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虽然对于资管类产品而言, 投资标的违约早已不是什么新鲜事

了, 但在投资标的违约后管理人应当如何履行管理职责却是至

今困扰管理人的难题, 其中最为核心的问题就是, 管理人是否有

义务对投资标的采取司法措施。 

 

1. 起诉还是不起诉, 这是一个问题 

 

管理人在这个问题上的纠结不难理解, 从《关于规范金融机

构资产管理业务的指导意见》第八条的规定来看, 金融机构

应当履行的职责包括: (九)以管理人名义, 代表投资者利益

行使诉讼权利或者实施其他法律行为。虽然该等规定在措辞

上并没有使用“义务”一词, 但所谓职责, 既明确了管理人代

表计划起诉的权利, 更明确了管理人代表计划起诉的责任, 

因此某种意义上来说该等规定至少已经明确: 代表计划行

使诉讼权利是投资标的违约后管理人应尽的责任之一。 

 

那管理人又为何对诉讼望而却步呢?究其实质是成本和收益

往往不成正比的原因。并非所有投资标的都有充分的担保物, 

即便有看似充分的担保物, 司法程序中也未必能够成功处

置。较之结果的巨大不确定性, 法院和仲裁委、司法拍卖的

评估机构收取的费用却是实打实的。在已经发生巨额亏损的

情况下, 委托人一般不可能愿意额外支付诉讼成本(在委托

人为个人的情况下尤为如此), 所以如果要采取司法措施, 

管理人就不得不垫付该等费用。假如司法措施有回款, 管理

人自然可以优先扣除维权成本, 但如果司法措施颗粒无收, 

那管理人垫付的诉讼成本也就打了水漂, 可谓是赔了夫人

又折兵。 

 

投资标的违约, 司法处置是管理人唯一的选择吗? 
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考虑到司法措施本身的不确定性, 管理人在判断是否要采取司法措施的时候往往会问的问题是: 如

果不起诉, 委托人会追究管理人的赔偿责任吗?如果这个问题的答案是肯定的, 那即便取得回款的可

能性不高, 管理人依旧愿意, 也不得不为了勤勉尽责义务代表计划提起诉讼。反之, 不到万不得已, 

很多管理人就会选择暂时不起诉, 观望市场环境以及其他同业的做法, 争取不当出头鸟。 

 

姑且不论这种逻辑是否有悖于勤勉尽责义务的初衷, 但在投资标的违约愈发常见和投资者维权热情

高涨的双重压力下, 管理人采取法律措施的标准确实发生了一定的异化, 其关注点不再是是否能够真

正化解风险, 而是变成了是否能够避免被委托人追责。 

 

2. 起诉还是不起诉, 结果和过程的双重选择 

 

对于委托人是否能追究管理人不起诉的赔偿责任, 我们首先要明确的问题是管理人在是否起诉的事

项上究竟是否有主动管理的权限, 换言之在投资标的违约的情况下, 管理人是否必须起诉, 还是可

以就起诉与否作出选择。从目前的司法案例来看, 绝大部分裁判者均认可起诉与否在管理人主动管

理的权限范围之内, 即管理人有权对于该等问题作出判断, 但该等判断应当是符合勤勉尽责义务要

求的。并且, 司法实践中对于该等判断的勤勉尽责义务标准是显著高于其他投决策的。 

 

那么, 什么样的判断是勤勉尽责的呢?对于这个问题, 2020 年度上海法院金融商事审判十大案例之五: 

张某与甲资管公司金融委托理财合同案给出过相对明确的标准。在该案中, 委托人张某认为甲资管

公司未行使诉权并采取诉讼保全措施, 并以此为由主张甲资管公司应当承担赔偿责任。对于该等问

题, 法院认为:  

 

“若委托人对管理人根据自身专业判断作出的选择持有异议, 管理人应作出合理解释说明。如果委

托人坚持认为管理人采取的措施明显不当, 则委托人应举证证明管理人的管理水平低于行业通常标

准, 或证明委托人提出的举措可以使得全体资管计划委托人获得更大利益。” 

 

从上述内容来看, 我们不难发现在委托人对管理人不起诉的决定作出质疑的情况下, 管理人首先应

当就该等决定作出合理解释, 即管理人至少需要就做出该等决定提供具体的决策依据, 包括但不限

于债务人未清偿债务规模, 债务人直接持有的资产状况、其他债权人是否已经采取司法措施等有可

能影响司法措施最终结果的信息。并且, 管理人应当就其不起诉的决定与上述依据之间的逻辑关系

予以合理的说明, 否则不起诉的决定就有可能被认定为未尽勤勉尽责义务。还有另一种情况是, 如果

管理人提供的决策依据与事实情况不符, 例如在管理人提供的债务人资产清单中遗漏了公开渠道可

以查询到的债务人直接持有的有价值的资产, 那么委托人反而可以据此质疑管理人不起诉决定的合

理性。 

 

要求管理人对不起诉的决定作出合理解释, 是司法对于决策过程的要求, 即管理人的决策过程首先

得是勤勉尽责的, 是在结合市场信息后作出的合理判断, 而非怠于履行职责。但是, 从上述案例来看, 

法院对于不起诉决定的要求并不止于“过程”, 对“结果”也有一定的要求, 所以在管理人给出合理
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解释的前提上, 还赋予了委托人两种推翻合理性的方式, 即“管理水平低于行业通常标准”和“委托

人提出的举措可以使得全体资管计划委托人获得更大利益”。 

 

“管理水平低于行业通常标准”可以理解为如果行业内的其他管理人普遍作出了起诉的决策, 并且

保全了资产, 那么不起诉的决策就有可能在司法案件中遭到质疑。事实上, 在我们看到的绝大部分因

为未及时起诉而被裁判承担赔偿责任的案例中, 裁判者均将其他管理人提起诉讼的行为作为了裁判

依据之一。至于此处的“普遍”需要有多少管理人作出了起诉决定, 自由裁量权就掌握在裁判者手中

了, 因此谨慎而言, 如果业内有其他管理人已经采取了司法措施, 那么管理人在投资标的违约后作

出不起诉的决定就存在未来被认定为未尽勤勉尽责义务的潜在风险。简言之, 即便管理人的解释再

合理, 如果“结果”是同行都作出了相反的决策, 那对裁判者来说“从众”就成为了最保险的选择。 

 

至于“委托人提出的举措可以使得全体资管计划委托人获得更大利益”, 那就是更明显的“结果论”

了, 即如果委托人可以举证证明管理人在当时起诉可以为产品取得回款, 那么就可以推翻管理人决

策的合理性。很显然, 司法介入在这个问题上的标准较在其他投资决策上严格许多, 例如在证券买卖

上裁判者显然不会简单地以结果的盈亏来否定管理人的投资决定, 而是会认为管理人投资决策的正

确与否本身就是市场风险的一部分。如果我们进一步思考委托人要如何证明起诉能够获得更好的结

果, 就会得到很有趣的结论, 即其他债权人起诉的结果是委托人完成上述证明最直接, 也是最好的

证据。从这点来看, 管理人谨慎起见应当将是否有其他债权人选择起诉作为判断自身是否起诉的重

要考量因素, 而不仅仅只是业内的其他管理人。 

 

总体而言, 关于委托人是否会追究管理人不起诉的赔偿责任的问题, 首先要看管理人是否能够就该

等决定作出合理解释, 其次要看当时其他管理人是否普遍也作出了相同的投资决策, 最后还要看是

否有其他债权人通过诉讼取得了回款。其中既包括了作出该等决定的过程, 也包括了该等决定的结

果, 因此从避免后续需向委托人承担赔偿责任的角度, 我们建议管理人至少应在市场上其他债权人

已经提起诉讼后尽快采取司法措施。 

 

3. 因果关系, 是否能成为管理人“最后”的防线 

 

对于未及时起诉是否能够成为委托人主张赔偿责任理由的问题, 委托人最大的困境在于, 无法证明

投资损失与管理人未及时起诉的因果关系。事实上, 司法案件中之所以要求委托人证明起诉能够起

得更好的结果, 某种程度上也是为了解决在认定赔偿责任时的因果关系难题。但随之而来的问题就

是, 如果委托人无法举证证明采取司法措施能够取得更好的结果, 是否意味着即便管理人完全不采

取任何措施, 也能够通过因果关系抗辩, 无需承担任何损失。 

 

从法理上来说, 无论委托人的请求权基础是侵权或是合同, 因果关系都是委托人无法回避的问题, 

管理人也都会在司法实践中提出因果关系的抗辩。但我们注意到在目前的司法实践中, 如果管理人

存在明显的未尽勤勉尽责义务的行为, 例如在投资标的违约后较长时间内均未采取任何实质性的维

权措施, 甚至未能举证证明曾及时向债务人发函追索的, 即便委托人无法证明该等行为和损失之间

的因果关系, 甚至管理人可以证明其他债权人亦未通过诉讼实际取得回款的情况下, 裁判者仍然会
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有可能会认为管理人没有能够举证完全排除通过诉讼回款的可能性, 进而要求管理人承担证明不能

的不利后果, 酌定一定比例的投资损失作为管理人需承担的赔偿责任。很显然, 裁判者这种“酌定”

的行为在实质上推定了未及时起诉和损失之间的因果关系, 要求管理人承担推翻损失因果关系的证

明责任。这种推定与《九民纪要》中要求管理人举证证明自身已经尽到勤勉尽责义务在司法政策导

向上一脉相承, 其合理性目前没有高层次法律法规的支持, 但在司法实践中却真实反映了保护投资

者的倾向, 存在明显的司法导向, 这点在案件原告为个人时尤为明显。 

 

就结论而言, 在投资标的违约后, 如果管理人无法举证证明自身已经采取了实质性的维权措施, 即

便采取维权措施很可能也无法挽回投资损失, 但是管理人仍然很有可能会因此向委托人承担赔偿责

任。 

 

结语 

 

投资总有风险, 在狂飙突击的年代, 新项目的丰厚利润就足以弥补个别项目的风险,但是在经济结构调整

的大背景下, 面对实打实的亏损, 如何处置风险并且确保项目风险不波及自身, 已经晋升为所有管理人都

必须面对的课题, 也是管理人信义义务最为重要的表现。在目前的司法环境下, 作为代理过诸多资管纠纷

的诉讼律师, 可以说在投资标的发生风险后及时起诉在绝大部分情况下都是在后续的投资者诉讼中化解

管理人自身风险的安全牌, 相比于上千万乃至上亿元赔偿投资本金的风险, 管理人完全可以把律师费诉

讼费当作是买了个保险。但是这样的做法, 实际上也只是应对当下的权宜之计, 正如前文中所分析的, 管

理人踌躇不前的根本原因还在于维权成本承担问题目前尚不清晰。国内的资管合同, 无论是投资一级市场

还是二级市场, 普遍对于发生风险后的维权费用承担问题缺乏约定, 在管理费的市场定价中也往往没有

考虑是否包括后续维权费用的问题。随着中国经济经历周期、穿越周期, 我们相信这些细节会进一步被整

个行业考虑和完善, 届时是否要及时维权的问题对管理人来说也就不再那么纠结了, 而是会变成更加纯

粹的专业判断——我们有理由相信这样的专业判断在未来会得到司法的尊重。 
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