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湘财证券投资者教育实践与探索
刘飞烨∗　 潘　 琼∗∗

摘　 要:中国证券市场用 ２８ 年的时间走过了西方发达国家 ２００ 多年的发展历

程ꎬ但以中小散户为主体的投资者结构决定了投资者教育工作的复杂性与迫切性ꎮ

证券公司作为资本市场的前沿阵地ꎬ在中国证监会的领导下ꎬ承载着投资者教育的重

要职能ꎬ湘财证券作为全国首批老牌综合券商ꎬ从成立伊始ꎬ始终高度重视投资者教

育工作的必要性ꎬ始终坚持将投资者权益放在首位ꎬ始终坚持把适当的服务提供给适

当的投资者ꎮ 随着市场的不断发展ꎬ创新成为常态ꎬ将会有越来越多的新产品、新业

务、新业态ꎬ证券公司不但要充分了解市场上的产品ꎬ更要对投资者的需求有深入了解ꎬ

通过更加专业的服务提升投资者满意度ꎬ拓宽投教工作思路ꎬ让投资者权益得到最大限

度的保护ꎬ让证券公司和投资者获得“双赢”的局面ꎬ让整个市场迎来更加健康的发展ꎮ

关键词:投资者教育　 适当性匹配　 风险承受　 专业服务　 健全机制

一、历 史 沿 革

(一)我国证券市场的发展

１９９０ 年 １２ 月 １ 日ꎬ深圳证券交易所开始试营业ꎻ同年 １２ 月 １９ 日ꎬ随着第一记开

市锣声的敲响ꎬ上海证券交易所开始营业ꎮ 两大证券交易所的相继开业以及最早一

批股民的涌现ꎬ昭示着中国证券市场正式开启了崭新的历程ꎮ

风雨同行的 ２０ 多年里ꎬ中国证券市场以“跨越式”的节奏走过了西方发达国家

２００ 多年的发展历程ꎻ在 ２０ 多年的探索创新中ꎬ中国证券市场创造出了全球资本市场
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的伟大奇迹:在 ２０ 多年的砥砺前行中ꎬ中国证券市场晋升为全球市值排名前列的重

要市场ꎮ 截至 ２０１８ 年 ２ 月 ８ 日ꎬ中国证券市场沪深股市上市公司共计 ３４９９ 家ꎬ总市

值 ５４７ꎬ３９１ 亿元ꎬ总流通市值达到了 ４３８ꎬ０３６ 亿元ꎮ

面对这 ２０ 多年的风雨历程ꎬ用“时间短、发展快、成绩大、问题多、前景好”来概括

是再适合不过了ꎮ

打开上证指数 Ｋ 线图ꎬ上证综指从百点跃过千点ꎬ之后又迎来首个较大幅度的调

整ꎬ迎来首次政策扶持ꎬ迎来再次的循环波动ꎮ 中国股民用真金白银切身感受了跌宕

起伏的中国股市作为经济晴雨表的传导功能ꎮ 从“８􀅰１０”到“３􀅰２７”ꎬ从“５􀅰１９”到

“５􀅰３０”ꎬ从股指期货到指数熔断ꎬ从全民炒股到去杠杆ꎬ几度潮起潮落的中国股市以

最真实、最贴切的方式为广大投资者上演了最深刻的风险教育课程ꎮ

在“行情起飞了”的全民沸腾中ꎬ在“谈股色变”风雨飘摇中ꎬ中国股市还有哪些

曲折需要面对? 哪些风险可以规避? 如何保障广大投资者的投资权益? 如何实现资

本市场真正为经济发展保驾护航的重要职责? 在这样的困惑和期许中ꎬ中国股市“路

漫漫其修远兮”ꎬ参与其中的我们将如何上下求索呢?

(二)我国投资者特点分析

散户投资者作为我国证券市场的主要参与者ꎬ截至 ２０１８ 年 ２ 月 ２ 日ꎬ中国证券

登记结算有限公司官网最新一期数据显示ꎬ我国投资者数已达 １３ꎬ５３０. ７２ 万户ꎬ其中

自然人投资者高达 １３ꎬ４９４. ３１ 万户ꎬ占总数的 ９９. ７３％ ꎻ而非自然人投资者仅 ３６. ４１

万户ꎬ占总数的 ０􀆰 ２７％ ꎮ① 大部分自然人投资者缺乏证券投资理财的专业知识ꎬ普遍

表现出抗风险能力差、心理承受能力差、盲目从众的非理性特点ꎻ再加上我国证券市

场的波动性相较国外成熟市场更大ꎬ以 ２００７ 年和 ２０１５ 年为例ꎬ股市几近疯狂ꎬ千股

涨停潮引燃市场ꎬ吸引成千上万投资者蜂拥而至ꎬ无论新增股民、休眠股民还是老股

民ꎬ或者是盲目入市ꎬ或者盲目搏杀ꎬ投机色彩严重ꎬ投资理念缺失ꎬ都希望在上涨的

时候分得一杯羹ꎮ 然而ꎬ没有永远只涨不跌的市场ꎬ在 ２００８ 年年初和 ２０１５ 年年中ꎬ

股市出现较大幅度的调整ꎬ大多投资者证券市值出现急剧缩水ꎬ让很多非理性投资者

切身领会到了“股市有风险ꎬ投资需谨慎”的真正含义ꎮ

投资者作为证券市场发展的砥柱中流力量ꎬ其稳定性直接关乎证券市场的稳定

性ꎬ是证券市场赖以生存和发展的核心基础ꎮ 由于大多数投资者缺乏对市场的理性
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了解ꎬ在遇到行情大起大落的刺激时ꎬ丧失信心ꎬ控诉市场ꎬ远离市场ꎬ甚至怨天尤人ꎬ

给证券市场的健康发展带来了不稳定因素ꎮ

(三)开展投资者教育工作的意义

无论是成熟的还是新兴的资本市场ꎬ其证券市场发展的历史都表明ꎬ一个国家或

地区的投资者权益保护越好ꎬ资本市场越发达ꎬ抵抗金融风险的能力就越强ꎬ对经济

增长的促进作用也就越大ꎬ所以国际证监会组织 ( Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓꎬＩＯＳＣＯ)把投资者保护作为其三大监管目标之一ꎮ 各国(地)

证券监管组织和自律组织亦普遍认为ꎬ投资者教育是保护投资者权益的重要内容和

手段ꎮ①

对于这样一项基础、常规又长期的工作ꎬ如何增强投资者对市场的分析和判断能

力ꎬ如何帮助投资者认识并摒弃侥幸心理、避免盲目投资ꎬ如何引导投资者树立正确

的理性投资意识、培养投资者风险意识ꎬ成为证监会、行业协会、交易所、证券经营机

构等各个部门都刻不容缓的工作重心ꎮ

考虑到我国广大投资者接受证券期货教育服务的途径有限ꎬ投资经验和风险意

识不足ꎬ建设投资者教育基地ꎬ成为适应我国投资者特征ꎬ持续、系统开展投资者教育

的现实需要ꎮ②

２０１５ 年 ９ 月中国证监会投资者保护局正式启动首批投资者教育基地申报工作ꎮ

在建设投资者教育基地方面ꎬ证监会出台指导意见和配套指引ꎬ鼓励符合要求的市场

主体、教育机构、新闻媒体申请设立线下或线上等多种形式的投资者教育基地ꎬ方便

社会公众就近、便捷、免费获取教育资源ꎮ 虽然当前投资者教育基地存在着教育资源

分散ꎬ教育水平参差不齐等问题ꎬ但建设统一的投资者教育基地势在必行ꎮ③

二、湘 财 特 色

(一)湘财证券投教工作的定位

证券公司作为中国资本市场的前沿阵地ꎬ与投资者直接接触ꎬ对投资者教育工作

的发展起着举足轻重的作用ꎮ
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参见熊英、韩美琳:«国际金融市场监管的经验借鉴»ꎬ载«现代经济信息»２０１４ 年第 １１ 期ꎮ
参见郭玉军、胡秀娟:«跨境网上银行风险监管的巴塞尔体制及启示»ꎬ载«武汉大学学报» (哲学社会科学

版)２００７ 年第 １ 期ꎮ
参见杨琳:«金融集团监管国际比较及中国选择»ꎬ载«全球化»２０１３ 年第 ４ 期ꎮ
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湘财证券一直致力于投资者教育工作ꎬ首创以历道证券博物馆为平台开展系列

活动ꎮ 早在 ２００４ 年 １ 月 １０ 日ꎬ由湘财证券全资设立的历道证券博物馆在上海陆家

嘴盛大开馆ꎬ经过几年探索ꎬ于 ２０１０ 年首创以博物馆为平台的“湘财历道行”投资者

教育活动ꎬ利用其特殊的实体教育平台和影响力ꎬ面向社会公众进行投资者教育ꎮ

(二)历史的缩影:历道证券博物馆

以史为镜可知兴替ꎬ以人为镜可知得失ꎬ众人多了解交易所成立以后的证券市场

演变ꎬ却鲜有人知很多资本经营之术、投资之道古已有之ꎮ 立足于上海陆家嘴的历道

证券博物馆用数千件藏品向人们诉说着证券历史的完整脉络ꎮ①

历道证券博物馆的设立ꎬ抢救和保护了证券史上一批非常重要而珍贵的金融、经

济、证券历史文物ꎬ博物馆也因此成为国家文物局批准、民政部登记注册的唯一一家

国家级证券博物馆ꎬ是民营非企业、非营利的证券文化公益事业单位ꎬ肩负着证券市

场投资者教育的重要社会责任ꎮ

历道证券博物馆藏品珍贵ꎬ收有多张具有极高文物价值和深邃文化内涵的传世

珍品ꎮ 除有迄今为止现存最早的中国股票、博物馆的镇馆之宝———开平矿务局于光

绪七年(１８８１ 年)发行的股票之外ꎬ还在博物馆的特色馆藏陈列区中展示了晚清、民

国、新中国不同时期的股票、债券ꎮ 在当时它们可能只是千万投资者手中的一份普通

凭证ꎬ但由于传世甚少ꎬ这些现已难得一见的纸质实物是重现金融历史的最直接证

明ꎮ 仔细观察馆内的藏品票面不难发现ꎬ近现代风云史中的能人异士创新改革无不

与商与民的经济生活相交错ꎬ如创办轮船招商局的李鸿章、创办中国商务公司的梁启

超、粤汉铁路股票的总经理詹天佑ꎬ又如兰格志橡皮股票引发的橡皮风潮、川汉铁路

股票引发的保路运动等ꎬ一个个鲜活的人物跃然纸上ꎬ叙述着每张股票背后的大时

代ꎮ 这些已变成无价之宝的有价证券ꎬ记录的不仅是中国证券历史发展的脉络ꎬ还是

国人智慧情感的结晶ꎮ “我们现在摸索的好多事情其实老祖宗都已做过ꎬ资本市场的

内在规律并没有变ꎮ”不少投资者在参观历道博物馆后无不如此感慨道ꎮ 是的ꎬ每个

时代都有理性与疯狂的象征ꎬ历道证券博物馆就是那台记录证券纸质发行历史的相

机ꎬ也是投资者教育最真实的载体ꎮ

随着我国证券的无纸化发行ꎬ证券实物逐渐销声匿迹ꎬ为了紧随现代证券市场的

发展ꎬ博物馆在立足于文物陈列的基础上又增设了现代化的多媒体互动展示区与意
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见征求区ꎬ通过开展丰富多彩的投资者教育活动ꎬ引导投资者在证券历史的长巷中驻

足ꎬ在感慨中思考ꎬ在激荡中振奋ꎬ为今天证券市场的健康发展尽一己之力ꎬ而这也是

历道博物馆作为国家级实体投资者教育基地的重要意义ꎮ

(三)湘财证券投教工作的开展以及经验

近年来ꎬ根据监管机构整体部署ꎬ投资者教育工作的开展、落实越发重要ꎮ 湘财

证券历来高度重视投教工作ꎬ自上而下、多部门协同ꎬ统筹投资者教育工作ꎮ 为了能

更好地落实各监管部门的要求ꎬ开展投资者教育工作ꎬ湘财证券将投资者教育纳入日

常管理考核ꎬ通过制度夯实投教基础ꎻ全体营业部均设立投教专员ꎬ落实基层ꎬ定期组

织投教相关培训ꎬ加强自我教育培养ꎬ更好地为投资者服务ꎬ全面开展投教工作ꎮ 通

过历年来举办的投教系列活动———“奔跑吧! 全能君!”“小镜头􀅰大湘财”“荣耀杯”

等比赛ꎬ加强员工培训学习ꎬ坚定“尊重投资者、爱护投资者、服务投资者、一切为了投

资者”的初心ꎬ彰显了湘财证券“为投资者服务永远在路上”的信心和决心ꎮ 同时ꎬ借

助于投教基地平台ꎬ大力丰富投资者教育活动的内容和形式ꎬ依托与投资者接触第一

线的优势ꎬ面向社会公众ꎬ组织开展了一系列具有湘财特色的投资者教育活动ꎮ

“历道行”系列活动是湘财证券实体投教基地独具特色的一大活动ꎬ目前已举办

过诸如“历道行”资本趋势论坛活动、上海证券交易所组织参观历道证券博物馆实体

投资者教育基地、美国哥伦比亚大学来华暑期项目学员参观历道、新加坡国立大学金

融硕士团参观历道、浦东中小学生走进金融城活动参观历道、“历道营业部行”开展的

讲座活动以及历道回馈行制作的精美纪念品等一系列活动ꎮ 活动至今ꎬ不仅总部与

投资者教育基地热情接待了来自国内外投资者累计达 ７ 万余人ꎬ而且 ５５ 家营业部依

托历道证券博物馆这一实体投教基地ꎬ面向全国ꎬ积极开展投教讲座、专题报告以及

座谈沙龙等“历道行”系列活动ꎬ反响热烈ꎮ 期间投教基地还陆续开展“５􀅰１８ 国际博

物馆日”“世界文化遗产日”“历道高校行”“走进金融城”等特色公益性活动ꎬ将百年

馆藏品和中国证券发展史纳入投资者教育的活动中ꎮ 依托于投教基地ꎬ湘财证券定

期组织投资者参与专题报告会、座谈沙龙以及一系列创新业务投教活动ꎬ如“首席经

济学家面对面”“上交所首席公开课”等ꎬ旨在提升投资者专业水平ꎬ将投资者教育基

地打造成为一个适合各类型人群的公益性证券期货知识学习和交流平台ꎮ

同时ꎬ为了实现投资者更近距离地接触和了解投资标的ꎬ发现潜在风险ꎬ引导投

资者理性投资ꎬ湘财证券积极组织投资者参加证券交易所、上市公司协会组织的走进

上市公司活动ꎬ包括光明乳业、飞乐音响、洽洽食品、科大智能等ꎻ在长沙、上海等地ꎬ
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湘财证券业也自行组织“走进上市公司湘财专场”活动ꎬ如科力远、新五丰、环旭电子、

恒顺醋业、春晖股份、天地科技等公司ꎬ获得了投资者一致好评ꎮ 根据活动情况ꎬ客观

撰写调研报告ꎬ及时通过官网和微信公众号对外推送ꎬ服务广大投资者ꎮ 每年约有

４００ 余位投资者参与走访ꎬ调研报告受众达数十万人ꎮ

证券知识的普及和推广一直是我们关注的重点ꎮ 在互联网特别是移动互联飞速

发展的现在ꎬ越来越多的投资者更习惯于通过互联网平台去了解证券市场ꎮ 湘财证

券在保持线下投资者教育特色的同时ꎬ也在积极探索线上投资者教育宣作ꎬ通过官网

与官方微信公众号定期发布投资者教育相关文章ꎬ普及证券知识ꎬ提示市场风险ꎻ特

别开通“湘财证券投教基地”微信公众号ꎬ更及时向投资者提供更加丰富的专业的证

券知识ꎮ 内容形式也不拘泥于传统的图文形式ꎬ还增加了视频、动画等通俗易懂、寓

教于乐的作品ꎬ广泛覆盖不同阶段、层面的投资者ꎮ

三、探 索 突 破

我国证券市场属于新兴市场ꎬ在不断变化的环境中ꎬ如何更加科学地服务于投资

者ꎬ是这个市场永恒的主题ꎮ 我国中小投资者基数大ꎬ服务需求多样性ꎬ传统的资讯

信息或服务内容无法满足投资者多样性的需求ꎮ 在做好传统投教工作的同时ꎬ更重

要的是从适当性匹配出发ꎬ做好专业的财富管理ꎬ以攻为守寻求突破ꎮ 这是一项系统

性工程ꎬ涉及面广ꎬ实施难度大ꎬ需要证券市场各主体的积极参与和共同努力ꎬ从而建

立更好的服务机制ꎮ

(一)投资者需求是重点

众所周知ꎬ中小投资者的专业知识、投资理念等与机构投资者存在较大差异ꎬ需

要的服务也有所不同ꎮ 在投资者服务实践中ꎬ投资者面临的问题总结起来主要分为

两类:其一ꎬ收益率不达预期ꎻ其二ꎬ服务不达预期ꎮ 而这两类都是投资者的主观体

验ꎬ没有统一的标准ꎬ只有为投资者提供定制化服务ꎬ才可以从根本上提升投资者满

意度ꎮ 考虑到中小投资者的占比较大ꎬ投资者分类服务工作就显得尤为重要ꎬ更能达

成投资者满意度和收益风险的再平衡ꎮ 我们认为可以从资产量、投资期限、流动性需

求和心理偏差这四个方面重点着手ꎮ

１. 资产量

在完备的资产配置过程中ꎬ需对投资者的资产做全面了解ꎬ由于我国投资者普遍
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呈现出不愿露富的文化特征ꎬ从而增加了资产配置的难度ꎮ 问题的解决需要较长的

过程ꎬ解决这个问题的关键点是提高投资者的信任度ꎮ 通过服务的提升赢得投资者

信任的同时ꎬ不断让投资者的财富保值增值ꎬ才是长久之计ꎮ 根据投资者的需求与风

险承受能力进行再分类时ꎬ资产量是一个非常重要的指标ꎬ它会直接影响客户期望收

益率ꎮ

２. 投资期限

投资期限是影响投资者风险承受能力的重要因素之一ꎬ与风险承受能力呈正相

关关系ꎮ 在投资者教育中ꎬ需要提前约定投资周期对于收益的影响ꎬ并督促投资者做

适合自己的投资ꎬ赚取适合自己投资方式的收益ꎬ否则非常容易遭受不必要的损失ꎮ

３. 流动性需求

“杠杆”与“期限错配”是资产配置中常犯的错误ꎬ前者可以从空间维度理解为

“以小博大”ꎬ后者可以从时间维度理解为“以短配长”ꎮ 举个简单的例子ꎬ投资者本

月 １ 日要交房租了ꎬ但其唯一收入是这个月 １５ 日才发的工资ꎬ投资者的现金流入流

出无法匹配ꎬ就产生了期限错配ꎮ 一个简单的道理是杠杆不能乱配、期限不能错配ꎬ

否则一旦需要资金而又无法顺利变现时ꎬ就容易出现问题ꎮ

４. 心理偏差

每个投资者在实际操作中都会面临一定的心理偏差ꎬ就是心理作用在投资中的

具体体现ꎬ如心理账户、成本锚定、禀赋效应等ꎮ 做好投资者服务ꎬ不仅要帮助投资者

识别这些心理偏差ꎬ还要努力帮助投资者做到理性投资ꎮ 行为经济学家塞勒获得

２０１７ 年诺贝尔经济学奖ꎬ足以说明这并不是个案ꎬ而是投资者面临的普遍性问题ꎬ只

有尽可能帮助投资者充分了解自己的心理特征ꎬ才能使其更理性地面对这个不断变

化的市场ꎮ

(二)产品分类是关键

资本市场的不断创新在客观上提升了开展投资者教育的难度ꎬ因为复杂且高风

险的金融产品会随着创新而层出不穷ꎮ 如果投资者对产品特征了解不够充分ꎬ就容

易造成产品的错配ꎮ

十年光阴弹指一挥间ꎬ２００８ 年的美国金融危机犹在眼前ꎮ 众多投资者在这场危

机中亏损巨大的一个重要原因就是大量投资者购买了与其风险承受能力不相适应的

ＣＤＯ(担保债务凭证ꎬ一种金融衍生品ꎬＣｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄ Ｄｅｂｔ Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ)ꎮ 金融危机过

后ꎬ巴塞尔银行监管委员会、国际证券监管组织、国际保险监管组织联合发布了«金融
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产品和服务零售领域的客户适当性»ꎬ专门将世界范围内的投资者适当性做出了明文

报告ꎮ 金融危机也使我国的金融监管机构和金融机构意识到了适当性的重要意义ꎮ

２０１７ 年 ７ 月 １ 日ꎬ«证券期货投资者适当性管理办法»终于得到了实施ꎮ

那么ꎬ为什么产品分类会成为证券公司服务投资者的关键所在呢? 因为随着证

券市场的发展ꎬ越来越多的投资者看到了通过投资证券获得巨大财富的机会ꎬ但产品

背后可能存在的高风险却很容易被投资者忽视ꎮ 作为证券公司ꎬ湘财证券始终将投

资者利益放在首位ꎬ坚持把适当的金融产品销售给适当的客户ꎮ 因为我们深知随着

市场不断发展与变化ꎬ创新将成为常态ꎬ市场上会有越来越多的新产品、新业务、新业

态ꎬ我们不仅要充分了解金融产品的收益特征ꎬ还要做到对这些金融产品的风险进行

精准识别ꎬ精准解读以及精准分类ꎬ为投资者把好最后一道关ꎮ 只有这样才能确保服

务过程中ꎬ投资者充分了解产品ꎬ使证券公司和投资者获得“双赢”的局面ꎬ使资本市

场实现资源优化配置ꎬ使金融更好地服务于实体经济ꎮ

(三)适当性匹配是核心

面对我国数以亿计的中小投资者ꎬ投资者服务的核心是适当性的匹配ꎬ也就是让

投资者对所交易的金融产品有充分的了解和准备ꎮ 同时ꎬ在销售金融产品前必须对

金融产品做好充分的尽职调查ꎬ以做好风险分类ꎬ并根据客户的实际情况制定投资决

策声明ꎬ以确保投资者选择符合自己的金融产品ꎮ

适当性匹配工作的难点在于随着金融市场的不断变化ꎬ投资者的需求也在不断

变化ꎮ 而金融产品的交易ꎬ归根结底交易的是不同人的思想ꎬ为什么买入与在什么情

况下卖出应该是投资者经过深思熟虑后做出的决策ꎬ应该是根据自身的实际情况与

交易习惯做出的ꎬ应该是理性因素与非理性因素综合作用的结果ꎮ 必须帮助投资者

建立“为自己负责”的基本理念ꎬ与投资者共同践行“契约精神”ꎬ使投资者客观正视

在交易中遇到的突发情况ꎬ否则投资者服务工作就很容易陷入死结ꎮ

(四)健全机制是突破

作为中国证券市场的首批参与者ꎬ湘财证券与监管部门、广大投资者、企业、机构

风雨同行ꎬ虽已共同走过了 ２０ 多年的历程ꎬ但投资者服务工作仍在路上ꎬ还需要不断

完善与突破ꎬ拓展投资者服务的广度和深度ꎮ

证券公司还应建立健全的投资者纠纷解决应急机制ꎮ 机制是否健全ꎬ直接影响

着投资者分类服务工作的实施效果ꎮ 一旦出现投资纠纷ꎬ极有可能影响投资者十分

看重的资金安全性与流动性ꎬ一般情况下ꎬ投资者都期望能尽快解决ꎮ 当出现极端情
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况时ꎬ要根据机制要求迅速回应ꎬ切实保护好投资者权益ꎮ

我们期望经过几代证券人的共同努力ꎬ协助监管部门不断建立健全投资者服务

工作的机制ꎬ并通过一系列活动的开展与推动ꎬ让“契约精神”和“为自己负责”的基

本交易理念深入人心ꎬ让资本市场更好地服务实体经济ꎮ

提升投资者服务水平ꎬ湘财人一直在努力ꎮ
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