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我国信托业监管改革的重要问题

席月民
(中国社会科学院 法学研究所,北京 100720)

� � 摘 � 要:我国信托业已经成为从事营业信托业务的所有金融机构的总和或相应业务的市场总和,信托业

监管对象绝不限于信托公司及其业务。对于混业经营的信托业而言, 统一监管理念的确立至关重要。转变观

念,改多头监管为统一监管, 改机构监管为功能监管,尽快制定�信托业法� ,并确保司法权的适度介入, 是当前

我国信托业监管制度改革和创新的必然选择。
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� � 从世界范围看, 各国信托业监管体制的形成和演变路径并不完全相同,这和各国信托业发

展历史、国家治理模式以及经济发展目标等因素密切联系在一起。自改革开放以来,我国信托

业走过了一条由混业经营到分业经营再到混业经营的发展轨迹, 信托业监管从最初的统一监

管演变为现在的多头监管。在这样的现实背景下,机构监管的力不从心成为制约信托业可持

续发展的根本症结。笔者认为,转变观念,改多头监管为统一监管,改机构监管为功能监管,尽

快制定�信托业法�, 并确保司法权的适度介入,是当前我国信托业监管制度改革和创新的必然
选择。

一、�信托业�概念需要科学界定

� � �信托业�作为一个语词概念, 从监管角度看, 目前主要在三种语境中使用。�其一, 是将信
托业理解为信托机构或信托公司, 这是一种机构监管意义上的�业�;其二, 是将信托业理解为

信托业务或信托活动,这是功能监管意义上的�业�; 其三, 是将信托业理解为国民经济部门中

的金融信托产业, 这是宏观经济意义上的�业�。在英文中, 这里的�业�分别对应于� enter�
prise�、� business�以及� indust ry�。科学界定这里的信托业概念,不能囿于现有的监管文件或

领导讲话。

� � 我国金融理财市场的快速发展是营业信托市场化的一面镜子。�受人之托, 代人理财�成
为营业信托的宣传招牌。从世界范围来看,营业信托的主要功能有财产的转移与积极管理、专

业化服务、持久性管理、安全性管理等, 派生功能有资金融通、信息融通、资源配置以及税务规

避等。�金融理财市场提供的综合金融服务, 正是试图利用营业信托的这些功能特点, 针对不

同客户而定制, 理财业务也因此而成为我国跨行业交叉性金融业务中最活跃的业务类型。近



年来,财富管理的巨大需求和市场空间的高速增长, 已经引起国内外金融机构的注意, 各类金

融机构纷纷寻求市场定位, 拓展市场份额, 以满足个人财富增长后避损、获利、分散风险的需

求。目前,推出理财服务的主要是商业银行、证券公司、基金公司、保险公司和信托公司这五类

金融机构。很多人认为, 在中国,信托是一个饱经沧桑而又备受争议的行业, 而理财是一类备

受追捧的新业务。这种理解其实是不深入的,人为造成了金融理财市场监管的乱象。需要强

调的是,无论信托制度在各国表现出怎样的特色, 核心都是�受人之托,代人理财�,无论提供信

托服务的主体以怎样的名称或形式出现,作为受托人, 其在受托管理他人财产的过程中, 都�必

须恪尽职守,履行诚实、信用、谨慎、有效管理的义务� �。�信托�一词之所以能从英美法系走
入大陆法系,恰恰并非依托于以信托命名的机构或行业,而是依托于�基于信任而托付�的制度

安排。诚然, 我国的信托公司被明确定位为专业的资产管理机构和金融理财机构,但将信托

的认识与理解仅仅停留在信托公司层面, 既不利于民事信托的勃兴,也不利于营业信托的监

管。信托与理财有着高度统一的一面, 二者均强调金融机构受信任地位以及诚信、专业等品

质。理财从本意上来说是一种决策或规划,具体内容包括了融资、投资、套利、风险管理等多个

方面,而非仅指投资。如商业银行推出的个人理财业务,其本意就是基于个人生命周期的理财

规划,由商业银行为个人客户提供财务分析、财务规划、投资顾问、资产管理等专业化服务。
�

尽管信托公司在我国已经发展了 30余年,但我国当前的信托文化观念仍然不够深入。难怪有

人评论说,如果一个社会经济体没有形成或致力于去培育一种�基于信任而托付�的观念文化,

那它实际上就没有形成或永远不可能形成真正意义上的理财需求; 而如果这个社会经济体不

能形成和完善�基于信任而托付�的制度安排,那它也就永远不可能提供真正意义上的理财服
务。�随着金融混业经营的深入推进,银行、证券、保险、基金、信托等不同行业之间业务交叉日

趋普遍,围绕财富管理的业务重组与整合此起彼伏, 理财主体多元化的市场格局呈现出� 你中

有我、我中有你�的相互融合趋势。尽管一些理财产品不乏刻意回避�信托�这一字眼, 但究其
实质,并未跳出信托这一范畴,营业信托机构范围已从信托公司拓展开来成为不争的事实。因

此, 我国信托业已经成为从事营业信托业务的所有金融机构的总和或相应业务的市场总和,

信托业监管对象绝不限于信托公司及其业务。

二、信托业监管需要确立统一监管理念

� � 从一定意义上说,金融理财市场现已成为我国信托市场的代名词。其原因在于,现行金融

理财产品在设计原理上基本都采用的是信托。在理解信托这一概念时,必须明确:信任是信托

的基础;信托必须存在财产权的移转和分离; 信托是为实现委托人意愿而使受益人获利的制度

设计;信托是受托人以自己名义而非委托人名义进行的法律行为。�不同金融机构的理财产

品,其差异主要表现为市场主体而不是产品结构和功能。比如证券公司的货币市场基金和银

行的理财产品, 都是投资于货币市场工具的集合资金, 二者的区别仅仅在于市场主体, 但产品

结构和功能几乎完全一致。无论是何种类型的理财产品,都属于委托人自担风险的金融产品,

作为受托一方的金融机构,只是充当了代客理财的角色, 实际承担的都是代客理财的信托责

任,而不是保底的负债责任。
�

� � 在充满变数的后危机时代,中国的经济态势、国际立场、资源禀赋和市场潜力都已成为全

球瞩目的焦点。在名目繁多的委托理财服务中,尽管合同形式不尽相同,但就其财产关系的法

律性质而言,实际均属于信托关系。这种信托关系不会因为受托人的不同而变化。受托财产
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是否独立、确定,理财机构是否以自己名义管理、处分, 投资人是否自担风险, 这些都是评判理

财业务是否具有信托关系特征的重要标准。我国�信托法�给信托所下定义虽然与英、美、日、

韩等国有所不同,但在法律移植时基本上保留了信托制度整体的价值功能与法律构造,信托的

本质要义均已被继受和体现。学者对该法第二条的批评意见
�
以及对其中�委托给�一词的生

动诠释� ,深刻揭示出信托制度的固有本质。笔者认为,对�信托�一词的理解, 不能简单地将

其看成是一种法律行为, 而应该将其看成是一种法律关系。对现有理财产品中法律关系的认

定,不能简单地从合同名称去望文生义,而应该深入分析其中的法律关系构造。信托关系是以

财产为中心而构成的法律关系,其主体一般包括委托人、受托人和受益人, 三者共存于信托之

中,共同推动信托关系的发展变化。信托业监管的实施对象是信托经营机构及其活动,因此除

了信托公司,我国信托业监管还应针对经营信托业务的银行、证券公司、基金公司、保险公司等

金融机构,要对这些机构的市场准入、业务活动以及市场退出实施规制和约束。信托业务的特

点决定了信托业的特殊风险特征, 信托机构能不能尽责履行受托人谨慎投资义务,能不能确保

信托财产的独立性, 能不能不断提高自身理财能力与水平等,都是构建信托业监管法律制度的

重要因素。对信托业而言,许多人仍被目前的分业经营、统一监管表象所迷惑,认为信托业由

信托公司构成, 银监会是法定的监管机构,实质上,我国信托业目前已经在金融理财市场上大

步迈入混业经营、多头监管的�大信托时代�。笔者认为,对于混业经营的信托业而言, 统一监

管理念的确立至关重要, 这是纠正当前理财市场监管紊乱乏力的根本所在。统一监管要求明

确银监会的统一监管权, 要求制定一部统一适用的�信托业法�。这是惟一的立法路径,否则不
足以对抗现有监管立法。依法监管是现代金融监管的内在要求。只有通过制定�信托业法�,

统一规定信托经营机构的业务范围、经营规则和治理原则,信托理财市场才能弃乱而治, 才符

合我国引进信托来活跃金融市场的初衷。
�
这不是历史的极端倒退, 相反,它是顺应我国信托

业发展趋势的理性选择, 旨在建立严密的金融风险防范监控体系,是确保信托市场安全的治本

之计。

三、信托业监管方法需要向功能监管转变

� � 有效监管是金融监管的根本性原则,金融监管应力争以最小成本实现最佳效果。���金融监
管方式的取舍与转换,必须强调安全与效率并重, 谋求政府监管与市场化约束之间的平衡和协

调。机构监管和功能监管都是现代金融业监管的重要方法。机构监管适用于分业经营和分业

监管,要求将一个金融机构的所有业务作为一个整体进行监督检查, 使监管机构能够超越某类

具体业务而评估整个金融机构的风险和管理。按照机构监管方法, 银行监管由特定的银行监

管机构负责,证券公司监管由一定的证券监管机构负责,保险公司监管则由一定的保险监管机

构负责。这是历史上金融监管的主要方式。���但与此同时, 该类监管方法会产生相应的弊端,

即可能形成同类业务因金融机构不同而按不同标准进行监管,造成监管差别, 不利于公平竞

争。另外, 由于新业务的增长, 在新业务与传统业务之间其监管方法和监管理念也会相差甚

远,监管机构可能会因不擅长对新业务的监管而使监管效率受到影响。金融监管方式的局限

性在金融创新和发展中会不断被暴露。在我国,信托业已经不再局限于信托公司,机构监管方

法已经明显不适应这种变化, 差别监管在市场上正不断制造越来越多的不公平竞争,参差不齐

的市场准入制度也在快速累聚信托风险。

� � 功能监管所依据的原则是相似的功能应当受到相同的监管, 而不管履行该功能的机构是
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何种性质的机构。该概念出现于 20世纪 80年代的美国, 它是依据金融体系的基本功能和金

融产品的性质而设计的监管方式。功能监管强调金融产品所实现的基本功能,以金融业务而

非金融机构来确定相应的监管机构和监管规则。换言之, 金融监管的对象要由特定类型的金

融机构转变为特定类型的金融业务,对于那些处于�边界性�的金融业务也要明确监管主体,并
加强不同监管主体之间的合作。���较之于机构监管而言, 功能监管可以实现对金融业跨产品、

跨机构以及跨市场的协调,可以将各监管机构最熟悉的金融业务的监管权分配给其行使,提高

监管的有效性, 同时形成一致的监管理念,减少监管重复和监管冲突,使各金融机构获得平等

的竞争地位,有利于金融机构形成稳定的监管预期。功能监管的目标在于实现促进平等竞争,

提高监管效率, 加强对投资者和消费者的保护。���从国际趋势看, 金融监管从分业监管走向统

一监管、从机构监管走向功能监管正在形成一种潮流。尽管我国金融分业监管的格局还要持

续相当长的时间,但理财市场的发展在一定程度上呼唤功能监管的到来。
���
保护投资人的合法

权益是信托业监管的首要目标,维护信托业的安全有序运行, 保证信托业的活力,也是信托业

监管的重要目标。���现行信托业监管格局导致了信托理财市场的相互分割, 切断了它们之间的

有机联系和沟通渠道,因此难以形成高效、一体的金融市场体系。通过功能监管,不仅能够有

效减少现有监管职能的冲突、交叉重叠和监管盲区,而且基于相对稳定的金融功能所设计的监

管体制也会更加稳定和连续。历史和现实的教训告诉我们,监管的根本问题不是行为模式的

选择, 而在于功能的定位。���选择功能监管方法,保持监管目标和政策较强的稳定性、连续性和

一致性,迫切需要现有各监管部门超出功利的眼界,把维护投资者利益放到至高无上的地位。

四、信托业监管需要加快�信托业法�出台

� � 有人说,从最广大人民的根本利益出发, 创造条件让群众增加财产性收入,这既是信托业

的使命,也是信托业的舞台。
���
这句话充分表达了我们寄予信托业发展的未来期望。当前的信

托业仍处于盘整当中,金融理财市场的盲目扩张,主要归因于监管制度供给的不完善。当�理

财�与�信托�契合到一起并形成独立市场时, 客观需要信托及其监管制度的有效供给。更明确

地说,市场中所有机构或个人提供和接受理财服务时, 都应该接受统一的法律规范。我国

2001年的�信托法�只是对信托当事人、信托行为、信托法律关系等作出了规定, �信托法�属于
民商法范畴,其自身缺乏对信托业监督管理的规定。该法规定的委托人和受益人在信托中对

受托人的监督以及公益信托的信托监察,在权力来源、主体对象以及产生的法律关系等方面都

未跳出私法界限,与这里的信托业监管有着重大区别。�银行业监督管理法�虽然明确了银监
会监管信托公司的法定地位, 但其内容主要规范的是银行业,而不是信托公司。银监会针对信

托公司监管的诸多部门立法, 实际上对商业银行等其他金融机构的理财业务并不适用,�信托

业法�的缺位最终导致各项配套制度安排难以发挥作用。

� � 笔者认为, 当务之急是适时转变观念,优化监管��� , 并加快�信托业法�的出台。实践证明,
加强金融法制建设, 运用法律手段依法实施金融监管,是实现我国金融业稳定发展的必由之

路。2007年信托新两规的实施, 虽然明确了信托公司的业务定位, 但却并未从根本上改变我

国信托业发展所面临的法律困境, 难以适应�大信托时代�对受托人以及信托业务风险的监管
要求及时制定一部适合混业经营的�信托业法�,已成为我国信托业规范化发展的当务之急。

� � 我国信托业监管立法应采用�横向综合立法�模式, 把银行、证券公司、基金公司、保险公

司、信托公司等开展营业信托业务的金融机构都纳入监管范围, 该模式要比�纵向个别立法�具
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有更多优势。
���
至于该法的名称是叫�信托业法�,还是叫�受托人法�, 抑或是叫�信托业监督管

理法�等, 目前在学界尚有争议。相比较而言,前者和后者容易被误解为仅对信托公司适用,因

此可能会受到其他金融机构的抵触, �受托人法�的名称稍具中性, 可能易于被各方更快地接

受。但事实上, �信托业法�或�信托业监督管理法�更为准确一些,更能体现有关信托业监管的
经济法属性,而�受托人法�的民商法属性更为突出一些,给人以�信托法�子法的印象, 似乎是

对�信托法�第四章第二节�受托人�的立法解释。笔者赞同�信托业法�这一名称,其比�信托业

监督管理法�更简洁一些,并能体现出公法与私法的融合性质。从内容看, 该法应该规定信托

业监管目标、基本原则, 规定金融信托机构的设立、变更与终止, 规定金融信托机构的业务种

类、范围和经营规则,规定信托业的监督管理机构及其职权,规定行业自律组织的地位作用,规

定法律责任等。

� � 有学者提出,信托业监管法的目标应定位于保护投资者(受益人)利益、维护信托市场公平
竞争和促进信托业金融功能发挥; 信托业监管法的基本原则包括维护信托业整体效益原则和

兼顾各方主体利益公平原则。���众所周知,金融安全观、金融效率观、金融公平观和金融秩序观

是金融法治中的核心价值观。对外开放以来,我国金融业经历了以效率优先为主到以安全优

先为主的转变。�银行业监督管理法�明确提出了银行业监督管理的目标, 即促进银行业的合
法、稳健运行,维护公众对银行业的信心, 保护银行业公平竞争, 提高银行业竞争能力。���这一

监管目标的表述在我国整个金融业监管体系中颇具代表性,对信托业监管目标的确定具有一

定的参考意义。笔者认为,从治理信托业监管乱象的现实出发, 我们确实应把保护投资人合法

权益放在首位, 同时要把保护信托业公平竞争、维护信托市场秩序稳定纳入监管目标范围。至

于促进信托业金融功能发挥, 实为该法的核心功能与作用,不宜列为监管目标。另外, 信托业

法的基本原则是贯穿于营业信托监管全过程的基本指导方针,是实现信托监管目标的重要保

证。因此,其概括应能够充分、全面地反映信托监管活动的客观要求,并能指导信托监管立法

与实践活动。上述维护信托业整体效益原则和兼顾各方主体利益公平原则,说简单点,就是效

率原则和公平原则。笔者认为,这样概括似不够全面, 信托业监管机构对信托业实施监督管

理,应当遵循依法、公开、公正和效率原则。公平原则和自愿原则、诚实信用原则一样, 属于信

托法基本原则, 在此不能混同。

五、信托业监管的整合需要司法权的介入

� � 如前所述, 信托业监管改革如果仅限定在狭义的信托公司及其业务范围内则显然不能克
服目前面临的挑战, 相反,必须统一立法、重新定位信托业并采用更有效的监管工具。�不完备

法律�理论是金融监管理论学说中晚近出现的重要学说, 该理论涉及经济学和法学的基本假

设,对监管,特别是金融市场监管的存在提出了新的见解。该理论指出,从开始起,金融市场就

不断充斥着丑闻和舞弊行为, 尽管立法者一直试图通过颁布新的法律和强化执法制度,控制损

害行为的发生, 但依赖法庭执法的法律并没有对这类舞弊行为产生有效的阻吓。该理论认为,

法律是不完备的,并且在不完备法律下被动式执法通常是不够的。法律的阻吓作用因其内在

不完备性而削弱。法律的不完备性对立法和执法制度的设计有深刻的影响。法律不完备时,

剩余立法权及执法权的分配方式会影响执法的有效性。在不完备法律下, 对立法及执法权最

优分配的分析, 集中于可能作为立法者的立法机构、监管者和法庭, 以及可能作为执法者的监

管者和法庭。剩余立法权及执法权的最优分配取决于法律不完备性的程度及性质, 对导致损
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害的行为进行标准化的能力, 以及此种行为产生的预期损害和外部性的大小。在高度不完备

的法律下,如果损害行为能加以标准化,并且该行为继续下去会产生大量的外部性, 此时监管

者优于法庭。重大的证券欺诈导致投资者对金融市场丧失信心便是一例。除此之外, 由法庭

拥有立法及执法权是最优的。这类例子包括公司法中有关信托义务原则的判决。���我国金融

监管体制改革实践表明, 引入证监会、保监会以及银监会等专业监管机构以主动方式进行监管

执法,可以改进法律效果,弥补法律完备性的不足。

� � 但从我国目前情况来看, 司法机构仍面临着如何保证监管执法有效性的严峻问题。唐建

�老鼠仓�案���至今仍留给我们许多思考。中国证监会在该案中虽看到了唐建所从事的与基金

份额持有人利益相冲突的活动,严重违背了基金从业人员对受托管理的基金财产应负的忠实

义务,但对于唐建和基金公司与受益人之间信托法律关系认定上的缺失以及对受益人救济不

足方面的尴尬, 则从一个侧面彰显了持续性信托监管统一立法以及司法适度介入的必要性。

司法介入是现行信托监管体制改善的补充性保障。通过统一监管法律规则, 固然可以改善法

律的不完备性, 也可以增强有效执法的可能性与司法救济的可靠性。但笔者认为,统一信托监

管立法并非一朝一夕即可完成之事,在这一过程中, 司法适度介入信托监管权的整合, 可以使

�信托法�的执行和监管执法更具有现实性和针对性,使法律的调整功能更加有效。在�不完备

法律�理论下,主动式执法以及灵活修改法则的权利使得监管者能够有效执法,这在英国金融

市场监管的发展,以及其他法域包括德国和美国进行的比较分析中都得到了有力的证明。
���
但

同时,监管执法的主动性需要接受中立性司法的最后检验和校正。在监管机构不能完全监管

或监管冲突的领域, 法院等司法机构的介入会弥补监管不足,体现法治对经济社会现实需要的

有力保障。当然,司法介入需要着力解决监管失灵和司法阻碍的双重弊端,因此,介入时机和

介入程度的科学把握至关重要。其中的关键在于,要保障信托当事人充分行使自己的诉权,使

其在权益受到侵害时,能够发动司法救济程序,并通过司法机制的干预促使信托业监管权的行

使实现统一化和标准化, 消除金融理财活动过程中出现的法律梗阻现象。
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On the Main Problems of Reform on

Regulation of Trust Industry in China

XI Yue�min
( I nstitute o f L aw , Chinese A cademy of S ocial Sciences , Beij ing 100720, China)

� � Abstract: The trust indust ry in China is now made up of all the f inancial inst itut ions en�
gaged in trust business or the corresponding markets, so the regulat ion objects in t rust in�
dust ry ar e not limited to t rust companies as w ell as their business. As for tr ust indust ry w ith

mixed business, it is v ital to establish the concept of unif ied regulat ion. In other w or ds, it is

an inevitable choice for China to change present f inancial supervision ideas, namely from

mult iple regulat ion to unif ied r egulat ion and from inst itut ional regulation to funct ional regu�
lat ion, formulate the law of t rust indust ry as soon as possible, and ensure moderate judicial

intervent ion during the process of t rust regulat ion r eform and innovation.

� � Key words: trust indust ry ; unified r egulat ion; funct ional r egulat ion; law o f t rust in�
dust ry; judicial intervention (责任编辑: 海林)
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