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绪 言
——从香港“雷曼迷债”事件说起



“雷曼迷债”引发香港投资者索赔潮



            张学友、曾志伟等明星被认定为专业投资者，未获补偿



“雷曼迷债” 事件扫描

    “雷曼迷债”：名为“债券”，实为以定息和债券包装的
一种高风险结构产品——信贷挂钩票据。

• 2008年9月15日，雷曼兄弟申请破产保护。

• 2008年9月开始，香港爆发 “雷曼迷债”投资者索赔潮：
涉及投资者约3万余人，票面投资额达130亿港元 。

• 2011年3月， “雷曼迷债”香港16家分销银行提出最终解
决方案：符合条件的投资者将可取回其投资本金的85%至
96.5% ；但张学友、曾志伟等明星被认定为专业投资者，
将无法获得获分销银行补偿。



“雷曼”事件反思：投资者适当性管理的重
要性

一方面，金融机构必须承担因缺乏风险管理及忽视投资者利益而导致的
经济损失和名誉损害；

另一方面，投资者要学会只从事其熟悉的投资。



         “逐步建立起有中国特色的投资者适当性制度，是从根
本上保护投资者的举措。”         

                              ——中国证监会主席 郭树清

                                  “低收入人群和以退休
金

                               为生的人群就可能不太适宜
                               参与股票市场，应当建议他
                               们更多考虑风险较低的投资
                               和储蓄工具。”
                                   



一、投资者适当性的原理
与制度
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投资者适当性的含义



★ 什么是投资者适当性？
• 投资者适当性
     金融服务机构向投资者（消费者）提供产品或服务，应当与投资者的

财务状况、风险承受能力、投资目标与需求、投资知识与经验等相匹
配。换言之，应将合适的产品或服务提供（推荐、销售）给合适的客
户。

   投资者适当性是现代金融服务（银行、证券、保险等业务）的基本原
则和基本要求。

• 类似于的管理在日常生活中并不鲜见
     禁止向儿童销售烟、酒，娱乐场所禁止未成年人入内，电影电视分级

管理，民法上民事行为能力的分类，廉租房、经济适用房的申请条件，
房产税的纳税主体等等。

∴什么样的人，就让他做什么样的事、承担什么样
的责任



什么是投资者适当性？（续）
郭树清主席指出，在现有条件下，推行投资者适当性安排：

• 首先，要把那些最没有股市风险承受能力的人群劝离出去;
• 其次，对于大多数投资者来说，最好的投资准则就是遵循

常识：买绩优大盘股；不要把鸡蛋放在一个篮子里，尽量
多买几只股；买入价格不能太高。

• 最后，只有那些有专业知识且有能力承担较大风险的投资
者，才适合去挑选那些大家不太熟悉、业绩不太稳定、前
景很不确定的公司，就是说这是一个小众市场。



★ 为什么要实施投资者适当性管理？
• 保护投资者合法权益
    中小投资者在资金、信息、知识、经验等方面的劣势，

eg.Knowledge gap
    交易产品和交易方式越来越复杂

• 保护金融服务机构合法权益
    对内是合规管理和内部控制的要求；
     对外须履行了适当性管理等义务，方可主张“买者自负”

• 维护市场公平，促进市场健康稳定发展
    引导市场理性投资，实现各方利益平衡



为什么要实施投资者适当性管理（续）——
中国的特殊情况

• 投资者的结构特点
    个人投资者为主，资产规模小、风险承受能力低； 
    新入市投资者比重高，知识、经验欠缺；

    非现场交易（网上交易）投资者为主，信息渠道不畅。

• 投资者的行为特点
    盲目自信；羊群效应；过度反应；暴富心态。

    总体上偏好投机炒作， eg.把权证当股票炒，“四炒”
（盲目炒新、狂热炒小、博傻炒差、频繁交易）



★ 投资者适当性管理的基本要求

• 了解你的客户，对客户进行评估与分类
     了解客户的身份、财产与收入状况、证券投资经验和风险偏好，并以

书面和电子方式予以记载、保存

      对客户进行分类， eg. 保守型、稳健型、激进（进取）型

• 对客户与产品进行适配安排
      对产品进行分类分级

      按照产品分级和客户分类情况进行匹配，将不同风险等级的产品分别
匹配给相应类型的客户



投资者适当性管理的基本要求（续）

• 金融服务机构的披露义务、解释（说明）义务、
告知义务（保障客户知情权）及留痕备查义务

     充分披露产品信息，向客户解释业务的内容、规则及合同，告知业务
的风险所在

     签署合同、风险揭示书，必要时录音录像，相关内部流程也要留痕            

• 客户的如实告知义务
     向金融服务机构如实告知相关信息，否则金融服务机构可以拒绝提供

所涉的服务



投资者适当性管理的法律责任

• 证券公司未履行适当性管理义务的责任

   eg.为不符合要求的客户开立信用账户，未签署风险揭示

书，未按规定向客户解释规则、合同及业务，未揭示业务
风险等，承担违约责任，例如赔偿客户的损失。

• 投资者未履行适当性管理义务的责任

  eg.未按规定履行如实告知义务，按照自己的过错承担相
应的责任，例如自行承担全部或部分损失。

此外，公司或相关个人还可能被监管机构给予行政处罚或采
取其他监管措施。
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境外投资者适当性制度的发展



   源起美国的投资者适当性经历了从自律规则到监管

规则渐次演进 

NASD的道德规则
“公平交易条款”

NYSE，Amex
“了解客户”、“公平交易”规则

SEC 适当性监管规则        



  欧盟《金融工具市场指令》中的“投资者适当性”

                销售金融工具、

           提供投资咨询、证券投资组合管理服务

投资公司                                                投资者 
确保上述服务“适合”投资者

.收集与投资者有关的重要信息以进行评估

.将投资者分为“合格对手方”、“专业投
资者”和“零售投资者  ”
.向投资者披露适当性信息

MIFID在目前

＊促进全面且强大的

欧盟金融服务投资者

信息体系建立

＊推动投资者分类技

术发展 

＊鼓励成员国建立投

资者投诉处理机制和

法律救济途径



日本《证券交易法》及取而代之的《金融商品交易法》
中均明确“禁止对投资者的不恰当劝诱”

  

    适合性原则

 “雷曼迷你债”事件后香港监管机构关注零售投资产
品的发行与销售

                                                               投资者适当性

   

  投资者分类

  金融商品分类

  销售适当性

了解投资者信息
进行投资者分类
向投资者揭示投资风险
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我国的投资者适当性制度

（1+7）



投资者适当性管理的一般规定
    
国务院：《证券公司监督管理条例》（系行政法规）第29、

30条

 此前，证券公司风险处置中已对机构债权和个人债权区别对
待。



1.资产管理业务的投资者适当性管理
证监会：

《证券公司客户资产管理业务试行办法》 第45-47条，

《证券公司定向资产管理业务实施细则（试行） 》第12-15
条

《证券公司集合资产管理业务实施细则（试行）》第17、18
条定向资产管理业务实施细则》（试行）

            



2.基金销售业务的投资者适当性管理

证监会：

《关于证券投资基金销售适用性的指导意见》

《证券投资基金销售管理办法 》第57、58条
             



3.投资咨询业务的投资者适当性管理

证监会：

《证券投资顾问业务暂行规定 》第11、15条



4.创业板的投资者适当性管理

证监会：《创业板投资者适当性管理暂行规定》

深交所：《创业板投资者适当性管理实施办法》 
               《创业板投资者适当性管理业务操作指南》

中国证券业协会：《创业板市场投资风险揭示书必备条款》

投资者准入条件：具有2年以上（含2年）股票交易经验的自然人投资者可以申
请开通创业板市场交易，尚未具备两年交易经验的自然人投资者，如要求开

通创业板市场交易，须签署《风险揭示书》。 



5.融资融券的投资者适当性管理
证监会：《证券公司融资融券业务管理办法 》第11条 
               《证券公司融资融券业务内部控制指引》第9-11条 
中国证券业协会：《融资融券合同必备条款》
                             《融资融券交易风险揭示书必备条款》 

投资者准入条件（法定）：对未按照要求提供有关情况、在本公司及与本公
司具有控制关系的其他证券公司从事证券交易的时间连续计算不足半年、交
易结算资金未纳入第三方存管、证券投资经验不足、缺乏风险承担能力或者
有重大违约记录的客户，以及本公司的股东、关联人，证券公司不得向其融
资、融券。

各证券公司可以规定更高的要求，如交易时间18个月以上、证券账户资
产100万以上等。

截至2月底，沪、深两市融资融券累计开户数384174户。



6.股指期货的投资者适当性管理
证监会：《关于建立股指期货投资者适当性制度的规定（试

行）》

中金所：《股指期货投资者适当性制度实施办法（试
行） 》、《股指期货投资者适当性制度操作指引》

投资者准入条件：1.申请开户时保证金账户可用资金余额不低于人民币50万元；
2.具备股指期货基础知识，通过相关测试；3.具有累计10个交易日、20笔以
上的股指期货仿真交易成交记录，或者最近三年内具有10笔以上的商品期货
交易成交记录；4.不存在严重不良诚信记录；不存在法律、行政法规、规章
和交易所业务规则禁止或者限制从事股指期货交易的情形。



7.上交所债券市场的投资者适当性管理

上交所：《债券市场投资者适当性管理暂行办法》

               《债券市场投资者适当性管理工作指引》

投资者分为一般投资者和专业投资者，二者可参与交易的债
券产品的范围不同，因而准入条件不同。



投资者适当性管理的实践
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德国投资者适当性管理实务



  提供投资建议或投资组合管理服务的投资公司必须进行适
当性评估：

                        
                              考虑：投资者的经济状况、知识、经验和投资目标等信息
                               获取：投资者的必要信息，以便掌握合理的依据提供投资                 
                                          建议或投资组合管理服务

                                        
                                                    提供：适当性评估必要的信息 

如果客户拒绝提供必要信息，投资公司必须提醒投资者公司不能进行适当性评估；
        如果适当性评估结果为投资者不适合投资该金融工具，投资公司必须提醒投资者。
                                               

投资公司 投资者

知识与经验：客户所熟悉的金融工具、
此前所进行的投资、所受教育、此前及
现在的职业等
投资目标：高风险或低风险、长期或短
期投资、投资目标、客户风险预测
客户的财务状况：现金等



投资公司实施适当性管理要求
投资建议/
投资组合管理服务

其他投资服务 仅限执行投资
者指令

散户 专业客户 散户 专业客户 散户 专业客
户

客户信息

▲基本资料 √ √ √ √ √ √

▲知识，经验 √ － √ － － －

▲财务状况 √ 专业投资者必须
满足财务要求

－ － － －

▲投资目标 √ √ － － － －

测试

▲适合性 √ － － － － －

▲警告 － √ － √ －

需提供的信息

客户分类 √ √ √ √ √ √

关于投资公司 √ √ √ √ √ √

关于投资工具 √ √ √ √ √ √

投资者
（自然人或法人）

       零售投资者
   除专业投资者或与
   合格投资者之外的
    所有投资者

       专业投资者
大型公司：资产负债表
超过2000万欧元；
拥有200万欧元资金等

      合格对手方
投资公司、保险公司、
国家政府、中央银行



投资公司实施适当性管理要求

﹡系统容量、信息存取速度；
﹡客户信息质量（可得性、可测量性）；
﹡客户信息保管（客户及产品、交易信息）；
﹡客户信息系统安全
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我国证券公司投资者适当性

管理实务



客户分类法：过程化的客户综合风险特征分类

1.客户经理与投资者充分沟通       

2.跟踪客户历史交易数据，运用数据挖掘技术分析

  客户交易行为，动态获取其实际交易中的风险偏好

风险测试问卷
认定客户的
综合风险特征，

进行投资者分类

精细化的问卷设计 依托客户综合分析系统，
进行风险偏好分析

综合风险
特征认定

综合风险特征的
持续跟踪



客户分类结果的广泛应用

1.在专业服务中应用

2.在产品营销中应用

3.在融资融券中应用

4.在投资顾问业务中应用



      投资者适当性服务体系实施路径之

 客户信息集约管理
1.全面拓展客户信息获取渠道，从传统交易系统向服务系统扩展

2.全新阐释客户全景信息内涵，从基础信息向生命信息拓展

3.建立客户信息补充、完善的长效机制，保证客户信息持续有效

交易系统 服务系统

网站

营销服务人员

现场

呼叫中心

客户全景视图

交易信息 服务信息 档案信息

扩展信息：家庭财务、性格、职位、兴趣爱好等
动态信息：风险等级变动、投资偏好变动
服务流水：服务全过程自动留痕



     投资者适当性服务体系实施路径之
产品建库集中管理
1.产品建库，建立总部—分公司—营业部三层管理架构

2.理财产品实现准入、评估、推广、跟踪全过程管理

 

理财产品准入管理
准入原则：发行公司准入原则
准入管理部门：公司经纪业务委员会，
包括可销售交易总部、零售客户总部、
资产管理公司以及第三方专家小组对
理财产品的发行公司进行准入管理
产品准入销售：公司销售的理财产品
必须选择有公司经纪业务委员会通过
准入的产品

理财产品评估程序管理
发起评估：
分析研究：专业研究部门实施产品分析
研究
评估设定：并对产品风险等级进行评估
与设定，最后产品入库管理

理财产品
销售推广管理

理财产品
跟踪优化
管理



     投资者适当性服务体系实施路径之

产品适配过程管理
       产品适配的三级匹配应用路径：从风险适配到客户细分静态适配，再

到服务过程动态适配

1.全力落实客户与产品的风险适配

2.以君弘财富俱乐部为载体落实客户细分适配

3.依托君弘百事通平台落实服务过程动态适配

客户风险 产品风险 产品种类

保守型 低风险 资管货币、资管债券 货币、债券、短债、创新封闭债券

稳健性 中风险 资管基金 QD债券、偏股、平衡、保本、偏债、混合

积极性 高风险 资管股票、资管ETF、资管QD、资管对冲 股票、指数、ETF、创新封闭、QD股票、联接基
金



上交所投资者教育与
服务资源



         “加强投资者教育工作，增强投资者的契约精神、风

险意识和理性参与能力 。”

            “按照‘贴近大众，贴近市场，深入浅出，注重效果’ 
的原则，坚持不懈地抓好投资者教育工作。” 

            “投资者教育是一项非常紧迫也非常复杂的工作。在
一个散户投资交易占到85%的市场上，要彻底解决‘从众心
理’ 、 ‘羊群效应’ 和‘集体非理性’ 等问题，几乎是不可能的。
但是，监管部门必须随时随地把市场的真实情况告诉给投
资者。”

                                                   ——郭树清



上交所的投资者教育工作
• 设立专责部门
    2000年10月，在业内率先成立投资者教育中心（隶属于

办公室），2008年初成立专门的投资者教育部
• 打造“六个一”工程
     1个投资者教育网站、1个证券模拟交易平台、1个投资者

教育讲堂、1套投资者教育丛书、1支合格投资人队伍、1
批投资者教育规则制度

    eg.投资者网络学院，《蓝色梦想》50集投资者教育专题
片，面向复旦、交大、上财、华政等高校举办“证券模拟
交易开放日”活动 

   



上交所的投资者教育工作（续1）
• 注重与会员的互动

    建立了会员投资者教育负责人和联系人制度；

    自2011年与深交所联合评选优秀投联系人；

    投教网站及时发布会员投教信息；

    举办一系列会员活动，发挥行业先进的示范、引导作用 
eg.“我服务、我先知”会员投资者教育能手评选、会员
投资者教育工作评选、优秀会员投资者教育联系人、3.15
投资者教育优秀案例评选等



上交所的投资者教育工作（续2）
• 与业内资源共享

    所有投教平台、资源均向业内开放、共享；

    希望会员公司多利用，多向投资者推广；

    希望广大投资者多利用。



      上海证券交易所投资者教育网站介绍



       上海证券交易所投资者网络学院介绍



上交所投资者服务

• 公众咨询服务热线电话：4008888400
• 公众咨询服务电子邮箱：gzrx@sse.com.cn
• 上交所官方网站：www.sse.com.cn
• 投资者教育网站：edu.sse.com.cn
• 投资者教育邮箱：edu@sse.com.cn
  




