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截至 2011年 12月 31日，我国创业板上市公司达到 281

家，上市公司总市值约 7 434亿元，上市公司流通市值约 2 504

亿元。虽然成绩可喜，但两年多创业板市场的反复震荡使投资

者感到创业板市场投资风险无处不在。因此，辨别和控制创业

板投资风险具有重要的现实意义。

一、创业板市场投资风险的辨别

1援 创业板投资的主观风险。

（1）有限理性风险。有限理性概念的主要提倡者是诺贝尔

经济学奖得主西蒙。西蒙认为有限理性的理论是“考虑限制决

策者信息处理能力的约束的理论”。他提议将不完全信息、处

理信息的费用和一些非传统的决策者目标函数引入经济分

析，以揭示不完全信息对经济行为及其交互作用的影响。我国

创业板投资者多为中小投资者，缺乏投资知识与技巧，信息来

源有限，很难调查分析某公司真实的财务情况。加之创业板上

市公司多处在创业期，经营时间短，普遍具有良好的盈利记

录，行业往往很特殊或技术含量较高，投资者对这些上市公司

进行估值难度较大，因此不可避免地存在着很大的投资随意

性和盲目性，加大了自身投资风险。

（2）投机风险。目前无论是主板市场还是创业板市场都充

斥着热衷短线、急功近利的投机者，这与我国经历了长期通货

膨胀、房地产调控、投资途径少有关。我国创业板市场投资者

一般为散户，投资技术与手段不佳，投资心理也不够成熟，缺

乏长期投资的理念，市场投机心理较重。

2援 创业板投资的客观风险。

（1）创业板制度风险。其一，投资者进入门槛低。创业板对

投资者并无实际门槛，原则上具有 2年以上股票交易经验的

投资者均可以进入创业板市场投资。而按照规则，即使不具备

2年投资经验，客户在营业部签署风险声明后仍有权开通交

易机制，资金量的大小没有硬性规定。这也是我国创业板投资

者素质低、投机性强、风险意识差、常为创业板爆炒“买单”的

原因。其二，保荐人制度风险。业绩“变脸”让投资者很受伤，一

些创业板新股业绩“变脸”的速度创下了新纪录，如华中数控、

迪威视讯、天喻信息等创业板公司上市首年即业绩大幅下滑。

其三，退出制度风险。不管是现行的退市制度，还是 2011 年

11月末，深交所发布《关于完善创业板退市制度的方案》向社

会公开征求意见的新标准，都没有彻底解决退市难的问题，创

业板市场上仍然充斥着劣质公司。

（2）创业板企业自身风险。其一，成长风险。创业板上市公

司的成长能力直接决定股价的稳定增长，也直接影响着投资

者的投资决策。如果上市公司的成长存在着较大的不确定性，

则会相应引发股价的波动。创业板市场上市公司大多处于创

业期，经营者往往缺乏企业管理经验，且市场通常处于开拓阶

段，经营资金回笼需要较长时间，经营业绩变数较大。创业板

公司又大多是高新技术企业，通过技术投资来获得盈利以谋

求发展，而这种无形资产的投资比有形资产投资面临着更大

的风险，无形资产转化为现实的产品或劳务具有明显的不确

定性，同时受许多可变因素及难以预测的不同因素的相互影

响，这无疑加大了投资者投资的不确定性。其二，公司治理风

险。创业板公司大多是中小型企业，公司治理结构尚不规范，

股东大会、董事会、监事会之间常常权责不明确，权力过分集

中，缺乏制约和监督。这方面问题不解决，无疑会给投资者带

来很大的投资风险。其三，道德风险。上市公司信息不对称是

世界股票市场的普遍问题。根据相关规定，创业板上市公司必

须进行强制性信息披露，并由相关部门审核，但仍然不足以有

效遏制上市公司的道德风险。其四，高新技术公司的特点是企

业中无形资产比有形资产的比重更大，但无形资产的信息却

无法充分地对外披露，而这些恰恰是获利能力最强、决定公司

经营业绩及持续稳定发展的资产，同时也是创业板公司上市

所获得资金中的大部分资产运用效果的信息，这些信息披露

不充分必然给投资者的决策带来很多不确定性。

（3）创业板市场风险。自 2009年以来，参与创业板机构投

资者虽在逐年增加，但大多数机构投资者对于创业板的态度

或是“只远观，而不敢亵玩焉”或是“浅尝辄止”。据《证券时报》

最近统计数据，从 2011年 11月到 2012年 1月底，连续 3个

月未参与创业板询价的机构比例达到了 65.26%，其中未参与

询价比例最高级别的机构是合格境外机构投资者（QFII），达

到了 92.11%，38 家机构中只有 3家机构参与过询价，同时

QFII也是创业板创立以来最少光顾的客户。一般来说，机构
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【摘要】本文首先分析了创业板市场存在的投资风险及其产生的原因，然后从减少与控制风险的角度提出防范风险的

对策：增强投资者“免疫力”；改进创业板制度；保持创业板公司生命力；加大政府支持力度。

【关键词】创业板市场 投资风险 辨别 控制

81



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬

投资者有丰富的投资经验，有科学完整的财务分析与调查程

序，有大量的投资资金，信息较充分，可以称为较理性的投资

者。在国外，机构投资者是创业板市场投资的主体。但像 QFII

这样的境外投资机构和国内投资机构都很少光顾我国创业板

市场。这体现出我国创业板市场还是个“婴儿”，其发展与相应

的配套措施尚不完善。创业板上市公司业绩与股价不符，价格

波动太大，很容易成为游资的主要狙击对象，很可能遭遇爆

炒。作为理性的机构投资者，自然不敢贸然进入。

（4）其他经济环境风险。其他经济环境风险主要指宏观因

素等不确定性会给投资者的投资带来很大的风险，包括经济

增长及周期、法律法规、财政税收政策、货币政策等此类因素

的综合作用产生的结果。这种风险通常是不可能分散的。

二、创业板市场投资风险的控制

1援 投资者需增强自身“免疫力”。在炒股之前，投资者先

应弄清自己适不适合炒股。作为理性的投资者应了解创业板

市场，特别要认识到创业板市场中存在的投资风险，利用好创

业板市场的监管机构和证券交易所提供的各种帮助，多途径

收集信息，全方面提高自身投资技能，对创业板市场股票动态

进行冷静的思考和客观的评价，端正心态，不图短期小利。

2援 创业板制度应体现自然规律：“优胜劣汰，适者生存”。

首先，应淘汰素质低的投资者。现行创业板投资者准入门槛显

著偏低。提高准入门槛是为了防范投资者在创业板市场上面

临更大的风险，但过高的准入门槛又会抑制投资者的积极性，

那么如何在限制与促进投资积极性之间寻求一个适当的

“度”，则是解决问题的关键。其次，保荐人既“荐”就应严“保”。

设立保荐人的目的，不仅仅是为了推荐公司上市成功，更重要

的是要保证公司遵守上市规则、披露信息的质量及公信度。保

荐人制度要做到及时淘汰不合格的保荐人，惩处严重失职的

保荐人。最后，改进退市制度。由于创业板市场比主板市场价

格稳定性差，投资风险大。创业板公司规模较小，抗风险能力

相对弱，公司退市甚至破产时有发生。为防止劣质公司充斥创

业板市场，建立严格的退市制度是非常必要的，退市制度严格

有利于保证上市公司的质量和市场运行效率的提高。在制定

退市标准时，应尽量少些软性指标多些硬性指标。发现有公司

达到退市指标时，应督促其及时、彻底地退市，否则市场上买

壳和卖壳的现象会越来越多。

3援 创业板公司需保持经久不衰的生命力。企业若想在波

涛汹涌的创业板市场扬帆畅行，必须做到以下几点：

首先，上市态度要端正。企业上市不能持有上市圈钱的目

的，而是真的希望通过创业板这个平台进行融资，收到钱不应

放在自己账户上“睡大觉”，而是有效利用这笔资金，把它投入

到有利可图的项目中。这是对投资者负责，也是对自己企业的

长久发展负责。

其次，完善公司治理结构。改善公司董事会及监事会的人

员构成，增加独立董事、法律、财会、营销等方面的专家比

例，进行科学决策，发挥各职能部门的作用，保护中小股东的

权益。

再次，增强核心竞争力，审慎地进行多元化发展。创业板

公司成长性较高，对环境有灵活的反应能力，创新性强。在进

行多元化经营决策时，应警惕多元化是否会对企业的核心竞

争力产生严重的影响。创业板企业大都是中小型企业，可以说

在大中型企业的夹缝中生存，如要与之抗衡，必须有自己独特

的核心竞争力。虽说上市扩大了中小型企业的资金来源，但不

能盲目扩张，片面多元化发展不好，反而“画虎不成反类犬”。

最后，主动跟投资者进行有效的沟通。信息不对称产生的

道德风险往往使投资者心存芥蒂，为了使投资者对本公司有

信心，吸引更多的投资者，需主动与投资者沟通，提高本公司

在创业板市场的价值，树立良好的公司形象，这有利于公司长

久发展。例如，总部位于西雅图的微软公司是最先设立投资者

关系网站之一的公司，堪称与个体投资者进行沟通的先锋。微

软的 IR网站和一条投资者热线在一年内共接到 员万人次来

访，极大地方便了与重量级持股者的交流。从 1996年起，为

了给个体投资者提供更多关于公司经营的详细资料，微软开

始在网上公布其盈利报告，同时微软还通过大众媒体与投资

者接触。微软主动披露公司信息，与投资者互动交流，增强了

投资者信心，从而吸引更多的投资者。

4援 市场“自律”，政府需做好“守夜人”。虽然我国创业板

市场处于发展的初级阶段，但政府仍在其中扮演了重要角色。

完备的自律监管体系和市场参与者的自律行为才是创业板市

场持续健康发展的前提。政府任何政策都重在防患于未然，

把可能出现的失信、违纪行为扼杀在摇篮中，同时注重培育健

康有序的市场，如我国创业板市场还需要具有专业的风险投

资机构，这些机构能调节创业板市场的投资风险。然而我国虽

有一些独立的机构投资者，但规模通常不大，政府给他们提供

的“土壤”不够“肥沃”。因此需要相关部门创造良好的市场条

件，培育扶持一批具有实力的风险投资公司、风险投资基金

和投资银行，以推动我国创业板市场的长远发展。只有这样，

政府使创业板市场所有参与者的行为符合市场规范和道德标

准，形成人人监督、人人维护的良好局面，为投资者进入与退

出及资金的顺畅流动创造良好的条件，把市场风险降至最低，

市场自然机制发挥作用，双管齐下，必能帮助我国创业板公司

实现其“微软梦”。

【注】 本文系教育部人文社会科学研究青年基金项目

野创业板市场投资风险相关问题研究 冶 渊项目编号 院

10YJC630361冤的阶段性研究成果遥
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