新债之义务时，

仍然存在适用流担保禁止规则的空间。当然，债权人可以通过举出实质性的相反证据来推翻上述推定。

（三）判断标准Ⅲ：以物抵债协议是否以为原债提供担保为目的

若债务人最终给付内容是由其偿债能力决定的，且债务人会因给付内容的不确定而受损时，是否就

意味着以物抵债协议应当受到流担保禁止规则的限制？并非如此。尽管这种情况下以物抵债协议确有必

要受到限制，但可资适用的管制性规范并非仅限于流担保禁止规则。前文提到过，“朱俊芳案”式的以

物抵债协议除了理解为“买卖型担保”，也存在将抵债之房屋解释为违约金的空间。当以物抵债协议具

有旧债优先、旧债未及时清偿则债权人获得对新旧债的选择权等特征时，其构造与典型的赔偿性违约金

没有任何区别。因此，除了流担保禁止规则外，限制以物抵债协议效力的管制性规范还包括违约金酌减

规则。接下来的问题在于，如何对这二者的适用情形进行区分。

前文已经讨论过，违约金酌减和流担保禁止都以避免债务人因过度自信和盲目乐观而受损为目的。

不过，由于立法者对违约金和担保的功能定位不同——违约金具有督促债务人履约的功能，而担保则仅

具有保障债权实现的功能，故而违约金酌减对当事人意思自治的限制要显著弱于流担保禁止。一般来说，

在违约金数额不超过履行利益损失 30% 的情况下，法官不会适用违约金酌减制度，而债权人不被允许通

过担保所获得的任何超出主债权的利益。

在这种制度语境下，若可以从以物抵债协议中解释出当事人将该协议定性为担保，则应当认为，当

事人所意欲保障或实现的利益，并未超过原债权。对这种情况，适用流担保禁止规则更为合适，因为这

一方面可以避免债务人陷入严重不公的境地，另一方面，对债权人而言，其最终获得的收益并未小于其

订立合同时的预期。较之流担保禁止规则，违约金酌减规则更为宽松，对当事人意思自治限制更小，因此，

在当事人订立以物抵债协议并非以为原债提供担保为目的的情况下，适用违约金酌减规则更为妥当。如

此一来，既可以避免对意思自治的过度限制，也可以避免出现严重不公平的情形。此外，对于无法基于

当事人意思区分原债（主债）和新债（违约金）的情况，为了防止当事人逃避管制，应当推定合同订立

时价值较低者为主债，这种推定也是符合常识的——对债务人而言，其自然会优先履行价值较低的债务。

在原债是借款合同的情况下，除了适用流担保禁止规则和违约金酌减规则外，还受到利息管制规则

的限制。当以物抵债协议将新债设置为原债之担保时，由于债权人不会基于以物抵债协议获得超出原债

价值的利益，只需要考察原债所设定的利率是否超出法律规定就可以了。而在以物抵债协议没有将新债

设置为原债之担保的情况下，对于价值超出原债的新债，存在违约金酌减和利息管制两种规制路径。

相比于赋予法官自由裁量权的违约金酌减规则，利息管制更具有刚性——只要约定利息超出一年期

a　违约金酌减规则和流担保禁止规则一样，是对以物抵债协议效力进行限制的规则，其适用范围上的区别将在下一节详

细展开。
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贷款市场报价利率的四倍，便一律无效。同时，相比于违约金酌减“损失的 30%”，通常来说“一年期

贷款市场报价利率的四倍”是一个更为严格的标准。当宽松、柔性的违约金酌减规则和严格、刚性的利

息管制规则同时存在时，应当优先适用利息管制规则，否则会导致利息管制规则的虚置，《民间借贷司

法解释》第 29 条亦采取此立场，“出借人与借款人既约定了逾期利率，又约定了违约金或者其他费用……

总计超过合同成立时一年期贷款市场报价利率四倍的部分，人民法院不予支持”。

同时，由于“损失的 30%”仅仅是违约金酌减的一个参考标准，依据《合同编通则司法解释》第 65
条第 1 款，法官要在适用违约金酌减规则时，要“兼顾合同主体、交易类型、合同的履行情况、当事人

的过错程度、履约背景等因素，遵循公平原则和诚信原则进行衡量，并作出裁判”。因此，即便新债的

价值未超出法定利率的限制，也存在适用违约金司法酌减的可能。

四、以物抵债的再类型化及其解释方案

 界定担保型以物抵债的过程，也是从以物抵债协议效力管制的视角出发，对以物抵债进行再类型化

的过程，具体如图 1 所示。

图 1　　　　　　　　　　　以物抵债的再类型化

尽管《合同编通则司法解释》已经尘埃落定，但从司法解释的文本来看，上图所示的类型化方案未必

不能通过解释来实现。根据前文的讨论，适用流担保禁止规则有三个前提：（1）依据以物抵债协议债务人

应优先履行旧债；（2）债务人未能及时履行旧债的法律效果，或是新债取代旧债获得履行的优先顺位，或

是由债权人在新旧债之间进行选择；（3）具有担保的意思。《合同编通则司法解释》第 28条第 2款规定：“当

事人约定债务人到期没有清偿债务，抵债财产归债权人所有的，法院应当认定该约定无效，但是不影响其

他部分的效力。”首先，尽管该款位于“履行期届满前的以物抵债”条文之中，但该款的适用范围并未被

明确地限制在履行期届满前的以物抵债，完全可以将其理解为同时适用于履行期届满前 / 后的以物抵债。其

次，“抵债财产”显然是指新债，那么债务人到期没有清偿的“债务”则应当理解为旧债，因此该款所设

置的场景是旧债履行顺位优先于新债，符合前提（1）的要求。最后，“抵债财产归债权人所有”（履行新债）

是“债务人到期没有清偿债务”（到期未清偿旧债）的结果，至于这个结果是由于以物抵债协议中所附条

件达成而自动发生，还是基于债权人选择而发生，该款并未作出明确规定，这意味着这两种情况都是有可

能的，这与前提（2）的要求相一致。基于此，如果对“抵债财产”作广义理解，不局限于有体物，而是包

括各种给付，那么《合同编通则司法解释》第 28 条第 2 款便是对上述前提（1）和前提（2）的完整描述。

不过，在满足前提（1）和前提（2）的情况下，可资适用的规则并不只有《合同编通则司法解释》

第 28 条第 2 款，在对违约金进行扩张解释的前提下，违约金酌减规则亦存在适用空间。违约金酌减规则

和流担保禁止规则涉及对以物抵债协议的不同定性，故而无法共存，只能择一适用。相较于流担保禁止

规则，违约金酌减规则对当事人意思自治的限制更少，更能平衡公平和效率两项价值，且在当事人未作

出担保意思表示的情况下，若新债价值高于旧债，将其理解为一种督促债务人依约履行的手段，也更符

合常理。因此，应对《合同编通则司法解释》第 28 条第 2 款作目的性限缩，将适用场景局限于当事人作
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出担保之意思表示的以物抵债协议 [ 前提（3）]。对于只符合前提（1）和前提（2），而不符合前提（3）
的以物抵债协议，则可以适用或类推适用违约金酌减规则。在原债为借款合同的场合，除了违约金酌减

规则之外，新债还受到利息管制规则的限制，应优先适用利息管制规则。在此之后若债务人负担仍然过高，

则可以再适用违约金司法酌减规则。对于不符合前提（1）或前提（2）的情形，流担保禁止规则和违约

金酌减规则均没有适用空间，但若当事人之间法律关系被认定为借款合同，仍然可能通过利息管制规则

对合同效力予以限制。

五、结  论

《合同编通则司法解释》以“债务履行期届满前 / 后”为标准来区分担保型以物抵债和清偿型以物抵

债的做法不够周延，并非所有履行期届满后的以物抵债都不具有担保性质，也不是所有履行期届满前的

以物抵债协议都应当受到流担保禁止规则的限制。

无法清楚界定担保型以物抵债的深层次原因在于对流担保禁止规则的正当性基础存在认识偏差。传

统理论认为，流担保禁止规则的正当性基础在于避免债权人乘人之危盘剥债务人。传统理论无法合理地

解释为什么要禁止订立在主债权发生之后、履行期届满之前的流担保协议，其预设的场景也难谓具有普

遍性，同时与显失公平制度存在评价矛盾。从行为经济学和心理学的研究来看，流担保禁止规则的正当

性基础应当是避免债务人因过度自信和盲目乐观而受损。

以“避免债务人因过度自信和盲目乐观而受损”为基础，对以物抵债协议进行再类型化：若债务人

最终给付内容不是由其履行能力决定，或债务人最终给付内容的不确定不会对其造成损失，则以物抵债

协议不需要被限制；其他情况下，出于避免债务人因过度自信和盲目乐观而受损之目的，有必要对以物

抵债协议的效力予以限制。

在以物抵债协议的效力有必要受到限制的情况下，若以物抵债协议是以为原债提供担保为目的而设

置，则适用流担保禁止规则。否则，便适用违约金酌减规则。在适用违约金酌减规则的情况下，当以物

抵债协议的主债权为借款合同时，利息管制规则应优先于违约金酌减规则适用；若将利息降至法定利息

之后，合同双方当事人之间仍然存在严重的利益失衡，则可以再适用违约金酌减制度进行调整。

The Definition of Secured Debt-in-kind from Behavioral Economics 

WANG Yang & LIU Chong
(School of Law, Tsinghua University, Beijing, 100084)

Abstract: The criterion of “before/after the expiry of the period of performance of the obligation” adopted 
in Judicial Interpretation of the General Principles of the Contracts Part does not allow for a clear definition of the 
secured debt-in-kind. Defining secured debt-in-kind is vital for correctly applying the fluidity prohibition rule. The 
failure to define it clearly is rooted in a misunderstanding of the rule’s legitimacy basis. In behavioral economics 
and psychology, the fluidity prohibition rule’s legitimate basis is to prevent damage to the debtor caused by 
overconfidence and blind optimism. This can be achieved by re-categorizing the debt-in-kind. If the debtor’s final 
payment isn’t tied to its ability to perform or doesn’t pose uncertainty leading to loss, the effectiveness of the debt-
in-kind is unrestricted. In other cases, restricting the effectiveness of debt-in-kind is necessary. If parties intend 
to guarantee, the debt-in-kind’s effectiveness is limited by the fluidity prohibition rule; otherwise, discretionary 
liquidated damages rule applies.
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