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内容概要

　　深圳创业板市场的设立和健康发展对我国经济尤其是金融领域具有非常重要的意义，影响创业板
市场健康发展的宏微观因素很多，这些宏微观因素最终都会体现到创业板市场的制度设计与运行上。
所以，深圳创业板市场运行制度的设计与完善是决定其能否健康发展的关键。
　　《深圳创业板市场：运行与解读》针对与深圳创业板市场运行相关的制度，如创业板市场的定位
和设立模式、上市制度、交易制度、监管制度、退市制度等，借鉴海外创业板市场制度建设的经验和
教训，把理论和实践相结合，定性与定量分析相结合，首先对深圳创业板市场正式运行以来的总体情
况进行评价，继而深入分析其主要运行制度，最后提出具有实践价值的进一步完善的对策。
全书立论严谨，数据翔实，资料丰富，为新时期下探索深圳创业板市场的优秀之作。
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章节摘录

　　（1）披露标准。
临时报告的披露标准包括重要性标准和及时性标准。
　　重要性标准规定了上市公司在发生什么样的事项时必须进行披露，即解决了临时报告应予以披露
的范围问题；及时性标准规定了上市公司在发生重大事项时应在什么时间进行披露，即解决了临时报
告应予以披露的时间问题。
　　海外各主要创业板市场一般从两个方面来确定重要性标准，一个是事件是否重要取决于其是否会
对投资者的投资决策产生影响；另一个是事件是否重要取决于其是否会对上市公司证券价格产生影响
。
可以规定这两个方面的标准只要符合其中任意一项就属于重大事项，上市公司就有义务发布临时报告
，如美国的规定。
也可以规定这两个方面的任意一个方面作为重大事项的判断标准，要么是能够影响投资者投资决策的
事项，如日本的规定；要么是能够影响上市公司证券价格的事项，如英国、德国、中国香港和中国台
湾的规定。
　　及时性标准是指上市公司在能够做到的情况下，应尽可能快地对重大事件进行披露。
及时对重大事件进行披露，不仅可以使投资者及时做出正确的投资判断，避免因信息不灵导致投资损
失，还可以尽量减少内幕交易发生的可能性，从而保证证券市场的公平和效率。
所以，海外创业板市场都要求上市公司对重大事项及时予以披露，比如，美国要求上市公司对于公司
控制权的变化，重要资产的购买与出售等重大事项在15日内向SEC报告并及时公告；英国要求上市公
司对于重大事项要立即通知证券交易所，同时可向新闻媒体发布；日本要求上市公司对于重大事项要
立即公告，同时通知主管机关及证券交易所：中国台湾要求上市公司对于重大事项一般在当日或次日
营业前公告，向主管机关申报应在二日以内。
　　（2）披露审查程序。
从海外各国创业板市场来看，对上市公司临时报告披露的审查主要由证券交易所进行；对于发生的某
些重大事项，上市公司还需要向证券监督机构报告。
各国证券交易所对上市公司临时报告披露的审查程序主要有两种方式：一种是事前审查，另一种是事
后审查。
前者是指上市公司在发生重大事件时需要向证券交易所申报审查后才能够公开披露；后者是指上市公
司在发生重大事件时先行及时披露有关信息，然后在规定时间内向证券交易所及证券监督机构报告。
　　临时报告披露的审查，不管是事前进行，还是事后进行，都有利有弊。
事后审查的优点在于信息披露的时效性强，监管效率高、成本低；其缺点在于不能够事先控制上市公
司一些不规范的信息披露。
事前审查的优点在于证券交易所或证券监督机构能在事前根据信息的影响程度，选择信息披露的时机
、方式等；其缺点在于信息披露的时效性不强，监管效率低、成本高等。
为了发挥这两种审查方式的优点、避免这两种审查方式的缺点，有的创业板市场采取了一种折中的审
查方式，即“部分事项事前审查、部分事项事后审查”的方式，如中国香港创业板市场。
香港联交所把上市公司应在临时报告中披露的事项分成两类，一类是一般事项，另一类是重大事项，
如关联交易等。
对于一般事项，上市公司可以直接在指定报刊或指定网站上披露；对于重大事项，上市公司必须首先
向联交所提交信息披露的初稿，然后由联交所进行审查并给出修改意见，最后上市公司按联交所的意
见进行修改后才能进行信息披露。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　创业板市场的创立和发展在经济和金融领域具有非常重要的意义，对我国资本市场的完善、经济
增长方式的转变以及战略性新兴企业的培育都会带来新的机遇和挑战。
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