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近期发生的若干私募基金管理人违约事件引发了业界关于私募基金

托管银行责任边界的讨论。基于在托管业务中积累的实务经验1, 我

们整理了目前可公开检索到的司法案例和仲裁案例, 用以观察司法

实践和仲裁实践中对于基金托管人责任边界的把握尺度, 以飨读

者。 

 

1. 《证券投资基金法》与《私募暂行办法》的适用范

围 

 

根据现行《证券投资基金法》(2015 修正)第二条以及第九十四

条第二款的规定, 目前《证券投资基金法》所适用的基金范围

仅包括公募基金以及私募证券投资基金, 并不包括私募股权投

资基金、私募创业投资基金等非以证券投资为目的的其他私募

投资基金(为论述便利, 以下合称“私募非证券投资基金”)。

而私募非证券投资基金则是适用 2014 年 8 月 21 日由中国证券

监督管理委员会(以下简称“证监会”)正式发布的《私募投资

基金监督管理暂行办法》(以下简称“《私募暂行办法》”)。 
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因此, 在讨论基金托管银行与基金管理人是否构成《信托法》项下的共同受托人以及基金托管银行的

具体受托职责时, 需要区分不同的基金类型。对于公募基金和私募证券投资基金而言, 应同时适用《证

券投资基金法》和《私募暂行办法》等法律规定; 对于私募非证券投资基金而言, 则不在《证券投资

基金法》调整之列, 而应适用《私募暂行办法》等法律规定。 

 

2. 《信托法》与《证券投资基金法》的责任形态 

 

《证券投资基金法》第二条明确了基金管理人和基金托管人均为受托人, 但由于《证券投资基金法》

的上位法为《信托法》, 基金托管人与基金管理人应适用《信托法》第三十二条承担共同受托责任(连

带责任)还是按照《证券投资基金法》第一百四十五条的规定承担所谓“分别行为分别责任, 共同行为

共同责任”, 实践中多有疑义。 

 

具言之, 根据《信托法》第三十二条, “共同受托人处理信托事务对第三人所负债务, 应当承担连带清

偿责任。第三人对共同受托人之一所作的意思表示, 对其他受托人同样有效。共同受托人之一违反信

托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的, 其他受托人

应当承担连带赔偿责任。” 

 

对此规定, 卞耀武、李飞主编的《中华人民共和国信托法释义》指出, “本条是对共同受托人共同处理

信托事务应承担的责任的规定。……本条第二款规定, 共同受托人之一管理和处分信托财产的行为后

果及于其他共同受托人。……”换言之, 《信托法》项下的共同受托人所谓连带责任系指共同受托人

之一管理和处分信托财产的行为后果及于其他共同受托人, 无论其他共同受托人是否存在管理和处

分信托财产的不当行为。 

 

而根据《证券投资基金法》第一百四十五条, “基金管理人、基金托管人在履行各自职责的过程中, 违

反本法规定或者基金合同约定, 给基金财产或者基金份额持有人造成损害的, 应当分别对各自的行为

依法承担赔偿责任; 因共同行为给基金财产或者基金份额持有人造成损害的, 应当承担连带赔偿责

任。”换言之, 《证券投资基金法》项下基金托管人或基金管理人原则上只对因各自的行为造成的损

失承担赔偿责任, 只有双方存在共同不当行为时才承担连带责任。 

 

3. 私募证券投资基金托管人责任边界 

 

从目前公开的司法案例中, 我们并未发现有法院专门针对私募证券投资基金托管人讨论其法律责任。

仲裁实践中仲裁机构则并未按照《信托法》第三十二条项下的共同受托责任(连带责任)判断私募证券

投资基金托管人的责任承担方式, 而是基本遵循了《证券投资基金法》第一百四十五条项下的责任承

担方式。 

 

例如, 华南国际经济贸易仲裁委员会公开的华南国仲金融仲裁案例精选(二十三)“A 投资者与 B 投资

公司及 C 证券公司关于私募基金合同纠纷仲裁案”中, 申请人 A 投资者在基金封闭期届满后申请赎回
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其购买的全部基金份额时遭遇巨额赎回情形, 由此向第一被申请人 B 投资公司即基金管理人主张赔

偿损失, 并要求第二被申请人 C 证券公司即基金托管人承担连带赔偿责任。 

 

仲裁庭在认可基金管理人应承担损害赔偿责任的情况下进一步指出, 按照相关法律的规定, 基金托管

人投资监督义务的具体内容应当由基金合同进行约定, 《私募基金合同》中并未约定基金托管人投资

监督义务中包括复核各份额持有人赎回份额数量以及止损操作方面的监督, 且《证券投资基金托管业

务管理办法》列举的投资监督内容亦未包含前述义务, 因此第二被申请人不应承担连带赔偿责任。 

 

另如, 华南国仲金融仲裁案例精选(二十七)“A 投资人与 B 基金管理人、C 基金托管人关于基金合同纠

纷仲裁案”中, 申请人(投资人)认为第一被申请人(C 基金管理人)存在违约行为: 未按照宣传的投资策

略投资使用基金财产, 违反了其宣传时所承诺的投资策略; 在基金净值跌破止损线时未及时止损, 违

反了合同约定, 应承担违约赔偿责任。同时, 申请人认为第二被申请人(C 基金托管人)对上述问题未

尽到监管义务, 亦存在违约行为。 

 

仲裁庭认为, “合同相关主体权利义务应当严格按照合同约定来认定, 《基金合同》未明确约定, 在跌

破止损线时, 第二被申请人有义务及时督促第一被申请人进行止损操作, 因此, 申请人关于第二被申

请人承担违约责任的请求, 没有合同依据, 仲裁庭不予支持。”  

 

以上两则仲裁案例说明, 无论基金管理人是否存在对投资人的违约行为, 基金托管人均可以以不存在

合同义务或法定义务而免除连带赔偿责任。仲裁实践在判断基金托管人是否需要承担赔偿责任时, 并

未按照《信托法》第三十二条之规定认定私募基金托管人需因私募基金管理人的不当行为而承担连带

责任。相反, 仲裁机构一般会遵从《证券投资基金法》第一百四十五条的责任承担方式, 在判断基金

管理人是否存在不当行为的同时, 也需要进一步判断基金托管人是否存在违反法定或约定监管责任

的情形, 继而判断基金托管人是否与基金管理人存在共同不当行为从而要求二者对投资人损害承担

连带赔偿责任。 

 

4. 私募非证券投资基金托管人责任边界 

 

《私募暂行办法》第二十一条对于基金托管人和基金管理人关系的表述不同于《证券投资基金法》第

三条规定的“基金管理人、基金托管人依照本法和基金合同的规定, 履行受托职责”, 即《私募暂行办

法》并未明文规定基金托管人和基金管理人构成信托法下的受托人。 

 

实际上在司法实践中, 也有法院未将基金托管人与投资人、基金管理人与投资人之间的法律关系看成

信托合同项下的受托法律关系, 而是认定为一般的合同法律关系。 

 

例如, 在浙江省绍兴市中级人民法院审理的(2016)浙 06 民终 4189 号“陆晓锋、中国农业银行股份有限

公司绍兴越城支行侵权责任纠纷案”(以下简称“陆晓锋案”)2中, 浙江省绍兴市中级人民法院认为, “上

诉人陆晓锋系与绍兴百泰股权投资合伙企业签订募集协议书, 认购绍兴百泰股权投资合伙企业拟发
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起设立的绍兴百泰投资基金的基金份额; 而被上诉人系根据农行浙江省分行与绍兴百泰股权投资合

伙企业签订的托管协议, 负责合伙企业托管账户的托管人。可见, 上诉人、被上诉人均系各自、独立

与绍兴百泰股权投资合伙企业形成基金份额认购关系、企业账户托管关系……” 

 

更进一步, 《私募暂行办法》并未针对基金托管人和基金管理人的责任承担方式作出明文规定, 从司

法案例来看, 对于私募股权投资基金而言, 法院也不认为基金托管人与基金管理人需按照《信托法》

第三十二条承担共同受托责任(连带责任)。 

 

例如, 在上述陆晓锋案中, 浙江省绍兴市中级人民法院认为, “主要义务系根据托管协议的约定履行对

‘绍兴百泰股权投资合伙企业’托管账户的托管义务, 而对‘绍兴百泰投资基金’的相关资质、募集行为

并不负有法定或约定的审查、监管义务。”……“被上诉人(即托管银行)在二审中补充提交了投资协议、

投资决议、托管运行指令、委托付款通知书原件, 上述证据反映被上诉人系按托管协议约定程序, 审

核托管资产管理运用指令应具备的资料, 从而进行托管账户资金的划付, 应认定其已尽到审慎托管义

务。上诉人主张被上诉人除了形式审查之外, 还需进一步进行实质审查, 于约定无据, 亦系过分苛责

被上诉人的义务。” 

 

浙江省绍兴市中级人民法院进一步认为, “‘投资有风险, 决策需谨慎’。不少金融投资项目常以‘银行托

管’作为吸引眼球、增加信用之卖点, 银行托管确也具有一定的保障资金安全功能, 但因托管银行多为

单纯履行形式审查之义务, 故银行托管并不能完全为投资项目的资金安全‘背书’。作为投资者应审核

托管协议内容, 了解托管银行‘托管’内涵, 综合考虑投资项目的投资范围、收益回报、风险控制、市

场形势等因素, 审慎作出投资决策。” 

 

从上述法律规定和司法案例可以发现, 私募非证券投资基金所适用的法律对于基金托管人和基金管

理人之间的法律关系以及责任承担并未作出明文规定, 且相关案例较少, 但法院基本按照一般合同法

律关系处理基金托管人的法律责任问题, 也并未遵循《信托法》第三十二条之规定按照“共同受托职

责”课以基金托管人连带责任。 

 

从目前可公开检索到的司法案例和仲裁案例观察, 法院和仲裁机构似乎有意回避了对于基金托管人和基

金管理人法律性质(法律地位)的判断, 即是否构成《信托法》下的“共同受托人”。相反, 法院和仲裁机构

对于两者责任承担方式尤其是基金托管人的责任承担方式重点关注的是法定和约定层面基金托管人的具

体受托职责。对于私募基金托管人而言, 应尤其重视托管协议或基金合同中基金托管人的约定职责。同时, 

基金托管人法定或约定的监督职责范围也是当事人关注的重点。对此, 我们也将持续予以关注。
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