新证券法投保制度系列谈之适当性管理

强化数据驱动下的投资者适当性管理 助力资本市场注册制改革

投保基金公司投服部业务经理 黄慧颖

新《证券法》全面推行以信息披露为核心的注册制，对于提升资本市场治理能力，优化资本市场发展生态，具有里程碑意义，投资者面临的风险和挑战也将呈现新的形势。其一，对投资者信息获取、价值判断能力的要求提高。上市条件更加包容，特别表决权架构、红筹企业、亏损企业等得以上市，强化上市公司监管，畅通市场化法治化退出渠道，意味着投资者稍有不慎便会“踩雷”。其二，投资者结构更加趋向“机构化”，分散资金将更多以基金、资管计划等组合投资形式进入市场，金融产品设计复杂多样，衍生品品种不断丰富，投资者面临的跨市场、跨领域风险增大。在此背景下，有必要强化适当性管理在投资者保护中的重要作用，做好风险评级、分类管理和风险匹配。

适当性管理是一个高度依赖信息和数据的业务场景，其前提在于充分了解投资者信息，对投资者风险承受能力和识别能力准确、动态评估。新《证券法》首次从法律层面确立了投资者适当性制度，明确证券公司应当充分了解投资者的基本情况、财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等相关信息。中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定经营机构应当建立投资者评估数据库并每年更新，中国证券业协会《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》进一步明确数据库的信息来源。《上海证券交易所科创板股票交易特别规定》对个人投资者设定了账户资产、证券交易经验的门槛条件，要求证券公司动态跟踪和持续了解投资者参与科创板股票交易的情况。近期出台的《深圳证券交易所创业板投资者适当性管理实施办法》规定了区别于科创板、新三板精选层的差异化投资者准入门槛，明确动态跟踪、持续了解投资者情况的要求。
中国资本市场经过30年的发展，在投资者、金融市场、金融工具与产品方面积累了海量数据，数据潜力仍待挖掘，行业内外信息壁垒尚未打破。证券经营机构收集投资者信息，通常在投资者开通新业务时完成，但投资者个人信息通常处于持续变化中，尤其是财产、收入、投资收益等信息变动后对投资者评价影响较大，后续跟踪修正的成本较高，变化的信息难以及时更新，制约了适当性管理的有效性。与此同时，近年来，证券经营机构履行适当性义务中，因客户隐私泄露、未经许可数据商业化交易等引发的投诉也层出不穷。

笔者认为，有必要建立“数据先行、科技赋能、制度保障”为导向的适当性大数据应用实施路径，加强数据共享流通，推动要素市场化配置。
一是完善投资者评估数据库，加强信息共享。优化多维度投资者评估数据库，探索建设证券行业适当性数据联盟链，保证合法、正当、安全、必要的基础上高效、全面、准确勾连行业内外数据，实现适当性数据的实时共融共享，让数据在监管框架下合规流通。

二是借助科技为投资者提供“精准画像”，挖掘数据的生产力。证券经营机构可充分利用金融科技手段，探索大数据、云计算、人工智能等前沿科学技术在投资者适当性管理中的应用，建立系统解决方案，规范投资者风险承受能力和识别能力评估模型标准设计，为投资者提供“精准画像”，实施动态监测预警，做好投资者的分类评级。
三是优化资产组合配置，主动管理风险，打造差异化竞争优势。适当性准入门槛的设定，并不是为了阻止投资者进入市场，而是需要充分利用现代投资组合理论为投资者提供种类多样、风险分散的优质资产。证券经营机构充分履行适当性管理职责的前提下，运用智能投顾、金融科技等为投资者提供专业投资组合和个性化服务，满足投资者多样化财富管理需求。
值得注意的是，数据要素市场化配置应当以规则为前提，有必要进一步完善证券行业数据流动规则，打破信息壁垒，降低信息获取成本，平衡个人信息数据的保护与数据提取、流通、使用之间的关系，加强技术建设投入，提供技术保障，充分提高适当性管理水平，为全面推进资本市场注册制改革提供强大的数据和科技支撑。

