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1、问：《证券期货投资者适当性管理办法》的定位是什么？ 

  答：《证券期货投资者适当性管理办法》（以下简称《办法》）是深入贯彻

习近平总书记“加快形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投资者

合法权益得到充分保护的股票市场”重要指示精神，落实《国务院关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见》（国发〔2014〕17 号）和《国务院办公厅关

于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发〔2013〕

110 号）要求的具体成果，标志着我国资本市场基础制度建设又向前迈进了重要

一步，对我国资本市场健康发展和中小投资者权益保护将带来积极和深远的影响。 

  《办法》定位于适当性管理的“母法”，明确了投资者分类、产品分级、适当

性匹配等适当性管理各环节的标准或底线，归纳整合了各市场、产品、服务的适

当性相关要求，成为各市场、产品、服务适当性管理的基本依据。《办法》的核

心是强化经营机构的适当性责任，围绕评估投资者风险承受能力和产品风险等级、

充分揭示风险、提出匹配意见等核心内容，通过一系列看得见、抓得着的制度安

排，规范经营机构义务，明确监管机构和自律组织履职要求，制定逐一对应的监

督管理措施，确保各项适当性要求落到实处，实现将适当的产品销售给适合的投

资者。这也是境外投资者适当性制度普遍遵循的基本逻辑，2008 年金融危机后，

境外成熟市场普遍要求金融中介机构在向投资者销售产品时，遵循一系列适当性

行为准则，确保履行适当性义务，比如美国 2010 年《多德-弗兰克法案》进一步

提高了金融中介的适当性义务要求。 

  2、问：《办法》的主要内容是什么？ 

  答：《办法》作为投资者适当性管理的基本规范，首次对投资者基本分类做

出了统一安排，明确了产品分级和适当性匹配的底线要求，系统规定了经营机构

违反适当性义务的处罚措施。 

  《办法》共 43 条，针对适当性管理中的实际问题，主要规定了以下制度安

排：一是形成了依据多维度指标对投资者进行分类的体系，统一投资者分类标准

和管理要求，解决了投资者分类无统一标准、无底线要求和分类职责不明确等问

题。二是明确了产品分级的底线要求和职责分工，建立层层把关、严控风险的产

品分级机制，建立了监管部门确立底线要求、行业协会制定产品或者服务风险等

级名录、经营机构具体划分产品或者服务风险等级的产品分级体系。三是规定了

经营机构从了解投资者到纠纷处理等各个环节应当履行的适当性义务，全面从严

规范相关行为，突出了适当性义务规定的可操作性，细化其具体内容、方式和程

序，避免成为原则性的“口号立法”。四是突出对于普通投资者的特别保护，向投



资者提供有针对性的产品及差别化服务。五是强化了监管职责与法律责任，针对

各项义务制定了相应的违规罚则，确保适当性义务落到实处，避免《办法》成为

无约束力的“豆腐立法”和“没有牙齿的立法”。 

  3、问：2007 年以来，证监会在部分市场、产品和业务中陆续实施了投资者

适当性管理，为什么还要出台《办法》？ 

  答：证券期货市场是一个有风险的专业化市场，各种产品风险特征千差万别，

而投资者在专业水平、风险承受能力、风险收益偏好等方面也存在很大不同，投

资者适当性管理正是基于两者的差异，通过要求经营机构履行必要的义务，减少

信息不对称，从而为投资者提供适当的产品或服务的针对性措施，是资本市场重

要的基础性制度。 

  2007 年以来，证监会陆续在基金销售、创业板、金融期货、融资融券、股

转系统、私募投资基金等市场、产品或业务中建立了投资者适当性制度，起到了

积极的效果。但这些制度比较零散，相互独立，未覆盖部分高风险产品，而且提

出的要求侧重设置准入的门槛，对经营机构的义务规定不够系统和明确。为此，

证监会总结了各市场、产品、服务的适当性要求，借鉴国际经验，并在充分研究

论证、广泛征求意见的基础上制定了《办法》，建立统一的适当性管理制度，明

确投资者基本分类、产品分级底线标准，规范经营机构义务，强化监管与自律要

求。 

  对广大投资者特别是中小投资者而言，由于其在信息获取、产品风险认知与

承受能力等方面处于弱势，通过要求经营机构履行适当性相关义务，有助于帮助

投资者识别风险，减少超出其承受能力风险的损害。 

  对经营机构而言，通过执行了解评估投资者和产品、匹配销售、加强内部管

理等适当性安排，能够促使经营机构规范自身行为，有效管理风险，优化投资服

务，提高差异化竞争能力，有助于证券期货行业的健康发展。 

  对监管部门而言，经营机构适当性管理水平和投资者适当性意识的提升，有

利于依法、从严、全面加强对市场的监管，防范和化解系统性风险，形成有效的

市场监管体系；还可以通过适当性制度，将监管要求和压力有效传导到一线经营

机构，督促其重视和落实保护投资者合法权益的责任，促进市场健康发展与社会

和谐稳定。 

  4、问：《办法》突出了对普通投资者的保护，主要体现在哪些方面？ 

  答：《办法》根据投资者的基本情况、财务状况、投资知识和经验、投资目

标、风险偏好等因素，将投资者分为普通投资者和专业投资者两类，目的是要求

经营机构根据投资者需求及证券期货产品或服务风险程度的不同，向不同类别的

投资者推荐相匹配的产品或服务，并履行差异化的适当性义务。 

  《办法》规定普通投资者在信息告知、风险警示、适当性匹配等方面享有特

别保护。这是根据我国当前特殊的投资者结构，以及普通投资者与专业投资者在



信息获取、风险认知能力、专业水平和风险承受能力等方面的差异，平衡保护投

资者的需要与增加经营机构合规运营成本所做出的制度安排。具体体现在：一是

经营机构向普通投资者销售产品或者提供服务前，应当告知可能导致其投资风险

的信息及适当性匹配意见；二是向普通投资者销售高风险产品或者提供相关服务，

应当履行特别的注意义务；三是不得向普通投资者主动推介风险等级高于其风险

承受能力，或者不符合其投资目标的产品或者服务；四是向普通投资者进行规定

情形下的现场告知、警示，应当全过程录音或者录像，非现场方式应当完善配套

留痕安排；五是与普通投资者发生纠纷的，经营机构应当提供相关资料，证明其

已向投资者履行相应义务。 

  5、问：《办法》实施后，中小投资者还能否自由买卖股票？ 

  答：《办法》明确了投资者分类、产品分级、适当性匹配等各环节的标准和

底线，目的是让投资者能够买到与之风险承受能力相适应的产品，减少不必要的

损失。如果投资者主动要求购买风险等级高于其风险承受能力的产品，经过特别

的风险警示程序后，经营机构仍然可以向其销售产品，投资者买卖股票的权利不

受影响，可见《办法》并未限制投资者交易自由，而是让合适的投资者购买适当

的产品。 

  6、问：《办法》实施后，现有投资者如何实行适当性管理？ 

  答：现有投资者参与证券期货交易是按原有的制度安排进行的，实施新的《办

法》将充分考虑这一现实情况，实行区别对待，“新老划断”。具体的做法是：证

券期货经营机构向新客户销售产品或提供服务、向老客户销售（提供）高于原有

风险等级的产品或服务，需要按照《办法》要求执行。向老客户销售（提供）不

高于原有风险等级的产品或服务的，可继续进行，不受影响。也就是说现有投资

者，如股票投资者，在《办法》实施后，可以继续买卖股票及风险等级不高于股

票的产品，但当购买比股票风险等级高的产品时，比如结构化产品、场外衍生品

等，则经营机构需要按照《办法》执行适当性管理要求。同时，鼓励经营机构根

据实际情况结合客户回访、自查、评估等工作，主动对老客户的适当性管理做出

妥善安排。《办法》是证券期货市场的基础性制度，我会将在《办法》实施后不

断总结经验，持续优化、完善适当性管理制度。 

 


