
智行理财网
债券项目“踩雷”损失上亿 绩效奖也“飞了”！券商与投资经理对簿公堂 法院这么判

  

因为负责的债券项目合计亏损上亿元，东吴证券前投资经理王某某的部分绩效奖被
老东家扣发。双方为此对簿公堂，从劳动仲裁委一路“打”到二审。

东吴证券该不该向员工支付这笔绩效奖？上海市第一中级人民法院的判决给出了最
终答案。

债券项目“踩雷”
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东吴证券损失上亿

裁判文书显示，2013年7月，王某某与东吴证券签订劳动合同，约定王某某从事从
事证券业务工作。

双方于2018年1月签订了无固定期限劳动合同，约定东吴证券对王某某实行基本工
资和绩效工资相结合的内部工资分配办法，王某某基本工资为15,060元/月，可根
据内部考核和工资分配办法调整其固定工资；绩效工资根据王某某的工作业绩、劳
动成果和实际贡献按照内部分配办法考核确定。

在东吴证券任职期间，王某某作为投资经理，参与了如下多个债券项目的投资工作
：

1、为债券项目16东辰03出具债券投资总部内部债券信用评级单和债券投资总部投
资计划指令单；

2、为债券项目15东辰MTN001出具债券投资总部投资计划指令单；

3、为债券项目16刚泰01(又名16刚集01)出具资本运营中心内部债券信用评级单；

4、为债券项目16洪业01出具债券投资总部内部债券信用评级单；

5、为债券项目16洪业02签署投资决策小组的决议和出具债券投资总部内部债券信
用评级单；

6、为债券项目16润银01出具资本运营中心投资计划指令单和债券投资总部内部债
券信用评级单。

此外，王某某还曾担任债券项目15华信债、16国购01的投资经理。

而王某某的运气实在欠佳，其参与的多个债券项目此后都陷入了违约风波。

根据东吴证券在此后诉讼中的说法，债券项目16洪业02、16刚泰01、16国购01、
16东辰03出现债务人违约，这些债券项目均是王某某作为投资经理进行投资的，目
前这些债券项目债务人违约给东吴证券带来重大损失，损失金额达上亿元。

                                    2 / 7



智行理财网
债券项目“踩雷”损失上亿 绩效奖也“飞了”！券商与投资经理对簿公堂 法院这么判

                                    3 / 7



智行理财网
债券项目“踩雷”损失上亿 绩效奖也“飞了”！券商与投资经理对簿公堂 法院这么判

随着项目“踩雷”，王某某与东吴证券也渐行渐远。

2018年9月10日，王某某以电子邮件形式向东吴证券提出辞职。2019年5月16日，
东吴证券向王某某出具处罚决定书称：王某某违反了公司规章制度，在2018年8月
至2018年9月期间累计旷工16天；在债券投资管理中未有效执行公司规定，对投资
决策依据不充分，投后跟踪管理不到位等问题负有直接责任。决定给予王某某开除
处分、扣除风险金。

16万绩效奖被扣发

双方对簿公堂

实际上，从王某某在离职时发送给东吴证券的邮件就可以窥见双方的嫌隙：

王某某表示，“去年以来，由于信用环境的恶化，持仓中出现一些风险资产，虽然
我也努力通过提高其他资产的投资收益和追回风险资产本金的方式进行风险化解，
公司仍旧对我进行了岗位调整，对此决定我表示理解。经过长时间的反复思考，考
虑到由于风险资产的出现公司对我的投资能力存在质疑，不再授予我投资权限，我
已无法通过赚取投资收益的方式弥补可能存在的损失。”

“同时公司已经成立了更专业的风险处置小组专门进行风险资产处置，继续留在公
司也无法为公司做出更多的贡献，也与我的个人职业规划不相符。出于以上原因，
我郑重向部门和公司提出离职。岗位调整期间我已经进行了工作交接，现在虽然提
出辞职，后续如有需要我也将尽我所能配合公司处理后续的其他问题……”。

伴随着王某某的去职，双方又因薪酬纠纷对簿公堂，而薪酬纠纷的根源在于绩效奖
金。

王某某和东吴证券均确认，绩效奖金差额产生于2016年4月至2018年5月期间。在
这段时间内，东吴证券应发放王某某基本工资和绩效奖金共计357.77万元，尚未发
放王某某的绩效奖金金额为16.66万元，双方也确认扣发的绩效奖金性质为风险金
。

在上海市浦东新区劳动人事争议仲裁委员会作出裁决后，王某某将东吴证券告上法
院，主张公司应支付绩效奖金。

风险金是否该扣除？

在一审中，东吴证券表示，因为王某某作为投资经理进行投资的债券项目债务人违
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约，给东吴证券带来重大损失。东吴证券是以部门为单位来发放绩效奖金，并未将
奖金和债券项目对应起来。风险金的发放条件是涉及的债券项目三年后没有发生亏
损，发放周期是三年。

但一审中东吴证券不能提供其公司制定的有关风险金的规章制度。

而根据王某某的表述，债券项目“踩雷”并不完全是她的责任。她表示：

1、债券项目16洪业02的债务人进入破产重整程序，债权履行期限尚未届满，不能
判定是否会违约；

2、债券项目15华信债在投资时是由东吴证券投资总监陈某负责，在2016年8月左
右交接给她，交接时款项已经投放出去了，该项目2018年12月5日到期，她离职前
该项目尚未到期；

3、债券项目16刚泰01在王某某在职期间并未违约，即便违约也是在她离职之后。

4、债券项目16国购01债务人不能及时兑付的公告时间是2019年2月1日，她早已
离职，东吴证券要求她承担债券项目违约的责任没有事实和法律依据；

5、债券项目16东辰03在她负责期间全部按时兑付，即便出现违约也是在离职之后
。

王某某表示，自己仅是担任所负责债券项目的投资经理，而项目资金最终是否投出
以及投资后的管理并不是自己一人决定，而是由信用研究员、内控经理、部门负责
人等人员共同决定的，要求自己单独承担责任并不适当。

她还表示，东吴证券领导曾口头告知自己要扣下绩效奖金的15%，但未曾告知相应
的债券项目发生风险需要扣除风险金。据她所知，其他同事离职后拿到了扣除的风
险金。

对此，一审法院认为，原告王某某和被告东吴证券双方均确认绩效奖金差额源于被
告扣下了部分绩效奖金作为风险金。但东吴证券不能提供证据证明其曾制定关于风
险金的规章制度以及该规章制度经过职工民主程序的事实。

在此情况下，东吴证券作为用人单位应承担举证不能的不利后果。

其次，中国证券监督管理委员会于2018年3月23日发布《证券公司投资银行类业务
内部控制指引》，而该内部控制指引自2018年7月1日起施行。而本案所涉绩效奖
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金差额发生在2016年4月至2018年5月期间。

最终，法院判决东吴证券应支付王某某绩效奖金差额16.66万元。

东吴证券出具政策依据未被认可

二审仍然维持原判

一审宣判后，东吴证券不服，提出上诉。

二审中，东吴证券主张其公司系依据金融行业惯例与金融行业部门的监管政策和规
章而不支付王某某系争绩效奖金差额，有如下的政策和规章：

1、2013年1月1日起施行的《证券公司治理准则》第六十五条“证券公司高级管理
人员的绩效年薪由董事会根据高级管理人员的年度绩效考核结果决定，40%以上应
当采取延期支付的方式，且延期支付期限不少于3年。延期支付薪酬的发放应当遵
循等分原则。高级管理人员未能勤勉尽责，致使证券公司存在重大违法违规行为或
者重大风险的，证券公司应当停止支付全部或者部分未支付的绩效年薪”；

2、2016年7月18日起施行的《证券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行
规定》第十条“证券期货经营机构不得对私募资产管理业务主要业务人员及相关管
理团队实施过度激励，包括但不限于以下情形：(一)未建立激励奖金递延发放机制
；(二)递延周期不足3年，递延支付的激励奖金金额不足40%”；2018年1月4日发
布的《关于进一步加强证券基金经营机构债券交易监管的通知》第二条第(四)项“
加强债券交易人员管理……参与债券投资交易的人员薪酬与激励合计超过100万元人
民币的，超过部分应当按照等分原则递延发放，递延周期不少于2年”；

3、2018年起7月1日起施行的《证券公司投资银行类业务内部控制指引》第三十条
“证券公司应当针对管理和执行投资银行类项目的主要人员建立收入递延支付机制
，合理确定收入递延支付标准，明确递延支付人员范围、递延支付年限和比例等内
容。对投资银行类项目负有主要管理或执行责任人员的收入递延支付年限原则上不
得少于3年”；

4、2018年12月25日起施行的《证券基金经营机构债券投资交易业务内控指引》第
三十一条“参与债券投资交易的人员薪酬与激励合计超过100万元人民币的，超过
部分应当按照等分原则递延发放，递延周期不少于2年”。

而王某某认为，东吴证券所援引的《证券公司治理准则》第六十五条只适用于公司
高级管理人员，不适用于其这种普通员工；《证券期货经营机构私募资产管理业务
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运作管理暂行规定》是针对证券公司的私募资产管理业务，而非其所从事的债券投
资业务；《证券公司投资银行类业务内部控制指引》的生效日期是2018年7月1日
，规范的业务种类是证券公司的投资银行类业务，对于本案系争2016年4月至2018
年5月期间的绩效奖金差额不具有约束力。

此外，王某某认为，《关于进一步加强证券基金经营机构债券交易监管的通知》的
发布时间是2018年1月4日，而自己在2018年1月4日之后收到的东吴证券所付款项
为380,655.8元，远未达到该通知规定的100万元的最低标准，该通知不适用于本案
。

二审法院认为，解决劳动争议，应当根据合法、公正、及时处理的原则，依法维护
劳动争议当事人的合法权益。

法院认为，一则，东吴证券主张其公司无需支付王某某系争绩效奖金差额之依据与
东吴证券自行制定的《东吴证券股份有限公司关键岗位职务个人风险金管理办法》
所载之风险金扣除条件不甚相同；

二则，东吴证券所援引的据以不支付王某某系争绩效奖金差额之监管政策与规章，
就本案情形而言，难以成为东吴证券不支付王某某系争绩效奖金差额主张成立的充
足依据；

三则，东吴证券与王某某对风险金的定义及扣发条件确存在分歧，在此情况下，一
审法院认定由东吴证券承担举证不能的后果，有其依据。

最终，二审法院驳回东吴证券上诉，维持原判。
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