
交大法学ＳＪＴＵ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ
Ｎｏ．２（２０１８）

信托财产确定性和信托的效力

———简评世欣荣和诉长安信托案

赵廉慧＊
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摘要　“世欣荣和诉长安信托”一 案 是 判 决 结 果 正 确 但 没 有 运 用 正 确 逻 辑 的 典 型 例 证。“信 托 财

产确定性”特指信托设立之时的确定性。信托有效成立之后，受托人运用信托财产和第三人进行交易

所取得的财产根据信托财产物上 代 位 性 成 为 信 托 财 产，不 在“信 托 财 产 确 定 性”要 求 的 射 程 之 内。运

用民法常识进行解释即一目了然：根据法律行为的基本原理，一个已经生效的法律行为的当事人对第

三人所从事的哪怕是无效行为，原则上不会影响到已生效行为的效力。

关键词　信托财产确定性　资产收益权　物上代位　资产收益权信托

一、事实概要与判决要旨

（一）事实概要

２０１１年８月，世欣荣和投资管理股份有限公司（下称“世欣荣和”）与天津东方高圣股权投资管

理有限公司等９名合伙人组建了天津东方高圣诚成股权投资合伙企业（下称“合伙企业”）。合伙

人一致同意，将合伙企业资金用于受让恒逸石化限售流通股（下称“标的股票”）的股票收益权。

后长安国际信托股份有限公司（下称“长安信托”）设立“长安信托·高圣一期分层式股票收益
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权投资集合资金信托计划（下称‘信托计划’）”，兴业银行上海分行（下称“兴业银行”）以约２亿元

认购该信托计划优先受益权；案外第三人和合伙企业分别投资认购信托计划普通和次级受益权，

资金均由合伙企业支付，合计约１亿余元。

２０１２年３月１５日，长安信托与鼎晖一期、鼎晖元博两只有限合伙基金签署《股票收益权转让

协议》，约定长安信托以３．１亿元受让两只基金持有的恒逸石化股票收益权，该等股票收益权包括

股票处置收益及股票在约定收益期间所实际取得的股息及红利等孳息。同时，各方签署了《股票

质押合同》，将标的股票质押给长安信托，以担保《股票收益权转让协议》的履行。

之前的２０１０年４月，鼎晖一期、鼎晖元博与世纪光华科技股份有限公司（下称“世纪光华”）、浙

江恒逸集团有限公司（下称“恒逸集团”）曾签署《关于业绩补偿的协议书》及其补充协议，约定在相

关会计年度实际盈利未达标的条件下，世纪光华可以人民币１元的价格向恒逸集团、鼎晖一期、鼎

晖元博回购后三者持有的恒逸石化股票；鼎晖一期和鼎晖元博承诺不得于２０１４年７月１６日前转

让其持有的恒逸石化股票。

信托计划运行过程中，因恒逸石化股价持续低于优先级保本价，长安信托按照优先受益人兴

业银行的指令，解除标的股票质押后变现持仓股票，变现价款尚不足以完全支付优先受益人本金

及收益，次级受益人合伙企业分配信托利益为零。世欣荣和诉称由于标的股票收益权不具有确定

性，案涉信托计划无效。

２０１６年６月６日，二审法院最高人民法院对“世欣荣和投资管理股份有限公司与长安国际信

托股份有限公司等信托合同纠纷案”〔１〕做出判决，对“资产收益权作为信托财产的确定性”问题进

行了分析，并认定该案所涉信托计划有效。

（二）判决要旨

信托法律关系中信托财产的确定是要求信托财产从委托人自有财产中隔离和指定出来，而且

在数量和边界上应当明确，即，信托财产应当具有明确性和特定性，以便受托人为实现信托目的对

其进行管理运用、处分。本 案 中 长 安 信 托 与 鼎 晖 一 期、鼎 晖 元 博 分 别 在 相 应《股 票 收 益 权 转 让 协

议》中约定了长安信托所取得的涉诉股票收益权的数量、权利内容及边界，已经使得长安信托取得

的涉诉股票收益权明确和特定，受托人长安信托也完全可以管理运用该股票收益权。所以，长安

信托以信托资金从鼎晖一期、鼎晖元博处取得的股票收益权具有确定性。世欣荣和公司以涉诉股

票上存在世纪光华回购权益为由否定《信托合同》效力，事实和法律依据均不充分，本院不予支持。

二、评　　释

作为讨论背景，本文首先区分“资产收益权信托”在实践中的两种类型，“资产收益权”这种所

谓的权利分别在信托设立阶段和受托人和第三人交易阶段介入信托产品之中，而在受托人和第三

人交易的场合，受托人从第三人处交易取得的财产原则上属于信托财产，但是，这种财产是否确定

不是信托设立阶段所要求的信托财产确定性，已经成立的信托不因为受托人对第三人的交易行为

（非信托行为）而无效。最高人民法院的判决虽然结论正确，但其论证逻辑值得商榷。

（一）什么是“资产收益权信托”？

本案首先涉及所谓“股权资产收益权信托”问题。但是，对什么是资产收益权，什么是资产收
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〔１〕 世欣荣和投资管理股份有限公司与长安国际信托股份 有 限 公 司 等 信 托 合 同 纠 纷 案，（２０１６）最 高 法 民 终

１９号判决。



益权信托，在概念上仍然有不清晰之处，这里稍做梳理。

所谓资产收益权，可以包括股票（股权）收益权信托、各种收费权项下的收益权信托、租金收益

权信托、实物资产（如物业）收益权信托，甚至信托受益权项下的收益权信托等。这些附着于特定

资产上的收益权本身在法律上的定性十分模糊。〔２〕

一个经常被忽视的问题是，这种所谓的资产收益权信托在我国的信托实践中存在两种情形，

第一种情形（“情形Ｉ”）是以资产收益权作为信托财产交易对象的财产，第二种情形（情形ＩＩ）是以

资产收益权作为信托财产设立信托。只有后者才涉及信托财产确定性的要求。

情形Ｉ，合法成立的资金信托的受托人把资金“投资”到交易第三人的“资产收益权”之中。这

是实务中较早产生的一种模式，其具体情形如下（下图１）：委托人（＝受益人，社会普通投资者）设

立资金信托，信托成立生效之后，受托人用信托资产购买或者“投资于”交易相对人（现实中的融资

方）的“资产收益权”，此时并不存在《信托法》第７条和第９条等所要求的信托财产确定问题。本案

即为此种资产收益权信托的典型例子。此时，一般都有交易相对人溢价回购、并在回购项下设置

增信措施的安排。这种类型是“资产收益权信托”中的主要类型，现实中的大多数司法案例所涉信

托项目都采取的是这种结构。〔３〕

　委托人
　　资金

→
　　

信托财产

受托人

　
　　资产受益权　　
幗 幖帯帯帯帯帯帯帯帯帯

资金
交易对手

　　

　




















受益人

图１
注：虚线内为信托关系

需要注意的是，受托人用信托资产购买或者“投资于”交易相对人的“资产收益权”的行为，属

于普通的交易行为（法律行为），而非信托行为，受托人和交易相对人的关系仅仅是普通的交易关

系，而非信托关系。此时的受托人对交易相对人原则上不承担信义义务（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｄｕｔｙ）。受托人

在管理信托事务过程中通过交易行为取得的财产，原则上属于信托财产，受托人通过该交易行为

取得的财产即便存在确定与否问题，但这种确定性的问题不是信托法上所指的“信托财产确定性

问题”，最多仅涉及受托人和第三人交易的效力问题，不会溯及信托本身的效力问题（容后详述）。

情形ＩＩ，“收益权”作为信托财产设立信托的问题。“收益权”这个实务中创造出的术语，其内部
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因和本文主题没有直接关联，本文不着力论证资产收益权的性质以及其是否能够成为信托财产。

此种资产收益权信托的主要作用是规避银监会关于贷款信托以及房地产信托的监管规范。下面不完全

列举这种类型的案例：五矿国际信托有限公司与广西有色金属集团有限公司营业信托纠纷二审民事判决书，最高

人民法院（２０１６）最高法民终２３１号；西部信托有限公司与 东 胜 三 联 汽 车 维 修 发 展 有 限 公 司、鄂 尔 多 斯 市 三 联 汽 车

销售有限公司等合同纠纷二审民事判决书，最高人民 法 院（２０１５）最 高 法 民 终３００号；江 苏 省 国 际 信 托 有 限 公 司 与

中国农业银行股份有限公司云南省分行营业部管辖纠纷，最高人民法院（２０１６）最高法民辖终１０号；新华信托股份

有限公司与浙江环球房地产集团有限公司、潘政祥等合同纠纷 一 审 民 事 判 决 书，重 庆 市 高 级 人 民 法 院（２０１５）渝 高

法民初字第０００８７号；河北燕港（集团）富源城房地产开发 有 限 公 司、渤 海 国 际 信 托 股 份 有 限 公 司 借 款 合 同 纠 纷 二

审民事判决书，最高人民法院（２０１６）最高法民终５１９号。在这种类型的案件中，人民法院（上述案例主要是最高人

民法院终审的案件）通常会指出，资产收益权转让以及相应的回购条款符合双方的真实的意思表示，不违背法律和

行政法规的强制性法律规定，因此应属有效，几乎不对“资产收益权”的 确 定 性 以 及 该 确 定 性 对 信 托 合 同 效 力 的 影

响做出评判，个人以为是恰当的。



形态差异极大，但并不是法律、行政法规禁止流通的财产，不能简单因为其不属于法律中明确规定

的财产权利类型就否认以其设立信托的效力。〔４〕 笼统地看，收益权当中包括很多类似“未来债权”

属性的财产权利。应参照对“未来债权”所进行的讨论，考虑（但不限于）所涉及的资产、所涉及的

债务人、将来债权的合同类型、将来债权的范围、将来债权的收取方式等因素，具体判断信托财产

是否“确定”，若具有确 定 性 的，可 以 作 为 信 托 财 产 设 定 信 托，此 时 类 似 于 一 种 资 产 证 券 化 信 托 业

务。但是，在真正的资产证券化过程中，有对投资目标资产的特定和明确化的要求，为此，还需要

对特定资产进行信用评级，把该资产真正转让（ｔｒｕｅ　ｓａｌｅ）给信托，而信托业事务中所创设出来的资

产收益权设立信托的模式则轻易地规避了这种严格的要求。目前，以“资产收益权”设立信托的合

法性问题仍然是困扰理论和实务界的问题。如果允许以资产收益权作为初始财产设定信托，在归

类上就属于一种财产（权）信托而非资金信托，此时必须探讨资产收益权是否具有确定性的问题，

要探讨什么样的财产才是符合信托财产确定性要求的财产。而这是一个需要另外撰文讨论的问

题，不是本文关注重点。〔５〕

这种类型的资产收益权信托目前出现的较少，司法案例也较少，〔６〕而且交易结构的设计各有

差异，下面给出的是一个简化关系图（下图２）。在该图中，交易对手（第三人）通常是不存在的，资

产收益权作为信托财产设立信托之后，在受托人的名下只是充当了一种担保财产的角色。该种交

易的实质是发起委托人（融资者，实务中一般称为“劣后级委托人”或“普通委托人”）以资产收益权

作为担保向社会投资者（优先级委托人）融资，同时在发起委托人回购资产收益权的项下，承担其

他的担保义务。

　
发起委托人
（受益人）

　　资产收益权　　
幑 幐帯帯帯帯帯帯帯帯帯

受益权
信托财产

受托人

交易对手

　 幘

幙
帬帬受益权 资金

　
受益人

（社会投资者




















）

图２
注：虚线内为信托关系

本案很显然属于第一种类型。很多分析人士实际上并未区分资产收益权介入信托中的不同

阶段和不同法律角色。在信托设立端和交易端分别引入资产收益权，在经济实质上差别不大（本

质上都是资产收益权提供者通过信托的框架进行融资），但是在法律关系上存在重大差异，受托人

在不同的结构下的义务和责任也存在重大的差异。
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〔４〕

〔５〕

〔６〕

信托财产的概念本身就是一个“财团”或者概括财产的概念，它 可 以 是 一 个 主 体 能 够 产 生 现 金 流 的 全 部

资产。

对这个问题的具有代表性的分析请参见，张笑滔：《非典型物权类型松绑的功能分析———以昆山纯高案

为例》，载《政法论坛》２０１６年第６期；王涌：《虚幻的财产转让与资产证券化的风险》，载“法商研习社”微信公众号，

２０１７－０２－２３；刘光祥：《收益权作为信托财产的有效性辨析———以安信纯高案为例》，载《判解研究》２０１５年第３辑。

这种类型的案例比较少，典型的有安信信托诉昆山纯高案，上海市高级人民法院（２０１３）沪高民五（商）终

字第１１号；无锡市任墅水泥有限公司与新华信托股份有限公司、中国金谷国际信托有限责任公司等借款合同纠纷

二审民事判决书，无锡市中级人民法院（２０１７）苏０２民终８２５号。



　　（二）区分信托关系和受托人对第三人交易关系

信托关系是委托人、受托人和受益人作为信托关系当事人之间的关系。特别是受益人和受托

人的关系，属于信义关系（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ），其中受托人对受益人承担信义义务，受信托法的

调整。而受托人管理信托财产的过程中和第三人所产生的各种关系，被实务界称为“交易关系”，

这种关系只是受托人对第三人所从事的普通债权关系或者投资关系等（实务中比较多的是“明股

实债”的安排），受托人和第三人之间一般不会构成信托关系。〔７〕 虽然从事这种交易和受托人对信

托委托人及受益人职责和义务之履行有关。

受 托 人 通 过 和 第 三 人 的 交 易 关 系 所 取 得 的 财 产，综 合 考 察 信 托 的 目 的，受 托 人 有 无“为 信

托 的 意 思”以 及“受 托 人 处 理 信 托 事 务 的 权 限”等 几 个 方 面，来 判 断 是 否 应 归 属 于 信 托 财

产，〔８〕这 是 信 托 财 产 的“物 上 代 位 性”问 题 而 非 信 托 财 产 的 确 定 性 问 题，不 需 要 像 在 信 托 设 立

阶 段 那 样 考 察 这 种 财 产 是 否 具 有 所 谓 的 确 定 性。如 果 说 作 为 受 托 人 和 第 三 人 交 易 标 的 的 财

产 不 具 确 定 也 会 产 生 一 定 的 后 果 的 话，其 后 果 只 能 是 导 致 该 交 易 本 身 效 力 受 损，并 不 会 直 接

导 致 信 托 无 效。例 如，受 托 人 以 信 托 财 产 购 入 第 三 人 并 不 存 在 的 财 产，此 时 按 照 传 统 的 合 同

法 理 论，其 结 果 是 该 买 卖 合 同 不 能 有 效 成 立。〔９〕 受 托 人 和 第 三 人 交 易 的 过 程 中 存 在 瑕 疵，也

不 会 影 响 信 托 行 为 本 身 的 效 力，例 如 受 托 人 在 和 第 三 人 从 事 和 信 托 财 产 相 关 的 交 易 之 时，若

以 不 合 理 的 低 价 出 售 信 托 财 产 与 第 三 人，此 时 该 交 易 行 为 可 能 会 被 委 托 人＝受 益 人 撤 销；受

托 人 受 到 第 三 人 的 欺 诈 或 者 胁 迫 从 事 交 易 可 以 根 据 合 同 法 予 以 撤 销；甚 至，受 托 人 从 事 的 违

反 信 托、违 反 法 律 的 交 易 行 为 并 不 导 致 信 托 本 身 无 效———例 如，受 托 人 为 了 帮 助 信 托 财 产 取

得 高 额 收 益，把 信 托 财 产 向 贩 毒 者 放 贷，该 行 为 原 则 上 是 无 效 的，但 是 并 不 会 导 致 信 托 无 效，

只 是 可 能 导 致 委 托 人＝受 益 人 解 任 受 托 人，继 而 选 任 新 的 受 托 人 而 已（《信 托 法》第２２条、第

２３条 以 及 第４０条）。

（三）信托财产的确定性的基本含义

《信托法》第７条规定：“设立信托，必须有确定的信托财 产。”这 和 英 美 法 上 的 信 托 财 产 确 定

性原则（ｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｆ　ｏｂｊｅｃｔ）的要求一致。信托是一种 财 产 管 理 的 制 度，没 有 信 托 财 产，就 失 去 了

存在的载体，信托根本无法存在。信托财产是委托人设立信 托 的 客 体，是 受 益 人 受 益 权 之 所 系，

也是受托人为实现信托目的所管 理、处 分 的 标 的，为 了 确 定 受 托 人 义 务 的 范 围 以 及 确 保 受 益 人

权利的范围，也 要 求 设 定 信 托 之 时 应 具 备 特 定 的 财 产。因 此，信 托 财 产 在 信 托 行 为 当 时 必 须

确定。

需要注意的是，这里要求的确定性是设立之时信托财产的确定性；信托财产在设立之后会基

于受托人的管理行为产生各种变形、衍生和替代，属于“信托财产的物上代位性”问题。

对本案进行评论的一种代表性的观点认为，“信托财产”是一个抽象、动态的概念，并非固定指

向信托计划设立时委托人交付的信托财产，而是指向信托计划不同阶段表现为不同财产形态的信

托财产。《信托法》规定“信托财产不能确定者信托无效”，并未限定为信托的设立阶段。所以，信

托财产在信托计划设立、运行、清算分配等各个阶段，不论转变为任何财产形态，均应符合“信托财
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例外是信托受托人以信托财产投入另外的一个信托，此时信托 受 托 人 对 第 二 个 信 托 的 受 托 人 而 言 转 换

成委托人＝受益人角色，构成信托关系。

能 見 善 久『現 代 信 託 法』（有 斐 閣、２００４年），第５９页 以 下；道 垣 内 弘 人『信 託 法』（有 斐 閣、２０１７年），

第７５页 以 下。

但 是 现 代 合 同 法 上 的 趋 势 是，不 再 区 分 自 始 不 能 和 嗣 后 不 能，或 者 说 自 始 不 能 不 再 按 无 效 处 理。



产确定性原则”。〔１０〕

个人以为这种观点似是而非。从法条的体系解释上看，《信托法》关于信托财产确定性原则的

规定主要规定在其第二章“信托的设立”这一部分。在该章的第７条第１款明确规定：“设立信托，

必须有确定的信托财产。”该法第９条第４项也规定，设立信托应以书面文件载明“信托财产的范

围、种类及状况”，都非常明 确 地 把 对 信 托 财 产 确 定 性 的 要 求 限 定 在“信 托 设 立”这 一 前 提 背 景 之

下，从未把信托财产确定性的要求之射程扩展到信托存续期间。另外，信托法第１１条从反面规定

“信托财产不能确定”是信托无效的事由之一，虽然没有特别限定，但是从其体系上看，第１１条也

出现在“信托设立”一章中，是作为信托设立失败的事由而存在的，因此，不能理解为信托财产的确

定性是信托从成立到存续整个期间的要求，更不能把信托财产嗣后交易行为的不确定作为信托无

效的事由。

信托设立行为整体上作为一种处分行为，要求处分的标的确定具有合理性。但如果要求信托

生效时候受托人运用信托财产进行投资和交易所取得的标的都具有确定性，且这种不确定性还具

有溯及效力让信托设立行为本身无效的话，是非常不恰当的。受托人可能没有尽职管理义务，运

用信托财产购买了一个类似期待权的权利，最多可能导致受托人的交易行为无效或者可撤销，受

托人可能承担损害赔偿责任，但不会导致信托行为无效。〔１１〕

可以想象，如果可以因受托人对第三人的交易行为之效力瑕疵引起信托本身无效的话，信托

法所带来的交易结构的稳定性和交易的可预期性就无从谈起。

（四）信托财产的物上代位性———无须符合信托财产确定性的要求

《信托法》第１４条包含两个方面的内容。第一，受托人因承诺信托而取得的财产是信托财产，

此为“原始受托财产”，此时有确定性的要求；第二，受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他

情形（信托财产的毁损灭失等）而取得的财产，也归入信托财产，这些财产可以理解为信托原始受

托财产的“代位财产和收益”，此即为“信托财产的物上代位性”，此时，只是涉及受托人对信托财产

的管理和运用的问题，信托财产不断发生变形，不断产生新的权利甚至承担新的义务，不涉及信托

财产的确定性问题，只涉及受托人是否妥善履行义务问题。〔１２〕

本案一审法院陕西省高级人民法院在一审判决认为，案涉信托财产为合伙企业（及兴业银行）

交付给长安信托的资金，符合“信托财产确定性原则”。鼎晖一期、鼎晖元博在本案中不是信托关

系中的委托人，其持有并转让给长安信托股票是一种买卖关系，而不是信托关系，这种论断虽然不

准确（混淆“转让”与“买 卖”），但 是 基 本 逻 辑 是 正 确 的：受 托 人 长 安 信 托 和 合 伙 企 业 之 间 属 于 信

·２７１·
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〔１０〕

〔１１〕

〔１２〕

尤杨等：《从最高院公报案例看特定资产收益权确定性》，载 金 杜 律 师 事 务 所 网 站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｋｗｍ．
ｃｏｍ／ｚｈ／ｃｎ／ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ／ｉｎｓｉｇｈｔｓ／ｓｅｅ－ｅａｒｎｉｎｇｓ－ｃｅｒｔａｉｎｔｙ－ｏｎ－ｓｐｅｃｉｆｉｃ－ａｓｓｅｔｓ－ｆｒｏｍ－ｔｈｅ－ｓｕｐｒｅｍｅ－ｃｏｕｒｔ－ｓ－ｃａｓｅｓ－２０１７０２１０，

最后访问时间２０１７－１１－２９）。检索文献，就本案所 涉 问 题 几 乎 没 有 严 肃 学 术 论 文 加 以 探 讨，只 有 此 处 所 引 用 网 文，

转发甚多，影响较大。

笔者甚至以为，即便在设立信托的当时，“信托财产的确定 性”也 可 以 做 出 更 和 缓 的 解 释，资 产 收 益 权 作

为信托财产设立信托并非一定导致信托设立无效。信托设立行为被理解为一种处分行为，因此被处分的财产权必

须有清晰的边界，亦可借此明确利益相关方———委托人、受 托 人、受 益 人 和 第 三 人 的 行 为 边 界。但 是，任 何 处 分 行

为都不可能会设定完全清晰的权利边界，甚至在典型的物权———动产和不动产物权也是如此。这是一个需要另文

讨论的重要问题，一个类比似乎可以初步说明：物权法对创设物权过程中财产的确定性严格要求在浮动担保等当

中已经有所缓解。在信托法中，只要信托财产在一定的时间内是 确 定 的 即 可，并 不 要 求 设 立 当 时 转 移 确 定 数 额 的

财产给受托人。

信托存续期间，受托人管理信托事务过程中可能存在偶 然 所 得，此 时 取 得 的 财 产 仍 然 属 于 信 托 财 产，由

于其基于非法律行为取得，更没有所谓确定性的要求。



托关系（委托人和受托人之间的关系），受托人和交易第三人鼎晖一期、鼎晖元博之间只是一种投

资交易关系，并非信托关系。一审陕西高级人民法院在说受托人和交易第三人之间交易标的是否

具有确定性不影响信托 合 同 效 力 方 面 也 是 准 确 的。只 是，在 说“其 转 让 标 的（恒 逸 石 化 股 票 收 益

权）不是信托财产”的时候，做出了错误的论断。这也是最高人民法院在二审判决中重点反驳的。

“信托财产确定性原则”仅适用于信托计划设立阶段，即，在信托设立时，信托财产需要满足确

定性之要求，一旦信 托 设 立、有 效 存 续，就 无 须 严 守“信 托 财 产 确 定 性 原 则”。在 信 托 有 效 设 立 之

后，对受托人通过交易行为而转变成信托财产的财产，虽然也有可能会有确定性的要求，但是这种

确定性是合同法上对交易标的确定性要求，和《信托法》第７条、第９条等所要求的信托财产确定性

的内涵不同。

（五）二审法院判决的不足

本案的二审判决结果似乎并无问题，但是不能掩盖论证逻辑的模糊。二审法院最高人民法院

的论证逻辑是：既然原告（上诉人）的请求是主张资产收益权不具确定性、无法作为信托财产而导

致信托无效，那么法院首先要反驳原告的主张，论证本案中的资产收益权具备确定性，最终得出信

托有效的结论。

法院指出，“本院认为，东方高圣按照涉诉两份《信托合同》认购信托单位而交付给长

安信托的１１２　０３１　０００元资金，因世欣荣和公司和长安信托、东方高圣均认可其属于上述

《信托合同》项下的信托财产，故本院对该１１２　０３１　０００元资金属于受托人长安信托获得

的信托财产予以确认。因受托人管理运用、处分信托财产而取得的财产也应归入信托财

产，而长安信托以上述资金从鼎晖一期、鼎晖元博处受让涉诉股票收益权系运用信托财

产，故世欣荣和公司主张长安信托因此取得的涉诉股票收益权亦属于信托财产，本院予

以支持。原审判决认定长安信托从鼎晖一期、鼎晖元博取得的涉诉股票收益权不属于信

托财产，有失妥当，本院予以纠正”。

根据信托财产物上代位性的原理，最高院的上述论理基本上是正确的。本案所涉信托为资金

信托，原始信托财产为资金；在信托成立之后（或同时），受托人以资金从鼎晖一期、鼎晖元博处受

让涉诉股票收益权，此时信托财产已经由原来的资金形态转变成股票收益权形态，股票收益权仍

然属于信托财产。

“本案中，长安信托 与 鼎 晖 一 期、鼎 晖 元 博 分 别 在 相 应《股 票 收 益 权 转 让 协 议》中 约

定，股票收益权内容包括鼎晖一期持有的９００３９８３股、鼎 晖 元 博 持 有 的２５３９５８５股 合 计

１１５４３５６８股股票的处置收益及股票在约定收益期间所实际取得的股息及红利、红股、配

售、新股认股权证等孳息。该约定明确了长安信托所取得的涉诉股票收益权的数量、权

利内容及边界，已经使得长安信托取得的涉诉股票收益权明确和特定，受托人长安信托

也完全可以管理运用该股票收益权。所以，信托财产无论是东方高圣按照涉诉两份《信

托合同》交付给长安信托的１１２　０３１　０００元资金，还是长安信托以上述资金从鼎晖一期、

鼎晖元博处取得的股票收益权，均系确定。世欣荣和公司主张涉诉两份《信托合同》中信

托财产不确定，缺乏事实基础，对其主张本院不予支持。”

在上段中，法院试图论证信托公司用信托资金受让的股票受益权具有确定性。这一讨论是对

原告主张“信托财产不具有确定性所以信托无效”的一种回应。法院论证股票受益权仍然是信托

财产亦无问题。
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但是，法院虽然有义务对当事人提出的诉求和理由做出回应，但是其更应该在做出回应后指

出，信托资金转化而来 的 资 产 收 益 权 的 确 定 与 否 并 不 影 响 原 本 已 经 生 效 之 信 托 的 效 力。换 句 话

说，信托关系在实质上早已生效，不会因为受托人事后的交易行为而变得无效。法院证明信托有

效，其理由却是受托人通过交易取得的财产属于信托财产，具有确定性。这是具有误导性的。而

实质上，即使证明受托人事后取得的财产因不确定甚至违法无法归属于信托财产，此时信托的效

力也不受影响。这就像某人被指控犯了莫须有的盗窃罪（没有人的财产被盗），辩护方尽力证明该

嫌疑人丧失了强奸的能力（比如阳痿或者输精管结扎），并得到了法院的认可，于是被告的犯罪指

控不成立一样。

尽管得到了一个看似正义的结果，但是这种论证逻辑将会给人带来极大的误导。信托设立之

后，受托人和第三人交易，交易所取得的财产均属于信托财产。如前述，这属于“信托财产的物上

代位性”的问题。受托人根据信托文件的规定对信托财产可投资，可借贷，所取得的权利都归属于

信托财产，此时交易标的的确定性问题和信托财产确定性问题是两个问题———虽然交易标的最终

会成为信托财产，但交易标的的确定性问题的判断并不构成信托财产的确定性判断。受托人通过

交易获得的财产是否归属于信托财产的规定是信托法第１４条第２款：“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。”该款的规定比较粗略。如前所引述，在

日本信托法上，至少要从“受托人是否有为了信托的意思”和“受托人的权限范围”两个方面判断，

并不要求交易标的具有确定性。在信托存续期间，信托财产交易所得财产的确定与否不会涉及信

托的效力问题。在极端的情况下，即使受托人管理信托财产的过程中信托财产灭失殆尽，信托也

不会产生无效的问题，〔１３〕最多只产生终止的问题。〔１４〕

从本案的判决要旨可以看出二审法院自相矛盾。法院承认“信托法律关系中信托财产的确定

是要求信托财产从委托人自有财产中隔离和指定出来，而且在数量和边界上应当明确，即，信托财

产应当具有明确性和特定性，以便受托人为实现信托目的对其进行管理运用、处分”，这即表明法

院已经认识到所谓信托财产的确定性问题只是要解决信托财产从委托人处隔离出来的效果，而这

仅仅是信托设立阶段需要完成的工作，和信托成立后受托人行为无关。

信托财产的确定性是信托设立所要求的三个确定性之一。信托财产在设立阶段不确定，可能

导致信托无法有效成立。以资产收益权设立财产权信托的最典型案例是“安信信托诉昆山纯高”

案，该案中人民法院并没有否认资产收益权作为信托财产设立信托的效力，对此的理论争议仍然

存在。至于有论者认为最 高 人 民 法 院 在 本 案 中 确 立 了“资 产 收 益 权 可 以 作 为 确 定 的 财 产 设 立 信

托”的规则，确立了“信托财产在信托计划设立、运行、清算分配等各个阶段均应符合信托财产确定

性原则的要求”，属于对最高人民法院判决的误解以及过度解释。〔１５〕 最高院判决中没有展现出清

·４７１·
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〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

刨除本案的案件事实，仅仅从理论上 看，信 托 合 同 有 效 是 否 就 一 定 意 味 着 原 告 的 权 利 无 损，值 得 商 榷。

把信托财产投资于一个权利边界模糊的“股票受益权”虽然和信托财产的确定性以及信托的效力无涉，但会涉及受

托人从事的交易是否符合受益人最大 利 益 的 问 题，或 者 说，是 受 托 人 是 否 尽 到 管 理 职 责、是 否 违 反 注 意 义 务 的 问

题。对于本案的原告而言，可以主张受托人 违 反 受 托 人 义 务，可 以 撤 换 受 托 人，可 以 撤 销 受 托 人 的 不 当 的 交 易 行

为，无法主张一个已经合法成立的信托合同无效。在以资产收益 权 作 为 信 托 财 产 交 易 对 象 的 场 景 下，如 果 资 产 收

益权缺乏确定性，受托人接受不确定的资产作为信托财产的交易对象，是有过错的，可能会构成违反信托。此时原

告可以主张交易无效或者可撤销。不过回到本案，如果该交易是 信 托 文 件 中 特 别 约 定 的 交 易 的 话，原 告 不 能 主 张

长安信托对鼎晖一期、鼎晖元博签署的《股票收益权转让协议》可撤销或者违背信托受托人义务。

赵廉慧：《信托法解释论》，中国法制出版社２０１５年版，第４６３页。

前注〔１０〕，尤杨等文。



晰的论证逻辑是造成这种误解的主要原因。

信托法属于民法特别法。所有的看似疑难的信托法纠纷的解决还是要回到民法的基本原理。

（六）回到民法

我们似应就以下两个判断达成初步共识：第一，法律行为才存在是否有效的问题。在民事领

域，能够被认定无效的，只有法律行为，非法律行为不涉及有效无效问题。第二，一个有效的法律

行为原则上不会受法律行为当事人对第三人从事的另一个法律行为效力的影响。

法律行为无效的因素出现在做出法律行为（合意）当时。相应的，信托行为无效也应有明确的

内涵，其所指的是信托行为作为一种法律行为的无效，这种法律行为也只能是信托设立行为。而

受托人对第三人所从事的交易等并非信托行为。

在合同法上，合同成立和生效原则上是在一个时间点上，决定合同生效的主要要素都包含在

合同成立当时的意思表示当中。《合同法》第４４条第１款规定：“依法成立的合同，自成立时生效。”

其中暗含着“影响合同效力的因素主要在合同成立当时”的意味。相应的，法律行为的无效因素也

基本上来自意思表示当时，事后某一方当事人违法履行原则上只能导致法律行为终止。法律行为

无效，指的是法律行为做出当时的意思表示、行为能力等因素的瑕疵导致的无效，法律行为有效成

立之后，一般不会因法律行为主体的嗣后行为导致该行为有溯及力地无效。〔１６〕

在合同是否会因为嗣后违反法律而无效的问题上，笔者窃以为，合同为双方法律行为，合同成

立之后一方当事人的违法行为也只能导致因当事人违法履行而终止合同。很少发生当事人初始

合法的意愿，事后改变为违法的意愿，当事人共同利用合同从事违法行为。而且，即便出现此种情

境，此时法院仍然没有义务去辨别违法的意愿是出现在合同履行当时还是在设立合同当初，可以

认定当事人设立合同当初的意思表示存在无效之因素。

在信托关系中，这一点就尤为明显。信托合同的当事人是委托人和受托人，其合同若不存在

信托法和民法等所规定的无效事由，之后受托人和第三人的行为哪怕是违法行为，也不会导致信

托合同无效。信托合同 是 有 委 托 人 和 受 托 人 作 为 合 同 当 事 人 的 合 意 之 产 物，这 是 第 一 个 法 律 行

为；受托人和第三人的交易行为是受托人和第三人作为交易当事人所做出的第二个行为。这两个

行为的主体不同，意思表示的内容不同，是相互独立的，第二个行为即便无效，也不会影响第一个

行为的效力。

（责任编辑：庄加园）
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赵廉慧：信托财产确定性和信托的效力

〔１６〕 《民法总则》第１４３条的民事法律行为有效要件是：（一）行为人具有相应的民事行为能力；（二）意思表

示真实；（三）不违反法律、行政法规的强制性规定，不违背公序良俗。重复了同样的要求。


