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摘　 要:近期ꎬ作为美国证监会集中推出的进一步规范投资顾问行为、保护投资

者权益组合举措的一项重要内容ꎬ其发布释令ꎬ对投资顾问的信义义务、注意义务、忠

实义务与相应的行为标准进行了综合梳理与全面解读ꎮ 本文介绍了该释令的主要内

容ꎬ并简要列出了对我国基金资管行业监管的一些启示ꎮ
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在美国ꎬ业界普遍认为ꎬ投资顾问( ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｄｖｉｓｅｒ)①对其客户负有信义义务

(ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)ꎮ② 从法源来看ꎬ投资顾问对客户的信义义务ꎬ既来自于普通法ꎬ也来

自于联邦制定法ꎮ 普通法法源是法官依据代理法或者信托法原则作出的判例ꎬ联邦

制定法法源主要是«１９４０ 年投资顾问法»(以下简称«投资顾问法»)第 ２０６ 条ꎮ 该条

本来是一个类似于«１９３４ 年证券交易法»第 １０ｂ 条的一般性反欺诈条款ꎬ禁止投资顾

问从事任何欺诈、欺骗或操纵性的行为ꎮ １９６３ 年美国联邦最高法院在“美国证监会

诉资本利得公司案” (ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓ)③这一经典判例的判决书附带说明中指

出ꎬ«投资顾问法»第 ２０６ 条反映了国会对“投资顾问关系微妙的信义性质”的承认ꎮ

３７１

∗
①
②

③

中国政法大学民商经济法学院教授ꎮ
例如ꎬ对标我国ꎬ美国投资顾问从事的业务既包括基金管理ꎬ也包括投资咨询ꎮ
比如ꎬ投资顾问协会( ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒ ＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎꎬＩＡＡ)在其官网明确表示:“投资顾问对其客户负有

信义义务ꎬ因此ꎬ投资顾问与其客户处于一种信任和信心( ｔｒｕｓｔ ａｎｄ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ)的特殊关系ꎮ”
Ｓｅｅ ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＢｕｒｅａｕꎬＩｎｃ. ꎬ３７５ Ｕ. Ｓ. １８０ꎬ１９４(１９６３)ꎮ 该案中ꎬ作为被告的投资顾问在自

己账户建仓后不久ꎬ即推荐其客户买入进行长期投资ꎬ等股价上扬后自己账户迅速出货获利ꎮ 这种操作被俗称为“剥
头皮”交易(“ｓｃａｌｐｉｎｇ”ꎬ在我国证券执法实践中被较为文雅地称为“抢帽子”交易)ꎮ 美国联邦最高法院认为ꎬ这种行

为构成«投资顾问法»第 ２０６ 条下的欺诈ꎮ
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这一意见为美国联邦最高法院的后续判决再次确认ꎮ① 一般据此认为ꎬ«投资顾问

法»第 ２０６ 条为投资顾问设定了一个“联邦”层面的信义义务标准ꎬ或称联邦信义

义务ꎮ

不过ꎬ关于投资顾问信义义务内涵与外延的理解与执行ꎬ一直比较零散化ꎮ ２０１９

年 ６ 月为了重申、在某种意义上也是为了廓清«投资顾问法»第 ２０６ 条下投资顾问对

其客户的信义义务ꎬ经过 １ 年多时间的征求公众意见ꎬ美国证监会正式发布了 ＩＡ －

５２４８ 号释令 ( Ｒｅｌｅａｓｅ) «证监会关于投资顾问行为标准的解释» ( Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ

Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ Ｒｅｇａｒｄｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄ ｏｆ Ｃｏｎｄｕｃｔ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＡｄｖｉｓｅｒｓꎬＲｅｌｅａｓｅ Ｎｏ. ＩＡ －

５２４８)ꎬ又称“最终解释”(Ｆｉｎａｌ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ)ꎮ② “最终解释”综合判例法、立法史、学

术文献、美国证监会先前的释令和其他法律渊源ꎬ对投资顾问的信义义务、注意义务、

忠实义务与相应的行为标准进行了综合梳理与全面解读ꎻ同时ꎬ“最终解释”也是美国

证监会近期同时集中推出的进一步规范投资顾问行为、保护投资者权益组合举措的

一个部分ꎮ③ 本文旨在比较原汁原味地介绍这一“最终解释”的主要内容ꎬ并简要列

出了对我国基金资管行业监管的一些启示ꎮ

一、对投资顾问信义义务的理解

根据美国联邦法律ꎬ投资顾问是受信人ꎬ美国联邦最高法院 １９６３ 年在 ＳＥＣ ｖ.

Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓ 判决中ꎬ确认了投资顾问的信义义务ꎮ④ 根据«投资顾问法»ꎬ投资顾问
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美国联邦最高法院在 １９７９ 年 Ｔｒａｎｓａｍｅｒｉｃａ Ｍｏｒｔｇａｇｅ ＡｄｖｉｓｏｒｓꎬＩｎｃ. ｖ. Ｌｅｗｉｓꎬ４４４ Ｕ. Ｓ. １１(１９７９)一案中认为ꎬ
“正如我们此前认知ꎬ第 ２０６ 条设定了规制投资顾问行为的‘联邦信义标准’”ꎬ“的确ꎬ«投资顾问法»的立法历史毫无

疑问地表明国会意在施加可执行的信义义务”ꎮ
“最终解释”全文见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｒｕｌｅｓ / ｉｎｔｅｒｐ / ２０１９ / ｉａ － ５２４８. ｐｄｆꎮ
其他举措包括三个文件:一是«最佳利益条例»(Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｂｅｓｔ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ)ꎬ为经纪交易商向涉及证券的“散户

客户”提供投资建议设定了行为标准ꎻ二是«表格 ＣＲＳ 关系总结»(Ｆｏｒｍ ＣＲＳ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｓｕｍｍａｒｙ)ꎬ要求经纪交易商

和投资顾问在与散户客户建立关系之初ꎬ即向客户提供一份“关系总结”ꎬ描述向散户投资者提供的服务、适用于这些

服务的行为标准、费用和成本、利益冲突、本机构的受处分记录以及如何获得更多信息ꎻ三是«“只是附带”解释»
(“Ｓｏｌｅｌｙ Ｉｎｃｉｄｅｎｔａｌ” Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ)ꎬ解释何种情况下经纪交易商的顾问行为“只是附带‘从而排除«投资顾问法»下’投
资顾问”概念之适用ꎮ

美国证监会认为ꎬＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓ 讨论了«投资顾问法»的历史ꎬ以及衡平原则如何影响关于欺诈的普通

法、改变了对受信人提起的诉讼ꎬ并指出国会认为投资顾问就是此种受信人ꎮ 证监会曾在多个«投资顾问法»释令中

阐述这种认识ꎬ包括 ２０００ 年«投资顾问提交电子文档ꎬ对表格 ＡＤＶ 的修订建议» (Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｆｉｌｉｎｇ ｂｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ＡｄｖｉｓｅｒｓꎻＰｒｏｐｏｓｅｄ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔｓ ｔｏ Ｆｏｒｍ ＡＤＶ)ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. １８６２(Ａｐｒ. ５ꎬ２０００)ꎻ２００３ 年«投资公司与投资

顾问合规要求»(Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ Ｐｒｏｇｒａｍｓ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ)ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ２２０４
(Ｄｅｃ. １７ꎬ２００３)ꎻ２００４ 年«投资顾问道德守则»( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒ Ｃｏｄｅｓ ｏｆ Ｅｔｈｉｃｓ)ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ２２５６(Ｊｕｌｙ
２ꎬ２００４)ꎮ
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对其客户承担信义义务ꎬ信义义务包括忠实义务( ａ ｄｕｔｙ ｏｆ ｌｏｙａｌｔｙ)与注意义务( ａ

ｄｕｔｙ ｏｆ ｃａｒｅ)ꎮ 信义义务在基金投资者保护中发挥着非常重要的作用ꎮ

该“最终解释”既适用于在美国证监会与各州注册的投资顾问ꎬ也适用于依据

«投资顾问法»豁免注册或者受到禁止注册规限的投资顾问ꎮ

这一释令旨在强调有关投资顾问信义义务的原则ꎬ然而ꎬ其并非理解这些原则的

唯一资源ꎮ 判例法、法规ꎬ如«１９７４ 年雇员退休收入保障法» (Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ

Ｉｎｃｏｍｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ａｃｔ ｏｆ １９７４ꎬＥＲＩＳＡ)和州法律也对投资顾问赋予了相关义务ꎻ在某些

情况下ꎬ其标准可能与证监会执行的标准有所不同ꎮ

长期以来ꎬ投资顾问与其客户之间的关系一直以信义原则为基础ꎬ而这些原则

一般不会规定在具体法规或规则文本中ꎮ 美国证监会认为ꎬ这种基于原则的做法

应继续下去ꎬ因为它广泛地表达了投资顾问应遵循的标准ꎬ同时允许投资顾问根据

具体服务的背景灵活地满足这一标准ꎬ因此ꎬ没有必要采用规则文本来实现监管目

标ꎮ

(一)信义义务

投资顾问的联邦信义义务ꎬ系基于衡平的普通法原则ꎬ是«投资顾问法»下投资顾

问与其客户关系的基础ꎮ 投资顾问的信义义务是广泛的ꎬ适用于整个投资顾问———

客户关系ꎮ① 投资顾问承担的信义义务ꎬ并未明确界定在«投资顾问法»或者美国证

监会的规则中ꎬ而是反映了国会“关于投资顾问关系微妙的信义性质”的认知ꎬ与“消

除或至少暴露所有可能会使投资顾问有意或无意提供不公正建议的利益冲突”的意

图ꎮ② 投资顾问的信义义务ꎬ是认知到投资顾问与客户之间关系的性质ꎬ以及导致«投
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美国证监会曾在不同背景下认识到«投资顾问法»第 ２０６ 条的广泛适用ꎬ如上述«投资顾问法»释令 ２１０６ꎻ又
如在 ２０１５ 年关于 ＴｉｍｂｅｒｖｅｓｔꎬＬＬＣꎬｅｔ ａｌ. 一案的«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ４１９７(Ｓｅｐｔ. １７ꎬ２０１５)中ꎬ美国证监会认为ꎬ一
旦投资顾问关系形成ꎬ«投资顾问法»就不允许在任何与投资顾问关系相关的投资交易中欺诈客户ꎬ滥用这种信义关

系ꎮ 另参见联邦地区法院在 ＳＥＣ ｖ. Ｌａｕｅｒꎬ２００８ ＷＬ ４３７２８９６ꎬａｔ ２４(Ｓ. Ｄ. Ｆｌａ. Ｓｅｐｔ. ２４ꎬ２００８)一案中的意见ꎬ“不同于

«证券法»与«证券交易法»中的反欺诈条款ꎬ«投资顾问法»第 ２０６ 条不要求相关行为系在任何证券的‘发行或者出售

中’ꎬ或者‘与任何证券的买或者卖相关联’”ꎮ Ｔｈｏｍａｓ Ｐ. Ｌｅｍｋｅ 和 Ｇｅｒａｌｄ Ｔ. Ｌｉｎｓ 的著作«投资顾问规管»(Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ)(２０１３ 年版)第 ２:３０ 节指出ꎬ“证监会已经把因投资顾问关系而生的欺诈ꎬ适用«投资顾问法»
第 ２０６(１)与 ２０６(２)ꎬ即使这些不当行为并没有具体涉及证券ꎮ”

参见前述 ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓꎮ １９４８ 年ꎬ美国证监会在此后被广泛引用的关于 Ａｒｌｅｅｎ Ｈｕｇｈｅｓ 一案( Ｉｎ ｔｈｅ
Ｍａｔｔｅｒ ｏｆ Ａｒｌｅｅｎ Ｗ. Ｈｕｇｈｅｓ)的«证券交易法»释令 Ｎｏ. ４０４８(Ｆｅｂ. １８ꎬ１９４８)中ꎬ讨论了客户与双重注册人之间的信任

和信心关系ꎬ并指出注册人是受信人ꎬ根据«１９３３ 年证券法»和«１９３４ 年证券交易法»的反欺诈条款应承担责任ꎮ
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资顾问法»出台的“在目前可行的范围内消除滥用”的愿望ꎬ依据«投资顾问法»施加

的ꎮ① 这一义务ꎬ通过«投资顾问法»的反欺诈条款来执行ꎮ②

«投资顾问法»下投资顾问的信义义务包括注意义务与忠实义务ꎮ③ 这种信义义

务ꎬ要求投资顾问“采纳委托人的目标、目的与意愿”ꎮ④ 这就意味着投资顾问必须在

任何时候服务于客户的最佳利益ꎬ不使客户利益服从于自己的利益ꎮ 换言之ꎬ投资顾

问不能把自己利益置于客户利益之上ꎮ 这种注意义务与忠实义务的结合ꎬ已经被描

画为要求投资顾问始终为了客户“最佳利益”行事ꎮ⑤ 投资顾问为了客户最佳利益行

事ꎬ是既包括注意义务也包括忠实义务的一项首要原则ꎮ 注意义务要求投资顾问基于

客户的目标ꎬ为了客户最佳利益提供投资建议ꎮ 而依据忠实义务ꎬ投资顾问必须消除或

者充分完整地披露可能会使投资顾问有意或无意提供不公正建议的利益冲突ꎬ使客户

能够对利益冲突提供知情同意ꎬ这是投资顾问为客户最佳利益行事义务的另一组成部分ꎮ

(二)由关系范围确定的信义义务的适用

«投资顾问法»赋予投资顾问信义义务ꎬ系基于投资顾问与客户之间关系的性质ꎬ
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参见前述 ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓꎬ美国联邦最高法院考察«投资顾问法»的立法历史后认为ꎬ«投资顾问法»初
始法案中的“政策声明”ꎬ认识到“如果投资顾问业务以欺诈或者误导投资者的方式进行ꎬ或者使这些投资顾问能够免

除其对客户的信义义务ꎬ国家公共利益与投资者利益就会遭受不利影响”ꎬ故而宣称ꎬ本立法的政策与目的ꎬ以及与其

相一致的条款ꎬ应被解释为意在减少以及在目前可行的范围内消除本条所列举的滥用行为ꎮ
参见前述 Ｔｒａｎｓａｍｅｒｉｃａ Ｍｏｒｔｇａｇｅ ｖ. Ｌｅｗｉｓꎬ美国联邦最高法院认为ꎬ«投资顾问法»的立法历史毫无疑问地表

明ꎬ国会意在对投资顾问施加可强制执行的信义义务ꎮ 一些评论者质疑«投资顾问法»赋予投资顾问的行为标准ꎬ认
为普通法中与 «投资顾问法» 下的注意义务ꎬ要求投资顾问在执行职务时不得疏忽ꎮ 机构有限合伙人协会

( Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｐａｒｔｎｅｒｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ)的意见认为ꎬ«投资顾问法»的标准是一个较低的简单“疏忽”标准ꎬ依据«投
资顾问法»第 ２０６(２)条的诉请不是基于欺诈故意( ｓｃｉｅｎｔｅｒꎬ包括明知与放任)ꎬ只要证明疏忽就足以起诉ꎮ 在 Ｒｏｂａｒｅ
ＧｒｏｕｐꎬＬｔｄ. ꎬｅｔ ａｌ. ｖ. ＳＥＣꎬ９２２ Ｆ. ３ｄ ４６８ꎬ４７２(Ｄ. Ｃ. Ｃｉｒ. ２０１９)ꎬＳＥＣ ｖ. Ｓｔｅａｄｍａｎꎬ９６７ Ｆ. ２ｄ ６３６ꎬ６４３ꎬｎ. ５(Ｄ. Ｃ. Ｃｉｒ.
１９９２)等案中ꎬ联邦地区法院认为ꎬ违反«投资顾问法»第 ２０６(２)条ꎬ可以基于简单疏忽( ｓｉｍｐｌｅ ｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ)ꎮ 在 ＳＥＣ
ｖ. Ｇｒｕｓｓꎬ８５９ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ２ｄ ６５３ꎬ６６９(Ｓ. Ｄ. Ｎ. Ｙ. ２０１２)一案中ꎬ联邦地区法院认为ꎬ基于第 ２０６(２)条的诉请不是基于欺

诈故意ꎬ只要证明疏忽就足以起诉ꎮ 在 ＳＥＣ ｖ. ＤｉＢｅｌｌａꎬ５８７ Ｆ. ３ｄ ５５３ꎬ５６７(２ｄ Ｃｉｒ. ２００９)一案中ꎬ联邦巡回法院认为ꎬ
政府处罚违反第 ２０６(２)条行为时不需要证明意图ꎮ 然而ꎬ联邦地区法院在上述 Ｒｏｂａｒｅ ｖ. ＳＥＣ 案以及 ＳＥＣ ｖ. Ｍｏｒａｎꎬ
９２２ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ８６７ꎬ８９６(Ｓ. Ｄ. Ｎ. Ｙ. １９９６)ꎬＣａｒｒｏｌｌ ｖ. ＢｅａｒꎬＳｔｅａｒｎｓ ＆Ｃｏ. ꎬ４１６ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ９９８ꎬ１００１(Ｓ. Ｄ. Ｎ. Ｙ. １９７６)等案中

认为ꎬ基于«投资顾问法»第 ２０６(１)条的诉请ꎬ要求欺诈故意ꎮ
参见上述«投资顾问法»释令 ２１０６ꎮ 评论者大都认可这两种义务ꎬ如全美消费者联合会(Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ

ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａ)、投资顾问协会等ꎮ 但是也有评论质疑注意义务是否有足够的支撑依据ꎮ
Ｓｅｅ Ａｒｔｈｕｒ Ｂ. Ｌａｂｙꎬ“Ｔｈｅ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ ａｓ ｔｈｅ Ａｄｏｐｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｄｓ”ꎬ５６ Ｂｕｆｆａｌｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ９９(２００８)ꎮ 另

见«代理法(第三版)重述» [Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ(Ｔｈｉｒｄ) ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ] (２００６) 第 ２. ０２ 条“实际权力范围” ( Ｓｃｏｐｅ ｏｆ Ａｃｔｕａｌ
Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ)ꎬ依据受信人对委托人表示与目标的合理理解界定受信人权力ꎮ

参见前述«投资顾问法»释令 ３０６０ꎬ“依据«投资顾问法»ꎬ投资顾问是受信人ꎬ其职责是为客户最佳利益服

务ꎬ包括不把客户利益转嫁给自己的义务”ꎮ 联邦巡回法院在 ＳＥＣ ｖ. Ｔａｍｂｏｎｅꎬ５５０ Ｆ. ３ｄ １０６ꎬ１４６(１ｓｔ Ｃｉｒ. ２００８)一案

中认为ꎬ“第 ２０６ 条赋予投资顾问始终为基金最佳利益行事的信义义务”ꎮ 联邦地区法院在 ＳＥＣ ｖ. Ｍｏｒａｎꎬ９４４ Ｆ.
Ｓｕｐｐ. ２８６ꎬ２９７(Ｓ. Ｄ. Ｎ. Ｙ １９９６)一案中认为:“投资顾问被赋予为了客户最佳利益行事的责任与义务ꎮ”多数评论意见

认可投资顾问为客户最佳利益行事的义务ꎬ也有评论比如投资公司协会( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ)的意见ꎬ质疑

本解释是否适当地把最佳利益义务归为注意义务的一部分ꎬ还是应当归为忠实义务的一部分ꎮ
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即信任与信心关系ꎮ① 投资顾问的信义义务是原则导向ꎬ适用于投资顾问与客户的整

个关系ꎮ 信义义务遵循投资顾问与其客户之间关系的轮廓ꎬ投资顾问及其客户可通

过协议塑造这种关系ꎬ前提是要有充分公平的披露和知情同意ꎮ 关于投资顾问与客

户关系的范围ꎬ美国证监会认识到投资顾问提供广泛的服务ꎬ从客户可支付一次性费

用的单一财务规划ꎬ到客户可根据投资组合中资产价值支付定期费用的持续投资组

合管理ꎮ 投资顾问还为各种各样的客户服务ꎬ从资产、投资知识和经验有限的散户客

户到拥有非常大的投资组合和丰富的知识、经验和分析资源的机构客户ꎮ② 本解释

也适用于智能投顾( ａｕｔｏｍａｔｅｄ ａｄｖｉｓｅｒｓ)ꎬ通常被俗称为“机器人顾问”ꎮ 根据美国

证监会的经验ꎬ«投资顾问法»所赋予的原则导向的信义义务ꎬ提供了足够的灵活

性ꎬ可作为投资顾问的有效行为标准ꎬ而不论其所提供的服务类型或所服务的客户

类型如何ꎮ

虽然根据«投资顾问法»ꎬ所有投资顾问对其每个客户都负有一项信义义务ꎬ但必

须在投资顾问与客户之间关系的商定范围内来看待这一信义义务ꎮ 具体而言ꎬ投资

顾问信义义务所产生的具体责任ꎬ取决于投资顾问作为代理人同意为其客户即委托

人承担何种职能ꎮ 例如ꎬ投资顾问在与散户客户的持续关系中ꎬ提供全面、全权咨询

意见的责任(比如ꎬ监测和定期调整受到有限配置限制的股票与固定收益投资组合)ꎬ

显著不同于其对注册投资公司或私募基金的责任ꎻ因为在后者情况下ꎬ合同非常具体

地界定了投资顾问的服务范围与权力限制(如授权管理受具体参数限制的固定收益

投资组合ꎬ包括集中度限制、信用质量和到期日)ꎮ

虽然投资顾问信义义务的适用因关系范围而不同ꎬ但在所有情况下ꎬ这种关系仍

然是受信人对客户的关系ꎮ 换言之ꎬ尽管投资顾问信义义务系以一种反映商定关系

７７１

①

②

参见参议院银行和货币委员会小组委员会的听证会(Ｈｅａｒｉｎｇｓ ｏｎ Ｓ. ３５８０ ｂｅｆｏｒｅ Ｓｕｂｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｅｎａｔｅ
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｃｙꎬ７６ ｔｈ Ｃｏｎｇ. ꎬ３ｄ Ｓｅｓｓ. )记录ꎬ“头部投资顾问强调它们与客户之间的信任与信心

关系”ꎮ
智能投资顾问与其他在证监会注册的投资顾问一样ꎬ要遵守«投资顾问法»的所有要求ꎬ包括提供符合信义

义务的投资建议ꎮ 参见证监会投资管理部 ２０１７ 年 ２ 月更新的«投资管理指引» “机器人顾问”ꎬ释明证监会职员关于

智能投顾基于其业务模式性质ꎬ在寻求履行«投资顾问法»下义务时应考虑的«投资顾问法»下三个不同领域的指引ꎮ
指引全文见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ / ｉｍ￣ｇｕｉｄａｎｃｅ － ２０１７ － ０２. ｐｄｆꎮ
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范围的方式在适用ꎬ但是该义务不能被放弃ꎮ① 意在宽泛地免除投资顾问信义义务的

合同条款ꎬ比如ꎬ(１)投资顾问不以受信人行事的声明ꎻ(２)全面放弃所有利益冲突ꎻ

或者(３)免除«投资顾问法»下的任何具体责任ꎬ不管客户的成熟程度如何ꎬ均有悖于

«投资顾问法»ꎮ

二、对投资顾问注意义务的理解

作为受信人ꎬ投资顾问对其客户负有注意义务ꎮ② 美国证监会在众多场合讨论了

注意义务及其组成ꎮ③ 注意义务包括但不限于:(１)提供符合客户最佳利益投资建议

的义务ꎻ(２)在投资顾问有责任选择经纪交易商执行客户交易的情况下ꎬ争取客户交

易最佳执行的义务ꎻ以及(３)提供建议并监督相关关系进程的义务ꎮ

(一)提供符合客户最佳利益建议的义务

这项义务包括提供适合客户的建议的义务ꎮ④ 为了提供此种建议ꎬ投资顾问必须

对客户目标有合理理解ꎬ而此种合理理解的基础ꎬ对于散户客户来说通常包括了解其

投资画像ꎬ对机构投资者来说则是了解其投资使命ꎮ 根据对客户目标的合理理解ꎬ提

供符合客户最佳利益的建议的义务ꎬ是注意义务的一个关键组成部分ꎮ

８７１

①

②

③

④

由于投资顾问的信义义务系通过«投资顾问法»第 ２０６ 条执行ꎬ美国证监会认为ꎬ放弃第 ２０６ 条的执行ꎬ会触

及«投资顾问法»第 ２１５(ａ)条ꎮ 该条规定:“任何约束任何人放弃遵守本法任何条款的条件、规定或者条款均为

无效ꎮ”另见«代理法(第三版)重述»第 ８. ０６ 条“委托人同意”ꎬ即“适用于第 １. ０１ 条所界定的代理关系的法律ꎬ对代

理人可被授权采取不忠实行动的情况施加了强制性限制ꎮ 这些限制起到了保护和警示的作用ꎮ 因此ꎬ载有旨在事先

解除代理人对委托人的一般信义义务的概括性或者宽泛语言的协议ꎬ不太可能具有可执行性ꎮ 这是因为宽泛地解除

代理人的信义义务ꎬ可能不能反映委托人一方足够的充分知情的判断ꎻ如果这种解除有效ꎬ将使委托人面临这样的风

险ꎬ即该代理人将以委托人在同意该解除时不可预见的方式ꎬ滥用其代理人的地位ꎮ 相反ꎬ当委托人同意特定交易或

代理人特定类型的行为时ꎬ委托人有专注机会去评估更容易识别的风险”ꎮ
参见上述«投资顾问法»释令 ２１０６ꎬ基于«投资顾问法»ꎬ“投资顾问是受信人ꎬ在代表客户提供的所有服务ꎬ

包括代理投票上ꎬ对每个客户负有注意义务与忠实义务”ꎮ 另见«代理法(第三版)重述»第 ８. ０８ 条ꎬ讨论了作为普通

法事项的代理人对委托人的注意义务ꎮ 塔马尔弗兰克尔(Ｔａｍａｒ Ｆｒａｎｋｅｌ)与亚瑟拉比(Ａｒｔｈｕｒ Ｂ. Ｌａｂｙ)在其 ２０１７
年版著作«基金经理规管»(Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ Ｍａｎａｇｅｒｓ)中认为ꎬ“投资建议可分为三个阶段ꎬ第一阶段是确定

特定客户的需求ꎬ第二阶段是确定能够满足客户需求的投资组合策略ꎬ第三阶段是挑选投资组合中的证券ꎮ 注意义

务涉及每个阶段ꎬ取决于投资顾问对客户责任的深度或者广度”ꎮ
比如ꎬ«投资顾问所提供服务的适当性ꎬ相关顾问客户的托管账户报告»ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. １４０６(Ｍａｒ.

１６ꎬ１９９４)认为ꎬ投资顾问负有注意义务ꎬ并讨论了投资顾问的适当性义务ꎮ «关于‹１９３４ 年证券交易法›第 ２８(ｅ)条范

围及相关事项的解释»及«证券交易法»释令 Ｎｏ. ２３１７０(Ａｐｒ. ２８ꎬ１９８６)认为ꎬ“投资顾问作为受信人ꎬ对客户负有证券

交易最佳执行的义务”ꎮ 另见上述«投资顾问法»释令 ２１０６ꎮ
１９９４ 年美国证监会曾经提出过一个规则建议ꎬ明确了投资顾问只可向客户进行适当推荐的信义责任ꎬ见上

述«投资顾问法»释令 １４０６ꎮ 尽管最后没有被付诸实施ꎬ该规则反映了美国证监会对投资顾问在«投资顾问法»下既

存适当性义务的理解ꎮ
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１. 合理探寻客户目标

投资顾问如何合理理解客户目标ꎬ将根据具体的事实和情况ꎬ包括客户的性

质ꎬ投资顾问与客户关系的范围ꎬ以及预期的投资建议的性质和复杂性而有所不

同ꎮ 为了实现对散户客户目标的合理理解ꎬ投资顾问至少应当合理探寻客户的财

务状况、金融成熟度、投资经验与财务目标(统称为散户客户的“投资画像”)ꎮ 例

如ꎬ为散户客户制定全面财务规划的投资顾问ꎬ通常需要获得一系列有关客户的个

人与财务信息ꎬ如当期收入、投资、资产和负债、婚姻状况、税务状况、保险单和财务

目标等ꎮ①

此外ꎬ散户客户的投资顾问通常需要更新客户的投资画像ꎬ维持对客户目标的合

理理解ꎬ并调整投资建议以反映任何已经发生变化的情况ꎮ② 投资顾问需要更新客户

的投资画像ꎬ以变更其所提供投资建议的频率ꎬ其本身取决于相关事实和情况ꎬ包括

投资顾问是否知道已经发生的、可能导致其据以做成目前投资建议的投资画像不准

确或不完整的事件ꎮ 例如ꎬ在投资顾问还持续提供咨询意见的财务规划情况下ꎬ相关

税法的变更ꎬ或者知道客户已经退休或经历了婚姻状况变化ꎬ会触发进行重新探寻的

义务ꎮ

相反ꎬ如果是给机构客户提供投资建议ꎬ对客户目标进行合理探寻的性质与范

围ꎬ一般是由这些客户的具体投资授权决定的ꎮ 例如ꎬ负责就机构客户的投资级债券

组合提供咨询意见的投资顾问ꎬ需要对该债券组合内的客户目标而非客户整个投资

组合的目标有合理了解ꎮ 与此类似ꎬ如果客户是注册投资公司或私募基金的投资顾

问ꎬ则必须对基金的投资准则与目标有合理的了解ꎮ 对于为机构客户ꎬ尤其是基金执

行具体投资授权的投资顾问而言ꎬ更新客户目标的义务将不适用ꎬ除非投资顾问协议

中另有约定ꎮ

２. 合理相信投资建议符合客户最佳利益

投资顾问必须合理相信其投资建议系基于客户目标符合客户最佳利益ꎮ 合理相

信的形成ꎬ包括考虑诸如是否只向那些能够并愿意容忍这些投资风险的客户推荐投

９７１

①

②

在合理探寻投资者画像之后ꎬ通常来说ꎬ投资顾问依赖客户或者客户代理人提供的关于客户财务情况的信

息ꎬ就是合理的ꎻ如果事后表明客户就作为投资建议基础的信息误导了投资顾问ꎬ就不能认为投资顾问未从客户最佳

利益出发提供建议ꎮ
在提供一次性投资建议时ꎬ不需要这种更新ꎮ 美国证监会在本解释征求意见稿中指出ꎬ投资顾问“必须”更

新客户的投资画像ꎬ以便调整反映已经发生变化的情况ꎻ征求意见后认为ꎬ任何更新客户投资画像的义务ꎬ如合理探

寻散户客户目标的性质与程度ꎬ都取决于具体情况下的合理性ꎻ因此ꎬ在最终解释中修订了相关措辞ꎮ
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资ꎬ而且对他们来说ꎬ潜在收益与风险是相匹配的ꎮ① 投资建议是否符合客户最佳利

益ꎬ必须根据投资顾问为客户管理的投资组合与客户的目标来评估ꎮ

例如ꎬ当投资顾问为具有保守投资目标的散户客户提供建议时ꎬ投资于某些衍生

品以对冲利率风险或客户投资组合中的其他风险ꎬ可能符合客户最佳利益ꎻ而单独投

资于某些定向投机衍生工具ꎬ可能不符合客户最佳利益ꎮ 对同一客户而言ꎬ尽管在没

有使用保证金的情况下投资某一特定证券ꎬ可能符合客户的最佳利益ꎻ但是ꎬ如果以

保证金交易方式投资同一证券ꎬ则可能不符合客户最佳利益ꎮ 然而ꎬ向金融上成熟的

客户ꎬ比如具有适当风险容忍度的基金或其他成熟客户提供投资建议时ꎬ投资于此类

衍生工具或保证金证券ꎬ或投资于流动性可能有限的其他复杂工具或其他产品ꎬ可能

符合客户最佳利益ꎮ

同样ꎬ投资顾问在评估高风险产品ꎬ如分值股票(ｐｅｎｎｙ ｓｔｏｃｋｓ)或其他交易清淡

的证券是否符合散户客户的最佳利益时ꎬ通常应对此类投资是否适合散户客户的风

险承受能力和投资目标进行更严格的审查ꎮ 另一个例子是复杂产品ꎬ如反向或杠杆

式交易所交易产品(ｅｘｃｈａｎｇｅ￣ｔｒａｄｅｄ ｐｒｏｄｕｃｔｓ)ꎬ主要是为成熟投资者设计的短期交易

工具ꎬ对于缺乏明确、短期、客户特定交易目标的散户客户来说ꎬ可能不符合其最佳利

益ꎬ而且如果这类产品最初符合散户客户的最佳利益ꎬ它们将需要投资顾问的日常监

控ꎮ②

合理相信投资建议符合客户最佳利益ꎬ还要求投资顾问对投资进行合理调查ꎬ以

足够避免其建议系基于重大不准确或不完整的信息ꎮ③ 美国证监会已经针对投资顾

问向客户推荐证券前ꎬ不实施独立或者合理调查的行为采取了执法行动ꎮ④

与投资建议相关的成本(包括费用和补偿)ꎬ通常是确定一种证券或者涉及一种

０８１

①

②

③

④

表格 ＡＤＶ 第 ２Ａ 部分第 ８ 条要求投资顾问描述其分析方法与投资策略ꎬ并披露投资证券涉及客户应准备

承担的损失风险ꎮ 该条还要求投资顾问解释其所使用的每一项重要投资策略或分析方法ꎬ与其推荐的特定类型证

券所涉及的重大风险ꎬ如果这些风险重大或者特殊ꎬ还要做更详细的解释ꎮ 因此ꎬ投资顾问必须识别和解释其投资

策略与其推荐的证券类型所涉及的某些风险ꎮ 投资顾问在确定推荐这些投资的客户时ꎬ需要考虑这些同样的风

险ꎮ
参见«交易所交易基金»与«证券交易法»释令 Ｎｏ. １０５１５( Ｊｕｎｅ ２８ꎬ２０１８)ꎻ证监会职员与金融业监管局 ２００９

年发布的投资者警示:“杠杆式与反向 ＥＴＦ:对买入—持有型投资者具有额外风险的专业化产品”ꎮ 美国证监会投资

者教育与宣导办公室 ２０１２ 年发布的投资者公告牌:“交易所交易基金(ＥＴＦｓ)”ꎮ 另见金融业监管局 ２００９ 年发布的监

管提示:“非传统 ＥＴＦｓ － 金融业监管局提醒证券公司注意与杠杆式和反向交易所交易基金有关的销售操作责任”ꎮ
参见«关于美国代理投票系统的概念释义»与«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ３０５２(Ｊｕｌｙ １４ꎬ２０１０)ꎬ表示受信人“负有

进行合理调查ꎬ以确定其建议并非基于重大不准确或者不完整信息的注意义务ꎮ”
例如ꎬ«证监会关于 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 案的意见»( Ｉｎ ｔｈｅ Ｍａｔｔｅｒ ｏｆ Ｌａｒｒｙ Ｃ. Ｇｒｏｓｓｍａｎ)ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ４５４３

(Ｓｅｐｔ. ３０ꎬ２０１６)就向客户推荐离岸私募投资基金ꎬ追究注册投资顾问一位负责人的法律责任ꎮ
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或多种证券的投资策略是否符合客户最佳利益时考虑的许多重要因素之一ꎬ其他因

素诸如投资产品或策略的投资目标、特性(包括任何特殊或不寻常的特征)、流动性、

风险和潜在收益、波动性、在各种市场和经济条件下的可能表现、时间范围和退出成

本ꎮ 在考虑类似的投资产品或策略时ꎬ信义义务不一定要求投资顾问推荐成本最低

的投资产品或策略ꎮ

此外ꎬ如果投资顾问只是建议客户投资于最低成本(对客户来说)或最低报酬

(对投资顾问来说)的投资产品或投资策略ꎬ而不是基于其为客户管理的投资组合进

一步分析其他因素与客户投资目标ꎬ则不能认为履行了提供符合客户最佳利益投资

建议的信义义务ꎮ 相反ꎬ如果投资顾问合理地得出结论ꎬ认为有关投资或策略的其他

因素强过成本因素ꎬ根据客户目标投资或策略符合客户最佳利益ꎬ则投资顾问可以

推荐成本较高的投资或策略ꎮ 例如ꎬ与投资于公众公司的基金相比ꎬ私募股权基金

收费相对较高、流动性显著较低ꎻ投资顾问建议具有高风险容忍度和足够投资经验

的客户投资于私募股权基金ꎬ如果该私募股权基金因提供了与客户整体投资组合

相适应的资产类别的敞口ꎬ从而符合客户最佳利益ꎬ则应认为投资顾问尽到了信义

义务ꎮ

投资顾问信义义务适用于投资顾问向客户提供的所有投资建议ꎬ包括关于投资

策略、聘用次级顾问和账户类型的建议ꎮ① 关于账户类型的建议ꎬ包括是否开立某一

类型的账户(如基于佣金的经纪账户或基于收费的顾问账户)或者通过该账户投资ꎬ

以及是否将资产从一个账户(如退休账户)转到投资顾问或其附属机构管理的新账户

或现有账户ꎮ② 在提供关于账户类型的建议时ꎬ投资顾问应考虑其提供的所有类型的

１８１

①

②

此外ꎬ对潜在客户来说ꎬ投资顾问负有«投资顾问法»第 ２０６ 条下的反欺诈责任ꎬ该条的适用范围包括但不限

于对潜在客户进行欺诈或欺骗的交易、操作或业务过程ꎬ包括有关投资策略、聘用次级顾问和账户类型的交易、操作

或业务过程ꎮ 美国证监会认为ꎬ为了避免这项反欺诈条款所规定的法律责任ꎬ投资顾问在就这些事项提供任何意见

之前ꎬ应掌握关于潜在客户及其目标的足够信息ꎬ以形成提供建议的合理基础ꎮ 在潜在客户成为投资顾问的客户时

(如在开户时)ꎬ信义义务适用ꎮ 因此ꎬ虽然就这些事项向潜在客户提供咨询意见必须遵守«投资顾问法»第 ２０６ 条规

定的反欺诈规定ꎬ但当潜在客户成为客户时ꎬ投资顾问还必须履行其关于任何此类咨询意见(如关于账户类型)的信

义义务ꎮ
美国证监会认为ꎬ有关“转户”的建议ꎬ除了任何有关待转户资产的投资或投资策略的建议外ꎬ还包括有关账

户类型的建议ꎬ因为该等建议必然包括有关资产转入的账户类型的意见ꎮ 如下文所述ꎬ作为一般事项ꎬ投资顾问的监

督义务延伸到它向客户提供的所有个性化建议ꎬ包括诸如在持续的关系中ꎬ评估客户的账户或者项目类型ꎬ例如ꎬ包
管账户(ｗｒａｐ ａｃｃｏｕｎｔ)是否依然符合客户最佳利益ꎮ
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账户ꎬ并在其提供的账户类型不符合客户最佳利益时向客户确认ꎮ①

(二)寻求最佳执行的义务

在投资顾问有责任选择经纪交易商执行客户交易(一般在全权委托管理账户的

情况下)时ꎬ其注意义务包括寻求最佳执行的义务ꎮ② 在履行这一义务时ꎬ投资顾问必

须设法为每一个客户争取交易的执行ꎬ使客户在每笔交易中总的成本或者收益在当

时情况下是最有利的ꎮ 如果投资顾问是在交易时发生的特定情况下抱着使客户的价

值最大化的目的ꎬ代表客户寻求执行证券交易ꎬ则其履行了这一职责ꎮ 最大化价值不

仅仅是最小化成本ꎮ 在寻求最佳执行时ꎬ投资顾问应考虑“经纪服务的整体范围和质

量ꎬ包括但不限于所提供研究的价值以及执行能力、佣金率、财务责任和对投资顾问

的回应”ꎮ 换言之ꎬ“决定性因素”并非最低的可能佣金成本ꎬ“而是交易是否代表着

最佳质量的执行”ꎮ 此外ꎬ投资顾问应“定期与系统地”评估其正在为客户接受的执

行情况ꎮ③

(三)提供建议并监控关系过程的义务

投资顾问的注意义务ꎬ还包括在考虑商定关系范围的情况下ꎬ以符合客户最大利

益的频率提供建议和实施监控的义务ꎮ④ 例如ꎬ当投资顾问与客户有持续关系ꎬ并定

期以基于资产的收费作为补偿时ꎬ投资顾问提供建议和监督的职责将相对广泛ꎬ因为

２８１

①

②

③

④

因此ꎬ在向客户或者顾客提供关于账户类型的建议时ꎬ获得双重牌照的金融专业人员(经纪交易商的关联人

与投资顾问的受监管人)ꎬ无论其是否为双重注册机构、关联公司或非关联公司工作ꎬ在确定顾问建议是否符合客户

最佳利益时ꎬ应考虑到所提供的所有类型的账户(既包括经纪账户ꎬ也包括投资顾问账户)ꎮ 只是投资顾问受监管人

的金融专业人士ꎬ无论该投资顾问是双重注册机构还是经纪交易商的关联方ꎬ只可以推荐符合客户最佳利益的、投资

顾问可以提供的投资顾问账户ꎮ 如果只是投资顾问受监管人的金融专业人士ꎬ选择建议客户考虑非投资顾问账户ꎬ
或者与双重注册机构或其附属公司的其他人员就非投资顾问账户进行交流ꎬ该建议应符合客户最佳利益ꎮ 这一框架

同样适用于潜在客户ꎬ但向潜在客户提供的任何咨询或推荐均须遵守联邦证券法的反欺诈规定ꎮ
参见«证监会关于‹１９３４ 年证券交易法›第 ２８(ｅ)条下客户佣金操作的指引»ꎬ«证券交易法»释令 Ｎｏ. ５４１６５

(Ｊｕｌｙ １８ꎬ２００６)ꎬ称投资顾问承担“最佳执行义务”ꎮ 上述«投资顾问法»释令 ３０６０ꎬ论及投资顾问在定向经纪安排和

披露软美元操作方面的最佳执行义务ꎮ «投资顾问法»规则 ２０６(３) － ２( ｃ)提及投资顾问对客户交易的最佳执行义

务ꎮ
«投资顾问法»并不禁止投资顾问使用关联经纪去执行客户交易ꎮ 不过ꎬ由于涉及利益冲突ꎬ应进行充分公

正的披露ꎬ并获得客户的知情同意ꎮ 参见«关于‹１９４０ 年投资顾问法›第 ２０６(３)条的解释» «投资顾问法»释令 Ｎｏ.
１７３２(Ｊｕｌ. １７ꎬ１９９８)ꎬ论及将«投资顾问法»第 ２０６(３)条适用到相关委托与代理交易中ꎮ

参见 ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓꎬ把投资顾问的“基本功能”描述为“向客户提供基于个人的合格、公正和持续的

关于其投资健全管理的建议”ꎮ Ｓｅｅ Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋ“Ｂｒｏｋｅｒｓ ａｎｄ Ａｄｖｉｓｅｒｓ￣Ｗｈａｔ’ ｓ ｉｎ ａ Ｎａｍｅ?”ꎬ３２ Ｆｏｒｄｈａｍ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌａｗ ＸＩ(２００５)ꎬ投资顾问的义务既包括管理账户ꎬ也包括监督账户运营并对投资组合进行

适当调整ꎮ Ａｌｓｏ Ｓｅｅ Ａｒｔｈｕｒ Ｂ. Ｌａｂｙ“ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｂｒｏｋｅｒ￣Ｄｅａｌｅｒｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ”ꎬ５５ Ｖｉｌｌａｎｏｖａ
Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ７０１(２０１０)ꎬ述及投资顾问的行为范围ꎬ可以通过协议变更ꎬ投资顾问的信义义务应与关系的范围相

称ꎮ
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这与关系的性质是一致的ꎮ① 相反ꎬ如果没有关于投资顾问监督义务的明确协议ꎬ

当投资顾问与客户之间属于有限期限的关系时ꎬ如提供一次性付费的一次性财务

规划时ꎬ投资顾问不太可能有责任进行监督ꎮ 换言之ꎬ在没有任何商定的限制或扩

大的情况下ꎬ监督义务的范围将依据商定的顾问安排的期限与性质来确定ꎮ② 一般

来说ꎬ投资顾问的监督职责延伸到它向客户提供的所有个性化建议ꎬ例如ꎬ在持续

的关系中ꎬ评估客户的账户或项目类型(如包管账户)是否依然符合客户的最佳

利益ꎮ

三、对投资顾问忠实义务的理解

忠实义务要求投资顾问不让客户利益服从于自己的利益ꎮ③ 换言之ꎬ投资顾问不

得将自己的利益凌驾于客户的利益之上ꎮ④ 为履行忠实义务ꎬ投资顾问必须全面、公

正地向客户披露与顾问关系有关的所有重大事实ꎮ⑤ 与顾问关系有关的重大事实ꎬ包

括顾问机构就所提供的建议付诸实施的行事方式ꎮ 这将特别适用于双重注册为经纪

交易商与投资顾问的机构或个人ꎬ他们以顾问与经纪的身份为同一客户服务ꎮ 因

此ꎬ这些机构和个人一般应全面公正地披露他们打算以经纪身份行事的情况与打

算以投资顾问身份行事的情况ꎮ 这种披露可以通过多种手段实现ꎬ包括但不限于

３８１

①

②

③

④

⑤

然而ꎬ投资顾问与客户可以框定投资顾问的监控频率(例如ꎬ同意按季或按月度实施监控ꎬ并基于市场事件

在期间内酌情实施监控)ꎬ但条件是要有充分和公平的披露与知情同意ꎮ 美国证监会认为ꎬ监控的频率以及与商定频

率有关的任何其他重要事实ꎬ例如ꎬ在发生与客户投资组合有关的市场事件时ꎬ是否也会进行临时监控ꎬ是一个与投

资顾问关系有关的重大事实ꎬ投资顾问必须充分和公平地披露这一事实ꎬ并按照其信义义务的要求获得知情同意ꎮ
参见上述 Ｌａｂｙ 的论文ꎬ“如果投资顾问已经同意提供持续监督服务ꎬ其信义义务的范围要求对客户账户进

行持续不断的监督ꎬ而不论是否有任何交易发生ꎮ 投资顾问义务的这一特点ꎬ即使在非全权管理账户的情况下ꎬ也与

管理非全权管理账户、不要求监督义务的证券经纪的责任形成鲜明对比”ꎮ
参见上述«投资顾问法»释令 ３０６０ꎬ“依据«投资顾问法»ꎬ投资顾问是受信人ꎬ其责任是为客户最佳利益服

务ꎬ这包括不让客户利益服从于自己利益”ꎮ 忠实义务不仅适用于对潜在投资的建议ꎬ也适用于投资顾问向现有客户

提供的所有建议ꎬ包括关于投资策略、聘用次级顾问和账户类型的建议ꎮ
例如ꎬ投资顾问不能把自己利益凌驾于客户利益之上ꎬ不能偏袒自己的账户ꎬ也不能偏袒某些比其他客户支

付更高费率的客户账户ꎮ 美国证监会对那些将交易分配给自己账户ꎬ将不太有利或无利可图的交易分配给客户账户

的投资顾问发动了多起执法行动ꎬ例如 ＳＥＣ ｖ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃａｐｉｔａｌ ＭａｎａｇｅｍｅｎｔꎬＬＬＣ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｊ. ＢｒｅｔｏｎꎬＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ
Ｒｅｌｅａｓｅ Ｎｏ. ２３８６７(Ｊｕｎｅ ２３ꎬ２０１７)ꎬ投资顾问通过主经纪账户进行交易ꎬ然后将盈利的交易分配给自己的账户ꎬ将不盈

利的交易放入客户账户ꎬ这违反了信义义务且未进行披露ꎮ 实践中ꎬ客户利益优先是投资顾问常用的一种通俗易懂

的表述方式ꎬ用来解释自己的忠实义务ꎬ这种解释方式可能更容易为散户客户理解ꎮ
参见上述 ＳＥＣ ｖ. Ｃａｐｉｔａｌ Ｇａｉｎｓꎬ“不披露重要事实ꎬ应被视为故意欺诈或欺骗”ꎮ 另见上述«投资顾问法»释

令 ３０６０ꎬ“作为受信人ꎬ投资顾问承担将任何可能影响顾问关系的重要信息告知客户的持续义务”ꎮ 另见«表格 ＡＤＶ
第 ２ 部分基本指令 ３»(Ｇｅｎｅｒａｌ Ｉｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ３ ｔｏ Ｐａｒｔ ２ ｏｆ Ｆｏｒｍ ＡＤＶ)ꎬ“根据联邦和州法律ꎬ你是受信人ꎬ必须向你的客

户充分披露与顾问关系有关的所有重要事实”ꎮ
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在关系开始时进行书面披露ꎬ明确规定双重登记人何时以投资顾问身份行事ꎬ以及

如何通知行事身份的任何变化ꎮ 同样ꎬ以投资顾问身份行事的双重注册人ꎬ应披露

在何种情况下ꎬ其建议将仅限于通过其关联经纪交易商或关联投资顾问提供的特

定产品ꎮ

此外ꎬ投资顾问必须消除ꎬ或者至少通过充分、公平披露ꎬ揭示所有可能导致其有

意无意提供不公正建议的利益冲突ꎮ 虽然充分公正地披露与顾问关系或利益冲突有

关的所有重要事实以及客户的知情同意ꎬ可以防止这些重要事实的存在或者冲突本

身违反投资顾问的信义义务ꎬ但这种披露与同意本身并不能满足投资顾问为客户最

佳利益行事的义务ꎮ① 为了说明什么是充分公平的披露ꎬ美国证监会就以下两点提供

指导:一是适当程度的具体性ꎬ包括说明投资顾问“可能”有冲突的适当性ꎻ二是披露

与在符合条件的客户之间分配投资机会有关的冲突的考量ꎮ

为了使披露充分和公平ꎬ它应足够具体ꎬ使客户能够了解重大事实或利益冲突ꎬ

并做出知情决定是否提供同意ꎮ② 例如ꎬ仅披露投资顾问有“其他客户”ꎬ而不说明投

资顾问如何管理客户之间的冲突ꎬ或者仅披露顾问有“冲突”而不作进一步说明ꎬ都是

不够的ꎮ 同样ꎬ在冲突实际存在的情况下ꎬ披露投资顾问“可能”发生某一特定冲突ꎬ

４８１

①

②

如上所述ꎬ投资顾问有义务为其客户最佳利益行事ꎬ这是一项总括性原则ꎬ既包括注意义务ꎬ也包括忠

实义务ꎮ 见上述 ＳＥＣ ｖ. Ｔａｍｂｏｎｅꎬ«投资顾问法»第 ２０６ 条“对投资顾问施加了始终为基金最佳利益行事的信

义义务这包括充分公平地披露所有重大事实的义务ꎮ 顾问关系的范围不同ꎬ投资顾问对客户的信义义务

也有区别” ꎮ
参见上述 Ａｒｌｅｅｎ Ｈｕｇｈｅｓ 案中ꎬ证监会认为ꎬ“由于忠实于其信托是受信人对委托人承担的首要义务ꎬ一般规

则是ꎬ受信人不得将自己置于与委托人利益相冲突的境地ꎮ 为避免任何利益冲突ꎬ并防止可能把仅为其委托人利益

行事的义务置于次要地位ꎬ普通法上的受信人被禁止作为其委托人的对手方进行交易ꎮ 但是ꎬ如果委托人对这类交

易表示知情同意ꎬ则可以破例”ꎮ 美国证监会也认为ꎬ“注册人负有向客户披露所有重要事实的积极义务ꎬ披露的方式

必须足够清楚ꎬ以便客户能充分了解事实ꎬ能够给予其知情同意ꎮ 联邦巡回法院在 Ｈｕｇｈｅｓ ｖ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ１７４ Ｆ. ２ｄ ９６９(１９４９)一案中ꎬ确认了证监会关于 Ａｒｌｅｅｎ Ｈｕｇｈｅｓ 案的意见ꎮ 另参见上述«表格 ＡＤＶ 第 ２
部分基本指令 ３»ꎬ投资顾问的披露义务“要求其向客户提供足够具体的事实ꎬ以便客户能够理解投资顾问涉及的利益

冲突与投资顾问所从事的业务操作ꎬ进而能够对这些冲突或者操作做出知情同意或者拒绝”ꎮ 另参见上述«投资顾

问法»释令 ３０６０ꎻ«代理法(第三版)重述»第 ８ . ０６ 条ꎬ即“如果委托人在以下前提下同意ꎬ则代理方的行为不构成

第 ８ ０１ 条、第 ８ . ０２ 条、第 ８ . ０３ 条、第 ８ . ０４ 条和第 ８ . ０５ 条(指信义义务)所述的违反义务:(１)在获取委托人同意

中ꎬ代理人( ａ)秉诚行事ꎬ(ｂ)披露其知道、有理由知道或应该知道、会合理影响委托人判断的一切重要事实ꎬ除非

委托人已表明该等事实已为委托人所知悉ꎬ或者委托人不愿知悉该等事实ꎬ( ｃ)以其他方式公平地对待委托人ꎻ与
(２)委托人的同意涉及可以合理预期发生在代理关系正常过程中的具体行为或交易ꎬ或者具体类型的行为或

交易”ꎮ
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而没有提供更多的信息是不够的ꎮ① 例如ꎬ当利益冲突存在于某些(并非所有)类型

或者层级的客户、建议或者交易时ꎬ不进一步披露涉及利益冲突的具体类型或者层

级ꎬ美国证监会会认为使用“可能”是不适当的ꎮ 此外ꎬ在列出所有可能或潜在利益冲

突清单之前ꎬ不顾其可能性ꎬ简单地使用“可能”ꎬ并将实际利益冲突混淆到客户无法

提供知情同意的程度ꎬ是不适当的ꎮ 另外ꎬ“可能”一词可适当地用于向客户披露目前

不存在但今后可能合理出现的潜在利益冲突ꎮ

披露是否充分公平ꎬ取决因素包括但不限于客户的性质、服务的范围ꎬ以及重大

事实或冲突ꎮ 对机构客户的全面公平披露(包括特殊性、详细程度和术语解释)ꎬ在某

些情况下可能与对散户客户的全面公平披露存在显著差异ꎬ因为机构客户通常比散

户客户有更大的能力和更多的资源去分析理解复杂的利益冲突及其后果ꎮ② 然而ꎬ无

论客户的性质如何ꎬ披露必须足够明确和详细ꎬ使客户能够做出知情决定ꎬ同意或拒

绝利益冲突ꎮ

在符合条件的客户之间分配投资机会时ꎬ投资顾问可能面临其自身利益与客户

利益之间或不同客户之间利益的冲突ꎮ③ 如果是这样ꎬ投资顾问必须消除或至少通过

充分公平的披露揭示与其分配政策有关的冲突ꎬ包括投资顾问将如何分配投资机会ꎬ

以便客户能够提供知情同意ꎮ④ 在分配投资机会时ꎬ允许投资顾问考虑客户的性质、

５８１

①

②

③

④

参见证监会 ２０１６ 年执法案例ꎬＩｎ ｔｈｅ Ｍａｔｔｅｒ ｏｆ Ｔｈｅ Ｒｏｂａｒｅ ＧｒｏｕｐꎬＬｔｄ. ꎬｅｔ ａｌ. ꎬ«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ４５６６
(Ｎｏｖ. ７ꎬ２０１６)ꎬ证监会认为ꎬ案涉投资顾问仅披露它“可能”得到某种类型的补偿是不够的ꎬ因为它没有透露其实际

上有一项安排ꎬ根据这一安排ꎬ它收到的费用可能存在利益冲突ꎮ 另参见上述证监会执法案例ꎬＩｎ ｒｅ Ｇｒｏｓｓｍａｎꎬ证监

会认为“在(有关 ＡＤＶ 表格披露)中ꎬ使用预期性的‘可能’是有误导性的ꎬ因为它暗示(经纪人)仅是可能会在以后某

个时候进行转介和 / 或支付‘转介费’ꎬ而事实上ꎬ一项佣金分享安排已经到位并在产生收入”ꎮ 另参见联邦法院在

Ｄｏｌｐｈｉｎ ＆ ＢｒａｄｂｕｒｙꎬＩｎｃ. ｖ. ＳＥＣꎬ５１２ Ｆ. ３ｄ ６３４ꎬ６４０(Ｄ. Ｃ. Ｃｉｒ. ２００８)一案中ꎬ肯定了美国证监会的意见ꎬ即披露未来事

件“可能”发生的风险与披露事件“即将”发生的实际认知ꎬ二者之间存在关键区别ꎮ 证监会在«表格 ＡＤＶ 第 ２ 部分

基本指令 ２»(Ｇｅｎｅｒａｌ Ｉｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ２ ｔｏ Ｐａｒｔ ２ ｏｆ Ｆｏｒｍ ＡＤＶ)中ꎬ告诫投资顾问ꎬ如果它们存在利益冲突ꎬ或者实施与某些

(并非所有)类型或层级的客户、建议或交易有关的操作ꎬ应如是说明ꎬ而不是披露它们“有可能”存在利益冲突或者从

事这种操作ꎮ
参见上述 Ａｒｌｅｅｎ Ｈｕｇｈｅｓ 案中证监会的意见ꎬ“披露的方法和范围ꎬ取决于所涉及的特定客户”ꎬ一个不成熟

的客户可能需要比知情投资者更广泛的解释ꎮ
参见«代理法(第三版)重述»第 ８. ０１ 条“一般信义原则”ꎬ即“除非委托人同意ꎬ一般信义原则ꎬ如第 ８. ０２ 至

８. ０５ 条所述的更具体的忠实义务所阐明的ꎬ也要求代理人不得利用代理人的地位或委托人的财产使代理人或第三方

受益”ꎮ
证监会已经采取了许多执法行动ꎬ指控投资顾问不公平地将交易分配给优先客户ꎬ而没有进行全面公平的披

露ꎻ证监会职员 ２０１１ 年研究报告«依据‹多德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法›第 ９１３ 条要求对投资顾问与经纪

交易商的研究» (全文见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｎｅｗｓ / ｓｔｕｄｉｅｓ / ２０１１ / ９１３ｓｔｕｄｙｆｉｎａｌ. ｐｄｆ)叙述了这些案例ꎮ Ｓｅｅ Ｂａｒｒｙ
ＢａｒｂａｓｈꎬＪａｉ Ｍａｓｓａｒｉꎬ “ Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ Ａｃｔ ｏｆ １９４０ꎻＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｂｙ Ａｃｃｒｅｔｉｏｎ”ꎬ３９ Ｒｕｔｇｅｒｓ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌ ６２７
(２００８)ꎬ认为根据«投资顾问法»第 ２０６ 条以及传统的信托法与代理法概念ꎬ投资顾问不得给予某些客户优惠待遇ꎬ或
者系统性地排除符合条件客户参与特定机会ꎬ而不向客户提供有关对待的适当信息ꎮ
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目标以及关系的范围ꎮ① 投资顾问不一定要有按比例分配的政策ꎬ或任何特定的分配

方法ꎬ但与其他利益冲突和重要事实一样ꎬ投资顾问的分配操作不应妨碍它提供符合

客户最佳利益的建议ꎮ

披露必须充分和公平ꎬ以便客户能够提供知情同意ꎬ并不是要求投资顾问做出肯

定判断ꎬ即某一特定客户理解该披露且该客户对利益冲突的同意是在知情的前提下

做出的ꎮ 相反ꎬ披露应被设计为把客户置放于能够理解利益冲突并提供知情同意的

位置ꎮ 客户的知情同意可以是明示的ꎬ也可以是根据事实和情况默示的ꎮ② 然而ꎬ如

果投资顾问知道或理应意识到客户不了解冲突的性质和重要性ꎬ推断或者接受客户

同意是不符合投资顾问的信义义务的ꎮ③

在某些情况下ꎬ鉴于利益冲突的性质和程度ꎬ可能难以向客户提供充分传达重大

事实或者利益冲突的性质、规模与潜在影响ꎬ足以使客户同意或者拒绝的信息ꎮ④ 在

其他情况下ꎬ披露可能不够具体ꎬ使客户无法了解冲突是否以及如何影响其收到的建

议ꎮ 特别是对于散户客户ꎬ可能很难提供关于复杂或广泛冲突的足够具体但又能够

理解的信息ꎮ 在所有这些情况下ꎬ如果投资顾问不能充分公平地向客户披露利益冲

突ꎬ使客户能够提供知情同意ꎬ投资顾问就应当要么“消除”冲突ꎬ要么充分“缓解”

(修改操作以减少)冲突ꎬ使充分公平的披露和知情同意成为可能ꎮ

充分公平披露与投资顾问关系相关的重大事实ꎬ与可能导致投资顾问有意无意

提供不公正建议的利益冲突ꎬ有助于帮助客户或者潜在客户评估与选择投资顾问ꎮ

因此ꎬ美国证监会要求投资顾问根据表格 ＡＤＶ 第 ２Ａ 部向客户提交一份手册ꎬ列明

最低披露要求ꎬ包括披露相关利益冲突ꎮ⑤ 投资顾问须于订立合约时或签订合约前ꎬ

６８１

①
②

③

④
⑤

投资顾问与客户甚至可以同意ꎬ不会为客户分配或提供某些投资机会或投资机会类别ꎮ
美国证监会不把投资顾问的信义义务解释为要求充分公平的披露或者知情同意以书面顾问合同或其他书面

形式进行ꎮ 比如ꎬ可以通过表格 ＡＤＶ 与其他披露相结合的方式达成ꎬ客户可以通过与投资顾问建立或延续投资顾问

关系默示同意ꎮ
参见上述 Ａｒｌｅｅｎ Ｈｕｇｈｅｓ 案中美国证监会的意见ꎬ“如果注册人与其客户执行一项协议ꎬ而记录显示一些客户

没有理解ꎬ而且无论如何ꎬ这并不包含其必须传达的基本事实ꎬ则不能认为注册人履行了信义义务”ꎮ
如上所述ꎬ机构客户通常比散户客户有更大的能力和更多的资源来分析理解复杂的冲突及其后果ꎮ
美国证监会在«表格 ＡＤＶ 第 ２ 部基本指令 ３»中告诫投资顾问:“根据联邦和州的法律ꎬ你是一个受信人ꎬ必

须向你的客户充分披露与投资顾问关系有关的所有重要事实ꎮ 作为受信人ꎬ你还必须设法避免与客户发生利益冲

突ꎬ并至少充分披露你与客户之间可能影响投资顾问关系的所有重大利益冲突ꎮ 这项义务要求你向客户提供足够具

体的事实ꎬ使客户能够了解你所存在的利益冲突与你所从事的业务操作ꎬ并能够对这些冲突或操作给予知情同意或

拒绝ꎮ”另参见联邦法院在上述 Ｒｏｂａｒｅ ｖ. ＳＥＣ 一案中的意见ꎬ“不论表格 ＡＤＶ 如何要求ꎬ(投资顾问)都有向客户充

分、公平地披露利益冲突的信义义务”ꎮ



【域外视野】

将手册送交准客户ꎬ以便准客户依据手册所载的信息决定是否建立投资顾问关系ꎮ①

在同时发布的一份释令中ꎬ美国证监会要求所有投资顾问在签订投资顾问协议时或

之前ꎬ向散户投资者提交一份关系总结ꎬ包括但不限于对某些利益冲突的通俗易懂的

总结ꎬ并鼓励散户投资者质询这些冲突ꎮ②

四、对我国监管实践的启示

目前ꎬ我国«证券投资基金法»直接要求基金管理人“诚实信用、谨慎勤勉”ꎬ«关

于规范金融机构资产管理业务的指导意见»即“资管新规”间接要求资管机构“诚实

信用、勤勉尽责”ꎬ立法上尚无明确的管理人信义义务条款ꎮ 不过ꎬ中国证监会在相关

涉及基金经理“老鼠仓”案件的处罚决定与新闻发布中ꎬ多次提及信义义务的概念ꎻ中

国证券投资基金业协会近些年更是反复强调、宣讲基金管理人的信义义务的理念ꎬ并

阐释管理人的信义义务有两大基本内涵:“一是忠实义务ꎬ二是注意义务ꎮ 忠实义务

是信义义务的核心要求ꎬ管理人要将自身利益置于投资人利益之下ꎬ一切与基金财产

相关的决策都要从维护投资人利益出发ꎬ避免将投资人的决策及其基金财产置于利

益冲突风险之中ꎮ”“注意义务是一种审慎义务ꎬ要求管理人具备高于普通投资者的风

险管理意识和专业规范的操作方法ꎬ对‘基金财产的安全和稳定收益尽到合理的注

意’ꎮ”③美国证监会全面解读投资顾问信义义务与行为标准的思路与细节ꎬ可以在以

下几个方面给我国的基金资管业监管带来一些启示ꎮ

第一ꎬ在功能监管模式下ꎬ所有基金资管机构均对客户负有信义义务ꎻ美国证监

会的这一“最终解释”ꎬ既适用于在美国证监会与各州注册的投资顾问ꎬ也适用于依据

７８１

①

②

③

参见«投资顾问法»规则 ２０４ － ３ꎮ 另参见上述«投资顾问法»释令 ３０６０ꎬ“客户可以使用这一披露来选择自己

的投资顾问ꎬ并持续地评估投资顾问的业务操作和冲突ꎮ 因此ꎬ客户与潜在客户收到的信息披露ꎬ对他们做出知情决

定的能力至关重要ꎬ包括是否聘用投资顾问ꎬ以及聘用投资顾问后如何管理这种关系ꎮ”“证监会«表格 ＡＤＶ 第 ２ 部一

般指令 ３»要求ꎬ如手册内按要求纳入的信息不能满足投资顾问的披露义务ꎬ投资顾问“可能需要向客户披露表格

ＡＤＶ 第 ２ 部没有具体要求ꎬ或者比手册条目要求更详细的信息”ꎬ这一披露可以“在手册中或以其他方式”做出ꎮ
这份释令是«投资顾问法»释令 Ｎｏ. ５２４７(Ｊｕｎｅ ５ꎬ２０１９)ꎬ“散户投资者沟通披露要求与限制使用某些名称或

者头衔”ꎬ另参见上述«表格 ＣＲＳ 关系总结»«表格 ＡＤＶ 的修订»ꎮ
引自中国证券投资基金业协会洪磊会长 ２０１９ 年 ７ 月 １８ 日在«全球创投风投行业年度白皮书(２０１９)»«中国

证券投资基金业年报(２０１９)»发布暨青岛科创母基金成立揭牌仪式上的致辞ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ７ 辑)

«投资顾问法»豁免注册或者受到禁止注册规限的投资顾问ꎮ①

第二ꎬ信义义务的首要原则是为了客户最佳利益行事ꎮ 注意义务要求投资顾问

基于客户的目标ꎬ为了客户最佳利益提供投资建议ꎮ 而依据忠实义务ꎬ投资顾问必须

消除或者充分完整地披露可能会使投资顾问有意或无意提供不公正建议的利益冲

突ꎬ使客户能够对利益冲突提供知情同意ꎬ这是投资顾问为客户最佳利益行事义务的

另一组成部分ꎮ

第三ꎬ坚持所有投资顾问必须履行信义义务、不得以协议或者其他方式排除信义

义务的底线ꎬ同时ꎬ允许投资顾问根据具体服务的背景灵活地满足信义义务标准ꎮ 尤

其强调ꎬ应在投资顾问与客户之间关系的商定范围内看待与落实信义义务ꎮ

第四ꎬ坚持以原则为基础的信义义务贯彻方式ꎬ不采用集中的信义义务规则文

本ꎬ同时ꎬ信义义务与行为标准系通过一系列、不同方面的监管规则来体现ꎬ并依据立

法上的反欺诈条款与依赖监管部门的执法行动强制执行ꎮ

第五ꎬ突出对散户投资者的保护ꎮ “最终解释”从发布初衷到字里行间ꎬ从注意义

务到忠实义务ꎬ均认识到散户投资者与成熟机构投资者之间的差异ꎬ时时体现了对散

户投资者权益的照顾与倾斜ꎮ

第六ꎬ注意义务既包括通过合理探寻客户目标、合理相信投资建议符合客户最佳

利益ꎬ提供符合客户最佳利益的建议ꎬ也包括寻求客户交易最佳执行ꎬ还包括以符合

客户最大利益的频率提供建议和监控与客户关系过程ꎮ

第七ꎬ忠实义务的核心在于如何解决利益冲突问题ꎬ落实忠实义务的主要手段是

信息披露ꎮ 投资顾问必须全面、公正地向客户披露与顾问关系有关的所有重大事实ꎻ

必须消除ꎬ或者至少通过充分、公平披露ꎬ揭示所有可能导致其有意无意提供不公正

建议的利益冲突ꎻ客户可以选择同意或者拒绝投资顾问存在的利益冲突ꎬ但其前提是

投资顾问对重大事实与利益冲突的披露必须足够明确、详细ꎬ使客户能够做出知情

决定ꎮ

８８１

① 目前ꎬ我国基金业并未实现功能监管ꎬ影响到管理人信义义务、行为标准的统一与落实ꎮ 权威人士呼吁ꎬ“金
融产品的属性应遵循实质重于形式的原则ꎮ 集合投资计划在国际上均视为证券ꎬ由证监会监管ꎮ 目前银行非保本的

理财产品、保险的非保本的资管产品、信托的集合信托计划、证券公司的大集合资管产品和公募私募基金都有共同的

特征:按份额筹集资金ꎻ交由第三方管理和托管ꎻ投资人(份额认购人)享受收益并承担风险ꎻ管理人承担信义责任ꎬ收
取管理费ꎮ 这些特征符合证券的实质和信托的特质ꎮ”“按照功能监管的原则ꎬ新成立的合资资产管理公司最好不称

为理财公司ꎬ即使沿用理财公司的称谓也应该由证监会统一监管ꎬ以实现功能监管并与监管国际接轨ꎮ”参见清华大

学五道口金融学院理事长吴晓灵的演讲稿«关于资产管理市场对外开放问题的思考»ꎬ载«清华金融评论»２０１９ 年 ７
月刊ꎮ


