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韩国创业板市场的发展及带给
我国企业海外融资的机会

周运兰  马云丹

截至 2008年年末韩国科斯达克（K O SD A Q）创业板市场

已成为仅次于纳斯达克的世界第二大新市场。在韩国科斯达克

市场 10多年风雨兼程的发展过程中，有成功的经验，也有失败

的教训。本文希望通过介绍与分析韩国科斯达克市场的发展

历程和市场建设，从其成功经验和所走的弯路中得到启示，以

期对我国创业板市场早日成熟和稳定有所帮助。

一、韩国科斯达克创业板市场发展历程回顾

韩国科斯达克创业板市场是韩国高科技企业的成长摇篮，

它对韩国的经济增长起到了重要的推动作用。1996年 2月，韩

国出台了“促进场外市场发展的方案”，紧接着确定了创业板市

场的培育以 及发展方案 ；1996 年7 月 1 日，韩国创业板市场科

斯达克正 式建立。1999年 6月，为了保 护科斯达克的上市公 司

以 及投资者的利益并增进会员之间的友好 关系，韩国成立了科

斯达克上市公 司协 会；1999～2000 年，韩国政府提出了“健全

科斯达克市场的政 策”；2005年，韩国将韩国交易所、韩国期

货交易所以 及科斯达克合并成立了新的韩国证券期货交易所，

科斯达克成为韩国证券市场的重要主体之一。为了促进资本市

场结构的多元化 和国际化 ，韩国政府于 2006 年修改制度，允

许外国企业在首尔综合股市和创业板市场上市，并在 2007年

8月迎来了第一家外国上市企业——中国的“三诺公 司”。2008

年，在金融危机影响下，科斯达克市场也受到重创，市值 大幅

缩水，但在之后的反弹中表现强势；随后又因为管理部门对相

关制度的不断完善，一些不良企业纷纷退出市场，科斯达克进

入相对稳定的发展期。

二、韩国创业板市场建设简介

1.上市条件和上市标准

科斯达克将企业划分为四 种类型 ：风险企业、非风险企

业、共同基金和国外企业，分别适用不同的上市标准。非风险

企业的上市条件如下：一是持续经营年限 不得少于 3年；二是

净资产为 2 000 万元人民币以 上或总市值 为 6 000 万元人民币

以 上 ；三是公 司少数股东数量为 500名以 上 ；四 是公 司最近一

个会计年度不得减损股本；五是最近一年的净利润为正 ；六

是最近年度的利润率要达到 10% 以 上或实现净利润 1 400万

元人民币以 上，或年销售达到 7 000 万元人民币且总市值 为 2

亿元人民币以上。国外企业申请在科斯达克上市，除必须满足

非风险 企业的标准外，还要符合以 下条件 ：不少于30 万单位

的股票；必须通过首次公 开发行的方式在韩国境内出售 ；小股

东人数最少为 100名；股份转让不受限制。科斯达克市场的另

一个显著特点是鼓励高科技含量的风险型企业上市，其中风险

企业的上市标准比非风险企业低，对财务指标等的要求较松，

同时，政府还给予这些上市公 司税收优惠。

2.信息披露

韩国科斯达克对上市公 司披露方面的要求非常严格，上市

公 司必须披露的信息有定期报告、特殊报告、临时报告和强制

性披露。其中定期报告包括年度报告、期间报告和季度报告。

特殊报告披露公 司管理方面的重要信息，如收购、分拆、期权

发行等。临时报告主要有两类 ：一是关于公 司财务状况重大变

化的信息，如发行股票或债券、资产评估等 ；二是关于公 司经

营业绩重大变化的信息，如收入或净利润的增减等。

3.退市机制和市场交易制度

退市机制是创业板市场良性运行的保证。韩国科斯达克

在退市制度方面做出了严格的规 定，并且在市场监控方面也做

得很好，监督部门对操纵股价及利用未公 开信息的行为进行实

时监控。如有嫌疑，则向韩国金融监督院通报并进行调查。另

一方面，科斯达克采用的是单一的竞价交易制度，该市场是一

个委托交易市场，没有专门的做市商，但承销商在一定条件下

可以 做市；科斯达克规 定在价格和交易量激烈波动、交易明

显有失公允、整个计算机系统因不可避免的原因而无 法运作、

上市公 司分立或破产、股票分拆或合股等情况下将暂停交易。

从上可以 看出，韩国科斯达克市场对上市企业经营业绩的

要求相对较低，只 有最近年度的盈利要求，上市条件较为宽

松。但对信息披露、会计师的要求和退市方面却较为严格，对
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经营不善或不履行义务的企业实施强制性的停止交易或摘牌

等措施，以确保上市公 司的质量。

三、韩国创业板市场给我国企业海外融资带来机会

我国企业在国内上市的途径有主板、中小企业板、创业板

等，主板和中小企业板上市的要求较高，很多企业特别是中小

企业难以 达到严格的上市要求，而且即使达到也需要很长时间

排队等候 ；我国创业板倾向于高科技企业，一般企业也难以

符合这一条件。目前作为亚洲新市场中融资规模最大的创业板

市场，韩国科斯达克市场已成为国内不少中小企业考虑进行海

外上市融资的场所，为解决我国中小企业的融资困境提供了一

条途径。在韩国科斯达克上市融资具有如下优势 ：

1.上市和维护成本较低。国外企业在韩国科斯达克上市

的费用是全球最低的。主要包括证券公 司手续费、交易所手续

费以 及提高透明度的费用，这三项加起来约占公 司募集资金的

5% 。总体上市费用和上市后的维持费用成本大约是新加坡的

1/3，是我国香港特别行政区、欧洲、美国市场的 60% ～80% 。

2.市场制度相对完善，交易活跃。科斯达克市场成立已有

十几年，在市场制度和具体运作上已相对完善和成熟，国际化

程度较高，市场上不仅有韩国投资者也有众多外国投资者参

与，流动资金十分丰富，市场的交易量较大、交易额较高。韩国

证券市场的流动性居世界前列，世界交易所联盟 W FE 的数据

显示，2009年，韩国证券市场的换手率达 149% ，位于全球第

六，甚至还超过了东京证交所，而科斯达克市场交易活跃、效

率高，换手率仅次于美国纳斯达克市场。从 2007年至 2010 年

年末，在韩国科斯达克上市的 14 家中国公 司均创下了较高的认

购率，即使是在 2008年年底和 2009年年初国际金融危机中上

市的两家中国公 司也分别创下了 80∶1 和 231∶1的认购率。

3.上市较便捷、筹资量较多。一方面，韩国的首次公 开上

市发行（IPO）的审核周期较短，比较适合具有迫切融资需求

的企业上市。韩国的 IPO 以 及再融资均遵循市场化原则，只要

韩国交易所审核通过，符合上市要求并获得投资者的认可就可

以 上市，无需韩国政府审批。如 果前期准备充分，审议 过程 又

顺利的话，只需 3～4 个月就可以 完成 IPO 并上市交易。而且在

韩国上市，大股东锁定期仅 为 6 个月～1年，也短于其他 海外资

本市场的锁定期。浙江亚特电器公 司于 2009年11月启动韩国

科斯达克的上市进程，2010 年 5月 13 日上市审查并于 7月 23日

正 式挂牌，仅用 8个月的时间就完成了上市工作。另一方面，到

韩国上市的企业可以筹集到相对在国内上市更多的资金。例如，

福建省企业在韩国上市的平均融资额在 3亿 元左右，而我国的

金山大道公 司 2010 年3月在韩国上市募集资金约 5.3亿元人民

币，创下了中国企业在韩国融资额之最。

4.韩国支持中国企业在韩国上市，投资热情很 高。韩国交

易所于 2008年在北京设 立办事处，一直很 注重加强与中国优

质企业的直接沟通和信息传递，中国企业在科斯达克上市很受

欢迎并能得到较高的企业评估。韩国投资者对中国企业投资

的需求和热情不断高涨，近几年急速增长的韩国对外投资的股

票型基金中，约 50% 的资金投向了中国及中国相关的股票。截

至 2010 年年底在韩国上市的中国 14 家企业的平均认 购率高达

112∶ 1。2009年全年共计有 29 家中资企业与韩国交易所签订

了上市协议，2010 年全年则有近 40 家中资企业签订上市协议。

5.中韩地域接近、有相似的文化 和市场结构。韩国与我国

毗邻，我国企业特别是中小企业到韩国科斯达克上市有“近水

楼台先得月”的便利，中韩两国相似的市场结构适合中国企业

上市。加之中韩两国有相似的文化背景，使有扩张倾向的中小企

业在科斯达克上市不存在文化壁垒。

当然我国中小企业在韩国科斯达克上市还必 须面临科斯

达克严格的信息披露、监管和退市制度等方面的挑战，同时在

韩国科斯达克上市的经济风险 特别是汇率风险 较大，必 须跨

越法律障碍和克服投资银行的服务相对欠缺等不足。

[本文获 2009年湖北省高等学校省级教学研究项目（2009159）及

中南民族大学校级教学研究项目（JY X 10030）资助]

（作者单位 ：中南民族大学管理学院）

责任编辑  雷 蕾

中
国
财
政
杂
志
社


	域外来风
	韩国创业板市场的发展及带给我国企业海外融资的机会




