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我国券商交易行为中的诚信原则重构研究
———基于信赖义务的视角
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［摘　 要］从美国规制券商行为的信赖义务视角而言，我国的券商法制建设还存在诸多不足，集中体现在券商
交易行为规制的基本原则即诚信原则上。探索并借鉴信赖义务及其衍生的“招牌理论”是规范我国券商交易行为、

建构完整社会主义证券法律体系的必由之路。在券商行为规范上，我国一方面必须在法理层面对诚信原则采取整

体解释、主客观统一的解释以及特定化解释的立场，另一方面还必须在相关制度层面对现有的各层级规范加以广

泛修改，以全面贯彻诚信原则。
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一、引言

券商是从事证券业务的商事主体。在我国，券商主要指的是证券公司，其在证券发行和交易市场上

从事证券发行和证券交易等行为。本文所称的券商交易行为则指券商在证券交易市场（即证券二级市

场）上买卖证券的行为。一般来说，券商交易行为分为经纪和自营两种，当然也包括在某种信托架构下

为客户进行证券理财（比如资产管理）的业务。而券商之所以有别于普通证券交易者，原因还在于券商

是证券市场的核心组织者，它通过特殊类型的交易行为来组织和稳定市场，从微观层次间接达到干预证

券价格形成的效果，如券商的做市行为①。由于券商在证券交易市场上处于核心地位，因此对券商行为

加以规范是建立一个公开、公平和公正的证券市场所必不可少的。只有规范的券商行为才能杜绝券商

对其客户（即普通投资者）的不当影响，也才能杜绝券商将其资金、信息和组织的优势转化为对市场的操

纵和扭曲。然而，我国现行法律、法规以及各类券商自律规范对券商交易行为进行规范的内容显得零散

重复，既有的规制券商交易行为的指导原则即诚信原则也显得浅薄与苍白，这与我国《证券法》第一条

“规范证券发行和交易行为，保护投资者的合法权益”的总体目标是格格不入的。

由于在证券法制建设过程中，我国总体借鉴了世界上证券市场和证券法制最为成熟与发达的美

国证券领域的相关制度，因此在券商交易行为这一以往理论与实践着力较少的领域，美国在该领域的

经验和做法无疑可以成为研究者考察的重点，而其中券商信赖义务及其衍生理论更可以成为考察的

重中之重。本文将从信赖义务的概念、信赖义务的衍生理论（即“招牌理论”）及上述两者对我国诚实
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信用原则重构的启示这三方面进行论述。

二、美国券商信赖义务和“招牌理论”

（一）信赖义务的概念和法律渊源

《布莱克法律辞典》认为，信赖义务（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ）是为他人之利益而将自己利益置于其下的义
务，这是法律所要求的最高层次的义务，负有信赖义务的主体即信赖义务人，其相对人即为委托人，两

者之间形成的关系即为信赖关系［２］。在信赖关系中，委托人对信赖义务人有着信赖与信任（ｔｒｕｓｔ ａｎｄ
ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ），而信赖义务人则要基于审慎的善意与诚实执行委托。英美法系的各个领域如合同、代
理、信托和公司法中都存在适用于此种信赖关系的信赖义务。信赖义务的普遍存在反映了在现代分

工社会中古典交易理论所预设的交易双方形式平等的相对独立关系已更多地被双方实质不对等的信

赖关系所取代，后者比如律师之于当事人、董事之于股东、政府官员之于公众以及券商之于投资者。

与信赖关系的大量存在相对应，英美法系中的信赖义务理论与实践已相当系统化。信赖义务主要包

括忠实义务和注意义务。忠实义务要求信赖义务人不得出于自利动机而阻碍委托人最大利益的实

现，它是一种消极义务；而注意义务要求信赖义务人合理注意并避免任何可能对委托人造成伤害的情

形发生，注意义务可源于法定、约定，也可源于职业、习惯、常理和先行行为等，它是一种积极义务。

就券商而言，无论是忠实义务还是注意义务，都在美国证券法相关规范中有所体现。忠实义务主

要体现在强制性规范即法律（包括普通法与制定法）与行政法规（主要是 ＳＥＣ①颁布的行政法规）中。
由于法不禁止者即为允许，因此将券商忠实义务规定为强制性义务，符合其消极义务的本质。规定券

商忠实义务的强制性规范包括：（１）国会通过的证券制定法，主要内容是禁止券商以欺诈、过失或其
他任何原因损害投资人利益，如《１９３４ 年证券交易法》第 ９ 条和第 １０ 条禁止场内操纵和欺诈条款，第
１５ 条特别禁止券商以操纵、欺骗或其他欺诈手段、方式进行场外交易②；（２）ＳＥＣ 的 １０ｂ－５ 反欺诈规
则、１０ｂ－１０ 则书面确认规则、１０ｂ５－１ 书面交易计划规则及 １１Ａｃ１－２ 最佳执行程序规则，此外还有
１１Ａｃ１－１ 规则、纳斯达克市场的指令处理条例、ＮＭＳ条例及 ＡＴＳ条例等相似规则等。与之相对照，注
意义务作为一种积极规范，更适合以自律而非强制性规范的面目出现，因此其大多体现在自律规则

上，少量体现在适用于特殊交易对象和交易类型的行政法规中，具体包括：（１）ＮＡＳＤ的成员行为规则
要求券商在向客户作出推荐时，要根据自己所了解的该客户财务状况、投资目标和其他情况向其推荐

适合的并且具有合理基础的证券产品；（２）ＳＥＣ的 １５ｇ－９ 分值股票规则以及禁止为信息不足证券报
价的 １５ｃ２－１１ 规则③等。

（二）作为信赖义务衍生物的“招牌理论”：发展与困境

美国券商的信赖义务除了在券商相关行为规范中得以体现外，还在证券行政与司法实践中得到了

进一步的发展，集中体现在“招牌理论”（ｓｈｉｎｇｌｅ ｔｈｅｏｒｙ）的出现。“招牌理论”是在查尔斯·休斯公司诉
美国证交会一案④中由 ＳＥＣ提出并得到美国法院认可及进一步表述的。该理论的核心是认为无论券商
是从事经纪还是自营，只要亮出“招牌”（即券商身份），他就有义务公平对待投资者，与投资者公平交易

（ｆａｉｒ ｄｅａｌｉｎｇ）。“招牌理论”克服了传统普通法下信赖义务只适用于券商以代理或信托受托人身份为客
户账户买卖证券情形的缺陷，而将传统信赖义务的适用范围推广到券商与客户之间的一切交易关系上，

这是完全符合券商市场角色的复杂性和市场地位的特殊性的。“招牌理论”的核心是类似于信赖义务的

公平交易义务。公平交易义务首先也意味着忠实，这种忠实从正面看是一种最佳执行客户委托的义务，
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ＳＥＣ是美国证券交易委员会（Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）的简称。
参见《１９３４ 年证券交易法》：１５Ｕ． Ｓ． Ｃ． § ７８ｉ（１９３４），１５Ｕ． Ｓ． Ｃ． § ７ｊ（１９３４），１５Ｕ． Ｓ． Ｃ． § ７８ｏ（１９３４）。
上述众规则可在美国政府印刷局官方网站（ｈｔｔｐ：／ ／ ｅｃｆｒ． ｇｐｏａｃｃｅｓｓ． ｇｏｖ）上进行全文查询。
参见 Ｃｈａｒｌｅｓ Ｈｕｇｈｅｓ ＆ Ｃｏ． ｖ． Ｓ． Ｅ． Ｃ．，１３９ Ｆ． ２ｄ ４３４（Ｃ． Ｃ． Ａ． ２，１９４３）。



从反面看是一种披露或戒绝的默示陈述，前者表现在美国国会 １９７５年的证券法修正案中，认为“国会认
定……（ｉｖ）经纪商可以在最佳市场上履行投资者指令”，这符合公共利益，又与投资者保护和维护公平
有序的市场相适应①。美国法院也认为最佳执行义务“源于普通法中代理人的忠实义务，忠实义务就要

求代理人行为完全从委托人的最大利益出发，代理人有责任行使合理注意以为客户获取最有利的交易

条件”②。ＮＡＳＤ③自律规则 ２３２０同样认为在有关交易中“成员或其关联人应当合理勤勉地确认目标证
券的最佳交易商间市场”。而披露或戒绝的默示陈述则意味着除非做相反披露，否则券商就须戒绝对投

资者的不公平交易行为。美国证券法权威罗斯在休斯公司诉美国证交会一案的评论中指出：“券商……

只要亮出了其作为券商地位的招牌，他就有义务公平的对待公众投资者。除非做了相反披露，否则这种

公平交易义务就意味着一种默示陈述，……违反这种默示陈述就直接构成了联邦证券法下的欺诈行

为。”［３］当然，最佳执行和默示陈述在实践中经常起到相同效果，ＳＥＣ 就曾认为，“挂出”（ｈａｎｇ ｏｕｔ）券商
“招牌”（ｓｈｉｎｇｌｅ）就默示陈述了“公平交易”并须披露或戒绝“不公平”行为，这意味着券商承担最佳执行
的义务④。美国联邦法院也认为以券商身份接受客户指令就意味着券商做出“最佳执行”客户指令的默

示陈述⑤。当然，公平交易义务也包含对券商“注意”的要求，它一方面表现为券商须向客户推荐具备合

理基础的证券，否则可能构成联邦证券法下的欺诈，另一方面表现为券商必须向“适合的客户”推荐上述

证券。就前者而言，克拉克法官在卡汉诉美国证交会一案中⑥指出，“‘招牌理论’本质在于说明特殊情

况下，如果某人挂出‘招牌’并向公众销售证券，其就默示保证了关于股票价格、公司潜在收入预计以及

类似信息声明的合理性，此种默示保证的内容之一就是所有此类声明或至少那些高度乐观的声明都有

足够的基础”。就后者而言，美国法院在班卡诉阿历克斯案中⑦表明，如果券商知道或合理相信某一证

券对客户不适合却仍进行实质虚假陈述（包括隐瞒相关信息），那么只要造成客户交易损失就构成欺诈。

此外，近年来兴盛的美国证券仲裁实践也进一步加强了客户适合性规则的适用，在彼得采尔诉查尔斯·

施瓦布案和卡斯诉希尔森·雷曼·哈顿案中，仲裁员认为根据 ＮＡＳＤ 和纽约证券交易所（Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ
Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，ＮＹＳＥ）的客户适合性规则，券商违反了阻止客户进行“不适合”乃至“灾难性”交易的注
意义务，因此需要进行赔偿⑧。

值得一提的是，“招牌理论”并非尽善尽美：首先是其核心内容比较模糊，无论是公平交易还是包

含披露或戒绝的默示陈述，无论是合理基础还是客户适合性，在实践中都难有一致的判断标准，因此

现实中更多的是通过市场交易形式规则的设计及对特种证券、账户和客户的区别对待来最大限度地

实现，从而巧妙规避对“公平交易”实体标准的探究。其次，投资者在“招牌理论”下最终是要证明券

商不当交易行为构成联邦证券法下的欺诈，而《１９３４ 年证券交易法》１０（ｂ）下的 １０ｂ－５ 规则是投资者
最为常用的兴讼依据。但是由于 １９７５ 年后最高法院在一系列案件中大大抬高了投资者提起 １０ｂ－５
诉讼的门槛，包括要求投资者举证侵权人具有主观过错⑨以及限制投资者的诉讼主体资格，这无疑加

大了投资者援引“招牌理论”并通过联邦证券法特别是 １０ｂ－５ 规则获得救济的难度。因此，在现实
中，投资者大多通过证券仲裁来寻求救济，特别是从上个世纪 ９０ 年代初以来，美国包括违反适合性规
则案件在内的几乎所有券商客户争议都是以仲裁方式解决的，这是由于仲裁机制具有专业性、灵活性
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⑥
⑦
⑧
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参见《１９３４年证券交易法》：１５Ｕ． Ｓ． Ｃ． § ７８ｋ－１（ａ）（１）（１９３４）。
参见 Ｉｎ ｒｅ Ｍｅｒｒｉｌｌ Ｌｙｎｃｈ，９１１ Ｆ． Ｓｕｐｐ ７６９（１９９５）。
ＮＡＳＤ是全国证券交易商协会（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄｅａｌｅｒｓ）简称，现已经合并入美国金融业监管局。
参见 Ｉｎ Ｒｅ ＲｉｃｈａｒｄＡｌｙｎ ＆Ｃｏ．，ＳＥＣ Ａｄｍｉｎ Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ Ｆｉｌｅ Ｎｏ． ３－９０９９．
参见 Ｎｅｗｔｏｎ ｖ． Ｍｅｒｒｉｌｌ，Ｌｙｎｃｈ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｆｅｎｎｅｒ ＆ Ｓｍｉｔｈ，Ｉｎｃ．，１３５ Ｆ． ３ｄ． ２６６（３ｄ Ｃｉｒ． １９９８）
参见 Ｋａｈｎ ｖ． ＳＥＣ ２９７ Ｆ． ２ｄ １１２（２ｄ Ｃｉｒ． １９６１）．
参见 Ｂａｎｃａ Ｃｒｅｍｉ． Ｓ． Ａ． ｖ． Ａｌｅｘ． Ｂｒｏｗｎ ＆ Ｓｏｎｓ，Ｉｎｃ． １３２ Ｆ． ３ｄ １０１７（４ｔｈ Ｃｉｒ． １９９７）．
参见 Ｐｅｔｅｒｚｅｌｌ ｖ． Ｃｈａｒｌｅｓ Ｓｃｈｗａｂ ＆ Ｃｏ．，Ｎｏ． ８８－０２８６８，１９９１ ＷＬ ２０２３５８ ２（Ｎ． Ａ． Ｓ． Ｄ． １９９１），Ｃａｓｓ ｖ． Ｓｈｅａｒｓｏｎ Ｌｅｈｍａｎ Ｈｕｔｔｏｎ，Ｎｏ．

９１ ０１４８４，１９９４ ＷＬ １２４８５８５（Ｎ． Ａ． Ｓ． Ｄ． １９９４）．
参见 Ｅｒｎｓｔ ＆ Ｅｒｎｓｔ ｖ． Ｈｏｃｈｆｅｌｄｅｒ，４２５ Ｕ． Ｓ． １８５（１９７６）．



和便捷性。但与诉讼不同的是，仲裁自身具有的商业性和缺少遵循先例的传统对于确立“招牌理论”

的法律地位是完全不利的［４］。

三、信赖义务与我国券商交易行为诚信原则的比较

信赖义务是否可以移植到我国的券商行为规制领域，这是一个值得考虑的问题。美国法学家阿

兰·沃森曾就法律移植指出：“尽管我们承认法律制度来源于社会制度，有一点还是很明显的，那就

是法律在社会中有着与其他社会制度不同的存在形式。在某种程度上，它是自主的，在其自身领域内

存在并运作。”［５］法律不仅具有独立性，而且还是“一个强制秩序的社会技术”［６］，特别是“市场经济运

作的技术形式，尤其表现在票据、银行借贷、公司、产权、契约等等方面”［７］。由此可见，吸收国外法律

制度的经验和做法，服务于我国市场经济建设尤其是证券市场的建设，不仅是可能的，也是完全必要

的，这也是我们研究任何外国法的起点和归宿。法律移植的第一步就是比较分析，就本文而言，就是

对信赖原则与我国券商行为固有的诚信原则进行比较分析。

与信赖义务相似的是，诚实信用原则在我国也是规制券商交易行为法律法规的中心原则。我国

２００６ 年 １ 月 １ 日颁布施行的《中华人民共和国证券法》在原则条款中点明证券交易活动必须遵守“自
愿、有偿、诚实信用”的原则，而《证券公司监督管理条例》中更加明确地将证券公司对投资者承担的

义务表述为诚实信用。当然，我国对券商交易行为提出诚信原则要求在大陆法系国家中并非仅见，有

的国家（如日本）的提法其实更为深入全面。日本 ２００７ 年《金融商品交易法》涉及金融商品交易者行
为的条款指出，金融商品交易者在保护客户利益方面应尽到忠实义务和善良管理人的义务。日本证

券业协会在其章程第 ７ 条中将上述忠实义务和善良管理人义务表述为“诚实信用”。另外，与英美法
系的信赖义务相似，大陆法系的诚实信用原则兼具法律和道德的双重性。例如，我国除相关法律法规

规定诚实信用原则外，各个行业自律组织如深沪交易所和中国证券业协会的行业规则也几乎以相同

措辞加以重申①。当然，从本质上说，诚信原则在价值本位上也与信赖义务相近，即由个人本位趋向

社会本位，呼应了近代以来私法本位从个人趋向团体的潮流［８］。可以看出，诚信原则与信赖义务的

上述共通点提示了两者相互借鉴和移植的可能。

尽管有上述种种相近点，信赖义务与诚信原则的差异也是显著的。从法理逻辑上看，诚信原则是

抽象法理，而信赖义务是义务形式的法律构造，前者适用于几乎一切私法领域，而后者主要适用于当

事双方地位不对等的情形，而且前者着重于对当事人利益一视同仁，而后者强调信赖义务人必须将委

托人利益置于其利益之上。但从法律移植来看，两者之间更根本的差异其实在于内容的不同。诚实

信用原则是大陆法系私法领域的“帝王规则”和“首位条项”［９］。我国学界一般认为，诚实信用原则的

内容是要求证券市场参与人应本着最大善意行使权利和履行义务，并且不得损害他人利益。在证券

领域，诚信原则的实现主要是通过信息披露的办法［１０］。与此相对照，信赖义务则是要求在证券市场

中作为信赖义务人的券商完全忠实于委托人利益，并且券商还需主动“注意”而非仅是通过被动“信

息披露”来维护受托人利益。以此观之，我国的诚信原则与信赖义务在内容上存在如下差距：首先，

诚实信用原则罔顾证券市场参与人在现实中所处强弱地位不同的现状，貌似公允地要求任何市场参

与方都尽最大善意而不得损害他方的利益，这实际上妨碍了证券领域社会正义的实现，难以达到各方

真正的利益均衡，一言以蔽之，是一种缺失公平的“诚实信用”；其次，诚实信用原则在我国的一般解

释是要求当事人主观上有“最大善意”，客观上履行义务或行使权利的行为不侵犯他人利益，但是对

何为“最大善意”，特别是在证券领域中何为“最大善意”，相关法律法规或学术论著则缺乏进一步的

阐释和说明，而仅仅是对诚信原则的客观方面（也就是当事人行为外观上）必须不侵犯他人利益做出
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①参见《中国证券业协会会员管理办法》、《中国证券业协会会员公约》以及深沪交易所组织章程。



限定，换句话说，这是一种“低标准”的诚实信用；最后，诚实信用原则在内容上过于苍白，难以适应证

券市场参与者角色多元化和法律关系复合化的现状，也难以规范证券市场上层出不穷的交易行为和

交易类型，因此在不同证券交易情境下如何正确适用无疑成为一项重大考验。

通过上述比较分析可见，借鉴信赖义务并结合本土法律资源重构我国证券领域中的诚信原则从

而约束券商的不当交易行为已显得十分迫切。此种重构的积极作用主要有：一是促成对诚信原则在

坚持“三公原则”（“公平、公正和公开”原则）前提下进行符合《证券法》宗旨的整体解释，以区别于普

通意义上的民法解释，因为“三公原则”与“诚信原则”本就是一个完善证券市场的“两翼”［１１］；二是有

助于对证券领域中的诚信原则坚持主客观统一的解释，特别是敦促券商恪守主观诚信和履行注意义

务，否则将可能构成不作为侵权；三是有益于对券商所应恪守的诚信原则做特定化的解释，从而能够

符合券商的行为特征和市场角色；四是在具体制度建设上能够相应地对我国券商行为规范进行全方

位重构。

四、我国券商交易行为诚信原则的重构路径

（一）从法理层面重构我国证券法的诚实信用原则

首先是对诚信原则的整体解释。信赖义务及“招牌理论”提示我们，公平交易是券商交易行为的

核心，任何违背公平交易精神的诚信原则在证券领域中是无法保护投资者的。因此，我们必须采纳整

体解释的办法来重新解读我国《证券法》中诚信原则，将其与同一法律中的“三公原则”相结合，而这

也恰是现行《证券法》指导原则的完整表述。因为正如信赖义务的灵魂是公平交易一样，诚信原则也

必然会要求证券市场上的强势主体遵守“三公原则”尤其是公平原则，唯有如此方有诚信可言，方能

保证普通投资者的利益不受侵犯，从而维护证券市场上的实质正义，这与信赖义务的目标是一致的。

其次是对诚信原则的主客观统一的解释。分析信赖义务我们可以看出，信赖义务包含主客观两

方面的要求，既要求信赖义务人在客观上“忠实”他人利益，也要求信赖义务人主观上“注意”防止任

何侵权行为。而就诚信原则而言，在我国民商法理论和实践中，人们主要关注和阐释的都是其客观层

面，即相关主体的行为客观上必须符合法定权利义务的内容，必须不侵犯他人利益，而对其主观层面

的诚信几乎很少涉及。正是由于对主观诚信的关注不足，我国证券法领域也仅聚焦于积极侵权行为，

而几乎忽略了不作为侵权的情形，然而不作为侵权正是注意义务的逻辑后果，注意义务正是主观诚信

的形式化。我国著名民法学者徐国栋早就指出，诚信原则自罗马时代以来一直就是主客观合一的，客

观诚信指当事人忠实履行其义务，不侵犯他人利益，主观诚信指当事人主观上确信自己未侵害他人权

利的心理状态［１２］。因此，重新强调诚信原则中的主观层面，特别是对券商这样特殊的市场主体强调

主观诚信，加大其规制体系中注意义务的比重，从而在其能合理预见危险却不作为的情形下承担不利

后果，正是我国《证券法》诚实信用原则的题中之义，也与信赖义务的内容相呼应。当前，我国法院根

据诚信原则判令当事人承担积极作为义务的司法实践已经逐步展开，因此在证券领域将来对券商等

强势市场主体施加注意义务应属可期［１３］。

最后是对诚信原则采取特定化的解释，也就是必须对我国证券领域中的诚信原则进行符合商法

特点的解释。我们可以看到，“招牌理论”和公平交易正是传统普通法之信赖义务在证券领域的特定

化阐释。同样，由于在我国民商合一的立法例下诚信原则的阐释大多囿于普通民法的语境，因此对商

法语境下的诚信原则做出更为特定化的解释是不可或缺的。实际上，有学者已指出，我国商法中的系

列制度已经勾勒出了商法下诚信原则的轮廓，包括商事合同法中的表见代理制度（最典型的是保险

合同）、动产法中的善意取得制度以及企业与公司法中的保护善意第三人制度。这种种制度所寻求

的价值都是交易效率与交易安全，所强调的都是商主体是否兼具善意和注意，只要商主体是善意并且

履行了符合其身份特征的注意义务，就可看作满足了诚信原则，而相关行为是否属于民法语境下各方
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真实意愿的表达则在所不问［１４］。就同属商事范畴的证券领域而言，效率与安全无疑也是相关制度包

括券商行为规范所应追求的目标。而作为具有特殊“招牌”的券商，其诚信义务的履行无疑也需要满

足善意和注意两方面的要求。无论是处于何种法律关系下，无论是进行何种类型的证券交易，券商作

为商主体都需要从善意和注意两方面尽责，从而保证证券市场的效率与安全，间接达到公平对待投资

者的目的。因此，从商法角度对商主体的诚实信用原则进行特定解释，强调商主体作为特殊市场主体

的善意与注意义务，无疑是合理的。

（二）从制度层面重构我国证券法的诚实信用原则

除了对诚信原则的法理重构，我们还必须辅之以具体的制度重构。就我国证券法律法规来说，现

行《证券法》第四条规定了“证券发行、交易活动的当事人具有平等的法律地位，应当遵守自愿、有偿、

诚实信用的原则”。很明显，此处的“诚实信用原则”仅是从古典契约精神出发，强调交易相对方之间

的诚信，而这与诚信原则的整体、主客观统一和特定化解释的立场是难以协调的，因此我们建议对其

重新表述：“证券发行、交易活动的当事人具有平等的法律地位，应当遵循自愿、有偿、诚实信用的原

则。而本法中规定的从事证券经营或证券服务的专门机构，其与公众投资者之间开展的涉及证券业

务活动应在公平交易基础上贯彻以上原则，并严格执行与其相关的行业标准，以维护证券市场的公平

有序运行以及证券发行和交易活动参与各方的整体利益”。这样，我们就可以将诚信原则的法律与

道德属性联结起来，将行业标准作为衡量包括券商在内的强势市场主体是否达到诚实信用（特别是

主观诚信）的准绳，这不仅增加了相关法律在适用上的灵活性，而且在某种意义上认可了券商遵守主

观诚信的重要性，它还有利于有权机构做出符合券商行业特性的解释。在法规和部门规章方面，我们

则需要关注某些涉及券商诚信原则内容的具体制度，包括券商佣金收取、券商内幕交易、券商资产管

理业务及证券经纪人管理等，但限于篇幅此处无法赘述。

此外，需要重点关注的是作为券商日常交易一线监管机构的深沪交易所和中国证券业协会，上述

各自律组织在自律规则的相互配合衔接①上也存在问题。就深沪交易所而言，虽然深交所的《会员客

户交易行为管理指引》和上交所的《上海证券交易所会员客户证券交易行为管理实施细则》体现了成

员券商的注意义务，并要求成员券商在客户资信评估、交易规则介绍、风险揭示和异常交易行为监控

等方面承担积极作为的责任，同时，交易所各自的会员管理规则也全面规定了成员券商的忠实义务。

但深沪交易所规则毕竟只是面向券商机构，而面向作为具体执行者的广大证券从业人员的中国证券

业协会规则却存在诸多瑕疵。如《证券业从业人员执业行为准则》体现诚信原则的原则性规范仅着

重于忠实义务方面，即第六条中的“勤勉尽责”义务和第八条中的“利益冲突报告”和“公平对待客

户”义务。此处“勤勉尽责”类似于 ＮＡＳＤ的“最佳执行”，而“利益冲突报告”及“公平对待客户”则类
似于“公平交易”，它们都属于忠实义务范畴，而与注意义务有关的仅可能是准则第七条，即“从业人

员在执业过程中应依照相应的业务规范和执业标准为客户提供专业服务”。然而，“业务规范和执业

标准”内容笼统，指向不明。因此，参考 ＮＡＳＤ和深沪交易所做法，我们认为可以在《证券业从业人员
执业行为准则》中增补体现证券业从业人员主观诚信即注意义务的一般性条款，其规定可以是“从业

人员在执业过程中如果就客户投资决策向其提供咨询或建议，那么从业人员应合理相信其咨询或建

议有充分合理的依据”，同时，“该执业人员做出上述咨询或建议必须建立在对客户勤勉调查的基础

上，通过上述调查该执业人员合理相信其咨询与建议适合于该客户的个人情况与投资目标。从业人

员行使上述判断应达到其行业的平均水平，特别是应达到适用的业务规范和执业标准”。此外，各自
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①根据我国《证券法》第一百零二条，证券交易所“是为证券集中交易提供场所和设施，组织和监督证券交易，实行自律管理的法
人”，而根据第一百一十条和第一百一十一条，证券公司必须成为交易所会员，才能接受投资者委托进入证券交易所参与集中交易的，

因此我国证券公司必然是深沪交易所会员。此外，根据《证券法》第一百七十四条，证券业协会“是证券业的自律组织，是社会团体法

人……证券公司应该加入证券业协会”。



律组织可以采取具体列举的办法写明某些禁止性行为，比如在证券经纪业务中，券商如未对有关证券

或客户进行勤勉调查，则应禁止相关从业人员向其客户以咨询或建议等形式推荐从事该证券的交易。

而如果证券从业人员违反上述自律规则，那么证券公司就可能被认为是违反行业标准和主观诚信标

准，因而进一步违反了诚实信用原则。

应该说，在我国券商交易行为规制领域引入信赖义务的理论与实践是一个复杂的工程，涉及券商

行为规制的方方面面，而基于本土法律资源即诚实信用原则的这种移植更有着“淮橘为枳”的顾虑，

但此种移植与重构却是建设一个完善的证券法律体系所难以避免的，也是符合我国证券市场建设的

基本目标和价值观的。因此，唯有秉着“大胆假设、小心求证”的态度，我们才能探寻出一条合适的路

径，从而对我国的证券法制建设的推进有所裨益。
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