
2
0
1
1

年

5

月

3
0

日

星

期

一

T6

中国证监会创业板发行部副主任李量
：

全民发力 共建创业创投良性生态

证券时报记者 彭潇潇

中国证监会创业板发行部副

主任李量日前在第二届中国创业

资本论坛上以引领了 “四创” 文

明的说法， 对创业板开板一年多

的成就进行了总结。 他同时指

出， 要打通价值创造的全链条，

优化自主创新环境， 构建创业创

投的良性生态。

李量指出， 创业板市场发育

于中国推动创新型国家建立的大

背景， 创业板的发展方向就是支

持自主创新成长性企业， 特别是

支持战略性新兴产业的创新型成

长性企业。 “一年多的时间已经

表明， 创业板的功能逐步强化，

形成了创业创新、 资本服务引领

的自主创新集聚效应和辐射效

应， 引领着创业、 创新、 创造和

创投的所谓 ‘四创’ 的创业文

明。” 李量说。

李量还指出， 当前需要我国

全民发力， 优化自主创新环境，

构建创业投资的良性生态， 这是

推动国家自主创新战略最重要的

方面。 李量认为， 要形成这样的

生态， 重点在于三个方面： 一是

要强化市场化的股权价值的评估

机制。 二是要打开两个 “笼子”，

释放两种潜能： 即打开中小企业

创新主体潜能， 从战略高度尊重

和发掘中小民营企业的主力作

用； 打开国有科技资源开放共享

的 “笼子”， 发挥公共资源的平

台作用， 使我国的创新工程、 技

术成果和中小企业连接的通道打

通。 三是要建立协调有效的政策

支持环境。

对于市场化的股权评估机

制， 李量用 “把温水变成热水”

的比喻生动形象地进行了说明。

“市场化的股权评估机制， 可以

说是把我们创新的水烧到了一百

度的热点， 把温水变成热水， 才

能打通我们价值创造的全链条，

否则就是断链条。” 李量说。

最后， 李量还谈到了创业板

如何进一步提升服务功能的问

题。 他尤其提到， 创业板应着眼

于中长期可持续发展， 不要有太

重太急的近期渴望； 其次， 创业

板市场应该旗帜鲜明地支持战略

性新兴产业领域创新增长企业的

定位， 创业板企业的成长应该是

一个中长期的努力， 应避免市场

苛求过度对企业常态成长的干

扰， 应该要多一些宽容， 多一些

容忍。

数据显示， 截至

5

月

20

日，

创业板发行上市的公司已达到

227

家， 其中

218

家挂牌上市， 筹集资

金

1668.26

亿元， 已经受理

500~

600

家的创业板企业。 另据统计显

示， 创业板已上市的公司中，

95%

以上属于民营资本参与的公司， 其

中大多数属于技术知识型的创业企

业；

48%

的企业属于环保节能、 先

进制造、 新能源、 新材料、 海洋工

程、 生物医药、 高技术服务、 创意

文化等战略性新兴产业领域的创新

型成长性企业。

上交所副总经理刘世安
：

场外市场也应成为创投退出重要途径

证券时报记者 彭潇潇

“没有全国性的场外市场，

导致创业投资退出完全依靠集

中的场内市场， 沪深交易所

或者境外上市成了唯一的选

择。” 上海证券交易所副总

经理刘世安日前在第二届中

国创业资本论坛上表示， 场

外市场也应成为创业投资退

出的重要途径。

在当天的论坛上， 刘世安

发表了 “加快资本市场创新，

支持创业投资发展” 的主题

演讲。 刘世安指出， 公开资

本市场的创新步伐还不够

快， 在满足创业资本对公开

市场的需求方面， 还面临一

些挑战， 其中之一就是场内

场外发展不平衡。

“从成熟市场经验来看，

证券交易所代表的集中市场

往往只是完整资本市场体系

中一个金字塔尖的部分， 塔

尖下有庞大的场外资本市场

做支撑， 这个场外市场也是

创业投资退出的重要途径。”

刘世安说， “从我国情况来

看， 还没有全国性的场外市

场， 这也导致了创业投资退

出完全依靠集中的场内市场，

沪深交易所或者境外上市成

了唯一的选择。”

除上述创投退出的渠道问

题之外， 他还谈到股票市场理

性投资程度不够高、 并购重组

发展滞后限制创业投资发展以

及创业投资本身的急功近利等

问题。

刘世安指出， 从国际经验

来看， 公开发行上市、 股权转

让、 并购和回购是创业资本退

出的主要方式， 其中并购通常

占全部退出方式的

70%

以上，

反观我国创投市场，

2010

年

中外创投机构发生

388

笔退出

交易， 其中

331

笔交易是以

IPO

方式退出， 股权转让发生

20

笔， 并购退出仅

24

笔， 股

东回购

1

笔。

“并购重组市场发展滞

后， 不仅限制了创业投资退

出方式的多元化， 也对创业投

资和创新造成了严重的制约。”

刘世安说。

刘世安表示， 推动中国资

本市场的创新任重而道远， 需

要从多个方面加以改进和创新。

第一， 实时调整法律法规，

为资本市场创新提供更大的空

间。 他指出， 正在修订的基金法

也应该与时俱进， 将包括创投基

金在内的私募基金纳入范畴， 还

应该制订优先合伙法等具有重要

意义的法律法规。

其次， 要逐步放宽金融管

制， 为资本市场创新增加市场的

动力。

第三， 要完善市场结构，

建立丰富多样的资本市场创新

机制。 要鼓励场外市场的金融

创新， 在这一过程当中， 创业

机构和创投机构可以发挥自己

的作用。

第四， 培育理性的投资文

化， 创造有利于创业资本、 创

业投资持续健康发展的外部软

环境。

深交所综合研究所所长金立扬
：

新三板将成创投集中地

证券时报记者 彭潇潇

深圳证券交易所综合研究所所

长金立扬日前在第二届中国创业资

本论坛上表示， 创投退出的渠道应

该更加多元化。 他认为， 以后整个

新三板会成为中国创投的集中地，

不仅是创投投资的场所， 也是退出

的场所。

金立扬指出， 今后无论是资本

市场还是创投都面临很大的发展空

间， 但也面临着一些需要正视和解

决的问题。

比如， 创投多元化退出渠道的

问题。 “我国创投的多元化退出渠

道还不发达， 以后这方面会有很大

的提高余地。” 金立扬指出， 在欧

盟地区，

2005

年到

2010

年退出以

并购为主，

IPO

不超过

10%

， 美国

同期也是这样，

IPO

退出的案例稍

微多一点， 但是也只有

12%

， 而

国内是

85%

以上。

金立扬特别提到了中关村试点

的股份报价系统。 据他介绍， 股份

报价系统的

80

多家企业里已经出

现了创投退出， 去年底创业股东和

创投的股东通过退出和回笼资金已

经有

8

亿多。 “新三板发展潜力非

常大， 制度创新方面更加市场化。

以后整个新三板会成为创投的集中

地， 不仅是创投投资的场所， 也是

退出的场所。 这方面是有很多工作

可以做的。” 金立扬说。

又如， 加大对早期科技型企业

投资的问题。 金立扬表示， 现在创

业板的上市公司里面，

VC/PE

的投

资时间偏短， 从投资进去到企业上

市平均时间仅两年两个月。 “不

过， 现在可以看到一个趋势， 国内

的创投已经开始向早期投资转移，

很多创投经过这么多年的历练以

后， 经验和实力都有了积累， 他们

更有信心和实力承担早期投资的风

险。” 金立扬说。

但他同时也指出， 只靠这些还

不够， 还需要引导， 需要创造一个

更良好的政策环境和制度环境。

“比如说政府引导基金可以在里面

发挥很大的作用； 还有税收问题，

在国外对一些长期投资的资本利得

税税率是比较低的， 但是国内这方

面还不是很充分。” 金立扬说。
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