
创业板是

２０

世纪

７０

年

代以来世界各国致力于扶持

创业企业和支持创新的产

物。经过

３０

多年的探索与实

践，目前在全球范围内，创业

板市场在推动产业升级、促

进科技创新方面正发挥越来

越重要的作用。

截至

２００７

年底，全球有

超过

４０

家创业板市场在运

作， 覆盖了全球主要经济实

体和产业集中地区。 经过了

２０００

年网络股泡沫破裂的

洗礼后， 目前创业板市场又

重新得到了广泛认同， 进入

新的发展时期。

近年来， 以美国纳斯达

克、 英国

ＡＩＭ

、 日本佳斯达

克、 韩国科斯达克、 加拿大

ＴＳＸ－Ｖ

市场等为代表的老

牌创业板市场发展势头良

好。 在

２００２

年至

２００７

年的

五年间， 这五家创业板市场

市值增长了

１０５％

，成交量增

长了

１１７％

，上市公司总数在

大量网络公司退市的情况

下，依然增长了

４％

。 创业板

市场的流动性和融资能力也

得到大幅提升， 有的甚至超

过了相应的主板市场。

数据显示，

２００７

年英国

ＡＩＭ

市场融资额达

２９０

亿美

元， 不仅帮助伦敦交易所夺

得全球融资额冠军， 也使伦

敦成为世界上最有活力、最

受中小企业欢迎的全球金融

中心。 纳斯达克近年来的

ＩＰＯ

数量一直占美国市场总

数的

５０％

以上。 到

２００７

年

底，韩国科斯达克已有

１０１５

家上市公司， 总市值占国内

生产总值的

１０％

以上， 交易

额超过了主板市场。 市场规

模的扩大， 表明创业板市场

已经走出网络股泡沫破裂的

阴影， 重新焕发了生机。

在旧有市场稳步发展的

同时， 新的创业板市场纷纷

设立。 据统计，

２００２

年到

２００７

年间， 全球又有

１３

家

创业板市场设立， 分布在印

度、德国、法国、丹麦、巴西、

希腊等国家。 创业板已成为

世界主要经济体增强国家竞

争力的重要平台。

经过多年整合与发展，

目前全球主要创业板市场已

经完全改变了低端市场形

象， 在全球证券市场中占据

了越来越重要的地位。

纳斯达克

２００６

年被美

国证监会批准成为全国性证

券交易所， 实现了历史性跨

越。日本佳斯达克于

２００４

年

成为交易所市场。

２００５

年，

韩国的科斯达克也成为韩国

证券市场的重要主体之一。

一些成熟交易所市场也主动

“拥抱”创业板，以吸引高成

长性的创业企业上市， 增强

交易所的持续发展能力。（据

新华社北京３月３１日电）

【新闻背景】

全球创业板市场发展状况

中国证监会

３１

日发布

《首次公开发行股票并在创业

板上市管理暂行办法》， 这意

味着筹备十年之久的创业板

市场终于“破茧”。 在当前的经

济形势下，缘何在此时推出创

业板？ 创业板的主要服务对象

是什么？ 创业板上市后对主板

市场有何影响？ 记者就此采访

了有关人士。

◆缘何推出创业板

据了解，自

２０

世纪

７０

年

代以来，创业板成为世界各国

致力于扶持创业企业和支持

创新的最好平台，目前在全球

已有

４０

多家创业板市场。

证监会新闻发言人表示，

在当前经济形势下我国推出

创业板

,

旨在通过资本市场的

示范效应， 发挥拉动民间投

资、推动产业结构升级、以创

业促就业的重要作用。 创业板

的推出有利于更好地发挥资

本市场在资源配置中的基础

性功能，强化资本市场对国民

经济发展的支持，推动创新型

国家建设。

党的十七大将自主创新

作为国家发展战略的核心，强

调自主创新的主体是企业，尤

其是中小企业。 如何为中小企

业特别是民营科技企业拓宽

融资渠道，对我国实现保增长

的经济目标、促进中国经济又

好又快发展极其重要。

２００４

年中小企业板设立

以来，发展状况良好，许多中

小企业在该板块实现了上市

融资。 但由于中小企业板仍处

于主板市场的框架之内，并不

能解决大部分中小企业的融

资难题， 一批优秀的中小企业

因此只能将目光转向海外， 造成

优质上市资源的流失。

证监会数据显示， 截至

２００７

年

１０

月， 中国内地在美

国、英国、香港、新加坡等

４

个

创业板市场上市的企业共有

１９５

家。从首发融资额来看，分

布于

１８０

万元至

４１

亿元人民

币的区间内。 这些企业在关键

成长期获得了资本支持，大都

发展为盈利状况良好的企业。

◆创业板服务对

象是什么

证监会发布的《首次公开

发行股票并在创业板上市管

理暂行办法》明确，“促进自主

创新企业及其他成长型创业

企业的发展”是创业板设立的

主旨。

“作为多层次资本市场的

重要组成部分，我国的创业板

市场以成长型创业企业为服

务对象，重点支持自主创新企

业。 ” 深圳证券交易所副总

经理周明说。

从成长性创业企业的成

长规律与融资特点看，这类企

业融资需求比较旺盛，在前期

研发、 投产和市场开拓上，均

需要灵活性较高的小额快速

融资制度。 而这类企业由于没

有抵押，难以得到银行贷款和

担保融资，外部融资比较困难。

证监会有关人士表示，创

业板市场将突出以下三个服

务重点：一是服务于加快转变

经济发展方式，推动产业结构

优化升级；二是服务于统筹城

乡与区域协调发展，推进经济

质量的整体提高；三是服务于

加强能源资源节约和生态环

境保护，增强持续发展能力。

◆创业板对主板

市场有何影响

伴随着对创业板的期待，

市场也有担心，认为创业板可

能分流资金， 影响主板市场。

分析人士认为，创业板的特点

决定其融资额不会太大，不会

改变主板市场的基本走势。

“认为创业板会大量分流

主板资金是一种误读。

２００７

年

中小板市场

１０１

家企业整个

融资规模才

３００

多亿元。 而创

业板， 特别是在推出初期，分

流的资金量会更少。 ”深圳证

券交易所高级研究员徐良平说。

从中小板的情况看，自

２００４

年

５

月启动以来，平均首

发融资额约为

３．３５

亿元，首发

融资总额约为

７４３

亿元，仅占

同期整个市场首发融资总额

的

１０.９６％

。

按照此前证监会有关部

门负责人的推算，创业板企业

预计平均首发融资额在

１

亿

到

２

亿元。 从资金方面看，创

业板的推出对主板不会产生

太大的影响。 更重要的是，到

创业板购买股票的资金不一

定是从主板撤出来的资金。

针对创业板本身，有关人

士指出，因其上市企业具有业

绩不稳定、经营风险高、退市

风险大等特点而使投资者面

临较大的市场风险，并由于规

模较小而易遭炒作。 对此，证

监会配套以投资者准入制度，

对创业板市场的投资者设置

了一定的门槛， 并特别提醒：

“投资者应充分了解创业板市

场的投资风险及公司所披露

的风险因素，审慎做出投资决定。”

（据新华社北京３月３１日电）
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中国证监会

３１

日发布

《首次公开发行股票并在创业

板上市管理暂行办法》， 办法

自

2009

年

５

月

１

日起实施。

这意味着筹备十余年之久的

创业板有望于

５

月

１

日起正

式开启。 办法对拟到创业板上

市企业的发行条件、 程序、信

息披露、监督管理和法律责任

等方面进行了详细规定。

根据规定，到创业板上市

的企业应当是依法设立且持

续经营三年以上的股份有限

公司， 最近两年连续盈利，最

近两年净利润累计不少于

１０００

万元且持续增长；或最近

一年盈利， 净利润不少于

５００

万元，最近一年营业收入不少

于

５０００

万元， 最近两年营业

收入增长率均不低于

３０％

。 企

业发行后的股本总额不少于

３０００

万元。 办法规定，保荐人

保荐发行人发行股票并在创

业板上市，应当对发行人的成

长性进行尽职调查和审慎判

断并出具专项意见。 发行人为

自主创新企业的，还应当在专

项意见中说明发行人的自主

创新能力。

根据发行程序，中国证监

会收到申请文件后，在

５

个工

作日内作出是否受理的决定。

而在证监会受理申请文件后，

则由相关职能部门对发行人

的申请文件进行初审，并由创

业板发行审核委员会审核。 办

法特别提出，创业板市场应当

建立与投资者风险承受能力

相适应的投资者准入制度，向

投资者充分提示投资风险。

在信息披露方面，要求发

行人应当在招股说明书显要

位置作如下提示：“本次股票

发行后拟在创业板市场上市，

该市场具有较高的投资风险。

创业板公司具有业绩不稳定、

经营风险高、退市风险大等特

点，投资者面临较大的市场风

险。 投资者应充分了解创业板

市场的投资风险及本公司所

披露的风险因素，审慎作出投

资决定。 ”

根据办法，证券交易所应

当建立适合创业板特点的市

场风险警示及投资者持续教

育的制度，督促发行人建立健

全维护投资者权益的制度以

及防范和纠正违法违规行为

的内部控制体系。（据新华社

北京３月３１日电）

创业板有望５月１日开启

创业板不会分流主板资金
新华社记者 赵晓辉 陶俊洁 彭勇

新华社记者 赵晓辉 陶俊洁

创业板定于今年

５

月

１

日正式推出，各方认为，此时

宣布推出创业板， 示范意味

明显， 资本市场或将在缓解

中小企业融资难甚至经济转

暖中发挥更加重要的作用。

“创业板推出释放一个

信号： 国家有可能进一步完

善有利于中小企业融资的相

关措施。”一位供职于广发证

券的投行界人士表示， 创业

板推出打开了资本市场面向

中小企业的“一扇窗”。

相关资料显示， 中小板

ＩＰＯ

暂停之后， 排队在证监

会发审等待审核上市的中小

企业已有

４００

多家， 而在各

地证监局的则有

７００

家左

右， 券商手中这类企业又超

过一千家……显然，“创业板

推出不可能解决这么多企业

的融资问题。”西南证券项目

经理徐莉璇说， 其示范效应

大于实质作用。

“在创业板推出前，风险

投资退出较为困难， 不少机

构只能选择持有， 不利于资

本流动。”上海永方投资管理

咨询有限公司董事长马鸣介

绍说，创业板的出现，有利于

风险投资企业抛弃以往单纯

借壳上市的退出方式， 多样

化的选择可以节省成本。

名力中国成长基金联席

董事朱远忠表示， 完善风险

资本退出机制有助于资本流

动， 也有利于吸引更多的风

险投资机构参与发现、 培育

高新技术企业，相信“将会有

更多的投资企业参与进来”。

此外，“创业板市场建立

的重要意义还在于完善多层

次资本市场。 ” 徐莉璇表

示， 在目前的资本市场结构

中， 中小企业板仍在主板体

系内运作， 主板和三板之间

缺乏必要连接， 创业板市场

的建立为将来转板“绿色通

道”形成奠定基础。（据新华

社北京３月３１日电）

创业板办法推出

各方认为示范效应强
新华社记者 姜锐 华晔迪

新华社记者 赵晓辉 陶俊洁


