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众所周知, 根据《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》

第六条的规定, 金融机构销售资产管理产品, 应当向投资者销售

与其风险识别能力和风险承担能力相适应的资产管理产品(以下

简称“匹配义务”), 而这点亦在《全国法院民商事审判会议纪要》

中被法院纳入适当性义务的范畴, 即将适当的产品销售给适合

的投资者, 因此在适当性纠纷中卖方机构如何举证证明自身已

经尽到了匹配义务自然也成为了重中之重。但是, 想要匹配首先

要有能够进行匹配的对象, 因此卖方机构首先需要对产品的风

险等级进行评级, 才能将之与投资者的风险承受能力进行匹配, 

而我们今天就要聊聊产品那些与风险等级相关的问题。 

 

➢ 风险等级的作用: 既是为了匹配, 也是风险揭示 

 

说起风险等级的作用, 最直接的肯定是帮助卖方机构履行

匹配义务, 但却又不局限于此, 产品风险等级某种意义上

也起到了风险揭示的作用。 

 

通常来说, 产品风险揭示主要体现在风险揭示书和产品合

同的风险揭示章节中, 包含投资理财产品可能面临的一般

风险, 和特定投资方法和投资对象引起的特定风险。产品投

资范围越大, 风险揭示的内容越多, 少则十几种, 多则几十

种, 从购买习惯来看, 真的有耐心将这些内容全部看完的投

资者, 不是说很少, 而是基本没有。那么, 投资者要如何来

判断产品的风险呢?销售人员的介绍是很重要的渠道, 但在

没有销售人员介绍的线上销售中, 最直观、最主要的其实就

是风险等级了, 无论告知投资者风险等级的初衷是什么 , 

只要投资者看到了产品风险等级, 该等评级就不可避免地

对投资者识别产品风险产生重要的影响, 因此某种意义上

来说, 产品风险等级也是了解产品的一部分。 
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➢ “错误”的风险评级: 既有可能匹配错误, 也会误导投资者 

 

明确风险等级的重要作用后, 我们就能来讨论如果卖方机构确定的产品风险等级不当, 没有得到监

管或者司法的认可, 有可能产生什么后果。 

 

最直接能想到的就是会有部分原本管理人认定为匹配的投资者, 实际上与产品风险等级是不匹配的, 

那么针对这部分错配的投资者, 卖方机构就会存在被认定为未尽适当性义务的可能性。曾在业内引

起过较大反响的王翔与中国建设银行股份有限公司北京恩济支行财产损害赔偿纠纷(“恩济案”)中就

存在该等情况。当然, 如果从错配的角度考虑该等问题, 就会发现如果投资者本身是进取型(C5)的, 

那么真实的评级是什么, 对其都不可能发生错配的情况, 因此该等理由并非对所有投资者都能适用。 

 

另一种影响就是投资者可能会主张卖方机构通过设定与实际情况不符的、较低的产品风险等级, 使

其对产品风险产生错误的认知, 进而要求卖方机构承担赔偿责任。不同于主张实质存在错配, 上述主

张的核心在于购买产品实际的风险超出了其愿意承受的范围, 违背其真实投资意愿, 因此即便是进

取型的投资者仍然有可能成立上述主张。直白来说就是, 虽然风险承受能力很强, 但也不需要每笔都

是高风险投资。 

 

所以, 如果监管或是法院认定卖方机构的产品风险等级评级不当, 后续引发赔偿纠纷, 甚至承担责

任的可能性都是很大的, 因为投资者至少可以主张自身受到了“错误”产品风险等级的误导。 

 

➢ 产品风险等级的司法介入: 矛盾的表述, 从“高”的认定 

 

既然产品风险等级这么重要, 那我们就不得不讨论究竟什么情况下, 卖方机构对于产品风险等级的

认定有可能无法得到法院认可。 

 

回答这个问题之前, 我们首先要给大家吃一颗定心丸, 因为即便是在销售适当性纠纷如此常见的当

下, 司法裁判对卖方机构作出的风险评级进行司法介入的案例仍然是寥寥无几的, 且在为数不多的

案例中, 司法裁判的观点亦保持着高度的一致性, 即产品文件中对于风险的描述存在前后矛盾。 

 

例如恩济案中, 银行关于涉案产品的风险等级为中风险的主张就没有得到法院的支持, 法院认为:  

 

“建行恩济支行向王翔推介的涉诉基金为股票型基金, 属证券投资基金中较高风险、较高收益品种, 

该基金类型明显与王翔风险评估问卷的回答及评估结果不符。建行恩济支行虽主张海通证券对涉诉

基金的风险等级评估确定为中风险, 但基金管理人、托管人及代销机构等对基金的风险评级因存在

一定程度的利害关系而缺乏客观性, 并且评估结果与招募说明书中载明的内容不符, 故建行恩济支

行该项主张本院不予采信。” 

 

在很多讨论中, 有人会将重点放在法院关于卖方机构对风险评级存在利害关系而缺乏客观性的论述, 

该等论述是否妥当固然有待商榷, 但我们却认为将重点放在“评估结果与招募说明书中载明的内容不
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符”是更有价值的, 即为什么法院会有涉案产品不是中风险产品, 而是较高(中高)风险产品的想法。这

并非空穴来风, 而是在招募说明书的风险收益特征部分, 有较高风险、较高收益的描述, 也就是说在

两个描写风险之处, 法院选择了较“高”的描述。所谓利害关系, 只是法院择“高”的理由, 但源头是产

品文件中存在了矛盾的描述。 

 

当然, 有人会说风险收益特征和产品风险等级是不同的概念, 但两者究竟有何不同, 是什么因素导

致前者是较高风险, 而后者是中风险, 如果无法说明清楚的话, 仅仅主张两者不同, 显然是不足以说

服法院的, 只会让人觉得产品文件对于风险的描述很“随意”, 而这种观感显然对于卖方机构是很不

利的。所以, 别急着抱怨法院不懂, 产品就是卖给不懂的人的, 如果通过几个小时的庭审和庭后的书

面文件也没法让法官明白其中区别, 那在销售产品的更短的时间内就更无法保证投资者不会产生误

解了。 

 

在另外一个案例中, 也有类似的情况。这是一个分级产品, 销售时进取级份额的评级是高风险, 而优

先级份额则是中低风险, 乍一看并没有问题, 类似的产品在当时很常见。但问题就出在, 产品合同“多

此一举”地对整个产品的风险收益特征进行了描述, 而描述是“高风险、高收益品种”, 这就让裁判者难

以理解了, 如果真的是进取级高风险, 优先级中低风险, 为什么最后产品是高风险呢?所以, 最终连

优先级份额也被认定为了高风险。当然, 该等认定结果是否妥当同样有待商榷, 但从产品合同起草的

角度来说, 在风险收益特征描述时对不同份额分别进行描述显然是更好且不会引人误解的做法。 

 

空穴来风, 未必无音, 虽然司法实践中已经出现过法院不认可卖方机构风险评级的案例, 但究其实

质还是因为产品合同中存在矛盾的描述, 让裁判者选择了对于卖方机构更“不利”的描述, 即更“高”

风险等级的认定, 但这些其实都是可以通过产品文件审阅避免的。 

 

➢ 产品间的横向比较, 建立科学、完善的产品风险等级评价体系 

 

除了在产品文件内部可能出现的矛盾, 这种让裁判者不认可卖方机构风险评级的情况还有可能出现

在产品之间。 

 

简言之, 如果同一家机构的同类型产品之间出现了相互矛盾的风险评级, 而投资者恰好又都购买了

这些产品, 那就有可能会引起裁判者的“疑惑”, 例如在产品投资范围基本相同的情况下, 有如下三种

产品:  

 

 产品结构 销售机构评级 风险收益特征描述 

产品 A 分级产品 A 类中等风险 A 类份额属于中等风险、中等收益的产品 

产品 B 平层产品 中等风险 高风险、高收益的产品 

产品 C 平层产品 高风险 高风险、高收益的产品 

 

如果我们单看产品 A 的风险评级其实没有问题, A 类份额中等风险, 和风险收益特征的描述也是相符

的, 但如果我们把产品 B 放在一起看就会产生疑惑, 如果 A 类份额已经是中等风险了, 那为什么平层
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的产品 B 也是中风险呢?逻辑上, 不是应该比 A 类份额风险更大一些吗?(当然产品 B 的风险收益特征

描述, 本身就会让人对其销售机构评级产生质疑)在这个情况下, 销售机构非但需要对自身是否建立

了完善的金融产品风险评估制度承担举证责任(《全国法院民商事审判会议纪要》第 75 条), 更需要

就这些逻辑上不合理之处给出令人信服的解释。 

 

除了同一家机构内部评价体系应当自洽以外, 还需要对行业内同类型产品的评级予以充分关注, 不

要做行业的“异类”, 尤其应当避免显著低于行业内其他机构对于同类型产品的评级, 这点在非标债

权投资的产品中尤为明显。我们以近期暴雷频繁的房企融资产品为例:  

 

 受托人 预计存续期 投资标的 抵押/质押 风险等级 

产品 1 信托公司 A 15 个月 特定资产收益权 抵押+质押 R3 

产品 2 信托公司 A 18 个月 特定资产收益权 抵押+质押 R4 

产品 3 信托公司 B 6 个月 购房尾款债权 无 R4 

产品 4 信托公司 B 12 个月 信托贷款 抵押+质押 R2 

产品 5 信托公司 C 24 个月 信托贷款 抵押+质押 R3 

产品 6 信托公司 B 30 个月 债权+股权 抵押+质押 R4 

产品 7 信托公司 D 60 个月 股权 无 R5 

产品 8 信托公司 D 30 个月 股权 无 R5 

产品 9 信托公司 E 36 个月 股权 无 R5 

产品 10 信托公司 E 12 个月 股权 抵押+质押 R3 

 

横向比较不难发现, 在有担保物的情况下(一般为项目土地使用权抵押和项目公司股权质押), 产品风

险等级在 R2 至 R4 之间变化, 且以 R3 和 R4 居多, 这可能是抵押、质押物价值对本金的覆盖程度不

同所导致的; 如果没有担保物(包括只有连带保证、差额补足的情况), 产品风险等级基本为 R4 和 R5, 

且只有极短期的产品为 R4。这种由行业内不同机构“不约而同”呈现出的规律恰恰反映的是行业对于

该类型产品或投资标的风险最真实的认识, 但反之如果某个产品与该等规律相悖, 那该等受托人/管

理人也需要对其给出的评级给出合理的解释, 否则也难逃故意给出较低评级误导投资者的“怀疑”。 

 

总的来说, 在保持产品文件内部自洽的基础上, 注意公司产品线内部的自洽, 和与行业内同类型产

品之间的统一, 才能真正避免产品风险等级不被法院认可。 

 

结语:  

 

对于个人投资者倾向性保护, 早已不是什么秘密。但倾向性保护并非袒护, 站在机构的立场, 固然希望法

院能够在保护投资者的同时兼顾教育, 但找到自身的不足避免被法院作出不利的认定才是更长远和踏实

的做法。 

 

制定完善的风险评估体系, 在撰写产品合同时多看看前后文是否自洽, 多看看同行是怎么评级的, 有些风

险是完全可以避免的。  
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