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环球评论

资本市场投资者适当性规则的美国经验与中国探索

李海龙

　　内容提要：适当性规则长期以来极具模糊性与不确定性，我国适当性规则适用中亦存
在种种问题。域外经验表明适当性义务系法定义务而非约定义务，违反之承担的责任性

质上应属侵权责任。作为提供专业建议的两个主要机构，证券经纪商与投资顾问间分工

明确，前者通常向投资者承担适当性义务，后者则承担受托义务。应尊重二者行业差异，

借鉴美国法上分立监管的做法，不应将二者纳入统一义务标准框架。划分投资者风险承

受能力等级及金融产品风险等级分别是完成“了解客户”“了解产品”的重要步骤，但完成

合理的划分并准确匹配绝非易事，当前也未有公认的方法。科学的信息披露制度系克服

如上困境的暂时性替代方案。适当性规则的美国司法实践存在法官认定标准不一及证明

困难的问题，使得涉适当性义务案件的解决途径开始向仲裁转向。这契合投资者权益保

护的宗旨，借鉴其经验，我国亦应充分发挥仲裁在该领域中的功能。

关键词：适当性规则　受托义务　侵权责任　证券经纪商

李海龙，浙江财经大学法学院副教授。

一　问题的提出

个人投资者是资本市场的重要参与者，〔１〕然而，资本市场多样化的金融产品充斥着

各种风险，囿于信息及专业知识不足，个人投资者多依赖来自包括证券经纪商在内的金融

专业机构的建议。在证券经纪商提供投资建议时，鉴于金融产品的复杂性，仅靠信息披露

无法保护投资者权益，此时有必要对其科以更严格的义务———适当性义务（ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｏｂ
ｌｉｇａｔｉｏｎ），它要求证券经纪商向特定投资者推荐的证券应与其需求相匹配。〔２〕 与应对纠

·５６１·

〔１〕

〔２〕

截至２０１９年底，我国资本市场投资者账户合计４６．６２万户，个人投资者为３８．７３万户，占比为８６．８１％。参
见２０１９年《中国证券监督管理委员会年报》。需要补充说明的是，本文中使用的“投资者”称谓与“客户”的
意思相同。

ＳｅｅＫａｔｈｌｅｅｎＣ．Ｅｎｇｅｌ，ＰａｔｒｉｃｉａＡ．ＭｃＣｏｙ，ＡＴａｌｅｏｆＴｈｒｅｅＭａｒｋｅｔｓ：ＴｈｅＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＰｒｅｄａｔｏｒｙＬｅｎｄｉｎｇ，８０
Ｔｅｘ．Ｌ．Ｒｅｖ．１２５５，１３１８（２００２）．
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纷经验老道的证券经纪商相比，投资者在维护自身权益方面并不占优势：在争议案件中，

前者是“重复当事人”，几乎在所有方面都占有优势，是诉讼中拥有资源且胜诉的那一

方。〔３〕 此时，适当性规则就成为维护投资者权益的重要抓手。正如美国学者罗切（Ａｒｖｉｄ
Ｅ．ＩＩＲｏａｃｈ）指出的那样：“现如今，适当性义务、信息披露、禁止证券欺诈一道成为支撑联
邦证券法律的主要哲学命题。”〔４〕

我国金融领域适当性规则的构建始于２０世纪初。２００５年９月银监会制定的《商业
银行个人理财业务管理暂行办法》（已失效）系最早对适当性义务内涵作出阐释的规范性

文件，２００８年４月国务院制定的《证券公司监督管理条例》首次明确了适当性规则的含
义。在随后十几年的时间里，我国逐渐形成了覆盖高风险等级金融产品和服务活动较为

全面的适当性规则体系。此外，包括交易所、行业协会等在内的自律组织也出台了大量与

此相关的自律规范性文件。尤其需要提及的是，２０１９年１１月１４日最高人民法院发布的
《全国法院民商事审判工作会议纪要》（简称《九民纪要》）详细地阐述了适当性规则的司

法适用问题。修订后的《证券法》明确规定了证券公司的适当性义务及法律责任。客观

地讲，我国对适当性规则的理论研究及司法实践都积累了诸多有益经验，也达成了不少共

识，然而，制度在当前践行中仍存在亟待解决的难题，主要包括如下四个方面。

第一，对适当性规则的法律性质及违反该规则的民事责任性质认定不清。处理涉适

当性规则纠纷案件时，其法律性质的界定首当其冲，究竟为法定义务抑或约定义务直接决

定了民事救济诉因的不同，也决定着民事责任性质认定上的差异。〔５〕 申言之，假如认定

为法定责任，则应承担缔约过失责任还是侵权责任，或者兼而有之？不同责任形态的构成

要件存在差异，何者更利于保护投资者权益？要对这些问题作出合理回应，离不开传统民

法理论的支撑，但更应该结合金融市场之特色，对目前的做法作出合理的修正与革新。〔６〕

第二，不区分金融机构服务内容的差异而统一适用适当性规则的做法有失偏颇。根

据《证券法》的规定，证券公司向投资者销售证券、提供服务时应履行适当性义务，然而其

所能提供的服务包括证券经纪、投资咨询、融资融券、资产管理等诸种业务，在不同类型服

务中，证券公司与投资者之间法律关系并不相同，例如提供证券经纪业务时二者形成委托

代理关系，而提供资产管理业务时则形成信托关系。〔７〕 此时均要求证券公司“一刀切”地

履行适当性义务是值得商榷的。而《九民纪要》不加区分地将适当性规则适用于包括金

融衍生品、期货等在内的更加宽泛的金融机构及服务范围，此种做法颇值反思。〔８〕

第三，作为贯彻适当性规则“利器”的风险等级划分及匹配做法存在严重缺陷。按照
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〔４〕

〔５〕

〔６〕

〔７〕

〔８〕

参见贺欣：《为什么是有资源的一方胜出？》，《南方周末》２０１９年１０月３１日Ｃ２４版。
ＡｒｖｉｄＥ．ＩＩＲｏａｃｈ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＯｂｌｉｇａｔｉｏｎｓｏｆＢｒｏｋｅｒｓ：ＰｒｅｓｅｎｔＬａｗａｎｄｔｈｅＰｒｏｐｏｓｅｄＦｅｄｅｒａｌＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｏｄｅ，２９
ＨａｓｔｉｎｇｓＬ．Ｊ．１０６９，１０６９（１９７８）．
参见胡伟：《投资者适当性制度民事责任探析》，《广西社会科学》２０１３年第２期，第７２页。
参见曾宛如：《论证券交易法第二十条之民事责任》，我国台湾地区《台大法学论丛》２００４年第５期，第１１页。
参见陈洁：《证券公司违反投资者适当性原则的民事责任》，《证券市场导报》２０１２年第２期，第５０－５２页。
有学者认为适当性规则在期货领域的应用受到限制，ＳｅｅＷｉｌｌａＥ．Ｇｉｂｓｏｎ，Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ＬｏｏｋＢｅｆｏｒｅＹｏｕＬｅａｐ：Ｔｈｅ
ＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＤｏｃｔｒｉｎｅＩｓＮｏｔＳｕｉｔａｂｌｅＦｏｒＯＴＣＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓＤｅａｌｅｒｓ，２９Ｌｏｙ．Ｕ．Ｃｈｉ．Ｌ．Ｊ．５２７，５２８（１９９８）；还有学者提出
场外市场金融衍生品领域不应适用适当性规则，ＳｅｅＷａｌｔｅｒＣ．Ｇｒｅｅｎｏｕｇｈ，ＴｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆｔｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＤｏｃｔｒｉｎｅｉｎ
ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＦｕｔｕｒｅｓＴｒａｄｉｎｇ，４７Ｂｕｓ．Ｌａｗ．９９１，９９２（１９９２）。
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我国目前规范性文件的要求，投资者风险承受能力等级与金融产品风险等级划分及相互

间匹配是证券经纪商践行适当性义务的核心内容；然而，作为投资者风险承受能力等级划

分的重要依据，金融机构所设计的调查问卷却因千篇一律、流于形式而常遭诟病；金融产

品风险等级划分方法也常忽视风险的复杂性而无法顾及其他面向，从而陷入简单化处理

的境地。如此境况下，很难想象适当性规则能有效发挥保护投资者权益的功能。

第四，仲裁未能有效发挥调处涉适当性规则纠纷的功能。当下，我国诉讼案件数量激

增，法院不堪重负。多元化纠纷解决机制、诉源治理等举措旨在克服上述问题。包括打破

刚性兑付等一系列新举措的推出将使涉适当性规则的民事纠纷案件数量迅速攀升，发挥

包括仲裁在内的纠纷解决机制之作用，有利于迅速化解社会矛盾。

适当性规则肇始于美国，运行已有八十余年，此间形成了诸多理论研究成果与实践经

验，可资我国借鉴。围绕我国适当性规则存在的如上四个方面问题，文章将结合域外尤其

是美国对这些问题的回应，并根据我国的实际情况，提出制度建议完善的具体建议。

二　适当性义务基本问题

（一）适当性规则的内涵

适当性规则的基本含义包括两个层面的要求，即“了解你的客户”（ｋｎｏｗｙｏｕｒｃｕｓｔｏｍ
ｅｒ）与“了解你的证券”（ｋｎｏｗｙｏｕｒｓｅｃｕｒｉｔｙ）。前者要求证券经纪商所推荐的证券应与投
资者的资产状况、纳税情况、投资目标、证券复杂程度以及个人情况等相适应；后者则要求

证券经商知悉其所推荐的证券的相关情况。根据该规则，通常认为即使证券经纪商没有

向投资者主动提供投资建议，但当其知悉投资者购买的产品风险明显与其投资目标不匹

配时有提醒义务。〔９〕 当然，假如证券经纪商履行适当性义务之后，投资者仍坚持让其执

行相关指令，则其无需为此承担责任。“他们无需为投资者的‘自暴自弃’而埋单……证

券经纪商帮助投资者作出确当的投资决定的职责并不能超越法律的界限而演变成阻止投

资者实施毁灭性投资行为的义务。”〔１０〕

适当性规则只适用于除机构投资者之外的个人投资者。〔１１〕 按照美国证券交易委员

会（ＳＥＣ）的解释，所谓个人投资者是指接受证券经纪商有关证券交易或涉及证券的投资
策略的建议，并将如上建议主要用于个人、子女、家庭等目的自然人或其继受人。〔１２〕 在我

国，《证券法》等规范性文件通常将投资者分为普通投资者和专业投资者，前者在信息告

知、风险警示、适当性匹配等方面享受特别保护。此外，投资者在参与科创板、创业板等高

风险交易活动时，规范性文件通常对个人投资者设定一定的门槛———合格投资者制
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〔９〕

〔１０〕

〔１１〕

〔１２〕

ＳｅｅＦｒｅｄｅｒｉｃｋＭａｒｋＧｅｄｉｃｋｓ，ＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＣｌａｉｍｓａｎｄＰｕｒｃｈａｓｅｓｏｆＵｎｒｅｃｏｍｍｅｎｄｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ：ＡｎＡｇｅｎｃｙＴｈｅｏｒｙｏｆＢｒｏ
ｋｅｒＤｅａｌｅｒＬｉａｂｉｌｉｔｙ，３７Ａｒｉｚ．Ｓｔ．Ｌ．Ｊ．５３５，５４６（２００５）．
ＢａｒｂａｒａＢｌａｃｋ＆ＪｉｌｌＩ．Ｇｒｏｓｓ，ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｕｉｃｉｄｅ：ＴｈｅＣｏｌｌｉｓｉｏｎｏｆＥｔｈｉｃｓａｎｄＲｉｓｋｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗ，６４Ｕ．Ｐｉｔｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．
４８３，５２６－５２７（２００３）．
ＳｅｅＪｅｎｎｉｆｅｒＯ’Ｈａｒｅ，ＲｅｔａｉｌＩｎｖｅｓｔｏｒＲｅｍｅｄｉｅｓｕｎｄｅｒＲｕｌｅ１０Ｂ５，７６Ｕ．Ｃｉｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．５２１，５２３（２００８）．机构投资者
是否应适用适当性规则的问题不属于本文的讨论范围。

Ｓｅｅｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｔｍ／ｆａｑ－ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ－ｂｅｓｔ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ，最近访问时间［２０２１－０４－１８］。
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度———以实现让合格的投资者去购买合格产品的目的。〔１３〕

通常认为证券经纪商向投资者提供投资建议时才会触发适当性规则。在美国金融业

监管局（ＦＩＮＲＡ）看来，无论是推荐证券交易的建议还是推荐涉及证券投资策略的建议均
应适用适当性规则。一方面，判断何谓投资建议时，美国金融业监管局采用“事实与情

况”的方法灵活掌握证券经纪商与投资者之间的交流是否构成投资建议。其中重要的考

量因素是从二者间的交谈内容、背景及方式看是否构成投资者购买（不购买）某一证券、

坚持（放弃）某一投资策略的建议。通常而言，交流的内容越是指向为特定投资者“量身

定做”的特定证券或投资策略，其被视为投资建议的可能性就越大。〔１４〕 另一方面，美国金

融业监管局认为对于投资策略应从宽解释，例如建议使用融资融券方式购买证券、从事短线

交易、建议持有某一（些）证券的明示建议等皆属此类。至于投资策略是否最终促成证券交

易或提及特定证券，在所不问。〔１５〕 当然，在美国证券交易委员会看来，如果仅是投资教育方

面的交流，而没有涉及特定、某些证券或投资策略的内容，则不构成推荐。〔１６〕

（二）适当性义务作为一种法定义务

界定适当性规则所设定的适当性义务的法律性质是研究包括民事责任性质等问题的

前提和基础。美国的适当性义务实现了由道德规范向具体规范的转化，但仅停留在美国

金融业监管局等自律组织的自治性文件中，并未在证券法等法律中予以明确规定，而且实

践中法官也是通过援引证券法中的反欺诈条款对涉及适当性规则的案件进行处理。〔１７〕

换言之，法官通常认为违反该规则并不构成投资者提起诉讼的诉因，“原告恳请法院承认

根据纳斯达克适当性规则及纽交所第４０５条规则所产生的默示诉因。然而，他们获得支
持的几率有限，因为法官不愿意承认新的默示诉权的存在。”〔１８〕实践中，发生证券产品的

重大虚假陈述或因未披露与所推荐证券有关的重要信息而构成重大遗漏时，投资者可依

据证券法中的反欺诈条款提起诉讼并主张相应权利。〔１９〕 然而，美国证券交易委员会在实

践中所创设的“招牌理论”等学说均表明适当性义务源自于“卖者尽责”的衡平理念，作为

专业机构的证券经纪商应确保其向投资者所提供的建议公平合理，对投资者负有大陆法

系传统民法所称的诚信义务以及英美法系所称的忠实义务这一法定义务。尽管美国没有

像大陆法系国家那样，在民法上首先将某种义务确定其为法定义务抑或约定义务，但通过

反推可以得出同样的结论。

对于适当性义务的法律性质问题，当前我国理论界与实务界已达成基本共识。假如
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〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

合格投资者制度与适当性规则并不相同。参见黄辉：《金融机构的投资者适当性义务：实证研究与完善建议》，

《法学评论》２０２１年第２期，第１４０页。
Ｓｅｅｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ／ｒｕｌｅｓ－ｇｕｉｄａｎｃｅ／ｎｏｔｉｃｅｓ／１１－０２，最近访问时间［２０２１－０４－１８］。
Ｓｅｅｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ／ｒｕｌｅｓ－ｇｕｉｄａｎｃｅ／ｎｏｔｉｃｅｓ／１１－２５，最近访问时间［２０２１－０４－１８］。
ＳｅｅＳＥＣ，ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＢｅｓｔＩｎｔｅｒｅｓｔ：ＴｈｅＢｒｏｋｅｒＤｅａｌｅｒＳｔａｎｄａｒｄｏｆＣｏｎｄｕｃｔ，８４ＦＲ３３３１８０１，２０１９ＷＬ３０４３８７９，８９－
９０（Ｆ．Ｒ．）．
ＳｅｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔｏｆ１９３４，Ｒｕｌｅ１０ｂ－５．
ＳｅｅＫａｔｈｌｅｅｎＣ．Ｅｎｇｅｌ＆ＰａｔｒｉｃｉａＡ．ＭｃＣｏｙ，ＡＴａｌｅｏｆＴｈｒｅｅＭａｒｋｅｔｓ：ＴｈｅＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＰｒｅｄａｔｏｒｙＬｅｎｄｉｎｇ，８０
Ｔｅｘ．Ｌ．Ｒｅｖ．１２５５，１３２８，ｎ３４４（２００２）．
ＳｅｅＲｏｂｅｒｔＨ．Ｍｕｎｄｈｅｉｍ，ＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓｏｆＢｒｏｋｅｒＤｅａｌｅｒｓ：ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＤｏｃｔｒｉｎｅ，１９６５ＤｕｋｅＬ．Ｊ．
４４５，４７０（１９６５）．
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法律或行政法规对卖方机构（金融产品发行人、销售者以及金融服务提供者）的适当性义

务作出了专门规定，例如《证券法》规定了证券公司的适当性义务、《证券投资基金法》规

定了证券销售机构的适当性义务，则其均属于法定义务；其余那些尚未被法律、行政法规

定这一层级的法律规范所规定的适当性义务则属于一种特殊的诚信义务，即先合同义务，

其性质同样属于法定义务。〔２０〕 比较法上，日本、韩国以及欧盟等法域均将其上升为法律

明文规定的法定义务。〔２１〕

（三）违反适当性义务产生侵权责任

确定适当性义务的性质为一种法定义务而非约定义务之后，接下来讨论的核心问题

是，合同当事人违反该义务应承担何种责任。对此，学者的认识并不一致，主要包括侵权

责任说、合同责任说、区分责任说与责任竞合说等四种观点。对此，我们认为区分责任说

具有合理性，即适当性义务并不因当事人之约定而由法定义务嬗变为约定义务，其法定性

特点决定了它并不属于合同之债的发生根据，证券经纪商违反该制度的民事责任类型不

应定性为违约责任。〔２２〕 进一步言之，违反先合同义务的民事责任属于缔约过失责任；违

反法定义务的民事责任则属于侵权责任。区分责任学说很好地处理了合同缔结前后违反

适当性义务而产生的纠纷应承担何种性质的民事责任的问题。

需要注意的是，在金融市场中通常存在如下情形，即销售产品及提供服务的包括证

券经纪商在内的卖方机构往往并非产品的发行人，若在合同磋商阶段发生纠纷，依据缔

约过失责任很难直接追究发行人的法律责任，因为它并不是合同的相对方。《九民纪

要》赋予了投资者请求产品发行人、销售者抑或二者承担连带责任的选择权，这一规定

从合同相对性的角度看是存在逻辑障碍的。克服如上问题的简单做法是统一将违反适

当性义务的民事责任定性为侵权责任。从理论上看，这一观点即使在合同磋商阶段也不

存在逻辑上无法自洽的问题，正如有学者指出的那样，我国合同法上所谓的缔约过失责任

其实是侵权责任的一部分。〔２３〕 事实上，在美国，法官处理违反适当性规则案件时，通常依

据证券欺诈的规定要求证券经纪商承担侵权责任。在我国，实施证券虚假陈述行为承担的

同样是侵权责任。〔２４〕 因此，借鉴美国的做法，认定证券经纪商违反适当性义务承担侵权

责任并无不当。此外，违反适当性义务承担侵权责任界定好之后，此类案件的民事案由也

就变得明晰了，即侵权责任类民事纠纷。〔２５〕

·９６１·
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〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

参见最高人民法院民事审判第二庭著：《〈全国法院民商事审判工作会议纪要〉理解与适用》，人民法院出版社

２０１９年版，第４１２－４１４页。
参见杜怡静：《关于金融消费者保护法中“适合性原则”之再反思》，我国台湾地区《月旦法学杂志》２０１９年第４
期，第２８页；董新义：《论韩国违反金融适合性原则的民事责任》，《证券市场导报》２０１２年第１期，第４７页。
参见侯国跃、刘玖林：《经营机构违反投资者适当性制度的民事责任》，载黄红元等主编《证券法苑》（第２６卷），
法律出版社２０１９年版，第３２１页。
参见于飞：《我国〈合同法〉上缔约过失责任性质的再认识》，《中国政法大学学报》２０１４年第５期，第９８页。
参见陈洁：《证券民事赔偿制度的法律经济分析》，中国法制出版社２００４年版；于莹：《证券法中的民事责任》，中
国法制出版社２００４年版。
《九民纪要》将民事案由统一为合同纠纷有失偏颇。因为在违反适当性义务的情形中，有的属于法律、行政法规

明确规定的法定义务，违反者承担侵权责任；另外未规定的则属于先合同义务，违反者承担缔约过失责任。《九

民纪要》有关案由的规定显然对前一情况未作考虑。
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三　证券经纪商与投资顾问的分立监管

（一）分立监管模式及其挑战

在证券市场中，提供专业投资建议的机构主要包括两个，即证券经纪商与投资顾问。

证券经纪商接受客户委托，从事向投资者或为投资者买售证券的行为，其核心功能是执行

客户的交易指令，这是其他机构所无法取代的。〔２６〕 按照美国《投资顾问法》的规定，投资

顾问包括两类人员，即专事向他人提供关于证券价值或投资、买卖证券确当性建议并获取

报酬的人和专事发布、出版关于证券研究或报告并获取报酬的人。当然，除了提供投资建

议这一业务外，投资顾问还从事委托理财（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）业务。自证券经纪业
务诞生至今的八十余年里，证券经纪商与投资顾问分工明确、各司其职。证券经纪商承担

适当性义务，受联邦证券法的规范和调整；投资顾问则承担受托义务，受《投资顾问法》的

规范。需要补充的是，《投资顾问法》将提供咨询服务的证券经纪商也纳入了其调整范

围，只有满足如下两个条件的才可豁免：第一，证券经纪商向投资者提供投资建议相对其

主营业务而言“仅为副业”（ｓｏｌｅｌｙｉｎｃｉｄｅｎｔａｌ）；第二，证券经纪商没有因提供咨询服务而获
得“额外报酬”（ｓｐｅｃｉａｌｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ）。〔２７〕

然而，计算机技术的飞速发展导致证券经纪商与投资顾问业务的趋同化，而义务标准

的差异极易引发选择性适用法律的情形，且极易误导投资者。鉴于此，有学者主张废除分

立监管模式，转而采用统一规制的做法。学者弗兰克（ＴａｍａｒＦｒａｎｋｅｌ）曾言：“不管提供服
务或产品的人的地位如何（单位还是职员），也不管他们如何自诩（财富规划师、投资顾

问、证券经纪商、专业人士、分析师），相反应当关注其所提供的服务，对他们施以同样的

规则……对其所提供的服务应承担受托义务。”〔２８〕统一适用受托义务观点的提出主要基

于如下几方面的考虑。首先，投资者面对服务主体混淆不清的现实呼吁统一化规则。

业务趋同一方面表现在前者开始使用“顾问”“金融顾问”等标签表彰自己，这使得很多

投资者无法觉察二者间的差异。另一方面则体现在越来越多的证券经纪商开始提供投

资咨询服务。证券经纪商借助《投资顾问法》中的例外规则达到提供相同或类似服务，

却无需像投资顾问那样承担受托义务的目的。其次，投资者的合理期待是统一适用受

托义务的理论基础。无论是在广告宣传还是在从事业务过程中使用“金融顾问”“金融

代理人”等称谓，表明证券经纪商早已将自己标明为投资建议的提供者，这会使投资者

对他们产生一种合理期待。基于这种合理期待，投资者便享有了法律应予以保护的某种

权利。最后，相较于要求较低的适当性义务标准，对证券经纪商科以受托义务更利于投资

者权益保护。
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（二）证券经纪商绝非一概承担受托义务

部分权威学者所秉持的受托义务泛化的观点在很大程度上为如上所讨论的统一规制

观点提供了学术支撑。〔２９〕 依据该观点，证券经纪商与投资者之间的关系同样应纳入受托

义务关系的范畴。学者利伯斯坦（ＬａｒｒｙＥ．Ｒｉｂｓｔｅｉｎ）将此种现象称之为受托关系的泛
化。〔３０〕 在信托关系中，由于受托人被赋予了开放型（ｏｐｅｎｅｎｄｅｄ）权利，当委托人缺乏成本
较低且行之有效的方式对受托人行为予以监督时，受托义务就有其存在的必要性了。〔３１〕

受托义务适用的传统领域包括信托关系、代理关系、咨询关系等。近年来，其适用范围呈

现不断扩张的趋势，只要双方存在信任关系，受托关系即告成立。〔３２〕

就证券经纪商的适当性义务而言，判例法上对于其是否属于受托义务的定性，基本取

决于当事人间是否存在全权代理关系。按照代理法原理，在确定证券经纪商是否承担受

托义务时尽管需要综合考虑诸多因素，但其中最核心的是其管理的账户是否属于全权代

理账户（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｏｕｎｔ）。在绝大多数法院看来，只有那些管理全权代理账户即对资
金拥有相当自由裁量权的证券经纪商才需承担受托义务。〔３３〕 当然，由于这一服务类型与

投资顾问的业务存在明显重叠，此时证券经纪商通常会被纳入《投资顾问法》的调整范

围，除非满足特定的豁免条件。

在非全权代理的情况下，双方间法律关系性质的认定因多样化情景变得尤其复杂。

“证券经纪商管理非全权代理账户时，在他们对投资者是否应当承担以及何时承担受托

义务这一问题上并无多少共识。”〔３４〕造成这一状况的主要原因是法官对证券经纪商是否

能像全权代理账户那样“控制”（ｃｏｎｔｒｏｌ）投资者账户存在不同的观点。坚持形式主义判
定方法的法官认为假如证券经纪商只是按照客户的指令提供纯粹的交易帮助（ｏｒｄｅｒ
ｃｌｅｒｋ／ｏｒｄｅｒｔａｋｅｒ），或者客户拥有最终的决定权，此时证券经纪商无需承担受托义务，只需
尽到“最佳执行”的义务（ｄｕｔｙｏｆｂｅｓｔｅｘｅｃｕｔｉｏｎ）即可。〔３５〕 毫无疑问，该方法过于简单，往
往忽略某些重要情节。相反，实质判定的方法往往借助两者之间信任关系程度以及投资

者的投资经验等因素，来综合判定证券经纪商对投资者账户是否存在某种程度上的“控

制”，进而断定他们之间否存在受托关系。不过，尽管这一方法照顾到了各种可能的重要

细节，但由于不同法官对细节的把握和认可程度有异，具有相当的主观性。

无论如何，观察上述司法实践可以发现，一概使证券经纪商承担受托义务是不恰当

的。受托义务的泛化会造成适用范围的不断扩大，从而导致受托义务长期处于模棱两可

的状态，这既包括受托义务法律渊源的不确定，也包括受托义务内容的不确定。其造成的
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后果是严重的，其中最典型的表现是带来法官判定是否存在受托义务关系时的主观随意

性。对此，学者史密斯（Ｄ．ＧｏｒｄｏｎＳｍｉｔｈ）说道：“判断标准的可变性往往使法官针对特定
案件对判决进行调整。这种灵活性的代价就是尽管诸多案件双方当事人存在信任及易受

损害的特征，然而由于其他因素的影响并没有被视作受托关系。”〔３６〕

这一观点在以下事件中也得到了支持和印证。美国１９７４年制定的《雇员退休收入
保障法案》（ＥＲＩＳＡ）授权美国劳工部（ＤＯＬ）就证券经纪商针对退休金计划或其他退休
账户提出投资建议时予以规制的权力。该法案规定，个人或法人基于投资者利益为其

提供投资建议并收取相应报酬时应遵守受托义务。１９７５年劳工部制定了判断“提供投
资建议”的具体标准，假如未能满足这些条件，则证券经纪商无需承担如上法案所要求

的受托义务。２０１６年劳工部试图扩大受托人的内涵，要求管理退休账户的证券经纪商顺
带向投资者提供个性化投资建议时应承担受托义务以替代原来的适当性义务。然而，这

一做法很快被美国联邦第五巡回法院宣布无效，它认为依据《雇员退休收入保障法案》，

劳工部超越了其法定权限。这一尝试迅速“流产”意味着法院并不认可将受托义务关系

泛化的做法。

（三）“利益最佳”标准下分立监管的坚守

在美国证券交易委员会看来，统一适用受托义务的做法将导致证券经纪商的行为标

准与其运营模式相龃龉，也未顾及目前适用的包括美国金融业监管局规则等在内的义务

标准的合理性。〔３７〕 鉴于此，在《多德 弗兰克华尔街改革与消费者保护法》（ＤｏｄｄＦｒａｎｋ
ＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，下称“《多德 弗兰克法案》”）授权美国证券

交易委员会最终决定是否对向个人投资者提供证券投资建议的证券经纪商施加受托义务

后，〔３８〕２０１１年１月美国证券交易委员会发布的相关调研报告指出：在证券经纪商及投资
顾问向个人投资者提供个性化投资建议时应适用统一新标准———“利益最佳”（ｂｅｓｔｉｎｔｅｒ
ｅｓｔ）。它要求两者“不能关注自身经济或其他利益，而应以客户利益最佳为目标”。〔３９〕 在
美国证券交易委员会根据《多德 弗兰克法案》的授权于２０１９年６月５日发布的与证券经
纪商、投资顾问相关的一揽子行为规范中，其采取了“原则＋规则”的规制模式。根据“一
般义务”的规定，当证券经纪商或关联自然人向个人投资者提供证券交易或涉及证券的

投资策略的建议时应以客户利益最佳为原则，不得将自身利益置于客户利益之前。按照

美国证券交易委员会的观点，“利益最佳”原则汲取了适用于投资顾问的受托义务中的主

要规则，同时又根据证券经纪商与投资者之间关系的特殊性规定了其他条件。〔４０〕 由此可

见，美国证券交易委员会坚守了证券经纪商与投资顾问分立监管的立场。
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分立监管模式的正当性，首先来自于业务性质的差异。尽管现实中的确出现了证券

经纪商与投资顾问业务上的某些相互渗透与趋同，但从传统业务上讲他们之间仍存在明

显差异，这是制定相关政策时必须正视的基本事实。对此，有观点指出：“证券经纪业与

投资顾问业分立的现实意味着他们之间存在诸多差异，在试图统一义务规则时对此必须

有清醒的认识。立法的目标是从行业的角度制定更好的规则，而不是如目前所倡导的单

纯实现适用规则上的统一化。”〔４１〕

另外，统一规则建议带来的最大问题是为此需付出巨大的守法成本。在美国证券交

易委员会看来，使证券经纪商承担受托义务“将导致向投资者提供的以交易为基础的证

券经纪业务的减少，对特定个人投资者而言，将失去更多的选择，同时还会增加相应的成

本”。〔４２〕 相反，美国证券交易委员会选择的“利益最佳”标准则充分考虑到了尽可能为投

资者提供更多选择这一点。〔４３〕 此外，选择统一规制的建议意味着抛弃多年来投资顾问所

适用的受托义务以及在此过程中司法判例所创设的规则。

（四）坚守分立监管模式的基本启示

美国坚守证券经纪商与投资顾问分立监管的重要理论基础是不能将后者所承担的受

托义务泛化，试图将其适用于包括证券经纪商在内的其他金融机构并不合适。包括证券

经纪商、投资顾问等在内的金融机构与投资者之间的法律关系因业务的差异性会有很大

不同，无法强行适用同样的义务标准。试图将不同法律关系纳入统一的义务标准框架之

下似有“削足适履”之嫌。从这一点看，《九民纪要》无视卖方机构差异而试图统一适用适

当性规则的做法是值得商榷的。〔４４〕 在甄别不同产品和业务类型的基础上适用不同义务

标准才是合理、科学的做法：“当事人权利义务符合信托构造的资管产品，当然应当视为

信托；标准的委托产品如证券公司与银行合作的定向资管业务，应认定为委托。而确实处

于中间形态的资管产品，则应认真观察、正确分析其中的权利义务安排”。〔４５〕

我国实践中存在将证券经纪业务与投资顾问区分对待的传统做法。这首先表现在从

事证券投资咨询服务业务须获得主管机关核准，从事证券经纪业务则仅需备案。〔４６〕 其次

表现在从事证券经纪业务提供咨询服务时不得单独收取费用的规定上，这一点与美国的

做法是一致的。〔４７〕 与美国有别，我国证券公司从事证券经纪业务不得接受客户的全权委
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托。〔４８〕 另一方面，就投资顾问而言，与美国不同，我国的投资顾问同样不能从事全权委托

行为。〔４９〕 “我国的投资顾问基本上局限于‘证券分析师’这一狭义的‘投资顾问’范围，不

具有资产管理的功能，与美国的投资顾问有重大差别。”〔５０〕然而，在实践中，在大资管兴起

的背景下，资产管理和证券投资咨询的业务已经界限模糊。投资咨询业务的实质是投资

管理或资产管理。〔５１〕 未来我国对投资顾问的法律约束松绑之后，将与美国当前的状态相

差不大，分立监管模式的借鉴意义将更加凸显，其作用也会更加重要。

２０１０年前后，我国有观点从金融消费者的视角出发，试图建构以保护金融消费者权
益为核心的金融消费者权益保护法。〔５２〕 尽管该观点的合理内核不容置疑，然而，前文的

分析表明，金融领域不同行业中投资者与不同卖方机构间的权利义务关系并不相同，“金

融消费者保护之方式，应视不同之风险及复杂度来变化，不同金融产品亦可能衍生不同程

度之消费者保护议题。”〔５３〕试图借助“金融消费者”这一统领性概念制定整齐划一的权利

义务规范几无可能。意欲通过创设特定的“金融消费者”概念似乎意义并不显著，只会造

成概念之间界限不清晰以及增加思维负担，无益于学术和制度的发展。〔５４〕 科学的做法应

当是在尊重我国现实中证券经纪商与投资顾问传统区分这一事实基础上，秉持分立监管

模式，对其适用不同的义务标准。

四　风险等级匹配做法的弊病及应对方法

（一）投资者风险承受能力与金融产品风险的匹配

“投资者适当性规则是最常被引用，同时又是最少被客观适用的证券行业行为准

则。”〔５５〕对投资者风险承受能力以及金融产品风险进行等级划分并进行匹配，是克服如上

问题的重要方法。目前，我国通常将前者分为五级，后者也相应地分为五级。根据相关要

求，证券经纪商结合本机构及普通投资者的实际情况，确定其风险承受能力等级与产品或

服务的风险等级适当性匹配的具体方法，当然也可以参照规范性文件所规定的方式予以

确定。〔５６〕 对投资者风险承受能力进行测评是完成“了解客户”的重要步骤。风险承受能

力是指投资者应对其所投资的金融产品价值发生不利变化这一不确定性的能力。〔５７〕 这
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〔５１〕

〔５２〕
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〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

参见《证券法》第１３４条。
参见《证券法》第１６１条。
黄辉：《资产管理的法理基础与运行模式：美国经验及对中国的启示》，《环球法律评论》２０１９年第 ５期，
第１４０页。
参见沈朝晖：《证券投资咨询行业升级、两阶牌照与法制改革》，《证券市场导报》２０１７年第１２期，第４页。
参见陈洁：《投资者到金融消费者的角色嬗变》，《法学研究》２０１１年第５期，第８４页。
陈肇鸿：《重思金融消费者保护之管制手段》，我国台湾地区《月旦法学杂志》２０１７年第７期，第１５７页。
参见姚佳：《“金融消费者”概念检讨：基于理论与实践的双重坐标》，《法学》２０１７年第１０期，第１７９页。
ＲｏｂｅｒｔＮ．Ｒａｐｐ，ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇＲｉｓｋｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｆｏｒｔｈａｔＬｉｔｔｌｅＯｌｄＬａｄｙ：ＡＲｅａｌｉｓｔｉｃＲｏｌｅｆｏｒＭｏｄｅｒｎＰｏｒｔｆｏｌｉｏＴｈｅｏｒｙｉｎ
ＡｓｓｅｓｓｉｎｇＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＯｂｌｉｇａｔｉｏｎｓｏｆＳｔｏｃｋｂｒｏｋｅｒｓ，２４ＯｈｉｏＮ．Ｕ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８９，１８９（１９９８）．
例如，证券业协会制定的《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》第１７条规定：Ｃ１级投资者匹配Ｒ１
级的产品或服务；Ｃ２级投资者匹配 Ｒ２、Ｒ１级的产品或服务；Ｃ３级投资者匹配 Ｒ３、Ｒ２、Ｒ１级的产品或服务；Ｃ４
级投资者匹配Ｒ４、Ｒ３、Ｒ２、Ｒ１级的产品或服务；Ｃ５级投资者匹配Ｒ５、Ｒ４、Ｒ３、Ｒ２、Ｒ１级的产品或服务。
转引自何颖、阮少凯：《论金融产品销售商的投资者适当性义务》，《财经法学》２０２１年第１期，第１４０页。
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一指标包括客观承受能力与主观承受能力两部分，前者依据投资者财产状况予以测评，后

者则主要依赖投资者投资目标、风险偏好等主观性因素加以判断。〔５８〕 “了解产品”的关键

是确定金融产品的风险等级。金融产品的风险极为复杂，包括市场风险、信用风险、流动

性风险、营运风险等诸多方面。

毋庸置疑，缺乏确定性预期的适当性规则无论对投资者权益保护还是对证券经纪商

的业务开展都会带来严重的负面影响，后者往往会因可能存在的法律风险不再推荐本应

予以提供的投资建议，以避免“惹祸上身”。〔５９〕 针对这一可能会遏制行业发展的不利因

素，２０世纪７０年代美国学者紧扣适当性规则中“风险”这一最核心因素，试图运用金融学理
论实现对风险的量化，将产品风险等级与投资者风险承受能力等级匹配起来，以提升适当性

义务适用上的确定性。〔６０〕 实践中，学者的上述合理化建议也被某些评级机构或证券经纪

商尝试使用。当然，美国并不存在我国规范性文件所要求的将二者予以匹配的硬性规定。

（二）风险等级划分及匹配做法的弊病

要让适当性规则发挥其作用，就应该对投资者风险承受能力以及产品风险等级进行

准确量化，然而这一工作却存在诸多缺陷。一方面，学者对我国当前使用的标准化的风险

测评问卷历有诟病，其僵化的问卷设计仅能反映出投资者的客观风险承受能力，并不能完

整、准确地展现出投资者主观风险承受意愿与偏好，最终使“了解客户”的目的难以达成。

在引起社会广泛关注的“建行恩济支行代销基金案”中，法官绕过银行所作出的包括风险

承受能力测评等在内的符合形式要求的“标准动作”，相反从实质出发探求投资者真实的

主观风险承受意愿，这一裁判思路也说明当下投资者风险承受能力等级划分的方法欠妥

当。另一方面，风险的多面性导致现有的做法难以全面、准确评估产品的风险。在我国，

由于存在不同的评级机构及评级方法，从而导致相同或相似产品风险等级划分不同的情

形出现。正因如此，在“建行恩济支行代销基金案”，法官同样对基金募集机构对产品风

险测评的中立性、合理性存疑。这一问题在美国同样存在，可以说，在将金融风险理论用

于量化风险，从而为司法裁判或行政裁决提供更加客观化的参考依据这一问题上至今并

未达成共识，也无实质性推进。正如美国学者科恩（ＳｔｅｐｈｅｎＢ．Ｃｏｈｅｎ）曾指出的那样：“人
们通常认为适当性建立在某一证券买卖的风险是否适合于该客户的需求及目标的假设之

上，然而，他们未能提出具体的标准以评价某一特定推荐的风险适当性。”〔６１〕

综上，投资者风险承受能力等级划分涉及到投资者投资偏好等主观性因素，需结合行

为经济学、心理学等综合知识予以判定；金融产品风险等级划分则涉及金融组合理论等金

融学前沿理论知识。如上两方面的难题注定完成等级划分并予以准确匹配绝非易事，也

未有公认的方法。毫无疑问，适当性规则的效用发挥将会受到很大阻碍。对此，美国学者

·５７１·

资本市场投资者适当性规则的美国经验与中国探索

〔５８〕

〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

据此，包括银行在内的金融机构所设计的调查问卷通常从财务状况、投资经验、投资风格和风险承受能力等四个

方面进行测评，其中大约一半需勾选的题目涉及客观情况，另一半则涉及主观情况。参见彭雨晨：《反思商业银

行代销理财产品的适当性义务》，载彭冰主编《金融法苑》（第１０３辑），中国金融出版社２０２０年版，第１４６页。
ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＢ．Ｃｏｈｅｎ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＲｕｌｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ，８０ＹａｌｅＬ．Ｊ．１６０４，１６２８（１９７１）．
ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＢ．Ｃｏｈｅｎ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＲｕｌｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ，８０ＹａｌｅＬ．Ｊ．１６０４，１６２１（１９７１）．
ＳｔｅｐｈｅｎＢ．Ｃｏｈｅｎ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＲｕｌｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ，８０ＹａｌｅＬ．Ｊ．１６０４，１６０６（１９７１）．
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多姆巴拉吉安（ＯｎｎｉｇＨ．Ｄｏｍｂａｌａｇｉａｎ）曾直言不讳地指出：“尽管对适当性进行量化处理
不是不可行，但可能会遭遇调整的问题。监管者试图要求公司依据风险等级对投资交易

进行分类，并对那些对风险量化不准确的公司予以处罚的做法存在产生负面影响的风险，

更加糟糕的则会任意践踏金融服务提供者所具有的资格以及对风险理解的表达

意愿。”〔６２〕

（三）信息披露作为一种替代性的解决方案

针对投资者风险承受能力与金融产品风险的等级划分及互相匹配这一路径贯彻适当

性规则效果不佳的问题，美国学者费什（ＪｉｌｌＥ．Ｆｉｓｃｈ）转而建议采取对金融产品进行比较
性信息披露（ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）的方式，以方便投资者进行产品比对，从而作出符合
自身情况的投资决策。美国联邦证券法律长期以来贯彻信息披露精神，尽量避免实质性

评判。〔６３〕 秉承该理念，包括共同基金等在内的金融产品须在美国证券交易委员会那里登

记注册并依法向投资者履行信息披露义务。然而，基金业绩的测定极为复杂，这使得证券

经纪商基于此计算其应当收取的费用变得难以琢磨。另一方面，由于证券经纪商收取的

费用要从返还给投资者的利润中扣除，二者之间存在明显的利益冲突，再加上复杂的收费

模式与结构，问题就变得更加糟糕。〔６４〕 此种情况下的信息披露根本不可能做到充分、透

明，从而使得投资者根本无法做出有效决策，其权益保护也就成为一句空话。鉴于此，费

什建议设置专门机构并获取金融产品大数据，根据投资者不同的需求，在对相同或类似产

品标准化处理的基础上进行对比性信息披露，尤其是要披露产品间核心方面的差异，以让

投资者获得全面、准确的决策信息。〔６５〕

在我国，二十余年前曾揭露出的“基金黑幕”对我国信息披露存在避重就轻之弊病的

警告当下仍值须警惕。〔６６〕 按照我国证券适当性规则的要求，证券经纪商向投资者履行告

知义务，其中强调的重点就是信息披露义务。实践中，对何为合格的告知义务，不同法官

的把握尺度并不统一。〔６７〕 合理、科学的信息披露制度在很大程度上能实现《九民纪要》所

要求的综合理性人能理解的客观标准和投资者能理解的主观标准确定卖方机构是否履行

了告知义务这一要求。总而言之，从投资者权益保护的角度看，信息披露制度相较于目前

存在较大弊端的风险等级划分及匹配的做法更为奏效，完全可以作为一种暂时的替代性
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ＯｎｎｉｇＨ．Ｄｏｍｂａｌａｇｉａｎ，ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓａｎｄｔｈｅＥｓｓｅｎｃｅｏｆＤｕｔｙ，６０Ａｍ．Ｕ．Ｌ．Ｒｅｖ．１２６５，１３０５（２０１１）．
ＳｅｅＪｉｌｌＥ．Ｆｉｓｃｈ，ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ，１５８Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１９６１，１９６８（２０１０）．
ＳｅｅＪｉｌｌＥ．Ｆｉｓｃｈ，ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ，１５８Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１９６１，２０００（２０１０）．
ＳｅｅＪｉｌｌＥ．Ｆｉｓｃｈ，ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ，１５８Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１９６１，２０３０（２０１０）．
参见平湖、李箐：《基金黑幕———关于基金行为的研究报告解析》，《财经》２０００年第１０期。
第一种情况是已完成有效测评，并履行了告知义务。此时，卖方机构并不承担责任，投资者的诉请通常无法得到

法院的认可。当然，有判决还通过认定投资者属于专业投资者等方式佐证“自己责任”的确当性。另外，假如投

资者存在诸如系高龄客户等特殊情形，法官亦会酌情让卖方机构承担一定的赔偿责任。第二种情形是已完成有

效测评，但未履行告知义务。这一情形又分为两种子类型：主动推介不匹配产品（服务）；告知义务存在重大瑕

疵。前者比较容易判断，法院一般会判决由卖方机构承担损失。即使投资者存在过错，其承担责任的比例也较

小。在后一情形，法院通常会考虑投资者投资经历、学历背景等因素以减轻卖方机构的责任，因此，大多数判决

皆认为应由投资者承担主要责任。当然，也不乏责任分配比例与惯常做法相差悬殊的情形。第三种情形是未完

成有效测评，且主动推荐推荐产品（服务）。在这一情形下，由于没有完成有效测评，也就不存在履行告知义务

的可能。此时，卖方机构过错责任明显，应对损失承担责任。然而，在这一情形中，司法判决的尺度也不统一。
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方案，因此努力的重心应放在提升信息披露制度的合理性与完备性等方面。

五　赋权仲裁裁决：纠纷解决方式的转换

（一）适当性规则的司法实践及其问题

在美国，２０世纪６０年代末开始出现诉讼作为解决纠纷的手段逐渐得到重视的趋向。
在过去的二十多年里体现得尤为突出，出现了由行政执法向司法裁判转向的现象。〔６８〕 在

司法实践中，如前所述，法院通常认为证券经纪商违反适当性规则并不构成投资者提起诉

讼的诉因，当时条件下诉讼作为解决争议的方式被频繁使用，反欺诈条款就成为让涉及适

当性义务的纠纷案件进入司法审判领域的重要“管道”。作为行政机构的美国证券交易

委员会围绕适当性规则进行了大量实践探索，相关纠纷也会通过如下两种方式进入司法

视野：联邦法院对美国证券交易委员会作出的裁决予以司法审查；当事人依据联邦证券法

律提起诉讼。〔６９〕 围绕适当性规则，美国证券交易委员会对证券经纪商所作出的包括行政

裁决在内的行政行为并非“闭门造车”，因为行政相对人往往会向美国联邦法院提起行政

诉讼，其依据必须经受司法的审查和检视。

但是，与投资顾问应向投资者承担受托义务的观点争议不大的情形不同，证券经纪

商与投资者之间的交易类型多种多样，情况也较为复杂，此时如何准确界定他们之间法

律关系的性质就成了一个难题。尤其是进入２０世纪４０年代后期，法官不再不假思索
地坚持传统观点认为证券经纪商需承担受托义务，而更倾向于结合案件情节进行具体

分析。在他们看来，确定证券经纪商是否承担受托义务需综合考量账户资料、投资者听

从证券经纪商意见的范围、双方交流的频率、投资者投资经验、双方的私人关系、证券经纪

商权限等具体情况。〔７０〕 这使得个案的处理结果存在较大的主观性和不确定性。

此外，在司法诉讼中，投资者还面临较大的举证困难。作为证券欺诈侵权行为构成要

件之一的交易因果关系，即投资者因相信该欺诈行为而做成交易的决定，通常依据“市场

欺诈理论”（ｆｒａｕｄｏｎｔｈｅｍａｒｋｅｔ）能轻松应对，投资者举证难度并不太大。对投资者而言最
棘手的举证责任系证明存在因证券经纪商的欺诈行为导致投资者损失的事实，即损失因

果关系。在美国的司法实践中，投资者损失因果关系举证责任的认定标准并不统一，而且

新近判例进一步提高了投资者证明损失因果关系存在的条件，从而导致如此严格的条件

在现实生活中几乎无法运作的局面。〔７１〕 在法官援引（参照）如上做法应对涉及适当性规

则案件时，投资者同样会面临相似的举证困境。在主观要件方面，投资者必须证明证券经

纪商存在故意，还是可以允许其证明后者存在过失就足够仍存在不少争议，实践中也并无

·７７１·

资本市场投资者适当性规则的美国经验与中国探索

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

ＳｅｅＤａｖｉｄＦｒｅｅｍａｎＥｎｇｓｔｒｏｍ，ＡｇｅｎｃｉｅｓａｓＬｉｔｉｇａｔｉｏｎＧａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ，１２３ＹａｌｅＬ．Ｊ．６１６，６１９（２０１３）．
ＳｅｅＡｒｖｉｄＥ．ＩＩＲｏａｃｈ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＯｂｌｉｇａｔｉｏｎｓｏｆＢｒｏｋｅｒｓ：ＰｒｅｓｅｎｔＬａｗａｎｄｔｈｅＰｒｏｐｏｓｅｄＦｅｄｅｒａｌＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｏｄｅ，２９
ＨａｓｔｉｎｇｓＬ．Ｊ．１０６９，１１２２（１９７８）．
ＳｅｅＳｃｈｕｓｔｅｒｖ．Ｄａｃｅｙ，Ｎｏ．２００７－００６１７（ＳＵＣＶ），２００８ＷＬ２４１５１９０（Ｍａｓｓ．Ｓｕｐｅｒ．２００８）．
转引自张心悌：《证券欺诈损失因果关系之再思考》，我国台湾地区《台北大学法学评论》第１１７期，第７页。
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定论。〔７２〕 鉴于此，美国学者布斯（ＲｉｃｈａｒｄＡ．Ｂｏｏｔｈ）提出举证责任倒置的主张，即由证券
经纪商证明其推荐行为的确当性。〔７３〕 然而，实践中并没有朝着这一方向作出改革的

尝试。

（二）纠纷解决的仲裁转向

随着私人诉讼的迅速勃兴，美国在进入２０世纪７０年代后开始面临案件数量爆炸的
问题。面对这一局面，美国国会多次修法提高私人诉讼标准予以应对，联邦最高法院也采

取了类似的手段。而且，自２０世纪８０年代末开始，在证券经纪商与投资者之间协议中约
定的仲裁条款的效力逐渐得到法院的认可，仲裁作为一种相较诉讼更快捷、更经济的纠纷

解决方式被普遍接受。美国金融业监管局设有专门机构，几乎承接了与所有证券纠纷的

仲裁与调解业务。与诉讼相比，美国金融业监管局的仲裁裁决具有如下特点：第一，仲裁

裁决通常只包含事实认定，并不对裁决作出解释和说明；第二，无需考虑先例，不要求公开

裁决书；第三，裁决被法院撤销的可能性微乎其微；第四，仲裁员在作出裁决时并不严格遵

照法律之规定。例如，涉适当性规则纠纷实现由司法裁判向仲裁裁决转向后，投资者无需

提供证据证明证券经纪商存在主观上的故意或过失，这就大大减轻了其举证上的压

力。〔７４〕 可见，仲裁尽管有其缺陷，然而从投资者的角度看，美国金融业监管局设置的仲裁

机构仍有其独特的优势，即对公平的重视允许仲裁员为投资者提供可能无法得到法律支

持的救济途径。〔７５〕 目前在美国，双方间的协议中均设有仲裁条款，当事人同时会约定放

弃以集团诉讼的方式救济自身权利，而且自１９９２年开始，法律明确禁止以仲裁的方式解
决法院受理的集团诉讼案件，因此涉及违反适当性义务的证券纠纷，针对证券经纪商的集

团诉讼以诉讼方式解决；个人纠纷则可借助仲裁方式解决。〔７６〕

如上分析表明，在司法实践中，法官对涉适当性义务案件的处理存在认定标准不一、

尺度把握模糊的问题，而且还存在投资者须在主观要件、损害因果关系等方面举证困难的

问题。这些问题叠加在一起，在很大程度上阻碍了投资者对自身权益的维护。美国涉适

当性义务案件解决途径实现由司法裁判向仲裁裁决的转向后，纠纷解决效率显著提升，在

很大程度上让这一制度释放出被司法实践所束缚的应有效用。仲裁机构在处理纠纷中有

其独特优势，在我国社会经济中发挥着愈发重要的作用。当下，在我国诉讼案件数量居高

不下的背景下，应借鉴适当性纠纷由仲裁裁决的美国经验与做法，积极发挥仲裁委员会这

一民间机构在多元化纠纷解决框架下的作用，尤其应当在充分利用互联网及人工智能新

技术的基础上，让包括线上、智能纠纷仲裁裁决方式与其他手段一道构筑起投资者权益保

护的严密网络。

·８７１·
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参见戴铭癉：《论美国证券诈欺之主观意图要件》，我国台湾地区《东吴法律学报》２００７年第２期，第４页。
ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄＡ．Ｂｏｏｔｈ，ＴｈｅＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙＲｕｌｅ，ＩｎｖｅｓｔｏｒＤｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ａｎｄＵｓｉｎｇＳｐｒｅａｄｔｏＭｅａｓｕｒｅＲｉｓｋ，５４Ｂｕｓ．Ｌａｗ．
１５９９，１６１３（１９９９）．
ＳｅｅＬｅｗｉｓＤ．Ｌｏｗｅｎｆｅｌｓ＆ＡｌａｎＲ．Ｂｒｏｍｂｅｒｇ，ＳｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，５４Ｂｕｓ．Ｌａｗ．１５５７，１５５９（１９９９）．
ＳｅｅＢａｒｂａｒａＢｌａｃｋ，ＨｏｗｔｏＩｍｐｒｏｖｅＲｅｔａｉｌＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｆｔｅｒｔｈｅＤｏｄｄＦｒａｎｋＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒ
ＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ，１３Ｕ．Ｐａ．Ｊ．Ｂｕｓ．Ｌ．５９，１０３（２０１０）．
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六　结 语

适当性规则所内含的“卖者尽责”理念颇值赞同，然假如仅停留在抽象层面而不具化

为规范性制度，则极易产生见仁见智的问题，毕竟“买者自负”也是契约社会所要秉持的

基本理念，二者不可偏废。针对适当性规则在我国实践中存在的问题并结合美国法的相关

理论和实践，应当认为适当性义务为法定义务、违反该义务产生侵权责任。应当明确，证券

经纪商在从事相关业务时所承担的义务为适当性义务，而不应一般性地扩展到受托义务；证

券经纪商与投资顾问等应适用不同的义务标准，予以分立监管。在投资者风险承受能力与

金融产品风险匹配问题上，金融产品风险量化有赖于包括组合理论等在内金融学理论的发

展与应用，投资者风险承受能力等级划分则依赖于行为经济学、心理学等学科知识的支援。

从法学角度而言，充分综合如上知识，形成合理、科学的风险划分与匹配方法仍任重而道

远，在继续探索科学做法的同时，可采取信息披露这一“次优方案”发挥补充、替代的功

能。此外，应当重视仲裁作为纠纷解决机制的价值，促进涉适当性规则纠纷的高效解决。

［本文为作者主持的２０１７年度国家社会科学基金后期资助项目“全球并购背景下证
券交易所法律制度改革研究”（１７ＦＦＸ０３６）的研究成果。］

［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ｔｈｅｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｒｕｌｅｉｎｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｈａｓｌｏｎｇｂｅｅｎｈｉｇｈｌｙａｍｂｉｇｕｏｕｓａｎｄ
ｕｎｃｅｒｔａｉｎ，ａｎｄｔｈｅｒｅａｒｅｖａｒｉｏｕｓｐｒｏｂｌｅｍｓｉｎｉｔｓａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ．Ｏｖｅｒｓｅａｓｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ
ｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｄｕｔｙｏｆｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｉｓａｌｅｇａｌｄｕｔｙｒａｔｈｅｒｔｈａｎａｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌｏｎｅ，ａｎｄｔｈｅｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒ
ｂｒｅａｃｈｉｎｇｉｔｓｈｏｕｌｄｂｅａｔｏｒｔｌｉａｂｉｌｉｔｙｉｎｎａｔｕｒｅ．Ａｓｔｈｅｔｗｏｍａｉｎｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｐｒｏｖｉｄｉｎｇｐｒｏｆｅｓ
ｓｉｏｎａｌａｄｖｉｃｅ，ｔｈｅｒｅｉｓａｃｌｅａｒｄｉｖｉｓｉｏｎｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｂｅｔｗｅｅｎｂｒｏｋｅｒｄｅａｌｅｒｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｄｖｉ
ｓｏｒｓ，ｗｉｔｈｔｈｅｆｏｒｍｅｒｕｓｕａｌｌｙａｓｓｕｍｉｎｇｔｈｅｄｕｔｙｏｆｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｔｏｉｎｖｅｓｔｏｒｓａｎｄｔｈｅｌａｔｔｅｒｔｈｅｆｉｄｕ
ｃｉａｒｙｄｕｔｙ．ＩｎｌｉｇｈｔｏｆｔｈｅｉｒｂｕｓｉｎｅｓｓｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｔｈｅｐｒａｃｔｉｃｅｏｆｓｅｐａｒａｔｅｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｕｎｄｅｒＵ．Ｓ．
ｌａｗｓｈｏｕｌｄｂｅｆｏｌｌｏｗｅｄ，ｔｈａｔｔｈｅｂｒｏｋｅｒｄｅａｌｅｒｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｄｖｉｓｏｒｓｓｈｏｕｌｄｎｏｔｂｅｉｎｃｌｕｄｅｄ
ｉｎａｆｒａｍｅｗｏｒｋｏｆｕｎｉｆｉｅｄｄｕｔｙｓｔａｎｄａｒｄ．Ｔｈｅｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｒｉｓｋｔｏｌｅｒａｎｃｅｌｅｖｅｌａｎｄｆｉ
ｎａｎｃｉａｌｐｒｏｄｕｃｔｒｉｓｋｌｅｖｅｌａｒｅｉｍｐｏｒｔａｎｔｓｔｅｐｓｔｏｃｏｍｐｌｅｔｅｔｈｅ“ｋｎｏｗｙｏｕｒｃｕｓｔｏｍｅｒ”ａｎｄ
“ｋｎｏｗｙｏｕｒｐｒｏｄｕｃｔ”ｐｒｏｃｅｓｓ，ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，ｂｕｔｉｔｉｓｎｏｔｅａｓｙｔｏｃｏｍｐｌｅｔｅａｒｅａｓｏｎａｂｌｅｄｉｖｉｓｉｏｎ
ａｎｄａｃｃｕｒａｔｅｍａｔｃｈｉｎｇ，ａｎｄｔｈｅｒｅｉｓｎｏｇｅｎｅｒａｌｌｙｒｅｃｏｇｎｉｚｅｄｍｅｔｈｏｄｙｅｔ．Ａｒｅａｓｏｎａｂｌｅｄｉｓｃｌｏ
ｓｕｒｅｓｙｓｔｅｍｃａｎｓｅｒｖｅａｓａｔｅｍｐｏｒａｒｙａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｏｏｖｅｒｃｏｍｅｔｈｅａｂｏｖｅｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙ．ＴｈｅＵ．Ｓ．ｊｕｄｉ
ｃｉａｌｐｒａｃｔｉｃｅｏｆｔｈｅｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｒｕｌｅｈａｓｂｅｅｎｐｌａｇｕｅｄｂｙｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙｏｆｓｔａｎｄａｒｄｓａｎｄｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ
ｆｏｒｉｎｖｅｓｔｏｒｓｉｎｐｒｏｖｉｄｉｎｇｅｖｉｄｅｎｃｅｓ，ｗｈｉｃｈｈａｓｌｅｄｔｏａｓｈｉｆｔｉｎｔｈｅｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎｏｆｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙｄｕｔｙ
ｒｅｌａｔｅｄｃａｓｅｓｔｏａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎａｗａｒｄｓ．Ｔｈｉｓｉｓｉｎｌｉｎｅｗｉｔｈｔｈｅｐｕｒｐｏｓｅｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ．Ｄｒａｗ
ｉｎｇｏｎｉｔｓｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，ｔｈｅａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｓｈｏｕｌｄｐｌａｙａｎｍｏｒｅｉｍｐｏｒｔａｎｔｒｏｌｅｉｎｔｈｉｓｆｉｅｌｄｉｎＣｈｉｎａ．
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资本市场投资者适当性规则的美国经验与中国探索
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