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由于体制和机制的原因, 信托公司难以独立开展私募股权投资(PE)
业务, 因此往往在 PE 类信托产品(即股权投资集合资金信托计划)中
引入投资顾问。本文将就 PE 信托中投资顾问的法律地位、权责等

作初步探讨。 
 
投资顾问的法律地位 

 
《合同法》第 400 条规定, “经委托人同意, 受托人可以转委托。转

委托经同意的, 委托人可以就委托事务直接指示转委托的第三人, 
受托人仅就第三人的选任及其对第三人的指示承担责任。”虽然根据

《信托法》第 30 条第 1 款的规定, 若在信托文件中进行约定, 受托

人可以将包括投资决策在内的部分信托事务委托投资顾问代为处理, 
但《信托法》第 30 条第 2 款同时规定, “受托人依法将信托事务委托

他人代为处理的, 应当对他人处理信托事务的行为承担责任。”据此, 
笔者认为《信托法》规定的“委托他人代为处理”与《合同法》下规

定的“转委托”关系存在一定差异, 理由如下: 
 
根据上述规定, 即使受托人将部分信托事务委托投资顾问处理, 受
托人并非完全如《合同法》规定的转委托关系中仅需就投资顾问的

选任承担责任, 而是仍需对投资顾问处理信托事务的行为承担责任, 
换而言之, 即使就委托代为处理的信托事务, 受托人也需承担与其

亲自处理相同的责任, 这与民法意义上“转委托”的法律效果存在一

定差异。实际上, 考虑到我国的信托制度尚不完善, 立法为保护委托

人和受益人的利益, 保证信托财产的安全, 我国《信托法》立法时采

取了相较《合同法》下“转委托”更为严格的规定。 
 
综上, 笔者认为《信托法》项下受托人委托投资顾问处理一定事务

并不完全等同于《合同法》下规定的“转委托”关系。对投资顾问而

言, 其仅与受托人签署了投资顾问合同, 仅承担投资顾问合同项下

的权利和义务, 对委托人而言, 投资顾问实际为受托人在履行义务

时的辅助人。 
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投资顾问的权限 

 
中国银行业监督管理委员会于 2008 年 6 月 25 日颁布《信托公司私人股权投资信托业务操作指引》(银监

发(2008)45 号, 以下简称“指引”)的出台, 对投资顾问的权限作了具体规定。指引第 21 条规定, “私人股权

投资信托计划设立后, 信托公司应亲自处理信托事务, 独立自主进行投资决策和风险控制。信托文件事先

有约定的, 信托公司可以聘请第三方提供投资顾问服务, 但投资顾问不得代为实施投资决策。”根据上述

规定, 在 PE 类信托产品中, 若信托文件事先有约定, 投资顾问可以向受托人提供投资顾问服务, 但投资

决策必须由受托人以其自身名义作出。 
 

投资顾问的法律责任 

 
首先, 基于投资顾问与受托人之间的投资顾问协议, 投资顾问应当承担投资顾问协议项下的义务, 并据此

向受托人承担相应的违约责任。 
 
就信托法律关系而言, 当事人为委托人及受托人, 需要直接对信托财产承担责任的仅为受托人, 即使在受

托人聘请投资顾问作出投资决策时也不例外。若由于投资顾问的过错导致信托财产遭受损失的, 就信托法

律关系层面, 应由受托人向委托人赔偿信托财产的损失, 受托人向信托财产赔偿损失后, 依据投资顾问协

议向投资顾问进行追偿。实践中, 在发生由于投资顾问过错导致信托财产损失时, 受托人可以先行向投资

顾问追究赔偿责任, 但若投资顾问未及时承担相应的赔偿责任的, 受托人仍应就投资顾问的行为承担责

任, 即受托人有义务赔偿信托财产由此遭受的损失。  
 
实践操作中, 在发生由于投资顾问过错导致信托财产损失时, 受托人也可以先行依据投资顾问协议向投

资顾问追究赔偿责任, 但若投资顾问未及时承担相应的赔偿责任, 受托人仍应就投资顾问的行为承担责

任, 即受托人有义务赔偿信托财产由此遭受的损失。
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