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中小企业板的冷思考(官建益；2004年4月5日)

文章作者：官建益

  中小企业板的推出已经指日可待，这一举措将为未来创业板的创立奠定一个坚实的基础。中小企业板无疑是中国内地资本市场多层次体

系建设的重要内容，数量绝对占优的中小企业借助资本市场的发展壮大也有了自己的平台，应该是一件好事。然而如果稍微苛求一点，仍然

会发现有许多令人忧虑的地方。 

  中国内地资本市场从一开始就存在一些不尽如人意的地方。由于历史的原因，内地的主板市场分设在上海和深圳，这种双主板市场的做

法，是连美国在内的几乎所有经济强国不曾拥有的独特现象。 

  在美国纳斯达克市场火爆之时，中国证券监管高层也曾有将主板统一到上海、将深圳作为创业板市场所在地的设想，但这样的设想随着

全球创业板市场的衰落而搁浅。作为最初争取设立创业板市场的深圳，当然明白放弃主板的沉重代价，改为争取在主板下附设创业板，最后

因条件不成熟，而改为目前的中小企业板。 

  这样的设置带来的问题是，过去想要统一的主板市场未能完成统一，而新设的中小企业板又与主板在同一市场运作。主板和中小企业板

市场的界限部分混淆，让不同风格的投资者在同一市场中操作，这样的设置在全球资本市场的设置中又是一个中国“首创”。 

  这种“首创”实在是不得已而为之。这种设置的风险在于，参与中小企业板的上市公司本身存在较大的市场风险，而内地投资者的风险意

识较为薄弱，恶炒概念、跟风操作仍然比较盛行，目前推出中小企业板给部分投资者带来的可能会是血的教训。 

  类似教训我们在开办“三板”市场之初已经有所领教，一批转市股票在进入“三板”炒高后缩水50%左右也无人接手。但“三板”市场被控制

在很狭小的领域，避免了大量投资者的损失，而此次的中小企业板则与主板同在一个交易系统之下，其可能带来的风险涉及面更广。 

  风险实际上已经露出苗头。中小企业板的消息传出后，主板中不但像清华紫光、浙大海纳等长期并未体现出高成长性的高校科技股一路

狂奔，而方大A、南方汇通等则因为尚未盈利的科技项目而暴涨，天大天财这样的巨亏股也连续涨停，这样的提前反应让我们对未来的中小

企业板的疯狂炒作不得不有所警惕。 

  这种警惕的另一方面是对中小上市企业资质的担心。据媒体报道，最支持创业板建立的全国人大常委会副委员长成思危回顾，1999

年，他专门做了一些实地调研，发现当时准备上创业板的公司虚火很旺。一些公司对外面吹得天花乱坠，其实根本没干什么事。办公楼是租

来的，工作人员也是临时拼凑起来的，它们的创业计划只是一个设想，没有真正属于自己的技术、产品和市场，管理也很薄弱。 

  大家再想想1992年前后设立的定向募集公司中，绝大多数是当时很有希望的中小企业，这些企业12年后大多表现很差，有的甚至已经

倒闭，小船要经受市场的汪洋大海的考验，是非常困难的。沪深股市中的多数中小公司经过多年的运作后，普遍缺乏投资价值则是另一个显

见的注脚。 

  像这样的情况在境外也可找到佐证。除作为全球经济火车头的美国，其纳斯达克市场还能勉强维持门面外，德国、日本的创业板市场简

直就是惨不忍睹，投资者更是损失惨重。中小企业的上市成功率十分低下，对此我们的投资者知之不多，或者对政府的救市行为仍然寄予厚

望。从这一点讲，中小企业板出现类似灾难不是不可能。 

  让我们感到欣慰的是监管部门对中小企业板的风险防范是较为清醒的，此次提出中小企业板上市公司将不降低上市门槛的做法显然是对

市场投资者的保护。另据报道，在国务院的批复里，中小企业板上市企业的股份将与目前的深圳主板市场保持距离，即“中小企业板独立挂

盘、独立交易、独立披露信息、独立设立指数，独立指数不计入深成指和深综指”等。这样的举措对防范较大的市场风险作用是很强的，接

下来就是投资者的自我防范意识，以避免全球性的创业板资本市场悲剧的重演。 
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