
投资者眼中的适当性管理 

投资者教育部（企业培训部） 

章辰磊 

2017年5月 

------《证券期货投资者适当性管理办法》解读 

上交所微课（第二十讲） 



主要内容 

 什么是“适当性管理”？ 

 为什么说《办法》是投资者权益保护的重要制度规范？ 

 为什么说《办法》和投资者权益息息相关？ 

 投资者如何看《办法》？ 



一、什么是“适当性管理”？ 

证券经营机构通过适当的流程和方式， 

将适当的产品或服务提供给适当的投资者。 

适当的投资者 

适当的产品或服务 

适当的流程和方式 

了解投资者 

了解产品或服务 

适当性匹配 

概念 内涵 



一、什么是“适当性管理”？ 

2008.9.15 2008.9.22 2008.9.23 

美国第四大投行雷曼兄
弟申请破产 

香港“雷曼迷你债”风波：800多名雷
曼产品投资者申诉，估计香港地区雷曼
苦主超过5万人，金额逾250亿元 

香港投资者集会抗议，香港金管局
提交的投诉个案约600宗 

“雷曼迷你债”事件 

什么是雷曼迷你债？ 

• 雷曼迷你债：名为“债券”，实为高风险结构产品； 

• 中小投资者表示，由于银行职员未清楚说明产品内容，他们普遍误认为自

己购入的产品为低风险定息产品。 

不适当的投资者 不适当的投资产品 



二、为什么说《办法》是投资者权益保护的重要制度规范？ 

•《办法》定位为我国资本市场投资者保护的基础性制度 

•《办法》统一投资者适当性管理的原则规定和底线要求 

母法 

投资者适当性制度之塔 
《证券法》 

国务院发布的部门规章、
行政法规 

证监会部门规章 

证券交易所、行业协会的
自律规则 

《证券期货投资者
适当性管理办法》 



三、为什么说《办法》和投资者权益息息相关？ 

投资者分类义务 

产品分级义务 

销售匹配义务 

判断投资者风险承受能力 

判断产品的风险等级 

将适当的产品销售给适当的
投资者 

三方面义务 目标 

《办法》全文共43条，主要规定了关于证券公司等经营机构的三方面义务。 



四、中小投资者看《办法》：投资者分类 

专业投资者 

普通投资者 

• 经有关金融监管部门批准设立的金融机构 

• 上述机构面向投资者发行的理财产品 

• 社会保障基金、企业年金等养老基金，慈善基金等社会公益基金，

合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII） 

• 具备一定投资经历、金融资产等符合一定条件的法人、其他组织或

自然人 

• 专业投资者之外的投资者为普通投资者 

《办法》将投资者分为“专业投资者”与“普通投资者”两类 



四、中小投资者看《办法》：投资者分类 

专业投资者 普通投资者 

资金实力 强 弱 

专业知识 强 弱 

信息获取能力 强 弱 

自我保护能力 强 弱 

风险承受能力 强 弱 

•  为了实现公平，《办法》规定了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 

问题1：为啥要对投资者进行分类？ 

• 投资者适当性制度是对投资者进行分类保护制度 

• 投资者在资产规模、专业知识等方面大相径庭 



四、中小投资者看《办法》：投资者分类 

相关规则 投资者区分 

《上海证券交易所沪港通业务实施办法》 个人投资者、机构投资者 

《上海证券交易所分级基金业务管理指引》 个人投资者、一般机构投资者、专业
机构投资者 

《上海证券交易所股票期权试点投资者适
当性管理指引》 

个人投资者、普通机构投资者、专业
机构投资者 

个人投资者参与港股通交易，至少应当符合下列条件： 
（一）证券账户及资金账户资产合计不低于人民币50万元； 
（二）不存在严重不良诚信记录； 
（三）不存在法律、行政法规、部门规章、规范性文件和业

务规则规定的禁止或者限制参与港股通交易的情形。 

个人投资者 

问题2：《办法》中投资者分类vs.交易所规则中的各类投资者 

机构投资者参与港股通交易，
应当符合法律、行政法规、
部门规章、规范性文件及业
务规则的规定。 

机构投资者 
例如： 



 

 

《办法》对投资者分类 

《办法》把投资者分
为普通投资者和专业
投资者两类，旨在明
确经营机构履行差异
化的适当性义务，突
出对于普通投资者的
特别保护。 

 

 

交易所规则中的投资者 

 交易所业务规则分
别规定了个人投资者、
机构投资者等参与相
关业务应符合的条件，
主要是从业务准入的
角度提出不同的要求。 
 

四、中小投资者看《办法》：投资者分类 

问题2：《办法》对投资者分类 vs.交易所规则中的投资者 



问题3：对普通投资者进行保护，是否体现为限制其投资
品种？ 

四、中小投资者看《办法》：投资者分类 

《办法》第十九条：投资者主动要求购买风险等级高于其风险承受
能力的产品或者接受相关服务的，经营机构在确认其不属于风险承
受能力最低类别的投资者后，应当就产品或者服务风险高于其承受
能力进行特别的书面风险警示，投资者仍坚持购买的，可以向其销
售相关产品或者提供相关服务。 

• 适当性管理尊重投资者的选择 

  “投资者坚持购买，经营机构可以向其销售相关产品或服务” 

• 适当性管理存在底线要求，对弱势群体给予基本保护 

  “禁止向风险承受能力最低类别的投资者销售或者提供风险等级高

于其风险承受能力的产品或者服务” 



四、中小投资者看《办法》：经营机构的适当性义务 

了解投
资者 

适当性
匹配 

加强内
部管理 

风险揭
示 

了解产
品 

对普通投资者的保护更多体现为要求经营机构履行更为严格、
充分的适当性义务。 



投资者 金融产品 经营机构 

问题4：为何要求经营机构履行适当性义务？ 

• 卖者有责 

四、中小投资者看《办法》：经营机构的适当性义务 

《办法》第三十四条：经营机构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。 

• 信息不对称 

普通投资者对经营机构提供的金融产品或服务了解比较有限，在投资决策时

或多或少会出现不理性的情形。 



四、中小投资者看《办法》：经营机构的适当性义务 

买者自负 

《办法》第四条： 

投资者应当在了解产品或者服务情况，听取经营机构适当性意见的基础上，

根据自身能力审慎决策，独立承担投资风险。 

问题5：卖者有责和买者自负是什么关系？ 

卖者有责 

《办法》要求经营机构履行适当性管理义务 

卖者有责是买者自负的前提，在“卖者有责”的同时，投资者也要“买者自负” 



《办法》第三十三条规定：投资者购买产品或者接受服务，

按规定需要提供信息的，所提供的信息应当真实、准确、完

整。投资者根据本办法第六条规定所提供的信息发生重要变

化、可能影响其分类的，应当及时告知经营机构。 

四、中小投资者看《办法》：对投资者的要求 

问题7：我的个人信息会不会被经营机构泄露？ 

《办法》第三十二条：经营机构应当按照相关规定妥善保存其履行适当

性义务的相关信息资料，防止泄露或者被不当利用，接受中国证监会及

其派出机构和自律组织的检查。 

问题6：如何理解要求投资者提供真实、准确、完整的信息？ 

• 在经营机构承担适当性管理义务的同时，需要投资者配合

向经营机构提供真实、准确、完整的信息。 



要求：投资者配合经营机构的适当性管理流程，防范投资风险 

• 适当性管理流程：包括了解投资者基本信息、风险承受能力测评、投

资知识测试、签署风险揭示书、签署投资者适当性匹配确认书等 

四、中小投资者看《办法》：对投资者的要求 

提示：在投资实践中，投资者开通相关新业务应经历一定的流程。在此，
投资者应认真阅读风险揭示书等相关文件，了解到所要参与投资的产品
或服务存在的风险，并在投资中及时防范，减少不必要的损失。 

好“适”多磨 比比皆“适” 



地址：上海市浦东南路528号邮编：200120 

Address: NO.528 South Pudong Road Shanghai 200120 China 

上交所投资者教育 


