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金融机构适当性义务的衡量标准研究
甄子昊

（河南省社会科学院 河南郑州 451464）

【摘 要】随着金融市场的快速发展，适当性义务已成为金融机构履行投资者保护职责的关键所在。本文系统分析了当

前适当性义务衡量标准存在的产品风险等级评估标准不明确、客户风险承受能力评估不科学、适当性匹配机制单一等问题，

并从统一风险评估标准、优化客户评估流程、构建多维度匹配机制、强化信息披露、加强销售人员管理等方面提出了完善适

当性义务衡量标准的对策建议。这些措施的有效实施，将有助于提升适当性义务履行的规范性和有效性，切实保障投资者合

法权益。
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引言：

伴随资本市场的不断发展和金融产品日趋多样化，如何

引导投资者理性投资、规避风险已成为金融监管的重点。适

当性义务作为衡量金融机构履行投资者保护职责的关键标

准，在平衡金融创新与风险防控、促进市场健康发展方面发

挥着重要作用。然而，当前适当性义务衡量标准仍存在诸多

模糊不清、操作困难的问题，亟须进一步明确评估规则、改

进评估方法、细化操作流程。本文拟通过系统梳理适当性义

务衡量标准面临的现实挑战，深入剖析背后的根源，并提出

优化路径，以期为监管部门、金融机构、投资者三方提供有

益参考，推动形成规范、务实、可执行的适当性义务体系。

一、适当性义务衡量标准的概念界定

适当性义务衡量标准是指金融机构在向客户推荐、销售

金融产品和提供金融服务过程中，为确保其行为符合客户的

风险承受能力、投资知识和经验等因素而应当遵循的评估规

范。这一标准的核心在于平衡金融机构的销售行为与客户利

益保护之间的关系，力求在促进金融产品有效配置的同时，

最大限度地降低客户的投资风险
[1]
。适当性义务衡量标准的

界定需要考虑多个维度：一是客户风险承受能力评估，即金

融机构应当全面了解客户的财务状况、投资目标、风险偏好

等因素，为其量身定制适合的投资方案；二是产品风险等级

划分，即金融机构应当根据金融产品的复杂程度、风险特征

等进行分类，并与客户的风险承受能力相匹配；三是信息披

露与风险提示，即金融机构应当充分、准确、及时地向客户

披露金融产品的特点、风险、收益等关键信息，同时对潜在

风险给予必要的提示和警示；四是销售行为管理，即金融机

构应当加强对销售人员的教育培训和行为管理，防范误导性

销售、过度销售等违规行为。适当性义务衡量标准应当在动

态中不断完善，既要立足于我国金融市场的实际情况，又要

借鉴国际成熟市场的经验做法，在制度建设、执行力度、监

管问责等方面形成长效机制，切实保障投资者的合法权益，

促进金融市场长期稳健发展。

二、适当性义务衡量标准中的具体问题

（一）产品风险等级评估的衡量标准不明

金融机构在对金融产品进行风险等级评估时，衡量标准

往往存在模糊不清、主观性强等问题。一方面，风险等级划

分缺乏统一的量化指标和评估模型，容易受到主观判断的影

响，导致同类产品在不同机构之间的风险等级不一致；另一

方面，部分金融机构对产品风险等级的评估流于形式，未能

充分考虑产品的复杂程度、杠杆比例、市场波动性等关键因

素，导致风险等级与产品实际风险不相匹配
[2]
。此外，金融

产品的创新速度不断加快，一些新型、结构化产品的风险特

征更加复杂，传统的风险评估方法难以有效评估其风险等

级，亟须建立动态调整机制。风险等级评估标准的不明确不

仅影响了客户对产品风险的准确判断，也为金融机构的销售

行为留下了操作空间，无法有效约束不当销售行为，损害了

客户的合法权益。

（二）客户风险测评的科学性与真实性标准不一

在对客户进行风险承受能力评估时，不同金融机构采用

的测评问卷和评估模型差异较大，部分测评问题设置不够科

学，难以真实反映客户的风险偏好。一些金融机构的测评问

卷过于简单，问题设置笼统、表面化，无法深入了解客户的
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投资知识、经验和财务状况等关键要素；还有一些机构的测

评问卷虽然设计详尽，但存在引导性的问题设置，容易诱导

客户选择特定的答案，导致测评结果失真。同时，客户风险

测评过程中的主观因素难以完全避免，部分客户出于对高收

益的追求，可能隐瞒自己的真实风险承受能力，影响测评结

果的准确性。此外，客户的风险承受能力是动态变化的，但

多数金融机构缺乏对客户风险状况的定期跟踪和重新评估，

使得风险测评结果与客户实际情况脱节。风险测评标准不一

致、流于形式，无法为后续的适当性匹配提供可靠依据，增

大了客户的投资风险。

（三）适当性匹配的衡量标准单一

在将客户风险承受能力与产品风险等级进行匹配时，许

多金融机构采用单一的量化指标，如客户风险评分和产品风

险等级的对应关系，而忽视了其他重要因素的影响。仅依赖

量化指标进行机械化的匹配，容易导致“一刀切”的问题，

无法充分考虑客户的实际需求和产品的特殊性。例如，部分

保守型客户可能出于对资产保值增值的需求，愿意承担一定

的风险，但单一的匹配标准可能直接将其排除在较高风险等

级的产品之外，限制了客户的选择空间。此外，一些复杂的

金融产品可能涉及多个风险维度，单一的风险等级难以完整

反映其风险特征，导致匹配结果的局限性。适当性匹配的标

准过于单一化，缺乏灵活性和个性化考量，难以满足客户多

元化的投资需求，也无法真正实现将"适当的产品销售给适

当的客户"的监管要求。

（四）信息披露的全面性和透明度不足

金融机构在向客户推荐、销售产品时，对产品的风险等

级、收益特征、合同条款等关键信息的披露往往不够全面和

透明，存在选择性披露、夸大收益、淡化风险的问题。部分

金融机构未能在销售过程中向客户提供完整的产品说明书、

风险揭示书等材料，或仅以口头形式简单介绍，使客户无法

充分了解产品的重要信息；还有一些机构在披露产品收益

时，过度强调历史收益率或预期收益率，而对可能的损失风

险轻描淡写，误导客户做出投资决策。同时，金融产品的信

息披露材料往往存在专业术语过多、条款表述晦涩等问题，

不利于客户的理解和吸收。信息披露的不透明、不完整，导

致客户无法基于充分的信息进行投资决策，背离了适当性义

务的本质要求。

（五）销售人员的专业能力和合规意识不足

在适当性义务的执行过程中，销售人员的专业能力和合

规意识发挥着关键作用，但当前不少金融机构的销售人员在

这两方面存在明显不足。部分销售人员对所销售产品的特

点、风险、适用对象等缺乏全面了解，无法向客户提供专业、

准确的产品解释和风险提示；还有一些销售人员片面追求销

售业绩，存在误导性销售、强制捆绑销售等违规行为，损害

客户利益。导致这一问题的原因既有销售人员自身的责任，

也与金融机构的培训教育、考核激励机制密切相关。部分金

融机构对销售人员的专业培训流于形式，内容针对性不强，

难以提升其胜任能力；同时，以销售业绩为导向的激励机制，

容易诱发销售人员的短期行为和不当销售。销售人员能力和

合规意识的缺失，既无法满足日益严格的监管要求，也使得

金融机构面临声誉和合规风险。

三、完善适当性义务衡量标准的对策

（一）建立统一的产品风险评估标准和模型

为提高产品风险等级评估的准确性和一致性，监管部门

应牵头建立统一的风险评估标准和量化模型，明确各类金融

产品的风险等级划分依据和评估指标。统一的评估标准应综

合考虑产品的复杂程度、杠杆比例、市场波动性、信用风险

等多个维度，对不同类型产品设置差异化的评估权重
[3]
。同

时，建立动态调整机制，定期对风险评估标准和模型进行审

视和更新，以适应金融产品创新和市场变化。金融机构应严

格执行统一的风险评估标准，确保同类产品的风险等级在不

同机构间保持一致。对于创新型、结构化产品，金融机构应

进行更为审慎的风险评估，必要时引入外部专业机构进行独

立评估，确保风险等级与产品实际风险相匹配。通过建立规

范、动态的产品风险评估体系，提高风险等级的可信度和可

比性，为适当性义务的履行提供坚实基础。

（二）优化客户风险承受能力评估问卷和流程

金融机构应优化客户风险承受能力评估问卷的设计，提

高问题设置的科学性和针对性。评估问卷应全面覆盖客户的

投资知识、经验、财务状况、风险偏好等关键要素，问题设

置应具有层次性和递进性，避免引导性和表面化。同时，探

索引入多元化的风险测评方式，如情景模拟、行为分析等，

全方位评估客户的真实风险承受能力。优化评估问卷的同

时，金融机构应加强客户填写问卷过程的管理，确保客户对

问题有充分理解，如实填写，减少主观因素的干扰
[4]
。建立

客户风险承受能力的定期评估机制，根据客户的财务状况、
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投资经历等变化情况，适时进行重新评估，确保评估结果与

客户实际状况的匹配度。通过不断完善客户风险承受能力评

估体系，提高评估结果的真实性和准确性，为后续的适当性

匹配奠定良好基础。

（三）构建多维度的适当性匹配机制

在进行客户风险承受能力与产品风险等级匹配时，金融

机构应构建多维度的适当性匹配机制，综合考虑量化指标和

质化因素，提高匹配的灵活性和精准度。在量化指标方面，

可结合客户风险评分、投资期限、风险厌恶系数等多个指标，

建立动态权重模型，实现匹配结果的动态优化。在质化因素

方面，应充分考虑客户的投资偏好、产品特点、市场环境等

因素，为客户提供个性化的匹配方案。对于风险等级相近的

产品，可在匹配结果中给予客户一定的选择空间，满足其差

异化需求。同时，加强客户回访和投资行为监测，根据客户

的实际投资情况对匹配方案进行动态调整。通过构建多维

度、动态化的适当性匹配机制，突破单一量化指标的局限，

提高匹配的精准性和专业性，切实将“卖者尽责、买者自负”

的要求落到实处。

（四）强化信息披露的全面性和可理解性

金融机构应全面、真实、准确地披露产品的关键信息，

包括风险等级、收益特征、费用结构、合同条款等，不得有

任何遗漏或误导性陈述。在信息披露形式上，应采用书面材

料与口头解释相结合的方式，确保客户在销售过程中获得完

整的产品信息。书面披露材料应包括产品说明书、风险揭示

书、投资者权益须知等，内容应详尽、准确、易于理解。尤

其对于产品的风险特征和可能损失，应进行重点提示和说

明，引导客户充分认识和理解风险。同时，加强对销售人员

的培训和管理，提高其向客户解释产品信息的能力，确保客

户对产品特点、风险、收益等有清晰认知
[5]
。积极采用信息

技术手段，开发在线产品信息查询、风险测评等功能，方便

客户及时、便捷地获取产品信息。通过持续提升信息披露的

完整度、透明度和可理解性，切实保障客户的知情权和自主

选择权。

（五）加大销售人员培训力度和合规问责

金融机构应加大对销售人员的培训力度，提升其专业能

力和合规意识。定期开展全面、系统的产品知识和合规销售

培训，重点提高销售人员对产品特点、风险、适用对象的理

解，强化其风险揭示和适当性匹配的意识。培训方式应灵活

多样，如情景模拟、案例分析等，提高培训的针对性和实效

性。建立健全的销售人员资格认证和定期考核机制，将专业

能力和合规表现作为考核的重要内容，并与其绩效薪酬、职

业发展挂钩。对于违反适当性义务的销售行为，应严肃问责，

采取经济处罚、限制从业等措施，强化合规红线意识。同时，

优化销售考核激励机制，建立长期激励和客户利益导向，引

导销售人员树立“以客户为中心”的服务意识。通过全方位

加强销售人员管理，提升其履行适当性义务的能力和自觉

性，打造专业、合规、诚信的销售队伍，筑牢风险防控的人

力基础。

结束语：

适当性义务是平衡金融创新与投资者保护的重要制度

安排，其衡量标准事关投资者权益和市场稳定大局。本文在

梳理当前适当性义务衡量面临诸多现实挑战的基础上，从统

一评估规则、构建多维度动态匹配机制、加强信息披露与销

售人员管理等层面，提出了一系列完善适当性义务衡量标准

的对策建议。这些举措的落地既需要监管部门的统筹规划和

制度引领，也离不开金融机构的积极践行和投资者的理性参

与。未来，还需在实践中不断探索适当性义务的科学评价路

径，并根据市场变化持续优化相关规则，以匹配日益变化的

金融生态，持续提升投资者保护的成效，为资本市场长期稳

健发展保驾护航。

参考文献：

[1]彭思远，董晓青.金融机构违反适当性义务民事责任

研究[J].天府新论，2021，（06）：105-114.

[2]李帷珏.金融机构履行适当性义务研究[D].云南大

学，2021.

[3]陈双.金融机构适当性义务的衡量标准研究[D].西

南政法大学，2021.

[4]袁恩浩.从一则案例浅析金融机构适当性义务[J].

现代金融导刊，2020，（04）：77-80.

[5]董晓青.金融机构违反适当性义务民事责任研究[D].

西南财经大学，2020.

作者简介：甄子昊（1985 年 11月），男，民族：汉族，

籍贯：河南郑州，单位：河南省社会科学院，职称：中级，

学历：博士学历，研究方向：法学。

基金课题（须有编号）：河南省社会科学院基本科研费

项目一般项目，项目编号：24E088。


