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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41833.htm 一、欧洲三国小额股票

市场（本文的小额股票市场，指的是专门为中小企业提供股

票上市和流通服务的市场）现状 （一）法国 法国股票市场的

层级结构为：传统股票市场、第二市场（Second market主要

为中小型传统企业提供融资服务）、新市场（New market高

科技、创新板块）和自由市场。前三个市场都设在巴黎交易

所内（该交易所已于2000年9月与里斯本、阿姆斯特丹、布鲁

塞尔等证券交易所合并成为欧洲证券交易所），其中专门为

创新型企业服务的新市场是在1996年设立的。新市场的目标

公司大体有四类：一是已有融资计划的新生企业；二是高新

技术企业；三是具有高成长潜力的企业；四是意欲跨上新台

阶的发展中企业。在新市场中，既有市值超过5亿欧元的大企

业，也有市值不足1000万欧元的小企业，但以小企业为主。

在上市条件方面新市场和第二市场相对宽松，其与主板的差

别参见下表。 三类股票市场的区别 主板市场 第二市场 新市

场 公众持股 25%以上 10%以上 20%以上 2000年首次上市筹资

83亿欧元 02亿欧元 04亿欧元 财务披露要求 3年业绩 2年业绩  

特殊要求   6个月内锁定全部股票，1年内锁定80%的股票 目前

在第二市场上市的企业共有339家，在新市场上市的股票共

有164家，第二市场企业的平均规模大约是新市场企业平均规

模的2倍（2002年 6月末数字）。自1996年至2002年6月末，第

二市场和新市场的上市企业的筹资总额分别为26170和28950亿

欧元。2002年1~6月，在主板、二板和新市场上市的公司数量



分别为：1家、5家和2家，筹资额分别为25.4亿、1.38亿和1800

万欧元。 新市场在 1998~2000年的3年间十分火爆，特别

是2000年一年的筹资量就超过了其它年份的总和达到16640亿

欧元。但是2001年之后，随着世界范围内的网络股泡沫破灭

，新市场情况迅速恶化。2001年筹资额便锐减至1729亿欧元

，2002年上半年仅为180亿欧元。由于高新技术企业本身所特

有的技术和市场风险较大、企业内部组织不健全等特点，在

市场状况恶化时往往最先受到冲击，损害也最大。

在2000~2002年上半年的两年半间，新市场的股票指数分别增

长了-2.6%、-62.71%和-33.27%，第二市场指数的增长为15.6%

、-19.07%和2.02%，主板市场则分别为8.5%、- 22.36%和3.99%

。显然，新市场股票的波动远较传统行业的股票为大。由于

欧洲交易所已于2001年6月上市，出于业绩的压力，交易所并

不愿意组织操作成本高、交易风险大的高新技术型小企业的

上市交易。 自由市场是独立于有组织市场之外的、不受法律

法规控制的市场。这个市场没有任何股票市场的组织和运转

规则，任何企业只要愿意就可以上市交易，任何一个股东持

有的股票如果在企业内部无法转让也可以到这个市场来出售

。有的企业因为希望以后能够在正规交易所上市，会参照交

易所的规则行事，但这完全是自愿的，交易所对之也不承担

任何责任。由于该市场没有支付清算系统，交易违约的现象

也时有发生。总之，这是一个投资风险极大的市场。有鉴于

此，法国有人提出应对之加以规范。目前该自由板块由欧洲

交易所管理，但所谓管理，也仅限于允许在自由市场上市的

股票使用欧洲交易所的报价系统，只是交易组织上的有限规

范而不是法规意义上的行为规范。在自由市场挂牌的企业一



度曾达到3000多个，现经过清理，还剩下 1000多家，其中一

半以上没有交易。 目前对于自由市场的作用问题，在法国内

部还存在争论。有的企业认为在这个市场中可以学习有组织

市场的操作和规则，为最终进入证交所作好准备。但也有的

企业和投资者认为，这一板块并无存在的价值。而交易所的

态度是不拒绝、不宣传、不推销、也不作为本市场的产品对

待。 （二）德国 德国新市场创建于1997年3月，其设立初衷

是为投资者、高新技术企业提供一个更加直接和方便的投融

资场所。在新市场创立的最初几年，的确为中小企业提供了

新的融资机会，共有343家公司成功上市，其中绝大多数是小

公司。但是，网络股泡沫的破灭同样给德国新市场带来巨大

的负面影响。加上新市场在设立之初并没有对上市企业进行

严格的审查，致使许多缺乏发展前景的公司得以进入，有些

公司甚至虚报业绩欺骗投资者（例如德国远程通讯技术公司

近4年的营业额有 80%是虚报的），严重打击了投资者的信心

。目前综合指数已从两年半以前9665.8的历史最高点跌至300

多点，市值损失达到96%以上，现存290余家上市公司已基本

没有交易。2002年9月26日，德意志证交所宣布最迟将于2003

年底之前关闭新市场。 据德国专家介绍，由于德国税法对权

益资本比较歧视，私人购买股票须支付高额所得税，因此德

国的小额股票市场并不发达，中小企业主要是从银行获取资

金的（德国的大企业平均至少有30%以上的资金来源于股票

，而仅有15%的中小企业资金中20~30%来源于股票；25%的

中小企业有10~20%的资金来源于股票；40%的德国中小企业

不足 10%的资金来源于股票）。但是随着竞争的加剧，银行

方面重新估算小额信贷的成本之后，发现经营中小企业贷款



业务并不合算，因此德国银行对待中小企业贷款的态度开始

由宽松转为严格，中小企业不得不转向资本市场特别是非正

式市场寻求资金。由于认识到小额股票市场对于发展中小企

业的重要性,不久前，国家控股的政策性银行KFW（德国复兴

银行）设立了德国证券交易有限公司，专门为高成长企业提

供融资机会。该公司通过组织推介会、研讨会等方式，向投

资者推荐新公司以促进投资活动。 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 


