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【論著二】
證券投資信託基金得否為

締約主體之初探


                               梁懷信（                   ）


                               林文鵬（                   ）
壹、問題說明

我國自民國七十二年設立證券投資信託制度以來，迄今已歷近二十餘年之發展，至九十三年十二月底，證券投資信託事業家數達到四十四家之多，整體證券投資信託基金之規模已超過新台幣貳兆肆仟餘億元，證券投資信託制度可謂蓬勃發展，對我國資本市場之健全成長助益良多，雖有關證券投資信託法律關係性質之歸屬，實務及學理上迭有爭議，然於證券投資信託及顧問法自九十三年十一月一日施行後，已明確定義證券投資信託之性質為信託法律關係，即證券投資信託事業與基金保管機構訂定證券投資信託契約，以證券投資信託事業為委託人，基金保管機構為受託人，成立證券投資信託基金，投資人向證券投資信託事業申購證券投資信託事業所發行表彰證券投資信託基金受益權之受益憑證，雖證券投資信託基金形式上之所有權歸屬基金保管機構，然證券投資信託事業對於證券投資信託基金有運用指示權，則在此前提下，當證券投資信託事業運用證券投資信託基金與第三人從事交易時，例如購買上市櫃股票等，則應以證券投資信託基金為交易之當事人？抑或以證券投資信託事業？或基金保管機構任之？實值深究，筆者爰就所學略表拙見於後。

貳、法律行為之主體

按證券投資信託事業運用證券投資信託基金與第三人從事交易，其意義即係與第三人成立各項法律行為，以藉此發生權利義務關係，然法律行為乙詞，於現行各項法令上並無定義性之明文規定，學理上一般均認為，法律行為乃以意思表示為要素，依意思表示的內容而發生一定私法上效果的行為，法律關係即因此而發生、變動或消滅，其要件為「以意思表示為要素」、「基於意思表示而發生一定的效果」、「以發生私法上之效果為目的」，又依各項分類標準之不同，可區分為「債權行為、物權行為與準物權行為」、「財產行為與身份行為」、「要式行為與不要式行為」…等種種類別，其中最常見之分類為「單獨行為—當事人一方之意思表示即可成立之法律行為」、「契約行為—當事人雙方相對立之意思表示趨於一致所成立之法律行為」及「共同行為—當事人多數相同方向之意思表示趨於一致所成立之法律行為」，然無論法律行為之分類如何，各該法律行為之成立與生效，皆須具備一定之要件，學理上通稱為一般要件，此又可區分為一般成立要件—「當事人」、「標的」及「意思表示」與一般生效要件—「當事人須有權利能力及行為能力」、「標的須合法、妥當、可能、確定」及「意思表示健全並趨於一致」，而部分特定之法律行為，除須具備一般要件外，尚須滿足其他要件方能成立或生效者，學理上稱為特別要件，又可區分為特別成立要件（例如：民法第一百六十六條：「契約當事人約定其契約須用一定方式者，在該方式未完成前，推定其契約不成立。」）與特別生效要件（例如：民法第九十九條第一、二項：「附停止條件之法律行為，於條件成就時，發生效力。附解除條件之法律行為，於條件成就時，失其效力。」、第一百零二條第一、二項：「附始期之法律行為，於期限屆至時，發生效力。附終期之法律行為，於期限屆滿時，失其效力。」），惟無論如何，法律行為如於一般要件或特別要件上有所欠缺者，均無由成立或生效，法律行為原本預定發生之各項權益關係，亦無由發生。依此，有關法律行為首須有為行為之主體存在，即一般成立要件所指之「當事人」，「當事人」須以具有法律上之人格者方足以當之，且須具有行為能力。

　　






何謂具有法律上之人格者？需具備如何之要件，方具有人格？按在法律上能享受權利並負擔義務之能力，稱為權利能力，而僅有權利之主體始有權利能力，具有權利能力者，又被稱為具有法律上之人格，故權利主體、權利能力及人格等三用語之含意實屬相同。於我國現行民法，第一編「總則」第二章「人」，共分二節「自然人」、「法人」，「法人」又可區分為「社團法人—為人的組織體，組成基礎在於社員」及「財團法人—為財產的集合體，成立基礎為財產」，而依民法第六條：「人之權利能力，始於出生，終於死亡。」、第二十五條：「法人非依本法或其他法律之規定，不得成立。」及第二十六條：「法人於法令限制內，有享受權利、負擔義務之能力。但專屬於自然人之權利義務，不在此限。」、民法總則施行法第二條：「外國人於法令限制內，有權利能力。」、第十二條第一項：「經認許之外國法人，於法令限制內，與同種類之中國法人有同一之權利能力。」等規定，可知，自然人，無論係本國人或外國人（指不具有中華民國國籍者而言），於出生後至死亡前，均享有權利能力，本國法人則於成立後至解散清算完成前、外國法人（指依外國法律已有效成立之法人）於經依我國法律認許其成立後，亦享有權利能力，得享受權利、負擔義務，即具有法律上之人格，是於我國民法體系上所承認具有人格者，當以自然人（包含本國人及外國人）及法人（包含本國法人及經依法律認許之外國法人）為限，得以當事人之地位，成立各項法律行為，發展各種法律關係，並藉以享受法律行為所生之權利及負擔伴隨之義務。







故有關法律行為之一般成立要件所指之「當事人」，於我國民事法律體系上，即係指自然人（包含本國人及外國人）及法人（包含本國法人及經依法律認許之外國法人）而言，而得以當事人之地位成立各項法律行為者，並享受權利、負擔義務者，亦以自然人及法人為限，如非以自然人或法人作為法律行為之當事人者，該項法律行為即因不具備法律行為一般成立要件中之「當事人」要件，而有不成立之情形，更遑論預定權利義務關係之發生。惟民法總則施行法第十五條規定：「未經認許其成立之外國法人，以其名義與他人為法律行為者，其行為人就該法律行為，應與該外國法人負連帶責任。」，原本外國法人未經依我國法律認許其成立者，在我國境內即無權利能力，其所為法律行為，應不成立，然為保護法律行為之相對人及維護交易安全起見，民法總則施行法特別規定於此情形，其行為人應就該法律行為與該外國法人負連帶責任，而所指行為人，依最高法院二十六年上字第六二二號判例之見解：「未經認許其成立之外國法人，以其名義與他人為法律行為者，其行為人就該法律行為，應與該外國法人負連帶責任，固為民法總則施行法第十五條所規定。但所謂行為人係指以該外國法人之名義與他人為負義務之法律行為者而言，該外國法人之董事，僅列名於營業廣告，而未以該外國法人之名義與他人為負義務之法律行為者，非同條所稱之行為人。」，係指以該外國法人之名義與他人為負義務之法律行為者。
參、證券投資信託之法律關係

證券投資信託基金於美國金融投資界習稱為「共同基金」（Mutual Fund），於英國則慣稱為集合投資計畫（Collective Investment Schemes），兩者實質內容均屬一致，惟無論係稱之為證券投資信託基金、共同基金或集合投資計畫，於一般金融界之定義，係指集合大眾資金，委託專家來操作管理，共同分享投資利潤、分擔投資風險的一種投資工具，其特徵即在於匯集大眾資金、分擔風險、共享利潤。

查民國七十二年我國證券投資信託制度開始運作時，尚未完成信託法之立法，故我國證券投資信託制度初始並非基於信託法上之信託關係而建構，而係以證券交易法第十八條、第十八條之一及第十八條之二作為法律依據。因此學者間對於我國證券投資信託制度下，證券投資信託契約當事人間之法律關係究屬何者？向有不同見解，約可歸納為下數六說：「雙重信託契約說」、「雙重委任關係說」、「特殊雙重信託契約說」、「混合契約說或無名契約說」、「三方信託契約說」及「單一信託契約說」，學理上眾說分陳，各家之說均有所見、亦有所短，惟勉強將證券投資信託契約解釋歸類為上述任何一種法律關係，實均有其不當之處。蓋基金經理公司與保管機構簽訂證券投資信託契約，委託保管機構保管基金資產，基金資產雖以「○○○受託保管○○證券投資信託基金專戶」之名義登記於保管機構名下，與基金經理公司及基金保管機構之自有財產分別獨立，頗具信託之特色，但由於基金資產之運用權屬於基金經理公司，基金保管機構僅有保管及受經理公司指示而執行之權利，故其法律關係仍不符合八十五年一月二十六日公佈施行之信託法第一條：「稱信託者，謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信託本旨，為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之關係。」中有關信託之定義（參見最高法院八十七年度台上字第二六九七號判決見解：「所謂信託，係信託人為自己或第三人之利益，以一定財產為信託財產，移轉與受託人管理或處分，以達成一定之經濟上或社會上目的之行為。倘信託人僅將其財產在名義上移轉於受託人，而有關信託財產之管理、使用、處分悉仍由信託人自行為之，是為消極信託，除有確實之正當原因外，通常多屬通謀之虛偽意思表示，極易助長脫法行為之形成，自難認其合法性。」），更有學者指出，證券交易法第十八條之二第一項規定之目的僅在保障受益人權益，排除證券投資信託事業及保管機構之債權人對基金行使權利，實際上並未賦予基金獨立之法律上人格，更非提供證券投資信託事業及保管機構間任何成立信託關係之法律依據，甚且基金保管機構有權監督基金經理公司之指示是否違反相關法令，已超越民法上有關委任契約之受託人或寄託契約之受寄人所固有之權利。故我國證券投資信託制度實係基於證券交易法所設之特殊制度，並非可單純歸類為信託或委任或寄託之有名契約法律關係，縱使信託法於民國八十五年制定公布實施後，亦未改變證券投資信託之運作及三方當事人之權利義務。　　

我國財金主管機關為促進金融創新，鼓勵業者引進新種基金，並健全證券投資信託及顧問業務之經營發展，增進資產管理服務市場之綜合管理效益俾保障投資，經多年努力，終於推動立法院於民國九十三年六月十一日三讀通過「證券投資信託及顧問法」，並經中華民國九十三年六月三十日總統華總一義字第09300122711號令制定公布全文一百二十四條，施行日期，由行政院以中華民國九十三年八月十八日院臺財字第0930037804號令，業於九十三年十一月一日起施行。此次證券投資信託及顧問法之訂定施行，除基於前述之各項目的外，尚對於長久以來於學界間眾說紛陳之證券投資信託法律關係予以釐清，亦即在證券投資信託事業、基金保管機構及受益人間僅成立單一信託契約，契約當事人為證券投資信託事業與基金保管機構，受益人僅具利害關係人之地位，並非信託契約之當事人，此觀諸證券投資信託及顧問法第五條：「本法其他用詞定義如下：一、證券投資信託契約：指由證券投資信託事業為委託人，基金保管機構為受託人所簽訂，用以規範證券投資信託事業、基金保管機構及受益人間權利義務之信託契約。…」暨該條項之立法理由：「一、我國目前證券投資信託制度採契約型，係以證券投資信託契約為拘束證券投資信託事業、基金保管機構與受益人之依據，攸關三方權利義務至鉅，惟證券投資信託契約之法律性質如何，實務及學者見解不一，為免影響法律適用，應予明確定義。二、參酌日本投資信託及投資法人法第二條及第四條規定，證券投資信託契約為信託契約，以證券投資信託公司為委託人，信託公司為受託人，使受益人取得受益權…，四、現行基金管理辦法僅規範一種證券投資信託契約，其規範態樣未臻完備，…，惟該受益人非契約當事人而係利害關係人…，五、綜上，爰參酌基金管理辦法第二條第四項及都市更新投資信託公司設置監督及管理辦法第二十條，明定『證券投資信託契約』之定義，明示證券投資信託為依本法所設立之信託法律關係。」自明，是於證券投資信託及顧問法自九十三年十一月一日施行後，我國證券投資信託制度，在法律關係之定性上，係以證券投資信託事業擔任委託人、基金保管機構擔任受託人而成立之單一信託法律關係。

基此，在證券投資信託之法律關係，已因證券投資信託及顧問法之通過施行，而被定性為信託法律關係後，則證券投資信託基金之法律地位如何？依證券投資信託及顧問法第五條第四款規定：「證券投資信託基金：指證券投資信託契約之信託財產，包括因受益憑證募集或私募所取得之申購價款、所生孳息及以之購入之各項資產。」，證券投資信託基金係指證券投資信託事業依證券投資信託契約，委託由基金保管機構依證券投資信託事業指示從事保管、處分、收付等相關行為之信託財產，故證券投資信託基金僅為一財產之集合體，並不具備有法人格，亦無權利能力。惟依證券投資信託及顧問法第二十一條之規定：「證券投資信託事業募集或私募之證券投資信託基金，與證券投資信託事業及基金保管機構之自有財產，應分別獨立。證券投資信託事業及基金保管機構就其自有財產所負之債務，其債權人不得對於基金資產為任何請求或行使其他權利。基金保管機構應依本法、本法授權訂定之命令及證券投資信託契約之規定，按基金帳戶別，獨立設帳保管證券投資信託基金。」為保障證券投資信託基金投資人之權益，證券投資信託及顧問法仍參酌證券交易法第十八條之二第一項之規定，明定證券投資信託基金具有獨立性，此亦係為符合信託財名義上所有權雖屬於受託人，惟受託人於管理、處分信託財產須受信託目的之拘束，且係為信託目的而獨立存在，因此，信託財產與受託人本身自有財產即有區別之必要，信託財產與受託人本身之自有財產既相分離，受託人對信託財產雖具名義上之權利，然應認為信託財產並非受託人責任財產，故受託人自有財產之債權人或分別管理其他信託財產之債權人，均不可就該信託財產為任何請求。

肆、證券投資信託事業運用證券投資信託基金對外為法律行為時，法律行為之主體為何？

按證券投資信託基金依前所述，僅係證券投資信託契約之信託財產，為一財產之集合體，並不具備人格，故並無法以之為法律行為之主體，否則將不符合法律行為成立之一般要件中之「當事人」要件，然當證券投資信託事業運用證券投資信託基金對外為法律行為時，例如：證券投資信託事業運用證券投資信託基金購買上市櫃股票或與第三人成立債券附條件買回交易，究應以何者為法律行為之當事人？以證券投資信託關係之委託人—證券投資信託事業或受託人—基金保管機構為法律行為之主體？實係一深值探究之問題，蓋如為法律行為之主體，即須享受或承擔該法律行為所生之權利義務，探討究應由證券投資信託事業或基金保管機構作為法律行為之主體，即係在確認由何者享受或承擔該法律行為所生之權利及義務。

依臺灣高等法院八十九年度重上字第三八五號民事判決所載：「『稱信託者，謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信託本旨，為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之關係』、『受託人因信託行為取得之財產權為信託財產。受託人因信託財產之管理、處分、滅失、毀損或其他事由取得之財產權，仍屬信託財產』、『受託人應將信託財產與其自有財產及其他信託財產分別管理。信託財產為金錢者，得以分別記帳方式為之』，八十五年一月二十六日施行之信託法第一條、第九條、第二十四條第一項分別定有明文，足認受託人因信託行為取得之財產係信託財產，該信託財產雖與受託人自有財產分別管理，然在信託關係存續中，僅受託人享有管理及處分信託財產之權限，委託人則只有指示權。我國證券投資信託基金制度雖早在信託法制定之前即已行之有年，惟就相關信託契約之權利義務關係，若有不明確之處，自得援引信託法規定為適用。而證券投資信託契約之法律關係為何，應參照個案信託契約及相關法令如證券交易法、證券投資信託基金管理辦法及信託法等規定，尚不得單以信託、委任、寄託等法律關係加以解釋，…，並參酌信託法之規範意旨，認證券投資信託基金之經理公司固對信託基金有指示運用權及其他類如發行受益憑證、受領報酬等權利，惟保管機構始為信託基金之名義所有人（類似民法消費寄託契約），對於基金資產之運用、處分及其相關權利，如信託基金資產所持股份之股東權行使、持有債券、票券權利之行使、對第三人侵害信託基金資產之損害賠償請求權，均得行使。換言之，基金經理公司本於信託契約及相關法令，既非信託基金之名義所有人，亦無直接運用、處分信託基金之權限，縱有第三人侵害信託基金資產，亦係侵害保管機構之財產權利，經理公司因無損害可言，自無以侵權行為訴請第三人賠償損害之權利。…」似係採證券投資信託事業對於證券投資信託基金有指示運用權，而基金保管機構為證券投資信託基金之名義所有人，對於基金資產享有運用、處分等相關權利，證券投資信託及顧問法第十九條前段：「證券投資信託事業應依本法、本法授權訂定之命令及證券投資信託契約之規定，運用證券投資信託基金…」，亦肯認證券投資信託事業對於證券投資信託基金有運用指示權，則依此見解，有關運用基金資產與第三人成立法律行為之當事人，即應以證券投資信託事業始足當之，筆者對於此種見解，亦表贊同，蓋於證券投資信託及顧問法自九十三年十一月一日施行後，證券投資信託之法律關係，已定性為以證券投資信託事業為委託人、基金保管機構為受託人之單一信託法律關係，證券投資信託基金即為此單一信託法律關係下之信託財產，其名義上之所有權雖移轉於基金保管機構名下，惟證券投資信託事業對於基金資產之運用仍具有指示權，依證券投資信託及顧問法第五條第二項規定：「本法其他用詞定義如下：…二、基金保管機構：指本於信託關係，擔任證券投資信託契約受託人，依證券投資信託事業之運用指示從事保管、處分、收付證券投資信託基金，並依本法及證券投資信託契約辦理相關基金保管業務之信託公司或兼營信託業務之銀行。」基金保管機構亦須依照證券投資信託事業之運用指示從事保管、處分、收付證券投資信託基金之相關事宜，且交易實務上，有關運用基金資產與第三人交易時，通常係由證券投資信託事業與第三人間交涉、談判，故有關運用證券投資信託資金與第三人從事法律行為時，依筆者拙見，該項法律行為之當事人，應係指該證券投資信託事業與第三人間，而非指證券投資信託基金之保管機構與第三人間，方與法令相合，並符當事人間之真意，現行實務操作上或有逕以「○○證券投資信託基金」與第三人締約作為表達法律行為當事人之方式，此種方式雖可透過當事人意思表示之解釋以究明締約當事人，惟容易引人誤以為係以不具人格之證券投資信託基金為當事人，筆者建議，日後似可採取以「○○證券投資信託信託股份有限公司—○○○證券投資信託基金」之表述方式，作為運用證券投資信託基金與第三人成立法律行為時之當事人表述方式，一來可正確表達出係以何證券投資信託事業為締約主體，同時又可表明係就所經理之何證券投資信託基金為交易，方不致造成當事人誤認之情形！

伍、結語

證券投資信託及顧問法於九十三年十一月一日正式施行以來，除就原本以法律空白授權訂定行政命令之方式，作為投信、投顧業之管理模式，有鑑於此種規範法源基礎較為薄弱，容易滋生違背授權明確性原則之情形，遂全面提升其規範法源之位階，更針對長久以來學界及實務界眾說紛陳之證券投資信託法律關係作一釐清，將其定性為係以證券投資信託事業擔任委託人、基金保管機構擔任受託人而成立之單一信託法律關係，基此，基金保管機構即成為證券投資信託基金（即信託財產）名義上之所有人，惟證券投資信託事業對於證券投資信託基金仍有運用指示權，故有關運用證券投資信託基金資產與第三人成立法律行為時，當以證券投資信託事業作為締約當事人為妥，現行實務操作上或有逕以「○○證券投資信託基金」作為締約當事人之方式，為免造成誤解，實應予以改善，蓋證券投資信託基金僅係證券投資信託關係中之信託財產，並不具有人格，並無法以當事人之身分成立法律行為，而享受權利、負擔義務，以之為法律行為之當事人，非但不適當，更有可能造成法律行為不成立之後果，雖可透過解釋意思表示之方式解決，然為免滋生困擾，筆者建議似可改以「○○證券投資信託信託股份有限公司—○○○證券投資信託基金」之表述方式代之。惟筆者本文見解，僅係個人淺見，若與任何法學先進之意見有異者，尚祈惠予指導，研析，筆者不勝感激。

證券投資信託及顧問法之正式施行，目的在促進我國證券投資信託暨顧問等金融投資制度之健全蓬勃發展，並提供完備之法制基礎、明確之遊戲規則，惟新法初創，為厚植法制基礎，仍有賴諸法學先進積極投入，筆者本文之撰擬，亦渴望收拋磚引玉之效，惟本文囿於筆者學識經歷之有限，如有任何不足或脫漏之處，尚祈方家不吝指正！

〔本文謹代表個人意見，尚祈不吝指教〕


















































































































































































鉅業國際法律事務所
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證券投資信託法律關係示意圖
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（券商、銀行等）
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（買賣有價證券、借貸）








證券投資信託基金





申購價金


歸屬





形式所有權





運用


指示權





信託財產





交付受益憑證





訂立


證券投資信託契約





申購受益憑證








投資人








（受益人）








證券投資


信託事業





（委託人）








基金保管


機構





（受託人）





外國法人：經認許後，於法令限制內，有權利能力





法　人





本國法人





外國人：法令限制內，有權利能力
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本國人





特別要件





Ex.條件、期限





生效要件





一般要件





「當事人須有權利能力及行為能力」、「標的須合法、妥當、可能、確定」及「意思表示健全並趨於一致」
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