新证券法投保制度系列谈之适当性管理
适当性制度不等于对投资者提供“家长式”保护
投保基金公司资产管理部高级经理杨宇非
本次新《证券法》修改，明确将适当性义务上升为一项法定义务，切实加强了对投资者的保护。证券经营机构在销售产品和提供服务时，应当履行“了解客户”、“了解产品”、“风险揭示”以及“适当推荐”等义务，做到依法合规、勤勉尽责、审慎推荐。适当性制度本质是一项投资者保护制度，突出强调了“卖者有责”，修正了传统民商事活动中的“买者自负”原则。笔者认为，健全的适当性制度在强调“卖者尽责”的同时不应忽视“买者自负”。
适当性制度入法的逻辑应与资本市场改革创新相联系，坚持“买者自负”有利于多层次资本市场的建立和完善。近年来，我国监管层深化推进改革创新，不断加强顶层设计，随着科创板设立和注册制试点的稳步推进，我国多层次资本市场体系建设正进入一个新的发展阶段。健康完善的资本市场区分不同市场板块的功能定位和投资风险，以满足投资者对金融产品和服务的差异化需求，这与 “将合适的产品销售给合适的客户”不谋而合。在制度多元、功能互补的多层次资本市场中，投资者根据实际情况和需求，审慎购买与自身财务状况、投资目标和风险承受能力相匹配的产品和服务。
资本市场应遵循“买者自负”原则，提升投资者风险意识，通过阻止非理性投资，防范发生系统性金融风险。从资管新规来看，我国监管趋势有意在银行、信托领域有序打破刚性兑付。这一变化说明，监管理念不再单纯强调“卖者有责”，反而是对“买者自负”愈加重视。刚性兑付违背了风险与收益相匹配的基本价值理念，为投资收益附加了隐形担保，加深了投资者对金融机构的盲目信赖，抑制了自主决策的积极性。规模庞大的风险和收益不匹配的金融产品加剧了系统性金融风险发生的可能性。此时，通过强调“买者自负”原则，可以引导投资者科学理性投资，正确认识和识别风险，在这个意义上，适当性制度更是确保金融体系安全的重要制度安排。
证券经营机构本质上是盈利性法人，应注重证券经营机构与投资者之间的利益均衡发展，兼顾市场效率与投资者保护。我国资本市场特点是以中小投资者为主，投资者保护应以提升投资者市场主体地位和市场参与度为出发点，以保障投资者自我决策、提高投资能力和培育合理的投资者结构为目标，而不是“一边倒地”将投资者视为弱势群体，继而施加无边界的法律父爱主义保护，更不能将投资者保护建立在牺牲证券经营机构效益的基础之上。
上述分析来看，适当性制度不等于对投资者提供“家长式”保护，对此，在司法保障方面也予以了回应。一是新《证券法》第88条规定了投资者如实提供信息的义务，以及拒绝提供真实信息的后果。这说明，投资者在享受法律和监管规则对其倾斜性保护的同时，必须履行相应的义务，体现了适当性制度中权利与义务的对等。二是证券经营机构的适当性匹配意见不代替投资者做出投资决策。证券经营机构的适当性匹配意见，并不当然构成对风险和收益的实质性判断或者保证，投资者在听取适当性意见的基础之上，自主判断、审慎决策，购买适合自身风险承受能力的产品或服务，独立承担投资风险。三是投资者具有一定投资经验时，应减免证券经营机构的适当性义务。从最新《全国法院民商事审判工作会议纪要》的相关规定来看，证券经营机构能够根据投资者的既往投资经验、受教育程度等事实，举证证明适当性义务的违反并未影响投资者做出自主投资决策的，投资者应自担风险。此种做法合理的分配了双方的民事责任，值得肯定。
总之，我国资本市场应充分尊重和实践“买者自负”这一基本原则，适当性制度需要建立在平衡投资者和利益相关方权利义务的基础上，一味对投资者提供“家长式”保护带不来成熟、健康的资本市场，更无法真正发挥投资者适当性的制度价值。
