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卖方机构最为关注的问题, 因为较之于告知说明义务这种以投

资者主客观是否能够了解风险作为标准的、存在很强主观性的问

题, 由于监管规则规定了具体、明确的匹配规则, “是否合适”反而

成为了看似有最明确标准、最客观的问题。有规则, 就易管理, 才

能内控, 所以销售适当性问题在《全国法院民商事审判会议纪要》

(以下简称“《九民纪要》”)出台前, 很长时间就是投资者风险承受

能力与产品风险等级是否匹配的问题。匹配就不赔钱, 不匹配就

想办法少赔钱。 

 

既然是否匹配这么重要, 那么想要让产品“卖”得更好些, 无外乎

两种思路, 一种是把产品风险等级评得“低”些, 另一种则是把投

资者的风险承受能力等级评得“高”些。但说来容易, 做起来却没

那么简单, 前者的难点是如果投资标的是标准化资产, 什么类别

的资产是什么样的风险等级, 基本八九不离十, 尤其是公募产品

想要“独树一帜”是极为困难的; 后者的难点在于问卷怎么答题不

是卖方机构能够决定的, 虽然可以在评分标准上略作设计, 但在

行业协会已经提供模版的情况下, 也不可能太过“离谱”, 尤其是

你会发现国内投资者风险厌恶性极强, 所以很多投资者的风险

承受能力评测结果都是稳健型(R3)乃至更低, 于是当向其销售风

险承受能力为 R4 型(股票型产品的常见风险等级)的产品时就会

遭遇障碍。 

 

为了能够让这些不匹配的投资者仍然能够认购产品, 还有一种

更直接地解决“错配”问题的机制, 那就是签署错配声明, 即让投

资者明确声明: 虽然产品风险等级高于其风险承受能力, 但仍然

愿意购买产品。很显然, 较之于在产品风险等级和风险承受能力

评测上花心思, 错配声明可以更彻底地解决不匹配的问题, 让更

多投资者从“不合适”转变为“合适”。正因如此, 在金融产品和服

务的销售流程中, 我们经常可以看到错配声明的存在, 但错配声

明是否“有效”, 是否真的能够起到作用, 免除销售机构的责任, 

就成为了极为关键的问题。如果“有效”, 那么错配声明就是卖方

机构在适当性纠纷中的护身符, 反之就会成为催命符。 

 

错配声明的正确打开方式 
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➢ 恩济案, 错配声明遭到挑战的开始 

 

其实, 很长时间内, 错配声明的免责效果, 法院都予以了认可。直至中国建设银行股份有限公司北京

恩济支行与王翔财产损害赔偿纠纷, 案号: (2018)京 01 民终 8761 号(以下简称“恩济案”)横空出世, 让

错配声明的效果逐渐遭到了质疑。 

 

法院在恩济案中提出了“《须知》和《确认书》上载明的内容均是建行恩济支行提供的通用一般性条

款”, 因此“不能就此认定建行恩济支行履行了告知说明和文件交付等适当性义务”的观点, 虽然没有

正面评价错配声明的效果, 但考虑到错配声明往往就记载在卖方机构提供的类似于《须知》和《确认

书》的格式文本之中, 因此在后续很多案件中, 法院在沿用上述观点的同时, 也明确否定了错配声明

的效果。 

 

深圳中院 北京二中院 

虽然《问卷》中有“如本人所选择的基金和相关

产品风险等级超过本调查问卷得出的风险承受

等级时, 本人确认此投资行为为本人意愿行为, 

自行承担此投资的风险”的表述, 但该表述为

销售机构提供的《问卷》中的格式条款, 该条款

既无作特别标识, 亦没有证据证明销售机构已

就该条款向三被上诉人作出了特别的告知说

明, 故并不能因此而免除或减轻销售机构的适

当性义务。 

虽然《基金募集机构投资者适当性管理实施指引

(试行)》尚未发布, 但管理人作为金融机构, 在

专业知识、信息方面的优势高于投资者, 其应当

遵守法律的明确规定, 根据投资人的风险承担

能力销售不同等级的基金产品。车某在投资人风

险承受能力调查问卷中客户声明中虽自愿承担

投资超越风险等级基金产品的风险, 但销售公

司并未举证证明其已履行了向投资人充分揭示

风险的义务, 从而增加了车某的投资风险。 

 

上述案例的思路是较为一致的, 都是认为风险承受能力和产品风险等级不匹配亦是一种特别的风险, 

需要对不匹配进行特别的告知说明, 而在卖方机构提供的通用文件中没有进行该等风险告知。那么, 

随之而来亟需解决的问题就是, 还能在销售过程使用错配声明吗?如果要继续使用错配声明, 应该怎

么进行特别提示呢? 

 

➢ 适当性管理与投资者自主决策权 

 

想要正确理解错配声明, 首先应该厘清风险匹配管理与投资者自主决策权之间的关系, 也就是说金

融消费者是否可以自主决策购买超出其风险承受能力的金融产品或金融服务。如果这个答案是否定

的, 那么错配声明就不存在法律基础, 无论怎么声明都有可能引发卖方机构的赔偿责任; 反之, 如果

投资者自主决策权是优先于风险匹配管理, 那么我们需要讨论的就是如何证明是投资者自主作出的

决策。 

 

回答这个问题, 我们首先还是要从监管规定来看, 例如《证券期货投资者适当性管理办法》第十九条

规定: “经营机构告知投资者不适合购买相关产品或者接受相关服务后, 投资者主动要求购买风险等

级高于其风险承受能力的产品或者接受相关服务的, 经营机构在确认其不属于风险承受能力最低类
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别的投资者后, 应当就产品或者服务风险高于其承受能力进行特别的书面风险警示, 投资者仍坚持

购买的, 可以向其销售相关产品或者提供相关服务”, 也就是说只要投资者不是风险承受能力最低类

别的投资者, 其自主作出的投资决策是优先于匹配结果的, 而这也是证监会体系下卖方机构经常采

用错配声明最重要的法律基础。 

 

其次, 我们也可以从《九民纪要》来看这个问题, 《九民纪要》第 78 条对于卖方机构的免责事由进

行了规定, 因金融消费者拒绝听取卖方机构的建议等自身原因导致其购买产品或者接受服务不适当, 

卖方机构请求免除相应责任的, 人民法院依法予以支持。很显然, 法院同样认可投资者自主决策是优

先于匹配结果的。 

 

既然无论是监管规定或是《九民纪要》都认为风险匹配管理并不阻却投资者自主决定, 那么我们接下

来需要讨论的自然是卖方机构究需要做什么才能让法院认定是投资者的自主决定。 

 

➢ 明确告知不匹配及其风险是自主决定的前提 

 

如何让法院认定是投资者的自主决定, 我们首先要理解为什么通用文件里面的错配声明法院不认可, 

真的是因为这是卖方机构写的格式条款吗?如果真是如此, 是不是在这些通用文件里把错配声明加粗, 

进行特别标识就解决了这个问题呢?对于这个问题, 我们认为不能将过多的注意力放在通用文件或是

格式条款上, 毕竟提供金融服务、销售金融产品终究是要流程化的, 通用文件是不可避免的, 重点是

从更深层去分析错配声明没有被法院认可的原因。 

 

这其中的症结在于很多卖方机构的错配声明都在《问卷》和《会员须知》这类文件之中, 并且使用类

似于“如果产品的风险等级高于风险承受能力, 你是否愿意认购产品”之类的话术, 这种做法直接导

致投资者在签署该等错配声明时, 并不知悉自己与其想要认购的产品是否匹配。甚至, 有些《问卷》

和《会员须知》签署于认购产品前, 而销售机构将其适用到了投资者的每次认购行为中, 而这种错配

声明自然不可能被法院认定为已经对投资者进行了特别的告知说明。其实, 这与《证券期货投资者适

当性管理办法》第十九条的要求是不谋而合的, 十九条要求“就产品或者服务风险高于其承受能力进

行特别的书面风险警示”, 即需要提示的是某个特定的产品或服务与投资者不匹配, 而不是在甚至不

知道是否匹配时就让投资者签署声明。 

 

如果想要更进一步, 我们可以从《九民纪要》第 78 条来找“灵感”, 78 条规定“金融消费者拒绝听取卖

方机构的建议”是免责事由, 因此如果在不匹配的情况下提示卖方机构不建议购买, 甚至还可以主张

存在《九民纪要》第 78 条的免责事由。 

 

总的来说, 正如最高院在《九民纪要》中多处强调的, 只有在充分进行告知说明的情况下, 投资者才

能作出自主决定, 因此想要让错配声明起效果, 就要明确告知产品与投资者不适配的匹配结论, 并

且达到完全民事行为能力的金融投资者应当能够理解的程度, 确保投资者投资的真实意思。 

 



    
 

4 
 

 

通力法律评述 | 争议解决 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

结语:  

 

看到这里就会发现, 错配声明其实不难, 明确告知投资者产品的风险等级超出了风险承受能力, 就能让投

资者作出自主决定。那又是什么让销售机构栽了跟头呢? 

 

其实, 当你因为害怕影响销售不敢向投资者作出明确提示, 或者想要把提示做得更隐晦时, 比如将错配声

明放在问卷里, 或是以假设性的问题询问是否愿意接受错配时, 就已经走入了适当性纠纷的死局, 因为害

怕影响销售已经意味着你知道这是有可能影响投资者自主决定的内容, 而对于这些内容的遮遮掩掩恰是

司法实践中法院所不允许的。 
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