
Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

新«证券法»建立“以结果为导向”的
投资者保护制度
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一、对投资者风险承受能力分类识别

“投资者保护”专章在起始条款(新«证券法»第 ８８ 条第 １ 款)中ꎬ首先开宗明义

地要求“证券公司向投资者销售证券、提供服务时ꎬ应当按照规定充分了解投资者的

基本情况、财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等相关信息ꎻ如实说

明证券、服务的重要内容ꎬ充分揭示投资风险ꎻ销售、提供与投资者上述状况相匹配的

证券、服务”ꎬ同时ꎬ新«证券法»第 ８９ 条第 １ 款又区分了“普通投资者”和“专业投资

者”ꎬ由此构成针对券商“投资者适当性”的法定义务ꎮ

就新«证券法»的体例编排而言ꎬ可以看到投资者适当性义务实际上是“投资者

保护”的前置条件ꎬ因为投资者进入证券市场是投资的开始ꎬ没有在券商的开户和下

单ꎬ投资者就无法交易ꎬ也就谈不上后续受到损失ꎮ 但是ꎬ不同于股市发展初期投资

者需求和投资者背景的主体结构的“单一化”和风险承受的“同质化”ꎬ随着我国多层

次资本市场体系的逐步建立ꎬ市场与市场、产品与产品之间出现越来越多的差异性ꎬ

不同层次市场以及不同品种的证券产品的风险均呈现出不同状态ꎮ 而随着投资者主

体结构ꎬ投资需求的多元化ꎬ不同投资者对于市场的投资目的、投资偏好和风险承受

能力都已开始因人而异ꎬ多元化的市场在提供了更多的市场机会的同时ꎬ也对投资者

的风险能力提出了更高要求ꎮ 而为了避免投资者投资的盲目性ꎬ对于投资者风险承

受能力的分类与识别ꎬ就自然而然成为实现保护投资者利益这个结果目标的前道栅栏ꎮ
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二、“前瞻式”监管干预

新«证券法»关于“投资者适当性义务”的规定ꎬ实际上是国际通行的针对金融消

费者保护的“行为监管”的重要组成部分ꎮ 行为监管的实践发端于 ２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ

在 ２００８ 年“次贷危机”爆发后ꎬ出于对“最少的监管即最好的监管”理念所产生的危

机反思ꎬ强化行为监管和金融消费者保护日益成为国际金融变革的新趋势ꎬ尤其是强

化以保障金融消费者为核心要义的行为监管成为全球银行业监管当局反思的重要内

容ꎮ 行为监管ꎬ是一种“前瞻式”的监管干预手段ꎬ它不仅关注金融机构在提供金融产

品或服务过程中是否合法合规ꎬ而且还要求其必须合情合理ꎬ通过考察金融产品的整

个生命周期ꎬ以早期干预的方式对金融机构所提供金融产品的业务规则进行实质性

监管ꎬ防范有问题的金融产品和金融服务对金融消费者造成损害ꎮ

同样ꎬ为了将风险与防范做在前面ꎬ新«证券法»第 ８８ 条对券商施加了两方面的

投资者适当性义务ꎮ 一是身份识别的基本义务ꎬ即“了解你的客户”原则ꎬ要从反洗钱

和业务合规性的角度知道你的客户是谁、客户想做什么ꎻ二是风险识别的基本义务ꎬ

即了解客户能做什么ꎬ不能做什么ꎬ在此基础上将合适的产品推荐给合适的人ꎮ 值得

注意的是ꎬ“投资者适当性义务”名义上是券商的义务ꎬ但通过本次修法ꎬ它实际上也

转换成了券商的一种权利ꎬ即如果没有通过券商的投资者适当性审核ꎬ券商有权利拒

绝向投资者提供相关的金融产品和服务ꎮ

三、引入“原则监管”

新«证券法»第 ８８ 条虽对券商设定了法定的“投资者适当性义务”ꎬ但从立法技

术上来看ꎬ立法者并没有在该条内容中过多地提出具体要求ꎬ而是作了一个类似“目

标式”的立法要求ꎮ 此中原因不难理解:券商在开展具体业务时可能遇到的情形千变

万化ꎬ“投资者适当性义务”条款确实很难展开技术性的具体描述以定位券商的具体

要求ꎮ 但基于新«证券法»第 ８８ 条新设置了一项券商的法定义务ꎬ如要切实通过本条

实现保护广大投资者利益的初衷ꎬ则在该条具体执法和监管的过程中就要注意对于

“原则监管”的引入ꎮ

所谓“原则监管”ꎬ也称“以原则为基础的监管”ꎬ它是一种以“监管结果为导向”
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的监管ꎮ “原则监管”不同于“规则监管”ꎬ规则监管是以明确清晰的标准来描述监管

对象应该完成的“规定动作”或应该履行的行为的过程来保证最大程度的行为合规

性ꎮ 规则监管的问题在于ꎬ其在具有简单明了优点的同时ꎬ越来越多的监管规则使规

则变得极其庞杂ꎬ这会导致虽然原本规则监管的目的在于防范可能出现的违法违规

行为ꎬ但因为规则监管往往“重法律形式、轻交易实质”ꎬ使在过于详细的监管规则下ꎬ

被监管者严重依赖“规则本身”的技术条款ꎬ而不关注规则背后的价值取舍ꎬ由此不免

出现“规避”“形式主义”等问题ꎮ 相反ꎬ原则监管更多的是提出一项明确的目标和要

求ꎬ但不再把实现这个目标和要求的条件一一列明ꎬ而是需要监管对象依据行业惯

例、内部风险控制去证明实现监管的目标和要求ꎮ 此外ꎬ原则监管并不意味着放弃规

则监管ꎬ而是把原则监管凌驾于规则之上ꎬ具体的规则只是构成原则监管项下的一个

必要组成部分ꎮ

对照前述“原则监管”的要求ꎬ明显可以看到ꎬ新«证券法»第 ８８ 条中的“充分了

解”“如实说明”“充分揭示”“状况相匹配”等都不是技术性规范ꎬ而是一个有关结果

的要求ꎮ 这就决定了在新«证券法»实施后ꎬ券商在销售证券或者提供服务的过程中ꎬ

并不能完全以所谓的“程序性”规定(指定动作)的满足作为其完成“投资者适当性义

务”的标准ꎮ 相反ꎬ券商在提供相关产品和服务的过程中ꎬ必须以“程序性的规定动

作”(法律规范的要求) ＋ “实质性的自选动作”(内部落实法律规范的规定、程序、条

件)来证明其对“投资者适当性义务”的满足ꎮ

四、尚有继续完善之处

相较于域外相对成熟的金融消费者保护体系下的“投资者适当性义务”ꎬ未来我

国证券监管和司法实践中都有值得继续期待或者明确的地方ꎮ 首先ꎬ在描述券商这

个义务的适用条件时ꎬ目前的法律规定用了“向投资者销售证券、提供服务时”这样统

括性的表述ꎬ这里面是否需要作一个限缩式的场景解释? 即此项义务应该只是券商

首次为客户提供服务或首次销售特定类别证券时应履行投资者适当性识别的义务ꎬ

而不能简单地泛指所有的服务(比如ꎬ在券商承销新股后向客户推荐或者销售时ꎬ券

商可以基于之前特定的投资者识别性而免于每一次销售的投资者适当性识别义务)ꎮ

其次ꎬ依据新«证券法»第 ２ 条对“证券”范围的界定ꎬ现行法律没有采用范围更

广的定义ꎬ只是在保留原有股票、公司债券的范围内增加了存托凭证这一明示类别ꎮ
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虽然有学者认为该条第 ３ 款将资管类理财产品归入了“证券”的范围ꎬ但就第 ３ 款原

文“资产支持证券、资产管理产品发行、交易的管理办法ꎬ由国务院依照本法的原则规

定”的表述而言ꎬ资产管理产品是否属于新«证券法»项下的“证券”还是未有法律意

义上的定论的ꎮ 由此ꎬ新«证券法»的这种投资者适当性义务是否会涵盖券商向其客

户销售或者代销自有的资管产品、代销的基金产品及其他金融机构的理财产品(原有

券商是可以代销银行系理财产品ꎬ但 ２０１８ 年 ９ 月 ２８ 日中国银保监会发布的«商业银

行理财业务监督管理办法»限制了银行委托券商对于银行系理财产品的代销)还未有

定论ꎮ

最后ꎬ新«证券法»“投资者适当性义务”适用还有一个前提条件是“应当按照规

定充分了解”这里面“规定”一词的含义有多广? 是仅指证券监管部门的行政性

规范ꎬ还是可以扩大到所有金融监管机构的行政性规范? 其是否包括了证券交易所

或相关协会的自律性规则? 抑或甚至包括了券商在本条要求项下自行制订的“合规

性”内部规定? 因为在最高人民法院看来ꎬ“在确定卖方机构适当性义务的内容时ꎬ应

当以合同法、证券法、证券投资基金法、信托法等法律规定的基本原则和国务院发布

的规范性文件作为主要依据”(参见«全国法院民商事审判工作会议纪要»第 ７３ 条)ꎮ

未来司法实践与监管实践如何理解与解释这个问题也值得期待ꎮ

“投资者保护”历来是各国证券监管的重点内容ꎮ 在我国ꎬ投资者保护制度的建

设与完善也历来是监管部门工作的重中之重ꎮ 历年来ꎬ无论是上市公司股东大会的

网络投票、虚假陈述先行赔付ꎬ还是投资者适当性要求等制度ꎬ往往都是监管部门在

实践中逐渐摸索出的工作成果ꎮ 本次«证券法»修法其实是在总结先前监管工作经验

的基础上ꎬ将一套被实践证明为行之有效的投资者保护制度从位阶较低的部门性规

章上升为位阶较高的法律ꎬ以为司法审判和证券监管提供充足而有力的法律保障ꎮ
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