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场外配资纠纷专题（五） — 劣后操盘对受托人责任的影响 

作者：尤杨丨闫北辰 

在采取信托结构的股票配资交易中，常出现股票买卖操作形式上由受托人（或独立的投资顾问）决策，

实际上却由劣后级投资人操盘的情况。 

 

如本系列第一篇所述，谁为操盘方不影响配资交易给证券市场带来的风险，故不应作为是否构成场外配

资的判断因素。但值得讨论的是，劣后级投资人的实际操盘，对于受托人的违约责任有何影响？ 

一、受托人对优先级的违约责任 

在平仓问题上，优先级投资人与劣后级投资人之间存在利益冲突。受托人如果罔顾合同约定的平仓机

制，完全听从劣后级的指令决定是否平仓，则违反了对优先级的忠实义务，如造成损失则应承担赔偿责任，

这一点没有疑问。 

可能存在疑问的是除平仓之外的日常交易情形。如果信托合同约定受托人应当自主决定股票的日常买

卖，受托人却完全交由劣后级决策，则受托人是否应对优先级的损失承担赔偿责任？ 

笔者倾向于认为，此种情况下优先级与劣后级并无直接的利益冲突，且股价波动难以预测，日常买卖操

作由谁操作与最终的盈亏结果之间难以建立必然的因果关系。因此严格从逻辑上讲，受托人对优先级的违约

责任可能并不容易成立。 
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不过，将结构化产品交由劣后操盘毕竟属于直接违反监管规范的行为1，基于对此种行为的否定评价，

实践中可能还是会判决受托人承担一定比例的赔偿责任。例如在笔者代理的一起案件中，受托人因劣后操盘

问题被判向优先级承担实际损失 5%的赔偿责任（参见北京金融法院微信公众号：《金典案例 | 结构化信托

性质与效力认定的穿透与边界》）。 

二、受托人对劣后级的违约责任 

这里讨论的情形是：信托文件约定了投资范围、平仓线等旨在控制投资风险的机制，而受托人将产品交

由劣后完全操盘，并违反了上述机制 — 例如，在已触及平仓线的情况下，劣后未指示平仓或主动要求保留

持仓，受托人于是没有平仓。如劣后自身因此发生损失的，受托人是否应对劣后承担赔偿责任？ 

从形式上看，受托人违反了信托文件约定的义务，并造成了劣后的损失，成立赔偿责任似乎并无问题。

但从实质层面来看，答案则可能有所不同。 

如果是受托人自主操盘的情形，由于各方都不能左右受托人的操作，故需要事先在信托文件中约定投资

范围、平仓线等机制，避免受托人采取过于冒进的操作，此种情形下相关机制系为保护全体投资人的利益。

但如果产品由劣后实际操盘，那么相关机制的意义则在于保护优先级投资人；劣后本就可以基于自身利益

决定采取何种操作，并不需要信托文件中各种机制的保护。 

例如，当股价跌破平仓线时，劣后如认为应当及时止损，则可以自主决定平仓；如其认为股价仍有回升

空间、继续持仓更符合自身利益，亦可选择不平仓，但由此产生的风险应由其自担，而不应转嫁于受托人。 

不过，受托人要提出上述抗辩，需要证明劣后能够实际操盘。然而实操中要证明这一点可能存在一定的

难度：基于合规因素，信托文件通常不会直接约定由劣后操盘，受托人只能从投资顾问与劣后之间有无关联

关系、实际发生的买卖操作是否全部基于劣后指令等角度举证，但在合同没有明确约定的情况下，法院能否

采信受托人的主张，仍会存在很大的不确定性。 

 
1 《资管新规》第二十一条第二款规定：“发行分级资产管理产品的金融机构应当对该资产管理产品进行自主管理，不得转委

托给劣后级投资者”。 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg4NDU4NDc5NQ==&mid=2247536461&idx=1&sn=05006f7978cedb550eb29afc3e3129e5&mpshare=1&scene=21&srcid=0911lDdby09py7dqM1wauNcl&sharer_shareinfo=15a3a8e39b0f05c53277a88155291ad6&sharer_shareinfo_first=28999490a45eb9aa6dace7e12ee5733e&nwr_flag=1#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg4NDU4NDc5NQ==&mid=2247536461&idx=1&sn=05006f7978cedb550eb29afc3e3129e5&mpshare=1&scene=21&srcid=0911lDdby09py7dqM1wauNcl&sharer_shareinfo=15a3a8e39b0f05c53277a88155291ad6&sharer_shareinfo_first=28999490a45eb9aa6dace7e12ee5733e&nwr_flag=1#wechat_redirect
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