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E7_AB_8B_E5_9B_BD_E5_c122_483178.htm 我国于1999年下半

年提出设立二板市场的设想，起初称为高新技术板，后来在

研讨过程中逐步把拟上市的企业延伸为具有高新技术含量或

者具备高成长性的企业，因此沿用国际上及香港二板的称谓

，将国内的二板市场称为创业板，被授权筹办二板市场的深

圳证券交易所以于2000年10月19 日发布了一整套创业板股票

发行上市规则咨询文件（以下统称为“咨询文件”），中国

证监会也于同年12月草拟了创业板股票发行上市条例（需报

国务院批准后由国务院发布实施），但设立二板市场的时间

一再推脱，令证券市场人士对二板设立存在的法律问题颇为

关注。 作为主要从事证券法律业务的执业律师，我们对创业

板市场设立的法律问题进行剖析以求抛砖引玉，与证券业行

家及法律界专家学者商榷。 一. 规范我国股票发行上市的法

律、法规 众所周知，我国的证券市场是一个相对比较年轻和

新兴的市场，沪深两大交易所均设立于1990年，在《中华人

民共和国公司法》（以下简称“《公式法》”）出台前，股

份公司的设立及其股票发行和上市，主要是依据国家体改委

《股份有限公司规范意见》和国务院发布的《股票发行与交

易管理暂行条例》，此外深圳市作为改革开放的前沿阵地，

还制定了《深圳市股份有限公司暂行规定》，对股份公司的

设立、股票的发行和上市在试点初期进行了积极的探索和有

益的尝试。 1994年7月1 日，《公司法》正式实施，从法律上

为规范股份有限公司的设立和运作，以及股票的发行和上市



做出了明确规定，但基于《股票发行与交易管理暂行条例》

主要是针对股票发行的上市的条件做出的具体规定，其作为

行政规章仍旧适用。B股（人民币特种股票）的发行和上市依

据《国务院关于股份有限公司境内上市外资股的规定》，到

境外上市则需依据《国务院关于股份有限公司境外募集股份

及上市的特别规定》。 1999年7月1日，《中华人民共和国证

券法》（以下简称“《证券法》）实施，规定股票发行和上

市交易的在法律层次上就是《公司法》和《证券法》，其次

是国务院的行政法规，再次是国家体改委、财政部、中国证

监会、国家税务总局等国家各部门的行政规章，另外上海和

深圳两个交易所制定的上市交易规则也是在该所上市或拟在

该所上市的股份有限公司应当遵循的规范性文件。 从今年3

月1日起，中国证监会以正式取消了股票发行额度，我国股票

发行审核制度正式从审批制过度到核准制，新股发行价格以

实行市场化，今后公司提出股票发行申请不需在向地方政府

和中央企业主管部门提出申请，只要符合发行和上市条件，

有承销商愿意承销公司的股票，就可以直接向中国证监会或

者经其授权的证券交易所提出发行申请。 二. 二板市场上市

与主板存在的主要区别 根据深圳证券交易所拟定的创业板企

业股票发行与上市规则咨询文件，以及中国证监会草拟的创

业企业股票发行上市条例，两者存在以下明显区别： 1. 主板

上市要求开业时间在三年以上，创业板要求是已经改制或者

变更为股份有限公司，在同一管理层的经营管理下持续运行

二年以上； 2. 主板上市要求最近三年连续盈利，创业板上市

不必要求必须是连续三年盈利，仅要求在申请发行时的审计

基准日，经审计的有形资产达人民币800万元以上，最近一个



会计年度的主管业务收入在人民币300万元以上，最近两个会

计年度的主管业务收入在人民币500万元以上； 3. 主板上市要

求公司预期利润率可达同期银行存款利率，创业板上市无此

要求； 4. 主板上市要求公司在公开发行前的股本不低于人民

币3000万元，股票公开发行后公司的股本总额达人民币5000

万元以上，创业板上市公司公开发行前的股本规模只需满足

股份公司注册资本的最低要求即人民币1000万元，股票公开

发行后的股本规模仅要求达到人民币2000万元以上； 5. 主板

上市的公司应将符合股票公开发行后，持有股票面值达人民

币1000元以上的股东不少于1000人，创业板上市的公司在首

次公开发行后，持有股票面值达人民币1000元以上的股东仅

要求达200人以上。 6. 主板上市要求公司在发行前一年末净资

产占总资产中所占的比例不低于30%，无形资产在净资产中

所占的比例不高于20%，创业板上市要求公司的资产负债率

不高于70%，起发人以工业产权和非专利技术作价出资的金

额占公司注册资本的比例由发起人协议确定； 7. 主板上市要

求公司的生产经营符合国家产业政策，创业上市要求公司属

于高新技术企业或具有搞成长性的企业，并且有突出的主营

业务； 8. 主板上市的A股公司迄今为止发起人股（包括国有

法人股、社会法人股、自然人发起股）均未上市流通，创业

板上市公司的全部股份都将是可以流通的股票； 9. 主板上市

公司要求最近三年无重大违法、违规行为，财务会计文件无

虚假记载，创业板上市公司对于此相应的时间要求均为二年

； 10. 主板上市公司目前尚无必须设立独立董事的要求，创业

板上市的公司必须设立两名以上的独立董事。 三、按目前有

关咨询文件对二板市场确定为创业板的设定，二板推出尚存



在需要予以解决的法律问题 创业板的推出 时间目前尚未有定

论，但已有不少专家撰写探讨创业板设立是否存在法律障碍

。证券业有些人士认为，目前创业板延迟推出，主要是国际

创业板市场因泡沫破裂而持续低迷甚至有些已经被破产关闭

，引起了决策层的关注和警惕，我国创业板的设立并不存在

法律障碍，全国人大以授权国务院安排上市政策。 所谓全国

人大以授权国务院制定创业板上市政策的说法，主要是

指1999年12月25日全国人大常委会通过的对《创业板》的修

正案，修改后的《公司法》第十一条附则第229条第二款规定

：“属于高新技术的股份有限公司，发起人以工业产权和非

专利技术作价出资的金额占公司注册资本的比例，公司发行

新股、申请股票上市的条件，由国务院令行规定。” 从当时

修改《公司法》的立法背景来看，有关第229条第二款法律条

文立法目的的应当说是为设立高新技术板服务的，但是，现

在我们准备推出的创业板已不仅仅限于高新技术企业，还包

括具有高成长性的中小企业、民营企业，有关创业板上市规

则咨询文件所指的创业企业以超出了《公司法》第229条所规

定的范围，无论以哪一种法律解释方法都无法将咨询文件所

称的“创业板企业”与《公司法》第229条所称的“属于高新

技术的股份有限公司”认为可为同一法律概念。 不仅如此，

咨询文件在有关创业企业发起人以工业产权或非专利技术作

价出资、创业板上市企业股票流通转让的规则设定方面，也

与先行《公司法》第80条、第147条等相关规定存在冲突。 我

国《公司法》第80条规定：“发起人可以用货币出资，也可

以实物、工业产权、非专利技术、土地使用权作价出资。对

作为出资的实物、工业产权、非专利技术或者土地使用权，



必须进行评估作价，核实财产，并折合为股份。不得高估或

低估作价。土地使用权的评估作价，依照法律、行政法规的

规定办理。”“发起人以工业产权、非专利技术作价出资的

金额不得超过股份有限公司注册资本的百分之二十。” 虽然

修改后《公司法》第229条已经解决了高新技术企业发起人以

工业产权、非专利技术出资的比例问题，但咨询文件规定发

起人可以聘请中介机构评估其知识产权和非专利技术产权，

评估结果可以作为确定发起人出资比例的依据，对发起人投

入的知识产权或非专利技术作为无形资产入帐时，应以形成

该无形资产的帐面实际投入成本或实际购买成本为计价基础

。《公司法》第80条规定以无形资产出资必须经过评估，核

实财产后折合为股份；而咨询文件强调不得根据评估结果调

整资产价值，评估结果仅作为确定发起人出资比例依据，无

形资产只能以成本计价入帐，这样规定虽然诣在防范和制止

对无形资产评估过高等现象用以保护投资者的利益，但这样

规定与《公司法》存在极为明显的矛盾和冲突。况且，股份

公司的注册资本是折合为等额股份的，年、每一股份都应该

同股同权，股份公司的股东之间只有股份比例而不存在所谓

的出资比例，创业板企业如不评估无形资产则违反《公司法

》，如评估则不能以评估结果作为入帐价值，最终将造成发

起人股东的股权比例与出资比例不一致，同股不同权，无形

资产以极低的成本入帐，与其潜在的实际价值差额巨大，并

且造成创业企业财务记帐不一致，不能正确反映企业的真实

财务状况。 关于上市公司的股份流通问题，《公司法》第１

４７条规定：“发起人持有的本公司股份，自公司成立之日

起三年内不得转让。公司董事、监事、经理应当向公司申报



所持有的本公司的股份，并在任职期间内不得转让。”实际

上，在我国证券市场上，Ａ股（人民币普通股）中的流通股

大约只占全部股份的３０％左右，Ａ股上市公司的发起人股

至今仍不能在证券交易所按交易价格进行买卖，多年来只能

通过协议转让或者司法程序拍卖或变卖。近年来，有关法人

股流通、国有股减持的呼声越来越高，以引起管理层重视，

下决心解决法人股流通问题。最近，Ｂ股（人民币外资股）

中的外资发起人股以逐步上市流通，原有Ａ股上市公司的法

人股流通问题以被提上日程。 你设立的创业板上市企业的股

份设定位为全流通股无疑是符合国际惯例和潮流的，但按《

公司法》第１４７条规定，发起人股在公司成立之日起三年

内不得转让，修改后的《公司法》第２２９条并未对高新技

术的股份公司发起人股的转让特别规定，因此无论是创业企

业也好，或者叫高新技术企业也好，其发起人均只能在公司

成立之日起三年后才能转让，公司高管人员持股在任职期间

内不得转让。虽然创业板主要是为风险资本提供投资渠道和

退出途径，但在中国这样一个基本国情下，为了保护广大中

小投资者的利益，防范那些企图借助创业板进行圈钱的投机

公司，发起人股限制转让的时间不应早于三年，咨询文件规

定创业企业发起人股自公司股票上市之日起一年后可以流通

转让的规定，不足以保证创业板上市公司发起人持股期符合

《公司法》关于发起人持有股期限至少三年的规定，而创业

板上市公司高级管理人员在任职期间所持股份不得转让也不

应比主板有所变动或者宽泛。 关于我国创业板设立是否存在

法律障碍，各界人士说法不一。早在去年底，全国人大委员

会副委员长成思危就曾表示，我国创业板存在立法问题，有



关法律问题还有待解决；著名经济学家厉以宁认为，科技企

业上市和创业板问题的解决，要以修改《公司法》为前提；

而中国政法大学教授江平却指出，创业板延迟推出，并不存

在法律障碍；中国证监会首席顾问梁定邦也认为，创业板何

时推出，法律不是主要问题。 我们认为，去年１２月２５日

刚修订过的《公司法》第２２９条以具备足够的法律依据，

可以支持二板市场（或称高新技术板）的设立。但不具备高

新技术企业的成长型企业暂时不能归于二板市场，其申请发

行上市有待于我国二板市场运作一定时期及《公司法》再次

修改后才能实施。同时，无论是深圳证券交易所的咨询文件

还是中国证监会的创业企业股票发行上市条例，都应该对与

《公司法》相抵触的部分做出一些调整，比如在对二板市场

的界定和称谓方面，在无形资产的出资、评估、入帐方面，

在二板上市公司发起人、高管人员持股期限方面，都应符合

现行《公司法》（包括修改后的第２２９条）的相关规定。 

在今年３月召开的全国人大、政协两会上，参加的代表对我

国证券市场的发展给予了极大的关注，不少经济、法律方面

的专家学者提出建议要求尽快设立二板市场，以适应我国企

业规范化发展及融资的需要，同时也为社会资本提供合法的

投资渠道，推动我国经济持续快速发展。目前所称的创业板

在定位方面，规则设计方面与《公司法》存在的冲突，鉴于

法律的相对稳定性、修改法律的程序性和一般需要较长一段

时间才能完成，因此解决二者冲突的途径最好是修正二板规

则，使其符合现行的《公司法》的有关规定，以便二板市场

能较快推出。待二板市场运行一段时间取得经验后，再根据

情况对《公司法》不适应的地方进行修改。这样做应该是积



极稳妥的促使二板适时推出比较适合的方式和途径。 100Test 
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