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对我国建立二板市场的思考
α谢　群

(西北农林科技大学 经济管理学院,陕西 杨凌　712100)

　　摘　要:我国二板市场应致力于消除企业融资领域的所有制歧视,服务对象严格定位于中小型

企业尤其是高新技术型中小企业,二板市场的成长取决于企业和风险投资的发达程度;二板市场与

主板市场之间形成了一种分工、合作和相互促进的关系;通过建立严格的信息披露制度和提高上市

企业的内在质量来保护投资者的利益。

关键词:二板市场;主板市场;中小企业;投资者

中图分类号: F830. 91　　　文献标识码: A　　　文章编号: 1009- 9107 (2002) 01- 0038- 04

　　 二板市场作为功能强大的资本市场的重要组

成部分,无论是从我国中小企业发展和资本市场深

化角度,还是从“科教兴国”战略上讲,开辟国内二板

市场都势在必行。目前,我国创建二板市场的准备工

作基本就绪,未来二板市场的轮廓也大致勾勒出来,

但正式推出的日期却一拖再拖〔1〕。鉴于全球二板市

场正在经受考验以及中国资本市场的整体不成熟,

在市场创建过程中力求谨慎,不急于求成是管理层

负责任的选择。也留给我们一段时间对关于建设二

板市场的几个问题进行冷静的进一步思考。

一、二板市场服务对象的
定位及其功能

　　从国际上通行的做法看,二板市场是在服务对

象、上市标准、交易制度等方面不同于主板市场的资

本市场。二板市场以中小企业尤其是中小型高科技

企业为服务对象,其特有功能是为风险资本提供规

范的退出机制,同时,也具有连续筹资、推荐和优化

等资本市场的一般功能。应该说,在理论上二板市场

的定位及其功能是明确的、清楚的,但这并不意味着

人们对其认识是全面的、统一的和正确的。

(一)二板市场服务对象的定位

二板市场以支持成长型中小企业为基本点。在

我国目前条件下,大多数成长型中小企业属于民营

企业范畴,因而一些人认为二板市场是为民营企业

的上市和融资创造条件,是为民营企业服务的,这种

认识是不确切的。诚然,高科技、高增长的民营企业

是我国经济高速增长的龙头,也是政府产业政策重

点鼓励和扶持的。截止 1998年 6月,全国民营企业

100余万家,其中 20 000多家从事高科技项目,遍布

52个获许可的高科园区〔2〕。这些民营企业经过十多

年的发展,目前已初步完成了“滚雪球式”的资本积

累阶段,并进入到一个扩大再生产,追求产业化、规

模化的快速发展的新时期。在这一阶段,仅靠自有资

金是远远不能满足发展所需的,大型银行对民营企

业普遍存在“惜贷”现象,而申请主板上市又具有较

多困难和障碍。因此,利用二板市场积极融资,是化

解民营企业发展中资金短缺问题的有效途径,但是,

这并不意味着应从所有制的角度来划分我国的证券

市场结构,形成一个国有企业证券市场,一个民营企
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业证券市场。应该参照国际惯例,主板市场的服务对

象是那些在比较稳定的产业中经营业绩较好的大中

型企业,二板市场的服务对象是那些在比较稳定的

产业中有一定经营风险,但同时极具发展潜力的中

小型企业。如果二板市场再出现“所有制歧视”,对我

国证券市场的长远发展是不利的。从长期发展来看,

主板市场也必将取消所有制的限制。

(二)二板市场的功能

在我国,二板市场是作为风险资本的退出渠道

和提供中小企业继续扩大市场所需的资本的功能而

被准备推出的。那么,二板市场与企业、风险投资之

间存在什么样的联系呢?

11二板市场的运行离不开企业的支撑。中小企
业尤其是中小高科技企业如何取得发展所需资金,

加速科技成果向现实生产力的转化,是我国中小企

业目前所面临的一大问题。二板市场的推出,无疑给

占我国企业总数 98%的中小企业带来了良好的发

展机遇〔1〕。但我们必须清楚认识到企业上市融资仅

是其生命发展史的一步,而不是全部。对整个经济来

说,二板市场不是中小企业发展的“孵化器”,相反,

是中小企业的发展孵化了二板市场〔3〕。在实际当中,

有相当的人们颠倒了它们之间的关系。许多中小企

业都期待二板市场能带来一夜暴富,面对二板市场,

他们已经痴迷疯狂了,甚至荒弃了正常的经营管理,

企业老总带领企业高层管理人员全力以赴地跑上

市。企业在其发展历程中,需要经历一个从创建到成

熟的发展过程,与这个发展过程相对应,需要不断的

多种类型的资金支持。随着企业规模不断扩大,股权

融资在财权硬约束、连续筹资、规范企业经营管理等

方面的优越性逐渐显露出来,这就在客观上提出了

股权融资的要求。可以说,企业的存在及其发展是二

板市场产生的前提之一。而且,各国发展的实践证

明,二板市场能否成功关键在于能否吸引到一定数

量高素质的企业上市。所以说二板市场的健康发展

离不开中小企业的支撑。

2. 二板市场的运行与风险投资的发展存在正向

关系,而且二板市场并不是风险资本主要的或唯一

的退出渠道。风险投资是指通过向开发高新技术或

促使其产业化的中小企业提供股权资本,通过股权

变现来收回投资并赚取投资收益的投资行为〔2〕。但

是这种投资成功的前提条件是股权及时变现,否则,

风险资本被固化在企业中,难以进行下一轮风险投

资活动,所以,风险投资需要有一定的退出机制。二

板市场可为风险资本的退出提供一个理想退出的窗

口,保证整个风险投资链条的循环。可见风险投资的

发展与二板市场的运行存在正相关关系: 风险投资

的发展可以为二板市场培育大量高成长性公司,这

些公司的上市将活跃二板市场; 二板市场为风险资

本提供退出窗口,一个活跃发达的证券市场能够极

大地促进风险资本的发展。通过二板市场上市发行

股票应该是风险资本最佳的退出方式,这是因为:一

是股票上市发行是市场和投资者对该企业创业取得

成功的一种确认; 二是这种方式可以保持上市企业

的独立性和管理层的稳定性; 三是使企业获得持续

筹资的渠道。但从世界各国的实践来看,二板市场并

不是风险资本的主要退出渠道。这是因为风险投资

的风险巨大,造成其投资失败比例很高,越是处于早

期阶段的风险投资,失败的比例越高。据统计,美国

由风险资本支持的企业中, 50%完全失败, 约 40%

持平,只有 5%～ 10%的风险企业可获得成功〔4〕。一

旦发现风险投资不成功或企业成长缓慢,未来收益

前景不好,风险投资家便会利用股份回购、企业购并

或清算等方式退出投资。此外,风险资本通过二板市

场退出还有其不足之处: (1)基于稳定股市价格的政

策要求,只能在首次公开发行股票时出售很小比例

的所持股票,不能使风险资本立即从所投资企业中

完全撤出; (2)通过二板市场退出的费用往往十分昂

贵,特别是对于规模较小的企业来说更是如此。因

而,对于大多数企业来说,公开上市是可望而不可及

的事情。目前,许多人都认为我国风险投资的发展没

有取得实质性进展,关键制约因素是缺乏二板市场,

这种认识有其片面性。

总之,我国二板市场致力于消除企业融资领域

的所有制歧视,服务对象严格地定位于中国境内的

中小型企业尤其是高新科技型中小企业。二板市场

的成长与发展,取决于它本身成长发展的条件和环

境,尤其是企业和风险投资的发达程度。

二、二板市场与主板市场的关系

我国主板市场承担着国有大中型企业筹集资

金、推动改制、促进国有经济重组的重任,所以,二板

市场和主板市场之间形成了一种分工与合作关系。
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(一)对主板市场的影响

二板市场的建立,对现存的主板市场既形成竞

争又产生促进作用。

11竞争。主要体现在两个方面〔5〕: 一是在一级
市场上,二板市场与主板市场要争夺上市资源。虽然

两者的上市标准不同,接纳和服务的对象也各有侧

重点,但也有一部分企业二板市场; 主板市场; 中小

企业;投资者同时符合两个市场的上市条件。由于在

二板市场上市具有上市成体低、效率高,股份全流通

等优势, 所以, 发行人争取到二板上市的积极性更

高。这势必造成同时符合主板和二板上市条件的企

业都选择到二板上市,从而使主板市场的一部分潜

在客户被二板市场分流,降低主板市场对投资者的

吸引力。二是在二级市场上,二板市场将分流主板市

场的部分资金。二板市场推出后,能率先在二板上市

的将是具有良好发展潜质的成长型企业,这些企业

尽管存在一定的技术风险和经营风险,但它们良好

的发展前景,规范的法人治理结构,严格的信息披露

制度和市场监管,对部分投资者充满了吸引力。一旦

二板市场股票批量发行,将有相当数量的投资者和

资金从主板市场转移到二板市场上。

21促进作用。二板市场从诞生起就是一个严格
按国际惯例运作的高度市场化、规范化的市场,在其

建立过程中完全有可能发挥后发优势,汲取主板市

场发展过程中的经验和教训,成为一个运作更规范

的市场,对主板市场必将产生示范效应。在强大竞争

压力下,促使主板市场早日解决历史遗留问题,加快

其结构改革和制度建设,推动主板市场的市场化、规

范化进程。

(二)如何协调主板与二板市场的关系

在二板市场设立之后,如何既保证二板市场的

健康发展,又继续壮大我国的主板市场,使两者在不

同领域形成既分工,又相互合作、相互促进的关系将

是我们所面临的艰巨任务。目前,管理层应通过上市

标准、运作模式等制度安排,弱化或消除二者之间的

冲突和无效竞争。

11上市标准。目前我国二板市场规则明确规定
了拟上市企业发行后的股本最低规模,而没有对最

大股本的规模作出明确限制。同样,该规则只规定了

申请上市的企业有形资产规模的下限,这就模糊了

二板市场是为中小企业启动资金的概念。所以,管理

层在设计二板市场上市标准时,应对上市企业的股

本规定一个伸缩范围。若发行后股本超过上限的公

司,符合《公司法》规定的主板上市条件,应按原有的

主板上市条件,安排到主板上市。通过这样的制度安

排,既突出了二板市场的小型资本市场特点,又没有

分流去主板上市的公司,减少了对主板市场的冲击。

21模式选择。国际上二板市场有三种典型的设
立模式。第一种是独立的市场模式,即二板市场与主

板市场分别独立运作,拥有独立的组织管理系统、交

易系统和监管系统,如美国的NA SDAQ。第二种是

附属递进模式,即二板市场是在现有交易所内设立

的低于主板市场的一个市场层次,企业以宽松条件

先在二板市场上市融资,上市前后,在规定的限期以

达主板条件时,可递进到主板上市。第三种是附属平

行模式,即二板市场作为主板市场的补充,二者之间

没有递进关系,与主板市场组合在一起共同运作,拥

有共同的组织管理系统和交易系统。香港二板市场

属于这一模式。

不同的市场模式,对证券市场产生的影响是不

同的。如何设计我国的二板市场,学术界还存在不同

观点〔6〕。笔者认为我国二板市场设立模式的选择,应

借鉴国际上的成功作法并深入认识我国国情,正视

我国证券市场的发展趋势来设计。鉴于我国证券市

场处于发展初期,规模不大,运作尚不完全规范,二

板市场不宜采取独立模式,而应选择附属证券交易

所的模式,该模式最大的优点在于降低投资成本,节

省资源。在我国主板市场现有的不规范和股份流通

限制的情况下,采取附属递进模式也是不适合的。因

为,公司在晋升到主板挂牌之前,控股股东,其他大

股东,甚至社会公众股就会急于将股份卖掉。此时的

股价和公司的前景就会出现大的波动。所以,在主板

市场法人股、国家股流通问题解决之前,我国二板市

场与主板市场之间的递进机制是无法建立的。因此,

我国拟议中的二板市场采取附属平行模式是适合证

券市场发展需求的。

三、投资者的权益保护

我国二板市场是一个全新的市场,其服务对象

的高风险性以及市场本身初生的脆弱性,使得二板

市场是一个高风险的市场。为较好地保护投资者利

益,保证市场的运作质量和效益,关键要做好以下两
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个方面的工作。

(一)强调信息披露基础上的投资者自我保护

通过实施严格的信息披露可减少上市公司利用

信息优势损害投资者的行为,即建立严格信息披露

制度,可以使投资者能够充分把握上市企业的发展

状况,以便在公平、公正、公开的交易基础上做出自

己的投资决策。强化信息披露制度应做到:一是提高

二板市场上市企业信息披露的频率和内容; 二是建

立上市企业内部的信息披露监管制度,如设立独立

董事制度,强化监事会的作用等等;三是建立保荐人

制度。

(二)提高上市企业的内在质量

首先,由于政府不具备信息优势和应变能力,面

对瞬息万变的创新技术和市场变化无法把握技术标

准、技术路径和市场需求,所以在筛选上市企业时必

须减少政府干预;其次,按照市场需求、市场规律,树

立全新的企业价值判断标准,做到事前谨慎选择拟

上市企业,筛选标准重点放在科技含量、人力资源、

市场前景和法人治理结构四个方面;第三,加强上市

企业管理行为和运行机制的约束。即对上市公司的

股东大会、董事会、监事会人员构成、议事程序和规

则提出具体明确要求,强制企业规范管理行为,完善

管理制度,建立内部控制机制,有效解决企业重筹集

资金轻机制转换、重技术创新轻管理创新的问题的

解决。
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Abstract: T he second board m arket shou ld focu s on elim inat ing ow nw ersh ip discrim inat ion on en ter2
p rise financing, so it shou ld serve m iddle2sm all en terp rise, especia lly h i- tech bu siness. T he developm en t

of second board m arket depends on the developm en t degree of the en terp rise and ven tu re cap ita l. T he rela2
t ion betw een seo lond board m arket and m ain board m arket is compet it ion and coopera t ion. W e m u st set up

a perfect system of info rm at ion announcem en t and strengthen the inner quality of en terp rises to p ro tect in2
vester’s benefit in the second board m arket.

Key words: second board m arket; m ain board m arket; m iddle2sm all en terp rise; investo r.
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