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从 Lo w e
案看美国对投资顾问的

界定
.

彭 冰**

证券投资顾问¹利用其对证券市场的专业分析

能力
,

吸收各种相关信息
,

为客户提供投资顾 问服

务
,

是有效证券市场构建中不可或缺的重要环节
"

为保护投资者
,

各国往往都对证券投资顾问业务予

以监管
" º 然而

,

由于证券投资顾 问业务往往表现

为言辞表述或者观点表达
,

对其的监管很可能干涉

宪法明确保障的公民言论 自由之权利
,

不能不格外

慎重
"

最为严重的冲突
,

表现为对证券投资顾问的资

格管理
"

一般要求必须符合一定条件的人经过申

请才能获得证券投资顾问资格
,

只有拥有证券投资

顾问资格的人才能就证券发表意见
,

显然构成了对

公民言论 自由的限制
,

并且采用的是言论 自由保护

本文部分内容曾经 以
/

投资顾 问监管与言论自由
0
为题发

表于 5月旦民商法 6杂志第 19 期 (合湾元照出版社 2 00 8 年 3 月 )
,

本文在此发表经过适 当修订
!

增补和更新
"

北京大学法学院副教授
,

法学博士
"

¹ 中国<证券法 6称之为证券投资咨询机构 (第 169 条等 )
"

º 相关情况可以参见余雪明
: 5证券交易法 6 (第 4 版 )

,

中

华民国证券赞期货市场发展基金会 2 00 3 年版
,

第 7 34 页以下
"
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中最受反对的事前审查方式
"

即使像美国 5投资顾 问法 6那样只要求

证券投资顾问注册
!

对其并无积极条件要求的松散监管方式
,

也仍然可

能构成了对言论自由的事前审查
"

如何解决这一冲突? 19 8 5年美国联邦最高法院在 肠 w e
案中明确

提出了自己的解决方案
"

» 不过
,

在深人研究 助we 案之前
,

有必要先

介绍一下美国 5投资顾问法 6中对投资顾问的定义
,

以作为此后讨论的

基础
"

一
!

美国 5投资顾问法 6中对投资顾问的界定

19 40 年颁布的 ((投资顾问法 6是美国自 19 3 3 年以来一系列证券立

法的最后一部
,

该法本来是与投资公司法作为一部法来起草的
,

但在立

法过程中
,

由于种种原因最终被分离出来
,

成为与 5投资公司法 6并列

的一部独立法律
"

5投资顾问法 6篇幅不长
,

不过二十多个条款
"

第 202 条为定义条

款
,

其中
a
款第 fl 项定义投资顾问为

: /

为了报酬
,

直接从事或者通过

出版物
!

写作等方式从事
,

就证券的价值和证券投资
!

买卖的机会 向他

人提供建议活动的任何人
,

或者为了报酬
,

作为日常业务 的一部分
,

发

行或者发布涉及证券的分析
!

报告的任何人 , , 0 "

¼ 该定义的核心是

三个 因素
:
就证券价值

!

证券买卖提供建议
,

获取报酬
,

该提供建议为业

务经营行为
"

该定义足够宽广
,

几乎可以将相当多的人群囊括进来
"

为此
,

第 2 02 ( )a ( 1 1) 条还排除了几种情况在该定义之外
: 上述定义不

包括
: ( )l 银行或者银行控股公司 ; ( 2) 任何在正常业务活动中附带提

供上述建议的律师
!

会计师
!

工程师或者教师 ; ( 3) 在正常业务活动中

» 肠 w e v
.

SE C
,

47 2 U
.

5
.

1 8 1 ( 19 8 5 )
.
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案看美 国对投资顾 问的界定

附带提供建议的券商
,

并且其并未因此获得特别报酬 ; ( 4) 公开并正常

出版发行的真正的报纸
!

新闻杂志或者商业
!

金融出版物的出版人 ( ht
e

pu b lis he r Of na y bo n a fi de n e w s p a p e r , n ew s m ga 朋 ine or bu s in e s s or fi n na e ial

p u b lie at io n of 罗 n e
arl na d er 即 l ar e icr u lat io n ) ; ( 5 )只提供与美国国债或

者类似准国债相关建议的任何人 ; ( 6 ) SE C 规定的其他人
"

5投资顾问法 6对证券投资顾 问的主要监管手段是要求投资顾问

在 S E C注册
,

不过
,

对于注册者并无资质要求
"

该法第 2 03 条规定了注

册要求
,

同时还豁免了几类投资顾问不需要注册
,

主要包括
: ( )l 所有

客户均为本州居民的投资顾问
,

并且其建议不涉及任何在全国性证券

交易所上市的证券或类似证券 ; ( 2) 客户全是保 险公司的投资顾问 ;

( 3) 在此前的 12 个月中
,

客户不足 巧 人的投资顾问
,

并且该人并未对

公众宣称自己为投资顾问
,

也未担任任何依 5投资公司法 6注册的投资

公司的投资顾问 ,,

需要注意的是
,

第 2 0 2 ( a ) ( 1 1 )条的排除条款和第 2 0 3 ( b )条的豁

免条款的效力完全不同
,

尽管在实践 中两者很容易被混淆
"

排除条款

的适用
,

直接将提供投资建议的人排除在投资顾问的定义之外
,

完全不

适用 5投资顾问法 6
"

而豁免条款只是免除了该投资顾问的注册义务
,

该人仍然为 5投资顾问法 6下的投资顾问
,

5投资顾问法 6中的反欺诈条

款仍然可以适用
,

无论其是否注册
"

肠 w e
案的多数派意见就是利用对排除条款中第 4 项的解释

,

试图

避免投资顾问监管所直接面临的合宪性质疑
"

二
!

肠w e v
.

s E C 案案情

C hri
s

Pot ha r LO w e 是 肠 w e 管理公司的总裁和主要股东
"

从 19 74
-

19 81 年间
,

该公司依照 5投资顾问法 6注册为投资顾问
"

S EC 认定 肠 w e

在此期间有挪用客户资金
!

为了掩盖对客户的欺诈篡改证据等违法行

为
"

19 81 年 5 月 fl 日
,

s E C 颁布处罚
,

撤销 助 w e

管理公司的投资顾问

注册
,

并禁止 助 w e 在今后从事投资顾问业务
"

几年后
,

在纽约东区地方法院
,

S E C 提起诉讼
,

声称 肠w e !

肠 w e 管
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理公司和其他两个公司违反了 5投资顾问法 6
,

玩 w e 违反了禁令
"

S E C

主要指控 助w e 和三个公司发行两种投资通讯 ( inv es tme ni n
we sl ett e sr )

,

并向订户提供股票图表分析服务 (
s to e k

一 e h art
s e vr ie e

)
"

SE C 认为
,

通过

发行投资通讯
,

被告的部分 日常业务变成了建议他人买卖股票
,

由于各

被告均未依照 5投资顾问法 6注册或者获得豁免
,

因此
,

他们的行为违

反了 5投资顾问法 6
"

SE C 寻求获得永久禁令及其他救济
,

禁止被告今

后发行投资咨询类的出版物
"

法院调查发现
,

本案所涉的出版物
,

例如 5肠w e 投资和金融通讯 6
,

主要包含对证券市场和黄金市场的宏观分析
!

对市场指标和投资策略

的评论
,

以及对某些具体股票和黄金的购买
!

出售和持有的建议
"

订户

在 3
,

0 0 0 一 19
,

0 0 0 人
"

通讯声称是半月刊
,

但从 19 8 1年 S E C 处罚之

后
,

巧 个月仅出版了 8期
"

法院调查进一步发现
,

审判时作证的订户抱怨通讯没有按期 出版
,

但并未对通讯的质量提出质疑
,

没有证据表明 Lo w e
自己买卖通讯中评

论或者推荐的股票
,

也没有人提出通讯中提供的信息 中存在虚假或者

重大误导
"

地方法院驳回了 SE C 的大多数诉请
"

地方法院禁止被告通过 电

话
!

私人信函或者会面向其订户提供建议
,

但拒绝禁止他们的出版活动

或者要求他们吐出出版收人
"

地方法院认为
,

尽管 ((投资顾问法 6表面

上并没有区分通过出版提供非个人性的投资建议
!

报告与分析和那些

面对面提供建议的行为
,

但基于宪法考量
,

这种区分是必要的
"

第二巡 回法院的上诉法庭不同意地方法院的判决
"

上诉法院认为

5投资顾问法 6并没有区分个人性的投资建议和非个人性的投资建议
,

因此
,

被告的行为确实构成了从事投资顾问业务
"

需要考虑的只是该

出版行为是否符合 5投资顾问法 6所规定的排除条件 )
/

公开并正常

出版发行的真正的报纸
!

新 闻杂志
!

商业或者金融出版物的出版人
0

( th e p u b lis he r o f a n y bo n a fi de n e w s p a p e r , n ew s m a g Za in e , o r b u s in e s s o r

fi n na e ial p u b l ie a t io n o f罗 n e ar l na d er 即 lar e icr u la t io n )
"

上诉法院对此的

回答是否定的
"
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上诉法院认为本案涉及的行为是第一修正案½ 允许监管的商业行

为
,

因此并不违宪
"

上诉法院还认为 Lo w e 过去担任投资顾问时的犯罪

记录表明其出版物可能成为潜在的欺骗性商业言论
" ¾

此外
,

上诉法院也声明
:
其判决只禁止被告向客户提供针对特定证

券的建议
,

因此
,

被告可以继续出版其通讯
,

只要其建议内容不涉及特

定证券
" ¿

考虑到禁止被告出版和发行通讯涉及是否违反第一修正案这一重

大宪法问题
,

最高法院发出调令
,

并最终推翻了上诉法院的判决
"

三
!

本案的多数派意见

除了 P o w e l l法官没有参与本案外
,

最高法 院其余 8 位法官对判决

结果一致同意
"

St ve ne s 法官代表 5 位法官撰写了多数派意 见
,

Wh eti

法官等 3位法官虽然同意判决结果
,

但不同意其理由
,

提出了附议
"

多数派意见认为
,

基于
/
如果有其他理由就不决定宪法问题

0
的原

则
,

本案应当首先讨论 5投资顾问法 6的立法背景和历史
,

特别关注在

立法当时国会试图监管的职业特性
"

多数派意见对各种立法资料的研

究表明
,

国会之所以对投资顾问立法
,

试图规制投资顾问业务
,

是基于

投资顾问与客户之间可能存在受托关系 ( 6 d uc i娜 erl at ino hs ip )
,

投资顾

问可能滥用客户对其的信赖
,

损害客户利益
"

多数派意见对立法资料的进一步分析认为
,

投资顾问与客户之间

密切的个人联系和保密关系才会使得客户产生这种信赖
,

因此
,

5投资

顾问法 6所力图规制的投资顾问业务应当是那种提供个人性建议的投

资顾问行为 ( p esr
o n al iz e d in v e s tm e n t a dv ie e )

, À而并非所有提供证券投

½ 美国宪法第一修正案规定
: /
国会不得制定法律

,

, ,剥夺言论
!

出版 自由
,

或 人

民和平机会与请愿政府给予伸冤之权利
0 "

¾ 不过法院调查 已经表明
,

肠w e

过去的犯罪行为与出版无关
"

¿ 上诉法院在判决的注释中说
: 对于只 一般性涉及市场指标或者只对某类证券提供

建议的出版物是否可 以禁止
,

我们 留待在以后的个案中再决定
"

À 47 2 U
.

.5 18 1
,

2 04 ( 19 8 5 )
.
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资建议的行为
"

虽然 5投资顾问法 6在对投资顾问定义时没有明确规定其中的个

人性因素
,

而只是规定了获取报酬
!

提供证券投资建议
!

经营这三个要

素
,

Á从表面来看 肠 w e 的出版恰好符合这一定义
"

但多数派意见认

为
,

对投资顾问定义的认识还必须结合 5投资顾问法 6中投资顾问定义

的排除性规定
,

特别是上述对正常和真正出版物的排除
"

多数派意见因此通过对此排除条件的解释
,

认为 助w e
等人的出版

物符合这一条件
,

不需要去 SE C 注册 即可从事
,

也并不违反 S E C 对

肠 w e 不能从事投资顾问业务的禁令
"

对此排除条件的解释涉及
/

真

正
0

( bo
n a fi d e ) 和

/
公 开并 正 常 出 版发 行

0
( of er ug lar na d ge ne 耐

ci o ul at ino )这两个因素
"

多数派意见认为
: /

真正
0

这一限定条件并非针对出版人的个人品

质
,

而是针对出版行为
,

其 目的是区分真正的出版和那些鼓吹型的推

销
,

因此
,

只要出版物的内容是无利害关系性 的评论和分析
,

就符合这

一要求
" Â 多数派意见认为 肠w e 的出版物符合这一要求 ) 它们 由

真正从事出版业的人出版
,

而不是伪装成出版物的个人性交流
,

也没有

证据表明其中包含虚假和引人误解的信息
,

或者被用于鼓吹或推销与

肠 we 等人有利益关系的证券
" À

对于
/

公开并正常出版发行
0

这一因素
,

多数派意见认为其主要是

用来排除那些偶尔透露内幕信息的行为和那些鼓吹某只股票的行为
"

因此
, /
正常

0

并非是指时间上是否按期出版
"

肠w e 的出版物虽然并未

按时出版
,

但其相对于证券市场是正常的
,

因为没有迹象表明他们的出

版时间与特定的市场活动
!

影响或者有能力影响证券业的事件之发生

有关联
"
0

基于上述分析
,

多数派意见认为
:

只要 肠 we 等人 和其订户之间的

交流仍然是非个人性的
,

没有发展为那种受托性的个人关系 ( t ha ki nd

Á

E di ti o n

Se e
肠

u is 助
5 5 na d JOel se > i助2 na

,

Fu
n d

naez
n

atl
, of Se e

而 t ies R e四 la t ino
,

F o u d h

,

A s pe n
La w & B us nei ss ZX() l

, p p
.

8 18 一 8 2 1
.

47 2 U
.

5
.

18 1
,

2肠 ( 19 8 5 )
.

4 7 2 U
.

5
.

18 1
,

2的 ( 19 8 5 )
.

4 72 U
.

5
.

18 1
,

2的 ( 19 8 5 )
.

ÂÀ0



从 肠切 e

案看美国对投资顾问的界定

of 6 du e i脚
,

p e sr no
一
to
一

p e sr o n er la t io n s hi p s
) (这种关系一直在投资顾问法

的立法过程 中被讨论
,

并被认为构成了投资顾问和客户之间关系的基

本特征 )
,

玩 w e
等人的出版物就是符合排除条件的

,

因此不需要依据该

法注册
"

0

四
!

附议意见 (
e o n e u ni n g )

W hti
e 大法官代表首席大法官 B u gr er 和大法官 R e

hn uq sti 撰写了附

议意见
"

附议意见不赞同多数派意见对 5投资顾问法 6的定义和排除条款

的解释
,

认为 肠 w e 的出版行为应 当受到 5投资顾问法 6的规制
"

但是

附议意见认为这样禁止 助 w e 出版从根本上违反了第一修正案
,

因此
,

赞同多数派意见的判决结果
"

附议意见不赞同多数派意见对 5投资顾问法 6立法资料的解读
,

认

为多数派意见对投资顾问定义和排除条款的解释都是毫无根据的
,

非

个体化关系的投资顾问业务也应当在 5投资顾问法 6管辖范围之内
"

因此
,

附议意见集中讨论本案中禁止 肠 w e 出版是否构成对言论自

由的不当干涉
"

附议意见承认
,

国家基于公共利益
,

可能对某些职业进

行监管
,

设置许可程序
,

并不因为该职业涉及言论表述
,

就否认这种监

管的合宪性
"

比较典型的例子有对律师和医生的从业许可
"

不过
,

附

议意见认为
,

一旦国家对职业的许可超过了限度
,

就可能构成了对言论

的直接许可
"

如何划分职业许可和言论许可之间的界限 ? 附议意见引

用原大法官 aJ kc s no 的判决 "认为
:

区分因素是看言语是否只是附属于

某个其他因素
,

而正是这个因素导致国家对其监管
,

从而扩展到对言论

的监管
"
0

附议意见认为
,

投资顾问业务 的特性是
,

投资顾问控制客户的事
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.
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2 10 ( 19 8 5 )
.

" 肠
" m as v

.

C o ll in : ,

3 2 3 U
.

5
.

5 16
,

5 4 7 ( 19 4 5 )
.

0 4 7 2 .U S
.

18 1
,

2 32 ( 19 8 5 )
.



证券法苑 (第一卷 )

务
,

以便按照客户的个人需求和具体情境代替客户作出投资判断
,

这完

全构成了一个职业
,

投资建议只是这个职业行为的附属物
"

政府要求

所有从事该职业的人必须事前取得许可
,

并未构成对言论自由的限制
"

但当投资顾问和客户之间的个人性联结并不存在
,

当投资顾问不是声

称代替某个其熟悉情况的个人作出投资判断时
,

政府的监管就不再是

对职业行为的合理监管
,

也不再只是对言论有附带性影响
,

这就变成了

对言论和出版行为的许可
"

当然
,

言论 自由并非绝对
,

对言论 自由的干涉也并非完全不可
"

因

此
,

附议意见接着讨论本案中禁止 肠 w e 出版是否构成对言论 自由的不

当干涉
"

附议意见认为
,

那种对所有言论 (无论虚假还是真实 )一律禁

止的做法
,

除非在很特别的场合
,

一般是无效的
"

本案并不属于这种特

别场合
"

SE C 基于 助we 过去的违法行为
,

担心其可能在未来出版的建

议中存在欺诈或者误导
,

从而寻求禁止其出版任何投资建议
,

无论其是

否客观真实
"

这种仅仅依据言语存在的欺诈可能就要禁止言论的做

法
,

一直为过去的判例所拒绝
"

附议意见并不认为一个人的过去劣迹

就足以证明该人的投资建议一定存在欺诈或者误导
,

也不认为完全禁

止该人提供投资建议是达成政府保护投资者利益之目的的最少成本救

济手段 (例如还有反欺诈条款可适用 )
"

最终
,

附议意见并不认为 5投资顾问法 6中对投资顾问的注册要求

是违宪的
,

但附议意见认为
,

如果该法禁止未经注册的某人通过出版诸

如通讯这样的出版物
,

提供非个人性的投资建议
,

则构成违宪
"

五
!

肠 we 案分析

肠 w e 案的多数派意见采用间接方式处理其面临的宪法问题
"

通

过法律解释
,

多数派意见将提供非个人性投资建议的行为排除在投资

顾问的定义之外
,

避免了直接宣告对该类行为的限制违宪
"

但这种做

法带来的后果是
,

此类行为因此被排除在 5投资顾问法 6的管辖之外
,

如果其中发生欺诈
,

则不能适用 5投资顾问法 6中的反欺诈条款
,

因此
,
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可能带来不利的后果
" Â

尽管采取了间接方式
,

但正如附议意见挑明的
,

其实多数派意见也

暗示了对非个人性投资建议的监管构成了对言论 自由的不当干涉
"

这

其实正是附议意见的结论
"

此种结论的得出
,

是基于大法官们认为
,

投

资顾问和客户之间的个人关系
,

导致了客户对投资顾问的信赖
,

这种受

托关系使得投资顾问滥用客户信赖的危险大幅增加
,

因此才需要国家

介人监管
"

推而广之
,

LO w e
案认为

,

只要投资顾问和客户之间存在受

托关系
,

投资顾问就应当对客户负有信义责任 ( fi duc i娜 d ut y )
,

法律对

其的严格监管不构成对言论 自由的不当干涉
"

¾

肠 w e
案中

,

无论是多数派意见还是附议意见
,

都采用了投资顾 问

和客户之间关系是否具有个人性作为界定受托关系是否存在的标准
,

而否定了第二巡 回法院采用的以内容是否涉及特定证券作为界定投资

顾问业务的标准
"

这种区分并无法律条文上的直接根据
,

因此对其合

理性一直存在质疑
" Â 由于所谓的个体化关系的表述又比较模糊

,

如

何适用 肠 w e
案的原则

,

也成为此后法院以及学术界争议的话题
"
O

在 肠 w e
案后不久

,

SE C 就提出立法建议
,

试图通过修改 5投资顾问

法 6以排除 肠w e
案的适用

,

必但迄今为止
,

国会并未通过此类修正案
,

肠 w e
案仍然是现行有效的规则

"

本部分首先分析 助 w e 案规则的合理

性及其存在的问题
,

并批评第二巡回法院所采用的以 内容为依据的区

分标准
"

最后进一步讨论如何 明确界定个体化关系
,

适用 肠 we 案

规则
"

(一 ) LO w e 案规则的合理性及其问题

肠 w e 案规则的核心是 以证券投资顾问和客户之间的关系作为界

定投资顾问活动的标准
,

结论是 当证券投资顾问与客户之间具有信赖
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关系时
,

法律对其严格的监管不会构成对言论 自由的不当干涉
"

证券

投资顾问与客户之间是否具有个体化关系被作为认定此种信赖关系存

在的基本标准
"

这种对证券投资顾问和客户之间关系的强调
,

进而对

个体化关系和非个体化关系的区分是否合理 ? 对此的解释涉及如何理

解 5投资顾问法 6的立法目的
"

按照通常理解
,

5投资顾问法 6的立法 目的在于保护投资者 (即接

受投资建议的客户 )
"

但投资者为什么需要 5投资顾问法 6的保护 ? 一

般而言
,

除非投资者的资产直接处于证券投资顾问的控制之下 (例如

全权委托的情况 )
,

证券投资顾问并不能直接影响投资者的利益
"

证

券投资顾问只是提供各类投资建议
,

投资者 (客户 )是否接受
,

完全 由

其自己决定
"

这样一来
,

即使证券投资顾问提供了虚假信息
,

或者证券

投资顾问存在利益冲突的不当行为
,

投资者只要没有依照该投资建议

行动
,

就完全不会受到其影响
"

当然
,

从理论上来说
,

证券投资顾问和客户之间存在信息分布的不

平衡
,

证券投资顾问基于其专业能力而具有信息优势
,

可能欺骗或者误

导投资者
"

但投资者明知 自己处于信息劣势
,

对证券投资顾问提供的

建议完全可能心存疑虑
,

不予采纳
"

这种情况下
,

投资者当然无须法律

提供特别保护
"

那什么时候需要呢 ? 肠 w e
案的多数派意见认为

,

当证券投资顾问

和客户之间的关系达到了某种亲密程度
,

使得客户对该证券投资顾问

产生了信赖之后
,

法律介人防止证券投资顾问滥用这种信赖就有其必

要性了
"

什么时候这种信赖会产生呢 ? 助 w e 案规则认为
,

当证券投资

顾问和客户之间发生个体化关系
,

证券投资顾问提供的投资建议是针

对客户个人的具体情况所提出的
,

是针对客户需求量体裁衣时
,

客户基

于证券投资顾问的专业能力和职业许可
,

期待证券投资顾问为其提供

适合性 ( s
uti ba lii ty )的服务

"

证券投资顾问的专业信息优势结合客户信

任构成了一种信赖关系
,

加上证券投资顾问对客户个人和财务等私密

信息的掌握
,

造成了一种欺诈
!

滥权容易发生的气氛
,

使得法律的介入
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保护成为必须
" À

从言论 自由保护的理论角度
,

法律在此时介人限制言论 自由
,

也可

能是合理的
"

按照言论 自由的一般理论
,

言论 自由的功能在于为思想

提供自由竞争的市场
,

使真理得 以获得
" " 但 当客户对投资顾问的建

议存在上述信赖关系时
,

这种信赖就损害了思想市场竞争秩序的运转
,

此时对言论自由的保护也就不像其他场合那么重要了
" "

因此
,

法律介人的关键在于客户对投资顾 问的信赖
"

但正如一般

法律只保护合理信赖一样
,

5投资顾问法 6对投资者的保护也并非没有

界限
"

肠 w e
案多数派意见认为

,

当投资顾问和客户之间不存在个体化

关系
,

例如投资建议是向一般公众发出的时候
,

尽管有些投资者也可能

信赖这些投资建议
,

但这种信赖就可能是不合理的
"

投资者应 当知道

这些投资建议并非针对他们个人作出的
,

并不一定符合他们各 自的财

务状况和需求
,

他们最好还是多听听其他各种建议 以进行比较
"

是否

采纳这些建议
,

完全应当依赖于投资者自己的决策能力
,

法律不应当提

供特别的保护
"

从这个角度来看
,

以个体化关系界定投资顾问和 5投资顾问法 6的

立法目的之间有实质性关联
,

尽管法律条文上没有相应表述
,

但 助we

案多数派意见的解释有其理论根据
"

不过 肠w e
案规则也有其问题

,

因此一直受到各类批评
"

对其主要

的批评和附议意见相同
,

都是认为多数派判决故意回避了对于证券投

资顾问的监管是否构成不当干涉言论 自由问题的直接 回答
,

没有利用

机会扩展言论自由保护的范围
"

从投资者保护角度而言
,

由于 肠w e 案规则过于强调证券投资顾问

和客户之间的个体化关系
,

可能导致那些针对公众的证券投资顾问活
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动被排除在投资顾问法管辖的范围之外
,

不利于保护投资者
" À 如果

将 肠 w e
案规则的核心界定为对证券投资顾问和客户之间信赖关系的

强调
,

所谓个体化关系和非个体化关系不过是对信赖关系的认定
,

则可

解决这一问题
"

这样一来
,

即使是非个体化的证券投资顾问活动
,

如果

客户对其存在合理信赖
,

则也可能被纳人 5投资顾问法 6的管辖范围
" "

不过
,

什么时候存在合理信赖关系又成为一个两难
: 有时

,

正是因

为存在法律对某个职业的严格监管
,

公众对其才会有合理的信赖 ; 反过

来
,

这种信赖关系的存在现在又成为法律对其严格监管的理 由
"

这就

构成了一种循环论证
" À

(二 )对内容界定方法的批评

在 肠 w e
案中的第二巡回法院采用以内容界定证券投资顾问的方

法
,

被最高法院多数派意见所反对
"

多数派意见认为
,

这种划分方法没

有抓住投资顾问法立法史中展现出来的核心问题
,

不符合立法目的
"

À

第二巡 回法院采纳的此种划分方法看起来也有一定的合理性
,

并

且得到 了 S E C 支持
"

第二巡 回法 院最早 是在 W all st er et Tar ns cri Pt

Co pr
.

案中采用此方法的
"

在该案 中
,

法院认为界定
/
真正

0

媒体这一

因素
,

要看该出版物是否已经偏离 了正常的媒体范围
,

而
/

使得 5投资

顾问法 6所试图制止的不当行为发生的可能性增加
0
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À

当某出版物提供针对具体股票的投资建议时
,

该出版物实际上就成为

了证券投资顾问从事业务的载体
,

不再是真正的一般媒体了
"

但具体分析可以发现
,

该界定方式确实和保护投资者的立法 目的

并无实质关联
"

影响证券价格和投资者损益的信息种类广泛
,

无论是

可能影响整体市场的宏观经济信息
!

政治事件
,

还是影响具体某类股票
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价格的产业动态
,

或是影响具体某只股票价格的公司信息和分析
,

都会

对投资者的利益产生重大影响
,

也都存在信息提供者 (投资顾问 )虚假

陈述
!

滥用信息优势的可能性
"

例如
,

对央行加息可能性的分析
,

尽管

不涉及具体某只股票
,

但一定为所有证券投资者所关心
"

如果其中存

在虚假陈述
,

对信赖该信息而相应作出投资决策的投资者当然会造成

损害
"

为什么要将提供这种信息的人排除在投资顾问定义之外呢 ?

除了与立法 目的缺乏实质关联外
,

以内容界定投资顾问业务的更

大问题在于其对言论 自由的干涉更大
"

第二巡回法院采用的是否涉及

特定证券的标准
,

看起来简单客观
,

似乎易于操作
,

但仔细考虑
,

其实并

不简单
"

新闻媒体对某家上市公司财务舞弊案的报道
,

虽然不直接对

该公司的股票价值作出分析
,

但往往会在客观上会导致读者对该公司

证券价值重新进行判断的实质效果
,

因此
,

似乎也属间接提供对特定证

券的投资建议
,

如此一来
,

新闻记者们是否需要获得证券投资顾问资格

许可 ? 夸张而言
,

对任何上市公司业务活动的评价都可能落人此种逻

辑之下
,

难道从此以往
,

上市公司将成为新闻媒体的禁区
!

证券投资顾

问们的禁膏? 言论自由
,

夫复何存 ?

但如果不采如此简单绝对的标准
,

则对内容的审查又会过于主观
,

不同的人对内容的认识不同
,

会缺乏客观标准
"

这也正是为什么对内

容的审查是对言论自由较多干涉的一种方式
,

为多数人所反对 的主要

原因
"
必

(三 )如何界定个体化关系 )
S E C v

.

P a r k 案的发展

肠 w e 案规则所确立的个体化关系
,

也可能存在模糊之处
:
什么时

候证券投资顾问和客户之间的关系构成了个体化关系
,

从而符合 了投

资顾问的定义
,

受到 5投资顾问法 6的管辖 ? 什么时候他们之间又是非

个人性的关系
,

不受 5投资顾 问法 6的管辖 ? 这种模糊可能影响 肠 w e

案规则的适用
" "

20 00 年
,

伊利诺伊州东区地方法院在 S E C v
.

P a r k案 中的判决
,

对
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肠w e
案的适用进行了限制

,

值得关注
" À 该案案情类似中国 2 007 年发

生的所谓
/
网络带头大哥案

0 "

Pa kr 通过在网络 B BS 发表证券投资意

见
,

获得了大量的网络拥夏
"

P a r k然后通过开办会员 网站
,

收取每月

1 00
一 200 美元会员费的方式

,

通过电子邮件和网络聊天室向这些会员

提供证券投资建议
"

至 SEC 查办时
,

P kar 已有 3 800 名会员
,

收人在

10 0 万美元以上
"

SE C通过调查发现
,

P ar k 存在三方面的问题
: ( 1 )

/

剥头皮
0
交易

( sc al p ni g )
,

即 P ar k 向会员推荐自己持有的股票
,

在会员们购买导致该

股票价格上升后卖出 ; ( 2) 为了吸引会员加人
,

P kar 编造和虚假表述 自

己的业绩
,

甚至在 自己公司已持有某种股票的情况下
,

宣称公司正准备

买人 ; ( 3) Pa r k还可能接受某些公司的报酬
,

鼓吹该公司的股票
,

但不

披露其利害关系
"

SE C 对 P kar 提出了四项指控
,

其中第三项和第四项

指控认定 P ar k违反了 5投资顾问法 6第 2 06 ( )l 条和 2 06 ( 2) 条的反欺

诈条款
"

P ar k则要求法 院直接驳 回 SE C 的起诉
,

针对第 三项 和第 四项指

控
,

P kar 认为其提供的是非个人化的投资建议
,

根据 肠 w e
案原则

,

根本

不构成 5投资顾问法 6下的投资顾问
,

不受该法管辖
"

法院在该案中一方面对什么是个人化的投资建议提出了意见
,

另

一方面则对如何适用 肠w e
案提出了新的看法

"

后一方面的观点更值

得关注
"

在承认 肠w e
案有效的前提下

,

法院必须认定投资顾问与客户之间

构成了个人化的关系
,

才能将其纳人 5投资顾问法 6的管辖范围
"

本案

中
,

P kar 通过电子邮件向客户提供投资建议
,

往往并不针对单个会员的

具体财务状况和投资需求
,

而只是列出一个推荐投资的股票名单
,

一般

大家并不认为这种情况构成个人化关系
"

但本案法院则认为
: 通过电

子邮件和特定客户联系
,

在网络聊天室回答个别客户的问题和讨论推

荐的股票名单
,

以及将客户划分不同的等级
,

是有可能构成个人化关系

À SE C v
.

P ar k
,

99 .F S u p卜 Z d 8 8 9 (N
.

D
.

111
.
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从 肠叨 e 案看美国对投资顾问的界定

的
"

" 这种解释过于扩大 了个人化关系 的范 围
,

受到 了学者 的严厉

批评
"

母

不过本案法院判决的重点并不在上述对个人化关系的解释
,

因为

法院并未对 P kar 与客户的关系是否个人化作出最后的判断
"

本案的

重点
,

也是推动法院驳回被告请求的关键在于本案法院对如何适用

肠 w e 案原则的认识
"

本案法院认为
,

根据 OL we 案
,

国会在 5投资顾问法 6立法时已经考

虑到了对投资顾问的监管可能与言论 自由的保护相冲突
,

因此
,

以个人

化关系界定投资顾问
,

以避免这种宪法问题
"

但实际上
,

国会在 5投资

顾问法 6中并没有直接用个人化关系定义投资顾问
,

而是通过排除条

款的适用来达到此目的
"

适用 肠 w e
案原则讨论某人是否应被纳人投

资顾问定义时
,

不能仅仅讨论提供投资建议的某人与其客户之间关 系

的性质是否个人化
,

还必须讨论其是否能够具体适用 5投资顾问法 6中

的某个排除条款
,

特别是
/
正常与真正出版物

0

这一排除条款
"

换句话

说
,

本案法院认为
: 只要某人提供投资建议满足了 5投资顾问法 6对投

资顾问定义的三个要素 (收取报告
!

提供证券投资建议和经营 )
,

即使

某人与其客户之间的关系在一般意义上不具有个人化性质
,

但如果其

不能满足
/
正常与真正出版物

0

这一排除条款的条件
,

仍然不能被排除

在 5投资顾问法 6的适用范围之外
"

本案中 P ar k就面临这种情况
"

P ar k通过网络向会员提供证券投资建议 的行为
,

完全符合 5投资

顾问法 6对投资顾问的定义
,

尽管某人与客户之间的关系是否个人化

还没有定论
,

但其明显不能符合
/
正常与真正出版物

0

这一排除条款
"

按照 肠 w e 案对
/
真正出版物

0
的解释

,

某人提供的投资建议内容必须

是无利害关系的评论和分析
,

而不是伪装成出版物的个人性交流
,

其 中

不应当包含虚假和引人误解的信息
,

或者被用于鼓吹或推销与提供建

议者有利益关系的证券
"

按照 SE C 的认定
,

P kar 从事
/

剥头皮
0

交易和

编造自己的业绩
,

显然不符合这一条件
"

肠 w e 案认为
, /
正常出版

0

并

" 本案中由于法院只是讨论被告要求直接驳 回的请求是否受理
,

因此并未对此作出

直接判断
"
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.
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非是指时间上是否按期出版
,

而是其出版时间与特定的市场活动
!

影响

或者有能力影响证券业 的事件之发生没有关联
"

SE C 认为 P kar 虽然

每日都提供投资建议
,

看起来很正常
,

但其每日大量提供投资建议的目

的
,

是希望通过鼓吹抬高这些股票的价格
,

以便自己 出售获利
,

因此并

不符合
/
正常出版

0

的标准
"

因为 P a r k并不能适用 ((投资顾问法 6第 2 02 ( )a ( 1 1) 条的排除条

款
,

不能被作为
/

公开并正常出版发行的真正的报纸
!

新闻杂志
!

商业

或者金融出版物的出版人
0

而被排除在 5投资顾问法 6的适用之外
,

其

作为投资顾问就必须遵守该法的约束
,

受到该法反欺诈条款的管辖
"

法院因此没有支持被告要求直接驳回原告各类诉求的请求
"

此后 P a r k

与 sE c 达成和解
,

交出违法所得
,

并接受罚款
"

六
!

结论

投资顾问是证券市场上吸收和消化信息的重要环节
,

有利于投资

的增长
,

但同时也可能为谋取私利而损害客户的利益
"

各国都不得不

对投资顾问进行监管
,

尽管在严厉程度上有所不同
"

但对投资顾问的

监管很可能损害了对言论 自由的保护
,

如何在两者之间达致某种平衡
,

是立法和司法都必须考虑的问题
"

美国 肠w e
案在面对合宪性挑战时

,

通过对 5投资顾问法 6中投资

顾问定义及其排除条款的解释
,

强调个人化关系作为界定投资顾问的

核心因素
,

避免了对投资顾问监管是否违宪作出直接判断
"

在展示美

国最高法院大法官们智慧的同时
,

也带来了一定的问题
"

本文通过对 肠 w e
案及其影响的研究

,

试图展示其中的核心问题
"

这一问题在中国目前虽然并不凸显
,

但随着法治国的建立
!

宪政的完善

和公民权利保护的加强
,

在今后也可能成为中国证券监管所不得不面

对的问题
"

本文的研究希望能够起到未雨绸缪的作用
"


