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E8_AE_AE_E3_80_8A_E5_c122_481266.htm 3月21日证监会向社

会公布了《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法（征

求意见稿）》，并征求社会各界的意见。这是事关中国证券

市场健康发展和市场经济公平竞争的大事，也是依法行政、

民主立法的重大举措。现就“征求意见稿”谈以下几点看法

，并提出几点修改建议，供大家讨论。 现有股票发行制度存

在的弊端是： 一、发审程序公开化不够，时间周期过长，由

此造成企业上市时间和机会成本增加； 二、发行制度不适应

证券市场发展需要，股票发行发审委审核制，客观公正性不

够，造成大型国有企业上市容易，而中小企业上市困难。证

券市场畸形发展，若干大型国有企业和垄断性行业企业、公

用企业、金融企业主导股票市场，股市在这些大型国有企业

的作用下，大起大落影响股市稳定发展。而且这些垄断性行

业企业利用股票市场融资，在本行业企业实行高工资、高福

利分配。金融企业高官拿着千万薪酬，经营中乱收费，造成

行业收入分配差距不断拉大。居民收入悬殊，社会矛盾加深

！ 三、发行制度不科学，造成股票市场发展失衡，不利于科

技创新和中小企业上市融资，股票市场公平竞争不够。 四、

股票发行制度不科学造成股市对国内中小企业，尤其是高科

技企业吸引力逐渐下降。越来越多的中小企业和高科技企业

选择海外上市。而海外股票市场纷纷利用发行程序便利、公

开的优势在国内争夺股票发行市场； 五、企业上市改制辅导

制度不科学，缺少法律依据，造成企业上市时间漫长，成本



加大。 六、发审委工作公开透明化不够，官僚主义作风严重

，容易产生腐败，造成股票发行决定不公。 现有的情况是中

国经济持续快速发展，有融资需求的民营企业、中小企业、

高科技企业数量庞大，而证券市场不能适应市场经济发展的

需要。此次证监会公布的《首次公开发行股票并在创业板上

市管理办法（征求意见稿）》存在的问题是： 1、虽然对股

票发行的门槛有所降低，但本质差别不大，创业板市场的特

色没有突出出来。如连续经营3年以上，连续2年盈利不低

于1000万元，发行前净资产不低于2000万元等。 2、发审制度

仍延续原有的发审委审核制，发行企业上报程序透明化不够

，发审委仍是“神秘化”工作。 3、作为创业板市场，高科

技企业是股票发行的主角，应当明确无形资产在上市公司的

股份比例； 4、过分强调企业的盈利指标，如此规定加大了

高科技成长企业的上市难度，创业板反而比中小板和主板市

场的盈利指标要高； 5、创业板市场和香港创业板、美国纳

斯达克等海外创业板市场相比没有优势，不利于中国证券市

场国际竞争。在此，创业板对国内中小企业、高科技企业将

失去吸引力。 6、现有的改制辅导制度没有明确，应当明确

废除。废除上市辅导制度后，结合中国企业法律意识普遍不

高的现实，应当规定上市前，发行企业的董事、经理、大股

东、中高层管理人员应当接受2-3周的证券法律培训，并考核

合格。这样做可以保障企业上市后，能够遵守证券市场法律

监管制度。保荐人对发行企业的保荐期没有明确写进办法，

虽然证监会在草案说明中解释说，保荐人对发行企业的督导

期是股票发行成功后3个会计年度，但这种不明确写入规章制

度的做法，未免有人为暗箱操作的嫌疑。同时既然发行都通



过了，还要督导3年，太长了，增加企业负担，建议改革持续

督导2年。 现有股票发行制度的基础是传统体制下企业现代

企业制度没有建立，市场经济法制不健全，企业法律意识普

遍不强等，因而发行制度中漫长的辅导期与严格的审核制是

现有股票发行制度的最大特色。然而，自1993年《公司法》

颁布实施以来，15年的时间，《公司法》和《证券法》多次

修改，相关的市场经济法律制度不断完善。新成立企业的现

代企业制度框架基本成形。在此股票发行制度应当站在新的

起点审视中国企业的经营现状，建立一套程序公开、简洁高

校、法制完备的股票发行制度是市场经济公平竞争的必然要

求，也是证券市场健康发展的需要。为了更好的发展创业板

市场，为此笔者建议现有的“征求意见稿”应作如下修改和

完善： 第六条、为证券发行出具文件的律师事务所和律师，

会计师事务所和会计师、保荐机构和保荐人，投资咨询、资

产评估等机构和人员，应当按照本行业公认的业务标准和道

德规范，严格履行法定职责，并对其所出具文件的真实性、

准确性和完整性负责。 原“证券服务机构和人员”的描述不

清楚，让一般企业不了解哪些机构参与发行服务，不利于股

票发行公开、透明原则。建议办法中有关此表述的条款全部

改为“律师事务所和律师，会计师事务所和会计师，保荐机

构和保荐人，投资咨询、资产评估等机构和人员” 第八条、

发行人应当是依法设立且持续经营2年以上的股份有限公司。

有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公

司的，或者有限公司改制重组设立为股份有限公司的，持续

经营时间可以从有限责任公司成立之日起计算。 原文是“持

续经营3年以上的股份有限公司。”此规定经营时间比国外创



业板还要长，对创业企业来说条件苛刻，没有吸引力。很多

企业宁愿到香港、美国等海外创业板上市。所以，建议改为

“持续经营2年以上的股份有限公司”，2年的经营记录加上

上市过程所需时间，到股票挂牌交易时间，综合时间差不多3

年，符合《证券法》规定。同时，考虑到企业成长的复杂性

，增加一部分内容“或者有限公司改制重组设立为股份有限

公司的” ，持续经营时间可以从有限责任公司成立之日起计

算。 第十二条发行人的财务状况应当符合下列要求： （一）

两年净利润累计不少于五百万元，且持续增长；或者最近一

年盈利，且净利润不少于三百万元，最近一年营业收入不少

于三千万元，最近两年营业收入增长率均不低于百分之二十

五。净利润以扣除非经常性损益前后孰低者为计算依据； （

二）发行前净资产不少于一千五百万元； （四）发后股本总

额不少于三千万元，无形资产占总股份比例不高于30%。 原

文规定的最近两年盈利“一千万元”，最近一年不低于“五

百万元”盈利，营业收入不低于五千万元，增长率不低

于30%，净资产不低于两千万元等，条件太苛刻，创业板市

场的特色是高科技、潜在高增长型企业，盈利指标过高将造

成很多高科技创业企业难以实现融资，创业板市场设立就没

有意义了。国外创业板市场一般不要求企业盈利指标的。还

有净资产概念中是否包括无形资产没有说明，这不符合高科

技企业的特色。 本着和海外创业板市场条件基本持平，在盈

利指标上略有提高的原则，建议持续经营3年改为2年，两年

净利润累计不少于五百万，最近一年不低于三百万，营业收

入不少于三千万，营业收入增长率不低于25%。发行前净资

产不低于一千五百万。发行后股本总额不少于三千万元，“



无形资产占总股份比例不高于30%。”这里增加无形资产的

比例规定，突出了创业板支持科技创新的特色。 第二十五条

、发行人最近两年内不存在损害投资者合法权益和社会公共

利益的重大违法行为。 发行人及其股东最近两年内不存在未

经法定机关核准，擅自公开或者变相公开发行证券，或者有

关违法行为虽然发生在两年前，但目前仍处于持续状态的情

形。 原文规定的是“3年”，既然发行企业条件整体改为“2

年了”，所以，此处要做相应调整。 下边是增加的讨论意见

： 建议增加一条，符合本办法规定的创业板上市条件的发行

人依法提出发行申请，创业板发审委员会不予核准的，发行

人可以依法申请行政复议，或者提起行政诉讼。 这样规定，

有利于增加发审委工作的透明化、公开化、法制化，加强发

审工作责任，促进发审工作公开、公平公正。 或者将创业板

的发行审批制度，由核准制改为注册登记制。符合上市条件

的发行申请人依照本办法的条件提交股票发行注册登记资料

，证监会发审部门经初步审查，申请材料符合法律规定条件

的，予以发行注册登记，并出具注册登记证明文件。 注册登

记制是国外证券市场股票发行的一般做法，这样简化了股票

发行的繁琐程序，符合条件的企业都可以上市，对所有企业

都公平，不像我国的发审制度只对国有企业有利。创业板实

行“注册登记制”取代“核准制”，1000家创业板上市公司

的融资规模也不敌一家股份制商业银行的股票融资规模。因

此，不必担心，注册登记制带来大量企业上市对股市的冲击

。而长远发展来看，股票市场健康发展，必然是股票发行注

册登记制取代审核制。 建议把创业板企业的保荐期限写入规

定。“保荐人在发行人上市后两个会计年度内履行持续督导



责任。” 股票发行取消发行人事先的漫长的辅导期，加大发

行企业股票发行后的督导责任有利于鼓励企业上市融资，发

展股票证券市场，这也是国外证券市场的普遍做法。但是，3

年的督导期时间太长，增加了企业的负担，建议修改为2年的

督导期，并明确写进办法规章，增加股票发行的公开化，透

明化、法制化。 第三十条、发行人应当按照中国证监会有关

规定制作申请文件，发行人应当提交下列文件，由保荐人保

荐并向中国证监会申报。 1、招股说明书及招股说明书摘要

； 2、最近2年审计报告及财务报告全文； 3、股票发行方案

与发行公告； 4、保荐机构向证监会推荐公司发行股票的函

； 5、保荐机构关于公司申请文件的核查意见； 6、律师出具

的法律意见书和律师工作报告； 7、企业申请发行股票的报

告； 8、企业发行股票授权董事会处理有关事宜的股东大会

决议； 9、本次募集资金运用方案及股东大会的决议； 10、

有权部门对固定资产投资项目建议书的批准文件（如需要立

项批文）； 11、募集资金运用项目的可行性研究报告； 12、

股份公司设立的相关文件； 13、代收股款银行的名称及地址

，承销机构名称及有关的协议。 14、其他相关文件，主要包

括关于改制和重组方案的说明、关于近2年及最近的主要决策

有效性的相关文件、关于同业竞争情况的说明、重大关联交

易的说明、业务及募股投向符合环境保护要求的说明、原始

财务报告及与申报财务报告的差异比较表及注册会计对差异

情况出具的意见、历次资产评估报告、历次验资报告、关于

纳税情况的说明及注册会计师出具的鉴证意见等、大股东或

控股股东最近一年又一期的原始财务报告。 原文没有发行人

向证监会提交什么样的申请文件，不利于股票发行过程的公



开化、透明化、法制化。所以，建议把发行企业的申报材料

公开写出来，让每一个企业都知道，这样有利股票发行制度

公开、公平、公正，接受公众监督，减少发行程序暗箱操作

，避免腐败等。 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 


