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摘要  

1. 為完善監管工作，證券及期貨事務監察委員會（證監會）委聘香港生產力促進局進行喬裝客

戶檢查計劃（檢查）1，重點了解持牌法團銷售非上市證券及期貨投資產品（證券產品）的手

法。檢查涵蓋三大範疇：“認識你的客戶”程序、解釋產品特點及披露風險，以及評估產品

合適程度。 

2. 檢查在 2010 年 7 月至 11 月進行，其間向十家選定的持牌法團進行了合共 150 次抽樣檢查2

（每家法團各接受 15 次抽樣檢查），這些公司均屬向散戶（包括未經預約的客戶）銷售證券

產品的投資顧問公司及經紀行。現於附錄登載概述對該等公司銷售手法檢查結果的報告

（《報告》）。 

3. 檢查顯示，該等公司普遍能遵守“認識你的客戶”規定，僅在其中兩次抽樣檢查中，某公司

的銷售職員被發現所用手法不符合“認識你的客戶”程序。 

4. 檢查亦顯示，銷售職員在解釋所推介產品的特點及披露相關風險方面有不足之處。在向喬裝

客戶3（有關客戶）推介產品的抽樣檢查中，佔 16%的銷售手法欠理想，當中包括銷售職員對

所推介的產品了解不足，以及向有關客戶提供不充分甚至不準確的資料。就此而言，持牌法

團必須妥善顧及客戶的需要，並向他們提供適當且準確的資料，以助他們作出有根據的 

決定。 

5. 該等公司就產品是否適合客戶而進行的評估亦有改善的空間。在某些抽樣檢查中，銷售職員

在作出推介時未有考慮到有關客戶所有相關的個人情況，而且銷售職員普遍沒有根據有關客

戶的個別情況，充分解釋為何產品適合他們。 

主要結果 

認識你的客戶 

6. 根據《操守準則》4，中介人有責任向客戶索取資料以釐定其財政狀況、投資經驗及投資目標。

為求更了解客戶的個人情況，中介人亦須向每位客戶收集有關其投資知識、投資期、承受風

險能力等資料5。 

7. 檢查結果發現，雖然該等公司普遍符合“認識你的客戶”要求，但部分公司在這方面仍有改

善空間。 

(i)  不符合“認識你的客戶”程序規定 

8. 在其中兩次抽樣檢查中，來自同一公司的銷售職員被發現曾引導或提示有關客戶更改他們在

風險概況問卷中的答案，以便向他們推介更多不同種類的投資產品（見《報告》第 25 段）。

若銷售職員未能妥善執行“認識你的客戶”規定及評估客戶的風險概況，可導致最終向客戶

                                                
1
 證監會與香港金融管理局聯合委聘香港生產力促進局進行這項計劃。 

2
 本文“抽樣檢查”一詞指“喬裝客戶”每次以準客戶身分收集有關持牌法團銷售產品過程資料的行動 

3
 “喬裝客戶”及“有關客戶”指獲服務供應商聘請以準客戶身分在有關公司進行抽樣檢查的人士 

4
 《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》（《操守準則》）第 5.1 段 

5
 證監會於 2007 年 5 月 8 日發出的《有關為客戶提供合理適當建議的責任的〈常見問題〉》（《有關合理適當建議的常見問題》）第

2 條問題 
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推介了不合適的產品。雖然只有一家公司出現這個問題，但證監會仍認為應在此作出提述，

表明該情況有違中介人應確保產品適合客戶的原則，證監會對此絕不容忍。本會已要求有關

持牌法團立即採取措施，包括檢討監控制度及其他程序，以確保妥善執行“認識你的客戶”

程序。 

(ii)  未有取得客戶的若干主要資料  

9. 在某些抽樣檢查中，有關職員未有事先向部分客戶收集相關資料，尤其是投資期（共佔總數

的 19%）及風險取向（佔 12%）的資料（見《報告》第 23 段）。令人質疑的是，銷售職員

在缺乏客戶的基本資料的情況下，如何能夠評估所推介產品就有關客戶的具體情況而言是否

合適。 

(iii) 未有妥善處理投資者查詢 

10. 在另外兩次抽樣檢查中，銷售職員在執行“認識你的客戶”程序及評估有關客戶的風險概況

時，未能回覆客戶的查詢（見《報告》第 26 及 27 段）。這令人質疑有關銷售職員是否熟悉

所屬公司的風險概況評估方法，甚至是否明白“認識你的客戶”程序的重要性。  

解釋產品特點及披露風險 

11. 為確保給予客戶的投資推介屬合理適當，中介人須向客戶適當地解釋所推介的投資產品為何

適合客戶，以及投資產品的性質及風險程度，從而協助客戶作出有根據的決定。中介人應就

投資產品提供持平的意見，包括提醒客戶注意產品的缺點及下跌風險6。  

12. 檢查顯示，銷售職員應多加努力，在解釋產品特點及披露風險方面提升整體質素。下文概述

在檢查中發現的一些不當銷售手法。 

(i)  對產品了解不足  

13. 部分銷售職員對所推介的產品欠缺充分了解。他們向有關客戶推介基金時，未能說出基金的

相關投資是甚麼，例如基金所投資的國家或股票類別（見《報告》第 33 及 34 段）。若銷售

職員對自己推介的產品的特點及風險缺乏真正認識，便難以履行向客戶提供合理適當建議的

責任。 

(ii)  提供不足夠的資料 

14. 部分銷售職員未有向有關客戶提供所推介產品的足夠資料，例如產品特點及風險、相關費用，

以及有關債務證券是否有二手市場（見《報告》第 35 段）。若銷售職員未能全面及公正地披

露有關產品的所有主要特點，將影響客戶了解有關投資的性質及所涉風險。 

(iii)  提供不準確的資料 

15. 在有些情況中，銷售職員向有關客戶提供了不準確的資料（見《報告》第 36 及 37 段）。例

如，一名銷售顧問指投資基金的風險不高，較銀行存款穩妥。事實上，投資基金的風險視乎

基金的特點及所投資的項目而定，由高至低不等。該銷售顧問向投資者表示不論投資任何基

金，都較銀行存款更加穩妥，是不正確的說法。客戶會依賴銷售職員的意見作出投資，因此

                                                
6
 《有關合理適當建議的常見問題》第 5 條問題 
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銷售職員有責任以客戶的最佳利益為依歸，並應提供準確的資料，讓他們據此作出投資 

決定。  

16. 檢查亦發現，部分銷售職員錯誤解釋證監會的要求或常規（見《報告》第 38 段）。例如，一

名銷售顧問向有關客戶錯誤指出，證監會將投資產品劃分為不同風險組別，這會令客戶誤以

為其公司的產品分類獲證監會認許。 

評估產品合適程度  

17. 要評估產品對客戶是否合適，應將所推介的每項投資產品的風險回報狀況與每一客戶的個人

情況進行配對。每宗個案的事實及情況都不相同，銷售職員應運用專業判斷力並顧及客戶的

個人情況，勤勉盡責地評估所推介的每項產品的特點及風險對有關客戶是否確實合適，以及

是否符合客戶的最佳利益7。檢查察覺到以下在評估產品合適程度方面的不足之處。  

(i)  未有充分解釋投資推介背後的理據 

18. 銷售職員普遍沒有根據有關客戶的個別情況，充分解釋為何產品適合他們。若沒有清楚解釋

為何推介某產品，客戶將難以評估產品是否適合自己。  

19. 在某些抽樣檢查中，銷售職員向有關客戶推介一些高於其風險取向級別的產品，但卻沒有解

釋何以認為產品適合他們（見《報告》第 41 段）。 

(ii)  向客戶推介產品時未有妥善顧及具體情況 

20. 在有些抽樣檢查中，銷售職員在評估產品合適程度時，未有顧及有關客戶的所有相關個人情

況（見《報告》第 42 段）。在其中一次檢查中，銷售職員甚至向有關客戶表示，由於她有買

賣股票的經驗，因此可購買任何投資產品。這說法是不正確的，因為即使客戶以往曾經買賣

股票，亦不等於其適合投資任何類型的投資產品。 

良好銷售手法 

21. 從檢查中，亦看到有銷售職員採用良好的銷售手法（見《報告》第 43 至 45 段）。例如，有

些銷售職員建議有關客戶分散投資，或首先嘗詴在不同時候進行小額投資來限制風險；另一

些銷售職員在處理年長客戶、年輕投資者或投資新手的個案時，則加倍審慎。  

回應 

22. 證監會十分注重業界遵守詳述於《操守準則》、《內部監控指引》8及有關提供合理適當建議

的常見問題載有銷售手法的規定。檢查結果顯示，持牌法團在遵守相關監管規定方面仍有不

足之處。持牌法團應認真檢討其系統及監控措施，確保全面遵守有關的監管規定，持牌法團

的管理層尤其應妥善監察銷售職員的銷售手法。 

23. 對於檢查中發現涉及重大不足之處的持牌法團，證監會已要求其採取行動加以處理。證監會

將繼續監察這些公司，並確保它們採取適當措施處理有關事宜。若嚴重違規情況再次出現，

證監會將會毫不猶疑地採取監管行動。 

                                                
7
 《有關合理適當建議的常見問題》第 4 條問題 

8
 《適用於證監會持牌人或註冊人的管理、監督及內部監控指引》 
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24. 證監會在日後更新有關銷售手法的監管制度時，亦會一併考慮檢查結果，並且會不時借助喬

裝客戶檢查來進行視察，藉以評估業界遵守相關規定的情況。同時，本會將會在視察時加強

審視檢查所發現的不足之處。  



 

喬裝客戶檢查計劃報告 

香港非上市證券及期貨投資產品 

銷售情況檢查 

證券業 
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1. 摘要 

 

1. 本報告總括一項有關非上市證券及期貨投資產品(證券產品)的銷售手法

的喬裝客戶檢查的結果。該喬裝客戶檢查由一間獲委聘的服務供應商1所

進行。 

 

2. 檢查於2010年7月至11月間進行，其間向十家選定的持牌法團進行了150

次抽樣檢查2
 (每家法團各接受15次抽樣檢查)。 

 

3. 檢查顯示，該等公司普遍能遵守“認識你的客戶”的規定，僅在兩次抽樣

檢查中，某公司的銷售顧問被發現其“認識你的客戶”程序有欠理想。在

其他方面：如向客戶解釋產品特點、披露風險及評估產品的合適程度，

亦發現有不足之處。本報告總結主要的調查結果如下： 

 

認識你的客戶 

 

4. 被選公司的銷售顧問透過結合口頭討論及風險評估問卷去蒐集喬裝客戶3

的資料。蒐集的資料一般包括喬裝客戶的投資目標、財務狀況及投資經

驗。但是某些個案的銷售顧問，在“認識你的客戶”程序中，並沒有收集

相關的資料，如喬裝客戶的投資年期和風險取向。 

 

5. 有同一公司的兩名銷售顧問被發現引導或提示喬裝客戶更改風險評估問

卷的回答，以便能推介更多不同種類的投資產品。 

 

銷售顧問對產品特點的解釋及風險披露 

6. 被選公司通常向喬裝客戶推介投資互惠基金(主要是那些相關投資為股票

或債券的基金)。 

 

7. 大部份銷售顧問向喬裝客戶大致解說了所推介產品的特點及風險。但是，

在有推介產品的抽樣檢查中，16%的個案的銷售顧問被發現作出以下行

                                                 
1 本報告中，服務供應商指本機構--香港生產力促進局。 

2 本報告中，“抽樣檢查”指“喬裝客戶”以準客戶身分收集持牌法團銷售過程資料的行動。 

3
 本報告中，“喬裝客戶”指被服務供應商招募以準客戶身分在有關公司進行抽樣檢查的人士。 
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為： 

 

(a) 向喬裝客戶提供錯誤或不足夠的產品特點及/或風險的資料； 

 

(b) 未能顯示對推介予喬裝客戶的產品有足夠認識；或 

 

(c) 在解釋證券及期貨事務監察委員會 (「證監會」)的要求或常規時提

供不準確的資料。 

 

評估產品合適程度 

 

8. 在大部份個案中(150次抽樣檢查中的95%即142次)，銷售顧問最後有推介

特定產品予喬裝客戶。餘下8次抽樣檢查中的3間機構，在執行 “認識你

的客戶”程序後，銷售顧問拒絕推介任何產品予喬裝客戶。銷售顧問告知

喬裝客戶，沒有產品配合他們的風險取向。 

 

9. 當評估產品合適程度及考慮推介投資產品時，有關公司須關注客戶的個

人情況。在此方面，某些個案中的銷售顧問被發現作產品合適程度評估

時，沒有關注到喬裝客戶所有相關的個人情況(如：投資年期及風險取

向)。 

 

10. 從檢查中，亦看到有銷售顧問採用良好的銷售手法。有些銷售顧問建議

喬裝客戶分散投資，或首先嘗詴在不同時候進行小額投資來限制風險；

另一些銷售顧問在處理年長客戶、年輕投資者或投資新手時，則加倍審

慎。 
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2. 計劃介紹 

 

2.1 背景和目的 

 

11. 證監會和香港金融管理局 (「金管局」) (統稱監管當局) 在2008年12月各

自向財政司司長提交的“雷曼迷你債券危機引起的事項”報告中，均建議

引入喬裝客戶檢查計劃 (檢查計劃)。此建議旨在加強現有的規管制度，

透過額外的監察工具監督受規管機構在香港銷售投資產品的手法。 

 

12. 監管當局共同委聘一家服務供應商，以協助他們推行檢查計劃，當中涵

蓋在香港銷售的非上市證券及期貨投資產品 (證券產品)。  

 

13. 檢查計劃配合監管當局的監管活動，協助評估銷售顧問在銷售證券產品

予香港的投資者時是否遵守監管當局的規則及規定。 

 

2.2 檢查對象的選擇 

 

14. 對10間被選的持牌法團進行了總共150次抽樣檢查 (每家接受15次抽樣檢

查) 。這些公司包括投資顧問公司及經紀行，被證監會選出的公司均是向

散戶（包括未經預約客戶）銷售證券產品的投資顧問公司及經紀行。 

 

2.3 實地檢查的安排 

 

15. 實地檢查在2010年7月至11月間進行。 

 

2.4 檢查方法 

 

16. 是次檢查計劃集中審視三個主要方面：“認識你的客戶”程序、解釋產品

特點和披露風險，以及評估產品合適程度。 

 

17. 在整個檢查計劃中，喬裝客戶以準客戶身份前往被挑選的公司進行評估。
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喬裝客戶使用真實的個人身份(包括姓名、年齡和地址)。服務供應商為

喬裝客戶提供了產品資料、證券規例、持牌法團銷售手法及填寫喬裝客

戶問卷的培訓。 

 

18. 監管當局設計了一份喬裝客戶問卷，以記錄喬裝客戶在到訪公司進行抽

樣檢查時的經歷。喬裝客戶在完成檢查後須填妥及遞交問卷予服務供應

商。 

 

19. 喬裝客戶獲具體指示怎樣接觸被挑選的公司及在面談中如何扮演準客戶。

就此而言，喬裝客戶須表示對證券產品感興趣，並與機構的銷售顧問面

談。但喬裝客戶毌須作真正的投資。喬裝客戶須記錄面談時所發生的事

情、完成問卷及蒐集銷售顧問所提供的資料。 

 

20. 在檢查進行期間，服務供應商執行質素控制測詴，並把所有填妥的問卷

與有關記錄對照查核，以確保問卷的完整性及準確性。 

 

2.5 喬裝客戶概況 

 

21. 是次檢查包括具有不同特質的喬裝客戶，例如： 

 

(a) 年齡：年輕成人、中年人或長者； 

 

(b) 風險取向：高、中或低； 

 

(c) 資產淨值：由低淨值  (少於港幣500,000元 )至高淨值 (高於港幣

2,000,000元)； 

 

(d) 教育背景：小學、中學或專上教育程度；及 

 

(e) 投資經驗：由沒有投資經驗至超過5年投資經驗。  
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3. 結果 

 

3.1 認識你的客戶 

  

整體觀察所得 

 

22. 在 150 次抽樣檢查中，有 80 次(53%)檢查的喬裝客戶個人資料是透過口

頭討論蒐集，70 次檢查(47%)的喬裝客戶個人資料是由銷售顧問透過相

關公司的標準風險評估問卷並與喬裝客戶口頭討論所獲得。 

 

23. 觀察所得，在大部份抽樣檢查中，銷售顧問在“認識你的客戶”程序中蒐

集有關喬裝客戶的投資目標、投資經驗和財務狀況的資料。但是，在某

些抽樣檢查中，銷售顧問在向喬裝客戶推介產品前，並未有蒐集喬裝客

戶的一些特質(特別是投資年期(19%)和風險取向(12%))。 

 

表1：銷售顧問沒有向喬裝客戶蒐集客戶特質的個案數目 

 投資目標 投資年期 財務狀況 投資經驗 風險取向 

抽樣檢查數目 14 28 7 4 18 

整體基數 150 150 150 150 150 

%  9% 19% 5% 3% 12% 
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其他觀察所得 

 

24. 喬裝客戶的主要資料在“認識你的客戶”程序中蒐集，但有些抽樣檢查卻

顯示有不適當的做法。主要的不足之處陳述如下： 

 

引導喬裝客戶更改問卷的回答 

 

25. 兩名同一公司的銷售顧問引導或提示喬裝客戶更改風險評估問卷的答案，

以便能推介更多不同種類的投資產品 (見下文)。 

例一：在對喬裝客戶推介了一些基金之後，銷售顧問要求喬裝客戶在該

公司的標準風險評估問卷上寫下她的風險取向。喬裝客戶本來從總共 9

級的風險承受水平中選擇了“5”級風險水平 (中高) 。但是銷售顧問表

示：如果她選擇了“5”，便不能投資大部份的基金。基於喬裝客戶曾投

資於股票，銷售顧問建議喬裝客戶選擇“7” (非常高) ，甚至“8”(投機)。

喬裝客戶閱讀問卷的陳述，並留意到“8”是為那些會投資在認股權證等

產品的從事投機活動的投資者而設。喬裝客戶告訴銷售顧問她從未投資

過認股權證。銷售顧問因此總結她應選擇“7”，卻沒有解釋如何得出這

個評級。 

 

例二：喬裝客戶完成一份風險評估問卷，顯示她的風險承受水平為

“5”(中高)。銷售顧問建議她選擇一個較高的風險級別，因為喬裝客戶將

來可能想維持一個高風險戶口。喬裝客戶便改變她原有的風險承受水平

為“6” (高)。當銷售顧問留意到喬裝客戶選擇了資本保值作為其中一個

投資目標，他建議喬裝客戶不要選擇該項。銷售顧問對喬裝客戶錯誤地

表達，只有不選擇該項，該持牌法團才算遵照證監會的規例。 

 

未能妥善處理喬裝客戶的查詢 

 

26. 在一次抽樣檢查中，喬裝客戶完成該機構的風險評估問卷後被評為“進取

型”，但喬裝客戶質疑評級的理由，並提出她只會接受中度風險評級。銷

售顧問回應：評估是要遵照證監會的規定，如果她被評為低風險水平，

即使是股票基金，她亦可能不能投資。如喬裝客戶不同意最終的風險評

級，銷售顧問應向喬裝客戶適當地解釋風險評級的方法，並向她建議可

作出的選擇。 

  

27. 在另一次抽樣檢查中，銷售顧問在進行風險評估時沒有妥善處理喬裝客

戶的查詢。喬裝客戶詢問該機構的風險評估問卷是否有效用，但銷售顧
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問只是簡單地提到風險評估問卷已經由監管當局核查過，而沒有解釋機

構制訂問卷時所採用的根據。  
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3.2 解釋產品特點及披露風險 

 

整體觀察所得 

 

28. 在大部份的個案中(150 次抽樣檢查中的 95%或 142 次檢查)，銷售顧問最

後有推介特定產品予喬裝客戶。在餘下 8 次檢查中，3 間公司在進行了

“認識你的客戶”程序後，銷售顧問拒絕推介任何證券產品予喬裝客戶。

銷售顧問告知喬裝客戶，沒有產品配合他們的風險取向。 

 

29. 被選公司通常向喬裝客戶推介投資互惠基金 (主要是相關投資為股票或債

券的基金) 。在 5 次抽樣檢查中，3 間公司的銷售顧問向喬裝客戶同時推

介企業債券。在一次檢查中，推介予喬裝客戶的是與股票掛鈎的票據。 

 

30. 銷售顧問通常會提到所推介的互惠基金或單位信託產品的基本資料 (如投

資區域和相關資產的性質)、過往表現和有關費用。但是在一些個案中，

銷售顧問沒有對喬裝客戶提供有關產品特性或所附風險的充足或準確資

料。 

 

31. 銷售顧問會向喬裝客戶提供推介企業債券的基本資料，但有些銷售顧問

沒有提及推介債券是否有二手巿場，或沒有談到發行者的信貸風險。 

 

其他觀察所得 

 

32. 在有向喬裝客戶推介產品的個案中，16%個案的銷售顧問被發現沒有向

喬裝客戶適當地解釋有關產品的特點及/或風險。以下的觀察重點說明有

關的不足之處。 

 

對推介產品了解不足 

 

33. 在一些抽樣檢查中，銷售顧問未有顯示對推介產品或基金資料單張有足

夠的認識。舉例：當喬裝客戶詢問有關“印度次大陸基金”的意思時，銷

售顧問看來不熟悉這基金的相關資產，僅回答說該基金投資在二線股而

非大型股。事實上，“印度次大陸”通常指印度、巴基斯坦、孟加拉國、

及斯里蘭卡等國家。根據基金資料單張，該基金亦有投資大型股。 
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34. 在另一次抽樣檢查中，銷售顧問錯誤地提出有關基金只投資 H 股但沒有

投資 A 股。喬裝客戶在基金資料單張中注意到基金事實上有投資 A 股，

並向銷售顧問指出錯誤。 

 

對證券產品披露不足 

 

35. 部分銷售顧問沒有對喬裝客戶提供推介產品的足夠資料，如產品的特點

及風險、有關費用、及有是否有二手市場 (相對債務證券) 。舉例來說： 

 

(a) 一名銷售顧問對基金槓桿效應的性質沒有提供清晰的解釋。 

 

(b) 部份銷售顧問沒有對喬裝客戶解釋基金的細節。 

 

(c) 在一次抽樣檢查中，銷售顧問向喬裝客戶推介企業債券但沒有披露

企業債券的一些重要特性，如發行人信貸風險和是否有二手市場等。 

 

(d) 部份銷售顧問在推介產品時，沒有對喬裝客戶適當地解釋推介產品

的缺點及下跌風險，及/或沒有披露產品的費用 (見如下例子)。 

例三：銷售顧問為喬裝客戶(約 50 歲，選擇中級風險投資取向，目標為

資本增值，有證券交易經驗) 設計了兩個投資組合，並用基金年度表現相

對巿場指數的圖表作舉例，比較所推介投資組合按照三年波幅得出的三

年期回報，結果為負數。喬裝客戶詢問：為何該投資組合有負回報，如

果她投資該組合是否會有損失。銷售顧問沒有直接處理喬裝客戶的查

詢，但回應說：負回報只是一些數字作為喬裝客戶的參考，她可以不予

理會。事實上，銷售顧問未有對喬裝客戶披露投資的下跌風險。 

 

例四：喬裝客戶(約 20 至 30 歲，選擇高風險投資取向，有些投資經驗) 

詢問有關投資的費用，銷售顧問指出首次認購費一般約 3%，但不同的基

金會有分別。銷售顧問亦提到：當喬裝客戶決定投資某隻基金，銷售顧

問會為他核實細節，但喬裝客戶當時只需要決定他想要投資什麼基金或

地區。銷售顧問沒有對喬裝客戶提供每種基金收費的有關資料。 

在銷售過程中，銷售顧問只對喬裝客戶描述了基金的市場風險。會面結

束時，喬裝客戶被要求簽署一份由銷售顧問讀出的風險聲明，承認所有

投資涉及風險，包括信貸風險、市場風險、外匯風險 (用美元或歐羅去計

算價格)和流動性風險 (不能盡快將投資轉成現金)，銷售顧問接著指出他

已經提及了產品的風險。 

銷售顧問不應只向喬裝客戶讀出投資產品的內在風險清單，而應就所推

介產品的風險性質和範圍，作適當的解釋。 
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提供不準確的證券產品資料 

 

36. 部份銷售顧問對喬裝客戶提供不準確的推介產品資料。舉例來說： 

 

(a) 一名銷售顧問錯誤告訴喬裝客戶：他推介的其中一隻基金合符“香

港特別行政區資本投資者入境計劃”的資格，但事實上並非如此。 

 

(b) 另一銷售顧問認為基金投資的風險不高，較銀行存款穩妥。 

 

(c) 在部份抽樣檢查中，銷售顧問向喬裝客戶推介保險公司提供的投資

產品。銷售顧問沒有清楚對喬裝客戶表明所推介產品是與投資有關

的人壽保險計劃，即屬一份保險單。 

 

37. 部份銷售顧問沒有對喬裝客戶適當地解釋證券產品的特點、缺點及下跌

風險 (見如下例子)。 

例五：喬裝客戶(74 歲退休女士，選擇低風險投資取向，持港幣一百萬元

定期存款)在女兒陪同下，被推介投資一份人壽保險及一款基金投資組

合。銷售顧問簡單地提到產品的名稱及過往表現，但沒有詳盡地解釋推

介產品所投資的特定市場和股票種類。 

此外，在眾多推介基金中有一個基金主要投資期貨及期權，根據基金的

招股章程，相關投資涉及的主要風險包括槓桿效應、交易對手及流動性

風險，投資者可蒙受重大的損失。但是銷售顧問沒有告訴喬裝客戶這些

風險因素。他甚至對喬裝客戶說這是一種能避險的基金(“避險基金”)，所

以會較穩妥。喬裝客戶的女兒想釐清這基金的事宜，便追問銷售顧問對

“避險” 的解釋是否表示當投資者在市場有大動亂時，投資此基金便可以

逃避風險。銷售顧問回答是。 

當喬裝客戶的女兒繼續查問該基金怎樣避險，銷售顧問只是回應：這是

取決於基金經理的管理能力，但沒有對喬裝客戶解釋基金的投資或風險

管理策略。 

 

例六：銷售顧問對喬裝客戶(20-30 歲，少量投資經驗，選擇高風險投資

取向)解釋“傳統互惠基金”所涉及的風險時，說投資基金不會令喬裝客戶

損失全部的投資，因為所涉及的風險極微。在解釋基金的下跌風險時，

銷售顧問建議：如果喬裝客戶長期投資五隻基金，即使只有兩隻表現良

好，他仍然能獲利。 

銷售顧問不正確地告訴喬裝客戶：投資組合中部份基金價格的上升能足

夠抵銷其他基金價格的下調。 
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解釋證監會的要求或常規時提供不準確資料 

 

38. 部份銷售顧問解釋證監會的要求或常規時提供不準確的資料。例如：在

兩次抽樣檢查中，銷售顧問錯誤聲稱證監會會將投資產品劃分為不同風

險組別。其中一名銷售顧問亦對客戶錯誤指出：證監會考慮一間持牌機

構是否符合履行評估產品合適程度責任的規定時，只是會將產品的風險

評級與投資者的風險取向配對，而不會按照投資者的總資產淨值來考慮

其投資金額 (即集中風險)。 
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3.3 評估產品合適程度 

 

觀察所得 

 

39. 一般來說，銷售顧問通常就推介產品適合喬裝客戶的原因，提供簡短的

解釋，但沒有根據喬裝客戶的個別情況，充分詳細解釋為何產品適合喬

裝客戶。 

 

40. 正如 3.1 節所述，在部份抽樣中，由於喬裝客戶被引導或提示應更改風

險概況問卷的答案，以及喬裝客戶不同意他們最後被評為可投資較高風

險產品。有關結果可能導致所推介的產品對喬裝客戶並不合適。 

 

41. 在部份抽樣檢查中，銷售職員向喬裝客戶推介一些高於其風險取向的產

品，但卻沒有解釋何以認為產品適合喬裝客戶 (見如下例子)。 

例七：一名擁有數年投資股票及債券經驗的中年家庭主婦被推介風險水

平高於她的風險取向 (低至中)的投資產品 (新興市場和天然資源互惠基

金)，而銷售顧問知道喬裝客戶的風險取向和產品的風險水平之間的錯

配。 

銷售顧問對喬裝客戶指出：推介組合的風險較喬裝客戶過往的投資為

高，並強調選擇這些基金是因為它們的升值潛力大，但沒有解釋為何產

品適合喬裝客戶。 

 

42. 部份銷售顧問在提供投資建議時沒有考慮喬裝客戶的個人情況。舉例來

說： 

 

(a) 銷售顧問沒有解釋為何一些由中國物業發展及建築公司發行的企業

債券會適合中級風險取向的退休人士。 

 

(b) 銷售顧問建議喬裝客戶透過有5年禁售期的投資平台去投資基金，

喬裝客戶告知銷售顧問不希望自己的資金被鎖死，但銷售顧問並沒

有再建議其他的投資選擇。他忽視了喬裝客戶對流動資金的需求，

只告訴她沒有其他可行辦法，因為投資平台就是這樣運作。 

 

(c) 銷售顧問聲稱喬裝客戶有購買投資產品所需的經驗，但實際上是否

如此卻令人存疑(見如下例子)。 
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例八：喬裝客戶 (家庭主婦，有少量投資經險及中度風險取向) 詢問：基

於她的個人情況，是否有些投資產品不能購買。銷售顧問解釋： 因為她

有買賣股票的經驗，所以得出最高的風險評級，可以購買任何投資產

品。 

過往買賣股票的經驗不等於喬裝客戶適合投資任何類型的投資產品。 
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4. 良好銷售手法 

 

43. 在此檢查中，亦看到有銷售顧問採用良好的銷售手法。在部份抽樣檢查

中，銷售顧問建議喬裝客戶分散投資， 或避免將大量資金投資在單一基

金產品或波幅大的產品上。有些銷售顧問建議喬裝客戶首先在不同時候

進行小額投資來限制風險。 

 

44. 在其他的抽樣檢查中， 銷售顧問提醒喬裝客戶留意與個人情況有關的問

題： 

 

(a) 提醒一名沒有投資經驗的喬裝客戶注意證監會提出的“先求知，再

投資”這項原則，銷售顧問同時建議其參加一些相關課程。 

 

(b) 向少部份的年青喬裝客戶建議應邀請家人同來協助檢視投資計劃或

策略。銷售顧問建議年青喬裝客戶：如果對某投資產品的性質不熟

識，就不應投資。 

 

(c) 儘管部份被評為進取型投資者的喬裝客戶本身的風險評估問卷已顯

示可承擔高風險，銷售顧問仍提醒他們應注意有關風險。 

 

45. 有些銷售顧問在向年長或退休喬裝客戶作出推介時亦加倍審慎，建議他

們注意以下一項至數項要點： 

 

(a) 選擇的風險取向應較為保守，且不應投資在高風險產品上。 

 

(b) 應以保本為主要的投資目標。 

 

(c) 投資前確保沒有短期流動資金的需要，避免對自己構成不必要的財

務壓力。 

 

(d) 在就投資計劃達致最後決定之前， 應與家人商議。 
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5. 前瞻 

 

46. 證監會已經在《操守準則》4、《內部監控指引 》5及《有關合理適當建

議的常見問題》6中列明有關銷售手法的規定。證監會應考慮提醒證券界

的持牌法團設定適當的監控措施和程序，確保全面遵守香港有關銷售投

資產品予投資者的相關監管規定。 

 

47. 具體來說，持牌法團應注意，要向客戶提供充足的相關資料去作出有根

據的投資決定。此類資料包括提供客戶對產品特點和風險的準確解釋。

此外，它們亦應進行適當的產品合適程度評估，並對銷售人員提供常規

訓練，讓他們得以掌握定期更新和整全的證券產品資料及相關監管指引

和規定。此外，這些公司應對銷售過程執行有效的監察。 

 

48. 至於本報告重點說明的例子和可能違規的情況，證監會或會與有關持牌

法團跟進，要求有關公司採取適當行動去處理有關事宜。 

 

49. 建議證監會將來在設計同類喬裝客戶檢查計劃時，一併考慮本檢查所取

得的經驗和觀察所得。 

 

                                                 
4
  《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》 

5
  《適用於證券及期貨事務監察委員會的持牌人或註冊人管理、監督及內部監控指引》 

6
  《有關為客戶提供合理適當建議的責任的〈常見問題〉》 
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