
 

如何看待创业板投资者适当性管理制度 
 

 

什么是投资者适当性管理 

创业板适当性管理制度针对个人投资者交易经验的不同，分别设置了不同的

“准入”要求：（1）具有两年以上（含两年）交易经验的投资者申请参与创业板

交易，需与证券公司现场签署《创业板市场投资风险揭示书》，两个交易日后开通

交易权限；（2）未具备两年交易经验的投资者如申请参与创业板交易，在现场签

署风险揭示书的同时，还应就其自愿承担市场风险抄录“特别声明”，五个交易日

后才能开通交易权限。 

创业板的适当性管理要求并不是一个简单的“门槛”概念，除对投资者申请

开通创业板交易做出程序性安排，还对证券公司持续做好客户后续服务、风险教

育和交易行为规范等提出要求。 

 

适当性管理是保护投资者权益的必要制度 

监管机构对创业板投资者进行适当性管理，既是出于创业板本身特殊性的需

要，也是对国际经验的借鉴。 

一、创业板要求投资者具有较强的风险认知和承受能力 

作为一个全新的市场，创业板在投资风险方面出现了许多变化。一是创业板

公司规模较小，以新技术和新模式为主，经营风险相对更高；二是创业板公司流

通股本较少，股价的波动有可能更为频繁、幅度更大；三是创业板实行严格的退

市规则，停牌方式与信息披露方式也较特殊。这些新情况的出现，要求投资者在

投资创业板时必须具备较高的风险意识和投资技能，否则极易遭受不必要的损失，

并可能会影响整个市场的稳定性。 
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二、投资者适当性管理制度在海外成熟市场十分普遍 

欧美国家的证券法一般依据资产量、年收入或投资经验等标准，将投资者分

为不同的类别并进行适当性管理，主要表现有二： 

一方面，依据这种投资者分类，法律要求证券公司在为普通投资者提供服务

时应遵守更严格的行为准则，比如必须以书面形式提示风险等，避免盲目或轻率

投资。 

另一方面，根据市场的不同特点，法律对特定类型的投资者实行市场准入限

制。日本东京证券交易所与伦敦证券交易所合作设立的 TOKYO AIM创业板市场

即是如此，由于该市场面向风险性更高的成长型企业，且实施特殊的监管规则，

东京证券交易所为保护个人投资者的利益，特别规定了较高的准入门槛，仅允许

净资产或金融资产在 3亿日元以上，并有 1年以上交易经验的投资者参与交易。 

因此，各国实行投资者适当性管理的目的都是相同的，即区别投资者的不同

风险认知水平和承受能力，提供差异化的市场、产品与服务，并建立与此相适应

的监管制度安排，尽可能地保护投资者的利益。 

 

交易经验对投资者的意义 

证券投资是一项实践性非常强的活动，投资年限愈久，投资者的投资风格可

能趋向成熟和稳健；年限愈短的，结果可能相反。因此，在长期投资中不断积累

实际经验是极为重要的。现实状况充分印证了这一点，2007~2008年，中国证券投

资者保护基金公司接连进行了两次大规模的证券投资者问卷调查，分析表明，新

股民在初入市时往往风险意识淡薄，盈利状况远不如老股民，盈利在 50%以上的

老股民数量是新股民数量的三倍，而新股民的亏损人数则为老股民的两倍多。该

调查结论在实证数据上也获得了有力的支撑，依据深圳证券交易所对 2006~2008

年深市投资者盈亏结构所做的研究，开户 6 年以上的老股民在盈利比重和盈利总

额两个方面均占有明显的优势。创业板适当性管理制度对不同交易经验的投资者

提出了不同的要求，正是基于上述考虑。 
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投资者应积极配合券商的适当性管理工作 

对于希望参加创业板的投资者而言，此次出台的适当性管理规则更多的是一

种程序上的要求，而非简单的限制，正常情况下投资者在签署风险揭示书或同时

做出特别声明后即可开通创业板交易。因此，新规则的真正用意并非是要限制普

通投资者的投资权利，而是希望借这一要求使投资者能够真正理解创业板市场的

特殊风险，审慎做出投资决策。 

对于已有两年交易经验的投资者，必须亲自去证券公司营业部签署风险揭示

书，这一程序也许比较麻烦，但现场签署的过程中，证券公司工作人员会当面向

投资者讲解创业板有关基础知识、风险特征及交易注意事项，有助于投资者仔细

阅读并真正理解风险揭示书，从而强化对创业板的风险认识，提醒自己理性投资。 

对于不到两年交易经验的投资者，更应充分认识创业板的特殊风险，在现场

签署风险揭示书并进行特别声明之前，建议主动评估一下自身的风险承受能力，

谨慎入市。最好的方式是先积累一定的证券投资经验，具备必要的风险意识和投

资技能之后再投资创业板。 

此外，在办理相关申请程序时，投资者应向证券公司提供真实信息，以便后

者进行客户评估分类与适当性管理，更好地帮助投资者参与创业板。适当性管理

要求并不是只针对投资者开通创业板交易，而是一个持续性的要求。证券公司会

采取多种有效方式和途径，对投资者进行持续性的风险教育和提示，并监督和规

范客户的交易行为。因此，在这里也提醒投资者一定要理性、合法、合规参与创

业板交易。投资者如收到证券公司对其不当交易行为的警示，应当及时纠正，积

极配合证券公司的相关规范措施，防范违法违规风险。 

总之，创业板投资者适当性管理制度并非绝对的投资限制，而是切实的利益

保障；更不是简单的“走过场”程序，而是必要的风险揭示与准备机制。此项基

础性制度安排，对于投资者以及整个证券市场均具有积极的意义。 
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