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摘 　要 :本文在借鉴海外创业板的基础上 ,结合我国创业板市场的实际情况 ,对其存在的系统风险和非系

统风险进行了全面深入的研究 ,并在创业板的风险防范和控制方面提出一些想法。
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　　2009 年 10 月 23 日 ,我国创业板正式开板 ,10

月 30 日 ,创业板首批 28 家公司集体上市 ,这意味着

酝酿十年之久的创业板终于启动。创业板的推出为

股市注入了新鲜的血液 ,但是高成长性、高风险、高

新技术和小规模的市场定位不得不引起我们对创业

板市场风险的高度重视。因此 ,对创业板市场进行

风险分析并据此建立有效的风险防范体系对整个创

业板市场的发展具有十分重要的意义。

1 　海外创业板的启示[ 1]

20 世纪 90 年代以来 ,随着网络经济泡沫的破

灭 ,海外创业板市场的发展出现了分化。美国的

NASDAQ、英国的 A IM、日本的 J ASDAQ、韩国的

KOSDAQ、加拿大的 TSX2V 等 5 个市场成为成功

市场的典范 ,与此同时 ,德国新市场等 10 余个市场

因为种种原因被关闭或合并。成功的经验主要体现

在以下几个方面 :一是不断进行制度改革和创新以

适应市场形势的变化 ;二是注重上市公司的质量和

行业分布的合理性 ;三是推行有效的保荐人制度 ,完

善市场监管 ;四是积极探索适合创业板自身特点的

市场交易制度。在借鉴成功经验的同时更需要引起

注意的是部分海外创业板的失败带来的教训 ,这些

市场因其自身的某些缺陷导致其仅生存了短短几

年。表 1 列出了部分失败的海外创业板概况 ,并总

结了海外创业板市场部分失败的主要原因。

2 　我国创业板市场风险分析

211 　系统风险

21111 　国际金融危机对创业板市场的影响

2008 年 9 月 15 日 ,美国雷曼兄弟公司的破产

标志着国际金融危机的全面爆发。作为世界经济的

一部分 ,我国经济不可避免地受到了金融危机的影

响 ,面临着严峻挑战。创业板的推出为融资困难的

中小企业创造了机遇和条件 ,但是金融风暴并未散

尽 ,创业板公司上市后的经营不可避免地会受到影

响 ,进而引起股价的波动 ;同时金融危机带给投资者

的心理恐慌依然存在 ,投资者信心不足会给上市公

司融资带来不利影响。
表 1 　部分失败的海外创业板市场概况及原因总结

市场
所在

国家

设立

年份

关闭

年份
主要原因总结

Neure Market 德国 1997 2003

Nuovo Mercato 意大利 1999 2005

New Market 瑞典 1998 2003

New Market

Section
日本 1999 2003

New Market 希腊 2001 2005

Novo Mercado 葡萄牙 2000 2005

①缺乏明确的上市标

准和严格的审核程序 ;

②缺乏上市资源 ; ③诚

信危机导致市场失去

流动性 ; ④没有实施严

格的退市制度。

21112 　我国创业板相关制度的缺陷

虽然证监会制定的《首次公开发行股票并在创

业板上市管理暂行办法》(以下简称《上市办法》) 和

深圳证券交易所制定的《深圳证券交易所创业板股

票上市规则》(以下简称《上市规则》) 对我国创业板

发行、上市和交易制度做出了细致而明确的规定 ,但

是与创业板市场相关的政策及法律、法规还不健全 ,

监管队伍尚未建立起来 ,创业板上市公司后续监管

方面的法规、细则等还比较缺乏。当创业板上市公

司及其利益各方在创业板运行过程中遇到问题时 ,

可能由于无法依据有效的法律法规条文而难以解

决 ,因此使创业板的运营面临很大的风险[2 ] 。

212 　非系统风险

21211 　创业板自身层面的风险
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1)上市标准低的风险。

我国创业板市场面向的是新经济、新技术、新

材料、新能源、新服务的高成长性企业 ,它与大型成

熟上市公司的主板市场不同 ,是一个前瞻性市场 ,更

加注重公司的发展前景和增长潜力 ,其上市标准要

低于主板市场。表 2 从主体资格、盈利能力、资产、

股本、董事及管理层、实际控制人等方面比较了我国

创业板与主板上市条件的差异 ,不难看出创业板上

市标准低于主板市场。较低的上市标准在为中小企

业上市融资创造更多机会和更好条件的同时 ,也蕴

藏着很大的风险。因为较低的门槛可能吸引更多的

公司和企业为争取上市资格而进行激烈的竞争 ,有

的企业甚至会把在创业板上市作为“圈钱”的手段而

引发恶性竞争 ,从而大大损害投资者的利益 ,影响整

个创业板市场的发展[3 ] 。

表 2 　我国创业板和主板上市条件比较

条件 A 股主板 创业板

主体资格 依法设立且合法存续的股份有限公司。 依法设立且持续经营 3 年以上的股份有限公司。

盈利要求

①最近 3 个会计年度净利润均为正数且累计超过 3000

万元 ; ②最近 3 个会计年度经营活动产生的现金流量净

额累计超过 5000 万元 ,或者最近 3 个会计年度营业收

入累计超过 3 亿元 ; ③最近一期末不存在未弥补亏损。

①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 ,或者最近一年盈利 ,且净利润不少于

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 % ; ②最近一期末不存在

未弥补亏损。

资产要求 最近一期末无形资产占净资产的比例不高于 20 %。 最近一期末净资产不少于 2000 万元。

股本要求 发行前股本总额不少于 3000 万元。 发行后股本总额不少于 3000 万元。

董事及管理层 最近 3 年内未发生重大变化。 最近 2 年内未发生重大变化。

实际控制人 最近 3 年内实际控制人未发生变更。 最近 2 年内实际控制人未发生变更。

　　2)估值风险。

创业板上市公司一般处在成长期 ,经营历史不

长 ,投资者对股票的估值主要建立在对公司未来成

长的预期上。但由于其创新性 ,往往创造了全新的

盈利模式 ,经营业绩还不够稳定 ,公司前景很难判

断 ,其定价没有现成的适用的参考系 ,对其进行准确

估值具有很大的难度。此外 ,高科技公司的核心竞

争力是衡量其价值的重要指标 ,但是判断核心竞争

力的价值要求更加专业化 ,一般投资者对这些公司

的估值不如主板市场上市公司那样游刃有余 ,因此 ,

投资者在判断上市公司投资价值时不可避免地存在

很大的主观性、随意性和盲目性 ,从而加大了股票价

格的波动性。

3)流动性风险。

由于创业板上市公司规模小、数量少、经营业绩

不稳定 ,加之国际金融危机等因素的影响 ,投资者的

信心受到损害 ,从而影响其买卖股票的积极性和交

易的活跃性 ,进一步影响股票的流动性。此外 ,根据

其他国家的经验 ,经过初期炒作 ,接下来创业板的成

交可能日渐清淡、流通性不畅 ,而我国目前并未引入

做市商制度 ,因此流动性风险不容忽视。

4)股价大幅波动的风险。

创业板上市公司流通股本较少 ,换手率高 ,交易

过程中很可能因为盲目炒作诱发股价出现大幅波

动。我国创业板 28 家公司上市首日遭遇爆炒 ,均先

后被深交所临时停牌 ,其中 20 只个股被盘中停牌两

次 , 金亚科技被停牌三次 , 首日涨幅最高达

2091735 %。创业板高增长、高风险的特点使得市场

操纵风险更加突出 ,加之创业板发展初期公司数量

少和全流通的股份性质 ,容易被资金实力雄厚的机

构投资者所操纵 ,这些投资者通过内幕交易使得股

价暴涨暴跌 ,获得高额利润后立即退出股市 ,对股市

造成重大不利影响。

21212 　上市公司层面的风险

1)上市公司高市盈率发行的风险。

我国创业板上市公司发行市盈率普遍较高 ,从

表 3 所示的首批 28 家创业板上市公司发行情况来

看 ,市盈率最高的鼎汉技术达 82122 倍 ,最低的上海

佳豪也有 40112 倍 ,平均市盈率 5517 倍 ,与上海主

板市场 (26163 倍)和中小板市场 (39130 倍)相比 ,创

业板新股高市盈率发行 ,不仅导致上市公司大幅超

募 ,引起投资者对上市公司超募资金如何使用的猜

疑 ,更为严重的是 ,上市公司高市盈率发行使得挂牌

之后二级市场的炒新风险在无形之中加大 ,未能申

购到新股的投资者可能会在上市首日蜂拥而至 ,从

而推高股票的价格 ,以后随着交易的逐渐淡化股价

下跌 ,甚至出现跌破发行价的可能 ,参与者存在被套

或产生巨亏的风险。

2)上市公司经营和技术风险。

从图 1 所示我国创业板首批 28 家上市公司的

行业分布来看 ,其主要集中在机械、医药、软件、电

子、电力等新兴产业 ,这类企业一般处于发展初期 ,

股本规模小 ,稳定性较低 ,因此抵抗风险的能力较

弱。同时创业板上市公司不如主板公司成熟 ,在融
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资成功之后可能因决策失误和公司治理不当导致经

营业绩下滑。首批 28 家上市公司大量超募 ,能否科

学合理地使用超募资金为公司和投资者带来更多的

收益还是一个未知数。由于公司的成长和新技术市

场容量具有不确定性 ,因此投资失败率较高。当今

世界科学技术突飞猛进 ,相关产品和技术更新换代

的步伐越来越快 ,新技术可能很快就落后 ,造成无形

损耗 ,减少产品科技含量 ,降低产品质量 ,削弱企业

核心竞争力 ,从而降低市场占有率。

表 3 　创业板首批 28 家上市公司发行情况

公司简称
发行数量

(万股)

发行价格

(元)

市盈率

(倍)
公司简称

发行数量

(万股)

发行价格

(元)

市盈率

(倍)

特锐德 3360 231 8 52176 爱尔眼科 3350 28 601 87

神州泰岳 3160 58 681 8 北陆药业 1700 171 86 471 89

乐普医疗 4100 29 59156 网宿科技 2300 24 631 16

南风股份 2400 22189 46124 中元华电 1635 321 18 521 62

探路者 1700 191 8 531 1 硅宝科技 1300 23 471 96

莱美药业 2300 161 5 47183 银江股份 2000 20 521 63

汉威电子 1500 27 60154 大禹节水 1800 14 531 85

上海佳豪 1260 271 8 40112 吉峰农机 2240 171 75 571 26

安科生物 2100 17 46183 宝德股份 1500 1916 811 67

立思辰 2650 18 51149 机器人 1550 3918 6219

鼎汉技术 1300 37 82122 华星创业 1000 191 66 451 18

华测检测 2100 25178 59195 红日药业 1259 60 491 18

新宁物流 1500 151 6 45148 华谊兄弟 4200 281 58 691 71

亿纬锂能 2200 18 54156 金亚科技 3700 1113 4512

　　　数据来源 :深圳证券交易所。

图 1 　创业板首批 28 家上市公司行业分布图

　　3)上市公司道德风险。

上市公司的道德风险是公司大股东、管理层等

利用自己的控制权有意违规而对创业板市场和投资

者造成的风险。主要体现在 3 个方面 :一是大股东

恶意套现风险。创业板市场实行股份全流通制度 ,

虽然《上市规则》规定大股东所持发起股份的限售期

为 3 年 ,但这样并不排除部分上市公司在上市初期

通过恶意包装骗取上市 ,逐步抬高股价 ,待大股东限

售期满、股份全流通之后就立即套现 ,导致投资者的

利益受到严重损害。二是信息披露风险。《上市规

则》对创业板上司公司信息披露做了比主板更加严

格、完善的规定 ,但是上市公司出于自身利益 ,依然

会在相关重大事件、关联交易方面未披露或未及时

披露应该披露的信息 ,造成投资者获取的信息不完

全和不对称而采取不恰当的投资行为。三是公司管

理层未履行忠实勤勉义务的风险。《上市规则》规定

上市公司董事应当履行忠实义务和勤勉义务 ,然而

公司董事仍然可以挑选忠于自己的人担任独立非执

行董事 ,做出利于自己而不利于投资者的决策 ,损害

投资者的利益[4 ] 。

4)退市风险。

我国创业板上市公司退市制度比主板市场更为

严格 ,《上市规则》增加了 3 种退市情形 ,多元化的退

市标准体系已经建立 ,上市公司一旦触发任何一项

退市标准都将面临直接退市的命运 ,这样投资者手

中持有股票的流动性和价值都将急剧降低甚至归

零 ,造成重大损失。另一方面而言 ,尽管《上市规则》

缩短了退市时间 ,由于创业板上市公司多为民营企

业 ,机制比较灵活 ,因此企业仍然可以在规定期限内

迅速完成重组而逃过退市“劫难”。

21213 　投资者层面的风险

从主板运行的情况可以看出 ,目前我国投资者

的理念还不够成熟 ,投机心理依然存在 ,缺乏一种长

期投资的理念 ,投资风险意识有待提高。创业板市

场高风险的特点决定了投资者将面临更大的风险。

尽管《上市办法》第 40 条规定 ,发行人应当在招股说

明书显要位置进行风险提示 ,投资者应充分了解创

业板市场的投资风险及上市公司披露的信息内容 ,
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并审慎作出投资决定 ,但是我国目前的资本市场投

资者以中小散户为主 ,他们缺乏相关的专业知识 ,无

法对高科技的创业板上市公司进行全面而准确的认

知 ,因而在采取投资决策时带有很大的盲目性。其

次 ,由于创业板上市公司自身的特点以及投资者对

高科技的过分热情和盲目追捧 ,创业板市场更容易

被操纵 ,导致股价波动而对投资者造成风险。此外 ,

我国对公众投资者的风险教育和保护力度还不够 ,

如果投资者的合法权益不能得到有效维护 ,势必影

响投资者的积极性 ,降低他们的市场参与度 ,从而导

致市场流动性不足。

21214 　中介机构层面的风险

《上市规则》制定了更加严格的保荐制度 ,然而

在实际操作中 ,保荐机构运作不规范和保荐人专业

水平不够仍然可能产生风险。一是保荐人缺乏专业

知识 ,无法对发行人的行业和企业创新能力做出客

观而准确的评价 ,导致认定失败 ,或者无法有效判断

信息的真伪 ,从而产生上市公司披露虚假信息的风

险。二是保荐机构的诚信风险。保荐机构可能为了

追求自身利益而与发行人串通 ,制造虚假文件 ,公开

虚假信息等 ,使得投资者利益受到损害。

3 　创业板市场风险防范和控制

311 　风险防范体系的建立

由于创业板市场上市公司的规模小于主板市场

上市公司 ,经营风险、技术风险、道德风险等不容忽

视 ,因此建立适合我国创业板运作的有效的风险防

范体系显得尤为必要。图 2 描述了创业板风险防范

体系的构成以及各构成要素之间的关系。

图 2 　创业板市场风险防范体系

首先应当加强创业板市场监管和上市公司的监

管。我国创业板的市场监管遵循主板以证监会为主

体、交易所为支撑的集中型监管模式[5 ] 。本文认为

可以在此基础上加以完善 ,建立起“三个层次”的监

管体系。第一层监管是中国证监会对创业板市场的

宏观监管 ,证监会应当根据创业板市场的特点 ,遵循

市场化原则 ,进行有针对性的宏观调控 ,同时应注意

在监管过程中淡化政府干预的色彩 ,让上市公司在

市场中自由竞争 ,充分发挥市场机制的作用。第二

层监管是深圳证券交易所对上市公司的中观监管 ,

深交所在执行层面对证券公司的业务活动进行监督

检查 ,可以使监管渗透到更深层次 ,监管范围更加广

泛 ,监管措施更加灵活和到位 ,有效补充证监会监管

功能的缺失。第三层监管是保荐机构对上市公司的

持续督导 ,保荐机构应当在督导期内在信息披露、规

范运作、公司治理、内部控制等方面对上市公司的实

际控制人、董事会和管理层持续严格督导 ,充分发挥

自身的监管功能。

其次 ,上市公司和深圳证券交易所应加强对投

资者进行风险教育和创业板市场整体风险的提示 ,

保护投资者的合法权益 ;上市公司应在服务投资者

的同时将公司自身存在的风险对其投资者进行全面

揭示 ,并不断完善公司的治理结构以降低自身风险 ;

投资者不断提高自己的风险意识 ,加强对所投资公

司的监督 ,团结起来通过建立一定的组织积极维护

自身的合法权益。

312 　进行事前、事中、事后全过程的风险防范和控制

事前控制主要是在公司上市前采用各种措施对

可能出现的风险进行防范。首先是创业板市场相关

法律、法规的完善 ;其次是严把上市公司的审批关 ,

提高上市公司质量 ;再次是对投资者进行全面风险

教育和提示。

事中控制是在公司上市后对上市公司严格监

管。一是实施严格的信息披露制度 ,提高上市公司

透明度 ;二是完善保荐人制度 ,加强保荐人的责任追

究。

事后控制是针对创业板市场的新形势不断进行

改革和创新 ,及时总结我国创业板发展过程中存在

的问题和经验 ,寻求解决问题的最佳途径。例如在

交易制度方面考虑在我国现行的集中竞价交易制度

下逐步引入做市商制度 ,积极探索并试验混合交易

制度 ,提高市场流动性[6 ] 。

4 　结束语

我国创业板市场机会与挑战同在 ,收益与风险

并存 ,未来的发展依然存在很大的不确定性。创业

板运作过程中各种风险不断暴露 ,只有积极应对这

些风险并及时采取有针对性的措施 ,才能化险为夷。

海外创业板的成功经验和失败教训都是个性化的 ,

在借鉴时需要充分结合我国的国情和创业板市场的

实际 ,建设具有我国证券市场特色的创业板。
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