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托法和信托业的问题。 （最早是我带着博士生一起来起草的

信托法。）从领导人来说，甚至从管经济工作的人来说，有

的不太了解信托的机制，现在了解的人逐渐多一些了。从目

前信托法的情况来看，无非有两个争论很大的问题。?? 第一

个问题就是，信托法和信托业法是放在一个法里面还是放在

两个法里面。?? 从西方国家来看，信托法是私法，private law

。因为它解决的是当事人之间的权利义务关系，比如委托人

、受托人、受益人、信托财产。而信托业法在西方国家叫公

法，比如国家对于设立信托公司要采取什么样的管制：注册

资本要到多少，如何来管理它的风险等各个方面，这跟金融

机构一样，有它的管理机制。?? 所以第一次开始讨论这个法

的时候，日本的专家说，你们应该搞两个法，一个信托法，

一个信托业法。我们说，不行，中国人的立法规划里面就写

着信托法，再搞一个信托业法不让你通过。在中国，别的地

方虽然已经没有严格计划了，但是立法有严格计划的。所以

就说可以了。中国保险也是一个法，而不是保险一个法，保

险业一个法。但是，后来有人说不好，为什么要把这两个东

西写在一起呢？应该分开。保险业应该怎么来搞，保险公司

应该怎么设立，这个问题由国务院制定一个条例就行了。所

以后来就又改变了，设立一个信托法，而把信托业法变成一

个国务院的条例来制定了。就按照这样的方案，过了六年以

后第二次提交了全国人大常委会。提交后，人大常委会委员



讨论后说，怎么一个信托法里面没有信托业，没有信托公司

，信托公司怎么设立，怎么来管，什么条件都没有，这算什

么法啊？提了一大堆的意见，所以现在又把两个凑起来。?? 

到底我们国家的信托法是应该把两个合成一个呢？还是把一

个交给国务院自己去制定？这个国务院应该有权去制定。但

是有的东西不行。现在我们的立法法也比较严格了。过去我

们曾经想搞一个行政处罚法，最后国务院说不必搞行政处罚

法了，由国务院搞一个行政处罚条例就行了。后来很多法学

家都说不行，因为行政处罚涉及到财产和人身自由，拘留、

劳教都属于行政处罚，如果由国务院、政府来制定条例，限

制人身自由，这是不可以的，必须要立法，并由人大、人大

常委会通过。所以这次立法法里面特别提到，凡是涉及到人

身自由的必须由全国人大立法。那么现在马上就面临着劳教

怎么办的问题了：劳教是限制人身自由的，可是现在还没有

劳动教养法，现在只有国务院的一个条例。所以我们的立法

也在不断的提高。把信托管理制度交给国务院来制定也没什

么，这是经济管理里面的一些东西怎么来搞的问题。?? 第二

个争论比较大的问题：我们知道，信托在英国开始的时候，

是双重所有权制度。比如，我作为委托人把财产交给曹老师

，曹老师是受托人，我是把我财产的所有权交给他，曹老师

要把我的财产当作他自己的财产来管理。但是又不可以按照

自己的财产那样完全支配，不能够继承，不能够跟自己的财

产抵消，也不能够按照自己的财产那样随便卖掉。关键就在

于受托人得在享有了所有权人的地位的情况下，来支配财产

、管理财产，这样他才可以管好，跟自己的财产一样对待。

受益归第三人。当然在商业信托中，受托人也可能是委托人



自己。受托人拿到的利益也具有一种所有权性质。所以，我

们该怎样对待、处理这里面存在的问题？ 这次信托法草案修

改的时候，把世界各国信托法里面规定的，“委托人把受托

财产的所有权交给受托人”这条，改成了“委托人把其财产

的经营、管理和处分权给了受托人”，变动很大。这到底叫

不叫信托呢？因为我们国家现在也担心，把财产的所有权都

交给你，会不会出现问题？?? 现在揭露了很多“基金黑幕”

。那次我在上海的中欧国际工商管理学院做EMBA的兼职教

授，讲课的时候正好有一个基金管理公司的总经理在那里听

课。我问，现在财经杂志揭露你们的这些东西，你们是否准

备到法院提起诉讼？如果要捍卫自己的名誉，应该到法院起

诉。他说，不准备起诉。我说，不起诉是不是默认你们自己

有问题呢？他说，也不是。我说，那你怎么来理解呢？他说

，我们只要按照信托法的一个重要原则受托财产与个人的财

产分开，只要做到这一点，把我们管理的四个基金的财产分

开，就符合法律的规定，至于炒做不炒做那是另外的问题

。?? 这个观念是信托很重要的一个观念。当初起草信托法的

时候，我们到日本的安田信托银行考察。在信托银行，包括

信托业务和其他业务，信托银行的信用要比一般的商业银行

高得多，甚至比一般的投资银行还要高，因为它有代人理财

的作用。最重要的就是委托人交给我的信托财产和银行自己

的财产之间有一个万里长城，这两个永远不能够合在一起。

虽然两个财产的所有权都属于我个人，但是永远都不能够合

在一起。基金管理公司管理了四个基金，四个基金之间有非

常明显的界限，不能够把这部分的基金钱用到那部分去，另

外这四个基金的钱又与基金管理公司的自有资产、注册资本



是分开的。?? 所以从信托来看，这个问题还仍然是一个争论

比较大的问题。?? 在我们国家，跟金融业有关系的信托问题

，无非是三个。?? 第一个是投资基金。投资基金到底如何理

解为信托关系？这个法学界始终弄不清楚，看法也不一样

。?? 我们知道，除了美国的公司型基金以外，还有契约型基

金。契约型基金就是信托企业。受益人没有问题，是出资人

。但到底谁是委托人，谁是受托人呢？这个看法就很不一样

。有的人说，发起的公司是委托人，过去叫做管理人和保管

人的，现在叫托管人，他们两个是共同的信托关系。我把财

产交给两家来共同信托，信托关系有两个受托人。这点就非

常难解释。也有的说，我把财产给了保管人银行，银行有了

所有权，然后再交给管理人来管理。那么这其中又多了一个

层次。这其中是再信托关系：我把财产按照信托的办法交给

保管银行，保管银行再交给管理公司去管理呢？还是他们之

间委托代理关系？这些从法律来说，都要确立权利、义务和

责任的。?? 信托跟委托不同。信托是我把财产交给曹老师，

财产变成曹老师所有；委托是曹老师以我的名义来管理，这

东西还是我的。这两者之间相差很多。还有少部分人认为投

资基金不是信托关系。但是，将来我们投资基金第一个适用

的还应是信托关系。?? 由于时间关系，这个问题我只点一点

：契约型的投资基金的财产关系，如果用信托法解释，应该

如何来确认？?? 第二个就是职工持股。这个问题我想在这里

也简单说一说。也可能将来，信托机制在持股里面，股份信

托或投资信托里面是一个非常重要的东西。?? 现在的股份公

司，不管上市的也好，不上市的也好，内部职工股存在着很

多的问题，并且已经被暂时停止了。如果真正按照股份合作



制企业的办法，应该把股权卖给职工，职工100%持有，或者

至少50%以上持有，这又是另外一种形式。但是在中国，现

在最难解决的一个问题是职工持股会的问题，尤其是在大量

的有限责任公司里面。?? 在有限责任公司里面，规定股东是

二到五十个人。那么，如果职工人数是500个人，5000个人，

该怎么办呢？也不能一部分职工入股，一部分职工不入股。

有的地方采取了用一个人代表十个职工来入股。这更危险，

一个人怎么能代表十个人的股权呢？如果用一个车间来入股

，一个班组来入股，一个科室来入股，这也很麻烦：将来如

何行使这个权利呢？或者用工会来行使股权。上海曾经用工

会来行使职工股股权，现在看起来也不合适。工会是劳动者

的组织，不是股东的组织。如果工会来行使职工的股权，那

工会就有了双重的、混合的性质。?? 所以，现在普遍认为，

职工持股会是最好的办法。国家一个股，职工一个股，就形

成两个股东了。如果要改制成为有限责任公司，两个股东就

可以满足要求了。但是职工持股会在法律上是什么性质的呢

？这有两种模式：法人，或者非法人。如果是法人就要注册

登记。职工持股会不是企业法人，不是自己从事经营，它只

是行使持股的权利，所以它不能到工商部门去注册企业法人

。那么，按中国的法律规定，就只能是社团法人了，社团法

人就得到民政部门去登记。所以有好多职工持股会都到民政

部门去登记，民政部门也给登记了。但是，民政部门毕竟是

管社会团体，不应该管理职工持股会，所以后来发布了一个

通知，暂时停止了职工持股会的登记。?? 现在不让职工持股

会注册法人了，怎么办呢？人们都在动脑筋。信托法很快出

来了。托管机构能不能用信托的方法来构架职工持股会？信



托关系是合同关系、契约关系，不是法人，不需要法人，那

么通过契约关系能否搞一个职工持股会呢？当然，这里面就

比较复杂了：怎么样来设立？到底股东是一个职工持股会呢

，还是仍然是众多的职工、每一个职工呢？职工在职工持股

会里面怎么样产生呢？信托办法如何来产生这样的机构呢？

不是股东，没有董事会，没有选举权，还是采取别的办法呢

？设立的文件应该是什么样标准的方式呢？如果职工持股会

没有按照职工的意愿来行使股权，来保护它的权利，它又有

什么保护自己的方法？等等。?? 所以，在中国，有限责任公

司把它的人数硬定在二到五十个人，不能超出一个。在这种

情况下，职工持股怎么来搞，也是一个很值得思考的问题

。?? 第三个，就是美国的投票信托制度。?? 在证券法起草的

时候，也曾经考虑过投票信托：到底是采取委托投票，还是

信托投票？世界上大多数国家都是委托投票，只有美国有信

托投票。美国的信托投票有一个特点：小股东不愿意参加股

东会来投票（他们只拥有不到1%的股票，在股东会无非是一

个陪衬，没有影响力，意见不会被采纳的），如果大股东能

够把小股东的投票权通过信托的办法拿来行使，对大股东是

很有利的。（当然，同时也给让出投票权的小股东一点利益

。）但是，这样的办法必然会产生一个问题：我在公司里只

有10%的投资，而最后在公司里可能有30%的投票权：很有可

能通过这种信托的办法形成垄断。我们知道，trust这个词本

来是信托，后来就音译成为托拉斯了。这样的信托就成为垄

断行为的一种法律机制。利用信托的办法，不一定要把财产

集中起来，只要把投票权集中起来，就可以控制股东大会，

选举更多的董事会成员。这样，用较小的投资就可以拿到更



多的投票权，进而控制公司。?? 这样的东西，我们将来要不

要实行？还是有限度地实行？有好处还是有坏处呢？在中国

，怕不怕在这种情况下的垄断呢？如果小股东都不来参加，

那么采取这样的办法，是不是能够更好地吸引各种股东来行

使权利呢？?? 概括起来说，在投资领域里面，在股份领域里

面的信托，这三种投资基金、职工持股、投票信托，实际上

都是用信托把中小股东，尤其小股东的权利集中起来，从而

更有利于其利益实现的一种办法。?? 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


