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序一

完善中国信托制度的重要滋养

原全国人大财经委《信托法》、《基金法》起草小组组长

王连洲

也许因为时间过得久了一些，曾把应诺写序的事情忘在了脑后，直到本书稿传至我的信箱，我才突然感受到一份盛情难却、义不容辞为该书写序的责任。

记得是在上海参加由“上海信托登记中心”举办的一次有关信托受益权流通课题的论证会上，首次遇到了一起参会的书作者。她告诉我她正在写一本关于信托法方面的书，希望我能为这本书写个序言。我未假思索地回答说，好！记得当时首先涌上心头的想法是：热心信托行业、下工夫研究信托制度并有所建树的，还真的后继有人！此事不禁令我有些感慨得喜出望外。因为在目前国内实施和发展信托制度还存有诸多不顺利的大环境下，能持之以恒、不甘寂寞、刻苦认真地致力于信托法理论研究和信托实务开发的人，说实在的，市场上并不太多。具有理论功底和一定业务专长的人及其著作出现，就是信托业界的一大幸事，应当给予大力的支持、鼓励和庆贺。

现在这部书稿就摆在我的电脑里，我仔细地翻阅了一些章节。书中对于某些问题的论述和观点，不时引起我在具体组织起草信托法过程中对这些诸多问题争议情景的回忆，至今历历在目。联系到中国信托法存在的某些瑕疵或引发久久难息的争议，再看看本书对于信托法的某些点评，不禁令人产生一种倒回的遐想：如果在信托法起草过程中，更广泛地倾听一些专家学者和业界的意见，更认真地体现一些民主与科学的立法原则和精神，特别是如果将本书中卓有见地的观点和建议及早地发现并吸纳进去，那么中国信托法应有的光彩或许更灿烂一些，应有的生命或许更长一些，应有的实施效果或许更大一些，引发的对中国信托法的存疑甚至责难或许更少一些。

并非凭空拔高本书的理论性和专业性，而是在存有争议的诸多问题上，本书做出了令人易于接受的阐述和分析，体现出了虚实结合，内外贯通，观点鲜明，论述简要，文字畅顺，编排新颖等自己的特点与创新。其主要看点在于：

一是本书追根求源，从比较研究的角度出发，探讨了信托制度之所以在英美国家根深蒂固的原因，分析了在我国的法律、社会及文化环境下信托法律制度应该有的生命力。由于作者在美国完整地学习过信托法，并从事过信托法律实务工作，撰写过中英文信托法律文件，因此对于中外信托法的研究介绍，能够融会贯通，浅显易懂。

二是本书不仅从理论上探讨信托法的原理，更从实务角度分析了信托的运作以及可能产生的纠纷及其解决办法，介绍了英美国家的案例，也分析了我国现有的有关信托纠纷的案例，尤其提供了几种信托文件的文本，并详细分析其重要条款，给信托司法介入提供了便利。

三是本书从头至尾通过生活中的实例，分析了民事信托在我国人民生活中的重要性、必要性、可操作性及其可能实施的广泛空间。我国目前有关信托的理论探讨一般都限于商事信托，在实践中更是没有遇到过民事信托，而本书的重要特点，就是深入分析了民事信托的方方面面，鲜明地提出和反复论证了民事信托就是商事信托的基础、商事信托的原则大都是从民事信托原则发展起来的观点。与此同时，作者从我国继承法、物权法的角度研究出发，认为我国民事信托的发展不仅必要而且可行，其独特的财产规划与管理方式，无疑对我国人民生活安宁与社会和谐发展会起到巨大的积极作用。

四是本书厘清了商事信托与资产证券化和投资基金之间的关系，得出了“商事信托是资产证券化与投资基金的工具”的结论。作者还对资产证券化与投资基金中的商事信托的作用进行了分析，提出了针对资产证券化与投资基金立法并无十分必要，而相反针对作为两者工具的信托、公司或合伙的组织立法似乎更为迫切和重要的观点。

五是本书通过对国外信托法律制度与我国现行信托制度发展情况的分析，认为我国《信托法》自颁布以来长期处于休眠状态，并没有起到应有的作用，发出了应该重新进行修订的呼吁。

六是本书对中国《信托法》进行逐条的点评，然后提出了修改、补充和完善的若干建设性意见，其中包括：应当明确信托财产的所有权属于受托人所有，从而厘清产权关系，确立诉讼中受托人的主体资格，使信托真正与代理关系区别开来；应当重新对信托进行分类，以便于对信托公司进行规范；应当对信托原物与收益的区分进行超前立法；应当进一步强调受托人的义务，尤其是强调对不同性质的受益人给予公平对待的义务；应当在我国公务员及某些公司高管中设立盲目信托制度，并在追缴贪官赃款赃物时采纳推定信托制度，以提高反腐倡廉的效率等等。

本书将以鲜明的个性特点问世，正值近年来中国的信托法理论研究虽有所进步，但大多仍停留在狭隘的纯理论研究层面，其研究成果与实践需要之间的距离似乎越来越大。实践之树常青，任何的法律法规则是灰色的，信托法理论的研究需要有个与时俱进的创新和发展。本书也许正是适应了这一发展需求的重要体现者。因此可以相信，本书的出版将有助于推进信托制度及其实务在中华大地的生根和扩展，无疑也会受到学界、业界的欢迎。也正因为如此，本人欣然应诺，此序为贺。





2009年12月于北京


序二

信托法传入我国，曾被认为如“水上浮油”。然后，改革开放后的中国，信托法已融入我国经济的部分领域，各种信托投资公司开展的信托投资业务在市场经济发展中发挥了重要作用，外资流入中国也有采用信托方式。在国际化市场经济时代，产生于英美法的信托制度在大陆法系国家不断创新发展。日本2006年12月15日通过、2007年9月30日实施新信托法，该法创立了不同于英美法信托的“有限责任信托”，即受托人就该信托的一切信托财产负担责任债务只限信托财产负其履行责任。这一创新致使日本涌现出大量积极果敢地运用资产的信托公司，社会效果良好。我国2001年完成制定并实施的《中华人民共和国信托法》标志信托基本法制在我国已经形成。但是，信托登记法至今未纳入有关部门的立法日程。2006年6月20日，中国银监会批复同意在上海浦东建立“上海信托登记中心”，6月21日该中心在浦东正式成立。然而该中心的信托登记尚属自愿的信托基本信息登记，实质意义上的信托登记仍无法可依。出现这种状况，一是因为经验不足，二是我国从事信托研究的人才不多，信托研究尚不够深入。高凌云君，曾留学新加坡国立大学研习比较法，获硕士学位，继而留学美国威拉姆特大学，在该校法学院从事过信托法的学习与研究，获法学博士学位，归国后到复旦大学工作，2008年，同我一起承担了上海市行政法制研究所委托课题《信托登记法律问题研究》。该课题已经评审结项，引起上海信托登记中心及中国银监会的关注与重视。高凌云君为此课题的完成作出了积极贡献。现高凌云君将她多年研究完成的信托法书稿的电子版发给我，并向我索序。我乐见此成果，并认为这是一部有助于提升我国信托法研究水平的著作。因我虽关注信托法问题，但信托法并非我的研究专攻，故仅草草数语，权作序，相信学习、研究信托法的读者会从此书中获得较多信息并受到启发。企盼中国信托法制在改革开放的浪潮中不断创新与发展。





刘士国

复旦大学法学院教授

复旦大学民商法研究中心负责人

2009年12月


导言

在我国提起信托，也许有人会联想到“信托投资公司”、“信托基金”以及信托在信贷资产证券化中的作用等与“金融”相关的实体或概念，基本上没有人会认为信托和我们的日常生活有什么联系。然而在信托的发源地英美等国家，信托却和人们的日常生活联系最为密切。事实上，近年来盛行的商事信托是从几百年来的私人民事信托发展起来的；因此，英美国家有关信托法的专著和文章几乎全部以私人民事信托为中心，而研究商事信托的专著和文章即使有也非常罕见。例如，关于担保交易中设立的信托、作为公司的替代形式设立的商业信托，以及利用信托管理退休基金等方面的规则在英美国家有关信托法的专著中都少有论及，即使美国的《信托法重述》也不例外
【1】

 。曾有不少中国学者在美国访问期间希望深入研究美国的信托法，可是在美国法学院的课程表上却找不到专门的信托法这门课程。他们不知道信托法其实藏在遗嘱和遗产继承法中。作为美国法学院学生的必修课以及美国各州律师资格考试的必考科目之一，信托法总是与遗嘱和遗产继承法绑在一起。这并非因为英美国家商事信托不够发达或者其商事信托发展到一定程度已经开始淡出，而是因为关于商事信托的所有理论和规则其实全都是民事信托的理论和规则，只要能理解民事信托就能理解商事信托，同时也只能通过研究民事信托才能研究商事信托。

信托产生于英国，在英美法系国家得到全面发展，然后流传到欧洲大陆以及亚洲一些国家和地区。作为普通法系
【2】

 的产物，信托对英美等国家的经济发展和社会进步起到了不可替代的作用。信托以其与众不同的特点和优势也吸引了大陆法系国家的立法界、学界和实务界，许多大陆法系国家纷纷将信托制度移植或嫁接到本国。人们曾一度认为信托来自罗马法，因为罗马法中的usus、usufructus、fidei commissum和bonorum possessio等概念和信托颇为相似，而现代德国法中的salman或treuhand也与信托制度类似，还有人发现伊斯兰和印度法中也有类似信托的设计。

虽然信托不是我国固有的一种制度，但是所谓的“信托业”从20世纪初即开始在中国出现，而真正现代意义上的商事信托自20世纪70年代末被我国引进。虽然由实务部门从英美国家将信托制度引进我国，在法律上却没有明确确立信托的地位，因此长期以来在我国发展的只是少数以“信托投资”命名的公司，而不是信托的理念。这些信托投资公司从事的业务尽管冠之以“信托业务”，事实上他们从事的业务无论是信托存款、信托贷款或信托投资都与银行从事的存贷款业务相类似，并没有体现信托所固有的优势
【3】

 。因此，信托制度在中国的发展一开始就有有名无实之嫌。从英美信托制度的角度考察，很难从当时中国的信托投资公司所从事的业务中找到与英美信托相类似的特征。并且由于受当时的计划经济体制的束缚，中国信托业严重依附于政府，在业务范围、业务能力、治理结构等方面存在诸多缺陷，给市场经济发展带来负面影响。

自1980年代初期，我国政府开始着手整顿信托业，颁布了一系列法规和规定，对现有信托机构进行整合，同时在理论上对信托制度进行探讨，从法律层面研究如何确立和发展信托制度。尤其自1997年以来，根据中央关于深化金融体制改革、防范金融风险的部署，国务院对信托公司一直在抓紧清理整顿，进一步总结经验。经过20多年的发展和整顿，并在总结信托业实践经验的基础上，我国于2001年正式颁布了《信托法》，从此在法律上正式建立信托制度，第一次对信托的定义、分类以及信托关系等问题进行了界定。从此，信托在我国迅速发展起来。截至2007年底，全国共有信托公司54家，实际运营的有46家，这些信托公司已发行价值六七百亿元以上的信托产品
【4】

 。据中国信托业协会的统计，截至2009年5月全国共有50家信托公司进行了信息披露，而2009年10月，47家披露信息的信托公司中共有21家信托公司的43款集合资金信托产品进行推介
【5】

 。

但是，由于信托法最初源于普通法，在我国运用信托制度的过程中还有许多理论和实践上的问题没有解决，如果将信托原样移植到我国，信托法的理论与我国的法律原则如何协调？如果将信托经过修正嫁接到我国，如何修正？这些问题一直困扰着学界和实务界。为了完善信托制度，充分发展我国民事信托和商事信托，发展我国资本市场，构建和谐社会，对信托制度进行完整而有体系的研究是十分必要的。

信托到底是什么呢？信托的英文名字是“trust”，这个词本身有多重含义，除了表示“信托”外，还可以表示“信任”、“信用”等含义，我们熟知的“托拉斯”实际上也是对“trust”一词的音译。本书所讨论的“信托”是一种财产管理设计，通过这种设计，财产所有人将其全部或部分财产交给一个令其信任的人，由后者为一个或多个受益人（beneficiary）的利益管理这些财产。其中财产的所有人是委托人（settlor或trustor），又叫信托人；受托管理财产的人是受托人（trustee）
【6】

 ；所涉及的财产是信托财产（trust property）。

信托的用途广泛，从简单的财产管理设计，到家庭成员间的财富转移，发展到广泛的商业经营领域。尤其当受益人或所有人众多而为了避免对财产的多头管理时，信托能够起到不可替代的作用。在我国，利用商事信托发展融资市场的实例已经出现，而《信贷资产证券化试点管理办法》
【7】

 也已经颁布。但是目前私人民事信托在我国尚没有实践，主要原因是我国建国以来相当长的时间里人民的生活水平都比较低，除了仅够家庭生活用的必要财产外，人们没有多少私有财产可以支配。但是晚近20多年来情况发生了巨大变化，人们的工资收入提高了，物质生活水平比以前有了很大飞跃，人们开始拥有价值较大的私人财产，比如住房、轿车等，中国还出现了许多“富翁”，他们抓住改革开放的时机大胆创新，成为市场经济的弄潮儿，为国家经济建设作出了贡献，同时也为他们自己和他们的家庭积累了巨额财富。近年来这些中国新兴的富豪中有些由于过劳而英年早逝，不可避免地产生身后财产的继承问题，被舆论界称为“民间财富第一次大转移”
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 。这些人大多没有订立遗嘱，对身后事没有提前安排，即使订了遗嘱，也只是将遗产在亲友间进行简单地分配，对于财富转移后家族企业所受到的影响则少有关注，事实上也无法关注。

西方人认为一夜暴富不会造就贵族，真正的贵族血管里必须流着三代以上富裕祖先的血，从家族中继承高贵的血统而不仅仅是金钱。中国俗语有“富不过三代”之说，中国人一旦暴富，子女就容易挥霍浪费成为纨绔子弟，因而不求上进，转眼坐吃山空，过不了三代就会一贫如洗。如果说这是因为英国从中世纪起就开始采用信托制度而我国一直没有确立私人民事信托制度的话可能太过夸张，但可以说是不无关系，例如英美信托中的禁止挥霍信托（spendthrift trust）和任意性分配信托——后者又叫作自由裁量信托（discretionary trust）——在将财富传递给后代的同时还保护祖先的财产不至于让后代挥霍殆尽。这也是信托制度具有强大生命力的原因之一。随着社会经济的不断发展，我国人民的生活质量不断提高，人们逐渐会认识到提前安排个人和家庭的财富管理与移转的重要性，而财富管理与移转的最佳设计是信托。

法律的终极目的是为了规范人们的行为，解决人们日常生活中的问题，从而保证正常的社会经济秩序。因此为了深入研究探讨信托法的理论与实务，本书首先从琐碎的日常生活开始着手，介绍一个本书中将会反复提到的案例
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 ：



李土根和张巧珍是一对结婚40多年的夫妻，退休后两人生活规律，身体健康，且小有积蓄，几年前在市中心买下一套三居室的房产。老李夫妇共育有两子一女。长子李向东大学毕业后不久开始创办“向东集团”，经过10多年创业，才40岁就成为国内有名的民营企业家，事业有成，家庭也美满，目前两个孩子都在本市重点初中读书。而次子李向北却没有考上大学，高中毕业后在出租车公司当司机，收入尚可，只是非常辛苦。女儿李向红离婚后嫁给一个富商，目前在家里做专职太太，生活无忧。

老李夫妇一直觉得二儿子向北在三个子女中的经济状况最差，虽说在本市最大的出租车公司当司机，但挣的是辛苦钱，并且最近由于经济形势不好，公司在裁员，不少同事已经下岗。儿媳单位的效益也不好，工资又低，孙女伟华读小学又正是用钱的时候，老李和老张就有心帮向北一把。当初没有逼着向北复读一年再考一次大学始终是老两口的心病，因此他们希望无论如何孙女李伟华以后能够读大学。

于是他们准备给孙女攒足将来的大学学费。老张主张现在就开始把钱暗中赠与向北，让向北为伟华存起来。老李不同意，担心现在把钱给了向北，以后一旦老两口生大病了需要用钱怎么办？二是担心向北拿到钱后忘恩负义，对老两口态度不好怎么办？三是担心向北夫妇拿到钱后不用在孙女的读书上，而是用来为自己买房买车怎么办？四是担心以后其他两个孩子的经济状况发生变化也需要帮助怎么办？

老李提议还是写份遗嘱，在遗嘱里写明两人死后所有财产全部归孙女李伟华所有，这样在他们生前就不必担心没钱用。可是前边的担心还是不能全部解决，尽管在老两口中任何一人生大病需要用钱时可以自由动用这笔钱，其他问题仍然不能解决。遗嘱订立后，向北一家仍然可能对老两口不愿尽赡养义务，或者老两口百年之后向北拿到钱不肯用来给李伟华支付学费，反而用于投资股票或买车置地。另外，长子李向东的生意一旦失败，或者小女儿李向红的婚姻一旦破裂，不得不一个人抚养外孙时，老李夫妇的所有财产都给了向北一家，没有办法照顾到向东和向红了。尽管老李夫妇可以针对子女的孝敬程度和变化了的经济情况来重新修订遗嘱，但是即便如此也不能完全解决上述问题，何况谁会记得隔一段时间就修订一次遗嘱？因此老李和老张不知怎么做才好。

其实李向东的烦恼一点儿也不比他的父母少。在向东集团成立之初，老李夫妇曾经将数年的积蓄拿出来尽过一臂之力；作为条件，他们要求向东把公司的股权分给弟弟妹妹一小部分。向东没有食言，所以如今向东持有整个集团60％的股权，父亲老李持有10％，弟弟向北和妹妹向红也分别持有10％，另外10％由家族外的其他人持有。虽说向东目前的事业如日中天，家庭也和睦美满，但是近年来不断有国内成功企业家英年早逝的新闻触目惊心。而向东的确为了事业10年来忙得根本没有时间休息，埋下了巨大的健康隐患。早在6年前向东就购买了健康保险、人寿保险和意外保险。尽管人到中年正是鼎盛之时，但向东对自己的巨额身家在自己死后如何处置开始隐隐担心。

他咨询了律师，得知自己死后，如果没有订立遗嘱，根据继承法，他的所有财产将由法定继承人继承，而第一顺序的法定继承人包括他的妻子、两个儿子和他的父母。假定向东对向东集团持有的60％的股权全部是他的婚前个人财产，他的妻子对此不拥有任何权利；再假定向东去世时他的父母妻儿均健在，那么死后这些股权将平均分成五份，由五个法定继承人继承。由于妻子孙爱军为了这个家辞职无业，而两个人感情又特别好，向东有可能希望对她作出补偿，希望妻子能够取得更多的份额。但是向东也担心妻子日后如果改嫁再生孩子，可能对自己的儿子不好，或者不再孝敬自己的父母，这时向东也可能不想让妻子继承任何股权，而希望把所有股权通过遗嘱让两个儿子或其他亲属继承，或者为其妻子继承股权设定条件。

即便通过遗嘱可以解决一定的问题，也不能解决所有的问题，甚至会带来更多的问题。比如，如果向东去世时两个儿子尚未成年，则儿子所继承的财产由法定监护人，即他们的母亲孙爱军管理，向东的担心无法解决。如果儿子已经成年，但是没有社会经验，不懂得如何管理经营公司，数亿家产挥霍一空，又是家族一大哀事。而如果将财产赠与弟弟妹妹，要求他们善待他的两个儿子和老人，尽管弟弟妹妹也许可以做到，但是在法律上似乎没有强制约束力，如果他们违背了承诺，也难以承担法律责任。因此，在公司里忙工作的间隙，一丝丝愁绪经常涌上李向东的心头。

这天，正当李向东在想这些烦心事时，公司另外一名董事推门进来，带来一个很有潜力的投资项目。两人正谈得兴致勃勃，准备提交董事会审议，忽然想起公司最近刚参与了市内最大的市政基础设施建设——跨海大桥的BOT项目
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 ，为期15年。该项目为向东集团赢得了政府的信任与支持，但是占用了公司的一大笔资金。现在限制了公司扩大业务，开展新的投资计划。怎样才能以最低的成本早日收回这笔投资呢？李向东又添了新的烦恼。



其实针对李土根一家的情况，只有信托可以解决上述问题。例如，在第一种情况下，老李夫妇可以分别或共同设立一个生前可撤销的信托，将其准备赠与给孙辈的钱财（现金或房产等）转移至信托成为信托财产，指定一个值得信赖又愿意帮忙的亲戚、朋友或专业机构来管理，在老李夫妇生存期间，将信托财产的收益和部分原物（本金）根据老李夫妇的实际需要支付给老李夫妇，而在老李夫妇去世后，根据当时的情况，将信托财产的收益或原物支付给孙女伟华或根据家庭经济情况的需要资助其他儿孙辈。老李夫妇可以要求受托人必须将信托利益用于孙辈的教育而非其他目的。这样，既能解除老李夫妇对自己年老生病的担心，又能根据数年后子女家庭情况的变化和需要对孙辈的教育进行支持。在信托设立后如果老李夫妇发现儿孙辈对自己不孝，或者决定要用自己的积蓄从事其他投资，可以随时撤销信托，从而重新获得对信托财产的所有权，可以无条件地恢复对信托财产的支配权。

针对第二种情况，设立一个遗嘱信托可以帮李向东设计一个完美的方案来解决他的烦恼。李向东可以通过订立遗嘱将部分或全部财产在自己死后设立信托，委托专业投资机构作为受托人为受益人的利益管理经营信托财产。受益人可以根据向东的意愿定为其妻子、儿子、父母、弟弟、妹妹或其中任何一人或数人。在接受信托收益时可以设定条件，在分配信托收益时可以设定标准。如果两个儿子为受益人，既可以让受托人在他们未成年时为其分配收益作为生活费和教育费，而在他们成年后再将信托原物交付给他们由他们自己管理，也可以一直由专业受托人管理信托财产，其子女只享受信托收益。这样，向东既可以按照自己的意愿分配财产，又可以保证财产（尤其是公司的股权）能够由专业人士管理，使得向东集团长久不衰。这样他就可以没有后顾之忧地工作。

为了解决李向东的另一个烦恼，可以设立一个商事信托。向东公司可以首先设立一个特定目的信托，将跨海大桥项目的债权人权利出售给这个信托，由该信托向资本市场的投资者出售信托受益权凭证，所收到的资金中一部分用于支付向东公司作为出售债权人权利的价款。而该信托从此负起向跨海大桥项目公司收取还款的责任。这样信托帮向东公司提前收回投资，并可以将这笔资金投入到其他项目中。

其实信托可以做的远远不止上述几种。信托对上至复杂的国家金融市场的发展，下至每一家每一户的财产管理与财富传承，都能够起到不可替代的作用，信托对家庭、社会的稳定以及资本市场的发展，以及构建我国和谐社会有深远意义。因此，本书通过对信托法的原理和本质进行分析，旨在探讨我国信托法发展的模式和方向，以及如何运用信托制度为我国的社会稳定与市场发展作贡献。

另外，本书第五章将分析英美信托合同文本，第十章将针对上述案例根据我国法律拟定几个信托合同。需要说明的是在本书中介绍和拟定这些信托合同的目的是为了进一步探讨信托法的理论与实务，并非为读者提供全面而有效的信托合同文本，因此建议需要设立信托并拟定信托合同者向执业律师咨询，并经法定程序由律师撰写信托合同设立信托，勿以本书中的文本为准。

注　释


【1】
 美国哈佛大学法学院Robert H. Sitkoff教授在2005年发表的一篇作为法律和经济学研究系列论文之一的文章中，详细描述了商事信托和商业信托在美国没有得到研究商业组织法的学者的重视的情况。见Robert H. Sitkoff, Trust as "Uncorporation" A Research Agenda, Research Paper No. 05-13, Northwestern University School of Law。


【2】
 “Common Law”的准确译法应该是“共同法”。最初英国没有统一的法律，由于环境条件制约，人们的生活与行动范围被限制在较小的、相对孤立的社区里，每个社区都形成自己的一套风俗习惯与规则，由当地法院执行。公元1066年诺尔曼征服英国后，开始着手统一英国的法律，至公元1215年左右正式形成统一的法律规则取代以前的社区风俗习惯和规则。由于这套法律规则适用于所有的英国人，是全部英国人共同的法律，因此被称为“Common Law”，亦即“共同法”，后来逐渐被其他国家接受，成为目前世界上两大法系之一。由于最初将该概念引进我国的学者将其翻译成“普通法”，之后被频繁引用，目前我国法学界普遍接受了“普通法”的译法，因此本书也沿用“普通法”（有时也用“英美法”）来描述英美共同法。


【3】
 周小明著：《信托制度比较法研究》，法律出版社1996年4月第1版，第181页。


【4】
 数据来源：上海信托登记中心，http://www.strc.org.cn。


【5】
 数据来源：中国信托业协会，http://www.xtxh.net。


【6】
 将“trustee”译为“信托受托人”或“受信托人”可能更加合适，因为在英美法中“trustee”是“fiduciary”的一种，后者囊括的范围甚广，包括了所有基于信义关系而为他人利益持有、管理或处分财产的自然人或机构，例如信托关系中的受信托人（trustee）、遗产继承关系中的遗产管理人（administrator of estate）和遗嘱执行人（executor of estate）、破产程序中的托管人（receiver in bankruptcy）以及其他负有类似职责的自然人或机构，而“fiduciary”的恰当的中文翻译是“受托人”（也有人译为“受信义人”）。“Trustee”一般专指信托关系中作为信托财产的法律所有人的一方，译为“受托人”可能会与“fiduciary”相混淆。然而最初将本概念引入中国的学者使用了“受托人”一词，并且已经被我国立法所采纳。因此，本文除了在需要与“fiduciary”相区分时将“trustee”称为“受信托人”或“信托受托人”，其他时候均将其称为“受托人”，特此注明。


【7】
 见中国人民银行、中国银行业监督管理委员会于2005年4月20日发布的第7号公告。


【8】
 参见刘建强、边杰著：《中国式继承》，中信出版社2005年第1版。


【9】
 本案例纯属虚构，本案中的家庭关系、结构、家庭成员的名字及其之间的矛盾都是为了介绍信托法的理论知识和实务的需要而设计，本书中有多处讨论都是基于本案，若与现实生活中的任何人或任何家庭有相似或雷同之处纯属巧合，请勿对号入座。


【10】
 “BOT”是“build-operate-transfer”的缩写，是一种国际国内通用的较长期限的融资手段，一般由私人公司与政府签订协议，负责融资并参与基础建设项目的建造，项目建设完成后由该私人公司营运并通过营运收入收回投资，在营运期满后将项目无偿交还给政府。


第一章

信托作为一种制度性安排

一、什么是信托

信托是基于英美普通法系的衡平法原则而产生的一种财产移转和管理设计。因此，要了解信托，首先应该对衡平法有所了解。

“衡平法（equity）”是英美法系所独有的一种制度，在相当长时期内与普通法制度并存，因此英国早期的法院既有普通法法院，又有衡平法法院。其产生原因简单说是由于历史上英国的法律制度曾经相当死板僵化，普通法法院可以受案的诉因很少，每个诉因对应着一种令状（writ），只有能够获颁令状的人才可以向法院起诉要求救济。如果某诉讼请求没有任何可以对应的令状，则无法向法院起诉
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 。另外，当时的法院能够提供的除了金钱救济外几乎没有其他救济手段，以至于老百姓无法从法院得到足够的司法救济，因此他们转向国王寻求帮助。国王遂令其手下的“大法官（Lord of Chancellor）”对这些个案进行审查并提供当时的普通法法院无法提供的救济，比如合同的实际履行及各类禁制令等。人们将这些大法官称为“衡平法大法官”，判案场所称为“大法官法院”或“衡平法法院”。

衡平法法院的大法官们最初根据个案来给予当事人适当的救济，后来在实践中慢慢形成一套衡平法原则，并逐渐发展成为一种与普通法相平行的制度。凡普通法法院不受理或普通法法院给予的救济不足以补偿当事人的损失时，人们就可以到衡平法法院起诉。1873年英国议会通过立法将普通法法院与衡平法法院合并为一，但是法律救济仍然分为普通法救济和衡平法救济，不过从此人们可以从同一个法院得到这两种不同的救济。尽管如此，当事人要想从法院得到衡平法救济的前提条件依然是普通法的救济措施无法充分补偿其损失。

因此，信托既然是衡平法的产物，说明普通法的救济无法满足权利受到侵害的信托当事人的利益，因而他们必须求助于衡平法。事实上，有的学者甚至认为信托就是衡平法的代表，在介绍英美衡平法时用主要篇幅介绍信托制度
【2】

 。

尽管信托制度在英美法系已有悠久的历史，很多非英美法系国家也已经采纳了信托制度，但是不同国家对信托的定义不尽相同。英美法国家没有制定法对信托给出一个确切的定义，因此，英国信托法权威大卫·海顿教授认为只能根据英国法院在多年的司法实践中发展起来的许多信托规则对信托作一“描述”
【3】

 。美国的乔治·博格特教授在《信托法》中将信托定义为“一种信义关系，（在该信义关系中的）一方持有财产的所有权并负有为他人利益管理处分该财产的衡平法上的义务。”
【4】

 而由美国法律学会的学者们在总结美国各州信托法的基础上形成的《信托法重述》中将明示信托定义为“一种与财产有关的信义关系，因意图设立该种关系的明确意思表示而产生，并要求持有该财产所有权者有义务为公益目的或一人或多人（其中至少一人不能是独任受托人）的利益管理该财产。”
【5】

 德国科英教授认为“信托是某人受委托为他人利益或客观目的而处分物或权利。”
【6】

 台湾方嘉麟教授将信托视为一种“财产移转与管理设计”。
【7】

 中国内地学者对信托的定义也多种多样，例如，“信托是委托人将财产权转移于受托人，受托人依信托文件所定，为受益人或特定目的而管理或处分信托财产的法律关系。”
【8】

 我国2001年4月颁布的《中华人民共和国信托法》第2条对信托的定义是：“委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。”

两大法系的制度差异导致了不同国家对信托概念的理解不同。海牙国际私法会议为解决不同国家之间的信托法冲突于1985年订立了《关于信托的准据法及其承认的海牙公约》，规定了没有确立信托制度的国家承认外国信托的冲突法规则。公约把信托定义为“因委托人的生前行为或死后行为所设定的、为受益人利益或某一特定目的将财产转移于受托人的控制之下所产生的法律关系。”
【9】



上述对信托的定义或描述尽管各有特点，但都反映了信托是基于信义关系而创设的一种财产移转和管理的设计。简言之，信托是一种与财产有关的具有信任性质的关系，是一种财产移转和管理安排，由财产所有人（“委托人”）将其合法拥有的财产（“信托财产”）转移给“受托人”，由其持有该信托财产并为他人（即信托“受益人”）的利益管理和处分信托财产。根据英美法，受托人对信托财产一般持有“法律上的所有权”（legal title）
【10】

 ，而信托受益人对信托财产持有“衡平法上的所有权（equitable interests）”
【11】

 。这种将所有权分成法律上的所有权和衡平法上的所有权的情况充分说明了信托制度是基于英美法系的衡平法原则而产生。

但是这种双重所有权的概念对大陆法系而言难以接受，这在大陆法系研究信托之始就成为一个难以逾越的障碍。因此大陆法系的学者——包括很多研究中国信托法的学者倾向于否定双重所有权学说，而提出了其他几种理论来解释信托制度的理论依据，例如“受益人所有权说”、“债权说”以及“附条件的法律行为说”等
【12】

 。根据这些理论，信托受托人并不持有信托财产的所有权。而我国《信托法》既没有明确采纳，也没有明确否定信托财产的所有权转移问题，似乎立法者一时无法从各种不同意见中找到最为恰当的解决办法，因此暂时将问题搁置，而是先行颁布信托法确立我国的信托制度。这倒符合了普通法国家的做法：只要一种制度对社会是有利的就采纳，而不是像大陆法系国家一样，一般先要在理论上给这种制度找对了位置后再来实施。

因此，我国的信托制度可以说是将英美法的信托制度嫁接到我国现有的法律体制中，而非完全移植。这在不断国际化的现代法律制度发展中无疑是一种正确的态度。因为国外的很多好的制度是相对于其本国的具体情况而言的，对别的国家并不一定适用。因此我们要学习国外先进的法律制度，就必须首先研究国外的这一制度的起源、历史背景和发展进程，在这个基础上再看它是否适用于我国，或者如何适用于我国，从而把外国的制度变成有中国特色的、适合我国国情的制度。一看到国外有成功的、好的制度就全盘照搬显然不行，而一听到是国外的制度就嗤之以鼻，不愿意深入研究更不行。因此，本书就本着虚心学习外国经验，又认真分析我国国情的精神，首先来考察一下信托制度的起源、目的及其基本特征。

二、信托的起源与发展

信托最初在英国产生。尽管信托后来逐渐发展成人们管理个人财产或进行遗产分配的一种常用方式，并且在今天已经拓展到商业领域，但是其最初产生的重要原因却是人们为了规避当时严格限制土地移转的法律以及沉重的封建赋税，并且在其发展之初出现了许多欺诈行为，所以信托的产生似乎并不光彩。有个比喻说信托的父亲是欺诈，母亲是恐惧，而良心法院（衡平法院）则是信托的保姆
【13】

 。

要研究信托的起源就不能不谈到英国的用益（uses），因为历史上用益和信托有着割不断的血脉关系。在一定程度上“用益”和“信托”是一回事，都是指信托，只是在不同的发展阶段中用了不同的称呼而已。信托是在诺尔曼征服英国后不久开始出现的。当时的信托有两类，一类叫积极信托（active trust）或特殊信托（special trust），其受托人因某一临时目的而持有信托财产并有积极的义务去履行。另一类叫消极信托（passive trust）或一般信托（general trust），也叫简单信托（simple trust），其受托人不需要履行任何积极的注意或管理义务，只要为他人的利益接受土地所有权、允许受益人享受土地收益并按照受益人的指示将土地进行转让即可。后边这类信托又叫作用益。

在用益和信托的发展史上有四个阶段：第一阶段是指衡平法法院还没有开始承认用益之前的阶段；第二阶段自15世纪初到16世纪英国《用益法（Statute of Uses）》的颁布，这期间法院开始受理用益案件；第三阶段自《用益法》颁布后直到17世纪后期现代信托法开始发展为止；第四阶段则囊括了现代信托的发展时期，特别是现代商事信托的出现和发展阶段
【14】

 。

1．信托发展的第一阶段

在英国《用益法》颁布之前用益比积极信托更为常见。当时的英国对土地所有权附加了许多负担。国王将土地分封给大臣，这些大臣又将土地分封给更小的封臣，层层分封直至最终的佃户（tenant）。这些封臣叫作土地的领主（lord）。根据当时盛行的封建制度，国王和等级较高的领主对分封出去的土地享有各种附属权利，这些附属权利包括收费权、监护权、婚姻决定权、先占权及没收权等。例如，当土地被传给年满法定年龄的继承人时，土地的领主有权收取一笔继承金；当土地被传给未满法定年龄的继承人时，土地的领主对其有监护权并拥有在其成年后决定其婚姻的权力；当土地的所有权人犯有某些罪行时，土地的领主可以先占或没收土地，等等。另外，寡妇和鳏夫对死亡配偶的土地拥有部分所有权。这些附属权利给佃户带来了沉重的负担。为了逃避这些负担，人们开始想办法把土地的所有权和使用权分离，因为这些负担只附属于土地的所有权，而通过把土地的所有权授予他人，自己只保留使用权——即用益，人们就可以不受领主的附属权利的约束。因此用益就应运而生。

概括而言，用益即是财产（当时主要是土地）所有人将财产交由用益受托人（feoffee to uses）持有，由受托人凭良心将该财产及其收益交给用益受益人（cestui que use）的一种设计。如上所述，用益的出现主要是为了避免当时的封建制度对土地所有权所附加的沉重负担。通过用益的设计，土地的所有权和使用权被分隔并分属于不同的所有人，从而领主无法行使其对土地的各种附属权利。然而，由用益受托人所持有的法律所有权有时间限制，一旦受托人死亡，领主又可以针对土地强制行使其权利。为了避免这种情况，人们就将土地授予多个共同受托人，如果某一受托人死亡，土地的法律上的所有权将由其他受托人持有，这样土地上附带的负担一般就可以避免了。用益之所以被推广还有一个重要原因，即用益使得教会可以拥有房产和土地利益。当时的法律禁止教会拥有土地，因此信徒们就利用用益设计使教会成为土地的受益人。另外，用益设计还给予土地所有人生前转让土地和死后通过遗嘱处置不动产的更大的自由和权力。因此用益在社会中很快普及起来
【15】

 。

最初的用益和信托仅仅是基于信任而产生的一种民间设计，不受法律保护，因为法院对其没有管辖权，不会强制执行。因此，信托和用益的受益人的利益完全取决于受托人的自觉履行，相当不确定。如果受托人拒绝履行义务，受益人一般无法向法院提出救济请求，因为当时不存在任何为该目的而设立的“令状”
【16】

 。当时有些简单的与金钱和动产有关的受托人关系可以通过普通法法院来强制执行，例如账目清偿之诉（account）
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 和请求返还动产之诉（detinue）
【18】

 等，有人把它们称作“普通法信托”。然而，这些所谓的“普通法信托”并不是用益或衡平法信托，因此无法作为普通法法院强制执行用益或信托的令状。也有人试图用契约关系来解决受托人的失信给受益人带来的损失。事实上信托的产生早于契约的产生，要用一个“晚辈”的规矩来约束“长辈”可说是无根无据。即使可以试着用契约理论来解决信托问题，但是信托契约是由财产的原始所有权人和受托人签订的，而受到损失欲提起诉讼的往往是契约双方之外的受益人，因此利用契约理论无法解决受托人违约的问题。并且当时法院所能授予的救济只有金钱救济，如果受益人蒙受的损失有关不动产，则金钱救济根本不能解决问题。

由于普通法法院不保护信托和用益关系中的受益人，许多受托人背信弃义，拒绝履行其对受益人的义务。不仅受益人无法针对违背信义关系的受托人从法院得到救济，如果受益人的债权人向法院起诉，法院也不会针对受益人的受益权而为受益人的债权人提供任何救济措施。因此，有些不诚实的人开始利用信托和用益来逃避债务。随着用益和信托不断增多，各种欺诈也日益增多。从普通法法院得不到救济的人们开始向国王或衡平法法院的法官请求救济。最初的衡平法法官对用益和信托也不强制执行，直到15世纪早期起这些请求才开始被衡平法法院受理，从此衡平法法院确立了对用益和信托的管辖权，开始对其强制执行，而用益和信托的发展进入历史上的第二个阶段。

2．信托发展的第二阶段

自15世纪起，英国衡平法法院开始受理违背用益的案件，试图惩罚违背义务的受托人，并为受到损害的受益人提供救济。然而，利用用益进行欺诈的行为愈演愈烈，16世纪起用益和信托的发展开始导致某些交易存在严重的不公正和欺诈，极大地影响了社会经济的发展。英国国会决定采取措施制止这种情况。他们陆续颁布法律来保护被用益欺诈的债权人、买受人和土地所有人。但这些法律都是治标不治本，因而收效甚微。为了彻底废除用益制度，英国国会决定治本。既然用益产生的根本原因是人们通过将土地所有权和使用权分别置于不同人手中可以逃避附属于土地所有权的负担，如果将受益人在用益制度下的衡平法利益纠正为一种普通法利益，换言之，如果让受益人获得的“用益”成为一种法律上的所有权，用益设计的主要目的则无法达成，而土地的领主则可以重新得到因用益设计而失去的附属于土地之上的各种封建权力，从而消除债权人、买受人、通过寡妇和鳏夫地产权而取得土地的佃户所受到的欺诈，同时削弱作为用益的受益人而持有土地的教会的势力。

于是，1535年英国国会颁布了《用益法（The Statute of Uses）》，规定如果任何人为他人的用益取得土地，受益人被视为该土地的法律上的所有人，为他人的用益而取得土地者（受托人）对土地没有任何利益。这样，用益一旦设立，《用益法》就“执行”了该用益，即不必等受托人将财产及其收益交给受益人，财产当即依法转移给受益人，用益设计因此变得不再必要，因为用益设计下的受益人将如同直接受让人一样成为普通法上的所有人。《用益法》颁布后，用益和信托的发展开始进入第三个阶段。

3．信托发展的第三阶段

《用益法》的立法本意是要彻底消灭土地上的衡平法利益，让所有的土地所有权都负有同样的负担。然而它并没有达到预期目的，因为许多衡平法上的利益，例如动产用益、积极信托和第二层用益
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 等衡平利益并没有被消灭，而是逍遥在《用益法》之外。

首先，《用益法》明确声明其不适用于动产，而只适用于不动产；并且对不动产也只适用于自由保有土地（freeholds）而不适用于租借地（leaseholds）。因此，如果甲将一定数额的金钱或动产给乙为丙的用益而持有，则该用益因不涉及不动产而不受《用益法》的约束，因此受托人乙拥有的对该动产的所有权就不受《用益法》的影响。又如，甲将土地租赁给乙为期10年，要求乙为丙的用益持有该土地，则该用益设计因只涉及租借地而不受《用益法》的影响。

另外，《用益法》只适用于消极信托（用益）而不适用于积极信托，因为积极信托的受托人负有积极的管理义务，而这种义务要求受托人必须持有法律上的所有权。因此，如果甲将土地转让给乙直至乙去世，要求乙管理土地、收取土地上的收益并将收益支付给丙及其继承人，则该信托是积极信托，《用益法》不会去“执行”该用益，而是将法律所有权留给乙，将衡平法利益留给丙。

除了《用益法》本身对某些衡平法利益网开一面外，英国法院的司法解释
【20】

 也对《用益法》的适用范围进行了限制。例如在解释《用益法》的过程中，英国法院认为该法不适用于第二层用益。第二层用益（uses upon uses）是指土地被转让给甲，由其为乙的用益、而乙又为丙的用益占有土地，则构成双层用益，其中乙的用益是第一层用益，丙的用益是第二层用益。法院认为《用益法》只适用于第一层用益，因此在用益设立后即赋予乙法律上的所有权，但是不适用于第二层用益，因此不会把丙的用益转换为所有权来破坏乙的所有权。这些不受《用益法》管辖的衡平利益无论以前被叫做用益还是信托，在《用益法》颁布之后被统称为“信托”，它们被衡平法法院承认并予以强制实施，从而构成现代信托法的基础。

4．信托发展的第四阶段

因为有大量的用益和信托不受《用益法》的影响，因而无法被转换成法律上的利益，这样英国国会没能实现彻底消灭用益的初衷。意识到《用益法》的失败，英国国会在1925年废除了《用益法》。从此现代意义上的信托制度在英国确立，以后逐渐被其殖民地及其他国家引进。

美国的信托法即是在英国信托制度的基础上发展起来，且有青出于蓝而胜于蓝之势。美国对信托的发展所作出的最大贡献是承认公司受托人的地位。在英国直到1743年还认为公司不能担任受托人，但是在美国自始某些公司就被授权担任受托人，美国国会还决定授权国民银行担任公司受托人。之后这种做法开始传播到其他国家，即使在英国，现在公司受托人也很普遍。由于信托制度在英国和美国发展得最为淋漓尽致，因此在谈到普通法体系下的信托制度时，本书统称为英美信托。

5．私人信托与商事信托的发展

在信托制度漫长的历史发展进程中，私人信托（private trust）一直是英美信托的灵魂。这是因为用益制度被消灭之后的现代信托的产生是为了满足当时拥有数额巨大的私有财产的个人为保全自己的财产不被家族以外的人占有，并尽量规避当时主要包括税法在内的法律约束的一种财产移转和管理安排。同时，信托还可以对委托人指定的受益人接受信托利益附加条件。这样，委托人就不因死亡而丧失对其财产的管理处分权，并仍然可以通过信托控制其子孙后代的生活方式与经济安排。因此有人把这种安排视为一只“死亡之手”对后人的控制。

随着信托的发展其优越性日益显露，设立信托已经不再仅仅是富裕者的专利，普通老百姓也开始把信托作为安排自己老年生活或对儿孙分配遗产的方式。目前英美等国家的律师业务中很大部分仍然是为老百姓设立信托并撰写信托文件以便受托人依信托文件管理处分信托财产。在选择受托人时，最初的委托人一般会委托家族中的亲人或关系密切的挚友。这些受托人基于委托人的信任而被委以重任，他们同意为委托人管理财产完全是出于自愿而并非为从中获利，委托人也不会因为要将信托财产的所有权转移给这些基于信任被选择的受托人而收取对价。因此在英美法中，传统意义上的信托只限于无偿的私人信托，或叫做“无偿信托（gratuitous trust）”。无偿信托之所以“无偿”，是指当委托人创设信托并将其财产转移给受托人时，委托人并不因此从受托人处获得任何对价，并非指受托人不因其管理信托而收取劳务费。

随着私人信托的发展，英美国家的律师发现信托不仅可以为他们的个人客户理财，还可以帮助他们的公司客户在商业交易中获得利益，尤其是避税，因此他们开始为客户进行信托设计，把信托作为比公司更有利的一种商业替代形式。于是，在这些律师的推动下，商事信托开始出现，并在美国迅速发展起来。后来美国国会通过立法赋予某些规模较小的公司类似于信托的优惠待遇，此后，信托的吸引力不再像以前那么大，而商人及其律师总是希望最大限度节约成本和获取利润，因此，他们在商业经营中是否选择信托则完全取决于其商业目的及预期利润。不能因此说美国的商事信托日渐衰落，而只是立法导向造成商事信托的优势不如以前那么明显，因此信托从以前的首选变成一种和其他商业组织并存的形式。无论如何，私人民事信托制度始终都是英美法的基石，商事信托原来就只是对民事信托的一种灵活运用而已。

如前所述，英美信托的一系列法律制度最开始是法官创设的，以判例法的形式发展起来，在司法实践中形成了非常发达的信托法律规则，但是后来英国开始通过立法来规范信托的某些方面
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 。自19世纪美国各州也纷纷开始对信托立法，美国国家统一州法委员会（National Conference of Commissioners on Uniform State Laws （NCCUSL））通过了很多关于信托的统一示范法
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 。这些示范法本身没有法律拘束力，但是一旦被各州采纳，则成为该州法律的一部分，具有法律拘束力。目前很多这些统一示范法已经被美国各州广泛采纳。1935年美国法律学会在总结各州普通法的基础上出版了《美国信托法重述》，将该学会认为目前存在的有关信托设立与管理的法律规则进行了总结，举例说明，并给出评论。1957年该法律重述被修订为《信托法第二次重述》，并增加了脚注。1992年他们又出版了《信托法第三次重述》。美国法律学会出版的另外三种法律重述也与信托法有关。《返还原物法律重述（Restatement of Restitution）》包含了关于推定信托和违反信托时如何追踪信托财产等救济规定；《财产法重述》则包含了关于信托设立和受托人与受益人的利益的调控；1969年的《冲突法第二次重述》第十章将有关跨州信托的有效性、解释和管理等规则进行了阐述和解释。这样，法院通过判例制定的信托法律规则近年来被立法者重述或改变。

尽管如此，现代信托法允许当事人在信托文件中约定各方的权利义务及其受托人的权力，从而将信托从法院或立法者形成的规则中解放出来。

信托最初是以一种规避法律的手段而出现，因此遭到批评，可是规避法律与法律改革之间的分界线不总是容易分清，事实上很多后来被证明是成功了的规避法律的做法被后人称之为法律改革
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 。这用在信托制度上再合适不过。我国对信托制度的引进和改良目前也处于这种分界线不太明确的阶段，各界专家学者见仁见智，有的谨小慎微对国外的信托法律制度小心求证，有的雄心勃勃欲创设与众不同的中国信托法制度引领国际信托法走向……是成功还是失败也要经过历史的证明，就像英美法的信托制度作为其衡平法的基石，无论商业发展到哪个阶段都始终能稳稳地运行。不过无论如何，信托制度的最终目的还是为了保障人民的生活安宁，促进商业的发展，至于理论上的探讨如果一时找不到恰当的形容，不妨慢慢来。

三、现代信托的目的

综上所述，用益和信托是英国中世纪封建土地所有制的产物，人们为了逃避封建领主对土地施加的附属权利而将土地的所有权和受益权分别置于不同的所有人手中。随着英国《用益法》的废除和封建土地制度的瓦解，这种最初设立信托的目的已经不复存在，但是信托的发展并没有停止，反而波澜壮阔，成为英美法的一种特有制度，并且在世界各地迅速传播。那么现代信托的主要目的是什么呢？秉承了传统信托的反叛特性，现代信托的目的之一仍然是为了规避法律的约束，但不同的是由于封建土地所有权制度已经被废除，现代信托往往只是为了规避税法的约束以节约财产管理的成本。除此之外，英美国家的信托还被用于避免遗产继承的法律程序。鉴于信托的种种优势，现代社会中越来越多的人开始运用信托来管理财产。

现代社会中人们设立信托的目的之一是为了避免各种税收负担。当附随于土地上的负担被废除后，税收成为一种新的负担，所得税、赠与税、继承税和遗产税等种种税目困扰着拥有私产的人们。人们开始利用信托来设计避税方式。这个过程是老百姓与政府斗智斗勇的过程。信托因其反叛的天性自始就成为政府的痼疾。长久以来英美法系国家的政府一方面利用法律来控制信托；另一方面又不得不赋予信托以税收优惠，尽量疏导人们对税收的反感。例如，具有法律地位的商业实体通常要为其盈利收入缴纳企业所得税，而当企业将利润分配给个人时，政府对个人还要征收个人所得税，这种“双重征税”使得企业的运作成本很高。考虑到人们对信托的特殊要求和期待，英美等国的税法允许当信托利益直接分配给受益人时不对信托实体本身征税。这样设立信托就可以合法地避免双重征税。另外，通过设立不可撤销的生前信托还可以达到避免遗产税的目的，因为一旦设立信托，信托财产就不再属于委托人，而是由受托人对其拥有所有权。在委托人去世时，信托财产就不属于其遗产的一部分，因而不需要缴纳遗产税。我国目前的税法并没有对信托的税收问题做出特别规定，因此信托在我国是否有避税的功能还有待观望。另外我国信托法对信托财产的所有权转移问题含混不清，因此设立信托是否能够避免将来有可能起征的遗产税也是个问号。

英美信托的另一个重要目的是为了避免繁琐而昂贵的遗产检验程序。在英美法系国家，通常由一个特别法庭对死者的遗产进行清理，并且检验遗嘱是否符合法定要求，从而确定死者的遗产继承事宜。该程序叫“遗产检验程序（probate）”。正式的遗产检验程序非常繁琐，当事人既要花时间，又要花钱，并且死者的所有遗产都成为公示的对象，因此死者和死者家属的隐私权得不到保护。这样，在个人隐私非常重要的英美国家，人们普遍对遗产检验程序持有反感态度。采用信托则可避免上述不利之处。由于受托人已经拥有信托财产的所有权，在委托人去世时，受托人已经作为法律上的财产所有人拥有那些“已经转移至信托”的委托人的财产，因此可以直接根据信托文件将信托财产分配给受益人，而不需要经过遗产检验程序，这样既节省了时间和金钱，又保护了委托人及其亲属的隐私权。由于在我国遗产检验不是遗产继承的必经程序，至少目前英美信托的这一目的对我们并不一定适用。

其实人们设立信托的目的和人类的想象力一样无边无际，英美法中没有任何技术性规则限制信托的创设。除上述目的以外，越来越多的人把信托作为管理和处分个人财产的方式。随着个人财富的不断积累，拥有私产的个人越来越多，而财产的所有权人不可能都具备管理财产的才能，尤其是因年老或疾病而失去全部或部分行为能力的人更是如此。信托可以为有此顾虑的人解决这一不备之虞。例如可撤销的生前信托可以在委托人失去行为能力时由受托人管理委托人的财产事务。委托人可以首先命名自己为信托的初始受托人，只要委托人有能力并且愿意，就可以一直控制自己的财产。同时，通过指定一个有能力且值得信任的继任受托人在委托人不能管理信托财产时由其担任受托人，则当委托人年老或因病无法自己管理财产时，可以由该继任受托人继续管理委托人的财产事务。

除了关心财产的管理，人们还关注私有财产的自由处分权。尤其是拥有数额巨大的私有财产者非常担心自己的财产被家族以外的人占有。通过设立信托，这些委托人可以指定受托人将信托财产分配给自己家族的亲人，不许分配给外人。同时，一般情况下，财产一旦转移至信托成为信托财产，就不受委托人、受托人和受益人的债权人的追索，这样就可以保证家财不会外落。同时，委托人还可以对其指定的受益人接受信托利益附加条件。信托的委托人因此不因死亡而丧失对其财产的管理处分权，并仍然可以通过信托控制其子孙后代的生活方式与经济安排。因此，信托最重要的一个目的是为了给委托人的家庭提供长久的服务。

通过信托，所有权的利益才可能与所有权的负担相分离。这一目的完全可以适用于我国。虽然目前我国还没有出现民事信托，但是社会的发展已经提出了这一要求
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 ，很多家庭已经出现了通过信托来处理财产分配和管理的需要，而《信托法》也为此提供了法律依据。即便信托财产的所有权归属问题目前仍处于模糊地带，可是我国信托法已经明确承认信托财产的独立性，因此信托同样可以为我国的委托人和受益人提供一个较好的理财方式。

事实上，对信托的利用远远超出为家庭的目的，现代信托更经常被用于商业交易中，许多公司实体近年来也开始利用信托作为重要的理财方式甚至先进的融资手段。这些公司实体利用信托的独有特征，例如信托财产的独立性与信托的破产隔离功能等，将其债权或其他资产进行证券化，从而在资本市场上募集资金，扩大经营规模。信托已经成为商业界用于融资、风险转移、信用管理等日常目的的一种便捷的工具。在美国，商业信托（有时或叫“马萨诸塞信托”）被作为公司的替代方式；当办公大楼、郊区地块或合作公寓等不动产交易中法律上的所有权很难分割时也经常采用信托方式。信托还被作为一种担保手段，用于转让债权人的利益，尤其用于发行信托契约担保的公司债券。除此之外，还有表决权信托、设备信托、投资信托等方式也被频频采用。近年来信托还承担了重要的财政任务，在各国用于退休基金和共同基金的管理。总之，信托越来越成为融资、风险转移、信用管理等日常目的的一种便捷的工具。

综上，信托为委托人处理私有财产提供了灵活的设计安排。尽管可以通过生前赠与或死后遗赠的方式分配个人财产，但是当委托人希望多个受益人从信托财产中获利却又不确定将来这些受益人的个人需要或受益人管理财产事务的能力时，信托可以提供一个生前赠与或死后遗赠都无法提供的设计。例如在设立信托时，委托人可以自由决定是否对信托保留在其有生之年可以撤销信托的权力以及对信托财产持有的利益。委托人还可以将信托利益分为终身现时权益（life estate或life interests）和未来权益（future interests），由享有终身权益的受益人在其有生之年取得信托财产的收益，在其死后信托财产及其收益归持有未来权益的受益人所有。委托人可以利用生前信托或遗嘱信托将终身权益授予年长的受益人，而在该年长受益人过世后将未来权益授予年轻的受益人。同时信托条款也可以灵活设计以适应不同时期信托财产不断变化的情况。

目前在中国针对信托没有特殊的税法规定，也没有专门的遗产检验程序，因此人们设立信托的目的主要是为了管理和处分财产。在导言部分提到的案例中老李夫妇及其长子李向东主要是为管理和处分他们的私有财产而需要设立信托。虽然目前中国还没有真正意义上的私人民事信托，但是国内已经有不少利用商事信托进行融资的实例。并且很多学者都认为在中国同样存在民事信托制度发展的社会环境和法律制度，所以民事信托制度发展的可能性很大
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 。

四、信托的特征

信托之所以可以帮助人们达到上述目的是因为信托制度本身具有非常独特的特征。在讨论了信托的描述性定义之后，我们可以通过信托的特征来进一步认识信托。

1．信托高度的灵活性

信托的产生早于契约，因此信托不受合同法约束
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 。英美法律制度下的信托既可以口头设立，也可以通过书面形式设立。书面设立信托的，用来描述信托财产、指定受托人和受益人并确定受益人利益的书面文件通常被称为信托文件，而其中确立信托各方权利义务的具体细节称为信托条款。在拟定信托条款时，只要符合信托的基本构成和要件，委托人几乎拥有无限制的自由来确定信托的管理方式、信托财产及其收益的分配标准及方式等，相当灵活。事实上，尽管英美等国有诸多判例法和制定法规范信托制度，多数信托法规则都只是默认规则而非强制性规则
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 ，这些规则要服从于委托人在信托文件中确定的“私法”——即信托条款的规定。因此信托具有极大的弹性空间。

信托的灵活性还表现在信托当事人的身份上。一般来说，信托有三方当事人：委托人、受托人和受益人。但有时信托的当事人只有两个。例如，如果委托人设立一个宣言信托，即通过口头或书面声明而设立的由委托人本人担任受托人的信托，此时委托人与受托人两者合一，该信托只有两方当事人。又例如，如果委托人设立一个自益信托，即委托人同时又是信托的受益人，此时委托人与受益人两者合一，该信托也只有两方当事人。有时受托人也可以同时是受益人，只要唯一的受托人不是唯一的受益人，否则根据利益合并原则（doctrine of merger），信托财产的法律上和衡平法上的所有权合并吸收被同一个人拥有，因此信托不复存在。不过唯一的受托人可以是多数受益人之一，而共同受托人中的一个受托人可以是唯一的受益人。除以上情况外，还有的信托没有委托人。例如法律为了实现公平目的而创设的推定信托就没有自愿设立该信托的委托人。不过，由于一个人不能对自己负有义务，因此同一个人不能既是委托人，又是受托人，还是受益人，所以信托的当事人不可能少于两个。

信托的灵活性充分反映了信托的自由天性，极大地促进了信托的发展。

2．信托中高度的信义关系

信托因信义关系而产生。委托人出于对受托人的信任而将信托财产转移给受托人由受托人管理经营，而受托人因此对委托人负有严格的义务。这种关系就是信义关系。尤其是私人民事信托，当委托人将财产转移给受托人时，受托人并不为信托财产的移转支付任何对价，换言之，受托人“白白”得到信托财产的所有权，因此这其中的信义关系非常重要。这种信义关系不仅存在于委托人和受托人之间，更存在于受托人和受益人之间。事实上，信托在受托人和受益人之间创设了一种相当高的信义关系，一旦信托成立，受益人对受托人寄于极大的信任，而受托人对受益人的事务拥有程度极高的控制权。这种关系不是一种普通的商业关系，而是一种信任或信用关系，受托人因此对受益人负有受托人义务（fiduciary duty）
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 ，在管理信托财产时必须绝对诚实、公平，必须为受托人的利益行事。受托人义务中最重要的是公平原则，根据该原则，受托人对持有不同利益的受益人（尤其是作为受益人之一的持有剩余利益的委托人）必须公正对待，不能以牺牲任何一方的利益为代价来谋求另一方利益的最大化，从而所有受益人的权利可以得到公平保护。从另一个角度来看，受托人对受益人一般只承担有限责任，即以信托财产为限向受益人分配信托利益，除非受托人故意或重大过失，不需要以受托人的个人财产承担管理信托中产生的任何责任。

3．信托财产的双重所有权

信托的起源告诉我们，信托最初的产生是人们为逃避封建土地所有制附属于土地所有权上的负担而将所有权与受益权相分离。衡平法院不仅对法律所有权的持有人施加人身义务，还保护信托受益人对信托财产所持有的利益。结果产生双重所有权：受托人持有法律上的所有权，而受益人拥有衡平法上的所有权。对于信托财产的所有权，有时人们说受托人总是拥有信托财产的法律上的所有权。这是相对于受益人对信托财产所拥有的衡平法上的所有权而言。事实上，受托人并不总是拥有信托财产的法律上的所有权，有时，受托人只拥有信托财产的衡平法上的所有权。这要取决于委托人转让给受托人的财产的性质。

比如，如果委托人对某片土地拥有无条件的完全所有权（fee simple absolute）
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 并将其利益转让给受托人由其为受益人的利益持有，则受托人拥有该土地的法律所有权。但是，如果委托人已经与卖方签订土地购买合同并且已经支付了购买价款，但是还没有收到所有权转移的契据，委托人对该土地只拥有衡平法上的所有权，此时如果委托人将其对该土地的利益转让给受托人由其为受益人的利益持有，则根据英美法，受托人作为土地买卖合同的买方只持有该土地的衡平法上的所有权。所以严格说来，受托人拥有信托财产的所有权而不一定总是法律上的所有权。当然大多数信托的受托人持有信托财产的法律上的所有权。信托财产的所有权人（受托人）有权对信托财产进行管理并按信托条款的规定对信托财产进行分配和处分并承担相应的责任和风险；而衡平法上的所有权人（受益人）只享受信托利益而没有义务。

无论受托人持有的所有权是法律上的所有权还是衡平法上的所有权，这并不影响信托受益人对信托财产拥有衡平法上的权利。这种对信托财产所有权进行的分割很难被大陆法系接受，尤其是衡平法制度为英美法系所独有，在大陆法系中找不到相对应的制度。因此大陆法系国家的学者们把这种法律上的所有权叫做名义上的所有权，而把衡平法上的所有权叫做实质上的所有权或受益权
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 。对于后者是否一定要叫做是一种所有权，在大陆法国家的学者中争议颇多。在我国的信托法中，根本对这个问题保持沉默。不过无论如何，信托的这种双重所有权是其独有的特点，如果没有这种所有权分割的情况，信托本身的许多功能就无法发挥。

4．信托财产的独立性

信托财产（trust property）有时被称作“trust res”、“trust corpus”或者“trust principal”。信托财产具有其他财产所不具有的独立性。首先，当委托人把财产转移给受托人时，该财产的所有权也从委托人处转移给受托人，在委托人对信托不保留任意撤销权的情况下，委托人的债权人对信托财产没有任何请求权。同时，受托人尽管对信托财产拥有所有权，但是信托财产必须与其自有财产相分离，并且受托人的债权人对受托人所拥有所有权的这些信托财产也没有任何请求权。最后，信托受益人尽管拥有信托财产的衡平法上的所有权，亦即信托受益权，受益人的债权人对信托财产也没有任何请求权。因此，信托财产事实上成为独立于委托人、受托人和受益人财产之外的独立的财产。

我国信托法虽然对信托财产的所有权是否转移保持沉默，可是对信托财产的独立性问题却一开始就毫无困难地接受了。因此根据我国信托法，一旦委托人将财产“委托”至信托，这笔财产就独立于委托人、受托人和受益人，尽管其所有权在此时此刻到底属于谁还不清楚，或者根本不想也不需要弄清楚。仔细分析，根据我国信托法，信托财产独立于受托人和受益人是可以确定的，然而信托财产是否独立于委托人在法理上则是个问号，因为如果不承认信托财产的所有权从委托人处转移到受托人手中，信托财产如何能独立于委托人的财产呢？然而，信托财产的独立性本身是英美信托法的一个创造性特点，对我国信托法制度的创设可以起到革命性的作用。只要人们仍然希望利用信托财产的独立性这一特点，相信信托财产所有权的转移问题就必定会解决。随着经济发展的国际化，国外公司或个人在我国设立信托的个案也会越来越多，对于信托财产所有权转移乃至信托财产独立性的要求也会促进我国信托法的发展。至少目前从事资产证券化交易的公司如想通过设立商事信托发行信托受益权凭证，就必须将信托财产出售给信托，不能保留所有权。

5．信托管理的连续性

信托的许多特征都是其他制度不可替代的，其中信托管理的连续性尤其重要。在一般的委托代理关系中，如果委托人或代理人失去行为能力或死亡，则委托代理关系终止；而根据英美信托法，信托不会因受托人失去行为能力或死亡而终止。这主要是由信托财产本身的独立性所决定的。一旦信托成立，信托财产不因委托人、受托人或受益人的死亡而终止。首先，在信托文件中可以指定继任受托人，一旦受托人无法行使其职责则由继任受托人继续管理信托。信托文件还可以规定由受益人根据信托文件中写明的标准推选新的受托人。即便信托文件对此没有任何约定，当受托人缺失时，信托法允许法院介入指定新的受托人，从而保证信托可以最大限度按照委托人的意愿持续存在。在公益信托中，有时当信托目的已经不能实现时，法律仍允许信托根据近似原则（cy pres doctrine）继续存在
【31】

 。我国《信托法》规定在受托人缺位时有权指定继任受托人的人包括委托人、受益人或其监护人
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 ，但是法院没有被赋予指定受托人的权力。

6．信托受益人享有超级权利

英美信托将信托财产的所有权进行分割，从而将权利和义务进行分割，使得受托人承担义务而受益人只享受权利。当受托人的义务只是为受益人的利益持有财产时，受益人可以直接取得信托利益；而当受托人的义务还包括为受益人的利益管理财产时，受益人可以间接取得信托利益。

受益人的超级权利还包括受益人可以强制要求受托人履行其义务。尽管信托是在委托人和受托人之间设立的，但是信托法赋予受益人可以针对受托人违反信托的行为提起诉讼的权利。信托的这一特点显示出信托与合同的根本性不同。例如，如果甲在收取对价的情况下向乙承诺将某财产交给丙，此时丙可能无法强制要求甲履行其诺言（除非根据第三方受益合同理论），因为丙不是合同的一方。但是如果甲声明自己为受托人，为丙的利益持有该财产，则丙可以强制要求甲履行该信托，无论是否有契约关系，也无论丙是否事先同意或知情。在缺乏契约关系的情况下受益人可以强制要求受托人履行义务是信托的独有特征之一。后来，英美合同法逐渐发展了“第三方受益人”理论，也开始允许没有契约关系的合同受益人要求法院强制执行合同。

五、什么不是信托

本章一到四节从信托的起源、目的和特征等方面探讨了什么是信托，本节则试图将英美信托与其他几种不同的法律关系进行对照，了解什么不是信托，以助于更好地理解信托的概念。当然，大陆法系国家包括我国在引进信托制度时或多或少对其进行了修正，因此在英美法框架下不是信托的法律关系，很有可能在大陆法系或我国的信托法框架下恰恰可以归类于信托关系，或者至少有部分重叠。

1．寄托

寄托不是信托。寄托是指财产所有人（寄托人）将其财产交给受寄托人并委托后者保管的行为。寄托和信托非常相似，例如财产所有人都将财产为了某暂时的目的而置于他人控制之下，并且通常是为了财产受让人之外的其他人取得利益。仔细阅读我国《信托法》第二条可以发现这个定义和我国信托法对信托的定义几乎只有一点不同，即我国的信托受托人可以以自己的名义管理或处分信托财产，而受寄托人只能以寄托人的名义管理财产。然而在普通法框架下信托和寄托有着更多的区别。

寄托关系一般是商业关系，即当事人之间是公平交易的关系，不涉及信义关系，且只涉及个人动产；而信托关系是一种高度信任的关系，信托可能涉及任何种类的财产。受寄托人对财产只享有特别的、有限的利益，而寄托人对财产则拥有一般权利。相反，信托受托人通常对信托财产拥有全部所有权，只受限于受益人的衡平利益。

当财产所有人为其本人或第三人的利益将财产交付给他人时，所成立的法律关系是寄托还是信托取决于财产所有权人的意思表示。如果所有权人有意愿转移所有权而不仅仅是占有权，则产生信托。如果所有权人仅仅表达了放弃占有的意图，则是寄托。寄托关系中的受寄托人对寄托物品只有占有权，而信托关系中的受托人持有信托财产的所有权，因此受托人通常拥有比受寄托人更大的权力。受托人可以将信托财产的法律上的所有权转让给善意买受人从而不受信托的约束，而受寄托人通常不能擅自将被寄托的财产所有权转让，即使转让给善意买受人也不行。

这一点在承认信托双重所有权和不承认信托双重所有权的法律制度之间区别很大。例如，在英美法系国家，当客户将财产的所有权而不仅仅是占有权转移给金融机构时，信托成立，金融机构作为受托人持有其客户的财产。然而，当客户仅仅委托金融机构占有其财产而非对其拥有所有权时则产生寄托，此时金融机构的义务取决于其与客户之间的协议。当它为保管目的接受财产时作为受寄托人应尽适当注意义务来保管财产的安全并经要求将其交回给客户或他人。金融机构还可能承担额外义务，诸如买卖证券、收取证券或债券本金的收入、如遇拖欠通知客户等，此时金融机构同时是其客户的代理人及受寄托人。然而，在不承认信托的双重所有权的国家，客户仅仅委托金融机构占有并管理其财产，并无意让后者拥有其财产的所有权，此时成立的信托根据英美法只是寄托而已。

2．代理

代理不是信托。代理是指代理人接受被代理人（本人）的委托、以被代理人的名义为该被代理人处理事务的行为。由于我国《信托法》将信托描述为“委托人……将其财产权委托给受托人”而没有承认信托财产的所有权转移，因此我国的信托更有点像英美法中的代理制度。

代理人和本人之间的关系虽然也是一种信义关系，却和信托受托人与信托受益人之间的关系不同。（1）代理人通常不拥有本人所委托的财产的所有权，尽管代理人有权占有并且可能有权转移该所有权。这一点和我国信托法中的受托人的地位相仿。相反，英美信托制度中的受托人总是为受益人的利益持有信托财产的所有权。（2）代理人以本人的名义为本人行事且受本人的控制；而信托的受托人不受受益人的控制，尽管受托人有义务，且受益人有权利要求受托人根据信托条款为受益人的利益处分信托财产。（3）代理人必须遵从本人的指示，而受托人只须遵从信托条款的规定。（4）代理人仅仅是本人的“工具”，当代理关系被披露时，在授权范围内行事的代理人的行为对本人有拘束力，因此代理人不因代理行为向第三人负个人责任；而受托人则可能为其信托行为承担个人责任，因为受托人的行为不能约束受益人。（5）一般而言，在本人的财产遭受损失时提起诉讼的必须是本人而不能是代理人；然而如果信托财产遭受损失，通常可以提起诉讼的是受托人而非受益人。同样，受托人可以对第三人提起诉讼而代理人不能。（6）代理通常是一种人身关系，依赖于代理合同以及双方当事人继续存在的事实，可以由本人或代理人自愿终止，或者在其中任何一方死亡之时自动终止。但信托的存续并不以委托人或受托人的生存为限，不因上述任何人的死亡而结束，除非信托条款如此规定。委托人保留撤销信托的权力并不会使信托关系变成代理关系。

对信托和代理的区分在英美国家非常重要，当根据遗嘱处分财产的有效性受到质疑时，这种区分尤其重要。如果财产所有人将财产交给其代理人并指示后者在所有人死后处分该财产，这种处分无效，因为代理关系在被代理人死亡后终止，除非授权书符合设立遗嘱的要件；但如果所有人将财产转移至生前即设立的信托，指示其受托人在其死后处分该财产，此时即使委托人保留了撤销信托的权力，或者即使信托文件不符合遗嘱法的规定，该处分也通常有效，因为信托已有效成立。

根据英美法，决定当事人之间的关系是信托还是代理取决于当事人的意愿，而不仅仅是文字描述。因此，当甲把一笔钱以“乙的代理人甲”的名义存入银行时成立的是信托而非代理关系，因为甲事实上拥有该笔钱的所有权；相反，当证券所有人将证券交给投资公司而后者同意为其收取股利并将股利寄给所有人时成立的是代理而非信托关系，即使在协议中投资公司自命为受托人。有时一人可能同时担任另一人的代理人和受托人。允诺代表他人行事并受他人控制的人是代理人，为本人持有财产所有权的人是受托人。英美法通常认为此时代理关系占上风，应该适用代理原则而非信托原则。例如，如果债券所有人将其所有权转让给甲而甲允诺将听从转让人的指示时，甲是受托人，因为他拥有债券的所有权；同时甲也是代理人，因为他受他人控制。此时根据英美法，对这种法律关系优先适用代理原则而非信托原则
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 。

3．遗产处分

广义的遗产处分不是信托。英美国家的遗产代理人，包括遗嘱执行人（executor）
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 和遗产管理人（administrator）
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 ，经常被称作受托人（trustee），事实上他们的确是广义的受托人（fiduciary），有义务保管死者的个人财产并为遗产继承人的利益处置该财产。因此，他们与遗产继承人之间的关系和信托受托人与受益人之间的关系一样是一种信义关系。如果遗产代理人在没能充分披露所有相关事实的情况下购买了遗产继承人的利益，后者有权撤销该交易。因此，有学者认为遗嘱代理人是事实上的信托受托人
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 。然而遗产代理人严格上讲并不是信托受托人，许多适用于信托受托人的规则并不适用于遗产代理人，反之亦然。

遗产代理人和遗嘱信托的受托人不同，根据英美法，前者是遗产检验法院的公职人员（officer），并从该法院获得授权。尽管他由遗嘱人任命，但是其地位依赖于遗产检验法院的批准，因此他必须遵从法院的指示。相反，信托的受托人受衡平义务的约束，衡平法法院对此有权强制执行。尽管遗嘱信托的受托人也可能从法院得到任命书证明他们有权管理信托，但是他们通常是由遗嘱人而非法院任命。另外，信托受托人的义务取决于信托条款，而遗产代理人的义务一般只限于对死者财产的清理，包括占有死者的个人财产、清偿死者的债务以及根据遗嘱或继承法分配剩余遗产。传统上遗产代理人没有将遗产进行投资的职责。另外，根据传统规则，当信托有多个受托人时，他们必须行动一致，任何一个受托人单独都没有权力转让或以其他方式处分信托财产。然而遗产代理人并不需要一致行动。

在英美国家，有时一人可能同时担任遗产代理人和信托受托人，例如财产所有人生前立遗嘱任命甲为其遗嘱执行人，并在遗嘱中说明在清偿债务后将其所有剩余的遗产设立信托由甲担任受托人。此时需要确定具体何时甲作为遗嘱执行人的职责结束，何时甲作为受托人的职责开始。如果甲已经递交了最终报告证明其已经完成作为遗嘱执行人的所有义务，包括将所有财产转让给自己作为受托人，则此后他就开始行使信托受托人而非遗嘱执行人的职责。但有时一人可以对部分财产充当受托人而对其他部分财产继续充当执行人或管理人。例如，遗嘱中仅规定将部分财产设立信托，则遗嘱执行人可以在剩余遗产分配完毕之前即以受托人的身份对那部分财产进行投资。此时他既是遗嘱执行人，也是信托受托人。

当同时担任遗嘱执行人和受托人的人做了一件对受托人来说是适当的但是对执行人是不适当的事情时，美国法院通常更愿意认定此人至少此时是在以受托人的身份行事。如果同时担任受托人的遗嘱执行人根据遗嘱将部分遗产置入信托并将其投资于证券后不久贬值，则蒙受损失的是信托受益人而非剩余的遗产。相反，如果遗嘱执行人已经把财产转入信托后，剩余的遗产贬值，则损失就不会影响信托。如果遗嘱执行人将财产转移给信托后信托资产升值，所得的增值部分属于信托财产的收益。如果在财产转入信托之前投资贬值，损失将由遗产承担；当然，如果投资贬值是由于遗产执行人行事不当，则由其个人承担损失。

根据英美法，遗嘱代理人和受托人都可能需要提供责任担保。如果遗嘱任命同一人担任执行人和受托人，则为执行人担保的保证人对其作为受托人的个人行为不负责任。同样，受托人的保证人也不对其作为执行人的行为负责。因此在有违反义务的事实发生时，确定一个广义的受托人（fiduciary）是以什么身份行事至关重要。

4．财产监护

财产监护不是信托。无行为能力人的财产监护人当然是广义的受托人（fiduciary），因为监护人有义务为被监护人的利益处分财产。但是和信托受托人不同，监护人因委托而占有并管理被监护人的财产，对其并不拥有所有权。监护人以被监护人的名义起诉，而受托人可以以受托人自己的名义起诉。监护人只有当被监护人没有行为能力时才被指定，并且其职责延续到被监护人取得或恢复行为能力时为止。因此，监护人的功能和义务比信托受托人窄很多，因为其义务由法律规定，不依赖于任何人的意思表示。在美国许多州，监护人不能出售被监护人的土地，未经法院批准不能进行投资。因此一定要把财产监护和信托区分开来。

5．破产管理

在破产程序中的管理人（又叫“接管人”）是受衡平法院任命来管理财产的法院的公职人员。破产管理人和受托人相似的地方是他们都是广义的受托人（fiduciary），也为他人利益管理财产，并受衡平法院管辖。但破产管理人不是严格意义上的信托受托人，因为管理人对其管理的财产没有所有权，财产的所有权仍然属于被接管方。两者的义务也很不同。与其说破产管理人和受托人相似，还不如说破产管理人与代理人更加相似一些，因为破产管理人不承担合同责任，除非得到法院同意不能起诉或被诉。

6．债

债也不是信托。然而很多时候，当发生法律纠纷时，区分一个法律关系是信托还是债很重要。例如，当一个人破产时，他所持有的某财产的原始所有人针对该财产是否有超越于其他债权人的优先权，取决于他们之间的法律关系是债还是信托，亦即该财产是否具有独立性。债与信托的区别其实就是契约与信托的区别。

信托涉及受托人为他人利益处理财产的义务，而债仅仅涉及向他人支付一定数额金钱的个人义务。受托人的义务总是关于特定的信托财产，而债务人的义务不需要与特定财产有关。因此，一般法院认定银行和其他类似的商业机构为债务人而非受托人。另外，根据英美法，合同必须有对价，债才能强制执行；而信托不需要对价就可以强制执行。有时合同不能被合同当事人之外的第三人强制执行，而信托并不要求受托人和受益人之间有合意关系。受托人与受益人之间有信义关系，而债务人与债权人之间没有这种信义关系。

债权人针对债务人只有对人的请求权，在行使该请求权之前对债务人的财产没有任何法律或衡平法上的利益。而信托受益人对信托财产拥有衡平法上的利益，该利益大于权利动产（choses in action），也大于债权人针对债务人的对人请求权。因此，如果受托人将信托财产转让给善意买受人，或者如果受托人资不抵债，受益人仍然继续对信托财产持有利益。受托人和受益人之间的高度信义关系在债务人和债权人之间并不存在。因此，受托人在没有充分披露所有受托人知道或应当知道的相关事实之前，不能购买受益人的利益，充分披露之后达成的这种交易也必须公平。相反，债务人与债权人之间却总是公平的交易关系，他们之间为消灭债务而达成的协议并不仅仅因为债务人没有充分披露或交易的不公平而无效。

在确定某种关系是信托还是债时，交易当事人的意愿起着决定性作用：如果当事人希望财产的受让方同时拥有衡平法和法律上的利益，即他们希望受让方把所收到的财产当作自有财产一样使用并仅负有在某一时间将一定数额的财产偿还给支付者或第三人的个人义务，则为债。如果他们希望该财产的衡平法上的利益仍然属于转让方或转让给第三人，则为信托。

如果甲将一笔钱转让给乙，而乙同意支付利息，该协议是当事人意图设立债而非信托的强有力的证据。但是如果乙同意将这笔钱为甲或第三人丙的利益进行投资，尽管乙事实上也向甲支付了利息，成立的却是信托而非债。有很多英美判例判定银行即使没有同意支付利息也是特殊目的存款的债务人而非受托人。然而，如果甲将一笔钱转让给乙且没有要求乙支付利息，此时成立的并不一定是信托，要看甲是否允许乙可以将这笔钱当作自有资金一样使用，而仅负有归还同样数额金钱的个人责任。如是则产生债而非信托，当乙破产或资不抵债时，甲没有超越于乙的其他一般债权人的优先权。如果甲要求乙必须保管这笔钱并以某种特定方式把这笔钱与其他资金分开，且不能把这笔钱当作自有资金使用，此时财产独立，成立信托或质押。此时即使乙破产或资不抵债，这笔钱也独立于乙的其他财产，不受乙的其他债权人权利的影响。如果信托的受益人可以从受托人手中指认出信托财产或如果他们可以通过其他途径追踪到该财产，受益人即有权得到该财产。因此，委托人如果想让一笔财产独立于自己的其他财产做到破产隔离，就必须在一开始把所有权转移给受托人，否则成立的只是债。

从这里可以看出区分信托和债在当事人资不抵债或破产时非常重要。同时，在涉及案件时效时也很重要。债务之诉通常受时效限制，如果债权人没有在时效内提起诉讼则失去请求权。然而信托受益人没有及时要求强制执行信托却通常不会使受益人失去日后针对信托的请求权。这就是为什么根据英美信托法，针对贪官所贪污挪用的公款可以依推定信托理论追回，不受时效限制
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信托和债之间可以互相转换。例如受托人和所有的受益人可以通过协议对原有信托进行变更（novation），据此受托人不再是受托人从此变成债务人。债也可能转化为信托。债权人可以和债务人达成协议，债务人将为债权人或第三人的利益凭信托持有某些财产，因此消灭债务。这也是债务变更。尽管债可能转化成信托，在转化之前债却不是信托。

7．赠与

赠与不是信托，但是经常会与信托混淆，因为英美信托有时分为赠与性信托（donative trusts）和商事信托（commercial trusts），其中赠与性信托是私人民事信托，受托人一般不为接受信托财产的所有权而支付任何对价，因此和赠与就有些相似之处。然而两者截然不同。赠与是赠与人通过赠与行为使受赠人直接取得财产的完整所有权的法律行为，而信托是赠与人将财产交付给受托人，后者一般只持有财产的法律上的所有权，而衡平法上的所有权属于第三人的法律行为。区分赠与和信托之间的区别很重要，因为如果有证据证明财产所有人的意愿是设立信托而非直接赠与，则没有财产交付就不一定会导致行为无效，因为英美信托法承认宣言信托，由财产所有人声明自己作为财产的受托人为他人利益管理财产，此时不需要财产交付。而赠与必须同时有现时赠与的意愿以及向受赠人交付财产、赠与契据或证明赠与的书面文件等行为，否则赠与无效。

在赠与失败的情况下，受赠人可能会要求法院将不完全的赠与重新定性为由赠与人作出的不可撤销的信托宣言来抢救失败的赠与。但是英美法院一般拒绝这样做，至少不会主动这样做。美国《信托法第三次重述》认为，如果财产所有人意欲作出直接的生前赠与但是没有完成所要求的财产转让（交付），赠与的意愿不能通过将其作为信托宣言来予以实现。然而，如果受赠人因依赖于赠与而改变了其地位以至于如果允许赠与人继续保留财产将会造成不公平的话，衡平法院可能会迫使赠与人完成赠与。但此时法院也并没有把不完全的赠与转换为宣言信托，而是为防止不当得利认定成立了一个推定信托。

8．土地买卖合同

土地买卖合同不是信托。根据英美普通法，由于买卖土地的合同是可以被实际履行（特定履行）的，购买者在土地实际转移之前就可以得到土地的衡平法利益。因此，有时人们说卖方在土地实际转移之前是为买方利益持有土地的受托人。然而，土地的卖方显然不是真正意义上的买方的受托人，说卖方像抵押权人可能更恰当，因为卖方可以保留土地的所有权作为未付价款的担保。购买方变成土地的衡平法上的所有人，并就未支付的购买价款承担个人责任，同时出售方对购买价款有请求权并可以保留土地所有权作为担保。

卖方和买方之间的关系不同于受托人与受益人之间的关系，因为前者不是一种信义关系，因此卖方没有充分披露信息的义务，且卖方可以自由出售其合同利益。买卖双方的关系与信托之间唯一相似的地方是卖方和受托人一样拥有法律上的所有权，而买方和信托受益人一样是衡平法上的所有人。

9．第三人受益合同

信托与第三人受益合同明显不同。信托在一人为他人利益持有财产时产生；第三人受益合同则仅仅是一人向第三人付款的个人承诺。信托的受托人和受益人之间有着信义关系，而第三人受益合同本身却没有这样一种信义关系。如果乙向甲承诺将向丙支付一定金钱，而甲基于该承诺而把钱转让给乙，则成立第三人受益合同，无论甲是否对丙负债，丙都可以基于此合同起诉乙。甲作为被承诺人也可以基于该合同起诉乙。然而如果甲将财产转让给乙，后者答应为丙的利益处置该财产，则成立信托，乙是为丙的利益管理该财产的受托人。如果甲将财产转让给乙，后者同意将向甲支付金钱，而甲作为丙的受托人持有该笔金钱，信托也成立。在后一种情况下，乙不是其所转让的财产的受托人，但甲是拥有对乙的债权请求权的受托人。换言之，承诺者（乙）可能是被转让的财产的受托人，受承诺者（甲）可能是拥有针对承诺者的请求权的受托人
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最常见的例子是甲以其本人“作为丙的受托人”的名义将钱存入银行。此时尽管甲自诩为“受托人”，甲与银行之间却并没有成立信托，而只成立债
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 ，银行是甲的债务人。然而，在甲与丙之间成立了信托关系，信托财产是针对银行的请求权，即甲为丙的利益凭信托持有针对银行的请求权。这种请求权其实是一种权利动产（chose in action）。因此，债权人可能成为他自己针对某债务人的债权请求权的受托人。

区分信托和第三人受益合同很重要。例如，当受托人资不抵债时，信托受益人比受托人的一般债权人有优先权；而合同关系中的债权人却没有这种优先权。另外，合同受益人必须在法定期间主张权利，否则根据时效法将失去胜诉权。但是一般来说信托受益人的权利没有时效限制。

10．行纪

行纪也不是信托。行纪是源于大陆法系的一种代客买卖的设计，即行纪人接受委托人委托，以自己的名义为他方利益从事物品的卖出或买入并收取报酬的营业行为
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 。虽然行纪也是为他人利益对一定财产为管理或处分行为，可是行纪不是信托。行纪人在处理委托事物时必须服从委托人的指示；而受托人在处理信托财产时则拥有广泛的自由裁量权。信托财产具有独立性，与委托人、受托人的自有财产相区别；而在行纪关系中，委托人委托行纪人卖出或买入的财产的所有权均属于委托人所有
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 。另外，在信托关系中至关重要的信义关系在行纪关系中并不存在，因此行纪人自己可以作为买受人买入委托人委托出售的物品，或者自己作为出卖人将自己拥有的物品出售给委托人。而在信托关系中受托人如要购入信托利益或向信托出售财产则必须作出充分披露，且交易必须公平。最后，行纪是有偿的，而信托既可以是有偿的，也可以是无偿的
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六、信托的分类

信托为人们的财产移转与管理提供了极大的弹性空间，人们在想像力许可的情况下设立各种形式的信托以达到自己的目的。这些信托根据受益人的类型、创设信托的方式和时间、受托人的身份以及委托人是否保留撤销信托的权利等不同的方法有不同的分类。在初步了解了什么是信托以及什么不是信托的前提下，本节概要介绍按照不同方法分类的不同种类的信托。

1．明示信托和默示信托

按创设信托的方式分类，信托可以分为明示信托（express trust）和默示信托（implied trust）。有权设立信托的人自愿创设信托并以口头、书面或其他形式明确表达创设信托的意愿，这种信托就是明示信托。例如：本书导言中的老李夫妇可以用书面形式声明将其拥有的10万元现金作为信托财产，由某信托投资公司作为受托人为其孙女李伟华的利益持有并进行投资，此时明示信托成立。明示信托有时即使在委托人从来没有创设信托的意愿时也会产生，因为起决定作用的是委托人所做出的客观的意思表示而非委托人的实际意愿。因此，明示信托即使在委托人从来没有把它叫做信托的情况下也可能产生，即使委托人不理解什么是信托也没有关系。根据其设立目的的不同，明示信托又可以分为私人民事信托、商事信托和公益信托。

非因委托人自愿创设而因法律规定成立的信托通常被称为“默示信托”。默示信托包括归复信托（resulting trust）和推定信托（constructive trust）
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 。产生归复信托的情形包括：（1）信托委托人的意思表示不明确； （2）明示信托全部或部分无效；或（3）明示信托被充分履行后仍然有剩余的信托财产
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 。此时英美法院将认定归复信托成立，即信托财产为委托人的利益而存在，受托人应将信托财产返还给委托人或当委托人死亡时将信托财产归属于委托人的遗产。例如老李夫妇为孙女李伟华的大学学费设立信托，可是如果信托资金在全额支付了李伟华的大学学费之后还有结余，则剩余的信托财产根据归复信托原则属于老李夫妇所有，或在老李夫妇去世后属于其继承人所有。

推定信托并非因任何人的意愿而产生，而是英美法院为主持正义、纠正错误或防止不当得利而采取的一种衡平法上的救济手段，与委托人的意思表示没有任何关系，这种信托也叫做非自愿信托。举例说明：假如向东公司的会计刘某擅自挪用公司资产炒股获利，为防止刘某不当得利，法院可以认定刘某为推定信托的受托人，为向东公司的利益持有财产，从而要求刘某将信托财产及其收益悉数交付与向东公司。因此，当财产所有权的持有人负有将该财产转让给他人的衡平法义务时推定信托即成立，理由是允许所有权持有人保留财产将会导致不当得利。

然而也有学者认为将归复信托和推定信托都归类于默示信托似乎不符合逻辑，因此将信托重新划分为“执行委托人意愿的信托”和“纠正欺诈的信托”。前者包括（1）当信托当事人明确表达了设立信托的意愿； （2）当信托当事人使用了模糊的语言而法院通过司法解释认定为其表达了信托意愿；以及（3）当信托当事人没有使用语言表达意愿，但是他们的行为却使得法院推断出其有设立信托的意愿。在这些情况下设立的信托就是“执行委托人意愿的信托”。至于“纠正欺诈的信托”则包括所谓的推定信托或非自愿信托，即当事人没有表示任何设立信托的意愿，法院也无从推断出任何这种意愿的存在，但是法院利用信托作为最方便的方法来施行公正并阻止一方当事人的不当得利
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鉴于传统的英美信托法都是用明示信托和默示信托来分类，因此本书也沿用这种分类方法。本书第六章将进一步分析默示信托。

2．生前信托和遗嘱信托

根据信托创设的时间不同，信托可分为生前信托（living trust或inter vivos trust）和遗嘱信托（testamentary trust）。委托人可以在生存期间设立信托，将财产转移至受托人名下由其进行管理，这种在委托人生前即成立的信托是生前信托。在前边的例子里，老李夫妇为孙女李伟华设立的大学教育学费信托就是一个生前信托。有时委托人生前并不想设立信托，但是在遗嘱中写明一旦委托人死亡，则信托成立，其部分或全部财产应转移至该信托由委托人在遗嘱中指定的受托人持有并进行管理。这种根据委托人的遗嘱在委托人死后才成立的信托是遗嘱信托。前述案例中的李向东为公司股权所做的分配就是一个遗嘱信托，在他死后才会成立。本书第五章将从实务角度进一步分析生前信托和遗嘱信托，第十章将根据上述导言中的案例拟定生前信托和遗嘱信托的参考文本。

3．可撤销信托和不可撤销信托

根据信托委托人对信托是否保留撤销权，明示的生前信托可以分为可撤销的信托（revocable living trust）和不可撤销的信托（irrevocable living trust）。如果委托人保留在有生之年自己可以变更或撤销信托以及要求受托人返还信托财产的权利，这种信托是可撤销的生前信托。如果委托人没有保留这种撤销信托的权利，则信托是不可撤销的生前信托。一般信托文件中明确写明信托的委托人是否保留对信托的撤销权。如果信托文件中没有写明，早期的英美法院一般推定该信托为不可撤销信托
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 。后来美国有些州以立法的形式推翻了这一原则，认为如果信托文件中没有明确写明信托是否可以撤销，则法院推定其为可撤销信托
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 。美国《信托法第三次重述》也部分采纳了这一观点，认为如果委托人对信托持有受益人的利益，则在没有相反证据的情况下法院可以推定其为可撤销信托
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可撤销的生前信托目前在英美等国的中上等家庭中非常普及，因为这是一种最灵活的遗嘱替代方式，委托人可以完全根据自己的意愿来决定信托财产的分配条款和管理条款。因此，老李夫妇为孙女李伟华设立的生前信托就可以设计成一个可撤销的信托，如果在李伟华读大学之前的任何时候发生一些意外情况，例如老李夫妇中一人患重病需要钱治病，或者如果老李夫妇的女儿李向红与丈夫离婚生活陷入窘境更加需要资助，则老李夫妇可以随时撤销该信托，并收回信托财产，用于自己治病或者用于资助女儿李向红。然而，可撤销信托一方面可以让委托人更加灵活地决定并根据实际情况不断调整自己的财产安排，另一方面也可能影响信托财产的独立性，从而委托人的债权人有可能通过法律途径要求委托人撤销信托并将信托财产用于偿还债务
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4．私益信托和公益信托

根据设立信托的目的不同，信托可以分为私益信托和公益信托（charitable trust）。如果设立信托的目的是为了可以确定的个人的利益，该信托是私益信托。如果设立信托的目的是为了公众利益，诸如为向学生提供助学金或维护某公园，则该信托是公益信托。例如，老李夫妇设立的为孙女李伟华读大学支付学费的信托就是一个私益信托。而如果老李夫妇通过信托为孙女李伟华就读的小学设立奖学金，则该信托可能为公益信托。

5．私人信托和商事信托

如果委托人在向受托人转移信托财产时不向受托人收取对价，亦即该财产的移转是无偿赠与，则所创设的信托为私人信托（private trust），又叫无偿信托（gratuitous trust）。如果委托人因向受托人转让信托财产而向受托人收取对价，则该信托为商事信托（commercial trust）。

在我国由于没有明确承认信托财产的所有权转移问题，因此为信托财产的移转支付对价则无从谈起，因此严格说来，除了少数的资产证券化交易之外，我国基本上没有像英美国家那样的有偿的商事信托，大多数信托都是无偿信托。本节第11部分专门对我国信托的分类进行介绍。

无偿的私人信托一直是英美信托制度的灵魂，为英美国家的社会稳定与经济发展起到了不可替代的作用。商事信托是私人信托发展成熟后才慢慢开始出现的，但是晚近以来商事信托的发展势头迅猛，成为资本市场的活跃分子，也正是因为商事信托对资本市场的作用吸引了英美法系国家之外的其他国家，从而纷纷将信托引进到原来没有信托制度的国家。尽管如此，长久以来英美国家的信托著作很少论及商事信托，美国《信托法第三次重述》甚至只总结了赠与性的民事信托的发展情况，对商事信托只字未提
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 。目前研究商事信托或者偶尔在文章和著作中提到商事信托的为数不多的几位美国学者中包括耶鲁大学的Langbein教授、杜克大学的Schwarcz教授、波士顿大学的Frankel教授，以及哈佛大学的Sitkoff教授等。他们偶尔也会专门写关于商事信托的文章，或者参与美国国家统一州法委员会的工作，制定与商事或商业信托有关的统一州法范本。由于数量少，他们的文章或著作就尤为珍贵。

6．宣言信托和非宣言信托

根据受托人的身份不同，即受托人是委托人自己还是委托人之外的其他人，信托可以分为宣言信托和非宣言信托。如果委托人作出声明声称自己担任信托的受托人，该信托就是宣言信托（self-declared trust），又叫做自任受托人的信托（self-trusteed trust）。创设这种信托的口头声明或书面文件叫做信托宣言（declaration of trust）。如果委托人决定指定他人作为信托的受托人，则信托是非宣言信托，即由第三人充当受托人的信托。在非宣言信托中据以成立信托的书面文件早期叫做信托契据（deed of trust），现在统称为信托文件。设立宣言信托或非宣言信托的最大不同是信托财产的移转。最初为了符合法律要求，设立宣言信托的所有人通过将财产转让给第三人而设立信托，后者然后将其转让给原始所有人作为受托人。后来这种“曲线救国”的做法变得没有必要。

一般而言，设立宣言信托除了需要委托人设立信托的意思表示之外不需要其他条件，而这种意思表示既可以口头作出，也可以书面形式作出。除非信托的标的物是土地或土地上的利益，英美反欺诈法一般不要求有书面形式。除此，财产所有人决定设立宣言信托，在发表信托宣言后信托即成立，不需要转移或交付财产，因为委托人本来就拥有信托财产的法律所有权。但是如果委托人决定设立非宣言信托，仅仅制订信托文件是不够的，必须将信托财产的法律所有权真正转移给受托人之后信托才能成立。在非宣言信托中，信托关系不仅对受托人和受益人创设了一种财产权利，而且在委托人和受托人之间为信托受益人的利益创设了一种合同关系。我国《信托法》中没有提到宣言信托，也没有关于委托人是否可以自己担任受托人的规定，但是学界一般认为我国只承认非宣言信托。

7．自益信托和他益信托

根据受益人的身份不同，信托可以分为自益信托（self-settled trust）和他益信托。委托人为自己的利益设立的信托叫自益信托，委托人为他人的利益设立的信托叫他益信托。我国目前存在的信托大多是自益信托。自益信托中委托人同时又是受益人，他益信托中受益人是委托人之外的其他人。

8．强制性分配信托和任意性分配信托

根据受托人对信托财产的管理权限，信托可以分为强制性分配信托（mandatory trust）和任意性分配信托（discretionary trust）。如果信托要求受托人必须将信托的所有收益进行分配，受托人没有自由裁量权来选择向谁分配信托收益或者向每个受益人分配多少信托收益，则该信托是强制性分配信托。法院可以强制要求受托人将受益人应得的信托利益支付给受益人的债权人来清偿债务。

相反，如果受托人有权决定是否向受益人分配信托收益或信托原物，或有权决定向每个受益人分配多少信托收益，该信托是一个任意性分配信托，又叫做自由裁量信托。受托人的任意分配权可大可小，例如，甲设立信托将财产转让给乙作为受托人，要求乙将所有信托收益分配给包括乙、乙的配偶和子女在内的一组成员中的一人或数人，分配数额根据受托人的自由裁量而确定。这种任意性分配信托也叫做“spray trust”。受托人必须将所有的现时收益进行分配，但是受托人有权决定分配给谁，以及每人得到多少。委托人还可以授权受托人自由裁量决定是否将信托财产的收益累积并将其转换成信托原物。信托文件中还可以规定受托人有自由裁量权决定是否将部分原物分配给收益受益人
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由于任意性分配信托的受托人是否向某一受益人分配信托利益完全取决于受托人的自由裁量权，因此法院无法要求受托人向该受益人的债权人支付信托利益以清偿债务。但是法院可以要求受托人在向受益人支付信托利益之前先向债权人支付以清偿债务。此时受托人不需要将信托的任何部分向受益人支付，但是如果受托人行使其自由裁量权而决定要向受益人支付，受托人必须首先向受益人的债权人支付，因为债权人在其债务得到清偿之前其地位等同于受益人。通过这一程序，即使债权人得不到偿付，至少也可以剥夺信托受益人获得信托收益的机会
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9．教养信托、保护信托和禁止挥霍信托

以上每条讨论的都是基于不同的分类标准而相对立的信托种类，本条所讨论的教养信托、保护信托和禁止挥霍信托并不相互对立，而是具有类似的功能，都属于任意性分配信托。在英美历史上，富人持续不断地寻求任何方式以保证其财产只传给家族中的子孙后代，不会因任何坏运气或不当管理而消失或为家族外的任何人所占有。最初英国采用限嗣继承地产权（fee tail）
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 和后来严格的地产授予（strict settlement）
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 来达到这一目的，但是不久这些政策由于妨碍了土地的自由转让从而限制了社会发展而被废除。后来人们在上述严格地产权的基础上发明了教养信托、保护信托和禁止挥霍信托，成为现代人保护私有财产不流失家族外的有效方式。

教养信托（support trust）要求受托人将信托收益（也可以包括信托原物）分配给受益人，分配的数额以根据一定标准确定的为受益人的教育或抚养所需的数额为限。换言之，教养信托是根据受益人的教育与抚养的需要而向受益人赠与的财产，财产数额不多不少正好够抚养或教育受益人所需要。受益人的债权人不能针对教养信托受益人的权益提出请求权。

美国还利用禁止挥霍信托（spendthrift trust）来达到保护信托受益人的目的。禁止挥霍信托禁止受益人主动或被动转让其信托利益，从而保证信托财产和收益永远保持在家族成员手中而不被外人占有。禁止挥霍信托的信托文件中明确禁止信托受益人自愿将其信托利益转让给他人，从而阻止家族中的“败家子”将家族财产送与他人的行为；同时，信托受益人的债权人对受益人的信托利益也没有任何请求权，这样，即使家族成员在外挥霍无度，负债累累，也不必担心债权人向信托财产追索。这样通过对受益人及其债权人设定财产转让能力限制而达到保护家族财产的目的。另外在破产程序中，债权人不能主张禁止挥霍信托的受益人的信托利益。美国破产法规定信托权益凡根据当地法律不能转让的，不可转移给破产管理人
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 。禁止挥霍的限制既可以针对信托收益也可以针对信托原物。如果限制针对信托的剩余财产利益（即信托原物）持有人，这些剩余财产利益持有人的债权人在受益人有权取得原物之前不能针对信托原物行使请求权。

英国不允许设立禁止挥霍信托，但是保护信托（protective trust）事实上起到了类似的作用。保护信托用来保护信托受益人不受债权人的追索。例如甲可以设立保护信托，要求受托人将信托收益向乙支付。然而，信托文件规定如果乙的债权人一旦为实现自己的债权而扣押乙的信托利益，乙的强制性利益分配则停止，信托自动变成任意性分配信托，受托人有自由裁量权决定是否向乙分配信托利益。这样，乙的债权人就不能针对信托财产的任何部分提出请求。因此，保护信托在英国用于保护信托受益人不受其债权人的追索。由于英国不允许对剩余利益受益人进行限制，因此英国确立了一个剩余利益和归复权益（即归属于委托人的权益）的拍卖市场，持有这些权益的人如果不愿意等到终身受益人死亡而希望现在就取得现金，可以将他们的未来权益在市场上出售
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我国目前的《信托法》并没有对教养信托或禁止挥霍信托做出禁止规定，其中第47条和第48条允许信托文件对此做出限制性规定。但是鉴于我国目前尚没有民事信托的先例，在实践中是否可行还有待观察。

10．其他类型的信托：名誉信托、单位信托和盲目信托

除上述不同的信托类型外，随着社会财富的累积和资本市场的发展，其他类型的信托例如名誉信托、单位信托、盲目信托等也开始出现。

（1）名誉信托

由于社会的发展和生活水平的提高，许多家庭开始拥有宠物，许多人尤其是独居的老年人更是将宠物视为家庭成员一般亲密，他们希望死后这些宠物仍然可以得到看护，因此愿意将自己的财产留出部分甚至全部为宠物设立信托。还有些人出于种种原因希望为其他动物或物设立信托。比如甲希望死后有人定时打扫看管自己的墓地，为此设立信托，要求受托人用信托财产管理墓地，等等。这些信托的“受益人”是宠物、其他动物或物，它们无法通过起诉来强制执行信托，过去的法院一般会认定这种信托没有可以确定的受益人，因此是无效信托。但是，近年来英美法院开始承认这种信托的有效性，把这种信托叫作名誉信托（honorary trusts），即一种没有可以确定的受益人可以强制要求执行的信托。对于这种信托，如果受托人决定按照“信托目的”来执行信托，该信托即有效；而如果受托人不再希望执行信托，则信托终止。美国《统一信托法》中规定名誉信托可以由信托文件中指定的人或在必要时由法院指定的人来要求强制执行
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（2）单位信托

20世纪90年代期间，人们的个人财富开始多样化，尤其股票市场发展迅速，人们从中获得大量的资本收益，向信托传统的管理与分配方式提出了挑战。信托财产的原物和收益一般分别向不同的受益人进行分配，即信托财产的收益分配给收益受益人而信托财产的原物分配给信托剩余财产的受益人。传统的信托分配方式是将信托收益在甲生存期间分配给甲，而在甲死后将信托的剩余财产分配给乙，这样甲就是终身受益人（也是收益受益人）而乙是剩余财产受益人。根据这种方式，所有的资本收益将分配给剩余财产受益人。但是，受托人的公平义务禁止受托人为得到最高回报而进行长期投资，因为受托人将信托原物中的大笔财产投资于发展型股票对终身受益人是不公平的。为了改善这种情况，人们充分利用任意性分配信托，允许受托人根据情况向收益受益人支付部分原物，这样受托人就可以将部分资本性收益分配给收益受益人。例如，任意性分配信托的文件中可以允许收益受益人取得原物价值一定比例的收益，而受托人就可以根据现代投资组合理论将信托财产投资于可能得到最高回报的领域。

除了利用任意性分配信托的方式外，还可以为终身受益人设立一个单位信托（unitrust）。在单位信托中，收益受益人无权得到信托财产实际获得的收益，但是可以得到与信托原物价值的一个固定比例相当的利益，而信托原物的价值需要每年重新评估。例如，单位信托可以授权收益受益人每年取得信托原物价值6％的收益。如果信托原物今年价值100万美元，收益受益人将收到6万美元，这些收益可以从传统的收益渠道或者从实现了的资本收益中取得。如果明年原物增值到200万美元，则收益受益人明年有权取得12万美元的收益。因此单位信托的受托人有权采取任何方式进行高回报的投资
【58】

 。

（3）盲目信托

近年来，英美国家的公职人员以及公司高管等个人的理财因其工作性质而与其决策地位之间产生利益冲突，因此立法者开始要求这些人利用盲目信托（blind trust）
【59】

 来隔离其个人私有财产的投资管理以避免利益冲突以及内幕交易从而确保其决策的客观公正
【60】

 。具体而言，盲目信托是指信托的受托人拥有充分的自由裁量权来管理和处分信托财产，信托的委托人和受益人对于信托财产的投资情况没有任何知情权，也无权干预。委托人必须抛弃所有支配权。

当委托人希望信托受益人对信托的特定资产的投资不知情并以此来避免受益人与投资之间的利益冲突时，盲目信托可以发挥很大作用。通常政客或其他处于敏感位置的决策人员将其个人财产（包括投资收益）置入盲目信托以避免利益冲突。因此盲目信托一般都是自益信托，受托人有权独立决定有关信托财产投资和管理的一切事项，不受受益人左右。同时，受托人不能将信托的日常管理细节向受益人披露，这样委托人/受益人对信托财产投资获利项目就成“盲目”，因此降低从事特定工作者假公济私的几率。盲目信托的受托人既可以是个人，也可以是实体；如果是个人，应为独立于委托人影响之外的个人，不能是委托人的亲属或者曾经受雇于委托人及其控股的公司；如果是实体，也必须是独立于委托人影响之外的金融机构，委托人不能对其持有相当比例的股份或对其有实质性的影响。盲目信托的委托人必须签订合同，同意放弃许多权利，包括：不得对受托人的营运管理方式作出指示，不得要求受托人提供账务报告，不得任意取消受托人作出的营运管理决策，也不得变更受益人等。在盲目信托的制度下，政治人物完全不能过问财产的投资决策，只可在定期透过报表，得知获利孳息的状况
【61】

 。

报载台湾民进党苏贞昌出任行政院长之后为建立清廉形象就要求政务官执行强制信托政策，要求民进党各部的首长、次长及其配偶、未成年子女都必须申报财产并将财产盲目信托进行管理，以杜绝官员们利用职权炒作，非法交易牟利
【62】

 。

11．我国信托法对信托的分类

我国《信托法》第三条规定：“委托人、受托人、受益人……在中华人民共和国境内进行民事、营业、公益信托活动，适用本法。”该条规定了我国信托的适用客体，看上去似乎是对适用于我国信托法的所有可能的信托进行分类，即民事信托、营业信托和公益信托。信托法对这三种信托没有给出定义。对此学者们有不同的见解。有人认为“这三种信托将社会上存在的各种信托形态都包括进来”
【63】

 。根据这种观点，在我国，凡为公益目的设立的信托为公益信托；其他信托为私益信托。私益信托又分为民事信托和营业信托，两者的区别在于受托人是否为专门从事信托投资经营的自然人或法人，如是则为营业信托；否则为民事信托。即使提出上述观点的学者在具体解释这三种信托时也认为：“营业信托是个人或法人以财产增值为目的，委托营业性信托机构进行财产经营而设立的信托。非营业信托又称民事信托，是以个人财产为抚养、赡养、处理遗产等目的，委托受托人进行财产管理而设立的信托。”
【64】

 显然，除了受托人是否以信托经营为业之外，委托人设立信托的目的、信托财产的性质等也同时是区分民事信托和营业信托的因素。因此单纯以受托人的性质来区分民事信托和营业信托的方法不科学，并且会有交叉。

例如以个人财产为抚养、赡养、处理遗产的委托人是否可以委托营业性信托机构进行财产经营呢？根据这种解释，营业信托和非营业信托是根据私益信托的具体目的和受托人的性质来分类的。相比而言，就不如英美信托法根据委托人在向受托人转移财产时是否收取对价为标准把信托分为民事信托和商事信托更科学。因为民事信托的当事人也有可能希望委托信托机构进行增值性的财产经营，而此时该信托仍然是民事信托而不是商事信托——根据我国信托法则是营业信托而非民事信托。同样，当委托人为公司时，其设立信托的目的是为了进行增值性的财产经营，而非向特殊目的信托出售资产的资产证券化，此时当然委托人会委托给营业性受托人来管理其财产，但是其实这种信托的目的和某些自然人设立信托的目的和方法完全一样。

因此，关于我国信托法对信托的分类学者们见仁见智。笔者认为如果将民事信托、营业信托和公益信托只是有目的地列举是可以的，但是这三种信托的分类，尤其是民事信托和营业信托的分类非常模糊，并且互相重叠，在实际操作中肯定会带来麻烦。目前尚没有遇到问题的原因是我国私人民事信托还没有开始发展。一旦民事信托开始出现，这种分类造成的混乱就会呈现
【65】

 。





综上，本章介绍了信托的概念、起源、目的、特征和分类，不难看出，信托是一种相当灵活的处分财产的制度安排。其他法律手段也许可以分别针对某种具体的情形，例如寄托、遗产执行、监护、代理以及抵押等来达到财产所有人的某方面的目的；但是，信托却几乎可以满足财产所有人所有的目的。受托人的义务是信托的创设人所选择施加的，而受益人的利益是信托的创设人所选择授予的。只要不违反法律或公共政策，人们就可以为任何目的设立信托。
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【49】
 关于这一点详见第四章第二节的分析。
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 参见Robert H. Sitkoff, Trust as “Uncorporation” A Research Agenda, Research Paper No. 05-13, Northwestern University School of Law。


【51】
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【56】
 杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第641页。


【57】
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【58】
 杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第631页。


【59】
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【60】
 Robert G. Vaughn, CONFLICT OF INTEREST REGULATION IN THE FEDERAL EXECUTIVE BRANCH （Lexington Books, D.C. Heath and Co., 1979），转引自方嘉麟著：《信托法之理论与实务》，中国政法大学出版社2004年1月第1版第91页。


【61】
 方嘉麟著：《信托法之理论与实务》，中国政法大学出版社2004年1月第1版第91页。


【62】
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【63】
 王清、郭策著：《中华人民共和国信托法条文诠释》，中国法制出版社2001年8月第1版第9页。


【64】
 王清、郭策著：《中华人民共和国信托法条文诠释》，中国法制出版社2001年8月第1版第9页。


【65】
 有关我国信托分类的问题，在第十章第四节的第2部分另有论及。


第二章

信托作为一种组织形式

一、设立信托的方式

以欺诈为父、以恐惧为母、以衡平法为保姆的信托制度产生伊始便充分反映出其不受现存法律制度约束的反叛天性，因此信托当事人崇尚无限制的自由。即便经过数百年的发展，各国法律一直试图用各种制定法或判例法来制约信托，希望逐渐能把信托变成一个“乖孩子”，但是信托的自由天性仍然没有被彻底磨灭，信托的设立和运作仍然相当灵活。

1．设立信托的主要方式

根据英美信托制度，设立信托的主要方式有三种：

第一种是由财产所有人本人或促成他人作出声明，明确表示设立信托并将财产作为信托财产由其本人为他人利益而持有，从而设立宣言信托。我国信托法对是否承认宣言信托保持沉默，而学界普遍认为我国不承认宣言信托，主要原因可能是宣言信托中的信托财产不易手，因而信托财产不独立。然而，在不承认信托财产的所有权转移的情况下，即便是非宣言信托，信托财产的所有权可能仍然属于委托人，从法理上看也不能独立于委托人的其他财产，与宣言信托并没有多大区别。

第二种设立信托的方式是由财产所有人或对财产有处分权的人将财产通过契据或遗嘱设立信托并将财产转让给他人作为信托财产而持有，从而设立生前信托或遗嘱信托。通过遗嘱设立信托是我国《信托法》认同的一种设立信托的方式，然而我国设立生前信托的依据是合同法，因此在我国基本上没有通过“契据”来设立信托，而只有通过“合同”而设立信托的情形如下。

第三种设立信托的方式是订立为他人利益而支付金钱或交付财产的合同,收款人或受让人作为受托人为第三人利益持有该金钱或财产。例如，甲可以任命乙“作为丙的受托人”，并因此承诺向乙支付1000元。在将这笔钱交付给乙并为之收取对价时，信托成立。委托人不仅可以通过向受托人作出承诺而设立信托，他还可以通过向第三人支付对价来促使第三人作出承诺而设立信托。因此，甲可以与保险公司订立甲本人的人寿保险合同，由甲支付保险费，保险公司承诺将保险金支付给丙的受托人乙，而乙有义务在丙有生之年从收到的保险金中为其支付抚养费。这样，甲作为委托人，通过促成保险公司订立一个有利于受托人乙的合同而设立了信托，信托的受益人是丙。当保险公司发放保险单时信托成立。这种设立信托的方式是我国目前已有的信托的普遍设立方式。根据英美信托法，合同成立时信托并不成立，而信托财产根据合同进行转移后信托才成立。如果合同成立然而信托财产没有按约转移，则产生违约，法院可以要求当事人履行合同，如果违约方拒不交付信托财产，法院不能迫使信托成立，但是却可以令违约方向守约方支付损害赔偿。然而根据我国信托法和一些学者和律师的理解，只要信托合同成立信托就成立，但是在信托财产转移之前信托不生效，从中可以看出国内信托被打上很深的合同烙印。这中间的混惑应当通过修订现有《信托法》来澄清。

根据以上分析，我国信托法只承认两种设立信托的方式：根据合同设立信托和根据遗嘱设立信托。

2．设立信托的书面证据

最初的信托既可以口头设立也可以书面设立，因为早期的普通法很少重视有书面文件证明的交易和没有书面文件证明的交易之间的不同。只有在一些制定法，例如《反欺诈法》
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 和《遗嘱法》的颁布后书面文件才取得了法律上的重要性。

英国1676年的《反欺诈法（Statute of Frauds）》第7条规定所有关于“土地、地上保有物或可继承财产”的信托的设立应由依法有权声明设立信托者签署的书面文件或其最后的书面遗嘱来表示和证明，否则无效。该法已被1925年的《财产法（Law of Property Act）》第53条所取代。该条要求“关于任何土地或其利益”的信托宣言必须有书面文件表达并证明。反欺诈法的目的是为了防止错误的诉求，而为防止从这些交易中产生错误诉求的唯一方法是在没有确切证据时拒绝对其强制执行。尽管如此，英国法院在解释制定法时判定说土地信托仍然可以口头设立，只要在其后签署一份书面文件就足以强制执行该信托，因为法律仅仅要求信托的宣言或声明是由书面“表达和证明”即可。

同样，美国大多数州的反欺诈法也多为制定法，借鉴了英国反欺诈法的语言，要求设立“土地”信托或“土地上的利益”的信托要有书面文件。因此确定什么是“土地上的利益”就比较重要。一般而言租借地是土地上的利益，而土地抵押担保债务本身不是土地利益，即使担保利益附随于债务。典型的美国反欺诈法不仅要求通过信托宣言设立的有关土地利益的信托要有书面文件，还要求设立第三人为受托人的有关土地利益的生前信托也要有书面文件。有几个州没有明确要求设立信托需要书面文件，然而即使在这些州，法院也一般拒绝强制执行仅仅凭间接证据证明的口头信托，而是要求有“清楚和有说服力的证据（clear and convincing evidence）”来证明信托的存在。一般而言，英美反欺诈法只要求土地利益的信托需要有书面文件，并不要求动产信托也要有书面文件。因此，有关动产的口头信托是可以强制执行的，即使它可能附带设立一种土地利益。然而美国某些州的制定法现在也开始要求设立动产信托要有书面文件。

尽管反欺诈法所要求的书面文件不拘形式，可能是任何书面的、正式或非正式的、由适格的当事人签署的文件，但它必须能够合理确定地证明信托财产、受益人及其利益或信托的目的，否则不符合要求。美国法院允许用外在证据来帮助确定信托财产或受托人，因此，书面文件可以用一般的描述性语言来描述财产、受益人范围、受益人的利益范围或信托目的，而不必确切指定具体受益人，只要他们能被确定即可。另外，即便是不能强制执行的口头信托，受托人也可以适当地履行该信托，处分其已经转让的财产。很多英美判例判定，如果甲将土地利益转让给乙，在转让当时甲乙之间存在信义关系并且甲依赖于乙向甲作出的、将凭信托持有该土地利益的口头承诺，则乙就是为甲的利益持有该土地利益的推定信托的受托人。

除了反欺诈法外，遗嘱法也要求遗嘱信托必须由书面形式设立，并要符合遗嘱法规定的形式要件。

总之，信托既可以书面形式设立，也可以口头形式设立。可是由于英美国家的反欺诈法或遗嘱法都要求涉及土地和遗产的信托应以书面形式创设，并且口头信托的条款多半无法确切证明，因此信托几乎总是以书面形式设立。

我国《信托法》第8条明确规定设立信托应当采取书面形式。设立信托的书面形式，即信托文件，是据以确定各方权利义务并将财产利益授予受托人和受益人的文件。信托文件中应该写明信托财产的处分条款（dispositive provisions）和管理条款（administrative provisions）。前者确定受益人的利益，后者明确受托人在管理信托财产时的权力
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 和义务。

二、信托成立的要件

一个合法有效的明示信托必须具备委托人、受托人、受益人、创设信托的意愿、信托财产和合法的信托目的等六个要件。另外，如果第三方担任受托人的，还要具备第七个要件：财产的有效交付，即委托人必须将信托财产有效转移给受托人
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 。本节将一一分析信托成立的这几个要件。

1．委托人

自愿且有意以自己的财产设立信托的人是信托的委托人
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 。通常委托人通过意思表示首先发起设立信托。委托人可以通过三种方式设立信托。一是通过信托宣言，二是通过订立信托契据或遗嘱，三是通过签订合同。如果用前两种方法设立信托，委托人必须对财产拥有可以转让的利益或对该财产利益拥有处分权，或委托人必须有权与拥有处分权的人订立合同；如果采用第三种方式，委托人必须有订约能力，或者有能力劝使另一方为受托人利益订立合同。

为创设明示信托，委托人必须拥有信托财产或对信托财产拥有处分权。如果委托人在法律上没有行为能力，诸如破产、精神不正常、未达到法定年龄或处于其他类似情形，或者如果委托人被非法劝诱，例如委托人基于误解或由于受到他人的欺诈或不当影响而设立信托，则其创设信托的意愿可能无效或效力待定。然而，由于设立信托的方式各种各样，没有统一的标准来确定每一个信托的委托人的行为能力。例如在遗嘱信托的情况下，任何有能力订立遗嘱的人都可以通过信托处分其财产；而不能订立有效遗嘱的人不能设立遗嘱信托。但是在生前信托的情况下，无论信托基于信托宣言、财产移转或可以强制执行的承诺而成立，传统的观点是委托人必须具备生前赠与或通过其他方式作出直接财产移转时所需要的行为能力。如果财产的移转或承诺本身可能被宣布无效，或者在宣言信托的情况下，如果由于委托人是未成年人或无行为能力者，因此委托人对财产的转移行为可能会被宣布无效，则信托同样可能被宣布无效并被撤销。这一传统规则对于不可撤销的生前信托来说仍然合理，然而可撤销的生前信托其实是遗嘱的替代，委托人在生前一般很少放弃对信托财产的利益或控制而将任何利益授予给其他“受益人”。因此，现代信托法的趋势是可撤销的生前信托的委托人的行为能力应适用设立遗嘱信托的委托人同样的标准，即是否在设立信托时具有订立遗嘱的行为能力
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 。

根据英美法，信托的委托人可以同时是受托人和受益人。但是唯一受益人和唯一受托人不能是同一个人，因为如此将没有人可以要求该受托人对其履行信托义务，根据合并原则，信托财产的法律上的所有权和衡平利益归于同一个人时信托消灭。因此，为设立一个有效信托，委托人必须选择一个对除其本人外的他人负有衡平法义务的人担任受托人。

综上，每个人只要有能力制作遗嘱、订立合同、持有财产的法律所有权并管理财产，这个人就可以自主决定如何处分其财产，有权将其财产设立信托。如果某人可以合法、完全地转让其财产，他就可以将财产转让给信托，或者声明其本人为他人利益而持有该财产作为信托财产。有订约能力的人可以通过订立为第三人向受托人支付金钱的合同而设立信托。同样，信托的受益人如果没有被禁止挥霍条款限制其受益权转让能力，也可以将其信托受益权作为信托财产设立信托。因此，可能会有信托中的信托。

我国《信托法》第19条规定：“委托人应当是具有完全民事行为能力的自然人、法人或者依法成立的其他组织。”据此，导言中的李土根夫妇可以作为合格的委托人将其合法拥有的现金或房产作为信托财产，通过签署一份信托文件来设立一个生前信托。同样，李向东作为一个具有完全行为能力的人也可以作为合格的委托人订立遗嘱来处分自己合法拥有的财产，在自己死后设立信托，由专业机构作为受托人管理信托财产，并按照遗嘱中的要求分配信托财产。另外，如果李向红具有完全行为能力，且根据李向东的遗嘱信托享有信托受益权，只要李向东的遗嘱信托中没有禁止挥霍条款，而李向红据此得到的信托收益属于其合法的个人财产，李向红也可以作为合格的委托人设立一个生前信托，将其信托受益权作为信托财产交给受托人管理，并命名自己和前夫所生的女儿作为受益人取得第二个信托的收益——这就是信托中的信托。

英美信托中的委托人一般在信托设立后就基本上丧失了对信托财产的权利以及监督信托实施的权力，除非他们在信托文件中作出明确保留。有时即使委托人仍然对信托财产保留权利，也是因为委托人作为受益人或者受益人之一以受益人的身份对信托财产的权利，而非作为委托人的权利。即便委托人希望今后在情势变更的情况下变更信托条款或者受益人，也不能自己亲力亲为；然而英美信托法允许委托人通过事先设计“指定权（power of appointment）”，允许受托人或者某个受益人有权在必要时增加受益人，委托人则退出信托机制。大陆法系则不然，相对比较重视委托人的权力，尤其在我国，由于法律并不明确要求信托财产的所有权转移给受托人，因此委托人始终可能是信托财产的所有人，倾向于一直控制信托财产的管理与使用。因此，我国《信托法》赋予委托人强制执行信托条款的权力
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 。另外由于社会背景与经济发展原因，老百姓可能无法接受设立信托就得把信托财产的所有权赠与别人的观念，在实践中可能会阻碍信托的发展。因此，委托人在两大法系中的地位不同。

尽管一般情况下设立信托的要件之一是必须有委托人，但在推定信托的情况下，没有委托人信托照样成立。这是因为推定信托是依照法律而成立，目的是为了避免欺诈和不当得利。

2．受托人

为他人利益持有信托财产的法律所有权的人是信托的受托人。当然，如果委托人对信托财产只拥有衡平法上的所有权时，受托人也只拥有对信托财产的衡平利益。信托的受托人通常由委托人指定，但也可能由衡平法院或遗产检验法院指定。由于受托人对受益人负有信义义务，任何人不可以被强迫担任受托人。因此，被指定担任受托人者在明示或默示接受该任命之前不应承担任何受托人的职责。然而，一旦接受了受托人的职责，受托人只有经受益人同意或经法院命令才能解除这一责任。

信托的受托人可以只有一个也可以有多个。如果委托人将财产转移给多个受托人，其中一人死亡或没有能力取得财产所有权，则信托财产的所有权属于其他受托人。同样，如果几个受托人中的一人拒绝担任受托人，则信托财产的所有权属于其他受托人。受托人可以是个人，也可以是公司。在美国几乎每个大银行都有信托部来管理信托并履行受托人义务。受托人可以是委托人或第三人，也可以是受益人。但是如果唯一的受托人是唯一的受益人，则信托不成立或消灭，因为受托人不对任何他人负有义务。此时衡平利益和法律所有权合并，受托人拥有完全的法律所有权。判断一个可撤销的宣言信托是否成立，关键看自己担任受托人的委托人是否对其他人负有受托人义务，或者是否为他人设立了衡平利益。如果没有，就没有信托，委托人对于其财产仍保留完全的所有权。

任何有权取得信托财产所有权的自然人或法人都可以被任命为该财产的受托人。如果被任命的受托人失去民事行为能力或者行为能力受到限制因而不能管理信托，并不使信托无效，而只构成法院判定该受托人不符合条件并进而更换受托人的理由。除了私人公司外，政府或市政公司也可能担任受托人，信托公司和很多银行也有资格接受和管理信托。但是外国公司有时由于法律的限制而不符合担任受托人的条件或不能接受并管理信托。另外，非法人组织一般没有接受财产所有权的行为能力，因此不能担任受托人。我国《信托法》第24条也有同样的规定。

尽管一般情况下设立信托要有受托人，但是信托的成立并不以受托人的存在为条件。根据英美信托制度，如果委托人指定的受托人拒绝承担受托人职责或在信托成立后辞任，则法院会指定一个替代受托人
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 。该规则有时被叫做“信托不因没有受托人而无效
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 。”同样，如果在遗嘱中指定的受托人拒绝担任受托人或死亡，而遗嘱中没有指定继任受托人，法院也会指定一个继任受托人。但是如果法院认定,或者信托文件中明确写明信托只能由某特定个人担任受托人否则信托不成立时，则该规则不适用。如果法院认定委托人的意愿是“只有当指定担任受托人的人继续担任受托人职责时信托才得以持续”，当指定的人不再担任受托人时信托终止。但是这条例外很少用到。通常英美法院会认定委托人的主要目的是让信托为特定目的而持续，并非在特定的人担任受托人时才持续。根据英美信托法，如果甲将财产转让给乙凭信托持有，而乙拒绝接受，则甲基于推定信托持有该财产，将在法院指定新的受托人之后将其转让给后者。

我国《信托法》也采纳了信托成立并不以受托人的存在为条件这一观点，例如第13条中规定：“遗嘱指定的人拒绝或者无能力担任受托人的，由受益人另行选任受托人；受益人为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人的，依法由其监护人代行选任。遗嘱对选任受托人另有规定的，从其规定。”又如，第40条规定：“受托人职责终止的，依照信托文件规定选任新受托人；信托文件未规定的，由委托人选任；委托人不指定或无能力指定的，由受益人选任；受益人为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人的，依法由其监护人代行选任。”然而，我国《信托法》没有赋予法院指定受托人的权利。

根据英美信托法的双重所有权制度，信托的受托人一般持有信托财产的所有权；受益人拥有衡平法上的利益。在管理信托财产时，受托人负有相当严格的义务，例如，受托人有义务仅仅为受益人的利益管理信托，法律严格限制甚至禁止受托人与其管理的信托之间的“自我交易（self-dealing）”等
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 。受托人必须保全信托财产，使信托财产能够产生利润，并且如果信托文件有要求，应向受益人支付信托财产收益。在作出投资决定时，受托人负有对两种受益人公平对待的义务：希望获得高收益的收益受益人，以及关心信托原物的保全和增值的剩余财产受益人。受托人的其他重要义务包括将信托财产与其自有财产相分离，保存会计账目，谨慎投资，以及不得将信托权力转让给他人行使等。如果管理信托财产不当，受托人可能无权取得报酬，有可能产生个人责任，并可能由法院解除其受托人资格。本书第三章将具体介绍受托人的权力、权利、义务和责任。

3．受益人

受益人是受托人为其利益持有并管理使用信托财产者
【10】

 。信托创设的目的即是为受益人能够享受信托的衡平利益，因此受益人必须有取得财产所有权并成为受托人的衡平法义务的对应权利人的行为能力
【11】

 。我国《信托法》第43条只规定“受益人是在信托中享有信托受益权的人。受益人可以是自然人、法人或者依法成立的其他组织”，对受益人的行为能力没有要求。

私人信托和公益信托对于受益人是否必须特定化的要求不同。由于公益信托是为公共目的设立，公益信托的受益人只能是不特定的公众。英美信托法一般会指定政府部门代表公众利益监督执行公益信托。例如，美国各州的州检察官有权代表该州公民的利益强制执行所有在其州内设立并管理的公益信托。而私人信托则要求有特定的或可以确定的受益人。如果信托没有指定受益人，或者指定的受益人没有接受和取得信托财产的所有权或利益的行为能力，或者如果对受益人的描述太模糊或不确定，信托不成立。当然，这并不要求一定要写明受益人的名字，受益人也不需要在信托设立时就被指定；如果信托文件提供了一个确定受益人的方法或对受益人进行了具体描述，只要在信托利益分配时受益人可以通过其与委托人和其他人的关系来加以界定，或者因同属于一个概括类别而可以界定即可。

但是，如果信托设立时受益人太不确定，信托会因此无效。例如，受益人是“由受托人选择的任何人”的信托无效。这是因为受托人和受益人之间存在高度的信义关系，如果没有人可以强制执行信托条款，则受托人不对任何人负有义务，因此信义关系就不存在。

私人信托可以为一组成员的利益存在，或者为受托人自由裁量决定的一个集团中的成员的利益存在，还可以为符合某些要求的成员的利益存在。例如受益人可以包括“在我晚年精心照顾我的人”，或“甲的子女”，或“在我去世时所有活着的侄子和侄女们”。

大部分英美私人信托几乎都设立了继受受益人利益。例如，信托收益一般分配给第一类受益人作为终身权益，然后接下来分配给第二类受益人作为终身权益，在信托终止时由受托人将信托原物分配给第三类受益人。这样，第一类受益人享有的是现时权益，而后边两类受益人享有的是未来权益。

信托的成立并不以委托人通知受益人为条件，信托在委托人向信托转移财产之时或当其声明其本人作为受托人时成立，而不是在受益人收到信托的通知或同意接受信托利益时才成立。然而信托条款可以规定一个或多个受益人的接受作为信托成立的前提条件。被指定为信托受益人的人有权在得知信托成立后的一段合理时间内决定接受或者拒绝信托利益。接受和拒绝必须针对整个信托，并且是最终决定，一旦决定自始有效
【12】

 。我国《信托法》第46条允许受益人放弃信托受益权，但是没有明确是否可以部分放弃，还是必须整个放弃。为了避免潜在的纠纷，笔者认为决定放弃受益权的受益人应该放弃所有的受益权。

受益人的重要性在于其持有衡平法上的利益。如果受托人违反信托，受益人可以得到的救济除了包括对违反信托的受托人拥有对人的请求权外，衡平法还给予受益人与信托财产相关的额外的救济：如果受托人错误地处置了信托财产，受益人可以要求其返还信托财产或恢复其原状，除非信托财产已经由善意买受人购得；如果受托人处置了信托财产并用销售所得购买了其他形式的财产，受益人可以针对新购买的财产来强制执行信托。

关于受益人的利益的性质，学者们有不同的观点，有人认为是对人权，有人认为是对物权，还有人认为是一半对人一半对物。现代观点认为受益人不仅有权要求受托人履行信托，还对信托财产持有衡平权利，亦即受益人的权利既对人又对物。美国有些州通过制定法规定受益人对信托财产没有权利，但是这些法律往往被法院解释为只适用于有限的情形。受益人对信托财产的衡平利益可能是在某段确定时间内的利益，在某人生存期间的利益，或者是一个绝对的利益；还可能是确定的、附条件不确定的,以及可以确定的利益。委托人可以指定部分受益人为优先受益人，而其他受益人为次级（后位）受益人。共同受益人之间一般是按份共有关系，除非委托人明确表达意愿希望他们采取其他形式的共有方式。共同受益人之间相互负有信义义务，任何受益人不能参与受托人的违背信托的行为，尤其不能从中获利。受益人的利益可以被继承并且可以在生前转让给他人，但该权利受限于信托中的禁止挥霍条款。

4．信托意愿

无论信托是口头设立还是书面设立，委托人必须明确表达设立信托的意愿。在表达设立信托的意愿时，委托人必须具有表达该意愿的行为能力。如果委托人在信托设立之时没有足够的行为能力来理解其正在从事的行为，或者如果委托人处于他人不当影响或受人欺诈的状态下时，信托无效。

委托人设立信托的意愿必须明确表达出来而不能仅仅停留在他自己的思想中。因此，确切地说，在判断信托是否成立以及在确定信托条款的内容时并不考虑委托人的真实意愿，而只是考虑委托人所表达出来的意愿，即意思表示。但是，法律对于设立信托的意愿的表达方式却没有特别要求，不需要用任何特定的词或词语来表示设立信托的意愿。有时即使不用“信托”或“受托人”这些词也可能设立信托。相反，仅仅有委托人用了“信托”一词这一事实本身并不必然表明委托人有设立信托的意愿。因此，当一人以其本人名义将钱存入银行作为他人的“受托人”时，存款人并不一定有声明其本人是所存入款项的受托人的意愿。判断依据是委托人是否表达了对其本人或对受让人施加为他人利益而处理财产的衡平法义务的意愿。如果财产所有人将其财产转让给他人并指示后者将财产转让给第三人，或为了第三人的利益持有或管理财产，这就是一个充分的设立信托的意愿的意思表示。同样，财产所有人声明其为他人利益而持有财产也足以构成设立信托的意愿。当然不用“信托”一词有时可能会引起法律纠纷。

尽管信托意愿可以通过委托人的行为表达出来，但是更普遍的方式是通过口头或书面形式来表达。只有当委托人适当地表达了设立信托的意愿时明示信托才成立。因此，委托人必须恰当地表达其设立信托的意愿，对某些必要的信托要件，例如信托财产、信托目的和信托受益人等进行确定的或适当的描述，其中信托财产和受益人必须特定或可以确定。因此，如果将要被受托人管理的财产不明确且不能辨认，信托就不成立。同样，如果对受益人的描述是含糊的，信托也无效。但是，如果信托文件写明“信托财产是在支付了债务、各种开销和赠与之后的剩余遗产”时，则足够明确，可以据此设立信托。

尽管明示信托只有在委托人恰当地表达了设立信托的意愿时才成立，委托人是否知道他将要创设的关系是信托或委托人是否知道信托的具体特征并不重要。委托人很多时候不一定清楚他打算进行的财产处分的准确性质，尤其是信托和某些其他法律关系之间的区别即使对律师而言也不总是容易搞清楚。因此有时很难分清财产所有人的意图是设立信托还是某种其他法律关系。然而，只要委托人打算创设的这种法律关系实质上符合信托的所有法律要件，就是信托。

5．信托财产

受托人所持有的、受受益人利益制约的财产利益是信托财产。每一个信托都必须有信托财产。受托人的义务必须是将确定或可以确定的信托财产为他人的利益持有和使用。通常信托财产的种类包括不动产权益、有形动产、债券、股票、抵押权以及银行账户等，事实上任何可以流通转让的利益，无论是确定还是不确定的，无论是法律上还是衡平法上的，无论是关于不动产还是动产的，也无论是有形还是无形的，任何财产或财产利益都可以作为信托财产由受托人持有。我国《信托法》第14条第三款和第四款分别规定“法律、行政法规禁止流通的财产，不得作为信托财产”、“法律、行政法规限制流通的财产，依法经有关主管部门批准后，可以作为信托财产”。也就是说法律没有禁止或限制流通的所有财产都可以作为信托财产，不受财产形式的限制。

当然，为了把信托财产的利益转让给受托人，委托人必须拥有合法的财产转让权。因此，设立有效信托的关键并不在于财产利益本身，而在于委托人是否拥有可以转让该财产利益的权力。信托财产必须是委托人在设立信托时所合法拥有的一种财产利益。根据英美法，在信托成立之前，受托人必须拥有信托财产中至少一项财产的所有权。因此，仅仅在将来有可能或期待获得的财产不是有效的信托财产。如果委托人试图将现在并不存在、但是期待将来可能得到的财产利益作为信托财产来设立信托，并不能设立现时信托；但是如果有人为此支付了对价，则当取得该财产之时起信托可能成立。如果没有对价，在委托人取得该笔财产之时信托也不成立，除非当时委托人重新表达了设立信托的意愿并事实上将信托财产转移给受托人。我国《信托法》第7条即规定了信托财产必须是委托人合法所有的财产，然后规定“本法所称财产包括合法的财产权利”，但是没有明确界定未来可能得到的财产是否也可以作为信托财产。但是从前一款中可以推定，我国信托法也不允许将将来才可能得到的财产作为信托财产。

但是，需要区分委托人合法拥有的财产与将来可能得到的财产。例如甲持有100万元的应收账款，根据合同在三个月之后到期。现在甲是否可以用这100万元应收账款设立信托呢？答案是肯定的，尽管甲目前并不实际持有这100万元现金，但是甲对于这笔基于合同产生的债权拥有现时权益。如果甲的父亲在遗嘱中写明将把100万元现金给甲，在甲的父亲死亡之前，甲对这100万元并不拥有任何现时权益，也不拥有任何确定的未来权益，因为他可能比父亲先死，或者他父亲在去世之前可能变更遗嘱……因此这100万元就不是甲合法拥有的财产，因而不能以此设立信托。

由于任何符合法律要求的财产或财产权都可以作为信托财产，因此作为信托财产的财产和财产利益并不一定等同于对某项财产的完全的所有权，而可能只是其中的一部分权利。它既可以是针对某财产的一种现时权益，也可以是一种未来权益。例如，对某特定财产的终身所有权、期待性的剩余财产权益、委托人作为承租人根据租赁合同享有的租赁利益、权利动产、版税、人寿保险等任何可以被叫做财产的东西都可以成为信托财产。因此，有些有关信托法的文章或著作中说受托人总是拥有信托财产的法律上的所有权，这种说法是不全面的。事实上，转入信托的财产利益本身既可以是一种法律上的利益，也可以是一种衡平法上的利益，完全根据委托人对信托财产所持有的所有权的性质来决定。例如，委托人对某片土地拥有绝对和完全的所有权，将其利益转让与甲由其为乙的利益持有，此时甲作为受托人拥有该土地的法律上的所有权。但是如果委托人是根据他人设立的信托享有信托财产收益的终身受益人，假设委托人希望将其享有的对该信托的受益权（即一种衡平法上的利益）转让给受托人，此时受托人针对信托财产就只能拥有衡平法上的利益。因此，在定义信托时，一般不会将其定义为由受托人持有法律上的所有权，而只是说受托人是“所有权人”。当然，绝大多数信托的受托人都拥有信托财产的法律上的所有权。由于我国信托法对于双重所有权说没有明确承认，因此目前尚没出现这方面的问题。

英美合同法中非常重要的“对价（consideration）”的概念在信托法中并不是必备要件。因此，根据英美法，向信托转让财产无需收取对价，从而信托可以无偿设立。然而，一个准备在将来某一时间设立信托的承诺却需要有对价才能强制执行。如果该承诺没有对价，一般没有拘束力。当将要成为信托标的物的财产还不存在或者还没有被委托人拥有时，设立信托和作出设立信托的承诺之间的区别非常重要。委托人不能针对还没有得到的财产设立现时信托，最多只能承诺在得到这些财产之后设立信托，因为委托人还没有拥有信托财产。如果这种承诺有对价支持，那么在得到这些财产之后委托人有合同义务设立信托；如果没有对价，该设立信托的承诺也无效。

需要注意的是，英美信托法中信托财产的概念有多种表达，例如，“trust property”、“trust res”、“trust corpus”、“trust principal”或“subject-matter of the trust”均指“信托财产”，都是指在设立信托时委托人转移至信托的财产，或叫信托原物，而不包括信托成立以后由于受托人经营管理信托财产而取得的收益（trust income）。因此在信托分配时对于信托原物和信托收益的分配是不同的，其税收后果也不同，并且受托人将信托财产进行投资取得的收益是划归信托原物还是划归信托收益，或者在信托原物和收益之间按比例划分都有专门的法律规范。而我国《信托法》第14条规定“受托人因承诺信托而取得的财产是信托财产”。至此为止我国信托法中的信托财产与英美法的信托财产是一致的；但是，该条接下来规定：“受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产，也归入信托财产。”显然，我国信托法将信托财产的原物与收益不加区分，统称为“信托财产”。这是因为我国还没有出现真正意义上的民事信托，因而对于信托原物与收益之间的区分目前还不重要。为了区分信托财产与收益并且不与我国信托法的概念相混淆，在本文中有时用“原物”表示信托财产而用“收益”表示信托财产的收益。

6．信托目的

只要不违反法律、不违背公共政策，人们可以为任何目的设立私人民事信托。如果信托的目的不合法或者违背公共政策则信托无效。根据违反法律或违背公共政策发生的时间不同，信托可能自始无效，也可能成立以后才无效。

信托目的不合法的情形包括信托的履行要求受托人从事犯罪或侵权行为、委托人设立信托是为了欺诈债权人或其他人，或者促成设立信托的对价不合法等。信托目的违背公共政策的情形包括信托倾向于鼓励犯罪或侵权行为、干预婚姻自由或鼓励离婚、限制宗教自由等。受到目的不合法的信托损害的人有权要求撤销该信托，此时受益人一般不能强制执行该信托。如果受到损害的人没有对这样一个信托的有效性提出异议，并且如果该信托还有其他没有过错的受益人，则受益人可以要求强制执行信托，前提是强制执行信托的结果不会实现委托人的非法目的。如果信托既有合法目的，又有非法目的，是否整个信托都无效是一个法律解释的问题。附有非法条件的受益人的利益无效，而信托在去除该条件后可以被强制执行。

设立信托的目的通常是为了使信托受益人根据信托条款获得利益。最常见的民事信托目的是为了委托人和/或其亲戚的利益管理、保全和分配财产。另外，信托还可以为很多商业目的服务。例如，向委托人的债权人提供担保或偿付、协助不动产的管理和销售、为证券投资的销售提供便利、提供一种商业经营方式，以及为资不抵债的公司进行清算等。信托用于管理和分配财产时的主要目的是为了减少所得税、遗产税、继承税和赠与税。信托的目的必须确定，但是英美信托法并不要求信托文件列出所有可能的目的。

尽管委托人可以自由决定如何实现信托的目的，但是信托的管理条款和其他非分配性条款必须合理地与信托目的相关联，并且不能将信托财产用于一个无效的信托目的。英美法院有权修改不实用的或损害信托管理的信托条款。委托人设立信托的目的不合法或履行信托的方式不合适并不一定使整个信托无效，如果信托的实质性的目的合法且可以通过其他途径实现，法院将会修改不合法的条款而使信托继续有效存续。我国《信托法》第6条也规定“设立信托，必须有合法的信托目的”，但是没有对“合法”进行进一步的解释。通常认为“合法”的目的应指那些不违反法律和公序良俗的目的。

7．信托财产的转移

当财产所有人声明其本人为财产的受托人时，财产的交付不是信托成立的必要条件；然而当所有人的意图是指定他人为受托人时，信托成立必须符合另一个要件，即必须有信托财产的转移。如果委托人有向信托作出立即转移财产的意图，并且完成了财产的交付，则信托成立。然而，如果财产所有人没有现时转让该财产的意图，或者尽管他有这样的意图却没有交付财产时，信托不成立。因此，如果财产所有人作出意思表示要在将来某个时间将财产转让给他人凭信托持有，在财产所有人事实上转让财产之前信托不成立。当然，财产所有人也可能希望信托在其死亡之时才成立，这时不可能设立现时信托，必须通过遗嘱设立信托，而遗嘱信托必须符合遗嘱法的规定，否则在财产所有人死亡时信托也不成立。

信托财产的转移并不总是要求委托人将其直接交给受托人。有时委托人将财产交付给第三人时信托也可能成立，即使第三人不是受托人的代理人。同样，将有关财产转移的书面文件进行注册登记也会满足财产交付的条件，只要委托人有交付财产的意图。如果信托财产的转移不完整，但受益人因依赖于信托而改变了其地位，英美衡平法院也可能迫使委托人完成财产的转移以使信托有效，但此时的法律根据是推定信托成立。

受托人对信托财产的接受并不是设立信托的前提条件，因此受托人拒绝接受信托财产并不必然导致信托无效。受托人的拒绝接受只把受托人从这些义务和责任中解放出来但是并没有终止受益人针对信托财产的利益。然而，当委托人试图通过将财产直接交付给某人为受托人来设立信托，而后者拒绝接受，此时信托不成立，并非因为受托人的拒绝，而是因为财产没有交付，财产的所有权没有转移，财产仍然属于委托人。另外，如果信托文件明确规定信托的成立以受托人的接受为条件时，受托人的拒绝接受可能会阻止信托的成立。

通常，无论财产是直接转让还是通过信托转让，如果让与人保留太多对财产的控制，转让都可能无效。向信托做出的财产转移，除非委托人通过交付信托财产或通过转让契据将财产的所有权转移给受托人，否则转让也无效。然而一旦完成财产交付，信托就不会仅仅因为委托人保留撤销或更改信托的权力而无效，因为委托人将所有权转让给受托人时已经放弃了对该财产的控制权。

我国《信托法》第8条规定：“采取信托合同形式设立信托的，信托合同签订时，信托成立。采取其他书面形式设立信托的，受托人承诺信托时，信托成立。”因此，财产的交付和转移不是我国信托成立的要件，而受托人拒绝“承诺信托”则会导致信托不成立。上述规定对于我国遗嘱信托生效节点的界定带来了麻烦。由于遗嘱信托是通过订立遗嘱来设立信托，因此，属于“采取其他书面形式设立信托”的情形，而根据上述规定，此时“受托人承诺信托时，信托成立”。因此有学者和业界人士认为，在含有设立信托内容的遗嘱订立后，遗嘱并没有生效，而受托人却可能因承诺信托而使信托生效。但是由于遗嘱人死亡之前遗产并不发生转移，因此直到委托人死亡之前并没有信托财产的转移。并且遗嘱人在死亡之前随时可以变更遗嘱内容，包括设立信托的意愿
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 。因此，根据我国目前的信托法，设立遗嘱信托存在着逻辑上的悖论。例如甲订立的遗嘱中包含设立信托的内容，指定受托人乙，由后者为其同性恋人丙的利益持有信托财产，而后乙立即“承诺信托”，根据《信托法》第8条信托成立。然而数年后甲与丁结婚，婚后变更遗嘱，取消了设立信托的内容，决定死后所有财产由甲的配偶丁继承。此时丙是否有权请求法院强制执行信托？根据英美信托法丙没有任何信托受益权，因为遗嘱信托只有在遗嘱人死亡后遗产转移至信托后才成立。但是根据我国《信托法》的上述规定，信托却可能已经成立。

其实，遗嘱信托本身首先是遗嘱，然后才是信托。既然我国《信托法》第13条规定“设立遗嘱信托应当遵守继承法关于遗嘱的规定”，那么含有设立信托内容的遗嘱是否生效应根据继承法来判断。而《继承法》第2条规定“继承从被继承人死亡时开始”，第5条规定“继承开始后，……有遗嘱的，按照遗嘱继承或者遗赠办理；有遗赠扶养协议的，按照协议办理”。亦即，遗嘱是从被继承人死亡时才开始生效，因此，含有设立信托内容的遗嘱也是从被继承人（即遗嘱信托的委托人）死亡时开始生效。事实上，遗嘱是被继承人分配自己遗产的法律文件，而遗嘱信托的受托人的地位与任何一个遗嘱中指定的继承人或受遗赠人一样，只有当遗嘱生效、继承开始时才能根据遗嘱取得被继承人的全部或部分遗产，在此之前不存在信托财产，也就不存在信托。所以，遗嘱订立后，在遗嘱人死亡之前，遗嘱并不生效，意味着遗嘱人可以随时变更或撤销遗嘱，遗嘱中包含的任何内容，包括遗嘱信托，都可能被变更或被撤销，因此在遗嘱人生前不存在受托人承诺信托的可能性。另外，即使受托人做出承诺，根据信托成立的要件，只要信托财产没有被交付，信托也不成立。有时即便遗嘱人死亡，遗嘱已生效，继承已开始，但是由于某些信托成立的要件不具备或其他原因信托仍然可能不成立。此时，信托失败，原定于转移至信托的财产应按照遗嘱的其他部分内容或者根据继承法的规定由其他继承人或受遗赠人继承。因此，为了解决这个逻辑上的悖论，只有通过修订信托法中关于信托成立及生效的条款来做到，遗嘱生效应该是遗嘱信托成立的前提条件。

三、信托成立的抗辩

以上论述了信托成立的要件，只要上述要件都满足，则信托成立。那么，信托的“成立”与“生效”之间是什么关系？在我国，很多人把信托当作合同，用合同法的理论来分析信托，认为信托成立后可能不会马上生效。他们认为信托的成立是指当事人依法完成了设立信托的行为，真实体现了当事人的意志。信托的生效则是指当事人设立的信托具有法律上的效力，体现法律对信托效力的确认。因此，无论以合同、遗嘱还是其他形式设立信托的，只要合同、遗嘱或其他书面文件具备了法定的成立要件，不管信托财产是否交付给受托人，信托均依法成立；待委托人将信托财产转移给受托人时，信托生效。信托成立后、生效前，委托人不依合同或其他书面文件完成使信托生效的行为，构成债务不履行，应当承担损害赔偿的责任
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 。

然而根据英美信托法，信托产生于古老的衡平法制度，远早于契约的产生，因此现代合同法的理论不适用于信托制度。信托的成立与生效是同时发生的，不存在信托成立而不生效的情况，信托文件中也不会有“本信托于双方签订时成立，于×年×月×日起生效”的条款。但是却可能存在信托成立，而信托财产利益的分配延后的情况。还有很多信托目的就是为了累积信托财产的受益，在相当长时间内并不进行分配。这并不意味着信托没有生效。

英美法中信托的设立叫作“creation”，而合同的成立叫作“formation”，“creation”含有创设信托关系的实质性含义，而“formation”明显是形式上的成立，两者有根本性不同。因此在分析英美信托关系时，要么信托成立并有效，要么不成立，没有成立而不生效的情形。我国目前实践中的信托关系与合同关系基本上混同，但是无论形式上如何混同，有一点应该明确，信托合同的成立未必意味着信托的成立，正如遗嘱的成立并非意味着遗嘱信托的成立。如果没有信托财产的转移，或者其他设立信托的要件没有满足，即便信托合同或遗嘱合法成立，信托关系也没有成立，不存在生效不生效的问题，但是却可能产生信托无效的情形，因为利害关系人可能对信托的成立提出种种抗辩，例如信托由于不符合法定形式要件或因委托人使用恳求性语言而无效；信托由于没有完成现时赠与而无效；信托由于欺诈、不当影响、胁迫或误解而无效等。

1．形式要件

对于信托的有效性经常提出的抗辩是信托的成立根据反欺诈法或遗嘱法不符合法定形式要件。

如前所述，最初在英国设立信托并不需要用书面形式。1677年英国颁布的《反欺诈法》要求有关不动产的明示信托必须由当事人的书面签署来“表达和证明”。美国多数州也通过了类似的反欺诈法，要求关于土地利益的信托采取书面形式。但是在美国少数几个州，如果能用外在证据证明的土地信托只要可以通过“清楚和有说服力”的证据证明，法院也会判定信托成立。而默示信托和不涉及不动产的动产信托无论在英国还是美国都可以通过口头证据来证明。有时即使土地信托没有书面形式，但是受托人的部分履行或者受益人由于依赖于信托的强制执行性而采取的行动也可以说服法院强制执行一个口头的不动产信托。因此，反欺诈法只可能使口头设立的土地信托效力待定，而不是完全无效。为了符合反欺诈法的要求，任何书面形式，包括非正式的便条等，都足以满足该法的要求，只要其包含了完整的对于信托的主要明示条款的陈述并由适当的当事人签署即可。

如果委托人希望将财产利益在其死后转移给受托人和受益人，他必须根据法律规定订立并签署一份遗嘱。遗嘱要符合法定的形式要件，否则无效。

我国《信托法》第8条规定：“设立信托，应当采取书面形式”，并进一步解释“书面形式包括信托合同、遗嘱或者法律、行政法规规定的其他书面文件等”。这说明我国对信托成立的形式要件要求非常严格，不承认口头信托。同一条第3款规定：“采取信托合同形式设立信托的，信托合同签订时，信托成立。采取其他书面形式设立信托的，受托人承诺信托时，信托成立。”因此在我国设立信托必须符合这些法律要求，否则其他利害关系人就有权对信托的有效性进行抗辩。

2．恳求性语言

对信托成立的另一个抗辩可能是财产的所有人仅仅用了恳求性（precatory）语言，因此没有设立信托的意愿。恳求性语言是指非强制性的、只表达一种愿望或建议，希望财产的让与人将财产的全部或部分为他人利益而持有或使用的语言。此时要判断财产所有人是否有设立信托的意愿就有一定困难。例如，甲将一栋房产过户给乙，同时表示“希望你能帮忙照顾一下我乡下的兄弟”。这时甲的行为是认定为对乙的直接赠与还是设立了一个信托，由乙作为受托人为甲的兄弟的利益持有该房屋，就可能产生歧义。

早期英国法院的观点是即使财产所有人使用了恳求性的语言，信托也成立；除非当财产所有人的目的太不确定时，法院会判定他使用的恳求性语言表明其意图不是为了设立信托而是为了向受让人作出直接赠与。然而现代法院似乎有些倾向于判定使用恳求性语言表明财产所有人没有设立信托的意愿，而最多构成道德义务。根据美国《信托法第三次重述》，通常从使用恳求性语言中可以得出“让与人打算让受让人来决定是否听从建议”的推论。然而法院通常不会把对银行或信托公司做出的赠与解释为直接赠与，即使财产所有人用了恳求性语言。总之，要判断委托人是否有设立信托的意愿要看所有人是否仅仅希望受益人对信托财产作出处分，还是希望创设一种可以被强制执行的义务以实现其所表达的愿望。如是后者则信托成立。如是前者，信托不成立，财产直接授予受益人。

由于我国信托法要求所有的信托必须采取书面形式，并且《信托法》第9条规定了信托的书面文件应当载明的事项，因此在我国用模糊的恳求性语言不大可能设立一个有效信托。

3．将来设立信托的承诺

如果财产所有人仅仅声明他有在将来设立信托或承诺设立信托的意愿，无论通过将来将财产转让给他人作为受托人或者宣称其本人为受托人，信托都不成立，因为设立信托的意愿必须是设立一个现时的信托而不仅仅是在将来某个时间设立信托。承诺在将来处分财产利益不是现时的处分，此时信托的有效性就受到质疑。

现时信托和将来设立信托的承诺不同。假设委托人设立信托，并希望自己根据信托有权得到信托财产的收益部分作为终身权益，死后再把信托财产及其收益分配给其他受益人，此时成立了一个现时信托，尽管其他受益人直到委托人死亡之前不会得到任何财产利益。据此委托人拥有对信托财产的现时权益，而其他受益人将享有某种延后的利益。委托人保留对该信托的撤销和修改权本身不会改变这个结果。所以说，现时信托中的受益人并不总是持有现时权益，只要信托成立的要件得到满足信托即成立，并不因受益人享有延后的未来权益而无效。

相反，如果委托人只是做出将在未来某个时间设立信托的承诺，而一个或多个设立信托所必需的要素没有确定，则不可能设立现时信托。因为这只是一个设立信托的承诺，显然此时委托人没有向受托人进行任何现时的转让，并且即使委托人有声明其本人为信托受托人的意愿，直到委托人事实上确定了信托财产之前信托并不成立。此外，如果某人作出声明说要将其目前没有拥有、但是期待将来拥有或希望将来得到的财产设立信托，在他事实上得到该财产的利益之前信托也不成立，因为在真正得到财产之前他仅仅有期待权，而这种期待权不能作为信托财产，最多是一个在将来设立信托的承诺。同时，设立信托的承诺根据英美法只有当有对价时才有拘束力。如果这种承诺是无偿的，根据英美合同法一般不能强制执行；因此，即便在委托人后来得到该财产利益时信托也不会成立，除非他在获得财产的当时作出了设立信托的意思表示并将财产转移至信托。然而，如果委托人已经为设立信托的承诺收取了对价，该承诺有拘束力，衡平法院可能强制执行该合同要求委托人设立信托。

同样，如果委托人设立遗嘱信托，把在自己死亡之时可能拥有的所有财产转让给信托，该行为也不能设立一个现时信托，因为设立信托所必需的要素没有全部确定。因此，遗嘱信托只有在委托人死亡时才正式成立。另外，遗嘱信托必须符合遗嘱法的规定，否则在其死亡时也不成立。

尽管在未来设立信托的承诺并不产生现时信托，却可能产生一个受承诺人针对合同权利的信托。因此，如果甲对乙作为丙的受托人作出设立信托的承诺，如果该承诺因有对价而有拘束力，乙立即成为丙的针对甲的请求权的受托人。此时不仅有一个将来设立信托的承诺，还有一个针对受承诺人的合同权利的现时信托。如果承诺人拒绝或怠于执行该承诺，信托的受益人有权要求强制执行这些合同权利。

我国的情况则不同，由于我国的信托一般通过信托合同形式设立，信托关系与合同关系混淆；一般而言，当事人之间做出的设立信托的承诺本身有时就可能使信托成立，因为法律没有明确规定信托财产的交付作为信托成立的要件之一。另外由于我国合同法不承认对价的概念，因此即便设立信托的承诺没有对价支持也可能有效设立一个信托。在这一点上我国信托法与英美信托法的区别显而易见。因此，“将来设立信托的承诺”在英美法制度下可以用来挑战信托的有效性，但在我国可能无法作为一个有效抗辩理由。

4．欺诈

因欺诈而被引诱设立信托的委托人可以撤销信托或修正信托条款，除非不知情的受益人因依赖于信托而改变了自己的情形，而撤销信托或修正信托条款将导致对受益人不公。做出欺诈的主体是受益人、受托人还是其他人并不重要。因此，一般情况下，一旦认定信托因欺诈而成立，则向信托做出的财产转移无效。

5．不当影响或胁迫

一般而言，比起诱使财产所有人直接赠与来说，诱使他设立信托更加容易，尤其是当信托是生前信托并且委托人也是受益人之一时。因此，如果在设立信托过程中发生不当影响，法院更容易判定信托无效。美国《信托法第三次重述》中建议以下因素可以帮助确定信托是否应当因不当影响而被撤销：（1）当委托人在被说服设立信托时，被控施加不当影响的人和委托人之间是否有信义关系及其信任程度；（2）受托人、受益人或第三人是否诱使委托人设立信托；（3）委托人设立信托是否非常不谨慎以及不谨慎的程度；（4）委托人的年龄、健康、智力程度和商业方面的经验以及委托人在作出设立信托的决定时是否听取过独立的法律咨询意见；以及（5）信托的特征和条款是否表明一个处于委托人地位的人设立信托是很不自然的。

6．误解或错误

当信托的设立或其条款的拟订是基于某种实质性的误解或错误，委托人可以撤销该信托或修正信托条款。如果委托人收到对价后设立信托，则委托人单方面的误解或错误通常不足以让法院判定撤销信托。然而如果委托人没有收到对价，单方面的误解或错误则足以允许委托人撤销信托。受托人和受益人都没有诱导误解或错误的产生、都不知情或者都没有从中得到利益等事实并不重要；误解或错误是关于事实还是关于法律也不重要。然而寻求修正信托条款的一方必须有“清楚而有说服力”的证据证明有误解或错误的存在，并证明委托人事实上的意愿。

误解或错误包括表达错误和理解错误。表达错误产生于财产转让文件中包含了错误地表达转让人意愿的条款、没有包含应该包含的条款或者包含了转让人并不希望包含的条款。而理解错误则产生于当财产转让文件中包含了转让人希望包含的条款或者没有包含一个转让人不希望包含的条款，但是包含或不包含该条款的意愿是因转让人对事实或法律的错误理解而产生。例如委托人的意图是设立可撤销的生前信托，但是签署的信托文件中没有包含撤销权，而根据法律，委托人没有在信托文件中写明保留撤销权信托即不可撤销。如果委托人告诉律师他希望设立一个可撤销的生前信托而律师在文件中错误地遗漏了撤销权，这就是一种表达错误。相反，如果信托文件没有包含撤销权的原因是委托人不知道要想设立一个可撤销信托必须在信托文件中包含这样一个条款，则该错误是一种理解错误。在任何一种情况下，如果有“清楚和有说服力的证据”来证明错误的存在，则可以通过修正信托条款来纠正该错误。

即使信托的设立是由于不当影响、误解或错误而导致，委托人的后续行为可以阻止信托的撤销或信托条款的修正。比如，因不当影响而诱使其设立生前信托的委托人日后签署了一份有效的遗嘱，遗嘱中纳入或援引该信托文件，则委托人以后就不能再撤销该信托。同样，如果发现了可以依法撤销信托的情形后委托人没有采取措施撤销信托，则最终委托人可能由于懈怠或者时效法的规定而失去对信托的撤销权。

四、信托的期限

根据英美法，信托的存续期限受到禁止永久权（又叫“禁止永续”）规则的限制。该规则并不直接限制信托的期限，而是通过限制信托利益确定的时间从而间接限制信托的期限。禁止永久权规则最初在诺福克公爵一案
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 中由英国诺丁汉大法官（Lord Chancellor Nottingham）所创立，后来被英美国家的法院接受。传统的对禁止永久权规则的描述是：“对不动产或动产的权益必须在权益设立时生存的某个或某些人的生存期（life in being）之后的21年内被确定，否则无效。”
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 其依据是人们对确定的权益无法提出异议，而对没有确定的权益却可以提出异议，因此该规则限制财产附有不确定权益的期限为自然人的寿命外加21年。禁止永久权规则的目的是为了保证财产可以根据市场需要在市场上流通并发展，以及为了限制“死人之手”对财产的控制，从而改变目前的财产所有人无法使用财产以应对现存需要的状况。另外，如果不限定期限，信托可能会导致产生一批永久富裕的家庭，而其拥有的财富却并非因为其能力而得到
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 。

禁止永久权规则的适用主要看权益何时确定。如果一项权益在创设时即确定则不受该规则限制。如果一项权益是待确定的权益（contingent interest），则必须在永久权期限内确定，否则无效。例如甲以一笔资金设立信托：“将收益在乙生存期间分配给乙，然后在乙的子女生存期间分配给乙的子女，然后将信托原物分配给丙。”乙的终身权益在信托创设时即确定，乙的子女的剩余终身权益在乙死亡之时确定，如果乙没有子女，则其剩余终身权益在乙死亡时消灭。而丙的剩余权益在信托创设时即为确定权益，尽管丙的利益确定时亦即在乙的子女死亡时可能远远超出某些自然人寿命终止后的21年。因此该信托有效。如果上述信托改为：“将收益在乙生存期间分配给乙，然后在乙的子女生存期间分配给乙的子女，然后将信托原物分配给乙的孙子女和外孙子女。”则乙的孙子女、外孙子女的剩余权益无效，因为这一类受赠人的每个成员直到乙的子女死亡时方才可以确定，有些人甚至在甲死亡时都可能没有出生。如果甲死亡时乙有一个孙子丙，则丙的权益为确定，然而其他概括赠与的同类受赠人的权益却没有确定，因此丙的利益根据禁止永久权规则也视为不确定，信托因而无效
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 。

因此根据英美法，任何未来权益，只要无法确定其在“权益设立时生存的某些自然人”死亡后的21年内是否会“确定”（vest）或无法确定（fail），则该未来权益自始无效。“权益设立时生存的某些自然人”可以是任何在永久权期限开始计算时生存的一个或多个人，这个人可以被叫做“参照者”。一般而言，永久权期限自信托文件生效时开始计算。如果通过遗嘱创设权益，参照者必须是在订立遗嘱者死亡时生存的人。如果通过信托契据创设权益，参照者必须是契据或信托生效时生存的人。如果通过设立一个可以由委托人撤销的生前信托创设权益，参照者必须是撤销权终止时生存的人。通常撤销权在委托人死亡时终止。

为了保证信托不违反禁止永久权规则，英美律师一般在信托文件中会加上这样一个保留条款（saving clause）：“尽管本文件中的其他条款有任何不同规定，本信托在本文件生效之日生存的信托受益人中的最后一个受益人死亡后的21年内终止。如果发生这种终止，当时剩余的原物和没有分配的信托收益应按同样比例分配给当时的收益受益人。”
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 通过这样一个保留条款，信托财产的利益就不会违反禁止永久权规则。

20世纪末期，关于禁止永久权规则的争议颇多，有人认为该规则需要改革或废除。有关这方面的观点和司法、立法变化可以分为三种不同种类：近似原则（cy pres doctrine）、缓行原则（wait-and-see doctrine）和主张废除该规则。

近似原则又叫做修正原则。根据该原则，法院可以对违反禁止永久权规则的信托进行修正，使得该信托可以在永久权期限内执行被继承人的意愿。这一原则被美国几个州采纳。在执行近似原则所赋予的权力时，法院可以在信托中强加一个保留条款，规定一旦由于种种原因导致信托中的赠与无效，该条款可以在最少干预被继承人的明示意愿的情况下发挥作用。

缓行原则也可以叫做“等等看”原则，是1947年由美国宾夕法尼亚州的立法者在决定废除禁止永久权规则时创设的，该原则的主旨是“等等看什么会的确发生”，而并不因为可能会发生的事情就判定某种权益无效。但是缓行原则也有不利的地方，例如在“等等看”期间无法确切知道某种权益是否有效可能会带来不便，另外，缓行原则延长了死亡之手的控制时间。因此，尽管美国《财产法第二次重述》中将缓行原则写入，但是该原则始终只有少数州通过立法或司法实践采纳。这些州之间对缓行期限也有不同的看法，有些州认为普通法的永久期限为缓行期限，而另外一些州则认为《禁止永久权规则的统一立法》（Uniform Statutory Rule Against Perpetuities）中规定的90年为缓行期限。即所有的权益必须在信托设立后的90年内有效。在90年结束时，任何没有被确定的权益由法院修订以期最好地完成死亡已久的被继承人的遗愿。该统一立法得到州律师协会的支持。因为比较容易确定90年的缓行期限，该期限可以有效保护律师不会承担因违反该规则而产生的渎职责任。

在美国目前有许多州已经或者开始考虑废除禁止永久权规则，尤其关于动产信托。例如特拉华州已经废除了适用于信托的禁止永久权规则。不动产信托可以存续110年而动产信托可以永久存续
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 。

综上，英美法中的禁止永久权规则通过要求衡平权益必须在永久权期间内确定或者消灭来达到所有对财产有请求权的人都可以在该期限内被确定的结果。这些确定的受益人在永久权期限结束时可以终止信托。

我国《信托法》中没有对信托的期限作出规定。目前已有的营业信托多为短期自益信托，还没有出现过长期信托，因此信托的期限目前多由合同双方当事人确定，尚无法律规范。

五、信托的变更与终止

通常私人民事信托存续至信托文件规定的终止日期为止，此时信托自然终止，剩余信托财产分配给由委托人在信托文件中指定的剩余利益受益人。一般而言，除非信托文件中有明确规定，委托人、受托人或受益人都没有变更信托条款或提前终止信托的默示权力。但是委托人可以为自己或他人保留这个权力。例如，可撤销的生前信托的委托人可以在其有生之年作出撤销信托的决定，从而提前终止信托。

目前信托的存续期越来越长，因为英美等国家倾向于废除禁止永久权规则，鼓励富有的委托人设立可以延续很长时间甚至永久存续的所谓“朝代信托”。而这种长期信托在执行中会出现很多意料之外的问题，比如受益人可能发生变化，受益人的需要和能力可能发生变化，税法也会发生变化，另外投资机会、投资类型的变化、通货膨胀等都会给长期信托的执行带来问题。为了解决这些问题，加强信托的灵活性，现代英美信托法放松了对信托变更和终止的传统规则，认为只要委托人和所有的受益人都同意，信托条款就可以变更，信托也可以提前终止，即使当信托条款中包含禁止挥霍条款时也是如此。然而，受托人没有这种变更或提前终止信托的权力，因为受托人只持有信托财产的法律上的所有权，对信托没有任何收益利益。

但是，如果委托人已经死亡或者不同意变更或终止信托，而受益人却一致同意变更或终止信托时，英国法院认为如果所有受益人都是成年人、都具有完全行为能力并且一致同意，则信托可以在任何时候终止。20世纪50年代，信托的受益人曾经急迫地寻求变更信托以便逃避沉重的税收负担，英国国会颁布了《1958年英国信托改革法》，极大地扩大了法院变更或终止信托的权力。该法规定法院可以代表具有不完全行为能力、未成年人或尚未出生的受益人的利益同意信托的变更或终止。加拿大和澳大利亚也颁布了类似的法律。英国及英联邦国家的做法是认为委托人死后信托被视为是受益人的财产而不再是委托人的财产，“死亡之手”规则只有在受益人同意的情况下才可以继续适用。

美国的情况与英国大不相同。美国多数判例判定，如果提前终止信托与委托人的实质性目的不符，则信托在信托文件中确定的终止日期前不能终止，即使所有的受益人都同意也不行。这个规则最初出现在1889年马萨诸塞州最高法院对克莱弗林诉克莱弗林一案
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 的判决中，因此也被称为“克莱弗林原则”（Claflin Doctrine）。在该案中，委托人甲为其子乙设立了一个遗嘱信托，规定该信托一直存续至乙年满30岁为止。受托人应在乙年满21岁和25岁时分别向其分配1万美元，至乙年满30岁时信托终止，受托人应将信托的剩余财产分配给乙。甲死后，乙年满21岁时提起诉讼，要求终止信托，并指出他是该信托的唯一受益人。然而，法院拒绝允许在受益人年满规定的年龄前终止信托，尽管信托协议中并没有禁止挥霍条款。法院认为要求受益人年满一定年龄才可以取得信托财产是委托人设立信托的实质性目的，而提前终止信托将违反委托人的意愿。

因此，克莱弗林原则主要是指当提前终止信托的做法与委托人设立信托的实质性目的不符时，信托不可以提前终止。然而对于在什么情况下终止信托可能与委托人的意愿不符的问题人们往往很难达成一致意见。一般来说，如果信托规定有禁止挥霍条款、任意性分配条款，或者信托是为抚养受益人目的而设，则信托不能任意终止，因为这些条款通常被认为体现了委托人的实质性目的。

鉴于普通法（判例法）中这一规则的不确定性，现在美国好几个州已经颁布制定法允许法院在某些情况下可以在委托人于信托文件中确定的日期之前终止信托。例如无论委托人的目的是什么，只要法院认为终止信托可能对残疾人、未成年人、尚未出生的人或者无法确定的受益人有利，就可以允许身体健康的成年受益人变更或终止信托。另外，还允许信托受益人和委托人的继承人在委托人死亡后通过协议来终止遗嘱信托。

下面总结一下信托变更和终止的不同情形。

1．由受托人作出的变更与终止

根据信托法，受托人对信托收益没有任何利益，因此无权变更任何信托条款或提前终止信托。信托存续的期限通常由信托文件明确写明，而信托在该期限届满后自动终止。因此，受托人只能在信托文件中所规定的日期，并根据信托文件的规定终止信托。如果信托文件没有明确写明信托的期限，则信托直到委托人的目的实现后终止。信托终止后受托人在信托财产的清算期间有权行使保全和管理信托财产所必要的权力，并最终将财产交给有权取得的人，从而解除受托人的责任。受托人有义务在合理时间内行使这些权力。

2．由委托人作出的变更与终止

如果委托人在信托文件中没有保留变更或终止信托的权力，委托人也不能单方面变更信托条款或提前终止信托。换言之，如果委托人希望将来能够变更信托条款或收回信托财产，则必须在信托文件中明确写明保留变更或撤销信托的权力。但是美国《信托法第三次重述》第63条评论c采纳了一种可反驳的推定，即如果委托人保留了对信托财产利益的受益权，则可以推定该信托是可撤销的信托，除非有证据证明委托人的意愿相反。

如果委托人保留了变更或提前终止信托的权力，在选择变更或终止信托的程序时应首先参照信托文件本身。如果信托文件明确写明了变更或撤销的程序，则应该根据该程序进行变更或终止。如果信托文件中没有规定明确的程序，则委托人可以任何方式变更或撤销信托，只要充分表达了变更或撤销的意愿即可。

如果委托人没有明确保留变更或终止信托的权力，但是仍然希望变更或终止信托，此时需要得到所有受益人的一致同意，前提是所有的受益人都可以确定、都有行为能力作出同意，并且事实上也都一致同意变更或终止信托。如果这些条件都得到满足，委托人就可以变更或提前终止信托。美国《统一信托法》第411节规定了这种不可撤销的非公益性信托通过合意变更或终止的情形：“不可撤销的非公益信托的委托人和所有受益人一致同意后可以变更或终止该信托，即使该变更或终止与信托的主要目的不一致。委托人同意终止信托的权力可以由其代理人根据授权委托书或信托条款中明确的授权而行使；如果代理人没有授权，则由委托人的财产管理人经法院批准后行使；如果代理人没有授权并且没有法院指定的财产管理人，则由委托人的监护人经法院批准后行使。”然而，如果受益人中有未成年人或无行为能力人，或者如果最终的剩余财产受益人无法确定（例如信托规定信托财产的剩余利益受益人是委托人死亡时仍然存活的孙子女），则委托人无权变更或终止信托。

对于无法作出同意表示的受益人有两种方法可以得到他们的同意。第一种方法是通过法院任命一个诉讼监护人（guardian ad litem）来代表未成年的、无行为能力的、未出生的或无法确定的受益人的利益。然而这种方法对于一个希望变更信托的分配条款的委托人来说作用很有限，因为监护人的职责是保护其所代表的受益人的利益。显然，如果监护人同意减少或放弃受益人的利益，其义务就没有完成。第二种方法是采用诉讼中的实际代表原则（principle of virtual representation），允许信托的现时受益人代表持有类似利益的未出生或不能确定的受益人的利益，但前提是现时受益人的利益与其代表的受益人的利益之间没有冲突。而这一点往往很难做到。

由于委托人在信托成立后变更或终止信托受到种种限制，因此信托文件的撰写非常重要，因为信托可能会存续很长时间，也许直到受益人死亡为止。委托人不可能预见到所有受益人的社会经济状况的变化，而有些信托条款可能因为这些变化在将来变得不够明智或无法执行。假设本书前边提到的案例中的老李想设立一个不可撤销的生前信托，自己保留终身对信托收益的权利，信托财产在他死后分配给当时活着的所有孙子女。如果老李在设立信托时健康状况良好，与其子女的关系良好，则会觉得设立这样一个信托非常安全，并且相信在其有生之年所需要的物质利益不会超出信托财产的收益。但是如果老李日后生病或失去行为能力，其开销可能会大大超出信托收益。此时，如果老李没有明确保留变更或终止信托的权力，则无法从信托财产中得到更多利益，除非能得到所有孙子女的同意——而这往往不容易做到。如果任何剩余利益受益人是未成年人、无行为能力人或尚未出生者，则委托人根本没有任何权力来变更或要求提前终止信托。即使信托条款可以变更，受托人往往也不一定会同意委托人的变更请求，因为一个谨慎的受托人受限于种种受托人义务，除非得到法院的批准，一般受托人不会轻易作出变更信托条款的决定，以免日后被利益减少的受益人起诉。

当信托存续期超过委托人的生存年限时，如何使信托条款最大限度地灵活适应已经变化了的情况和无法预见的情形就更重要了。仍然用前面的例子，假设老李设立信托，将信托收益在自己死后平均支付给三个子女。老李死后，他的女儿李向红可能经历离婚、失业并需要独自抚养孩子等境况，此时李向红可能比她的两个哥哥更需要老李的资助，然而老李的信托如果没有保留变更信托条款的规定，则无法达到照顾李向红的目的。因此，信托委托人应该通过更加谨慎的安排来保证自己的利益。首先，委托人应该理解设立一个不可撤销信托的后果，考虑是否有必要设立这样一个信托。如果没有特定理由，则应保留将来变更或终止信托的权力。另外，为了达到最大的灵活性，委托人还可以在信托文件中授予受托人自由裁量权来决定是否为委托人的利益分配信托财产原物。这样，如果信托收益不足以满足委托人的需求时，受托人可以将信托财产原物分配给委托人。

3．由受益人作出的变更与终止

信托受益人是信托的衡平利益的所有人，他们可以在下述情况下变更或终止信托：

首先，受益人可以通过将信托财产的衡平利益与法律利益合并从而终止信托。这既可以通过由受益人放弃信托利益并将其给予受托人，也可以通过在信托管理过程中将所有受益人的利益通过销售、赠与或因法律规定而归于一人或一组人所有时，信托利益的衡平利益与法律利益合并，信托终止。然而，如果以这种方式终止信托将会损害委托人设立信托的目的，或者如果显失公平，则信托不能提前终止。

其次，如前文所述，即使信托文件中没有规定信托可以变更或终止，只要委托人和所有信托受益人一致同意，也可以变更或终止信托。美国《统一信托法》和《信托法第三次重述》放宽了传统的有关信托由受益人同意而终止的规则，将克莱弗林原则扩大到不仅允许在受益人一致同意的情况下终止信托，还允许在此情况下变更信托，只要变更不会与信托的实质性目的不一致。例如，美国《统一信托法》第411节规定，如果法院认定信托的存续对于实现信托的任何实质性目的来说不再必要，则不可撤销的非公益信托可以经所有受益人的一致同意而终止。同样，法院还可以经所有受益人同意变更一个不可撤销的非公益信托，只要法院认定该变更与信托的实质性目的没有不一致。该小节还明确说明信托条款中的禁止挥霍条款并不推定为信托的实质性目的。

第三，当委托人已经死亡，或者虽然没有死亡但是不同意变更或终止信托时，只要信托受益人一致同意也可以变更或终止信托。英美法院传统上对信托的管理和分配条款一般不愿意变更；但是现代信托法改变了这种观点。从某方面来说，美国《信托法重述》在信托的变更和终止方面走得更远，它允许信托受益人以合意终止信托，即使信托仍然在为实质性目的服务，只要委托人已经死亡并且法院确定信托终止的理由充分，以至于继续实现信托的实质性目的变得没有必要。

然而，如果受益人对受托人的服务或收取的费用不满意，除非受托人违反信托或者被证明不适合担任受托人，受益人一般不可以因此解任受托人并任命一个新的受托人从而变更信托。一般而言，只要委托人对指定的受托人有特殊的信任，英美法院不会仅仅因为受益人有此希望就变更受托人。美国1999年《统一信托法草案》第706小节规定了解任受托人的情形。法院可以自行决定或经委托人、其他共同受托人或受益人的请求而解任受托人。在决定解任受托人时法院通常考虑的因素包括：（1）受托人是否实质性地违反了信托； （2）共同受托人之间是否缺少合作从而实质性损害了信托的管理； （3）虽然受托人的投资决定没有构成对信托的违反，但是是否导致信托的不良投资表现持续且其收益实质性低于类似信托的收益；以及（4）由于情况变化，受托人是否已不再适合担任受托人或没有能力管理信托，而此时撤换受托人是否对受益人最有利。

4．由法院作出的变更与终止

如果信托财产或信托的当事人在信托成立后发生了委托人没有预料到的情势变更，或者如果委托人对信托管理的指示不够明智和谨慎，从而为受托人实现委托人设立信托的目的设置了障碍，委托人、受托人或受益人可以要求法院对信托做出变更。在这种情况下，英美衡平法院有权变更私人信托的管理性条款，允许受托人在执行信托过程中偏离由委托人订立的信托管理条款的要求。但是法院不能变更受益人各自享有的衡平利益或增加新的受益人。当公益信托的委托人的指示妨碍了受托人执行信托以实现信托目的时，法院也有权变更公益信托的管理条款。法院还有权根据近似原则（cy pres doctrine）命令将信托资金用于与委托人所写明的目的不同的公益目的，前提是委托人的意图是设立一个具有普遍公益目的的信托，而实现委托人的公益目的已经变得不可能、不现实或不明智。

关于信托的终止，当委托人和信托的所有受益人一起向法院申请终止信托时，即使委托人的原始目的还没有实现，法院一般会同意终止信托。法院传统上只在所有的受益人亲自或通过其诉讼监护人或诉讼代表的一致同意，并且终止信托的要求不会使委托人设立信托的“实质性目的”落空的情况下，才愿意通过司法命令来终止信托
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 。至于什么构成委托人的“实质性”目的从而能够阻止信托的提前终止，英美法院一致认为将信托持续一定期限（比如某人的终身）的目的并不表明在信托的存续期间将信托财产保留于信托就是信托的实质性目的。另一方面，禁止挥霍条款的存在一般被认为是委托人的实质性目的，即其目的是为了把财产保留于信托以保护信托受益人的利益。如果信托是教养信托或任意性信托，委托人希望保证受益人得到抚养或者授予受托人自由裁量权决定是否分配信托财产，也构成委托人的实质性目的。同样，多数法院也像克莱弗林一案的法院一样，认为要求财产保留在信托直到受益人年满一定年龄才终止信托即构成实质性目的，从而禁止提前终止。

由法院做出对信托的变更和终止的一般原则是如果委托人已经死亡，或者虽然没有死亡但是不同意变更或终止信托，则所有的受益人必须一致同意才可以变更或终止信托；但是在同样情况下，如果有的受益人愿意变更或终止信托，而其他受益人不愿意变更或终止信托时，英美法院也可能变更或终止信托。例如，美国《统一信托法》和《信托法第三次重述》都对传统的限制信托变更的理论予以放松，允许在没有得到所有受益人一致同意的情况下法院可以变更或终止信托，只要法院的指令可以充分保护任何没有表示同意的受益人的权利。例如，法院可以要求信托部分延续，购买年金，或者对受益人的利益进行估价并支付现金
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 。

美国《统一信托法》第412节规定了法院可以变更或终止信托的两种情形：（1）如果由于委托人没有预见到的情况的发生使得变更或终止信托会加强信托目的的实现；但是在尽可能可行的前提下，变更必须符合委托人可能有的意愿。（2）如果信托按照其现有条款存续将会使信托的管理不现实、不经济或损害信托的管理。这个标准类似于传统上根据近似原则变更公益信托条款的标准。如果信托被法院终止，受托人应将信托财产按照符合信托目的的方式分配。在第一种情况下，法院可以变更信托的管理条款或分配条款；而在第二种情况下，法院只能变更信托的管理条款。在任一情况下，信托的变更必须“加强信托的目的”并符合委托人的“可能有的意愿”。

另外，英美法院有时援引“衡平法的偏离原则”（the doctrine of equitable deviation）授权受托人偏离信托条款。衡平法的偏离原则涉及法院行使其衡平法权力，并不要求所有信托受益人同意将要作出的变更。例如，即使信托文件明确禁止受托人出售信托财产或对信托财产进行某种特定投资，只要符合条件，法院也可以适用管理偏离原则允许受托人这样做。一般而言，受托人自己不会主动偏离信托条款，除非首先得到法院的批准，因为否则受托人可能要自己承担风险。

如果一个私人信托在其正常终止日期之前已经实现了委托人的目的，或者该目的已经变得不可能或者非法，衡平法院也会考虑终止信托或把它当作已经终止的信托。

5．小额信托的终止

有时委托人在设立信托时可能不会想到有一天信托财产原物的价值会日益减少，而信托的存续在经济上变得不再可行。为避免这种情况发生，信托文件中应该写明当信托财产的市场价值和管理信托的费用相比非常小，而继续保留信托将会完全或严重损害信托的目的时，受托人可以终止信托并将信托的剩余财产按照符合信托目的的方式分配给受益人。如果信托文件中没有这样一个条款，美国有些州通过立法规定当信托财产低于某一价值时，信托终止。例如，根据《统一信托法》，受托人在信托价值低于某一最低数额时（例如5万美元）受托人可以不经法院批准而终止信托。另外，法院还有权在确定信托财产的价值不足以支付管理费用后决定终止信托，无需考虑信托财产数额的大小。

注　释


【1】
 《反欺诈法》最初是英美国家在证据法不发达时期为防止合同欺诈而要求某些种类的合同一定要有书面形式否则法院不予强制执行的法律规定。在美国，这些合同包括不动产买卖合同、保证合同、对合同的履行在一年之内无法完成的合同以及标的额大于500美元的货物销售合同等。


【2】
 信托关系中受托人不仅享有对信托财产的“权利（right）”，还拥有管理与处分信托财产、确定信托财产如何投资管理、何时分配、如何分配等的“权力（power）”，这是英美信托法对于信义关系中受托人地位的一种特殊表述，本书第三章中有具体分析。


【3】
 Valerie J. Vollmar, Amy Morris Hess & Robert Whitman, AN INTRODUCTION TO TRUSTS AND ESTATES 168-169 （Thomson West 2003）.


【4】
 委托人在英美信托法中最普遍的说法是“settlor”，有时又被称作“creator of the trust”（信托的创设人）或“donor”（赠与人），也有时被叫做“trustor”（委托人），但是比较少见。如果信托涉及不动产的转移，委托人有时也叫做“grantor（土地让与人）”。


【5】
 Austin Wakeman Scott, William Franklin Frantcher & Mark L. Ascher, 1 SCOTT AND ASCHER ON TRUSTS （5th ed.）152-153 （Aspen Publishers 2006）.


【6】
 例如我国《信托法》第22条规定：“受托人违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事物不当致使信托财产受到损失的，委托人有权申请人民法院撤销该处分行为，并有权要求受托人恢复信托财产的原状或者予以补偿，……”；第23条进一步规定：“受托人违反信托目的处分信托财产或者管理运用、处分信托财产有重大过失的，委托人有权依照信托文件的规定解任受托人，或者申请人民法院解任受托人。”


【7】
 Valerie J. Vollmar, Amy Morris Hess & Robert Whitman, AN INTRODUCTION TO TRUSTS AND ESTATES 171 （Thomson West 2003）.


【8】
 “A trust will not fail for want of a trustee.”见杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第560页。


【9】
 指信托人在同一宗交易中同时以其受托人的身份和个人身份进行交易。


【10】
 受益人的英文是“trust beneficiary”，老的称呼是“cestui que trust”或“cestui”，现在还有少数法院仍然沿用这种称呼，但是公司受益人和其他专业信托人士几乎普遍使用“beneficiary”一词。


【11】
 George T. Bogert, TRUSTS （6th Ed.）124 （West Group 1987）.


【12】
 George T. Bogert, TRUSTS （6th Ed.）129 （West Group 1987）.


【13】
 张平华：《遗嘱信托是克服继承法缺陷的工具》，载于《烟台大学学报（哲学社会科学版）》2002年4月第二期第165页。


【14】
 见何宝玉著：《信托法原理研究》，中国政法大学出版社2005年第1版第94页。


【15】
 见The Duke of Norfolk's Case, 3 Ch. Cas. 1, 22 Eng. Rep. 931 （Ch. 1682）。


【16】
 John C. Gray, THE RULE AGAINST PERPETUITIES §201, at 191 （4th ed. 1942）.


【17】
 见美国《财产法第二次重述（赠与转让）》第一部分的引言（1981）。


【18】
 杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第807—808页。


【19】
 杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第829页。


【20】
 见美国《特拉华州法律汇编》第25章第503（a）节。


【21】
 见Claflin v. Claflin, 149 Mass. 19, 20 N.E. 454 （Mass. 1889）。


【22】
 见前文所述的“克莱弗林原则”，Claflin v. Claflin, 20 N.E. 454 （Mass. 1889）。


【23】
 见美国《统一信托法》第411（e）节和《信托法第三次重述》第65节评论c。


第三章

信义关系中受托人的权利与义务

信义关系存在于很多不同的法律关系中，例如监护人与被监护人、代理人与本人、律师与客户之间以及合伙人之间等，而信托受托人和受益人之间的关系是一种典型的信义关系。信义关系涉及“信任”与“义务”。一方当事人因高度的信任而将自己的财产及其他事务交由另一方处理，而后者因此对前者负有最严格的义务，即有义务对该信义关系范围内的事项为另一方的利益行事，并不得从另一方的损失中谋取利益。如果受托人在没有充分披露受托人所知道的所有信息的情况下与受益人达成某笔交易，或者如果该交易对受益人不公平，则受益人有权撤销该交易。这些是所有信义关系所共有的特点，而表现在信托关系中时尤其以一种特别紧张的方式存在于受托人和受益人之间。由于信义关系的存在，受托人负有信义义务（fiduciary duty），或叫作“受托人义务”。这种特殊的信义义务使得信托关系中的受托人不仅享有对信托财产的“权利（right）”，还拥有决定信托事务的“权力（power）”，因此本章沿用英美信托法的一般理论，将受托人的“权利”与“权力”分节讨论。

一、受托人的权利

受托人有权因他为信托提供的服务收取报酬，除非他同意无偿为信托服务。报酬数额可以由信托文件规定，也可以通过受托人和委托人或受益人之间协商确定。在美国的很多州受托人的报酬由立法确定，而立法往往规定受托人应该收取“合理的报酬”或者法院认为应该授予的报酬，或者规定一个收费表。法院在确定什么是合理报酬时会考虑受托人的专业技能、信托财产的价值和性质，以及管理信托的结果。受托人可以放弃取得报酬的权利；如果受托人违背信托，法院可以减少或剥夺受托人可以得到的报酬。有共同受托人时，总报酬额根据每个受托人提供服务的大小进行分割。因死亡或辞任而发生受托人变动时，法院可以对离任的受托人及其继任者根据他们的贡献大小来确定他们的报酬数额。

我国《信托法》第35条规定：“受托人有权依照信托文件的约定取得报酬。信托文件未作事先约定的，经信托当事人协商同意，可以作出补充约定；未作事先约定或补充约定的，不得收取报酬。约定的报酬经信托当事人协商同意，可以增减其数额。”从中可见，我国信托法明确承认受托人有权因其为信托提供的服务收取报酬，但是对于受托人是否取得报酬以及报酬数额的大小，我国法律充分尊重当事人的意愿，没有规定一个强制性的标准。第36条进一步规定：“受托人违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责，处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，在未恢复信托财产的原状或者未予赔偿前，不得请求给付报酬。”说明我国法律对受托人取得报酬的权利作出了一定限制，即受托人违背职责造成信托财产遭受损失的，无权取得报酬。

受托人是否取得报酬与信托的性质没有很大关系。例如，商事信托的受托人一般都取得报酬，而民事信托的受托人也取得报酬，当然有时如果委托人任命家庭成员管理信托财产，后者可能并不一定要求报酬，但是如果要求报酬也是合法的。受托人在经营管理信托财产中所发生的正当支出、受托人为管理信托取得的报酬以及受托人在信托财产转让过程中支付的对价（即购买价款）这三种情况的法律后果不同。受托人在管理信托过程中发生的正当支出一般都应该从信托财产中支付；而受托人因管理信托取得的报酬则根据信托文件的规定，可以取得报酬，也可以不取得报酬。至于受托人是否为取得信托财产的所有权支付购买价款则取决于信托的性质是商事信托还是民事信托，信托的目的是为了融资、增值还是仅仅为了保全信托财产的现有价值。因此不能混淆。

除此，我国《信托法》还明确规定受托人有优先受偿权。第37条第1款规定：“受托人因处理信托事务所支出的费用，对第三人所负债务，以信托财产承担。受托人以其固有财产先行支付的，对信托财产享有优先受偿的权利。”即如果受托人因处理信托事务而以自己的财产先行支付，则有从信托财产中优先受偿的权利。这也是英美信托法长久以来就承认的一项受托人权利。

二、受托人的权力

受托人的权力并非固有，因为受托人的任务是执行委托人的意愿，而委托人的意愿在每个信托中都不一样。因此，在没有制定法的情况下，受托人的权力只能来自信托文件。然而受托人的权力并不仅限于信托文件中明确授予的权力，某些权力可能是为实现信托目的所必要的默示权力。在适当情形下，英美衡平法院会授予受托人以信托文件中没有明示或默示授予的权力；如有委托人不可能知道或预见的情形发生，而死守信托文件的规定可能会严重损害信托目的的实现时，受托人还可能被允许偏离信托条款的要求。因此，受托人的权力既包括明示权力，也包括默示权力；其中明示权力既包括信托文件授予的意定权力，也包括制定法授予的法定权力。

如果受托人的权力来自信托文件、法院命令或者制定法，并且语言清楚直接，则受托人的权利是“明示”的。例如，信托文件可能授权受托人出售信托财产并将所得款项用于投资，然后收取信托财产的收益并将其支付给受益人。这些权力就属于受托人的明示权力，因为这些权力的存在不需要援引任何其他文件，也不需要从任何其他文件中加以推断。因此，公司受托人（如信托投资公司或银行的信托部，在我国或可叫作“营业受托人”）经常希望信托文件的起草人把他们所有能够想到的必要或有利的每一项权力都明确授予给他们，目的是为了在紧急情况下受托人能够迅速而有权行事，不必拖延也无需得到法院的授权。

如果受托人的某些权力没有在信托文件中写明，但是如果这些权力是受托人为执行信托、达到信托目的所必需的，则法院有权将这些权力授予受托人。有时制定法明文规定受托人拥有或不拥有某一特定权力，或者所有的受托人应该拥有或排除拥有某些一般权力，除非委托人有不同意见。然而，某一特定权力没有明确写在信托文件、法院命令或适用的制定法中这一事实本身并不能证明受托人就一定没有该权力。如果该权力的存在对受托人执行信托目的提供了便利或为必要，则推定委托人有意愿将该权力授予给受托人以便后者可以完成委托人的意愿。这种权力叫作“默示”权力。

1．由制定法授予的权力

英美国家的立法者意识到信托受托人权力的不确定性，因而试图通过颁布制定法来扩大受托人的权力。即使信托文件中没有明确提到这些权力，信托受托人也可以依法行使这些法定权力，只要信托文件中没有相反规定即可。这些立法通常列出委托人享有的所有法定权力，允许委托人在信托文件中将这些法定权力中的全部或部分通过援引并入信托文件中。当然，并不需要把长达数页的权力清单照抄到信托文件中，而只要在信托文件中增加这样一个条款即可：





受托人权力。除了法律或本文件授予受托人的任何其他权力之外，委托人在此授权受托人拥有_______法在本文件签署之时所授予受托人的所有权力。





但是也有的制定法只是概括地授予受托人以宽泛的一般权力，因此委托人在起草信托文件时不需要在信托文件中将这些法定权力包括进去。

美国《统一信托法》以及1964年的《统一受托人权力法》中赋予受托人的权力包括一般权力和特别权力
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 ，其中一般权力包括：（1）由信托条款授予的权力；（2）像一个单身的、且有行为能力的财产所有人对其个人财产拥有的权力一样对信托财产拥有权力
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 ；（3）为实现适当投资、管理和信托财产的分配而行使的任何适当的权力。第一项权力充分表现了信托当事人的约定优越于制定法，而制定法只在信托文件没有约定时提供默示条款的原则。第二项权力充分反映了受托人对信托财产拥有法律上的所有权。第三项权力则是受托人所拥有的默示权力。这些权力受限于信托文件的条款，并且受托人在行使这些权力时受到受托人义务的制约。

受托人的特别权力主要包括：（1）收取信托财产并接受或拒绝接受委托人或其他人对信托追加财产的行为的权力；（2）以现金或凭信用在公共或私人销售中为信托购买财产或出售信托财产的权力；（3）交换、分割信托财产或改变信托财产性质的权力；（4）把信托资金存入受监管的金融服务机构的账户的权力；（5）为信托借款——无论是否设置担保利益——以及在信托存续期内或超出信托存续期抵押或质押信托财产的权力；（6）为私营企业、合伙、有限责任公司、商业信托、公司或其他形式的企业的利益，继续经营上述企业，并采取股东、成员或财产所有人可能采取的任何行动，包括合并、解散或以其他形式改变商业组织形式或追加资本的权力；（7）对股票或其他证券行使绝对所有权人的权力；（8）对于不动产利益，修建或改变、改进建筑物，拆除已开发的不动产上的建筑物，新建或铲平现存的分隔墙或分割建筑物，分隔或开发土地，捐献私有土地给公众使用或授予公共或私人通行权，编制或废除地区图并调整边界的权力；（9）作为出租人或承租人订立租约的权力；（10）授予出售、租赁或以其他方式处分信托财产的选择权，或者获得购买财产的选择权的权力；（11）为信托财产购买财产保险以及为受托人、受托人的代理人和受益人针对因管理信托而产生的责任购买责任保险的权力；（12）放弃或拒绝管理无价值的和价值不足以支付信托管理费用的信托财产的权力；（13）针对可能违反环境法的责任而采取各种预防措施的权力；（14）偿付任何请求权或对任何请求权提出异议、由信托提起或针对信托提起的请求达成和解协议，以及放弃全部或部分信托请求权的权力；（15）支付税款、估价费、受托人以及信托的雇员和代理人报酬以及在管理信托过程中发生的任何其他费用的权力；（16）从信托财产中发放贷款，包括根据受托人认为在当时情况下公平合理的条款和条件向受益人发放贷款的权力，此时受托人对于将来向该受益人的分配利益持有留置权以偿付该等贷款；（17）将信托财产质押以为他人向受益人发放的贷款提供担保的权力；（18）向被法院认定或受托人合理认为无行为能力的受益人分配信托利益的权力，既可以将信托利益直接向该受益人支付，也可以为该受益人的利益而支付给他人；（19）分配信托财产或分割、终止信托，分配可以分割的和不可分割的利益，将特定财产按比例或不按比例分割，为该等目的对信托财产进行估价，并且对评估后产生的变化进行调整的权力；（20）通过调解、仲裁或其他非司法争端解决措施解决对信托条款的解释或对信托管理的争议的权力；（21）关于在任何司法管辖区内为保护信托财产和履行受托人职责的受托人的利益的诉讼、请求权或司法程序起诉或应诉的权力；（22）签署并交付完成受托人职责或为行使受托人权力提供便利的合同和其他文件的权力；（23）在信托终止时，执行并结束信托管理并将信托财产分配给有权取得的人士的适当的权力；等。

我国《信托法》没有列出受托人的明示权力，但是第38条授予受托人有限制的辞任权：“设立信托后，经委托人和受益人同意，受托人可以辞任。”亦即受托人可以辞去受托人的职责，但条件是需得到委托人和受益人的同意。这种限制是否可行值得斟酌。首先，委托人是基于一种信义关系才选任受托人处理其信托财产，如果这种信义关系不再存在，委托人可以解任受托人
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 ，那么，受托人为什么不可以提出辞任呢？其次，如果委托人已经死亡，永远不可能对受托人的辞任作出任何意见，这是否意味着受托人只能一直担任该信托的受托人呢？从上述英美法中对受托人的明示权力的规定来看，受托人的辞任权一般是当事人之间意定的受托人权力之一，在我国《信托法》中作出明文规定，事实上是对受托人权力的限制，并且这种限制不是很站得住脚。

2．默示权力

受托人拥有为履行信托条款所必需的以及在信托文件的措辞中隐含的任何权力。这种权力是受托人的默示权力。例如，委托人将已经开发的不动产留给受托人，命令后者收取收益并将收益支付给委托人的子女。此时，尽管信托文件中没有写明受托人有权出租不动产，但是人们很容易推定受托人有这种默示的权力，因为出租是从已经开发的不动产中获得收益的一般做法。又如，当委托人指示受托人将信托原物在众多的剩余利益受益人之间分配时，如果信托财产中包含不动产，而如果将该不动产分割成较小份额将对受益人极端不利时，受托人有权将该不动产出售，并将所得金钱利益分配给受益人。这种权力也是一种典型的默示权力。

然而，受托人的默示权力的范围常常引起争议。根据传统普通法，与信托的受托人交易的第三人有义务问询交易的适当性，即受托人是否有权代表信托进行交易。如果一个勤勉的询问即能获知某些信息，即便第三人没有进行询问，第三人也被推定为实际知道这些信息。如果第三人没有询问，且与无权交易的受托人进行了交易，第三人可能和受托人一样对受益人负责。但是美国1964年《统一受托人权力法》（Uniform Trustees' Powers Act）和《统一信托法》为了便利信托管理并在转让信托财产中取得高效率而改变了这一传统规则，废除了这种询问与善意义务，规定与受托人进行交易的善意且支付了对价的第三人如果不知道受托人超越授权或不当行使授权进行交易，第三人不负责任。并且“与受托人进行交易的善意第三人没有义务询问受托人的授权范围或者其行使权力是否适当”。这些条款为与受托人交易的第三人提供了非常不寻常的宽泛的保护。我国信托法对此没有明确规定，但是根据一般的民法原则，善意第三人也应得到适当的保护。

3．强制性权力与任意性权力

委托人可以指示并授权受托人从事某项特定的信托管理行为，这种权力叫“强制性权力”。委托人还可以授权受托人根据自己的判断来决定是否行使某权力、何时及如何行使某权力，这种权力叫“任意性权力”，也叫“自由裁量权”。如果信托文件授予受托人以强制性权力，则法院可以命令受托人行使该权力；如果受托人没能行使强制性权力，法院会判定他承担责任。然而如果受托人拥有自由裁量权，法院一般不会要求受托人以任何特定的方式行使该权利，也不会撤销受托人在行使其自由裁量权时所做出的决定，除非受托人滥用了自由裁量权。关于自由裁量权的滥用也是一个法律解释的问题，一般而言，即使委托人授权受托人拥有“充分和没有任何控制”的自由裁量权，在受托人行使这种权力时也要受法院的监督；如果法院发现受托人行使该权力时忽视了委托人的目的，法院会将其撤销。我国《信托法》中没有明确提到受托人的强制性权力与任意性权力，实践中已经出现的信托受托人的权力几乎都是强制性的。由于我国的信托委托人在信托设立后仍然自己掌控对信托财产的投资管理模式，受托人几乎没有自由裁量权，虽然委托人（作为自益信托的受益人）的利益得到了充分保护，然而不利于对信托受托人的培养。因而总体来说我国缺乏成熟的专业受托人。

4．共同受托人的权力

在私人信托的情况下，当信托权力被授予两个或两个以上的受托人且委托人没有表示相反意愿时，信托权力通常由受托人共同拥有，所有受托人必须共同一致行使该权力。如果其中一个共同受托人试图行使受托人的权力则无效，除非经过其他共同受托人追认。但是在公益信托的情况下，只要经共同受托人中的多数同意即可行使任何权力。

我国《信托法》中对此有类似规定。例如，第31条第2、3款规定：“共同受托人应当共同处理信托事务，但信托文件规定对某些具体事务由受托人分别处理的，从其规定。”“共同受托人共同处理信托事务，意见不一致时，按信托文件规定处理；信托文件未规定的，由委托人、受益人或者其利害关系人决定。”从中可以看出在我国信托法中，委托人的地位很高，这与英美信托制度非常不同，英美信托的委托人一旦设立了信托，将信托财产交付给受托人之后一般就不对信托财产及其管理处分持有任何权利，除非是生前可撤销信托，且委托人明确保留了撤销或变更信托条款的权力。而受益人一般也只能在受托人违背信托条款行事且对信托财产造成损害的情况下才能出面要求法院主持正义。如前所述，由于我国的信托刚刚起步，大多数信托都是短期自益信托，委托人就是受益人，对受托人其实并没有程度极高的信任，因此处处对受托人进行监控和约束，发生任何情况委托人和受益人都要介入，受托人的权力受到极大限制，这样无形中就妨碍了专业受托人的成长发育，致使多数受托人其实不过是代理人的翻版。而专业受托人的不成熟又导致信托管理的低效率，从而形成恶性循环。这也是我国信托制度发展比较缓慢的原因之一。

5．受托人权力的转让

委托人任命受托人时通常要求后者具备特殊技能和知识，而受托人可能并不完全具备这些技能和知识，并且委托人期待某个受托人在没有他人协助的情况下能够亲自履行信托管理的每一个细节也是不现实的，否则受托人的工作负担将非常沉重，以至于没有人愿意接受受托人的任命。但是，委托人和受托人之间是一种信义关系，如果受托人可以完全自由地将委托人授予自己的权力转让给他人，就有可能违背委托人的信任。因此，受托人的权力中哪些部分必须自己来行使，哪些部分可以转让给他人行使是个很重要的问题。

一般规则是受托人在转让权力时必须符合通常的商业标准，即像一个通常谨慎的商人管理其个人财产时的标准。比如秘书或保管等工作可以转让给他人去做，但是受托人不应将信托的所有工作或主要工作转让给他人，否则就违背了信托。如果适用这个标准，当受托人有权出售不动产时，他可以雇佣经纪人去寻找购买者并与潜在的买家谈判，而受托人本人保留确定出售价格以及合同条款的权力。当受托人有权出租已经开发的土地时，他可以雇佣不动产管理公司与潜在的承租方谈判、让承租方在租约上签字并收取租金，但是受托人本人保留确定租金数额和选择承租方的一般标准的权力。至于投资的权力，受托人自己决定买卖条款，但是可以雇用经纪人寻找买方或卖方根据受托人确定的条款进行交易。持有公司股票的受托人应该在全面考虑股票数量、股东会议将可能讨论的问题的重要性、会议地点以及类似因素之后自己决定是否在委托投票时附有指示还是不附有指示，或是亲自进行投票。面临法律或税收问题的受托人如果不具有所需要的特殊知识，可以从外部寻求建议。寻求外部帮助是否适当可能取决于受托人是否具备所需要的技能和便利。假定一个公司拥有不动产部和投资部，并拥有相关领域的专家，则该公司受托人转让其权力的自由就比一个个人受托人转让权力的自由小。如果公司受托人让其常规聘用的雇员来为信托工作不属于权力转让，但是如果公司让非常规雇佣的人来从事信托工作，则从技术上讲就是一种权力转让，有可能违背受托人义务
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 。

三、受托人的义务

在管理信托的过程中，受托人必须像一个通常有能力和谨慎的人在处理自己的类似业务中那样，使用自己的技能并尽到谨慎义务。但是如果受托人在接受信托之前已经向委托人表示过他拥有超常的能力，则他必须在管理信托过程中发挥那种超常的能力；如果受托人事实上拥有超常的能力，他也被期待在管理信托时运用这种超常能力。因此，除非信托文件另有规定，受托人在履行职责时一般需要使用自己的技能并尽到通常的注意和谨慎义务。我国《信托法》第25条规定了受托人的一般义务：“受托人应当遵守信托文件的规定，为受益人的最大利益处理信托事务。受托人管理信托财产，必须恪尽职守，履行诚实、信用、谨慎、有效管理的义务。”

受托人对受益人所负有的义务传统上包括两大类，第一类是事务性义务（也叫做“执行性义务”），第二类是管理性义务。其中受托人的事务性义务是指要求受托人遵守但是几乎不涉及进行判断和自由裁量的义务。事务性义务一般有两个功能：控制和保全信托财产，以及将受托人从事的与信托财产有关的行为通知受益人。这些义务主要包括控制信托财产、标记信托财产、单独管理信托财产、单独记账并向受益人报账等义务。管理性义务则要求受托人行使专业判断，一般包括注意义务、谨慎投资义务、忠诚义务和公平义务等。受托人没有义务一定要接受委托人的任命担任受托人并同意履行信托职责。

下面具体分析主要的几种信托受托人义务。

1．事务性义务

（1）取得受托人资格的义务

在受托人接受财产、开始行使受托人职责之前，英美信托法要求受托人必须完成一些法律规定的、法院要求的或者委托人要求的行为，诸如宣誓将忠诚履行信托，提供履行保证——即第三人同意在受托人违背信托而导致信托遭受损失时负责，或从对信托有管辖权的法院处获得受托人证书等。这个过程叫作受托人的“取得资格（qualification）”程序。英美国家有很多关于如何取得受托人资格的制定法，委托人可以要求受托人取得资格，但这种要求不可以违反法定要求。如果没有关于受托人取得资格的法定要求，则衡平法院有自由裁量权决定是否要求受托人提供履行保证或从事其他取得受托人资格的行为，斟酌的标准是能够保证有效的信托管理并保护受益人的利益。如果受托人没能依法取得受托人资格，有些地区的制定法把这看作是对信托的拒绝；而有些判例则认为受托人在没有取得资格之前对信托财产没有所有权和处分权；还有些判例判定没能取得资格即意味着受托人违背了信托义务，但是并不阻止受托人拥有信托财产的所有权和权力。无论如何，没有取得受托人资格的行为并不导致信托无效，除非信托的成立基于任命某一特定受托人为条件。

我国法律对专业受托人的资质有较高要求，但是对普通的私人民事信托的受托人则没有规定，也许因为实践中尚没有出现这种信托。当然，私人民事信托的委托人可以选择有资质的专业受托人管理信托财产，但是他们也可能选择值得信任的个人或非营业的机构作为他们的受托人。如何规范非专业受托人目前在我国法律上尚属空白。笔者认为，在私人民事信托的情况下，如果信托目的是为了使私人财产保值增值，不存在向公众发售信托受益权凭证的情况，因而不涉及公众利益，此时对受托人的资质要求就不一定非常严格，而应借鉴英美国家的做法，允许个人或非专业受托人机构通过一定法定程序，例如宣誓、登记，或提供保证等方式取得担任受托人的资格即可，而不需要对他们采取严格的资质管理标准。

（2）控制财产的义务

受托人接受任命并取得受托人资格后有义务在合理可能的情况下尽快取得信托的有形资产以及代表信托无形资产的书面文件并对其加以控制。他还应该使用合理的技能与勤勉收取权利动产。例如，因遗嘱执行人、前任受托人或第三人因违背各自的义务而给信托受益人造成损失，则受托人对上述各方的请求权即是权利动产。受托人有义务使用合理的勤勉和技能来收取这些权利动产并将收益归为信托财产。权力动产还可能是在信托成立伊始就作为信托财产一部分的本票、债券或抵押权益。受托人有义务在这些请求权到期后使用一个合理谨慎的债权人的技能和勤勉来行使这些请求权并收取收益，通常普通法或制定法可能授予受托人针对这些请求权提交仲裁或决定和解的权力。如果因为受托人的耽搁或不作为而造成损失，受托人应承担责任。

控制财产的义务首先要求受托人不能不合理地耽搁对信托财产的收取。当遗嘱信托成立时，受托人应在情况允许的情况下尽快从遗嘱执行人处收取财产。另外，遗嘱信托的受托人对受益人负有检查遗嘱执行人交付的财产并保证其是受托人应该收取的财产的义务。这意味着受托人必须关注遗嘱执行人的行为，并且要求遗嘱执行人对任何违反义务致使信托财产价值减少的行为进行补救。美国法院曾判定某受托人因为没有对遗嘱执行人过多支付继承税的行为提出异议而应对受益人承担责任
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 。一旦取得信托财产，受托人必须像一个谨慎人士一样来控制和保全信托财产。如果信托财产涉及不动产，受托人必须保证建筑物得到修缮并避免盗窃、支付税款以及购买火险等。

另外当委托人、其承继人或他人对信托的有效性提出异议，而一个合理谨慎的人在同等情况下可能会主张抗辩时，受托人有义务进行抗辩，保护信托和受益人的利益不受影响。但是一般法院不允许受托人对信托的有效性提出异议或者主张其拥有优越于委托人的所有权。

我国目前一般不会出现受托人没有及时控制信托财产的情况，因为信托财产的交付往往取决于委托人。但是今后一旦出现遗嘱信托，受托人及时控制财产的义务就凸显出它的重要性，因为遗嘱信托成立时委托人已经死亡，其遗产可能受他人控制。此时强调受托人控制财产的义务就很必要。

（3）标记财产的义务

受托人有义务将属于信托的财产清楚标记（earmark）为信托财产，这样就可以禁止受托人从中牟取私利。如果信托财产没有被清楚标记，受托人日后可能将获利的投资作为自己的投资而将失败的投资作为信托财产的投资，从而给信托及其受益人带来损失。另外，标记财产还可以阻止受托人的债权人请求用信托财产来偿付受托人的个人债务。标记义务要求在财产的所有权凭证（例如股票凭证和不动产买卖契据等）上明确写明所有者是受托人。美国《统一信托法》提高了这一标准，要求只要可行，信托财产应显示在非受托人或信托受益人一方的登记簿里
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 。如果某些财产，例如有形动产，不要求有书面的所有权文件证明其所有权，受托人仍然有标记义务，但是这种标记义务并不一定要求在这些财物上贴上标签以注明其属于信托，只要该财产在财产清单上已经确切地注明其所有权归属，可以起到公示其所有权的作用，就算被充分标记了。

英美信托法中受托人的信托财产标记义务与信托登记制度有关。传统信托法，尤其是普通法（判例法）并不要求信托进行登记，因为信托的目的之一是保护当事人的隐私。然而少数英美法系国家或地区却有制定法要求当事人必须或可以进行信托登记，原因就是这些国家和地区认为在发生纠纷时，信托登记可以为证明受托人是否尽到财产标记义务提供重要证据。当然，如果有其他方法可以清楚标记信托财产，信托就不一定登记，除非制定法强行要求信托登记。然而即使在那些要求信托登记的国家里信托登记也不是信托的生效要件，而只是对抗要件；这与我国信托法中的规定不同。

根据传统信托法，仅仅没有标记信托财产本身就是对信托的违反，即使信托财产并没有因此遭受任何损失。根据这一规则，受托人应为信托财产没有被适当标记期间遭受的任何损失承担责任，即使损失并非因为疏于标记而是明显由于一般的经济因素造成。现代观点是违反标记义务的受托人仅仅对由于违反该义务而造成的损失承担责任，对于并非直接由于受托人的过错而造成的损失不负责任。

（4）单独管理财产的义务

受托人不得将信托财产与其固有财产混同，而必须单独管理信托财产。这个义务与财产标记义务密切相连，即受托人必须保证以受托人身份持有的财产与受托人本人的固有财产实际分开。我国《信托法》也将单独管理财产作为受托人的一项重要义务，第29条规定：“受托人必须将信托财产与其固有财产分别管理……并将不同委托人的信托财产分别管理……。”传统的英美信托法认为只要受托人没有单独管理信托财产而是将信托财产和他自己的固有财产混同，即使受托人并没有利用信托财产为自己谋利或者没有造成信托的任何损失，受托人也违反了受托人义务。因此，如果信托财产在与受托人个人财产混同期间遭受任何损失，即使损失是一般经济因素造成的，受托人也应该承担责任，理由是与受托人的自有财产相混同的信托财产会更加难以追踪（trace）从而造成受托人的个人债权人可能对信托财产主张权利的风险。

然而，现代信托法规定除非财产混同本身给信托造成损失，受托人一般不会为信托财产与个人财产的混同负责。例如，由于受托人将信托财产与其个人财产混同，因此受托人的债权人在追债时把信托财产也同时扣押以偿付受托人的个人债务，此时信托遭受的损失就是因财产混同本身造成的，受托人应承担法律责任。我国《信托法》中也有类似规定，禁止受托人“将信托财产转为其固有财产”，并要求“受托人将信托财产转为其固有财产的，必须恢复该信托财产的原状；造成信托财产损失的，应当承担赔偿责任。”
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传统普通法一般反对在一个单一投资或者一组投资中将两个或两个以上的信托混同，或者将信托财产和非信托财产混同，因为这样会违反将信托财产单独标记和单独管理的义务，并可能涉及利益冲突和对忠诚义务的违反。然而近年来多样化投资的优越性开始导致法院和立法者允许将两个或两个以上的信托的资金混同，或者将信托和非信托资金混同，一起投资于单一投资或者一组投资中，尤其在抵押参与或抵押池、共同信托基金、共同基金或投资信托等情况下。例如，近年来银行和信托公司都普遍购买大笔抵押权益，将其利益置于不同的投资信托中。银行最初可能用其自有资金垫付购买价款，然后用信托所累积的收益支付，或者可以把最初的贷款和信托资金结合起来。抵押和本票或债券支付给银行，抵押权益证书由银行签署并置于各种参与信托的投资组合中。银行的财务报表需反映所有的时间段内抵押的衡平所有权的确切状态。这种抵押参与与衡平法规定的每个信托的投资必须单独进行的严格规则相抵触。另外，所涉及的不同信托之间也可能会有利益冲突。然而抵押参与的便利非常明显，它提供了一种快速将不同数额的基金进行投资的方式，因为基金可以分成较小的份额来发行。

尽管最初对这种信托投资形式有人反对，最终美国法院认可了这种形式，很多州也通过立法承认了这种抵押参与的有效性。目前美国几乎所有的州都废除了这种禁止混合财产的规定而允许公司受托人通过共同信托基金的方式来持有信托财产并对其进行投资。美国《统一信托法》也允许为投资目的将数个信托的财产混合在一起。因此，目前美国多数州都有制定法允许受托人单独管理财产的义务有例外，即允许金融机构将数个信托的财产放入一个共同信托基金进行投资
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 。我国目前也已经开始基金和资产证券化交易试点，而如果利用信托进行这些交易，就无法避免会产生将数个委托人的资金集合起来进行投资的情况。因此，在这些交易中如何判断受托人是否违背了单独管理财产的义务将会成为新的问题。

（5）单独记账并向受益人报账的义务

受益人是信托财产的衡平利益的所有人，受托人只能为了保证信托财产的安全并按照信托文件规定的方式为受益人的利益取得收益。委托人设立信托从而授权受益人间接享受财产权益并没有默示着可以不让受益人知道信托、信托财产的性质及其管理细节。因此，受托人有义务应受益人的要求在合理的时间内，向后者提供有关信托财产的性质和数额等完整而确切的信息，以便受益人可以检查信托的标的物、账目以及其他与信托相关的文件。如果信托为数个受益人的利益设立，每个受益人都有权获知有关信托的信息。即使信托条款可能对受托人必须向受益人提供的信息有限制，受益人也总是有权获得该信息以便实现其根据信托而拥有的权利，或阻止、补救对信托的违反。因此，受托人有义务保存并提供与信托事务有关的清晰而准确的单独的账目，并有义务向受益人汇报有关信托管理的情况。如果受托人没有这个义务，受益人将无法得知受托人是否正在履行这些受托人义务。因此，受托人的最低义务是应受益人要求，向其提供可以使受益人实现他们在信托项下的权利，或可以阻止或补救对信托的违反的合理必要的信息
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单独记账并向受益人报账的义务包括两部分内容，首先，受托人有义务保留所有的信托文件、各种开销的收据和凭证以备向法院和受益人证明其管理信托的确切情况。没有履行该义务可能会让法院在解决疑问时做出不利于受托人的判决。我国《信托法》第29条规定：“受托人必须将信托财产与其固有财产分别管理、分别记账，并将不同委托人的信托财产分别管理，分别记账。”同时，第33条规定：“受托人必须保存处理信托事务的完整记录。”这正是对受托人单独记账以及保留所有的收据、凭证义务的明确规定。其次，受托人有义务在受益人提出要求时向其提供有关信托及其执行情况的信息，以及受托人知道或应该知道的、对受益人可能很重要的事实。受托人还有义务允许受益人检查信托记录、文件、证券和其他信托财产。当制定法要求或法院命令时，受托人有义务递交一份正式的书面报告或会计报告。任何与信托管理有财产利益的人都可以通过起诉要求得到该会计报告，受托人也可以自动向法院或受益人提交该报告。

曾经一度，美国很多州要求受托人每年需要向法院汇报信托的执行情况。现在，大部分法院只要求受托人定期向受益人汇报其从事的有关信托财产的行为，而无需再向法院汇报。例如，美国《统一遗产继承法》的第7—303节规定了“向受益人通知和记账的义务”，要求受托人向受益人合理通知信托及其管理情况。另外，在受托人接受信托后30天内，受托人应书面通知现时权益受益人（如果可能，还应通知可能持有未来权益的受益人的一个或多个代表）有关信托登记的法院及受托人的姓名和地址。应合理要求，受托人有义务向受益人提供一份描述或影响后者利益的信托文件副本，以及关于信托财产的信息和与信托管理有关的具体事项。应合理要求，受托人还应每年以及在信托终止时或受托人更换时向受益人提供一份账目说明。

美国《统一信托法》的要求稍有不同。第813（b）节要求受托人向任何一个提出要求的受益人提供信托文件副本，而无需请求，就有义务向“合格的受益人”提供某些其他信息，诸如受托人的姓名、地址和电话号码；受托人已经接受任命担任受托人的事实；以及受托人报酬的任何变化等。“合格的受益人”不包括持有剩余利益的受益人——即委托人。第813（c）节要求受托人至少每年一次向所有有权获得信托财产的收益或原物的受益人提供一份报告，详细汇报信托财产、责任、收入和开销等。该报告并不需要采用正式形式或按照特定的格式，关键问题是报告是否向受益人提供了足以保护其利益的信息。其他州的法律也对此有大同小异的规定。例如，加利福尼亚州1999年的《遗产检验法》第16061.5节规定当一个可撤销信托因委托人死亡而变成不可撤销时，受托人应向任何提出要求的受益人或委托人的继承人提供一份完整的不可撤销信托的条款副本。如果受托人准备出售的信托财产将构成信托财产价值中的重要部分，受托人有义务提前通知受益人有关即将进行的信托财产的出售，除非财产的公平市场价值很容易确定或者该等公示被法律禁止或将会严重损害受益人的利益。

我国《信托法》第33条则要求受托人“每年定期将信托财产的管理运用、处分及收支情况，报告委托人和受益人。”亦即在我国，无需经要求，受托人就应当定期汇报信托财产的管理运用；而汇报的对象不仅包括受益人，还包括委托人。这里再次表明我国信托法对委托人的重视，如前所示，其中一个原因是我国信托的委托人大多就是受益人，两者为一体。

2．管理性义务

（1）注意义务

由于委托人与受托人之间存在信义关系，因此受托人在处理信托事务时必须尽到注意义务，而英美普通法注意义务的标准先后经历了很大变化。以前注意义务的标准是受托人在处理信托财产时必须像一个谨慎人士处理自己的财产一样，例如美国《信托法第二次重述》就沿用了这一标准；而新的标准要求受托人在处理信托财产时必须像一个谨慎人士处理“他人”财产时一样。这个新的注意义务标准可以这样来陈述：“除非信托条款另有规定，受托人在处理信托事务时应遵守谨慎人士处理他人财产时所应遵守的标准。如果受托人具备特殊的专业技能或者基于其特殊专业技能而被任命为受托人，则受托人有义务使用该等专业技能。”
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 美国《统一遗产继承法》采纳了新的标准，其立法评论提到这种改变是为了明确受托人必须遵守一个客观的而非主观个人的注意标准。但是美国《统一信托法》中提出了不同的标准，它采纳了《统一谨慎投资人法》第2节和《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第227节的提法，即要求受托人应考虑其所管理的特定信托的特点，而不是让所有的受托人都适用同一个谨慎标准。其中《统一信托法》第804节规定：“受托人应像一个谨慎人士一样，在考虑信托的目的、条款、分配要求和其他情形的基础上，管理信托。为达到该标准，受托人应行使合理的注意、专业技能和谨慎。”第806节具体描述了受托人的专业技能：“拥有特殊专业技能或基于受托人表示其拥有特殊专业技能而被任命为受托人者应使用该等特殊专业技能。”

受托人的注意标准要求受托人的行为应符合客观的谨慎标准，仅仅尽最大努力是不够的。另外，为了履行注意和谨慎义务，受托人只是保全信托财产也不行，而必须做更多。隐含在谨慎概念背后的是监控信托财产并定期对其作出判断决定的义务。另外，一般注意义务还隐含了对与日常信托财产管理相关或者与信托财产分配决定有关的信息应作出合理咨询的义务。

（2）谨慎投资义务

由于信托的主要目的是为人们提供财产管理设计，因此受托人最重要的义务是选择并监控信托投资。一般来说，委托人指示受托人收取并分配信托财产收益，因此，无论通过明示还是默示授权，受托人有义务在合理可能的情况下尽快将信托财产投资于产生收益的项目中。在1979年美国密苏里州的一个案子
【11】

 里，某信托的委托人死于1960年，为其当时只有7岁的孙女的教育目的设立信托并命名其侄女为受托人。后者没有受托人的经验，在整整10年里一直把信托财产的一半——6000美元保存在支票账户里（因而没有利息）。她解释说这样她就可以在受益人需要钱上大学时可以立即取出来。法院认为没有将这笔钱在受益人年满上大学的年龄前进行投资是一种违反信托的行为，因此受托人对存入支票账户的这笔钱如果用于投资可能产生的收益负责。其善意和没有经验不是抗辩理由。

在接受受托人职位时，受托人即有义务检查作为原始信托资产的投资并判断这些投资是否根据信托文件、适用的法律或普通法适合保留。不能仅仅假定这些投资合法。在管理信托期间，受托人有义务定期不断审查和复核信托的投资来确定这些投资是否适合保留或者应该出售。如果在信托开始时或在信托成立以后，信托财产的投资根据信托文件或州法律变成不被允许的投资，则受托人有义务在合理的情况下尽快将其出售并将收益再投资。受托人的投资义务受以下因素制约：（1）委托人在信托文件中明确表达的指令或授权；（2）法院的命令；（3）受益人要求、同意或默许投资的行为；（4）制定法的规定。在做出投资决定时，只要受托人遵守委托人的指令或授权即可以得到保护，除非有清楚的证据证明该行为是有害的。如果委托人给受托人下达了投资指令，受托人就有义务在做出投资决定时使用合理的技能和判断
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 。

在作出投资决定时，受托人有一般的谨慎行事义务。但是“谨慎投资”的内涵在今天已经比数百多年前有了巨大变化。

早期英国衡平法规定了几种受托人可以从事的投资，但是慢慢出现了一个法定目录来管理受托人的投资。1719年英国国会授权受托人投资于南海公司的股份。次年南海泡沫破裂，每股下跌90％，破坏了整个18世纪人们对股份公司及其股票的信心，因此英国的衡平法院和国会先后对信托受托人的谨慎投资义务制定了一个推定为适当的“法定投资目录”，即只要受托人投资于该目录上列举的投资项目则推定受托人尽到了谨慎投资的义务；如果受托人将信托财产投资于任何目录之外的投资项目中，除非得到信托文件的授权，否则均为违反了谨慎投资义务。当时目录中的投资项目主要包括政府债券和第一次抵押贷款，因此直到19世纪晚期，英国仍然禁止信托投资于私人公司证券。当时主流的信托法理论认为信托投资的主要原则是保全信托原物，即保证信托财产的安全
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受托人的谨慎投资义务理论在美国也经历了一个类似的发展过程。1830年，美国第一个关于受托人谨慎投资义务的案例将该义务的标准定位于“谨慎人士标准”。该标准的经典陈述是：“有权进行投资的受托人的所有义务是他应当忠诚行事并且作出合理判断和决定。他应当像一个谨慎、有判断能力、有头脑的人士管理自己的事务一样，基于对其财产的永久处分而非基于猜测，同时考虑到可能的收益以及用于投资的资金的安全。”
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 在出现类似案件的19世纪中期，多数受托人是个人，只拥有有限的资产，一旦错误的信托投资决定导致损失，他们无法赔偿。模糊的“谨慎人士”标准无疑造成许多人由于担心对这些损失承担责任而不愿担任受托人的情况。为了解决这个问题，美国的许多州也先后颁布了法定投资目录。早期的法定投资目录只包括非常有限的几种投资形式，比如不动产的第一次抵押贷款和美国政府债券。19世纪晚期公司成为一种常见的商业形式，这时有些州将某些大型、财力雄厚的公司债券等加入到法定投资目录中。但是通常来说普通股股票仍然被认为对于信托投资来说风险太大。

为了应对20世纪30年代的大萧条，在1940年左右关于“谨慎投资”的界定发生了变化。许多州颁布法律重述了一般谨慎标准，要求受托人选择将会为现时受益人产生稳定收益并为未来受益人保全信托财产原物的投资。受托人的投资不能为了投机——即为了增加原物的价值而将原物置于风险之中。事实上，除非委托人指示受托人将原物价值增值，受托人没有义务主动这样做。如果受托人遵守法定投资目录，他就能得到保护。如果该目录是许可性的，则受托人可以投资于该目录之外的证券，只要他能证明他已经尽到合理注意并适当运用了自己的技能即可。如果该目录是强制性的，超出目录之外的投资即违背信托，无论他尽到如何多的注意和判断。

总之在18和19世纪，信托受托人有义务进行安全投资，在法官和立法者心中，长期固定回报的投资诸如抵押贷款和债券等属于安全投资。当时资本市场不够发达，通货膨胀相对较小。后来经济条件发生了巨大变化，英美信托法针对这些变化了的条件进行调整，但是动作很缓慢。英国允许受托人投资的法定投资目录直到1961年才允许将信托财产投资于股票。美国的多数州在美国银行家协会的压力之下于1940年颁布了《谨慎人士投资示范法》，其他州也通过单独立法或法院判例的形式确立了类似的规则，废除了法定投资目录和禁止受托人将信托财产投资于公司股票的规定。但是它仍然禁止受托人将信托财产投资于为投机目的而进行的交易，并且要求受托人充分考虑信托财产的投资收益与安全
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20世纪80年代，谨慎投资义务的内涵又扩大了，除了判断每项投资的谨慎性，受托人还有义务“分散”投资，即受托人不可以把信托财产中的绝大部分投资于一种单一的资产。分散投资的目的是为了减少对单一的大额投资失败而带来的损失会将所有信托财产吞噬的可能性。正如古老的谚语所说：“不要把所有的鸡蛋放进同一只篮子里。”因此，对某种特定资产的投资也许是谨慎投资，但是将信托财产的大部分投资于该种资产一开始可能就违反了分散投资的义务。1992年，美国法学会出版了《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》，将现代组合投资理论与受托人义务法结合起来。其中第227节表述了受托人的谨慎投资义务的一般原则是“受托人对受益人负有如一个谨慎的投资人一样，根据信托的目的、条款、分配要求及其他情况对信托财产进行投资和管理的义务”。该标准要求受托人将信托财产进行分散投资，在行使合理注意、专业技能和谨慎义务时并非孤立地针对每一项投资，而是在信托投资组合的情况下作为整体投资策略的一部分，并结合对信托而言是合理适当的风险和回报目标来看。同时还要求受托人必须尽到基本的忠诚义务和公平义务，谨慎决定是否以及如何授权他人代为执行信托的部分事务并谨慎选择和监督代理人，以及只收取数额合理并且对于投资责任适当的费用。

1994年，美国全国统一州法律委员会出版了《统一谨慎投资人法》。该法第2节着重规定的信托受托人的注意标准和谨慎投资标准与信托法重述类似，并进一步列出受托人在投资和管理信托财产时应考虑的因素，例如，受托人在投资之前做出的调查程度、评级和专家意见、投资与特定信托的需要之间的协调、多样化投资、通货膨胀影响，以及对受益人的税收影响等。该示范法第3小节还明确要求受托人应对信托财产进行分散投资以降低风险。目前，《统一谨慎投资人法》已经被美国大约3/4的州以及哥伦比亚特区所采纳。其他州则采纳了《信托法第三次重述》中的表述。《统一信托法》在其评论中声明其关于受托人的权力和义务的条款符合《统一谨慎投资人法》。

总之，在没有法定投资目录的情况下，受托人应当尽到并运用一个合理谨慎的投资人的注意义务和技能来持有、购买和出售信托财产。在适用该标准时，受托人应该在收益受益人和最终获得信托原物的受益人之间保持平衡，一方面投资应该能够获得稳定的收益，同时所投资金的安全必须能够有合理保障。当然，上述这些标准都不是强制性的，因为信托的委托人可以改变适用的法律，因此，律师和公司受托人将多数信托文件都设计成允许进行各种投资。现代信托法只是在信托文件中没有明确受托人的投资权限的情况下才要求适用传统的标准。

（3）忠诚义务

受托人对受益人还负有忠诚义务（duty of loyalty），即受托人有义务只为受益人的利益处理信托事务而不能为其本人或任何第三人谋取便利。忠诚义务又叫做禁止自我交易的义务（duty against self-dealing），禁止受托人利用自己的受托人地位以任何方式从中获取个人利益。该义务包括若干方面：首先，受托人一定不能为受托人自己的利益按非公平市场价格从事信托财产的买卖。该义务还要求受托人在为信托利益而非个人利益行事时用尽所有的商业机会和所有与商业有关的知识。忠诚义务可能是所有受托人义务中被执行得最为严格的义务。根据普通法，凡是受托人通过自我交易而达成的任何交易都属效力待定交易，即使交易条款公平，受益人也可以决定其无效。这一规则称为“无需再问”规则（no-further-inquiry rule），基于卡多佐法官在曼哈德诉萨尔蒙一案
【16】

 中形成的政策与道德的基本原则，即：许多在日常生活中允许的行为对受托人来说却是禁止的。受托人的行为标准远较市场道德严格，这种严格的标准不应在任何判决中降低。在确定什么是自我交易（从而适用“无需再问”原则）、什么是利益冲突而不是自我交易时，法院必须衡量允许受托人从事该行为的危险性是否非常巨大以至于使得该行为完全不被允许，还是如果合理的话可以允许该行为。

受托人可能从事两种形式的自我交易。第一种是受托人为自己的利益购买和出售信托财产。第二种是受托人向与其关系密切的个人或向受托人持有实质性利益的公司或其他实体出售信托财产或用信托资金向其购买财产。第一种情况涉及受托人利用其受托人地位获得机会；第二种情况则涉及利益冲突。因此，受托人不能在私人或司法销售中以个人名义购买信托财产，或者作为受托人将信托财产出售给自己，或者为自己购买针对信托财产的请求权——诸如抵押权或正在清算的信托受益人的利益等。受托人也不能将个人财产出售给信托作为投资，公司受托人不能为信托持有或购买自己公司的股票。当一个信托的财产出售给另一个信托而两个信托的受托人为同一人时涉及利益冲突，除非受托人能够证明该交易对两个信托都是公平交易，否则就违背了忠诚义务。如果受托人从事自我交易，善意和公平无法减轻受托人的责任。受益人可以要求受托人将交易中得到的所有利润交出。如果受托人已经购买了信托财产，可以迫使受托人将财产归还给信托；如果受托人已经将自己的财产出售给信托，可以迫使受托人归还购买价款并将财产取回。受托人的唯一抗辩是这种自我交易是经过委托人授权的，或者受益人在经充分披露后同意这种自我交易。即便如此，交易也必须公平合理。

美国《统一信托法》在涉及利益冲突时确立了一个可以被反驳的假定，即如果交易涉及受托人以受托人的名义与某些与其有密切关系的个人和实体——包括受托人的配偶——持有利益，而该利益可能影响受托人对公司之间交易的最佳判断，则该交易被推定为自我交易
【17】

 。《统一信托法》保留了“无需再问”规则。然而，委托人可以在信托文件中明确废除某些包括忠诚义务在内的义务，受益人也可以对受托人违背忠诚义务进行的交易进行追认。在没有委托人废除或者受益人追认的交易中，受托人如果被发现违背了忠诚义务，则不仅要对该交易对信托造成的损失负责，还必须把受托人在交易中所获得的任何利益退还给信托
【18】

 。

受托人除了可能针对信托财产从事自我交易或其他涉及利益冲突的交易外，还可能与受益人针对其信托利益达成交易。此时受托人对该受益人负有最高的忠诚义务，通常必须向受益人披露所有受益人所不知道的相关事实、关于受益人的法律权利以及交易后果的陈述；在非赠与的情况下还必须支付充分的对价。另外，受托人还有义务建议受益人聘请律师对于交易是否明智提供独立的法律意见。该原则事实上适用于所有的广义受托人（fiduciaries）。

英美法院在强制执行忠诚义务时的主要目的在于通过阻止受托人介入利益冲突而改善信托管理，次要目的才是防止特定受益人蒙受损失或避免受托人不当得利。如果受托人从事了不忠诚的交易，受益人可以要求撤销交易，返还信托财产，或得到其他适当的救济，而不考虑受托人是否有恶意。衡平法对受托人违反信托还提供了一种救济方法叫信托追踪规则（trust pursuit rule），如果受托人错误地处置了信托财产，用所得金钱购买了其他财产，受益人有权对新购买的财产持有推定信托利益，将其视为信托财产的一部分
【19】

 。即使信托财产最终转移到第三人手中时该规则也适用，除非该第三人是善意买受人，支付了对价并且不知道违反信托的情况
【20】

 。严重违反受托人义务的受托人有时还可能会被要求支付“惩罚性赔偿”。惩罚性赔偿的数额与信托的损失之间没有关系，其目的是为了惩罚受托人的不当行为。

受托人的忠诚义务也在我国《信托法》中有明确体现。第26条规定：“受托人除依照本法规定取得报酬外，不得利用信托财产为自己谋取利益。受托人违反前款规定，利用信托财产为自己谋取利益的，所得利益归入信托财产。”第28条规定：“受托人不得将其固有财产与信托财产进行交易或者将不同委托人的信托财产进行相互交易，但信托文件另有规定或者经委托人或者受益人同意，并以公平的市场价格进行交易的除外。受托人违反前款规定，造成信托财产损失的，应当承担赔偿责任。”

（4）公平义务

受托人对收益受益人负有注意义务，不仅要保全信托财产而且要使信托财产产生高收益，从而收益受益人可以得到合理的收益。受托人同时对剩余利益受益人也负有合理注意义务，需要保全信托财产，包括保护信托财产的购买力。两者之间有个平衡问题。因为产生实质性收益的投资会损害受托人在严重通货膨胀或其他困难的市场条件下保全信托原物价值的能力。因此信托法要求受托人必须对信托收益受益人和信托剩余财产受益人公平对待，在管理信托财产时受托人必须做到既让信托财产原物产生合理收益，同时还必须为剩余财产受益人保全信托财产原物的价值。这种义务通常叫作“公平义务”。它不仅要求受托人公平对待持有同样利益的受益人（比如两个收益受益人），还禁止受托人偏向一类受益人（例如收益受益人）从而对另一类受益人（比如剩余利益受益人）不利
【21】

 。

公平义务要求受托人必须以特定方式出售资产并分配收益。因此，如果信托财产是只能产生低收益（即产生的收益低于合理回报）的财产，例如未经开发的土地，受托人必须将该财产出售并购买可以产生高回报的财产，此时受托人必须在合理时间内将财产出售。如因任何原因延误出售，受托人必须将出售所得价款中的一部分归入信托财产的收益
【22】

 。受托人也可以通过其他方式提高对收益受益人的分配，例如在信托文件允许的情况下通过自由裁量决定对收益受益人分配信托财产原物
【23】

 。如果信托财产是产生高收益的财产，或者是递耗资产（即随着时间推移可能被消耗掉的资产，例如树木和采矿权等），受托人也必须出售该财产，用出售所得购买其他财产，目的是为了保证为剩余利益受益人保留信托原物；受托人也可以将该财产的一部分收益归入信托财产原物中
【24】

 。

在1988年新西兰的一个案件中，委托人于1965年设立信托，将信托财产在其配偶生存期间分配给其配偶，而后分配给他的侄子和侄女们。委托人的配偶和某信托公司被命名为共同受托人。受托人将信托财产投资于高利率的固定收益证券。信托公司管理人曾试图劝说委托人的遗孀将信托财产投资于普通股股票以防通货膨胀，但是遭到拒绝。1990年该委托人的遗孀死亡，此时由于通货膨胀，信托原物价值比起1965年大大减少。剩余财产受益人对信托公司和该遗孀的遗产管理人提起诉讼。法院认为受托人应为没有对收益受益人和剩余财产受益人公平对待负责。受托人由于已经意识到通货膨胀可能对信托原物带来损害却没有采取预防措施因而违背了信托义务。法院判定信托的公司受托人因为没有强迫该遗孀将信托财产投资于普通股股票而没有尽到义务，在遭到后者拒绝后也没有向法院要求指令。尤其在该遗孀具有利益冲突的情况下，信托公司不应听之任之
【25】

 。

然而，委托人并不一定都希望对所有的受益人一视同仁，有时很可能希望偏向某一个或某一类受益人。为了满足委托人的这种愿望，公平义务可以被免除。因此，美国《统一信托法》第803节规定，公平义务并不意味着受托人必须对所有的受益人平等对待；受托人必须根据信托的目的和条款衡平地对待受益人。例如，委托人设立信托，将信托收益用于自己的子女，在自己的子女死后留给自己的孙子女。然而委托人内心可能更希望自己的财产用于子女的抚养和教育，而不一定希望把财产留给他的孙子女，因此，在信托文件中，委托人可以授权受托人行使自由裁量权来向他的子女分配信托财产。如果委托人有这样的愿望，必须在信托文件中清楚写明，否则受托人可能因担心违反公平义务而很难确定是否应该行使自由裁量权。

受托人的公平义务有时会与受托人的谨慎投资义务发生冲突，因为公平义务经常会影响受托人履行其谨慎投资义务的能力。假设受托人把信托财产原物投资于国债以保证收益受益人能够得到稳定的收入；然而，债券是固定收益类投资，这样信托原物就没有机会增值。因此，将信托财产投资于债券对收益受益人更有利，而对信托原物受益人却不利；另一方面，由于普通股股票的收益不固定，因此投资于普通股股票对信托收益受益人似乎不利，而对剩余利益受益人更有利。这样就容易把受托人推到一个进退两难的境地。受托人的不同义务之间的平衡受信托的目的、条款、分配要求和其他情况的影响，并以对所有受益人公平的方式来达到
【26】

 。

由于我国目前已有的信托多为短期自益性信托，委托人即是受益人，不存在不同类型受益人的问题，因此有关法律对于受托人的公平原则还没有规定，专家学者以及实务界人士对这个问题也还没有开始重视。不过随着我国信托制度的不断发展，相信很快就会出现不同类型的受益人希望得到受托人公平对待的问题，因此目前我国信托法对此规定的缺失需要尽快填补。

3．不得转让受托人义务的义务

传统上受托人只能向他人转让“事务性义务”，即不需要行使裁量判断就能履行的义务。受托人不得转让任何自由裁量的义务。原因是受托人通常因为具备在管理信托财产过程中进行合理的商业判断的能力而被选任并为之收取报酬。传统的规则是受托人可以向他人寻求建议，但是在决定采纳别人的建议之前针对别人的建议是否合理必须自己作出独立的判断。因此，有法院认为把决定投资的权力授权给委托人任命的候补受托人的受托人违背了受托人义务，即使受托人这样做的原因是其本人缺乏管理信托财产的能力
【27】

 。

受托人在处理信托财产时有义务按照一个谨慎人士在处理他人财产时的标准来行事。如果受托人违背了这个义务，对于任何因之导致的对信托财产的损失应负个人责任。当受托人将其合理预见到需要其个人亲自履行的责任转让给他人时受托人违背了谨慎人士标准
【28】

 。美国亚里桑那州最高法院曾经审理过这样一个案子：某信托的受托人由于自认缺乏投资经验，因此将信托财产的投资决定权交与某投资顾问，后者从中贪污30多万美元。信托受益人提起诉讼，要求受托人承担所有损失。法院审理后认为受托人的确不具备投资经验和能力，也承认缺乏投资经验的受托人必须寻求专家意见，但是受托人不能完全依赖专家意见，必须自己进行判断。而本案中的受托人没有在权衡考虑专家意见之后作出独立的判断，因此受托人“由于缺乏投资经验而将投资决定权转让给他人系谨慎之举”的抗辩理由没有被法院接受
【29】

 。

然而，禁止转让受托人义务原则是在一切简单的时代产生并发展的。如今，即使最合格的受托人也不可能掌握所有管理一大笔证券投资组合或者复杂的商业不动产份额所必要的经济、政治和商业信息。事实上，已经有判例指出当需要专家来作出充分判断时，没有将某些决定权授权给相关专家也是对受托人义务的违背
【30】

 。美国《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第171节承认了这一改变，规定受托人必须亲自履行受托人职责，“除非当一个谨慎人士会将某些职责授权给他人代理。”在决定是否将受托人管理信托的授权代理给别人、代理给何人、以如何形式以及何时、如何对代理人进行监督等问题时，受托人对受益人负有行使受托人的自由裁量权并以谨慎人士在类似情形中的行事方式行事的义务
【31】

 。该节的评论为：“授权代理不再限于事务性义务的履行。在适当的情况下，某些自由裁量的行为、信托投资的选择或者特殊投资的管理，以及其他涉及重要判断的管理行为也可以授权他人代理。”这些规定要求受托人在选择代理人以获得代理人的专业投资或其他技能时必须使用专业技能，尽到注意和谨慎的义务。当然受托人必须定期检查代理人对于授权的遵守情况。

因此，我国《信托法》第30条虽然也规定“受托人应当自己处理信托事务”，但进一步规定如果“信托文件另有规定或者有不得已事由”，则受托人可以委托他人代为处理。不过“受托人依法将信托事务委托他人代理的，应当对他人处理信托事务的行为承担责任”。然而，我国信托法并没有对哪些信托事务可以委托他人代为处理进行界定。

4．多数受托人问题

如果一个私人信托有两个或两个以上受托人，除非信托文件有相反规定，所有受托人必须统一行事，其中任何受托人都无权单独转让或处理信托财产。但是美国许多州的立法规定如果有三个或三个以上受托人时，多数受托人可以作出决定。例如，1964年《统一受托人权力法》（Uniform Trustees' Powers Act）第6（a）条规定：授予三个或三个以上受托人的权力可以经多数人决定后行使，但是没有参加权力行使的受托人对于决定后果不对受益人或者其他人负责；持有不同意见的受托人如果明确以书面形式将其不同意见在参加之前和当时表达给其他受托人，对于他所参加的受托人中多数人作出的决定的行为后果不负责任。

1959年美国《信托法第二次重述》第258节总结了共同受托人之间的责任分担（contribution）和补偿（indemnity）问题。一般原则是如果两个受托人因违反信托而对受益人承担责任，任何一人有权要求另一人分担责任。如果其中一人比另一人犯有实质性更多的错误，则前者无权从后者处得到责任分担，但是后者有权从前者处得到责任分担；如果其中一人因违反信托而取得利益，另一人有权得到补偿，以所取得的利益为限；对于任何其他责任，如果没有人比另一人错误更大，则每人有权得到责任分担。但是对于这个一般原则有个例外，即违反信托的受托人如系恶意，则无权从其共同受托人处得到责任分担或者补偿。

本章第二节第4部分分析了我国《信托法》第31条中对于多数（共同）受托人处理信托事务的权力问题，该法第32条则规定了共同受托人的义务问题：“共同受托人处理信托事务对第三人所负债务，应当承担连带清偿责任。第三人对共同受托人之一所作的意思表示，对其他受托人同样有效。共同受托人之一违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，其他受托人应当承担连带赔偿责任。”显然，在承担连带赔偿责任后，共同受托人也应当有权从共同违背信托的其他共同受托人处得到责任分担，或从违背信托的其他受托人处得到补偿。

5．受托人义务的免除

有时委托人可以通过在信托文件中增加一个条款来减轻受托人的部分义务，这个条款叫作免责条款（exculpatory clause或exoneration clause）。然而，如果其结果是允许受托人可以恶意行事或者可能对受益人的利益极其漠视，则这些免责条款无效。例如，纽约州的《遗产、权力和信托法》的第11-1.7（a）（1988）节规定：“试图对遗嘱执行人、遗嘱信托的受托人或两者的承继人授予任何以下权力或责任豁免均为违反公共政策（公序良俗）：（1）免除受托人由于没有履行合理注意、勤勉和谨慎而产生的责任；（2）为分配、分摊或其他目的而对任何财产的价值做出有约束力的、结论性的确定。”但是纽约州的法律不适用于生前信托，因此生前信托的文件中的免责条款可以免除受托人的非因极其漠视、欺诈和故意行为而造成的责任。

总之，英美法院不太喜欢这种免除受托人义务的免责条款，因此对这些条款进行严格解释以图限制其后果。近年来很多公司受托人也开始觉得这类条款从公众关系与道德方面看不受人欢迎，因此不鼓励在信托文件中使用这种条款。

四、受托人的责任与受益人的救济

违背信托的受托人所应承担的责任与受到损害的受益人所应得到的救济其实是一个问题的两个方面，因为信托因受托人的行为所产生的损失直接影响到受益人的利益。我国法律一般倾向于强调受托人的责任，而英美法一般着重于受益人的救济。本节简单分析违背信托的受托人所应承担的责任以及受益人所能得到的救济。

1．合同责任

在管理信托财产时，受托人可能会与他人签订与信托财产有关的合同。传统普通法对受托人在管理信托财产期间签订的合同所负的合同责任非常严格，除非合同另有规定，受托人应承担个人责任。如果受托人违反合同，另一方当事人可以获得针对受托人的胜诉判决并从其个人财产而非信托财产中得到偿付，即使该交易由信托文件授权，即使受托人以受托人的身份签订该合同，即使与受托人订立合同的人知道信托并且知道受托人是为了信托的利益订立合同。合同是受托人以受托人身份（例如“甲作为受托人”）订立这个事实本身通常并不足以解除受托人的责任。例如，受托人被授权为信托购买不动产，以受托人的代表身份签订了土地购买合同，此时卖方可以起诉受托人个人要求其实际履行合同。

为了避免这种严格的普通法责任，受托人可以在合同中增加一个免责条款来明确免除自己的个人责任。仅仅在合同中或在合同最后签名处描述自己是以受托人的身份订立合同通常不能证明另一方同意免除受托人的个人责任。

如果受托人订立合同的行为本身合法并符合信托文件的要求，在受托人承担责任之后可以针对信托财产行使“补偿请求权”（right of indemnification）。在授权范围内谨慎行事订立合同的受托人有权从信托财产中偿付其承担的个人责任。受托人可以通过以下方式来主张其补偿请求权：（1）以信托财产支付给合同的债权人；（2）如果受托人已经以个人财产支付给合同的债权人，则有权从信托财产里报销；（3）如果受托人在普通法法院基于其以受托人身份订立的信托合同而被诉承担个人责任，他可以向衡平法院起诉，要求法院在裁决中明确其责任是作为受托人的责任而非个人责任；（4）要求对于其从个人财产中为履行合同义务而支付的数额得到偿付；或者（5）留置所占有的信托财产直到他为履行该合同而从自己个人财产里支付的费用得到偿付。然而，如果信托财产不足以补偿受托人，则受托人仍然有义务履行合同，但只能自己承担损失。

另一方面，合同的债权人也可以选择针对信托（即受托人的代表身份）起诉，而非针对其个人身份起诉，这样就可以直接从信托财产中获得偿付。如果订立合同的行为本身适当、合法且符合信托文件的要求，而合同中有免除受托人个人责任的条款，并且合同中明确写明债权人可以从信托财产中得到偿付时，债权人可以直接起诉信托。有时即使受托人没有在合同中写明债权人可以从信托财产中收取价款，但是受托人有权因该请求权而从信托财产中得到偿付，并且如果债权人从受托人本人处获得偿付的可能性很小或者几乎不可能时，债权人也可以起诉信托。如果合同的订立并非适当，然而合同的履行已经提高了信托财产的价值，债权人也有权直接起诉信托。

传统的普通法对合同债权人极为不便，对受托人也不公平。因为合同债权人必须首先起诉受托人个人，并要求受托人以个人财产偿付胜诉判决，受托人然后才可以从信托财产中获得补偿。如果受托人的财产不足以偿付判决，胜诉债权人可以起诉信托以要求强制实施受托人的补偿请求权。这种传统的规则被许多人批评为为债权人强加了许多负担并对在受托人个人没有过错且信托财产不足以支付补偿损失时为受托人增加了不公平的责任。因此美国许多州颁布法律修订传统的规则，允许合同债权人可以直接针对受托人的代表身份提起诉讼。

经过努力，美国《统一遗产继承法》改变了传统的责任规则，授权债权人可以起诉受托人的代表身份，允许受托人对其管理信托财产过程中在没有过错的情况下以受托人身份适当订立的合同不承担个人责任，除非受托人没有披露其受托人身份以及没有在合同中注明信托财产。更重要的是，它允许基于以受托人身份订立的合同而产生的债权请求权可以通过起诉信托并从信托财产中获得偿付，无论受托人是否应该承担个人责任。而信托财产和受托人个人之间的责任问题可以通过会计清算程序、补偿请求权程序或其他适当的程序来确定
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我国《信托法》第37条第2款规定：“受托人违背管理职责或者处理信托事务不当对第三人所负债务或者自己所受到的损失，以其固有财产承担。”显然，这里同时包含了合同责任和侵权责任，其中“自己所受到的损失”可以理解为包括第三人对受托人侵权，或者受托人因对第三人侵权而产生赔偿责任从而自己“受到损失”。从中可以推定，我国信托法允许受托人在没有违背信托的情况下可以信托财产支付债权人而不必承担个人责任。但是如果信托财产不足以支付债权人时，受托人是否应承担个人责任则没有规定。

2．侵权责任

在使用和管理信托财产过程中因受托人或其他人的侵权行为而产生的侵权责任传统上也受类似规则的管辖，即受托人要为其对信托财产造成的侵权行为，如同财产的绝对所有人一样承担个人责任。如果受托人被认定为应负侵权责任，但是个人并没有过错，则受托人有权从信托财产中得到补偿。正如合同责任，如果信托财产不足以补偿受托人，受托人须自己承担损失
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 。因此，为了避免这种损失，受托人应为其本人或其雇员发生的侵权责任购买保险。

私人信托的受托人对于其本人作为受托人在执行职务时发生的侵权行为负有个人责任。也有一些判例允许受到损害的人起诉受托人的代表身份。而传统上公益信托的受托人承担的侵权责任受到限制，除非他们个人有过错，否则不需要承担个人责任，并且不需要为他们的代理人或其他雇用的人的侵权行为负责。然而近年来这种公益信托受托人的责任豁免开始被逐渐废除，趋向于和私人信托的受托人的责任一致。

如果受托人为其在信托管理过程中的侵权行为承担了个人责任，在某些情况下受托人有权从信托财产中得到补偿。首先，如果受托人个人对被诉的侵权行为没有过错时受托人可以从信托财产中补偿其已经为此承担的责任。即使受托人个人有过错，如果从事某特定行为时产生侵权系属正常，而受托人尽到了注意义务，受托人也可以从信托财产中获得补偿。法律承认在从事信托业务时不可避免会发生某些侵权事故。例如一个经营报纸的信托受托人或其雇员很有可能随时会涉嫌侵犯名誉权或过失侵权，即便经营得最好的报业公司也会遇到这些问题，因为这些责任和信托业务之间有必要联系，此时受托人就不应承担个人责任，而该业务的风险应由信托承担。有时受托人从事了侵权行为但是反而增加了信托财产的价值。此时受托人应该有权从信托财产中得到偿付，否则信托财产将会不当得利。当信托的受托人负有侵权责任但由于他资不抵债或因其他原因无法支付时，受到损害的一方可以起诉受托人的代表身份并要求从信托财产中获得赔偿，前提是如果受托人在以其个人财产支付赔偿后有权从信托财产中得到偿付。

传统信托法中有关侵权责任的规则也经历了与传统信托法中有关合同责任的规则相似的发展过程。现代观点是侵权受害人可以直接起诉受托人的代表身份，一般允许基于在信托管理过程中发生的侵权行为而产生的请求权通过起诉信托并从信托财产中获得偿付，无论受托人是否应该承担个人责任。而信托财产和受托人个人之间的责任问题可以通过会计清算程序、补偿请求权程序或其他适当的程序来确定
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 。我国《信托法》对此的规定参见前面第1部分最后的介绍。

3．违反环境法的责任

随着经济的发展，环境问题日益突出，各国对有害废物处置和其他环境问题的监管力度日益加大，针对环境保护的立法也层出不穷，因此信托财产或者信托在管理过程中违反环境法的可能性日益增加。而各国关于环境保护的制定法一般都不允许当事人在信托文件中通过约定来免除其依法应承担的义务和责任。这样由谁来承担信托违反环境法的责任就成了一个新的问题。受托人担心有可能由于信托财产违反环境法的清除污染要求而承担原应由委托人或信托财产以前的其他所有者承担的责任。这种担心造成有些专业受托人在同意担任受托人之前要求对不动产进行检查看是否违反环境法的规定。这些检查可能会非常费时费钱，各种费用只能由信托财产承担。事实上，为了鼓励被任命的受托人同意担任受托人，有些委托人在信托文件中增加一个条款授权由信托支付环境法合规检查的费用，甚至允许受托人放弃可能被污染的财产。1996年美国国会颁布了一些新的法规，列出受托人若想不承担信托财产的以前的所有人造成的违反环境法的个人责任可以采取的行动，包括在信义关系开始之前就检查财产、管理已经被污染的财产，并对受污染的财产进行清理等。当然，管理财产的受托人在管理过程中造成的污染应由受托人承担个人责任。美国《统一信托法》认为违反环境法的责任除非由受托人个人过错引起，受托人不应承担个人责任。

4．受益人的救济

如果受托人没有执行信托文件中要求的一般或特定职责，谁有权要求法律救济呢？对此私人信托和公益信托有所不同。

一般而言，如果是私人信托，任何信托受益人都可以向法院起诉，要求受托人履行职责。这种诉讼不能由委托人提起，因为除非明确特别保留该权力，委托人无权要求强制执行私人信托。当然，如果委托人对信托的剩余财产持有利益，在信托到期之后他有权要求受托人将财产转让给他，但此时他的身份是受益人而非委托人。

如果是公益信托，则一般由当地的总检察长或者其他得到法律授权的政府机构来提起诉讼，而认为自己受到侵害的个人一般没有资格起诉要求强制执行公益信托。委托人或其承继人一般也无权起诉要求强制执行公益性信托或者基于违背信托而要求归还信托财产。根据普通法，公益信托的创立者及其承继人有权不时检查和管理信托，但迫使公益信托履行其义务的权力则属于总检察长。

针对信托向法院提起的诉讼可能起因于对信托条款的理解有歧义、受托人威胁要违背信托或者已经事实上发生了违背信托的行为。如果对信托条款的理解有歧义，受托人或受益人可以向法院提起诉讼，要求法院进行解释，并可以对影响信托管理的法律问题提出建议。如果受托人威胁要违背信托，受益人可以要求法院颁布制止该行为的禁制令；如果已经发生了违背信托的行为，则受益人可以要求法院撤销不当交易，前提是该交易没有涉及善意买受人。除此之外，如果受益人能够证明信托继续由受托人管理将会严重威胁受益人的财产利益，可以要求法院解任该受托人。下面具体分析一下这几种救济措施。

首先，如果受托人因违背信托而获得利益，受益人有权针对受托人要求损害赔偿，同时对受托人因违背信托而获得的收益有留置权。损害赔偿的标准一般是“如果信托被适当履行，信托的原物和收益的价值”和“因受托人不当行为造成目前的信托原物和收益的价值”之间的差额。例如，如果信托文件不允许受托人将信托财产投资于股票市场，而受托人却将100000元信托资金投资于股票市场，后来股票下跌只值20000元，这价值20000元的股票就是错误处置信托资金的结果；如果受益人选择请求损害赔偿，即让受托人为100000元的信托原物负责，他可以留置这些价值20000元的股票来收取他的胜诉判决债权。他可以将这些股票视为属于受托人个人的财产，将这些股票在法院的监督下出售，用所得收益来偿还100000元判决中的一部分，其余80000元作为未经担保的债权由受托人负责偿还。如果受托人事先出具了履行担保，受益人可以从担保人手中得到赔偿。如果受托人没有提供履行担保，法院在必要的情况下可以要求受托人补充提供，或者要求受托人提高担保数额。

另外，如果因受托人违背信托而使受益人遭受损失，如果所涉及的信托原物或其替代物可以被追踪到非善意持有人手中时，受益人还可以要求追踪每一笔交易作为救济。此时受益人可以追踪信托原物或其替代物一直到占有人手中，可以要求占有人归还信托财产或其替代物，除非占有人是对信托不知情的善意买受人。这种在受托人违背信托后能够使受益人或代表受益人利益的受托人从其占有人手中追回信托财产或其替代物的救济措施非常重要。

显然，损害赔偿加利益留置的救济方式与财产追踪完全不同。前者把违背信托的结果看作是受托人自己的财产受到的损失，而在追踪理论下违背信托的结果被视为信托财产的替代物。这两种救济不能同时得到，受益人只能两者选一。如何选择应取决于具体情形。当违背信托的结果是使得信托财产贬值，并且受益人有机会从受托人的一般财产中收取偿付时，损害赔偿加利益留置的救济比较好；而当违背信托的结果是导致信托财产增值时，财产追踪是比较好的救济。

举例说明：假设甲将价值100万元的房屋转让给乙作为受托人为丙的利益持有并管理。受托人违背信托将房屋出售给对违背信托的事实知情的丁，然后乙将出售价款90万元现金存入银行作为其个人财产。

第一种假定：如果作为原始信托财产的房屋增值为120万元，则追踪信托财产比起要求损害赔偿来说对受益人更有利。此时受益人丙可以追踪原始信托财产直到丁手中，并且可以基于转让无效而让丙归还该房屋；通过财产追踪，受益人或代表受益人的受托人可以要求法院判决该房屋属于信托财产，这样该房屋或其替代物就应该被转移给现任受托人，而财产的升值部分当然也属于信托财产。“追踪”的权力不是没有限制的，其实施取决于目前占有财产者是否是善意买受人以及受益人是否有能力指认信托财产作为原始信托原物或其替代物。如果信托财产或其替代物经过了善意买受人手中，则衡平利益被切断，善意买受人可以取得财产的完整所有权而不受受益人的权利影响。当然这样一个善意买受人必须在支付了对价并且对信托利益不知情的情况下才能取得法律所有权。知情可以是事实上知情或推定知情。

第二种假定：如果作为原始信托财产的房屋后来贬值为80万元，则对受益人来说，较好的救济方式是金钱损害赔偿加上利益留置，即受益人可以留置转让价款（即乙出售房屋所得价款90万元），要求用以赔偿部分损失，另外的10万元仍然是针对受托人的债权。这样，承担信托财产的贬值损失的是非法行事的受托人而非信托，从而受益人的利益得到最大保护。

有时信托财产受到的损失是由第三人单方面的原因造成，此时第三人应承担责任，但是受托人有义务针对该第三人提起诉讼。如果受托人无故拒绝对第三人提起诉讼，则受益人可以提起诉讼。如果信托财产受到的损失是由第三人和受托人一起造成的，提起诉讼的人既可以是有过错的受托人、继任或共同受托人，也可以是受益人。诉讼既可以针对第三人，也可以针对第三人和受托人。参与违背信托行为的第三人只有在明知或应当知道信托被违背时才产生责任。当第三人明知是信托财产的情况下接受信托财产作为受托人个人债务的偿付，或者如果他协助受托人将已知为信托财产的财产支付给他人偿付受托人的个人债务，则第三人事实上参与了违背信托的行为
【35】

 。

受益人获得救济的权利并非没有限制。首先，如果受益人事先或在违背信托的行为发生后批准了受托人的行为，或者同意豁免受托人或第三人的责任，或者根据禁止反言规则不能主张信托的存在，或者由于选择了一种救济因而不能得到另外一种救济，此时受益人就不能要求救济。另外，不管时效法如何规定，如果受益人没有合理理由在很长时间内没有主张权利并寻求救济，受益人可能被判定为懈怠（laches），因此失去获得救济的权利。

另外，如果法院已经批准了受托人的账目报告或者解除了受托人的职责，受益人就不能再对账目报告中的事项提出异议，因为受益人已经或曾经有机会对此提出异议。根据一事不再审原则（res adjudicata），受托人或受益人如果在前一个诉讼中已经提起诉讼请求，不能就同一请求再次起诉。在破产程序中解除责任的受托人对受益人不再承担责任，除非有欺诈性行为、贪污或盗用等不当行为。如果受托人死亡，超过遗产检验法规定的期限以后受益人不能针对受托人的遗产主张请求权，但这不适用于基于追踪理论而对信托财产所有的请求权。

针对受托人的请求权是一般请求权而非优先请求权，如果信托有共同受托人，则共同受托人的任何责任都是连带责任。但是当所有共同受托人的过错一样大时，共同受托人之间有请求责任分担的权利；如果共同受托人之间过错大小不等时，过错较小的共同受托人对过错较大的共同受托人有补偿请求权。

我国《信托法》没有针对受益人可能得到的救济进行具体规定，可以理解为一般民法原则适用，通常民事纠纷中的原告可能得到的救济措施，信托受益人也应该可以向法院提出请求。但是对于信托独特的法律关系中存在的财产追踪救济方式我国法律没有规定，该法律规定的缺失应该填补。

注　释


【1】
 例如，见美国《统一信托法》第815—816节。


【2】
 美国法律，尤其是财产法和税法，对未婚的自然人与已婚的自然人的规定不同，后者由于承担了家庭责任，其财产权受限于其配偶与子女的权利。例如一个单身的成年人可以自由处分其合法拥有的财产，而一个已婚的成年人处分自己的财产的权利则受限于他对其配偶与子女的抚养义务。因此会有该条规定。


【3】
 例如，我国《信托法》第23条规定：“受托人违反信托目的处分信托财产或者管理运用、处分信托财产有重大过失的，委托人有权依照信托文件的规定解任受托人，或者申请人民法院解任受托人。”


【4】
 George T. Bogert, TRUSTS（6th Ed.）329-330（West Group 1987）.


【5】
 见In re First National Bank of Mansfield, 37 Ohio 60, 307 N.E.2d 23（1974）。


【6】
 见美国《统一信托法》第810（c）节。


【7】
 《中华人民共和国信托法》第27条。


【8】
 见《信托法第三次重述：谨慎投资规则》第227节评论m；《信托法第二次重述》第179节评论k。


【9】
 见美国《信托法第二次重述》第172和173节以及第173节的评论c。


【10】
 见美国《统一遗产继承法》第7—302节。


【11】
 见Witmer v. Blair, 588 S.W.2d 222（Mo. App. 1979）。


【12】
 George T. Bogert, TRUSTS（6th Ed.）365（West Group 1987）.


【13】
 见In re Estate of Cook, 20 Del. Ch. 123, 125, 171 A. 730（1934）。


【14】
 Harvard College v. Amory, 26 Mass.（9 Pick.）446（1830）.


【15】
 杰西·杜克米尼尔、斯坦利·M·约翰松著：《遗嘱、信托、遗产》，中信出版社2003年7月第1版第956页。


【16】
 Meinhard v. Salmon, 249 N.Yo. 458, 164 N.E. 545（1928）.


【17】
 见美国《统一信托法》第802（c）（4）节。


【18】
 见美国《信托法第二次重述》第206节评论d和《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第206节评论d。


【19】
 见美国《信托人第二次重述》第202节。


【20】
 见美国《信托人第二次重述》第289节。


【21】
 见美国《信托法第二次重述》第183、232节；《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第183、232节；《统一信托法》第803节。


【22】
 见美国《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第241节。如前所述，根据英美法，信托的受益人可能只对信托财产原物有权利，也可能只对信托财产的收益有权利，还可能对两者均有权利。因此针对不同类型的受益人分配形式也不同。


【23】
 见美国《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第240节。


【24】
 见美国《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第239节。


【25】
 见In re Mulligan, [1988] 1 N.Z.L.R. 481。


【26】
 见美国《信托法第三次重述：谨慎投资人规则》第232节评论c。


【27】
 Shriners Hospitals for Crippled Children v. Gardiner, 733 P.2d 1102（Ariz. 1986）.


【28】
 见美国《信托法第二次重述》第171节。


【29】
 见Shriners Hospitals for Crippled Children v. Gardiner, 152 Ariz. 527, 733 P.2d 1110（1987）。


【30】
 见John H. Langbein, Reversing the Nondelegation Rule of Trust-Investment Law, 59 Mo. L.Rev. 105, 109-10（1994）。


【31】
 见美国《信托法第三次重述》第171节（1992）。


【32】
 见美国《统一遗产继承法》第7—306节。


【33】
 见美国《信托法第二次重述》第264（c）节。


【34】
 见美国《统一遗产继承法》第7—306节。


【35】
 George T. Bogert, TRUSTS（6th Ed.）613-614（West Group 1987）.


第四章

信托的运作

一、信托的管理与分配

对信托受益人来说，最重要的问题是“谁将在什么时候得到什么”。要回答该问题就必须确定信托文件允许或要求受托人对信托财产及其收益如何分配。首先应该理解信托原物和收益的区别。英美信托法把信托成立之时转移至信托的财产作为信托财产的本金或原物（trust res或者trust principal），而把信托成立后信托财产本金或原物取得的孳息和收入作为信托财产的收益（income）。根据信托文件可以得到信托财产收益的人是收益受益人，而根据信托文件可以得到信托原物的人是信托财产的剩余利益受益人，也叫做信托原物受益人。在确定信托财产的管理与分配时，信托文件往往分别规定对信托原物和收益的分配。完整的信托文件一般都会提到这些有关信托分配的问题，诸如谁将得到信托财产的收益？在信托存续期间，受托人是否或必须将信托财产的原物中的一部分分配给受益人？如是，分配给哪个或哪些受益人？信托终止后，谁将得到信托剩余利益？这些都涉及信托的管理和分配问题。

信托分配对受托人来说也是一个极为重要的问题。受托人负有信义义务，应遵守信托文件中有关信托分配的条款的规定，但是如果信托条款不明确或不完整，则受托人无法履行其职责。如果受益人认为受托人太过慷慨或太过谨慎以至于损害了受益人的经济利益，则受益人可能对受托人提起诉讼。因此，受托人在向受益人分配信托财产时必须遵守信托文件中规定的向受益人分配的时间、数额、形式等指示或授权。

信托的重要优点是其灵活性，亦即委托人几乎拥有无限制的自由来设计信托分配条款以满足委托人的目标并在信托成立后可以随着委托人无法预见到的情况变化而调整。另一方面，信托的灵活性也有极大的风险：撰写信托文件者可能忘了问委托人希望如何设计分配条款；或者在分配条款中没有充分满足委托人的要求。因为信托一经成立，委托人一般无权变更信托文件中有关支付的条款，除非他在信托设立时为自己明确保留了这个权力。受托人也无权变更信托文件中的支付条款，除非他能得到所有受益人的同意。法院有权批准受托人偏离信托文件中关于向受益人支付的时间和方式的条款，但是不能更改每个受益人的利益大小。因此，信托文件中有关信托的管理与分配的条款就尤为重要。第二章第五节已经针对信托的变更进行了介绍，本节具体介绍信托财产的强制性分配和任意性分配方式以及对信托原物和收益的管理。

1．强制性分配与任意性分配

关于信托分配的争议大多是关于在信托存续期间信托财产原物或收益的分配问题，而不是在信托终止后的分配问题。通常法院通过对信托文件的文字以及对当时情况的判断来确定委托人的意愿。在分析信托文件中的信托分配条款时应首先确定分配是强制性的还是任意性或自由裁量的。如果是强制性的，则受托人有义务根据信托文件的规定按时向受益人分配信托利益。如果是任意性的，则受托人可以自由裁量决定是否行使分配的权力或者至少可以决定何时行使、如何行使这个权力，以及行使的程度。最常见的对于信托财产收益的分配是强制性分配。例如，信托文件可以规定“受托人应将所有信托收益按季度支付给甲”。如果是任意性分配，则信托条款可以规定“受托人可以自由裁量决定向甲及其子女分配受托人认为合适的部分信托财产原物和收益”。

上述例子比较简单，事实上信托分配条款复杂多样。授予受托人的自由裁量的程度可以从根本没有自由裁量权（当分配条款为强制性时）到有限制的自由裁量权，到绝对没有控制的自由裁量权。一种相对少见的受托人自由裁量权是要求将信托收益向一组受益人分配的指令（spray power）。例如，信托条款是“受托人应按季度向受托人选定的我的子女中的一个或数个分配所有的信托收益”。该语言同时包含强制性因素（所有信托收益必须被分配）和任意性因素（受托人可以选择向哪些子女以及按如何比例向他们分配收益）。更加常见的是委托人给予受托人一定的客观标准来自由裁量决定何时以及如何分配信托利益，这在“教养信托”中比较常见。例如：“受托人应根据我的配偶和子女的健康、教育和抚养的需要向其分配适当的信托财产原物和收益。”如果受托人没有根据具体标准分配信托利益，则信托受益人可以申请法院命令受托人遵守这些标准。

有时信托中确定的标准太宽泛以至于受托人在行使自由裁量权时缺乏客观依据。例如，信托可能授权受托人为某一信托受益人的“福利”、“快乐”、“舒服”、“最大利益”或“利益”而分配信托收益。这种信托条款经常导致诉讼，大多因为当受益人提出要求时受托人拒绝分配信托利益。但是除非极端个例，英美法院一般倾向于支持受托人的决定。还有一种授予受托人更加宽泛的自由裁量权的形式，即只用“自由裁量”而没有任何行使该自由裁量权的标准。信托文件可能对受托人授予简单的自由裁量权，即对所谓的自由裁量没有任何界定，或者一种无限自由裁量权，诸如“绝对和没有控制的”自由裁量权。更有甚者，还有一种所谓的“任意性教养信托”（discretionary support trust），这种信托条款同时包括了似乎确立了客观标准的语言和似乎授予受托人宽泛的自由裁量权的文字。例如，信托规定“受托人应有唯一和绝对的自由裁量权根据我的配偶和子女的健康、教育、抚养和保养的需要向其分配适当部分的信托财产原物和收益”。这种信托最容易引起关于受托人是否遵守了信托的分配条款的诉讼。因此在撰写信托文件中应尽量避免这种条款。

如果受托人对信托财产或收益有任意性分配的权力，在行使该权力时决定对信托财产或收益不予分配，此时法院一般不会命令受托人对信托财产进行分配，除非法院发现受托人滥用了自由裁量权。滥用自由裁量权是指受托人行事不合常理、不诚实或者尽管没有不诚实的动机却不恰当，或者受托人根本没有进行任何判断。因此在决定是否分配信托利益前，受托人有义务调查事实。

2．原物与收益的管理

根据英美信托法，信托受益人分为两类，一类是收益受益人，他们在一定时期内或者在生存期间将取得信托财产产生的净收益；另一类是原物受益人，又叫做剩余财产利益的受益人，他们在信托管理终结后可以得到信托原物——即信托的剩余财产利益。收益受益人和原物受益人的权利是不同的，他们分别从收益和原物中取得不同的利益。在管理信托的过程中，受托人因不同的原因，从很多不同的来源取得金钱或者其他财产。他们必须判断这些“收入”应当作为信托收益的一部分还是信托原物的一部分，这个决定将直接影响对各类受益人的分配。因此，“收益”和“原物”的概念在英美信托法中很重要。

美国1997年《统一原物和收益法》将“收益”定义为“受托人从信托财产原物中收到的作为现时盈利的金钱和财产”，包括因财产原物的销售、交换或清算而得到的收益的一部分。“原物”被定义为“信托所持有的当信托终止时将分配给剩余利益受益人的财产”。
【1】

 “收益受益人”指收到或应收到信托净收益者；“剩余财产利益受益人”指在收益权益终止后有权获得原物者。

通常受托人有义务保全并增加信托财产原物的价值并将其进行投资获得合理收益。但是受托人收到的财产中哪些属于收益，哪些属于原物？当受托人必须为信托支付费用时，哪些费用应从收益中支出，哪些费用应从原物中支出呢？在法律规定与实际操作中这些问题非常复杂。

目前我国《信托法》并没有对信托原物和信托收益进行区分，而把受托人接受的信托财产及其产生的任何收入和孳息一并算作“信托财产”。由于我国尚无真正意义上的私人民事信托，而现有的所谓营业信托大多都是相对简单的分配模式，基本上一次性分配，且主要以自益为主，委托人即是受益人，几乎取得所有的信托利益，因此没有必要考虑信托原物与收益应在分配时进行区别的问题，所以目前我国信托法在这一方面尚是空白。然而随着将来民事信托的出现和发展，以及商事信托的复杂化，对不同受益人的分配模式必定也会随之发展，我国信托法必定要在信托原物和收益的区分与分配等问题上进行规范。因此有必要对此进行超前研究。本节即简要介绍美国信托法在这方面的发展情况。

（1）信托收入的归属

解决信托收入归属问题的一般规则是受托人因管理信托财产而取得的收益或信托财产所产生的利润通常视为信托的收益，而由于替代原始信托财产或者将其变换形式之后而取得的财产一般视为信托原物。例如，利息、租金和现金股利等一般应作为信托收益，信托所持有的本票和债券的利息通常也被当作收益，因为这是为使用信托财产而支付的价款；而销售信托财产所得收益以及因收取欠信托的债务而取得的利益应作为信托原物，配股期权或者将该期权出售后所得价款也是信托原物的一部分。然而，认购同一家公司股票的期权属于信托原物，而认购另外一家公司股票的期权则属于信托收益。销售信托财产所得的收益通常被作为信托原物，任何利润与亏损也都属于信托原物的利润与损失。

关于收益与原物的分配在美国有三个统一示范法，即1931、1962和1997年的《统一原物和收益法》，每个州都部分采纳了上述示范法的一种并对其进行了修改，管辖各州内有关信托原物和收益的分配问题。该法的主要目的是为了提供“对所有受益人公平的简单和便利的财产管理”方式。根据1962年修订的《统一原物和收益法》，可以划拨为信托收益的信托收入一般包括租金、贷款和债券的利息、股票的现金红利、企业或农场经营的净利润、自然资源的特许费中的72.5％、专利和版权的特许费（但每年不超过发明价值的5％）等。可以划拨为信托原物从而增长信托原物价值的信托收入一般包括财产出售所得收入、财产保险收益、股票拆股和股息、因兼并或收购而产生的公司分红、债券本金的支付、自然资源的特许费中的27.5％、专利和版权的特许费中超过发明价值5％的部分等。这些规则系默认规则，委托人可以约定其他信托收益和本金划拨的方法。1997年的《统一原物和收益法》试图解决信托组合投资面临的新问题，赋予受托人更大的权力，即如果是受托人认为明智的投资，而如果根据现行的划拨规则将会导致不公平的结果，则受托人有权决定重新划拨信托收入。该法的第104节允许受托人将投资收入在原物和收益之间进行调整，以受托人认为可以公平对待受益人所必要为限。当然这也是默认规则，只有当委托人没有相反规定时才有效。

修订后的美国《统一原物与收益法》中具体规定了受托人对区分信托原物和收益的义务，这些义务在美国已经被多数州承认并实施。委托人可以指示受托人如何处分信托财产的原物和收益，或者授予受托人自由裁量权来决定如何将这些收益作为信托财产的收益还是原物来处理。此时以受托人的决定为准，只要该决定充分考虑了信托的目的并且对收益受益人和剩余利益受益人的利益都给予了公平的关注即可。如果受托人持有不产生收益或只产生微薄收益的财产并且不合理地延迟了对该财产的出售，则受托人有义务将销售所得净收入在信托收益和原物之间进行分割，以使信托收益的数额能够等于如果该财产及时出售将出售价款投资于一般的产生收益的财产中所得的信托收益数额。1997年《统一原物和收益法》第401节规定的一般规则是信托所收到的所有金钱收入都应划拨为收益；金钱以外的财产、因交换部分或全部信托权益而以一次或多次相关的分配形式收到的金钱、因信托全部或部分清算而收到的金钱以及从符合监管条件的投资公司或不动产投资信托收到的、为联邦所得税目的被视为资本收益的金钱则应划拨为原物。另外，第404节进一步规定受托人应将对原物财产的销售、交换、清算或形式变化中取得的金钱或其他财产，包括已实现的利润，以及从出让人处、死者的遗产中、附期限的收益权益的信托或根据指定信托或其受托人为受益人的合同的付款人处取得的、根据本法不应划拨至收益部分的财产划拨为原物。

美国《统一谨慎投资人法》对现代投资组合理论的修订改变了传统的对原物和收益的分割规则。如果将信托原物投资于某投资组合，此时信托收入可能包括现金红利、股息、资本收益、保险单据、矿产特许费、衍生产品（对冲、期权、期货合同等）以及其他收入。此时受托人有义务对两类受益人公平对待，即投资不应偏爱收益受益人（他们希望有高收益）或者剩余财产受益人（他们希望资本增值）中的任何一方。因此，1997年《统一原物和收益法》的另一目的是将受托人的记账原则与《统一谨慎投资人法》相协调。如前所述，谨慎人士规则要求受托人对每一个别投资都要谨慎确定。受托人必须评估每一投资潜在的保全原物并为收益受益人产生合理收益，且实现委托人在信托文件中明确表示的其他目的的可能性。另一方面，受托人需要通过审查整个信托投资组合以确定投资是否谨慎。因此，受托人可以决定将信托资金的一部分投资于某项目，尽管明知该投资在最初几年将产生很少收益，但是信托所有的受益人的利益从长远来看能得到最好的保护。例如，信托资金的投资可能几乎没有现时收益，但是很可能增值，因此随着时间推移原物升值，或者这些投资在几年后可能产生更多收益。然而《统一谨慎投资人法》只涉及谨慎投资义务，并不确定信托收入是收益还是原物，也不管哪些应该分配给特定信托的受益人。前者由适用的有关原物和收益划拨的法规管辖（除非信托文件另有规定），后者则由信托文件的条款约束。如果适用的分配法规与管辖谨慎投资的法规相冲突，受托人可能被置于不利的位置。

例如委托人订立信托文件，其分配条款沿用传统的收益和原物条款，将收益给予其配偶终身享有，而将剩余利益在其配偶死亡时分配给委托人当时生存的子女。如果受托人在符合谨慎投资标准的情况下决定将信托投资于数年内将产生很少收益的财产，这可能会满足谨慎义务，但是却违背了公平义务，因为收益受益人——即委托人的配偶的利益受到损失。为了解决这个问题，1997年《统一原物和收益法》允许受托人在信托文件没有授权任意性分配时将原物的一部分划拨为收益，或将收益的一部分划拨为原物，以此保证信托管理对所有受益人公平和公正。

为使受托人的谨慎投资义务和公平义务与管辖收入分配的规则相协调，1997年《统一原物和收益法》第103节关于受托人义务的一般原则规定受托人应首先根据信托条款的规定或者由信托文件授予的自由裁量权向原物和收益划拨信托收入并分摊信托支出。只有在信托条款没有不同规定或者信托没有授予受托人自由裁量权的情况下，受托人才应根据该法的规定管理信托。如果信托条款和该法都没有规定将信托收入或支出向原物和收益或在两者之间划拨、分摊时，受托人应将信托收入和支出均归入信托原物。除非信托文件明确写明委托人的意愿是受托人应该或可以偏向于一个或多个受益人，受托人应基于对所有受益人公平和合理的方式管理信托。

该法第104节具体规定了受托人的“调整权力”，亦即将信托收入与支出在信托原物与收益之间划拨和分摊的权力。在决定是否和如何行使该权力时，受托人应考虑与信托及其受益人相关的所有因素，包括信托的性质、目的和预期的存续期；委托人的意愿；受益人的身份和情况；收益的流动性、常规性以及资本的保全和增值的需要；信托持有的财产（其中多少是金融资产、封闭型公司的股权、有形和无形的动产或不动产、财产是否被某受益人使用以及财产是由受托人购买还是从委托人处取得）；信托是否给予受托人动用原物、累积收益或禁止受托人动用原物或累积收益的权力，以及受托人已经行使了多少动用原物或累积收益的权力；经济条件对原物和收益的实际与预期影响以及通货膨胀和紧缩的影响；以及调整所带来预期的税收后果。该条第（c）小节还列出了受托人不可以作出调整的事项，例如受托人不能改变应向受益人支付的作为固定年金或信托财产价值的一定比例的固定数额。如果该调整将会直接或间接对受托人有利时，受托人也不可以做出调整。

这种授权受托人将原物划拨至收益，或者将收益划拨至原物的方法并不是将受托人的谨慎投资义务与公平义务相协调的唯一途径。受托人还可以将信托转换为一种“单位信托”。信托的委托人可以在信托文件中规定每年必须将信托原物价值的一定百分比支付给收益受益人。信托原物的价值每年重新评估。因此，如果收益受益人有权获得信托原物价值的6％，而原物价值100万美元，收益受益人每年可以得到6万美元。如果信托原物增长至120万美元，则收益受益人每年有权获得7.2万美元。这样收益受益人和原物受益人都从资本增值中获益。单位信托使得委托人可以确定从总回报中支付给收益受益人的百分比。例如，委托人可以创设一个单位信托，要求受托人每年向甲分配信托原物现时价值的一个固定比例（例如5％）（“单位信托数额”）。如果某年信托的收益不足以支付单位信托数额，受托人可以动用信托原物分配给甲以弥补不足。如果某年信托收益超过单位信托数额，则受托人通常可以将超出部分累积并追加到原物中。当然，委托人也可以指示受托人向受益人分配超出实际收益或者单位信托数额的利益。

美国有些州已经颁布了单位信托转化的法律。这些法律规定，当收益超过法定比例的年度，超出部分的收益必须累加到原物中。这些法规通常允许受托人在适当时候再将单位信托转换成传统的收益/原物信托。有人认为允许将传统的收益/原物信托转换成单位信托比起授予受托人自由裁量权以调整收益和原物的划拨来说，是一种协调谨慎投资义务与公平义务的更好的方式。首先，单位信托与传统信托更加类似，因为收益的分配是强制性的。第二，选择将信托转换成单位信托授予受托人的自由裁量权小于调整收益和原物的权力。第三，单位信托转换法律使得结果更加可以预见，因为这些法律将单位信托的分配比例确定下来，或者至少确定了一定幅度。

收益和原物的一部分也可能互相转化。1997年《统一原物和收益法》第503节允许受托人将折旧的原物财产的净收入中的合理部分划拨至原物。第504节允许受托人将部分收益转化为原物以补偿原应从收益中支出但因数额较大而临时从原物中支付的数额、为准备出租财产而发生的包括承租人手续费、租赁和中介的佣金等费用。

将信托收入在信托原物和收益中的划拨可能会产生税收后果，因此1997年《统一原物和收益法》第505节明确规定受托人基于划拨至收益的所得应缴纳的税款必须从收益中支出，而受托人基于划拨至原物的所得应缴纳的税款必须从原物中支出。

（2）信托费用的分摊

在受托人管理信托财产过程中，除了涉及如何将信托收入定性为信托原物还是收益外，还涉及如何将信托所产生的费用分摊到信托收益中还是原物中的问题。

美国1997年《统一原物和收益法》第501节列出的应从信托收益中支出的项目包括对受托人以及其他向受托人提供咨询意见或托管服务的人所支出的经常性的报酬的一半；会计、司法程序或其他涉及收益和剩余财产权益的所有支出的一半；所有管理、经营和保全信托财产的一般性开支，以及对收益的支出，包括利息、经常性的维修、针对原物产生的税收，和主要剩余财产权益有关的程序或其他事项的开销；以及针对原物财产或者财产收益损失的保险费。

该法第502节列出的应从信托原物中支出的项目包括对受托人以及其他向受托人提供咨询意见或托管服务的人所支出的经常性的报酬的一半；会计、司法程序或其他涉及收益和剩余财产权益的所有支出的一半；作为分配和终止费用计入原物的受托人的所有报酬以及为准备财产的销售而发生的各种支出；为偿付信托债务而从原物支出的费用；主要有关原物的法律程序的支出，包括为解释信托或者为保护信托或信托财产而进行的法律程序；其他信托作为所有人和受益人的保险的保险费；遗产税、继承税和其他转让税，包括各种分摊到信托上的罚款；与环境问题相关的支出，包括开垦，环境影响评估，补救并清除环境污染、对补救措施和排放物质进行监测，禁止将来排放某些物质，从对于该等措施、罚款根据环境法规负有责任或负有潜在责任者处收取费用而发生的支出，其他为符合该等法律或法规、第三人提出的法定或普通法请求权而发生的费用，以及为这些基于环境问题的请求而辩护所发生的费用。

二、信托当事人的债权人的权利

与信托的运用相关的另一个重要问题是信托当事人的债权人是否对信托财产有请求权，这其实就是经常提到的信托财产的独立性或破产隔离问题。答案取决于该债权人是委托人的债权人、受托人的债权人，还是受益人的债权人，同时还要看信托文件的条款和所适用的法律的规定。

1．委托人的债权人

如果委托人设立一个不可撤销的生前信托，既不保留变更信托条款的权力，也不保留对信托的任何利益，并且信托财产的所有权转移给受托人，那么委托人的债权人对信托财产没有请求权，因为一经转移，信托财产的所有权属于受托人所有，不再属于委托人的财产范围，除非债权人可以证明设立该信托是一种“欺诈性财产移转”（fraudulent conveyance），即该财产移转的目的是为了欺诈已有的债权人，使他们的合法请求权得不到偿付。然而，如果委托人保留撤销信托并收回信托财产的权力，或者如果委托人有权得到信托财产原物或收益的分配，此时一般规则是委托人的债权人对委托人可以动用的所有信托财产都有请求权
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 。因此，如果委托人保留可以撤销信托的权力，其债权人可以要求委托人用信托财产来偿付债务，即使这样做会用尽所有的信托财产。但是如果委托人只保留对信托财产取得收益的权利，其债权人只能要求得到信托财产收益，并且只有在这些收益实际发生时才可以得到，因为此时委托人其实是以受益人的身份持有信托利益，其债权人不能要求以信托财产的原物来偿付其权利。

假设委托人设立信托并保留撤销权或针对信托财产原物或收益的全部或部分权利，但是在没有行使这些权利之前死亡。委托人死后，其生前的债权人是否可以从委托人生前原来可以请求的那部分信托财产中得到偿付？换言之，信托的剩余财产受益人是否有权得到信托财产并且不受这些债权人的请求权的影响？美国判例法认为这样一个委托人的债权人可以从该委托人生前有权支配的信托财产中得到偿付，因此，信托的剩余财产受益人的权利无疑受到债权人的请求权的影响。法院的理论是债务人不能一方面拥有可以动用的资金，而同时又禁止其债权人动用这些资金以清偿债务
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 。债务人的死亡并不能使其债权人的这种权利消失。

在美国，一种新型信托成为富有的个人用来保全财产不受潜在的债权人追索的方式，即“财产保护信托（asset protection trust）”。这种信托在医生、会计、律师和其他可能聚集巨额财富然而却潜在的有可能为“失职行为（malpractice）”支付巨额赔偿的行业非常受欢迎。1997年以前在境外设立这种财产保全信托最为盛行，因为一些外国（包括巴哈马、开曼群岛和库克群岛等地区）的法律允许委托人将财产转移至不可撤销的“禁止挥霍信托”并命名一个外国信托公司或金融机构作为受托人
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 。受托人有自由裁量权向包括委托人在内的信托受益人支付信托财产原物或收益，同时委托人还作为“信托保护者”或“顾问委员会”的成员对信托保留相当程度的控制权。根据这些国家或地区的法律，委托人在不需要全部放弃信托财产的情况下就能够得到保护，不受债权人的请求权的影响。而这是传统的美国国内禁止挥霍信托所不允许的。

1997年，美国的两个州——阿拉斯加州和特拉华州颁布法律承认国内的财产保护信托有效。内华达州和罗德岛州不久也仿效。和境外信托类似，美国国内财产保护信托允许委托人在对信托保留一定利益和某种程度的控制权的情况下，保护委托人的信托财产不受其债权人的追索。美国国内财产保护信托还成为一个策划税收的好设计。但是，国内财产保护信托有一个风险，如果委托人的住所或其财产位于对待禁止挥霍信托采纳传统信托规则的州内，或者如果委托人在这样一个州内成为败诉债务人而其债权人对其信托财产有请求权时，国内财产保护信托的有效性就受到挑战。有学者认为财产保护信托是对信托世界的信任义务的破坏，而美国联邦法院的判例也不支持这种信托。目前这种财产保护信托主要在几大离岸金融中心比较盛行。

我国目前出现的信托实例一般比较重视信托财产与受托人的固有财产之间的关系，而不太关注信托财产与委托人的固有财产之间的关系。而在没有转移信托财产的所有权的情况下，信托财产可能独立于受托人和受益人的财产，但是却无法独立于委托人的财产。委托人一旦资不抵债，信托财产就可能被用来偿付债权人。归根究底，这也是不承认信托财产所有权转移带来的问题。然而我国《信托法》第15条强制性规定信托财产独立于委托人的其他固有财产，作为没有明确承认信托财产所有权转移的补救，然而在法理上始终依据不足。

2．受托人的债权人

尽管信托的受托人取得信托财产的法律上的所有权，法律要求受托人应该将信托财产与他们的自有财产相分离，对信托财产单独管理、单独记账，并定期向受益人汇报信托财产管理情况。因此信托财产并不是受托人个人财产的一部分，不应受受托人的个人债权人的追索。当受托人死亡或破产时，信托财产也不是受托人的遗产或破产财产的一部分，不受其债权人的请求权的影响。我国《信托法》第16条也对此有明确规定。第三章第三节中对此已有详细介绍，此处不再赘述。

3．受益人的债权人

一般而言，信托受益人的债权人只对受益人有权取得的信托财产的原物或收益部分有请求权，并且只在受益人有权取得这些收益时才有请求权。因此，如果受益人根据信托条款有权取得信托财产的所有收益，则其债权人有权要求受托人在应该对受益人进行信托利益分配时将收益支付给债权人。同样，如果受益人有权取得信托财产的剩余部分，其债权人可以从法院得到支付令，要求受托人在信托终止时将剩余的信托财产首先支付给受益人的债权人以清偿债务。

如果信托文件没有特殊规定，信托受益人有权自愿转让其信托受益权。因此，如果受益人是信托财产的收益受益人，可以书面形式将其对信托的利益“转让（assign）”给债权人。受托人在收到该转让通知后，应把原应支付给受益人的信托财产收益支付给其债权人/受让人。假设某受益人突然急需现金。如果其对信托财产持有一个定期分配信托受益的利益，该受益人可以通过将这种未来的利益按其现时价值出售来“提前取得（anticipate）”信托利益。受益人可以把他的信托受益权转让给买受人，由后者日后收取原来受益人应该收取的信托利益。因为转让和提前取得都是出于受益人的自愿行为，这些方法被称为“自愿的财产让渡（voluntary alienation）”。另外还有一种“非自愿的财产让渡（involuntary alienation）”，是指由法院命令债务人将其对信托的利益转让给债权人以偿付胜诉债权人。如果受益人负有债务但是拒绝偿付，其债权人可以起诉，在胜诉后可以从受益人的信托利益中收取偿付。

然而，如果受托人有自由裁量权决定是否向受益人分配收益，那么在受托人决定向受益人进行分配以及支付某一确定数额之前受益人的利益不可转让，也不能用于偿还其债权人的债务。不过自由裁量信托不能为委托人自己的利益设立，即委托人不能为了保护自己的利益不受其债权人主张而设立自由裁量信托。

另外，假设委托人希望限制受益人自愿或非自愿转让其信托利益的权力，在承认禁止挥霍信托的国家，委托人可以在信托文件里增加一个禁止挥霍条款。当委托人认为受益人在财产管理上负不起责任或没有经验时这个条款非常有用。通常禁止挥霍条款用于限制信托财产的收益利益，但是现代观点认为其对信托财产原物的利益也可以限制。虽然有些国家或地区认为禁止挥霍限制有悖于公共政策，因而不能强制执行，美国的大多数州法院都肯定了禁止挥霍信托，认为委托人可以在信托文件中规定一个禁止挥霍条款，理由是赠与人有权按自己的意愿给予受让人或大或小的财产利益。

如果信托文件中没有禁止挥霍条款，该信托的受托人收到受益人转让其利益的通知，或者已经收到受益人的债权人关于受益人以其信托利益偿付其债务的送达书，则受托人一旦决定向该受益人分配信托利益，即应向其债权人或受让人支付，否则可能承担个人责任。委托人可以在自由裁量信托中附加一个禁止挥霍条款，此时即使受托人已经决定向受益人支付收益，受益人也不能将其利益转让，并且其债权人不能用该利益偿付债务。或者委托人可以在信托中规定该信托为一“技术性”的自由裁量信托，如果债权人试图得到信托财产利益，该信托就变成一个禁止挥霍信托，然后适用各州关于保护禁止挥霍信托的法律。这类似于英国的保护信托。

如果信托规定受托人只将受益人接受教育和生活抚养所必要的部分收益分配给受益人，则受益人的利益既不能转让给他人也不能受其债权人主张。这是因为受益人利益的性质而非因任何直接禁止自愿或非自愿转让的条款的约束。另外，如果信托系为一组人的利益设立，例如为某人及其配偶和子女的利益设立，而指示受托人将信托收益为了这一组人员的利益进行分配，这组人员是受益人，他们的利益互相渗透，任何人没有个人利益。因此任何成员都没有可以转让的信托利益，任何人的债权人也都无权要求从信托利益中获得偿付。

不接受信托利益的受益人可以拒绝信托利益，而信托继续为其他受益人存续。被拒绝的信托利益可以通过推定或解释被吸收到其他受益人的利益中。如果无法被吸收，或者没有其他受益人，则法律认定委托人或其利益的承继人对其拥有归复权。如果面临资不抵债或破产的受益人拒绝接受信托利益，就会产生受益人的债权人是否有权获得受益人本人有权获得而选择不去获得的衡平利益。有些英美判例认为从来没有接受过信托利益的信托受益人对信托利益的拒绝接受针对其债权人有效，即使在做出拒绝之时受益人已经资不抵债。然而，美国有关破产的制定法规定破产财产包括“债务人在案件开始时针对财产的所有法律上或衡平法上的利益。”它还包括任何债务人在破产程序开始180天之内“通过遗赠或继承”获得或因而有权获得的财产。根据美国联邦法律，如果债权人根据州法律可以取得被债务人拒绝接受的衡平利益，则破产接管人也有权取得这些利益
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由于我国目前的信托都是强制性分配信托，还没有出现过自由裁量信托，因此不存在受益人的受益权不确定的情况，因此我国《信托法》第47和48条只是笼统规定受益人的信托受益权可以用来偿付债务，转让或继承，除非信托文件中有不同规定。如果将来我国出现了任意性分配的自由裁量信托，受益人的债权人对信托财产的权利也会相应受到限制。

三、信托税收制度

政府对财富转移征税的历史可以追溯到古希腊、古罗马甚至古埃及。而英美信托的避税功能一直是信托生命力的源泉，尤其在信托制度发展的早期更是如此。很多人在研究英美信托制度时非常推崇信托的避税功能，认为信托比公司优越的地方就在于公司需要缴纳双重税负，而信托不需要缴纳实体层次的税负，只要由信托受益人纳税即可。事实上，即使在英美国家，信托的避税功能也不是绝对的。信托可以避免实体层面税负的前提是信托收益悉数分配给信托受益人。如果信托收益没有分配给信托受益人，而是由信托持有或累积，信托本身就需要为此纳税。例如在英国，信托被视为纳税人。除非该信托、信托的收益或信托的受益人符合法律规定的例外情形，信托通常应缴纳收入所得税、资本收益税和遗产继承税。在一般情况下，信托税由受托人来缴纳，即受托人以信托的名义对信托财产产生的、扣除信托管理费用之前的所有收益缴税。然而，如果信托收益被分配或支付给受益人，则信托无需对分配给受益人的那部分收益缴税；此时取得信托收益的受益人成为纳税主体。

信托税收制度的形成经历了一个发展过程。最初英美法系国家考虑了三种针对信托征税的模式：公司征税模式、信托实体征税模式以及合伙征税模式。

公司征税模式是指信托像其他公司一样要经过双重征税，即，在信托实体层面上，信托要缴纳所得税；同时信托受益人在收到信托收益后也要缴纳所得税。双重征税对信托来说很不合适。如前所述，信托的设立起于多种原因，比如年幼的家庭成员年纪太小或经验欠缺，不适合直接拥有大笔财产；或者委托人想让一个与其同辈的家庭成员使用某笔财产，而同时希望该笔财产最终传到其后辈手里，这时就委托受托人为其管理。从英美历史上看，这种家庭成员间的安排的合法性和重要性都得到社会的承认，而对此征收双重税收将会使信托的成本大大提高，因而抵消了设立信托的种种益处。因此，针对信托的双重征税模式没有被采纳。

信托实体征税模式是指信托作为实体应对信托存续期间的信托收入纳税，而信托受益人则无需为取得的信托收益纳税。这种模式最终也没有被采纳，原因是信托往往有巨额收入，而信托财产的最终享用人却是受益人。如果只对信托实体征税，一些富人就会利用信托避税。拥有丰厚资产的富人本来应该按较高税率纳税，可是他们可以把巨额财产分成小份，设立多个信托，每个信托仅拥有较小数额，这样，每个信托的税负都可以按较低税率计算，从而避免高额税负。显然这种模式无法被接受。

合伙征税模式是指信托不被视为纳税主体，当信托财产被分配给受益人时，仅由受益人缴纳所得税。这样，信托作为税收管道，将实体层面的税收直接导入到受益人层面。这种模式也有问题，由于信托并不总是马上就把所有收入都分配给受益人，因此在某一段时间内某一受益人最终会取得的收益往往无法确定。而有时信托会将收益不断累积直到最终才分配给受益人，而此时受益人可能已经与世长辞了。

鉴于这三种信托征税模式都不理想，最终英美国家决定结合上述三种模式而取其综合，即将信托收益分成三部分：一是累积的收益，二是必须分配的收益，三是由受托人自由裁量决定可以累积也可以分配的收益。其中分配给受益人的收入部分应由受益人缴纳所得税，而由信托累积（没有分配给受益人）的收入部分则由信托实体缴税。这样既避免了双重税收，也避免了某些富人的刻意避税。因此，在英美法系国家，有时信托只起管道作用，其所有收入都由受益人来纳税；而有时当信托只是作为财产累积的工具时，信托就类似于一个独立的实体，应对其所有收入缴纳信托实体层面的所得税；其他时候，信托既作为管道，又作为实体，即，受益人应对其所得的收入缴纳所得税，而信托应对收入的其余部分缴纳所得税。需要注意的是，受益人仅仅需要对所得的信托收益缴税，而无需对信托原物或本金的分配缴税。另外，如果委托人对信托和信托利益拥有重大控制权，则信托收益的税应由委托人而非受托人或受益人缴纳。

在英国，如果信托是“占有信托”（possession trusts），则信托和受托人应按23％的税率缴税；如果信托收益被累积或如果信托是“自由裁量信托”，则按24％的税率缴税。信托的资本收益在3250英镑之内豁免资本收益税。“累积信托”和“自由裁量信托”的资本收益应按34％的税率纳税（24％的基本税加上10％的额外税）。信托受益人中的个人对信托收益在25100英镑范围内免税，超出部分应缴纳40％的个人所得税。在英国国内经营信托业务，通常要缴纳17.5％的增值税
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其实，与信托有关的税收制度不仅仅包括所得税，还涉及赠与税、遗产税、继承税等其他税种。只是由于我国目前尚没有开始发展私人民事信托，并且目前我国税法的结构比英美税法相对简单，还没有把与私人民事信托相关的其他税种考虑进去，因此我们在谈到信托税收的时候，往往只指所得税。下面以美国为例，简要介绍一下与信托有关的所得税以及其他税收制度。

1．所得税

通过设立信托可以节省所得税。信托的所得税非常复杂，在《美国联邦税法》第一章J部分有所规定。美国联邦政府承认信托是单独的纳税实体，因此，信托应为其所累积的任何收益缴纳所得税。但是如果受托人将信托收益分配给信托受益人，取得信托利益的受益人应为此缴纳所得税，而信托本身无需缴纳这部分所得税
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 。美国的所得税采取累进税率，收入额越高，税率级别（brackets）就越高。因此，如果一个不可撤销的信托的受托人有权累积信托财产的收益，则任何被累积的收益应由信托缴税，而信托的税率级别一般最低。如果受托人有自由裁量权可以决定将信托收益分配给缴税税率级别比委托人低的受益人，则可以节省更多的所得税。

然而，并不是每种信托都可以通过将信托收益分配给税率级别较低的受益人来节省所得税；有时，信托和受益人都无需对信托的应税收益缴税——负有缴税义务的却是信托的委托人。这主要要看委托人是否对信托财产保留支配和控制权。美国税法第671—677节具体规定了在什么情况下可以基于委托人对信托财产保留支配和控制权而针对信托收益向委托人征税，其中尤其对授予人信托或叫做让与人信托（grantor trust）进行了定义。这种信托的收益由委托人（同时为受益人）缴税，因为委托人一直对信托财产保留实质性的控制，因而为所得税目的委托人被视为信托财产的所有人。可撤销的生前信托就是一种授予人信托，因此其收益应由委托人缴税。有时即使委托人没有撤销信托的权力，也可能因其拥有的取得信托收益的权利或者拥有控制信托管理的某些方面的权力而被视为信托财产的所有人。甚至有时委托人以外的其他人也会被视为信托财产的所有人
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 。例如，如果信托的委托人或其配偶对信托财产保留某些直接或间接的权力或权利（一般超过信托财产价值的5％），没有完全放弃对信托财产的控制权，此时委托人应对其拥有控制权的那部分信托财产的收益缴纳所得税。

无论信托创设的形式是否符合要求，如果创设信托没有带来真正的经济影响或改变任何经济关系，则美国联邦税法不承认其信托地位，从而向委托人征收信托财产的所有收益的所得税。法院考虑的因素包括：（1）委托人与财产之间的关系在信托成立前和成立后是否有实质性的改变；（2）信托是否有独立的受托人；（3）信托的经济利益是否转移给委托人之外的其他受益人；（4）是否有事实证明委托人受到信托文件或当地信托法的限制和制约；（5）委托人是否将其自有财产与信托财产混同，且委托人是否将其自有财产的收入与信托收入混同；（6）委托人是否对信托拥有“过分的”控制权也对信托的税收有影响。如果考量的结果是信托的设立没有带来真正的经济影响或没有改变任何经济关系，美国税法则忽略信托的存在，信托财产的收益所得税直接向委托人征收。有时信托的委托人出于种种目的，同时创设数个信托，即多重信托。如果这些信托的委托人和主要受益人基本上是同一个人或同一群人，并且设立这些信托的主要目的是为了避税，则美国税法将这些多重信托视为一个信托来征税。根据美国税法的观点，我国目前的信托大部分都应由委托人缴税。

信托为美国联邦所得税目的可以分为两大类：第一类是所有的净收入必须在当期分配而原物不得分配的信托，这类信托有时被称为“简单信托”（simple trusts）
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 ；第二类是在同一会计年度，要么某些收益可以被保留和累积，要么部分原物可以被分配，或者两者兼而有之的信托，这些信托被称为“复杂信托”（complex trusts）
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 。计算简单信托及其受益人的税收义务相对容易，除非涉及资本收益；因为这类信托本身几乎从不涉及应税收入，而信托的分配抵扣可能等于或超过信托的总收入。计算复杂信托的税收义务则相对复杂。因为多数复杂信托的受托人有自由裁量权决定是否累积收益。一旦受托人决定将本年度的收益进行累积，信托可分配的净收入可能会少于信托的总收入。因此，信托可能会有应税收入，即使当年信托并没有资本收益。另外，许多复杂信托的受托人有权决定是否对原物进行分配。对原物的分配通常不是受益人的应税收入，但是收益分配通常是受益人的应税收入。因此，只要税法没有禁止受托人可以自由裁量决定哪些分配属于对收益的分配，哪些分配属于对原物的分配，受托人就可以将所有的分配作为对原物的分配、而将所有的收益进行累积并保留在信托的方式为受益人节省相当的所得税。

另外，如果受益人处于比信托高的纳税税率级别，则把收益累积计为信托所得而应缴纳的税负比将其作为受益人的所得而应缴纳的税负额要低。曾经一度，人们很看重受托人是否有能力将信托收益累积从而使该收益可以按信托的较低税率级别纳税。直到1986年，美国信托的税率还是与个人的税率相同。然而从1986年起，信托的最低税率级别与第二级别之间差额变小。后来美国国会对这种利用信托来逃避所得税的情况越来越不满意，于是通过立法采纳一种“分层”制度（tier system）用以控制复杂信托的税收问题。把所有的信托利益的分配假定为对应税收益的分配，只有当该分配超出应税收益时才为所得税目的视为对原物的分配。另外，首先针对取得强制性收益分配的受益人征税。

根据美国国内税收法，对出售财产时实现的资本收益征收所得税。资本收益的数额是纳税人的税基和卖出价之间的差额。一般而言，如果纳税人购买财产，其税基为购买价格。如果甲花50000美元购买土地，然后以75000美元卖出，则资本收益为25000美元，应为这25000美元缴纳所得税。如果通过赠与获得财产，受赠人日后又将财产出售，在计算资本收益时，受赠人的税基视为与赠与人的税基相同。在计算资本损失时，受赠人的税基是赠与日财产的价值
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 。如果财产通过继承所得，在计算资本收益和损失时财产的税基是死者死亡时的财产的价值
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 。这样，死者死亡之前财产的任何资本收益都可以逃避所得税。

美国联邦政府对2001年的信托收益所得税税率是：






应税收入　　　　　应缴税额


1800美元以下　　　15％

1800—4250美元　　270美元加上超过1800美元部分的27.5％

4251—6500美元　　956美元加上超过4250美元部分的30.5％

6501—8900美元　　1653.50美元加上超过6500美元部分的35.5％

8900美元以上　　　2517.50美元加上超过8900美元部分的39.1％





至2002年，所有超过9200美元的信托应税收入都按最高税率征税，即38.6％。而个人只有超过307050美元的应税收入时才会按38.6％的税率缴税。因此，目前更多的受托人宁愿通过将收益分配给受益人来达到节省税收的目的，因为受益人可能处于比信托低的税率级别。

2．赠与税

美国联邦税法对因生前赠与、通过遗嘱或根据遗产检验法庭的裁决而取得的财产收入豁免个人收入所得税。因此人们常常利用设立不可撤销的生前信托来避免所得税。但是，将自己的财产赠与他人的财产授予人或其遗产管理人却要为此缴纳赠与税和遗产税。因此如果设立信托的目的是为了避税，一定要考虑全面。

赠与税适用于任何财产的转让，无论通过信托还是直接赠与的方式，无论赠与的财产是不动产、动产、有形资产、还是无形资产。向不可撤销的生前信托转移的财产根据美国联邦税法是应税赠与，因为赠与人放弃了对信托财产利益的控制权。受赠人不是信托本身而是信托受益人。

1986年美国联邦税法第2501（a）节规定个人在每一个日历年度通过赠与转让财产的行为需要缴纳赠与税，但是该节并没有对赠与进行定义。美国法院在解释这一规定时认为问题不在于赠与人是否有赠与的意愿，而在于赠与人是否对财产完全放弃了主导和控制权。如果赠与人仍然对财产保留主导和控制权，则为不完全赠与，因此不产生应税赠与，财产仍视为赠与人的财产。设立一个可撤销的信托不产生应税赠与，因为直到撤销权终止之前赠与不完全。如果撤销权在赠与人死亡时终止，不产生任何赠与税，但是信托财产包含在赠与人的总遗产中，因此应缴纳遗产税
【13】

 。例如，甲设立一可撤销信托并向其转移财产，要求受托人在其子乙生存期间将信托收益支付给乙，然后在乙死亡时将信托原物支付给乙的儿子丙，甲保留撤销信托的权力。由于甲保留了撤销权，信托财产的收益无论支付给乙或者丙，都应算作甲的应税财产。

然而，美国联邦税法通过种种税收豁免鼓励人们向他人赠与。例如，法律允许每人每年可以免税向他人赠与不超过一定价值的财产。因此，只要受益人取得的权益是信托的现时权益（例如终身取得信托财产收益的权利）而不是未来权益（例如剩余权益），则在法定额度之内对信托的财产赠与即可以享受免税待遇，而超出该额度的赠与需要缴纳赠与税。一般而言，赠与人有支付赠与税的主要义务；但是如果赠与人没有支付赠与税，受赠人对于没有支付的赠与税部分有责任支付。美国联邦税法第2503（e）节还允许为他人支付的学费和医疗费享有无限免税额度。这是由于美国的文化背景与社会传统与我国不同，通常子女18岁成年以后父母就没有义务抚养他们，包括为他们支付大学学费。因此，如果父母为子女支付大学学费，则视为是对子女的赠与。同样，美国的纳税人为年老的亲戚、成年的子女或他人支付医疗费也属于赠与行为。美国国会决定对这些支出给予无限额豁免赠与税。但是这种豁免只适用于直接将钱支付给服务提供者（例如学校或医疗机构），而不包括先由受赠人自己支付然后为其报销的情形。其中对教育费用的豁免限于“付给教育机构的学费”并包括相关住宿费、书费或生活费等。除此，美国联邦税法还允许配偶之间基于婚姻的赠与，并给予无限制的赠与税和遗产税的豁免，只有当一方配偶将财产转移给第三人时才发生税收后果
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 。

有时赠与税很复杂。例如当受赠人表示放弃接受受赠财产，或者继承人宣布不接受任何遗产时，如果因此产生纠纷，法院需要确定这种弃权行为是否产生赠与，继而产生税收后果。根据美国联邦税法，在1976年前，这种放弃接受财产视为受赠人或继承人向得到财产份额的其他人作出应税赠与，因此放弃人需要缴纳赠与税，除非弃权声明（disclaimer）在得知转让存在的一段合理时间内作出
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 。如果该转让发生在1976年后，如果弃权符合以下条件则不算应税赠与：（1）弃权以书面形式作出，并在权益设立后的9个月内或在弃权者年满21岁之后的9个月内做出，以较晚发生者为准；（2）弃权者没有从死者的财产中接受任何权益；并且（3）被放弃继承的遗产部分不是被分配给弃权者指定的人而是被分配给按照当地法律应继承被放弃的遗产部分的人
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 。

3．遗产税/继承税

人们容易将遗产税和继承税画等号，其实不然。遗产税是基于转让特权针对死者的遗产而征收的税，和赠与税类似，只不过赠与税是针对生前发生的财产转让，而遗产税是针对死后发生的财产转让。因此，赠与税有时被视为是对遗产税的提前征收。

遗产税的应税财产是指死者的总遗产，包括需要进行遗产检验程序的遗产、不需要进行遗产检验程序的遗产和其他死者对其拥有权利的财产。而继承税是针对取得死者的财产利益的每一受益人而征收的税，缴税额取决于每个受益人与死者的关系（例如，配偶和子女比其他亲戚、朋友应缴的继承税税率要低）以及其所取得的遗产份额。

一般而言，遗产税比较容易管理，因为它不需要去衡量每一受益人取得的遗产份额的价值，尤其可以避免在自由裁量信托或涉及待定未来权益时衡量该价值的困难。然而从另一个角度考虑，继承税似乎更公平，因为它基于每一受益人取得的遗产份额而非赠与人的遗产数额来征收，并且对近亲属也提供了优惠待遇。在美国，联邦政府征收遗产税，而很多州征收继承税。

根据美国联邦税法，如果委托人对信托利益不保留任何权益，则信托财产在委托人死亡时无需缴纳联邦遗产税，并且在信托受益人死亡时也可以利用信托来节省遗产税。例如，遗嘱信托将信托财产收益向委托人的遗孀终身支付信托利益，剩余利益将在其死亡后支付给委托人的子女，在这种情况下，在委托人的遗孀死亡时就不需要缴纳联邦遗产税。

在确定应税遗产总额时，第一步是计算死者的总遗产的价值。美国联邦税法第2033—2044条规定，死者的总遗产包括死者死亡时拥有的所有财产，也包括所有需要进行遗产检验的财产和在遗产检验程序之外通过“以死亡为条件的支付条款”转让的财产。即：总遗产包括所有生前转让出去但是死者保留终身财产权或控制权的财产、可撤销的转让——诸如可撤销信托、某些在死亡之前3年内发生的赠与、支付给生存者的养老金福利、以共同共有（joint tenancy）和夫妻一体共有（tenancy by the entirety）形式持有的财产，以及死者拥有的人寿保险金
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 。它还包括死者对其拥有一般指定权的财产。税法还允许从总遗产中扣除某些项目，包括遗产管理费用以及向配偶转让的抵扣（基于婚姻的抵扣）和向慈善机构的捐赠等。

总遗产额减去上述抵扣之后就是应税遗产。为了计算遗产税，还应将调整过的应税赠与加到应税遗产中。调整后的应税赠与是指1976年后发生的没有包括进总遗产中的财产赠与。应税遗产加上调整后的应税赠与等于初步遗产税税基（tentative estate tax base），根据税率表得出初步遗产税应纳税额。从初步遗产税应纳税额中减去已经支付的针对1976年以前发生的应税赠与的赠与税额，再减去遗产应享有的种种税收抵免（credits），包括州死亡税的抵免额、在总遗产中的1976年以前的赠与所缴纳的赠与税的抵免额等，还有最重要的抵免——针对遗产税的统一抵免（unified credit against the estate tax），以及每人的遗产只有超过法定数额部分才征收遗产税。

综上所述，在确定遗产税的税率时，需要把所有的应税赠与（包括生前赠与与死后赠与）都算在内。不过这并非是对赠与实行双重征税，将赠与财产与遗产相加的目的是为了提高遗产税的税基。例如：某人向他人赠与应税价值为40万美元的财产，死后其遗产的应税价值为90万。在计算遗产税时，应把40万的生前赠与和90万的遗产相加，共计130万作为应税财产额。其最终应缴税额为基于130万应缴的税额减去基于40万赠与财产已缴的赠与税后的差额。

1976年《税收改革法（The Tax Reform Act of 1976）》把1976年12月31日后死亡者的遗产和该日期后发生的赠与的遗产税和赠与税统一起来，适用同一个渐进税率，事实上把遗赠看作是最后一次赠与。然而，即使赠与税和遗产税的税率统一了，生前赠与的税收优惠仍然存在。其中一个优惠是赠与税的税基是赠与财产的价值。赠与税不包括在赠与税基内，而遗产税针对死者死亡时的财产来征收，遗产税的税基包括将要缴纳的遗产税部分。换言之，赠与税是“不含税”的；而遗产税是“含税”的。例如，假定甲想要向女儿乙赠与100万美元，该转让应按50％的税率纳税。这样，为了让乙收到100万美元的赠与并缴纳50万美元的税，甲的总赠与额必须为150万美元。这样，针对赠与全额的税率只是33.3333％。相反，如果甲打算死后向乙赠与100万美元，甲必须赠与200万美元（按50％税率）才能使乙实际得到100万美元。对于生前赠与的税收优惠可以视为一种税率减少，因此，美国联邦税法的结构事实上鼓励了生前赠与行为
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 。

死者的遗嘱执行人或遗产管理人对遗产税的支付承担个人责任，但是有权从死者的遗产中得到补偿。如果没有遗产管理人，占有死者财产的人有责任纳税。尽管遗嘱执行人或遗产管理人必须支付所有的遗产税，他们有权从人寿保险受益人处收取因将人寿保险包括在死者的遗产中而产生的那一部分税收
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 。同样，遗嘱执行人有权向死者对之拥有财产指定权的财产的接受者处按比例收取补偿
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 。除了这两个例外，美国联邦税法一般没有规定遗产税针对取得遗产者按比例征收，而是将这一问题留给各州法律。大多数州遵循的规则是如果死者的遗嘱没有相反规定，联邦遗产税应由每一受益人按比例分摊。少数州则采相反规则：除非遗嘱中有不同规定，遗产税应从剩余的遗产中支付。《统一遗产检验法》第3—916节采纳了多数州的规则。

遗产税只对超过法定数额的遗产征收，下面列出美国联邦税法中规定的不同年份的遗产税的起征数额：






年份　　　　　只有超过以下数额的遗产才应缴纳遗产税


1997　　　　　60万美元

1998　　　　　62万5千美元

1999　　　　　65万美元

2000—2001　　67万5千美元

2002—2003　　100万美元

2004—2005　　150万美元

2006—2008　　200万美元

2009　　　　　350万美元

2010　　　　　取消遗产税





美国2001年《经济增长与税收减负法》规定，对2009年12月31日后过世的死者的遗产及在该日后进行的隔代财产转让不征收联邦遗产税和隔代财产转让税。但是，该法只在2010年一年内取消遗产税及隔代财产转让税，随后又将回复到之前的税收政策。因此如何为客户设计一个好的财产管理（包括避免遗产税等）方案成为令美国律师头痛的问题，因为不是每一个富人都正好在2010年死亡。

4．隔代转让税

为避免缴纳过多的赠与税或遗产税，人们想出种种办法来避税。比如，如果甲将财产直接转让给其子乙，而乙又将该笔财产直接转让给乙的儿子丙，这时甲应为该笔赠与缴纳赠与税，同时乙也要为后续转让支付赠与税。如果想避免两次缴税，甲可以跳过乙直接将该笔财产转让给丙，这样就只要缴纳一次赠与税。或者，甲可以为乙设立信托，由乙在其有生之年享受信托收益，而在乙死后将信托财产归于丙。这种设计叫隔代财产转让，即赠与人通过生前赠与或遗嘱赠与，无论以直接或以信托方式将财产赠与任何一个比赠与人的辈分低两代或两代以上的亲属的财产转让。在相当长的时间里，人们采用隔代信托（generation-skipping trusts）方式来将信托财产收益在子女（有时甚至孙子女）的有生之年分配给他们。由于信托的终身受益人死亡时没有任何信托利益转让给其他人，因此在他死亡时不需要缴纳遗产税和赠与税，从而导致一代人（有时也许两代人）的遗产税和赠与税被隔离掉。

为了控制这种局面，美国国会于1976年设立了联邦“隔代财产移转税”，后经修订，对1986年10月22日后发生的隔代财产移转生效。所有的隔代转让税基于统一税率征收，是遗产税中最高的税率，目前是55％。修订过的隔代财产移转税相当复杂，但是并没能全部打击隔代信托的发展，因为2009年每个让与人有权享有高达350万美元的隔代让与税收豁免，即超出350万美元的隔代财产转让才需要缴纳隔代财产转让税
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 。另外，美国2001年《经济增长与税收减负法》规定，对2009年12月31日后进行的隔代财产转让不征收隔代财产转让税。同样，该法只在2010年一年内取消隔代财产转让税，随后又将回复到之前的税收政策。

尽管隔代信托在美国起到了一定的避税作用，但是在隔代财产移转税开始征收以后，隔代信托的避税功能非常有限。但是这并没有阻止人们寻找税法中没有禁止的其他财产安排合法避税。

四、信托公示制度

英美国家的信托公示主要通过将信托财产的所有权从委托人名下转移至受托人名下来做到，这样，其他人只知道财产的所有人是受托人，而不知道委托人原来是财产的所有人，因此可以充分保护信托当事人的隐私权。传统的英美信托法不要求当事人就信托的存在或将信托的书面文件向有关当局登记，因此，在没有制定法要求的情况下信托登记并非设立信托的必要条件。

然而，有些英美法系国家还是有信托登记制度，主要原因是受托人有保护和保全信托财产的义务。为履行该义务，受托人应像一个合理谨慎的商人一样行事，有义务采取任何必要的步骤和措施来标记财产，包括将信托财产的转让契据或抵押文件进行登记，目的是为了阻止向善意买受人出售或抵押信托利益从而导致受益人丧失信托利益。还包括保证公司股份在公司登记簿上登记到受托人或其指定的人名下等。如果制定法要求信托登记而当事人没有登记，日后如果当事人将同一财产转让给善意买受人、而后者已登记所有权，则受益人的所有权就会丧失。因此有些英美法系国家（包括美国的几个州）通过制定法要求或允许受托人就信托文件进行登记，负责登记的部门多半是当地法院。但是，即使有这样的制定法，信托登记也不是信托成立的要件，而只是出于公示的目的，对保护受益人和第三人的利益至关重要。如果信托当事人没有依法登记，则受益人的权益无法对抗在信托设立后取得信托财产并进行登记的善意买受人。

美国在联邦法层面上对信托登记没有强制性要求。每个州对信托管理有不同的要求，有几个州要求有关不动产的信托需要登记。美国《统一公益信托受托人法（Uniform Supervision of Trustees for Charitable Purposes Act）》要求公益信托进行登记，登记内容包括受托人的身份、其所持有的财产以及信托的目的等。信托登记的主要目的是为了在诉讼中确立信托财产的所有权，因此信托登记的内容至少包括信托的名称和信托的存在，但是一般不要求登记委托人或受益人的信息。

大陆法国家一般要求信托登记。由于我国目前已有的信托大都是商事信托，涉及向公众或特定投资人发售信托受益权凭证，因此，信托登记就更为重要。另外，由于我国的物权登记制度尚不完善，有些信托财产如果不在信托项下登记，可能就不会在任何场合登记，从而可能对投资者（受益人）不利。因此，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。未依照前款规定办理信托登记的，应补办登记手续，不补办的，该信托不产生效力。”该条款出发点可以理解，但是措辞非常含糊，也不确切。首先，没有明确“有关法律、行政法规”是指物权法等法律，还是指将来有可能出台的有关信托登记的条例；其次，如果“有关法律、行政法规”规定应当办理登记手续的，“依法办理信托登记”是指在该等法律、行政法规指定的地点进行常规登记，还是指应该在单独的信托登记机构进行信托登记也不明确；第三，如果未依照前款登记并未补办登记手续的，“信托不产生效力”，明显把信托登记作为信托的生效要件，是否合理，是否可行，都是问号。尤其是以后如果出现了私人民事信托，一方面当事人对隐私权保护的要求较高；另一方面信托的设立与运作可能并不涉及公众投资人，此时信托登记是否仍然那么重要乃至于需要作为信托的生效要件就更值得探讨了。尽管《信托法》的第29条也规定了“保密义务”，即“受托人对委托人、受益人以及处理信托事务的情况和资料负有依法保密的义务”，显然这里需要保密的是信托当事人以及受托人处理信托事务的情况和资料，与英美信托制度中需要保护的委托人和受益人的隐私权有相当大的差别。

无论如何，根据我国《信托法》的这一条款，我国银监会于2006年在上海市设立了上海信托登记中心作为第一个信托登记的试点单位，目前已经有32家信托公司成为该中心的会员，已经在该中心登记的信托产品已达到300多个
【22】

 。该登记中心的法律地位比较模糊，有关部门对于信托登记的必要性和操控性正在进一步的研究分析之中。

其实信托登记是否必要，与我国是否承认信托财产的所有权转移问题息息相关。如果信托财产的所有权转移被承认，则信托登记就没有必要作为强制性的规定，只作为信托当事人的自愿行为即可，因为信托设立后信托财产的所有权即转移至受托人，而根据其他法律，如果所有权转移需要登记的，自然当事人应该到法定登记机构去进行所有权变更登记，就不需要通过信托登记进行公示。当然，在权属登记文件中应该注明受托人的身份。因此，信托登记也就不是信托的生效要件而只是对抗要件。但是，如果我国信托法仍然不承认信托财产的所有权转移，则应该确立独立的信托登记制度，强制性要求所有的信托进行登记，因为这是唯一可以将信托进行公示从而保护信托当事人以及善意第三人的方法。无论信托财产是否应根据其他法律进行登记，都应该到独立的信托登记机构登记。此时可以保留现有的《信托法》的规定，即信托登记可以作为信托的生效要件，也可以修改为信托登记只起到公示作用，并不影响信托的有效成立。
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【2】
 见美国《信托法第三次重述》第60节评论f。
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【5】
 Austin Wakeman Scott, William Franklin Fratcher & Mark L. Ascher, 1 SCOTT AND ASCHER ON TRUSTS（5th ed.）267-271（Aspen Publishers 2006）.


【6】
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第五章

明示信托

本章以生前信托、遗嘱信托和保护性信托为例进一步分析明示信托的设立、目的、作用以及信托协议撰写中的一些问题。

一、生前信托

1．生前信托的设立

信托可以由委托人在生前设立，也可以由委托人通过订立遗嘱，在其死后设立。在委托人生前设立的信托叫做生前信托。生前信托可以是不可撤销的，也可以是可以撤销的。可撤销的生前信托的委托人在生前对信托保留撤销权，而不可撤销的生前信托一经设立，就不受委托人的控制。因此，不可撤销的生前信托的委托人无需为信托财产的收益缴税，并且信托财产一旦转移，就独立于委托人的财产，委托人的债权人对其没有任何追索权。在为委托人避税和追求信托的破产隔离功能时，不可撤销的生前信托能够起到预期的作用。

例如，导言中的老李如果想以20万元设立一个生前信托“李伟华信托”，将信托财产及其收益分配给孙女李伟华作为读大学的学费和生活费。如果该信托是不可撤销的生前信托，信托一经成立，老李就丧失了对这20万元的所有权和支配权；受托人根据英美法是这笔钱的法律上的所有人，根据我国的情况可以说是这笔钱名义上的所有人或受委托人；而孙女李伟华是该信托的受益人。如果受托人在李伟华考上大学之前将这20万元投资于信托条款所允许的国债或股票并获利，则老李无权得到任何收益部分，也不会为该收益缴纳所得税（如果根据税法原应当缴税的话）；当然，如果老李由于做生意不慎亏本并欠别人5万元，债权人也对无权对“李伟华信托”中的信托本金或收益提出任何主张。

然而，不可撤销的生前信托也有它的不利之处，在私人民事信托的情况下尤其如此。在前例中，如果设立“李伟华信托”后不久，老李在医院查出患了肠癌，做手术花掉了所有的积蓄，此时老李可能希望从受托人手中讨回20万元信托资金。可是在法律上他已经失去了这个权力，因为不可撤销的信托一旦成立，信托财产就不再属于委托人。又假如在设立“李伟华信托”后不久，李向北的经济收入开始好转，媳妇也调到一个收入高的外资企业，不过女儿李向红却和丈夫离婚，开始一个人带着孩子的生活。这时，老李可能认为孙女李伟华不再需要这20万元，而女儿李向红却正需要，但老李此时也无权撤销信托。

鉴于不可撤销的生前信托的种种不利之处，越来越多的人开始采用可撤销的生前信托，用它来替代遗嘱。可撤销的生前信托的委托人一般在其生前保留所有的衡平利益以及在任何时候撤销信托的权力。例如，老李设立一个可撤销信托，在信托条款中明确说明该信托系可以撤销的信托，即老李在生存期间随时有权撤销该信托，并动用信托本金和收益。同时，信托条款规定信托收益在李伟华考上大学之前定期分配给老李夫妇，如果老李夫妇在李伟华考上大学之前去世则追加到信托本金中，而当李伟华考上大学以后，所有信托本金和收益应用于孙女伟华的大学学费及生活费。当然，老李也可以把该信托设计成一个自由裁量信托，要求一个客观公允的受托人根据当时3个子女的经济情况酌情考虑决定将信托收益或本金分配给谁以及如何分配。这样，一旦老李生病或者女儿经济状况发生变化，老李都可以撤销信托，或者决定将信托利益分配给女儿李向红而不是孙女李伟华。

2．可撤销的生前信托协议文本例

下面是根据英美信托法为导言中的老李拟定的一份可撤销的生前信托协议样本
【1】

 。从中可以看出实践中英美信托当事人所重视的权利和义务与我国目前的信托当事人所关心的非常不同，除了因为我们处于不同的法律制度、社会环境等原因外，更因为信托在英美法系和我国的发展程度不同。从中可以找到值得我们借鉴的条款，也可以剔除根据我国国情并不需要的条款。对重要条款的解释和说明见文本各条款的脚注。根据我国法律拟定的信托协议见本书第十章第一节。



李土根的可撤销的生前信托协议

日　期：2009年5月1日

委托人：李土根

受托人：李土根、张巧珍、东方信托投资公司

第一条　信托

1．信托声明。本人李土根作为委托人兹设立信托并任命本人作为受托人
【2】

 。本信托的所有财产都由受托人根据本协议持有、管理和分配。

2．信托名称。本信托叫做“李土根的可撤销的生前信托”。

3．信托财产。委托人已经把附件一中所列的财产转移并交付给受托人，且受托人承认已经收到这些财产
【3】

 。

4．信托财产的追加。受托人可以根据本人的遗嘱或者因本人或他人的转让而取得额外财产作为信托财产的一部分
【4】

 。

5．撤销或撤回。本人保留撤销本协议或撤回全部或部分信托财产的权力
【5】

 。撤销或撤回必须由本人作出；本人作为委托人应在撤销或撤回的书面文件上签名并递交给受托人。

6．修改补充。本人保留修改补充本协议的权力，修改补充必须由本人作为委托人在书面文件上签名并交给受托人
【6】

 。

7．个人权力。本人所保留的撤销权、撤回权和修改补充权只能由本人行使，不能被任何他人，包括任何代理人、监护人或财产监护人行使。

8．继任受托人。如果本人死亡、辞任或失去行为能力，本人任命本人的配偶张巧珍作为继任受托人。如果张巧珍因故不能或不再担任受托人职务，本人任命东方信托投资公司作为继任受托人
【7】

 。

9．失去行为能力
【8】

 。

（1）定义。为本协议目的，如果本人不能管理自己的财产事物或者信托的财产事物，则本人可以被认定为失去行为能力。

（2）书面确定书。关于本人失去行为能力的确定书必须为书面形式并由做出决定的人签名。

（3）确定失去行为能力的程序。本人失去行为能力的情况应由本人的继任受托人在与本人的配偶或其他近亲家庭成员协商或向本人的治疗医生咨询后决定。

（4）放弃特权
【9】

 。为了从本人的医生或治疗专家处得到必要的意见以确定本人的行为能力状况，本人在此放弃医患之间信息保密的特权，并授权允许将这些信息在合理必要的情况下进行披露。

（5）法院认定。如果法院认定本人不能管理自己的财产或财产事物，本人也被视为失去行为能力，但是本人必须实际收到通知并且有机会出席听证会。为保障本人利益，本人的受托人或任何有权了解本协议的人可以将本协议提请法院、监护人和律师注意。如果需要法院通过法定程序指定监护人，本人在此明确表达强烈愿望：任何法院裁决只能与本人失去行为能力的事实有关，本人的财产事物应根据本协议条款在没有法院监督的情况下由受托人管理
【10】

 。

（6）受托人免责。本人的受托人或继任受托人只要善意依赖于本人失去行为能力的决定，则不因该决定而导致的任何作为或不作为而承担责任。

（7）对失去行为能力的异议。本人保留对失去行为能力的决定提出异议的权力。提出异议所花费的任何费用，包括律师费、调解费和仲裁费等，应从信托财产中支付。

（8）重新获得行为能力。一旦本人重新获得行为能力并书面通知受托人，本人将再次有能力行使本协议授予本人的所有权力。行为能力的重新获得将由本人的受托人、治疗医生的书面文件以及由法院裁决决定
【11】

 。

第二条　家庭

1．配偶。本人的配偶是张巧珍。本协议中所有提到的“本人的配偶”都是指张巧珍。

2．子女。本人目前生存的子女有三个：李向东、李向北和李向红。本协议中所有提到的“本人的子女”还包括任何在本协议签订后出生或由本人收养的子女
【12】

 。

第三条　本人生存期间的信托分配
【13】



在本人生存期间，本信托应根据以下条款进行管理和分配：

1．经请求而分配。一经本人请求，受托人应当向本人、或为本人利益
【14】

 分配本人所要求的任何数额的信托收益或原物。受托人可以要求本人提交书面请求
【15】

 。

2．失去行为能力后的分配。如果本人失去行为能力，受托人应当根据本人的健康、教育、抚养和照料以及受托人认为本人的合理享受所必要的数额向本人、或为本人利益分配信托收益或原物。另外，受托人应当根据本人配偶的健康、教育、抚养和照料以及受托人认为本人配偶的合理享受所必要的数额向本人的配偶、或为本人配偶的利益分配信托收益或原物，以使本人的配偶能够维持其在本人失去行为能力之前所能享受的生活水平
【16】

 。

3．失去行为能力后的信托管理。在本人失去行为能力后，受托人应当根据以下指示分配信托收益或本金
【17】

 ：

（1）信托目的。本信托的主要目的是为保障本人尽可能高质量的生活。受托人应当为了实现这一目的慷慨地分配信托收益或原物。其他信托受益人的权利应该次于本人作为信托受益人的权利
【18】

 。

（2）健康及其评估。本人授权受托人采取适当措施通过雇用医生、医学专家、治疗专家或其他人来确定本人的身体健康、心理健康和功能性需要。在做出这种评估所必要的限度内，本人放弃任何医患之间的保密特权或者任何其他保护本人不受这些保密信息披露的特权。

（3）希望住在家里。本人指示受托人，在医学治疗可行的情况下允许本人住在家里，所有费用以信托收益和本金支付。受托人可以帮本人安排管家洗衣做饭，聘请护工，以及其他本人住在家里所必要的各种服务。如果需要24小时护理，本人指示受托人根据当时的情况帮本人安排合理的护理以及任何必要的设施。本人在此表达强烈的希望住在家里而不去敬老院或其他护理场所的愿望。

（4）希望去某特定的护理机构。如果受托人确定因为本人需要的护理在家里无法得到满足因此本人无法居住在自己家里，本人在此指示受托人将本人送到_________市的_________护理机构。本人作出该指示是基于本人对现有的长期护理机构的调查，本人认为该机构将能最好地满足本人的医药和其他需要。如果本人不能去该机构，或者如果受托人认为该机构无法满足本人的需要，本人指示受托人将本人送进一家具有类似服务质量的机构。

（5）选择和监控长期护理机构。如果受托人认为本人必须住进一家长期护理机构，本人在此指示受托人在合理可能的情况下为本人选择一所提供最高质量的服务和拥有最舒适的环境氛围的机构。受托人应当保证至少每周一次由受托人或为此目的聘请的其他合格人士检查本人在该护理机构里得到的护理。受托人可以为本人安排本人所需要的额外的人员、陪伴、照料、治疗或其他服务。另外，受托人可以为本人安排单间、家具、特殊食物或其他设施。

（6）希望不去敬老院。本人强烈表示将来宁可进一家可以为本人提供最高程度的独立的机构（例如退休公寓或有助理的生活护理机构）而不去敬老院。

（7）住院。如果本人需要住院治疗，受托人可以从信托财产中做出任何分配用以提供给本人作为一个病人所能享受到的服务的水准。例如，受托人可以为本人安排单人间或要求额外的护士或其他照料人员。

（8）交通、娱乐和旅行。受托人应当为本人提供本人的健康所允许的适当的交通、娱乐活动（例如到饭店吃饭以及听音乐会、听戏或参加体育活动）和旅行。另外，受托人可以支付陪伴本人参加这些活动的人的合理开销。

（9）客人和陪护。受托人可以支付到本人的住处来访问的亲戚朋友的合理开销。另外，受托人应当雇用或安排为提高本人的生活质量所必要的自愿陪护，尤其当本人仍然住在家里或者住在一个社会交往很少的机构。在选择陪护时，受托人应当考虑本人个人的喜好。

（10）组织活动。受托人应当为本人在失去行为能力前所参加的任何社会、政治、宗教或其他组织支付会员费，安排本人参加这些组织的会议和活动，继续进行本人已经形成的支付或赠与习惯，并购买相关书籍、磁带和其他材料。

（11）房屋修缮。即使本人不能住在本人的个人住房里，受托人也不应出售或以其他形式处分该住房。本人特此授权受托人在本人不在家居住时为本人支付需要修缮本人住房的费用。

（12）有形动产的处置。受托人不应处置本人家里的物品、家具、衣服、首饰、个人物品以及类似的有形动产，除非受托人获得本人的书面允许或合理确定本人在将来将不再需要某些特定物品。本人特此授权受托人为此支付所需要的任何保管费、包装费或为保护这些财产所需要的费用。

（13）有形动产的交付。经本人要求，受托人应当把本人家里的任何物品、家具、衣服、首饰、个人物品和类似的有形动产交付给本人。受托人对于经本人要求交付给本人的任何物品的保管不再负责任。

（14）法律代表人。经本人请求，受托人应当为保护本人的利益聘请一位律师作为本人的私人律师，保证本协议中的指示都被遵守并将被法院接受。如果本人无法做出这样的请求，本人在此授权受托人代表本人为此目的聘请一位律师。

（15）独立财务顾问。经本人请求，受托人应当聘用一位独立的财务顾问和本人一起审核信托账目，并针对信托管理和分配提出任何疑问或问题。

（16）本人配偶的生活质量。如果本人的配偶没有足够的财产来提供在可能条件下的最高质量的生活，本人指示受托人慷慨地为本人配偶的利益向其分配信托财产或收益。

第四条　本人死后的具体分配
【19】



在本人死后：

1．有形动产。在信托财产范围内，如果本人的配偶仍然在世，受托人应当将本人的家庭物品、家具、个人车辆、娱乐设施、衣服、首饰、个人物品和其他个人或家庭使用的有形动产加上该财产的任何保险一起分配给本人的配偶。如果本人的配偶已经去世，受托人应当将该财产分成基本上等额的份数分配给本人当时仍然在世的子女，由其协商分割；如果他们达不成一致意见则由受托人确定。

2．部分现金
【20】

 。如果本人的孙女李伟华在本人死后考上大学，则受托人应从信托财产收益和原物中为其支付大学学费，前提是当时的信托财产足以支付该笔学费。具体在每一学期开学需要支付学费时由受托人直接将钱汇到录取李伟华的大学
【21】

 。

3．其他动产。（略）

第五条　信托剩余财产的分配
【22】



1．如果本人的配偶仍然在世。如果本人死后本人的配偶仍然在世，受托人应当在本人的配偶生存期间向本人的配偶分配为其健康、教育、抚养和照料所必要的信托收益或原物，以保证本人的配偶能够维持在本人生前的生活水准。

2．如果本人的配偶已经离世。本人的配偶死亡时，或者如果本人死亡时本人的配偶已经离世，受托人应当将信托的剩余财产分成等额份额分配给本人的子女，每个当时在世的子女都得到一份，每个当时已经离世的子女如果有后代的话，他们的后代代替本人死亡的子女得到一份。然而，如果本人的最小的孩子在本人死亡时不满25岁，则信托的剩余财产应当继续留在信托并根据以下指示由受托人持有、管理和分配
【23】

 ：

（1）（略）

（2）（略）

3．不确定的受益人。如果本人死亡时，本人的配偶和本人所有的子女都已经不在人世，受托人应当根据以下规定将信托的剩余财产进行分配：

一半给根据本人死亡时有效的继承法所规定的有权继承本人财产的人；

另外一半给根据本人死亡时有效的继承法所规定的有权继承本人配偶的财产的人
【24】

 。

第六条　信托管理

1．没有信托受益人。除非如本条下述第2款所述，如果在任何时间信托没有指定或描述的受益人，受托人应当将信托的剩余财产根据本协议上述第五条第3款的规定进行分配，有如本人和本人的配偶在信托终止时已经死亡一样。

2．不可转让。任何信托收益或原物的受益人的利益都不能被自愿或非自愿转让或抵押，并不应受任何债权人或其他人以及法律程序的影响
【25】

 。本条不应限制任何指定权或放弃权的行使。然而，任何受益人无权通过行使放弃权来加速对该受益人的利益分配或导致信托终止，并在信托正常终止日期前对该受益人直接分配。

3．禁止永久权规则。无论本协议的任何条款有任何不同规定，根据本协议设立的每一个信托应当在不迟于本人死亡时或者本人的配偶和本人的后代中最后死亡者死后的第21年终止，并以本文件所规定的方式和比例分配给届时有权取得收益的受益人且不考虑他们的年龄
【26】

 。

4．未被分配的收益。任何没有分配的信托收益应当成为信托原物的一部分。当信托受益人的利益终止时产生的或未被分配的收益应当成为信托原物的一部分，受益人对该收益所拥有的任何权利都应终止
【27】

 。

5．考虑其他收益或财产。在做出自由裁量的分配决定时，受托人可以、但是不一定要考虑受益人从其他途径取得任何收入或财产的可能性。

6．信托的合并。受托人可以将根据本协议设立的信托进行合并，只要这些信托的受益人相同并且信托本身相似。

7．人寿保险金。受托人应当收取、并根据本协议持有命名受托人为保险单受益人的本人的人寿保险金
【28】

 。保险公司向受托人全额支付保险金后保险公司的责任全面解除，并不为信托的正常解散负责。受托人没有义务通过债务收取程序或诉讼程序来强制要求保险公司支付人寿保险金，除非所有合理预期的费用和责任都能得到补偿。

8．分割信托以避免隔代财产移转税
【29】

 。

（1）分割信托的自由裁量权。如果根据本协议设立的信托可能会被征收隔代财产移转税，受托人有绝对的自由裁量权将该信托分割成两个单独的信托，其中一个信托为征收隔代财产移转税的信托，另一个为不征收隔代财产移转税的信托。信托财产将基于在信托分割当时信托财产的公平市场价值来分割。两个单独的信托可以基于最初的资金而设立，或者在后来设立，条款应当相似。

（2）向信托受益人支付的来源。如果受托人将任何信托分割成一个征收隔代财产移转税的信托和一个不征收隔代财产移转税的信托，本人建议在尽可能合理的情况下，受托人不要行使自由裁量权从不征收隔代财产移转税的信托中支付原物，直到征收隔代财产移转税的信托的原物用尽。然而，受托人有唯一的自由裁量权来决定任何支付的来源
【30】

 。

第七条　受托人的权力

根据本协议设立的每个信托中，本人的受托人都享有根据现行的或经日后修订的本地法律所赋予受托人的所有权力。此外，本人的受托人还有以下权力：

1．管理和处置财产。受托人有权以任何方式、并根据受托人认为对信托财产最有利的条件来管理、维护、改善、出租、出售、交换部分或全部信托财产或者在其上设立担保利益。

2．保留财产。受托人有权保留任何财产并继续经营任何业务，只要受托人认为对信托财产和信托受益人有利。

3．进行投资。受托人可以将信托财产投资或再投资于受托人认为合适并对信托财产最有利的普通股股票或优先股股票、债券、共同基金、共同信托基金、担保和未担保义务、抵押以及其他动产或不动产，无论是否由法律授权。

4．接收报酬。受托人有权因其个人服务收取合理报酬并报销为管理信托财产而产生的费用。

5．垫付资金或借钱。受托人有权为信托目的将自己的资金垫付给信托并按当时的银行利率收取利息，垫付的资金由信托财产留置担保。受托人有权为该目的根据其认为对信托财产最有利的条款和条件向外放贷
【31】

 。

6．购买资产并发放贷款。受托人有权用本人的需要检验的遗产，本人配偶的遗产或信托财产按公平市场价值购买资产，并向本人的遗产、本人配偶的遗产或信托财产发放担保或未担保贷款，只要受托人认为将对本人的遗产、本人配偶的遗产或信托财产最有利。

7．选择分配方式。受托人有权向未成年的、无行为能力的、依法被认定为有残疾的、或者被受托人认定为不能直接管理财产的受益人以下述任何方式进行分配而不产生法律责任：

（1）直接给受益人；

（2）支付给受益人的监护人或财产监护人；

（3）支付给任何提供健康护理、教育、抚养或维护的个人或机构。

8．处理环保问题。受托人有权检查并监控财产以确定是否符合环境法的要求，并采取措施防止或纠正违法行为、应对环保请求、拒绝接受可能导致依法产生环保责任或损害信托财产价值的财产、放弃任何有可能因违反环保法而产生受托人个人责任的财产。因这些行为而导致的信托财产价值的贬值受托人不对受益人负责。

9．其他权力。除本协议中列出的权力外，受托人还有权进行任何法律允许的、对财产拥有绝对所有权和控制权的人可以做的、而基于受托人的判断又是对信托财产适当和有利的管理所必要的行为
【32】

 。

第八条　受托人

1．受托人的辞任。受托人任何时候都可以辞任。另外，如果经信托受益人中持有当前收益的多数利益的受益人书面请求，受托人可以辞任。在根据本条要求受托人辞任时，没有达到法定年龄或无行为能力的受益人应该由他们的监护人来代表。任何辞任必须以书面形式作出并且只有当继任受托人书面表示接受受托人职责时该辞任书才生效。

2．继任受托人的指定。如果信托没有受托人并且本协议中没有任命继任受托人，该信托的受益人中持有当前收益利益的大多数可以书面方式指定一个继任受托人。没有达到法定年龄或者行为能力要求的受益人必须由他们的代理人代表。如果当前收益的受益人没能指定一个继任受托人，任何有管辖权的法院经任何利害关系人的要求都可以指定一个继任受托人。

3．向继任受托人的财产转移。一经接受任职，继任受托人应承继受托人的所有权利、权力和义务。信托财产的所有权利、所有权和利益都属于继任受托人。前任受托人，无需继任受托人提供保证，应将所有现存的信托财产转移给继任受托人。继任受托人没有任何检查前任受托人的记录或行为的义务并不对前任受托人的任何作为或不作为的后果负责。

4．不需要履行担保。根据本协议设立的任何信托的个人受托人不需要提供任何履行担保或其他保证。

第九条　一般管理条款

1．在本人死后仍然在世的人。本协议中提到的在本人死后仍然在世的受益人是指在本人死亡后的第90天仍然活着的受益人。

2．后代。“后代”指某人所有自然生养或依法收养的后代。

3．税收
【33】

 。

（1）死亡税的一般指示。除了在下面第（2）款中的规定，针对信托财产的所有税收都应从信托的剩余财产中支付。本人特此指示受托人应从信托财产的剩余利益中支付所有的遗产税、继承税和其他死亡税等（包括利息和罚息）。如果信托财产不足以支付所有的死亡税，不足部分依法处理（或：除了在下面第（2）款中的规定，针对信托财产的所有税收都应依法分摊到信托财产中）。

（2）特别指示。

（a）收取死亡税。如果法律要求死亡税应根据本协议分摊，受托人可以首先从信托财产中缴纳所有的税负。然而，只要合理可能，受托人可以从分配给每个受益人的数额中扣除这些已纳税额，并应要求其他受益人退回适当的数额。

（b）向本人的个人代表支付死亡税。如果法律要求死亡税根据本协议分摊，受托人可以在得到合理通知之后将死亡税的所有或任何部分支付给本人遗产的个人代表。

4．债务与支出。如果受托人确定根据其他条款无法足额支付本人的到期债务、最后生病和丧葬费以及在管理或分配本人遗产或信托财产时所支出的费用时，受托人应当从信托财产中支付。

5．选择权、决定权和分配权。本人授权受托人在税法所允许的情况下做出选择或决定，在不考虑分配的财产税基不同的情况下做出按比例或不按比例的分配；以现金、特定财产、财产的不可分割的利益或部分以现金、部分以财产的方式进行分配。受托人为行使这些权力所做出的善意决定是决定性的且约束所有当事人，受托人不需要由于任何选择、决定或分配而在受益人之间做出任何调整。

6．公司受托人的更换。如果本人的公司受托人被合并到另一个拥有受托人权力的公司，则继任公司将拥有所有原任公司受托人所拥有的所有权力。

7．仅为指定的受益人的利益。本协议的条款仅为特别命名或描述的信托受益人的利益而非为任何他人的利益而订
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 。

8．适用法律。本协议的有效性和解释将适用本协议签订之日有效的_________法律。

9．标题。本协议中的小标题为方便而设，并非本协议的一部分并不能限制每一条款的范围。

本协议签订于2009年5月1日。

委托人：　　　　　受托人：

______________________________________________________________________

［委托人签名］　　　　［受托人签名］



二、遗嘱信托

1．个人财富传承的发展

个人财富的传承经历了漫长的历史变迁。最初的财产传承一般限于家庭成员间或家族内部的财富转移。人们一般倾向于生前自己控制财产而在死后将财产分配给全部或部分家庭成员。随着经济的发展和社会的进步，家庭财富的转移开始出现了新的特征。首先，财富的内涵扩大了，不仅限于传统财产，还扩大到人力资本。以前的父母死后可以将其所有的农场或企业留给子女去经营，而现在的父母可能在生前就需要用自己的财富来对子女进行文化教育或劳动技能的培养。因此隔代财富转移开始从死后提到生前，子女对父母死后可能获得遗产的期待就减少了。另外，由于生活条件的改善和医疗卫生水平的提高，父母的寿命也越来越长，家庭财产的很大一部分就需要留给年老的长辈用，无形中减少了可能传给后代的家庭财富。为了应付这种情形，年金制度应运而生，成为人们防老的一个重要措施。人们开始把财产的一部分单独分割出来，作为年老失去劳动能力时的收入来源，这样可能留给后代的财产就更少了
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 。尽管如此，很多人仍然希望可以利用其财富来控制或影响别人的行为。例如通过生前、或订立遗嘱在死后将财产赠与某人来嘉奖之，因为如果没有订立遗嘱，财产所有人死后就失去了对其生前拥有的所有财产的任何权利，这些财产将根据国家的遗产继承法分配给相关个人。

在英美法国家，任何遗产继承，无论是遗嘱继承还是法定继承，一般都要通过司法管辖体系来确认。英国历史上曾经有三类法院对遗产继承有管辖权。一类是王室共同法院（King's Common Law Courts），管辖土地的继承。另一类是教会法院（Ecclesiastical Courts），管辖动产的继承。后来，教会法院日益没落，因此第三类法院——衡平法院逐渐兴起并开始管辖个人财产的管理。至1857年教会法院对死者财产的管辖权被彻底废除，而衡平法院之下设立的遗产检验法院开始正式管辖个人财产的分配，但不动产的分配仍然属于王室共同法院的管辖范围，直到1925年，随着英国《遗产管理法》的颁布，不动产和动产的分配从此由同一个法院管辖
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 。

美国也沿袭了英国的遗产继承制度，几乎每个县都有一个法院专门管辖死者的遗产分配。该法院的名称各异，有叫“遗产检验法院”（surrogate's court）的，有叫“孤儿法院”（orphan's court）的，还有叫地区法院或衡平法院的遗产检验法庭的。现在这些法院被统称为遗产检验法院（probate courts）。根据美国的遗产继承制度，某人死后，他的财产分成两类，一类是需要进行遗产检验的财产（probate property），另一类是不需要进行遗产检验的财产（non-probate property）。其中需要进行遗产检验的财产是指根据遗嘱、或在没有遗嘱的情况下根据继承法的规定而转移的财产。不需要进行遗产检验的财产是指根据遗嘱之外的、在被继承人生前即产生法律效力的法律文件而转移的财产。不需要进行遗产检验的财产主要包括根据附有遗属权（right of survivorship，又叫生存者权）的共同共有财产（joint tenancy property）权所持有的不动产或银行账户，人寿保险金，订有“以死亡为条件的支付（payable-on-death）条款”的合同权利，附有遗属权的年金，退休金以及信托利益等。20世纪以来，这些不需要进行遗产检验的财产的范围和数量稳定增长，人们可以在死亡时将这部分财产转让而不受遗嘱法的限制。这几种经特殊方式安排的财产所有权方式也许有值得我们借鉴的地方，因此简略介绍如下：

（1）共同共有财产

设定共同共有财产权（joint tenancies）或夫妻一体共同共有财产权（tenancies by the entirety）是英美国家避免遗产检验程序的一种普遍方法。目前美国多数家庭的房地产、轿车等都由夫妻以共同共有或夫妻一体共有的方式所拥有。在这两种方式中，共同共有的一方死亡，仍然生存的另一方对所有的共有财产拥有绝对的、完全的所有权，死者对财产没有任何权利，因此不会留下任何“遗产”需要经过遗产检验程序，因为在一方死亡时没有财产需要转移给生存者。这种共同财产权有时也叫做附有“遗属权”或“生存者权”的共同共有财产权，它一经设立，拥有共同共有财产权的各方对财产拥有等额利益，向共有财产转移财产的人在生存期间不得撤销该移转以及已经授予其他共有人的利益。另外，共有人不得通过遗嘱对其份额进行处分。如果某一共有人希望在其死后由共有人之外的他人取得他的财产，他必须在生存期间就将共同共有财产权转换成普通的按份共有财产权（tenancies in common），否则他的权利不能由他人取得。共同共有人的债权人也必须在负债的共有人生存期间取得其共有利益，否则在其死亡时，共有利益消灭，因而债权人从共有财产中得不到任何偿付。正是由于共同共有财产权中的一个共有人死亡时其利益消失，共有人中的生存者对整个共有财产拥有完整的所有权，只要按规定递交死者的死亡证明即可，因此死亡的共有人没有任何针对该共有财产的利益可以由其他人继承。这样就可以避免遗产检验程序。

我国目前尚没有这种附有“遗属权”的共同共有财产权，夫妻可以共同所有人的身份拥有住房，但是一旦一方死亡，在没有遗嘱的情况下该住房就需要根据继承法进行分割，仍然生存的一方配偶无法得到住房的全部所有权。尽管目前出现这种情况时生存一方以及双方的子女未必一定马上对住房进行分割，但是一旦另一方也死亡，或者一旦某个子女死亡，需要对房产进行过户时，就会产生诸多问题。

拿导言中老李一家为例，假设老李夫妇共同拥有3居室的住房，老李因病死亡，留下妻子老张和3个子女，假设当时老李的母亲和老李的2个哥哥仍然健在。如果老李的遗产没有及时分割，也没有人提出异议，老张仍然住在原来的房子里。假设一年后老李的母亲过世，两年后老张也过世。此时李向东和弟弟妹妹必须处理父母的住房。经过商量，3人决定把住房过户给李向北，李向东和李向红可以到公证处作放弃遗产的公证；然而，由于老李去世时其母亲仍健在，因此根据继承法其母亲有权继承该房产的1/5。现在老人已经过世，她的遗产也要分成3份，由李向东兄妹3人代位继承取得一份，另外两份应由老李的两个哥哥继承。假设老张除了3个子女外没有其他的继承人，这样，老李夫妇所拥有的房产目前就有5个共同所有人：李向东、李向北、李向红和老李的2个哥哥。可以想见，老李夫妇生前并不一定想到会发生这种情况。总之，根据我国继承法的规定，老李夫妇中任何一人如果没有订立遗嘱就死亡，另外一人不可能得到全部房产；在两人都死亡后，他们的3个孩子也不一定能获得房产的所有权利。细究起来就不如英美法中的附有“遗属权”的共同共有制度合理，不利于家庭的稳定和谐。

（2）人寿保险金

人寿保险金在被保险人死亡时由保险公司直接支付给保险单据上指定的受益人，而不会成为被保险人的遗产的一部分。只要收到被保险人的死亡证明，保险公司即进行支付。因此该笔财产也不属于需要检验的遗产。这与我国的做法相同。值得注意的是，投保人可以把受托人作为保险合同的受益人，这样，一旦被保险人死亡，信托成立，保险金则归属于受托人，由后者依照信托文件管理和分配。

（3）订有“以死亡为条件的支付条款”的合同权利

在美国，人们可以和银行、雇主、其他个人或公司订立合同，约定在本人死亡时由后者将合同项下的财产支付给由该人指定的受益人，这种合同条款叫作“以死亡为条件的支付条款”
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 ，由于该种安排首先在纽约上诉法院于1904年审理Matter of Totten一案时确立，因此这种合同约定也叫“Totten Trust”
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 。最常见的例子是甲将钱存入银行，设立一“以死亡为条件的支付账户”，指定银行在甲死后向乙付款。因此，在甲生存期间，甲是该账户的原始受款人；在甲死后，乙成为该账户的受款人，经乙提出正当要求，银行应向乙付款。此外，退休金计划也经常提供生存者利益。在美国许多州还可以在由经纪人持有的股票托管账户中指定一个死亡时的受益人。如果合同中有“以死亡为条件的支付条款”，受益人只要出示死亡证明就可以得到财产，而无需经过遗产检验程序。然而，值得注意的是，“以死亡为条件的支付条款”中指定的人可以由财产所有人在生存期间更换，并且根据美国《统一遗产检验法》，为一个共有的银行账户提供所有资金的存款人可以撤销该账户。

在实践中，我国目前尚没有个人在银行开设普通的共同或共有账户的情形，某人一旦死亡，其在银行的所有存款就必须凭死亡证明才能取出作为死者的遗产由继承人继承。有时账户所有人生前很可能希望自己死后将账户里的所有钱款都赠与某个特定的亲属或朋友，但是由于我国目前没有明确承认这种“以死亡为条件的支付条款”，因此死者的愿望不可能实现。

总之，一个人如果没有订立遗嘱，死后就完全丧失对其生前所拥有的财产的控制权，也完全失去通过财产来影响他人的能力，他的遗产将依法分配给相关个人。人们对此非常不满，因为他们还想在死后仍然控制或影响他人。可是，如果订立了遗嘱，将根据遗嘱进行分配的财产属于需要进行遗产检验的财产，因而需要通过遗产检验程序。由于遗产检验程序非常昂贵和繁琐，并且涉及死者及其财产继承人的隐私，也不受人欢迎。逐渐人们倾向于把自己的多数财产变成不需要进行遗产检验的财产，而信托就是其中一种最重要的方式。通过设立信托，当事人可以在生前或通过遗嘱将自己的财产转移至信托，一方面可以满足财产管理的需要，同时还可以将财产避开遗产检验程序，既节省了费用，又为财产所有人及其继承人保全了隐私，并且还可以避免与遗产继承相关的若干税收负担。

2．遗嘱信托的设立

委托人通过订立遗嘱设立的信托叫作遗嘱信托，而含有设立信托内容的遗嘱则可以叫做信托遗嘱。通常委托人在遗嘱中写明在其本人死后设立信托，并将部分或全部遗产转移到信托中作为信托财产。遗嘱信托并非在遗嘱订立后立即成立，而是在委托人死亡时才根据遗嘱成立。另外，要设立遗嘱信托还必须遵守遗嘱法的规定。各国遗嘱法一般都要求遗嘱必须符合法定形式，比如合法的遗嘱可能需要用书面形式订立，或者必须有两个没有利害关系的见证人签名等要求。

我国《继承法》第17条规定：“公证遗嘱由遗嘱人经公证机关办理。自书遗嘱由遗嘱人亲笔书写，签名，注明年、月、日。代书遗嘱应当由两个以上见证人在场见证，由其中一人代书，注明年、月、日，并由代书人、其他见证人和遗嘱人签名。以录音形式立的遗嘱，应当由两个以上见证人在场见证。遗嘱人在危急情况下可以立口头遗嘱。口头遗嘱应当由两个以上见证人在场见证。危急情况解除后，遗嘱人能够用书面或者录音形式立遗嘱的，所立的口头遗嘱无效。”因此要根据我国法律订立遗嘱必须符合继承法的要求。不符合遗嘱法的遗嘱无效，而在这样一个无效遗嘱中试图设立的信托也永远不会成立，即使在委托人死亡之时也不成立。因此，设立遗嘱信托除了要符合信托法的要求外，还必须遵守当地的遗嘱继承法。

3．信托遗嘱文本例

下面是根据英美信托法拟定的一份典型的设立信托的遗嘱，其中部分有关信托的条款与本章第一节第2部分中的可撤销的生前信托中的条款有些类似
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 ：




李土根的遗嘱


本人声明这是我的遗嘱，并替代所有以前的遗嘱。

第一条　家庭

1．配偶。我的配偶是张巧珍。本遗嘱中所有提到的“我的配偶”都是指张巧珍。

2．子女。我目前在世的子女共有三个：李向东、李向北和李向红。本遗嘱中所有提到的“我的子女”还包括任何在本遗嘱订立后出生或经我收养的子女。

第二条　个人代表

1．我任命我的配偶作为我的个人代表。如果我的配偶因故不能或不再担任我的个人代表，我任命A作为我的个人代表。

2．受托人。我任命我的配偶作为根据本遗嘱设立的任何信托的受托人
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 。如果我的配偶因故不能或不再担任我的受托人，我任命东方信托公司作为我的受托人。

3．监护人。如果我的任何子女需要监护人，我任命A作为监护人。如果A因故不能或不再担任监护人，我任命B作为监护人。

第三条　具体赠与和特别指示

1．有形动产。如果我的配偶在我死亡之后死亡，我把我对家庭物品和家具、个人汽车、娱乐设施、衣服、首饰、个人物品，以及其他用于个人或家庭的有形动产以及这些财产的保险所拥有的任何利益全部赠与我的配偶。如果我的配偶先我而死亡，我把上述财产分成基本上等额的份额给我当时仍然在世的子女，由他们协商分割，或者如果他们无法达成一致意见，则由我的个人代表来决定。然而，如果我最小的子女在我死亡时未满18岁，我的个人代表或受托人应按照以下指示处理我的财产：

（1）将其直接赠与给我的子女中的一人或数人（或者给一个子女的监护人或者任何一个与该子女一起居住的适当的人），不管任何子女的年龄或分配均等与否；

（2）保留财产等到日后再分配；

（3）出售这些财产并将收益进行分配；或者

（4）出售这些财产并将出售的价款当作我遗产中剩余利益的一部分。

2．其他特定财产的赠与。

（略）

第四条　剩余财产

1．分配给受托人。我把我的遗产的剩余部分赠与于2009年5月1日设立的“李土根的可撤销的生前信托”的受托人，该信托的委托人是李土根，东方信托公司是受托人，并要求受托人将该财产追加到信托财产中并按照该信托的条款，包括在我死前所做的任何补充和修改（无论这些补充和修改是在签署本遗嘱之前还是之后做出的）后的条款来持有、管理和分配
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 。

2．如果向受托人做出的赠与无效。如果根据前款向受托人所做出的赠与无效，我将我的遗产的剩余部分赠与东方信托公司作为受托人，根据前款中提到的信托条款凭遗嘱信托持有、管理和分配
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 。

3．不属于信托的财产的赠与。如果我的遗产中的任何剩余部分根据信托条款可以不受信托限制而分配，则我的个人代表应该直接将其分配给受益人。

第五条　个人代表

1．不需要提供履行担保。本遗嘱中任命的任何作为我的个人代表的个人都不需要提供履行担保。

2．权力。我把根据现行的或者将来修订的当地法律中赋予个人代表的所有权力授予给我的个人代表。

3．转移给财产监护人。如果根据本遗嘱任何利益将转让给一个未满21岁的人，我授权我的个人代表依法将该利益转移给这个人的财产监护人。

第六条　一般管理条款

1．在我死后仍然在世的人。本遗嘱中提到的在我死后仍然在世的受益人是指在我死亡后的第90天仍然活着的受益人。

2．后代。“后代”指某人所有自然生养或依法收养的后代。

3．付税的指示。除了下面一款中有不同规定，我指示我的个人代表无需考虑分摊比例，从我的剩余遗产中支付所有因我的死亡而针对根据本遗嘱所转让的财产所发生的遗产税、继承税和其他死亡税（包括利息和罚息）。如果剩余遗产不足以支付所有的这些死亡税，不足部分将依法分摊。所有针对根据本遗嘱转移的财产的死亡税应依法进行分摊，除非第四条第1款中有明确的相反规定，或者根据第四条第2款设立的遗嘱信托中有明确的相反规定。

4．从受托人处收取税款。如果第四条第1款中提到的信托在我死亡时仍然存在，我的个人代表应根据我的授权从该信托的受托人手中收取由于我的死亡而产生的应缴税款。

5．债务与支出。除非本条第六款有不同规定，我指示我的个人代表从我的剩余遗产中支付我所有的到期债务、最后生病和丧葬费用，以及在管理或分配我的遗产中所支出的费用而无需考虑分摊问题。

6．从受托人处收取债务与支出。如果第四条第1款提到的信托在我死亡时仍然存在，我的个人代表可以根据该信托的受托人的授权，从信托财产中支付我的到期债务、我的最后生病和丧葬费用以及管理或分配我的遗产而产生的费用。

7．选择权、决定权和分配权。我授权我的个人代表和我的受托人在税法允许的情况下做出选择或决定，在不考虑分配的财产税基不同的情况下做出按比例或不按比例的分配、以现金、特定财产、财产的不可分割的利益或部分以现金、部分以财产的方式进行分配。受托人为行使这些权力所做出的善意决定是决定性的并且约束所有当事人，受托人不需要因任何选择、决定或分配而在受益人之间做出任何调整。

8．公司受托人的更换。如果我的公司受托人被合并到另外一个拥有受托人权力的公司，则继任公司将拥有所有原任公司受托人所拥有的一切权力。

9．仅为指定的受益人的利益。根据本遗嘱所做出的所有赠与和设立的任何信托仅为特别命名或描述的信托受托人的利益而非为任何他人的利益。

10．本遗嘱的有效性和解释将适用本遗嘱签订之日有效的_________法律。

11．标题。本遗嘱中的小标题为方便而设，并非本遗嘱的一部分并不能限制每一条款的范围。

本人于2009年5月1日签署本遗嘱。

—————————————————————————————————————

［李土根签名］

在上述遗嘱签订之日，我本人亲眼目睹李土根在上述遗嘱上签字，并宣称这是他的遗嘱。特此签字作为见证人。

_________________________［见证人一签名］

_________________________［见证人二签名］



三、保护性信托

在本书第一章第六节中提到过教养信托、保护信托和禁止挥霍信托，这几种信托的目的都是为了保护信托受益人的利益，因此这里统称为“保护性信托”。其中教养信托要求受托人将信托收益或原物分配给受益人，分配的数额以根据一定标准确定的为受益人的教育或抚养所需的数额为限，因此受益人的债权人针对教养信托受益人的权益没有请求权。例如老李夫妇为孙女李伟华设立的大学教育学费信托就是一种教养信托，受托人根据李伟华读大学需要支付的学费数额向其分配信托收益或本金。如果将来李伟华在读大学期间用信用卡购买了一台手提电脑却没有按时还款，银行对李伟华的信托收益不能主张任何权利。

除了教养信托外，在英国主要采用保护信托来保护信托受益人不受债权人的追索。即受益人的债权人一旦针对受益人的信托利益主张权利，则信托自动变成任意性分配信托，受托人有自由裁量权决定是否向受益人分配信托利益。这样，受益人的债权人就不能针对信托财产的任何部分提出请求。在美国则利用禁止挥霍信托来达到保护信托受益人的目的。禁止挥霍信托禁止受益人主动或被动转让其信托利益，这样信托受益人的债权人对受益人的信托利益没有任何请求权，即便在破产程序中，债权人也不能主张禁止挥霍信托的受益人的信托利益。通过上述这些保护性信托，即使家族成员在外挥霍无度，负债累累，也不必担心债权人向信托财产追索。这样通过对受益人及其债权人设定财产转让能力限制而达到保护家族财产的目的。

下面以禁止挥霍信托为例来分析保护性信托的作用。

禁止挥霍信托是指为某人的生活提供资金却同时保护这笔资金不因该人挥霍或没有能力自我保护而落入他人之手的信托。这些信托通常都规定受益人的利益不得通过受益人的自愿或非自愿行为转让，亦即禁止挥霍信托的受益人不能将其未来取得信托收益或原物的权益转让给他人，因此受益人的债权人不能将受益人的信托利益用于偿付债务。这种信托并不限制受益人的债权人主张受益人已经从受托人手中取得的财产来偿付债务，而仅限制受益人对未来取得的信托收益的转让。

例如，甲将10万元的债券转让给乙为丙的利益凭信托持有，其中有个条款规定乙将该债券的净收入付给丙，但是丙不得将该权利转让给他人，且丙的债权人无权从受托人手中取得这笔未来收益。这个信托就是一个禁止挥霍信托。最初人们设立禁止挥霍信托的原因是受益人没有经验、没有行为能力或者赌博成性。如果这样一个受益人有权处置其从信托取得收益的权利，则他的没有行为能力或粗心将导致他由于拥有取得这笔信托收益的期待权因而可能将收取未来收益的权利转让给借款人和债权人。如果有了禁止挥霍条款的限制，则该受益人在实际取得信托收益之前什么也不能做，那么受益人可能得到更多保护，至少在某种程度上不会贫穷。当然，仅凭禁止挥霍信托也不可能完全保证受益人不会贫穷，因为禁止挥霍信托并不限制受益人如何花费已经取得的信托收益或原物，也不禁止其债权人针对已经分配给受益人的信托利益向受益人主张权利。

信托中的禁止挥霍条款既可以是明示条款，也可以是默示条款。在美国有些州还通过制定法规定信托受益人的信托利益不可转让，或者在他人为受益人利益设立的信托中，受益人的信托利益不可以被其债权人取得。

由于禁止挥霍信托在某种程度上鼓励了信托受益人任意挥霍却又不需承担责任，在某种程度上损害了债权人的利益，因此英国法院一直反对禁止挥霍信托，判定这类信托无效。然而他们一直允许“保护信托”，在某种程度上保护信托也能达到禁止挥霍信托的结果。美国少数州也仿效英国的做法，不允许禁止挥霍信托。然而，美国多数州允许禁止挥霍信托。在很多州这样一个信托可以为了任何受益人的利益而存在，并且对原物或收益的数额没有限制。即使当禁止挥霍条款被宣布无效时，信托的其他条款也继续有效。

为了解决禁止挥霍信托的负面作用，美国信托法对禁止挥霍信托的效力进行了限制。首先，信托法只保护财富的承继人不受其债权人的请求权的影响，而不允许财富的创造者通过设立信托来逃避债务。因此禁止挥霍信托不可以是自益信托，亦即委托人不能为自己的利益设立禁止挥霍信托。假设委托人设立了这样一个信托，如果该信托是一个强制性分配信托，委托人的债权人可以针对委托人对信托原物和收益的利益行使请求权。如果该信托是一个任意性分配信托，债权人可以针对受托人可以动用信托财产分配给委托人或为委托人利益而进行支付的最高限额行使请求权。其目的是为了防止财产所有人对其债权人进行欺诈。

其次，设立禁止挥霍信托不可以用来逃避受益人依法应该履行的抚养及纳税义务。信托法保护依法应由信托受益人抚养的子女和配偶的权利。如果禁止挥霍信托的受益人没有及时对其子女和配偶支付抚养费，而后者向法院起诉并胜诉，则持有胜诉判决的子女和配偶可以对禁止挥霍信托的受益人（即债务人）的信托利益行使请求权。甚至美国有些州的法律允许法院直接命令禁止挥霍信托或任意性分配信托的受托人向受益人的配偶或子女支付抚养费。设立禁止挥霍信托也不可以用来逃避税负。如果禁止挥霍信托的受益人没有依法缴税，则美国联邦政府或州政府对其信托利益拥有欠税留置权（tax lien）。

另外，美国某些州的法律允许禁止挥霍信托的受益人的债权人针对其信托收益中超出受益人抚养和教育所需要的部分收益行使请求权，或者允许这些债权人针对禁止挥霍信托的受益人取得的收益的一定百分比（通常在10％—30％之间）行使请求权。还有些州对可以置于禁止挥霍信托中的财产数额有限制。至于禁止挥霍条款是否能够阻止侵权责任的债权人针对信托受益人行使请求权在法律上是个悬而未决的问题，但是人们强烈反对将禁止挥霍信托原则扩大到禁止侵权责任债权人获得补偿。

美国少数州还通过制定法限制禁止挥霍信托。总之，过去40年来英美信托法的发展趋势是通过制定法或司法判例规定例外情形来限制和修正禁止挥霍信托。

我国目前的信托法并没有对教养信托或禁止挥霍信托做出禁止性规定，并且《信托法》第47条规定：“受益人不能清偿到期债务的，其信托受益权可以用于清偿债务，但法律、行政法规以及信托文件有限制性规定的除外。”第48条规定：“受益人的信托受益权可以依法转让和继承，但信托文件有限制性规定的除外。”显然我国信托法允许信托文件对此做出限制性规定。但是鉴于我国目前尚没有民事信托的先例，在实践中是否可行，如何加以限制等，还有待观察。此时借鉴英美信托法中比较成熟的做法无疑是很有必要的。

注　释


【1】
 该合同文本以及本章第二节中的遗嘱信托文本均基于作者在美国研习期间在Valerie J. Vollmar老师指导下起草的英文信托合同。Vollmar老师设计的信托合同文本目前已被很多美国律师事务所采纳。


【2】
 英美信托法允许委托人任命自己为受托人，为受益人的利益管理并分配信托财产。需要注意的是这样做的后果可能会导致信托财产不独立，在委托人本人担任受托人期间信托财产取得的任何收益都可能被视为委托人的应税收入，一旦委托人破产，信托财产可能会被作为委托人的破产财产的一部分，受限于委托人的债权人的请求权。因此，如果设立信托的目的之一是做到信托财产的破产隔离，最好不要任命委托人为受托人。当然，如果信托财产的破产隔离并不重要时这样做完全可以。


【3】
 根据英美信托法，除了宣言信托，信托财产的交付是信托成立的要件之一。尽管本信托的初始受托人是委托人本人，由于信托文件任命了继任受托人，因此信托财产的交付也成为必要。从实务角度看，信托财产的转移能够减少日后纠纷的发生，因此律师一般都会建议信托的委托人将信托财产进行转移，至少在信托财产（不动产）的所有权凭证上注明受托人是以受托人的身份持有财产。


【4】
 在英美国家，有时信托的委托人希望自己的其他财产在自己死后也一并归入生前设立的信托中，这样可以避免遗产检验，同时也可以按照信托条款分配这部分遗产。


【5】
 该条款充分反映了委托人希望本信托为可以撤销的信托的意愿，并从法律上确定了本信托为可撤销信托的性质。


【6】
 该条款为委托人保留了变更信托条款的权力。没有这个条款，如果将来委托人希望变更信托条款则可能没有根据。


【7】
 在信托文件中任命继任受托人可以使委托人充分行使其权力，通过任命委托人喜欢和信任的人作为信托的受托人可以避免将来没有受托人时由法院任命一个委托人可能并不信任或喜欢的人为受托人的情况。这样委托人可以更加充分地行使自己对自己的财产事务的管理权。


【8】
 由于继任受托人的上任以委托人本人（即初始受托人）的死亡或失去行为能力为条件，因此如何确定委托人失去行为能力就成为至关重要的问题。


【9】
 根据英美普通法，医生与病人之间的所有交谈以及诊断情况属于特权受法律保护，除非病人自愿放弃该特权，或者除非符合法律规定的特殊情形，任何人不得强行要求医生对此进行披露。


【10】
 该款充分反映了英美国家的信托委托人对于自己的财产的隐私保护非常重视，即便为了执行信托而需要得到法院的帮助，委托人也不希望法院介入信托财产的管理，或披露信托财产的有关情况。


【11】
 显然，委托人设立该信托只是为了更好地管理自己的财产，并不追求信托财产破产隔离的效果，因此委托人坚持只要可以就自己担任受托人，亲自管理信托财产。这是大多数私人民事信托的共同特点。


【12】
 关于“配偶”和“子女”的界定非常重要，尤其在现代社会离婚比较普遍，非婚生子女或者继子女也成为普遍现象，因此为了确定信托的受益人有必要在信托文件里明确委托人的“配偶”和“子女”。然而，这也带来另外一个问题：假如将来老李和老张离婚，财产依法进行分割之后和另外一人老刘再婚，再婚后两人感情很好。此时如果老李不及时撤销或变更该信托文件，则信托的执行将违背老李的意愿。因此在英美国家往往由律师提醒当事人在发生任何情势变更时可撤销信托的委托人应及时变更或撤销信托。因为信托的本意就是使委托人的意愿得以最大限度地实现。


【13】
 由于本信托为生前信托，只要信托的成立要件成就，信托在委托人生前即成立，信托财产及其收益的管理与分配在委托人生前即开始。因此本条规定了委托人生存期间信托财产的管理与分配事宜，从中可以看出英美国家的老人所担心和关心的事项与我国的老人所担心和关心的事项不一样，原因是不同国家的经济发展水平与社会文化背景不同。但是对我们来说也并不陌生，因为在外国电影里经常可以看到与该条款中所强调的生前信托的管理与分配相关的故事情节。


【14】
 这里“向本人分配”是指直接将信托原物或收益分配给委托人；而“为本人利益分配”是指为了委托人的利益向他人支付信托原物或收益，例如用信托财产向医院支付委托人的医疗费。下同。


【15】
 显然本信托的主要目的是为了保证委托人及其家人的生活质量，是遗嘱替代，而并非为了将委托人的财产进行投资获利。


【16】
 该条款反映了“抚养信托”和“自由裁量信托”的一定特点，其实为受托人分配信托利益提出了标准，即以受益人的健康、教育、抚养、照料等所需要的数额为标准；受托人可以自由裁量决定如何向受益人分配信托利益，同时该自由裁量决定受限于受益人的抚养教育所需。


【17】
 本款内容是英美乐龄人士所面临和关心的问题，可能目前并不适用于我国。但是将来随着我国独生子女家庭中的子女的成年，我国的老年人也将面临英美老年人所共同的情景，将更加依赖于社会护理和医疗机构。因此，将来这些事情也会变成我国老年人所关心的重点。


【18】
 如果信托的主要目的是为了投资，所得收益留给后代，则这里需要设计不同内容的条款。


【19】
 这一条可以很明显看出生前信托的遗嘱替代属性。


【20】
 如果委托人决定要把信托财产的一部分用于某特定目的，就可以通过这样一个条款来规定信托财产的用途。其他剩余财产则可以通过下面“信托剩余财产的分配”条款进行分配。


【21】
 该款满足了老李为孙女李伟华支付大学学费的愿望。同时，在美国该条款可以使这笔赠与符合美国联邦税法中关于为受赠人支付教育费用的税收豁免要求。尽管我国税法没有类似规定，然而将学费直接支付给大学可以避免受益人拿到信托利益后用于其他用途。


【22】
 在信托财产根据信托文件进行分配之后，可能还会有剩余财产。例如，信托受益人已经死亡，而信托文件又没有允许将信托财产分配给已经死亡的受益人的继承人。如果信托文件中没有明确如何将这些剩余财产进行分配，英美法院通常尽可能去猜测委托人的意愿，然而这种猜测往往不一定准确。因此在信托文件中明确写明信托剩余财产的分配条款就十分有必要。


【23】
 当子女未成年或者管理财产的能力不够成熟时，这样一个条款可以防止子女由于不善管理或管理不善而导致信托财产的损失，同时又让子女在心智成熟之后能够获得信托财产。这是普通的遗嘱无法做到的。


【24】
 该款规定基于美国某些州的继承法的规定。如果没有该款规定，则信托剩余财产将归复给委托人或其继承人，然后根据继承法的规定进行分配。因此，如果委托人想充分行使自己对财产的处分权就应当在信托条款中明确规定信托剩余利益的最终归属。


【25】
 禁止挥霍条款。其有效性取决于当地法律的规定。


【26】
 例如，第五条第2款中规定的“25岁”。


【27】
 在信托文件中规定信托财产收入划为原物还是收益，以免将来发生纠纷。


【28】
 委托人可以将人寿保险的受益人定为信托的受托人，从而受托人在取得保险金后可以根据信托文件对其进行管理和分配。


【29】
 这是针对美国联邦税法中的隔代财产移转税而订立的条款，目前对我国信托制度意义不大，但可以从中看到美国税法对信托条款的影响。


【30】
 如前所述，对于信托财产原物的分配不发生税。


【31】
 显然该款也是基于英美国家的法律而设。如在我国，可能不允许这么做。因此信托条款的制定必须符合当地法律的要求。


【32】
 目前英美国家的律师在为客户设计信托文件时往往授予受托人极为宽泛的权力。


【33】
 我国目前没有实行遗产税、继承税等，但是这些条款可能对我们有所启示。


【34】
 本款明确信托的性质是私人民事信托而非公益信托。


【35】
 见John H. Langbein, The Twentieth-Century Revolution in Family Wealth Transmission, 86 MICH. L. REV. 722（1988）。


【36】
 由于英国历史上对个人遗产中的动产和不动产的处置分别由不同的法院管辖，在财富转移和遗产继承中出现了一些特定的词汇。比如遗嘱一般叫作“Will and Testament”，有人认为这是因为在历史上管辖不动产的共同法法院将处置不动产的文件叫作“will”而教会法院将处置动产的文件叫作“testament”而产生的，因此如果在遗嘱中既有对不动产的处置，也有对动产的处置，该法律文件应该把两个词都用上。也有学者不同意这种推断，认为两者都表示遗嘱，无论其中处置的财产是动产或不动产，只是由于习惯而连写。无论如何，今天人们已经承认两者具有同等含义，而“will”一词本身就可以完全表示对所有财产进行处置的文件。曾经一度，人们在遗嘱中将不动产赠送（devise）给不动产受赠人（devisee）而将动产赠送（bequeath）给动产受赠人（legatee）。如今“devise”或“give”可以表示通过遗嘱对包括动产和不动产在内的所有财产的分配和处置。另外在没有遗嘱的遗产继承情形下，人们说不动产由不动产继承人（heir）继承（descend）而动产需分配（distribute）给动产继承人（next-of-kin）。在普通法中，不动产继承人和动产继承人不同，在长子继承权制度盛行的封建时期，土地必须由长子继承，而其他动产则由所有子女等额继承。现在，这种制度已经废除，所有子女的法定继承份额都由法律规定，因此“heir”足以表示所有的继承人，而“next-of-kin”也可以包括所有继承人。普通法中的配偶不是继承人（heir），而只能通过寡妇或鳏夫继承权（courtesy or dower rights）取得遗产份额。但是现代制定法通过立法形式承认了配偶的继承权，因此他们也是继承人。在阅读有关遗产继承制度的英文文章或专著时，应注意这些词汇的用法和含义。


【37】
 “Payable-on-death”，简称“P.O.D.”。


【38】
 见Matter of Totten, 179 N.Y. 112（1904）。


【39】
 根据我国法律拟定的信托协议见本书第十章第一节。


【40】
 说明遗嘱人决定通过本遗嘱设立信托。


【41】
 该款的前提是遗嘱人已经设立了一个生前信托，现在决定在自己死后将自己的所有剩余遗产追加至该生前信托中作为信托财产。


【42】
 一旦前款中提到的生前信托无效，或者对前款中的生前信托所作出的赠与无效，则根据本款将设立一个遗嘱信托，在遗嘱人死亡时成立。当然，如果遗嘱人没有设立生前信托，则在遗嘱中可以直接设立一个新的信托，命名受托人管理信托财产。这样，在遗嘱中就应当单独有一节说明关于信托受托人权力、信托财产与收益的管理与分配以及信托剩余财产的分配情况，相当于在遗嘱中插入一节，把前边生前信托中的主要条款写进去。


第六章

默示信托

英美法院和学者一般用“默示信托”一词来指除了公益信托和明示的私人信托之外的所有信托。明示信托基于财产所有人直接明确表达的意愿而成立，默示信托则基于财产所有人默示的或推定的意愿而成立，或者与财产所有人的意愿毫无关系。默示信托一般包括归复信托和推定信托。

一、归复信托

当通过推测或基于推定发现委托人有设立信托的默示意愿时，法院将认定归复信托成立，此时财产持有人被认定为受托人，为委托人的利益持有信托财产，并有义务将信托财产返还给委托人，或当委托人死亡时将信托财产归属于委托人的遗产。显然，归复信托制度是为了保护委托人的利益。产生归复信托的情形主要包括以下三种：

首先，当信托委托人的意思表示不明确时可能产生归复信托。如果委托人的意思表示不明确，很难推断出委托人希望财产持有人为他人的利益持有财产的结论，因此法院会认定归复信托成立，判定财产持有人为委托人的利益持有财产，因此应将财产归还给委托人；如果委托人已经死亡，则该财产应成为委托人遗产的一部分。

其次，当明示信托全部或部分无效时也可能产生归复信托。如果委托人设立的明示私人信托因故被声明无效，并且无效的原因不是因为目的非法，英美法院一般会判定归复信托成立，除非委托人已对信托的衡平利益作出明确或默示的处分。一旦归复信托被判成立，则受托人为委托人或其承继人的利益持有信托财产。在公益信托的情况下该规则也适用，只要根据具体情况“近似原则”
【1】

 不适用于该公益信托即可。应注意的是只有当信托无效非因目的非法时法院才会裁定归复信托成立，如果委托人为非法目的设立明示信托，法院一般不会判定成立一个有利于委托人的归复信托。

另外，如果明示信托被充分履行后仍然有剩余的信托财产，也可能产生归复信托。委托人设立明示的私人信托后，如果信托原物的价值远远大于为实现信托目的所需的数额，并且委托人没有明示或默示的意愿将剩余财产进行处分，则针对剩余部分财产产生归复信托，为委托人或其承继人利益而存在。例如老李夫妇为孙女李伟华支付大学学费目的设立信托，如果信托资金在全额支付了李伟华的大学学费之后还有结余，则剩余的信托财产根据归复信托原则属于老李夫妇所有，或在老李夫妇去世后属于其继承人所有，除非在信托文件中老李夫妇已经明确写明剩余信托财产的归属。

除以上情形外，还有一种典型的归复信托叫做“购买金归复信托（purchase money resulting trusts）”。当为动产或不动产的转让支付了对价的一方（付款人）把财产的所有权置于第三人（受让人）名下时，英美法院将推定付款人的意愿是由受让人担任付款人的受托人。当然这种推定可以通过“付款人有将该财产的部分或全部赠与给受让人的意愿”的证据来反驳。如果付款人是受让人的父母，则较容易推定该财产的转让是赠与或提前遗赠（advancement）。如果所支付的对价是付款人在转让发生时或之前从受让人或第三人处借的钱，则归复信托系为付款人的利益而成立；但是如果对价是以受让人的名义借的并为受让人的利益而支付，则没有成立归复信托的根据
【2】

 。

英美反欺诈法均规定归复信托不受反欺诈法的约束，因此根据英美法，无论信托标的为不动产或动产都可以通过口头证据证明而无需书面形式。

二、推定信托

推定信托是英美法院为了主持正义、纠正错误、阻止欺诈或防止不当得利而采取的一种衡平法上的救济手段，这种信托也叫做非自愿信托。推定信托与委托人的意思表示没有任何关系，既不是基于委托人明确表达的意愿，甚至也不是基于默示或推定的意愿；它只是一种法院拟制的信托，为防止不当得利并为了把财产还给有权取得财产者的目的而强加给错误地持有财产者。因此它只是一种救济手段，类似于禁止令。

例如，因明示信托的受托人的不忠诚，或因受托人从事其他违背信托的行为，从而使财产的所有权被一个无权持有者持有时，英美衡平法院就会裁定推定信托成立，财产持有人自非法持有财产之日起就成为受托人。当某人因故意对重大事实作出错误陈述而取得财产时，他也可能被判定为推定信托的受托人，为受欺诈者的利益持有财产。同样，由于误解和错误、不当影响或胁迫而导致财产转让时，转让人也可以通过法院要求受让人声明成立一个推定信托。如果财产被盗窃、贪污或盗用于购买其他财产并置于盗窃者、贪污者或盗用者名下，推定信托也成立，贪污或盗窃者为受损失一方的利益持有财产，只要该财产仍然在不当取得人手中或者没有到善意买受人手中即可。当盗用他人财产没有构成犯罪但是构成侵权时上述衡平法原则同样适用。通过确立推定信托，法院可以强迫财产的非法持有人将财产转移给真正的权利人。

例如向东公司的会计刘某擅自挪用公司资产炒股获利，为防止刘某不当得利，法院可以认定刘某为推定信托的受托人，自刘某不当占有公司资产之日起成为受托人，为受益人向东公司的利益持有该笔财产，从而要求刘某将信托财产及其收益悉数交付与向东公司。因此，当财产所有权的持有人负有将该财产转让给他人的衡平法义务时推定信托即成立，理由是允许财产持有人保留财产将会导致不当得利。

我国香港地区即利用推定信托制度对付外逃海外的贪官。有的贪官席卷国家财产外逃数十年，甚至老死异国。然而香港廉政公署并没有放过，即便贪官已死，他们仍然要求法院根据推定信托制度判定贪官及其继承人作为推定信托的受托人为政府利益持有被贪污的财产，因管理这些财产而得到的收益也属于政府财产。被告往往援引《时效条例》中“涉及合约、侵权行为或清算账项的诉讼，不可于诉讼因由产生的6年后提出”的条款抗辩说诉讼已经超过法定时效。然而香港法官基于《信托法》认定贪官作为政府雇员，对其雇主拥有“受托责任”，在其收取贿赂之时“政府便已即刻成为信托的受益人，其受贿得来的财产从未属于过贪官，而应属于香港政府。”而根据《时效条例》的规定，“关乎任何欺诈或欺诈性违反信托，而受托人乃其中一方或参与者”，涉及信托财产的诉讼不受起诉时间限制，因此被告的抗辩不成立。根据推定信托理论，香港廉政公署不仅驳回了被告的“时效”抗辩，还收回了比当初被贪官贪污的数额高很多的资产，因为作为“受托人”的贪官及其亲属、继承人在持有政府财产期间通过投资，或由于资产升值等原因其价值提高很多，而这些收益根据信托法也属于受益人所有，受托人无权享用
【3】

 。

除了要求法院认定推定信托成立外，受到损害的当事人一般还有其他几种救济可以选择，但是其他救济和推定信托的救济不能同时获得，必须选择其中的一种。例如，在前边的例子里，当刘某不当占有公司资产并投资获利后，向东公司可以要求法院宣布推定信托成立，因此要求刘某将所有财产及其收益全部交给向东公司。同时，向东公司也可以起诉要求刘某归还不当取得的公司资产。然而这两种救济不能同时获得，只能两者选一。

尽管反欺诈法没有任何关于推定信托的规定，衡平法要求推定信托的申请人必须提供清楚而有说服力的证据。

注　释


【1】
 本书第七章第三节对公益信托的近似原则有专门介绍。


【2】
 George T. Bogert, TRUSTS（6th Ed.）266（West Group 1987）.


【3】
 关于香港廉政公署利用推定信托理论惩治贪官的具体案例，在2006年10月3日《新民晚报》的一篇文章《哪怕贪官已死，港廉政公署也不放手》中有所描述。


第七章

公益信托

公益信托系目的为公益的信托，是指为不特定公众的利益设立的信托，因此也叫公众信托。公益信托的履行将对所有公众或部分不特定的公众带来实质性的社会利益。只要信托具有慈善结果，委托人在设立信托时是否有个人动机无关紧要；但是公益信托的目的一定不能只是为了让委托人、受托人或任何其他个人获取利益。然而，认为“公益信托的受益人必须是不确定的人”这种观点也不正确，事实上，从受托人处取得信托财产的人并不是公益信托的受益人，这些人只不过是管道，而最终的利益获得者是公众，因为公众才是公益信托真正的受益人。19世纪晚期工业发展创造了巨额财富，随之出现了越来越多的公益信托。20世纪公益信托资本在美国大幅度增长，也许主要原因是因为美国联邦政府允许生前的公益捐赠可以免交所得税，而死亡时的公益捐赠可以免交遗产税。区分公益信托和私益信托在英美法中很重要，因为私益信托受禁止永久权规则的限制，违反了禁止永久权规则则无效；而公益信托不受该限制，法律对其赋予了特殊的衡平法保护，可以永久有效。要区分公益信托和私益信托主要看实质上该信托是否具有公益的目的。

一、公益信托的目的

设立公益信托需要具有公益目的，即为了公众利益。法律上的“公益”可以被描述为在符合现行法律的情况下为不特定公众的利益而进行的赠与。公益目的包括救助贫穷、发展教育、发展宗教、促进健康，以及为了政府与市政目的和其他对社区有利的目的等
【1】

 。具体方式包括提高公众的受教育水平或对宗教的认知程度，帮助他们解除病痛的折磨，协助他们开始新的生活，建设和维护公共建筑和设施，以及减轻政府的负担等。在赠与中这种目的是否被称作“公益”并不重要，只要其实质是为了公益事业。一般而言，只要不违反促进科学、加强教育、改善人类环境、加强公共便利的现行法律的任何赠与都可能是公益赠与。重要的是公益事业必须为不特定数目的人们带来利益，因此，“不特定受益人”是判断公益信托是否成立的最重要的要素，如果信托仅仅对指定的、确定的人有利则不符合该要素，因此不是公益信托。

例如向学生提供助学金或维护某公园的信托就可能具有公益目的。老李夫妇为孙女李伟华读大学支付学费设立的信托不具有公益目的，只是一个私益信托。但是如果老李夫妇通过信托为孙女李伟华就读的小学设立奖学金，则该信托可能为公益信托。

然而，如果老李夫妇为孙女李伟华所在的班级设立信托，要求每学期的“六一儿童节”用信托收益或本金为每个同学买一份礼物，这个信托是公益信托还是私益信托呢？1951年美国弗吉尼亚州最高法院审理了一个类似的案件，即“舍南多尔峡谷国立银行诉泰勒一案”
【2】

 。该案中的遗嘱人亨利要求受托人每年两次将信托收益根据某学校的学生人数分成等份分配给这些学生“用于其继续教育。”亨利死后该遗嘱被提交给遗嘱检验法院检验，法院必须裁定亨利设立的信托是否是公益信托，如果不是，则因违反禁止永久权规则而无效，信托财产应由亨利的继承人继承。如果是公益信托，则某学校的学生有权取得信托收益。被告受托人认为该信托为公益信托，因为它具有公益目的，即“发展教育”和“其他对社区有利的目的”。

然而法院认为该遗嘱并没有设立一个有效的公益信托，理由是“用于其继续教育”只表明了遗嘱人的意愿，而要求受托人每年2次将信托财产收益分成等份分配给某学校学生的条款事实上是强制性分配条款，与教育目的相矛盾，只要受托人履行了信托条款，就不会达到任何发展教育的目的。遗嘱订立者明确表达出来的主要目的和意愿是要受托人将其遗产根据受益人的数目划分成等份分配给他们，是为了使那些孩子得到礼物和快乐，而不是为了设立一个以教育为目的的公益信托。同时法院也否定了该信托具有“其他对社区有利的目的”。法院认为，如果信托规定将其收益定期分配给指定的一部分公众，并不考虑受益人是否需要或者是否处于贫穷境地，则该信托不是为了解除贫穷，或者为了造福于社区，而只是一种善心，系私益信托而非公益信托。“如果一大笔钱被转让给信托，其收益部分被定期分配给某市镇的每一个居民，无论贫富，则该信托不是公益信托，因为尽管每一个居民都得到了利益，但社区的整体利益并没有因此得到促进。”
【3】

 只是为了显示自由与慷慨而不考虑其对受赠人的影响的赠与不是公益性的。公益性目的必须对受赠人的状况有所改善，这种改善必须是心情上、身体上或精神上的而不仅仅是金钱上的。

因此，如果老李夫妇为孙女李伟华所在的班级设立信托，要求每学期的“六一儿童节”用信托收益或本金为每个同学买一份礼物，这个信托就不是公益信托。相反，如果老李夫妇为孙女李伟华所在的学校设立奖学金，由学校根据一定标准每学期评选出若干名优秀学生获得奖励资助，尽管能够得到奖学金的学生是少数，但是该信托有促进教育的公益目的，因此是公益信托。

综上，信托并不仅仅因为其为了某类人的目的设立就是公益信托，它必须具备真正意义上的公益目的，而公益目的必须是为了所有社区居民的利益。如果只是为了某类人而非所有社区居民的利益设立的信托必须是为了解除贫困或者为了发展教育、宗教、健康或为其他公益目的才符合公益信托的要求。信托受益人是所有公众时，该信托可能并不是公益信托；而有时信托受益人的人数受到限制时，信托却可能是公益信托。

当然，有时英美法院会对个案有不同的判定。例如，美国法院曾判定一个为年轻人的教育而设立的信托是公益信托，即使受托人在选择受益人时必须首先从委托人的孙子女的后代中挑选
【4】

 。1961年美国堪萨斯州最高法院判定一个为支付某年轻人的医学院学费而设立的信托为公益信托，该信托的分配条件是该年轻人允诺学成后回到委托人的家乡行医
【5】

 。在另一个案例中，许多捐赠者为了治疗某病人的疾病而捐赠了数千美元，但是这笔钱还没有花病人就去世了。新泽西州法院判定该信托不是公益信托，拒绝对其适用“近似原则”，指示将钱归还给捐赠者
【6】

 。

还有些目的为“公益”的信托由于其目的违背公众政策而无效，例如为政党设立一个永久信托即是违背公众政策，因此为促进某特定政党的成功而设立的信托无效。然而，为通过某特定政党倡导的方式改善政府机制和管理方式而设立的信托则可能是公益信托。例如，1989年美国加利福尼亚州法院认定一个目的是为了发展“社会主义及其相关事业的原则”，包括支持持有社会主义观点的政府部门候选人等的信托为公益信托
【7】

 。目的为改革法律的信托也可能是公益信托，只要所倡导的方式不违法
【8】

 。

有些英美学者认为公益目的的定义应该宽泛一些，因为公益信托可能被用于“从事许多目前不适合动用公共基金的试验，或者在成功之前公众不愿意支持的试验”。
【9】

 1971年美国亚利桑那州最高法院审理了一个非常有趣的案件
【10】

 ，遗嘱人吉姆斯·凯德在1946年订立遗嘱将其遗产留给后人用以研究和证明“人死亡时如果及时拍照则可以将其正在离开的灵魂拍下来”的说法。不久凯德失踪。1964年其遗嘱被发现并被遗产检验法院检验，此时他的遗产高达17.5万美元。法院判定公益信托成立。在1971年重审时，初级法院将信托财产授予纽约市的美国心灵学研究学会。1975年该学会向亚里桑那州的遗产检验法院提交报告，声称其已将该笔钱全部用于意定的研究，但是没能证明人的灵魂的存在
【11】

 。

我国《信托法》第60条规定的公益目的包括“救济贫困；救助灾民；扶助残疾人；发展教育、科技、文化、艺术、体育事业；发展医疗卫生事业；发展环境保护事业，维护生态环境；发展其他社会公益事业”。第61条明确了国家政策：“国家鼓励发展公益信托”。因此，我国近年来也不断出现公益捐赠和各种公益基金会，这些基金会既可以公司形式成立，也可以信托形式成立。最近被评为“中国10大慈善家”之一的福耀玻璃董事长曹德旺决定将其家族持有的福耀玻璃60％的股份捐赠出来成立以其父亲曹河仁命名的慈善基金会，从而后者可能成为该公司最大的股东，而曹德旺则成为第二大股东。据报道曹德旺将在捐赠协议上设定一个特殊条款，即要求受赠基金会在持有公司股票期间及其今后大宗交易等涉及公司事务时，一律授权第二大股东表决
【12】

 。如果能如期成立，曹河仁基金会可以选择采取公益信托的方式或者公司方式；但是无论如何，曹德旺希望拟定的特殊条款事实上成立了一个表决权信托，即基金会作为委托人将其作为福耀玻璃的股东所拥有的表决权信托给曹德旺行使，而基金会只取得经济利益。

二、对公益信托的限制

由于设立公益信托有时会使委托人逃避对家庭成员的法定抚养义务，或令某些家庭近亲属不满；另外还有很多人设立公益信托为了避税，因此，各国对公益信托施加种种限制，目的是为了确保委托人在做出赠与时有行为能力并符合法定条件，且对于其近亲属来说没有不公平。这些法律一般都要求向公益信托的赠与必须通过遗嘱做出，并且该遗嘱必须在遗嘱人死亡之前的相当时间内签署，不能离死亡日期太近，否则向公益信托做出的赠与无效。这些法律还规定，如果遗嘱人遗留下某些确定的近亲属，则法律规定遗嘱人只能针对其遗产的一定比例向公益信托做出赠与，超出该比例之外的赠与为效力待定的赠与。如果这样一个遗嘱的签署日期与遗嘱人的死亡日期太近，其剩余利益受益人或遗嘱人的近亲属、继承人等可以向法院主张赠与无效。

在美国，由于公益信托的委托人希望通过公益捐赠来取得联邦税收豁免，因此美国联邦政府对包括公益信托在内的公益组织进行严格限制，对低效经营的私人基金会进行惩罚，目的是通过惩罚高开销、低收益的公益信托而保证投资更加有效。例如美国联邦税法第4942条对每年不能贡献相当于捐赠价值5％的收益的私人公益基金会实行实质性的税收惩罚。如果基金会的收益低于其价值的5％，为避免税收，基金会必须用本金来补足差额。然而保证公益信托的适当管理在美国是各州的义务，普通法授权给各州检察官来强制执行公益信托。不过除非一些不正常的行为被媒体公开，美国的州检察官很少自发调查公益基金会的内部程序。我国《信托法》第62条规定公益信托的设立须经有关公益事业的管理机构批准，但是却没有明确决定是否批准公益信托的标准。因此我国对公益信托的限制尚不明朗。

三、公益信托中的近似原则

近似原则是英美信托法中有关公益信托的一个重要原则。根据传统信托法，因情势变更而使信托无法执行或信托目的无法实现时，信托终止，信托的剩余财产根据信托文件或法律规定进行分配。然而英美信托法对公益信托网开一面，当公益信托变得无法执行时，法院往往试着确定委托人设立信托的目的是一般公益目的还是特定公益目的。如果是特定公益目的，则一旦该特定目的无法实现，信托终止。然而，如果法院发现委托人设立信托的目的是一般公益目的，则法院往往通过近似原则（cy pres doctrine）使信托存续，信托收益和原物用于法院认为适当的、可以实现委托人的一般公益目的的目的。理由是严格固守赠与文件的文字可能既不会达到赠与人的目的，也不会对资源进行有效的利用
【13】

 。

例如，委托人捐赠一笔钱设立一个公益信托，用于某城市的黄包车的修缮和保养。可是后来黄包车逐渐被公交车所取代，这时这笔赠与如果仍然按照其当初的目的来使用，已经没有价值，并且很可能与赠与人的目的相反，因为赠与人可能希望将其财产用于公共交通工具的修缮与保养，而不只是针对黄包车。因此此时如果把这笔钱用于其他的目的可能会更加有价值。当继续严格执行公益信托的条款因情势变更而在经济上不再可行时，英美法院一般不愿意判定赠与无效从而不得不将财产转移给剩余财产继承人，而是更愿意授权公益信托的管理人将财产用于赠与人的意愿范围内相关（类似）的目的。这就是近似原则。

近似原则起源于英国普通法中的皇家特权近似原则（royal prerogative power of cy pres）和司法近似原则（judicial doctrine of cy pres）。根据皇家特权近似原则，公益赠与应遵守国王确立的公共政策，如有不符之处则由皇室修订，而不考虑遗嘱人的意愿。例如，一个犹太人通过订立遗嘱设立信托，将信托收益用以组织教授犹太法律和犹太教的讲坛。由于该信托鼓励了一种国家宗教之外的宗教，因而被诉至衡平法院。国王采用特权近似原则，决定将信托资金用于设立基督教
【14】

 。

由于认为近似原则无视遗嘱人的意愿并且很容易被滥用，美国司法界在采用近似原则时非常慎重。在20世纪以前美国的法院很少允许为确立公益信托而修订信托文件。但是19世纪末情况发生变化，使得严格按照公益信托的委托人的意愿来执行信托变得困难和不切实际。因此美国法院最终也开始接受司法近似原则。美国《信托法第二次重述》第399节描述了近似原则：“如果财产被转让给信托用于特定公益目的，而事先该特定目的已经或将会变得不可能或不现实或非法，此时如果委托人明确表示将财产用于更加宽泛的一般性公益目的，则信托不会无效，但是法院将会指示信托财产用于符合委托人的一般性公益目的的用途。”

现代学术界普遍认为可以利用近似原则修订公益信托条款以扩大因情势变更而产生需要的公共利益。1999年美国《统一信托法》草案第408（b）条规定如果某一特定公益目的变得“非法、不可行、不可能实现，或具有损害性”时，法院可以适用近似原则。该条的评论说，适用近似原则应平衡社会需要和委托人可能有的意愿。在确定委托人可能有的意愿时，法院应考虑现有和将来的公益信托为之设立的社会需要，委托人的其他公益利益，以及信托财产的价值。

我国《信托法》也承认公益信托中的近似原则，例如第69条规定如发生设立信托时不能预见到的情形，公益事业管理机构可以根据信托的目的变更信托文件中的有关条款。第72条规定“公益信托终止，没有信托财产权利归属人或者信托财产权利归属人是不特定的社会公众的，经公益事业管理机构批准，受托人应当将信托财产用于与原公益目的相近似的目的，或者将信托财产转移给具有近似目的的公益组织或者其他公益信托。”然而《信托法》没有进一步明确什么是“相近似”的目的。随着我国公益事业的不断发展，相信对公益信托中的近似原则的适用将会扩大，因此我国立法也需要进一步考虑对该原则的适用范围及其限制加以规范。

四、公益信托的监管

在英美国家，传统的规则是公益信托由政府部门监管。例如在美国委托人没有权利要求受托人履行公益信托，而只有各州检察官才有这个权利。当然，受益人因对信托财产拥有“特殊权益”而有权要求履行公益信托，但是他必须能证明他个人（而不是作为公众一分子）有权根据信托取得信托利益。例如，一个住在老年慈善公寓里的单身老人有权起诉因费用问题而决定搬迁慈善公寓的受托人
【15】

 。同样，一个教士可以要求法院强制履行为其教堂而设立的信托
【16】

 。近年来法院扩大了“特殊权益”的定义。例如，允许纳税人起诉受托人以阻止将信托所拥有的图书馆从一处转移至另一处
【17】

 。

传统的观点是委托人无权针对受托人提起诉讼。美国斯格特教授认为“如果委托人对信托财产不保留任何权益，受托人的义务就不是针对委托人的而是针对信托的受益人的。”
【18】

 斯格特教授还认为委托人甚至不能针对受托人基于违反合同而提起法律上的诉讼
【19】

 。但美国耶鲁大学的朗拜恩教授认为私人明示信托中“委托人和受托人之间的交易无异于现代的第三方受益人合同”
【20】

 。如果合同一方可以提起诉讼要求履行一个第三方受益人合同，为什么委托人就不可以针对受托人提起诉讼？因此美国1999年《统一信托法草案》改变了上述案例中的规则，允许公益信托的委托人针对受托人提起诉讼。

我国《信托法》第64条要求公益信托应设置信托监察人。该监察人可以由信托文件指定，如果信托文件没有指定，则由公益事业管理机构指定。信托监察人有权以自己的名义并为维护受益人的利益提起诉讼或实施其他法律行为。受托人应至少每年一次作出信托事务处理情况及财产状况报告，经监察人认可后报公益事业管理机构核准，并由受托人予以公告
【21】

 。可见我国的立法与英美传统信托法的观点一致，即公益信托由政府部门监管，信托监察人有权针对受托人提起诉讼，而信托的委托人无权起诉。

本书第十章第一节第3部分的遗嘱信托中列举了一个《李向东助学信托》作为公益信托的例子。
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第八章

商事信托
【1】



一、商事信托的性质

本书第一章第六节中分析了民事信托与商事信托之间的不同主要在于委托人在向受托人转移信托财产时是否向受托人收取对价。如果不收取对价，亦即该财产的移转是无偿赠与，则所创设的信托是无偿信托，又叫做私人民事信托。如果委托人因向受托人转让信托财产而向受托人收取对价，则该信托为有偿的商事信托
【2】

 。传统的信托都是无偿赠与，委托人是赠与方，将财产无偿转让给信托受托人由其为受益人的利益持有。而商事信托一般是有偿信托，其委托人（主要是公司和金融机构）将信托财产有偿转让（即“出售”）给受托人，即为转移到信托中的财产收取补偿，并且在商业交易达成之后委托人对信托的剩余财产持有利益。人们一般用民事信托来规划自己的财产管理，而利用商事信托来从事商业、金融及其他交易。由于商事信托是商业交易，商业的要求自然影响着商事信托的发展。

商事信托的有偿性可以通过结构性融资的例子来说明。例如，向东公司欲以其拥有的跨海大桥BOT项目债权人权利（系一种金融资产）进行融资，可以设立一个商事信托，将其金融资产出售给信托，并从信托受托人处收取对价，该对价既可以现金形式支付，也可以信托受益权凭证形式支付。除此之外，向东公司还对信托剩余财产利益保留请求权。如果受托人以现金支付给向东公司作为取得信托财产的价款，则在金融资产转移完成后，信托可以通过借贷或向资本市场的投资者出售信托受益权凭证来募集资金。购买这些凭证的投资者期望信托财产会产生足够的现金流以偿付其投资以及约定回报。因此这是一种公平的、通过谈判达成的交易，所有当事人都从中获利。投资者作为信托的优先权利人收回他们的投资外加利息，而向东公司作为剩余财产权利人，将金融资产出售给信托获得偿付，并在投资者被足额偿付后对信托财产的任何剩余部分有请求权
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 。这里的商事信托充当了结构性融资的中介，又叫作特定目的载体（special purpose vehicle简称SPV）。

在我国由于没有明确承认信托财产的所有权转移，不存在为信托财产的移转支付对价问题，因此严格说来，除了少数的资产证券化交易之外，我国基本上没有像英美国家那样的有偿的商事信托，大多数信托都是无偿信托。我国《信托法》将信托粗略分类为民事信托、营业信托和公益信托，根据一般理解，我国的民事信托和营业信托的区别在于信托的受托人是否以信托为业，如是，则为营业信托；否则为民事信托。这里我国的营业信托的概念就与英美信托法中的私人民事信托和商事信托之间有重合。例如受托人是信托投资公司的英美私人民事信托根据我国信托法为营业信托；而我国的营业信托中如果受托人不因接受信托财产而向委托人支付对价，则根据英美信托法不是商事信托而是私人民事信托。下面采用英美信托法中对商事信托的界定，简要介绍商事信托的范围和用途，尤其着重分析用于资产证券化和投资基金交易中的商事信托。

二、商事信托与传统信托的区分

下面举例说明商事信托与传统民事信托之间的区别。

例一：委托人将财产无偿转移（即不收取对价）给受托人（既可以是个人，也可以是公司），由后者对其进行管理和投资并收取收益，将收取的收益根据信托文件的规定分配给受益人。受托人因其管理信托所付出的劳动并根据信托文件的约定，既可以取得报酬，也可以不取得报酬。如果委托人保留变更或撤销信托的权力或者当委托人同时也是受益人时，信托财产没有独立性，当委托人破产或死亡时，其债权人或继承人对信托财产可能有请求权。然而，如果委托人没有保留变更或撤销信托的权力，并且不是受益人时，信托一经成立，信托财产即独立于委托人、受托人以及受益人的财产，他们的债权人或继承人对此没有请求权。这是典型的传统信托，即无偿的私人民事信托。

例二：委托人将财产出售（即收取对价）给受托人，受托人将信托财产分成较小份额在资本市场上向投资者出售，用募集的资金支付给委托人作为购买信托财产的价款，而投资者得到以信托受益权凭证所代表的利益。然后受托人对信托财产进行管理和投资并收取收益，用该收益支付给投资者作为信托受益权凭证的偿付，多余部分支付给委托人。受托人因其服务取得报酬。这是典型的商事信托，一般用于结构性融资交易（又叫“资产证券化交易”）中，委托人同时也是信托财产的剩余利益的受益人。这种信托的财产一般为非资金财产，因此该信托可以叫做“财产信托”。由于信托财产被“真实销售”给受托人，因此在委托人破产时不受委托人的债权人的追索。

例三：委托人将资金无偿转移给受托人并由后者投资于例二中的财产，并取得收益，将该收益根据信托文件分配给委托人。这是一个自益信托，根据英美法属于私人民事信托而非商事信托，但在我国的信托业实践中属于营业信托中的“资金信托”。然而，该信托通常与例二中的商事信托一起出现，共同完成商事交易。当然，由于委托人即是受益人，信托财产并不独立于委托人的财产，因此委托人的债权人有权从中得到偿付。

例四：同例三，只是委托人为不特定的多数人，且委托人即是受益人时，该资金信托通常被叫做“基金”。

三、商事信托的用途
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1．用于结构性融资交易

如前所述，商事信托作为一种特定目的载体（SPV）被广泛应用于结构性融资交易。在这些交易中，公司将其部分资产转让给一个不受公司的商业风险（包括破产风险）影响的SPV，由后者通过向资本市场发行信托受益权凭证或通过借贷来获得资金以向公司委托人支付该等资产的对价。在结构性融资中用作SPV的信托都是相对静态的实体，它们通常不进行商业运作，而只发行具有债券特征的信托凭证，以SPV购买的资产所产生的现金或从这些资产中得到的租赁收入对其偿付。信托资产的任何剩余部分在商业交易结束后被归还给公司。商事信托作为SPV用于结构性融资交易还可以避免双重税收。在不承认信托具有独立实体地位的国家里信托还可以合法避税。因此，以避税为目的的SPV可以采用信托形式。尽管在结构性融资交易中的SPV也可以采用其他商业组织形式，诸如公司或有限合伙，但是信托有着与众不同的优势，尤其当委托人公司拥有的资产是金融资产时，设立信托形式的SPV的优点无可替代。

2．用于分散借贷风险

商事信托还可以用来分散借贷风险。银行等金融机构传统上通过向其他银行出售贷款份额来分散其借贷风险，然而，通常它们只能出售向单个借款人发放的大额贷款的份额，一般不能将其数量众多的小额贷款出售
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 。如果银行希望把众多小额贷款或通过信用卡向消费者垫付的资金的份额向其他银行出售以分散风险，通过传统的做法，把每一笔小额贷款或信用卡垫付资金的份额向不同的银行出售，成本将会很高，管理上也非常麻烦。这时银行可以设立一个商事信托，把所有小额贷款或信用卡垫付资金打包转让给该信托，然后该信托可以发行一种或多种信托受益权凭证。其中一种凭证可以是优先权利凭证，出售给资本市场的投资者；第二种凭证可以是次级或劣后权利凭证，既可以出售给投资者也可以由银行保留；另外还可以有第三种凭证，即由银行保留的剩余利益权利凭证。这样银行就比较容易低成本地分散其借贷风险，因为劣后权利凭证和剩余利益权利凭证的发售对优先权利凭证提供了超额担保，从而鼓励了投资者对优先权利凭证的认购。另外，持有剩余利益的权利也鼓励银行勤于监督债务人的财务状况及其对贷款协议的遵守等，从而其他投资人的利益能够得到最大保护。银行用来分散风险的信托和公司在结构性融资交易中采用的信托相似，因为两者都为将拥有金融资产的风险从委托人处转移到投资人处提供了便利。

3．用于多样化融资交易

商事信托还可以用于多样化融资交易中。用于分散借贷风险的商事信托为金融机构向投资者出售贷款利益提供了便利，而对于非金融机构的公司，尤其是那些拥有的资产远远超出其需要融资的数额的公司而言，可以利用主信托进行多样化融资。主信托的特点是它不仅允许将证券出售给众多个人投资者，还允许将证券出售给不同种类的投资者，因而能够再次或多次有效地分散投资者的风险。主信托之所以能够做到这一点是因为主信托允许发行一种以上的受益权利益。如果将来该公司希望募集更多资金，它可以通知受托人另外发行其他种类的信托凭证。每种凭证可以有不同的利率、违约情形、协议、到期日及其他权利、义务和补偿条件。另外，一种或多种凭证的偿付可以劣后于其他种类的凭证的偿付，目的是为了达到总体较低的信托融资成本。为了保护先前已经发行的凭证的利益而在信托协议中约定的限制是对将来发行信托凭证的唯一限制。这种对不同种类凭证规定不同的权利义务的灵活性极大地扩大了投资者的范围，因此提高了这些资产可以募集到的资金数额，从而分散了发起人因持有这些金融资产而承担的风险和投资者投资于这些资产的风险。

四、用于资产证券化交易中的商事信托

证券化产生于70年代，在全球范围内得到迅速推广和发展，尤以在美国的发展为甚。到20世纪末，除美国外，资产证券化在欧洲、加拿大以及澳大利亚等其他发达国家也有了相当程度的发展。亚洲金融危机以后，资产证券化在亚洲新兴市场上也开始大行其道。在资产证券化交易中往往需要利用一个载体——或者说是工具来完成，而商事信托就经常充当资产证券化交易的工具。

1．资产证券化简介

证券化是一种结构性融资方式，需要融资的公司或银行作为发起人，将自己拥有的可以在未来产生稳定现金流的资产集合起来分成较小份额在资本市场上发行给投资者，从而分散资本风险，同时以较小成本得到融资，可以从事新的投资计划。然而，由于发起人自己发行证券限制较多，风险也较大，因此资产证券化交易往往通过设立一个特定目的载体（SPV）来进行。这样，发起人可以将自己的资产打包出售给这个SPV，而SPV向发起人支付购买这些资产的对价，从而发起人可以利用这笔融资进行其他商业投资。

为特定目的而设立的SPV本身没有足够的钱来支付信托财产的对价，通常SPV通过借贷或向资本市场发售资产支持证券来募集资金。这些证券既可以采取商业票据的方式，也可以是债券。根据SPV的组织形式的不同，其发售的债券可能是公司债券或信托受益权凭证。投资者购买这些证券的原因是他们对于在背后支持这些证券偿付的资产的价值有信心，亦即这些证券的信用质量比公司的担保债务的信用质量更高。有学者认为证券化交易和担保贷款非常相似，因为在担保贷款中，一旦贷款人收回了本金和利息，担保物的任何剩余价值被归还给借款人。其实不然。通常公司的担保债务的偿付取决于公司的承诺、业绩表现以及支付能力，而证券化中发行的证券的偿付依赖于支持资产所产生的现金流或第三方的保证，而非发起人的表现，信用质量更高。因此，证券化与担保贷款有着实质性的不同
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 。

总结资产证券化的构架如下：首先，发起人选定证券化的资产范围，一般应选择现金流量稳定、可靠、风险较小的资产，在我国目前主要指信贷资产，即金融资产。然后，将需要证券化的资产按照一定的期限、利率等标准进行分类、组合，形成一个资产池，然后将其转移给特定目的信托。这样，证券化资产就从原始权益人——即发起人处分离出来，“真实出售”给可以做到破产隔离的特定目的信托，而后者以此资产为基础发行资产支持证券出售给资本市场的投资者。为吸引更多优质的投资者，发行人一般需要请信用评估机构对资产支持证券进行信用评级，衡量该证券的风险和收益等信息，为投资者提供投资决策依据。发起人除了应保证对资产的陈述真实、准确、完整，保证资产合法、有效，并保证债务人受相关合同条款的约束且不存在抗辩情形等外，还需要采取进一步的信用增强措施，目的是为了使得通过特定目的信托发行的证券比由发起人直接发行的证券更有信用，从而能够以较低的成本筹集资金。由于特定目的信托只是一个导体和工具，一般没有管理、运用和处分证券化资产的能力，需要将其委托给专业服务机构。专业服务机构归集资产现金流（收益）后，将其分配给资产支持证券的持有人。偿付完全部证券后的剩余资产一般属于发起人所有。

在资产证券化的发展过程中，最早用于证券化交易的基础资产是住宅抵押贷款，这类最初的住宅抵押贷款支撑证券化始终是证券化市场中一个十分重要的类别。除此之外的其他资产的证券化被统称为资产支撑证券化。因此证券化交易中发售的证券分为抵押贷款支撑证券（mortgage-backed securities简称“MBS”）和资产支撑证券（asset-backed securities简称“ABS”）。前者的基础资产是住宅抵押贷款，而后者的基础资产是抵押贷款之外的资产，既包括金融资产，例如其他应收账款，也包括非金融资产。随着金融资本市场的不断发展，用于资产证券化的资产种类也日趋繁多，几乎囊括了所有领域的资产，包括汽车消费贷款、个人消费贷款、学生贷款；商用房产、农用房产、医用房产的抵押贷款；信用卡应收款；贸易应收款；设备租赁费；公园门票收入、基础设施收费、俱乐部会费收入；保单收费；以及中小企业贷款等。近两年来证券化资产的范围更是扩展到了影片发行收入、唱片销售收入等知识产权资产领域。可以预料，随着证券化市场的发展，以及投资银行家和法律工作者们不断发挥其创造性，新的资产证券化品种将层出不穷。对此，有人曾夸张地形容：“资产证券化只受想象力的限制。”
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资产证券化的交易流程涉及众多的参与者，除了发起人和SPV外，还包括原始债务人、服务商、信托机构、信用增级机构、资信评估机构、投资银行等多方主体，这些主体的设立、活动和退出都要涉及法律上的规范。作为资产证券化工具的SPV的形式多种多样，既可以是信托（即商事信托），也可以是公司，还可以是其他商业组织形式（例如有限合伙）。选择哪一种方式与交易背后的商业目的紧密相连。

我国现行的《信托法》、《公司法》、《商业银行法》和《证券法》等与资产证券化相关的主要法律中均没有明确提到资产证券化，说明我国现行金融法律体系对资产证券化这种金融创新活动持缄默态度。只在《信贷资产证券化试点管理办法》的第二条中提到资产证券化是指中国境内的银行业金融机构作为发起人，将信贷资产信托给受托机构，由后者以资产支持证券的形式向投资机构发行受益证券，以该财产所产生的现金支付资产支持证券收益的结构性融资活动。该规定只适用于信贷资产，但是却体现了我国对资产证券化所认可的主要结构模式。因此，我国目前主要的资产证券化活动基本上是在此规定的基础上展开的。

2．资产证券化的目的

一般而言，从事结构性融资交易的主要目的除了融资之外，还主要包括避免针对SPV的征税，希望转移到SPV的资产能够做到破产隔离，以及对SPV的治理方面的特别要求等。

（1）避税目的

如果避税是证券化的主要目的，在选择设立SPV时必须考虑各国法律关于法律主体的规定以及有关证券化税收的规定。在证券化交易过程中，选择一个税收负担很小或没有纳税义务的实体作为金融资产的购买者是非常重要的。因为虽然金融资产投资者的投资收益属于应税收入，但持有金融资产的实体本身不一定负有纳税义务。如果发起人选择的SPV因持有金融资产而负有纳税义务，就会减少投资者的投资收益。此时把SPV设计成信托比设计成公司更能够达到避免针对实体税收的目的。当然，具体还要看各国法律。如前所述，根据英美等国家的制定法，如果SPV并不马上把收益分配给受益人而是需要将财产收益进行累积，则信托形式的SPV本身也需要针对这部分累积的收益纳税。而我国税法对信托并没有特殊规定。

（2）破产隔离目的

如果破产隔离是证券化的主要目的，在选择设立SPV时必须考虑各国法律关于法律主体的规定以及破产法的规定。虽然信托财产一般是独立于委托人、受托人的财产，但是在证券化交易中发起人一般持有对信托资金的剩余利益，而这种对剩余利益的保留可能会在发起人公司日后破产时确定谁是信托财产的实际所有人时产生问题。因此，如果破产隔离对于交易的成功至关重要，将SPV设计成公司可能更好，发起人将金融资产以“真实销售”的方式从发起人转移至公司形式的SPV，而破产法一般承认公司独立的法律地位，从而可以达到“破产隔离”的目的。

（3）治理目的

如果SPV的治理是证券化的主要目的，在选择设立SPV时必须考虑各种组织形式的治理标准。例如，公司形式的SPV的董事对剩余财产权利人（股东）而不是对投资于SPV的债权人负有主要的忠诚义务。而信托形式的SPV一般在没有明确约定的情况下，受托人对受益人负有严格的公正义务，不能偏向剩余财产权利人（委托人）甚于其债权人，反之亦然。因此，信托的受托人一般不能为了剩余财产权利人的利益以牺牲优先权利人的利益为代价为信托谋取利润；而公司的董事会对剩余财产权利人负有主要的忠诚义务，因此即使有损失的可能性，也可以从事风险经营，只要增值的可能性较大。

单从治理的角度考虑，在决定成立一个信托形式的SPV还是公司形式的SPV时，应该分析商业资产的性质。如果发起人准备据以融资的资产全部是金融资产，而发起人可以大致精确地预测出所需要融资的数额；同时，由于投资者一般要求发起人提供超额担保，在投资者被偿付后应有剩余价值。将这些剩余价值的利益以劣后证券的形式出售给其他投资者的意义不大，因为金融资产通常不会增值，反而留给发起人更合适，因为发起人的管理层对剩余财产的估价能力更高。因此，将SPV设立为信托较好，这样受托人保全财产的义务以及对优先和剩余财产权利人的公正义务将有效并低成本地保护投资者的利益。相反，如果发起人的资产是非金融资产，其价值可能很难精确计算。潜在的优先权利投资者为避免损失会要求较高的超额担保，因而增加剩余财产的价值。另外，非金融资产的价值可能通过采取适当的商业策略而增值，因此潜在的剩余利益较大，发起人可能希望将其出售以提高从投资者处募集的资金额。此时公司形式的SPV可以达到这一目的，因为董事会有义务将剩余财产利益的价值最大化，从而吸引更多投资者。而信托结构一般对于将非金融资产投资于虽有增值的可能，却有损失的风险的经营进行限制，从而将剩余财产的价值最小化
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 。

3．商事信托在资产证券化中的作用

信托作为一种财产移转和管理的制度设计，其核心内涵是委托人将财产权转移与受托人，受托人为受益人的利益处分信托财产。信托的法律构造产生了两个最基本的法律观念：其一是所有权和利益的分离。信托一旦有效设立，委托人转移给受托人的财产就成为信托财产，受托人享有信托财产法律上的所有权，但受托人必须将管理和处分信托财产所产生的利益交给受益人，因为受益人享有衡平法上的所有权。其二是信托财产的独立性。信托一旦有效设立且委托人不保留对信托财产的任何权力或利益，信托财产即从委托人、受托人以及受益人的固有财产中分离出来，而成为独立运作的财产。

在资产证券化交易中以信托方式设立SPV，是指发起人将证券化资产转让给SPV成立信托关系，由SPV作为资产支撑证券的发行人，来发行代表对证券化资产享有按份权利的信托受益权凭证。在这样一个信托关系中，委托人为发起人，即原始权益人；受托人是依法设立的SPV；受益人为信托受益权凭证的持有人，包括公众投资者以及发起人本身（如果发起人持有剩余利益的信托受益权凭证）；而信托财产为证券化资产组合。发起人将其证券化资产信托与SPV后，这一资产的所有权就属于SPV，发起人的债权人就无权对不属于原始权益人的资产主张权力。而SPV享有的所有权受到受益人衡平法上所有权的限制，是不完整的所有权，故其债权人也不能对这一资产主张权利。正是信托财产的独立性满足了证券化风险隔离的要求。

我国目前已从金融机构开始尝试利用资产证券化来进行融资。虽然我国《商业银行法》限制性地规定了商业银行的业务范围，其中并没有允许商业银行转让信贷资产，然而2005年银行业监督管理委员会发布的《信贷资产证券化试点管理办法》允许银行进行证券化试点。其实在此之前我国实践中已有商业银行转让贷款债权的案例，例如1998年7月，中国银行上海市分行与广东发展银行上海分行签订了转让银行贷款债权的协议，这是我国国内第一笔贷款出售。信贷资产证券化试点办法出台以后，为我国的四大资产管理公司接手商业银行的不良资产提供了法律依据。

然而资产证券化有它自身的规则，它要求所证券化的资产必须是在未来能够产生稳定现金流的优良资产，否则就会产生问题。我国四大资产管理公司之所以敢于购买商业银行的不良资产是因为有政府在背后支撑；否则它们从事的证券化就风险太大。例如美国这次的次贷危机以及最近全球发生的金融危机已经为我们敲响了警钟。尽管美国次贷危机的主要根源在于银行放贷政策的失误，并非资产证券化本身的原因，然而投资者从此对资产证券化交易持有怀疑态度，因此也提醒我们在从事资产证券化交易时应特别注意衡量证券支持资产的信用，以防交易失败，打击整个金融市场的信心。

五、用于投资基金交易中的商事信托

近年来Private Equity（PE）和Venture Capital（VC）在全球发展迅速，成为金融投资领域非常普及的工具，在我国也成为热门讨论的焦点。按字面翻译成中文，PE和VC可以叫作“私募资本”和“风险资本”，其中VC Investment又叫创业投资，专指为种子期、创建期、成长期、扩张期的企业提供融资的行为，而PE Investment则指为成熟期企业尤其为首次公开发行前的企业、企业收购以及重组等提供融资的行为。随着世界经济的进一步发展，两者之间的区别越来越小，出现了VC投资PE化的特征，投资基金的投资阶段由早期转向成长期。因此，在提到投资基金时PE和VC往往一起出现，统称股权投资、风险投资以及银行控股公司、保险公司、投资银行甚至实业公司等大机构下属的商人银行在内的投资实体，以及专门以合伙、信托或公司形式成立的、由私人持有的股权投资基金和风险投资基金
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 。投资基金的主要目的是基于企业的潜在价值和发展前景，通过投资推动企业发展，并在合适的时机通过上市或出售等各类退出方式实现资本增值收益。商事信托在投资基金交易中扮演着日益重要的角色。

1．投资基金简介

投资基金作为一种集合投资实体，由多数投资者出资，委托专业机构进行运作，收益共享，风险共担。通过投资基金的方式，众多个人投资者可以将资金集合起来，交由专业管理人士管理并投资于相关产业，通过聚集小资本获取规模效益，解决个人投资者的资金不足问题；而专业化的投资也有利于消除投资人与项目间的信息不对称，从而降低成本。这样，既满足了相关产业对资金的需求，同时通过投资项目的赢利分红、转让项目或者整合上市为基金投资人谋取投资收益。

在实践中投资基金越来越多，出现了证券投资基金、私募基金、产业投资基金等各种名目的基金。投资基金作为一种聚集广大投资者的资金进行投资的一种融资实体，既可以根据其资金来源来分类，也可以根据其资金投向来分类。

从资金来源看，投资基金可能是“公募基金”，即通过向公众公开发行募集的基金，例如国外的共同基金；也可能是“私募基金”，即通过向不特定的公众定向募集的基金。无论公募基金或私募基金，其资金投向范围都很广泛，尤其私募基金作为一种循环资产，近年来发展势头非常迅猛。私募基金通过非公开方式，面向少数机构投资者等特定对象募集资金而设立。股权投资基金和风险投资基金就是典型的私募基金，一般通过私募从特定的资深投资人（包括雇员福利计划、银行控股公司以及保险公司等）处募集资金，并将基金的利润在PE/VC投资经理人和投资人之间根据事先约定的比例分配，一般是净利润的20％归PE/VC投资经理人，另外80％由PE/VC经理人和投资人根据各自提供的资金比例进行分配。PE/VC投资经理人一般负责项目规划及实施
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 。总之，私募基金一般通过私人投资公司或实体以杠杆融资结构收购公众公司或私人公司。据统计，至2006年末在美国大约有2700多个私募基金。至2007年，私募基金的投资占已经公布的美国国内收购行为的28％，总市值达4390亿美元，占国际杠杆贷款数额的31％，国内高收益市场的36％。2007年私募基金还占美国国内首次公开发行总额的31％以及发行收益的32％
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 。私募基金不仅为并购和信用市场的发展起到巨大的推动作用，其退出机制也为首次公开发行市场输入了动力。

根据资金的投向，基金可以分为向公众公司进行投资的“证券投资基金”，和向非公众公司（即未上市企业）进行投资的“股权投资基金”。股权投资基金又分为向未上市的创业企业进行投资的风险投资基金（在我国又称为“创业投资基金”，在国外也称为“种子期或早期基金”），和向已经开始经营的未上市企业进行投资的基金，或叫作“成长期基金”；此外，股权投资基金还可以对杠杆收购和管理层收购、杠杆融资、行业合并以及亏损企业的重组等进行投资。我国的“产业投资基金”事实上就是股权投资基金，既可以是公募基金，也可以是私募基金，目前以私募为主，指向企业的非上市股权进行投资的私募基金，其主要目的是向具有高增长潜力的未上市企业进行投资并参与被投资企业的经营管理，以期所投资企业发育成熟后通过股权转让实现资本增值。

上述只是根据资金来源和资金投向对投资基金进行了大致分类，事实上，有专家认为投资基金还可以有更加具体的分类：公募的、投资于上市公司的基金是证券投资基金；私募的、投资于非上市公司的基金是股权投资基金；公募的、投资于非上市公司的基金是单位信托基金或共同信托基金；而私募的、投资于上市公司的基金是对冲基金
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 。

2．我国投资基金立法的回顾

鉴于投资基金对我国金融市场发展的重要性，我国立法者早在1993年3月就成立了《投资基金法》起草领导小组，开始对我国的基金立法进行探讨。1995年中国人民银行颁布了《设立境外中国产业投资基金管理办法》，允许注册于境外的基金投资于国内的产业。然而对内资投资基金的法规迟迟没有出台。1999年，科技部会同国家计委、国家经贸委、财政部、人民银行、税务总局、中国证监会等部门制定了《关于建立我国风险投资体系的若干建议》，这是我国第一个关于产业投资基金的纲领性文件，对我国产业投资基金业的健康发展起到积极的推动作用。从此，我国产业基金有了较快的发展。然而，经过漫长而激烈的立法讨论，立法者想起草一部总括所有投资基金的《投资基金法》的初衷最终瓦解，最后决定首先规范证券投资基金。2003年10月28日《证券投资基金法》获颁通过，正式承认集合资金投资于证券市场，对于集合资金投资于非上市企业的股权市场却仍然没有正式承认。因此，我国的投资基金以产业投资基金（即股权投资基金）起步，经过10多年时间却基本处于停滞状态，反而证券投资基金得到了发展。

2001年以后，我国投资基金的发展开始走向逐步规范和调整阶段。尽管没有明确的法律法规，我国产业投资基金数量及其资本额开始大幅增长，处于一种先摸索试点后立法的状态。仅2007年10—11月间新募集的股权投资基金总额即达73.24亿美元，共对44家企业进行了股权投资，投资总额达到41.18亿美元
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 。2006年3月1日实施的《创业投资企业管理暂行办法》为创业投资基金的设立、运作、监管确定了基本要求，这实质上是我国针对私募股权投资基金最早的规范性文件之一。2006年底我国第一支真正意义上的产业投资基金——天津渤海产业基金设立，2007年9月，第二批五支总规模560亿元人民币的产业投资基金获准筹备成立，其中大部分基金规模超过100亿元。同时，中国证监会也批准中信证券和中金公司开展直接股权投资试点，允许这两家券商以自有资金设立子公司开展私募股权投资业务，标志着我国券商直接股权投资业务的正式开始。显然，我国政府正在开始扩大产业投资基金试点规模，推动和鼓励我国本土的私募股权基金的发展。然而，目前已经设立的产业投资基金都具有很强的政府背景，完全由私人资本设立的商业化运作的产业投资基金还未有批准的先例。

为了尽快结束我国产业投资基金无序发展、无法可依的状况，原国家计委曾制定了《产业投资基金管理办法》（征求意见稿），将产业投资基金定义为“一种对未上市企业进行股权投资和提供经营管理服务的利益共享、风险共担的集合投资制度，即通过向多数投资者发行基金份额设立基金公司，由基金公司自任基金管理人或另行委托基金管理人管理基金资产，委托基金托管人托管基金资产，从事创业投资、企业重组投资和基础设施投资等实业投资。”
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 可是产业投资基金立法终于没能完成。除了由于当时我国的产业投资基金没有实践经验
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 外，对产业投资基金的运作方式也存在争议，原计委、科委和证监会等相关部门对产业投资基金的审批权限无法达成一致。由于没有一部《产业投资基金法》，一方面限制了产业投资基金的发展，另一方面也使大量的地下基金处于无序状态。这些游资可能随时冲击国内金融市场，投资者的利益得不到保护，同时还可能产生国有资产流失等现象，滋生腐败
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3．投资基金的组织形式

投资基金的组织形式多种多样，其中最典型的是公司型、合伙型和信托型基金。

（1）公司型投资基金

公司型投资基金是目前私募基金中最常见的形式，是指以公司形式成立并运作的投资基金，具有完整的公司架构，运作比较正式和规范。投资者以其自有资金进行投资，委托专业机构管理，自己承担有限责任，而基金管理机构和托管机构负有受托人责任。这样，公司法所要求的公司治理制度和信托法要求的受托人责任可以双重保护投资者的权益；同时中小投资者也可以参与投资，按照投资比例获得回报。然而这种方式的基金也有诸多限制。例如，根据我国《公司法》，公司型私募基金如采取有限责任公司形式，股东人数不得超过50人；如采取股份有限公司形式，发起人数不得超过200人。另外，由于公司作为法人应依法纳税，而投资者在收取股利时也要纳税，这样投资者的收益受到影响。而由于《公司法》规定公司的注册资本的缴付以及增减资表决时手续繁琐，也可能影响投资者对公司型投资基金的兴趣
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 。

然而我国的私募基金很少采用公司形式，因为修订前的《公司法》第12条规定公司向其他有限责任公司、股份有限公司投资的，累计投资额不得超过本公司净资产的50％，极大地限制了我国私人资本投资成立公司型基金的可能性。在2003年颁布的《证券投资基金法》中也只对信托型基金作出了规定，没有具体规范公司型基金，原因也是由于我国实践中还没有公司型基金。

2006年1月1日实施的新《证券法》和新《公司法》，为公司型私募股权投资基金的设立提供了法律依据。修订后的《公司法》放宽了国内内资投资性公司的要求，从此设立公司型投资基金成为可能。发起人可以按照《公司法》组建公司（基金），在公司章程中规定其业务范围包括有价证券和股权投资业务。投资者购买公司股份成为股东，由股东大会选出董事会与监事会，再由董事会委任某一投资管理公司或由自己直接来管理基金资产，基金管理人收取基金管理费与利润提成，并计入公司的运营成本。

公司型产业投资基金除了受《公司法》规范外，还受《信托法》规范，因为在公司型基金中，投资基金公司是委托人，该基金公司或专业基金管理机构是基金受托人之一，托管机构是基金另一受托人，而基金公司的股东是基金的受益人，其中存在一个完整的信托关系。

（2）合伙型投资基金

合伙型投资基金的投资者能够以有限合伙人身份投入资金并承担有限责任，而基金管理人则以少量资金介入成为普通合伙人并承担无限责任。基金管理人具体负责投入资金的运作，并按照合伙协议的约定收取管理费。基金管理人承担无限连带责任而投资者享有有限责任，这样，基金管理人的违法违规成本较高，因此自我约束和风险防范意识比较强，一般都能遵纪守法、规范经营，从而投资者的利益能够得到充分保护。同时，合伙企业不需要缴纳双重税负，私募基金的个人投资者可以得到最大的利益。

我国很长时间以来不允许内资合伙组织的投资人享有有限责任制的保护，因此投资者不愿以合伙方式参与产业投资，影响了我国合伙型投资基金的发展。直到2007年7月1日新《合伙企业法》的实施才正式确立了有限合伙企业的形式，从此内资合伙企业也可以采取有限合伙的形式，这为推动有限合伙型投资基金提供了契机。然而我国法律对合伙型投资基金也有限制。例如，《合伙企业法》第61条规定有限合伙企业应由2个以上50个以下合伙人设立，限制了合伙型产业投资基金的投资人数。另外，机构投资者的资格受到限制，因为合伙法对法人或非法人企业、组织成为普通合伙人有限制，而公司法要求公司不得成为对所投资企业的债务承担连带责任的出资人，因此公司型基金就不能成为普通合伙人。当然，一般的合伙型产业投资基金模式是投资人作为有限合伙人，而由基金管理人担任普通合伙人，因此这些限制的负面影响不大。

（3）信托型投资基金

由于信托历来有避免双重征税以及破产隔离等特点，使得信托型投资基金对投资者颇有吸引力。投资基金由若干基金投资人将其资金以购买基金份额的方式集合到一起，委托专业机构（基金管理公司或信托公司等）管理运用信托资产组合进行各种投资。基金投资人是委托人，受托管理基金资产的专业机构（基金管理公司、信托公司等）和受托托管基金资产的专业机构（一般为银行）为受托人。基金管理人负责运用基金资产进行组合投资，履行专业投资人的职责。基金托管人负责基金资产的保管、核算、清算，并代表委托人对基金管理人的投资行为进行监督。基金的受益人可以是委托人，也可以是委托人通过信托文件指定的他人。

自2001年《信托法》颁布以来，我国信托业的发展较快，对信托的立法与监管也相对比较严格，投资者保护程度相对较高。2002年央行修订颁布的《信托投资公司管理办法》的第20条中规定信托投资公司的经营范围包括“受托经营法律、行政法规允许从事的投资基金业务，作为投资基金或者基金管理公司的发起人从事投资基金业务”，明确承认了信托型产业投资基金的法律地位。然而，该办法第45条又规定“单笔信托资金不得低于5万元”；当时的《信托投资公司资金信托管理暂行办法》（2002年颁布）第6条也规定“信托投资公司集合管理、运用、处分信托资金时，接受委托人的资金信托合同不得超过200份（含200份），每份合同金额不得低于人民币5万元”。立法者的目的是为了把信托项目限制在私募范围内，从而使广大投资者的投资风险能够降到最低；但是“5万元”限制了小规模私人投资者的参与，而“200份”则根本限制了产业投资信托项目的成立，因为产业投资往往需要募集的资金数额巨大，除非有资金足够雄厚的机构投资者参与，200份信托一般很难筹到所需的资金。为了规避该条规定，有些信托投资公司曾采用将一个信托项目分期发行的方式，但是中国人民银行于2002年10月8日发文明令禁止此种做法
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 。因此，尽管我国信托法承认了信托型产业投资基金的合法性，却也为其发展设置了障碍。

为了进一步规范信托市场，推动信托投资业务从融资转变为“受人之托、代人理财”，中国银行监督管理委员会（银监会）于2007年重新颁布了《信托公司管理办法》和《信托公司集合资金信托计划管理办法》，更加明确了信托型产业投资基金的合法性
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 ，还取消了“200份”和“5万元”的限制，规定单个集合资金信托计划的人数除自然人不得超过50人外，合格的机构投资者数量不受限制
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 。为了避免风险，新办法增加了“合格投资者”的要求
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 ，提高了信托投资者的风险承担能力要求，也同时提高了信托型产业投资基金的投资者的门槛。

由于我国信托法律制度的发展相对比较快，因此至今为止，我国大多数投资基金都采取信托方式。然而，由于信托制度产生于英美法国家，与我国固有法律制度有冲突，并且我国信托立法仍不完善，尤其我国立法尚没有明确界定信托财产的所有权问题，信托与委托之间的界限不清，而有关物权登记的制度不完善，关于信托登记制度的规定也形同虚设，因此英美信托法中的很多成熟的规则并不能适用于我国，这给我国信托当事人的权利和义务的界定带来了困难。在实际操作中信托型产业投资基金也受到很多限制。例如，信托型产业投资基金的投资者希望投资于某一产业，但是需要先募集到资金再根据情况确定在这一产业中将要投资的具体项目。在没有项目时信托公司就发行集合信托凭证，募集到的资金投资于信托投资公司选择的项目。这种运作方式符合英美信托法的精神，但是在我国一直没有达成共识。直到新颁布的《信托公司集合资金信托计划管理办法》第五条规定“信托资金有明确的投资方向和投资策略，且符合国家产业政策以及其他有关规定”，才不再要求信托计划必须写明投资项目。另外，一般的商事信托项目收回收益后信托即告结束；但是信托型产业投资基金作为一种循环型的私募基金，其投资者往往希望同时或先后投资于某一产业中的数个项目。在我国发展信托型产业投资基金还受限于其流动性，即信托受益凭证发售后没有二级市场，因此可能大大影响投资者的热情。

4．信托在投资基金中的作用

投资基金无论采取何种商业组织形式，信托的理论始终都是投资基金的基石。投资基金作为一种集合投资工具，其根本的性质不因其采取的商业组织形式而不同。例如，在公司型的基金中，公司股东是受益人，公司的董事会是基金管理人，对股东负有受托人义务；在有限合伙型基金中，无限合伙人和有限合伙人是受益人，合伙另行委托基金管理人对基金进行管理，而后者对委托人负有受托人义务；在信托型基金中，投资人是委托人也是受益人，而受托人是基金管理人，对受益人负有受托人义务。除了基金可以采取不同的商业组织形式外，基金管理人也可以是以不同的商业组织形式存在的实体，例如公司、合伙或信托，甚至还可能是个人。另外，每个基金都涉及一个基金托管人，负责托管基金的资产，这个托管人无论以什么商业组织形式存在，这种托管关系却一定是信托关系，托管人是受托人。当然最典型的还是以信托形式设立的投资基金。
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第九章

国际财产保护信托
【1】



国际信托自罗马时代起已经成为财产规划的通行手段。当时的皇帝希望把财宝留给子孙后代，因此在海外设立信托。1931年起谨慎的德国人就开始在德国之外设立信托，因此导致瑞士取消实名制而只将账户标以号码的做法。第二次世界大战期间荷兰的菲利普电器公司也曾将其在荷兰之外所持有的资产全部转移到一个设立在欧洲之外的信托以防被纳粹没收。然而，信托真正成为离岸金融策划的主要工具是从20世纪80年代末期开始。目前，在全世界66个避税港（又叫离岸金融中心）的高达52000亿美元的离岸基金中，大约40％（约21000亿美元）是以外国信托的方式存在。其中“财产保护信托（asset protection trust）”已经成为跨境信托领域最受人依赖的工具。目前已经转化为国际信托资产的21000亿美元资产中，大约一半以上是向财产保护信托转移的资产，其他资产大多存在于各种基金，投资于私人金融机构、不动产和动产、保险公司、船运公司和海洋开发公司、飞机及其他设备租赁等。这52000亿美元的数字，根据美国财政部的估计，包括了大约25000亿美元的非法洗钱的基金，因此很多国家对国际财产保护信托持谨慎甚至反对态度。

在离岸投资中心中，开曼群岛仍然居于领先地位，持有超过5000亿美元的存款；其次是新加坡，拥有4200亿美元；然后是卢森堡，2100亿美元，瑞士2000亿美元，香港1400亿美元，列支敦士登1200亿美元，接下来是海峡群岛和巴哈马群岛各1100亿美元。然而，英属维尔京群岛尽管只持有1000亿美元，其存款来源于29万家离岸国际贸易公司、贸易实体以及离岸信托，因此存款额不断攀升。根据美国波士顿学院进行的一项研究结果表明未来10年内离岸商业将会不断扩大，而财产保护信托和其他形式的信托仍将是21世纪早期的首选，接下来大约仍每年会占到离岸金融业务的40％左右。同时，其他形式的信托，例如禁止挥霍信托、公益信托、保护信托、特殊信托、单位信托、名誉信托、生前信托、遗嘱性信托、抚养信托以及累积信托等也会越来越多。

目前所有的普通法系国家或地区的信托法都以英国中世纪时所接受的英格兰信托为典范，而对信托观念的实施作出最大贡献的信托立法莫过于1925年的英格兰信托法（England's Trust Act 1925）。该法确立了“只要有普通法或衡平法上的权力处分财产，就可以在该财产上设立信托”的原则。事实上除了阿鲁巴、荷属安的列斯群岛、哥斯达黎加和巴拿马之外，几乎所有的加勒比海沿岸国家的信托法都基于1893年不列颠信托法（British Trust Act）中所设立的普通法原则。近年来，一些原来没有采纳普通法中的信托观点的其他国家也试图将信托制度纳入到他们的法律制度中。例如，以色列已经于1979年通过信托法承认了私人信托的地位，同样，很多大陆法系国家也开始采纳信托制度，我国也于2001年正式颁布了《信托法》，确立了信托的法律地位。

为了协助大陆法系国家处理普通法中的信托概念，1984年10月，在海牙国际私法会议上，32个成员国制定了海牙信托法公约草案。公约承认普通法原则和大陆法中适用于信托的法律之间存在冲突。后来该公约由英国批准，因此所有英属国家和地区，包括百慕大、英属维尔京群岛、当时的香港地区等都受该公约约束。后来澳大利亚、加拿大、法国、意大利、马耳他、荷兰和美国等国家也承认了该公约。

在承认国内信托的基础上，各国对包括离岸信托、财产保护信托或国际信托的观点各异，既有拥护者，也有反对者。反对的主要原因包括税收和反洗钱方面的考虑。但是无论各国立法者和法院采取何种立场，21世纪将是离岸投资的世纪，将会有更多的资金从国内移到国外，移到世界金融中心作为保护个人财产的一种方式。而信托是其中最有效的方式之一。

一、国际财产保护信托的特点

国际财产保护信托是指委托人在国外设立的信托，委托人将自己的资产转移至该外国信托由受托人管理，并将收益分配给信托受益人。针对委托人所属的各国而言，国际财产保护信托就是“外国信托”。　

在美国“外国信托”是由美国联邦税法来定义的，可是很长时间以来，美国税法都只能用一种循环定义的方式把外国信托描述为一个“收益来源于美国之外、与发生在美国国内的贸易或商业行为没有有效联系，因而不包括在总收入之内”的信托。1996年底，新修订的美国税法将外国信托简单定义为任何不是“美国人”的信托。根据美国税法，外国信托本身可能成为纳税实体，信托的委托人也可能和信托受益人一样需要缴税。通常外国信托必须将其应税收入分成两部分。第一部分包括来源于美国的固定的和可以确定的每年和每个阶段的收益、利润和收入的总数额，包括利息、股利、租金，以及其他收入，主要是投资类型的收入，需要按30％或条约规定的较低税率缴税。但是合格的“投资组合利益”和资本收益、净损失等作为例外，前提是非居民外国人本人没有在纳税年度亲自待在美国达到或超过183天。第二部分收入是指与美国国内的商业和经营行为有有效联系而发生的收入，此时信托收益将按照通常的渐进税率缴税。这种情况一般很少见，因为专业的顾问一般会建议信托尽量避免在美国国内从事商业经营行为，即使有，也往往通过一个由信托持有的公司来经营，这样受托人不承担任何责任，除非出于恶意。

国际财产保护信托作为一种财产规划工具，具有独特的信托目的，可以达到多重目标，同时又比较灵活。尽管国内信托经常也用来进行财产管理规划，但是跨国财产保护信托具有独特的优势。首先，国际财产保护信托提高了保留收益和控制的能力，因为财产保护信托要求委托人放弃对信托财产的所有利益和控制，因此可以避免大部分风险。其次，国内信托受国内司法程序管辖，如果信托财产数额巨大，委托人的债权人就很容易针对信托提起诉讼。而财产保护信托则不然，它是一个外国实体，债权人在决定针对该外国实体提起诉讼时，往往会慎重考虑。考虑的因素包括和外国人以及外国法律制度打交道的心理上的障碍、在海外起诉的成本、根据外国法可能胜诉的不确定性，以及为此增加的时间成本等。即便能够胜诉，是否能够顺利收取胜诉赔偿金又是另一回事。另外，设立财产保护信托还有一个好处，即如果某个国家或地区的信托法对于何时以及在何种情况下委托人的债权人可以取得信托财产的规定更加具体、全面，并对委托人的权利保护得更好，则在该国家和地区设立财产保护信托可以得到额外的保护。

作为一种避税工具，国际财产保护信托可以用来设计生前赠与和死后遗赠，它可以规定赠与在何时以何种方式生效，还可以像国内信托一样对投资提供临时的保管和管理，以及利益享有。离岸信托可以将委托人的财产从其债权人和其他权利人处隔离开来，还可以为居住在国外的人设立信托。

例如通过一个境外信托控制的境外公司所拥有的香港的股份就可以避免香港的遗产税。境外信托还可以通过将在国外取得的收入不汇到居住国的办法避免在居住国的收入所得税。拉美国家经常不对来源于国外的收入征收所得税，而在英国，外国人可能仅仅对汇给他的收入征税。因此在英国国外设立的信托可以避税。例如，一个住在英国的美国商人可以将其业务收入放到国外的信托里来避税。在美国，一个非居民外国人的财产只要放在美国之外的境外信托中就可以不在美国缴纳死亡税。事实上，在美国发行的证券也被视为位于美国并应征税，但是这些证券可以以境外公司的名义持有，而后者又可以由一个可以撤销的信托拥有。因此，一个非居民外国人设立信托并在死亡时拥有一个外国的控股公司的股份，也不适用美国的死亡税。又如一个菲律宾家庭将儿子送到美国，父母在百慕大或巴哈马为其设立一个可撤销的信托，为儿子支付收益以帮助他自立，并最终由该子继承信托财产，该收益不受美国税法约束。这些例子中的受益人都是非美国公民或居民。如果海外信托是为了美国公民或居民的利益而设立，这种信托对于将收益在国外累积以避免所得税已经不太有用，因为现行美国税法要求美国公民或居民如果是外国信托的受益人，其所得信托收益属于应税收入，需要缴税。

设立海外信托还可以避免经济风险。破产的风险使人们尽量将财富转移到国外。英国石油公司的总裁们在退休回到英国之前习惯性地将财产转移到纽约的银行凭信托持有，以此来避免外汇管制和死亡税。另外，在美国之外设立的信托可以购买国外发行的、没有在美国证券交易委员会（SEC）登记注册的证券。因此有很多共同基金都设立在国外。

二、如何设立国际财产保护信托

在委托人设立国际财产保护信托之前，必须先做出决定，选择一个最合适的地点设立信托。在选择设立海外信托的地点时，需要考虑的因素包括：当地是否有对信托有利的、确定的和保护性的信托法；当地司法辖区的政治、经济和社会稳定情况；该司法辖区在全世界金融界的名誉如何；当地的税法情况；是否存在语言障碍；当地是否有现代电讯设施；当地是否可以得到足够的法律、会计和金融服务等。事实上很多离岸金融中心都能不同程度地满足上述要求。

设立离岸信托的官方要求比设立离岸公司简单得多，但是信托条款必须尽量详尽。无论以何种文件形式设立离岸信托，都需要指定一个当地的有资质的法定代表人。该代表人应具备优良的名誉并与当地政府有密切联系，可以是会计师事务所、律师事务所、国际银行的支行，私人银行的分支机构、独立的有执照的信托公司，或者有资质的个人。在选择设立离岸信托的地点时，一个很重要的问题就是是否希望将信托登记。例如，包括美国在内的大多数国家和地区都不要求信托登记，也不要求将信托的书面文件的副本交给任何政府部门。然而大陆法系国家一般都要求信托进行登记。尽管如此，在很多司法辖区内，信托登记只是一个可选的方式，为对登记感觉安全的委托人和受托人提供便利，而非一个必要条件。

需要注意的是离岸信托在21个国家和地区收取登记费和年费，或者需要缴纳印花税。在这些国家和地区内，信托并不完全隐形。官方保留记录并发放收据。当评估印花税时，没有缴纳印花税的信托文件直到补缴税金和罚款后才会得到法院承认。普通法中要求受托人将其账目交给受益人审查的规则也在某些司法辖区内被作为补充规定，通过立法明确受益人有权了解信托的财务状况的权利（以及委托人、慈善机构和其他人的权利）。新西兰比其他几个地区走得更远，允许受益人可以每年一次聘请律师或会计师对受托人的账目和记录进行检查。然而有些国家和地区坚持保护信托的私密性，例如库克群岛就坚持所有有关信托的民事司法程序都必须在法官的私人房间内进行，禁止公开。

设立国际信托的信托文件应该明确信托财产，信托财产将被投资和管理的方式，信托收益应该支付给谁，信托收益是否可以被累积，收益应持续多久，以及信托财产最终应分配给谁等，具体应写明下列事项：（1）受益人的姓名；（2）受托人的权力和义务；（3）信托期限；（4）信托的适用法律；（5）信托是遗嘱性信托还是生前信托；（6）如果当地法律允许或要求，指定一个保护人或执行人。保护人一般可以独立于受托人行事，且为委托人所信任的人，其法律权力根据当地法律授权；（7）信托是否可以撤销，是否能够被补充修订。委托人还可以选择在信托文件中包含一个财产保护条款。

国际财产保护信托还必须选择一个适当的受托人。一般而言，受托人必须具备以下特点：（1）可靠；这是最重要的一点，委托人都希望由值得信赖的人来处理他们的财产。（2）具备管理技能；需要顺利运营信托来保护财产，监管所有信托收支并保证信托分配完全根据委托人的愿望来实施，这要求受托人必须具备管理技能。（3）具备投资和管理经验，这是为了从信托财产中获得最高收益所必需的。（4）具备税收和会计知识。（5）和当地政府保持良好关系；以及（6）良好的表现史。

注　释


【1】
 本章主要参考了Walter H. Diamond & Dorothy B. Diamond, 1 INTERNATIONAL TRUST LAWS AND ANALYSIS（Warren, Gorham & Lamont 2000）。


第十章

信托在我国

一、我国实践中的信托文本

据中国信托业协会的统计，截止2009年5月全国共有50家信托公司进行了信息披露，而2009年10月，47家披露信息的信托公司中共有21家信托公司的43款集合资金信托产品进行推介。其中贷款类产品18款，证券投资类产品3款，股权投资类产品5款，权益投资类产品10款，债券投资类产品2款，组合投资类产品3款。资金投向方面，共有15款产品拟投向实业，10款产品拟投向房地产，4款产品拟投向于基础设施，1款产品拟投资于教育事业，2款产品拟投资于上市公司股权，1款产品拟投资于农业
【1】

 。可见我国的营业信托发展非常迅速。虽然我国目前尚没有正式公开的民事信托案例出现，但是无论法律制度还是社会环境都已经为设立民事信托提供了有利条件，并且利用民事信托处理自己的个人财产已经成为既必要、也可行的一种方式。因此，本节第1—3部分分别针对导言中老李一家的情形设计3个不同形式的民事信托文本，以帮助他们解决生活中的问题。第4部分则为向东集团公司设计一个商事信托文本
【2】

 。

1．生前设立信托的协议

导言中提到李土根希望为正在读小学的孙女李伟华提供大学学费，但是又不想现在把钱给伟华的父亲李向北，主要担心是如果现在把钱给了向北，以后一旦老两口生大病了需要用钱怎么办？以及向北夫妇拿到钱后不用在孙女的读书上，而是用来为自己买房买车怎么办？针对上述情况，可以帮老李拟定以下可撤销的生前信托文本：



关于李伟华大学学费的信托协议

委托人：李土根

受托人：李向东、东方信托投资公司
【3】



第一条　根据《中华人民共和国信托法》以及其他相关法律、法规，委托人决定设立该《关于李伟华大学学费的信托协议》。委托人为李土根，受托人为李向东。如果李向东因故不愿或不能继续担任本信托的受托人，委托人在此任命东方信托投资公司作为继任受托人。如果东方信托投资公司因故不能继续担任本信托的受托人，受益人可以要求__________区人民法院指定一个受托人。

第二条　李向东不能担任受托人的情形由委托人或委托人的配偶张巧珍（如果委托人当时已经不在人世）决定；如果当时张巧珍也已经不在人世或者失去行为能力，则由委托人当时仍然生存的其他子女共同决定。如果仍然无法决定或有异议，则由__________区人民法院决定。

第三条　本信托的信托财产为现金20万元，应由委托人于本协议签署之日交付给受托人
【4】

 。该信托项下的所有财产应由受托人根据本协议持有、管理并分配。

第四条　根据本协议成立的信托为可撤销的生前信托，委托人保留随时撤销信托、变更或补充信托条款的权力
【5】

 。撤销信托、变更或补充信托条款只能由委托人本人实行，并且必须由委托人签署书面文件并交付给受托人之后才能实行。

第五条　本信托的主要目的是为委托人的孙女李伟华提供大学学费，不得用于任何其他目的
【6】

 。这里的“大学”是指在国内任何一家经教育部认可的、正规的高等教育机构，只包括本科学习或者本科和硕士研究生的连续学习，不包括博士生学习，不包括本科毕业后一段时间之后才开始攻读硕士研究生时的研究生阶段的学习，也不包括在国外任何高等教育机构的学习。

第六条　受托人在信托存续期间应依法持有、管理信托财产并遵守一般商业原则，像谨慎投资人一样对信托财产进行谨慎投资
【7】

 ，所得收益累积到信托财产原物中，直至受益人李伟华考入大学为止。

第七条　受益人考入大学后，受托人应从信托财产中按年为受益人支付大学学费。在分配信托财产时，受托人应首先动用信托财产的收益，然后才能动用信托财产的原物。在为受益人支付大学学费时，受托人应将所需款项直接支付给受益人就读的大学，并保留所有支付凭证，不得将款项支付给受益人或任何他人或其他机构
【8】

 。

第八条　在本信托有效存续期间，如果委托人或委托人的配偶因重病或生活上发生巨大变化而导致经济状况下降，其财产不足以满足生活要求、而委托人失去变更或撤销本信托的行为能力时，受托人有义务停止对受益人的分配，而将所有信托财产全部分配给委托人或委托人的配偶，本信托终止。

第九条　如果由于种种原因，在受益人考取大学之后，信托财产不足以支付其大学学费，则本信托终止，信托财产应按照下述第十条进行分配。

第十条　如果受益人李伟华在20岁之前没能考上大学，或者如果受托人按照本协议为受益人李伟华足额支付了大学学费之后，所有的信托财产（剩余信托原物加上信托财产的收益）应平均分成三份，分别分配给委托人三个子女。如果委托人的任何子女已经过世，则该子女应得的份额应平均等额分配给该子女留下的子女。

第十一条　受托人应严格遵守《信托法》的规定，恪尽职守，履行诚实、信用、谨慎、有效管理的义务。

第十二条　受托人因管理本信托而应从信托财产中取得报酬。报酬额的确定方式为：____________________。

本协议签订于2009年5月1日

委托人：__________　　受托人：__________



2．含有设立信托内容的遗嘱

导言中的李向东希望在自己死后设立信托，委托专业机构管理自己的财产，尤其是自己的股权。下面就为李向东设计这个信托。



李向东的遗嘱

本人李向东特此订立遗嘱如下：

一、遗产范围

本遗嘱中所提到的“遗产”是指在本人死亡之时本人依法拥有、支配以及在本人名下或本人对其拥有权利和利益的所有依法属于本人个人所有的财产，包括但不限于：

1．本人对所有在本人死亡之前为止通过购买、继承或其他合法方式取得的任何不动产所拥有的权益；

2．本人对上述房屋中所有家具、电器、钢琴、本人自用的书籍、器具及衣物以及其他依法享有所有权的部分；

3．本人依法拥有的向东集团的所有股份；

4．本人依法拥有的所有轿车及其他车辆；

5．本人依法持有的股票账户中其他公司的股票与资金余额中属于本人个人财产的部分；

6．本人的公积金、养老保险金、失业救济金、医疗保险金等账户中依法可以支取的资金余额；

7．本人依法取得或应当取得的各种人身保险金（有特定受益人且受益人非本人的除外）；

8．本人依法所持有的现金以及本人所有的银行账户余额中依法属于本人个人财产的部分；

9．本人死亡之前为止通过正常工作收入、受益、继承或其他合法方式已经取得和应当取得的任何其他动产、银行存款与现金等依法属于本人个人财产的部分；以及

10．本人依法拥有的知识产权。

二、遗产分配

自本人死亡时起，本人所拥有的、支配的、在本人名下的所有财产（包括上述第一条所列的所有财产）以及债务（包括房贷、信用卡贷款、其他个人借贷以及相关应付税款等）应按照以下情况进行分配：

1．本人所负的非金钱债务应根据该债务基于产生的合同或协议，以原物进行偿还；如果原物不存在，应根据下述第2款以金钱进行偿还。如果原物的价值贬损不足以偿还债款，则不足部分亦应根据下述第2款以金钱进行偿还。

2．金钱债务应根据债务性质首先从本人的公积金账户以及银行存款或现金中依法予以支付，不足部分由依据本遗嘱获得本人遗产的人按照其所取得遗产的价值的份额代为支付，并以此为限，直至全部偿付完毕；如果依据本遗嘱获得本人遗产的人拒绝接受本遗嘱项下的赠与，则该部分遗产可以由遗嘱管理人依法管理，并按照比例部分或全部偿付上述债务。在偿付了各种债务之后遗产的剩余部分按照本条的其他规定进行分配。

3．本人死亡时，本人所拥有的、列于本遗嘱第一条第3款的所有财产（向东集团股权）应立即转移至“向东股份股权信托”中，并根据本遗嘱下述第三条的规定进行管理和分配。

其他财产的分配方式如下：

4．如果本人死亡时配偶孙爱军及长子李伟军、次子李伟刚都健在，则本人遗产在足额偿付本人所负债务之后按照以下方式处置：

（1）本人以共有方式与配偶及两个儿子所拥有的不动产由其他共有人按照原来的份额继承；

（2）本遗嘱第一条第1款中列出的不动产中除去前小节中的共有不动产的剩余部分，以及第一条第2款中列出的动产由我的配偶与两个儿子共同继承；

（3）本遗嘱第一条第4—10款中列出的本人的财产中，50％由配偶孙爱军继承，条件是配偶孙爱军应当代替本人在本人的父母在世期间对其尽适当的赡养义务；其他50％应作为信托财产转移至“李伟军和李伟刚信托”，并根据本遗嘱下述第四条的规定进行管理和分配。

5．如果本人死亡时配偶孙爱军已经离世，则本人遗产在足额偿付本人所负债务之后按照以下方式处置：

（1）本人拥有的、列于本遗嘱第一条第1—2款的所有财产由本人当时仍然健在的儿子等额继承。如果当时本人的仍然健在的儿子中任何一人未满25岁，则上述财产应转移至“李伟军和李伟刚信托”，并根据本遗嘱第四条的规定管理和分配；

（2）本人拥有的、列于本遗嘱第一条第4—10款的所有财产中的30％应由本人仍然健在的父母继承，其他部分应转移至“李伟军和李伟刚信托”，并根据本遗嘱第四条的规定管理和分配。

6．如果本人死亡时配偶与两个儿子均已离世，则本人所有财产均赠与本人父母。

7．如果根据本遗嘱可以分得本人遗产的人先于本人死亡而根据本遗嘱其应得的财产没有另行进行分配的，则转移至“李向东助学信托”，并根据本遗嘱下述第五条的规定管理和分配
【9】

 。

三、向东股份股权信托

1．本信托的受托人是向东集团现任总经理董关礼；如果董关礼因故不能或无法担任本信托的受托人，则本人任命向东集团现任董事长尤专昶担任本信托的受托人；如果尤专昶因故不能或无法担任本信托的受托人，则本人要求由_________律师事务所和_________会计师事务所共同选任一个自然人或机构作为本人的受托人行使股权。在选任受托人时，_________律师事务所和_________会计师事务所应根据本人另行制定的《股权信托受托人选定标准》并经充分调查后再作出决定。

2．本信托的信托财产是本人死亡时合法持有的、作为本人合法的个人财产的向东集团的所有股份。

3．本信托的受托人根据本遗嘱的规定，应行使股东表决权，决定向东集团的所有重大事项。在行使该权利时，受托人必须充分利用自己的管理技能与知识，谨慎行事，以最大限度保全公司利益为宗旨进行表决。

4．本信托的终身权益受益人为本人的父母和配偶。本信托的剩余利益受益人为本人的两个儿子李伟军和李伟刚。

5．受托人应谨慎管理信托财产及其收益，每年一次将信托财产的收益平均分成四份，向本人的父母共同分配两份，向本人的配偶分配两份。

6．受托人应公平对待本信托的不同类型的受益人，既要保全信托财产原物的价值以为剩余利益的受益人增加利益，又要尽量获得最大限度的收益，从而为终身权益受益人增加利益。

7．受托人在决定购买或转让股权时应尤为谨慎，必须得到_________律师事务所和_________会计师事务所的书面意见。

8．本信托在以下情况下终止：

（1）当向东集团终止、解散或破产清算时；或

（2）当本人的任何一个儿子取得了MBA学位并年满30岁时。

9．本信托终止时，所有剩余的信托财产应平均分配给本人当时仍然健在的儿子。如果当时我的儿子中任何一人未满25岁，则所有剩余信托财产应转移至“李伟军、李伟刚信托”，并根据本遗嘱下述第四条的规定进行管理和分配。

四、李伟军、李伟刚信托

1．本信托的受托人为配偶孙爱军。如果本人的配偶孙爱军当时已经过世或因故不能继续担任本信托的受托人，则本人在此任命东方信托投资公司作为本信托的受托人。

2．本信托的受益人为本人的儿子李伟军和李伟刚。

3．本信托的财产包括根据本遗嘱中相关条款转移过来的财产。受托人应根据《信托法》及其他相关法律法规的规定履行受托人义务，并对信托财产进行谨慎投资，保全信托财产的价值。如果受托人将信托财产用于投资，其中至少30％应存入银行，30％可以投资于国债，另外40％可以投资于股票、基金等。

4．本信托为自由裁量的教养信托。受托人应当根据受益人的生活、教育需要为受益人的全面发展支配和处理信托财产。

5．本信托于次子李伟刚年满25岁时终止，终止时所有剩余的信托财产应平均分配给两个受益人。

6．由于执行信托财产所发生的任何合理费用均从信托财产中支付。

五、李向东助学信托

1．本信托的受托人为_________慈善基金，目的是为了参加中国的希望工程助学活动。

2．本信托的财产包括根据本遗嘱中相关条款转移过来的财产。受托人应对这些财产进行谨慎管理和投资，并根据本条以下各款进行分配。

3．受托人应每年在全国贫困地区或受灾严重地区支助建设希望小学一所，包括但不限于为当地重建校舍、宿舍，为当地贫困教师提供酬金，为该所希望小学所有学生提供学习用品及书籍，并每年赞助四位大学生志愿者到该所学校任教1年等。条件是受支助的希望小学应以“李向东希望小学”命名。

4．受托人有自由裁量权决定选择在哪里进行支助。

5．本信托永久有效。如果_________慈善基金不再存在或者不再从事助学活动，则本信托中的信托财产应用于与原公益目的相近似的目的，或者将信托财产转移给具有近似目的的公益组织或者其他公益信托。

6．受托人应根据我国法律对公益信托的要求向有关部门提出信托设立申请，尽其所能争取该信托得到批准。如果本信托因故没能得到批准，则所有财产直接赠与给中国希望工程总部。

六、信托受托人

1．根据本遗嘱设立的信托的受托人应根据《中华人民共和国信托法》的规定履行受托人的职责。

2．如果根据本遗嘱设立的任何信托的受托人因故无法或不能担任受托人，如果本遗嘱没有其他规定，则由_________区人民法院指定继任受托人。

3．受托人没有尽到法定职责或者没有按照本遗嘱的规定管理信托，受益人或其法定或指定代理人可以向人民法院起诉。

七、遗嘱执行人

1．本遗嘱的执行人为本人的配偶孙爱军。

2．如果孙爱军因故无法担任执行人，则第二执行人为本人的弟弟李向北。

3．如果李向北因故无法担任执行人，则由_________区人民法院指定遗嘱执行人执行该遗嘱。

本人声明：

本人兹声明上述遗嘱为本人自愿的、真实的意思表示，本人做出上述遗嘱时具有完全民事行为能力，身体健康，神志清楚，精神状态良好，没有受到任何外力的胁迫或干扰。

本人签名：李向东

日期：2009年5月1日



3．附有信托的遗赠抚养协议

尽管我国目前还没有出现真正意义上的民事信托，然而民事信托在我国现有的社会经济情况下有很大的生存空间。这里以遗赠抚养协议为例说明在我国如何通过订立遗赠抚养协议来设立信托。

假设导言中的李土根有2个哥哥：李老根和李长根。大哥李老根夫妇已经过世，留下儿子李向农和女儿李向军，目前均已成家并育有后代；二哥李长根年近八旬，一直单身居住，没有子女，唯一的亲戚就是李老根的儿女以及李土根夫妇一家。李长根的积蓄和退休工资在正常情况下（即如果不生大病）足够养老，还拥有一套市区完全产权的住房。可是近年来老人身体状况日下，又不喜欢到养老院生活；曾经雇佣过几个保姆或钟点工，但是均不满意。李长根很希望有个人能够照顾他。李土根的3个子女经济条件都比较好，但是比较忙，因此偶尔到伯父家看望，并不时给他送点钱物，可是没有时间亲自去照顾。李老根的2个孩子生活条件稍差，还都没有能力在市区买房，尤其李向军工作不稳定，婚姻又遇挫折，健康状况也不甚理想，目前独自一人带着儿子在租来的小房子里生活。听说叔叔李长根的近况后她很想去照顾叔叔，前提是希望能够带着儿子一起搬到叔叔家居住，并且最好让叔叔把住房过户给她。同时，李长根的邻居有个乡下亲戚，50多岁，到城市从事家政服务已经有两三年，由于住在李长根隔壁，经常义务帮李长根干点家务，因此李长根对她颇有感激之意。听说了李长根的情况后，这个邻居也很愿意帮助他，主要也因为希望能够得到李长根的财产。

为他人服务而索取报酬在今天已经不是什么难为情的事情，但问题是哪个人能保证切实照顾李长根的生活起居为他养老送终。李长根为此咨询了律师，得知如果他没有订立遗嘱而死亡，他的所有财产，包括房产和所有积蓄，都将收归国家所有，因为他没有任何法定继承人（假定他的弟弟李土根也已经离世）
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经过考虑，李长根首先征求侄女李向军的意思，看她是否愿意照顾自己。李向军当然表示非常愿意，只是希望能够确定得到叔叔的房产。另外，由于知道叔叔对邻居的感激之心，她也担心一旦自己放弃其他工作机会全心全意照顾叔叔，而叔叔一旦将房产或其他财产赠与邻居，自己到时候什么都得不到。而李长根也对侄女有担心。由于侄女身体不够健康，一旦她不能胜任照顾自己的任务，或者先自己死去怎么办？另外，如果将来侄女另行组成家庭，一方面可能影响她对自己的照顾，另外，自己的房产最终有可能变成侄女与其再婚配偶的共同财产，从而被别人占有。

根据我国法律，像李长根这种孤老可以通过与相关组织和个人签订“遗赠抚养协议”来解决自己的养老问题，抚养人承担老人生养死葬的义务，享受受遗赠的权利
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 。针对这种情况，可以设立一个附有信托的遗赠抚养协议来帮助李长根和李向军分别实现他们的愿望，同时又可以制约双方当事人。具体做法是：李长根可以设立一个不可撤销的生前信托，将自己的住房以及其他财产作为信托财产，任命一个公允的第三方（例如居委会）作为受托人管理并根据信托文件进行分配。其实在这种情况下居委会并不需要积极管理信托，而只要帮委托人持有这些财产并监督李向军是否尽到照顾职责即可。当然，如果李长根的积蓄很多，可能进行很多投资活动，受托人可能应承担更多的积极义务，此时任命一家专业的信托投资公司为受托人可能更好。委托人李长根本人作为终身受益人享受信托利益，而侄女李向军作为剩余财产利益的受益人在李长根死后享受信托利益。然而李向军的信托利益受限于受托人的自由裁量权。信托的管理与分配条款可以规定只有当李向军履行承诺，完成了对叔叔李长根的日常照顾、养老送终，达到了委托人设定的标准后，李长根的房产和其他财产才可以一并转移给李向军，信托终止。如果在李长根在世期间李向军没有履行诺言，对老人的照顾不令人满意，则受托人有权另行为老人的利益选择第三人作为信托的受益人来照顾老人，只要满足要求在老人去世后即可得到老人的所有财产。另外，之所以把这个信托设计成一个不可撤销的信托是为了消除李向军的担心，即不会发生她尽到了照顾义务，然而由于老人糊涂或其他原因，把房产等赠与他人，最后李向军得不到期待得到的财产的情况。如果信托是可以撤销的，则老人在世期间随时可以撤销信托，而李向军的权利就无法得到保障。通过设立这样一个信托，李长根和李向军都可以安心。

根据我国法律，普通的遗赠抚养协议也可能达到类似的效果；然而，如果李向军未能履行诺言，则一般的遗赠抚养协议就无效，老人需要另行找人照顾，另行签署遗赠抚养协议。随着老人年岁越来越高，这种麻烦就越来越大。而设立一个遗赠抚养信托则可免去老人的这一担忧，因为另行寻找抚养人的义务由受托人承担，即便受托人辞任，信托也并不因此失效，法律规定了如何选择继任受托人的方式，必要时法院还可能介入，指定新的受托人。因此一旦信托成立，老人就不必为自己的后事担心。

另外，为了避免在照顾李长根期间李向军再婚，房产可能成为其与丈夫的共同财产的情况，在信托文件中可以只授予李向军终身受益权，而把信托的剩余利益授予李向军的儿子，或者李土根的子女，这样就可以避免财产落入非亲属手中。

值得注意的是，尽管遗赠抚养协议是遗嘱性质的文本，但附有遗赠抚养协议的信托则是一个生前信托，与遗嘱不同，它在委托人生存期间即成立。针对以上情况，下面设计一个遗赠抚养信托。



遗赠抚养信托协议

委托人：李长根

受托人：__________居委会
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第一条　根据《中华人民共和国信托法》、《中华人民共和国继承法》以及其他相关法律、法规，委托人决定设立该《遗赠抚养信托协议》。委托人为李长根，受托人为委托人住所地的__________居委会。如果__________居委会因故不能继续担任本信托的受托人，继任受托人应由__________区人民法院指定。

第二条　本信托的第一受益人为李向军，继任受益人为受托人根据本协议指定的其他人。

第三条　本信托的主要目的是为解决委托人的生养死葬问题。鉴于委托人是孤老，没有任何子女或法定继承人，而第一受益人自愿抚养委托人到老，委托人愿意在自己死后把自己合法拥有的坐落于__________的房产赠与给第一受益人，特此根据《信托法》和《继承法》中关于遗赠抚养的规定设立该信托。

第四条　根据本协议成立的信托为不可撤销的生前信托，一经设立，委托人不得保留任何撤销信托或变更信托条款的权力
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 。

第五条　本信托的财产为委托人所拥有的位于__________的房产。受托人在信托存续期间应依法持有、管理信托财产，但委托人对该房产有居住权和使用权，并有允许受益人一起居住的权力。

第六条　如果在委托人生存期间第一受益人尽到了赡养照顾职责，并在委托人死亡后圆满完成了丧葬任务，则信托终止，受托人应将房产过户给第一受益人作为其个人财产。

第七条　如果在委托人生存期间第一受益人没有尽到赡养照顾职责，则第一受益人的权利终止，但可以根据其付出的劳动从委托人处取得合理报酬；同时受托人有权另行选定遗赠抚养人，并促成其与委托人签署遗赠抚养协议。该遗赠抚养人成为本信托的继任受益人。在另行选任遗赠扶养人时，受托人应优先考虑选任委托人的亲属。

第八条　如果在委托人生存期间，由受托人另行选定的继任受益人尽到了对委托人的赡养照顾职责并圆满完成了丧葬任务，则信托终止，受托人应将房产过户给继任受益人作为其个人财产。

第九条　受托人应严格遵守《信托法》的规定，恪尽职守，履行诚实、信用的义务，根据实际情况判断受益人和继任受益人是否对委托人尽到了赡养照顾职责。

第十条　本信托设立信托监察人。本信托的监察人为委托人的弟弟李土根。李土根去世以后，本信托的监察人为委托人的侄女李向红。

第十一条　受托人因管理本信托而应从委托人的财产中取得报酬。报酬额的确定方式为：____________________。





本协议签订于2009年5月1日





委托人：__________　　受托人：__________



4．商事信托

虽然在我国民事信托还没有发展起来，但是营业信托却已经有了相当长的发展经验。尤其在《信托法》颁布以来，很多信托投资公司开始从事信托业务。通常委托人与信托投资公司之间签订信托合同，较典型的是资金信托合同，由委托人出资金给信托投资公司，委托后者为其进行投资和管理，收益归受益人所有，而受益人通常就是委托人，因此委托人基本上保留对信托财产的控制权，甚至有权对受托人管理信托财产的具体方式发出指令。这种信托虽然根据我国信托法可以算作是营业信托，因为受托人是一家信托投资公司，但是根据英美信托法，这并非一个严格意义上的商事信托，甚至很可能连信托都不算，因为委托人只是将信托财产委托给他人代为管理，取得收益后再分配给自己。即便是信托，也只是一个纯粹的自益信托，与普通的民事信托没有任何区别，与商事信托差别甚远。然而我国目前多数信托都是这种类型的信托，因此可以说我国仅仅处于商事信托的早期发展阶段。

但是假如我们将上述信托进行扩大，例如委托人从一人变成多人，事实上就是受托人制定了信托项目计划后向公众或者特定公众发售信托受益权凭证，公众投资人愿意将自己的资金交给受托人投资于受托人决定投资的项目，此时集合资金信托成立，委托人为多数，而受托人将集合资金投资于目标项目，取得的收益扣除管理费用及其他费用外回馈给投资者。

如果将上述信托继续扩大，受托人向公众募集资金时并没有确定某项特定的投资计划，而只是针对一类产业或者针对一类投资，在募集资金后再根据情况进行投资，并且可能同时投资于不同的项目，甚至可以将资金循环投资于不同的项目。同时，如果受托人再允许公众投资人随时赎回自己的受益权，也允许其他投资人随时追加投资，此时信托型投资基金成立，受托人此时又可以被称为基金管理人。

至此为止我们提到的信托财产都是资金。假设信托财产变成房产和土地，则这个信托就可能是不动产信托（即REIT，Real Estate Investment Trust）。不动产信托其实就是以不动产为信托财产的信托，本来与其他信托没有任何不同之处，但是由于美国税法对符合条件的不动产信托提供了税收优惠，因此也对其施加了限制，比如不能从事积极的商业经营、必须保证该信托只作为一个静态的实体持有该不动产等，从而使不动产信托变得与众不同起来。

再假设信托财产不是资金也不是不动产，而是金融资产（例如应收账款），委托人显然为了提前收回投资希望将这笔账款提前贴现，通过设立信托可以向投资市场募集资金。然而投资人日益成熟，他们做出投资决定往往取决于对被投资对象的信用状况的评价。应收账款本来就是第三方对委托人的欠债，首先他们想评估这些债务人还款的可能性。其次，他们想了解委托人自身的经营状况，是否会在应收账款没有完全收回之前破产。如果存在这个可能性，他们会进一步考虑一旦委托人破产，他们投资的这些应收账款是否也随之成为破产财产。如果是，他们就不会投资，除非委托人是一家实力非常雄厚并几乎没有破产可能的公司。因此，委托人要想从资本市场上募集到足够的资金，就必须解决这个问题，给投资者以信心。唯一的办法是保证这些应收账款成为破产隔离的财产，或者能够使该投资得到较高的信用评级。仅仅将其无偿转让给受托人远远不够，因为法律不一定承认这种转让会使信托财产独立于委托人的破产财产之外。因此委托人需要将这笔财产“真实销售”给受托人，也就是需要从受托人处为此收取对价，从此彻底隔断委托人与这笔财产之间的所有关系，把这些应收账款从委托人的财务报表中彻底剥离出去。这种交易就是利用信托的资产证券化，这里的信托就是真正意义上的商事信托。

导言中向东集团参与了市政府跨海大桥为期15年的BOT项目，投入了一大笔资金，目前想利用其拥有的跨海大桥收费权来尽快收回投资，用于其他项目。向东集团可以通过担保贷款的方式实现这个目的。然而，担保贷款交易中，银行要看向东集团的运作表现、资信与还款能力，一旦公司发生任何变动，都可能影响向东集团获得贷款的能力。另外担保贷款还会增加向东集团的表内债务，对公司可能有负面影响。相比而言，设立一个商事信托从事证券化交易要比担保贷款更合适，因为证券化的投资者看重的不是向东集团的运作表现或资信，而是作为信托财产的资信，或者说支撑资产的现金流的质量。这里信托财产是有政府信用支持的收费权，对于投资者来说投资回报就有保障。

向东集团作为跨海大桥收费权的原始权益人和证券化的发起人可以首先设立一个商事信托（特定目的信托），任命一家经验丰富的信托投资公司作为受托人，将跨海大桥的收费权作为信托财产出售给该信托。然后该信托将信托财产分成较小份额，向资本市场发售债券形式的信托受益权凭证，由公众或其他机构投资者认购。为提高认购率，向东集团需要聘请信用评估机构对该信托财产进行评级，同时还可以采取其他信用增强措施，比如为受益权凭证的销售提供担保。另一种信用增强措施是将信托受益权凭证分为优先凭证和普通凭证，还可以有剩余权益凭证等不同种类，每种凭证的收益率不同，其中优先凭证可以发售给公众，普通凭证既可以发售给公众，也可以发售给受托人信托投资公司，而剩余权益凭证则发售给发起人，即委托人。这样，普通凭证和剩余权益凭证无形中为优先凭证提供了超额担保，增强了信托财产的信用。

当然，在向东集团参加该项目时，其筹措的资金除了自有资金外，还很可能有银行的贷款，而可能已经把跨海大桥收费权的部分利益通过其他方式抵押给银行。此时可以考虑从发售信托受益权凭证所得收益中先行归还银行贷款，或者也可以将银行的担保利益转化为信托的受益权。另外，在向东集团与政府签订的跨海大桥BOT特许经营合同中，政府除了承诺允许向东集团拥有为期15年的收费权外，还可能承诺由政府分期回购跨海大桥的部分权益。因此，在一个复杂的证券化交易中法律关系可能非常复杂，而涉及的文本也很多，往往需要多个协议才能充分约束各方的权利和义务。

以下信托协议是基于向东集团没有向银行借贷，所有出资都是其自有财产的假定，并且政府对向东集团没有回购承诺，所有投资回报均来自跨海大桥的收费权。因此法律关系相对比较简单，目的是举例说明商事信托协议文本。在具体实务操作中，资产证券化的当事人需要向专业律师咨询相关事项。



向东跨海大桥收费权信托协议

根据中华人民共和国《民法通则》、《合同法》、《信托法》及有关法律、法规，委托人与受托人在自愿平等、公平互利的基础上，签订本协议。

第一条　信托

1．本信托名称为“向东跨海大桥收费权信托”。

2．本信托的委托人是向东集团有限公司，受托人是东方信托投资有限公司，受益人是因购买本信托所发售的各类“向东跨海大桥收益债券（“信托受益权债券”）”而根据本协议及其他相关协议持有本信托受益权的投资者。

3．本协议任命的受托人因正当原因无法或不能继续承担受托人职责时，经受托人推荐、受益人大会批准，可以任命继任受托人继续管理本信托。如通过以上程序无法选任合格的继任受托人，则受托人或受益人可以要求__________法院代为指定本信托的继任受托人。

4．本协议项下的信托的唯一目的
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 是以发行“信托受益权债券”的形式，为委托人发起的资产证券化结构融资交易提供便利。为实现上述目的，本信托有权进行下述商业活动：

（1）与受益人签订债券购买协议；

（2）依债券认购合同的规定向受益人支付债券利息并于债券到期日支付债券的本金；

（3）签订并履行为实现本协议而需要签订的其他文件；以及

（4）从事为完成上述活动所必需的或有关的商业活动。

本信托不得从事任何其他形式的商业经营，除根据本协议发行信托债券外，不得发行任何其他形式的证券。

5．本信托于以下所有条件成就时成立
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 ：

（1）本信托协议已由双方签署并生效；

（2）本信托的信托财产依本协议有效转移给受托人；

（3）信托成立的其他要件均已满足；以及

（4）本信托已在有关政府部门依法获得了有效登记。

6．信托成立后，委托人、受托人或受益人丧失行为能力、破产、资不抵债、解散等不影响信托的效力，上述各方的债权人无权占有信托财产或针对信托财产采取其他法律救济措施
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 。

7．信托的债权人或对信托有请求权的其他人的请求只限于针对本信托，不得向委托人、受托人、受益人或本信托的管理人员、雇员或代理人追偿，除非该请求权因上述人员的个人不当行为而产生，此时产生针对上述个人的请求权。

8．除非按照本协议第__________条的规定提前终止本信托，本信托在成立后的第十四周年终止。

第二条　信托财产与信托财产的转移

1．本信托的信托财产是委托人根据其与__________市政府签订的“__________市跨海大桥BOT特许经营协议（“特许经营协议”）”所持有的为期十五年的跨海大桥收费权。

2．根据该特许经营协议（原文见本协议附件）第__________条，__________市政府承诺在上述跨海大桥收费权因政策原因受到影响或终止时，由__________市政府补偿委托人的损失，补偿额以委托人所得不少于其投资额加上__________％的收益率为限。在委托人依法取得补偿时，该补偿额应立即转移至本信托作为信托财产的一部分。

3．本信托协议项下的信托财产原物与收益不加区分，都属于信托财产，因此，上述信托财产所产生的收益归入信托财产，因上述财产中的一项或数项财产灭失、毁损或其他事由形成或取得的财产也属于信托财产。

4．委托人保证其所持有的跨海大桥收费权系其合法拥有的有效的财产权利，原始债务人受相关合同约束或针对相关合同没有抗辩情形。

5．在本信托成立日，委托人应将信托财产的所有权转让给本信托，受托人应将转让价款支付给委托人。一经转让，委托人对信托财产丧失所有权，除非委托人根据本协议拥有对信托的变更与撤销权
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 。

6．委托人与受托人另行签署协议就信托财产的转让价款达成一致意见。受托人承诺在本信托成立后根据《向东跨海大桥收费权信托债券发售协议》将信托财产划分为相等份额向资本市场出售，并将出售所得价款用来支付信托财产的转让价款。

7．委托人与受托人同意根据本信托协议转让的信托财产的转让价款可以低于信托财产作为一种未来收费权折合成现时价值后的价值，目的是为信托财产受益权债券的发售提供超额担保。

8．委托人承诺在本协议签订前已就跨海大桥BOT项目收费权转移事项取得政府批准，并在收费权转移当时依法进行登记。

第三条　信托受益权债券与信托利益的分配

1．本信托发售的受益权债券分为三类：

（1）优先债券，指收益率为__________％的债券，发行对象为公众与机构投资者。优先债券持有人的利益优先受偿。

（2）普通债券，指收益率为__________％的债券
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 ，发行对象为机构投资者和受托人。

（3）剩余利益债券，指信托财产本金与收益全额偿付优先债券与普通债券持有人的本金与利息之后代表所剩余价值的债券，由委托人持有。剩余利益债券的目的是为了给优先债券与普通债券持有人提供超额担保。

2．受托人自己或委托专业管理人发售上述信托受益权债券。信托债券代表了本信托的受益权。信托受益权债券的证书格式见本协议附件__________。信托受益权债券持有人的权力和责任详见《向东跨海大桥收费权信托债券发售协议》。

3．信托发售受益权债券以及该受益权债券的转让、赎回与回购应符合本协议及本次证券化交易的其他文件的规定，并应符合我国《证券法》及其他相关法律法规的要求。

第四条　委托人的权利与义务

1．委托人的权利

（1）一经将信托财产转移至信托，委托人即失去对信托财产的所有权；但是，根据本协议，信托设立后，委托人可以以信托剩余利益受益人的身份持有信托利益，并拥有受益人针对信托所拥有的所有权利。

2．委托人的义务

（1）本协议签订后，委托人必须将信托财产的所有权全部转移给信托由信托持有并为受益人的利益存在，并保证本信托事项已取得委托人内部的审批手续，并已履行法律要求的相关政府审批与登记手续。

（2）委托人保证其所交付的信托资金来源合法，是其合法所有的财产或财产权。

（3）委托人保证其享有签署包括本协议在内的信托文件的权利，并就签署行为已履行必要的批准或授权手续。

（4）委托人保证已就设立信托事项向债权人履行了告知义务，并保证设立本信托未损害债权人利益。

（5）委托人保证设立本信托没有违反国家有关法律、法规的强制性或禁止性规定。

（6）委托人必须履行本协议及法律、法规规定的其他义务。

第五条　受托人的权利与义务

1．受托人的权利

（1）自本信托协议签订之日起，受托人有权接收信托财产所有权，对信托财产进行管理并根据信托文件的要求为管理信托采取一切行动。

（2）受托人有权收取信托报酬。受托人的信托报酬根据本协议附件__________中确定的计算方法计算和调整，并按该附件中规定的提取时间与方法结算支付。

（3）因正当理由不能继续履行受托人职责时，受托人可以辞任，但在继任受托人上任前仍应履行管理信托事务的职责。

（4）本信托的受托人有权根据本协议认购信托受益权的普通债券，并作为受益人之一依本协议及信托债券发售合同取得信托利益。

（5）受托人不承担根据本协议或其他相关文件规定应由委托人承担的信托责任。

（6）如果受托人经合理判断或根据顾问的建议认为采取某行动将可能导致受托人承担义务或者违反信托文件或法律，则任何人不得要求受托人采取该项行动。

（7）受托人有权行使根据本协议及有关法律、法规规定的其他权利。

2．受托人的义务

（1）受托人根据本协议及相关法律与文件的规定，应恪尽职守，本着诚实、信用、谨慎、有效管理的原则为受益人的最大利益处理信托事务。

（2）本协议签订后，受托人应根据本协议及其他相关文件办理信托财产交接以及信托受益权债券发售手续，并将债券发售的部分收益依本协议交付给委托人作为为接受信托财产所支付的价款
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 。

（3）受托人应将本协议项下的信托财产单独记账和核算，不能与其他委托人的财产或受托人的固有财产混同。

（4）受托人的义务仅限于本信托的事务性义务，不得利用信托财产从事任何其他商业投资或其他商业行为。

（5）受托人应对委托人、受益人以及处理信托事务的情况和资料依法保密。

（6）受托人应妥善保管信托账簿和处理信托事务的完整记录、原始凭证及资料，保存期为自本信托终止之日起__________年。

（7）受托人根据本协议的规定，以信托财产为限向受益人支付信托利益；受托人根据本协议的规定，依据诚实信用原则作出的合理商业判断导致信托财产受到损失的，其损失由信托财产承担。受托人违背信托合同或处理信托事务不当致使信托财产遭受损失的，应由受托人赔偿。

（8）受托人应每半年按照法律、法规的规定向信托登记簿中所登记的所有信托受益债券持有人提供信托运营报告、财务报表或者其他文书的复印件或副本。

（9）受托人必须履行本合同及法律、行政法规规定的其他义务。

第六条　受益人的权利与义务

1．受益人作为本信托受益权债券持有人有权依本协议和债券发售协议享有本信托财产的受益权。

2．受益人有权召开受益人大会并通过决议要求受托人采取一定的行动。受益人大会召开的方式、人数、程序等见附件__________。

3．受益人可以通过转让债券或通过本协议及其他相关协议许可的赎回或回购方式转让受益权。本协议项下的信托受益权可以依法继承。

4．受益人根据法律、法规及本协议的其他条款的规定享有权利，履行义务。

第七条　信托的管理

1．受托人应委托一家有资质的公司或实体（包括委托人在内）作为本次证券化的服务机构代为行使跨海大桥的收费管理，并将收取的费用交由一家合格的金融机构作为信托财产的托管人保管。

2．受托人应在一家合格的金融机构开设独立的信托账户，此账户只受信托控制，只有受托人有权从信托账户中提取资金。

3．受托人有权从信托账户中提取资金并依本协议进行分配。信托应按时向受益人支付债券的收益。受益人以支付日登记在册的信托收益债券持有人为准。

4．由受托人代表信托支付的所有款项，包括但不限于对信托受益人的支付或者对信托的债权人的支付，只限于从信托财产中支付而且以信托财产有能力支付为限。

5．受托人对信托的管理只限于事务性管理，并不涉及投资判断自由裁量权的管理。

6．除非委托人另行支付，受托人因处理信托事务发生的下述费用由信托财产承担：

（1）受托人的信托报酬；

（2）信托财产管理、运用或处分过程中发生的税费；

（3）文件或账册的制作及印刷费用；

（4）信息披露费用；

（5）律师费、审计费等中介费用；

（6）收付代理机构的代理费用；

（7）信托终止时的清算费用；以及

（8）按照有关规定需要信托承担的其他费用。

第八条　本协议与信托的变更与终止

1．本协议生效后，根据本协议设立的信托成立前
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 ，经双方协商一致可以变更本协议，但双方必须签署书面补充协议，此书面补充协议为本协议不可分割的组成部分，与本协议具有同等法律效力。

2．根据本协议设立的信托成立后，未经受益人大会决议，不得变更或撤销
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 。

3．除本协议另有规定外，本信托因下列原因而终止：

（1）信托期限届满；

（2）信托经受益人大会通过决议同意提前终止信托；

（3）因国家政策因素造成本信托无法存续；

（4）信托因法律、法规规定的其他原因而无法存续。

4．受托人应在本信托终止后的十个工作日内计算信托利益，作出处理信托事务的清算报告。信托清算报告应在信托终止之日起十个工作日内书面通知受益人。受益人或其承继人在清算报告送达之日起三十日内未提出书面异议的，受托人就清算报告所列事项解除责任。

第九条　税收处理

1．受益人与受托人应按有关法律规定各自依法纳税。应当由信托财产承担的税费，按照法律、法规及国家有关部门的规定办理
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 。

第十条　违反本协议与违背信托的情形与补救

1．违约及其补救

（1）本协议生效后，如果委托人未将全部信托财产按本协议的约定及时转移至信托，或委托人未切实履行本协议规定的其他义务，导致信托无法成立，则委托人构成违约。

（2）本协议生效后，如果受托人未根据本协议的要求接受信托财产，或未切实履行本合同规定的其他义务，导致信托无法成立，则受托人构成违约。

（3）若委托人或受托人发生上述违约情形，或在本协议项下的保证严重失实或不准确，致使信托不成立或者无效，从而给对方造成损失的，守约方有权就损失金额向违约方要求赔偿。

（4）本协议生效后，未经受托人同意，委托人不得变更或撤销本合同，否则委托人对于受托人因准备设立信托、发行受益权债券所发生的一切费用和损失承担责任。

2．违背信托及其补救

（1）违背信托主要是指信托依本协议成立后，由于受托人的违背义务行为导致信托遭受损失，或者导致受益人直接或间接遭受损失的情形。

（2）若受托人发生上述违背信托的情形，或违反了根据本协议中规定的受托人义务，从而给信托和受益人造成损失的，受益人有权向受托人要求赔偿，赔偿方式包括金钱损害赔偿，返还原物，以及财产追踪等方式。

第十一条　其他

1．本协议内容属商业秘密，除法律法规、国家政策要求披露外，非经双方书面同意，任何一方不得向第三方透露本协议的有关内容。

2．本协议的订立、生效、履行、解释、修改和终止等事项适用中华人民共和国《合同法》及相关法律、法规的规定；依本协议成立的信托应适用中华人民共和国《信托法》及相关法律、法规的规定。

3．本协议项下的任何争议，各方应友好协商解决；若协商不成，本协议各方一致同意将本协议履行过程中发生的纠纷提交给__________仲裁委员会按照该会现行有效的仲裁规则进行裁决。在协商和仲裁期间，各方仍需继续履行本协议中不涉及争议部分的条款。

4．本协议由双方签署之日起生效。

5．本协议未尽事宜双方可以另行约定，本协议的附件与本协议具有同等效力。

6．本协议一式三份，双方各持一份，提交政府部门一份，具有同等法律效力。

在签署本协议时，各当事人对本协议的所有条款已经阅悉，均无异议，并对当事人之间的合同关系、信托关系、有关权利、义务的条款的法律含义有准确无误的理解。





委托人：向东集团有限公司

法定代表人或授权代表（签章）

（公章）





受托人：东方信托投资有限责任公司

法定代表人或授权代表（签章）

（公章）





签署日期：　　年　　月　　日

签署地点：



二、我国已出现的信托纠纷

据不完全了解，我国目前出现的信托纠纷很少，偶尔有也基本上处于初级阶段，其性质大多是合同纠纷，往往因信托关系当事人一方违背信托合同造成另一方的损失，因而发生合同纠纷。然而这些刚开始出现的信托纠纷也能反映出我国信托制度的缓慢发展情况。本节以上海市某区法院审理的两个有关信托纠纷的案子为例进行说明。

其中2006年的一个案子是关于某实业投资公司起诉某信托投资公司的信托合同纠纷，原被告双方签订一自益性质的资金信托合同，原告作为委托人出资100余万元人民币委托给被告作为受托人进行信托管理，参与竞拍某社会法人股并办理过户。之后，原告按约出资，并向被告支付了两年的信托管理费。然而被告没有按约向原告提供信托资产管理报告，致使原告无法实现信托合同的目的，未能获取任何合同利益。因此原告要求与被告解除信托合同。原告认为，信托的成立基于委托人对受托人的信任，而由于本案的原被告之间已失去信任，被告存在违约行为，故要求法院判令解除该信托合同并将受托人购得的某社会法人股的股权由被告名下变更至原告名下。后来双方达成庭外和解协议。法院认为原、被告之间的信托合同系双方真实意思表示，因此合法有效。而双方一致同意解除信托合同的庭外和解协议并不违反法律规定，因此予以准许。法院判定在合同解除后，被告应当返还原告信托财产，即将某社会法人股过户至原告名下，并判定由原、被告共同分担诉讼费
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 。这个案子比较简单，并且因为双方当事人达成庭外和解，一致同意解除合同关系，从而提前终止了信托。而法院只是从法律上确认了信托合同的有效性以及解除信托合同关系的合法性，因此基本上只是适用了合同法的原理，并没有真正涉及信托法。

另外一个案子涉及资产证券化中的信托关系。案件的原告系某信托有限责任公司，被告为一自然人。被告与案外人某金融公司签订了汽车贷款合同与抵押合同，其后该金融公司将包括针对被告的债权在内的众多汽车贷款债权及其抵押权等全部信托于原告信托公司作为受托人，并由后者行使所有与该笔抵押贷款及其抵押权等有关的所有权利。信托当事人对此依法进行了公告，之后被告违约，原告信托公司要求法院判令被告还款并希望行使对车辆的抵押权。法院在审理过程中遇到的两个问题是：（1）原告作为受托人是否有权以自己的名义直接向被告主张本案中系争贷款债权；（2）如果对第一个问题的答案是肯定的，另一个问题是原告是否有权主张本案中系争车辆的抵押权。

经审理，法院认为金融公司作为委托人，向信托转让相关汽车贷款债权及其抵押权等利益的资产证券化行为符合法律要求，由此形成的信托关系合法有效，而基于该信托合同关系，受托人依法可以自己的名义向债务人主张贷款债权。在我国《信托法》尚没有对信托财产的所有权转移问题进行明确，并仍然用“委托”字样来形容受托人的地位时，该案法院作出了比较前瞻性的判定。

在分析第二个问题时，本案法院根据《物权法》和《担保法》等规定，认为既然原告与金融公司之间形成了信托法律关系，并有权以自己的名义向被告主张贷款主债权，而抵押权作为贷款主债权的从权利，也可由原告以自己的名义主张。另外，动产抵押登记的目的是为了起到公示作用，在资产证券化交易中往往涉及大批量同类抵押贷款合同，若要求每个抵押贷款合同转让抵押权必须重新办理抵押登记手续或抵押权人变更手续，在实际操作中经济成本较高并可能因抵押人拒绝合作或怠于协助而使抵押登记的变更手续难以顺利完成，从而不利于保护债权人的合法权益。因此，法院判定原告作为受托人，在主张贷款主债权的同时，可以自己的名义直接向债务人主张抵押权
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 。

这个案子属于真正的信托纠纷，其中涉及资产证券化中的商事信托。从中看出我国金融资产的证券化交易已经在实践中运行，并已经开始出现诸多纠纷。审理该案的法院对于确立信托受托人的法律地位及其对信托财产的权利与权力方面在我国法律没有明确的情况下，参照国外的信托法做出了明智的判决。

综上所述，我国目前出现的信托纠纷大多仍只是基于信托合同，一般是合同一方违约造成另一方损失，损失一方提起诉讼希望撤销合同或获得赔偿。可以想见随着商事信托与资产证券化的不断发展，更多的他益信托的出现，以及将来民事信托的出现与发展，将可能产生越来越多的非基于合同纠纷的信托案件，例如信托合同的生效与信托的成立之间的矛盾冲突或者信托受托人违背受托人义务等更加复杂的纠纷，这些都将给我国司法实践带来挑战。如果没有从信托法律制度上理顺信托关系，势必导致在判案过程中各地法院不得不自由裁量判案，容易导致类似的案子在不同的法院审理，产生大相径庭的判决结果。因此，加强我国信托立法势在必行。

三、对我国《信托法》的点评

《中华人民共和国信托法》于2001年4月28日由第九届全国人民代表大会常务委员会第二十一次会议通过，于2001年10月1日施行。这部法律是我国第一部关于调整信托关系的法律。从1996年12月底第一次审议这部法律，到2001年4月28日通过这部法律，经历了4年多的时间。信托法草案是由全国人大常委会财经经济委员会向全国人大常委会提交的议案。在《信托法》出台之前，我国很多学者充分学习研究了信托制度发源地的英美信托制度，因为信托本是英美衡平法精心培育的产物，在长期的司法实践中已经形成其定型化的法理。其他引进信托制度的国家莫不以承继信托的基本法理为前提，因此提出“中国要么不引进信托制度，如欲引进，则必须坚持规范意义上的信托。”
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 然而，最终通过的我国《信托法》并没有如这些专家学者预期，存在着诸多不尽如人意之处。该法全文分为七章七十四条，下面逐条进行分析点评。

第一章“总则”部分包括五条。

第一条　为了调整信托关系，规范信托行为，保护信托当事人的合法权益，促进信托事业的健康发展，指定本法。

——本条指出了我国《信托法》的目的。

第二条　本法所称信托，是指委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。

——这里“财产权”是否和“财产”是同义词？“委托”一词显然回避了财产权的转移问题，充分显示了我国对普通法系的双重所有权制度的不赞许态度。但是用“委托”一词把信托关系和委托关系混同。另外，受托人按“委托人的意愿”管理和处分信托财产，这里委托人的意愿应该指被明确表达在信托文件中的意愿而不应包括委托人头脑中想的、没有被充分明确表达出来的意愿。因此更确切的说法应该是受托人应该按信托文件中的条款和条件的规定来管理或处分信托财产。

第三条　委托人、受托人、受益人（以下统称信托当事人）在中华人民共和国境内进行民事、营业、公益信托活动，适用本法。

——这里将“民事”、“营业”和“公益”信托并列，似乎将我国的信托划分为这三种形式。事实上这三种信托是互相交叉甚至重合的，因为一般而言，信托可以分为公益信托和私益信托，而私益信托可能包括私人民事信托和商事信托。无论私人民事信托还是商事信托都有可能聘请以信托为业的信托机构或者不以信托为业的其他机构或个人担任受托人，前者可以叫作营业信托，而后者则为非营业信托。所以这三种信托其实不是并列关系，应该重新划分信托类型，或者说明为什么将这三种信托在这里并列出现。

第四条　受托人采取信托机构形式从事信托活动，其组织和管理由国务院制定具体办法。

——首先，受托人是否可以不采取信托机构形式从事信托活动？换言之，受托人是否可以采取非信托机构形式，即其他机构形式来从事信托活动？如果可以，包括其他哪几种形式？个人担任受托人是否有限制？如果受托人必须采取信托机构形式从事信托活动，那么非营业信托又如何界定？这些问题甚至关系到金融机构的分业经营与混业经营。参照下述第二十四条。

第五条　信托当事人进行信托活动，必须遵守法律、行政法规，遵循自愿、公平和诚实信用原则，不得损害国家利益和社会公共利益。

——本条强调了信托法的基本原则。

第二章关于“信托的设立”共包括八条。

第六条　设立信托，必须有合法的信托目的。

——“合法”没有界定。

第七条　设立信托，必须有确定的信托财产，并且该信托财产必须是委托人合法所有的财产。

本法所称财产包括合法的财产权利。

——其实从下文第十一条第二款看来信托财产不需要是确定的，只要是可以确定的即可。本条第二款明确了财产和财产权利可以画等号。但是委托人是否可以用将来可能获得或者预期得到的财产作为信托财产呢？这种期待权是不是第二款所说的一种财产权呢？

第八条　设立信托，应当采取书面形式。

书面形式包括信托合同、遗嘱或者法律、行政法规规定的其他书面文件等。

采取信托合同形式设立信托的，信托合同签订时，信托设立。采取其他书面形式设立信托的，受托人承诺信托时，信托成立。

——可见我国不承认口头信托，即使信托财产只涉及动产时信托也必须采取书面形式。另外本条没有要求财产的转移作为信托成立的必要条件，因为我国没有明确承认财产的所有权转移问题。根据英美信托法，信托合同签订时，在有对价的情况下只是合同成立，而信托并不成立；信托只有在信托财产被转移至信托后才成立。另外，受托人“承诺”信托中的“承诺”是什么意思？是承诺信托成立，还是承诺接受受托人的任命？前者毫无意义，因为受托人承诺信托成立并不能使信托成立；而后者——受托人接受任命也不是信托有效的必备条件，因为信托的存在不以受托人的存在为前提，除非信托文件中明确写明信托的成立以某特定受托人接受任命为条件，因为受益人可以推选受托人，而英美国家的法院也可以指定继任受托人。另外，遗嘱信托显然不会采取信托合同形式设立，按照本条规定，当受托人承诺信托时，信托成立。问题是含有设立信托内容的遗嘱成立时，遗嘱并不生效，直到遗嘱人死亡后遗嘱才生效，继承才开始，遗产才可能转移至信托。在此之前受托人即使承诺了信托，信托也不成立。因为在遗嘱人死亡之前遗嘱人可以随时变更甚至撤销含有信托内容的遗嘱。

第九条　设立信托，其书面文件应当载明下列事项：

（一）信托目的；

（二）委托人、受托人的姓名或者名称、住所；

（三）受益人或者受益人范围；

（四）信托财产的范围、种类及状况；

（五）受益人取得信托利益的形式、方法。

除前款所列事项外，可以载明信托期限、信托财产的管理方法、受托人的报酬、新受托人的选任方式、信托终止事由等事项。

——本条没有限制信托存续的期限，没有明确规定信托财产是否可以用于投资以及如何用于投资，受托人的报酬是否有法定标准，以及受托人是否可以有自由裁量权决定信托分配等。另外，对于信托财产的收益如何在信托原物与收益之间分摊也没有规定。

第十条　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。

未依照前款规定办理信托登记的，应当补办登记手续；不补办的，该信托不产生效力。

——从这条来看信托登记并不是每个信托有效成立的必要条件，而只有当信托财产的性质要求其必须根据其他法律登记时，信托财产才必须登记。这时如果信托没有登记则无效。但是本条没有明确“有关法律、行政法规”是指专门关于信托登记的法规还是其他要求进行物权登记的法规，易生歧义。另外将信托登记作为信托的生效要件似乎有悖于信托的性质。

第十一条　有下列情形之一的，信托无效：

（一）信托目的违反法律、行政法规或者损害社会公共利益；

（二）信托财产不能确定；

（三）委托人以非法财产或者本法规定不得设立信托的财产设立信托；

（四）专以诉讼或者讨债为目的设立信托；

（五）受益人或者受益人范围不能确定；

（六）法律、行政法规规定的其他情形。

——本条规定了信托无效的情形。显然没有登记也可能会造成信托无效。另外，如果设立信托时财产非法，可是设立以后财产性质发生变化，成为委托人合法拥有的财产时，信托是否有效？

第十二条　委托人设立信托损害其他债权人利益的，债权人有权申请任命法院撤销该信托。

人民法院依照前款规定撤销信托的，不影响善意受益人已经取得的信托利益。

本条第一款规定的申请权，自债权人知道或者应当知道撤销原因之日起一年内不行使的，归于消灭。

——本条确立了委托人不得为损害债权人的利益等非法目的而设立信托的原则，同时为善意受益人提供了保护。

第十三条　设立遗嘱信托，应当遵守继承法关于遗嘱的规定。

遗嘱指定的人拒绝或者无能力担任受托人的，由受益人另行选任受托人；受益人为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人的，依法由其监护人代行选任。遗嘱对选任受托人另有规定的，从其规定。

——遗嘱信托首先是含有设立信托内容的遗嘱，因此应该符合继承法的要求，否则遗嘱无效。在遗嘱有效的情况下，信托也不成立，直到遗嘱人死亡继承开始之后，遗嘱人的遗产转移至信托后信托才成立。这里应该对此加以明确。另外，我国法律没有针对遗嘱信托中受托人缺失时规定法院的介入权。

第三章关于“信托财产”共包括五条。

第十四条　受托人因承诺信托而取得的财产是信托财产。

受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产，也归入信托财产。

法律、行政法规禁止流通的财产，不得作为信托财产。

法律、行政法规限制流通的财产，依法经有关主管部门批准后，可以作为信托财产。

——第一款中“承诺”二字有歧义。一般而言，信托财产应该是委托人据以设立信托的财产，即委托人转移至信托的财产，至少也是受托人因“接受信托受托人职责而取得的财产”。从第二款可以看出我国信托法没有规定信托财产的原物和收益之间的区别，主要因为私人民事信托还没有出现，因此对原物和收益之间的区别的重要性尚没有充分认识。并且信托财产的投资品种单一，不可能在收益受益人和剩余利益受益人之间有所区分，往往委托人就是受益人。另外，尽管在第7条已经规定“信托财产必须是委托人合法所有的财产”，这里应该进一步明确信托财产必须是委托人合法所有的财产——并且应当规定委托人将来可能获得的财产，即预期财产是否可以作为信托财产。

第十五条　信托财产与委托人未设立信托的其他财产相区别。设立信托后，委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，委托人是唯一受益人的，信托终止，信托财产作为其遗产或者清算财产；委托人不是唯一受益人的，信托存续，信托财产不作为其遗产或者清算财产；但作为共同受益人的委托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，其信托受益权作为其遗产或者清算财产。

——尽管我国法律没有明确承认信托财产的所有权从委托人处转移到受托人处，但是仍然要利用信托财产的独立性原则，因此在这里规定信托财产与委托人的其他财产相区别，不受其债权人或继承人的主张影响。然而这里没有提到如果委托人虽然不是受益人或者不是唯一受益人，但是如果委托人保留撤销信托的权利时，其债权人是否可以要求委托人行使撤销权撤销信托以偿付债权人的债务？

第十六条　信托财产与属于受托人所有的财产（以下简称固有财产）相区别，不得归入受托人的固有财产或者成为固有财产的一部分。

受托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止，信托财产不属于其遗产或者清算财产。

——同上，这里也规定了信托财产与受托人的固有财产相区别，不受其债权人主张。属于受托人的事务性义务的一部分。

第十七条　除因下列情形之一外，对信托财产不得强制执行：

（一）设立信托前债权人已对该信托财产享有优先受偿的权利，并依法行使该权利的；

（二）受托人处理信托事务所产生债务，债权人要求清偿该债务的；

（三）信托财产本身应担负的税款；

（四）法律规定的其他情形。

对于违反前款规定而强制执行信托财产，委托人、受托人或者受益人有权向人民法院提出异议。

——本条规定了几种可以针对信托财产强制执行的情形。

第十八条　受托人管理运用、处分信托财产所产生的债权，不得与其固有财产产生的债务相抵销。

受托人管理运用、处分不同委托人的信托财产所产生的债权债务，不得相互抵销。

——本条仍然关于受托人将信托财产与其固有财产分别管理、不得混同的义务。

第四章关于“信托当事人”包括三节共三十一条。

第一节关于“委托人”的共有五条。

第十九条　委托人应当是具有完全民事行为能力的自然人、法人或者依法成立的其他组织。

——本条规定了委托人的资格。

第二十条　委托人有权了解其信托财产的管理运用、处分及收支情况，并有权要求受托人作出说明。

委托人有权查阅、抄录或者复制与其信托财产有关的信托账目以及处理信托事务的其他文件。

——根据下面第四十九条的规定，受益人也拥有同样的权利，并且一旦受益人和委托人的意见不一致时可以请求法院裁决。而根据英美信托法，这些权利一般只属于受益人，委托人一旦放弃财产的所有权就不再享有这些权利。另外，盲目信托的委托人没有这些权利。

第二十一条　因设立信托时未能预见的特别事由，致使信托财产的管理方法不利于实现信托目的或者不符合受益人的利益时，委托人有权要求受托人调整该信托财产的管理方法。

——受益人也有同样的权利。而在英美法中，除非特别保留，委托人一般没有该权力。

第二十二条　受托人违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，委托人有权申请人民法院撤销该处分行为，并有权要求受托人恢复信托财产的原状或者予以赔偿；该信托财产的受让人明知是违反信托目的而接受该财产的，应当予以返还或者予以赔偿。

前款规定的申请权，自委托人知道或者应当知道撤销原因之日起一年内不行使的，归于消灭。

——这里保护了善意第三人的利益。同样，受益人也有这个权力。根据英美法，只有受益人才有这个权力，委托人没有。这里充分说明我国现有的信托大多数是自益信托，因此委托人一直希望保留控制信托财产的权力。这其实对信托财产的独立性以及信托的破产隔离功能提出了挑战。

第二十三条　受托人违反信托目的处分信托财产或者管理运用、处分信托财产有重大过失的，委托人有权依照信托文件的规定解任受托人，或者申请人民法院解任受托人。

——我国法律赋予委托人解任受托人的权利，或者申请法院解任受托人的权利。

第二节关于“受托人”包括十九条。

第二十四条　受托人应当是具有完全民事行为能力的自然人、法人。

法律、行政法规对受托人的条件另有规定的，从其规定。

——本条确定了在我国个人可以担任受托人，亦即非营业信托可以由个人运作。但是个人是否可以运作商事信托还是只可以运作私人民事信托却不明确。根据本条，非法人机构不可以担任受托人。另参照前述第四条。

第二十五条　受托人应当遵守信托文件的规定，为受益人的最大利益处理信托事务。

受托人管理信托财产，必须恪尽职守，履行诚实、信用、谨慎、有效管理的义务。

——这里规定了受托人的一般管理义务。

第二十六条　受托人除依照本法规定取得报酬外，不得利用信托财产为自己谋取利益。

受托人违反前款规定，利用信托财产为自己谋取利益的，所得利益归入信托财产。

——本条规定了受托人的忠诚义务。

第二十七条　受托人不得将信托财产转为其固有财产。受托人将信托财产转为其固有财产的，必须恢复该信托财产的原状；造成信托财产损失的，应当承担赔偿责任。

——这也是忠诚义务的一部分。

第二十八条　受托人不得将其固有财产与信托财产进行交易或者将不同委托人的信托财产进行相互交易，但信托文件另有规定或者经委托人或者受益人同意，并以公平的市场价格进行交易的除外。

受托人违反前款规定，造成信托财产损失的，应当承担赔偿责任。

——受托人禁止自我交易，避免利益冲突的义务。

第二十九条　受托人必须将信托财产与其固有财产分别管理、分别记账，并将不同委托人的信托财产分别管理、分别记账。

——受托人分别管理信托财产的义务。

第三十条　受托人应当自己处理信托事务，但信托文件另有规定或者有不得已事由的，可以委托他人代为处理。

受托人依法将信托事务委托他人代理的，应当对他人处理信托事务的行为承担责任。

——受托人不得随意授权他人代行受托人职责的义务。

第三十一条　同一信托的受托人有两个以上的，为共同受托人。

共同受托人应当共同处理信托事务，但信托文件规定对某些具体事务由受托人分别处理的，从其规定。

共同受托人共同处理信托事务，意见不一致时，按信托文件规定处理；信托文件未规定的，由委托人、受益人或者其利害关系人决定。

——我国信托法授予委托人的权力很大，几乎可以参与所有的信托行为。但是，如果委托人、受益人或者其利害关系人还是达不成一致意见时怎么办？法律却没有进一步提供解决方法。

第三十二条　共同受托人处理信托事务对第三人所负债务，应当承担连带清偿责任。第三人对共同受托人之一所作的意思表示，对其他受托人同样有效。

共同受托人之一违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，其他受托人应当承担连带赔偿责任。

——本条规定了共同受托人之间的连带责任。

第三十三条　受托人必须保存处理信托事务的完整记录。

受托人应当每年定期将信托财产的管理运用、处分及收支情况，报告委托人和受益人。

——这是定期披露义务。

受托人对委托人、受益人以及处理信托事务的情况和资料负有依法保密的义务。

——这是保密义务。

第三十四条　受托人以信托财产为限向受益人承担支付信托利益的义务。

——本条规定了受托人的有限责任，即受托人不必以自己的个人财产对受益人负责，从而鼓励受托人接受信托的任命。否则人们可能担心责任太重因此不愿意担任信托的受托人。

第三十五条　受托人有权依照信托文件的约定取得报酬。信托文件未作事先约定的，经信托当事人协商同意，可以作出补充约定；未作事先约定和补充约定的，不得收取报酬。

约定的报酬经信托当事人协商同意，可以增减其数额。

——本条规定了受托人取得报酬的权利。然而受托人得到的报酬并不是信托财产的对价，而后者是英美法系中民事信托和商事信托之间很重要的一个区别。

第三十六条　受托人违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，在未恢复信托财产的原状或者未予赔偿前，不得请求给付报酬。

——本条对受托人取得报酬进行了限制。

第三十七条　受托人因处理信托事务所支出的费用、对第三人所负债务，以信托财产承担。受托人以其固有财产先行支付的，对信托财产享有优先受偿的权利。

受托人违背管理职责或者处理信托事务不当对第三人所负债务或者自己所受到的损失，以其固有财产承担。

——本条规定了受托人何时可以信托财产支付费用，何时必须以自己的固有财产或者个人财产承担责任。

第三十八条　设立信托后，经委托人和受益人同意，受托人可以辞任。本法对公益信托的受托人辞任另有规定的，从其规定。

受托人辞任的，在新受托人选出前仍应履行管理信托事务的职责。

——本条只规定了何时受托人“可以”辞任。根据英美法，受托人的辞任权一般是由当事人之间意定的权力之一，而我国《信托法》对此作出明文规定，事实上是对受托人权力的限制，这种限制是否站得住脚值得商榷。首先，委托人是基于一种信义关系才选任受托人处理其信托财产，如果这种信义关系不再存在，委托人可以解任受托人
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 。那么，受托人为什么不可以提出辞任呢？其次，如果委托人已经死亡，永远不可能对受托人的辞任作出任何意见，这是否意味着受托人只能一直担任该信托的受托人呢？从某种角度来看，受托人应该有辞任的自由，只要通知了受益人，安排好信托的其他事务，并继续履行受托人职责直到新任受托人上任为止，即可。否则对受托人的负担太重，从而不利于鼓励受托人接受任命。

第三十九条　受托人有下列情形之一的，其职责终止：

（一）死亡或者被依法宣告死亡；

（二）被依法宣告为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人；

（三）被依法撤销或者被宣告破产；

（四）依法解散或者法定资格丧失；

（五）辞任或者被解任；

（六）法律、行政法规规定的其他情形。

受托人职责终止时，其继承人或者遗产管理人、监护人、清算人应当妥善保管信托财产，协助新受托人接管信托事务。

——受托人职责终止，但信托并不终止。

第四十条　受托人职责终止的，依照信托文件规定选任新受托人；信托文件未规定的，由委托人选任；委托人不指定或者无能力指定的，由受益人选任；受益人为无民事行为能力人或者限制民事行为能力人的，依法由其监护人代行选任。

原受托人处理信托事务的权利和义务，由新受托人承继。

——本条规定了选任新受托人的权力与程序。同样，法院没有被授予介入权。

第四十一条　受托人有本法第三十九条第一款第（三）项至第（六）项所列情形之一，职责终止的，应当作出处理信托事务的报告，并向新受托人办理信托财产和信托事务的移交手续。

前款报告经委托人或者受益人认可，原受托人就报告中所列事项解除责任。但原受托人有不正当行为的除外。

——委托人的又一权力。

第四十二条　共同受托人之一职责终止的，信托财产由其他受托人管理和处分。

——本条规定在有共同受托人的情形下，某个受托人职责终止后，不影响信托的存续，信托财产由其他受托人管理处分。

第三节关于“受益人”包括七条。

第四十三条　受益人是在信托中享有信托受益权的人。受益人可以是自然人、法人或者依法成立的其他组织。

委托人可以是受益人，也可以是同一信托的唯一受益人。

受托人可以是受益人，但不得是同一信托的唯一受益人。

——本条第一款确定了受益人的范围，第二款规定自益信托合法，第三款与英美法中的合并原则类似。

第四十四条　受益人自信托生效之日起享有信托受益权。信托文件另有规定的，从其规定。

——本条规定了受益人的权利开始日期。这里明显也将合同的成立与生效的概念用于信托。确切的说法应该是“受益人自信托依法成立之日起，依信托文件的规定享有信托受益权。”

第四十五条　共同受益人按照信托文件的规定享受信托利益。信托文件对信托利益的分配比例或者分配方法未作规定的，各受益人按照均等的比例享受信托利益。

——本条规定了在有多个受益人的情况下受益人如何按比例享受信托利益。

第四十六条　受益人可以放弃信托受益权。

全体受益人放弃信托受益权的，信托终止。

部分受益人放弃信托受益权的，被放弃的信托受益权按下列顺序确定归属：

（一）信托文件规定的人；

（二）其他受益人；

（三）委托人或者其继承人。

——受益人是否可以部分放弃受益权？还是必须全部放弃？在英美法系这是个重要问题，因为可能涉及赠与的确定以及赠与税的缴付问题，还可能在放弃受益权的受益人破产时影响该受益人的债权人的利益。第三款第三小节体现了归复信托的概念。

第四十七条　受益人不能清偿到期债务的，其信托受益权可以用于清偿债务，但法律、行政法规以及信托文件有限制性规定的除外。

——这里是否暗示着允许禁止挥霍信托或保护信托呢？

第四十八条　受益人的信托受益权可以依法转让和继承，但信托文件有限制性规定的除外。

——这里允许禁止挥霍信托的意思更加明显。

第四十九条　受益人可以行使本法第二十条至第二十三条规定的委托人享有的权利。受益人行使上述权利，与委托人意见不一致时，可以申请人民法院作出裁定。

受托人有本法第二十二条第一款所列行为，共同受益人之一申请人民法院撤销该处分行为的，人民法院所作出的撤销裁定，对全体共同受益人有效。

——本条规定了受益人的部分权力。

第五章关于“信托的变更与终止”包括九条。

第五十条　委托人是唯一受益人的，委托人或者其继承人可以解除信托。信托文件另有规定的，从其规定。

——这里指自益信托。然而措辞值得斟酌，虽然委托人是唯一受益人，但是有权解除信托者应该是作为受益人的委托人，而非作为委托人的受益人。因此，更恰当的措辞是“委托人是唯一受益人的，受益人或其继承人可以解除信托。”

第五十一条　设立信托后，有下列情形之一的，委托人可以变更受益人或者处分受益人的信托受益权：

（一）受益人对委托人有重大侵权行为；

（二）受益人对其他共同受益人有重大侵权行为；

（三）经受益人同意；

（四）信托文件规定的其他情形。

有前款第（一）项、第（三）项、第（四）项所列情形之一的，委托人可以解除信托。

——本条似乎规定了委托人法定保留的变更权和撤销权。其实这些权力应该授权给受托人和其他受益人，或者通过信托文件来指示受托人在何种情况下可以将受益人排除在外，而不应该保留给委托人来行使。如果我国以后也出现了民事信托，很可能出现上述侵权事实时委托人已经去世，此时只有受托人和其他受益人才可以对信托利益的分配进行变更。另外，法院的介入权也应该发挥作用。在我国信托法的理念中对委托人的授权过于宽泛。虽然委托人试图通过设立信托来管理自己的财产，但是并非仍由自己来管理，而是应通过受托人来管理，否则就失去了设立信托的必要性。

第五十二条　信托不因委托人或者受托人的死亡、丧失民事行为能力、依法解散、被依法撤销或者被宣告破产而终止，也不因受托人的辞任而终止。但本法或者信托文件另有规定的除外。

——本条从另一个角度体现了信托的延续性与独立性。

第五十三条　有下列情形之一的，信托终止：

（一）信托文件规定的终止事由发生；

（二）信托的存续违反信托目的；

（三）信托目的已经实现或者不能实现；

（四）信托当事人协商同意；

（五）信托被撤销；

（六）信托被解除。

——本条规定了信托终止的法定情形。其中第四种情形不够明确，哪些当事人可以协商同意？一致同意还是多数同意？如果受益人中有未成年人或尚未出生的人怎么办？

第五十四条　信托终止的，信托财产归属于信托文件规定的人；信托文件未规定的，按下列顺序确定归属：

（一）受益人或者其继承人；

（二）委托人或者其继承人。

——第一款值得商榷。如果信托终止而信托文件没有规定谁取得信托的剩余财产，则根据归复信托的理论，信托财产应归属于委托人或者其继承人而非受益人或者其继承人。

第五十五条　依照前条规定，信托财产的归属确定后，在该信托财产转移给权利归属人的过程中，信托视为存续，权利归属人视为受益人。

——本条是否暗示着推定信托的存在？

第五十六条　信托终止后，人民法院依据本法第十七条的规定对原信托财产进行强制执行的，以权利归属人为被执行人。

第五十七条　信托终止后，受托人依照本法规定行使请求给付报酬、从信托财产中获得补偿的权利时，可以留置信托财产或者对信托财产的权利归属人提出请求。

——本条规定了受托人针对信托财产的请求报酬权和取得补偿权。

第五十八条　信托终止的，受托人应当作出处理信托事务的清算报告。受益人或者信托财产的权利归属人对清算报告无异议的，受托人就清算报告所列事项解除责任。但受托人有不正当行为的除外。

——本条规定了受托人解除责任的条件。

第六章关于“公益信托”共有十五条。

第五十九条　公益信托适用本章规定。本章未规定的，适用本法及其他相关法律的规定。

第六十条　为了下列公共利益目的之一而设立的信托，属于公益信托：

（一）救济贫困；

（二）救助灾民；

（三）扶助残疾人；

（四）发展教育、科技、文化、艺术、体育事业；

（五）发展医疗卫生事业；

（六）发展环境保护事业，维护生态环境；

（七）发展其他社会公益事业。

——本条列举了什么是“公益目的”。

第六十一条　国家鼓励发展公益信托。

——本条表明了国家政策。

第六十二条　公益信托的设立和确定其受托人，应当经有关公益事业的管理机构（以下简称公益事业管理机构）批准。

未经公益事业管理机构的批准，不得以公益信托的名义进行活动。

公益事业管理机构对于公益信托活动应当给予支持。

——本条确定了一个管理公益事业的机构。该机构是否也有权监督信托的运营和执行呢？

第六十三条　公益信托的信托财产及其收益，不得用于非公益目的。

——本条却将信托财产和信托财产的收益区分开来。

第六十四条　公益信托应当设置信托监察人。

信托监察人由信托文件规定。信托文件未规定的，由公益事业管理机构指定。

——我国信托法允许委托人通过信托文件指定公益信托的监察人，只有在信托文件未指定时才由公益事业管理机构指定。

第六十五条　信托监察人有权以自己的名义，为维护受益人的利益，提起诉讼或者实施其他法律行为。

——监察人有权起诉，是否有权监督信托的运营和执行？和公益事业管理机构之间的职责分工是如何划分的？监察人是否只有诉权？

第六十六条　公益信托的受托人未经公益事业管理机构批准，不得辞任。

——本条对公益信托的受托人的行为进行限制。

第六十七条　公益事业管理机构应当检查受托人处理公益信托事务的情况及财产状况。

受托人应当至少每年一次作出信托事务处理情况及财产状况报告，经信托监察人认可后，报公益事业管理机构核准，并由受托人予以公告。

——从本条看公益事业管理机构应是公益信托的监督机构，但是与信托监察人之间的职能分工仍然模糊。

第六十八条　公益信托的受托人违反信托义务或者无能力履行其职责的，由公益事业管理机构变更受托人。

——本条规定了有权变更公益信托受托人的机构。

第六十九条　公益信托成立后，发生设立信托时不能预见的情形，公益事业管理机构可以根据信托目的，变更信托文件中的有关条款。

——本条采纳了近似原则。同时明确公益信托成立以后其信托条款的变更与委托人无关。这是我国信托法对待公益信托与其他信托的不同之处。如前所述，在民事信托中委托人的权限非常大。

第七十条　公益信托终止的，受托人应当于终止事由发生之日起十五日内，将终止事由和终止日期报告公益事业管理机构。

第七十一条　公益信托终止的，受托人作出的处理信托事务的清算报告，应当经信托监察人认可后，报公益事业管理机构核准，并由受托人予以公告。

第七十二条　公益信托终止，没有信托财产权利归属人或者信托财产权利归属人是不特定的社会公众的，经公益事业管理机构批准，受托人应当将信托财产用于与原公益目的相近似的目的，或者将信托财产转移给具有近似目的的公益组织或者其他公益信托。

——本条也是近似原则的适用。

第七十三条　公益事业管理机构违反本法规定的，委托人、受托人或者受益人有权向人民法院起诉。

——本条规定了对公益事业管理机构的监督。

最后第七章是“附则”，包括第七十四条：“本法自2001年10月1日起施行。”


四、我国信托法的将来

我国《信托法》自2001年颁布以来一直处于休眠状态，实践中出现的信托绝大多数是由信托投资公司经营的无偿信托（即受托人不为信托财产支付对价的信托），作为信托中最重要的民事信托还没有出现，而真正意义上的商事信托也少之又少。虽然我国立法部门针对信托投资公司出台了不少法规和规定，但是大多数法规都集中于对信托业的纵向行政管理上，单纯视信托业为金融机构，而抹杀了其作为财产管理机构的本质，长期以来片面将信托财产的方位限定为资金一项
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 。总体看来信托对上至国家的金融市场，下至每一家每一户的财产安排的作用在我国并没有得到充分的认识，我国的信托制度也根本没有得到充分发展。也许现在是时候对《信托法》进行修订，使信托制度活跃起来，真正成为我国现代社会中各种不同财产所有者的财产规划手段，为构建我国和谐社会起到作用。本节基于第三节对我国《信托法》的点评，试图从信托财产的双重所有权、信托的分类、信托财产的区分，以及信托在我国反腐倡廉中的作用等几个方面对此提出建议。

1．信托财产的双重所有权

信托最初在英美国家的出现主要是为了将财产的所有权和受益权分离。受托人持有信托财产的法律上的所有权，而受益人持有信托财产的衡平法上的所有权，即受益权。这样，一方面受益人可以规避法律，享有法律禁止他们直接拥有所有权的财产权利；另一方面信托财产独立于委托人和受托人的财产，当委托人或受托人破产时，信托财产可以做到“破产隔离”，从而受益人的利益可以得到最大限度的保护。因此，信托所产生的双重所有权是信托制度的重要基础，可以说不承认信托财产的双重所有权，信托制度的优势就无从谈起。

然而，我国采大陆法系的观点，没有明确承认信托财产的双重所有权。《信托法》第2条把信托定义为“委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者规定目的，进行管理或处分的行为”。我国学者对该条有不同的理解。有人认为“委托给”就是“委托+给”，实际上就是一种财产所有权的转移，与英美信托法的规则并无区别。但是由于信托法草案最初采用的是“转移给”，而在审议后修改为“委托给”，因此也有学者认为“委托给”就是一种委托，不涉及财产所有权转移
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 。

立法者也意识到不承认信托财产的双重所有权可能会损害信托制度正常发挥作用，因此在我国的《信托法》中通过规定信托财产的独立性授予受益人特别的保护，事实上承认了受益人针对信托财产所拥有的权利。然而在实践中，这种做法很可能造成混淆，尤其受托人对信托财产所持有的权利非常含糊。比如上述第二节提到的第二个案例，受托人是否有权以自己的名义向作为信托财产的债权的义务人提起诉讼？如果信托关系只是基于“委托”，则适用代理关系中的原则可能更合适；而此时被代理人（本人）而非代理人有权提起诉讼。一旦产生纠纷，将很难确定谁应为此承担责任，并且将会直接影响信托财产的独立性与破产隔离、信托纳税的主体以及信托登记等问题。

有学者认为考虑到目前我国的民事信托尚不发达，信托的运用主要在商事领域，信托经营机构管理的财产本身就表明是信托财产，其公示作用以及保护第三人的效果已自然显现，因此信托的定义是否规定信托财产“转移”给受托人的问题似乎不像表明看来那么严重
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 。然而从长远角度来看，这种含糊不清的规定不仅限制了民事信托的出现和发展，对商事信托其实也有百害而无一利。

首先，如果信托财产的法律上的所有权没有转移至受托人，会影响信托财产的独立性与破产隔离后果。尤其在资产证券化交易中，发起人（委托人）一般会追求信托的破产隔离功能，因为信托受益权凭证的持有人在作出投资决定时，会审查信托财产是否独立于发起人的其他财产；当发起人破产时，信托财产是否会依法成为发起人的破产财产的一部分。而信托财产的破产隔离与信托财产的所有权转移问题息息相关。不承认所有权的转移，就很难保证信托财产的破产隔离。为了做到破产隔离，英美法律一般要求发起人必须将信托财产“真实销售”
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 给受托人，把信托财产从发起人的资产中彻底剥离出去，即我们通常所说的“表外处理”。当然，破产隔离还包括信托财产不受信托（SPV）本身破产的影响。后者一般通过要求SPV将其业务限定于资产证券化而不能从事其他有风险的业务来做到。这可以通过严格限制SPV的经营范围来达到。其实，要求信托财产的所有权转移与我国目前的法律并不冲突。我国《合同法》允许债权转让，而证券化资产的原始权益人（发起人）将该资产转移给信托本身就是一种债权转让，这里的债权人为让与人，即信托的委托人；第三人为受让人，即信托的受托人。

其次，信托财产的法律上的所有权是否转移给受托人还会影响到谁是信托的纳税主体。根据英美税法，如果财产的转让人（赠与人，在信托中即委托人）对财产仍然持有主要的控制权或主导权，则信托为授予人信托，委托人是针对信托财产所有收益的纳税主体，信托根本不能发挥其避税功能。虽然我国税法目前针对信托没有特殊的免税规定，但是将来很可能立法部门会对此予以考虑。事实上，我国成立的资产管理公司都得到了国家的税务豁免，它们从事的业务中一部分就是利用信托的资产证券化。然而在制定信托税收豁免政策时肯定会对税收豁免的范围进行限制，其中所有权的转移应该是一个重要标准。

第三，信托财产的双重所有权问题不明确还会影响我国的信托登记制度。在英美国家信托登记不是必经程序，即便有制定法要求信托登记，登记也只起到公示作用，不是信托成立的生效要件，只可以对抗第三人。主要原因是因为英美国家的信托财产的法律上的所有权转移给受托人，而受托人需要根据相关法律到指定部门进行所有权变更登记，这样所有权的公示问题得以解决。而我国目前不承认信托所有权的转移，因此信托财产从法律上说仍然是委托人的财产，从物权法的角度仍然登记在委托人的名下，或者说目前我国没有任何一部法律要求信托财产进行登记，或者适合信托据以登记。在这种情况下，公众就无从得知某财产是否是信托财产，在与受托人交易时他们的权利就无法得到充分保障。因此，如果信托财产的所有权转移问题没有解决，我国就需要强行要求所有的信托进行登记，这样一方面加大立法和执法的成本，在实践中也为欲与信托进行交易的第三方设置了更多障碍。当然，即便将来立法者通过法律强行要求所有的信托进行登记，信托财产所有权的转移仍然会有影响。如果信托财产的所有权转移，则信托登记只起到公示作用；如果仍然不承认信托财产的所有权转移，则可以把信托登记作为信托成立的生效要件，因为这是唯一可以公示信托存在的方式。

综上分析，笔者建议我国承认信托财产的双重所有权制度，将信托财产的所有权转移作为信托成立的要件，从而保障受托人和与信托进行交易的第三人的权利，做到信托财产的独立与破产隔离，同时也保障信托财产的委托人不因信托财产的收益产生税收负担。尽管双重所有权制度与我国传统法律制度有冲突，但是仅仅在信托法中对此加以例外规定就足够，不需针对所有的法律制度进行改革。另外，即便不承认双重所有权制度，信托法也应要求信托财产的所有权应转移至受托人处。

与信托财产的所有权转移相关的另外一个问题是信托的成立问题。建议我国信托法把信托与信托合同区别对待，信托合同的成立与生效问题应符合我国《合同法》的规定，然而信托合同成立并不意味着信托成立。信托成立应以信托财产的所有权转移以及其他信托成立要件的成就为前提，信托一旦成立即生效。否则信托与合同就无法区分。

2．信托的分类

本书前边章节已经充分比较了英美法中对信托的分类和我国信托法中对信托的分类，得出的结论是我国信托法对信托的分类比较含糊，更像一种列举，并没有清楚地区分各种不同类型的信托。尤其是按受托人身份的不同对信托进行的分类与民事信托和商事信托的分类之间有交叉重叠。因此笔者建议信托法应重新考虑对信托的分类，不妨同时采取两种不同的分类方式。第一种将所有的信托根据受托人是否以信托为业而分为营业信托和非营业信托，以便于管理；第二种分类是把信托分成公益信托和私益信托，而私益信托又包括民事信托和商事信托。区分公益信托与私益信托以信托是否有公益目的为准，而区分民事与商事以信托主体（即委托人的身份）以及信托的目的为准。如果委托人是个人，为了自己的家庭或个人规划财产使用与管理则是民事信托；而如果委托人是商业组织、实体，无论为了理财还是投融资目的设立的信托都可以叫作商事信托。这种分类比较简单明了，甚至比英美信托法中民事信托与商事信托以信托财产的转移是否收取对价来分类还要清楚，不会产生歧义。两种分类可以并存，在不同的情况下发挥不同的作用。将信托区分为营业信托和非营业信托的目的是为了根据受托人的身份来规范信托，尤其针对从事信托业务的信托投资公司可以进行严格规范；而将信托区分为民事信托和商事信托的目的则是为了根据不同的信托主体——委托人来对信托进行规范，尤其针对面向资本市场的投资者发行受益权凭证的商事信托需要严格规定以保障广大投资人的利益。

3．信托监察人

在英美国家，私人信托并不需要指定管理人或监察人。如果发生纠纷，英美法院可以代表利益受到损害的受益人的利益做出裁决。而在要求或允许信托登记的地区，信托登记的部门也大多是当地法院，因此由法院行使监督职责相对比较合理。在大陆法系国家则一般要求信托设立管理人或监察人，监督信托的管理和执行，并代表受益人的利益提起诉讼。我国信托法目前要求公益信托要有信托监察人，这符合世界其他国家的做法；但是考虑到我国信托制度正处于发展阶段，尤其民事信托刚萌芽，我们应该要求所有的民事信托也要有信托监察人。信托监察人理论上由自然人或法人担任皆可；然考虑到我国信托制度处于初级阶段，人们对信托的理解尚不够充分，专业受托人尚不够成熟，而我国信托财产所有权的转移问题又不明确，同时信托公示制度仍欠缺，此时如果能够配合信托登记制度，设立一个专门的机构负责监督所有的信托，也许可行。如果设立这样一个机构，可以考虑下设公益信托部、商事信托部和民事信托部，对各种信托分别登记，分别监管，可能有利于我国信托制度的发展。或者可以利用现有的信托登记中心作为商事信托的强制性登记机构，并在该机构下设监察部对商事信托的管理和运营进行监督管理。同时，可以授权公证部门作为民事信托的强制性登记机构，在该机构下设监察部对民事信托的管理和运营进行监督管理。而对公益信托的监督和管理我国《信托法》中已有规定。

4．信托财产的区分与公平原则

我国信托法对信托财产的定义比较笼统，将委托人置于信托的所有财产及其日后的收益都作为信托财产，而没有针对信托财产原物与收益进行区分。这主要是因为我国目前尚没有出现私人民事信托，已经存在的营业信托也一般属于短期获利型自益信托，委托人一般是唯一的受益人，因此希望得到信托财产的所有收益。但是将来一旦出现民事信托或者比较复杂的商事信托，委托人的目的可能就不再仅仅是为了短期获利，而更多会为后代保留和管理家庭财产，或作为遗嘱替代，因此受益人多样化，可能有现时权益受益人（即只取得信托财产的收益），也可能有信托剩余财产的受益人（将取得信托财产的原物）。这时将信托财产的原物与收益加以区分就很必要。哪些收益属于信托原物，哪些收益属于信托收益，哪些支出应分摊到信托原物中，哪些支出应分摊到信托收益中等问题会变得日益重要。因此，我国信托法应考虑对此加以规范。

另外，在英美法中很重要的受托人的义务之一——即公平义务目前在我国也还没有引起重视。原因也是因为我国目前出现的信托都是比较简单的短期自益信托，还没有出现受托人对不同类型受益人的义务之间可能会有冲突的情况。等到我国民事信托开始发展，商事信托进一步走向更加复杂和成熟的阶段以后，受托人的公平义务的重要性就会体现出来。

因此笔者建议我国不妨借鉴英美法中已经成熟的规则对此进行超前立法，首先对信托财产原物与收益进行区分，并对可能产生的法律问题进行规范，另外明确受托人的公平义务，尤其营业信托中的受托人都是专门的信托投资公司，它们与普通的个人受托人不同，不能仅从事简单的财产保管或基本管理义务，而应尽到一般的注意与谨慎义务，并在选择投资方式时应充分考虑到不同类型受益人的不同需要，公平对待所有的受益人。如果信托财产的投资收益明显对某一类受益人不公，则应依法将信托收益的一部分划拨至信托原物，或者将信托原物的一部分分配给信托收益的受益人。而要做到这一点，我们的法律必须首先提供一个规则。

5．信托在我国反腐倡廉中的作用

信托对我国而言虽说是一种舶来的制度，它在我国法律体系中却已经开始逐渐发挥其作用。如今我国经济已经发展到人民生活富足，拥有的私人财产越来越多的情况，尤其是《物权法》颁布以后，人们的私有财产权得到了明确的保护，因此人们对于如何管理自己的财产越来越重视。可以想见在不久的将来信托会起到越来越大的作用。一方面商事信托会从目前的幼稚阶段走向成长、成熟，从短期自益的无偿信托走向资本市场，走向公众投资者；另一方面民事信托也会从无到有开始出现并发展，最终会成为我国人民用以管理和分配自己的个人财产的重要工具。除此之外，笔者认为信托制度还可以在我国反腐倡廉中起到巨大作用，这包括对两种信托的利用：盲目信托和推定信托。

首先，我国可以要求官员/公务员以及公司的高管将自己的私人财产进行盲目信托。目前我国已有地区要求所有官员向社会披露自己的收入，从而保障公务员和企业高管的收入均为合法收入。但这远远不够，因为他们可能利用这些合法收入取得不合法的利润。为了避免这些官员利用自己的职位进行不公平的投资并从中获利，我国应通过立法要求他们将部分合法取得的财产进行盲目信托。具体是由政府统一选定受托人，管理这些官员和高管（作为委托人）的财产，对其进行投资，而委托人对于受托人的投资和管理无权过问，只能通过每年的收益报告来了解自己的资产情况。这样这些官员就不会利用自己的地位从事不公平的投资，或者影响交易的公正性，甚至影响证券市场或金融市场。

盲目信托是针对官员的合法收入，然而针对有些贪官的非法收入，则应通过推定信托对他们贪污的财产进行追索。根据推定信托理论，自公款被贪污挪用之时起贪污的官员即刻成为该笔财产的推定信托的受托人，为政府或公司的利益持有并管理这笔财产，因此该笔财产是信托原物，该财产所产生的任何收益是信托收益，所有的信托原物和收益都属于政府或公司所有。即便贪官携赃款外逃，也不会受到诉讼时效的限制；即便贪官已死，他的继承人仍然作为这笔财产的受托人对政府和公司承担受托人义务，负责偿还所有被贪污的财产及收益。

因此笔者建议我国应明确承认推定信托的有效性，并鼓励盲目信托的发展，以此促进我国反腐倡廉的建设。

6．对信托立法的看法

我国的立法目前处于迅速发展阶段，各种法律法规层出不穷。然而笔者认为在为某制度立法时应该首先弄清楚该制度的本质。例如，信托其实只是一种商业组织形式，和公司、合伙一样，在资产证券化和投资基金交易中只是一种工具。因此，《信托法》与《公司法》、《合伙企业法》一样都是非常基本的法律，信托法的完善对于完善我国民事法律制度，发展我国资产证券化和投资基金乃至金融市场都非常重要。最近立法机关一直在关注投资基金和资产证券化的立法，然而前者是一种集合投资的工具，可以采取公司、信托和有限合伙形式；而后者是一种结构性融资交易，为该目的设立的特殊目的载体既可以采取公司方式，也可以采取信托方式甚至其他商业组织形式。因此投资基金与资产证券化本身并不一定需要单独的立法，而针对作为这些交易的工具的公司、信托与有限合伙等不同的商业组织形式的立法却非常重要。

最近《公司法》得到修订，新的《合伙企业法》也承认了有限合伙的法律地位，而《信托法》自从颁布以后则一直处于休眠状态。笔者认为现在应该重新审视《信托法》并根据目前我国的信托制度实践对其进行修订，并且需要借鉴英美国家的经验对某些情况进行超前立法。例如前边提到的关于信托财产原物与收益的区分，虽然目前我国还没有民事信托，对此可能还没有需要，然而将来肯定会遇到这些问题。另外在没有禁止挥霍条款限制的情况下，受益人有权转让自己的受益权。我国可以考虑是否为信托受益权（以及委托人的归复利益）开辟一个交易市场，并提前做出规范，以免等到将来有这种需要时受益人首先从地下市场进行该等交易。另外资产证券化中发售的信托凭证即便可以符合私募的条件也应与《证券法》结合起来，以免将来出现冲突。

不过，虽然笔者认为没有必要对投资基金或资产证券化专门立法，然而对于二者涉及的投资管理人/托管人却可以合并立法。他们和信托中的受托人一样，对受益人负有广义的受托人义务。

7．结语

综上所述，我国发展信托的前景十分广阔，除了商事信托将在我国投融资领域和资本市场中扮演越来越重要的角色外，民事信托也将为我国人民合理安排和管理自己的财富提供一个相对完备的方案。然而我国目前的信托法律制度并不完善，《信托法》本身的很多问题为信托制度的发展设置了与生俱来的障碍。因此，笔者建议对《信托法》进行修订，对于以前未能达成一致意见的一些问题重新讨论，着重应解决信托财产的所有权转移问题与信托公示制度问题，明确规定如果委托人不放弃对信托财产的所有权，则信托财产无法独立于委托人的财产，信托财产的收益也应由委托人缴税。同时，在信托登记制度还没有正式形成之前，可以利用多元化的信托登记方式，商事信托与民事信托可以分别由不同的部门进行登记和管理。另外，在我国专业信托受托人尚不成熟的情况下，应该确立信托监察人制度，对民事、商事和公益信托统一进行监管。在区分不同类型的信托时，可以从“受托人身份”与“委托人身份+信托目的”两方面对信托进行分类，前者为了更好地规范专业信托公司，而后者是为了根据信托的具体目的对其进行规范。除了区分不同类型的信托外，对信托财产的原物与收益也应区分，因为在民事信托中必定会出现对信托原物与收益的不同分配情况，没有这种区分民事信托则缺少了灵活性。对于信托财产收益如何在原物与收益之间分配应作出超前立法，以免将来可能出现的问题。另外，商业信托发售的受益权凭证需要有二级市场，立法者也应提前为此做出准备，以免将来出现地下交易。

最后，信托的重要性不可低估，然而信托也不能滥用，尤其在资产证券化交易中设立的商事信托，一定要注意用于证券化的信托资产的信用和质量，否则不可避免会产生巨大风险，因为通过信托可能把高风险传递给公众，因此信托监管制度非常重要，建议对所有的民事和商事信托都设立监察人制度。不过客观地说，虽然这次起源于美国的金融危机的原因可能被部分归咎为房贷抵押贷款证券化，事实上应该谴责的不是充当资产证券化的信托以及其他载体，而在于证券化的支撑资产的低劣信用。

希望我国的信托制度能够扬长避短，不断完善，在我国民商事领域发挥积极的作用。

注　释


【1】
 数据来源：中国信托业协会，http://www.xtxh.net。


【2】
 需要注意的是，本书提供的信托合同旨在据此探讨我国信托制度的发展尤其是民事信托制度发展的可能性与可行性，并非为读者提供完整的法律建议，因此凡需要设立信托并设计信托合同者建议寻找执业律师，探讨各自不同的情形与需要，并经法定程序，拟定信托合同。本书作者不为本书中出现的任何信托合同样本的全面性、有效性等负责。


【3】
 老李可能觉得长子李向东事业成功，家庭美满，应该会对弟弟的女儿进行照顾，不会觉得父母偏心从而对父母不满，因此可以选任李向东作为信托的受托人；同时选任东方信托投资公司作为继任受托人可以防备在特殊情况下，当李向东不能或不再担任受托人时信托仍然能够在老李信任的受托人管理下得以继续存在。


【4】
 为了避免日后其他人对该信托的有效性提出异议，信托财产的转移与交付非常重要。


【5】
 明确信托是否可以撤销非常重要，尤其在本案中委托人老李对于自己将来一旦生病需要用钱时是否可以动用信托财产尤为关注，因此在设计信托文件时应充分帮助委托人达成这一愿望。


【6】
 在信托文件中明确写明信托目的将有助于受托人对信托财产进行管理和分配，在日后发生纠纷时也将有助于法院判案。


【7】
 委托人还可以在这里具体列举允许受托人可以从事的信托财产的投资活动。


【8】
 该条款是为了解除委托人担心信托财产可能用于孙女读书之外的其他需要的问题。


【9】
 在设计遗嘱或信托条款时，起草的律师一定要全面考虑到各种可能发生的情况，要为财产的最终分配设置兜底条款。


【10】
 《中华人民共和国继承法》第32条。


【11】
 《中华人民共和国继承法》第31条。


【12】
 如果委托人还拥有很多其他动产或无形资产，则可以考虑请专业的信托投资公司作为受托人管理信托财产。如果只有房产和少量现金及其他财产，则任用居委会作为受托人消极保管信托财产可能相对便利。


【13】
 李向军担心一旦她对老人尽了赡养义务，而老人由于糊涂或其他原因却把房产赠与别人，此时将该信托设计成不可撤销信托可以解决李向军的这种担心。


【14】
 这里强调“唯一目的”是为明确本协议项下的信托为目的单一的特定目的信托，以避免多重目的信托可能产生的资不抵债或破产情形，从而可能避免破产的风险，提高信托财产的信用。


【15】
 该款明确了信托与信托协议的不同。信托协议于签署时可能生效，但是信托在信托财产没有转移或信托成立的其他要件没有成就时并不成立。


【16】
 该款强调了信托财产的独立性。


【17】
 该款明确了信托财产所有权的转移，并明确规定信托已经设立，委托人对于信托财产即丧失了所有权利，然而这并不排除委托人可能以受益人的身份针对信托财产享有权利。


【18】
 普通债券的收益率一般高于优先债券的收益率，因为债券持有人所承担的风险较优先债券持有人的风险要大，因此发行对象也应有较强的风险承受能力。


【19】
 信托的财产转移因支付了对价而构成“真实销售”，从而有助于信托财产的破产隔离以及提高信托财产的信用等级。


【20】
 在我国，信托与合同在很多情况下几乎可以画等号。合同的变更意味着信托的变更。这里明确区分合同与信托。


【21】
 该款明确规定委托人不保留变更和撤销信托的权力。


【22】
 目前我国的税法尚没有针对信托有任何优惠规定。


【23】
 （2006）浦民二（商）初字第2161号。


【24】
 （2008）浦民二（商）初字第1700号。


【25】
 江平、周小明：《论中国的信托立法》，载于《中国法学》1994年第6期第56页。


【26】
 参见《信托法》第23条。


【27】
 江平、周小明：《论中国的信托立法》，载于《中国法学》1994年第6期第54页。


【28】
 参见何宝玉著：《信托法原理研究》，中国政法大学出版社2005年第1版第10—11页。


【29】
 何宝玉著：《信托法原理研究》，中国政法大学出版社2005年第1版第10—11页。


【30】
 而“真实销售”又要求委托人在向受托人转移财产时应从受托人出收取对价，而这正是英美信托法中的商事信托的基本要求。目前我国存在的信托大多都是无偿信托。
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后记

第一次听说“信托”是在新加坡国立大学Bell老师的合同法课上。Bell老师是加拿大人，当时一边在国大教书，一边在美国纽约大学法学院攻读博士学位。一天在讨论英国判例时遇到“trust”，我记得当时他说信托是英美法中最复杂、最难理解的一种制度，因此决定在合同法课上不展开讨论。从此，“信托”就在我脑中留下了“复杂难懂”的印象，尽管对信托没有半点儿概念。

几年后，在美国Willamette大学法学院终于跟随Vollmar老师学习了传说中的信托法，当时这门课叫“信托与遗产（Trust and Estate）”。美国的财产法够令人头疼了，可是信托法和财产法有得一拼，且都是律师资格考试的必考科目。幸运的是，老师思路敏捷，授课脉络清晰，颇具人格魅力，于是我毫不费力就了解了在英美普通法制度中源远流长的信托制度，并且，和我现在的很多学生一样，因喜欢这个老师和她的授课方式而开始对信托制度着迷。于是，我连续选修了与信托相关的其他课程；之后，又在民事法律诊所跟随律师为当事人提供咨询并帮助起草信托协议；在当地的州检察院民事部工作期间又在助理检察官的指导下代表州政府处理过几个信托纠纷，记得其中一个案子涉及对跨州信托财产的追索。后来在当地的律师事务所工作期间，有机会处理更多的信托业务，还抽空阅读了所里其他律师以前办理的信托案件的卷宗，收益颇丰。

还在美国期间，就听说国内也开始研究信托。2001年《信托法》正式颁布，便请国内朋友帮忙找到原文寄来供我学习。在学习和实践中我开始关注我国信托制度的发展情况，并开始搜集资料，决定从理论与实务的角度对信托制度进行比较研究。这就是本书的缘起。

回国后，我吃惊地发现国内很多人都在谈信托，很多公司都在做信托，很多律师事务所也在为客户策划信托业务。可是更让我吃惊的是，大家谈的信托和我所了解的信托仿佛完全是两个体系、两种概念，而我说的信托，也没有人懂，没有人理解。我国引进英美信托制度的主要目的似乎是把信托作为一种金融产品，而非一种民事制度，所以我国的信托财产不需要转移所有权，也因此无从公示；实务界和学界的专家很少关注民事信托的发展，一提信托就是金融创新，就是资产证券化。在这样一种情况下，对信托制度的比较研究是否必要，我不免疑惑。

2006年我第一次参加国内商法学会的年会，并提交了一篇关于商事信托的论文，在会议上得到很多专家学者的肯定。后来我得到美国杜克大学法学院专门从事商事信托与资产证券化研究的Schwarcz老师的授权为其翻译有关商事信托方面的文章，承蒙老师不时将其新作寄来。2007年参加上海市法学会举办的金融发展研究会，就我国商事信托存在的问题作了发言，之后得到实务界人士的关注。后来我到美国拜访了密歇根大学法学院的信托法专家Waggoner老师，并得其推荐阅读了耶鲁大学法学院Langbein老师的文章和著作，后者是美国少数几个对商事信托有心得的专家之一。同时特地到波士顿大学法学院拜见一直书信联系的Frankel老师，她是美国著名的资产证券化专家，会谈中我把自己在研究国内信托过程中得遇他人提出的几个令我感觉思维混乱的问题总结出来问她，结果她说这些问题“miss the point”。我很高兴，其实这就是我要的答案，肯定了我自己对目前中国信托制度发展的看法，让我从疑惑中慢慢有了自信。但是我对于写这本书的想法不太强烈了，觉得国内的信托就是一种重新拟制的制度，只不过借用了“信托”这个名称而已，和英美信托没有很多共同点，对比研究在信托法颁布之前也许还有建设性的意义，在信托法颁布之后，则犹如苹果之于梨，没有多大意义。因此本书的半截草稿就搁那儿了。

2008年我有幸参与复旦大学法学院刘士国老师负责的上海市行政法制研究所有关信托登记的课题，并因此有机会与从事信托投资实务的人士座谈交流。有一次在上海信托登记管理中心的一个课题报告会上，我临时把自己的研究心得的一部分讲给大家听，没想到得到与会的一位曾在英国牛津大学法学院深造的束小江律师的共鸣，他说他们所的一个外国客户希望在国内设立信托，结果遇到的问题正好都是我讲的几点。听了束律师的发言我豁然开朗，明白我国信托制度之所以像现在这样主要是因为信托实务的发展目前仅局限于这个阶段，我们潜在的信托当事人不成熟，我们的投资者不成熟，我们的信托公司也无法成熟，而信托制度更不可能成熟，因为法律一般滞后于社会实践，没有出现问题，大家就不会想到也不会讨论这个问题。也许只有当越来越多的来自信托法比较成熟的国家的投资人来我国进行信托投资或者到我国设立民事信托时，我国信托制度的发展才可能走上一个新的台阶。忽然我觉得我的比较研究还是有意义的，是不同阶段的苹果树之间的比较。因此，我开始继续按照自己的思路进行比较分析，希望能够还原信托法的本来面目。

研究英美信托法，仅仅懂信托还不够，还必须具备深厚的普通法知识。感谢Willamette大学法学院三年的指导和培养，使我对普通法知识的掌握非常扎实。Willamette大学是美国西部最古老的一所私立大学，在州内享有很高的声誉，拥有很多著名教授和学者。事实上，Willamette法学院的每位教授都学识渊博，敬业认真，勤勤恳恳，死而后已。在我读书期间就有教刑法的前任州检察官Turner老师在指导学生模拟法庭时去世，把自己生命的最后一息贡献给了学生。据我所知，他不是Willamette法学院第一个死在讲台上的老师。Willamette大学法学院老师们的言传身教，让从小深受中国传统文化影响的我也感受到美国学者的精神，并帮我打下了扎实的普通法基础，使我现在能够在复旦大学法学院的讲台上向我的学生们传播知识，教授学习方法，传授为人的准则，秉承他们死而后已的精神。更重要的是，如果没有在Willamette的学习经历，我可能永远都把“信托”作为一个“复杂难懂”的东西，不明就里，最多一知半解。

国内已经有不少关于信托法的研究，但大多基于商事信托，对民事信托少有触及。有趣的是，在商事信托最为发达的美国，关于商事信托的著作或文章反而非常少，专门研究商事信托的学者专家也不多。前边提到的Schwacz老师，Frankel老师，Langbein老师以及哈佛大学的Sitkoff老师等是为数不多的研究商事信托的专家。他们都对我的研究给予了帮助。与Schwarcz老师和Langbein老师之间的书信往来，与Frankel老师的面谈，又蒙Sitkoff老师将自己的文章和参与起草的统一示范法草案寄给我……这些都促成了本书的完成。除此之外，本书在介绍和分析英美信托制度时更参考了其他优秀的研究英美传统（民事）信托法的专家和学者的著作，其中Bogert老师、Scott老师、Dukeminier老师、Vollmar老师等的著作如此重要，可以说没有他们的著作就不会有这本书，尤其笔者从Vollmar老师的课上学到了非常宝贵的关于英美信托法理论与实务的知识，有很多印在脑海中的东西其实源自老师的授课，几乎已经和我自己对信托法的知识融为一体，无法分割——无论怎样感谢都不足以表达。

感谢原全国人大财经委《信托法》、《基金法》起草小组组长、中国信托业协会首席顾问、中国人民大学信托与基金研究所理事长王连洲老师的鼓励和支持，在百忙之中阅读本书稿并欣然作序，王老对我国信托法律制度的高度关注以及对后辈的支持与关爱令我备受鼓舞。

感谢复旦大学法学院为我提供良好的工作条件和环境，让我能够在课堂上为本科生、研究生和博士生讲授包括信托法在内的英美法以及比较法课程。记得我在美国读博士的第一个假期，在回国途中的旧金山机场转机时，遇到上海WTO事务办公室的访美代表团，第一次遇到了我现在的同事龚柏华老师。当时我听说他是复旦法学院的，就问他我取得博士学位后如果想到复旦大学教书是否可以。记得龚老师有些吃惊地说：“在美国法学院拿到博士学位的人很少有愿意回国到高校教书的呢！”我心想：那就让我改变大家的这种看法吧！几年以后我有机会经陈治东老师和张乃根老师推荐、李昌道院长聘任，非常荣幸地成为龚老师的同事。我与复旦的缘分竟然始于旧金山机场。

本书稿的完成也离不开复旦大学法学院其他同事的支持和鼓励。首先要感谢刘士国老师对我关于信托法研究的一贯支持和帮助，并欣然为此书作序。还要感谢其他几位分别在不同国家取得博士学位的同事，和我同样作为国外学成回国任教的教师，他们和我对于转折，对于适应，对于如何把在国外受到的学术培训与国内的既定标准相调适，有着共同的感受。这里我忽然想起现任北京大学校长周其凤教授。我在美国读书期间，他担任国务院学位办主任，在决定是否回国的关键时刻我曾写信向他咨询。是他给我写的一封很长的英文回信让我感受到我国政府官员对海外留学人员的关爱，从而坚定了我回国教书的信念。

感谢复旦大学出版社的李峰编辑对此书的最后成稿所付出的心血。他带病工作,一丝不苟，对书稿提出了非常有价值的意见。

我还必须感谢复旦大学法学院6年来我教过的超过1000多名优秀的本科、硕士和博士学生。02级的王子奇与冯瑞华同学已经是著名跨国律师事务所的律师，他们一直记得我在国际金融法课上曾经简单介绍过信托制度，毕业后每次见面瑞华都问我“老师，你的信托法写完了吗？我们等着看呢！”子奇曾帮我审阅本书初稿，提出了很好的建议。他们的认真与勤奋好学一直是鼓励我不停止学术研究的动力。没有这些优秀的学生，我可能会把更多的时间花在上网、看碟和打游戏上。人生苦短，每种选择都要有意义。

最后，感谢我的家人，对我牺牲原应与他们共享天伦的时间来写这本书表示歉意。

完稿以后发现本书的局限性很大，囿于本人的学习经历与工作经验，本书主要介绍了英美（主要是美国）民事信托的发展与运作及其对我国信托制度的启示，而对于其他国家的信托制度没有系统深入的研究，建议读者找其他专家学者的著作进行对照学习，例如何宝玉与徐孟洲老师的信托法著作中就有很多大陆法系其他国家的信托制度比较，读之深有启发；台湾方嘉麟老师与谢哲胜老师的信托法著作也是研究信托法者的必读之书。另外，国内著名学者江平老师和周小明老师等对英美信托制度有深入的研究，写过非常有见地的文章和著作，有很多观点笔者深以为然，研究信托法的读者不能不读。

最后，本书的撰写虽历经数年，终受工作与生活压力以及个人能力所限，不可能完美，错误难免，敬请读者不吝赐教。





高凌云

2010年1月于复旦大学法学院江湾校区

lygao@fudan.edu.cn
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