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案例 １　 证券公司因投资者身份识别引发的
业务纠纷案例分析

王志宙　 赵冬辉　 刘晓莲

一、案 情 介 绍

（一）纠纷起因

投资者王某，年龄 ６０岁，于 ２０２２年 ５月至某证券营业部，表示其身份已由内地

居民变为香港居民，并向营业部提供了港澳通行证、居住证及内地身份注销证明，

申请办理资金转出业务，营业部通过姓名查询，匹配到营业部存在一名以中国居民

身份证开户的同名账户，但因投资者提供的材料无法证明其本人与中国居民身份

证开户的同名账户为同一人，营业部根据中国登记结算公司账户变更的要求（《中

国证券登记结算有限责任公司证券账户业务指南》第 １章、第 ４章），向投资者说明

需要其提供经我国司法部委托的香港公证人公证的证明文件或公安出入境管理机构

出具的单程出境定居证明材料（材料中需列明投资者中国居民身份证号码、港澳身份

证号码或中国居民身份证号码、港澳通行证号码，证明投资者为同一人），但投资者对

于营业部提出的身份证明材料要求不认可、不接受，认为营业部故意拖延、刁难其办

理业务，要求营业部仅凭现有资料为其办理资金转出并注销账户的业务。

（二）矛盾焦点

业务办理的主要矛盾点集中在投资者身份变更后，投资者从认知上不认可出

具合规身份证明材料的必要性，始终未配合出具符合中国证券登记结算公司账户

信息变更要求的身份证明材料，营业部因无法有效识别投资者身份并留存证明材
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料，未满足投资者业务办理需求，触发上述案例纠纷。

（三）营业部采取的措施

营业部向投资者解释了中登公司规定，同时为投资者整理办理证明材料所需

的资料清单。在投资者提出相关证明材料办理存在的困难时，营业部一方面与相

关机构多方咨询是否有帮投资者提供便捷证明的可能，陪同投资者走访派出所等

相关机构咨询实际业务办理要求，咨询内地公证机构，看是否能够出具同等法律效

力的身份证明公证等；另一方面，营业部将疫情特殊时期投资者在内地的出入境签

证办事处即可开具相关证明的消息及时告知投资者，并由营业部提前与相关出入

境办事处进行电话联系，沟通确认该证明的办理方式，整理成详尽的办理流程，内

容包括投资者本人需携带的具体材料、业务办理程序、相关部门的办理时间、咨询

电话及疫情期间办事处对核酸及行程卡的要求，以积极的态度和行动解答投资者

疑问并寻求解决之道。

（四）调解过程及结果

广东调解工作站接到该纠纷调解案件后，调解员对案件发生及经过进行了深

入分析，再次耐心向投资者解释了中登公司规定，并协调投资者与营业部之间的矛

盾。经调解员沟通，营业部针对纠纷的矛盾焦点再次与公司商议解决投资者业务

办理需求的方案，并通过调解员与投资者反复协调方案细节，疏导投资者情绪，双

方最终达成合意：在投资者无法出具符合中国证券登记结算公司账户信息变更要

求的身份证明材料的前提下，营业部要求对客户进行强化身份识别，投资者表示愿

意配合营业部强化身份识别并同意签署《资产权益主张及承诺函》，明确声明账户

为其本人账户，该账户开户时由本人持中国居民身份证到营业部现场办理了相应

的手续，开户后的资金存取、证券买卖等业务也均由本人操作且对结果无异议，账

户资产权益也实际为本人所有，并郑重承诺其本人承担注销账户及处置账户权益

所产生的全部法律与经济责任，营业部在此基础上，通过账户治理的方式为投资者

办理了相关业务，将账户资金划转至归属权益人。

二、案 件 痛 难 点

证券公司按照监管机构对账户身份识别的要求办理业务，与投资者期望简单、
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快捷完成账户资金取出的意愿冲突。

《中国证券登记结算有限责任公司证券账户业务指南》（以下简称《指南》）第 ４

章①明确规定了投资者国籍或地区发生变更时开户代理机构的处理方式，其中如投

资者国籍或地区发生变更后仍符合开户主体条件的（如大陆居民变更为港澳台居

民且在大陆工作生活等），开户代理机构应当比照《指南》第 ４ 章第 ４ ４ ５ 条第（２）

款关于关键信息双改业务流程报送中国结算办理。

本案中，投资者王某本应参考上述《指南》办理账户信息变更和注销业务，但由

于投资者考虑自身时间成本、经济成本及疫情的风险，且表示其前期凭本人港澳通

行证及内地身份证注销证明已在银行、保险公司等机构办理更新了原内地身份开

立的银行金融账户信息，同样的证件证券公司却并不认可，故而投资者从认知上否

定出具合规身份证明材料的必要性，坚持认为是证券公司营业部在故意拖延、刁难

其办理业务。

三、案件启示与思考

（一）关于纠纷处理的思考

面对本案双方当事人的矛盾症结点，从证券公司风险管控的角度来说，证券公

司履行金融机构投资者身份识别义务无过错，证券公司如坚持要求投资者提供相

关证明材料，可以充分消除投资者身份识别证明材料不足引发的潜在监管风险、洗

钱风险及账户资产被冒领等法律纠纷风险；但从投资者服务的角度来看，证券公司
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① 第 ４章　 证券账户信息变更第 ４ ４ ５条【国籍变更】　 对于投资者国籍或地区发生变更的，开户代理机构
应当视具体情况按照以下方式处理：（１）投资者国籍或地区发生变更后不再符合开户主体条件的（如 Ａ股投资者
将中国国籍变为外国国籍），开户代理机构应当要求投资者清空证券后注销原证券账户；在投资者未及时申请注销

该证券账户时，开户代理机构应当根据《证券账户管理规则》有关规定对投资者证券账户采取不予办理新业务、限

制证券买入等限制使用措施；自开户代理机构知晓投资者国籍或地区发生变更之日起算 ３ 个月后投资者仍未主动
申请注销相应证券账户且该证券账户符合注销条件的，开户代理机构可以主动注销该证券账户，并在注销成功后

通过适当方式告知投资者。（２）投资者国籍或地区发生变更后仍符合开户主体条件的（如大陆居民变更为港澳台
居民且在大陆工作生活等），开户代理机构应当比照本指南关于关键信息双改业务流程报送中国结算办理，除应当

提交本指南关于证券账户信息变更有关申请文件外，还应当提供证明投资者仍符合开立相关账户开户主体条件的

有关证明文件（如中国大陆居民变更港澳台居民的，应当比照港澳台居民开立 Ａ股账户开户申请材料，提供在大陆
工作生活的相关证明材料等），涉及境内开户代理机构受理境外投资者有关业务申请的，还应当提供本指南总则规

定的相关公证认证材料。对于港澳投资者提供的申请文件包含公安出入境管理机构出具的单程出境定居证明材

料的，如材料已列明投资者身份证号码、港澳身份证、港澳通行证三个号码的，可据此证明投资者为同一人，无需投

资者再提供相关公证认证材料。



仍有必要思考如何更有效地保护投资者的合法权益，如何通过合理评估并权衡各

方权益风险，对账户采取有效的处理措施。

针对本案例，以下为关于通过强化身份识别的方式对账户权属关系进行一定

程度认定的思考：

（１）样貌比对：通过对系统账户留存证件头像、投资者港澳通行证头像及其本

人现场样貌进行比对。

（２）证件信息比对：通过“微警务”小程序与投资者提供的派出所出具的《户

口注销证明》核对；通过《户口注销证明》中显示的居民姓名、身份证号码、性别、出

生日期与投资者港澳居民居住证及香港身份证上显示的姓名、出生日期、性别等信

息进行比对，如果投资者还保存有原大陆身份证的复印件等材料也可以提供，与原

系统开户时留存的证件复印件进行比对。

（３）系统账户留存信息与投资者情况的比对：通过系统账户留存手机号码及

账户赎回产品操作使用手机号码与投资者现持手机号码比对；现场要求投资者登

录证券账户，验证投资者掌握账户的账号及密码情况。

除上述投资者身份强化识别方式，证券公司还可以要求投资者临柜签署《资产

权益主张及承诺函》，明确声明“账户为本人账户，该账户开户时，由本人持中国居

民身份证到营业部现场办理了相应的手续，开户后的资金存取、证券买卖等业务也

均由本人操作且对结果无异议，账户资产权益也实际为本人所有”等内容，上述措

施对证券公司面临的风险可进行较大程度的防范，证券公司在对账户权属做出基

本判断后，可结合账户基本情况，对账户采取有效的处理措施，如账户本身已经不

符合中登账户开立的规范要求，则可以从账户治理的角度出发，将账户资金划转至

归属权益人后注销账户。

（二）关于纠纷防范的思考

纠纷发生后，如何稳妥处理各类矛盾，有效维护各方当事人的合法权益一直是

我们关注的重点，证券公司在强化投诉业务管理方面，除提升投资者投诉处理效

率、和解率及控制投诉升级，还应最大限度控制投诉数量，从源头上做好纠纷发生

的风险防范工作，基于本案例主要有以下几点思考：

１ 从证券公司角度出发，应继续加强投资者教育

（１）投资者在开立账户时，证券公司工作人员应向投资者详细解读账户开户
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协议中约定的条款内容，比如投资者保证其在协议签署时以及存续期内，确保向证

券公司提供的所有证件、资料和其他信息均真实、准确、完整、有效，承担因资料不

实、不全或失效引致的全部责任；投资者同意证券公司对投资者信息进行合法验证

和报送，承诺配合证券公司依法合规开展反洗钱工作，向证券公司提供真实、准确、

有效、完整的反洗钱尽职调查信息，并在身份信息发生变化时及时通知证券公司更

新；投资者自行承诺对在开立账户时所提交或提供的身份证明文件和信息资料的

真实性、完整性、准确性和有效性负责，当投资者信息发生任何变更或有效身份证

明文件失效、过期的，应及时以证券公司认可的方式进行修改并承担未能及时以证

券公司认可方式对投资者信息进行修改而导致的后果、风险和损失。使投资者在

建立业务关系初期就对金融机构身份识别要求及投资者应履行的义务有所了解和

认识，充分知悉因不能履行义务导致的后果、风险或损失会由投资者本人承担。

（２）证券公司在后续跟踪服务中，应通过开展反洗钱宣传、账户实名制教育等

专项投教活动时，通过多渠道、多方式充分向投资者解读监管规定和要求，如《中华

人民共和国反洗钱法》《金融机构投资者身份识别和投资者身份资料及交易记录保

存管理办法》《证券经纪业务管理办法》的相关规定及中国证券登记结算有限责任

公司对业务办理的要求等，把风险讲到位，把规则讲透彻，加深投资者对基本知识

和监管政策的理解，也明白自身的权利和义务，避免因认知错误引发纠纷。

（３）证券公司在开展投资者教育时，应对投资者容易忽略的重点内容，如本案

件中投资者发生地区变更的情形，制作特殊情形的投教案例，使投资者充分感受到

制度要求与其自身利益的密切关联，充分引导投资者在发生相同情形时能够及时

主动与证券公司联系，即使投资者未及时联系证券公司，事后在办理相关业务遇到

阻碍时，也能够正确理解证券公司对身份识别的要求，避免因分歧引发更大的

纠纷。

２ 从投资者的角度出发，投资者应积极主动参与金融机构的投教活动

投资者是证券市场发展的根本力量所在，作为重要的市场参与主体，投资者是

证券市场赖以生存和发展的核心基础，但投资者在证券市场中又处于信息的弱势，

虽然近年来，证券公司越来越重视投资者教育工作，各证券公司的投教活动和投教

产品种类繁多，特别是通过“线上线下相结合”的方式开展了多种投资者教育活动，

但在实际开展投教工作时，仍存在投资者参与活动较被动，参与频率较低的情况，
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甚至证券公司一对一发给投资者的投教短信，也会被投资者忽略，这表明虽然证券

公司的投教方式丰富，但投资者对投教资源的利用率较低。投资者似乎更关注与

交易、投资相关的内容，对业务办理要求或个人应履行的义务方面关注较少，而事

实上，这些投教内容都是与投资者利益息息相关的内容；如投资者联系方式发生变

更未及时修改，导致证券公司很多重要信息无法通知到本人；或投资者因身份证有

效期到期未及时更新，导致账户相关权限被限制。发生上述情形时，往往会因为影

响投资者账户或账户资金的使用而引发纠纷，在实际中也有许多相关的案例。在

本案件中，投资者因国籍或地区发生变更未及时与证券公司沟通，导致后续无法及

时转账而引发纠纷，如其在注销内地户口前能够及时与证券公司联系，在本人掌握

账户的账号密码的情况下，仅需要本人通过交易软件操作转账即可，有效保障自己

的权益。

因此投资者应积极参加金融机构开展的各类投教活动，了解相关规则，并特别

留意不同金融机构如银行、保险、证券公司相关规则中存在的差别，尽可能在相关

情形发生时能够有基础的判断，从而更好地保障自身权益，有效避免纠纷发生。
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案例 ２　 证券公司佣金纠纷调解案例评析
及相关建议

刘晓夏　 邢茂珍

一、案 情 简 介

投资者王某致电 １２３８６ 投诉，称 Ａ 证券公司一直按照万分之二点五的标准收

取其股票交易佣金，但其了解到市场上佣金的收取标准普遍低于万分之二点五，王

某认为 Ａ证券公司有义务通知其可以下调佣金，但并未履行该通知义务，亦未主动

下调其佣金费率，要求 Ａ 证券公司退还多收取的佣金。Ａ 证券公司称投资者未主

动向该公司申请佣金下调，因此佣金一直按照默认标准收取，不同意王某的要求。

双方多次沟通未果，产生纠纷。为妥善化解该起纠纷，Ａ证券公司与王某协商一致，

向调解组织申请调解。

二、争议焦点及评析

本案争议焦点为以下两点。第一，Ａ证券公司是否有义务告知投资者申请佣金

费率调整。若有义务，Ａ证券公司是否履行了该义务。第二，Ａ 证券公司是否应该

退还调佣前多收取的佣金。

对于争议焦点一，现行法律法规未进行相应规制。佣金调整是证券经营机构

与投资者之间的一种合意行为，现行法律法规对佣金调整流程并无强制性规定，对

于佣金标准调整事项，是否通知以及如何通知，须证券经营机构与投资者协商确

定，即应回归合同关系。经查询双方签署的相关协议，在投资者开户时，双方通过
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订立相关协议，明确了佣金收取标准，双方意思表示真实，协议内容不违反法律法

规强制性规定，应当认定为合法有效，双方均有依约履行合同的义务，因此 Ａ 证券

公司不负有通知义务，故王某上述诉求缺乏相关依据。

对于争议焦点二，即使证券经营机构与投资者协商确定新的佣金标准，系对合

同内容的变更，但除非双方另有约定，否则该变更并无溯及力，此前已收取的佣金

属于双方已根据合同履行完毕的部分，并不受此后佣金调整的影响，因此投资者请

求返还之前“多收的佣金”并不合理，不应支持。

三、调解过程及结果

经多次沟通协商，Ａ证券公司同意按照王某的要求将其佣金标准下调至万分

之一点五。但对于王某要求退还调佣前多收取的佣金的诉求，系投资者单方要求，

于法无据，双方亦未达成一致意见，Ａ 证券公司不予退还的行为并无不当。但佣金

涉及投资者的切身利益，出于更好服务投资者，提升投资者体验感和获得感的目

的，Ａ证券公司同意在后续工作中优化工作流程，为投资者提供更人性化的服务，王

某也认识到诉求无据，表示后期将更加关注相关信息，加强与证券公司的沟通。最

终，Ａ证券公司与王某达成和解，王某撤销投诉，实现案结事了人和。

四、案 例 启 示

证券交易佣金是指委托者委托买卖成交后，按实际成交金额数的一定比例向

承办委托的证券公司交纳的费用。对于证券公司而言，佣金即证券公司代理委托

买卖成交后的经营收入，换言之，为手续费收入。

随着证券公司业务日益复杂，与证券交易佣金有关的法律法规也在不断调整

与更新，从证券公司角度，切实履行证券公司义务需要遵循相关法律法规，但遵循

法规与实践之间往往还存在偏差。

（一）证券公司如何履行佣金费率告知义务

经梳理相关法规，对于证券公司佣金费率的告知义务仅作一般原则性规定。

比如《证券法》第 ４３条规定“证券交易的收费必须合理，并公开收费项目、收费标准
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和管理办法”，《证券经纪业务管理办法》（自 ２０２３ 年 ２ 月 ２８ 日起施行）第 ２８ 条规

定“证券公司应当将交易佣金与印花税等其他相关税费分开列示，并告知投资者。

证券公司应当在公司网站、营业场所、客户端同时公示证券交易佣金收取标准，并

按公示标准收取佣金”。证券公司应当按照以上法律法规及监管规定，确定佣金费

率，完成备案等相关程序，并向投资者履行告知义务。

而在实践中，开立证券账户时，如果投资者开户时不作询问，有些证券公司并

不会主动告知，则会按系统默认佣金费率收取证券交易佣金，而系统默认的佣金费

率不论是费率标准、备案、公示等均符合监管要求。投资者在开立证券账户时因尚

未进行证券交易，未被收取佣金，所以佣金费率高低对投资者而言并无直观感受，

直至进行一段时间的证券交易后，通过其他途径得知自己的佣金费率高于其他证

券公司或其他投资者时，才会有所关注，认为证券公司没有保证自身的知情权。投

资者所依据的《国务院办公厅关于加强金融消费者权益保护工作的指导意见》（国

办发〔２０１５〕８１号）明确规定“保障金融消费者知情权。金融机构应当以通俗易懂

的语言，及时、真实、准确、全面地向金融消费者披露可能影响其决策的信息，充分

提示风险……”，根据相关案例，监管机构认为佣金是“影响投资者决策”的信息之

一，据此投资者认为证券公司未保障投资者的知情权，未履行佣金费率告知义务，

但其往往举证并不充分，导致承担不利后果。证券公司如何告知投资者成为实践

中的模糊地带，双方就该义务履行与否往往各执一词。这也正是此类纠纷层出不

穷，调解较难的原因，双方都不存在明显过错，自证及举证的理由也均不充分，所涉

佣金周期长、计算复杂繁琐，令投资者和证券公司疲惫不堪，同时加大了调解难度。

（二）证券公司如何保证佣金费率调整程序的合规性

根据上诉法律法规，证券公司有权制定符合自己公司实际情况的佣金费率标

准，同时也可以授权各营业部根据当地实际情况以及投资者交易等情况制定个性

化佣金收取标准。

根据《证券经纪业务管理办法》第 ８ 条规定“证券公司及其从业人员从事证券

经纪业务营销活动，应当向投资者介绍证券交易基本知识，充分揭示投资风险，不

得有下列行为：（三）直接或者变相向投资者返还佣金、赠送礼品礼券或者提供其

他非证券业务性质的服务”；第 ２８ 条规定“证券公司向投资者收取证券交易佣金，

不得有下列行为：（一）收取的佣金明显低于证券经纪业务服务成本；（二）使用
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‘零佣’‘免费’等用语进行宣传；（三）反不正当竞争法和反垄断法规定的其他禁止

行为”。

根据上述法律规定，在投资者未申请调佣之前，证券公司主动且自行对投资者

账户的佣金费率进行调整，可能涉嫌变相返还佣金、进行不正当竞争或垄断等行业

间的禁止行为，因此为避免嫌疑，实践中证券公司多采取由投资者申请的方式进行

佣金调整。但投资者认为证券公司应为投资者利益考虑，为其主动调低佣金费率，

对于证券公司主张的“未进行佣金下调申请，佣金就是按照之前标准收取”做法并

不认同，并且通过持续投诉维护权益。在调解过程中，最终多以证券公司退还投资

者所称的“多收取的佣金”抚慰投资者的情绪。此等退还尽管解决了矛盾，但是否

合规尚有疑问。

（三）证券公司个性化佣金费率设置的难点

一方面，投资者通过不同形式开立证券账户，签订了证券交易委托代理协议，

而佣金费率的收取是双方认同的约定，意思表示真实，内容不违反法律及行政法规

的强制性规定，实质上是双方自发建立起的一种合同关系，双方均有依约履行的义

务。根据《中华人民共和国民法典》第 ５４３ 条规定“当事人协商一致，可以变更合

同”，也即合同变更必须经双方协商一致才可以进行。那么佣金费率调整，意味着

双方变更合同内容，性质上属于合同变更的行为，并不是证券公司一方独自完成

的，未经投资者发起申请调整则视为执行原有合同内容，证券公司直接执行个性化

费率并不可行。

另一方面，证券公司目前适用个性化佣金费率的标准并未统一。虽然《关于调

整证券交易佣金收取标准的通知》规定证券投资基金的交易佣金实行最高上限向

下浮动制度，“证券公司向客户收取的佣金（包括代收的证券交易监管费和证券交

易所手续费等）不得高于证券交易金额的 ３‰，也不得低于代收的证券交易监管费

和证券交易所手续费等”“各证券公司应根据自身的实际情况制定本公司的佣金收

取标准……”，《关于进一步规范证券经纪业务活动有关事项的通知》未失效之时也

约定“各证券经营机构应当切实落实‘同等客户同等收费’‘同等服务同等收费’的

要求，客观、全面、准确地向投资者公示收费标准及服务内容”。但纵观整个证券交

易市场，佣金费率适用的标准并不清晰，不仅行业间不存在统一标准，证券公司内

部也未必作了清晰明确、标准统一的分类，个性化适用情况参差不齐，因此确实存
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在导致投资者之间佣金费率不公平的可能，这也正是实践中促使投资者得知佣金

费率的差异后不断投诉的因素。

五、相 关 建 议

（一）证券公司应完善佣金费率的告知方式

证券公司履行佣金费率告知义务的传统模式主要是：在行业监管等部门备案

后在营业场所公布，包括在证券公司、营业部大厅的屏幕栏展示，网站和手机客户

端中模块展示，投资者完成证券交易后交割单明细表界面展示等。

而随着证券业务的发展，投资者可选择的证券交易途径逐渐增加，投资者如何

在眼花缭乱的交易界面清晰且快速获得“影响投资者决策的信息”，各证券公司创

新服务形式尤为重要。证券公司须以投资者的需求为导向，创新思路，在客户端用

户群体庞大的情况下，仍须加强人工提示，增强客户端系统设置，建立弹窗等强提

醒，简化佣金费率查询步骤，增多查询通道等。将传统模式与创新形式相结合，查

漏补缺，完善告知方式，旨在提升存量投资者的满意度，增强客户体验。

（二）证券公司应完善投资者个性化需求服务

证券公司需要精细化投资者分类标准。目前行业缺少统一标准，证券公司可

先行制定本单位分类标准。比如对存量客户与新增客户群体进行整体分类，再根

据存量客户的资金量与交易量、账户使用情况、客户的活跃度等设置下一级划分。

同时充分利用客户资料，运用数据算法观测客户交易倾向与交易频率，设置诸如

ＶＩＰ 客户、金标、银标、普通用户等多层级客户群体，精细化客户分类标准后设置对

应的精细化服务模式。在此基础上，证券公司可以针对不同的客户群体采用个性

化佣金费率。对于存量客户，证券公司可以提供申请和调整适用新客户所处的佣

金费率标准的服务，以解决历史遗留问题，避免再次出现类似纠纷。

同时，证券公司可以将佣金费率调整申请条件、程序等信息的告知纳入精细化

客户服务模式中去，对不同层级的投资者，由客户经理提供定向告知服务，定期主

动告知更为优惠的信息，以及在客户端中解锁更多功能，同时不忘告知普通用户提

升层级的途径等。如此力求公平对待所有客户，实行同类客户、同等服务、同等收

费的原则，让投资者在享受个性化服务的同时感受到公平。
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案例 ３　 关于某投资者与证券公司营业部之间的
新股申购缴款通知纠纷调解案例

郑清霞　 林玥含

自 ２０１６年取消新股申购预缴款制度以来，主板中签客户综合来看可以获得不

错的收益，投资者争先恐后参与到新股申购业务中。但在参与该业务过程中，投

资者与证券公司之间由于新股申购缴款通知不到位等引发的纠纷也时有发生。

本文通过分享真实纠纷调解案例，与读者共同探讨，希望对证券公司的投资者教

育工作、从业人员专业培训管理及以后的纠纷调解有所帮助，不足之处还望批评

指正。

一、案情基本事实及投资者诉求

投资者 Ｙ某，年龄 ７７岁，于 ２０１９年在××证券公司×营业部开立了证券账户，本

案中，Ｙ某 ５月 ３１日（Ｔ日）参与了 １只新股申购。

２０２１年 ６月 ２日（Ｔ＋２日）上午，营业部服务人员看到 Ｙ 某账户的可用资金为

负数，通过微信提示 Ｙ 某已中签并应尽快于当日 １６ 时之前备足认购资金 １４ ９００

元。当日 １４时，服务人员通过电话再次通知上述内容。接着，Ｙ某陆续卖出账户的

股票共计 １８ １５５ ３１元，闭市时账户的可用资金为 ３ ２５５ ８８元①，Ｙ某又通过银行转

账转入 １３ ０００元，账户的可用资金共计 １６ ２５５ ８８元。１７时，Ｙ某联系服务人员，提

出异议如下：其股票卖出金额 １８ １５５ ３１ 元后，其账户的可用资金仅增加了

３ ２５５ ８８元。Ｙ某认为证券公司系统数据有误。
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６月 ３日上午，营业部服务人员手写账户的可用资金计算过程并通过照片发送

至 Ｙ某，同时邀请她来营业部现场打印交易对账单以便核对。Ｙ 某则要求与营业

部负责人对话沟通。６月 ３日晚，营业部负责人致电 Ｙ某，向其沟通解释，Ｙ某未再

提出异议。

６ 月 ８ 日，Ｙ 某收到另一只新股的中签消息①，查看自身账户的可用资金为

７ ０００ 多元。６ 月 １０ 日，Ｙ 某再次查看账户仍未有变化，由于担心未能成功缴纳

新股申购款，就此多次联系营业部咨询，营业部服务人员答复称“申购款已

划扣”。

经历以上两次申购，Ｙ某认为两次中签后的账户资金扣划规则不一致，遂投诉

至中国证监会 １２３８６热线，反映该证券公司交易系统存在问题，并要求证券公司赔

偿其本人损失，向投资者道歉，更改交易系统。

二、营业部投诉沟通处理过程

６月 １０ 日，营业部负责人接到证券公司总部转办的投诉邮件，遂联系 Ｙ 某并

了解到：Ｙ某未能明白新股中签资金的冻结与扣划规则、可用资金与冻结资金之

间的数据关系，Ｙ某误以为收到新股中签通知后的账户可用资金余额需不低于新

股认购资金额，导致在 ６ 月 ２ 日的仓促操作中额外卖出股票以及从银行转入

资金。

营业部多次致电 Ｙ某尝试进一步解释，Ｙ某均拒绝沟通，表示不接受证券公司

说法，双方沟通陷入僵局。

三、案件争议的焦点

基于投诉案件基本事实，梳理双方纠纷焦点主要有以下两点。

（一）两次中签资金冻结和交收规则是否一致

事实上，两次中签资金冻结和交收规则一致。××证券采用的新股冻结和交收
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规则与行业内主流做法一致。新股申购委托日为 Ｔ日，证券公司 Ｔ＋１ 日盘后收到

交易所中签结果数据，晚间清算时预先冻结中签账户待交收的认购资金额。Ｔ＋１

日清算后，冻结资金为不可用状态，客户交易软件显示的可用资金余额实际上已扣

除新股中签认购资金；如可用资金为负数，则表明客户账户的待交收资金不足，证

券公司在 Ｔ＋２日通知投资者需在日内补足资金至可用资金为正数，Ｙ 某首次中签

符合该情形；如可用资金为正数，则表明客户无需额外补足资金，Ｙ某第二次中签即

为该情形。

（二）资金冻结与交收规则是否符合监管规定

证券公司关于新股中签冻结和交收规则主要依照交易所的相关规定。相关要

求详见表 ２ ３ １所示。

表 ２ ３ １　 证券公司关于新股中签冻结和交收规则主要依照交易所的相关规定

日　 期
《上海市场首次公开发行股

票网上发行实施细则（２０１８
年修订）》

《深圳市场首次公开发行股

票网上发行实施细则（２０１８
年修订）》

本案中证券公司新股中

签资金冻结、交收规则

Ｔ日

第 １１ 条 　 投资者可以根据
其持有市值对应的网上可申

购额度，使用所持上海市场

证券账户在 Ｔ日申购在上交
所发行的新股。

第 １１ 条 　 投资者可以根据
其持有市值对应的网上可申

购额度，使用所持深圳市场

证券账户在 Ｔ日申购在深交
所发行的新股。

投资者申购日

Ｔ＋１日

第 ２４ 条 　 上交所将于 Ｔ＋１
日盘后向证券公司发送中签

结果数据。

第 ２６条　 Ｔ＋１日，中国结算
深圳分公司于当日收市后向

各参与申购的结算参与人发

送中签数据。结算参与人应

据此要求投资者准备认购

资金。

Ｔ＋ １ 日清算时，冻结投
资者新股中签认购资

金，当晚证券公司发短

信通知客户中签。

Ｔ＋２日

第 ２４ 条 　 ……各证券公司
营业部应于 Ｔ＋ ２ 日向投资
者发布中签结果。

第 ２６条　 Ｔ＋２日日终，中签
的投资者应确保其资金账户

有足额的新股认购资金，不

足部分视为放弃认购。

第 ２８条　 Ｔ＋２日日终，中签
的投资者应确保其资金账户

有足额的新股认购资金，不

足部分视为放弃认购。

证券公司营业部电话 ／
微信通知客户中签结

果，并督促可用资金为

负数的客户在 Ｔ ＋ ２ 日
１６时前补足资金。
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续表

日　 期
《上海市场首次公开发行股

票网上发行实施细则（２０１８
年修订）》

《深圳市场首次公开发行股

票网上发行实施细则（２０１８
年修订）》

本案中证券公司新股中

签资金冻结、交收规则

Ｔ＋３日

第 １８ 条 　 结算参与人应在
Ｔ＋３日 １６牶 ００按照新股中签
结果和申报的放弃认购数据

计算的实际应缴纳新股认购

资金履行资金交收义务。因

结算参与人资金不足而产生

的后果及相关法律责任，由

该结算参与人承担。

第 ２６ 条 　 结算参与人应于
Ｔ＋３ 日 １５牶 ００ 前，将其放弃
认购部分向中国结算上海分

公司申报。

第 １９ 条 　 结算参与人应在
Ｔ＋３日 １６牶 ００按照新股中签
结果和申报的放弃认购数据

计算的实际应缴纳新股认购

资金履行资金交收义务。因

结算参与人资金不足而产生

的后果及相关法律责任，由

该结算参与人承担。

第 ２８ 条 　 结算参与人应于
Ｔ＋ ３ 日 ８牶 ３０ ～ １５牶 ００ 前，通
过 Ｄ ＣＯＭ 系统将其放弃
认购的部分向中国结算深圳

分公司申报。

证券公司于 Ｔ ＋ ３ 日
１５牶 ００前，将其放弃认购
部分向中国结算申报。

同时，在 Ｔ ＋ ３ 日 １６牶 ００
按照要求履行结算参与

人的资金交收义务。

　 　 券商的主流做法为在 Ｔ＋１日收到交易所的中签结果后对中签的账户采取认购

资金预冻结，主要基于以下三个方面的考量：一是缴纳新股认购资金对于中签投资

者而言，属于法定的“义务”。如，根据《上海市场首次公开发行股票网上发行实施

细则（２０１８年修订）》第 １７条，投资者申购新股中签后，应依据中签结果履行资金交

收义务，确保其资金账户在 Ｔ＋２ 日日终有足额的新股认购资金。投资者认购资金

不足的，不足部分视为放弃认购，由此产生的后果及相关法律责任，由投资者自行

承担。二是证券公司作为结算参与人有义务对投资者放弃认购情况进行核验，并

在 Ｔ＋３日 １６牶 ００按照新股中签结果和申报的放弃认购数据计算的实际应缴纳新股

认购资金履行资金交收义务。三是在新股破发率低的时代，优先保证缴款是大多

数投资者更为乐意接受的。虽然 Ｔ＋１日晚间清算冻结投资者的新股中签认购资金

会对 Ｔ＋２日盘中的资金使用有影响，但投资者在 Ｔ＋２ 日交易期间无需考虑预留新

股中签资金。

四、调解过程与处理结果

营业部认为矛盾无法化解，申请中证资本市场法律服务中心进行调解。当日
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中证厦门调解工作站调解员向双方了解情况，并向营业部调取客户资金交易流水、

历史成交、历史委托、客户期间盈亏、具体外规等纠纷相关信息。调解员征求 Ｙ 某

个人意愿后，通知双方在营业部现场进行调解。

调解员站在第三方中立立场，从客户角度出发，逐步引导当事人 Ｙ 某敞开心扉

讲述纠纷背后的故事，了解到 Ｙ某的家庭状况：投资者年龄较大且日常需照顾瘫痪

的老伴，子女都在国外，亲情陪伴较少。在得到调解员的关怀后，Ｙ某表示在收到首

次中签补足资金的通知电话，卖出股票后的账户可用资金仍未达到自身的预期金

额时，心情非常焦躁，急促间赶去银行赎回理财产品又被告知超过当日委托时限，

急忙转向侄女借款，一系列的紧张操作对其身心造成了不良影响。经调解员就营

业部客户服务态度和水平，主体责任意识等方面进行了剖析后，Ｙ 某情绪由初期的

激动转为稍为缓和，拿出数据演算纸张，表明自己不是无理取闹，每一笔委托交易、

费用都经其手算并留存手稿，认定证券公司的交易数据有问题。证券公司工作人

员与投资者一起复盘交易，将纸张记录信息与系统记载的资金交易流水一一核对，

最后发现是投资者遗漏一笔委托买入记录，导致投资者记录的可用资金虚增。随

后，投资者对系统交易数据表示认可。最后，调解员向投资者详细说明两个交易所

关于新股网上发行实施规则中证券公司与投资者双方的权利义务关系，并解释了

证券公司关于冻结认购资金的考虑出发点。

经上述调解，投资者最终表示认可，致电 １２３８６进行撤诉。双方一致达成和解。

同时证券公司基于人道主义精神，给予投资者恰当金额的关怀金。

五、案件调解的经验启示

（一）主动关心，提升适老化服务质量

根据国家统计局数据，２０２２年我国 ６５ 岁及以上人口达到 ２０ ９７８ 万人，占总人

口的 １４ ９％左右。老年投资者受体能下降、适应能力降低、认知能力减弱等多重原

因影响，更难适应快速变化的市场环境和日益复杂的金融产品或服务，实际上是资

本市场中最不可忽视的弱势群体。

我国的投资者适当性制度将投资者区分为专业投资者和普通投资者，在普通

投资者中按风险承受能力再次划分等级。多数证券公司在办理业务时，针对 ７０ 岁
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以上高龄客户会增加风险警示和劝退环节，但是较少针对老年投资者定制特殊服

务政策，经常由于老年投资者得不到特殊的关注与服务而酿成纠纷。

证券公司应加强敬老爱老内部宣贯，要求服务人员对老年投资者多一份耐心

和爱心，主动换位思考，主动靠前、精准服务。特别是对于投资事项告知，要进一步

优化服务意识，针对老年人作出特殊安排。如在本案中，营业部上午通过微信通知

客户补足资金，未考虑老年人使用微信的频率较低的情况，下午 ２ 点再次通过电话

通知其资金不足，这时距离闭市时间较近，距离银证转账截止时间虽然还有约两个

小时，但对于老年人来说还是显得时间宽裕度不够充分。对于老年人客户可按其

日常作息习惯提早通知，为他们的资金安排预留充足时间。另外，在老年投资者对

业务规则产生疑虑时，服务人员应积极沟通，结合实际对不同情况分别采用最有效

的沟通渠道，如需要解释数据计算的结果适合面对面演算解释，阐述较为复杂规则

可发送短信、微信，再予以电话或当面进一步沟通。只有多管齐下，多措并举，才能

从源头上最大程度避免可能导致的投资者纠纷，提高投资者满意度，保护投资者

权益。

（二）强化培训，提升客服人员专业素养和心理素质

营业部经调查发现，Ｙ 某在二次中签后担心系统未扣款期间多次咨询服务人

员，服务人员未能清楚解释。Ｙ某情绪激动，表示将投诉外部监管机构。服务人员

情急之下给出“Ｔ＋２至 Ｔ＋３才会显示冻结”的错误信息，导致投资者始终不理解新

股认购资金的冻结、交收规则，情绪越来越不满，也不再信任营业部，双方矛盾逐步

激化，以致无法化解。

本案中涉及的新股申购业务是证券公司最为基本和常见的业务，但服务人员

普遍只掌握较基本的业务知识（如通知客户缴款时点、如何查询客户资金是否充足

等），对新股认购资金冻结规则不甚了解。在客户发出投诉威胁的情况下，服务人

员急于安抚客户情绪或迫于客户质疑压力，倾向于硬着头皮匆忙答复，容易给出错

误的解答，让投资者感到不专业或认为存在欺骗行为，加大投诉处理的难度。

因此在日常工作中，证券公司应有针对性地对客服人员强化业务培训，传授纠

纷处理经验，实现公司、客服人员和投资者之间互相信任的良好局面。诚然，大

多数证券公司都具备一定业务、投诉专项培训机制，但效果令人不甚满意。基于

工作实际，笔者建议如下：在业务培训时，应引导客服人员关注其容易忽视但客
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户较为关心特别是影响资金或交易的相关知识点，要求客服人员对这些“冷”知

识完全掌握，这样在应对客户询问甚至处理投诉纠纷时才可以泰然自若。在纠纷

培训时，应尽量完整复原投诉事件发生经过，而不只是三两句案例描述和解决过

程，唯有如此才能留下深刻印象，促使业务人员在客服过程中始终保持严谨的工

作状态。

（三）换位思考，持续完善对外展示信息

在互联网金融技术突飞猛进的时代，证券公司应当更多地利用公司官网、投资

者教育园地、微信公众号以及交易软件等对投资者开展全方位的业务规则、产品适

配原则教育，使投资者的专业化能力不断提升。在本案中，证券公司若能真正做到

换位思考、升级服务，在客户交易软件的新股申购界面增加提示语，向投资者展示

新股申购资金冻结规则，或者在微信公众号、视频号发布资金交收冻结规则有关信

息，并鼓励员工通过短信、微信朋友圈等渠道有效触达投资者，也可以很大程度打

消投资者疑虑，避免后续的纠纷升级。

（四）功在平时，做好纠纷风险预判

证券公司应当加强建立健全各类证券业务、产品的风险应急处理机制，对风险

隐患全面剖析，指派专人落实相关投资者风险揭示事项，将高低龄投资者、低学历

且缺少投资经验的投资者视为“专业知识弱势群体”，从全面有效地履行保护中小

投资者权益的角度出发，以“最大善意”为落脚点，采用浅显易懂的图片和语言，将

投资者容易发生误解的业务流程、交易规则、业务风险点等细节问题进行多方位、

多形式提示。

以本案相关的新股申购业务为例，全面注册制的落地意味着“新股申购无风

险”套利时代的终结，新股破发风险将显著攀升，前述的“专业知识弱势群体”很可

能遵循过往投资经验、未关注到这一转变，遭受损失。证券公司应提前预判新股申

购业务可能引发的投诉风险，重新审视目前的内外营运策略，积极应对调整，如在

对投资者发布的投资资讯文章中，应着重进行风险警示。同时，证券公司应主动提

示投资者谨慎参与新股申购业务，如对于参与新股申购的“专业知识弱势群体”特

别追加警示风险。

在 ２０２２年金融街论坛年会上，证监会主席易会满表示，我国资本市场起步晚、

发展快，市场的文化积淀还不够，一个优秀的金融机构必然是坚持客户利益至上、
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敬畏投资人。证券公司作为金融市场内重要的中介机构，应当具备良好的专业素

养和诚信品质，与投资者建立顺畅的沟通关系，不断加深对彼此的信任，同时通过

持续深入开展多形式、丰富的投资者教育工作，构建起重诺守信、共同成长的和谐

关系。
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案例 ４　 投资者与证券公司营业部之间的
费用纠纷案例分析

黄　 婧

随着监管机构对投资者保护的日益重视，以及投资者自我保护与维权意识的

不断增强，投资者与证券公司营业部之间的投诉类别涉及业务、交易环节的方方面

面，投诉处理难度也越来越大。在众多的投诉类别中，费用投诉是其中主要投诉类

型之一，如何处理好该类型投诉，妥善解决问题，达成双方共赢，是值得我们去探讨

和研究的话题。

一、案 例 介 绍

投资者 Ａ投诉某证券公司营业部自投资者开通融资融券账户以来，融资利率

一直按照默认的高利率收取。因其年龄较大，消息闭塞，对当下的利率水平并不清

楚，且证券公司营业部未以任何方式告知其可以申请调低融资利率，导致其在不知

情的情况下一直承担高额利率费用，故要求该证券公司营业部退还多收的融资利

息以及作出合理的经济赔偿。

２０１０ 年，投资者 Ａ 时年 ６７ 周岁，在证券公司营业部开通融资融券业务。

开通时，证券公司营业部工作人员向其告知该证券公司的融资利息收取标准，

即中国人民银行规定的半年期人民币贷款基准利率上浮 ３ 个百分点。因此，投

资者 Ａ 开通时所适用的融资利率收取标准为年化利率 ８ １％，且一直未有

调整。

２０２２年，投资者 Ａ的家人前往该证券公司营业部办理其他业务时，偶然得知符

合条件的投资者可申请调降融资利率，经证券公司营业部确认后即可享受调降后
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的利率，而目前利率比投资者 Ａ所适用的融资利率低。投资者 Ａ认为，其近年亏损

较多，且融资款项多用于长线持有股票，产生的利息也较多，如证券公司营业部主

动告知其可申请调降融资利率的，则自己可以避免这一部分损失。于是，投资者 Ａ

联系证券公司营业部要求降低融资利率，并退还自融资利率可调降以来多支付的

利息。接到投资者 Ａ的申请后，证券公司营业部将其融资利率调整至 ５ ８％，同时

告知投资者 Ａ不能退还已收取的融资利息。之后，在与证券公司营业部自行协

商未果后，投资者 Ａ向中证资本市场法律服务中心广东调解工作站（以下简称广

东调解工作站）申请调解，证券公司营业部经征询同意调解，本纠纷正式启动调

解程序。

二、纠纷处理及调解过程

（一）纠纷争议焦点

本纠纷的主要争议焦点有两点：一是投资者 Ａ 是否对于融资利率的标准确不

知情或无能力知情；二是证券公司营业部是否应主动提醒投资者进行融资利率的

调整。同时，本纠纷的特殊之处在于纠纷发生时投资者 Ａ 已达 ８０ 岁高龄，且明确

表态不接受除了退还已收取利息外的任何方案，故如何妥善安抚高龄投资者情绪

等问题是本纠纷的一大难点。

（二）纠纷调解过程

广东调解工作站介入调解后，研究、核查了证券公司营业部提交的有关证据材

料，认为证券公司营业部在涉事业务开展过程中不存在明显的过错：

１ 证券公司营业部在开户时履行了相应告知义务、风险揭示义务

在投资者 Ａ申请开户时，证券公司营业部根据当时其公司对特定投资者开通

融资融券的业务规范，要求投资者 Ａ提交了书面的情况说明，其中明确陈述其身体

状况良好，有丰富的炒股经验、平稳的心态及较强的风险承受能力，故由本人申请

开通融资融券业务。同时，证券公司营业部安排专人对投资者 Ａ 进行了详细的融

资融券业务知识讲解和测试、风险访谈及心理测试，向其告知当时具体的融资利率

及构成方式，投资者 Ａ明确表示已知晓利率的构成及变化情况并现场签署了融资

融券合同。
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２ 证券公司营业部在投资者 Ａ账户存续期间履行了历次融资融券利率变更告

知义务

根据核查，证券公司营业部自投资者 Ａ开通融资融券账户至今，其融资利率及

构成方式均有过调整。

首先，２０１４ 年 ６ 月 ２３ 日之前，证券公司营业部的融资利率与中国人民银行公

布的半年期人民币贷款基准利率挂钩，即上浮 ３ 个百分点。故投资者 Ａ 开通融资

融券账户至 ２０１４年 ６月 ２３日期间，该证券公司营业部的融资利率根据中国人民银

行公布的半年期人民币贷款基准利率的变动相应调整了 ６次。

其次，２０１４ 年 ６ 月 ２３ 日之后，证券公司营业部融资融券业务合同部分条款进

行变更，变更后的融资利率按证券公司营业部在营业场所、网站或交易系统公告的

标准执行。证券公司营业部通过短信通知的方式向开通融资融券业务的所有客户

确认有关合同变更事宜并进行相应签署。

最后，２０１５ 年 ３ 月 ４ 日，证券公司营业部对融资利率进行了调整；调整后的利

率一直适用至今，未再有调整。

以上融资利率变动和合同变更均通过证券公司营业部官方网站进行了公告，

且融资利率收取的标准在该证券公司营业部交易系统客户端均有明示。

３ 投资者 Ａ在开通和使用融资融券账户后，曾多次致电该证券公司营业部官

方服务热线了解融资利率的具体情况，故不存在不知情的情形

（三）纠纷调解结果

调解员与投资者 Ａ 进行了多次沟通，将证据材料所呈现的事实向投资者 Ａ 进

行了逐一说明，并向投资者 Ａ做出了详尽的解释：首先，证券公司营业部为营利机

构，佣金及利息收入为其主要收入来源；其次，证券公司营业部应与投资者在业务

开通时明确约定佣金 ／利息收取标准，投资者有权随时向证券公司营业部提出调整

申请，但前述收取标准能否降低则由投资者与证券公司营业部通过协商确定，证券

公司营业部并无主动降低融资利率的义务。

调解员从中立第三方的角度对投资者 Ａ 进行了耐心劝解，动之以情晓之以理

并从中斡旋，最终投资者 Ａ接受了证券公司营业部给出的方案，即融资利率再次调

低，本纠纷调解成功结案。
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三、案 例 启 发

该案例只是众多有关费用纠纷中的一例，通过借助第三方调解的力量，最终达

成了完满的结果。然而，证券公司营业部在面对投资者就费用事宜产生异议或投

诉时，不能仅仅依赖第三方事后调解，更应将投资者的异议在前端化解。

在结合工作实践的基础上，笔者对有关费用纠纷进行总结、研究，并提出纠纷

处理思路。

（一）常见纠纷的分类

实践中，投资者与证券公司营业部之间有关费用纠纷主要涉及到普通账户各

类证券品种佣金、融资融券账户佣金及利息等。据此，笔者将费用纠纷分为历史佣

金纠纷、佣金揭示纠纷及融资融券费用纠纷三种情形，具体如下：① 历史佣金纠

纷，一般是投资者主张历史佣金收取标准过高，通常会以其他证券公司同期佣金收

取标准作为依据。② 佣金揭示类纠纷，主要发生于开户后一直未调佣和开通了其

他证券品种权限的投资者群体，投资者的异议点包括其对佣金收取标准不知情、证

券公司收取费用过高等。③ 融资融券费用类纠纷，此类纠纷集历史佣金类纠纷和

佣金揭示类纠纷情况于一体，投资者的异议点包括证券公司未向其告知融资融券

账户费用收取标准、有权申请调降利息利率或者认为其申请后没有及时调降、证券

公司费用收取标准过高等。

（二）适用依据

在费用类纠纷中，各方可通过以下依据来厘定有关费用收取标准：

从规范层面上来说，目前规制证券公司有关佣金收费标准的依据为中国证券

监督管理委员会、国家发展计划委员会、国家税务总局于 ２００２ 年发布的《关于调整

证券交易佣金收取标准的通知（证监发〔２００２〕２１号）》（以下简称《佣金收取标准的

通知》），以及各地区行业公会颁布的、适用于会员的有关自律规则。

根据上述通知以及自律规则，证券公司营业部的佣金收取标准应遵循如下原

则：① 交易佣金实行最高上限向下浮动制度，即证券公司向投资者收取的佣金（包

括代收的证券交易监管费和证券交易所手续费等）不得高于证券交易金额的 ３‰；

② 为避免证券公司之间通过低价进行不正当竞争，其收取的佣金下限应不得低于

３４１

纠纷调解案例评析



代收的证券交易监管费和证券交易所手续费等；③ Ａ股、证券投资基金每笔交易佣

金不足 ５元的，按 ５元收取；Ｂ股每笔交易佣金不足 １美元或 ５港元的，按 １美元或

５港元收取。

因此，如在费用纠纷中证券公司营业部佣金收取的标准未超过证券交易金额

３‰的，即使投资者主张佣金收取标准过高而不合理的，也不能认定证券公司营业

部违反了相应规定。

从合同层面上来说，投资者申请开立证券交易账户或开通融资融券业务时，其

会与证券公司签署相应的开户 ／业务开通协议、有关单方承诺确认文件等，该等合

同文件皆已明确约定该投资者应适用的有关费用收取标准。同时，证券公司亦通

过各种渠道和方式广而告之各类证券品种的费用收取说明，如在其经营场所、交易

客户端上公示费用收取标准，向投资者发送短信或拨打电话告知有关费用收取

标准。

（三）纠纷证据

在费用纠纷中，可通过以下证据来还原事实，厘定各方责任：

（１）就历史佣金纠纷、佣金揭示类纠纷，可逐一查看证券公司营业部保存的有

关投资者佣金以及历次佣金调整的有关证据资料，包括：① 投资者开户佣金签署

文件及历次佣金调整文件，如佣金协议；② 签署套餐的具体佣金标准及套餐服务

内容；③ 证券公司营业部员工与投资者有关沟通记录（包括但不限于电话录音、

微信聊天记录等）、证券公司营业部历史短信发送记录等。通过上述资料，以明

确证券公司营业部在投资者开户或开通其他证券品种交易权限时是否履行了有

关佣金告知义务、是否存在漏调、错调等情况，以及投资者是否对佣金收取标准

已知悉。

（２）就融资融券费用类纠纷，投资者开通融资融券账户时的费用签署及历次

费用调整文件。查询投资者开通融资融券交易权限时是否明示费用，签署具体的

费用协议。如：投资者签署的已明示融资融券账户费用的文件、员工与投资者沟通

记录（电话、微信等）、历史短信发送记录等，确认证券公司营业部是否以某种方式

知会投资者费用情况。

（３）如投资者主张其存在费用差额的情况时，查询投资者开户以来费用情况，

核算投资者提出的费用差额，做到心中有数。
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（四）费用纠纷处理思路及技巧

在了解相关情况后，处理具体问题时，应站在投资者角度考虑，抱持同理心，勿

激怒投资者。

１ 着重于展示留痕记录

如有直接证据表明已向投资者揭示费率，对于投诉佣金揭示类纠纷会有较大

的帮助。如融资融券纠纷中，可以将签署有费用标准的文件内容告知投资者，帮助

其回忆当时的签署情况。告知投资者如有疑惑，可以本人携带身份证明文件前来

营业部查阅并确认融资融券账户费用情况，以此降低投资者的不满情绪。

２ 说明历史阶段费用收取的合理性

为投资者出具佣金揭示的相关证明，说明不同证券品种的佣金收取标准。通

过投资者开户的历史阶段，说明投资者的佣金标准符合政策规定，双方的开户协议

中也已对佣金费率有明确约定。

３ 告知调低费用途径

告知投资者可主动申请调低费用，订立新的合同。告诉投资者不能以目前市

场佣金衡量历史费用水平，明确双方达成约定的佣金标准才会生效。

在投资者认为营业部应主动降低费用时，应告知投资者，证券公司对投资者信

息严格保密，未进行身份校验的情况下服务人员无法查询投资者账户信息，需要投

资者主动提出。

在投资者表示已申请过费用降低后，应核查投资者服务留痕，确认是否存在漏

调佣情况。经核查确认存在漏调情形的，应跟投资者协商处理。

４ 合理的沟通有助于纠纷的解决

做好投资者情绪安抚，耐心、真诚解答其关注的焦点问题，以获得投资者的理

解与认可。

投资者沟通过程中，不能因为营业部有充分的留痕，就以强硬的态度回应投资

者的质疑，引起投资者反感，赢了道理却输了感情。服务人员要心态平和、换位思

考、耐心解释，妥善安抚投资者情绪。如果通过电话无法达成和解，可以通过面见

方式表示对投资者的重视。通过多轮沟通、逐级沟通来逐渐缓解投资者情绪。针

对投资者质疑，应拿出相应的依据，正面回应投资者问题，让投资者慢慢接受事实。

只有让投资者感受到重视与尊重，才有利于促成纠纷解决。
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５ 后续引导

如果多次沟通后投资者仍然坚持佣金索赔，可引导投资者向当地证券纠纷调

解中心等第三方调解机构申请调解、仲裁，或通过法律途径发起诉讼。

以上的几种费用纠纷处理思路在实际的运用中，根据各证券公司佣金政策的

不同可能略有差异，可根据实际情况进行优化改进。

（五）当事人注意事项

投资者开立证券账户后，应多关注自己的账户情况，主动与证券公司营业部协

商佣金费用的收取标准，经营业部确认同意后，履行相应程序方可生效。为维护自

己的合法权益，投资者要及时跟进证券营业部受理及审核进展，可以通过证券公司

营业部服务热线、咨询服务人员、查询实际交易费用等方式确认新的费用生效情

况。发生纠纷后，投资者在无法与证券公司营业部取得有效的解决方式时，可以通

过调解、仲裁或者诉讼等合法合规的方式理性维权。

四、总　 　 结

证券公司应秉着“服务好每一位客户”的理念，完善业务制度和流程，主动向投

资者揭示佣金及费用标准，做到公开透明，不有意欺瞒，通过不断提高员工服务水

平及业务能力，提高投资者满意度。同时应重视投诉工作，将投诉纳入员工的考核

中，约束营销人员合规展业。
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案例 ５　 质押式证券回购纠纷中资金
融入方违约案例分析

万曙光

一、研究背景分析

质押式证券回购，是指卖出回购方在将证券出质给（资金融入方）买入返售方

（资金融出方）的同时，双方约定在将来某一指定日期，由卖出回购方按约定回购利

率计算的资金额，向买入返售方返回资金回购原出质证券的融资行为。

近些年来，一方面，股票质押式回购的业务模式已从早期的涉上市公司的金融

创新产品逐步发展为较为常见的融资方式，为持有股票但现金流趋紧的上市公司

及其高管提供了较为便捷的融资渠道，对公司运营、科研创新及其他资金使用安排

起到了高效的资金支持作用。

但在另一方面，因为股票价格受市场整体因素、行业发展因素影响较大，质押

股票的价格常因此产生较大幅度波动，而双方签订《股票质押式回购交易业务协

议》时通常是以签订协议时质押股票价格作为基准，对资金融入方提供的质押股票

予以估价，并约定在资金融入方未能依约补足质押股票数量并触及最低履约保障

比例时，券商有权主张违约处置，继而产生涉诉纠纷。根据学者调查研究数据及通

过中国裁判文书网查询发现，股票质押式回购纠纷案件呈现井喷式的增长趋势，其

中自 ２０１８年以来立案的案件数量占该类型案件的八成以上，在对现有的股票质押

式回购交易纠纷案件的分析中可以发现创业板股票质押产生的纠纷较多，案件的

主诉方基本上都是资金融出方，违约方为资金融入方。①
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上海金融法院综合审判一庭法官助理。

潘修平：《股票质押式回购交易及其违约处置》，载《民商法金融法前沿新探》，中国政法大学出版社 ２０２２
年版，第 ５１页。



随着加强集成创新、持续优化营商环境行动方案的实施，如何在涉诉纠纷中将

陈吉宁同志着重指出的“要把法治化作为基础保障……扎实抓好优化营商环境各

项工作的落地落实”具体贯彻，将成为当下上海法院商事案件纠纷化解的着力点。

笔者认为，以调解方式化解涉资金融入方违约的质押式证券回购纠纷必将成为在

此类案件中提升商事纠纷解决效率、深化诉源治理的最佳路径选择。

二、具体案例摘要

（一）案例一

Ｊ某系某高新技术上市公司的高管，其与某券商签订《股票质押式回购交易业

务协议》，约定 Ｊ某作为资金融入方可与作为融出方的该券商在协议约定期间内进

行多笔股票质押式回购交易，交易方式为 Ｊ某将其持有的该上市公司股票质押给该

券商融入资金，并在约定期限内返还资金、解除质押，并约定了 Ｊ某负有维持质押股

票数量的最低履约保障义务的计算方式和违约责任。之后，因案涉质押股票价格

下跌，Ｊ某未按协议约定履行保障措施亦未提前回购，构成违约并涉诉，券商作为资

金融出方主张偿付本金 １ ３亿余元及利息、违约金、律师费损失等。

（二）案例二

Ｇ某为某上市公司高管（作为资金融入方）在与某券商（作为资金融出方）签订

《股票质押式回购交易协议》融入资金后病故，该协议约定了资金融入方负有维持

质押股票数量的最低履约保障义务和违约责任。因 Ｇ 某生前未曾拟定遗嘱，在案

涉质押股票发生价格大幅下跌后，券商将 Ｇ某法定第一顺位继承人范围内的父母、

配偶、子女等均列为本案被告，主张协议约定的违约责任，要求归还案涉本金金额

１ １亿余元及利息、违约金、律师费损失等。

三、涉资金融入方违约的质押式证券回购

纠纷案件通常审理方式

　 　 以上海金融法院 ２０１８年成立后受理的第一案，〔２０１８〕沪 ７４ 民初 １ 号 Ａ 券商

与 Ｂ公司质押式证券回购纠纷一案为例，通常在审理涉及资金融入方违约的质押
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式证券回购案件中，合议庭会在庭前及庭审中重点开展下列审理工作：① 固定权

利请求，明确资金融出方的诉讼请求；② 确定权利请求基础规范暨支持资金融出方

诉讼请求的法律规范；③ 审查资金融入方的答辩意见；④ 指导各方举证、质证。

在庭审中及其后的审理期间，着重查明案涉相关事实：① 查明《股票质押式回

购交易协议》签订情况，审查合同是否存在效力瑕疵；② 审查资金融出方提出的诉

讼请求的合同依据，具体包括对本金、初始交易金额、应付利息、利率标准、违约事

项、提前回购交易、违约金等合同条款；③ 资金融出方发放融资款等履约情况；

④ 案涉股票的质押登记情况；⑤ 资金融入方偿还本金、利息的情况；⑥ 审查资金融

出方主张资金融入方存在的违约情形是否存在争议并予以综合认定；⑦ 核算偿付

本金（若有）数额，审查利息、违约金、服务费、咨询费、顾问费、管理费等收取标准及

是否合理。

四、案例中各方当事人的现实困境

上述案件经合议庭庭前沟通联系及正式开庭审理中了解，各方均对案件涉及

合同签订、质押证券情况、资金融出方支付的初始本金数额等基础事实无异议，但

以判决的方式仅完成了案件审结的要求，却并不符合追求案结事了、纠纷彻底化解

的新时代的司法理念。

在案例一中，Ｊ某作为公司高管认为案涉公司股票下跌系因行业结构调整，其

作为专业技术人员认为当前时点是行业周期低谷末期，假以时日后续公司业绩应

该会有大幅改观的空间。此外，鉴于公司特殊技术属性和管理架构，若以常规的审

理、执行程序处理，后续在对所涉质押股权处置后，公司股权结构将发生变化，不利

于现有优势技术项目保持进一步的持续性研发，同时，公司所持有的技术机密有被

公开的可能，不利于公司未来发展。

在案例二中，因 Ｇ某突遭变故且遗留的个人财产较为复杂，其亦未曾在生前设

立遗嘱，涉及的第一顺序继承人尚未就待分配遗产达成一致且部分亲属长期旅居

海外等情形，案涉质押证券的分配归属尚不能完全明确，存在一定的不确定性。

此外，两案中两家券商均希望能减少公开相关信息，避免相关信息公开致使股

票价格进一步下跌，不利于案涉质押股票的后续处置。
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五、确立以调解结案为目标的审理路径及具体实践

根据上述案情可见，本案基本事实清晰，各方争议焦点不多，在查明相关合同

约定后即可依法审结。但基于常规的审理模式缔造的一纸判决书显然并不符合各

方当事人的根本利益，甚至还可能是各方当事人均力求避免的结果。据此，合议庭

决定将审理思路予以转化，主动发挥司法能动性，从案结事了人和的角度出发，以

巩固当下、稳定预期、立足长远为最终目标，综合考虑各方诉求，协调各方当事人商

议合适的调解方案，从而切实解决各方当事人在诉讼中的疑虑和尴尬困境。

（一）梳理核心诉请，排摸调解障碍

合议庭委派法官助理进一步和各方当事人沟通，通过电话沟通、来院谈话等多

种方式进一步探究各方当事人的核心诉求，并根据原告的诉请逐条对照审查，逐步

形成案件调解的初步可行性方案。同时，兼顾到个案中的特殊情形，说服案例二中

的诸被告自行协商、共同委托一名律师作为案件的委托诉讼代理人参与诉讼，同时

根据案件审理需要，指导该律师牵头协调 Ｇ 某继承人就案涉质押股票处置全面征

询各方意见，为后续进一步调解做好前期准备。

（二）耐心释法析理，促成框架方案

针对二案中普遍存在的违约金计收标准争议，根据此时《全国法院民商事审判

工作会议纪要》相关规定，充分释明违约金的性质是“以补偿为主、以惩罚为辅”，违

约金制度系以赔偿非违约方的损失为主要功能，而不是旨在严厉惩罚违约方，该数

额应与损失的数额大体相当。同时针对案涉《股票质押式回购交易协议》列明的

服务费、咨询费、顾问费、管理费等费用，予以逐一对照审查，对缺乏合同约定、缺

乏证据证明业已提供相应服务的项目进一步做好解释说明，经过多轮次的协商

沟通，促使各方当事人的调解预期差距逐步缩减，各方对调解方案的认识逐步

趋同。

（三）科学安排履约，充分释放善意

在合议庭的倡导下，各方换位思考、立足长远，充分考量资金融入方的筹款能

力、运营周期展望规划等因素，整合提炼各方共同诉求，促使各方当事人成为利益

趋同的共同体，最终达成了一份着眼于未来的可期待的一揽子化解矛盾的方案。
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六、调解对化解资金融入方违约案件纠纷的意义

人民法院民事调解制度，是指人民法院行使审判权，在审判人员的主持下，双

方当事人在自愿、合法的原则下就所争议双方的权利义务关系达成协议，以调解的

方式解决争议的制度。通过调解化解矛盾纠纷，具有节约诉讼成本、提高办案效

率、有效化解当事人矛盾、维护社会和谐稳定等优势。

具体结合案例一而言，该类高新技术科技公司内部治理的环境氛围以及团队

间基于信用信赖基础、技术合作基础建立的架构是公司存续、公司持续性发展技术

科研的基石，司法裁判的结果极有可能产生情、理、法的对立、矛盾、冲突，简单、机

械地适用法律条文，忽视经济发展地客观规律和新类型高科技公司特殊公司治理

架构模式，在股权质权的实现环节，就可能会涉及到大股东的变更，甚至可能会引

起公司控制权主体的变更，还可能因此给公司带来存亡的风险。以调解方式化解

纠纷是各方在充分考量到了高新技术公司人合性特点，新达成的调解协议约定的

分期履行期限也给予了资金融入方及公司解决问题的宽缓时限，为公司自行寻求

新合作模式保留了可能性，是较好地以发展的裁判思路回应了各方诉求的理想

方案。

就案例二来看，因 Ｇ某身故未留有遗嘱，且 Ｇ 某的财产构成较为复杂，案涉争

议证券所涉及继承人尚未能就包括案涉质押证券在内的待分配遗产达成分配协

议，若后续第一顺序继承人未能就遗产分配达成一致，一旦因继承纠纷涉诉，该案

将不得不因须以继承案件的审理结果作为定案依据而依照《中华人民共和国民事

诉讼法》第 １５３ 条之规定裁定中止诉讼，案件审理进展将陷入停滞，案件审判质效

亦将受到影响。在合议庭拟定尽量以调解方式协商处理该案的审理思路后，明显

舒缓了资金融入方的近亲属的对抗情绪，后续在进一步就本案予以充分释法说理

的情况下，同时在参与诉讼的委托诉讼代理人的协调沟通努力下，也对案涉争议证

券质押情况不再持异议，并就案涉证券的归属分配达成初步意见，奠定了本案的调

解基础。此外，该案的调解也对第一顺序继承人就待分配遗产达成一致起到了一

定促进作用，从全局的角度减少了讼累，取得了一体化化解纠纷矛盾的良好效果。

从类案的整体方面来看，随着质押式证券回购业务模式日渐成熟，涉及资金融
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入方违约案件中各方当事人在案涉合同中业已较为明确约定了各方的权利义务，

案件事实相对较为清晰，从最终裁判结果来看，资金融出方获得支持的情况较为普

遍，此时以调解方式结案的审理模式是否还应当在该类案件中继续予以重视呢？

笔者认为，近年来，随着人民法院在执行程序中一直倡导在依法保证胜诉当事人合

法权益同时，应最大限度减少对被执行人权益的影响，贯彻善意执行理念，积极引

导在审判程序以调解的路径妥善处理质押式证券回购纠纷中资金融入方违约案

件，也是将这种善意理念进一步在司法程序中前置延伸，以调解方式化解纠纷在一

定程度上促进案涉股票的市场预期稳定，减少公司受高管涉诉、股权可能发生变动

的恐慌性不利情绪影响，避免公司利益因此过度受损，亦有助于保护与案无涉的广

大中小投资者的合法利益。

七、思 考 及 建 议

（一）建立科学评级机制，防范潜在交易风险

随着上海金融中心和科创中心建设融合联动，必将有效促进金融资本和科创

要素的对接，有力推动并进一步强化金融资源配置能力和科技创新策源功能，带动

形成更具活力的创新、创业氛围。但同时部分科创公司的公司特性、行业周期、科

研成果转换效率等与传统公司相比较存在较大不确定性，直接关系到公司的盈收

模式和股票价值，涉及该类公司的股票在作为质押式证券回购业务的交易标的的

金融风险亦难以评估。笔者注意到，２０２３ 年 ２ 月 １７ 日上海证券交易所、深圳证券

交易所同日发布《关于注册制下股票和存托凭证暂不作为股票质押回购及约定购

回交易标的证券的通知》（上证发〔２０２３〕４３ 号、深证会〔２０２３〕５０ 号）载明“为了落

实全面实行股票发行注册制相关要求，防范股票质押式回购交易、约定购回式证券

交易业务风险，保障市场稳健运行”，并在通知的第一条中要求“在注册制下首次公

开发行股票或者存托凭证并上市的公司，其股票或者存托凭证暂不作为股票质押回

购、约定购回交易标的证券”，故在实务领域应当进一步深入研究并建立一套科学的

评估机制，给参与质押式证券回购的资金融入方拟出质股票设置合理的评级评价标

准，筛选剔除不适宜作为质押式证券回购项目的股票，并建立更有针对性的风险监管

防控机制和精准的风险预警体系，从根源上化解潜在纠纷、完善诉源治理。
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（二）引入社会资源参与调解，建立全程纠纷化解机制

应进一步运用好《最高人民法院关于人民法院进一步深化多元化纠纷解决机

制改革的意见》中的商事调解、行业调解机制，积极开展与商事调解组织联动对接

平台建设，发挥商事调解组织、行业协会的专业化、职业化优势，建立由专业调解机

构主导诉前、庭前调解，在案件审理阶段由人民法院为主导，专业机构提供专业建

议的辅助调解模式，全流程地将社会资源引入到调解化解纠纷各个环节并形成合

力。此外，涉及高新科创公司的质押式证券回购纠纷的矛盾化解中，因涉及的公司

常掌握关系国家安全的信息、生物等尖端技术或数据，还应当在专业组织的指导

下，注重遵守《中华人民共和国生物安全法》以及 ２０２３年 ２月 ２７ 日中共中央、国务

院印发的《数字中国建设整体布局规划》的规定，牢固树立总体国家安全观，确保调

解结果符合国家和社会公共利益。
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第二篇

基金专题





案例 ６　 基金持有期计算规则纠纷案例评析
杨　 敏　 郑子倩

近年来，我国基金行业蓬勃发展，根据中国证券投资基金业协会官网数据：截

至 ２０２２年 １２月，全市场共有公募基金管理人 １５６家，公募基金产品数量 １０ ５７６只，

公募基金规模 ２６ ０３万亿元。不断蓬勃发展的基金行业，吸引了广大投资者的积极

参与。然而，部分普通投资者对基金产品的风险收益特征、交易规则等不甚了解，

因盲目投资、误操作等原因导致自身利益受损的案例屡见不鲜。为此，中央及有关

部门、行业自律组织等陆续出台一系列文件，如《国务院办公厅关于进一步加强资

本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》《证券期货投资者适当性管理办法》

《公开募集证券投资基金销售机构监督管理办法》《证券基金期货经营机构投资者

投诉处理工作指引（试行）》《基金募集机构投资者适当性管理实施指引（试行）》

等，要求基金公司坚持投资者利益优先原则，对普通投资者在信息告知、风险警示、

适当性匹配等方面提供特殊保护。

在实践过程中，基金持有期计算往往成为困扰投资者的重点问题，也成为投诉

热点之一。部分投资者不熟悉，不了解基金持有期计算规则，在较短时间内即赎回

基金，导致需支付高昂的赎回费，从而引起纠纷投诉。基金公司在处理此类客户投

诉时，应全面准确贯彻落实各项监管要求，着力加强对投资者利益的保护，全力提

升客户获得感。

一、案 件 简 介

（一）基本情况

２０２２年 １０月，客户 Ｘ 致电 Ａ 基金公司客服中心，称其于 ２０２２ 年 ９ 月 ３０ 日申
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购某基金约 １００万元，并通过 Ａ 公司 Ａｐｐ 查询到该基金产品费用规则为基金持有

时间小于等于 ６天按照 １ ５％收取赎回费，７天及以上免收赎回费。故其于 １０月 １１

日提交赎回申请，但被收取手续费 １５ ０００余元。客户 Ｘ 表示 Ａ 公司基金产品持有

期计算规则不合理，要求 Ａ公司全额退还相关费用。同时客户认为 Ａ公司于 １０月

１１日向其发送了交易确认短信，该短信写明了 Ａ 公司已于 ９ 月 ３０ 日确认其申请，

让其产生误解导致其后续产生了错误操作。

Ａ公司投诉处理专员在受理该投诉后，第一时间联系客户 Ｘ：一是解释基金

申购确认机制。客户 ９ 月 ３０ 日申购的基金，需于 Ｔ＋１ 个工作日，即 １０ 月 １０ 日方

能确认成功。同时核实发现，交易确认短信应为 １０ 月 １０ 日，即交易确认日发送

给客户，短信内容写明客户“于 ９ 月 ３０ 日提交的基金申购申请已确认成功”，并

非客户认为的“９ 月 ３０ 日已确认其申请”，同时也提醒客户基金短期赎回存在高

额费率风险，不存在误导情况。二是介绍基金持有期计算规则。基金持有期计

算是从申购确认成功后才能开始计算，客户于 １０ 月 １１ 日提交赎回申请，整体

的持有期仅有 ２ 天，适用持有期小于等于 ６ 天按 １ ５％收取赎回费的业务规则。

三是提出解决方案。为安抚客户，投诉处理专员提出可提供电商平台卡券以作

慰问。

客户 Ｘ对 Ａ公司的解释不予接受，认为自身并非专业投资者，对基金交易规则

不敏感，同时认为国庆假期等长假较为特殊，应纳入持有期计算范围内，坚持认为 Ａ

公司应全额退还其赎回费，不接受 Ａ 公司提出的安抚性措施。随后，客户 Ａ 向

１２３８６中国证监会服务热线投诉该问题，１２３８６ 将该件转由 Ａ 基金公司办理。Ａ 公

司再次联系客户，向其解释基金赎回费是根据基金法律文件约定来收取的，并且短

期赎回费用归基金资产所有，相关交易规则对所有投资者而言都是公平的，还望客

户谅解。客户 Ｘ不接受相关解释，坚持要求 Ａ公司退还其赎回费用，双方始终未达

成一致。最终客户 Ｘ向中证资本市场法律服务中心提出调解。

（二）争议焦点

综合来看，双方争议焦点主要体现在以下方面：

１ 客户 Ｘ立场

一是 Ｘ 认为 Ａ 公司基金持有期计算规则不合理，未将国庆节等节假日纳入计

算范围，导致其承受不该有的投资损失。
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二是 Ｘ认为 Ａ公司发送的交易确认短信对其造成了误导，使其误认为 ９ 月 ３０

日该申购已确认成功，导致了后续的错误操作。

２ Ａ公司立场

一是公司基金持有期计算规则符合法律法规和监管要求，且已在基金法律文

件和公司官网等处载明，公司已履行信息披露和信息告知义务。

二是短信不存在误导倾向，交易确认短信仅指出客户 ９ 月 ３０ 日申购的基金已

确认成功，并非指持有期从 ９月 ３０日起开始计算，客户的误操作主要因为自身对短

信理解有误。

二、调 解 过 程

２０２２年 １１月，中证资本市场法律服务中心广东调解工作站（以下简称工作站）

分别向 Ｘ与 Ａ基金公司了解情况，耐心听取客户 Ｘ和 Ａ公司的相关诉求和解释。

调解过程中，Ｘ仍始终坚持两条论点：一是基金持有期计算不包括国庆节等特

殊节假日不合理；二是认为 Ａ公司 １０月 １０日发出的交易确认短信存在误导嫌疑，

坚持要求 Ａ公司退还其赎回费用。同时在调解期间，Ａ 公司再次联系客户 Ｘ，向其

介绍基金赎回规则，同时解释因短期赎回费用归属于基金财产，Ａ 公司不能向其返

还赎回费用，恳请客户谅解。客户 Ｘ不予接受，案件处理再次陷入僵局。

后续，工作站对客户 Ｘ 做了大量耐心细致的解释工作，Ｘ 态度有所软化，不再

坚持基金持有期计算规则有误的说法。同时，工作站也建议 Ａ 公司对交易确认短

信进行优化，以便让投资者更加清晰明了地掌握交易确认日期和持有期计算规则。

对此建议，Ａ 公司高度重视，开展内部研判分析，根据该建议于 ２０２３ 年 １ 月对交易

确认短信进行了优化，加强了关于交易确认日期和持有时间计算起始日期的提醒。

最终，客户 Ｘ不再坚持原诉求，２０２３年 ２月，该案件正式调解成功。

三、案 例 评 析

（一）投诉处理需兼顾“情与理”

从本案的基本事实来看，该投诉纠纷产生的根本原因在于投资者不熟悉、不了
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解基金交易基本规则，因自身误操作造成投资损失。基金公司在提供交易服务、风

险警示等方面不存在明显失误，在法理层面完全站得住脚。但从普通投资者的视

角来看，自身投资近百万元，短短几天内仅赎回费就损失 １ ５ 万元，明显觉得自身

“吃了亏”。

资管行业的本质是“受人之托，代人理财”，老百姓的投资资金来之不易，因此

基金公司在处理相关投诉时，均需保持对投资者的高度同理心，在合法合规的前提

下，尽量让客户感到安慰，避免投资者对本机构或整体行业产生不良印象，避免让

矛盾进一步升级和激化。

本案处理过程中，调解机构和基金公司坚持了“卖者尽责、买者自负”的行业原

则，但也通过言语解释、表达歉意、改进信息告知方式等手段缓和了投资者的对抗

情绪，形成了较为理想的处理结果。

（二）投资者教育工作任重道远

《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》（证监发〔２０２２〕４１ 号）指

出，要“全面强化投资者教育工作，科学搭建投教工作评估体系，形成体系明确、

奖励先进、争相发力的基金行业投教工作新局面”，从而“着力提高投资者获

得感”。

我国基金行业发展历史相对不长，投资者培育尚不充分，一些基金投资者往往

对基金投资“一知半解”或“不求甚解”，盲目投资、过度交易、追涨杀跌等操作成为

基金投资损失的重要原因。“基金公司赚钱、基民不赚钱”成为困扰基金行业高质

量发展的重大障碍。本案例中投资者更是由于对基金基本交易规则的误解而导致

投资损失，如无法解决这类知识普及问题，投资者何来获得感？而解决这一问题的

重要途径和手段，无疑是持续加大投资者教育工作力度。基金公司务必通过多维

媒介，创新传播手段，采取有效措施加强投资者教育，引导投资者真正树立理性投

资、长期投资的科学投资理念。只有投资者教育做好了，投资者才有可能明明白白

地投基金，实实在在地提高获得感。

诚然，我国基金投资者人数众多，投资水平参差不齐，投资者教育工作任重而

道远。但正如习近平主席在 ２０２３年新年贺词中指出的那样，做好投资者教育也要

“犯其至难而图其至远”，基金公司务必以“愚公移山、滴水穿石”的毅力、“踏石留

印、抓铁有痕”的决心，坚持久久为功，持续做、深入做、创新做，让基金投资知识深
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入千家万户，真正让老百姓共享国家发展成果，让公募基金的普惠金融性质得到真

正发挥。

（三）维护客户利益需基金公司与销售机构共同协力

当前，我国基金销售仍以代理销售为主。基金公司需进一步加强与代销机构

的沟通协作，针对普通投资者提供更多的风险警示和信息告知，共同提升客户获得

感。回顾本案例，事实上 Ａ公司的自营 Ａｐｐ 针对客户 Ｘ 此类的交易行为会进行强

提醒，但客户 Ｘ是通过代销机构 Ａｐｐ进行操作，相关强提醒未传达给客户。本案结

束后，Ａ公司也在着力加强与销售机构的合作，尝试对代销客户此类易引起纠纷的

行为开展强提醒。总体而言，减少客户损失、维护客户利益需基金公司与代销机构

通力协作，方能达到最好效果。

（四）调解机制对解决投资纠纷有重要的推动促进作用

本案的顺利解决表明：证券期货纠纷公益调解机制对于维护投资者合法

权益、促进行业健康稳健发展具有重要推动作用。一方面，调解机制通过背对

背沟通，可以有效避免纠纷的进一步升级；另一方面，调解机构站在第三方角

度公正处理，也更易获得投资者信任，为维护投资者合法权益提供了更多

保障。

《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意

见》（国办发〔２０１３〕１１０号）明确指出：要“发挥第三方机构作用”，“支持自律组织、

市场机构独立或者联合依法开展证券期货专业调解，为中小投资者提供免费服

务”。在可预见的未来，调解机制作为投资者救济的重要手段，势必在投资者权益

保护工作当中发挥越来越重要的作用。

对于基金公司而言，应紧跟监管指引，将案件调解作为提升投诉处理工作质

效，维护投资者和公司合法权益，推动基金公司声誉管理的重要手段，积极参与工

作站建设，配合工作站各项工作，推动纠纷合理解决，为构建和谐健康的资本市场

贡献力量。

（五）以投资者利益为中心，解决客户痛点问题

以投资者利益为中心，是推进基金行业高质量发展的应有之义。在本案中，Ａ

基金公司能积极吸纳客户合理意见，推动业务优化改造，正是“以投资者利益为中

心”的体现。
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从投诉处理角度来看，“以投资者利益为中心”至少包括以下几层意涵。一是

积极维护客户合法权益。基金公司须站稳人民立场，本着对投资者高度负责的态

度，“想客户之所想，急客户之所急”，积极回应解决客户各项合理诉求，即便遇到客

户不尽合理的诉求，也需耐心做好解释沟通工作，说“人话”、讲真情，避免机械重

复、照搬条文，从而引起客户反感，导致矛盾进一步激化。二是创新客户陪伴方

式。基金公司应探索分层分类的客户陪伴形式，如对于业绩类投诉客户，可通过

微信、电话等形式建立“一对一”日常陪伴关系，在定期报告披露、基金业绩波动、

客户大额交易、重大节假日等关键时间节点主动联系客户沟通基金情况，为客户

提供全生命周期服务，全面提升客户获得感。三是主动推动业务优改。针对客户

投诉较多、客户痛点较多的业务，基金公司客户服务部门应加强主观能动性，有

效协同公司其他部门，推动相关业务规则优化改造，从源头提升客户体验，减少

客户投诉。

（六）注意工作方法可有效阻止矛盾的进一步升级

从投诉处理实践来看，对于很多客户而言，投诉的最主要目的不是追回损失，

而是“争一口气”，即认为自身尊严或合法权益受到损害，要求基金公司给一个解

释。因此，笔者建议在处理投诉时务必要把握好以下几点。一是态度要软。与客

户沟通时语气要诚恳和善，遇事不推诿，让客户感觉自身的诉求受到了重视，自身

受到了尊重。二是机制要全。基金公司应建立投诉快速处理机制，对于非重大投

诉，应建立实施细则，允许投诉处理人员在权限内快速采取处置措施，避免投诉进

一步升级。三是原则要硬。对于客户的违法违规或不合理诉求，基金公司应坚持

原则，不得无原则采取息事宁人手段；但是在婉拒客户时，一定要注意好解释的语

气和方式方法，避免激怒客户，造成不良影响。

四、结　 　 语

服务，是一个永恒的话题。为广大投资者提供优质高效的服务，没有完成时，

只有进行时。一桩桩投诉处理所折射的，是基金公司的服务理念和公司宗旨。投

诉处理工作，是“一件难而正确的事”，笔者认为，基金公司在处理相关投诉时，务必

站在讲政治的高度，做到“三个符合”：一是反思是否符合以投资者利益为核心的
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核心原则；二是反思是否符合“服务资本市场改革发展、服务居民财富管理需求、服

务实体经济与国家战略”的行业定位；三是反思是否符合“行业发展与投资者利益

同提升、共进步”的利益格局。做到这“三个符合”，方能为广大投资者提供更多、更

好的服务，基金公司的发展也方能行稳致远。
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案例 ７　 持有期基金赎回规则纠纷案例分析
屈海欣

２０２２年 ４月，证监会发布了《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》，

其中提及鼓励行业机构开发各类具有锁定期、服务投资者生命周期的基金产品。

无论是监管机构还是基金公司，都期望投资者能够体验到长期投资的价值所在。

持有期基金的发行则很好地解决了这一问题，引导投资者由短线投资转向长期投

资。如今很多投资者都慢慢意识到了长期投资、做时间的朋友的重要性，但面对市

场比较剧烈的震荡时，还是免不了追涨杀跌，而基金有一定的封闭期以后，就能减

少投资者的非理性操作，这在一定程度上也解决了基金赚钱但基民不赚钱的难题。

但部分投资者因不了解情况或出于流动性需求，在购买后希望提前赎回的诉求及

相关投诉现象也逐渐增多。

一、案 例 描 述

投资者张某表示其通过代销机构了解到一只持有期基金业绩表现不错，故进

行了申购。但购买该基金后，基金净值持续下跌造成了亏损，基金业绩表现与投资

者预期不符，投资者想通过赎回基金及时止损，但发现该基金因有持有期要求不支

持提前赎回。投资者认为该持有期基金不支持提前赎回不合理，故通过 １２３８６中国

证监会服务热线（以下简称 １２３８６热线）进行投诉，要求提前赎回持有期基金。

二、调解过程及结果

接到 １２３８６热线系统反馈投资者张某诉求后，基金公司积极核实情况，经核实：
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投资者通过代销机构购买了一只持有期基金，代销机构已通过基金详情页面对基

金基本信息、风险等级及赎回规则进行了展示，投资者需勾选“点击确认即代表您

已知悉该基金的相关内容”后，方可进入下一步完成相关交易。后续基金公司安排

专人跟进投资者诉求，并向投资者说明：首先，该持有期产品的投资范围涉及股票

及债券等风险资产，所以股票及债券市场的波动均会对基金净值造成影响。其次，

代销机构在基金产品详情页面清晰展示了基金产品概要，对基金类型、开放频率等

信息进行披露，投资者可通过产品详情页面了解基金情况，且投资者需勾选“点击

确认即代表您已知悉该基金的相关内容”后，方可进入下一步完成相关交易。最

后，该持有期基金的基金合同对基金赎回时间有相关约定：“本基金每个开放日开

放申购，但投资人每笔认购申购的基金份额需至少持有满 Ｘ个月，在 Ｘ个月持有期

内不能提出赎回申请。”若投资者对基金投资情况存在疑问，可及时致电基金公司

客服电话，客服人员将认真及时地协助投资者解决相关问题。经基金公司客服与

投资者张某进行多次沟通后，投资者暂无其他异议。

三、案 例 评 析

本纠纷引发的主要原因是：在日常基金交易过程中，部分投资者仍未能将持有

期基金赎回规则与普通基金赎回规则进行区分，特别在基金净值回调过程中，投资

者容易因无法赎回基金而进行投诉。目前互联网基金销售平台已逐渐成为重要的

基金销售渠道。投资者通过互联网基金销售平台购买基金和在线下银行 ／券商渠

道购买基金的主要区别在于：通过线下银行 ／券商渠道购买基金，可以获得理财经

理的指导，而通过互联网基金销售平台购买基金，更多的是需要投资者自行对基金

的投资范围、风险等级等信息进行识别。虽然很多持有期基金在基金名称中就会

带有“持有期”三个字，比如“×××一年持有期基金”“×××六个月持有期基金”。但

在市场波动中，投资者情绪容易受到影响，希望通过赎回基金及时止损。由于持有

期模式的基金可以随时申购，但每笔申购份额设定一定期限的锁定持有期，持有期

满后方可提交赎回申请，部分投资者由于在市场下跌过程中，无法通过赎回基金及

时止损而感到焦虑。其实投资者买入一定期限持有期产品之后，在持有期内只能

看不能动，从一定程度上也避免了投资者因为短期波动忍不住赎回的情况，从而实
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现长期持有，提高投资盈利概率。

四、启　 　 示

（一）投资者应充分了解产品特点，选择与自身风险承受能力相匹配的产品进

行投资

一是要充分了解自己的风险偏好。投资有风险，不同基金的风险与收益预期

也存在较大差异，投资者在购买基金产品之前应充分了解自己的风险承受能力，由

此构建一个适合自己的资产配置组合。二是要坚持长期投资。很多投资者在购买

基金后往往过分关注短期业绩和排名，但由于市场轮动较快，基金短期业绩表现较

为波动，在一个较短的投资周期判断一个基金的整体业绩表现缺乏客观性。投资

者应从更客观、更长期的角度评估基金产品的长期业绩表现。三是要适当分散投

资风险。投资最忌讳的就是“把所有的鸡蛋放在一个篮子里”，永远不要把全部资

金都投资在一只产品里，因为谁都无法预测“黑天鹅”什么时候会来临。四是不追

求低风险高收益。由于投资风险与收益成正比，客观来说不存在低风险、高收益的

产品。因此投资者在购买基金产品的时候，对产品的收益、风险情况应有理性的、

匹配的预期。只有投资者对于自己选择的基金产品有正确的心理预期，不过分激

进、知足常乐，才可能有更好的投资体验和结果。五是不只看基金净值。基金单位

净值、基金累计净值，很多新基民往往分不清楚。很多人甚至认为，基金净值越低、

上升空间越大、收益越有保障。但实际上，基金净值高低与是否容易上涨并没有绝

对关系，投资者在选择基金产品时，基金历史业绩仅作参考，更应该关注的是基金

的投资范围，基金管理人的投资能力、理念及策略等。希望每一位投资者都能够深

刻认识到理性投资的重要性，选择适合自己的基金产品长期持有，追求稳健回报，

主动学习，理性投资。

（二）做好投资者教育工作，让投资者了解持有期基金与其他基金的区别

随着公募基金行业的不断壮大，新生代投资者不断增多，做好投资者教育工

作，对基金行业、基金公司的长期健康发展都有着不可或缺的积极作用。投资者教

育工作的目的是让投资者正确地认识资本市场，做一个理性投资者。投资者教育

工作短期内可能没有立竿见影的效果，需要长期坚持，让投资者感受到实实在在的
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陪伴，从而受到潜移默化的影响。持有期基金设置的初衷也是为了避免投资者追

涨杀跌，通过长期投资提高投资者的盈利概率。但从目前情况来看，较多投资者未

能很好地了解持有期基金的优势及赎回规则，容易导致投资者因在有临时资金需

求时无法赎回持有期基金而投诉。所以需要进一步做好投资者教育工作，让投资

者了解持有期基金与其他基金的区别。

（１）为什么基金要设置持有期？

一是避免追涨杀跌，提升收益概率。以偏股混合型基金指数为例，２００５ ～ ２０２１

年间，任意一天买入该指数，持有时间越长正回报概率越高①。短期的涨跌受很多

偶然的因素影响，具有随机性。但可以肯定的是，并非所有的“浮亏”都是基本面不

佳导致的。因此，如果一味简单地跟从市场的表征做反应，就容易出现“追涨杀

跌”，很容易导致“基金赚钱基民不赚钱”。持有期基金可以帮助投资者“管住手”，

被动地进行长期投资，从而提高基金投资的盈利概率。二是基金规模相对稳定，便

于基金经理的策略执行。持有期基金能保证部分基金份额在一定时间内的相对稳

定，对于基金经理而言，有助于减少申赎波动的影响，提高资金的使用效率，更稳定

地执行策略。三是持有时间越长，盈利概率越高。《公募权益类基金投资者盈利洞

察报告》以 ３家大型公募基金客户真实持仓统计发现，客户持有期越长盈利的人数

占比越高，其中 １２～３６个月持有期盈利比例显著提升②。

（２）持有期基金是否适合所有投资者？

投资者购买基金前，需充分了解基金情况。比如购买持有期基金时，应考虑投

资资金的流动性，选择闲置的资金进行投资，避免出现购买持有期基金后因有临时

资金需求但无法提前取出的情况。

（３）持有期基金能保证投资收益吗？

持有期基金设置的初衷是希望在面对市场比较剧烈的震荡时，减少投资者的

非理性操作，从而提高投资者长期投资的盈利概率。但产品的最终收益还是取决

于基金经理的投资能力、专业素养以及市场行情。投资者购买持有期基金时，应详

细了解基金产品的投资情况，避免购买基金后发现基金产品风险等级与自身风险
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数据来源：ｗｉｎｄ，２００５年 １月 １日至 ２０２１年 １２月 ３１日。
数据来源：《公募权益类基金投资者盈利洞察报告》，截至 ２０２１ 年一季末不同持仓时长的客户收益情况

统计。



承受能力不符。

（４）持有期基金与定开型基金有什么区别？

“定开型”基金，是指“定期开放”的基金。定开型基金在开放期开放申购、赎回

等业务，其他时间封闭运作。定开基金的封闭期一般设置 ３ 个月、６ 个月、１ 年、２

年、３年不等，在封闭期内，投资者只能看到业绩表现，而不能申购或赎回基金份额。

封闭期结束后，会迎来一段时间的开放期，一般开放期为 ５～２０个工作日左右（具体

需以基金产品的开放公告为准）。在开放期间，投资者可以自由申赎；开放期结束

后，又进入下一轮封闭期，如此循环运作。持有期基金，是指投资者买入基金后需

要持有一段时间，持有期结束后才能赎回基金份额。与定开型基金不同的是，持有

期基金随时可以申购，但每笔申购份额至少持有一定期限才允许赎回。

定开型基金和持有期基金，都着眼于“基金赚钱，基民不赚钱”的痛点，“封闭

期”的设置在一定程度上能帮助投资者管住手、平滑短线操作带来的收益波动。由

于定开型基金在封闭期内无法申赎，想要投资的小伙伴一定要注意开放期时间，以

免错过投资机会。而持有期基金由于没有申购时间限制，对进场的时间点要求相

对较低。因为在封闭期内资金无法赎回，在选择这两类基金时，投资者更应该使用

３到 ５年内用不上的“闲钱”进行投资，综合衡量自己的资金期限、风险偏好、预期收

益等因素后谨慎选择。

（三）基金公司应全方位提高投诉处理质量，积极做好投资者保护工作

近年来，随着人们收入水平的提高，理财在人们生活中扮演着更加重要的角

色。基金作为普惠金融的理财产品，已经逐渐走入千家万户，日益成为老百姓重要

的资产配置工具。作为投资者服务和保护工作的重要组成部分，投资者投诉能否

得到及时回应和解决，是体现投资者保护工作是否到位的重要标准。投资者利益

至上，为投资者提供有温度的服务，是客户服务的指明灯。

为切实维护投资者合法权益，规范投资基金业投诉处理工作，并不断推动基金

行业纠纷多元化解机制提质增效，中国证券投资基金业协会修改并发布了《中国证

券投资基金业协会投诉处理办法》《中国证券投资基金业协会投资基金纠纷调解规

则》，希望通过行业自律管理，协调和督促经营机构妥善处理投资者投诉，同时规范

了投资基金业纠纷调解工作，促进行业纠纷多元化化解，积极做好投资者保护

工作。
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调解作为平和、高效的维权手段，对维护中小投资者合法权益具有重大意义。

在金融法律制度和监管措施不断完善的情况下，充分发挥调解自身优势，进一步助

力资本市场的和谐健康发展。

（四）建议完善持有期基金的退出机制，满足投资者的合理诉求及流动性应急

所需

１ 设置提前退出条款，服务于投资者合理的变现诉求

建议持有期基金设置违约退出条款，基金合同等法律文件增加违约退出的相

关流程、所需材料及费率的相关说明；同时根据投资者持有时长设置阶梯式赎回费

率。如理财子公司发行的养老理财，普遍采用长锁定期的设计，投资者无法在产品

封闭期内随意申赎，但设置了特殊情形下的提前退出机制。如某固定收益类养老

理财产品规定，投资者因罹患重大疾病、购房需要时，提供相关证明材料可申请提

前赎回，理财计划将对提前赎回收取一定的赎回费用，由此满足投资者合理的变现

诉求。

２ 增加份额转让机制，满足投资者流动性需求

在法律法规允许且条件具备的情况下，建议增加基金份额转让机制，由基金公

司或注册登记机构办理基金份额的过户登记，同时完善相关业务办理流程，保障销

售机构及份额转让双方的权益。

五、结　 　 语

“回望过去，我遇到的机会最后都成了二选一的题目，即眼前利益还是长远利

益，而我的选择都是长远利益。”正如黑石集团创始人彼得·彼得森所说，长期主义

不仅是一种方法论，更是价值观。但对于真金白银参与市场的普通投资者来说，坚

持长期主义是件知易行难的事情。持有期基金的出现，是为了能一定程度上解决

基金赚钱但基民不赚钱的难题。无论是监管机构还是基金公司，都期望投资者能

够体验到长期投资的价值所在，但短期市场波动不可预测，特别是刚刚经历过 ２０２２

年的股票市场，短期市场超预期的调整，常常是影响我们获得长期投资基金收益的

主要因素，因为我们更容易在下跌过程中匆忙卖出，将浮亏变成真实亏损。很多时

候我们可能买到了不错的基金产品，却因为追高入场，或者是在回调时对市场失去
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信心而草草离场，错过了产品的收益，甚至可能导致亏损。而类似持有期基金，由

于每一笔都有持有时间的限制，也要求我们在买入的时候就要考虑得更加周全，包

括资金用途、资金目标等等，我们的决策也会更加理性，最终我们借力时间去追求

大概率的事情，从而起到提升盈利体验的结果。但从现阶段来看，持有期基金的赎

回规则与普通基金存在差异，投资者无法自行掌控基金赎回时间，所以容易引起投

资者的不安。此外，持有期基金暂无违约退出机制，难以满足投资者临时的资金流

动性需求，容易引起投资者的不满。所以，在加强投资者教育工作的同时应考虑不

断完善持有期基金的退出机制，满足投资者的合理诉求及流动性应急所需。
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案例 ８　 销售环节应合规，风险意识须筑牢
———一起私募产品纠纷带来的思考

陈熠昕　 张晓芙　 周尚正

本文探讨的是一起券商作为私募产品销售机构与投资者产生的纠纷，虽不涉

及私募基金领域近年来备受关注的对赌纠纷、回购纠纷及对部分投资条款效力的

争议，但也是行业调解组织日常容易接触的一类典型纠纷。

近年来随着证券行业由传统经纪业务向财富管理转型，投资者对理财产品需

求日趋多元，不少高净值投资者选择购买私募产品。而在一些私募产品销售过程

中，简单粗暴的销售业绩考核、金钱诱惑对从业人员的职业道德挑战，致使私募产

品销售环节的纠纷开始频发。

一、私募基金纠纷调解实践案例

（一）案件概要

２０２１年 ８月，投资者 Ａ某投资 １００万元通过 Ｈ营业部员工 Ｂ某购买了一只封

闭期 ３年的私募基金，１１月投资 １００ 万元购入另外一只存续期私募基金。两只私

募基金购入后均出现不同程度净值下跌，账面浮亏严重。Ａ 某极为不满，临近年关

时，以无法向家人交代为由不断向员工 Ｂ 某借款，称用于弥补账面浮亏，前后合计

４２ ０００余元。Ｂ某拒绝继续借款后，Ａ某以 Ｂ某在向自己推荐私募基金过程中没有

如实告知产品详情、夸大产品销售的紧俏程度为由向公司总部投诉，认为 Ｂ某为了

冲业绩急于销售产品，误导自己做出错误决策，提出两个解决方案：① 要求 Ｂ某筹

钱在 Ａ某账户购买与浮亏等额理财产品，若自己所购私募产品 ３ 年封闭期满后盈
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利，则 Ｂ某所购理财产品还归 Ｂ某；若自己所购产品亏损，则 Ｂ 某需用所购理财产

品弥补自己实际亏损。② 如不同意上述提议，就以当前浮亏为准直接补偿自己相

关损失。Ａ某与 Ｈ营业部及员工 Ｂ 某多次协商无果，遂向甘肃调解工作站提出调

解申请。

（二）主要争议

调解工作站经多方了解，发现争议焦点集中在 ３个方面：

一是关于了解产品。Ａ 某认为自己所购私募基金为 Ｂ 某主动推介，自己没有

渠道了解产品详情，所有信息均来自 Ｂ 某转发或转述，不够全面，Ａ 某希望第一只

购入的为首发私募基金，但购买后才发现产品虽是首发，其投资标的却是基金公司

前期发行运作的母基金，与存续期基金并无实质差别，Ｂ某对此却一无所知，与自己

预期不符。自己投资决策是建立在 Ｂ某虚假、缺失的产品信息基础上；Ｂ 某承认推

荐时并未留意此项信息，但自己推荐的产品确系首发产品，符合投资者要求，且已

将相关资料和路演信息完整地提供给 Ａ某，Ａ某有充分了解产品的途径，是 Ａ某认

知偏差导致误解，购买行为系投资者自主决策。

二是关于合格投资者资格认证。Ａ某称为符合合格投资者标准，自己又不想由

供职单位出具证明，在 Ｂ某的建议和指导下提供了虚假收入证明，营业部未能有效

防范；Ｂ某认为自己只是提供建议，指出途径，根据日常所了解的情况，Ａ 某实际上

是符合条件要求的，形式上的认定与实际情况并不相违；营业部则认为，对 Ａ某与 Ｂ

某关于提供虚假收入证明的行为并不知情，Ａ 某提供的合格投资者证明符合公司

的认证要求，并且通过了私募合格投资者认定。投资者应保证自己提供材料真实

准确完整，营业部的合格投资者认证过程没有瑕疵。

三是关于风险测评。Ａ 某称在进行风险测评时，Ｂ 某对自己有过选项提示；Ｂ

某认为自己确实有过提示，但提示并不影响测评结果，Ａ 某在其他券商也已通过私

募合格投资者的风险测评；营业部认为 Ａ某符合购买私募产品条件，客户风险承受

能力等级为积极型，与产品风险等级匹配。购买两支私募基金均通过手机自助购

买，购买时系统显示了产品合同、风险揭示书等，客户均已确认，营业部在销售过程

中不存在瑕疵。

（三）调解过程及结果

调解工作站接到申请后，多次约谈三方纠纷当事人，了解纠纷细节，梳理各方
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责任，也发现了一些新问题。三方虽然各执一词，但在调解人员的剖析之下，对自

己行为的不当之处均有新的认识，症结集中在对责任分配的分歧上。

１ 关于了解产品

Ｂ某曾将产品信息推给 Ａ某，但其自身对产品了解不够，未能及时了解推荐产

品为子母基金结构关系，并不完全符合投资者要买首发私募基金的真实需求；而 Ａ

某看过路演和相关资料，有机会了解到全部产品信息，只是仅关注了投资策略，而

没在意投资方式，双方对产品了解均不全面，对此，双方认同调解人员的分析。

２ 关于合格投资者资格认证

Ｂ某对 Ａ某成为合格投资者认证有不当建议，但 Ａ 某提供虚假收入证明系主

动行为，依据《全国法院民商事审判工作会议纪要》（以下简称《九民纪要》）第 ７８

条免责事由条款———“因金融消费者故意提供虚假信息、拒绝听取卖方机构的建议

等自身原因导致其购买产品或者接受服务不适当，卖方机构请求免除相应责任的，

人民法院依法予以支持，但金融消费者能够证明该虚假信息的出具系卖方机构误

导的除外。卖方机构能够举证证明根据金融消费者的既往投资经验、受教育程度

等事实，适当性义务的违反并未影响金融消费者作出自主决定的，对其关于应当由

金融消费者自负投资风险的抗辩理由，人民法院依法予以支持”之规定，可见双方

均有责任。Ａ某认识到自身问题，不再纠结此问题。

３ 关于风险测评

从各方提供的信息来看，Ｂ某在投资者 Ａ某进行风险测评时，确曾有提示选项

的不当行为，但 Ａ某作为资深金融从业者，对金融产品的风险特征应有相当认识，

选项提示是否对测评结果造成实质影响有待商榷。依据《九民纪要》第 ７８ 条，Ａ 某

亦有较大责任。

工作站了解情况过程中还发现 Ｂ 某在 Ａ 某申购过程中，违反了中国基金业协

会（以下简称中基协）发布的《私募投资基金募集行为管理办法》（以下简称《募集

办法》）第 ２４条第 ５款“使用‘欲购从速’‘申购良机’等片面强调集中营销时间限

制的措辞”的规定，有过类似意思表示，属于不当行为。但 Ａ某申购后，冷静期内 Ｂ

某多次建议 Ａ 某撤单并揭示风险，Ａ 某未采纳，由此可见 Ａ 某的购买行为系自主

决策。

综上，Ｂ某在投资者风险测评与合格投资者认定等环节存在违反适当性原则的
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不当行为；Ａ某作为资深金融从业者，对自己在合格投资者认定环节出具不实收入

证明具有责任，所购买的两只私募基金，在争议解决期内一只 ３ 年封闭期产品尚在

浮亏，另一只在调解过程中出现过浮盈但未主动进行获利赎回，投资者应对投资行

为承担一定责任。因投资者曾以借款为名从 Ｂ 某处借得 ４２ ０００ 元，在征求营业部

和 Ｂ某同意后，调解工作站建议双方签署和解协议，变借款为和解款了结纠纷，但

投资者提出 Ｂ某还需另付 ５０ ０００ 元才同意和解。双方未能达成一致意见，纠纷最

终未能化解。

二、难 点 思 考

（一）难点思考一

调解过程中遇到的争议，代表了现实处理纠纷中遇到的两种不同观点。行业

监管趋严，要求经营机构承担更多责任；但在司法上，作为具有同等民事权利的个

体，双方在责任分配上应处于平等地位，主动行为一方甚至需要承担更多的责任。

募集办法要求：“私募基金募集从业人员应当履行说明义务、反洗钱义务等相关义

务，承担特定对象确定、投资者适当性审查、私募基金推介及合格投资者确认等相

关责任。私募基金推介前，须进行合格投资者确认，投资者需提供必要的资产证明

文件或收入证明。”私募基金合格投资者是指具备相应风险识别能力和风险承担能

力的机构或个人：机构方面，要求净资产不低于 １ ０００ 万元；个人方面，要求金融资

产不低于 ３００万元或者最近 ３年个人年均收入不低于 ５０ 万元。此外，还要求投资

者投资于单只私募基金的金额不低于 １００万元。第九条规定：“任何机构和个人不

得为规避合格投资者标准，募集以私募基金份额或其收益权为投资标的的金融产

品，或者将私募基金份额或其收益权进行非法拆分转让，变相突破合格投资者标

准。募集机构应当确保投资者已知悉私募基金转让的条件。”对合格投资者资格的

认定有着严格要求，募集机构或者基金从业人员需承担审查责任。但在司法判例

上，以江苏壹泽资本投资管理有限公司等与达孜县鼎诚资本投资有限公司等合伙

企业财产份额转让纠纷［（２０２０）京民终 １１４ 号］为例，在合同效力认定上，则认为

“在投资者明知的情况下，违反监管机构有关私募基金合格投资者适当性管理的规

定”不应影响基金合同本身的效力。且在“收益并未最终确定，损失亦不明确”的情
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况下，判定索赔一方的请求缺乏事实和法律依据，未予支持。在本纠纷中，Ａ某实质

上符合合格投资者标准，在认定形式上采纳 Ｂ 某建议，使用虚假收入证明达成认

证，责任该如何分配？笔者认为，Ａ某作为资深金融从业者和主动行为的一方，在明

知故犯的情况下，责任更大。

（二）难点思考二

在风险测评中提示选项在现实中非常普遍。中基协的募集办法第 １８ 条规定：

“在向投资者推介私募基金之前，募集机构应当采取问卷调查等方式履行特定对象

确定程序，对投资者风险识别能力和风险承担能力进行评估。投资者应当以书面

形式承诺其符合合格投资者标准。”第 １９ 条规定：“募集机构应建立科学有效的投

资者问卷调查评估方法，确保问卷结果与投资者的风险识别能力和风险承担能力

相匹配。募集机构应当在投资者自愿的前提下获取投资者问卷调查信息。”问卷调

查主要内容应包括但不限于投资者基本信息、财务状况、投资知识、投资经验、风险

偏好等。因为私募基金对风险测评要求较高，且对象为特定人群，从业人员在推介

过程中往往与销售对象已经十分熟络，言语之间变得随意，投资成功则千好万好，

一旦投资失败，这些言语就会成为瑕疵。在行业内，从业人员的这种行为无疑是需

要担责的，具体需要担责几分确是难点，这种责任是否需要通过承担部分损失来实

现，还是仅通过行业内的处罚来体现？笔者认为，经营机构首先需要承担从业人员

管理责任，应加强对从业人员的日常培训和管理，做好从业人员展业行为监控，对

从业人员的违规行为应该给予警示和处理，并在发生投资者纠纷时，为积极解纷做

出努力。在 ２０２０年 ９月 １日审结的卢某、嘉实财富管理有限公司委托理财合同纠

纷民事一审判决［（２０２０）沪 ０１１５ 民初 ４１５０ 号］中，法院评价投资者在指导下通过

风险测评时认为：“作为投资者，对自身投资也应当具有审慎的注意义务，即使是业

务员告知其尽量把风险承受能力填高一点，作为具有一定投资经验的投资者，在投

资过程中对此缺乏理性人应有的基本注意义务，对他人就其投资者信息进行不实

陈述的后果应由其自行承担。”可见至少有相关司法判例不支持从业人员承担经济

赔偿责任。

（三）难点思考三

中基协《基金从业人员执业行为自律准则》和募集办法都将保本保收益列为禁

止性行为。２０２０年 １２月 ３０日中国证监会颁布施行的《关于加强私募投资基金监
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管的若干规定》也明确禁止以“口头、书面或者通过短信、即时通信工具等方式直接

或者间接向投资者承诺保本保收益，包括投资本金不受损失、固定比例损失或者承

诺最低收益等情形”。在本纠纷中，Ｂ 某在推介过程中做个人分析时有乐观表示，

售后 Ａ某两基金出现浮亏后，Ｂ某在 Ａ某逼迫下，多次有过承认错误和弥补对方亏

损的意思表示，这种行为是否属于承诺收益或承担损失？笔者认为，就性质来说，

为了销售所做的承诺收益和分担风险与售后被迫承诺是有区别的。Ａ 某提出的第

一个解决方案，明显具有对赌性质，起到了保底效果，如果采用，是否构成变相保本

保收益？且投资者尚处封闭期的私募基金是否会造成实际亏损还属未知，以账面

浮亏为标准确定补偿金额没有依据，调解工作站提出的建议未采用投资者方案，正

是基于这方面的考虑。

三、案 件 启 示

（一）关于调解技巧

与行为的定性相比，在调解中最难的还是责任的划分与承担，因为在当事双方

存在较大分歧时，调解员说服双方做出让步不仅需动之以情，更需晓之以理，让纠

纷双方认清自己的行为责任，从而才有自愿让步的调解基础。调解员调解时，起到

的是协调平衡各方的作用，平衡的技巧是调解成功与否的关键。

（二）关于避免纠纷发生

要减少此类纠纷，需特别注意以下两点：

一是夯实各方责任意识。基金管理人作为发起者，应履职尽责，精细化运营，

增加信息披露的透明度，特别是在推介募集环节，向销售机构、合格投资者全面披

露影响投资决策的重要信息；在基金运作时更应努力为投资者创造持续稳健的长

期收益，只有良好的持有体验才能获得良好的客户口碑，才能赢得更多的优质客

户，才能推动行业健康稳健发展。

对于销售机构来说，要做好日常的投教及适当性管理工作，推介金融产品要慎

重，切实承担起投资者适当性匹配责任，确保投资者能够在充分了解相关金融产

品、投资活动的性质及风险的基础上作出自主决定，并承受由此产生的收益和风

险，适当性义务的履行是“卖者尽责”的主要内容，也是“买者自负”的前提和基础。
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而对于投资者来说，投资决策前，应充分了解自己投资的产品及性质、风险；认

真阅读基金合同，认真对待每一份需要自己亲笔签署的协议，明确理解其中内容，

对自己的投资负责。前述卢某诉嘉实按判决书中有“投资理财是主动型的民事行

为，投资者作为具有完全民事行为能力的自然人，理当明知其自愿签约行为的法律

后果，理当对自身的合同义务有所了解，理当对投资理财的风险有所预见。”的司法

裁判观点正是“买者自负”的具体体现。

二是强化各方风险意识。不难预测，随着监管新规的进一步完善，风险机构和

不良机构将持续出清，私募基金的优胜劣汰将成为常态，投资环境将日趋风清气

正。私募基金公司要想不被市场淘汰，就要强化合规意识，防范风险，这是私募做

大做强的根本。

对于销售机构来说，应进一步便利投资者对产品信息的获知，加强投资者风险

揭示，强化销售环节全流程监督，切实承担起投资者适当性管理责任，做好工作留

痕，让勤勉尽责升华为广大从业人员铭记于心、践之于行的行业精神。

对投资者来说，应长期存有足够的风险意识，慎重对待风险揭示，充分认识“风

险与收益相匹配、高收益伴随高风险”是金融市场的基本规律，尤其是“刚性兑付”

被逐渐打破之后，不存在包赚不赔的风险投资。随着注册制的全面实施，更多选择

权交给了市场，这更需要投资者擦亮双眼，谨慎投资，对自己的投资负责。
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案例 ９　 私募基金纠纷中托管人责任实证研究
华泰证券课题组

一、研究背景分析

（一）案例切入

２０２０年，投资者 Ａ直接向某管理人购买其发行的私募基金。２０２１年，投资者 Ａ

了解到相关基金净值降幅明显，连续跌破“预警线”与“清算线”，投资损失惨重。对

此，投资者 Ａ认为管理人销售过程未充分揭示基金风险，运作过程未按照合同约定

向投资者披露基金运作情况及净值等重要信息，也未按照合同约定的投资策略及

范围合理投资，严重损害投资者利益，随即会同多名投资者共同向当地调解组织申

请调解，要求管理人全额返还投资款项及高额利息，并要求相关基金托管人就运作

过程监督不力承担部分连带责任。

针对本次调解申请，调解组织第一时间沟通投资者了解纠纷情况，并对照私募

基金合同条款深入梳理管理人及托管人职责履行情况。经多次排查，调解员了解

到，管理人缺乏留痕材料证明营销过程已向投资者充分揭示风险，适当性管理存在

瑕疵，明显违背《全国法院民商事审判工作会议纪要》有关“卖者尽责”原则要求。

该管理人还存在未严格按照合同约定的范围开展基金投资、从业人员私自向投资

者提供虚高净值、极端行情无法平仓等重大事项未及时联系并如实告知投资者等

行为，涉嫌违反《私募投资基金监督管理暂行办法》相关规定，管理人上述行为与投

资者损失之间存在直接因果关系，应承担赔偿责任。同时，调解员还走访托管人了

解产品托管情况，结合全套留痕材料确认托管人已依照合同约定要求履行托管职

责，未参与或协助管理人相关不规范事项，未发现需承担连带责任的情形。
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面对自身产品管理过程不规范情况，经调解员充分申明利害，管理人表示愿意

承担投资者本金损失赔偿，但无法承担投资者高额利息要求。在此基础上，调解员

同步沟通投资者解释司法判例中利息认定范畴及赔偿标准，投资者慎重考虑后放

弃高额利息诉求，最终与基金管理人达成和解。

（二）案例简析

从本次案例可见，涉诉私募基金曾设置预警线、清算线，相关机制的核心均在

于产品净值的管控，但由于私募管理人一方“向投资者提供虚高净值”等情形，直接

导致预警线、清算线等机制形同虚设，未能起到应有的作用。此类涉及产品净值的

纠纷案件并非个例，江苏证监局曾于 ２０２１ 年 ６ 月针对亿鑫投资管理扬州有限公司

“发布的基金净值与实际不符”“未及时向托管人发送投资标的净值，导致基金份额

净值严重高估”等情形作出行政处罚①，深圳证监局也于 ２０２２ 年 ８ 月针对深圳前海

大概率资产管理有限公司“未如实向投资者披露个别私募基金净值信息”等情形出

具警示函②。另据媒体报道，私募管理人映雪投资前期曾因提供投资者的产品净值

数据未经托管人复核，被投资者质疑净值造假引发纠纷③。相关纠纷除直接指向基

金管理人外，还涉及托管人履职情况，托管人作为纠纷的相关方，存在被列为共同

被告的可能。从现行托管服务及管理实践出发，私募基金相关纠纷重点涉及托管

机构内控管理、信息披露等多领域工作内容，有待结合实际案例、法律法规、行业监

管要求进一步开展实证研究。

二、私募基金管理人、托管人双方法律关系研究

关于基金管理人、托管人的职责定位，《证券投资基金法》明确规定“基金管理

人、基金托管人依照本法和基金合同的约定，履行受托职责”，并强调“基金管理人、

基金托管人管理、运用基金财产，基金服务机构从事基金服务活动，应当恪尽职守，
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①

②

③

参见江苏证监局：《行政处罚决定书（亿鑫投资）》，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｃｓｒｃ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｊｉａｎｇｓｕ ／ ｃ１０３９０２ ／ ｃ４６４ｅｅ４７１ｄ
９ｂｃ４６ｄ９９５７ａｅ７ｄｅ９３ｆａｅ５３９ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ｓｈｔｍｌ。

参见深圳证监局：《关于对深圳前海大概率资产管理有限公司采取出具警示函措施的决定》，ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ ｃｓｒｃ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｓｈｅｎｚｈｅｎ ／ ｃ１０４３２０ ／ ｃ５３５５７５５ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ｓｈｔｍｌ。

参见中国基金报 ２０２２年 ９月 ７日报道：《伪造净值？百亿私募又出事？客户状告公司，最新判决来了》，
ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｓｔｃｎ ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ６７９４９６ ｈｔｍｌ。



履行诚实信用、谨慎勤勉的义务”。针对“受托职责”具体范畴，以往实践中常有“委

托代理之受托”和“信托之受托”两种不同论点，上述两种论点的主要分歧便在于托

管人是否与管理人形成“共同受托人”关系，进而直接影响纠纷过程中托管人的责

任认定。对此，２０２３年 １月中国证监会修订发布的《证券期货经营机构私募资产管

理业务管理办法》明确规定“资产管理计划财产为信托财产”，这一规定表明，相较

于委托代理关系，信托法律关系更能凸显托管人的受托职责范畴，在合同条款义务

之外，更需要强调诚实信用、谨慎勤勉等“共同职责”。

（一）连带责任与分别责任的二元化规则

关于纠纷过程中管理人、托管人的赔偿责任分配，《证券投资基金法》第 １４５ 条

明确提出：“基金管理人、基金托管人在履行各自职责的过程中，违反本法规定或者

基金合同约定，给基金财产或者基金份额持有人造成损害的，应当分别对各自的行

为依法承担赔偿责任；因共同行为给基金财产或者基金份额持有人造成损害的，应

当承担连带赔偿责任。”针对上述规则，近年有学者将其分析为“连带责任与分别责

任的二元化规则”①，第一层内涵即“基于责任自负的理念，管理人违反管理义务、托

管人违反托管义务时要分别担责”，之所以出现分别担责，根源在于“管理或托管措

施的独立性与可分割性”，而一旦出现“特定管理或托管行为的实施离不开共同受

托人的联动配合、彼此协调与相互制衡”，则进入第二层内涵———连带责任，“在管

理行为与托管行为相互间存在交集、彼此融合构成违法违约的共同行为时，管理人

与托管人要对投资人承担连带责任”。这一观点将管理人、托管人双方的责任认定

从以往“一刀切”的逻辑中脱离出来，更强调对双方行为“配合、协调、制衡”等关键

要素的判断，面对契约型、公司型、合伙型等不同私募基金类型以及样式繁多的合

同条款，更具有逻辑的延展性。

（二）违反义务的违约责任

针对合伙型或公司型私募基金，基金合同多采用两方模式，即管理人与投资者

签署产品管理基础合同后，管理人另行与托管人单独签署产品托管合同，此时投资

者和托管人并无直接合同关系，难以界定违约责任。而在契约型私募基金实践中，

基金合同通常为三方合同，签署主体包括投资者、管理人和托管人三方，投资者与
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① 参见刘俊海：《私募管理人与托管人的连带责任》，《中国金融》２０２２年第 ２１期。



托管人之间系直接合同关系，即存在违约责任产生的基础。在此情况下，责任认定

的重点在于是否存在基金合同载明的具体违约行为，以及该违约行为产生的原因

及责任方。实务中私募基金合同通常以列举式条文明确托管人权利与义务，如托管

人相关行为未能直接对应合同约定义务，通常难以认定托管人违约；如出现合同条款

约定不明确，尤其仅以“勤勉尽责”等原则性表述作为合同义务时，则需要进一步分析

托管人相关行为与投资者实际损失之间是否存在直接因果关系及过错程度。

（三）共同行为的侵权责任

在契约型、公司型以及合伙型私募基金托管实务中，无论合同签署方式及关联主

体的不同范畴，均存在管理人、托管人作为“共同受托人”的共同行为，包括但不限于

产品净值计算及复核、预警线及清算线机制等，上述情况直接触及投资者，如涉及产

品投资损失，理论上存在产生侵权责任甚至连带责任的基础。针对上述侵权责任及

连带责任，中国人民大学商法研究所所长刘俊海教授总结归纳为“共同背信的积极作

为”“共同背信的消极不作为”“积极作为与消极不作为的混合模式”三类情形①，三种

类型均强调托管人履职行为与管理人存在不同程度的共同过错，并与投资者损失

存在直接因果关系，进而提出托管人可能因共同侵权行为被认定承担连带责任。

（四）违约责任和侵权责任的竞合

民事责任竞合即某个法律事实导致两种或两种以上民事责任的产生，而民事

责任之间发生冲突的现象。《民法典》第 １８６ 条规定：“因当事人一方的违约行为，

损害对方人身权益、财产权益的，受损害方有权选择请求其承担违约责任或者侵权

责任。”上述规定直接指向违约责任与侵权责任竞合的情形，如契约型私募基金托

管人与管理人某项共同行为与投资者损失直接关联，并且明显违反合同条款，相对

于投资者而言，则形成了托管人违约责任与侵权责任竞合。

三、基金托管人责任实证分析

上文重点探究私募基金产品纠纷中托管人承担违约责任与侵权责任的法律关

系，现将结合纠纷案例，具体梳理私募基金纠纷中托管人责任边界。
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① 参见刘俊海：《私募管理人与托管人的连带责任》，《中国金融》２０２２年第 ２１期。



（一）投资者质疑私募产品净值造假、平仓线被篡改

在投资者与管理人 ＸＤ资产、托管人 ＺＴ证券私募基金纠纷①中，投资者向媒体

反映，其于 ２０１８年 １月投资 １００ 万购入某私募产品，相关产品于 ２０１９ 年 ４ 月披露

净值约 １ ３元，投资者此时曾试图办理产品份额赎回但遭管理人拒绝，直至 ２０２０年

８月，管理人仍拒绝为投资者办理份额赎回。投资者经沟通托管人方才获悉，相关

私募基金已于 ２０１９年 １０月提前清算，净值归零。

根据媒体报道，投资者关注点集中于基金净值准确性以及合同约定的基金净

值 ０ ９２元预警线、０ ９元止损线是否有效执行。面对投资者“质疑托管机构未足够

提示风险，未尽好保护投资者责任义务，应对投资者损失负有连带责任”，托管人 ＺＴ

证券回应媒体称：“在产品运作到清算过程中，托管人严格按照基金合同的约定履

行托管职责，针对产品净值触及预警线和止损线情形，通过邮件多次向管理人发送

风险提示函并要求管理人及时向投资者进行信息披露。”②

由于目前尚无该纠纷公开判决或仲裁材料，难以进一步了解相关私募产品平

仓过程，但针对基金净值归零以及投资者声称“０ ９ 元止损线遭篡改”情况，有律师

评论道：“私募基金在设置强制平仓线（又名止损线）的情况下，曾有案例是管理人

通过伪造投资者签章，进而向托管人提交了取消强制平仓线的《补充协议》。若托

管人内控不严格，仅对《补充协议》进行形式审查，没有和投资者作进一步确认的

话，完全有可能导致该基金强制平仓线被取消，进而实际损害投资者权益。”③换言

之，关于止损线存续及执行，有可能出现上文提到的管理人与托管人“积极作为与

消极不作为的混合模式”，即管理人通过积极的造假方式侵害投资者权益，而托管

人出现审核不严等“消极不作为”情形，进而导致托管人因共同行为负有赔偿责任。

（二）投资者诉私募产品未及时按照止损线平仓

在投资者诉管理人 ＬＨＴＬ资本、托管人 ＺＴ证券案件④中，投资者于 ２０１６年购买
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①

②

③

④

参见证券时报 ２０２１年 ７月 ８日报道：《百万资金血本无归，投资者竟浑然不知》，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｓｔｃｎ ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ３９９９８５ ｈｔｍｌ。

参见证券时报 ２０２１年 ７月 ８日报道：《百万资金血本无归，投资者竟浑然不知》，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｓｔｃｎ ｃｏｍ ／
ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ３９９９８５ ｈｔｍｌ。

参见中国基金报 ２０２１年 ７月 ８ 日报道：《晴天霹雳！买私募突然爆雷，产品净值 １ ３ 直接归 ０》，ｈｔｔｐ：／ ／
ｗｗｗ ｓｔｃｎ ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ４００３６１ ｈｔｍｌ。

参见山东省烟台市芝罘区人民法院：王某与某证券股份有限公司烟台分公司、某证券股份有限公司合同

纠纷一审民事判决书，案号：（２０２０）鲁 ０６０２民初 ５３０号。



ＬＨＴＬ资本发行的某私募基金，根据合同，该基金将净值 ０ ８０ 元设置为预警线、净

值 ０ ７０元设置为止损线，但投资者 ２０１７ 年 １１ 月赎回产品时净值亏损 ３３ ９７％，引

发投资者质疑并提起诉讼。

面对投资者要求管理人、托管人共同承担产品损失赔偿责任的诉求，托管人提

出“管理人负责对预警线、止损线的监控与执行，托管人对此不进行监督，也不承担

相应责任，但可根据情况在次一个交易日后向管理人进行风险提示；该风险提示不

表明托管人对管理人所负责的预警线、止损线监控与执行承担任何实质性的连带

责任与义务”，管理人同步提出“尽管产品赎回余额略低于 ０ ７ 元，但合同中已约定

在止损卖出过程中，由于市场价格大幅下跌或因证券、期货跌停、停牌等事件导致

证券、期货不能卖出等因素，可能会导致止损后基金份额净值低于止损前基金份额

净值的情况”，上述答辩意见获得法院认可，法院最终结合证据材料认定“原告无证

据证明托管人在履行涉案合同中存在过错”“原告无证据证明管理人在基金操作中

存在过错，或有违约或违规行为”，驳回原告相关诉请。

本次判例的特点在于，基金合同在根源上划定了特定情形下管理人与托管人

“责任自负”原则，明确约定止损线执行义务仅归属于管理人，使得法院在审理“产

品赎回净值略低于止损线”环节，将托管人责任与管理人责任进行区分论述，首先

认定“无证据证明托管人存在过错”，随后再认定“无证据证明管理人存在过错，或

有违约或违规行为”，凸显出“管理或托管措施的独立性与可分割性”。

四、规范履行信息披露义务背景下针对性完善建议

结合实务，由于私募产品更多约定仲裁方式处理纠纷，公开案例较难支撑本文

对私募基金纠纷中托管人各类事项进行完整列举。针对托管人责任及问题，前期

中国证监会机构部发布《机构监管情况通报》，针对基金投资风格漂移、个股入库审

批不严、入库程序履行不到位、指数产品设计把关不严等现象进行了通报，涉及到

部分基金公司风格库内控管理缺失等问题，而具有监督职责的基金托管人也存在

对基金投资风格监督履职不充分等问题①。从公开报道来看，公募基金涉及上述问
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题的例子并不鲜见①。而本文重点关注的基金净值准确性问题及预警线、止损线执

行问题，却极少见于公募基金领域，而出现这一差别的原因恰恰是私募基金与公募

基金不同的信息披露路径。

相较于私募基金，公募基金信息披露相关标准和格式规范更为完善，并对时效

性有着更为严苛的要求，绝大多数公募基金净值数据可实现交易时段实时更新，并

于交易日盘后核对确认，上述数据更是面向全市场公开，为投资者及时获知准确的

产品净值提供了极大的便利。而基于私募基金自身的“非公开募集”特性，私募基

金产品净值更多依赖于基金管理人对投资者的单向反馈，客观上形成了一定程度

的信息壁垒。上海金融法院在总结 ２０１６ ～ ２０２１ 年上海涉私募基金案件过程时，便

明确提出：“投资者与管理人之间的信息不对称易引发管理人的道德风险。由于专

业知识和对财产的控制能力存在差异，投资者与管理人之间处于信息不对称状态，

投资者的权利实现有赖于管理人忠实勤勉，若管理人与投资者的利益目标不一致，

则有可能利用自身专业优势和信息优势损害投资者利益。”②

针对“私募基金的非公开募集与资本市场信息公开透明之间的矛盾”，中国证

券投资基金业协会已于 ２０２２年 ５月通过《协会声音》专栏发布了《境外私募股权基

金信息透明化进程研究》③一文，对美国等境外实践经验进行系统阐述。该文章开

宗明义地提出私募基金信息透明的内涵与关联主体，“私募基金的信息透明度包括

科学统一的信息披露标准、强力的执行制度以及市场化的博弈机制，投资者、服务

机构、自律组织和监管机构等各方合力推动形成以信息透明促进私募基金优胜劣

汰的正向循环”。随后进一步讲解美国当前实践的方向，“２０２２ 年 ２ 月 ９ 日美国证

券交易委员会发布了针对私募基金行业监管的新提案，旨在加强私募基金监管力

度，进一步提高信息披露要求，保护投资者利益”。文章在总结归纳美国私募股权

投资行业构建信息透明正向循环经验的基础上，提出“借鉴国际经验，我国可以考

虑探索符合中国国情的差异化的信息披露管理模式”，并强调“坚持私募股权信息

透明化方向，建立信息共享机制”，“尝试建立与工商部门、托管人、中介机构等多方
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①

②
③

参见中新经纬 ２０２２年 ７ 月 ２７ 日报道：《多只基金“风格漂移”：监管严查下，基金经理为何仍爱追热
点？》，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｊｗｖｉｅｗ ｃｏｍ ／ ｊｉｎｇｗｅｉ ／ ｈｔｍｌ ／ ｍ ／ ０７２７ ／ ４９５７５７ ｓｈｔｍｌ。

参见上海金融法院：《私募基金纠纷之法律风险防范报告》，《上海法学研究》集刊 ２０２２年第 ８卷。
参见中国证券投资基金业协会：《境外私募股权基金信息透明化进程研究》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ ａｍａｃ ｏｒｇ ｃｎ ／

ｒｅｓｅａｒｃｈｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ｃｂｗｘｈｓｙ ／ ２０２２０５ ／ Ｐ０２０２２０５２７６３０１１４１３６２５０ ｐｄｆ。



的信息共享和校验机制”，“发挥第三方机构在市场博弈中的监督、协调作用”①。

结合上述境外实践经验及境内完善方向，近期已有学者呼吁优化我国私募基

金信息披露制度，提出：“在借鉴美国私募基金监管经验的基础上，应根据我国私募

基金发展实情，灵活、适度地加强私募基金信息披露，即要求私募基金管理人提供

季度报表，说明基金业绩、费用和支出等情况，以不断规范化和透明化私募基金运

作，实现对私募基金行业系统性风险的动态监测和全面评估。”②从现有业务实践出

发，在不断加强基金管理人自身信息披露规范要求的同时，借助现有的协会信息展

示体系，在合法合规的前提下探索建立共同参与、相互监督的信息披露新机制。不

仅通过多主体参与推进形成更为有效的市场博弈机制，还能在管理人消极不作为

甚至恶意侵害投资者权益等极端情形下，为托管人提供更为完善的履职尽责渠道；

既有利于托管人深入落实监督职责，防范后续纠纷风险，也为投资者及时获取私募

基金运作过程重要信息提供帮助，共同维护投资者合法权益。
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①

②

参见中国证券投资基金业协会：《境外私募股权基金信息透明化进程研究》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ ａｍａｃ ｏｒｇ ｃｎ ／
ｒｅｓｅａｒｃｈｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ｃｂｗｘｈｓｙ ／ ２０２２０５ ／ Ｐ０２０２２０５２７６３０１１４１３６２５０ ｐｄｆ。

参见吕昊旻：《美国强化私募基金监管的现实逻辑、内容及影响》，《国际金融》２０２２年第 １１期。
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案例 １０　 操纵证券交易市场责任纠纷调解案例
杨立转

近年来，群体性证券侵权损害赔偿诉讼呈现短期激增、长期稳增的态势。为妥

善处理群体性证券纠纷，维护当事人的合法权益，上海金融法院于 ２０１９年 １月在全

国首创证券纠纷示范判决机制，即在处理群体性证券纠纷中，选定示范案件先行审

理、先行判决，通过发挥示范案件的引领作用，妥善化解后续的其他平行案件。截

至 ２０２２年 １２月底，上海金融法院通过示范判决机制共妥善化解 １４ ５０１件群体性证

券纠纷，中小投资者获赔金额约人民币（以下币种相同）１１ 亿元。上海金融法院坚

持把非诉讼纠纷解决机制挺在前面，深化多元解纷机制，在示范判决机制的基础

上，首创“示范判决＋专业调解＋司法确认”全链条诉调对接机制，在首例示范判决案

件———方正科技证券虚假陈述案中，共计 ２ １２２ 名投资者达成调解协议获赔，调撤

率达 ９８ ７％。

本文的多元解纷案例也采用全链条诉调对接机制，是上海金融法院首例通过

诉前调解成功化解的操纵证券交易市场责任纠纷。拟通过对该案例的分析，对化

解相关纠纷提供一些启示。

一、案 情 简 介

Ａ公司系全国中小企业股份转让系统（以下简称新三板市场）挂牌公司。邵某

系 Ａ公司的实际控制人之一。２０１５ 年 １１ 月 ６ 日，Ａ 公司发布《股票发行认购公

告》，记载股票认购价格为每股 ２０ 元。２０１５ 年 １１ 月 １２ 日，Ｂ 公司与 Ａ 公司签订

《公司股票发行认购协议》，约定 Ｂ 公司认购本次发行的 ５０ 万股股票，认购价格为

２０元每股。此次股票发行数量为 ２ ５００万股，参与发行的投资者包括 Ｂ公司在内的
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２３家机构投资者及 ２名自然人投资者。

２０１７年 １１月 ２０日，Ａ公司发布公告称，因涉嫌证券市场操纵，中国证监会决

定对 Ａ公司实际控制人陆某、邵某进行立案调查。２０２０年 ９月 ７日，中国证监会作

出《行政处罚决定书》，认定邵某与其他两名案外人于 ２０１５年 ８月 ７日至 ２０１５年 ９

月 ３０日期间对 Ａ公司进行了股价操纵，通过其控制的证券账户大量连续主动买

入，以主动与做市商成交，迫使做市商不断提高双向报价中枢的方式对 Ａ 公司股价

进行操纵，影响了该股交易量，也对其价格走势产生了重大影响，对邵某处以 １５０万

元的罚款，对其他案外人亦有相应处罚。

Ｂ公司认为，Ａ公司和邵某操纵证券交易市场的行为直接导致 Ｂ公司的认购价

格过高，Ｂ 公司遭受了巨大的损失，故起诉至上海金融法院，要求 Ａ 公司和邵某共

同赔偿投资损失 ２８６万元以及律师费 １０万元。

二、调解过程及结果

（一）启动全链条诉调对接机制

某投资人起诉 Ａ公司、邵某操纵证券交易市场责任纠纷案，上海金融法院作出

过生效的示范判决。示范判决认为：邵某实施了操纵证券交易市场行为。原告的

投资决策受到了邵某操纵证券交易市场行为的影响，原告的投资损失与邵某操纵

证券交易市场行为存在因果关系。新三板市场在交易量、流动性及定价能力上与

成熟的 Ａ股市场有较大差距，故根据专业评估机构认定的股权价值作为基准价格

计算原告的投资差额损失。邵某作为侵权行为人应当承担赔偿责任。无证据证明

Ａ公司存在参与操纵证券市场的行为与意图，故 Ａ公司不承担赔偿责任。

本案 Ｂ公司通过网上立案的方式提交了诉讼材料后，诉前调解指导法官（以下

简称指导法官）立即启动了“示范判决＋专业调解＋司法确认”的全链条纠纷化解机

制。首先，发挥示范判决引导作用，通过电话耐心向双方当事人详细释明诉前调解

的优势，建议双方以示范判决为基础进行调解。经引导，双方都同意诉前调解。其

次，将案件在线委派给了中证资本市场法律服务中心先行调解，将示范判决一并提

供给调解员，方便调解员按照示范判决确定的标准，为当事人提供标准化调解方

案。最后，如果调解成功，将提供绿色通道快速进行司法确认。
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（二）在线联动调解化解纠纷

由于当事人分处上海、深圳两地，当时又处于疫情防控期间，线下调解，既不便

利，也不安全。为突破时空阻碍，本案采用在线方式进行调解。

示范判决所确定的结果对各方当事人的心理预期划定了底线，双方当事人在

此结果基础上树立了合理预期，提升了调解效率。调解员以电话、在线视频、电子

邮件等方式进行线上沟通，本案双方当事人很快就认可按照示范判决确定的标准

来核定 Ｂ公司的投资差额损失。中证资本市场法律服务中心不但是专业的证券纠

纷调解组织，还是专业的投资者损失核定机构。在中证资本市场法律服务中心的

协助下，双方确认 Ｂ公司的投资差额损失为 １０６万元。

虽然调解大方向定下来了，但仍有两个争议难以达成一致。Ｂ 公司主张，有个

别投资者曾私下获得邵某赔偿的律师费，Ｂ 公司希望被同等对待，坚持要求赔偿律

师费 １０万元；Ｂ公司担心邵某没有履行能力，坚持要求 Ａ公司对邵某 １０６万元的赔

偿义务承担连带责任。Ａ公司和邵某认为，要求赔偿律师费以及要求 Ａ 公司承担

连带责任，均没有法律依据。

为快速化解纠纷，指导法官果断介入在线调解过程，与调解员进行联动调解，

各方终于达成了一致意见。① 关于律师费的争议。示范判决并未涉及律师费的处

理，Ｂ公司为避免诉讼风险，愿意减少主张的律师费金额。邵某为了挽回声誉，修复

与投资者的关系，也愿意让步。最终协商一致由邵某赔偿 Ｂ 公司律师费 ４ 万元。

② 关于 Ｂ 公司担心邵某没有履行能力的问题。邵某当场转账支付赔偿款给 Ｂ 公

司，Ｂ公司放弃向其他主体主张权利并承诺相关保密及违约责任条款。

调解成功后，各方在线签署调解协议，在线完成司法确认程序。通过司法确认

赋予调解协议强制执行力，有效保障了各方当事人的合法权益。

三、调解案例的启示

因证券虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为一般会引发民事赔偿群体性纠

纷。本案 Ａ公司操纵市场，引发了小规模群体性证券纠纷。有 ２０余名投资者诉至

法院，Ｂ公司是其中的一名投资者。有些上市公司的证券虚假陈述行为，会引发更

大规模的群体性证券纠纷。笔者认为，做好群体性证券纠纷的多元化解工作，可以
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关注以下三个方面：

（一）用好全链条诉调机制，打造专业化调解团队

群体性证券纠纷法律争议大，专业性强，受侵害的投资者人数众多。如果没有

示范判决作为标杆，每个人调解预期不同，很难高效调解。如果没有专业的调解

员，很难就专业问题说服当事人。如果达成的调解方案不能强制执行，纠纷就不能

算真正化解。示范判决可引导当事人树立合理的预期，提高纠纷化解效率。有示

范判决之后，并非一劳永逸，仅仅是批量化解纠纷的开始。中证资本市场法律服务

中心这类专业调解组织的调解员比较专业，能够准确理解并传达示范判决的法律

原理、损失核定方法，高效推动调解方案达成。达成的调解协议，经法院司法确认

后，就被赋予了强制执行力。可见，用好“示范判决＋专业调解＋司法确认”全链条诉

调机制，能够有效解决上述群体性证券纠纷的难题。

本案能够快速说服各方当事人参照示范判决的标准核定损失并形成调解方

案，离不开指导法官的引导工作，更离不开调解员利用专业知识为纠纷化解提供有

力支持。要用好全链条诉调对接机制，关键是要有专业化调解团队：① 法院要以

精于群众工作、善于诉前调解的法官为核心，建立诉调对接专业团队，提高诉前调

解指导工作的专业性；要建立专业调解员名录，善于借助“智慧外脑”做好诉调对接

工作。② 调解组织要努力吸收更多专业调解人才加入调解团队，让专业调解员有

针对性开展调解工作。③ 通过专家授课、案例展示、个案对接、专题研讨等方式加

强人员培训，提高调解团队专业性。

（二）打通全在线解纷渠道，完善智能化系统平台

群体性证券纠纷，受侵害的投资者人员分散，遍布全国，维权成本高。打通全

在线多元纠纷化解渠道，运用全流程在线诉调对接机制，可以突破空间限制，便捷、

高效、低成本地化解纠纷。在疫情期间，还能有效避免人员聚集感染，实现战“疫”

期间，纠纷化解工作“不打烊”。统一开发标准、统一业务支撑、统一用户体系的多

元解纠处理平台，可打通全在线系统运行中产生“堵点”“断点”。比如，本案的处

理，案件立案、送达诉讼材料、向调解组织委派案件、主持调解、签署调解协议、司法

确认等诉调对接流程全部通过在线方式进行，为投资者提供全在线的智能化多元

解纷服务，帮助当事人足不出户化解纠纷，极大降低诉讼成本。通过在线办理，当

事人无论身处何处，都可以通过互联网解决纠纷。
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今后，要更加注重科技赋能，深化数字改革，全方位提升数字化应用水平，运用

人工智能、区块链、大数据等现代科技，构建数字时代多元解纷新模式，进一步让群

体性证券纠纷化解工作变得更加高效便利。上海金融法院在此方面进行了初步探

索：① 创设了群体性证券纠纷标准化多元解纷系统，联通“中小投资者保护智慧

舱”，通过人脸识别、人机对话、语义理解等智能技术，智能校验投资者身份，为投资

者进行“个性化”风险评估，提供明确的调解预期。② 建立交易数据在线交换系

统，与中国结算上海分公司建立交易数据在线查询专用线路，由法院直接批量调取

投资者交易记录，减少投资者举证成本，提升损失核定的高效与精准，实现数据查

询在线化。③ 建立案件智能辅助系统，针对证券案件模式化、批量化的特点，建立

证券纠纷案件智能分析，自动抓取案件信息，进行标签式管理；内嵌文书样式，简单

的裁判文书自动智能生成。

（三）加强全方位诉源治理，建立协同化解纷体系

要做好群体性证券纠纷多元化解工作，需要加强全方位诉源治理，推动建立协

同化解纷体系。推动更多法治力量向引导和疏导端用力，加强矛盾纠纷源头预防、

前端化解、关口把控，完善预防性法律制度，从源头上减少诉讼增量。上海金融法

院在这方面做了很多探索：① 协同推广纠纷先行调解理念。协同金融监管机构、

金融基础设施、行业协会等，探索推动上市公司、金融机构概括性承诺先行调解机

制，率先提出并推动上海证券交易所将证券纠纷多元化解纳入其上市规则，推动将

承诺先行调解的内容载入各类金融业务示范合同条款。充分发挥行业协会纽带作

用，引导金融主体同意发生争议后优先接受调解纠纷模式。② 协同建立风险防范

沟通机制。与证券监管机构建立常态化的金融风险信息反馈机制、金融纠纷法律

风险防范报告年度发布机制。对于案件审理过程中暴露的风险问题及时采用审判

白皮书、司法建议、专题分析等形式强化预警，促进有关单位源头预防和减少矛盾

纠纷。③ 协同创建纠纷联动化解机制。与中证资本市场法律服务中心、上海资本

市场调解委员会等 ８家行业调解组织建立合作关系，合作打造“提前介入＋联动调

解＋全程监督”调解模式。
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案例 １１　 证券虚假陈述重大性的认定
———柯某等诉安徽华信等证券虚假陈述责任纠纷案

李　 鹏　 练彬彬

一、案 情 介 绍

原告：柯某等

被告：安徽华信国际控股股份有限公司（以下简称安徽华信）、上海华信国际

集团有限公司（以下简称上海华信）

上海华信系上市公司安徽华信控股股东。２０１３ 年 １１ 月 １８ 日，安徽华信发布

重组停牌公告。之后，安徽华信多次公告重组进展。２０１５ 年 ６ 月 １５ 日起，因安徽

华信拟筹划重大事项且该事项存在不确定性，安徽华信股票开市起停牌直至 ２０１６

年 ４月 １５日。２０１３年 ５月 ２０ 日起至 ２０１５ 年 ６ 月 １５ 日期间，深证综指同期上涨

２０６ ５％。２０１３ 年 ５ 月 ２０ 日起至 ２０１６ 年 ４ 月 １５ 日期间，安徽华信股价上涨

３９０ ９０％。在此期间，安徽华信于 ２０１６年 ３ 月 １ 日发布《２０１５ 年年度报告》。２０１６

年 ４月 １５日，安徽华信发布公告，载明：终止本次重大资产重组并复牌，未来择机

尽快重启重大资产重组事宜。同日，安徽华信股票收盘价较前一交易日下降

１０ ０３％，并连续三个交易日跌停。同时期，深证综指收盘价下跌分别为 ０ ２０％、

１ ３２％、０ ３０％。之后，安徽华信股价缓慢下跌至 ２０１８ 年 ３ 月 ２０ 日。期间，安徽华

信多次表示未来择机重启重组事宜。２０１７ 年 ３ 月 １８ 日，安徽华信发布《２０１６ 年年

度报告》。之后，安徽华信股价连续多个交易日下跌至 ２０１７年 ３月 ３０日。２０１８年

３月 １９日，安徽华信股票临时停牌。之后，上海华信所持安徽华信股份过半数被质

押和司法查封，并收到深交所问询函。２０１８年 ４月 ２５日，安徽华信股票复牌，并宣
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布上海华信决定暂时终止筹划重大事项。同日，安徽华信股票收盘价，较前一交易

日下降 １０ ０２％。２０１８年 ４月 ２６ 日，安徽华信发布公告，载明上海华信及安徽华

信未及时披露股权质押、冻结等事项。同日，安徽华信股票收盘价，较前一交易

日下降 ９ ９０％。２０１８ 年 ４ 月 ２７ 日，安徽华信发布《２０１７ 年年度报告》。之后，安

徽华信股价连续多个交易日下跌至 ２０１８ 年 ５ 月 １８ 日。另，２０１８ 年上半年，上海

华信评级被下调，其发行的到期债券存在兑付压力，安徽华信逾期债务总金额达

３ ７ 亿元。

２０１８年 ８月 ２３日，安徽华信发布《关于收到中国证券监督管理委员会调查通

知书的公告》，披露安徽华信于 ２０１８ 年 ８ 月 ２２ 日收到《调查通知书》，具体内容为

“公司披露的 ２０１７年年度报告涉嫌虚假记载，……我会决定对你公司进行立案调

查”。２０１８年 ８月 ２３日，安徽华信股票收盘价较前一交易日下跌 ２ ３１％，２０１８年 ８

月 ２４日上涨 ０ ７９％，２０１８年 ８月 ２７日上涨 １ ５６％。同时期，深证综指收盘价较前

一交易日分别上涨 ０ ６３％、下降 ０ ２３％、上涨 ２ ４９％。２０１８年 ８月 ２３日至第 ３０个

交易日 ２０１８年 １０ 月 １１ 日，累计成交量达到可流通部分的 １５ ９３％。在此期间内，

每个交易日收盘价的平均价为 １ ３０ 元，安徽华信股价跌幅 ８ ４６％，深证综指跌幅

１１ ０４％。同时期，石油行业指数跌幅 １ ０３％。

二、案件调查与主要争议

２０２０年 ２月 １８日，安徽证监局作出《行政处罚决定书》，认定安徽华信存在违

法事实如下：① 安徽华信未按规定披露关联交易事项，导致 ２０１５ ～ ２０１７ 年年度报

告存在重大遗漏。② 安徽华信虚增 ２０１６ 年度、２０１７ 年度营业收入和利润，导致

２０１６年、２０１７ 年年度报告存在虚假记载。③ 安徽华信未按规定及时披露其 ２０１８

年 ２月为控股股东及其关联方提供担保事项。

原告柯某等诉称，其基于对安徽华信披露信息的信任投资该公司股票。柯某

等在虚假陈述实施日至揭露日期间购买了安徽华信股票产生损失，应由安徽华信

依法予以赔偿。上海华信作为安徽华信的控股股东应当承担连带责任。被告安徽

华信、上海华信辩称，案涉虚假陈述不具有重大性，交易行为受到了虚假陈述实施

后发生的重大资产重组等其他重大事件的影响，故交易因果关系不成立。
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上海金融法院生效判决认为，本案的争议焦点是虚假陈述的内容是否具有重

大性。

三、判 决 结 果

上海金融法院认为，《中华人民共和国证券法》第 ８０条第 ２款规定的重大事件

包括上市公司订立重要合同、提供重大担保或者从事关联交易，可能对公司的资

产、负债、权益和经营成果产生重要影响等情形。本案中，安徽华信虚假陈述的内

容涉及未按规定披露关联交易事项，导致 ２０１５～２０１７ 年年度报告存在重大遗漏，虚

增 ２０１６年度、２０１７年度营业收入和利润，导致 ２０１６ 年、２０１７ 年年度报告存在虚假

记载，２０１８年 ２月未按规定及时披露为控股股东及其关联方提供担保事项。虽然

上述诱多型虚假陈述的内容符合《中华人民共和国证券法》以及证券监管部门制定

的规章及规范性文件所列之重大事件，但是从该虚假陈述行为对股价及交易量的

影响来看，当时安徽华信的股价受其他诸多因素的主导，安徽华信的虚假陈述行为

并未导致股价或交易量产生明显的变化。

具体分析如下：首先，安徽华信首次实施虚假陈述行为是在 ２０１６年 ３月 １日，

其在发布的《２０１５年年度报告》中未按规定披露关联交易事项。这一虚假陈述行为

属于隐瞒利空消息的诱多型虚假陈述。但隐瞒利空消息的行为通常无法被外界感

知，一般不会导致股价发生变动。同时，年度报告的发布正处于证券停牌期间，更

无法对股价造成直接影响。２０１６年 ４月 １５日复牌后，安徽华信股价并未明显上涨

或维持不动，而是连续三个交易日跌停。这说明虚假陈述未体现出诱多的效果。

安徽华信第二次虚假陈述行为系其在发布的《２０１６年年度报告》中未按规定披露关

联交易、虚增 ２０１６年度营业收入和利润。上述虚假陈述亦属于诱多型虚假陈述，特

别是虚增营业收入和利润，通常会导致股价明显上涨。但安徽华信公布《２０１６年年

度报告》后，公司股价连续 ８个交易日下跌。安徽华信的第三次虚假陈述行为系其

在发布的《２０１７年年度报告》中未按规定披露关联交易、虚增 ２０１７年度营业收入和

利润以及未及时披露对外担保，虚假陈述类型同 ２０１６年，但安徽华信公布《２０１７年

年度报告》后，公司股价连续 １３个交易日下跌。由此可见，安徽华信在上述诱多型

虚假陈述行为实施后并未导致股价明显上涨，市场对其的反应是相反的。其次，诱

６９１

持股行权、纠纷调解案例评析（２０２３年）



多型虚假陈述行为揭露后，股价通常受此影响会明显下跌。本案中，虽然揭露日当

天安徽华信股价下跌 ２ ３１％，同期大盘上涨 ０ ６３％，但事后两日，安徽华信股价连

续上涨，其中第一日上涨超过同期大盘。总体而言，揭露日以及后续两日，安徽华

信股价并未出现高于大盘的明显下跌。在揭露日至基准日期间，安徽华信虽然股

价下跌，但跌幅小于同期大盘。故，安徽华信诱多型虚假陈述行为的揭露，并未导

致股价明显下降。纵观安徽华信从 ２０１６年 ３月 １日至 ２０１８年 １０月 １１日期间的整

体走势，安徽华信的股价主要受到证券市场系统风险和其自身资产重组失败的重

大影响，虚假陈述行为并未导致其股价明显变化。上述期间，安徽华信股价存在两

次大幅度下降。第一次股价大幅度下降发生于安徽华信宣布重组失败于 ２０１６ 年 ４

月 １５日复牌后。此次停牌开始于 ２０１５年 ６月 １５日，至复牌长达近 １０个月。停牌

期间发生的 ２０１５年、２０１６年股市大盘风险、安徽华信自身的资产重组失败等因素，

造成了复牌后的第一次股价大幅度下降。第二次大幅度下降发生于安徽华信再次

宣布重组失败并于 ２０１８年 ４月 ２５日复牌后、揭露日 ２０１８年 ８月 ２３日之前。此次

股价大幅度下降是安徽华信资产重组失败，控股股东上海华信所持股票质押、被司

法冻结，以及上海华信出现资金问题等因素所造成。整体而言，安徽华信提供证据

证明其虚假陈述行为并未导致股价或交易量明显变化，其有关虚假陈述的内容不

具有重大性的抗辩成立。

综上，虚假陈述内容的重大性是投资者对虚假陈述产生信赖，从而认定交易因

果关系的前提，在虚假陈述内容不具有重大性的情况下，相关民事责任不应由安徽

华信、上海华信承担。故，上海金融法院于 ２０２２年 ５月 ３０日作出〔２０２１〕沪 ７４民初

１８９５号民事判决，判决：驳回原告的诉讼请求。该案已生效。

四、案 件 启 示

《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》

（以下简称《新规定》）采用价格影响标准作为认定重大性的关键标准。在取消前置

程序后，如何适用价格影响标准认定重大性将成为司法审判的争点之一。

（一）虚假陈述重大性的认定标准

《新规定》在本案审理期间开始施行，故本案应当适用《新规定》。与《最高人
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民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（以下简称

《原规定》）相比，《新规定》第 １０ 条明确重大性的认定标准为“重大事件或重要事

项＋价格影响”。至此，重大性的认定标准似乎较为明确。然而，如何正确理解第 １０

条的内在逻辑，第 １０条与《新规定》“虚假陈述认定”“交易因果关系、损失认定”规

定之间的关系，与《原规定》下的重大性认定标准之间的关系（即行政处罚在民事赔

偿案件中的作用），价格影响标准下举证责任应如何分配等问题，仍存在分析、讨论

之必要。

１ 价格影响标准

关于重大性的认定标准，我国立法和理论界中存在投资者决策标准、价格影响

标准、发行人品质不利影响标准等多元化标准。① 在司法中，《新规定》出台之前，最

高院的意见逐渐倾向于采用价格影响标准。② 但在《新规定》征求意见的过程中，最

高院也曾吸收如下意见：理性投资人标准作为判断重大性的抽象标准，同时将虚假

陈述行为对证券交易价格、交易量的影响作为判断信息是否具有重大性的重要证

明和考量因素。③

《新规定》第 １０条第 １款规定了法院应当认定存在虚假陈述重大性的三种情

形：证券法规定的重大事件、监管规范规定的重大事件或重大事项、虚假陈述导致

的交易价格或者交易量明显变化。“价格影响标准”更加直接、客观，可操作性更

强，且与域外的新进实践相符，最终被明确为认定重大性的判断标准。再详言之，

上述三种情形并非等量齐观、三选一的关系。即使虚假陈述的内容符合前两种法

定情形标准，如果被告证明相关虚假陈述符合第三种价格影响标准情形，法院应当

认定虚假陈述不具有重大性。值得注意的是，第 １０ 条规定的重大性不在于界定侵

权行为层面的重大性，而在于解决信赖要件层面的重大性（以下如无特别提及，均

指信赖要件下的重大性）。《新规定》第 ４条通过“重大不实记载、重要信息、重要事
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参见周友苏主编：《证券法新论》，法律出版社 ２０２０年版，第 ３３１～３３２页。
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２０２２年 ５月访问。



实、重大遗漏、重大事件、重要事项”等表述来界定虚假陈述侵权行为，故虚假陈述

侵权行为本身已经包含了“重大性”。鉴于第 １０ 条前两种法定情形标准与第四条

实为一致，故价格影响标准为重大性认定的关键标准。

２ 行政处罚的适用

虽然在信赖要件层面《原规定》对重大性的认定标准未作出明确规定，但是重

大性自始至终是法院必查的重要事实。所不同的是，随着虚假陈述侵权诉讼实践

的发展，法院审查重大性的独立性逐渐增强，行政责任与民事责任在构成要件、法

益保护和认定标准等方面的差异被逐渐重视。初始，《原规定》通过设置行政处罚

或刑事裁判起诉前置程序为虚假陈述设定了重大性认定标准。大多数法院在民事

案件审理中，可不予涉及而当然认定①。２０１５ 年《最高人民法院关于当前商事审判

工作中的若干具体问题》明确规定，重大性的主要衡量指标可以通过违法行为对证

券交易价格和交易量的影响来判断。因被行政处罚的虚假陈述行为并非必然影响

交易价格、交易量，故行政处罚不再是重大性认定的必要条件而成为充分条件。

本案中，证监部门认定安徽华信未按规定披露关联交易和对外担保事项，虚构

保理和原油转口贸易业务，披露的 ２０１５～２０１７年年度报告存在虚假记载、重大遗漏

等行为，违反了《证券法》信息披露方面的规定。行政处罚查明了上述虚假陈述行

为涉及的部分交易金额占经审计的净资产、当期营业收入、利润等财务数据的比

例。上述比例已经超过了《深圳证券交易所股票上市规则》等规定的比例绝对标

准。因此，前述虚假陈述的内容符合《新规定》第 １０ 条所规定的重大性法定情形认

定标准。但是，行政处罚并未明确是否审查了虚假陈述行为对交易价格或交易量

的影响，故在证券侵权民事赔偿案件中，只能作为信息披露义务人实施虚假陈述的

证据，而不能直接作为重大性认定的根据。基于此，被告提供了大量证据证明虚假

陈述未导致交易价格或交易量发生明显变化。

３ 举证责任的分配

价格影响标准受到质疑的主要原因之一是有观点认为，如果采用该标准，那么

原告需举证虚假陈述行为会对证券价格或交易量产生重大影响，但由于影响价格

的因素很多，难以判断价格或交易量与虚假陈述行为之间的因果联系，将会加重原
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解与适用》，人民出版社 ２０１５年版，第 ２１５页。



告的举证责任。① 对此，笔者认为，在《新规定》下举证责任分配如下：首先，原告仅

需根据第 １０条第 １款第一、二项的规定，提交证据（如行政处罚、刑事裁判以及其他

虚假陈述的证据）证明虚假陈述属于《证券法》第 ８０条第二款、第 ８１条第二款规定

的重大事件或重要事项，即完成对重大性的举证责任，而无需进一步证明虚假陈述

与证券价格或交易量变化之间的因果关系。此后，被告应当提交证据证明虚假陈

述与证券价格或交易量明显变化之间不存在因果关系，并由被告承担举证不能的

法律后果。如此，原告的举证责任实际被减轻。

本案中，原告提交了行政处罚证明了虚假陈述行为的存在，同时因行政处罚

明确载明了虚假陈述行为所违反的具体信息披露法律法规，且上述规定明确指

向了《证券法》（２０１４）的第 ６７ 条，故原告的举证责任因行政处罚的存在而完成。

此后，举证责任转移至被告，被告对此在本案中亦提交了大量的证据与分析

意见。

（二）价格影响标准的具体考量因素

《新规定》第 １０条规定的价格影响标准为“虚假陈述的实施、揭露或者更正导

致相关证券的交易价格或者交易量产生明显的变化”。上述规定明确了考量交易

价格变化的时间区间是虚假陈述实施之后、揭露或更正之后，交易价格的变化程度

为“明显”。除此之外，前述规定还要求虚假陈述“导致”交易价格变化。导致交易

价格变化的因素千变万化，如何权衡虚假陈述在其中的权重，仍需结合个案具体情

况进行分析。

首先，本案根据虚假陈述的类型确定交易价格的通常走势，将实施日至基准日

期间的交易价格走势与通常走势相比较，并将其与同期大盘指数、行业指数同步对

比，全面、系统分析虚假陈述对交易价格的影响。其次，因考察揭露日的价格变化

往往也同时能确定损失因果关系的存在，此时交易因果关系与损失因果关系的区

分及效果就并不那么明显②，以及价格影响标准存在价格敏感失灵的可能性③，本案
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参见翁晓健：《证券市场虚假陈述民事责任研究———美国证券法经验的反思与借鉴》，上海社会科学院出
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用”，２０２２年 ７月 １日访问。
参见徐文鸣等：《新〈证券法〉视域下信息披露“重大性”标准研究》，载《证券市场导报》２０２０ 年第 ９ 期，第
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再从证券市场的风险、个股因素等方面较为全面地考量交易价格变化的主要原因，

而未局限于单纯审查实施日、揭露日后交易价格的变化。

１ 虚假陈述类型

虚假陈述的类型一般被假设为如下四种类型：① ａ 型，通过积极作为、编造利

好消息的诱多型虚假陈述；② ｂ型，通过不作为、隐瞒利空消息的诱多型虚假陈述；

③ ｃ型，通过积极作为、编造利空消息的诱空型虚假陈述；④ ｄ 型，通过不作为、隐

瞒利好消息的诱空型虚假陈述。在 ｂ 型、ｄ 型信息披露义务人隐瞒消息的情形之

下，因消息通常无法被外界感知，股价在实施日可能通常并不因此发生变化，此类

虚假陈述是否影响价格，可能需要等到虚假陈述被揭露之后。在 ａ 型、ｃ 型信息披

露义务人编造消息的情形之下，股价在实施日通常会发生变化。

本案中，安徽华信存在未按规定披露关联交易、关联担保的 ｂ 型诱多型虚假陈

述，还存在虚构营业收入和利润的 ａ 型诱多型虚假陈述。其中，前者涉及 ２０１５ ～

２０１７年年报，后者涉及 ２０１６ 年、２０１７ 年年报。２０１５ 年年报因隐瞒利空消息，通常

不会导致股价发生变动。２０１６ 年、２０１７ 年报因编造利好消息，通常会导致股价上

涨。但是，安徽华信股价在三次年度报告之后分别连续多日跌停，故其诱多型虚假

陈述的内容并未导致股价明显上涨，不具有重大性。

２ 影响区间

考察交易价格变化的时间节点可能包括两个，即实施日、揭露或更正日。本案

中，最早的虚假陈述行为发生于 ２０１６ 年 ３ 月 １ 日《２０１５ 年年度报告》发布之日，且

该行为一直持续，故而判决认定虚假陈述实施日为 ２０１６年 ３月 １日。但是，实际上

案涉虚假陈述行为涉及三份年度报告，亦即从交易价格影响的角度而言，应当考察

三个实施日后的股价变化。是否考察揭露日后的交易交易价格变化，取决于虚假

陈述的类型。如前所述，隐瞒消息的虚假陈述的实施通常不会导致股价变动，其对

股价的影响应当考量揭露日后股价的变化①。如果股价发生明显变化，那么隐瞒信

息存在重大性，进而可以推定信赖、交易因果关系。具体而言，揭露日后的区间又

可以细化为揭露日窗口期以及揭露日至基准日期间。本案中，安徽华信股价在上

述两个期间并未出现高于大盘指数、行业指数的明显下跌。
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３ 其他因素

虽然客观价格未发生明显变化已经证明虚假陈述不具有重大性，但是因影响

股价变化的因素众多，欺诈市场理论的经济学基础在于半强势有效市场①，且该标

准在域外亦饱受争议②，故笔者认为仍有必要讨论分析股价变动的主要原因，即使

前述讨论分析存在落入损失因果关系分析的嫌疑。

《原规定》未区分交易因果关系和损失因果关系，仅在推翻因果关系情形中规

定，由于证券市场系统风险等其他因素所导致的损失，与虚假陈述行为不具有因果

关系。《新规定》第 ３１条规定，法院应当查明虚假陈述、其他原因与原告损失之间

的因果关系，其他原因包括他人操纵市场、证券市场的风险、证券市场对特定事件

的过度反应、上市公司内外部经营环境等。根据前述规定，证券市场、个股的因素

等非因虚假陈述造成的损失应当在损失范围中扣除。本案中，安徽华信股价自实

施日起至基准日止发生了两次大幅度下降。２０１５ 年的去杠杆、２０１６ 年年初的熔断

等证券市场风险以及安徽华信自身的重组失败，导致了复牌后第一次下降。安徽

华信自身重组的失败、控股股东上海华信的债务危机导致了复牌后第二次下降。

纵观安徽华信整个股价的走势，证券市场的风险和个股重组失败风险，系虚假陈述

实施日至揭露日期间安徽华信股价两次大幅度走低、原告损失产生的主要原因。

另外，本案中原告并未提供证据证明安徽华信存在其他虚假陈述行为，干扰实施

日、揭露日后交易价格的变化。

综上，该案判决从正反两个方面严谨论述了虚假陈述是否影响了交易价格明

显变化。
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第四篇

期货专题





案例 １２　 基于证券期货纠纷的处理评析和研究
———简析期货公司投诉纠纷管理

马玉婷　 陈学敏

一、证券期货业纠纷调解机制

（一）法律法规以及政策基础

证券期货业纠纷的解决渠道是否及时与合理，是保障金融市场秩序关键的一

环，又因证券期货业纠纷牵涉金额巨大和社会影响面广，容易引发群体性事件，所

以构建多元、有效的纠纷解决机制，也是重中之重。为促进此类证券期货纠纷的公

正高效化解，中国证监会协同最高人民法院在现行《民事诉讼法》已有民事调解、民

事和解制度、《行政诉讼法》已有行政调解以及证监会证券期货领域行政和解制度

的基本框架基础上，对证券期货领域的纠纷处理机制提出了更有针对性的具体解

决方案。２０１６年 ５月，两部门联合发布《最高人民法院、中国证券监督管理委员会

关于在全国部分地区开展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通知》，要求在全

国 ３１个省、自治区与直辖市的 ３６个城市试点开展关于证券期货纠纷多元化解机制

工作，并指定 ８家试点调解组织共同参与试点工作。在试点工作初见成效后，２０１８

年 １１月，两部门再次联合发布《最高人民法院、中国证券监督管理委员会关于全面

推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意见》，意味着纠纷多元化解机制正式全面

铺开。

（二）纠纷调解机制实际运行

２０１６年 ５月，最高人民法院和中国证监会开始联合开展证券期货纠纷多元化

解机制试点工作，联合下发《最高人民法院、中国证券监督管理委员会关于在全国
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部分地区开展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通知》。该文件正式确立了

我国证券期货纠纷多元化解机制的诞生。其基本工作制度包括建立指导和协调机

制、明确多试点范围、建立试点工作制度与落实保障措施。

建立证券期货纠纷特邀调解组织和特邀调解员名册制度，该《通知》要求在指

定的试点城市率先开展证券期货领域纠纷多元化解机制试点，并指定 ８家试点调解

组织共同参与试点工作，其中包括中国证券业协会、中国证券投资基金业协会、中

国期货业协会行业协会、中国证券投资者保护基金等。上述机构均在调解实践中

拥有丰富的处理经验，在证券期货纠纷领域具有较高的专业水平，在公众中也具有

影响力和良好口碑，而特邀调解员由高校科研人员、证券期货机构高级管理人员等

多方人员组成，他们的参与将有效提升证券期货纠纷多元化解机制的推进效果。

二、期货公司面临的投诉纠纷

（一）期货公司投诉纠纷面临的挑战

对于投资者投诉，国务院办公厅《关于进一步加强中小投资者合法权益保护工

作的意见》（国办发〔２０１３〕１１０号）明确要求，证券期货经营机构应当承担投资者投

诉处理的首要责任。《期货公司监督管理办法》提出了证券期货公司要建立投诉制

度、公开处理流程、妥善化解纠纷等要求。

易会满主席在出席证券基金行业文化建设动员大会时明确要求：“行业机构和

从业人员要珍惜声誉”。俗话说“客户是上帝”，客户是咱们广大机构的衣食父母。

作为资本市场生态中的重要主体，市场经营机构不能只关注经营业务和收入利润。

投诉处理工作做得好，能够树立公司积极履行社会责任的良好形象，促进公司业务

长远发展；投诉处理做得不到位，导致客户利益受损，当然也会影响公司形象和声

誉。投资者是资本市场的基础，公司要站在公平公正的立场去处理投诉工作，为投

资者做好服务，体现公司的政治站位、格局和为民服务的情怀。

近几年期货行业的投诉主要集中在期市行情较大时出现的通信线路拥堵、系

统故障、开户人员配备不足、投资者适当性落实不到位、咨询电话无人接听、融资类

业务风控不到位、涉嫌违规进行配资或代客理财等问题，还有尚未杜绝的佣金纠纷

投诉、阻碍客户销户和泄露客户个人信息等问题。这些投诉反映出部分期货经营
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机构在合规自律管理、做好客户服务、落实投资者适当性、建立健全纠纷处置机制、

化解矛盾纠纷等方面存在不足。

如今投资者投诉越来越受到重视，不仅仅是因为期货公司认识到负面声音的

推动力，同时也要归功于信息时代的高速发展。随着自媒体时代的到来，客户声音

的传播达到空前的高速、高效。客户在微博、微信上的一句抱怨，或者一些发帖都

可能带来大规模的共鸣与围观，这种爆炸式的信息传播对于整个期货行业都是一

个巨大的挑战。

（二）期货公司投诉纠纷分析

面对期货市场的快速发展和变革，期货公司该如何做好投诉纠纷处理工作给

我们带来了新的思考和调整的方向。近几年相关监管部门陆续提出期货公司应建

立健全投资者投诉纠纷处理机制，切实做好投诉纠纷处理有关工作，通过制定客户

纠纷投诉处理的制度进行约束和执行，我们在处理投诉纠纷方面积累了一定的经

验。我们发现：要做好投诉纠纷处理工作不应仅仅着眼于“事后处理”；而应在处

理好投诉纠纷后，将客户的声音转换为企业内部的改进指导，让投资者的投诉成为

推动我们“进化”的力量，即“事前预防”。

如何有效地从“事后处理”转变为“事前预防”？可以从以下四个方面来阐述。

近几年期货行业中较常出现的几种投诉类型的例子：

１ 服务缺失引起的投诉

例一：客户致电客服热线，投诉期货公司组织培训未邀请其参加，投诉客户经

理服务不到位。

例二：客户要求工作人员协助其申请免费软件，客户条件不符，客户经理却未

告知，一直用“拖”的方式来处理，导致客户后面投诉。

上述案例处理办法：从源头整改，对客户经理开展培训，加强岗位技能，强化服

务意识，必要时需要客户经理进行检讨或更换客户经理进行服务。

２ 软件问题引起的投诉

例一：客户通过条件单进行设置，看到行情价格达到其设定的价格后单子却没

有成交，客户投诉，认为期货公司应承担损失。

上述案例处理办法：确认客户投诉产生的原因是客户对于软件具体设置不清

楚，向客户解释清楚，指派客户经理跟进客户的软件使用情况。后续通过举办交易
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软件操作培训讲座，制作相关软件的操作手册等方式来避免此类情况的再次发生。

３ 客户对于交易规则不清楚引起的投诉

例一：投资者投诉期货公司结算部门，认为保证金收取混乱，导致其操作受影

响。客户称其当日买持仓玻璃 １３０５合约 １５手，卖持仓 １５手相同合约，但是保证金

只收取了买持仓的保证金，卖持仓未收取。

例二：客户穿仓，客户经理与客户电话沟通入金填补穿仓金额无果，并且客户

坚持不理解穿仓概念。

上述案例处理办法：加强客户开户前的期货基础知识培训，确认客户仔细阅读

合同中的相关条款，组织相关培训讲座。持续跟进客户日常的交易状态和需求，及

时答疑解惑。

４ 投资者适当性未落实到位引起的投诉

例一：客户未认真阅读合同条款，认为自己的保证金是根据交易所的比例收

取，导致保证金追加不及时最终被强制平仓。

例二：客户适当性问卷未如实填写，导致客户风险等级与实际不符。客户损失

时以此接口认为期货公司未尽到对客户的适当性审核监督。

上述案例处理办法：重视投资者适当性管理工作，在提供服务前，应全面了解

客户的情况，科学评估，充分揭示风险，基于客户的风险承受能力给出明确的适当

性匹配意见，将合适的产品提供给适合的投资者。通过上面的几个案例，我们不妨

通过“投资者投诉”回溯我们的“工作缺位”，站在客户角度看待问题。如果客户对

我们的服务不满意，那么我们可以根据投诉找出“服务缺位”，尽早响应客户的合理

需求，不断提升我们的客户服务质量；如果客户对我们的软件不满意，那么我们应

该升级完善软件功能，提供给客户最简便最快速的软件，并且为客户提供培训讲座

或者操作指引；如果客户对交易规则和投资者适当性不清楚，那么我们应该加强营

销过程中的客户适当性管理，结合自身经营管理实际，以录音、录像或其他方式记

录在营业场所现场开展的风险揭示、客户风险承受能力评估等关键环节，确保客户

充分阅读并理解有关合同条款，了解相关产品风险与其自身承受能力的匹配程度。

总之除了解决投资者投诉，提升客户满意度外，我们更要将导致投资者投诉的原因

调查了解清楚，完善内部流程与管控，避免再次出现相同类型的投诉。针对投资者

反映的热点问题和频繁出现的重复投诉问题，查找业务薄弱环节和风险隐患，从运
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营机制、操作流程、管理制度等方面重点改进。

三、意 见 和 建 议

（一）建立完整的投诉数据分析体系

投资者投诉满意结办绝不是一通投诉的处理终点，更重要的工作是期货公司

要对投诉数据进行分析，总结出问题和症结并加以改进。投诉处理部门作为一个

投诉全程控制的部门，在处理投诉的过程中积累了大量的投诉数据，这些投诉数据

都是为企业提供推动力的基础。如何对这些数据进行分析，实现从客户的声音转

换为企业内部改进指导，可以从以下两点来考虑。

１． 投诉数据的分析线

企业后台无法直接接触投资者投诉，并且也无法直接得到客户信息反馈，投诉

处理部门的投诉分析尤为重要。从投诉分析部门来看，要通过掌握的投诉数据对

后台部门改进给出最大的支撑，在面对投诉数据时，除了甄别有效和无效投诉外，

对有效投诉数据的分析建议才是让投资者投诉成为促进企业改进的重要动力。对

于投诉数据的分析我们可以分两条线来进行。

一条线是对投诉处理过程的分析，主要是处理投资者投诉数量、投诉处理时

长、投诉解决率、客户满意率等，上述分析体现的是投诉的处理效率和效果；另一条

线则是对投诉数据内容的分析，主要是投诉原因，投诉涉及的人或部门，投诉涉及

的政策或制度等。很多企业对于投诉数据的分析往往都着重于处理过程的分析，

而忽略了对投诉数据内容的分析，其实这两条线应该是并驾齐驱的，只有对这两条

线做深入的分析，最终才能实现从客户的声音转换为企业内部的改进指导。对于

投诉数据的内容分析比较常见的方法有构成分析（从不同的维度分析各类占比，优

先关注占比最大的类别）、趋势分析（观察主要投诉指标以及某系具体投诉根源的

变化趋势）、排列分析（也叫帕累托分析，识别投诉根源解决的优先级）、疑难分析

（主要针对长期悬而未决的投资者投诉进行根源及解决瓶颈的分析）、根源分析（顾

名思义，剔除投诉根源则投诉减少直至消失）等。

２ 投诉根源的深入分析

通过对投诉处理过程及内容这两条线的分析，我们找到流程或者业务内容的
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异常，那么接下来就是锁定投诉原因。这边需要注意的是很多投诉根源的分析是

需要跨部门完成的。每个职能部门都会有自己的专业性和工作逻辑，只凭个别部

门的一己之力在很多问题上可能抓不到真正的根源或原因，这就需要多部门一起

协同分析，对于投诉处理部门汇总的主要投诉原因一起排障、定位、确定根源。

目前期货市场中，引起投诉比较常见的原因主要有以下几个：

（１）存在重营销，轻服务的现象。

期货业务蓬勃发展，随着业务量的增加，少数机构并没有根据市场变化及时改

造网络，提升系统，增加柜台人员比例等方式有效应对快速增长的客户需求，导致

出现服务不到位，未及时响应客户需求等服务与业务不同步的情况。

（２）投资者适当性落实不到位，没有在“了解你的客户”的基础上销售产品，提

供服务。

部分从业人员风险意识薄弱，不够重视客户风险承受能力测评环节，或者未尽

到督促客户认真阅读合同内容的责任，导致后续客户以此为由提出质疑、引发纠

纷；另外对于自己销售的产品未了解清楚，误导销售导致投诉；或者对公司提供的

服务或者系统不清楚，未能准确引导客户导致投诉等。投资者适当性是营销行为

的基石，不管是企业还是个人都应该重视，只有投资者适当性落实到位，才能真正

做到了解客户。

（３）投诉纠纷处置机制不健全，投诉处理流程不顺畅。

没有落实投诉纠纷首办负责制，导致相关矛盾不能化解在第一现场和第一环

节。目前期货行业有个别机构仍未按要求建立起有效的投诉纠纷处置机制，对工

作人员接诉接访的要求不明确，对处理过程的监督不到位，导致相关问题得不到及

时解决，矛盾被激化。

（４）合规管理不到位，没有实现业务创新与合规风控的同步推进。

目前期货行业有个别机构热衷于资金融入融出、赚取利差等资金中介类业务，

盲目追求高杠杆，偏离了服务实体经济的宗旨，其合规管理与风险控制水平未能跟

上业务创新步伐，存在较大风险隐患。

（二）分析的落地，改进效果的跟进

数据分析的最后一步是分析的落地。如果数据分析不能促动改进行动的话，

一切分析都是徒劳的。投诉处理部门应面对分析完的投诉数据定期形成一份报

０１２

持股行权、纠纷调解案例评析（２０２３年）



告，提供改进建议，发送公司相关部门及人员，并追踪和督促促改方案的实施与反

馈，由此进入投诉处理工作的正向循环。

（三）研究客户心理，把握处理原则，有效处理投诉

投资者投诉其实是一项集心理学、法律知识、社会文化知识、公关技巧于一体

的工作。这就要求投诉处理人员不仅要具备过硬的业务知识，更需要强大的心理

素质。

研究投资者投诉时的心理状态，其实最重要的就是换位思考，当我们是客户，

遇到这种情况心情如何？为什么投诉？投诉是想要什么样的结果？只有换位思考

后才有办法继续往下思考如何解决，因为不具备同理心的投诉处理人员一定没办

法处理好客户的投诉。在投诉处理过程中，必须以维护公司利益为基本准则，以尊

重客户、尊重事实为前提，理解客户，用积极诚恳、严肃认真的态度对待每一个客户

的投诉。

（四）投诉纠纷处理能力建设

公司内部应建立交互平台，让投诉受理人员与后台人员进行信息交流。首先

内部交互平台在投诉处理中有助于投诉处理人员在面对投诉时，可以及时通过平

台的帮助尽快解决问题，相当于集合公司各部门的优秀人员协同投诉处理人员一

起完成投诉处理；其次投诉处理后，在交互平台上可以及时进行投诉案例的分享及

学习，不会让投诉单纯的在投诉处理部门流转。

另外，公司应定期对投诉处理人员及相关客服人员进行投诉纠纷处理技巧等

方面的培训，形成一个良好的投诉纠纷处理学习氛围，特别是对分支机构的投诉纠

纷处理能力培养。

未来的中国期货市场不仅会迎来巨大的机遇，同时也会面临巨大的挑战，期货

业务将会越来越多样化。我们身处互联网时代，投资者投诉的方式多样且便捷、投

诉产生的影响大幅扩展，投诉处理也应该是一场顺势而为的长期功课，技术、平台、

流程、话术、人员、培训都需要与时俱进，以最快速有效的方式处理投资者投诉问

题，降低影响，更关键的是，从投资者投诉中发现当前工作的不足，及时处理和整

改，强化综合的能力和素质，提升服务竞争力。
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案例 １３　 常见期货居间纠纷类型及案例评析
何　 娇

期货居间人，也称为期货中介人，是指受期货公司委托，为期货公司提供订立

期货经纪合同的中介服务，独立承担基于中介服务所产生的民事责任，期货公司按

照约定向其支付报酬的机构及自然人。随着我国期货市场的逐步发展，期货居间

人应运而生。他们一方面满足了期货公司获取广大客户的需求，另一方面也为客

户提供了贴身的个性化服务，缓解了期货市场上期货公司与交易者之间信息不对

称的矛盾，缩短了交易者与期货公司选择的时间成本，提高了双方的缔约成功率，

使得越来越多的交易者加入到期货行业，期货市场交易日趋活跃，交易规模持续

增长。

然而，期货交易本身具有高风险性、复杂性和专业性等特点，为保护期货交易

者，监管机构对其进入期货市场设置了相应的准入门槛，并要求期货公司及居间人

对交易者必须进行充分的风险告知及提示。但由于现实的利益驱动，目前期货市

场上出现了很多不规范、不正当的期货居间活动，不仅引发了一系列的期货居间纠

纷，也损害了整个期货行业的声誉。因此，对期货居间纠纷案例进行梳理和研究，

对于期货公司如何更好地履行居间人管理职责，提高客户服务水平具有重要意义。

经梳理，近年来期货居间纠纷主要分为以下四类：

一、居间人未履行适当性义务和告知说明义务引发的纠纷

２０２２年底，最高人民法院公布了年度全国法院十大商事案件，其中与期货行业

紧密相关的案例即张某某诉陶某某、北京某期货有限责任公司期货交易纠纷案

［（２０２１）京民终 ２８８号］。原告张某某通过居间人陶某某在北京某期货有限责任公
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司从事期货交易并受到损失，认为居间人和期货公司均存在过错造成其损失，遂将

居间人和期货公司诉至法院。

本案争议焦点如下：

（一）期货居间人的法律地位及其应承担的法律责任性质

法院认为，对于期货居间人的定位及法律责任性质，根据《最高人民法院关于

审理期货纠纷案件若干问题的规定》第 １０条规定，以及中国期货业协会《期货公司

居间人管理办法（试行）》第 ２条之规定可知，期货居间人是指受期货公司或者客户

的委托，作为居间人为其提供订约的机会或者订立期货经纪合同的中介服务，并收

取期货公司或者客户依约支付的报酬的机构或者自然人主体，期货居间人应当独

立承担基于居间经纪关系所产生的民事责任。特别是自然人居间人，其不隶属于

任何机构，应以自己的名义开展居间业务，并独立承担基于居间等行为产生的一切

法律后果。因此，期货居间人的法律地位及应承担的法律责任性质，不同于代理人

及代理法律关系的性质。

（二）居间人、期货公司是否应当承担法律责任

１ 居间人是否应当承担法律责任

法院认为，根据居间人与期货公司签订的《居间合同》的约定，以及《期货交易

管理条例》《证券期货投资者适当性管理办法》《期货公司居间人管理办法（试行）》

等行政法规、部门规章、自律规则的规定，期货居间人应严格履行“投资者适当性义

务”，同时对投资者应当负有诚实守信、勤勉尽责的义务。而在本案中，居间人自称

其不认识原告，未对原告进行期货投资风险提示并及时披露其居间人身份，即未履

行“投资者适当性义务”，与原告的期货交易损失具有法律上的因果关系。因此，居

间人应当承担相应的赔偿责任。

２ 期货公司是否应当承担法律责任

法院认为，期货公司与期货居间人（包括机构及自然人）之间并非“绝对隔离”。

在本案中，虽然期货公司提供了原告的风险评测结果、《普通投资者适当性匹配意

见告知书》《期货委托理财特别风险提示及居间义务明示》《期货交易风险说明书》

以及工作人员对原告的开户验证视频等证据，证明期货公司已履行了适当性义务。

但是期货公司未对期货居间人进行有效管理，导致期货居间人未履行“投资者适当

性义务”，因此期货公司应承担相应的赔偿责任。
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最终，二审法院结合原告、居间人及期货公司存在的过错、过错的性质及大小、

过错和损失之间的因果关系等因素，酌定判决居间人向原告赔偿 ３０％的损失，期货

公司向原告赔偿 １０％的损失。同时，法院认定原告作为一位有金融产品投资经验

的投资者，其风险承受能力级别与其所交易的期货产品风险等级相适配，应对其自

主进行的期货交易损失承担主要责任。

本案案例评析如下：

从本案可以看出，如果居间人未履行适当性义务和告知说明义务，即使期货公

司已履行，也不能完全免责。原因就在于，期货公司通过居间人拓展了业务范围，

获取了营业收入，理应承担居间人管理主体责任，监督居间人去履行适当性义务和

告知说明义务等原本应由期货公司履行的义务，而不能对居间人不规范的居间行

为采取默许甚至纵容的态度。

另外，本案判决理由部分对于期货居间人的适当性义务和期货公司的居间人

管理义务也进行了详细阐述。对于期货居间人“适当性义务”的内涵和范围，法院

认为不仅包含《期货交易管理条例》《证券期货投资者适当性管理办法》等行政法

规、部门规章中规定的适用于期货公司但与合格投资者确认密切相关的“适当性义

务”，亦体现在居间人与期货公司的约定、地方性行业自律规则中。在本案中，《居

间合同》项下包括居间人应了解客户适当、披露其居间人身份及告知投资者期货交

易风险等义务。即使居间人已履行适当性义务也并不免除期货公司履行投资者适

当性义务。

值得注意的是，本案判决后，《期货和衍生品法》已颁布实施，其中第 ５０条明确

规定了期货公司的适当性义务，即“期货经营机构向交易者提供服务时，应当按照

规定充分了解交易者的基本情况、财产状况、金融资产状况、交易知识和经验、专业

能力等相关信息；如实说明服务的重要内容，充分揭示交易风险；提供与交易者上

述状况相匹配的服务”。且期货公司如违反上述适当性义务导致交易者损失的，应

当承担相应的赔偿责任。此外，第 ５１条亦规定，“普通交易者与期货经营机构发生

纠纷的，期货经营机构应当证明其行为符合法律、行政法规以及国务院期货监督管

理机构的规定，不存在误导、欺诈等情形。期货经营机构不能证明的，应当承担相

应的赔偿责任”。也就是说，期货公司不但要履行适当性义务，还必须对履行过程

留痕，证明其切实履行过适当性义务，否则可能承担举证不能的不利后果，甚至承
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担巨额赔偿责任。

关于期货公司的居间人管理义务，法院认为在目前我国的法律法规及司法解

释对期货公司与期货居间人之间的责任关系尚无相关规定的情况下，期货公司应

参照《期货公司居间人管理办法（试行）》承担居间人管理主体责任，履行基本的风

险防控义务。法院还指出《期货公司居间人管理办法（试行）》虽然作为行业协会自

律规则，且施行时间不长，但其是对期货公司应当承担的期货居间人管理主体责任

的进一步总结性完善、细化及严格规范，在此之前，期货公司就应当负有上述基本

的管理责任，履行基本的风险防控义务。

二、居间人“喊单带单”引发的纠纷

“喊单带单”，即所谓的老师、专家通过微信群、ＱＱ群等即时通信工具，虚构、夸

大或者片面宣传交易业绩，并公布自己的交易策略或者交易指令，诱使交易者进行

期货交易。这些老师、专家可能是居间人本人、员工或者有关联的其他人。

２０２３年 ２月，上海某法院公开审理了期货居间人宋某、佘某涉嫌非法经营期货

交易咨询业务案，引发全行业关注。回溯案情可知，２０１９ 年 ５ 月，被告人宋某成立

一家咨询公司，并以该公司名义为上海、北京的数家期货公司提供居间服务，按比

例收取客户交易手续费。同年 １１月，被告人佘某入股该公司并参与经营，负责员工

培训等工作。经营期间，被告人宋某、佘某为牟取利益，在未经中国证监会批准、未

取得期货投资咨询业务资格的情况下，招募刘某等 １０ 余人（均另案处理）担任期货

交易分析师、业务员等，以开展期货居间形式变相从事期货投资咨询业务。两名

被告人指使业务员通过网络渠道发布期货行情分析，以承诺开户后提供期货交

易辅导吸引客户开立账户；其后，指使分析师、业务员通过微信向客户提供“买

点”“卖点”“止盈点”“止损点”等投资建议，引导、鼓励、促成客户交易，从而产生

更多交易费。至 ２０２１ 年底，被告人宋某、佘某等人向多名客户提供期货投资咨询

服务，并从期货公司处分得手续费返佣 ４００ 余万元。经查证，其中数名客户根据

宋某、佘某等人提供的建议进行交易并产生手续费，宋某、佘某从中非法获利 ２４

万余元。

本案庭审的三大焦点为：
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（一）被告人行为是合法期货居间还是变相期货投资咨询

辩护人认为，被告人具有期货居间人身份，签订的是居间协议，在居间活动中

提供一些免费的期货投资咨询是居间伴随行为，本质上仍然是期货居间行为。而

公诉人认为，本案被告人以公司名义与期货公司签订居间协议，待开户后再提供期

货投资咨询建议，免费只是表象，实际是通过期货居间人返佣分账结构，借助交易

所、期货公司渠道，变相收取对应费用。根据国务院《证券、期货投资咨询管理暂行

办法》第 ２条的规定，属于期货投资咨询行为。

（二）被告人行为是否违反国家规定

辩护人认为，被告人的行为在期货居间行业具有一定的普遍性，其本人不知道

该行为违反国家规定。待 ２０２１ 年 ９ 月期货行业协会颁布《期货居间人管理办法

（试行）》，被告人才知道之前实施的行为是违法的。公诉人则认为，２０２１ 年 ９ 月期

货行业协会颁布的《期货居间人管理办法（试行）》，是对原有禁止性规定的重申，并

非新的规定，不能成为免除、减轻责任的理由。事实上，早在 １９９８ 年，国务院《证

券、期货投资咨询管理暂行办法》就明确规定，未经中国证监会批准，任何机构和个

人均不得从事各种形式的期货投资咨询业务。２０１７年修订的《期货交易管理条例》

第 １７条、第 ７４条第 ２款同样规定，未经批准不得非法经营期货投资咨询业务。因

此，被告人的行为自始至终，都是国家规定禁止的行为。

（三）关于本案行为危害性

辩护人认为，被告人在居间活动中提供期货投资咨询，投资者都有投资经验，

主观上没有欺骗的故意，客观上对客户投资起到了辅导作用，危害不大。但是公诉

人认为，期货是典型的金融业务，坚持金融特许经营，不得无证经营、超范围经营，

是防范金融风险、守住金融底线的重要保证。未经批准的期货投资咨询服务，和其

他非法金融活动一样，危害都很大。未经批准提供期货投资咨询，意味着缺少资

质，脱离监管，在利益的驱动下，原本不具备研究、建议能力的人，为了获取更多违

法所得，会夸大自身能力、编造虚假信息，引诱、刺激投资者交易，严重损害投资者

利益。少数不具备风险承受能力的期货投资者受到引诱、误导后交易，遭受严重亏

损，导致其面临生活困难、债务危机、到处维权，从而诱发社会风险，不利于和谐

稳定。

最终，法院判决被告人宋某犯非法经营罪，判处有期徒刑一年，并处罚金人民
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币三十万元；被告人佘某犯非法经营罪，判处有期徒刑八个月，并处罚金人民币十

万元。退缴在案的违法所得人民币十五万元予以没收，其余违法所得继续追缴。

禁止被告人宋某、佘某自刑罚执行完毕之日或者假释之日起三年内从事期货居间

职业。

本案案例评析如下：

从判决结果可以看出，法官基本采纳了公诉人的意见。公诉人在庭审过程中

对期货交易咨询业务的持牌属性、业务内涵以及其和居间业务的区别进行了全面

深入的分析，警示期货居间从业人员认清行为性质，守住法律底线。本案为期货居

间人划定了清晰的业务红线，也为广大交易者识别非法期货交易咨询业务提供了

明确的参考依据。

根据《期货公司期货交易咨询业务办法》第 ３条规定，“期货公司从事期货交易

咨询业务，应当经中国证监会批准取得期货交易咨询业务资格；期货公司从事期货

交易咨询业务的人员应当符合相关从业条件。未取得规定资格的期货公司、不符

合相关从业条件的人员不得从事期货交易咨询业务活动”。因此，期货交易咨询业

务与居间业务不同，属于金融特许经营的范围，不仅要求经营机构具备期货投资咨

询资质，而且具体从事的个人也应具备该资质，未取得相应资质从事期货投资咨询

业务属于非法经营的行为，甚至可能构成非法经营罪。

另外，关于期货投资咨询业务的范围，在《期货公司期货交易咨询业务办法》第

２条中已有规定，“本办法所称期货公司期货交易咨询业务，是指期货公司基于客户

委托从事的下列营利性活动：（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风

险管理咨询、专项培训等风险管理顾问服务；（二）收集整理期货市场信息及各类

相关经济信息，研究分析期货市场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制

作、提供研究分析报告或者资讯信息的研究分析服务；（三）为客户设计套期保值、

套利等交易方案，拟定期货交易策略等交易咨询服务；（四）中国证券监督管理委

员会规定的其他活动”。由此可知，与期货相关的风险管理顾问服务、研究分析服

务及具体交易咨询服务，均属于期货投资咨询业务的范畴。且法规并未限定提供

上述服务必须是书面形式，也就是说通过微信、ＱＱ、直播间等自媒体以文字、音频、

视频等电子形式提供上述服务，也属于期货投资咨询的服务形式。
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三、居间人代客交易引发的纠纷

居间人代客交易，是指居间人接受客户委托，代理客户从事期货交易的行为，

因客户资金全由居间人操作而存在着极大的风险隐患。２０２０ 年河南省高级人民法

院宣判了这样一则案例［（２０２０）豫民终 ９６１ 号］：２０１５ 年初，屈某某（本案居间人）

让王某某介绍他人炒期货，并称自己炒期货赚了很多钱，在自己的指导下肯定能赚

钱。王某某遂联系了盛某某、雷某某（本案两原告）等人准备炒期货，并商定为了方

便起见以柯某某（王某某妻子）的名义开设账户，由两原告将钱转入柯某某账户。

后居间人联系了某期货有限公司客户经理分别为柯某某开办了期货账户，并要求

将自己作为居间人。账户开办后居间人即开始炒作柯某某的期货账户，频繁交易

终致巨额亏损，而自己则赚取大额居间费。

本案的争议焦点有二：

（一）居间人应否对两原告的全部损失承担赔偿责任

对于居间人的责任认定，（２０１７）豫 ０４０２刑初 ２０９号刑事判决、（２０１８）豫 ０４ 刑

终 ２２５号刑事裁定就居间人用柯某某期货账号内现金频繁进行期货交易，获取高额

手续费的事实，已认定居间人犯诈骗罪并判处刑罚。民事责任方面，居间人在明知

投资者不懂得期货操作和期货交易规则的情况下，操作投资者账户进行高频交易

以获取手续费，法院认为居间人对投资者损失应承担 ８０％的责任（该案交易手续费

已通过刑事判决退赔）。

两原告因违反《期货市场客户开户管理规定》的实名制要求，而且在期货公司

通过对开户人的电话回访、发送短信等方式，提醒期货交易情况及相关风险情形

下，原告没有引起重视，在长达八个多月时间内对账户内资金没有尽到监管责任，

亦没有督促开户人反馈期货交易信息，对涉案期货交易持放任态度。原告对于自

身损失存在一定过错，应承担 ２０％的责任。

（二）期货公司是否应当承担连带赔偿责任

至于期货公司，法院认为期货公司在柯某某开设账户时，已向其提示期货交易

风险及应注意的事项，且期货公司通过与柯某某签署《密码修改确认单》及电话回

访的方式，提醒柯某某及时修改交易、资金、保证金监控中心密码，并定期修改以上
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密码及了解自己账户内的资产及交易情况等事项。在期货交易期间，期货公司向

柯某某预留的手机号码多次发送期货交易情况及风险提示等短信，证明期货公司

已经尽到风险提示和监管义务。且投资者亦没有提供其他有效证据证明期货公司

工作人员与居间人存在共同侵权行为。法院认为期货公司无需承担连带赔偿

责任。

本案案例评析如下：

一般情况下，居间人代客交易被认定为违反部门规章及行业规定的行为。具

体而言，违反了《期货公司居间人管理办法（试行）》第 １４ 条“期货公司应当要求居

间人不得有接受投资者委托，代理投资者从事期货交易的行为；不得有为投资者介

绍代理人代其进行期货交易的行为”。

本案则为所有居间人敲响了警钟：在明知交易者不懂期货操作、不懂期货交易

规则的情况下，未告知交易者居间收入来源，代理客户交易，产生巨额手续费，骗取

客户资金六千元以上的，可能构成诈骗罪。早在 ２００１ 年，国务院办公厅即颁布《关

于严厉打击以证券期货投资为名进行违法犯罪活动的通知》，明确对以“投资咨询”

“代客理财”等为招牌，以高额回报、赠送礼品、虚假融资、减免手续费、提供“免费午

餐”等为诱饵吸纳客户资金，采用内部模拟证券期货交易等手法，非法侵占他人财

产的，以涉嫌集资诈骗罪立案查处。因此，存在向不特定多数人非法募集资金从事

代客交易的，可能构成集资诈骗罪。

四、违反廉洁从业规定引发的纠纷

此类纠纷主要可分为三种类型：

（一）员工通过居间业务谋取不正当利益，承担行政责任

根据中期协《关于对林某作出纪律惩戒的决定中期协字〔２０２２〕７５ 号》，林某在

Ａ期货公司汕头营业部从业期间，与 Ａ 期货某居间人结婚后，违反《Ａ 期货有限公

司居间业务管理制度》第二章第 ６条“本公司工作人员及其配偶不得成为本公司和

其他期货公司居间人”的规定，任由其配偶继续做公司居间人，并通过划转客户关

系，将本应当属于公司的利益转移至个人名下，获取不正当利益。

林某的行为同时也违反了《期货从业人员执业行为准则》第 ２９ 条的规定，即
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“从业人员在执业过程中不得获取不正当利益。获取不正当利益的，应当退还。”以

及违反《期货经营机构及其工作人员廉洁从业实施细则》第 １５条第（一）项的规定，

即“期货经营机构及其工作人员在开展期货经纪业务及其他销售产品或提供服务

过程中，不得通过以下方式输送或谋取不正当利益：（一）通过返还佣金或其他利

益、违规给予部分客户特殊优待、向不满足适当性要求的客户销售产品或提供服务

等方式，谋取或者输送不正当利益。”

因上述违反法规及违反公司制度的事实，林某被处以训诫的纪律惩戒。

（二）员工虚构居间人，构成职务侵占罪

根据（２０１３）朝刑初字 ２９９８ 号判决书显示，被告人孙某身为公司工作人员，利

用职务上的便利，虚构居间人用以侵吞期货公司给居间人的返佣，将本单位财物非

法占为己有的行为，构成职务侵占罪（立案标准：３万元以上）。鉴于被告人孙某经

民警电话通知后自动到案，归案后能够如实供述主要犯罪事实，系自首，当庭自愿

认罪，具有一定悔罪表现，且其亲属代为退赔了大部分侵占钱款并已取得被害单位

谅解，故法院院对其所犯罪行依法予以减轻处罚，判处有期徒刑二年六个月，继续

退赔给被害单位造成的其余经济损失。

孙某的行为亦属于部门规章《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》

中禁止的谋取不正当利益的情形，应承担相应的行政责任。

（三）公司虚构居间人，构成行贿类犯罪

根据（２０１７）辽 ０２刑终 ２０１号判决书显示，被告单位期货公司大连营业部为谋

取不正当利益，账外暗中给予非国家工作人员以回扣，数额较大；被告人张某某系

被告单位直接负责的主管人员，参与单位行贿活动，上述被告单位和被告人的行为

均侵犯了公司、企业的正常管理活动和市场竞争秩序，被告单位期货公司大连营业

部、被告人张某某构成对非国家工作人员行贿罪（立案标准：个人行贿 ３万元以上，

单位行贿 ２０万元以上）。被告人王某作为公司的工作人员，利用职务上的便利，违

反国家规定收受回扣，归个人所有，数额较大，构成非国家工作人员受贿罪。

行贿的期货公司及其员工的行为亦属于部门规章《证券期货经营机构及其工

作人员廉洁从业规定》中禁止的输送不正当利益的情形，应承担相应的行政责任。

本案案例评析如下：

此类案例与其他三类期货居间纠纷最大的不同就在于，均是公司员工通过居
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间业务谋取不正当利益导致处罚的情形。这体现了监管贯彻廉政建设，保持监管

高压态势，坚决治理金融市场乱象的决心。商业贿赂、以权谋私、利益输送等不当

行为，绝不是无伤大雅、司空见惯的商业合作行为，而是极大侵害公众交易者利益，

严重影响资本市场长期健康发展和经济秩序的危害行为。因此，违反《廉洁从业规

定》不仅要承担行政责任，情节严重者甚至要承担刑事责任。

五、结　 　 语

居间人在期货行业发展过程中的作用固然不可磨灭，但不规范、不正当的期货

居间活动给交易者造成了损失，引发了大量的期货居间纠纷，不仅让广大期货交易

者深受其害，也使得期货公司遭受“无妄之灾”，进而损害整个期货行业的声誉，不

可不引起重视。

由于居间人非金融机构，不属于金融监管的直接监管对象，所以目前对居间人

的监管大多通过对期货公司的监管间接实现对居间人的监管，但是期货公司和居

间人的民事委托法律关系模式导致期货公司对居间人的管理半径和效果非常有

限，期货公司的居间人管理行为在实践中体现更多的是事前进行规范和控制，事中

的管理和事后追责都只是亡羊补牢，作用非常有限，因此强调或突出居间人这一独

立责任主体的规范显得更为重要。

目前我国并无专门针对居间关系的法律法规，在行业自律层面，中期协颁布的

自律规则《期货居间人管理办法（试行）》精神同现行民事法律和期货交易法规一

致，可作为监管及判决参考。居间人如违反该管理办法的，中期协可采取将其列入

失信名单并在协会官方网站公示、要求期货公司不得与其建立合同关系等惩戒措

施。期货公司及其工作人员履行居间人管理责任不到位的，协会可以视情节轻重

予以提示或者依据《中国期货业协会批评警示程序》《中国期货业协会纪律惩戒程

序》采取相应的纪律处分措施，并可向中国证监会及其派出机构就相关责任人提出

不适当人选建议。

因此，无论是期货公司还是居间人，均不可在居间活动中存有侥幸心理，脚踏

实地各尽其责方显正道。居间人应严格遵守居间业务相关的法律法规、监管规则、

居间合同约定，坚守业务红线。期货公司应加强内控管理，根据法律法规、监管规
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则和居间合同约定切实履行居间人管理义务，并且对居间人管理的整个过程留痕。

所有的留痕都是期货公司对居间人管理的责任印记，管理不是体现在口号上、制度

上，而是要体现在每一次培训宣导、每一次的回访管理中，每一次的居间材料都清

楚明晰，只有这样才能更好地履行居间人管理职责，才能在事前把居间人的风险压

到最低，肃清居间行业不良风气，净化期货行业展业环境，更好地保护广大交易者

的合法权益，赢得交易者的信赖，促进期货市场健康稳定地发展。
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案例 １４　 期货公司居间人“喊单”纠纷实证分析
———基于法律服务中心近三年调解数据

陈惠惠

一、问题的提出：最近三年①期货公司居间人

“喊单”纠纷爆发式增长

　 　 （一）法律服务中心最近三年调解结案的“喊单”纠纷数据统计

２０２０～２０２２年，法律服务中心陆续受理并调解了 ６７８件涉及期货公司居间人的

“喊单”纠纷。从纠纷数据上看，“喊单”纠纷数量从 ２０２０年的 ５４件增长至 ２０２２年

的 ４６６ 件（见图 ２ １４ １），其中 ２０２１ 年、２０２２ 年纠纷数量同比分别增长了

１９２ ５９％、２９４ ９４％；同时，“喊单”纠纷在期货类纠纷中的占比亦是逐年攀升，分别

为 ２８％、６３％和 ８６％。

图 ２ １４ １　 最近三年经调解结案的“喊单”纠纷数据统计

３２２


①

中证资本市场法律服务中心资深经理、专职调解员。

本文中“最近三年”指的是 ２０２０年 １月 １日至 ２０２２年 １２月 ３１日。



（二）“喊单”纠纷数量增长的原因分析

“喊单”纠纷数量增长与我国期货市场的发展、期货法律规范体系的完善呈正

相关：

首先，我国期货市场最近三年蓬勃发展，自 ２０２０ 年以来整体延续较大规模体

量，２０２２年中国期货市场成交 ６７ ６８亿手（单边）和 ５３４ ９万亿元①。

其次，中国期货业协会于 ２０２１ 年 ９ 月 １０ 日颁布了《期货公司居间人管理办

法（试行）》（以下简称《居间人管理办法》），明确了期货公司应承担居间人管理

主体责任，负责妥善处理有关居间纠纷，解决了“喊单”纠纷无规则可依的

困境。

再次，《期货和衍生品法》于 ２０２２年 ４月 ２０日颁布，其中第 ５６ 条②明文规定了

期货经营机构的强制调解义务，从而促使更多的期货公司参加到调解中来，依法履

行强制调解义务。

最后，“喊单”纠纷增长背后亦凸显了近年来我国期货市场投资者教育卓有成

效，投资者的维权意识得到了增强，包括调解在内的纠纷多元化解渠道得到了

推广。

二、“喊单”纠纷样本分析

为了深入研究“喊单”纠纷，本文随机抽取最近三年经法律服务中心调解结案

的 ５０例“喊单”纠纷作为样本，分别从纠纷涉及的交易者基本情况③、交易者从事期

货交易情况以及纠纷调解情况等多角度进行了分析，以期为后续有关期货交易者

保护以及纠纷调解工作打下扎实基础。

（一）“喊单”纠纷中交易者基本情况

１ 交易者多为中青年且受过高等教育

从年龄构成来看，３６～４５岁、４６～６０岁的交易者占比均超过 ３０％，分别为 ３２％、
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①

②

③

中国期货业 协 会：《２０２２ 年 度 期 货 市 场 发 展 概 述》，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｆａｃｈｉｎａ ｏｒｇ ／ ａｂｏｕｔａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ／
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ／ ２０２３０２ ／ ｔ２０２３０２２１＿３６６０１ ｈｔｍｌ。

《期货和衍生品法》第 ５６条规定，交易者与期货经营机构等发生纠纷的，双方可以向行业协会等申请调
解。普通交易者与期货经营机构发生期货业务纠纷并提出调解请求的，期货经营机构不得拒绝。

本文中的“交易者”仅指期货市场普通个人交易者。



４０％，２６～３５岁的人群比例为 １８％，２５岁以下和 ６０岁以上的交易者占比较少，分别

为 ２％和 ８％。交易者年龄构成见图 ２ １４ ２。

图 ２ １４ ２　 交易者的年龄构成

从受教育程度来看，６２％的交易者接受过高等教育，其中具备大学专科学历的

交易者占比 ２８％，具备本科学历的交易者占比为 ３２％，具备硕士学历的个人交易者

占比为 ２％。然而从单一学历来看，高中及以下学历的交易者占比最高，为 ３８％。

交易者学历分布见图 ２ １４ ３。

图 ２ １４ ３　 交易者的学历分布

２ 超六成交易者收入来源为工资和劳务报酬

图 ２ １４ ４　 交易者收入来源

从收入来源看，交易者收入来源基本为

工资和劳务报酬、生产经营所得，占比分别

为 ６６％、２８％。出租、出售房地产等非金融

性资产收入、利息等金融性资产收入占比较

小，分别为 ４％、２％。交易者收入来源分布

见图 ２ １４ ４。这表明大部分交易者为工

薪阶层，收入来源稳定但单一。从收入水平

来看，９７％的交易者最近三年平均年收入在

５万元以上，其中超 ５ 成的交易者平均年收

入集中于 ５ 万 ～ ２０ 万元这一区间。根据国
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家统计局发布的《２０２２年居民收入和消费支出情况》，２０２２ 年居民人均可支配收

入①为 ３６ ８８３元，交易者的平均年收入基本高于全国居民人均可支配收入。

３ ９２％的交易者来自于非一线城市

从交易者所在城市的分级②来看，来自一线城市的交易者仅占比 ８％，来自新一

线城市、二线城市和三线城市的交易者占比均超过 ２０％，分别为 ２２％、２４％、２４％，四

线城市的交易者占比为 １４％，五线城市的占比为 ８％。交易者所处城市如图 ２ １４

５所示。

图 ２ １４ ５　 交易者所处城市

４ 八成以上交易者开立涉事期货交易账户时无任何期货交易经验

从交易经验来看，８８％的交易者在开立账户时无任何期货交易经验，其中 ４％

的交易者仅购买过银行活期和定期存款，３２％的交易者购买过基金、保险等理财

产品，５２％的交易者参与过股票、基金等产品的交易并倾向于自己做出投资者

决策。仅有 １２％的交易者参与过权证、期货等产品的交易，具有丰富的投资

经验。

（二）“喊单”纠纷中交易者从事期货交易情况

１ 交易者从事期货交易期间较短

从期货交易账户的开立时间来看，８２％的交易者在《居间人管理办法》出台前
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①

②

根据《２０２２年居民收入和消费支出情况》，居民可支配收入是指居民可用于最终消费支出和储蓄的总和，
即居民可用于自由支配的收入，既包括现金收入，也包括实物收入，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ ｓｔａｔｓ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｘｘｇｋ ／ ｓｊｆｂ ／ ｚｘｆｂ２０２０ ／
２０２３０１ ／ ｔ２０２３０１１７＿１８９２１２９ ｈｔｍｌ。

“第一财经·新一线城市研究所”：《２０２２ 年度中国城市新分级名单》，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｂａｉｋｅ ｂａｉｄｕ ｃｏｍ ／ ｉｔｅｍ ／ ％
Ｅ４％Ｂ８％ＡＤ％Ｅ５％９Ｂ％ＢＤ％Ｅ５％９Ｆ％８Ｅ％Ｅ５％Ｂ８％８２％Ｅ６％９６％Ｂ０％Ｅ５％８８％８６％Ｅ７％ＢＡ％Ａ７％Ｅ５％９０％８Ｄ％
Ｅ５％８Ｄ％９５ ／ １２７０２００７？ｆｒ ＝ ａｌａｄｄｉｎ。



开立账户，只有 １８％的交易者在《居间人管理办法》出台后方开立账户。

从期货交易持续的时间来看，交易者的平均交易期间持续 ９７日，其中最短的交

易期间仅为 ３日，最长的交易期间为 ６５６ 日。具体来说，近九成的交易者从事期货

交易期间少于 １８０日，其中从事期货交易 ９０ 日以下的占比为 ６２ ５％，９０ ～ １７９ 日的

占比 ２５％；１２％的交易者从事期货交易期间在 １８０日以上，其中 １８０～ ２６９ 日的占比

为 ６％，２７０～３６４日的占比 ２％，３６５ 日以上的占比为 ４％。期货交易期间如图 ２

１４ ６所示。

图 ２ １４ ６　 期货交易期间

２ 交易者从事期货交易的成本高、成交量可观

从期货交易手续费收取标准来看，交易者通常向期货公司支付期货交易所手

续费标准的 ３～６倍，其中超过六成的交易者手续费标准为 ６倍，２４％的交易者手续

费标准为 ４倍，１２％的交易者手续费标准为 ５倍，仅有 ２％的交易者手续费标准为 ３

图 ２ １４ ７　 期货公司手续费
收取标准

倍。如图 ２ １４ ７所示。从成交量来看，交易者在期

货交易期间内平均成交量为 ３ ０４７ 手，倾向于短线交

易；涉及的交易品种多为螺纹钢、焦煤、玻璃、纯碱等

品种。

需要指出的是，《期货经纪合同》约定了期货公司

每一交易品种的手续费收取具体标准，但不会明示该

标准与交易所手续费之间的倍数，而需要交易者自行

换算方可得知具体倍数；在开户过程中，期货公司亦

不会针对手续费收取标准做详尽的解释和说明。在

调解过程中，交易者通常会对此提出质疑。
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图 ２ １４ ８　 期货交易入金规模

３ 过半交易者的入金金额在 １０万至 ５０万元之间

从期货交易入金规模来看，交易者人均入金金额

为 ７６９ ８７４ ５元，金额在 １０万～５０ 万区间的交易者占

比最高，为 ５７ ７８％，而金额在 ５０ 万～１００ 万区间的交

易者占比为 ２２ ２２％，超过 １００ 万的占比 １５ ５５％，仅

有 ４ ４４％的交易者入金金额小于 １０万。如图 ２ １４

８所示。

４ 过半交易者的损失金额在 １０ 万至 ５０ 万元

之间

在“喊单”纠纷中，交易者的损失通常由两部分组

成，一是交易损失，二是手续费。样本数据显示，交易者平均损失金额为 ３０８ ９３４ ５５

元，其中平均投资损失为 １８８ ３５９ ６８元，平均手续费为 １２０ ５７４ ８８元。损失金额在 １０

万～５０万元（不含）的交易者占比最高，为 ５１％；损失金额在 １０万（不含）以下的交易

者占比 ３６ ７３％；损失金额 ５０万以上的交易占比为 １２ ２４％。如图 ２ １４ ９所示。

图 ２ １４ ９　 交易者损失区间

５ 六成以上交易者亏损比例超 ３０％

从资金亏损比例来看，６８％的交易者亏损比例超过 ３０％，其中亏损比例为

３０％～５０％的交易者占比 ３３％，亏损比例为 ５０％～７５％的交易者占比 ２４％，亏损比例

为 ７５％～１００％的交易者占比 １１％。亏损比例低于 １０％的交易者占比 ２０％，亏损比

例为 １０％～３０％的交易者占比 １１％。如图 ２ １４ １０所示。

另一方面，根据《全国期货市场交易者（２０２１年度）》数据统计，７３ ７％的交易者

可以承受的资金亏损范围低于 ３０％①。
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① 中国期货业协会：《全国期货市场交易者状况调查报告（２０２１年度）》，第 １８页。



图 ２ １４ １０　 交易者亏损比例区间

（三）“喊单”纠纷调解情况

１ 七成以上“喊单”纠纷可在 ６０日内结案

从调解期限来看，“喊单”纠纷的平均调解期限①为 ４８日，其中成功结案的纠纷

平均调解期限为 ５２日，而失败结案的纠纷平均调解期限为 ４０ 日。６０ 日内结案的

纠纷占比超过七成，其中 ２８％的纠纷可在 ３０ 日内结案，４６％的纠纷结案时间在 ３０

日～６０日；超过 ６０日结案的纠纷占比较小，６０日～９０日、９０日以上结案的纠纷占比

分别为 １８％、８％。如图 ２ １４ １１所示。

图 ２ １４ １１　 调 解 期 限

２ 近七成的“喊单”纠纷可经调解成功化解

经调解，成功结案的纠纷比例高，达到了 ６８％；而经调解，失败结案的纠纷占比

为 ３２％。纠纷调解失败多为交易者未提供有关“喊单”的证据、居间人失联或各方

就调解方案金额未达成一致等原因。

３ 超七成交易者经调解可挽回 ３０％以上的损失

经调解成功结案的纠纷中，调解方案金额平均可达 ３７ ９１９ ４２元。根据调解方

案，７５％的交易者可弥补 ３０％以上的损失，其中 ５０％的交易者弥补损失的比例为
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① 本文中调解期限终结之日以纠纷各方签署调解协议或和解协议或出具情况说明之日为准。最近三年因

疫情影响导致前述协议或文件的签署存在不同程度的延迟。



３０％～６０％，２５％的交易者甚至可弥补 ６０％以上的损失；１８％的交易者可弥补 １０％ ～

３０％的损失，２％的交易者可弥补 １０％以下的损失。如图 ２ １４ １２所示。

图 ２ １４ １２　 经调解成功结案的纠纷中损失弥补比例

值得注意的是，随着《居间人管理办法》落实，一方面期货公司逐渐规范、厘清

了有关居间人的工作制度，有效遏制了居间人“喊单”乱象。另一方面，居间人因不

再与期货公司合作、无新开发客户，导致后续纠纷解决配合意愿不高、调解难度增

加、调解方案金额降低。２０２１年经调解成功结案的纠纷中，交易者可弥补损失比例

平均为 ３５％，但 ２０２２年这一比例降至 ２２％。

４ 调解方案金额多数情况下不超过交易者的手续费总额

在调解过程中，期货公司及其居间人通常会避免对交易者的投资损失进行补

偿，而以实际留存的手续费为限提出相应的调解方案。经调解成功结案的纠纷中，

６２％的纠纷调解方案金额比手续费金额低，３８％的纠纷调解方案金额超出了手续费

金额。

三、相关工作建议

本文在分析“喊单”纠纷中交易者特征、期货交易概况的基础上，并结合调解实

务，向投资者保护机构、期货公司等提出建议。

（一）加强投教服务精准度，提升投教服务有效性

第一，着力于纠纷多发区域的投资者教育服务（以下简称投教服务）工作。在

调解实践中，交易者多为居住于非一线城市的中青年人，接受过高等教育，但其受
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教育程度与期货交易知识水平并不匹配。因此，建议投教服务可适当向非一线城

市倾斜，尤其是城乡结合区域，适时“送投教服务下乡”，提升投教服务覆盖的深度。

第二，持续加大将金融投资知识纳入国民教育的力度，借由国民教育这一平台

扩大投教服务的广度，提高投教服务的有效性。

第三，互联网已成为投资者获取信息的首选渠道，因此投教服务应进一步顺应

互联网发展趋势，提高智能化水平，积极借助社交媒体、公众号等新媒体形式，有效

扩大投教服务受众人群。

第四，借助投资者喜闻乐见的形式，如短视频等，提供看得懂、有意思、有温度

的投教产品，使投资者易于吸收、乐于接受。

（二）压实期货公司义务，促进居间人转型

一方面，期货公司对交易者的适当性义务应落到实处。如对于高龄交易者、在

开户时填写风险测试问卷回答存在矛盾或者不一致的交易者，均应有相应的特别

提示或处理方案。对于交易手续费的收取标准，应当向交易者做详尽、具体的解释

和说明，避免未来争议发生。

另一方面，期货公司对居间人的管理应贯穿始终，积极促进居间人转型，通过

提升其专业性、合规性来减少有关争议和纠纷。

（三）进一步推广证券纠纷调解，提升纠纷化解效率

《期货和衍生品法》第 ５６条规定了期货公司的强制调解义务，但该义务的触发

仍以普通交易者的申请为准。在调解实践中，笔者了解到相当一部分交易者是通

过非法代理黑产①使用各种途径（如投诉、举报、调解等）以获得经济赔偿。这从侧

面凸显调解这一纠纷化解渠道尚未深入人心。除了在日常的投教服务工作中大力

宣传调解外，还建议从以下方面发力，对调解进行针对性推广：

第一，在期货交易的全过程中宣传、推广调解。如开户时，期货公司或其居间

人通过口头、书面的方式向交易者介绍、强调有关调解信息。

第二，在纠纷发生时，期货公司或居间人积极引导交易者申请调解，在一定程

度上掌握纠纷化解的主动性，避免非法代理黑产的介入，增加纠纷化解难度。
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① 非法代理机构或其工作人员无任何法律从业资质，通过网络、电话等多种途径宣传、联系交易者，声称可

帮助交易者从期货公司处获得赔偿，与交易者签署代理协议并约定可获得赔偿金额高比例的分成（３０％以上）。在
调解过程中，非法代理机构通常隐身于交易者背后，不会与调解员或期货公司进行任何直接的沟通。


