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《证券期货投资者适当性管理办法》中还有一个规
定跟投资者息息相关，也是各个机构当前讨论最多的，
那就是投资者办理业务需要双录，这也是行业的首次
规范行为。

双录，即录音录像，主要对客户办理业务的过程，
特别是对风险揭示的过程进行留痕，规范金融机构的
销售行为，同时也为日后产生争议时提供依据。

按照《办法》规定，7月1日起，证券公司将对客户绝
大部分临柜开通业务权限（比如创业板、新三板、港股
通等）；此外，普通投资者申请转化为专业投资者、普通
投资者临柜购买高风险产品或者申请相关服务等业
务，也需要进行双录。

在此前，部分证券公司根据自身情况在为客户开
通融资融券、个股期权、分级基金等业务和向客户销售
高风险金融产品时，已对客户进行双录。

如果在营业网点有普通投资者申请成为专业投资
者，向普通投资者销售高风险产品或者提供相关服务；
告知投资者主动调整投资者分类、产品或者服务分级
以及适当性匹配意见的情况；向普通投资者销售产品
或者提供服务告知可能直接导致本金亏损的事项、可

能直接导致超过原始本金损失的事项、因经营机构的
业务或者财产状况变化，可能导致本金或者原始本金
亏损的事项、因经营机构的业务或者财产状况变化，影
响客户判断的重要事由、限制销售对象权利行使期限
或者可解除合同期限等全部限制内容、定期对每名投
资者提出的适当性匹配意见，则应当将向普通投资者
进行相关告知、警示的全过程进行录音录像。

另外，基金销售过程要录像、录音留存。基金募集
机构通过营业网点等现场方式执行普通投资者申请成
为专业投资者，向普通投资者销售高风险产品或者服
务，调整投资者分类、基金产品或者服务分级以及适当
性匹配意见，向普通投资者销售基金产品或者服务前
对其进行风险提示的环节应当录音或者录像；通过互
联网等非现场方式执行的，基金募集机构应当完善信
息管理平台留痕功能，记录投资者确认信息。

而且，基金募集机构应当建立完善的档案管理制
度，妥善保存投资者适当性管理业务资料。投资者
适当性管理制度、投资者信息资料、告知警示投资者
资料、录音录像资料、自查报告等应当至少保存 20
年。

相关链接

由证监会发布的《证券期货投资者适当性管理办法》（以下简称《办法》）将于2017年7月1日正
式开始实施。该《办法》核心主旨在于“将适当的产品销售给适当的投资者”，从投资者的切身利益出
发，对适当性制度落实情况进行检查，督促经营机构严格落实适当性义务，强化适当性管理。

中国证券业协会近期向多家券商发布了《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（征求意见
稿）》，如果投资者被评为保守型和谨慎型，券商将不可向其销售被评为中等风险的A股和B股，不少
媒体认为，这或许是全民炒股时代的终结。

此外，6月16日下午中国证券投资基金业协会发布了《基金募集机构投资者适当性管理实施指
引（试行）（征求意见稿）》，无论是数以亿计的基民，还是公募基金管理人、私募基金管理人、代销机构
都需要严格执行这一项重磅新规。
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包括但不限于国债、债券质押式逆回购业务、债券
质押式报价回购业务、货币型产品、银行保本理财
产品及相关服务

包括但不限于地方政府债、政策性银行金融债、
AA+及以上级别的信用债及相关服务

包括但不限于A股股票、B股股票、AA级别信用
债、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、
股票期权保护性认沽开仓业务及相关服务

包括但不限于退市整理股票、港股通股票（包括沪
港通下的港股通和深港通下的港股通）、股票质押
式回购（融入方）、约定回购式证券交易（融入方）风
险警示股票、AA-级别信用债、基础层挂牌公司股
票、个股期权买入开仓业务、股票期权保证金卖出
开仓业务、权证、融资融券业务及相关服务

包括但不限于复杂的结构化产品、AA-以下级别
信用债、场外衍生品及相关服务
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7月 1日后，中国资本市场上，只有
“专业投资者和普通投资者”之分。普通
投资者在信息告知、风险警示、适当性匹
配等方面享有特别保护。

在中国证券业协会发布的征求意见
稿中，对投资者进行了五类划分，对产品
或服务也进行了五类划分。一是投资者
的分类：明确了投资者可按其风险承受能
力由低至高至少划分为五类：即保守型、
谨慎型、稳健型、积极型和激进型。二是
产品或服务的分类：包括“证券公司、证券
公司子公司以及证券投资咨询机构”在内
的证券经营机构向投资者销售证券期货
产品或者为投资者提供相关业务服务时，
应当了解产品或服务的信息，依据《产品
或服务风险等级名录》制作风险等级评估
文件，由低至高划分，也为五类：即低风
险、中低风险、中风险、中高风险、高风险。

券商应向普通投资者提供符合其风
险承受能力等级的产品或服务。具体来
说，普通投资者根据风险承受能力，将由
低至高分为五类等级（具体见下图）。得
分20分以下，为保守型投资者，可进行低
风险投资。得分20-36分，为谨慎型投资
者，可进行中低风险投资。得分37-53
分，为稳健型投资者，可进行中等风险投
资，可购买A股股票。得分54-82分，为
积极型投资者，可进行中高风险投资，可
购买港股通股票。得分83分以上，为激进
型投资者，可进行高风险投资。

此外，针对适用于个人投资者的“风
险承受能力问卷”，主要考察财务状况、投
资知识、投资经验、投资目标、风险偏好、
年龄学历等内容。问卷得分低于20分，则
会被划为保守型投资者。

也就是说，券商可以根据差异化服务
和管理需要，依据投资者的年龄、收入情
况、风险偏好、生理和心理状况、资产状
况、诚信状况、投资交易行为特征等因素，
明确可以或不得向其销售产品或提供服
务的投资者类型以及可以或者不得向各
类投资者销售产品或者提供服务的范围。

根据中国证券投资基金业协会发布
的《基金募集机构投资者适当性管理实施
指引（试行）（征求意见稿）》，无论是数以
亿计的基民，还是公募基金管理人、私募
管理人、代销机构都需要严格执行这一项
重磅新规。

记者从征求意见稿发现，投资者被分
为专业投资者和普通投资者，并根据风险
测评按照风险承受能力，将普通投资者由
低到高至少分为 C1（含风险承受能力最
低类别）、C2、C3、C4、C5五种类型。基金
产品或者服务的风险等级应当按照风险
由低到高顺序，至少划分为：R1、R2、R3、
R4、R5五个等级。这是一一对应的关系，
不同等级的普通投资者购买不同产品，作
为投资者只能买其对应风险等级的产品
或者以下的产品，只有最高风险等级的投
资者可以买所有产品。

注：1 期货类产
品的风险评级以期货
业协会制定的相应标
准为准；基金类产品、
资产管理计划、资产
支持专项计划的风险
评级以基金业协会制
定的相应标准为准；2
本名录所述信用债评
级均为债项评级，而
非仅对债券发行主体
的评级。证券经营机
构评估相关产品或服
务的风险等级不得低
于本名录列示的风险
等级。

在此之前，证监会于5月5日启动“投资者保护·明
规则、识风险”专项活动，聚焦内幕交易、市场操纵、违规
信息披露、市场主体违规经营等投资者权益遭受侵害的
多发领域，明晰相关法规底线要求，帮助投资者尤其是
中小投资者认清违法违规行为的具体表现，提高识别和
防范风险能力，避免遭受不必要的损失。

近期，某地证监局对一家证券营业部进行现场检
查，并对客户反映的营业部涉嫌通过投资顾问服务与客
户分享投资收益的情况进行了重点调查。检查发现，营
业部投资顾问中心客服务部负责人郑乾（化名）不具有
证券投资咨询执业资格，但在公司营销平台上以“证券
分析师”名义下挂430名客户。通过抽查公司营销服务
平台中的客户信息发现，郑乾与多名客户存在“投资顾

问关系”，违反《证券投资顾问业务暂行规定》第七条“向
客户提供证券投资顾问服务的人员，应当具有证券投资
咨询执业资格”的有关规定。

调查组通过抽查营业部向客户推送的短信，发现营
业部分别向10791和241位客户推送的信息中均提及融
资买入股票，而这些客户中存在中风险承受能力、未进
行风险承受能力测试客户以及尚未开通融资融券的客
户，在当前市场情况下，向风险承受能力不匹配的客户
推送类似信息可能存在较大风险。该行为违反了《证券
投资顾问业务暂行规定》第十五条关于“证券投资顾问
应当根据了解的客户情况，在评估客户风险承受能力和
服务需求的基础上，向客户提供适当的投资建议服务”
的规定。 记者 张寅

投资者保护在不断行动、升级

保护投资者 防风险错配
《证券期货投资者适当性管理办法》7月1日起实施


