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争议解决法律热点问题 
从最高法《纪要》浅谈金融机构对投资者适当性保护

2019年8月6日，最高人民法院民事审判第二庭

发布《全国法院民商事审判工作会议纪要》（最高

人民法院民二庭向社会公开征求意见稿）（简称

“《纪要》”）。该《纪要》对“投资者适当性义务”

相关问题作出了明确、具体的规定。该《纪要》如

果得以通过，将在全国范围内对于有关“投资者适

当性义务”案件的裁判产生指导意义。总体来看，

《纪要》针对“投资者适当性义务”相关问题提出

了更加明确、更具有可操作性的意见，对金融产品

的发行人、销售者以及服务提供者（以下简称“卖

方机构”）提出了更高的要求。我们认为以下三点

值得关注： 

一、 明确责任性质 

首先应当指出，在《纪要》颁布之前，有关违

反“投资者适当性义务”的责任定性问题并不明确。

实践中有些法院将违反“投资者适当性义务”的责

任认定为缔约过失责任，也有法院将其认定为侵权

责任。而本次《纪要》将“投资者适当性义务”明

确定性为“先合同义务”，进而将卖方机构违反

“投资者适当性义务”应承担的责任性质认定为缔

约过失责任。此举或将在今后的审判实践层面统一

法院对违反“投资者适当性义务”责任性质的认定。

在此基础上，《纪要》进一步明确了缔约过失责任

的赔偿范围，即“以金融消费者为获取该金融产品

服务而支付的金钱总额扣除已收回部分的剩余金

额作为实际损失数额。” 

此外，《纪要》针对投资者对于金钱利息的请

求分别情形作出了更具可操作性的规定，区分不同

情况进行处理：（1）如果金融产品的合同文本中载

明了预期收益率的，可以将该预期收益率作为计算

利息损失的标准；（2）合同文本以浮动区间的方式

对预期收益率进行约定的，金融消费者请求按照预

期收益率的上限作为利息损失计算标准，人民法院

应当予以支持；（3）合同文本中虽然没有关于预期

收益率的约定，但金融消费者能够提供证据证明产

品发行的广告宣传资料中载明了预期收益率的，应

当将宣传资料作为合同文本的组成部分；（4）合同

文本及广告宣传资料中均未约定预期收益率的，按

照中国人民银行发布的同期同类存款基准利率标

准，确定损失赔偿的数额。 

二、 明确责任主体和责任承担方式 

其次，《纪要》进一步明确了责任承担主体和

责任承担方式。就责任承担主体而言，卖方机构未

尽“投资者适当性义务”而给金融消费者造成损

失的，金融消费者可以请求发行人或销售者承担赔

偿责任，还可同时请求发行人和销售者承担赔偿责

任，此举有利于进一步保障金融消费者的合法权益。 

此外，就责任承担方式而言，《纪要》进一步

规定，若金融产品发行人、销售者请求人民法院明

确各自的责任份额的，人民法院可以在判决发行人、

销售者对金融消费者承担连带赔偿责任的同时，明

确发行人、销售者在实际承担了赔偿责任后，有权

向责任方追偿其应当承担的赔偿份额。由此可知，

卖方机构承担连带责任的方式为“对外连带，对内
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按份”，即“不真正连带责任”。 

三、 举证责任问题 

最后，《纪要》进一步明确了举证责任的分配

问题，对卖方机构的举证责任提出了更高的要求。

金融消费者只需简单证明自己购买产品/接受服务

及损害结果，即完成了举证责任。而卖方机构则需

要对其是否履行了“将适当的产品（或者服务）销

售（或者提供）给适合的金融消费者”义务承担举

证责任。《纪要》并未进一步解释何为“适当的产

品”以及“适合的金融消费者”，而是通过举例的

方式要求卖方机构对金融消费者的风险承受能力、

风险认知、风险偏好等进行测试，并要求卖方机构

向金融消费者告知金融产品的主要风险因素等。 

我们认为，《纪要》加强了对金融消费者的保

护力度。按照《纪要》的规定和要求，卖方机构在

销售或推介金融产品前，需要做好以下几项工作并

注意保存相关的证据材料：（1）对金融消费者的风

险认知、风险偏好和风险承受能力进行测试；（2）

向金融消费者告知产品（或者服务）的收益和主要

风险因素；（3）建立金融产品（或者服务）的风险

评估及相应管理制度。若卖方机构无法举证证明其

在销售/提供服务前，对金融消费者进行了上述销售

/推介工作，则可能承担举证不能的不利后果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

顾  依   顾  问  电话：86 21 2208 6320    邮箱地址：guyi@junhe.com 

 
本文仅为分享信息之目的提供。本文的任何内容均不构成君合律师事务所的任何法律意见或建议。如您想获得更多讯息，

敬请关注君合官方网站“www.junhe.com” 或君合微信公众号“君合法律评论”/微信号“JUNHE_LegalUpdates”。 


