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摘  要 

为了适应社会经济发展的新需求，现代商事信托制度已经逐渐演变为与公司制度相媲美的商业组织架构。

在促进财产管理和流转的同时，也引发了一系列法律纠纷。学界长期以来持续关注的焦点之一便是商事

信托商主体资格的认定标准。在这一背景下，通过对商事信托和公司制度进行深入对比分析，探讨商事

信托具备商主体资格的可行性，并进一步提炼出明确商事信托成为商主体的路径：信托登记程序、独立

的信托财产、独立的责任。在信托法领域内明确商事信托的法律主体地位，对于厘清相关法律关系中的

权利义务归属及责任承担主体具有重要的意义和作用。 
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Abstract 
To meet the new demands of socio-economic development, the modern commercial trust system 
has gradually evolved into a commercial organizational structure comparable to the corporate sys-
tem. While facilitating the management and circulation of property, it has also given rise to a series 
of legal disputes. One of the long-standing focal points in academia has been the criteria for deter-
mining the commercial subject qualification of commercial trusts. Against this backdrop, through 
an in-depth comparative analysis of commercial trusts and the corporate system, this study ex-
plores the feasibility of commercial trusts possessing commercial subject qualification and further 
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identifies a clear pathway for establishing commercial trusts as commercial subjects: trust registra-
tion procedures, independent trust property, and independent liability. Clarifying the legal subject 
status of commercial trusts within the field of trust law holds significant importance and practical 
value for determining the attribution of rights and obligations as well as the entities responsible for 
liability in relevant legal relationships. 

 
Keywords 
The Trust Property Independence, Commercial Trust, Commercial Legal Subject Status 

 
 

Copyright © 2026 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

近年来，在涉及资产管理计划的商事仲裁实践中，不同仲裁庭对相关信托产品的法律地位认定存在

显著分歧。以 B 基金的仲裁案件为例，A 商业银行(申请人)与 B 基金(被申请人)之间的资产管理计划进行

了债券质押式回购交易，其中申请人是逆回购方，被申请人的资产管理计划为正回购方。根据交易协议，

到期结算方式为券款对付。然而，到期日无法支付结算款，被申请人拒绝还款，构成严重违约。申请人

向仲裁庭提出仲裁请求，要求被申请人支付到期结算金额、补偿金、罚息、实现债权的合理费用以及案

件受理费。 
笔者认为本案争议焦点颇多，包括是否设立有效信托、如何设立信托等，而其中最大的争议焦点在

于该信托的独立性，即该信托是否具有主体地位，如何对外承担责任。针对这一争议焦点，不同的仲裁

庭存在不同的观点。如上诉案件仲裁庭认为本案交易主体为申请人与资产管理计划。而另一类似案件，

C 商业银行与 B 基金仲裁案中则认为 B 基金是主体，以资产管理计划的财产范围内承担责任。虽然二者

最终得出的判决结果均以资产管理计划的财产范围内承担责任，但裁判的逻辑起点并不相同。 
信托在我国仍然处于刚刚起步的初级阶段，这一法学理论在许多领域目前都尚处于空白阶段，亟待

完善。但是信托制度所具有的独特优势同时也让其他法律制度望尘莫及，信托制度的灵活性使其在各种

法律领域中得到广泛应用，包括家族信托和商事信托等等。近年来，关于资管计划所引发的信托纠纷频

繁涌现，究其根源，在很大程度上是由于商事信托在法律层面的定位尚不清晰，这一模糊性导致在处理

商事信托纠纷时，各相关主体的权利与义务界限难以被精确界定。基于此，笔者拟对商事信托之商主体

地位作番探究，以期对我国信托法的理论与实践有所助益。 

2. 商事信托的制度优势 

(一) 商事信托与公司制度的相似之处 
在现代经济体系中，商事信托作为一种重要的商事组织形式，与公司之间既存在着紧密而复杂的联

系，也存在着诸多不同的地方，而二者在制度设计与实践功能上的相似性尤为突出。商事信托的诞生可

以追溯到 19 世纪，当时法律对公司设立与运营设置了很多的限制，显著削弱了公司这一组织形式的竞争

力。正因如此，商人们为了规避政府对设立公司的严格管制，在法定框架内创新性地构建出了商事信托

这一新型的组织形式。因此商事信托也自然而然地继承了现代商业公司所固有的一系列法律特征。 
当前，我国信托制度以商事领域为主要阵地，并且依托于金融机构的独特优势，已逐步建立起以营
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业信托为主体的信托市场架构。在《信托法》外，我国还针对营业信托业务特别制定了“两规”，也就是

《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》。前者是一般法，后两者是关于信托

业的特别立法，由银监会制定。通过深入研究现行立法，可以全面了解我国信托体系中信托财产权属及

其独立性的现状。 
尽管各国法律体系对公司制度的规定存在差异，但这些差异主要体现在出资方式、设立程序以及公

司内部权力配置等方面。从宏观角度看，大部分国家均采纳了股东–公司–董事会–股东这一结构，即

股东出资、董事会负责公司运营，股东享有公司的利润分配权益。与之相对应的，在信托结构中，则表

现为委托人–信托财产–受托人–受益人的链条关系，其中委托人将资产置于信托之中，由受托人管理

并为了受益人的利益运作。 
此时若将股东视为信托的受益人时，两种制度在财产安排上的相似性则更加凸显，皆是出于特定目

的将自身财产交予他人管理和处分。在公司结构中，作为出资者的股东实质上也是受益者；而在商事信

托中，委托人设立信托的目的通常也是为了自身的经济利益，并且往往也是信托的受益人。实际上，商

事信托只是利用信托形式进行商业活动，使得投资者成为信托的受益人。与之类似，投资者所享有的信

托利益是可以转让的，这和公司股份可以自由流通的特点颇为相似；此外，投资者也有权挑选信托的受

托人，这就像公司股东能参与选举或更换公司董事一样，都体现了对管理者的选择权。 
同时，公司制度和信托制度都有独立的财产。公司财产的独立性主要体现在以下两方面：一方面，

公司财产与股东的个人财产严格分离；另一方面，公司财产独立于公司内部管理者的个人财产，公司股

东、董事、监事、高管不得擅自挪用或侵占公司资金。而在信托法律制度中，信托财产独立性主要体现

在信托财产独立于委托人、受托人与受益人的个人财产。换言之，在信托关系内部，信托财产与各方当

事人的固有财产均处于明确分离的状态，既不得与上述财产混同，也不可被纳入委托人或受托人的遗产

范围参与分配。 
综上，商事信托与公司制度存在诸多相似之处，但与此同时商事信托也存在其独有的制度优势。 
(二) 商事信托的制度优势 
第一，破产隔离功能，是商事信托区别于传统融资模式的核心制度优势。该功能确保了信托财产自

设立之时起，便独立于委托人和受托人的个人破产风险之外。换言之，无论是委托人破产还是受托人发

生破产情形，信托财产均独立于其破产财产。受益人对信托财产享有的权益由此获得了优先保障，可以

对抗委托人或受托人的普通债权人。 
第二，避税功能。商事公司通常会面临双重征税：公司缴纳企业所得税，股东分配股息时再缴纳个

人所得税，这样不可避免地会增加交易成本。相比之下，信托模式因其无需承担双重税收而吸引了大量

投资者。依照信托原理，多数国家不将信托视为法人实体，受托人只对信托财产享有名义上的所有权，

信托收益直接归属于受益人。因此，税法一般仅对受益人从信托获得的收益征税，不对受托人或信托本

身征税，这使得以信托形式从事商事活动可在一定范围内免除法人实体层面的税务负担，具备天然的税

务优势。 
第三，制度设计更为灵活。尤其是在内部治理方面，公司需要依法设立股东会、董事会、监事会等

组织架构，运作程序也更加严格。相比之下，商事信托则无此硬性要求，治理结构可通过信托文件灵活

约定。此外，法律对受托人的强制性约束相对较少，赋予了其更大的管理自主权[1]。 
第四，信义义务标准更为宽松。从制度设计的角度来看，信托的信义义务呈现出区别于公司治理的

特殊弹性。这并非指信托信义义务的门槛低于公司，而是其宽严尺度与对投资者的保护力度，很大程度

上由信托文件的明确约定来决定。换言之，信托制度的灵活性特征在这一领域得到了自然的延伸和体现。

具体而言，受托人的信义义务通常包含两个层面：忠实义务与注意义务。前者是指是指受托人应当为受
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益人的利益对信托财产进行管理，后者则要求受托人在管理信托财产时必须具备应有的审慎与注意。以

忠实义务为例，由于信托财产多为需要灵活运作的金融资产，受托人往往需要较大的决策空间以实现资

产增值。基于此，有学者认为应当将信托法中有关忠实义务的规定在性质上解释为任意性规则，也就意

味着上述商事信托中的忠实义务并非强制性规定[1]。 

3. 商事信托具备商主体地位之分析 

目前，尽管商事信托尚未具备成为完整的民事主体的条件，但随着时代的不断演进，其已逐渐具备

了成为独立商主体的潜力。基于此，有必要对商事信托具备商主体地位之可行性进行深入探讨和分析，

厘清相关理论依据，助力信托法的进一步发展和实践。 
(一) 商事信托的高度组织性 
现代信托的本质历来是学术界争论的焦点，主要形成了契约论、物权论以及组织论三大流派[2]。而

商事信托在继承了传统信托所固有的契约性和财产性特征的同时，还在实际应用中衍生出了区别于传统

信托的独特法律特质，即高度的组织性。 
组织说是继契约说与财产说后的一种新兴的理论视角，尤其在分析商事信托本质时备受青睐。例如，

学者姜昭就认为，集合资金信托已构成商事法律关系主体。理由在于，它既具备资产隔离和内部治理等

商事组织特征，也满足营利性、营业性、公开性和专业性的商行为要件[3]。学者李宇则通过对我国现行

商业信托类型的系统梳理，论证了它们普遍具有组织性，并符合法人的核心构成要件[4]。 
从历史发展脉络看，商事信托的孕育与演进历程始终紧扣法律规避和形式替代的主题。早期形态的

商事信托雏形表现为非法人合股公司，其诞生的初衷是规避当时英国《泡沫法案》中的法人特许主义。

具体而言，其创造性地运用一种类似公司章程的信托财产转让协议，以此模拟出公司的基本组织架构[5]。
然而，在较长一段时间内，这类合股公司通常被视同为合伙关系。这种定性上的模糊状态，直至关键司

法判例的出现才得以改变。1880 年的 Smith v. Anderson 案与 1890 年的 Mayo v. Moritz ＆ Others 案分别

被英国与美国法院承认为信托组织[6]。 
商事信托的组织性主要体现在两大方面。首先，商事信托的创设初衷即是为了应对早期政府对传统

公司形式的诸多严苛规制。正因如此，自其诞生起便内含了公司架构的核心要素。委托人设立商事信托

通常带有明确的商业目的，以独立信托财产为基础，对外开展经营活动并与第三方建立法律关系。其次，

与传统信托中由委托人指定特定受益人不同，商业信托通过发行受益凭证，受益人基于投资盈利目的自

愿认购而加入，从而形成了一个开放、变动且非特定化的投资者群体。与此同时，受托人的高度专业化也

是商事信托组织性的另一重要表现[7]。总体而言，相较于普通信托，商事信托的组织性更为突出和鲜明。 
(二) 商事信托的财产独立性 
信托财产的独立性，始终是信托法律制度中最为核心的议题。在民法领域，信托财产作为一种特殊

的财产性权益，其所有权归属问题更是争议的焦点。从全球立法实践来看，不同法系对此问题的规定存

在显著差异。英美法系作为信托制度的发源地，发展出独特的双重所有权理论，即受托人享有普通法上

的所有权，受益人享有衡平法上的所有权[8]。然而，我国法律传统秉持一物一权原则，与英美法系的规

定存在理论衔接上的困难。我国在构建商事信托制度时，一方面注重创新以适应本土市场环境，另一方

面也继承并保留了传统信托制度的核心要素，即信托财产的独立性。 
商事信托的财产独立性仍然围绕信托关系展开。正如前文所述，信托财产的独立性这一特性主要在

内外两个层面呈现出清晰的规范架构。第一，在信托法律关系内部，信托财产独立于信托关系各当事人，

包括委托人、受托人以及受益人的个人固有财产，信托财产不得与上述财产相混同。第二，在信托法律

关系外部，信托财产的独立性主要体现在两方面。一是破产风险隔离，当受托人面临破产清算时，信托
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财产不得被强制执行，因此除法律明确规定的特别情形外，信托财产原则上得以排除在强制执行的范围

之外。二是损益独立，产生逆向隔离功能，保护受托人的个人固有财产不被处分。这意味着，只要受托

人在履职过程中没有产生过错引发对第三人债务外，其个人固有财产就不会因信托事务产生的债务而被

追索。即使信托财产不足以清偿全部相关债务，债权人一般也不能向委托人、受托人或受益人的个人财

产主张权利。这种制度安排，在学理上常被称为有限的信托责任承担，它巧妙地平衡了多方利益。 
综上，不同于传统信托，商事信托所具有的高度组织性等特点使得其具备成为商主体的可行性。 

4. 我国现行商事信托商主体地位之确立路径 

(一) 我国信托登记条款的再审视 
信托登记旨在公示财产已设立信托的事实，其核心在于登记的法律效力。信托登记公示有助于第三

人明确判别物权归属，从而才能放心与信托财产进行交易。 
根据我国《信托法》第十条的规定，1依法应登记的信托财产须办理登记，否则信托不生效。但是《信

托法》颁布以来，信托登记就陷入了困境，一方面信托财产的类型多样，我国并无相关法律、行政法规

对信托财产登记事项进行规定，另一方面《信托法》中对财产信托登记的财产范围规定不明确，对登记

主体、登记事项、信托登记职能部门等未予规定。与此同时，信托登记效力的争论自《信托法》颁布施行

以来一直存在，我国信托法制定时因为受物权法登记制度的影响，对财产信托登记的效力模式采登记生

效主义。但由于相关法律规定的缺失及配套登记职能部门的缺位，许多信托无法完成登记，客观上制约

了信托功能的发挥。 
(二) 信托登记生效主义转向信托登记对抗主义 
当前，英美法系和大陆法系均确立了财产要件规则，也就是说设立信托需以财产转移为前提。这一

规则的合理性在于，正是因为信托财产的存在，才使得信托与其他法律关系区分开来[9]。 
在信托登记制度的整体架构中，其核心问题始终围绕着登记的法律效力展开。目前，国际上普遍存

在着两种立法模式：一是信托登记对抗主义，二是信托登记生效主义。正如前文所述，我国通说认为现

行《信托法》采取了信托登记生效主义。然而，重新审视《信托法》第十条的规定，会发现信托登记条款

似乎将物权登记要件与信托登记相混淆了。该条款表面上看似是信托登记条款，实则更偏向于信托财产

的转移登记，是信托成立的财产转移要件。 
从国际实践来看，国际主流观点倾向于采取登记对抗效力。在这种模式下，信托登记一般仅产生对

抗第三人的效力，并不会直接影响信托本身的成立和生效。这种对抗主义的立法模式能够在一定程度上

减轻信托登记制度对信托业发展的抑制性影响。因此，我国是否应从现行的登记生效主义转向登记对抗

主义，已经成为长期以来学界与实务界讨论的话题。鉴于时代发展趋势，笔者认为当前调整为登记对抗

主义更为适宜。在这种模式下，信托登记仅需具有对抗第三人效力，而不必成为信托关系成立和生效的

必要条件。 
若我国采用信托登记对抗主义，信托是否登记并不影响信托关系的成立和生效，信托的设立需要满

足两个条件：诺成合同 + 财产转移，当二者都满足后，信托即设立完成。此时的信托财产便产生了内部

的独立性，独立于信托关系当事人的个人财产。若信托设立仅涉及信托当事人内部的利益分配，不涉及

社会公共利益或第三方权益，则无需强制要求其必须经过登记才有效。反之，一旦信托财产与第三方产

生法律关联，信托登记则成为能否对抗善意第三⼈的判断标准。此种模式下，信托各方当事人的利益平

衡更加精细而动态化，在实现信托制度目的、平衡内外部法律关系等方面更具优势[10]。 
 

1《信托法》第十条规定：“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，应当补办登记，不补办的，该信托不产生效力”。 
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(三) 商事信托之商主体地位的确认路径 
在当前法律框架下，特别法人仍停留在学理探讨层面，我国《民法典》并未将其确立为独立的法律

主体类型。从信托的制度属性出发，以资管计划为主要形式的商事信托更适合被定位为非法人组织。以

资管计划为例，从组织形态上看，其并不具备完整的组织机构，内部也无独立的法人意思机关，运行以

实现委托人预设目的为核心，与法人制度存在结构性差异。然而，这并不构成将其纳入非法人组织的障

碍。根据《民法典》现行规定，非法人组织的核心要件在于“依法登记”和“能以自己的名义从事民事活

动”。反观商事信托的实践运行，其不仅具备名义要件、财产独立性、责任独立性，而且组织形态灵活，

与非法人组织的制度定位高度契合。将商事信托明确纳入非法人组织范畴，无需修改《民法典》现行的

主体制度，仅需通过司法解释确认其“非法人组织”属性，即可实现主体资格的合法化。这一路径既符

合立法谦抑的原则，又能有效回应现行市场的实际运作需求。基于此，本文认为确认其商主体地位，可

从以下三个方面进行制度构建： 
第一，尽管把商事信托视为商主体资格在理论上并无障碍，但为了保护交易安全，维护债权人的利

益，还应当采取一定的法定公示方式，例如企业的工商登记注册。目前，对于信托登记主要存在两条路

径，一是借鉴物权登记机制，将信托登记融入现有的物权登记系统之中；二是在物权登记体系之外，专

门设立信托登记制度，单独设置信托登记机构，单独规定信托登记的内容、效力、法律效果等具体事项。

当前，我国的信托登记机构主要是中信登，并且在未来我国可能会进一步完善这一平台，以此为基础构

建一个全面覆盖、多维度的财产信托登记管理制度[11]。不过现阶段，构建一种相对分散且灵活的登记体

系或许是一种更为务实的选择，有助于增强交易安全性。在短期内，存在一定的双轨制的多元制度竞争，

有利于信托登记制度的逐步完善和成熟[12]。鉴于信托本身的灵活性和财产运用方式的多样性，对于可纳

入信托登记范围的财产类型不必预先设限，无论是动产还是无形资产如知识产权等均可作为信托财产进

行登记。为了满足市场日益增长的交易需求，可以逐步拓展动产以及各类权利性财产的登记覆盖面。在

此过程中，可以有效结合传统物权登记制度，在进行物权变动登记的同时，一并完成信托的登记手续。

与此同时，中信登已经初步建立了针对信托产品的登记体系，该体系能够弥补传统物权权利登记簿在涵

盖信托相关事项上的局限性，从而形成一个更为全面而立体的信托财产登记网络。 
第二，具备独立的财产。独立的财产是商事信托得以成立和运行的物质条件，也是其作为商主体的

关键基础，更是其履行责任的重要保证。若商事信托缺乏独立的财产，便难以形成完整的法律人格。商

事信托的独立性根源，在于通过资产分割机制，将信托财产与委托人、受托人、受益人等各方当事人的

固有财产进行明确区分，使得信托财产的债权人不能针对上述当事人的个人财产主张权利。这一核心特

征与法人实体的本质属性相吻合，正如公司股东享有的有限责任[13]。同时，商事信托本身也承担着资产

隔离的功能，能够保护资产免于承受各当事人未来债权人的追索。举例说明，受托人自身的债权人，就

不得就受托人所管理的信托财产主张债权。 
第三，独立承担责任是商事信托具有独立法律人格的重要标志，应当赋予商事信托诉讼主体和征税

主体地位。判断一个主体是否具有独立法律人格，关键就在于其能否独立承担责任。一方面，商事信托

需要以自身全部财产对信托事务产生的债务负责，债权人仅仅只能向信托财产主张债权，而不能直接要

求信托当事人履行债务。只有在受托人违反信义义务等例外情形下，当事人才可能承担责任，否则由信

托事务引发的一切民事责任均应由信托财产独立偿付。另一方面，承认商事信托在诉讼和纳税领域的独

立主体地位，实质上是从事实层面承认了商事信托的独立人格。正是由于商事信托持续从事经营性活动，

其运行模式与公司等商事组织具有功能上的相似性，因此它也能被视作一个独立的实体来参与到诉讼程

序之中，承担税收责任[14]。 
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5. 结语 

商事信托是现代经济发展背景下，传统信托制度适应金融创新与商业交易需求而演化出的一种重要

形态。作为一种兼具灵活性与稳定性的制度工具，其是否具备商主体地位，已成为近年来学术界与实务

界关注的核心议题。通过对商事信托的组织特征、财产独立性、功能优势等方面分析，可以看出其在实

质上已具备成为商主体的核心要素。在我国现行法律框架下，承认商事信托的商主体地位，具有多重积

极意义，不仅有助于解决当前理论与实践中的若干难题，还能够进一步维护交易安全、促进市场经济的

规范与健康发展。 
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