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【提 要 】 金融产品的信息披露在金融市场 的发展和金融 消 费 者的保护 中 ， 占 据 了 核

心地位 。 然而 ， 传统的信息披露的真实有效充分原则 ， 片 面 强调 了信息披露的知情功 能 ，

但是却忽视 了 比较功能 ， 难以使信息披露适应 消 费 者的 需求 。 通过研究发现 ， 可比性原

则 重视金融产品在金融市场 中 的相对位置 ， 以 强化金融产 品 的 比较为 主要 目 的 ， 有助 于

金融产品信息披露的规范化和格式化 。 为 了 达成披露信息 的 可比性 ， 需要落 实 关键信息

披露制度 ， 将消 费者最关心 的和对消 费 者决策最重要的信息 ，
以 统一 、 规范 的格式 ， 展

现给消 费者 。

【关键词 】 信息披露 可比性原则 关键信息披露
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则的最佳念ｇ是建立起关键信息披露制度 。 所“

银行理财产品的消费者权益保护法律问题
＂

（项 目编号 ：

谓关键信息披露 ， 是将与消费者选择金融产品ＱＮＪＪ２０ １ ２３
—

１２ ） 的阶段性成果 。
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照信息的重要性进行分级 。 英国金融监管机构相关的文件不应该只是销售协议或者是合同书

就认为 ， 根据 向 消 费者披露 的信息 的重要性 ， 的简单的摘要 ， 而是应该包含消 费者最关心和

可以把这些信息分为最重要 、 次重要和不重要最重要的信息 ， 可 以使得消费者对某款金融产

三类 。

？ 而一旦不加区分 ， 不分重点 的将大量品的特性一 目 了然 ， 并且依据其中数据与其他

信息提供给消费者 ， 将会严重阻碍消费者对信产品进行对 比 。 关键信息披露文件 ， 应该完全

息的辨别和使用 。 我 国学者指 出 ：

“

披露核心标准化 ， 不允许增加 ， 不允许私 自改变 。 如果

信息的基本考虑在于 ， 虽然银行向消费者披露消费者感兴趣 ， 或者要 了解更多信息 ， 才需要

了产品或服务 的所有方面 ， 包括产品 的特点 、 进一步去查阅各个销售文件的内容 。

风险 、 条件等 ， 但不强调消费者做出决策最需（
三

） 关键信息披露的内容

要的信息 ， 或者说把消费者做出决策最需要的对于一款具体的金融产品而言 ， 关键信息

信息淹没在产品或服务的各种重要或非重要 、 应主要包括产 品性质 、 收益 （利息 ） 和支 出

有意义或无意义的信息 中 ， 许多消费者照样会 （费用 ） 。 英国金融服务局 （ＦＳＡ ） 于 ２０００ 年对

将银行披露的信息束之高阁 。

”② 今后 ， 我 国关金融机构的重要事实文件进行梳理分析 ， 认为

键信息披露的关注点 ， 也应集中在其中最重要重要事实文件规定的一系列信息 ， 应包括产 品

的部分 。目标 ， 风险因素 ， 收费和费用 ， 未来受益的范

（
二

） 关键信息披露的模式例或者阐释 ， 收费的效果影响 。

？
目前欧盟在关

研究表明 ， 消费者面对精确信息更能阅读键信息披露方面的规定更进一步 ， 出 台 了针对

和理解关键信息 。 在许多 国家消费者和行业都关键信息披露的专门文件 。 欧盟 《投资产 品关

认同关键信息的优势 。 经济合作组织认为 ， 提键信息披露指引建议稿 》 认为 ， 欧盟的零售投

供金融服务 ， 应该向消费者提供关键信息 ， 使资者应该获得简短 、 可 比较和标准化的信息披

消费者了解产品 的基本优势 、 风险等条款 。 应露文件 。 关键信息的 内容 、 文字 、 格式都需要

该提供有关金融产 品 的实质性方面 （ｍａｔｅｒｉａ ｌ规范 ， 应该能够做到 只需要看关键信息就可 以

ａｓｐｅｃｔｓ ） 的信息 英国早已开始实行
＂

重要事了解所需的 内容 。 关键信息所需要载明 的 内容

实文件
”

（ｋｅｙｆｅａｔｕｒｅｓｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ） 的制度 ， 规包括 ： 产品性质 ， 发售人 ， 产品特性 （包括风

定将重要事实文件在销售产 品前提供 。 欧盟

２０ １ ２ 年发布了 《投资产品关键信息文件监管指

引建议稿 》 ， 这份建议稿的 目 的在于尽量使信息

披露更加标准化 。

④ 让零售投资者了解投资产品①Ｓｅｅ ， Ｕ．Ｋ ．Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａｌＳｅｒｖｉｃｅＡｇｅｎｃｙ ，Ｔｈｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆ

的关键信息和风险 ， 并且可以 比较不同产品之ｍｏｒｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｐｒｏｄｕｃｔｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ，Ｍａｒｃｈ２００３ ，ｐ．９ ，

间的特点 。

？在我 国 ， 可 以要求金融机构对关键
② 银行法研究 》 ’ 上海财经大学出版社 ２０ １ ０ 年版 ’
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已经可以满足消费者进行 比较和做出选择的需
Ｐ

＾
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己更加感兴趣和关注的详细 内容 ， 可 以 自 主决ｍａｔ ｉｏｎｄｏｃｕｍｅｎｔｓｆｏｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｄｕｃｔｓ ，Ｍａｒｃｈ２０ １ ２ ，

定进行深度的了解 。 实际上 ， 我 国 《商业银行
ｐ ＿ ２ ＿

一 … 一．，． ■、一 ． ． ． 、⑤Ｓｅｅ ， ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍ ｉｓｓ ｉｏｎ ，Ｐｒｏｐｏｓａ ｌ
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理财产ＢＲ销售Ｓ理办法 》 中 ， 已经规定了销售ｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆ
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文 Ｙ牛包括 ： 理财产品销售协议■书 、 理财产品说ｍａｔ ｉｏ ｊｊｄｏｃｕｍｅｎｔｓｆｏｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｄｕｃｔｓ ？Ｍａｒｃｈ２０ １ ２ ，

明书 、 风险揭示书 、 客户权益须知等 。 这其中Ｐ ＿ ５ ＿

上ｌ 士 《 、乂 ＂口上人 如
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的产品说明 书 、 风险揭Ｗ书等 ， 已经带有某些ｐｍｃｄｃｅｓｉｎＲｅｙＦｅａｔｕｒｇｓＤｏｃ？５ ，ｓｅｐｔｅｔ２００７ ，

关键信息披露的性质 。 但是 ， 应该强调 的是 ，Ｐ ． ５ ．
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颜 苏 ： 论我国金融产品信息披露规则的完善


险 、 回报 、 成本 、 过往的表现 ） 。

①
《投资产品关机构作为选择的前提条件 。 而一旦消费者信任

键信息披露指引建议稿 》 第 ６ 条规定 ， 对关键某家金融机构 ， 其很有可能因为信任这家机构

信息用语的要求 ：
１ ． 要用易懂的文字写成 。

２ ．而选择其提供的产品 。 因为在无法判断和 比较

要便利零售投资者理解信息 ， 包括用语明确 、 各家金融机构产品的优劣时 ， 选择一家放心可

可理解 ； 避免使用专业术语 ； 如果可以使用通靠的机构不失为 明智之举 。 消费者根据金融机

常用语 ， 就应该避免使用技术性的专业用语 。 构的历史传统 、 市场地位 、 产品 、 信誉 、 服务

第 ８ 条规定 ， 关键信息包含的 内容有 ：
１ ． 文件等 ， 以及对金融机构的印象 ， 对金融机构做出

开始部分 ： 要明确投资产品 的名称和开发者的
一个基本的判断 。 这时品牌效应对消费者的选

标识 ；
２ ． 投资产品概况 ： 明确产品 主要特征 ，

择产生了 巨大的影响 。 对于已经购买过某金融

要包括产品类型 、 产品 的 目标 、 产品开发者所机构产品 的消费者而言 ， 消费者会非常看重 自

处的环境 、 社会 ； 产品是否提供保险利益 、 业身以往的经验 ， 会根据 自 身的感受去选择某个

绩表现 ；
３ ． 可能遭受损失 ： 要表明是否会损失产品 。 很难想象 ，

一个消费者在接受某家金融

本金 ， 要明确是否有担保 ；
４ 持有期和流动性 机构的服务过程中发生 了不愉快之后 ， 还能再

条件 ： 要明确相关的权利义务 ；
５ ． 可能遭遇的 选择这家金融机构的后续服务 。 消费者的对某

风险 ： 要明确有哪些风险 ；
６ ． 成本方面 ： 要包个金融机构的认同 ， 本身就可能延续为对该机

括直接和间接成本 ；
７ ． 过往表现 ： 要给出相关 构所开发产品的认同 。 而当前包括我国在内众

的表现 。 实际上综合多种金融产 品 的实践 ， 消 多的国家和地区 ， 都采取了金融控股公司模式

费者最关心的有三类信息 ： 付出 的成本 、 未来 的混业经营模式 ， 金融集团 内部采取一站式的

的收益和承受风险 。

一般的消费者根据这三方 服务 ， 推出众多金融产品供消费者选择。 消费

面就已经可以做出决定 ， 这与消费者本身的风 者在选择某个金融集团 的不同金融产品时 ， 金

险偏好具有很大的关系 。融集 本身Ｗ资质 ， 将会对消费者产生巨大的

影响 。

二 、 存在争议的披露事项考虑到金融混业的大趋势 ， 以及消费者的

＿＿＾选择习惯 ， 金融机构的信息应该予 以披露 ， 这
■、

属于髓者做出决定的关键信息 。 細题在于 ，

益等关键信息 ， 已经形成了共识 ， 但是有－些
哪些信息应该予以披露 。 毕竟消费者不是专业

信
，
是否应该披露 ， 或者怎样披露 ’ 还存在

的投资人员 和监管机构 ， 不可能要求其全面掌
争议 。

握金融机构的完整信息 。 但是哪些信息是消费
（

＿

）者最需要的 ， 目前却难以确定 。 新西兰 的金融
对于机构信息是否披露 的 问题一直 以来 监管机构 ， 曾经做过这方面的努力和尝试 ， 要

都存在争议 。 这里 的机构信息不是 向监管机 求金融机构 向消费者提供其所需要的关键信息
构提供的金融机构的整体财务信息 ， 仍然是 概要。 主要内容包括 ： 银行信用评级、 资本充
针对消费者 的信息 。 这就决定 了此处所谈之 足率 、 风险集中度 、 资产质量、 股东担保和利

机构信息 ， 不会与给银行监管机构和证券监管 润率等 。

② 但是并没有证据表明 ， 这一实践是成

机构报送的信息一致 。 只可能是其最简化版 ， 功的 。 而且其中 的一些金融数据 ， 具有相当的

是与消费者 的理解能力 、 接受能力相符合 的

■ 口必ｏ

①ｇｅｅ ， ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｔＰｒｏｐｏｓａｌ
ｆｏｒａＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆ

目 目 （ｊ
， 在市场条件和法律法规的严格限制ｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌ ｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆ

ｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｎｋｅｙｉｎｆｏｒ
－

下 ， 金融机构提供产品 的差别较小 ， 同质化现
ｍｏｔｉｏｎｄｏｃｕｍｅｎｔｓｆｏｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｄｕｃｔｓ ， Ｍａｒｃｈ２０ １ ２ ，

象严重 。 在这种情况之下 ， 金融消费者选择金
② ＆ｅ

， ｐｅｔｅ ］ｒ Ｃａｒｔｗｒｉｇｈｔ ， ，

融产品和服务时 ， 会将提供产品和服务的金融ＨａｒｔＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ ＊２００４ ， ｐｐ． ７６
—

７８ ．

８５



《 中国社会科学院研究生院学报 》２０ １ ５ 年第 ４ 期

专业性 ， 对于普通消费者而言 ， 难以理解 。 然能否通过过去的投资表现来说明未来表现 ，

一

而一个令人担忧的现象在于 ， 金融机构报喜不直存在疑问 。 事实上 ，

一些产品能够获得高额

报忧 ， 同时有意识地误导消费者 。 因此 ， 迫切的回报率是因为一段特殊时间 的环境因素 ， 而

需要监管机构通过大数据分析 ， 掌握消费者的未来这种特定的环境可能不会存在 。 过去的投

决策习惯和心理 ， 并通过法律法规强制性规范资表现 ，

一定是在 当时的市场环境 中获得 ， 而

应予披露的金融机构信息 。这种市场环境在未来是不可能复制 的 。 只是单

（
二

） 过往信息如何披露纯地考虑以往的数据 ， 很有可能会产生误导性 ，

在各国际组织和各国 的法律文件中 ， 对过尤其是在整体金融产品 的 回报率处在下降期 的

往信息的披露一直被作为当然纳入关键信息的０寸候。

内容 。 正如上述欧盟 《投资产品关键信息披露同时 ， 即使是最客观的过去表现 ， 仍然有

指引建议稿 》 第 ８ 条将过往表现作为关键信息可能具有误导性 。 某种产品在过去 比平均表现

的组成部分 ， 我 国银监会发布的 《商业银行理要好 ， 很有可能仅仅是它比其它的更幸运而已 ，

财产品销售管理办法 》 第 １ ４ 条也规定 ， 理财产或者因为它的资产组合在市场条件下比其它的

品宣传销售文本只能登载商业银行开发设计的表现好 ， 或者是因为在那个时间点上它幸运地

该款理财产品或风险等级和结构相同的 同类理聘请了非常优秀的产品经理。 有太多的原因会

财产品过往平均业绩及最好、 最差业绩等 。 而导致一个产品 比另外一个产品表现要好 ， 而这

在实践中 ， 各金融机构都乐于披露 自 身 的过往种表现未必可能长久 。 目前 ， 需要规范过往信

表现 ， 以此来达到 自 己 的 目 的 。 其 中 比较突 出息的披露 ， 消费者不能过度依赖过往信息进行

的表现一是披露以往的产品获得的收益 ， 二是决策判断 ， 应该树立起正确 的市场风险意识 。

突出强调该机构获得 的奖项 。 例如 ， 据统计 ， 同时 ， 监管机构应当禁止金融机构对过往信息

２０ １ ３ 年中国工商银行在境 内 和境外共获得 ２ １ ９的不当炒作 。 适度披露过往信息 ， 对金融机构

项奖项 ， 获得各种最佳和最有价值的称号 。

① 而之间的 比较有一定帮助 ， 但是
一旦将过往信息

中国工商银行的网站上 ， 多年以来对这些获奖作为主要的购买产品 的依据 ， 那么将会严重背

称号乐此不疲地披露 。 但是必须看到 的是 ， 这离信息披露的初衷 。

些奖项在评奖机构的权威性和客观性方面存在（
三

） 非确定性信息如何披露

疑问 。 有些评奖机构本身 ， 就有相关金融机构非确定性信息在金融产品 的信息披露中十

的参股或者是合作关系 。 但这些奖项对于消费分常见 。 但是法律对其的规范却存在欠缺 ， 造

者的选择 ， 存在着影响 。 这类信息在对消费者成金融机构在销售金融产品时 ， 存在不当利用

的信息披露 中 ， 应该予 以排除 ， 除非保证客观 这些信息的做法 。 金融机构在进行披露时 ， 容

性和中立性 ， 否则不应将其作为评价某金融机易将 自身的优势进行扩大化的宣传 ， 尤其是在

构的依据 。金融产品的销售时 ， 对产品 的收益报喜不报忧 。

现有所采用的方法 中 ， 金融机构最常使用以年化收益率为例 ， 没有多少消费者能够理解

的是过去的投资表现。 金融机构因保护商业秘其真实含义 ， 多数人甚至将其直接与年利息的

密而不愿公开资金运作等具体情况 ， 因此消费概念直接等 同 。 而我 国法律法规中 ， 允许年化

者在选择之前就难以准确 了解金融机构的真实收益率的披露 。 例如 《商业银行理财产品销售

现状 ， 更多的是通过金融机构 以往的经营状况管理办法 》 第 １ ６ 条规定 ，

“

测算收益不等于实

作为该机构现在和未来经营状况的判断标准 。



对很多消费者来说 ， 如果产品和公司在 以往表① 相关数据 ， 来源于 中 国工 商银行 网 站 ， 网址 ：
Ｈｔｔｐ ：／ ／

现得很好 ， 那么他们应该在将来也会带来好的
ｍｉｃｂｃ

＂

ｌ ｔｄ－ｃｏｍ／ ＩＣＢＣＬｔｄ／％Ｅ５％８５％Ｂ３％Ｅｉ％ＢＡ％

收益。 因此 ， 在金融机构的旦传厂 ｐｉ 中 ， 大量Ａ５％ ９ ６％Ｅ６％ ８３ ％ ８ ５ ％Ｅ５％ ８ ６％Ｂ５ ／２０１ ３％Ｅ５％Ｂ９％ Ｂ４／ ，

的采用了 以往投资表现来吸引 消费者。 但是 ，最后访问时间为 ２０ １ ５ 年 ５ 月 １ ０ 曰 ，

８ ６
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

际收益 ， 投资须谨慎
”

。 但是 ， 在商业银行普遍机构 自身选择性的一种信息 。 金融消费者也需

采取资金池操作的模式下 ， 对于非保障收益的要明确 ， 类似年化收益率的不确定性信息 ， 不

理财产品 ， 年化收益率仅仅是消费者可能获得能作为 自 身选择产品 的决定性信息 。 除了通过

的最大收益率而已 。 但是 ， 各银行在推荐产品金融教育 ， 提高消费者的意识之外 。 监管机构

之时 ， 仍然将年化收益率当作是重要的投资依应当更加严格地约束金融机构的销售行为 ， 禁

据 。 由此带来的效果是 ， 消费者在选择金融产止金融机构采取掠夺式的销售策略 ， 防止消费

品时 ， 年化收益率甚至可 以决定其投资决定 。 者被销售人员 以年化收益率等不确定性信息做

然而 ， 应该看到 的是 ， 年化收益率根本不是确诱馆 ， 在不明所以 的情况下 ， 做 出错误决策 。

定的数据 ， 仅仅是一种可能 ， 而且是一种最理对于故意混淆年化收益率的概念 ， 带有欺诈性

想的可能而 已 。 如此的披露 ， 很可能带给消费质的销售行为 ， 监管机构应该加大处罚力度 ，

者误导性 。 因此 ， 类似的不确定性的信息披露同时 ， 应该保护消费者的求偿权 ， 加大民事赔

是否应该允许其披露 ， 存在某些争议 。偿力度 。 建议参照新的 《 消费者权益保护法 》

应该看到 ， 金融机构的某种金融产品 的预的内容 ， 考虑引人惩罚性赔偿 ， 以此来打击金

期收益率 ， 可 以反映出金融机构在某方面的经融机构的不当行为 。

验和资质 ， 对于判断某类金融产品 的表现 ， 确

实具有重要的参考意义 。 但是 ， 这种信息不应本文作者 ：
北京工商大 学 法学 院 国 际 法教

该作为选择某类金融产品 的关键信息 ， 仅仅应研室主任、 讲师 、 博士

该是一种参考信息 。 因此 ， 不确定的信息不应责任编辑 ： 赵 俊

列人金融产品的关键信息 ， 但是可 以作为金融
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