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内容摘要 

发达的证券市场是我国市场经济改革进程的重要部分，其核心和支柱

是股票市场。股票市场的发展和有效运行有赖于完善的投资者保护机制、

对金融机构的规制以及监管资源的有效配置。在成熟的市场经济国家，完

善的投资者适当性制度能够同时在上述三个方面都达成良好的效果。我国

的投资者适当性制度应以证券市场的培育为最终目的，通过市场化的机制

来构建完善的资本市场运行体系。  

本文包括引言、正文、结束语等三部分，其中正文共分三章： 

第一章介绍了投资者适当性制度的基本概念和主要制度体系，以市场

自治和信义义务为主线，从制度层面和理念层面对适当性制度作了完整的

阐述。第二章对我国投资者适当性制度的现行规定进行了介绍，从制度设

计方向、投资者管理制度、信息披露规则、纠纷解决和监管机制等四个层

面分析了我国股市投资者适当性制度的不足。第三章结合我国股票市场自

身的运作特点，针对性地设计并完善了我国适当性制度的框架，为未来的

制度设计提供有益的建议。  

本文的创新之处在于：第一，现有对投资者适当性制度的学术研究主

要以介绍发达国家的某一方面经验为主，而本文通过对国外经验的借鉴系

统梳理出适合我国国情的适当性制度主要内容。第二，本文结合我国证券

市场发展特点，将股市中的投资者适当性制度作为未来我国整个证券市场

投资者适当性制度的基础和参考，细化了投资者适当性的研究。第三，投

资者适当性制度的内涵较为丰富，本文提炼出市场自治和信义义务两条分

析思路，跳出了单一的投资者保护或者金融机构管制的角度，保证了逻辑

的严密与完整。  

 

关键词：投资者适当性；市场培育；信义义务 
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ABSTRACT 

Development of the securities market is of great important for the reform 

process of China's market economy and the stock market is the core of the 

development of China's securities market. The efficient operation of the stock 

market depends on improved investor protection, regulation of financial 

institutions and the effective allocation of regulatory resources.  Suitability in 

Securities Transactions is one of significant mechanisms in a mature market 

economy that can play important role in all of three aspects above.  In China, the 

market-oriented reform of the securities market is still in the stage of the reform 

of the stock market. The introduction of Suitability Doctrine will power the 

reform and development of the stock markets for a long time when we are 

looking for the right way to marketization.  

The full text includes three parts: introduction, main text and conclusion, 

and the main text divides into three chapters: 

The first chapter is “overview of the Suitability Doctrine in the stock 

market”. This chapter is a brief description of the Suitability Doctrine in U.S. 

and other developed countries. Through exploring the Suitability Doctrine from 

the systematic and the conceptual level of securities business, it is discovered 

that the market autonomy and fiduciary duties should be the core values for the 

reform of stock market. 

The second chapter is “Problems in the Suitability Doctrine in China and 

its current situation and environment”. This chapter reveals problems from four 

aspects: the legal system; the management institution of investors; the 

mechanism of information disclosure; and dispute resolution and regulation. 

The third chapter is “Perfection of the Suitability Doctrine in China”. This 

chapter tries to overview the current situation of the stock market in China and 

makes a detailed analysis about the frame of Suitability Doctrine and supply 

comprehensive solution on the designation of Suitability Doctrine in China.  

The innovation of this paper lies in three following aspects:  First, 

suitability doctrine is still at the elementary stage of research. The existing 

academic research mainly introduces the experience of developed countries and 
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lacks research refining foreign mature theory and applying for China, which is 

not accepted in the paper. Second, the paper focuses on the basic characteristics of 

the stock market in China and makes suitability doctrine in stock market as the basis 

of entire securities market system, wherefore refine the study of suitability doctrine. 

Third, the paper, with reference to mature experience in developed countries and 

characteristics of stock market in China, sorted out the analytical frame of market 

autonomy and fiduciary duties and ensured strict and complete logic by jumping out 

of the mode of analyzing the problem from the perspective of a single issue. 

 

Key Words：Suitability Doctrine; Market Cultivation; Fiduciary Duties  
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引言 

1 

引言 

投资者适当性制度最早诞生于美国。在美国股市的发展历程中，金融

产品的销售机构为了牟取更大的利益，有时候会无视投资者的个人情况，

向其推荐超出投资者风险承受水平的股票或者其他金融产品。而投资者一

旦购买这些金融产品很可能会遭受损失，同时考虑到股市等证券市场较大

的波动性，这种损失可能也会非常大。金融机构或者由于没有尽到尽职调

查义务或者由于故意忽略客户情况违背了正当交易程序，破坏了健康的市

场交易秩序，理应受到规制。为了应对这个问题，美国发展出了适当性制

度。证券公司必须根据特定客户的财务情况，推荐与该客户风险承受能力

相一致的证券类型或者投资方案；同时证券公司公布的市场预测，或者提

供的投资意见等都必须有合理的事实基础，而不是没有根据的臆测。①
 

现今，投资者适当性制度是发达国家和地区促进证券市场发展和保障

交易秩序方面的重要制度。历经数十年的发展，投资者适当性制度已经发

展成为涵盖投资者管理与教育、金融产品分类与匹配，证券公司规制、监

管与诉讼机制等多层次、多方面的交易保障机制。其将投资者是否能够“进

入”证券市场作为关注点，与传统意义上的交易机制相结合，构成了真正

意义上完整的交易制度。  

我国证券市场较之发达国家还远未成熟，股票市场作为我国证券市场

的基石虽然有了 20 余年的发展但是离社会大众的预期还十分遥远。近年来，

监管部门陆续出台了股市改革的政策措施，重拳打击 IPO（首次公开募股）

造假等顽疾。②但是效果似乎并不明显，中国股市还没有彻底摆脱“政策市”

的称号，股市的走势也屡屡打击投资者的信心。③市场经济改革进行多年，

                                                 

① 王伟.投资人适当性法律制度探讨——美国法的启示（硕士学位论文）[D].上海:华东政法大学,2010.73. 
② 在 2013 年 1 月 8 日召开的“首次公开发行（IPO）在审企业 2012 年度财务报告专项检查工作会议”上，证

监会副主席姚刚再次表态，证监会要依法依规对检查中发现的问题进行严肃处理，进一步遏制虚假信息披

露行为，坚决打击欺诈上市、恶意造假等违法行为。一场被称为史上最严的 IPO 财务审核复查工作全面展

开。参见朱宝琛.证监会掀 IPO 财报核查风暴严查虚假披露[EB/OL]. 

http://finance.jrj.com.cn/2013/01/10030114923617.shtml.2013-1-22. 
③ 中国股市从 2007 年 10 月至今已经五年多，股指一路下滑，屡创新低，特别是在过去的一年里，资本市
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论我国股市中的投资者适当性制度 

2 

但是似乎金融体系的改革还属于“后进生”。如果我们将责任仅仅归于投资

者或者证券公司，甚至政策制定者，可能都是不公平的。股市的健康运行

需要三者的能动作用与配合，而非单一的推力。 

在交易制度的体系中，我国已经在创业板和融资融券两个领域出台了适

当性规则。但距离严格意义上、覆盖整个股票市场的适当性制度差距还很

大。现行制度的缺陷突出表现在立法体系不完备、投资者管理制度欠缺、

信息披露规则有局限、纠纷解决机制及监管措施不到位四个方面。未来我

国需要构建框架完整、内容齐全的适当性规则，需要认真对待上述四个方

面的不足，摒弃粗放立法的传统做法，着力推进精细化立法、私人实施与

公共实施的共同作用，建立有效的股票市场信用机制。  

目前国内对投资者适当性制度的研究成果已不少。通过期刊网查询，研

究较为深入的论文有校坚、任炜、申屹的《境外投资者适当性制度比较与

案例分析》①；李春风、李镇华的《证券市场产品适当性管理现状与改进建

议》②；王敏的《证券推荐的适合性义务——从职业道德到法律责任》③；赵

一佳的《美国证券法下”适当性原则”探究》④；曾洋的《投资者适当性制

度：解读、比较与评析》⑤；赵晓钧的《金融产品创新视野下的投资者适当

性——兼论中国金融投资者保护》⑥；陈洁的《证券公司违反投资者适当性

原则的民事责任》⑦。但是上述研究多以介绍美国经验为主，视角单一，全

盘考虑股市适当性制度的思路还没有得到完整的体现。在中国资本市场改

革尤其是股票市场市场化进程不断加快的当下，建立适应中国股市运行特

点的适当性制度对于投资者保护和股票市场健康运行有着十分重要的意

义，这正是本文所希望达成的目的。  

                                                                                                                                            

场更是一片狼藉，这五年从 6000 多点到 2012 年底的 1949 点，下跌了 68%。在经济增长速度世界第一的

大背景下，A 股却出现堪与历史上最大股灾比肩的下跌，令投资者损失惨重。参见韩平.券商放炮：A 股五

年跌七成惨烈不输世界六大股灾[N].羊城晚报.2012-12-12. 
① 校坚,任炜,申屹.境外投资者适当性制度比较与案例分析[J].证券市场导报,2010(9). 
② 李春风、李镇华.证券市场产品适当性管理现状与改进建议[J].证券市场导报,2010(7). 
③ 王敏.证券推荐的适合性义务——从职业道德到法律责任[J].环球法律评论,2010(6). 
④ 赵一佳.美国证券法下“适当性原则”探究[J].北京仲裁,2012(1). 
⑤ 曾洋.投资者适当性制度：解读、比较与评析[J].南京大学学报（哲学•人文科学•社会科学）,2012(2). 
⑥ 赵晓钧.金融产品创新视野下的投资者适当性——兼论中国金融投资者保护[J].新金融,2011(12). 
⑦ 陈洁.证券公司违反投资者适当性原则的民事责任[J].证券市场导报,2012(2). 
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第一章 股票市场中投资者适当性制度概述 

在金融市场急速发展的今天，金融市场内在的牟利性得到了充分的张

扬，金融机构将充满风险和不确定性的证券、期货及衍生产品予以华丽的

包装之后推荐给广大投资者，获取超额利益的同时，却留给市场一颗颗定

时炸弹。为确保投资者拥有一个健康、有序的投资环境，美国证券自律机

构率先在其行业守则中确立了适合性义务，要求证券公司推荐证券或提供

投资建议必须与客户情况相适合，基本含义就是将合适的金融产品推荐给

合适的客户。①中国近年来逐步认识到了该制度的重要性，并先后在股指期

货、创业板市场等领域发布了投资者适当性管理的有关规定。②高层人士也

发出了完善投资者适当性的声音。③
 

第一节 投资者适当性的概念与适当性制度的作用 

一、股票市场中投资者适当性的概念 

证券市场是市场经济体系中变化最多、感应最强，同时对其他社会元

素影响非常强的经济架构。投资者、金融机构、监管机构是证券市场的主

要参与者，其中投资者是证券市场的源泉。证券市场具有极为突出的风险

性特征，大至宏观环境，小到公司治理，证券市场的波动带来的不止是投

资者经济利益的得失，更可能对整个经济环境产生影响。证券市场投资者

在另一个层面也是整个社会经济体制的根基和价值创造者。因此，对证券

市场投资者的保护具有很强的现实意义。尤其在广大发展中国家，证券市

                                                 

① 全美证券交易商协会（简称 NASD）是美国唯一在联邦交易委员会注册的全国交易商协会，该协会于 1939

年首次制定适合性规则并将其作为其行业守则的一部分，使其成为最古老、最著名的适合性规则。 
② 我国颁布的投资者适当性管理制度包括了：《创业板市场投资者适当性管理暂行规定》（证监会 2009 年

6 月 30 日发布），《关于建立股指期货投资者适当性制度的规定（试行）》（证监会 2010 年 2 月 8 日公

布），《上海证券交易所债券市场投资者适当性管理暂行办法》（上交所 2011 年 12 月公布，2012 年 2 月

1 日开始实施）。 
③

 深圳证券交易所总经理宋丽萍就曾公开表示：“把合适的产品卖给合适的投资者，是资本市场持续稳定

发展的基本要求。”参见刘伟.深交所呼吁完善投资者适当性管理[N].上海证券报,2010-12-4(2). 
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场的发展还不成熟，其作为资本流通、价值创造的社会功能还远未形成。

在迈向成熟的资本市场的过程中，必须在监管与市场、投资者与上市公司

之间寻求一个平衡点，让市场参与者都能获得正当的利益，同时将危害市

场健康、有序运行的风险降至最低。投资者适当性原则正是这样一个平衡

点。美国证券交易商协会（NASD）早在 1938 年就规定，“在推荐客户买

卖、交易任何一支证券时，所有的会员都必须有充足的理由相信该推荐建

立在以下经披露的基础之上，考虑到客户的其他证券资产以及他的财务处

境和需求”①。 

根据美国证券市场的实践经验，适当性原则可以分为两种：其一为投

资人导向型适当性原则（Customer-Specific Suitability），要求证券公司或

者银行必须根据特定客户的财务情况，推荐与该客户风险承受能力相一致

的证券类型或者投资方案；其二为合理基础适当性原则（Reasonable-Basis 

Suitability），要求证券公司公布的市场预测，或者提供的投资意见等都必

须有合理的事实基础，而不是没有根据的臆测。②根据国际清算银行、国际

证监会组织、国际保险监管协会 2008 年 4 月联合发布的《金融产品和服务

销售领域的客户适当性》所给出的定义，适当性是指“金融中介机构所提

供的金融产品或服务与客户的财务状况、投资目标、风险承受水平、财务

需求、知识和经验之间的契合程度”③。简言之，投资者适当性的要求就是

“适合的投资者购买恰当的产品”④。 

二、股票市场中投资者适当性制度的作用  

首先，从性质上讲，投资者适当性制度是对市场管理制度的补充与完

善，而非对既有监管与投资者保护制度的替代。投资者适当性制度作为舶

来品，在美国是经由行业自律这个特殊背景下发展起来的。而在中国，投

资者保护的主要手段来自证券监督管理机构的一系列监管措施，对市场主

                                                 

① See NASD Rule 2310(a). 
② 王伟.投资人适当性法律制度探讨——美国法的启示（硕士学位论文）[D].上海:华东政法大学,2010.73. 
③ Basel Committee on Banking Supervision, Customer Suitability in the Retail Sale of Financial Products and 

Services[EB/OL].http://www.bis.org/publ/joint20.htm.2012-08-16. 
④ 校坚,任炜,申屹.境外投资者适当性制度比较与案例分析[J].证券市场导报,2010(9):48. 
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体本身所能发挥的作用重视不足。市场经济的运行最终是要由市场自主决

定，只有市场本身最了解市场。所以，投资者适当性制度应该发挥证券市

场的基础性作用，逐步完善市场经济的运行体系。  

其次，随着投资者适当性制度在各国的发展，“投资者适当性制度…

发展成为了包含较为丰富权利义务内容的成熟投资者利益保护制度”①。这

需要证券市场参与主体（包括监管者和被监管者、产品的买卖双方）共同

为此目标而努力：监管者需要健全产品适当性制度；市场机构需要加强投

资者教育，按投资者具体情况推荐、提供适当的金融产品；投资者需要加

强自身学习，理性选择投资产品。②即，市场所需要的是外部力量介入与市

场主体自律双重保险下的投资者适当性制度。 

最后，执行严格的信息披露和严格的风险告知程序是各个国家投资者

适当性制度一贯坚持的准则，其对市场运行效率和监管效率的提高也能起

到重要作用。投资者适当性制度在发达国家是证券市场的基础性制度，皆

以法律规范的形式加以确定，这使得信息披露的实施更有针对性，监管措

施更加具体化。正因为如此，监管资源的不合理利用问题可以得到有效解

决，证券市场运作效率的提高也能得以确保。 

第二节 投资者适当性制度的具体构成 

投资者适当性作为证券市场维护投资者合法权益、注重投资风险的控

制和平衡的重要制度是发达国家和地区金融市场的基本制度。投资者适当

性制度作为一种投资者准入机制，让最合适的投资者进入证券市场，在源

头上保证证券市场特别是股票市场的良好有序运行。投资者适当性制度在

构成上包括以下几个方面：  

一、了解客户 

“了解你的客户”（Know Your Customer）是适当性工作的核心内容之

                                                 

①  武俊桥 .证券市场投资者适当性原则初探[A].张育军 ,主编 .证券法苑（第三卷）[C].北京:法律出版

社,2010.155. 
② 李春风,李镇华.证券市场产品适当性管理现状与改进建议[J].证券市场导报,2010(7):9. 
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一，证券公司只有对客户的信息做全面的了解，才能根据每一个客户的具

体情况，向其销售合适的金融产品。证券公司如果违背该项原则，做出不

准确乃至错误的判断，将会导致客户的投资损失，证券公司自己也可能会

承受声誉和经济利益的损害。 

近年来，证监会先后出台了《关于加强证券经纪业务管理的规定》、

《证券公司融资融券业务管理办法（2011 年修订）》、《证券投资顾问业

务暂行规定》等法规。其中明确规定了证券公司在开展经纪、融资融券、

投资顾问等业务时负有了解客户的义务，要求证券公司了解客户的身份、

财产与收入状况、证券投资经验、投资需求、风险偏好等信息。证券公司

在对客户信息的充分了解基础之上，再对客户的投资风险承受能力进行评

估，据此得出客户风险承受能力的具体等级。目前国内各个证券公司采取

的客户风险承受能力评级主要采用证券业协会颁行的标准，其中的三档评

级标准，将客户风险承受能力分为保守型、稳健型、积极型；而五档评级

标准，将客户风险承受能力分为保守型、相对保守型、稳健型、相对积极

型、积极型。①
 

二、投资者分类 

从履行适当性义务的角度，最佳的做法是应该对投资者进行分类管理，

因为不同的投资者需要证券公司所做的工作和所履行的义务不同；在合理

分类的基础上，监管者、证券公司才能针对不同投资者的特性进行个性化

的管理。这是投资者适当性制度的关键一环。   

欧盟发布的《金融工具市场指令》（Markets in Financial Instruments 

Directive，简称“MiFID”）把客户分成“合格对手方”（Eligible Counterparty）、

“专业客户”（Professional Client）和“零售客户”（Retail Client），其中

合格对手方主要是指金融机构、国家政府及相应机构，而零售客户是指专

                                                 

① 三档评级中，保守型指不愿意接受暂时的投资损失或者极小的资产波动，即风险厌恶型者；稳健型，指

愿意承担一定程度的风险，主要强调投资风险和资产增值之间的平衡；积极型，指为了获得高回报的投资

收益能够承受投资产品价格的剧烈波动，投资目标主要是取得超额收益。五档分类仅对三档分类做了细微

调整。参见中国证券业协会.个人投资者风险承受能力评估问卷（试行模板）[EB/OL]. 

http://www.sac.net.cn/tzzyd/fzgj/201205/t20120503_15058.html.2012-11-12. 
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