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还没有开通，二板市场是通俗的叫法，把它称为创业市场比

较准确。创业市场即将创立是毫无疑义的，只是时间问题。

从有关媒体披露的信息判断，2000年年内创立是可能的。完

成创业板法规的起草和颁布工作需要很多先决条件。对中国

来讲，首要的是法律条件。创业板有很多内容是与法律相关

的，不是监管机构想怎么做就能怎么做的。今年初，人大常

委会对《公司法》进行了修改，以适应高科技企业的上市。

一是科技型的股份有限公司，无形资产折成的股份可占到总

股本的30%。二是上市的条件由国务院另行规定。现在看来

改的还不够，股份的转让等也应放开，这个问题在修改后的

《公司法》里并没有解决。受人大的委托，国务院授权国家

经贸委、中国证监会、财政部等部门正着手做《公司法》修

改的基础工作。修改后的《公司法》应与建立创业板相衔接

，法律文件在年内可望解决。创业板建立的意义 一是为科技

企业、小企业的发展提供直接融资机会。对促进多种经济成

份的企业发展提供条件。二是为有风险投资意愿和能力的人

提供投资机会。长期以来，在证券一级市场形成了供小于求

的现象，中签率很低，在1%左右。有些投资公司，具有一些

风险投资意向，正在捕捉机会。三是促进科技和生产的结合

，促进科技成果产业化。创业市场使投资人看到创办企业后

可以上市，酱增值的机会比二级股票市场的机会更大。这将

激励投资人投资。极大地推动中国经济的发展。四是这个板



块主要针对科技企业，它必将促进科技企业的发展，客观上

推支中国经济更快地与世界经济接轨。五是促进证券市场的

规范化，率先实现上市公司股份的全部流通。 关于创业市场

，各国称谓不同，有称为自动报价目市场、二板市场、第二

交易系统、小型资本市场、新兴企业市场、创业板市场、场

外证券市场等。实质上可归纳为，都是为处于创业阶段的企

业，提供募集资金和上市交易的机会。创业板在世界上有两

大类三个模式。一类是独立的市场，一类是附属的市场。附

属市场又有二种模式，一种是附属市场的平行模式，如香港

二弧；另一种附属市场的递进模式，如伦敦市场，在二板上

市的公司，符合主板条件时，需转到主板市场。国内二板的

模式还没有确定，我想可能是平行式的。不同的模式其风险

会不同。一是在竞争上市中的时间风险，能否尽快上市。二

是市场定位的风险，是主板还是二板。 创业市场的主要特点 

第一、创业板上市场企业股本相对较小，不是大型的企业。 

第二、公众持股人数较少和公众股的比例相对较低。 第三、

经营的年限相对较短。考察国外的市场，通常而言，一个在

主板市场上市的企业，不管是英美法系，还是大陆法系，具

体说不管是美国还是英国、日本，还是新加坡、巴黎，都要

求这个企业有三年经营的业绩。这些国家由于对述条件掌握

的法律约束力不同，因此，具有不同的豁免权。通常讲就是

三年，但是在创业板上市的公司通常要求的经营年限相对较

短，可能是两年，也可能是一年，甚至创立就上市。 第四、

盈利要求较低或者是没有要求。因为国际上在证券交易所上

市的公司通常要求三年盈利，盈利不好的呢，可以豁免，但

总的来讲，要求是连续盈利的。创业板呢，有的要求盈利，



但要求的盈利水平相对较低，有的干脆没有什么盈利要求。 

第五、通常要求在创业板上市的企业有较好的成长性，就是

说比一般的企业成长性更高。比如说你有一个企业规模很大

、稳定性好，但并没有很好的成长性，它可以上主板。创业

板一般不上这种企业。创业企业规模小，就不可能稳定，看

未来利润是否能够跳跃式的增长，是不是一幅美丽人图画，

一个吸引人的故事，是不是具有较高的成长性。为什么高科

技具有吸引力，因为高科技在描述它有较好成长性方面是科

学依据的。 第六、重点支持高新技术产业。高科技企业具有

较好的成长性，具有风险投资的价值。创业板的投资人主要

是风险投资人，这种风险投资人可能是风险投资基金，也可

能是风险投资公司，也可能是自然人。这种自然人有风险投

资意识，他们主要是购买这种高科技公司的股票来赌一把。

他们分析上市条件，企业条件有一系列指标，他们认为这个

企业可以，愿意承担风险。他们是专门进行这方面投资的，

十个企业有一个企业成功就不赔，有两个成功就大赚一把。

我现在担心的是，中国创业板出来以后，大爱一窝蜂都去，

其灾他们关不是具有风险投资素质的投资人。如果从中国投

资人的实际情况考虑，中国创业板不能完全和国际接轨，因

为投资者队伍没有。应该要求创业板上市公司有一定的盈利

的基础，基本上是一个能够养活的苗，再让老百姓买。一般

投资人中有很多是办了下岗，买断工龄，得到三、五万元钱

，就进入股市的。这种人让他进行风险性投资，如果炒没了

，一个人翻不起天来，不成气候，但是中国股市上这种人不

少呢。如果创业板上市标准放得太低了，容易造成社会问题

。目前社会保障不够健全，生活水准相对很低，潜在的风险



可能会更大。 第七、这个市场的股份是全部流通的。从国际

上来看上市公司的股票都是全部流通的，因此，我们建立创

业板不管它现在有没有规定，应该参照国际惯例全部流通。

全部流通是给创办阶段进入的从事风险投资的人一个资金退

出机制。国际上虽然任何一个股权都能全部流通，但是由于

管理上的严格性，流通受很大的限制，即使流通，市值也会

很低。有时候采取场外交易的方式流通，不是采取市场集合

竞价的方式流通。在国际上大股权通常不在集合竞价中流通

，说远一点，我国的法律在这方面是有一定问题的，还是没

有考虑全。当前股份转让分两种，一种是协议转让，一种是

在证券市场集中竞价的转让。协议转让是指那些没在证券交

易所流通的股权，如果流通量和转让量很大的话，往往在证

券交易市场上不采取集中竞价的方式，而采用对敲等其他的

方式进行。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。

详细请访问 www.100test.com 


