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摘  要 

金融机构投资者适当性义务不同于告知说明和合格投资者，要求更为严格。新《证券法》的规定更加表

明了其为法定义务。在履行适当性义务的过程中体现出了基础信任关系薄弱、风险偏好与产品风险错配、

风险评估流于形式等问题，金融机构应强化信任关系的构建，从实质出发进行适时的创新设计和审查提

醒，匹配新《证券法》“原则监管”的理念，达到义务履行的“充分性”。 
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Abstract 
The investor suitability obligations of financial institutions are different from those of information 
statements and qualified investors, and the requirements are more stringent. The provisions of 
the new Securities Law further indicate that it is a statutory obligation. In the process of fulfill-
ment of appropriateness obligation, it reflects the problems of weak basic trust relationship, 
mismatch between risk preference and product risk, and formal risk assessment, etc. Financial in-
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stitutions should strengthen the construction of trust relationship, carry out timely innovative de-
sign and review reminder from the substance, match the concept of “principle-based supervision” 
of the new Securities Law, and achieve the goal of “adequacy” of obligation fulfillment and regula-
tory transformation.  
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1. 投资者适当性义务的含义及特征 

1.1. 含义 

投资者适当性义务，特别是在我国分业监管的大背景下，适当性义务的规则体系法条零散、措辞繁

多、标准不一，加剧了适当性义务表述的混乱局面。在我国目前存在着多种不同表达，如“适当性原则”、

“适当性管理”、“适合性原则”等，没有统一的标准。2018 年中国人民银行联合发布《关于规范金融

机构资产管理业务的指导意见》(以下简称《资管新规》)1、2019 年最高人民法院发布《全国法院民商事

审判工作会议纪要》(以下简称《九民纪要》)2都规定了适当性义务的问题。2020 年实施的《中华人民共

和国证券法》(以下简称《证券法》)第 88 条首次在基本法律中明确规定适当性义务的内涵：“证券公司

向投资者销售证券、提供服务时，应当按照规定充分了解投资者的基本情况、财产状况、金融资产状况、

投资知识和经验、专业能力等相关信息；如实说明证券、服务的重要内容，充分揭示投资风险；销售、

提供与投资者上述状况相匹配的证券、服务。投资者在购买证券或者接受服务时，应当按照证券公司明

示的要求提供前款所列真实信息。”适当性义务的问题和规制也日益成为市场交易的核心，即使现已有

较为准确的表述，在适用过程中仍然欠妥。 

1.2. 特性 

1.2.1. 与告知说明义务的关系 
《九民纪要》同样也明确阐述了告知说明义务。3关于告知说明义务与适当性义务的关系存在三种观

Open Access

 

 

1《资管新规》第 6 条：金融机构发行和销售资产管理产品，应当坚持“了解产品”和“了解客户”的经营理念，加强投资者适当

性管理，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。禁止欺诈或者误导投资者购买与其风险承担能

力不匹配的资产管理产品。金融机构不得通过拆分资产管理产品的方式，向风险识别能力和风险承担能力低于产品风险等级的投

资者销售资产管理产品。金融机构应当加强投资者教育，不断提高投资者的金融知识水平和风险意识，向投资者传递“卖者尽责、

买者自负”的理念，打破刚性兑付。 
2《九民纪要》第 72 条：适当性义务是指卖方机构在向金融消费者推介、销售银行理财产品、保险投资产品、信托理财产品、券商

集合理财计划、杠杆基金份额、期权及其他场外衍生品等高风险等级金融产品，以及为金融消费者参与融资融券、新三板、创业

板、科创板、期货等高风险等级投资活动提供服务的过程中，必须履行的了解客户、了解产品、将适当的产品(或者服务)销售(或
者提供)给适合的金融消费者等义务。卖方机构承担适当性义务的目的是为了确保金融消费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。在推介、销售高风险等级金融产品和提供高风险等级

金融服务领域，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。 
3《九民纪要》第 76 条：告知说明义务的履行是金融消费者能够真正了解各类高风险等级金融产品或者高风险等级投资活动的投资

风险和收益的关键，人民法院应当根据产品、投资活动的风险和金融消费者的实际情况，综合理性人能够理解的客观标准和金融消

费者能够理解的主观标准来确定卖方机构是否已经履行了告知说明义务。卖方机构简单地以金融消费者手写了诸如“本人明确知悉

可能存在本金损失风险”等内容主张其已经履行了告知说明义务，不能提供其他相关证据的，人民法院对其抗辩理由不予支持。 
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点：第一种观点，适当性义务与告知说明义务无关，告知说明义务侧重于对不特定公众进行信息披露，

适当性义务侧重对特定客户进行产品推荐。第二种观点，适当性义务等同于告知说明义务。第三种观点，

适当性义务 = 适当性 + 告知说明，告知说明是包含在适当性义务之中的。事实上很明显，适当性义务

包括了告知说明义务。告知说明实际广泛存在于合同的各个阶段，合同前期要尽到必要的告知、提醒、

阐明，履约过程中也要对产品进行介绍、解释，这是一个非常浅层、基本的义务，甚至不仅局限于金融

市场，是只要进行交易就必须尽到的职责。而适当性义务对金融机构的要求更高，作为一个“中间桥梁”

来衔接、平衡金融产品的风险与当事人的信息不对称所导致的偏差，以达到平等交易、契约自由。故适

当性义务是更加严苛的制度。 

1.2.2. 与合格投资者的区别 
一方面，合格投资者并不自动排除适当性义务的适用，适当性义务也适用于合格投资者，但另一方

面，其二者的不同效用更为明显。第一，发挥监管作用的方式不同。合格投资者制度是从投资者的主体

资格层面构建的一项刚性的、静态的市场准入制度，通常适用于某个市场整体；而适当性义务的约束对

象是金融机构，通过对其在提供金融服务和产品时施加交易对象、内容和程序等方面的要求保证交易的

通畅，是一套柔性的、动态的行为监管规则。第二，发挥监管作用的时间不同。合格投资者制度属于“事

前监管”，在门槛初期就对投资者进行甄别和筛选，符合市场要求的投资者才被允许进入相应市场，且

其进入市场后要自行承担投资风险；而适当性义务属于事中监管，更多地存在于金融机构与投资者的交

易过程之中，金融机构有义务评估投资者的能力和产品风险，确保二者能够相互匹配。 

2. 投资者适当性义务的法律性质与必要性 

目前我国《中华人民共和国证券投资基金法》(以下简称《证券投资基金法》)在法律层面规定有适当

性义务，银行、保险、期货、证券等金融领域的其他规范性文件、行业自律管理规范等也对适当性义务

做出过监管规定，《九民纪要》亦对上述适当性义务的性质做出明确界定[1]。特别是《证券法》的表述

将其纳入基本法律的范畴，当然构成了金融机构的法定义务。 
从《九民纪要》、《证券法》关于适当性义务的表述中可以看出，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。即不能空洞地理解“卖者有责，买者自负”原则，是“卖

者有责”而非“卖者全责”[2]，要在金融机构妥当地、完满地履行了适当性义务后，才能“买者自负”。

虽然交易的基本逻辑是双方平等、契约自由，但与一般不平等关系不同，特定行业领域的不平等关系具

有行业性与功能性特征，同时双方的关系也呈现互惠与侵害高度融合的特点[3]。信息不对称、金融风险

日益隐蔽、资金、地位等导致了交易双方实质上是不平等的，甚至可能差别悬殊。故而通过对金融机构

施加适当性义务这一做法，一方面，试图平衡客观因素所造成的不平等；另一方面，“倾斜保护”不仅

只关乎投资者，与此同时更重要的是兼具了调节市场的功能，往往同时保护了个体与集体：金融机构在

尽到适当性义务后可以相应免责，投资者享受“被服务”的待遇后能够更好地选择交易，金融交易的正

常进行又营造了良好的市场氛围……故而投资者适当性义务的规制是必要且正当的。 

3. 投资者适当性义务履行过程中产生的问题 

此处以两个典型案例为切入点。 
2019 年“中国建设银行股份有限公司北京恩济支行与王翔财产损害赔偿纠纷”一案中，被告恩济支

行在向原告王翔推荐产品的过程中已经按照各管理办法、销售流程等履行了风险评估流程，王翔完成了

风险评估问卷，签署了风险提示确认书，但一审、二审、再审法院并未仅根据恩济支行完成了法律法规

列举的要求就排除其责任，而是结合了各方面的考察综合评判：其一，虽然风险评估将王翔的风险偏好

https://doi.org/10.12677/ds.2024.104198


邱思淇 
 

 

DOI: 10.12677/ds.2024.104198 54 争议解决 
 

总结为“稳健型”，导致其投资亏损的“股票型基金”也被列为“中风险”投资标的，但王翔在问卷中

“以下哪项最符合您的投资态度”项下选择了“保守投资，不希望本金损失，愿意承担一定幅度的收益

波动”；“您的投资目的”项下选择了“资产稳健增长”；“您的投资出现何种程度的波动时，您会呈

现明显的焦虑”项下选择了“本金 10%以内的损失”，故法院认定王翔所实际呈现出的偏好是“风险厌

恶型”。其二，虽然王翔作为金融案件审判领域的专家，有高于社会普通人的金融投资专业知识，具有

相对丰富的投资经验，多次在恩济支行购买基金产品，但其之前购买理财产品的事实，不能导致其对本

案涉诉基金的相关风险等内容有所了解，并不能据此减轻或免除恩济支行未按金融监管的相关规定履行

适当性推介义务所应当承担的责任。 
2020 年发生的“中行原油宝事件”，尽管牵涉的问题和风险较为复杂，但其中关于适当性义务的问

题非常突出。在风险提示上，中行没有直接揭示“原油宝”穿仓的风险，而是在《中国商业银行股份有

限公司个人账户商品业务交易协议》中约定了银行追索权，这种虽然专业但非常委婉、间接的风险提示

方式显然不符合告知说明的履行标准。在风险匹配上，发生了客户实际风险偏好与产品实际风险错配、

标准化产品设计与个性化投资需求错配：原油宝风险评级设置在 R3 等级，而原油期货风险等级最低可达

R4 等级；原油宝在“包装”下易被误解成“理财产品”，一定程度上降低了入手原油期货类产品的门槛，

吸纳了许多普通的个人投资者。故中国银行存在降低投资者准入门槛、客户和产品评级违反适当性原则

等问题。 
由此可见，一方面，适当性义务履行过程中易产生不合理、错配的情况；另一方面，司法系统实践

中的判断更趋于合理化、实质化，金融机构在实践中的操作已逐渐不能与评判标准完全契合。 

4. 投资者适当性义务履行的优化和转变 

4.1. 理念上——强化以信任为基础的关系构建 

英美法系中，美国为投资者适当性义务提供了丰富的理论基础。在美国，适当性义务的理论基础主

要有代理理论、招牌理论、信义义务。代理理论认为，金融机构与投资者之间是委托代理关系，金融机

构作为代理人对被代理人(投资者)负有中式、注意义务，应为被代理人的最大利益行事。招牌理论中，只

要证券经纪商在证券交易中挂出招牌，就默示其会与大众进行公平交易[4]。金融机构在挂牌之时就负有

一种默示义务，保证自己秉持专业知识和技能，公平对待所有客户。信义义务来源于信托法，认为金融

机构与投资者之间存在特殊的信赖关系，基于此信赖，投资者更容易相信金融机构的推荐，金融机构则

有义务确保其建议的适当性。此三大理论的出发点或核心都在于信任关系，以及由此产生的信义义务。 
虽然信义义务并非大陆法系项下的概念，但与大陆法系的诚实信用原则则有异曲同工之处，诚实信

用原则同样注重信任关系，它们在交易关系中具象化体现的内容是一样的：金融机构不能欺诈金融消费

者，应从其利益出发，将合适的金融产品推荐给适合的投资者。 
综上所述，适当性义务无论是被理解成为英美法系中的信义义务还是大陆法系的诚实信用，均强调

金融机构与投资者之间的信赖关系。在某些不平等关系中，我们已经看到信任解体与矛盾激化所带来的

危险。4以构建和强化信任关系为核心来调整不平等关系，是最为有效、成本最低的思路。要求金融机构

超越合同义务，承担信义义务，以更高的标准谨慎行事，这也是将其作为法定义务的初心。要设置激励

机制，推动金融机构积极地获取相对方的信任，例如可以以客户的反馈作为参数，对金融机构的可信任

度进行半年度、年度评分，公示排行，潜在投资者当然会趋向于选择可信赖、适当性义务履行妥当的金

 

 

4例如在医患关系中，我国的医患矛盾曾经一度激化，导致患者对于医院和医生产生了较高的不信任情绪，甚至导致了不少极端的

暴力伤医事件。医院为了预防医患矛盾，不断对防御措施层层加码，包括在医院门口设置安检措施、对患者进行尽可能多的化验

和机器检查、为未来可能出现的医患纠纷储备证据。这类医患关系的恶化极大消耗了社会资源，造成了医患双方的双输局面。只

是到近年来，随着医疗体制的改善和疫情等因素，医患之间的信任又大幅回升，医患关系才逐渐改善。 
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融机构，无形中为金融机构增加了知名度和客户来源，这样也可以反过来推动金融机构本着信任关系更

好地行事。 

4.2. 服务上——进行适时的创新设计和审查提醒 

首先，不可否认和避免的是，个性化的具体设计可能带来巨大成本，格式化的风险测评问卷是高效

行事的一般做法，但遇到复杂衍生品、创新型产品时，金融机构必须要设置相关的问题，测评投资者是

否对此类产品确有了解。其次，从上述案例中可以很明显看出，实践中法院绕过银行作出的包括风险承

受能力测评等在内的、符合形式要求的“标准动作”，相反从实质出发探求投资者真实的对风险承受的

主观意愿，这一裁判思路也说明了当下投资者风险承受能力等级划分的方法欠妥当[5]。加之风险的多面

性导致现有的做法难以全面、准确评估产品的风险，而大量纠纷正是因为投资者风险承受能力与金融产

品风险不相匹配。所以，金融机构人性化的“主动出击、深入探查”显得尤为重要，例如投资者完成问

卷后均要进行审查，这种审查并非全盘的、实质的审查，而是着重审查易误解、易错选、难理解的问题，

反复确认投资者的风险偏好和承受能力。最后，为了更好地满足“充分性”的要求，金融机构应当不定

时跟进客户，因为一些主观因素是可以随时变化的，例如投资者风险偏好发生改变，要及时提醒投资者

重新测评；投资标的发生重大变化，及时提醒投资者关注。这些职责的履行看似耗时耗力，却能成为日

后发生冲突时金融机构减轻或免除责任的关键因素。 

4.3. 方法上——投资者适当性义务的监管转变 

4.3.1. 规则监管 
在 2019 年《证券法》通过之前，我国对于证券市场的投资者适当性保护采取的是传统的“基于规则

的监管”方式，中国证监会颁布了一系列有关投资者适当性义务的监管规则，券商、基金管理公司的适

当性义务在于，是否对照监管规则的“清单式审查”完成如“风险揭示”、“风险评估”等程序性要求。

这种“规则监管”的模式往往以条文形式列举，来描述监管对象应当完成的各项具体标准，如“经营机

构向投资者销售产品或者提供服务时，应当了解投资者的下列信息：……(三)投资相关的学习、工作经历

及投资经验；(四)投资期限、品种、期望收益等投资目标；(五)风险偏好及可承受的损失；……”、5“基

金销售机构建立基金销售适用性管理制度，应当至少包括以下内容：……(二)对基金产品的风险等级进行

设置、对基金产品进行风险评价的方式或方法；(三)对基金投资人风险承受能力进行调查和评价的方式和

方法……”。6规则监管有具象、量化的优点，但它是过程化的要求，在实际操作中非常容易流于形式，

金融机构趋利避害刻板地进行文义理解，使之成为“重法律形式、轻交易实质”的产物。此外，它还忽

视了监管对象为了规避规则而可能进行金融活动的动机与诱因，由此导致越来越多的金融业务在形式合

规中产生越来越复杂的交易结构(如大量结构化资管产品的出现)，这就使得原本按规则要求进行监管的各

监管机构无法对这些创新的危害性进行充分判断和有效规管[6]。这种以规则为导向的监管模式成效甚微。 

4.3.2. 原则监管 
新《证券法》关于适当性义务所采用的术语，如“充分了解”、“如实说明”、“充分揭示”等，

已非具象表述，也不是具象罗列。“充分”一词就表明了监管态度：金融机构具体如何表达“充分”，

需要其主动行事，积极履行职责，这体现在交易的各个环节和流程中，日后也作为金融机构履行适当性

义务的相关证明。《证券法》这种“以结果为导向”的规定方式，渗透着“原则监管”的理念，前述恩

济银行案就有此雏形。英国作为原则监管的发源地，自 1990 年在金融服务领域引入了原则监管后，对于

 

 

5《证券期货投资者适当性管理办法》第 6 条。 
6《证券投资基金销售适用性指导意见》第 7 条。 
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金融市场的监管就不再仅依赖于规范性的规则了。原则监管通过有意义的监督使得监管效果超越“形式

合规”，要求监管对象自行填充监管原则所应呈现出的具体内容，鼓励监管对象在实现监管目的的过程

中能够延伸成为监管机关的代理人而不是仅仅成为被动遵守规则要求的监管对象。这种“重实质、轻形

式”的大框架更加有利于金融机构多元化地创新措施来充分评估产品和投资者的适当性，而非为了应对

监管完成形式要求，消耗监管机构和监管对象不必要的时间和成本。 

5. 结语 

适当性义务的法律适用模式从起初的“以存在推荐行为作为适用的前提”扩展到广泛地作用于金融

机构各类交易活动之中。它来源于信义义务，比告知说明、附随义务等要求更高、更严格，在金融机构

交易过程中发挥作用，有调节地位差距、保护投资者、维持交易秩序的功能。在履行过程中具象化表现

出的基础信任关系薄弱、风险偏好与产品风险错配、风险评估流于形式等问题数见不鲜。设置激励机制

推动金融机构强化信任关系，从实质出发深入确认投资者的风险偏好、后期及时跟进审查和提醒，践行

以结果为导向的“原则监管”模式……这些改变都需要监管机关与金融机构相互配合，早日形成双赢局

面。 
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