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论智能投顾运营者的民事责任

———以信义义务为中心的展开

郑佳宁

(中国政法大学民商经济法学院 北京 100088)

内容提要:智能投顾是人工智能在金融行业应用的产物。在智能投顾中，智能投顾机器人是
运营者提供投资顾问服务的工具，并不具有主体地位。因此，由投资顾问服务所产生的法律责任
应由运营者承担。智能投顾的出现，并未改变投资者与投资顾问服务机构之间的法律关系，智能
投顾运营者作为投资顾问服务机构仍应履行忠实义务与勤勉义务。不过，此时的忠实义务与勤勉
义务在具体内容上应当有所更新。具体而言，运营者须对算法中的利益冲突进行披露，保障电子
问卷设计的合理性和算法的有效性，并对智能机器人的运行进行监督与维护。最后，运营者违反
忠实义务与勤勉义务须依法承担相应的民事责任，该责任属法定责任，责任的构成须具备存有智

能投顾法律关系、违反信义义务之行为和投资者因信义义务之违反而受有损害三个基本要件。
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2017 年 7 月 8 日，《新一代人工智能发展
规划》由国务院印发并实施，彰显了党和国家
抢抓人工智能发展重大战略机遇、加快建设创
新型国家和世界科技强国的决心和行动。该规
划明确将发展智能金融作为重点任务之一，要

求我国金融行业应在人工智能技术的助力下，

逐步建设大数据系统、创新智能产品和服务、完
善风险智能预警与防控机制。①在这一背景下，

智能投顾这一人工智能与金融服务相互融合的

典范，再次引发社会各界的关注。智能投顾
( robo－advisor) ，即智能投资顾问，是指一项自
动化、数字化的投资建议算法或程序，它能够基
于投资者的财务目标、投资期间、收入、其他资
产和风险容忍度等信息，为投资者提供投资建

议，或为投资者创建并运营投资组合。②智能投
顾的雏形是美国的金融科技公司所提供的线上
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资产管理服务。从 2010 年第一家智能投顾公
司 Betterment在纽约成立以来，美国各类智能
投顾公司层出不穷并快速成长，多家业内领军

的智能投顾公司都已融资过亿。③ 据权威机构
预测，美国智能投顾行业的资产管理规模将从

2016年的 3000亿美元增长至 2021年的 2．2 万
亿美元，年均复合增长率将达到 68%。④ 在移动
互联网技术的助力下，智能投顾如同燎原之火

迅速在全球范围内蔓延开来。我国智能投顾行
业虽然起步较晚，但依然势如破竹，锐不可当。
根据量邦科技整理的数据，从 2015年第一家智
能投顾平台上线以来，截止 2017年年底我国智
能投顾平台已经超过 30 家，如同花顺、京东智
投、摩羯智投等。⑤

智能投顾的产生与普及不仅提高了金融资

源的使用效率、降低了金融服务的成本，还充分
发挥了人工智能强大的信息处理与运算能力，

克服了人类思维的有限性，使人工智能这一前

沿科技成果真正惠及人民群众的生活。然而，
人工智能特有的“机器学习”能力，在人类工具
的发展历程中史无前例，极有可能超出人类预

期，甚至威胁人类文明。因而，我们必须甄心动
惧、严阵以待。一方面，用伦理价值和道德操守
约束科技研发人员;另一方面，将服务人类共同

体的目标贯穿于人工智能应用的全过程，坚决

捍卫人类的主体地位和共同利益。正所谓“无
救济，无权利”，完善的权益保障体系必须以行
之有效的民事责任制度为后盾。智能投顾民事
责任体系的完善，不仅能够在相关责任主体之

间公平地分配责任，及时填补受害人的损失，解

决投资者的后顾之忧，加速智能投顾的推广普

及;同时，也可以督促智能投顾的研发与运营人

员全面、适当地履行义务，恪尽职守、精益求精，
不断提高智能投顾的服务水平，带动智能金融

乃至整个人工智能行业的发展。
一、智能投顾民事责任主体的厘定
法律责任认定中的核心问题为应由何者来

承担因错误行为和损害发生所产生的代价。⑥

在智能投顾中，智能投顾机器人取代了提供投

资顾问服务的具体人员，成为向投资者直接提

供投资顾问服务的主体。如此一来，在投资顾
问服务过程中，对于因智能投顾机器人的原因

而导致的投资者损害，智能投顾机器人能否独

立地承担民事责任，不无疑问。智能投顾机器
人本质上属人工智能，故对这一问题的回答，需

要首先明确人工智能是否为民法上的主体。对
此，学界产生了客体说与主体说两种截然相反

的观点。
第一，客体说。客体说认为，人工智能是人

类完成某项特定任务的工具，是民事法律关系

的客体，不具有主体地位。该观点的理由为，人
工智能虽是人类理性的产物，但现阶段并不具

有人的理性诉求和表达能力，更不具有积极的

自我认知能力以及情感、意念的产生与输出机
制。故而，现阶段的人工智能只能是客体，不可
能获得法律人格甚或取代主体的法律地位。客
体说兴起于电子商务发展的初期，在美国法上，

此类计算机系统被称为“Electronic Agent”，而
我国学者一般将其译为“电子代理人”。根据
《统一电子交易法》第 102 条第( 28) 项的规定，
电子代理人是一种在无人审查或行为的情况

下，能够独立地进行某种行为或对电子信息等
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内容进行回应的计算机程序或其他自动化工

具; ⑦当合同当事人采用电子代理人进行交易

时，应当由合同当事人承担交易结果和责任。⑧

由此可见，在客体说下，人工智能本质上仅是辅

助人们从事一定事务的智能化工具。司法实践
中，亦主要采取此种观点，不认可智能投顾机器

人的主体地位。例如，在 Michael D． GＲEEN v．
MOＲNINGSTAＲ，INC．案中，原告是接受智能投
顾服务的投资者，其认为被告所运营的智能投

顾机器人在运行中具有建议投资者选择昂贵的

投资项目倾向，即投资者遭受了被告公司的不

公平对待。在该案件中，应诉主体是智能投顾
机器人的运营者，而非智能投顾机器人。⑨

第二，主体说。主体说认为人工智能是民
事法律关系的主体，能够享有有限的法律人

格。瑏瑠 持此观点者主要认为，随着人工智能技术
的不断突破，特别是人工神经网络的发展，人工

智能将逐渐具备自主决定并自我改变推理逻辑

的思维能力，不再是完全遵从人类预设的算法

执行指令。基于此，有学者明确指出随着人工
智能发展到可以独立作出意思表示的阶段，人

工智能与人类其他科技成果最大的差异就在于

其具有类似人类的独立思考与深度学习的能

力，具有独立的“意识”，故在法律性质上，建议
将人工智能视为一种既具有智慧工具的性质、
又可作为独立的意思表示的特殊的民事主体。瑏瑡

具体运用于智能投顾中，也许在不久的将来，智

能投顾算法能够根据市场行情与投资者情况的

变化，自主地调整和设计其资产分配、证券选择
的标准，甚至自己建立新的投资策略。一旦该
设想实现，此种能够实现自我改造与发展的智

能投顾，就已经拥有了人的意识，具备了承认其

为法律主体的条件。
笔者认为，以上两种观点的差异主要在于

各个观点所讨论的大前提不同，即各个观点是

以不同发展阶段的人工智能为支撑的。瑏瑢 目前
的主流观点是人工智能的发展可以分为三个阶

段:第一，弱人工智能阶段。在此阶段，人工智
能主要为擅长于单个方面事务的机器人，其运

行原理是根据预设的算法，对大数据进行分析

和处理。瑏瑣客体说就是基于这一阶段的人工智能
而提出的。第二，强人工智能阶段。该阶段的
人工智能主要为人类级别的人工智能。换言
之，强人工智能是指在各方面都能和人类比肩

的人工智能，可以进行所有人类能进行的思维

活动，包括但不限于学习理解、抽象思维、总结
经验、解决问题等。第三，超人工智能阶段。在
该阶段，人工智能几乎在所有领域都能够超越

最聪明的人类大脑。由此可见，主体说主要针
对的是强人工智能阶段和超人工智能阶段的人

工智能。
智能投顾的核心是算法或程序，在这些算
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2016年战胜多名围棋高手的人工智能机器人“AlphaGo”，就属于弱人工智能的范畴，此类人工智能表现出鲜明

的工具性，不具有自主意识。
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法和程序支配之下，智能投顾机器人通过对大

数据的分析提供投资顾问服务。但目前，智能
投顾机器人仍然不具有人类所拥有的主观意

识、独立思考与深度学习的能力。因此，智能投
顾机器人尚处于“弱人工智能阶段”，不宜将其
界定为民法上的主体。也就是说，智能投顾机
器人实质上是智能投顾运营者为投资者提供投

资顾问服务的辅助工具，在智能投顾过程中产

生的民事责任应当由智能投顾运营者来承担，

理由如下:

第一，智能投顾机器人无法满足民事主体

的规范要求。无论是自然人还是法人，作为民
事主体，他们都必须具有独立的意志。独立意
志是形成民事主体资格的基础。在“弱人工智
能阶段”，智能投顾机器人提供投资顾问服务
的行为本质上是在执行人类预先输入的算法或

程序，并未超出人类可以预期的范围。因此，智
能投顾机器人并不具有独立的意志，而受到隐

藏于背后的运营者的意志所控制，无法成为民

法上的主体。基于此，有美国学者指出，智能投
顾的存在仅仅是为了实现其背后的投资顾问服

务机构所设定的单一目的，即为投资者选择合

适的投资方案并执行，故应当由智能投顾运营

者为其设计和运营的智能投顾承担责任。瑏瑤

第二，智能投顾机器人缺乏承担民事责任

的现实基础。民事责任主要表现为财产责任，
故具备自主支配的财产是民事主体承担民事责

任的必要前提。然而，从当前智能投顾的实践
来看，智能投顾机器人不拥有独立的财产，投资

顾问服务中所涉及的财产均为运营者所有或持

有。质言之，智能投顾机器人不具有独立承担
责任的能力。在此种情形下，如果法律仍然坚
持赋予智能投顾机器人民事主体资格，那么无

疑将导致在智能投顾中受到损害的投资者无法

获得有效赔偿，而真正具有责任承担能力的智

能投顾运营者却“逍遥法外”。如此一来，智能

投顾机器人则成为了运营者规避责任的盾牌，

有违正义。
第三，智能投顾机器人绝不能撼动人类的

主体性价值。人工智能是人类创造的智慧存
在，是人类运用科学技术、模拟人类智慧的创造
物，其目的在于延伸、提高人类的技能。智能投
顾亦不例外，其旨在通过“人工智能+金融服
务”的模式，提升金融服务的竞争力，为更多的
投资者提供更为便捷、高效和个性化的金融服
务。质言之，智能投顾的发展只不过是人类追
求更好生活的工具，智能投顾机器人是作为一

种手段而非目的存在的。此外，在“弱人工智
能阶段”，智能投顾机器人尚不具有独立的意
志，如果此时便承认其为民法上的主体资格，无

疑会贬低人的主体性价值，引发诸多伦理道德

问题。因此，就人工智能当前的发展阶段而言，
法律不宜赋予智能投顾机器人民事主体资格。
二、智能投民事责任确立的前提:信义义务

体系的展开

智能投顾与传统投顾在具体模式上存有差

异，但殊途同归，即为投资者提供投资顾问服

务，实现投资者利益的最大化。正如前文所述，
智能投顾机器人本质上是辅助投资顾问服务机

构向投资者提供投资顾问服务的工具，并非独

立主体。基于此，不难看出，虽然智能投顾引入
了人工智能技术，但投资者与投资顾问服务机

构之间的法律关系并未发生实质性的改变。因
此，可以通过对传统投顾法律关系的分析来明

确智能投顾运营者的基本义务，夯实其承担民

事责任的基础。在投资顾问关系中，投资顾问
服务机构接受投资者的委托，为其提供投资建

议，构成委托关系。在 1963年的 SEC v． Capital
Gains Ｒesearch Bureau，Inc．案中，美国最高法院
基于投资顾问结构与投资者之间的委托关系，

并通过对 1940 年《投资顾问法案》第 206 条的
解释，确立了投资顾问服务机构对投资者的信
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义义务。瑏瑥 我国《证券投资顾问业务暂行规定》
也吸取了美国证券立法与司法实践中的有益经

验，确立了投资顾问服务机构的信义义务体

系。瑏瑦 信义义务的确立，使得证券投资顾问服务
机构在向投资者提供投资建议之时，不仅在道

义上尽心尽力，更负有法律强制力的义务，从而

在投资顾问服务机构与投资者之间建立起牢固

的联系。具体而言，投资顾问服务机构的信义
义务包括两个方面的要求: 忠实义务与勤勉

义务。
( 一) 投资顾问服务机构的忠实义务

投资顾问的忠实义务，要求投资顾问服务

机构应为投资者的最大利益行事，全面、公正地
披露所有重要的实质性信息，尤其是其中所存

在的利益冲突信息。在投资顾问关系中，投资
顾问服务机构自身不仅可能从事证券交易，还

可能从事其他方面的证券经纪服务。故投资顾
问服务机构极有可能为其他业务中的利益所羁

绊，为了追求自身利益的最大化而罔顾投资者

利益，甚至做出损害投资者利益的行为。因此，
法律确立忠实义务，要求投资顾问服务机构应

当为投资者的最大利益服务，将实现投资者利

益的最大化作为其行为的基本准则。
需要注意的是，在证券法上，对投顾过程中

的利益冲突主要是通过一种“基于披露”，而非
“基于绩效”的标准来调整。质言之，忠实义务
的判断主要通过冲突利益的信息披露来实现，

而不问最终结果。基于此，投资顾问服务机构
在提供服务的过程中需要履行利益冲突披露的

义务。在美国，投资顾问服务机构进行利益冲
突披露的主要方式是向美国证券交易委员会递

交 Form ADV。Form ADV既是监管层面的登记
文件，也是投资顾问服务机构进行利益冲突信

息披露的方式，瑏瑧每一个根据《投资顾问法案》
注册的投资顾问需要进行年度披露，同时在发

生信息变更时进行临时披露。瑏瑨 在披露内容上，
投资顾问必须披露关于利益冲突的所有重要事

实，以便用户在知悉的情形下，对是否与投资顾

问机构建立或继续建立投资顾问关系作出决

定。瑏瑩 上述信息将通过美国证券交易委员会向
全社会公开。
投资顾问机构违反忠实义务的典型案例是

1996年的 SEC v． Moran 案。在该案中，证券投
资顾问在两天内购买了 Liberty Media 的股票，
价格从 26． 256 美元增至 26． 875 美元。Moran
不合理地将较低成本的股票分配给自己和其家

庭账户，而将较高成本的股票分配给了投资者，

导致了投资者 7000美元的损失。法院认为，在
本案中，投资顾问服务机构违背了信义义务，其

不当地将自己的利益置于投资者利益之上，违

反了应尽的忠实义务。瑐瑠需要指明的是，在投资
顾问关系中，投资顾问服务机构对忠实义务的

违反，不仅简单地表现为投资顾问服务机构在

提供服务过程中以不合理的方式直接获取金钱

利益，还可能表现为能给自己带来其他利益的

行为。例如，在 Monetta Financial Services，Inc．
v． SEC案中，投资顾问服务机构Monetta金融服
务公司通过数个经纪商获得了首次公开募股

( IPOs) 的具有较高投资价值的股票。在此之
后，Monetta金融服务公司将这些股票分别分配
给其用户和一些基金托管人。法院认为，虽然
没有证据表明 Monetta 金融服务公司不公平地
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SEC v． Capital Gains Ｒesearch Bureau，Inc．，375 U．S． 180 ( 1963) ．
参见《证券投资顾问业务暂行规定》第 4条和第 5条的规定。
See 15 U．S．C． § § 80b－3 and 80b－4．
Melanie L． Fein，Ｒobo－Advisors: A Closer Look，( June 30，2015) ( unpublished manuscript) ，https: / /papers．ssrn．

com /sol3 /papers．cfm abstract_id= 2658701，last visited May 1，2018．
See Amendments to Form ADV，Investment Advisers Act Ｒelease No． 3060 ( July 28，2010) ，https: / /www．sec．gov /

rules / final /2010 / ia－3060．pdf，last visited May 1，2018．
SEC v． Moran，922 F． Supp． 867 ( 1996) ．
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分配了股票，但就其向基金托管人分配股票这

一事实，Monetta 金融服务公司并未进行披露，
该行为违反了“顾问法”的反欺诈规则。因为，
将部分股票分配给基金托管人，就意味着能够

分配给用户的股票数额的减少，用户的合法权

益受到侵害。而该案中，Monetta金融服务公司
考虑到上述基金托管人有权决定其能否继续担

任投资顾问，从而在未进行充分披露的前提下

向基金托管人分配股票。瑐瑡 由此可见，投资顾问
违反忠实义务的表现形式多种多样，但万变不

离其宗，只要未能秉持投资者利益至上原则，而

是获取私利，即可认定其行为与忠实义务的要

求相悖。
( 二) 投资顾问服务机构的勤勉义务

投资顾问的勤勉义务要求投资顾问服务机

构恪尽职守，尽到合理的注意，像一个谨慎、自
主、有智慧的人处理自己的事务那样，为投资者
提供投资建议。在投资顾问关系中，投资顾问
服务机构的勤勉义务包括适当性义务和最佳执

行义务。适当性义务是指投资顾问服务机构所
提供的投资建议应当与投资者的基本情况相

符;最佳执行义务则是指当投资顾问服务机构

在为用户进行证券交易时，对证券经纪商的选

择应当是特定情形下的最优选择。
第一，适当性义务。适当性义务要求投资

顾问服务机构合理地确定投资建议，并保证该

投资建议与投资者的具体情况相适应。瑐瑢 适当
性义务包括两方面的要求: 一方面是投资顾问

服务机构应当向投资者客观描述其投资分析方

法和投资策略，并向用户解释其所使用的每种

重要投资策略或分析方法中可能涉及的重大实

质风险，以及其推荐的投资建议的实质安全

性。瑐瑣 另一方面，投资顾问服务机构应当充分收
集特定投资者的财务状况、投资经历与投资目
标等信息，并在此基础上合理地做出适合投资

者的投资建议。瑐瑤 除此之外，鉴于投资者的财务
状况、投资经历和投资目标等信息可能在特定
期间内发生变化，故对于上述信息，投资顾问服

务机构必须及时更新，保障投资顾问服务机构

能够根据具体情况的变化，做出精准的判断，使

具体投资建议能够最大限度地符合当事人的利

益，满足适当性义务的要求。
第二，最佳执行义务。最佳执行义务要求

投资顾问服务机构应当以维护投资者的最佳利

益为准则，为投资者选择适宜的证券经纪商来

执行具体的证券交易，保证投资者在每笔交易

中的总费用或收益在特定情形下是最优的。瑐瑥

为了实现对投资顾问服务的最佳执行，投资顾

问服务机构在挑选证券经纪商时，必须对证券

经纪商的服务范围和质量进行充分考虑。具体
而言，证券投资顾问服务机构在进行选择之时，

必须对证券经纪商的交易执行能力、服务的佣
金率、支付能力以及对投资顾问服务机构的反
馈情况等与证券交易执行效果密切相关的信息

予以收集和分析。此外，在选定了证券经纪商
之后，对于证券经纪商执行证券交易的具体情

况应当进行定期、系统地评估，并根据交易的收
益表现及时做出调整，尽可能地实现投资者利

·76·

瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

Monetta Financial Services，Inc． v． SEC，390 F．3d 952 ( 7th Cir． 2004) ．
Ji，Megan，Are Ｒobots Good Fiduciaries? Ｒegulating Ｒobo－Advisors Under the Investment Advisers Act of 1940，117

Colum． L． Ｒev． 1543，1551– 1552 ( 2017) ．
Form ADV ( Paper Version) the Uniform Application for Investment Adviser Ｒegistration Part 2: Uniform Ｒequirements

for the Investment Adviser Brochure and Brochure Supplements，https: / /www．sec．gov /about / forms / formadv－part2．pdf，last visi-
ted May 1，2018．

U．S． Securities and Exchange Commission，Study on Investment Advisers and Broker－Dealers As Ｒequired by Section
913 of the Dodd－Frank Wall Street Ｒeform and Consumer Protection Act ( Jan． 2011) ，https: / /www． sec． gov /news /studies /
2011 /913studyfinal．pdf，last visited May 1，2018．

See? Kidder，Peabody ＆ Co．，Exchange Act Ｒelease No． 8426，Advisers Act Ｒelease No． 232，at 4．
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益的最大化。瑐瑦

三、智能投顾背景下信义义务具体内容的
更新

当代信义义务的具体内容更像是对实践的

总结，而不是精密完备的框架结构。瑐瑧 虽然智能
投顾的出现并未改变基本的法律关系，但人工

智能技术的引入确实改变了传统的投顾模式，

传统投顾模式下的信义义务的具体内容已经与

智能投顾的发展相脱节。甚至，有观点明确提
出在智能投顾背景下，智能投顾机器人无法满

足法律关于信义义务的基本要求。瑐瑨 基于此，笔
者认为，在智能投顾中，如果仍然一味坚持传统

投顾模式中的信义义务内容，必然“水土不服”
无法适应。但正如上文所述，此时信义义务的
基础并未改变，只是在具体内容上发生了变化，

故可以经由具体内容的更新来实现对智能投顾

的有效规制，为智能投顾运营者民事责任的确

立奠定基础，从而有效保障广大投资者的合法

权益。
( 一) 忠实义务之算法利益冲突的披露

在传统的投资顾问服务中，利益冲突的结

构主要表现为两个方面:一是，“提供投资顾问
的人员———投资者”之利益冲突; 二是，“投资
顾问服务机构———投资者”之利益冲突。具体
而言，在传统投顾模式中，无论是具体提供投资

顾问服务的人员，还是投资顾问服务机构，都可

能在提供服务的过程中将自身利益凌驾于投资

者利益之上。但在智能投顾中，提供投资顾问
的人员已经为智能投顾机器人所取代。机器人

永远不会受到佣金激励、个人关系等因素的诱
惑，故而能够站在更为理性的角度为投资者利

益的实现而努力，故智能投顾机器人本身不会

与投资者利益产生冲突。即便如此，智能投顾
中的投资顾问服务机构 ( 即智能投顾运营者)

与投资者利益之间的冲突仍然存在。因为，运
营者对智能投顾机器人的运行具有直接控制

力，其可以通过算法设计来为自己谋取私利。瑐瑩

概言之，在智能投顾中，利益冲突主要集中于

“投资顾问服务机构( 智能投顾运营者) ———投
资者”这一结构之中。在智能投顾中，智能投
顾运营者通过算法的设计来控制智能投顾机器

人的运行，故是否履行了忠实义务的判断要点，

应当集中于对算法的公正性的判断之上。
对广大投资者来说，受到技术知识的限制，

智能投顾机器人犹如一个巨大“黑箱”，投资者
只能被动地接受智能投顾机器人所生成的投资

建议，但对其运行原理和操作过程却一无所知，

更无从监督运营者是否利用智能投顾机器人从

事了谋取私利的行为。因此，亟须对智能投顾
中忠实义务的内容做出合理调整，不断增强投

顾过程的公开化、透明化，强化对算法中所暗含
的智能投顾运营者与投资者之间的利益冲突进

行充分披露的义务，确保智能投顾中的算法符

合投资者利益至上的基本要求，防止出现程序

化的偏见，损害投资者利益。
披露是信任的核心。瑑瑠 基于算法中可能渗

入的利益冲突，智能投顾运营者有义务就涉及

利益冲突的相关材料与事实向投资者进行全
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面、公正的披露，并合理谨慎地避免对投资者可
能产生的误导。瑑瑡 具体而言，第一，利益冲突披
露的内容应当真实、准确和全面。在智能投顾
中，智能投顾运营者应当在详细地披露算法的

假设前提、有限性和投资建议生成模式的基础
之上，对算法在特定情形下可能产生的利益偏

离风险、算法中所暗含的可能引起智能投顾运
营者与投资者之间的利益冲突的信息等内容向

投资者充分披露。此外，当智能投顾机器人由
第三方参与研发、运营和管理时，对于第三方通
过算法设计在智能投顾中可能产生的利益，智

能投顾运营者亦应当予以明确披露。第二，信
息披露应当以合理的方式做出。信息的披露必
须以投资者易于获取和理解的方式进行，在披

露方式上，智能投顾应当充分利用其电子化平

台，利用互动式文本或者弹窗等方式对利益冲

突进行披露。
( 二) 勤勉义务之投资者最佳利益实现的

保障

在智能投顾中，智能投顾运营者作为真正

的义务负担者，亦需遵循勤勉义务的基本要求。
在传统投顾中，勤勉义务要求提供投资顾问服

务的具体人员和投资顾问服务机构在服务过程

中尽职尽责;而在智能投顾中，勤勉义务则要求

智能投顾运营者尽最大努力确保整个投资顾问

服务流程符合投资者的最佳利益。具体而言，
智能投顾运营者的勤勉义务主要包括切实保障

电子问卷设计的合理性、确保智能投顾算法的
有效性、监督与维护智能投顾机器人的运行。
第一，保障电子问卷设计的合理性。在投

顾关系中，只有在对投资者财务状况、投资经历
和投资目标等相关信息进行充分分析的基础之

上，始能作出适合投资者情况的投资建议。在
传统投顾中，这些信息主要是由提供投资顾问

服务的人员在与投资者之间相互沟通与交流的

过程中获取;而在智能投顾中，机器无法与人直

接进行交流，只能通过电子问卷的形式，获取相

关信息。鉴于此，智能投顾运营者对电子问卷

设计的合理性是确保智能投顾机器人获取充足

的信息来作出合理投资建议的重要前提。具体
而言，智能投顾运营者应当尽最大努力使智能

投顾机器人能够通过其所设计的电子问卷，从

投资者的回答中提取充分的信息来保障所生成

的投资建议与每一投资者的财务状况、投资经
历和投资目标等情况相适应。此外，智能投顾
运营者还应当设计出答案矛盾时的处理机制，

以排除干扰信息，保障智能投顾机器人能够从

电子问卷中有效提炼出对投资建议有效、可靠
的信息。因此，在投资者的答案出现不一致时，
应当通过内部程序设计，对不一致的信息加以

识别，并提醒投资者重新考虑其答案。
第二，确保智能投顾算法的有效性。智能

投顾以算法或程序为其运作核心。智能投顾运
营者能否提供符合投资者最佳利益的投资建

议，均依赖算法设计与运作的有效性。因此，在
智能投顾中，投资顾问服务机构的最佳执行义

务表现为智能投顾运营者对算法有效性的保

障。具体而言，智能投顾运营者应当秉承最大
诚信原则，以投资者利益的实现为基点，对具体

的假设前提、投资模式和运算方法等进行合理
设计，并对算法和程序进行持续性的优化升级，

使得智能投顾机器人能够在依据既定信息的基

础之上做出最有利于特定投资者利益的投资

建议。
第三，监督与维护智能投顾机器人的运行。

在智能投顾中，虽然具体的投资建议是由智能

投顾机器人作出，但这并不意味着在整个过程

中不再需要人的介入。智能投顾机器人只是智
能投顾运营者向投资者提供投资顾问服务的工

具，任何人都无法保障这一工具能够自始至终

安全、平稳运行。因此，为了保障算法或程序的
有效运行，智能投顾运营者应当以勤勉义务为

准绳，尽到充分的监督与维护义务。这主要表
现为，智能投顾运营者应当采取积极措施，构建

起网络安全防护体系，防止算法或程序遭受黑

客攻击或病毒入侵等不法行为的干预，保障算

·96·

瑑瑡 US Securities and Exchange Commission，Ｒobo－Advisers，IM Guidance Update，Ｒel． No． 2017－02 ( Feb． 2017) ，ht-
tps: / /www．sec．gov / investment / im－guidance－2017－02．pdf，last visited May 1，2018．
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法或程序的安全运行，充分维护投资者的合法

权益。此外，智能投顾运营者还必须对算法或
程序进行持续性的监督与维护，一旦出现异常

运行的情况，应积极采取有效措施加以恢复或

补救，并及时向投资者披露。
四、智能投顾运营者民事责任的性质与

构成

“法律责任是行为主体违反了法定、约定
或其他由法律规定的第一性义务后必须承担的

带有强制性的第二性义务。”瑑瑢法律责任扮演着
社会秩序调节器的重要作用，调整社会交往中

的利益分配，并尽力保障每一主体合法权益的

实现。当前，人工智能的触角已经深入金融服
务领域，技术的专业性、垄断性与保密性使得金
融服务的相关操作更具隐蔽性，甚至成为某些

非法金融活动的保护伞。因此，在明确了智能
投顾运营者对投资者的忠实义务与勤勉义务之

后，应当进一步构建起行之有效的智能投顾民

事责任制度，督促智能投顾运营者履行忠实义

务和勤勉义务，防止智能投顾运营者以便利和

效率为由从事不法行为，从而保障正常的市场

交易秩序，实现对投资者合法权益的充分保护。
( 一) 责任性质的界定

法律责任性质的辨明是确定责任的起点。
因此，欲明确智能投顾运营者违反信义义务的

法律责任，必须首先对该责任的法律性质做必

要的分析。那么，问题随之而来，信义义务的违
反所引发的法律责任究属何种性质? 虽然，证

券法以侵权责任和违约责任为其责任体系的基

本样态，但笔者认为，对于智能投顾运营者违反

信义义务的法律责任而言，难以径直地将其归

为侵权责任抑或是违约责任。
首先，此种责任不符合侵权责任的规范要

求。在智能投顾中，从违反信义义务所导致的
投资者损害的表现形式来看，损害通常表现为

金钱利益的损害，即纯粹经济损失。所谓纯粹

经济损失，是指非因绝对权受有侵害而产生的

财产利益的减损。瑑瑣 然通常而言，纯粹经济损失
不属于侵权责任的赔偿范围。故而，如果将智
能投顾运营者的责任界定为侵权责任，投资者

很难据此来对自身的合法权益进行有效的保

护。与此同时，一般侵权责任的成立须以过错
为基本要件，而在智能投顾中，对于违反信义义

务的法律责任的成立，只需智能投顾运营者违

反法定的信义义务即可，智能投顾运营者在主

观层面上是否具有过错在所不问。
在智能投顾中，违反信义义务所产生的法

律责任亦非违约责任。虽然，在智能投顾中，智
能投顾运营者通常会与每一投资者订立智能投

顾服务合同。基于投资者的投资目标等客观情
况，智能投顾服务合同会授予智能投顾运营者

相应的“自主裁断权”，与此同时，亦会对智能
投顾运营者的行为提出相应的必要限制。瑑瑤 但
是，就信义义务的性质而言，其本质上属法定义

务。质言之，无论智能投顾服务合同对信义义
务是否明确约定，智能投顾中的信义义务都必

须为智能投顾运营者所遵循。智能投顾运营者
不得以约定的方式来规避信义义务的基本要

求，从而减轻或免除法律责任。此外，智能投顾
运营者违反信义义务所产生的法律责任的内

容，亦主要由法律所直接规定，投资者和智能投

顾运营者不可基于意思自治而对此作出改变。
因此，智能投顾运营者违反信义义务所产生的

责任亦非违约责任。
综上，不难发现，对于智能投顾运营者因违

反信义义务所产生的法律责任，不可简单地套

用侵权责任或违约责任予以解释。基于此，笔
者认为应当将此种责任归为特殊的法定责任，

责任的依据来源于法律所明确规定的忠实义务

与勤勉义务，智能投顾运营者违反忠实义务与

勤勉义务的，须依法律的具体规定承担相应的

民事责任。

·07·

瑑瑢

瑑瑣

瑑瑤

杜宴林:《法理学》，清华大学出版社 2014年版，第 131页。
葛云松:《纯粹经济损失的赔偿与一般侵权行为条款》，载《中外法学》2009年第 5期，第 692页。
Edward L． Pittman，Quantitative Investment Models，Errors，and the Federal Securities Laws，13 N．Y．U． J．L． ＆ Bus．

633，688 ( 2017) ．
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( 二) 智能投顾运营者民事责任的构成

在明确了智能运营者违反信义义务的民事

责任的性质之后，须以此为基点，厘清责任成立

的基本要件，从而进一步剖析这一责任的法律

构造，使得责任得以充分落实。笔者认为，智能
投顾运营者民事责任的成立须满足以下三个要

件:须存有智能投顾法律关系、须有违反信义义
务之行为和投资者须因信义义务之违反而受有

损害。
第一，须存有智能投顾法律关系。智能投

顾运营者民事责任的确立，根本目标在于维护

投资者的合法权益。需要注意的是，此处的投
资者不同于广义的证券法上的投资者。证券法
上的投资者是指具有一定的资金来源，从事以

证券为介质或手段的投资活动，对证券投资收

益享有所有权并承担投资风险的证券市场主

体。瑑瑥 而智能投顾中的投资者，除了具备上述特
征之外，还必须进入智能投顾法律关系之中，委

托特定的智能投顾运营者提供投资顾问服务，

并与之订立相应的智能投顾合同。根据委托事
项的不同，智能投顾可以分为纯咨询型智能投

顾和代理型智能投顾两种。纯咨询型智能投顾
中的投资者仅授权智能投顾运营者为其提供证

券投资建议，最终的投资交易指令仍由具体的

投资者对外发出。而代理型智能投顾则不同，
投资者不仅授权智能投顾运营者为其提供证券

投资建议，还须授权运营者在约定的权限范围

内，可以直接控制投资者的相关投资账户，向外

部发出交易指令，执行买入、卖出、转换、偿还、
赎回与提取资产等操作。无论投资者选择何种
智能投顾类型，均为智能投顾运营者民事责任

旨在保护的对象。
第二，须有违反信义义务之行为。在智能

投顾中，基于智能投顾运营者与投资者之间的

委托关系，智能投顾运营者负有忠实义务和勤

勉义务。其中，忠实义务的违反主要表现为智
能投顾运营者没有披露算法中隐藏的导致运营

者与投资者之间利益冲突的信息; 或者虽然对

算法中可能涉及的利益冲突进行了披露，但其

信息披露缺乏真实性、准确性和全面性，无法对
投资者的决策提供真正的实质性的帮助。勤勉
义务的违反则表现为智能投顾运营者没有尽力

而为，未能谨慎、合理地提供投资顾问服务。具
体表现为: 一是，智能投顾的问卷设计存有缺

陷。如果电子问卷的问题设计出现不够全面清
晰，或者未能根据投资者情况和证券市场发展

变化做出相应调整等情形，将会不可避免地影

响最终的分析结果。二是，智能投顾算法缺乏
有效性。这主要是指，智能投顾的算法的基本
结构无法满足提供合理投资顾问服务的需求，

通常表现为算法不够准确、严谨或存有较为明
显的程序漏洞。三是，智能投顾运营者未对智
能投顾机器人的运行进行必要的监督与维护。
如果在智能投顾中，智能投顾运营者怠于履行

监督与维护义务，导致智能投顾机器人遭受黑

客攻击、病毒入侵而无法正常进行投资顾问服
务的，其应当对投资者的损失承担民事责任。
第三，投资者须因信义义务之违反而受到

损害。在智能投顾中，民事责任的成立须以损
害的发生为前提，并且此种损害多为可得利益

之金钱损害。并且，投资者的损害还须为信义
义务之违反所致，即所受损害须与信义义务之

违反具有因果关系。在因果关系的判断中需要
注意以下三点:一是，要区别投资者的损害是由

于智能投顾运营者的不当行为造成的，抑或是

因投资者自己对投资咨询报告理解有误或出于

自身投资判断过错导致的。二是，要区分投资
者的损失是因智能投顾的算法问题产生的，还

是市场本身行情变化的自然结果。三是，应围
绕投资目的这一核心要素来判断因果关系是否

成立，即应当按照特定情形下的投资目的来判

断具体损失是否因逾越该目而造成。如果投资
者所受损害，是因其自身原因、市场行情变化所
致，或者智能投顾运营者的行为符合投资目的

的要求，那么投资者所受的损失与智能投顾运

营者违反信义义务的行为之间则无法律上的因

果关系。
五、结语
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瑑瑥 陈洁:《投资者到金融消费者的角色嬗变》，载《法学研究》2011年第 5期，第 85页。
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智能投顾以互联网为基础，以大数据为依

托，以人工智能技术为核心，顺应了时代发展的

潮流，具有广阔的发展前景。为了有效地推动
智能投顾的发展，实现金融服务的个性化、智能
化与自动化，应当在法律制度层面完善民事责

任制度，筑牢智能投顾发展的法律基础。基于
目前人工智能的发展尚处于弱人工智能阶段，

应当将智能投顾定位为民事法律关系的客体，

并以信义义务为中心构建起智能投顾运营者民

事责任制度，有效保护投资者的合法权益，促进

资本市场的稳健发展。法律必须服从进步所提
出的正当要求，一个法律制度，如果跟不上时代

的需求或要求，而死死抱住过去的只具有暂时

意义的观念不放，那么显然是不可取的。瑑瑦 智能
投顾运营者的法律责任问题只是人工智能挑战

现有法律制度的一个缩影。随着人类逐渐步入
人工智能时代，法律工作者必须枕戈待旦，用不

断完善的法律伦理和法律制度，规制、引导和支
持人工智能发展，使人工智能科技及其成果真

正惠及大众，切实增进人类福祉。

On the Civil Liability of Ｒobo－Advisor Operators:
An Expansion Centering on Fiduciary Duties

Zheng Jianing
Abstract: The Ｒobo－advisor is the outcome of the application of artificial intelligence in the

field of finance． In the relationship related to the Ｒobo－advisor，the Ｒobo－advisor is only the tool
used by their operators to provide service of investment consultancy，not enjoying the legal status
of subject，which means that the civil liability caused by Ｒobo－advisors should be taken by oper-
ators． The legal relationship between the investors and investment consultants has not been
changed by the generation of Ｒobo－advisor． As an investment consultants，the operator should
perform the duty of loyalty and the duty of diligence as well． However，there is some renewal on
the content of duty of loyalty and duty of diligence． To be specific，the operator should disclose
the conflict of interest in arithmetic，ensure the rationality of questionnaire and the validity of a-
rithmetic and maintain the Ｒobo－advisor function well． As a conclusion，the operator should take
responsibility for their violation of duty of fiduciary and duty of diligence，which is a kind of legal
responsibilities and composed of three essentials，including the existence of legal relationship of
Ｒobo－advisor，the violence of fiduciary duties and the damage of investors caused by the violence
of duty of fiduciary．

Keywords: artificial intelligence; robo－advisors; fiduciary duties; civil liabilities
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