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全球经济经历 6 年低迷，2015 年仍是复杂艰难的一年。世界

发达地区经济缓慢复苏，但是“满路荆棘”，欧元区经济复苏稍强，

美国经济在 2014 年强劲反弹后疲态已显，日本经济则是继续低

迷。新兴市场地区基本出现经济下滑，巴西、俄罗斯等国甚至出现

衰退。服务业成为全球经济增长的主要动力，但是制造业仍然在

缓慢“煎熬中”，投资和需求继续承压，这一切都显示全球经济仍

疲弱。全球通货膨胀开始抬升，但发达经济体却通缩迹象明显，这

使得发达经济体在政策制定上左右为难，并且出现巨大分化，美国

已经加息，而欧元区、日本则加大宽松政策。2016 年，全球经济将

继续面临复杂局面，美国加息政策将导致新兴市场经济艰难，全球

面临着恐怖袭击风险，去产能过剩需要加大力度，大宗商品继续

承压。

2016 年中国 GDP增长预计为 6． 5%—6． 6%。中国经济的下

行，首先影响中国金融业的发展。2015 年，中国金融业进行了大

刀阔斧的改革，比如: 存款保险制度、利率市场化、银行混合所有

制、政策性银行改革、取消存贷比、人民币纳入 SDR 货币篮子等基

本完成，金融混业监督、全面混业经营也被提出。
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为了寻找经济增长的突破口，党中央、国务院作出了“大众创

业、万众创新”和实施“互联网 +”的战略部署，加快构建创新创业

平台，推进四众( 即众创、众包、众扶、众筹) 持续健康发展。明确

提出创新金融服务模式，引导天使投资、创业投资基金等支持四众

平台企业发展，支持符合条件的企业在创业板、新三板等上市

挂牌。

因此，中国新三板的提出就是为了迎合大众创业、万众创新这

一国家发展的主调，也是中国金融改革的一个重要的方面。根据

国务院制定的行政规章，目前中国的新三板市场的发展方向如下:

第一，将坚持独立的市场地位，不是转板上市的过渡安排，这与纳

斯达克市场不同;第二，研究推出股转系统向创业板转板的试点;

第三，建立股转系统与区域性股权市场的合作对接机制; 第四，准

入条件和门槛应当守住，不实行连续竞价交易。

新三板建立的最终目的是为了中小微企业融资的便利化。因

此，第一，将探索放开对新增股东人数的限制;第二，公司发行定价

遵循市场化原则，可通过询价或与投资人协商确定，但对于明显低

于市场价格的，新三板应建立相关管理制度; 第三，加快推出一次

审批、分期实施的储架发行制度，以及挂牌公司股东大会一次审

议、董事会分期实施的授权发行机制; 第四，发展适合中小微企业

的债券品种，加快推出优先股和资产支持证券，开展挂牌股票质押

式回购业务试点。

2015 年新三板的发展有目共睹。2015 年年初，新三板挂牌企

业只有 1 564 家;而到了 2015 年 12 月 31 日，新三板挂牌企业已达

5 129 家，其中协议转让 4 014 家，做市 1 115 家。全年成交
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1 910． 62亿元。新三板为众多的中小企业提供了融资渠道、规范

了企业治理、提供了转板的可能性等众多好处，虽然它排在主板、

创业板、中小板等之后，或者说最底层，但新三板的基础最稳固，既

是蓄水池，也是孵化器。

然而，新三板的发展目前也还存在不少问题。一是定价机制

混乱，二是制度设计欠缺，三是监管力度不够。僵尸企业、低流通

性也是新三板目前面临的痛点。

但是总体来讲，新三板的优点多于缺点。如果把新三板做好，

将相当程度地缓解中小企业融资难的问题，扩展民间投资渠道，也

会给国家财政增加新的来源。随着相关政策红利的逐渐释放和新

三板流动性的逐渐缓解，新三板将给中国资本市场带来难以预见

的突破和转变。

复旦大学出版社推出的这本《中国新三板资本市场研究

( 2015 年) 》正当其时，它为我们回顾了国外资本市场的发展历史

和中国资本市场改革的历程，为我们详细提供了 2015 年新三板市

场的概貌和行业细分现状。同时用实证研究的方法深度探讨了新

三板市场的流动性，新三板挂牌公司估值模型的建立，还有新三板

市场的投资策略和基本逻辑。相信这本书能够为我们打开探索中

国新三板资本市场的大门。

全国政协常委、上海政协副主席

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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１．海外场外市场的发展及启示

　　“他山之石，可以攻玉”，回顾海外资本市场场外市场的发展历

程对于我国场外市场，特别是对新三板市场的改革和创新，具有重

要的借鉴意义。

场外市场一般是指以非上市股份公司股票为交易对象，以做

市商和经纪人／交易商为核心进行交易，并且在监管手段和适用法

律上与交易所有明显区别的市场。

目前全球各地的场外市场超过４０个，发展规模不一，挂牌企

业数量也各不相同。其中，多数场外市场依托交易所，由交易所运

营和组织交易，如中国台湾的兴柜市场、纽约交易所泛欧集团的

Ａｌｔｅｒｎｅｘｔ和ＮＡＳＤＡＱ－ＯＭＸ集团的Ｆｉｒｓｔ　Ｎｏｒｔｈ等；也有少数场

外市场独立于传统交易所而存在，如美国的场外电子柜台交易市

场（ＯＴＣＢＢ）和场外交易市场（ＯＴＣ市场）、英国的ＰＬＵＳ、印度的

Ｉｎｄｏｎｅｘｔ等，其中，美国的ＯＴＣＢＢ和ＯＴＣ市场最为著名。

１．１　美国资本市场与场外市场

美国的资本市场经过长期发展，形成了集中与分散相统一、全

国性与区域性相协调、场内交易与场外交易相结合的体系。美国

证券市场是一个多层次全方位的市场体系，其结构如图１．１所示。
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图１．１　美国资本市场结构图

资料来源：根据公开资料整理绘制。

按照上市标准、上市公司的规模以及市场开放程度的不同，美

国多层次的资本市场可以分为：

（１）第一层次：由纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）和纳斯达克全球

精选市场（包括ｇｌｏｂａｌ　ｓｅｌｅｃｔ　ｍａｒｋｅｔ、ｇｌｏｂａｌ　ｍａｒｋｅｔ）构成，上市标

准较高，主要是面向大企业提供股权融资的全国性市场。

纽约证券交易所成立于１７９２年，是全球规模最大和流通性最

强的交易所，俗称“大交易所”（ｂｉｇ　ｂｏａｒｄ）。截至２０１５年１２月底，

共有２　５００多家上市公司，全球市值超过２５．６万亿美元。

纳斯达克（ＮＡＳＤＡＱ）市场创建于１９７１年。经过４０多年的

发展，在纳斯达克市场发行的外国公司股票数量已超过纽约证券

交易所和美国证券交易所的总和，成为外国公司在美国上市的主

要场所。

２００６年２月，纳斯达克市场决定将市场内部进一步调整为三

个层次：全球精选市场（ｇｌｏｂａｌ　ｓｅｌｅｃｔ　ｍａｒｋｅｔ）、全球市场（ｇｌｏｂａｌ
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ｍａｒｋｅｔ，即原ｎａｔｉｏｎａｌ　ｍａｒｋｅｔ）和资本市场（ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ），主要

是为在纳斯达克市场中建立一个最高上市标准的市场层次全球精

选市场与纽约证券交易所市场竞争。

截至２０１５年１２月底，在纳斯达克全球精选市场上市的公司

有１　６３４家，股票总市值超过８．７７万亿美元。

（２）第二层次：由美国证券交易所（ＡＭＥＸ）和纳斯达克全球

市场和资本市场构成，主要是面向中小企业提供股权融资服务的

全国性市场。

美国证券交易所成立于１８４９年。相对于纽约证券交易所，上

市公司标准较低，俗称“小交易所”（ｌｉｔｔｌｅ　ｂｏａｒｄ或ｃｕｒｂ　ｂｏａｒｄ）。

虽然美国证券交易所的上市公司市值和股票交易量小于纽约和纳

斯达克证券交易所，但它是全球最大的ＥＴＦ交易所和美国第二大

股票期权交易所。２００８年１０月，美国证券交易所被纽约证券交

易所合并，作为内部一个分层市场，２０１２年５月，美国证券交易所

几经周折改名为 ＮＹＳＥ　ＭＫＴ　ＬＬＣ。截至２０１５年１２月底，共有

２７０家上市公司，总市值为２　１２０亿美元。

纳斯达克资本市场（ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ）的前身为纳斯达克小型

股市场（ｓｍａｌｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ），是专门为中小型高成长企业提供

融资服务的市场，上市标准较低，可以满足以高风险、高成长为

特征的高科技企业和其他符合条件的企业要求。截至２０１５年

１２月底，在全球市场上市的公司有７０３家，总市值超过２．４千亿

美元。在资本市场上市的公司有７９８家，总市值超过１．８９６千

亿美元。

（３）第三层次：由太平洋交易所、中西交易所、波士顿交易所、

费城交易所、芝加哥证券交易所、辛辛那提证券交易所等区域性交

易所构成，是地方性企业证券交易的市场，还有一些未经注册的交

易所，主要交易地方性中小企业证券。
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（４）第四层次：由ＯＴＣＢＢ市场、ＯＴＣ市场（原粉单市场，ｐｉｎｋ

ｓｈｅｅｔｓ）、第三市场和第四市场构成，是主要面向广大中小企业提

供股权融资的场外市场。

ＯＴＣＢＢ和ＯＴＣ市场是专门为未能在全国性市场上市的公

司的股票提供报价和交易的市场。１９９８年，据美国全国证券交

易商协会（ＮＡＳＤ）统计，全美发行股票的公司约有５６　０００家，除

近万家在纳斯达克、纽约证券交易所和美国证券交易所挂牌外，

其余约４０　０００多家公司的股票均在场外交易市场交易。进入这

一市场的企业主要是新设立的、从事能源或矿产开发、高新技术

开发和有关健康问题应用研究以及许多有特色的企业，场外市

场满足了大批高新技术、高风险企业股票融资和风险资本退出

的需要。

ＯＴＣＢＢ是全国性管理报价公告栏系统，任何未在纳斯达克或

其他全国性市场上市或登记的证券，包括在全国、地方、国外发行

的股票、认股权证、组合证券、美国存托凭证、直接参股计划等，都

可以在ＯＴＣＢＢ市场上显示有关当前交易价格、交易量等信息。

与纳斯达克相比，ＯＴＣＢＢ门槛较低，对企业的规模或盈利基本没

有要求，只要有三名以上的做市商愿为该证券做市，企业股票就可

以到ＯＴＣＢＢ上流通。许多公司的股票先在ＯＴＣＢＢ上市，获得最

初的发展资金，通过一段时间的积累扩张，达到纳斯达克或纽约证

券交易所的挂牌要求后再升级到这些市场。因而ＯＴＣＢＢ又被称

为纳斯达克的预备市场或是纳斯达克摘牌公司的后备市场。截至

２００５年９月，ＯＴＣＢＢ有３　２８０支股票。２００７年７月，美国金融业

监管局（ＦＩＮＲＡ）接管 ＯＴＣＢＢ后，ＯＴＣＢＢ开始走下坡路。２００９

年９月，ＦＩＮＲＡ宣布出售ＯＴＣＢＢ相关资产，Ｒｏｄｍａｎ　＆Ｒｅｎｓｈａｗ

资本集团承让，但交易似乎进展并不顺利。此后，ＦＩＮＲＡ开始主

动减少ＯＴＣＢＢ交易平台上的挂牌公司数量，２０１５年，只有约７６５
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支股票在上面交易①。

ＯＴＣ市场（原粉单市场，Ｐｉｎｋ　Ｓｈｅｅｔｓ）是由私人设立的全国行

情局，为未上市公司证券提供交易报价服务。ＯＴＣ市场专门搜集

场外市场中做市商对各类店头交易股票的报价信息并将其公布，

在ＯＴＣ市场上的证券有全国和地方股票、外国股票、认股权证、组

合证券和美国存托凭证等。截至２０１５年１２月２６日，在ＯＴＣ市

场上报价的证券有９　８００多只②，总市值达５６亿美元。总的来说，

ＯＴＣ市场上的证券比ＯＴＣＢＢ上的证券信誉等级更低，挂牌公司

不必向美国证券交易委员会和美国全国证券交易商协会披露财务

信息和任何报告，比 ＯＴＣＢＢ市场受到的监管更少。对于没在纳

斯达克、ＯＴＣＢＢ和ＯＴＣ市场三个系统中报价的股票，一般统称

为ＯＴＣ灰色股票市场（ＯＴＣ　Ｇｒｅｙ　Ｍａｒｋｅｔ）。

（５）第五层次：由地方性柜台交易市场构成，是面向在各州

发行股票的小型公司的柜台市场。在美国，还有１０　０００余家小

型公司的股票在各州发行，并且通过当地的经纪人进行柜台

交易。

美国不同层次的市场以不同的公司为服务对象，形成了一

个体系健全的“梯级市场”。多元化的市场格局使美国资本市场

在组织结构和功能上形成相互递进的市场特征，上市公司在不

同层次的市场之间可进行相互转换，充分发挥了证券市场的“优

胜劣汰”机制。多层次的证券市场体系极大地拓展了美国证券

市场的容量，不同规模、不同需求的企业都可以利用资本市场进

行股权融资，获得发展的机会，有力地推动了美国经济的创新与

增长。

①
②

ｈｔｔｐ：／／ｏｔｃｅ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ／ＤａｉｌｙＬｉｓｔ，２０１６年１月９日登录。
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｏｔｃｍａｒｋｅｔｓ．ｃｏｍ／ｈｏｍｅ，２０１５年１２月２６日登录。
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１．２　纳斯达克市场

　　１．２．１　纳斯达克市场简史

１９３８年年底，美国国会通过《马洛尼法》，要求场外交易商组

织起 来 成 立 一 个 行 业 协 会———美 国 全 国 证 券 交 易 商 协 会

（ＮＡＳＤ）。这个协会是一个自律性的管理机构，在美国证券交易

委员会注册。该协会在１９４０年时有２　９００个会员，１９５０年减少至

２　７００个，到了１９７１年纳斯达克创立时，会员数量猛增至４　４７０

个，经营的机构也达到了６　９００个，现在几乎所有美国证券经纪、

交易商都是它的会员。

自罗斯福新政实施以后，纽约证券交易所受到美国证券交易

委员会的严密监管。虽然第二次世界大战后期，纽约证券交易所

的交易活动已经开始回暖①，但其许多维持或扩大自身力量的举

动都遭到了证交会的反对而无法实施，最终导致总交易量的下降。

当纽约证券交易所的吸引力越来越弱时，投资者都把资金转

移到了美国政府债券市场、ＯＴＣ市场和加拿大的股票市场。在日

益严厉的监管条例之下，纽约证券交易所也越来越依赖那些大公

司发行的股票，其在新公司、小公司股票市场，尤其是快速发展的

高技术部门股票市场几乎没有任何优势可言，这就给了场外市场

“捕捉”这些新兴科技公司的机会。

早在１９６８年，美国证券从业者就希望能够推出新的交易市

① １９４５年，纽交所的股票交易量已经达到７．７亿股，１９５０年小幅度增加到近８
亿股。随着经济的稳步复苏，交易活动日益活跃，股票价格稳步上涨，１９５６年３月１２
日，道琼斯指数达到５００．２４点，创出半个世纪的最高点。到了１９７２年，该指数突破
１　０００点，交易量的增速也不断加快。
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场。当时的监管者鉴于纽约证券交易所的混乱局面，希望能够建

设一个交易所外的市场。１９７１年，美国全国证券交易商协会正式

创立纳斯达克交易所。１９７２ 年，该交易所命名为 “Ｎａｔｉｏｎａｌ

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｄｅａｌｅｒｓ　Ａｕｔｏｍａｔｅｄ　Ｑｕｏｔａｔｉｏｎｓ”（国家证

券业者自动报价系统协会），英文缩写为“ＮＡＳＤＡＱ”，简称纳斯达

克。纳斯达克交易所提供同步报价给授权的股票做市商，使得身

处任何地方的参与者都可以足不出户通过电话进行交易，为不是

交易所成员的经纪商和交易商提供了一种方便交易的方式，推动

了场外证券交易的规模迅速膨胀。后来，新建的纳斯达克采用刚

刚兴起的计算机技术，把５００多个做市商的交易终端和位于康涅

狄格州的数据中心连接起来，形成一个数据交换网络，并从场外股

票市场中挑选出２　５００多家规模、业绩和成长性都名列前茅的股

票，规定做市商把这些精选出的股票报价显示于该系统，供投资者

参考。纳斯达克充分利用计算机技术和最新科技使它成为世界上

第一个电子交易证券市场（即期票和股票经纪人通过电话或互联

网直接交易，无需限制在交易大厅），从而获得年轻的高科技公司

的喜爱。

１９７５年，纳斯达克提出了上市标准，只要达到企业公共股东、

盈利能力和市值三个方面的要求标准就可以申请在纳斯达克挂牌

交易，其目的就是避免过多不具备融资资质的企业上市给投资者

带来风险。同时，纳斯达克规定只有在纳斯达克上市的股票才能

在该系统报价。至此，纳斯达克彻底割断了与其他ＯＴＣ股票的联

系，成为一个完全独立的上市场所。

１９８２年，纳斯达克进一步明确了上市标准，把原先的单一市

场分成了全国市场和小型资本市场。这两个市场仍在一个报价系

统中进行报价交易，只是纳斯达克针对这两个市场规定了不同的

上市标准，小型资本市场的上市标准明显低于全国市场。如果某



８　　　　／ 中国新三板资本市场研究（２０１５年）

只在纳斯达克全国市场上市的股票已不能满足该市场的上市条

件，那么它可以被移到纳斯达克小型市场中去，反之亦然。同样，

如果纳斯达克小型资本市场上的股票已不能满足这个市场的上市

条件，那么它也被纳斯达克市场摘牌。至此，纳斯达克发展成为一

个具备交易功能的场外交易系统。

１９９０年，纳斯达克与场外（ＯＴＣ）市场分离开来，成为具备

ＩＰＯ功能的交易场所，并且为了与纽交所竞争，纳斯达克于２００６
年注册成为交易所①。同年，为了与纽约证券交易所竞争，纳斯达

克从原有的全国市场中划分出全球精选市场（ｇｌｏｂａｌ　ｓｅｌｅｃｔ

ｍａｒｋｅｔ）和全球市场（ｇｌｏｂａｌ　ｍａｒｋｅｔ），把原有的小型资本市场调整

为资本市场（ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ），从而分成三个层次。

纳斯达克股票受欢迎程度的不断增加使得该交易所的规模迅

速扩大。许多年轻的高科技公司认为，纳斯达克的计算机系统是

一个更加符合自然规律的地方。许多像英特尔和微软这样的公

司，即使当年已达到纽约证券交易所这样的“主板”上市的要求，但

是最后还是选择了年轻但更有活力的纳斯达克上市。

经过四十多年的发展，纳斯达克已经成为世界上最大的股票

交易所之一。纳斯达克不再是小公司等待达到在主板上市要求的

地方了。１９９８年，纳斯达克股票市场的资本总额超过东京股票交

易所。在２０００年３月的市场高点，在纳斯达克交易的股票市值总

额达近６万亿美元，超过当时纽约股市市值的一半，也超过世界上

其他所有股市的市值。

　　１．２．２　纳斯达克的组织方式和制度创新

纳斯达克成功的背后，主要有以下几个方面的原因：独特的

① ２００７年，美国全国证券交易商协会与纽约证券交易所管理委员会合并成立了
美国金融业监管局（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ，简称ＦＩＮＲＡ）。
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市场结构、宽松的上市标准、先进的电子交易系统和严格的风险控

制系统、做市商制度的不懈改革和创新。

１．独特的市场结构

纳斯达克具有独一无二的多元化市场参与者结构和良好的市

场适应性，能适应各种不同种类、不同规模和处于不同发展阶段公

司的上市要求。目前纳斯达克内部分为三个层次，分别是：纳斯

达克全球精选市场，纳斯达克全球市场，纳斯达克资本市场。在纳

斯达克全球精选市场和全球市场上市的企业可以与纽约证券交易

所上市的大型企业相抗衡，而纳斯达克资本市场则是为中小型高

成长企业提供融资服务的场所。

截至２０１５年１２月２６日，全球精选市场上的上市公司一共有

１　６３４家，占市场总量的５２％；全球市场上的公司数量减少较多，

从２００６年的１　４７９家减少到了如今的７０３家，占纳斯达克市场总

量的２２％；资本市场上的公司数量相对稳定，截至２０１５年１２月

２６日，资本市场的企业数量为７９８家，约占纳斯达克市场总量

的２６％。

２．宽松的上市标准

宽松的上市环境是纳斯达克成功最核心和重要的原因，这与

纳斯达克脱胎于柜台交易有关，但主要是因为纳斯达克清醒地认

识到当今信息社会的新兴企业具有与传统企业截然不同的特点，

技术含量高的企业往往具有惊人的增长潜力。放松上市标准，鼓

励和扶植新兴高新技术企业上市，是纳斯达克鲜明的特点，也是其

成功的根本所在。

纳斯达克对于高成长企业的财务要求比纽约交易所宽松。微

软在纳斯达克上市时资产仅２００万美元，刚刚达到纳斯达克上市

门槛，上市时股价仅１５美分。１９９９年７月，微软股价已超过１００

美元，市值达到５　０００亿美元，超过通用并成为当时全球市值最大
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的企业。

３．先进的交易系统和严格的风控

纳斯达克自成立起就利用电子系统进行交易，是世界第一家

股票电子交易市场。这种方式十分有利于网上交易的发展。证券

公司的交易商通过微机工作站进行报价。这些微机工作站都使用

纳斯达克证券市场有限公司的专利软件，从而使相互竞争的交易

商能够同时参加市场活动。世界各地的其他交易商、经纪人和投

资者则可以从计算机终端上看到市场价格和买卖数量的确认报

价。所有交易则是根据这些报价进行。为某一股报出买卖价的做

市商数目因公司的不同而有所差异。所有公司都必须至少有两名

做市商为其股票报价；对于规模甚大、流通性高的股票而言，做市

商可多达４５家；但平均来说，非美国公司股票的做市商数目约为

１１家。

纳斯达克的风险控制，其手段和措施已经法制化和程序化。

它有两个手段：股票发行监管和交易活动监管。股票发行监管对

在纳斯达克上市发行活动实行紧密监督，以维护市场秩序和投资

者利益；其手段主要通过检查所有在媒体上披露的有关公司股票

发行信息，并有权事先得到公司某些重要信息，对违规公司该部门

有权责令其停止上市交易活动。交易活动监管是指该系统对所有

上市企业的交易活动实行实时监管，以保证交易活动的真实性和

秩序化；它通过这种监控系统的自动搜索和分析功能实时监视所

有交易活动。对上市公司提供纳斯达克有关交易管理规定和有关

法律法规，若发现违规则交有关部门进一步处理落实。

４．做市商制度的不懈改革和创新

纳斯达克没有遵循纽交所的“专家制度”，它推出基于做市商

的报价驱动制度，投资者通过联网的交易系统分别寻找到合适的

做市商。最初，做市商间存在一定的勾结现象，但是纳斯达克及时
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