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随着中国资产管理业务的不断发展, “托管”的概念不断地出现在资产管理业务中。在证券投资基金、

社保基金、企业年金、合格境外机构投资者(Qualified Foreign Institutional Investors, 以下简称

“QFII”)的境内证券投资中, 通过法律法规的规定均引入了托管的法律概念并相应地设置了托管人的角

色。本文将分析在不同的资产管理业务中, 托管协议的法律意义和托管人的法律地位。 

一.         各类资产管理业务中的托管 

1.            证券投资基金 

《中华人民共和国证券投资基金法》(以下简称“基金法”)第三条规定, “基金管理人、基

金托管人依照本法和基金合同的约定, 履行受托职责”; 基金法第二条明确指出, “本法未

规定的, 适用《中华人民共和国信托法》、《中华人民共和国证券法》和其他有关法律、行

政法规的规定”。因此, 我国目前基金法项下的证券投资基金为契约型, 并采用信托法律关

系设立。 

在实践中, 证券投资基金的基金管理人与基金托管人一起与基金持有人达成基金合同, 且规

定基金管理人与基金托管人独立(如系单独行为)或连带(如系共同行为)向基金持有人承担法

律责任(参见基金法第八十三条规定)。因此, 中国的证券投资基金系采用双受托人模式, 基

金托管人与基金管理人一起成为证券投资基金信托法律关系项下的受托人。 

1)         基金的托管协议 

中国证券监督管理委员会(“证监会”)2005 年 12 月 21 日发布了《证券投资基金信息披

露内容与格式准则第 7号<托管协议的内容与格式>》, 以进一步加强基金托管人的监督管

理职能。但是, 基于中国目前证券投资基金法律关系采用双受托人模式, 托管协议的实际

法律效力存在疑问。从上述格式要求可以看到, 托管协议条款大多为基金管理人和基金托

管人义务以及互相监督的条款, 在实践中有相当部分内容实为基金合同内容的重复或细

化。 

2)         基金托管协议的可诉性 



基金法第十九条(十一)项规定了一项基金管理人的职责, 即“以基金管理人名义, 代表基

金份额持有人利益行使诉讼权利或者实施其他法律行为”。我们理解, 该等规定系适用于

基金管理人代表基金进行投资等对外法律行为中, 系信托的外部关系。在涉及基金外部法

律关系时, 基金持有人在一般情况下并非适格的诉讼主体而并不能直接行使诉讼权利。同

时, 基金法的该等规定可能也不应当被当然地理解为适用于基金托管人违约的情形。 证

监会颁布的《证券投资基金信息披露内容与格式准则第 6号<基金合同的内容与格式>》规

定, 当基金托管人违反基金合同造成基金财产损失时, 基金管理人应为基金份额持有人

利益向基金托管人追偿, 反之亦然1
。尽管如此, 我们理解, 基于直接的合同关系, 在基

金管理人或基金托管人违反基金合同的情况下, 基金持有人应当有权以违约为诉由直接

提起诉讼。此外, 如果出现所谓基金管理人和基金托管人的共同违约行为, 则基金管理人

和基金托管人之间为基金利益追偿的安排由于他们之间的连带责任而难以付诸实施。 

此外, 上述规定也仅规定于基金合同。如果基金管理人或基金托管人违反托管协议, 则对

方是否可以自身名义为基金利益提起诉讼存在疑问。在托管协议项下, 当基金管理人和/

或基金托管人如果违反托管协议, 绝大多数情况下基金持有人将直接遭受损失, 如果非

违约方并不向违约方追偿的, 由于基金持有人并非托管协议的一方当事人, 则依据合同

的相对性, 基金持有人并无权直接依据托管协议的条款向基金管理人和/或基金托管人主

张权利。而另一方面, 如果作为另外一方的基金托管人和/或基金管理人同时需要承担连

带责任的 (例如, 其也违反了监督义务), 则托管协议项下权利主张的程序将更加复杂。

从托管协议为基金合同的补充和细化角度看, 基金持有人应当作为一方当事人以直接享

有权利, 否则托管协议下基金管理人和基金托管人的各项义务对应的实际权利人缺失。 

3)         基金财产的权利归属 

由于引入双受托人模式, 因此基金财产的权利归属在一定程度上并不明确。基金法第二十

九条仅规定基金托管人有“安全保管基金财产”的义务, 但基金法并未涉及基金资产所有

权究竟属于基金管理人还是基金托管人。在实践中, 基金的证券帐户以“托管人全称—证

券投资基金名称”的名义开立, 相关银行账户也往往仅以托管银行或基金自身名义开立。 

综上可见, 证券投资基金中的所谓“托管”关系应当被理解为信托法律关系项下的一项特殊的

双受托人安排, 基金托管人实质与基金管理人共同承担信托项下的受托人职责。这种安排与英

美法中的基金托管人并非同一概念, 法律关系也截然不同。中国证券投资基金项下的托管协议

的实际法律效力和意义值得进一步考虑。 

2.            社保基金 



依据《全国社会保障基金投资管理暂行办法》的规定, 在社保基金的投资运作中, 由全国社会

保障基金理事会分别与社保基金投资管理人和社保基金托管人签订委托投资管理合同和托管

合同。社保基金项下的托管人义务主要包括: 尽职保管社保基金的托管资产、执行社保基金投

资管理人的投资指令、负责办理社会基金名下的资金结算以及监督社保基金投资管理人的投资

运作等。 

可见, 社保基金的托管人有别于证券投资基金中的双受托人之一的基金托管人, 其并不处于

信托项下的受托人地位, 因此其法律地位与证券投资基金项下的托管人应当存在根本差别。 

3.            企业年金 

企业年金涉及的主体较多, 包括委托人、受托人、投资管理人、托管人和账户管理人。依据《企

业年金基金管理试行办法》, 托管人是指受托人委托保管企业年金基金财产的商业银行或专业

机构, 从文意理解托管人应是年金财产的保管人, 其职责包括(1)安全保管企业年金基金财产; 

(2)以企业年金基金名义开设基金财产的资金账户和证券账户; (3)对所托管的不同企业年金基

金财产分别设置账户, 确保基金财产的完整和独立; (4)根据投资管理人投资指令, 及时办理

清算、交割事宜; (5)按照规定监督投资管理人的投资运作等。 

此外, 企业年金的证券帐户以“企业年金计划名称－托管人全称”的名义开立, 即在一定意义

上保管人以自己的名义持有年金财产, 在受托人和托管人之间没有设立信托法律关系的情况

下, 企业年金资产在托管人破产情况下的独立性值得考虑(参见本文第二部分)。 

4.            QFII 

《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》规定, 合格投资者应当委托境内商业银行

作为托管人托管资产, 并规定了托管人保管、监督等职能。但 QFII 境内投资中更为复杂的是, 

其投资项下的资产可能来自于通过基金形式吸纳的境外投资者的信托财产或者是境外投资者

的委托投资的资产, 即并非 QFII 自有资产。根据境外法律在监管方面的一般要求, 该部分资

产独立于 QFII 的自身资产, 但在 QFII 与境内托管人签订的 QFII 托管协议中往往并不明确实

际的境外权利人, 因此在托管人或 QFII 破产情况下的托管资产隔离问题存在疑问。 

在目前的实践中, QFII 的证券帐户是以“QFII－托管人－证券公司”的名义开立, 尽管 QFII

管理办法规定“托管人必须将其自有的资产和受托管理的资产严格分开”, 但境外投资者作为

实际权益持有人对于 QFII 资产的权利似乎具有不确定性(参见本文第二部分)。 

二.         托管与破产隔离 



资产管理业务中, 托管人的破产隔离风险被视为一个重大的法律风险。无论采用什么法律结构, 避

免托管人的破产风险应当是基本要求。通常而言, 委托保管时保管资产仅转移占有, 其所有权并不

转移。如出现托管人破产等情况, 委托人基于所有权享有取回权。虽然年金和 QFII 等规定直接规定

了在受托人、托管人等清算时, 托管财产不属于清算财产, 以避免年金财产由托管人持有可能存在

的破产风险, 但资产记载的实践与该等破产隔离要求存在矛盾。 

1.            本人或受托人应当直接持有资产 

除基金外, 社保基金、企业年金和 QFII 项下的托管人均不是信托项下的受托人, 因此受托资

产的所有权应当在委托人和托管人之间不发生转移, 也不应当被记载于托管人的名下。但是, 

实践中类似于基金, 其资产(特别是证券资产)均以托管人的名义记载。该等实践可能使托管

资产的破产隔离引起争议。 

2.            证券的二级托管制度 

鉴于上述限制, 相关政府部门在研究设立所谓证券资产的二级托管制度, 即第一层次客户在

托管人处托管资产, 第二层次托管人以自己名义在证券登记机构登记包括其客户的证券资产, 

且在托管人破产时该等托管于证券登记机构的客户资产别除与托管人的破产财产。 

但是, 鉴于中国法对于物的所有权并没有二元所有的概念(即普通法和衡平法所有权之区别), 

二级托管与基本的物权法原理存在一定的冲突并可能遇到相当的障碍。 

    本文刊登于《中国基金》第一期 

  

---------------------------------------------------------   

1 该等格式和内容的规定并不构成强制性规定。 

 


