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摘要　传统观念秉持的信托财产“唯权利客体论”暴露了力所不逮的疲态。有鉴于此，立法与学界立

场发生转变，表现为“客体实体化”“选择性主体化”“特殊类型组织化”和“一般性主体地位”四种对信托财

产主体化的认知层次。主体性证成上，信托财产是目的财团，信托具备团体属性，特殊信托演化出组织特

征；独立信托目的“冻结能力”是信托财产获得独立人格的根本原因，其引致的独立意思、独立财产与独立

责任是直接原因。是以信托财产满足法人资格实质条件，未获主体地位是立法选择而非理论障碍。规范

进路上，对信托财产主体地位的承认应采“信托法默示主义”，即尊重设立者意图，兼顾公共利益及对现实

的追认，缺省性地肯定商事信托与公益信托法主体地位，赋权性地允许民事信托拥有权利能力，以对特殊

类型的强制性规定为例外。

关键词　信托财产　主体性　信托目的　法人资格

一、传统观念“唯权利客体论”的有限解释力

“信托的本质是什么？”这大概是信托法哲学的元问题了。与公司、合伙、契约等常用于同信托

作辨析的概念比，学界对信托本质探讨有其特色———总绕不开信托财产，原因在于：历史上信托从

财产转移机制演变为财产管理工具，乃至发挥金融功能，信托财产始终是信托法律关系赖以建立
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和存续的物质载体；观诸信托财产独立性、双重所有权、受托人单向责任、反永续等规则无论从财

产法、组织法抑或契约法层面考察皆为信托法所独有———足见信托财产的重要性与特殊性。有鉴

于此，理解信托财产应当是剖析信托法律制度的出发点。但另一方面，长久以来人们对信托财产

的认知存在视角局限和思维定式：视角局限在于，传统观念总不假思索地、径直将信托财产视为权

利客体。信托虽滥觞于中世纪的英国用益制，更有甚者说可追溯至日耳曼法的中间人制度

（ｓａｌａｍｎｎ），罗马法的遗产信托（ｆｉｄｅｉｃｏｍｍｍｉｓｓｕｍ）、伊斯兰国的“ｗａｋｆ”和古埃及“遗嘱托孤”，但信

托财产人格化和组织说却不过是２０世纪才初露尖角的观点。即便时至今日，知网上以“信托财

产”为关键词检索得到的文献，其主题不外乎信托财产所有权归属、公示登记、财产种类物、独立性

与破产隔离等，本质逃逸不出“物”的占有、处分、使用和收益范畴，就主体性探讨少且未有展开，多

局限于商业信托。而有鉴于信托财产核心地位，其定性几何对研究其他信托法问题往往起提纲挈

领的影响，是以视角局限还会导致此类问题的解决陷入思维定式———最典型的例子即求解信托属

性与基本构造，惯常思路总以厘定“信托财产所有权”归属为逻辑起点，再于此基础上设计受益人

与受托人乃至委托人和第三人的权利义务。对此，笔者将简单梳理其理论脉络，以揭示“唯权利客

体论”传统观念的根深蒂固与僵化：

早年西方学界关于信托定性论争围绕受益权的权利属性：以梅特兰（Ｍａｉｔｌａｎｄ）为代表的“对

人权说”（又称“契约说”）主张信托财产属于受托人所有，受益权系受益人的债权。现代契约说拥

趸者郎宾（Ｌａｎｇｂｅｉｎ）认为信托结构、功能和效果与第三人利益合同无异。
〔１〕而“对物权说”（又称

“财产说”）恰相反，指出受益人才是信托财产衡平法上、真正意义上的所有权人，而受托人形式上

的所有权不过是管理性的，与财产收益无关。诚如奥斯丁·Ｗ．斯科特（ＡｕｓｔｉｎＷ．Ｓｃｏｔｔ）言，受益

权得对抗一切不特定人，尽管有些例外（指善意第三人的阻却）〔２〕，因而信托关系非契约，应归财

产法调整。“财产说”核心理念于犅犪犽犲狉狏．犃狉犮犺犲狉〔３〕一案中被承认并为以后裁判所依据，现可广

泛见诸美国州法典、权威著作及信托法重述中，〔４〕成为英美法系通说。然这场旷日持久的论辩未

随制度移植而消失殆尽，有鉴于民法所有权的自权性、归一性、不可分割性与双重所有权格格不

入，大陆法系在努力消化、承受信托基本成分并将其纳入潘德克吞体系的过程中形成了形形色色

的学说。多数观点仍深受“对人权”与“对物权”影响，于“物权 债权”二元结构的基本框架中变换

演绎（四宫说除外）：如日本的“物权说”、岩田新的“相对权利转移说”可归入“信托财产归受益人所

有”范畴，日本通说“债权说”、大阪公谷雄的“随物权说”、德国的“附解除条件法律行为说”、中野正

俊和张军建的“限制性权利转移说”，则可大致归入“信托财产为受托人所有”范畴，而“物权债权并

行说”、田中实的“财产机能区分说”是“对人权”与“对物权”的权利混合说。〔５〕以上纷繁学说对
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ＳｅｅＪｏｈｎＨ．Ｌａｎｇｂｅｉｎ，“ＴｈｅＣｏｎｔｒａｃｔａｒｉａｎＢａｓｉｓｏｆｔｈｅＬａｗｏｆＴｒｕｓｔｓ”，１０５ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ６２５

６７５（１９９５）．

ＳｅｅＡｕｓｔｉｎＷ．Ｓｃｏｔｔ，“ＴｈｅＮａｔｕｒｅｏｆｔｈｅＲｉｇｈｔｓｏｆｔｈｅＣｅｓｔｕｉＱｕｅＴｒｕｓｔ”，１７ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ

２６９（１９１７）．

犅犪犽犲狉狏．犃狉犮犺犲狉犛犺犲犲（１９２７）ＡＣ８４４，ＨＬ．

ＳｅｅＲｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｓｅｃｏｎｄ）ｏｆＴｒｕｓｔｓ（１９５９）§１９７Ｃｍｔ．ｂ．原文是“Ｔｈｅｃｒｅａｔｉｏｎｏｆａｔｒｕｓｔｉｓｃｏｎｃｅｉｖｅｄｏｆ

ａｓａｃｏｎｖｅｙａｎｃｅｏｆｔｈｅｂｅｎｅｆｉｃｉａｌｉｎｔｅｒｅｓｔｉｎｔｈｅｔｒｕｓｔｐｒｏｐｅｒｔｙｒａｔｈｅｒｔｈａｎａｃｏｎｔｒａｃｔ”；ＳｅｅａｌｓｏＧｅｏｒｇｅＧ．Ｂｏｇｅｒｔ＆

ＧｅｏｒｇｅＴ．Ｂｏｇｅｒｔ，犎犪狀犱犫狅狅犽狅犳狋犺犲犾犪狑狅犳狋狉狌狊狋狊（ＷｅｓｔＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＣｏ．，１９７３），ｐ．９４．；另如，美国德州的信托法

（ＴｒｕｓｔＣｏｄｅ）是财产法（ＰｒｏｐｅｒｔｙＣｏｄｅ）的一部分。

关于这些学说的介绍可参见张淳：《信托法哲学初论》，法律出版社２０１４年版，第５５～７５页；中野正俊：

《信托法》，张军建译，中国方正出版社２００４年版，第１７～２８页。



“唯权利客体论”的恪守，反映至司法界与立法界中彰显为否定信托主体身份的主流做法，如美国

的犕狅狉狉犻狊狅狀狏．犔犲狀狀犲狋狋案中法官言及，“除商业信托外信托不是可诉的法律实体”〔６〕。我国《信托

法》亦概莫能外，其对信托的定义采“行为”描述的方式，整体内容侧重对信托三方当事人权利义务

的设计，缺乏组织法、主体法的定位自觉。一言蔽之，前述主流的学说、立法与裁判观点无一能跳

脱出“唯权利客体论”的围城。

必须承认，“权利客体性”是信托财产的第一性，地位之重要固不可动摇，但这并不意味着要忽

视信托财产能够作为“拟制人”的主体性。事实上，“唯权利客体论”在理论与实务中已愈发暴露其

力所不逮之疲态：

第一，信托财产与受托人的矛盾张力。若依“信托财产为受托人所有”的逻辑，则当受托人经

信托文件许可与信托交易，或受托人先行承担对外经济责任复请求优先受偿，会陷入对“同一笔财

产”既是债权人又是债务人的尴尬处境。此时受托人如何向“自己”履行债务、主张债权？另外信

托财产对外交易纠纷中，债权人只能以受托人为被告请求赔偿，这种作法亦违背信托资产分割的

根本功能。而受托人违反信托义务诉讼中，信托律师也不可能为受托人一方辩护。那么，为什么

无论胜诉与否，一方当事人（受益人）的律师费都要从对方当事人（受托人）的所有财产（信托财

产）中划拨呢？“唯权利客体论”无法回答上述问题。

第二，分别管理不便利。《信托法》第１８、２９条与《关于规范金融机构资产管理业务的指导

意见》（以下简称“资管新规”）第２、８、１３条均强调信托财产独立性和分别管理，但实务中效果不

佳。受托人以自己名义处分信托财产，很难将其与固有财产完全割裂，尤其是对金钱等种类物

与非个性财富的精确特定与识别几乎不可能。因信托财产不得独立开设银行账户且公示登记

制度不完善（登记问题下文亦提及），会被人民法院一并视为受托人财产予以查封、冻结等强制

执行。〔７〕另外，若将固有资金与信托财产共同用于购买同一公司股票，囿于股权不可分，实质上

已无法做到分别管理。而混同后收益分割究竟采比例原则、“先进先出”还是全部作为信托利益，

至今学界仍聚讼不休。更遑论资管业一度乱象丛生，以固有资产保证收益兑付，积蓄资金池滚动

发行等行径猖獗，且在笔者看来，监管法于分别管理问题的解决上终究治标不治本，无法替代民商

法的理念效果。

第三，信托财产权归属陷入两难。我国《信托法》中“委托给”一词措辞含糊，信托财产权归属

人并不明朗，实务中因此存在诸多困扰。一方面，考虑域外法例及效率因素，信托财产似归受托人

为宜；但另一方面，此财产转移方式与国人普遍价值观不符，颇有“油水分离”、南淮北枳之感。若

信托财产经主体化类似于公司形态，让集合信托受益人共同参与决策、受托人处经营管理地位，既

能妥帖阐发财产独立性、责任隔离、管理权与收益分离，又能在保全信托功能与效果、增加公众投

资安全感与接受度间寻得两全，大大减少制度移植对本国法体系的冲击。

第四，信托财产获纳税资格的必要性。我国所得税纳税主体限于单位与个人，对信托征税采

特殊的“导管理论”。但下列情形中，导管理论及相应的课税发生主义会致课税迟延、遗漏、不能、

成本畸高、效率低下：其一，累积信托收益发生与分配时间间隔超出受益人一个纳税周期的；其二，

课税主体不能，包括公益信托（受益人不特定）、目的信托（受益人不存在）、自由裁量信托中受益人

未确定时；其三，课税对象不能，如自由裁量信托中受益份额未确定时；其四，受益人非或非唯一的
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犕狅狉狉犻狊狅狀狏．犔犲狀狀犲狋狋（１９９３）４１５Ｍａｓｓ．８５７．

参见和讯信托：《两地法院裁判打架，信托资产险遭执行》，载和讯网（ｈｔｔｐ：／／ｔｒｕｓｔ．ｈｅｘｕｎ．ｃｏｍ／

２０１１０７ １２／１３１３５９３４５．ｈｔｍｌ，最后访问时间２０１８ ０６ ０６）。



信托所得实质所有人，包括应“揭开信托面纱”的委托人信托、信托公司利用中介优势赚巨额价

差 〔８〕等；其五，征税因受益人众多而成本高昂、效率低下，如大型集合信托、流动性大的证券化信

托等。前述情况不宜采导管理论，因财产“形式不转移”受托人亦不宜为纳税主体，有必要引入信

托实体理论赋予信托财产纳税能力。

第五，合同关系的局限。以资管纠纷司法实践为观察切入点，国内裁判多以“平等民事主体”

间合同关系为分析框架、采合同法基本原理处理受托人违反义务的纠纷，暴露以下不足：其一，投

资者举证困难，监督成本畸高。〔９〕其二，法官不轻易否定合同效力，受托人义务要求宽松，民事责

任缺失；〔１０〕其三，资管结构复杂性致串、并、多案频仍，〔１１〕徒增司法成本，难抵定纷止争。解决上

述问题，可行途径是消解“双方平等”的思维定式，将共识推进至重复博弈、实质不平等的关系契

约，包括信义关系与科层关系：层次化信义治理中，信义关系的基础关系除合同外还包括组织关

系，不同基础来源会产生不同的受托人信义义务要求，以适应现实中多维需求；信托组织化后的科

层治理，一则将多主体收束至组织视阈中梳理关联案情和法律关系，减少串并多案现象、利于司法

资源整合；二则以理性 法理权威为结构基础、命令指示为受托人约束，打破合同关系中权力失衡

（ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓｏｆｐｏｗｅｒ）局面并抵达新平衡；三则良好的内部治理机制可弥补严正契约不完备性、

降低交易成本、提高交易效率、增强结构稳定性。将合同条款上升为效力更高、适用范围更广的章

程决议，受益人享成员权参与受益人大会和派生诉讼，监督机关制衡等都不失为信托组织治理的

有益探索。

第六，商事信托与公益信托的组织特征凸显（容后详述）。

第七，信托财产破产缺乏理论依据。信托财产具主体资格且资产双向分割，是其拥有破产

适格身份与责任能力的前提，故以“唯权利客体论”为逻辑起点无法得出“信托财产可以破产”的

结论。信托财产破产机制实质上是受托人无过错情形下风险转移的再回转，其效果一定程度上

契合资管新规的“买者自负、卖者尽责”理念：其一，培养投资者风险意识，打破受益人“绝对安

全”保障。其二，降低受托人职业风险，激发受托人行业活力。对非通道业务，受托人主动管理

的积极性会增加；对通道业务而言，受托人应尽义务也与承担风险相匹配，不致为信托财产实质
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参见肖韵、鲁篱：《金融信托的适用例外———对受益人课税作为信托所得一般课税原则的考察》，载《山

东社会科学》２０１５年第６期。

受托人与投资者关系实质不平等，前者违反信义义务更难被发现与证明，原因在于被放大的信息偏在：

第一，受制于受托人酌处权及其专业素养；第二，资管固有风险和不确定性，难以将不良后果与违信义行为相联系；

第三，金融机构不当推介的隐蔽性；第四，资管产品高度复杂性、风险性、专业性、抽象性；第五，集合信托中受益人

分散，监督“搭便车”严重。而国内信托业务纠纷均采“谁主张、谁举证”一般规则，金融消费者举证举步维艰，是其

败诉率高的主要原因。笔者在威科先行法律数据库的“金融委托理财合同纠纷”中，检索得委托人以欺诈、关联交

易、显失公平等为由起诉金融机构判例８５份，投资者无法提供证据、证据不足、证明力不够的情形４５例。相似案

情在国内因原告举证不能而败诉，域外采举证责任倒置规则判例中却能胜诉，这一点值得反思。

过去资管业务纠纷领域，法官基于尊重金融监管政策、鼓励金融创新考量，不轻易否定交易合同效力，整

体态度倾向开放包容。而囿于立法阙如，资管者违信行为有时未达违约或侵权程度，虽可能受行政处罚甚至刑事

惩治却能逃避民事责任追究，如建“老鼠仓”等行为，实务中此类情形已比比皆是。

实务中集合信托、证券化、结构化、通道嵌套等设计普遍存在，交易链网冗乱、法律关系复杂，易引发多主

体间连锁纠纷。而囿于合同相对性，整个交易链条上所有纠纷往往不能在单一案件中充分解决，致串案、并案、多

案频仍，徒增裁判成本。且因不同裁判机构间缺乏协同性，关联案件的裁判可能存在逻辑冲突、时间差，前案会给

后案造成技术性诉讼障碍，难以抵达司法定纷止争的目的。虽然随着“三三四”专项治理与资管新规出台，前述业

务已大幅减少；但新规一则将过渡期延长至２０２０年，二则财产权信托与单一资金信托被排除在外，三则仍允许私

募产品双层嵌套和结构化资管计划，故前述现象未来依然会存在。



控制人的过错“埋单”。当然，目前仅日本立法规定该机制，依国内信托业观察，其引入并非迫在

眉睫乃至不是必须的。但一则限定责任信托正逐渐得到部分国家法例认可，二则我国事务管理

类信托仍占据相当大比例，不排除未来实务中催生对该制度现实需求的可能性，彼时“唯权利客

体论”将无法回应。

第八，资管计划持股与行权境遇尴尬。以信托关系为本质的“三类股东”不被视为民事主体，

无法工商登记且只能由管理人代持股，使得其参股的拟转板ＩＰＯ公司普遍“遇冷”遭证监会排斥。

结合新三板成交冷清的大环境，信托财产投资变现的退出渠径非常不畅通。证监会对信托投资上

市公司持怀疑态度，很大一部分原因在于代持关系过于混乱、信息不对称，而信托财产主体化能剥

除代持关系，进而扫清三类股东主体退出通道的一大障碍。另一方面，受托人如何行使表决权亦

困惑重重：我国监管法将信托公司定性为“名义股东”〔１２〕，则其行权是否应征求受益人意见，如是，

复数受益人能用多数决形成意思吗？还是应允许受益人单独行权？如是，是否有悖“股权不可

分”？此外，委托代持关系是否符合信托“代人理财”本质？如信托公司可自主行权，难道要对其管

理的所有资管计划中所有股权投资的公司的每一项决议都做出意思吗？每次意思形成都要通过

董事会甚至股东会决议吗？显然这样做成本之巨信托公司疲于应付。而一旦信托财产主体化为

独立的机构投资者，前述混乱问题便能迎刃而解。

第九，单位犯罪认定的困惑。如基金公司以资管计划名义、为资管计划牟利而进行内幕交易，

实务中证监会直接对其行政处罚（如易方达等６家基金公司内幕交易案），但刑法上单位是否构成

内幕交易罪？若依认定单位犯罪的两个标准：以单位名义、单位获利，信托结构中基金公司表面上

均难以满足，〔１３〕而资管计划在“唯权利客体论”下又不属于法定单位范畴，故两者均不构成单位犯

罪，似只能认定基金经理的自然人犯罪。然自然人犯罪入罪、量刑标准一般高于单位犯罪，由基金

经理承担所有沉重的刑事责任而“指示”（如负责人同意或命令、集体研究决定等）其行为的基金公

司却毫发无损是否合理？该点值得商榷。

第十，我国信托登记制度束之高阁。我国《信托法》第１０条规定，“设立信托，对于信托财产，

有关法律、行政法规规定应当办理登记手续的，应当依法办理信托登记”。但目前无一法律法规专

门规定信托财产登记。现行法中已有的财产权登记规定又“种类庞杂，法出多门……欲周到地增

设信托登记制度，谈何容易”〔１４〕。且诚如姜昭指出，现行登记规定与信托登记根本目的不同，后者

是为确保信托财产独立性，与所有权变动无关，且其他未规定的信托财产类型不用登记显然不合

理。故其主张通过承认信托财产独立法人地位，设立时工商部门登记、效力性、监督力度、交易安

全问题均能直接得到解决。〔１５〕

·０７·
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〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

证监会《非上市公众公司监管指引第４号———股东人数超过２００人的未上市股份有限公司申请行政许

可有关问题的审核指引》第３条第１款规定：“股份公司股权结构中存在……或信托持股等股份代持关系，在依据

本指引申请行政许可时，应当已经将代持股份还原至实际股东、将间接持股转为直接持股。”第３条第２款规定：

“以私募股权基金、资产管理计划以及其他金融计划进行持股的，如果该金融计划是依据相关法律法规设立并规范

运作，且已经接受证券监督管理机构监管的，可不进行股份还原或转为直接持股。”

王涌在其文章中讨论过此问题，笔者在其基础上展开。参见王涌：《信托法与大资管行业发展———以信

托法律关系治理资管乱象》，载新浪财经（ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｎ／ｔｒｕｓｔ／ｐｌｙｊ／２０１８ ０５ ０９／ｄｅｔａｉｌ

ｉｈａｉｃｈｑｙ４５０７５６６．ｄ．ｈｔｍｌ？ｆｒｏｍ＝ｗａｐ，最后访问时间２０１８ ０６ ０３）。

李宇：《论作为法人的商业信托》，载《法学》２０１６年第８期。

参见姜昭：《集合资金信托商事法律关系主体化研究》，载《法学论坛》２０１５年第２期。



二、观念转变：承认信托财产主体化的趋态

有鉴于“唯权利客体论”的有限解释力，立法、实务与学界观念逐渐发生转变，始正视信托财产

实体化、主体化的现实需求和发展趋势。依对信托财产主体性的认可程度由弱到强，笔者将立法

例与学说观点所阐发的观念依次分为“作为客体的实体化”“选择性主体化”“特殊类型的组织形

态”和“广泛地承认主体地位”四个层次：

（一）客体的实体化

“信托财产作为权利客体有实体化特征”的观点，萌芽于“财产说”发展于“目的财团说”。虽此

两说所认可的“实体”非“法律实体”，无法直接推导出“信托财产是权利主体”的结论，其所谓实体

化更多体现为集合的“独立性”和“指称性”，但这种强调在主体化进程中较“契约说”更进一步，为

论证信托财产独立法主体的合法性奠定基础。〔１６〕

对信托财产实体化的理解与把握上，“目的财团说”无疑敏锐而深刻。财团（ｐａｔｒｉｍｏｎｙ）不同

于财团法人或基金会（ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ），后两者拥有显著的法律人格，而前者只是个体财产性权利和

义务的集合（ｍａｓｓ），又称“概括财产”或“一揽子财产”，如英美法系的基金（ｆｕｎｄ）、ｅｓｔａｔｅ或ａｓｓｅｔ，

以及德国法中“总的财产”〔１７〕。劳森（Ｌａｗｓｏｎ）与拉登（Ｒｕｄｄｅｎ）认为基金（ｆｕｎｄ）是抽象实体

（ａｂｓｔｒａｃｔｅｎｔｉｔｙ），且其身份不随具体的构成物变化而丧失，
〔１８〕非常契合公司资本与信托财产“同

一性”。最早提出信托目的财团理论的学者勒波勒（Ｌｅｐａｕｌｌｅ）认为信托为“一定目的的财团”，财

产与目的两要素缺一不可。〔１９〕李清池指出，“信托作为独立的财团可以自由设定目的，这是当

前信托被广泛适用于金融领域的基础”〔２０〕。赵廉慧引入德国法系“特别财产”与“双财团”理论

消解“任何人只有一项广义财产”这一观点对信托移植的冲击，指出信托同破产财团乃至夫妻共

有财产一样均系“双财团”构造。〔２１〕对目的的强调使财团人格化意味更浓，目的财团实体化程

度介于财团法人与一般财团之间。青木彻二甚至主张，“信托财产法律名义自是归于受托

人……实际上必须明确其与受托人固有资产相区别、独立存在的地位，且不以……分别管理为

足，还应进一步认可法律上的独立资格”。〔２２〕

不少立法例中都可窥见财团理论的影子：如１９９２年法国《信托法（草案）》、法国民法典
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〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

结合下文“目的财团说”，许多国家立法例均承认财团可成为法主体，如以德国法系为代表的财团法人、

英美法中的基金会（ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ）、挪威和丹麦等国家的“自我所有（ｓｅｌｆｏｗｎｉｎｇ）的机构”等。即使是法国法系，其虽

未在民法典中规定相关内容，也通过政府命令、行政实践、后续立法完善事实上建立起财团法人制度。我国《民法

总则》虽最终未选择社团、财团法人二分法，但亦有基金会的专门法规，本土法制承认财团法主体身份并非无据可

依。参见胡岩：《财团法人法律制度研究》，中国政法大学博士学位论文，２００８年。

［德］卡尔·拉伦茨：《德国民法通论》（上），王晓晔等译，法律出版社２００３年版，第４１１页。

ＳｅｅＦ．Ｈ．Ｌａｗｓｏｎ＆Ｂ．Ｒｕｄｄｅｎ，犜犺犲犔犪狑狅犳狆狉狅狆犲狉狋狔 （２ｎｄｅｄ．，Ｏｘｆｏｒｄ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，

１９８２），ｐ．６．

ＰｉｅｒｒｅＬ．Ｐａｕｌｌｅ，“ＣｉｖｉｌＬａｗＳｕｂｓｔｉｔｕｔｅｓｆｏｒＴｒｕｓｔｓ”，３６ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ８（１９２７）．

李清池：《作为财团的信托———比较法上的考察与分析》，载《北京大学学报（哲学社会科学版）》

２００６年第４期。

参见赵廉慧：《信托财产权法律地位新解———“双财团理论”的引入》，载《中国政法大学学报》２０１６年

第４期。

［日］青木彻二：《信托法论》，财政经济时报社１９２６年版，第２０２页。



（《２００７ ２１１号建立信托的法律》）、〔２３〕混合法系的苏格兰法、〔２４〕《欧洲信托法原则》、〔２５〕拉丁美洲

信托法、东亚地区（日韩）移植均采纳“双财团”（ｓｅｐａｒａｔｅｐａｔｒｉｍｏｎｙ）的基本范式，以受托人所有为

前提并突出财产独立性。２００６年新《日本信托法》推出限定责任信托，该类型受托人可免除个人责

任，反向资产隔离的相对性得以弥补，信托财产与受托人固有财产的责任边界更加明晰。〔２６〕如果

说上述法例还只停留在“信托财产是受托人的特别财产”，《海牙信托公约》第２条则规定，“信托资

产构成独立的基金（Ｆｕｎｄ），不属于受托人固有财产（ｅｓｔａｔｅ）……受托人无需取得信托财产所有权，

即使只是控制权也不影响信托成立”。〔２７〕一些离岸司法区也有类似规定：如２０１１年《伯利兹信托

法》、〔２８〕２０１４年《安圭拉信托法》、〔２９〕２００７年《根西信托法》、〔３０〕２００９年《圣基茨和尼维斯信托

法》〔３１〕等均强调“信托财产不是受托人财产的组成成分”。

（二）选择性主体化

选择性主体化指两种情形：一是“临时性”赋权增能———立法例虽整体否认信托财产主体资

格，但为破产、强制执行债务、登记等特定目的，临时赋予信托财产“权利主体”名义甚至只是独

立名称，当特殊目的达成、消灭或与该特殊目的无关的情形下信托财产又回复至作为“物和权

利”的财产集合状态。这种方式体现立法为降低成本、便利操作、易于识别的实用主义倾向。如

日本信托法第７４条规定，受托人职责因本法第５６条（１）（ｉ）所列事由（即除清算外的法定事

由———笔者释）而终止时，信托财产视为一个法人实体（ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）
〔３２〕。另２００６年《日本破产

法》还引入信托破产制度，肯定了信托的破产能力。〔３３〕无独有偶，意大利和瑞士在强制执行债

务以及破产等特定目的上，单独授予信托以法人格。〔３４〕美国《破产法》第１０９（ａ）条只承认“人”

（ｐｅｒｓｏｎ）的债务人适格身份，其中商业信托属于界定为“人”的“公司”子项。
〔３５〕登记方面，德国、

日本等国家的不动产登记制度允许非法人社团设立信托等方式免除必须由所有社员作为共有

人一起登记的复杂做法，〔３６〕我国２００７年的《信托公司集合资金信托计划管理办法》第１２条规

定，“信托计划说明书必须列明信托计划的名称……”，《证券投资基金法》第７、８条规定契约型

基金可以自己名义开立资金账户和证券账户，以机构投资者身份出现在证券市场上，一定程度

上承认信托的独立名义。

·２７·
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

ＦｒｅｎｃｈＣｉｖｉｌＣｏｄｅ，§§２０１１ ２０３１．

苏格兰信托法源自普通法而非成文法，其关于“双财团”内容可参见李清池：《作为财团的信托———比较

法上的考察与分析》，载《北京大学学报（哲学社会科学版）》２００６年第４期；张天民：《失去衡平法的信托》，中国政

法大学出版社２００２年版，第１１６～１２５页。

ＳｅｅＤ．Ｊ．Ｈａｙｔｏｎ，Ｓ．Ｃ．Ｊ．Ｋｏｒｔｍａｎｎ ＆ Ｈ．Ｌ．Ｅ．Ｖｅｒｈａｇｅｎ，犘狉犻狀犮犻狆犾犲狊狅犳犈狌狉狅狆犲犪狀犜狉狌狊狋犔犪狑

（Ｄｅｖｅｎｔｅｒ：ＫｌｕｗｅｒＬａｗＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ，１９９９）．

ＴｒｕｓｔＡｃｔ（Ｊａｐａｎ）（２００６）§２１６．

ＣｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌｏｎｔｈｅＬａｗＡｐｐｌｉｃａｂｌｅｔｏＴｒｕｓｔｓａｎｄｏｎｔｈｅｉｒＲｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ（１９８５）§２．

ＢｅｌｉｚｅＴｒｕｓｔｓＡｃｔ（２０１１）§２．

ＴｒｕｓｔｓＡｃｔ（Ａｎｇｕｉｌｌａ）（２０１４）§１（１）．

Ｔｒｕｓｔｓ（Ｇｕｅｒｎｓｅｙ）Ｌａｗ（２００７）§§１＆３．

Ｔｒｕｓｔｓ（ＳｔＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒａｎｄＮｅｖｉｓ）Ａｃｔ§３．

ＴｒｕｓｔＡｃｔ（Ｊａｐａｎ）（２００６）§７４（１）．

ＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＡｃｔ（Ｊａｐａｎ）（２００４）§§２（１）（１１）（１４）＆２４４．

转引自赵廉慧：《信托法解释论》，中国法制出版社２０１５年版，第２１３页。

ＫｅｎｎｅｔｈＮ．Ｋｌｅｅ＆ＢｒｅｎｄｔＣ．Ｂｕｔｌｅｒ，“ＡｓｓｅｔＢａｃｋｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，ＳｐｅｃｉａｌＰｕｒｐｏｓｅＶｅｈｉｃｌｅｓａｎｄＯｔｈｅｒ

ＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎＩｓｓｕｅｓ”，３５ＵＣＣＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１８（２００２）．

参见刘哲玮：《非法人社团民事主体资格刍论》，载《新疆社会科学》２００５年第４期。



二是仅承认信托财产特定法主体地位，赋予其不完全、受限制的权利能力，主要体现在税法与

程序法方面：税法上，为克服导管理论局限，信托实体理论主张信托财产具“经济性”与“独立性”，

符合税法上独立主体资格，并应由受托人代表其履行纳税义务。该理论最早由英国所得税法排他

采用，就全部信托所得对信托本体课税。而在美国、加拿大和澳大利亚，信托在所得税法上被视为

应税实体与管道实体的混合体，〔３７〕只对部分收益纳税。２００７年日本税制改革明确将信托拟制为

法人纳税主体，称之为“受托法人（ｔｒｕｓｔｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）”
〔３８〕；程序法上，部分法例与文件肯定信托“当

事人能力”，如《美国信托法重述》（第三版）第２１章“信托或受托人对第三方责任”中指出“实践中

受托人‘代表’信托行事、以‘信托代表人’地位应诉”，并在第１０５条“对信托的主张”（Ｃｌａｉｍ

ＡｇａｉｎｓｔＴｒｕｓｔ）中建议“第三人应能够……直接对信托起诉”，若地方规则不允许，法院应至少同意

原告修正诉请（起诉作为信托代表的受托人），以保证第三人不因该技术过失而被撵出法院。〔３９〕

《美国统一信托法》也规定诉讼中可基于信义义务以受托人为被告，无论其是否对诉请内容有个人

责任。〔４０〕另日本《民事诉讼法》第２９条规定“非法人社团或财团有指定代表人或管理人的，得以

其名义起诉或应诉”〔４１〕，肯定非法人财团一定诉讼能力。学者根据判例总结出非法人财团成立要

件：从个人财产分离出的独立财产，具备管理机构。〔４２〕循此逻辑，信托财产应构成非法人财团。

不管是税法中经济的实质课税原则、抑或是程序与实体法中当事人的有限分离理论，都强调实质

内涵并以实用价值为导向。

（三）特殊类型组织化

“组织说”是继契约说与财产说后新近流行的信托（尤其是商事信托）性质解读。亨利·汉斯

曼（ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ）与克拉克曼（Ｋｒａａｋｍａｎ）提出商事组织区别于其他形式的标志在于资产分

割（ａｓｓｅｔｐａｒｔｉｔｉｏｎ）
〔４３〕，于此基础上汉斯曼与乌戈·马太（ＵｇｏＭａｔｔｅｉ）主张，信托供给的资产分割

功能只能由组织结构加以解释，根据科斯交易费用理论，非组织的其他法律手段———如合同或代

理，囿于过高交易成本和道德风险均无法承受和维系该功能，〔４４〕由此开创了商事信托组织说。在

后续的文章中汉斯曼甚至断言，“理论上讲，几乎所有商事组织……都能用信托形式取代”〔４５〕。普

朗克（Ｐｌａｎｋ）将商事信托（ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｔｒｕｓｔ）分为传统信托与具有组织形式的商业信托（ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｔｒｕｓｔ）〔４６〕。史蒂夫·Ｌ．施瓦茨（ＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｚ）以结构金融、证券化、共同基金等为例，指出商

·３７·
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〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

参见张建棣：《信托收益所得税法的比较与借鉴》，载《财税法论丛》（第２卷），法律出版社２００３年版，第

２６８页。

ＩｎｃｏｍｅＴａｘＡｃｔ（Ｊａｐａｎ）（１９６５，ａｍｅｎｄｅｄ２００９）ｃｈａｐ．ＩＩ ２．另可参见姜雪莲：《日本新信托税制内容探

析》，载《税务研究》２０１４年第６期。

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｔｈｉｒｄ）ｏｆＴｒｕｓｔｓ（２０１２）Ｃｈａｐ．２１．

ＵｎｉｆｏｒｍＴｒｕｓｔＬａｗ（２０１０）§１０１０．

ＣｉｖｉｌＰｒｏｃｅｄｕｒｅＬａｗ（Ｊａｐａｎ）（１９９６，ａｍｅｎｄｅｄ２０１１）§２９．

参见石碧波：《日本的无权利财团》，法律出版社２００９年版，第２４９～２５０页。

ＳｅｅＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ＆ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ，“ＴｈｅＥｓｓｅｎｔｉａｌＲｏｌｅｏｆＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＬａｗ”，１１０ＹａｌｅＬａｗ

Ｊｏｕｒｎａｌ３８７ ４４０（２０００）．

ＳｅｅＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ ＆ Ｕｇｏ Ｍａｔｔｅｉ，“ＴｈｅＦｕｎｃｔｉｏｎｓｏｆＴｒｕｓｔＬａｗ：Ａ ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬｅｇａｌａｎｄ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓ”，５ＮｅｗＹｏｒｋＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ４３４ ４７９（１９９８）．

ＳｅｅＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ，ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ＆ＲｉｃｈａｒｄＳｑｕｉｒｅ，“ＴｈｅＮｅｗＢｕｓｉｎｅｓｓＥｎｔｉｔｉｅｓｉｎＥｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ

Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”，８ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ５９ ６９（２００７）．

ＳｅｅＴｈｏｍａｓＥ．Ｐｌａｎｋ，“ＴｈｅＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＴｒｕｓｔａｓａＬｅｇａｌＰｅｒｓｏｎ”，３５ ＷａｋｅＦｏｒｅｓｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ

２５１ ２７０（２０００）．



业信托与公司是回应投资者不同需求的镜像实体（ｍｉｒｒｏｒｉｍａｇｅｅｎｔｉｔｉｅｓ）
〔４７〕。另一些学者认为许

多商事信托与公司在运作与功能上无实质区别，如单位信托与互惠基金、〔４８〕加拿大的商贸信

托。〔４９〕西多夫（Ｓｉｔｏｆｆ）和塔马（Ｔａｍａｒ）研究了商业信托法，认同其本质属于组织法。〔５０〕我国亦有

不少学者注意到商事信托主体化：如商主体资格证成上，陈雪萍从“营业财产、实体保护、经营营

业”实质要件论证，〔５１〕姜昭提出集合资金信托符合营利性、营业性、公开性和专业性等商主体特

征；〔５２〕组织视域下，何正荣认为商事信托在制度设计与信义义务标准上与商事公司趋同，〔５３〕彭插

三则主张商业信托是企业经营组织，虽不具法人格但有一定法律实体地位，〔５４〕姜昭亦认可其兼有

资产隔离和内部治理等商事组织特征，应确立其主体资格。〔５５〕李宇细致罗列了我国现行主要商

业信托类型，并分析其均具有组织性且合乎法人要件；〔５６〕谢永江概括我国商业信托获法主体地位

只是法律政策和价值判断问题，没有不可突破的理论障碍。〔５７〕

从历史考察，商事信托早期形态———非法人合股公司形成，初衷即为规避《泡沫法案》“法人特

许主义”而另辟蹊径———通过一种类似章程的信托财产转让协议（ＤｅｅｄｏｆＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔ）模拟出“公

司”的基本组织特征。然彼时合股公司往往被认定为合伙，直至１８８０年犛犿犻狋犺狏．犃狀犱犲狉狊狅狀案 〔５８〕

与１８９０年的犕犪狔狅狏．犕狅狉犻狋狕牔犗狋犺犲狉狊案
〔５９〕才分别被英国与美国法院承认为“信托组织”。〔６０〕

因此与其他信托形态不同，商业信托是先被承认为组织体，而后才肯定其“信托”属性。之后非法

人合股公司随普通公司法广泛推行而淡出历史舞台，但在美国，包括麻州信托在内的商事信托发

展却蒸蒸日上，作为公司替代形式深受投资者青睐。当美国商事信托制度于２０世纪初驶入“法典

化”进程时，成文法趋向于承认它们的法律人格且这种承认仍处于不断扩张中：１９５９年美国《信托

法重述》（第二版）将商事信托排除在讨论之外，指出“商事信托是一种特殊的商业联合体（ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ），最好同其他商业联合体一起看待”。〔６１〕各州亦相继肯定其法律实体性，如最早由

·４７·
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

ＳｅｅＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｚ，“ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＴｒｕｓｔｓａｓＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：ＵｎｒａｖｅｌｉｎｇｔｈｅＭｙｓｔｅｒｙ”，

５８ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ５５９ ５６０（２００３）；ＳｅｅａｌｓｏＳｔｅｖｅｎＬ．Ｓｃｈｗａｒｚ，“ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＴｒｕｓｔｓａｓＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：ａｎＩｎｖｉｔａｔｉｏｎｔｏＣｏｍｐａｒａｔｉｓｔｓ”，１３ＤｕｋｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅ＆ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ３２１（２００３）．

互惠基金是以公司形式操作的，该学者认为其与单位信托的区别仅在形式上。ＳｅｅＧｒａｈａｍ Ｍｏｆｆａｔ，

ＭｉｃｈａｅｌＣｈｅｓｔｅｒｍａｎ＆ＪｏｈｎＤｅｗａｒ，犜狉狌狊狋狊犔犪狑犜犲狓狋犪狀犱犕犪狋犲狉犻犪犾狊（Ｌｏｎｄｏｎ：ＷｅｉｄｅｎｆｅｌｄａｎｄＮｉｃｏｌｓｏｎ，１９８８），

ｐ．１７．

参见李清池：《商事组织的法律结构》，法律出版社２００８年版，第１３页。

ＳｅｅＲｏｂｅｒｔＨ．Ｓｉｔｏｆｆ，“Ｔｒｕｓｔａｓ‘Ｕｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ’：ＡＲｅｓｅａｒｃｈＡｇｅｎｄａ”，１ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃ

Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ３１ ４８（２００５）；ＳｅｅａｌｓｏＴａｍａｒＦｒａｎｋｅｌ，“ＴｈｅＦａｉｌｕｒｅｏｆｔｈｅＤｅｌａｗａｒｅＢｕｓｉｎｅｓｓＴｒｕｓｔＡｃｔａｓｔｈｅＮｅｗ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ”，２３ＣａｒｄｏｚｏＬａｗＲｅｖｉｅｗ３２５（２００１）．

参见陈雪萍：《商事信托之商主体地位研究》，载《法商研究》２０１０年第６期。

参见前注〔１５〕，姜昭文。

参见何正荣：《现代商事信托的组织法基础》，载《政法论坛》２００６年第２期。

参见彭插三：《商业信托的法律特征及规制》，载《中国商法》２００８年第１期。

参见前注〔１５〕，姜昭文。

参见李宇：《论作为法人的商业信托》，载《法学》２０１６年第８期。

参见谢永江：《论商事信托的法律主体地位》，载《江西社会科学》２００７年第４期。

犛犿犻狋犺狏．犃狀犱犲狉狊狅狀（１８８０）１５Ｃｈ．Ｄ．２４７．

犕犪狔狅狏．犕狅狉犻狋狕牔犗狋犺犲狉狊（１８９０）１５１Ｍａｓｓ．４８１．

参见季奎明：《从合伙、公司到信托：英美商事信托的演进历程及其启示》，载《私法研究》２０１６年第２期。

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｓｅｃｏｎｄ）ｏｆＴｒｕｓｔｓ（１９５９）§１Ｃｍｔ．ｂ．



１９５９年《麻州信托法》赋予信托“同公司相类似的权利义务”〔６２〕；１９８７年明尼苏达州法令规定商业

信托是“独立的、非注册法律实体……有权起诉与应诉”〔６３〕；１９８８年《特拉华州商业信托法》仅认可

商业信托主体地位，〔６４〕但２００２年更名后将广泛意义以营利为目的的信托统纳入成文法信托范

畴，授予其法律人格；〔６５〕２００３年《弗吉尼亚州信托法》将商事信托视为“非公司化的、永久存在的有

限实体”〔６６〕；２００９年《统一制定法信托实体法》规定了商事信托作为独立主体的内部治理、合并变

更解散清算等，也是一部典型的组织法。〔６７〕目前，在一些国家和地区中，部分大型资源或能源型

企业始采用信托形式构建企业治理机制，并逐渐蔓延到其他行业，〔６８〕瑞士国际私法的改革也已将

外国信托作为公司处理。〔６９〕

另一种高度组织化的信托是慈善信托。在英美、澳大利亚、美国等国家，慈善信托一般同非法人

社团、互助会等一并列入非法人形式的非营利组织，属于第三部门。在英国，慈善信托是最早出现的、

也是最为重要的慈善组织形式。世界上第一部慈善法———《１６０１年慈善用益法》中认定慈善信托为

“机构”〔７０〕。《１９９３年慈善法》《２００６年慈善法》与《２０１１年慈善法》〔７１〕均延续该立场，调整包含信托在

内的慈善组织，完善其税收优惠、登记和监督治理等制度。根据英国慈善委员会ＣＣ２１文件，申请成

立慈善信托必须向慈善委员会注册并满足最低年收入、不动产资产和固定的办公场所等条件。〔７２〕在

美国，规范慈善信托的不仅是信托法，更多散见于税法和非营利组织法中。〔７３〕英美国家的基金会

（ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ）多以慈善信托方式运行，〔７４〕在各州注册为具有法人资格的非营利组织，获得法人证书。〔７５〕

（四）一般性主体地位

目前最具代表性、也是最早承认信托财产主体性的学术观点之一，是由四宫和夫于１９５８年提

出的“实质性法主体说”。该说对日本通说“债权说”展开最彻底和系统性的批判，在实务界势头正

劲，其基本内容是：（１）信托结构是由“个人要素”和“超个人要素”组合而成。前者是“以对受托人

的信赖为基础，将其财产权之名义连同管理权委托给受托人”的关系，后者则是“以法主体的信托

财产为中心，在信托财产上构成‘两翼法律关系’———受托人的义务和受益人的权利”。四宫进一

步指出，“以往通说对个人要素给予压倒性的重视，将超个人要素作为例外对待”，显然，四宫毋庸

更想强调后者的重要性和本质性，以保持两种要素总体上的协调；（２）基于信托的“超个人要素”，

·５７·
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参见李清池：《商事组织的法律结构》，法律出版社２００８年版，第１３页。
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ＴｈｅＣｈａｒｉｔａｂｌｅＵｓｅｓＡｃｔ（１６０１）．转引自刘迎霜：《我国公益信托法律移植及其本土化———一种正本清源与

直面当下的思考》，载《中外法学》２０１５年第１期。
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王向南：《中国非营利组织发展的制度设计研究》，东北师范大学博士学位论文，２０１４年，第９５页。

参见［美］贝奇·布查特·阿德勒（ＢｓｔｓｙＢｕｃｈａｌｔｅｒＡｌｄｅｒ）：《美国慈善法指南》（ＴｈｅＲｕｌｅｓｏｆｔｈｅＲｏａｄ：ＡＧｕｉｄｅ

ｔｏｔｈｅＬａｗｏｆＣｈａｒｉｔｉｅｓｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ），ＮＰＯ信息咨询中心主译，中国社会科学出版社２００２年版，第１～４页。

参见倪受彬：《现代慈善信托的组织法特征及其功能优势———与慈善基金会法人的比较》，载《学术月刊》

２０１４年第７期。

王劲颖：《美国基金会发展现状及管理制度的考察与借鉴》，载《中国行政管理》２０１１年第３期。



信托财产整体是一种不完全的、限定意义上的实质性法主体。信托财产本身是财产构成物的所有

权人，可作为信托法律关系的一方当事人存在。而受托人仅享有财产构成物的名义权和广义的管

理权，相当于该实质性法主体的“机关”而存在。“实质性法主体说”为彼时受束缚于“信托财产客

体论”框架下的日本理论界带来了巨大的冲击，即使时至今日也给人以强烈的新鲜感。但值得指

出，四宫说并不承认信托财产法律人格，受托人仍然是信托财产“法形式”上的归属者，只不过由于

信托法中认同的法效果否定受托人的完全权，因而主张“信托财产最终、实质上本身不得不成为独

立的主体”，所谓受托人权限是一种“物权性管理权”。〔７６〕国内尤其是台湾地区不少学者深受四宫

说的影响，如王文宇提出基于信托结构的组织面向应“进一步承认信托财产具有一定程度的权利

主体性”，〔７７〕谢哲胜认为信托财产可以作为拥有权利义务的主体，但因其主体性不完全，必须由受

托人代表为法律行为。〔７８〕方嘉麟主张信托财产有拟人化倾向并自成个体，〔７９〕陈春山认为“信托

基金即信托财产，非仅为权利客体，亦具有法律主体性”。〔８０〕大陆学者耿利航则明确指出“信托财

产主体性是信托法的核心和功能之所在”。〔８１〕此外，《美国信托法重述》（第３版）也就信托实体性

作了详细阐述，如第２条“现代普通法与成文法的概念和术语，越来越多地默示承认信托是一个涵

盖信托财产及受托人与受益人间信义关系的法律‘实体’”，〔８２〕第２１章信托的诉讼地位（前已述），

及第８２条中论及信托律师不必为受托人辩护的佐证。〔８３〕

立法例上，１９９４年《加拿大魁北克省民法典》第１２６１条规定，“信托转让的财产因划拨行为

构成一个固有财产，它是自治的、区别于委托人、受托人和受益人的财产，委托人、受托人和受益

人对它没有任何物权”。〔８４〕魁北克民法典下，信托财产不仅能起诉应诉，还能以自己名义取得

财产，独立承担债务。〔８５〕此外，全面性地、明确承认信托财产主体地位的立法例当属１９６０年颁

布的《埃塞俄比亚民法典》，其由著名比较法学家勒内·达维德起草，对财团法人制度的设计在

众民法典中独树一帜。它将“信托”专节设置于民法典第一编“人”第三题“社团和财团”第三章

“财团”第三节，与“捐赠基金”“委员会”并举。〔８６〕其中第５１６条规定，“信托是用以将特定财产

组成的一个由受托人根据信托人的指示进行管理的、自主的实体的制定”〔８７〕，可见其明确承认

了信托的主体资格。〔８８〕

·６７·
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（五）小结

以上，总结得信托财产人格化趋势有以下几点规律：其一，权利客体论仍是信托财产属性主流

观点，但财产说对信托财产独立性的重视展现出其对人格化特征的更高知觉。其二，财团理论的

贡献在于肯定财产的实体性（ｅｎｔｉｔｙ），然其未能探寻信托财产的团体人格，即成为法律实体（ｌｅｇａｌ

ｅｎｔｉｔｙ）的必要条件。但另一方面“目的财团”说对信托目的的强调，也为进一步论证主体性铺垫。

其三，出于实用主义价值取向，一些立法例虽不认可信托财产主体性却仍在必要时赋予其受限制

的权利能力和不完全的“碎片人格”，如临时性或只限特定部门法适用的主体资格，再次印证了法

的生命力不在逻辑。其四，总体上商事信托与公益信托的主体化程度大于民事信托，承认商业信

托法人资格已是大势所趋。其五，广泛承认信托财产主体资格的法例，也有不同形态设计：如具备

“实质法主体地位”但不存在形式主体资格的、属于社会实体的、“自治”无主财产、非法人组织中的

无权利能力财团、财团法人等。这些观点都有共同点：受托人有实质管理权，信托财产有特定目

的、自我意志和自治能力。

三、信托财产法主体性的学理证成

“唯权利客体论”抑或“权利主体论”，归根结底讨论的还是信托财产归属。若信托财产有主体

性，它就不必然陷入“属何信托当事人”论争，而具备成为一个自治的、自我所有（ｓｅｌｆｏｗｎｉｎｇ）实体

的可能。但在法的话语系统中，一方面“Ａ拥有Ａ”“Ａ是Ａ的权利义务客体”是易引发歧义混淆的

奇怪表述，另一方面法学思想一般趋性不满足于只见财产及附着的权利义务，执意要为其寻得“主

人”。于是凯尔森提出，法律符合一种想象，即必须存在某个权利义务持有者作为文法的主语，但

该实体本身并非一个外加的本体，而是由作为谓语的、实体中所固有的质的综合统一体。〔８９〕迁移

至信托财产主体化语境下，“信托”本质不再是行为或契约，而是为文法指称便利和避免表述歧义，

将信托财产经法律规范的人格化处理后的“法律的人”（ｌｅｇａｌｐｅｒｓｏｎ）。信托财产成为“信托的财

产”，但信托非信托财产及其拥有权利义务外的新质。

（一）信托的团体性与组织性

信托财产是目的财团，具备财产的要素，而围绕着财产又有管理者、监督者、受领利益者等人

的要素，这使得信托具备团体性特征。按韦伯式理性组织标准来理解信托，不难发现一些特殊的

信托（尤其是营业信托、公益信托）已“进化”出组织形态，体现为：１．统一且较严格的规章制度；

２．产生较为稳定、完整的治理结构。信托关系复杂化，需要靠内部的明确分工与利益制衡协调运

作，发生类似公司的委托代理问题，呈现科层化现象：（１）受托人身份内化为组织官员（ｏｆｆｉｃｉａｌ），

担任组织的执行机关与意思表示机关，其权限更类似附着于职位（ｏｆｆｉｃｅ）之上的权力（ｐｏｗｅｒｓ）而非

权利（ｒｉｇｈｔ），集中行使的权威指挥替代私人或市场合同调整。于此基础上，受托人朝专业化、职业

化方向发展，为信托组织注入物质资本外的人力资本。〔９０〕（２）集合信托中投资者集团化，衍生出

受益人大会、基金份额持有人大会这类决策机关；（３）委托人、受益人以及公益信托中的监察人属

于监督机关；（４）受托人内部决策机制、受益人选定机制、受益人决策机制、托管机制等机制日臻多
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参见［奥］凯尔森：《法与国家的一般理论》，沈宗灵译，中国大百科全书出版社２００３年版，第１０５～

１０６页。

可能会有人质疑机构受托人成为组织官僚后，这种“组织中的组织”构造是否合理，其实并无不妥，企业

中工会也是独立于企业的社会团体法人，另有法人董事为佐证。



样并完善；（５）以上治理结构使信托当事人间形成长期持续的、稳定可预期的、默示的关系契约

（ｒｅｌａｔｉｏｎａｌｃｏｎｔｒａｃｔ），大大降低重复博弈的交易成本。３．信托符合组织财产特征：（１）持续性；

（２）目的性；（３）生产性与分配性；（４）资产分割与安全性。４．信托发起、设立等流程模板化、标准

化。同公众公司股东一样，集合信托中投资者呈不特定群体化，通过签订格式合同享受完全相同

的非比例性权利和基于资本的比例性权利。５．独立名称。商事信托如证券投资基金、特殊目的信

托，公益信托甚至是一些民事信托（如财富传承的家族信托）都有自己特定名称。其可作为证券市

场公开发售的受益凭证名称使用，或代表一定的商誉价值和声誉担保，甚至直接以自己名义在域

外交易所上市。〔９１〕

以上，信托普遍具有团体性，部分已演化出现代组织的形态。至于能否进一步获得法人资格，

法律拟制选择是一方面，另一方面还要端看独立人格实质要件———独立意思、独立财产和独立责

任。笔者以为，不同于公司、合伙等主体，独立信托目的是信托财产获独立人格根本原因。

（二）根本原因：独立信托目的的“冻结”能力

信托目的独立性，也即将信托目的理解为“信托的目的”，使其区别于委托人、受益人与受托人

的目的，抵达“冻结”效果：１．独立于委托人目的。委托人是信托目的初始设定者，其意思被形象

地称为财产处分的设计图。〔９２〕委托人意图与信托目的虽内容外观高度相似，但本质上信托目的

是由委托人的“意思冻结”转化而来。赵廉慧指出，信托的意思冻结功能在于其“能够满足委托人

长期的意愿”〔９３〕。这种表述不甚准确，也未能点出“意思冻结”的实质与特殊性。委托人虽是信托

设立发起者与信托合同当事人，但在信托设立的刹那，他关于信托的意思便从其流淌、变动不居的

思想意志中脱落并为信托文件的表述所固定，从而转化成客观化、制度化的信托目的，信托目的复

又寄宿于信托财产的载体上，使信托财产从原本简单的财产集合转变为“目的财团”。此后委托人

便从信托结构中退出（信托文件保留有限权利除外），无法任意干涉信托事务，亦不能私自变更或

撤销信托目的，其产生的效果类似于遗嘱，信托成立后委托人在信托中某种程度上已“死亡”〔９４〕。

另一方面，当委托人真实意志与公共政策相悖，信托目的作为经制度化与法律化后的概念必须于

公共利益与“意思自治”间做出妥协抵达平衡。这种意思妥协有体现为限制性的，如民事信托中反

永续规则，财产权流动性原则不允许信托财产被永久攥紧于“死手”中，是为不利于市场流通和财

富创造，也有体现为禁止性的，如我国《信托法》第１１条禁止诉讼或讨债信托。故即使在内容外观

上信托目的也可能无法原汁原味复刻委托人设立信托时的确切意思，它对委托人意志的偏离乃至

“忤逆”恰体现其独立性。２．独立于受托人目的。正因为信托目的独立于委托人目的，受托人才得

以在既定信托目的框架下享受明确、稳定可预期、长久的管理裁量权。当然，这种自由裁量权可能

引致的“代理问题”与“道德风险”也侧面反映信托目的独立于受托人个人意思的应然实质。３．独

立于受益人目的。于受益人而言，虽信托目的（目的信托除外）都暗含一层含义———“为受益人的

利益”，但这并非意味着信托目的必须迎合受益人意图（下文详述），受益人一般只能依情势变更请

·８７·
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参见联合早报：《北京华联商业信托上市，拟筹集３．９４亿元》，中华人民共和国商务部网站转载（ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｍｏｆｃｏｍ．ｇｏｖ．ｃｎ／ａｒｔｉｃｌｅ／ｉ／ｊｙｊｌ／ｊ／２０１５１２／２０１５１２０１２００４８９．ｓｈｔｍｌ，最后访问时间２０１８ ０６ ０４）。

参见［日］能见善久：《现代信托法》，赵廉慧译，中国法制出版社２０１１年版，第１１页。

赵廉慧：《信托法解释论》，中国法制出版社２０１５年版，第２７页。

在英美国家，委托人除非在信托文件中保留权利，否则就与信托财产的管理处分无关。大陆法系在移植

时普遍赋予委托人一定权利（我国也不例外），但一则这些权利一般都是监督性质的，如知情权、同意撤销权等，二

则其根本原因是法律文化差异下让国人更易接纳和相信信托机制，并非是想鼓励委托人对正常信托事务的干涉，

进而挑战信托的本意与内在精神。



求信托财产经营管理办法变更，不能轻易改变信托目的内容本身，如目的无法达成则信托终了。

总之，“冻结”之真意，不仅意味着设立时信托目的独立于委托人目的，也涵盖信托运行过程中

信托目的不为信托当事人意思所转移。与其他财产管理形式相比，人合性较强的社团并无目的

“冻结”功能，如公司中股东完全可通过决议修改章程中“公司目的”（ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｕｒｐｏｓｅ，类似于我

国公司法的经营范围），合伙人变更合伙协议调整共同目的的自由度毋庸更高，不完备契约可根据

双方当事人的合意修改具体条款，代理、委托与行纪的目的设置与意思变更灵活性也更强。而与

信托非常相似的财团法人一般情况下不能更改它的目的，两者皆能够提供独立、长期且凝固的目

的，即“冻结”效果。

（三）独立信托目的引致的独立意思

信托目的独立性与信托财产独立意思能力间为因与果：为保护委托人的债权人利益、保证受

托人专业能力发挥以及使信托实质区别于委托代理，委托人无法像公司股东或合伙人一样通过股

东大会决议、合伙人决议等资本民主或人合民主方式形成新的意思。因而一般情况下，信托财产

作为具有独立目的的财团实体，既无成员也无意思机关，团体外委托人是团体最初也是唯一意思

决定人，信托目的与信托文件中具体规则即信托财产意思，后者的独立直接取决于前者的独立性。

而集合投资信托计划较为特殊，统一格式合同与信托文件体现投资者团体意志，信托文件未有确

定的内容如信托存续、运作方式、受托人选择与薪酬等，由受益人大会共同决议通过，后者相当于

信托的意思机关，该团体意志亦独立于受益人个人，且只是对信托目的的一种具体解释与补充。

无论是否存在意思机关，受托人都只是信托财产的“代表机关”与“执行机关”，虽信托目的独

立性的“冻结”效果能一定程度上排除委托人与受益人对信托事务的干涉，为受托人自由裁量留出

较一般委托代理关系中更宽泛的余地，但其权限边界仍囿于信托目的勾勒而不得“越雷池半步”。

是以在财产管理的裁量权方面，信托受托人更类似于公司董事，与其说对财产享有所有权毋宁说

拥有生产性经营管理的职能，同时对信托财产（类似公司）与受益人（类似股东）负责：对信托财产

（主体）负责，是因受托人接受“信托财产”委任于信托目的限制下履行职务。对受益人负责，因信

托目的本质是为受益人的利益（目的信托除外），其为受益人创设对受托人的合理信赖的同时，也

给受托人套上与信赖程度相当、更严格的信义义务。信义义务要求受托人将受益人利益置于个人

利益之上，信托实体意志独立于受托人个人意志。

此外，信托的意思也不必要迎合受益人意思。原因在于：第一，该命题前提是存在受益人，而

目的信托与公益信托无受益人，故无从谈起。第二，受益人不确定或复数受益人情况下，异质受益

人（如优先与劣后受益权、收益与本金受益权的分层结构）间可能存在利益冲突与私自媾和。信托

受托人一则要遵守公平义务，二则可能存在自由裁量余地，三则要为受益人群体的整体利益考量，

故其意思表示独立于独个受益人的个体意思。第三，信托目的不全然是为受益人利益，还有代际

传承、导管融资（证券化）、补充救济（推定信托）、反腐倡廉（盲目信托）、社会保障（年金信托）、让与

担保（担保信托）、行非收益权（表决权信托）、保值而非增值等多样衍生目的，很多时候这些目的会

高于部分受益人的部分利益，并非全然是对受益人功利目的的追求。第四，即使信托目的为受益

人的利益，但由于信托目的外观与委托人设立信托时的意愿高度相似，而委托人“与受益人的权利

之间又存在一种紧张关系”〔９５〕，因此也有可能信托财产做出意思表示与受益人真实意图冲突，如

禁止挥霍信托、保护信托、抚养信托、日本的特定赠与信托等均以保护受益人生活安定、满足受益

人基本生活需求为出发点，但也为受益人设定财产用途与受益权转让等方面限制。通俗地讲，就
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是“为你好但不等于都听你的”。第五，实践中受益人能够表达其意思的机会甚少。一般来说，受

益人不得干涉信托正常运作，限于其仅为剩余利益索取者的监督权。唯信托出现非正常运作状况

时受益人才有干涉权利且十分有限，否则只能等待信托利益给付。

（四）独立信托目的引致的独立财产

信托财产客观边界受缚于主观信托目的，是信托目的所附着的物质载体。独立信托目的则对

信托做出“标记”，发挥外部分割、内部凝聚、连续存在的效果，也即信托财产独立性、同一性、稳定

性的体现。三者共同使信托财产构成物具备组织财产的特征，信托财产由此获得人格独立的物质

基础。

首先，从财产外部观，信托目的的标记能力起割裂并区分的作用，表现为独立性。在信托关系

成立之时，信托财产就有确定性。信托目的从委托人的意志脱离并附着到初始信托财产之上，使

信托财产从原本简单的财产集合转变为“目的财团”。因而“资产分割”现象，实际上是信托目的

“剥离”与“附着”两个动作在财产形态上的反映。责任承担上，独立信托财产应当是完全正向资产

分割与不完全反向资产分割的结合产物：信托财产构成物不是无主物，财产的非继承性、破产财团

排除、抵销禁止、混同限制、有限责任、受托人分别管理义务等都表明信托财产独立于信托当事人

的固有财产以及由同一受托人管理的其他目的信托财产，处于相对闭锁的安全地带。而受托人对

信托财产债务承担“个人责任”的担保性质行为又表明反向分割并不那么彻底，但既然合伙财产的

弱分割也能构成相对独立的“实体”，信托财产的单向强分割应可举轻明重。此外，宣言信托中受

托人与委托人两种观念化人格分裂，受托人“人格”唯有在一定信托目的约束下进行管理的财产才

构成信托财产，否则就是对信托关系外固有财产的处分，或否定了固有财产向信托财产观念上的

“转移”。

其次，从信托财产内部看，信托目的的标记能力起到凝聚与识别作用，表现为同一性。信托财

产构成物均拥有相同的指向———信托目的，这是他们能够形成信托基金这个整体的基础。受托人

作为信托基金的管理者，因受信托目的约束管理信托财产的取得理应属于信托财产，如此一来便

能解释为何无偿赠与也能归入信托财产。而当受托人超出权限的不当行为令原信托财产处于灭

失、毁坏等不完满状态，对信托目的的实现造成潜在的减损，信托应有权追及原物的替代物以填补

缺损，使基金恢复完整。总的来说，信托财产的物上代位本质是，因受托人行为致信托财产形态变

化或价值增减时，信托目的的物质载体从原物移转到新质———代位物被信托目的标记而列入信托

财产的范畴，与此同时原物脱离了信托目的的控制。那么不管交易中买受人是否知道该财产上的

受益权，都能取得完整的所有权而免受受益人追索，保护了交易的安全与效率。因此，只要信托目

的持续发挥它对信托财产的规定效果，受益人对整个信托财产的获益权利便始终存续，只不过其

对特定构成物上的获益权利是暂时的、不确定的，本质上不会伤及他的信托利益。

最后，从时间跨度看，信托目的的标记能力起到维持与终止作用。由于信托目的“冻结”功能，

信托财产不随受托人、委托人的死亡、丧失民事行为能力、依法解散、被依法撤销或宣告破产而终

止，也不因受托人的辞任而终止，这是信托机制不同于代理、行纪、合伙的地方，体现信托财产稳定

性、连续性和可预测性。而信托目的的无法实现又会导致信托终止，信托目的能否适用“近因原

则”也是决定公益信托能否继续运作的标准。信托目的对信托财产“标记”使其具备了组织财产的

基本特征，也为其进一步获得独立主体地位奠定了物质基础。但标记效果唯有在信托目的本身也

独立的前提下方得实现，否则目的的混同等于从源头上掐灭了信托财产作为独立存在的可能性。

（五）独立信托目的引致的独立责任

信托独立的意思表示机能与独立的财产分别是信托财产独立承担责任的主观依据和客观条

·０８·

交大法学　２０１９年第２期



件。信托以其全部财产承担信托债务，包括受托人管理支出、税费、侵权赔偿等。信托中委托人保

留控制权或受益人实质管理（裸体信托或消极信托）构成对信托工具滥用时，应适用“刺破信托的

面纱”规则追索委托人或受益人的责任。公司中的“刺破”以常态下拥有独立人格为前提。笔者以

为，信托财产的“刺破”同样也是对其独立责任乃至人格的否定。但如此一来容易陷入理解误区，

即认为信托的有限责任就是它的独立责任。基于此有学者指出受托人违反信托时承担无限责任，

故信托财产不承担独立责任，笔者以为谬矣。有限责任是出资人承担财产责任的形式，〔９６〕而独立

责任分为两方面，一是法人以其全部财产承担财产责任，二是法人以独立名义承担非财产责任形

式如市场禁入、通报批评等，可见两者的责任主体与责任形式范畴皆有所不同。后者系伴随正向

资产隔离的“主体屏蔽”，才是独立人格的体现。而出资人无限责任的实质为对法人债务的担保，

非否定团体人格的标准，典例有法人格的无限公司。信托受托人本身不是出资人，并无有限、无限

责任之说。信托正常运行下，受托人为信托事务垫付费用并享有向信托财产的补偿请求权。受托

人违反信托时，各国信托法皆有“赔偿信托财产损失”之规定，可见受托人以固有财产承担的责任

应被视为损害信托财产的赔偿责任，以信托财产而非受益人为承担对象。〔９７〕因此受托人所谓的

“无限责任”，不仅不能作为否定信托财产独立人格的理据，从“赔偿对象”角度理解亦一定程度上

肯定了信托财产的主体性。

综上，信托目的独立性赋予信托以独立的组织财产、独立意思与意思表示机关，承担独立责

任，已经初步具备组织人格特征与作为民事主体的基本条件。但秉持着法人拟制说的观点，单凭

“独立意思＋独立财产＋独立责任”的实质人格要件无法得出信托财产当然地享有“法人”资格的

公式。法人资格最终取决于法律选择，而法律选择则决定于实定法从法律政策的角度给予的价值

判断，〔９８〕对此笔者将于下文展开论述。

四、信托财产主体资格获得的法规范进路

前述已证信托具备组织面向的基本属性与法人格的实质要件，也即信托财产具备获得法定主

体地位的“潜力”。那么，信托财产能否由此获得法人资格呢？诚如麦克法兰做出的隐喻，“法人的

生命力不过是王权所赏赐的有条件的、可回收的礼物……统治者颁发的许可状犹如一吻，将生命

吹入死物”。〔９９〕而在笔者看来，追求个性和自由是信托性格的基调，其旺盛生命力从来不来自王

权法律，源于其所蕴含的人与人之间的信任与忠诚，还筑基在信托结构的灵活性、多样性、替代性。

历史唯物主义与进化理性主义的规律从来是经济实体与现实需求先行，法律作为上层建筑的第二

性随后而至，公司、合伙的发展谱系皆如此。而实践中信托已纷繁芜杂、功能多元，在规范进路上

信托的应然模式也完全可以海纳百川，以适应、追及动态迭更的社会经济生活。故大可不必过于

拘泥于只能是法人、非法人团体还是无人（ｎｏｂｏｄｉｅｓ），权利能力的“全有或全无”，这些不过是达成

信托目的采取的必要或更优手段。因此，就如同有限合伙与两合公司之差，信托财产法人化不存

在无法突破的理论障碍，纯粹是一个价值判断、权衡择优———法设计上的“选择题”。以笔者拙见，
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参见江平：《法人制度论》，中国政法大学出版社１９９４年版，第３２～３４页。
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参见尹田：《论非法人团体的法律地位》，载《现代法学》２００３年第５期。

［英］艾伦·麦克法兰：《现代世界的诞生》，上海人民出版社２０１３年版，第１６６页。



这道“选择题”不仅立法者要在必要的时候做，更重要的是法律该给信托设立者“做题”的机会并给

予范式的引导，且要切合实际地做，避免立法与实务上的脱节。有鉴于此，信托财产主体资格获得

的法规范进路设计应兼顾考虑以下四个因素：

第一，尊重设立者需求与意图。有时设立者不希望信托财产获得法人地位，有以下原因：其

一，降低运作成本。非法人形态信托设立程序简易门槛低，没有复杂的机关设置、治理结构和程

序、不必确定住所和办公机构，终止时也无需清算，可节省大量人力物力。其二，对外交易更灵活。

非法人信托的受托人自由裁量权相当大，不受组织的决策程式和制衡机关约束，其代表信托做出

意思表示更灵活迅捷，提升商事效率。其三，利用受托人担保机制为财产增信并防范道德风险。

非法人信托将受托人的个人资信能力拉入信托关系中与信托财产偿付能力挂钩，一方面加强对信

托财产债权人的倾斜保护，增加信托财产的信用评价，另一方面也能降低代理成本和道德风险，避

免受托人机会主义行为。其四，保密作用。信托的一大功能在其对委托人的信息保护，非法人信

托内部关系除非经登记否则只有信托当事人知悉，这对那些希望“隐名慈善”的捐赠人设公益信托

和追求财富传承的家族信托而言意义重大。其五，税负优势。我国目前采用的导管信托征税方

式，较公司实体的双重税收制有避税节税优势。如证券投资基金免除企业所得税与营业税，并给

予个人投资者股票价差免征个人所得税的优惠政策。其六，特殊形态的信托。如盲目信托、推定

信托、归复信托等显然与法人形态格格不入。其七，非法人形态的商事信托具有“法人代用化功

能”，也即四宫所言的“权利人人数转换”能力，〔１００〕能规避关于《证券法》《公司法》对公司的限制性

规定。反之，希望信托财产获得法人地位的原因有：其一，设立者与受托人讨价还价的结果。如受

托人专业能力过硬但又不愿承担过高担保风险或固有资产杯水车薪，可能产生对限定责任信托和

信托财产破产机制的需求，最终采法人模式免除受托人非过错责任。其二，信托法人化制衡受托

人权力，苛定更高信义义务。如法人信托一般会对受托人苛定更严格的信息披露义务，包括更详

细的备案登记和后续披露内容、更频繁的披露周期、更短的披露时限等。科层结构和组织程式也

能一定程度上制约受托人自由裁量权的滥用。其三，法人资格才享有的政策优惠和权利能力，如

拥有持股行权能力、市场准入资格、诉讼能力等。其四，协调非同质受益人间的利益冲突。如确定

不同受益人的受益份额、调整受益份额分层结构、增加或分割信托份额、选择风险偏好还是回避型

投资等情形，需要受益人大会等类似的机制及相应完善的治理程式来协调、平衡非同质受益人间

的矛盾。利益冲突越激烈，受益人结构越复杂，对信托组织化的需求越旺盛。其五，用信托独立名

称替代受托人名义，培育信托自身辨识度和品牌价值。如一些知名基金会和商业信托，其名称会

产生品牌效应、凝结行业声誉，是吸引更多投资者并赢得市场信任的“金字招牌”———其背后蕴含

商誉不因受托人更替受太大影响。其六，争取债权人信任。法人形态信托准入门槛更高，披露义

务更严格，内部监督机制更完善，因此对债权人而言“法人资格”如同一道遴选机制为优质信托背

书，意味着更低违约风险。设立者目的与需求多种多样，而信托的基本价值就在于为个人自由追

求目的提供便利，因而笔者以为不违背公共政策前提下法律应充分尊重与满足设立意图，立法上

以任意性规则为主、强制性规则为辅，给予设立者选择法人或非法人形态、有权利能力或无权利能

力余地，才能充分发挥信托灵活弹性的天性与优势。

第二，公共利益因素的考量。法规范对法人与非法人的信息披露、登记备案、准入门槛、税收

优惠、市场交易行权资格、诉讼程序等方面的要求皆有不同，而这些环节制度设计又与公共利益息

息相关，后者为信托原本自由自治、弹性活泼的“法相”增添了几分庄严感。具体而言，信托财产法
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人化选择应考量公共利益因素包括但不限于：其一，不特定多数受益人保护。一般来说，集合信

托、共同基金及公益信托的受益人涉众广、分散且不特定，监督“搭便车”严重，资产证券化信托的

受益人流动性还很大。这类信托公共性更强，更有必要以组织构造替代契约形式将受托人管理行

为负外部性内部化，对其规范的强制性意味也应更浓厚，以倾斜保障受益人监控权。以基金为例，

对受益人权利设计包括请求召开持有人会议、表决、获取基金业务及财务状况资料、基金合并终止

或更换运作方式、选任解聘基金管理人和托管人等。〔１０１〕其二，非信托当事人利益相关者保护。从

传统信义关系相对性看，受托人只以受益人单一最佳利益为准信行事。但倘使信托组织化，是否

意味未来其应一定程度上承担企业社会责任，兼顾债权人、雇员甚至社区、环保集团等利益相关者

的合理利益？其三，金融市场稳健与风险控制。如单向无限责任下大型受托公司兑付不能可能引

发金融市场震荡，赋予信托财产主体性，受托人承担有限责任甚至承认信托财产破产能力，都有利

于避免风险传导与扩大。另外，承认“三类股东”持股资格也有助其在新三板市场的顺利退出。其

四，司法资源配置。一方面法人信托突破合同相对性，将多个关联主体收束至组织语境下，减少串

并多案现象及其造成的司法浪费；另一方面信托作为诉讼主体指称更便利，尤其是处理受托人与

信托财产间纠纷、受托人管理的不同信托间纠纷时可避免混淆。其五，税收稽征经济与效率。对

受益人人数众多的集合信托、受益人集合流动性大的证券化信托，所得发生时准确锁定受益人群

体及个体受益份额并及时予以课征———难度大、手续繁琐、成本高昂且效率低下，故应视稽征成本

考量是否采实体理论课税。另外，针对前述提及课税不能、遗漏和迟延等情形，至少应承认此类信

托在税收层面的实体化、主体化。

第三，现实中不同信托人格化程度分层。从现实层面考察，各式信托展现出不同程度的主体化，

法律不仅起引导规范效果，也应对已然的现状予以追认。而信托人格化的一系列过渡态汇聚成横亘

于以法人（主体性最强）与财产束（客体性最强）为两端的连续光谱，很难或者说几乎不可能在这段光

谱上精确定点并截断成财产、团体、组织、法人几个类别。但我们或许可以提取若干决定人格化因

变量的自变量，通过比较更准确把握和判断信托财产的主体性：一则，从内部治理角度看，科层治

理结构更完整、利益平衡机制更复杂的信托组织化程度更高，如结构化资管计划、嵌套通道类信

托、资产证券化信托、受托人或受益人为复数、有信托监察人的情形。二则，从受益人（委托人）对

财产管理的介入深度看，他益信托比自益信托、非宣言信托比宣言信托、积极信托比裸体信托、信

托文件中委托人不保留撤销等权利的比保留的，单数受益人比复数受益人的支配脱离性更大。相

反，受益人（委托人）控制能力越强，信托本质越接近委托代理。而支配脱离性越大，代理成本越

高，更加需要外部机制干预信托内部运作，限制和监督受托人以保护受益人，因而自由选择信托法

人或非法人、组织或非组织形态的权利相应地受到更多强制性法律牵制。三则，从资产分割角度

看，经公示的财产比未公示的、土地等不动产信托比金钱信托的、受托人责任限制比不限制的，信

托财产独立性更强，相应的人格化程度更强。四则，一般商事信托、公益信托较民事信托、永久存

续信托比适用反永续规则的信托，组织化程度也更高，明示信托比推定信托、归复信托更适合也更

有必要获得主体资格。五则，能见善久将信托模式分为财产处分型、契约型和制度型三类。〔１０２〕依
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参见前注〔５４〕，彭插三文。

财产处分型重视委托人处理财产的意愿，典型如遗嘱信托；契约型强调在信托设定阶段，委托人与受托

人交涉就信托目的、信托财产的管理方式达成合意的形态，同时反映了委托人与受托人双方利益，如企业年金、商

事信托等。制度型顾名思义，其特点是委托人、受托人的意思被定式化、制度化，如集合投资计划和债权流动化计

划。（参见前注〔９２〕，能见善久书，第１０～１５页。）



笔者拙见，财产处分型、契约型、制度型三类模式中委托人对信托框架设计的能动性与自由度依次

降低，总体上看人格化和主体性的意味依次增加。

结合前述三点考量因素，笔者以为对信托财产主体资格、法人资格获得的规范在大方向上应

采“信托法默示规范主义”，以缺省性与赋权性的任意性规则为主提供标准范式，以对特殊类型信

托的强制规范为例外，提供一个标准化的框架：

首先，以缺省性规则承认商事信托、公益信托财产的法主体地位。商事信托与公益信托财产

的组织化与主体性已是广泛的、不可逆的客观事实。笔者以为应正视并肯定这一趋态，缺省性地

承认该类信托的主体资格，信托财产归属“信托”自己所有。但另一方面，信托设立者亦有权选择

性排除这种承认，即将信托财产打回“财产集合”的客体形态否定其主体地位。如此既有助于加强

制度大环境下信托的组织化管理，又能激发信托功能多元化的旺盛生命力。我国《民法总则》摈弃

了传统公民法人的民事主体二分法，采自然人、法人和非法人组织三分法，于信托财产获得主体地

位而言是一个极佳契机。非法人组织与法人都是稳定的社会组织，具备组织机构和规则章程。但

如前述，法律对两者的登记、机关设置、责任限度等有差异性要求，并会导致信托设立者不同的选

择偏好。就选择法人资格而言，公益信托可采非营利法人样态，证券投资基金、特殊目的信托等商

事信托采营利法人样态，其中集合资金信托则更接近社团法人，可尝试借鉴公司治理探索受益人

大会、受益人派生诉讼等机制。即使信托财产出于法律拟制的局限或功能发挥的考量不能取得或

不选择法人形式，仍得以非法人组织的身份享有实体法与程序法上的民事主体法律地位：《民法总

则》规定非法人组织可以自己的名义从事民事活动、出资人或设立人对组织债务的清偿担保（可通

过法律另行规定排除）等。《民事诉讼法》规定除法人以外“其他组织”可作为民事诉讼主体，具有

起诉或应诉能力。此外，在税收、公示登记等配套制度日臻完善的未来，还可效仿美国公司法于设

立时供应“菜单式”选项卡（ｃｈｅｃｋｔｈｅｂｏｘ），由信托设立人自由勾选部分类公司的特征，对应不同

的税收政策和信息披露要求，满足个性化定制需求。

其次，以赋权性规则允许民事信托财产主体化。目前国内不适宜全面地承认民事信托的法主

体地位乃至法人资格，原因在于：一则，我国出台《信托法》初衷是为了整治与规范信托业乱象，而

民事信托近几年才刚起步，并非实务中信托的主流类型，且规模小发展缓慢，实例中法律关系较为

简单和基础，组织化程度也远不及公益信托与商事信托，过早地广泛承认民事信托法人格不符合

国内民事信托的现实发展状况，有揠苗助长和唯理建构主义倾向的嫌疑。二则，目前我国为数不

多的民事信托多为家族信托、贵重物品保管等，标的金额小，强调私人关系调整涉公共利益成分较

少，信托当事人大多希望信托具体事宜能够保密。而法人的设立门槛高，运营成本费用高，且有一

定的公开披露要求，与民事信托性格、设立者需求不相契合。三则，国人价值观对“将财产转移给

别人”的个人理财方式不易接受，加之民事信托行业“发育不良”监督保障机制欠乏，对民事信托运

用缺乏安全感。而信托财产法人化意味着财产归属“信托”自身所有，受托人身份内化为组织成员

后不再以个人名义参与外部交易、承担个人责任，相当于剥除了受托人对信托财产的个人信用担

保以及由此带来的对受托人机会主义行为的威慑预防作用，如此一来容易打消民间的积极性使原

本就不被信任的民事信托更加被束之高阁，流于纸面。四则，传统观念对民事信托内涵和定义的

理解建立在“财产权的转移”于“受托人的（名义）承受”，倘使大范围地令民事信托财产法人格化无

疑对这种理念造成巨大冲击，这种移植改造似乎显得过于冒险激进。以上，有鉴于民事信托的特

征以及在我国的特殊处境，没有必要广泛性地、缺省性地赋予其主体地位。但这并不妨碍信托设

立者依其意愿对特殊情形下或特殊类型民事信托的主体化：一方面信托设立者有权赋予民事信托

财产主体地位乃至法人资格，将信托财产权归入信托本身而非受托人，以信托财产独立名义从事
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民商事活动，另一方面也可取向实用主义，“选择性”或“临时性”地主体化，于必要时供信托财产不

完全、受限制的权利能力驻足集散，如纳税主体化、登记公示中的独立名称、诉讼法当事人之能力

与名义、免除受托人个人责任信托的破产财团实体化等。上述举措都是以培育、呵护民事信托的

茁壮发展为目的导向。

最后，对特殊信托形态的强制性规定。首先，对涉众广、金额大的集合资金信托，应于公共利

益与灵活性间做出平衡与妥协，强制性地明确其法人资格，参照《公司法》《合伙企业法》等商事组

织法的制度规则。原因如下：一则，采信托实体理论填补税法体系漏洞，避免税收迟延、遗漏。二

则，对当前证券投资基金等普遍组织化的现实追认。三则，理清与资管者的关系与权责，消解两者

张力。四则，对法人更严格的监督和限制（如信息披露、有限责任、登记公示、设立门槛、治理结构

等）有利于保护不特定的投资公众，维护金融市场稳定。五则，信托股东身份明朗化，疏通其投资

公司转板上市道路，方便其持股行权。六则，为将来可能出现的信托财产破产制度提供条件。七

则，因投资者数量众多致高交易成本与低效率，可通过法人形式缓解。八则，打破合同相对性，简

化诉讼程序，降低司法成本。而个别集合信托财产少，涉及人数也少，则可不适用强制性规则，由

设立者共同决定主体化、法人化与否。其次，部分信托征税的强制规定。可参考日本法人课税信

托与其他域外法例，对发行大量受益证券的信托、公益信托、目的信托、累积信托、自由裁量信托中

受益人或受益份额未确定时、法人委托人信托等在税收上强制地采实体纳税规则。再者，部分成

分极其简单、稳定性差（有违法人持续原则）或设立程式与法人不符的信托应不予获得法人资格，

避免行政监督与管制资源不必要的浪费，如自益型民事名义信托、宣言信托、推定信托、盲目信托

等。最后，结合资管新规过渡期问题，仍积蓄资金池滚动发行的、有刚性兑付条款的等一系列信托

财产实质不独立的信托，也不应获实体法上的主体资格。
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陈一新：论信托财产的主体性


