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信托财产的公示问题
*

孟 强

［提 要］信托财产是信托制度的核心，一切依法能够流通的财产权都能够成为信托财产，而其中

最常见的便是具有对世性效力的财产权，因此信托财产需要进行公示，以实现保护信托受益人权利和

维护市场交易秩序之间的平衡。信托财产的类别不同，其公示方法也不同。其中以应登记的财产权为

信托财产的，其公示方法为信托登记。信托登记具有确保信托财产的独立性、保护信托受益人的权

利、维护信托财产的交易安全的功能。
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一、信托财产与公示原则

“信托系一种以财产为中心之法律关系”①，因此信托财产是信托制度的核心，整个信托法律
关系就是围绕信托财产的管理、处分和受益而展开的，而一切财产权都能够成为信托财产，其中
最常见的便是具有对世性效力的财产权，如动产、不动产、知识产权等之上的物权。“所有的私
权，归根结底，可以说都是为社会共同生活而存在的。”②由于对世权对社会不特定人都课以不作
为的义务，要求他人尊重该权利，因此，对世权必须将权利的产生、行使、变更和消灭等状况随
时公之于外、告知不特定的他人，否则他人在完全不知情的情况下便侵犯了权利人的权利并需承
担侵权责任、动辄得咎，有违法律的公平和正义。因此，对世权必须进行公示，才能发生一定的
法律效果，这便是公示原则。只有经过公示，才能在社会整体上维持对世权权利人与不特定第三
人之间的权利义务关系的平衡。

信托制度原本是民事主体进行财产管理、遗产安排等事项的产物，主要关乎私益，无需昭之
于众，所以英美法上有所谓秘密信托类型的存在。如果信托财产是债权，那么委托人在设立信托
时只需履行债权转让的程序如交付凭证、通知债务人等，受托人便可要求债务人按照约定履行债
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务，再将实现债权所得利益交付给受益人即可，如此所涉及的主体范围便限定于特定几方当事人

之间，与社会大众无涉。但如果信托财产是物权或知识产权，则因为这些财产权的对世性，使得
信托财产也具有强大的对世效力，即 “它不仅在对人方面有对抗受托人的强制力，而且在对世
方面有对抗全世界的强制力，除非一个善意的购买者不注意而购买了财产。”③此时，信托财产之
上有关权利的得丧变更都必须向社会大众进行公示，委托人在设立信托时首先需要将信托财产转

让或设定给受托人，受托人虽然在名义上成为财产权的所有人但实质上其权限受到信托目的的限

制，而信托制度中又需要受托人对信托财产进行相关的处分，所以还必须将信托财产之上的信托

法律关系进行公示。因此，以应登记注册的财产权作为信托财产，就必须进行信托的公示。

在现代社会，“信托财产通常都是特定化资产如土地或股票的产权。”④从历史上看，用以设
立信托的信托财产大部分都是需要登记的财产权，尤其是不动产和一些以登记为公示方法的特殊

动产及应登记注册的财产权，原因是动产本身具有容易磨损、丢失等特性，而且对于动产的利用
通常只能通过转让进行，而一次转让之后便会失去对动产的所有权，因此以动产作为信托财产会

影响信托的存续期限，使得信托只能在短期内存续，这样就不能最大限度地发挥信托制度管理财

产、增加财富的功能。相较而言，不动产不易受损，登记的公示方法也使得权利不宜被侵害，而
且不动产之上可以设立多种用益物权和担保物权，并可进行租赁，利用的方式多种多样，容易达

到财产增值的目的，所以以不动产设立信托能够长期发挥对信托财产的管理功能，使得受益人能

够长久受益。“由于动产固有的‘可移动性’，致使 ( 动产的移转或取得) 不可能进行快速而有
效的公告 ( 公示) ; 不过，对这一说法，也应当立即做些调整，因为有一些动产的移转也必须进

行公告 ( 公示) 。”⑤这些需要登记的动产如船舶、飞行器、机动车辆等因其价值巨大而在现代社
会中日渐成为人们财富的重要组成部分，而且利用方式较一般动产为多，能够进行增值升值，因

此也易于在其之上设立信托。对于这一类需要注册登记的动产，在设立信托时自然也需要进行信
托登记。此外，一些需要登记的财产权如商标专用权、专利权等，在现代社会中的价值越来越
大，运用越来越广泛，人们也经常运用这些财产权作为信托财产而设立信托。在日本信托法上，

凡是以应登记和应注册的财产权作为信托财产，都必须以登记作为公示方法，涵盖面非常广

泛。⑥因此，在信托的公示方法中最为重要的便是登记的方法。

由此可见，公示原则与信托制度具有密切的联系。如果以不动产或者需要登记的动产来作为
信托财产设立信托，受托人名义上成为具有对世效力的财产权的所有人，但实际上服从于信托目

的，为了受益人的利益而管理和处分信托财产，此种复杂的法律关系只有进行相应的公示才能为

交易第三人所知晓，否则难以限制受托人的越权处分行为，受益人的利益将失去保障。

二、信托财产公示方法的类型化

信托财产的种类不同，其具体的公示方法也不同。我国 《信托法》只规定了对应登记的财
产应适用登记的公示方法，对于其他财产则未明确规定信托的公示方法。根据域外立法经验，根
据信托财产类别的不同，可以将信托公示的方法类型化为以下三种:

第一，以应登记的财产权为信托财产的，其公示方法为信托登记。应登记的财产权既包括以
登记作为生效要件的财产权，如建设用地使用权、房屋所有权等; 也包括以登记作为对抗要件的
财产权，如船舶、航空器、机动车辆等动产; 还包括商标权、专利权等需要登记的知识产权。对
于这些需要登记的财产权，信托公示的方法同样是进行登记。因此，“如系以此等应登记或注册
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始生效或发生对抗效力的财产权设立信托时，其不仅应践行登记或注册的手续，使该处分行为生

效或发生对抗效力，同时尚必须践行信托登记的程序。”⑦

第二，以有价证券为信托财产的，其公示方法为在有价证券上载明其为信托财产。有价证券
是表彰财产权益的证券，证券就直接代表财产权利，其权利的行使和转移不能与证券的占有相分

离。有价证券包括股票、公司债、国债、汇票、本票、支票、仓单、提单等。“关于有价证券之
信托，应依委托人或受托人之请求，由发行人、公证人或发行银行为信托之标记，发行人、公证
人或发行银行接到该请求时，须于证券上记载其为信托财产，附记年月日并签名盖章。”⑧其中，

以股票和公司债券为信托财产的，还必须将信托关系在公司股票名册或公司债券存根上作出记

载，才能对公司主张该股票或公司债券之上信托法律关系的存在。另外，对于营业信托而言，由
于其以信托为业，每日都需要处理大量有价证券的买卖业务，在每张证券上作出信托关系的记载

在实践中是很难实现的，信托业负有区分自有财产与信托财产的义务并受到主管机关的监督，因

此信托业可以简化有价证券的公示方法，只要在对属于信托财产的有价证券进行交易时，对外明

确表示该有价证券属于信托财产，即可对抗第三人，无需在有价证券上逐张进行记载。此种简化
的公示方法应仅对营业信托放开适用，“之所以仅限于营业信托，其理由为运用有价证券之信托
大多存在着大量的买卖，以及对于第三人而言较容易预测信托银行所持有的有价证券为信托财产

之故。”⑨

第三，以其他财产权为信托财产的，则无有效的信托公示方法，可以适用善意取得制度。除
了前两类财产权以外，以其他的财产权作为信托财产的，实在 “无从为公示”⑩。例如以金钱或
普通动产设立信托，第三人从外观上只能看到受托人占有该金钱或动产，而难以知道该财产权之

上乃存在信托法律关系。因此，对于此类财产权，难以进行有效的信托公示，而只能赋予信托关
系当事人对抗非善意第三人的权利，即虽无有效公示方式，但第三人通过某种方式知道、应当知
道或因重大过失才不知道该财产权之上的信托关系及受托人的权限范围的，那么当受托人超越权

限处分该财产权时，受益人便可行使撤销权，向非善意第三人追回信托财产。

三、信托财产登记的功能

在信托成立之后，委托人将财产所有权移转给了受托人或为受托人设定了他项权利，受托人

在法律上成为信托财产的所有人，但这种所有人只是名义上的，在实质上受托人必须将信托财产

与其自有财产区分开来，分别管理和处分，受托人按照信托合同的约定对信托财产的管理负有忠

实义务和注意义务，并应当按照约定将信托财产的收益交付给信托受益人。因此，信托财产虽然
在形式上划归受托人所有，然而 “此种 ‘名不符实’的财产型态，有使具有利害关系的第三人
知悉财产权的真正归属及名义上所有人权限范围的必要，避免因高估受托人的偿债能力而受损

失，因此，实在有创设信托公示制度的必要性。”瑏瑡而在信托的公示方法中，最重要的便是登记的
方法。信托登记在信托制度中具有如下功能:

第一，确保信托财产的独立性。信托财产的独立性是信托制度的核心要素，也是信托制度的
一大特点，因此确保信托财产的独立性便至关重要。信托制度中，“最独特者，就是将一笔 ‘集
体财产’ ( 即‘信托财产’) 独立切割出来，一方面将其纳入适当的经营管理机制，一方面又将
其作为清偿特定债务的专属资产。”瑏瑢在信托当事人之间，可以通过信托合同来约定受托人对信托
财产的管理和处分权限。但是，仅通过信托文件的约定仍难以在当事人之间确保信托财产的独立
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性，因为信托成立之后受托人便成为了信托财产的所有权人，如果不进行信托登记，那么当受托

人将信托财产做出超越其处分权限的交易时，则信托财产将被交易相对人取得。又如在宣言信托
中，委托人与受托人的身份发生重合，在信托成立之后，信托财产仍然在委托人的名下，此时如

果不对信托财产进行登记，则他人难以区分信托财产与受托人财产的界限，如此则极易导致信托

财产在经营管理中逐渐丧失其独立性，最终有碍信托目的的实现。

此外，对于信托当事人以外的不特定第三人而言，其并不知晓信托法律关系的存在，因此也

并不负有查阅信托文件的积极义务，此时信托财产要想保持其独立性，最好的办法便是通过登记

将信托财产之上的法律关系记载在登记簿上，使第三人欲与受托人发生有关信托财产的交易时，

便能够查阅到该财产的权利状况，并在此基础上做出判断。例如，在意大利，“信托受托人有义
务以受托人的身份将其对土地的权利进行登记，有义务在股东名册上和银行账户上注明其信托受

托人的身份。在意大利的公示规则下，尽可能地让外界知悉信托的存在是非常重要的。”瑏瑣由于信
托登记要求写明受托人的权限，因此在登记之后受托人超越权限处分信托财产时，交易第三人便

可以通过查阅而得知受托人越权的情况并终止交易，避免浪费交易成本; 即便受托人越权处分了

信托财产，信托受益人也可以通过行使撤销权而将交易撤销，回复信托财产的归属，确保其独立

性。

第二，保护受益人的权利。信托受益人是信托财产的实质受益者，享有信托利益，但在形式
上受益人却并不是信托财产的所有权人或占有人，不能占有和管控信托财产，因此相对于信托财

产的名义所有人———受托人而言，受益人所处的地位较弱，需要法律对其采取保护措施，这些保
护措施中，最重要的便是受益人的撤销权。受益人的撤销权是指当受托人违反信托目的而处分信
托财产时，受益人所拥有的撤销受托人越权处分行为的权利。

但是，信托受益人撤销权的行使必须受到一定的限制，“惟为保护交易安全，以保障善意的
交易相对人，受益人行使撤销权不应毫无限制。”瑏瑤否则受益人不断推翻受托人与他人的交易，将
会对市场交易秩序造成破坏。对于应登记的财产而言，财产已办理信托登记是受益人行使撤销权
的前提条件。因为财产如果未进行信托登记，则第三人在从事交易之前不可能通过查阅登记薄而
知晓该财产之上的真实权利情况，受益人仅凭信托文件并不能主张信托财产的对世效力。而信托
财产进行信托登记之后，第三人在交易时不去查询登记状况便属于恶意，即应当知道或因重大过

失而不知道信托法律关系及受托人权限范围的存在却与越权的受托人从事交易，此时受益人才得

以依法行使撤销权，撤销受托人与第三人之间的交易，将信托财产回复到交易之前的状态。

第三，保护交易安全。在市场经济中，交易安全十分重要，因为市场主体如果按照法律的规
定从事交易，仍不能避免在事后发生交易无效情况的话，人们为了保证交易的有效，不得不投入

极大资源在每一次交易前进行各方详细调查，这样将是对市场资源的极大浪费，而且严重影响市

场交易的效率和秩序。因此，赋予交易明确的规则，使按照规则行事的交易当事人能够保有交易
的效力，才能够保护交易的安全。对于交易安全的保护具体体现为对当事人之外的第三人的保护
之上，因为第三人处于当事人的法律关系之外，并不清楚当事人之间的真实权利状况，只有当第

三人依法与一方当事人之间发生的交易确保有效时，才能说明当事人之间的内部关系没有为市场

交易秩序造成不利影响。

在信托制度中，信托财产具有独立性，通过信托登记制度将这种独立性公之于外，为外界所

知，从而使信托财产具有了对世的效力。“信托财产之设定，乃有追及力，唯该追及力之行使，
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将影响第三人之利益与交易安全，故其追及力或对抗效力需经公示。”瑏瑥不特定的第三人如果按照
信托登记的内容与受托人进行了交易，那么此种交易便是有效的，信托登记具有公信力。如果信
托财产没有进行登记，则不特定的第三人并不能知道该财产之上的信托法律关系，因此其与受托

人进行交易时，即使此种交易将损害信托财产的独立性，第三人也能够保有此种交易的效力，而

无需担心在事后受到受益人的撤销。如果信托财产进行了信托登记但登记的内容有误或与事实不
符，那么第三人因信赖登记的内容而与受托人从事了交易，即便受托人的处分行为事实上超越了

信托文件所约定的权限，但因登记有误而未能反映出来，那么第三人在交易之后同样有权保有此

种交易的效力。当然，对于第三人的保护限于善意的第三人，即对于当事人之间法律关系并不知
晓的第三人，只有这种带有一定的“陌生性”和“外来性”的第三人才是市场交易秩序的化身，

才值得法律的保护。如果第三人对当事人之间的法律关系已经知晓，则其已经具有了内部性，不
能代表交易秩序，因此无需特别保护; 如果第三人在交易中未支付对价，则其在交易被撤销之后

也不会遭受财产的损失，因此同样无需特别保护。所以信托制度能够通过保护善意第三人来实现
对交易安全的保护功能。
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