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自 序

自 序

自 2003 年 4 月国务院国有资产监督管理委员会 ( 以下简称

“国资委”) 成立迄今，中国特色的国资监管走过了一条艰辛的

探索之路。回顾十余载征程，蓦然发现，这条崎岖坎坷、苦乐交

融的国资国企改革之路，实则为一条国资监管治疗体制沉痼、国

有企业去除发展顽疾的求医之路。

2008年以来，刚刚从 20 世纪末的改革阵痛中脱胎出来、逐

步走向现代企业制度的中国国企，却陷入了一场未曾预料的全球

经济危机漩涡之中。中国国资国企的改革走向，再次成为社会各

界关注的焦点。月前，国资委黄淑和副主任在 《求是》杂志撰

文，根据十八届三中全会的总体部署，为推动国有资产和国有企

业改革取得新突破开出了药方。

作为一个 80后的青年研究人员，我有幸与国资委共同成长，

一直从事国有资产管理体制和国有企业改革发展研究工作。《改

革的探寻》一书，乃精选十年来的研究成果，根据年份排序，梳

理编撰，遂而成之。本书欲从一个青年学者的视野，析解国资国

企十年发展脉络，力图在斑驳纷杂的改革实践中，探寻葺理出一

些时间性、规律性、思想性的东西来，以餮读者。
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国外产权交易调查报告

内容提要:

根据资产的存在形式，资本市场可以划分为证券资本市场和

非证券资本市场。证券资本市场是指证券化的产权交易场所，主

要指股票市场。按照不同市场上市标准的高低，可以依次分为主

板市场、二板市场和场外交易市场。非证券资本市场指资产尚未

实现单元化、证券化的企业进行整体性产权交易的场所，它与证

券资本市场最大的区别在于存在非标准化的产权交易方式，如协

议转让、竞价交易、招标转让、合作开发等等。我国近几年在各

地广泛兴起的技术产权交易所 ( 中心) ，就是非证券资本市场的

有形场所。从世界各国更普遍、更一般的形式来看，资本市场主

要还是由主板市场、二板市场和三板市场构成，它们分别对应着

企业在不同阶段的融资需求。从本质上讲，中国目前的产权交易

所和技术产权交易所都是有形的产权交易市场，也就是为产权交

易提供集中竞价交易的场所。值得注意的是，这种交易市场是中

国特殊经济条件下的特殊产物，虽然我们把它归为非证券资本市
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场，但是在西方发达国家并不存在类似的有形市场。由于经济严

格按照市场方式运作、产权关系明晰、有关法律体系完备、中介

机构发达以及信息渠道畅通，西方发达国家的产权转让都是在无

形市场中自发进行，也就是说，西方国家的非证券资本市场采用

的都是无形市场的形式。本文将分三个部分介绍世界主要国家产

权交易的相关情况和现状，希望能够对我国产权交易市场的规范

和发展提供一些经验和借鉴。

根据资产的存在形式，资本市场可以划分为证券资本市场和

非证券资本市场。证券资本市场是指证券化的产权交易场所，主

要指股票市场。按照不同市场上市标准的高低，可以依次分为主

板市场、二板市场和场外交易市场。非证券资本市场指资产尚未

实现单元化、证券化的企业进行整体性产权交易的场所，它与证

券资本市场最大的区别在于存在非标准化的产权交易方式，如协

议转让、竞价交易、招标转让、合作开发等等。我国近几年在各

地广泛兴起的技术产权交易所 ( 中心) ，就是非证券资本市场的

有形场所。

从世界各国更普遍、更一般的形式来看，资本市场主要还是

由主板市场、二板市场和三板市场构成，它们分别对应着企业在

不同阶段的融资需求。从本质上讲，中国目前的产权交易所和技

术产权交易所都是有形的产权交易市场，也就是为产权交易提供

集中竞价交易的场所。值得注意的是，这种交易市场是中国特殊
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经济条件下的特殊产物，虽然我们把它归为非证券资本市场，但

是在西方发达国家并不存在类似的有形市场。由于经济严格按照

市场方式运作、产权关系明晰、有关法律体系完备、中介机构发

达以及信息渠道畅通，西方发达国家的产权转让都是在无形市场

中自发进行，也就是说，西方国家的非证券资本市场采用的都是

无形市场的形式。

下文将分三个部分介绍世界主要国家产权交易的相关情况和

现状，希望能够对我国产权交易市场的规范和发展提供一些经验

和借鉴。

第一部分: 二板市场 ( 非主板市场 ＆未上市)

一、美国 OTCBB市场

是全国性的场外交易市场 ( 未上市证券市场 ) : OTCBB

( Over the Count Bulletin Board) 和 Pink Sheets。1990 年 NASDAQ

设立了 OTCBB市场，专门为未能在全国性市场上市的公司股票

提供一个交易的场所。其后，OTCBB独立出来，自主运行，直接

由美国证监会和 NASD ( 全美证券商联合会) 负责监管。1911 年

成立的 Pink Sheets ( 粉单市场) 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的市场。需指出的是全国行情局

并没有监管权，Pink Sheets 的监管也是由美国证监会和 NASD 负
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责。经过 10多年的运作，OTCBB 已经确立了在美国非主板市场

的霸主地位，最多时有超过 3600家公司、超过 6667种交易证券、

近 400家做市商活跃于该市场。

图 1-1 OTCBB 市场结构

布告栏交易中心

做市商财务顾问 经纪人

发行公司 投资商

支什关系
监管关系
一般关系(除以上两种)
可以省略的参与者

表 1－1 OTCBB与 NASDAQ的比较

特点或要求 OTCBB NASDAQ

挂牌数量的最低要求 无 有

对发行公司收取挂牌或维护费 否 是

维持报价或挂牌要求标准 有 有

国内证券电子即使报价 是 是

申请文件或挂牌的最少审核期限 3天 6－8周
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1998年 8月 1999年 8月 2000年 8月 2001年 8月

证券种数 6，376 6，538 3，703 3，797

每日平均报价数 19，658 34，256 31，731 31，839

做市商 424 386 321 296

做市商数量 5. 85 7. 07 10. 8 11. 19

头寸数 37，289 46，242 39，985 42，484

总成交量( 股) 2，235，835，980 5，893，163，737 6，265，555，642 11，254，418，578

总成交额 $ $ 1，696，816，359 $ 3，763955，246 $ 1，798，291，215 $ 1，474，324，462

二、加拿大

加拿大的二板市场主要是温哥华的证券交易所，该交易所建

立于 1907年，是加拿大第二大证券交易所和最大的二板市场。

该交易所门槛要求较低，不要求业绩表现，注重的是企业管理层

质量及公司的发展潜力。1998 年温哥华证券交易所拥有 1400 多

家上市公司，交易量位于北美地区第四位，成为仅次于 NASDAQ

的全球领先的风险投资证券交易所之一。为了发展风险投资，加

拿大温哥华证券交易所 ( the Vancouver Stock Exchange) 与艾伯特

证券交易所 ( the Alberta Stock Exchange) ，在 1999 年 11 月 29 日

合并为加拿大风险交易所 ( the Canadian Venture Exchange) 。合并

后的加拿大风险交易所仍是加拿大第二大证券交易所，目前有上

市公司 2300多家，主要是一些高科技、自然资源和制造业等中

小企业。在温哥华证券交易所上市，主要有三种方式: 电子交

易、买壳上市和造壳上市，合并后的加拿大风险交易所保留了后
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两种特殊的上市方式。无论哪种上市方式，为了防止上市公司欺

骗股民，申请上市的公司首先要有推荐人，而推荐人必须是交易

所董事会成员。推荐人要调查所推荐上市公司的管理人员和公司

运作情况，然后向董事会提出报告。如果是非加拿大的海外公司

申请上市，推荐人更要对申请公司的资产、运作和赢利等情况进

行认真调查。

三、台湾证券柜台交易市场

1. 柜台买卖市场 ———1994 年台湾证管会着手筹划台湾证券

柜台买卖中心的设立，并由台湾证券交易所、台北市证券交易

所、台北市证券商业同业公司公会、高雄市证券商业同业公会及

台湾证券集中保管公司共同捐新台币 30000 亿元，于 1994 年 11

月成立台湾证券柜台买卖中心，负责办理柜台买卖业务，同时台

北市证券商公会的证券柜台买卖中心被取消。为了配合新型市场

的建立，台湾财政部证券期货管理委员会于 1994 年 10 月修正发

布了《证券商买卖有价证券管理办法》，确立了台湾柜台买卖中

心的法律地位。1994 年 12 月建立股票自动成交系统，实施款券

划拨给付结算，1995 年又推出了加权股价指数。为了活络交易，

中心于 1998年底开始实行信用交易，由政府核准的信用机构向

投资者提供融资。这一举措对市场的发展起到了实质性的推动作

用。到 2000年底，以融资融券交易的上柜股票有 117种，占全部
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上柜股票的 40. 62%。台湾柜台交易制度除了保留原自营商营业

部议价制度外，自营商或经纪商接受客户委托可使用台湾证券柜

台买卖中心计算机自动成交系统买卖上柜股票。由此，一方面使

用计算机进行交易撮合并予以立即成交，可以提高交易效率; 另

一方面利用自营商报价，使得价格透明度更高。

2. 台湾第二类股票市场———OTC市场建立以后，为中小企业

的融资找到了一个较好的通道，但是仍然有一些小型公司既无法

到集中市场上市，也无法满足 OTC 的上柜条件。因为 OTC 毕竟

对资本额、设立时间还有要求，但这些公司有发展潜力，投资人

也喜欢，因此当时在场外存在一个交易不合法的市场。为了进一

步协助中小企业、新兴及重要产业尽早进入资本市场，把这些未

上市、上柜公司股票的场外交易合法化和规范化，保护投资人权

利，台湾证券柜台买卖中心于 2000年 4月开设了第二类股票交易

市场，称为 TIGER ( Taiwan Innovative Growing Entrepreneurs，台

湾创新成长企业类股) ，其制度主要是参考 NASDAQ、日本新兴

企业市场及香港创业板市场拟订。与原先上柜公司股票即一般类

股的上市条件相比，第二类股的上市条件更为宽松，并有独立的

交易制度，被称为 “创业板中的创业板”，同时辅以更加严格的

监管。至 2000年底，已有 12家公司在 TIGER 挂牌上柜。第二类

股票的上柜条件主要是: 公司股票公开发行，有推荐证券商辅导

满 6个月; 实收资本在新台币 3 千万元以上且无累积亏损 ( 科技

事业不受无累积亏损的限制) ; 设立年限满 1 个完整的会计年度;
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获利能力无限制; 在股权分散方面，持有 1000 股以上的记名股

东必须在 300人以上。

表 1. 2 上柜股票、上市股票、第二类股票相关条件比较

柜台市场 主板市场 第二类股票市场

设立年限 设立满 3年 设立满 5年 无

实 收 资

本额
在 5000万元以上

一般类: 3 亿元以上; 科技

类: 2亿元以上

股份有限公司最

低股本 100万元

获利能力

营业利润及税前利润占实

收资本比例符合下列条件

之一者: 最近年度达 4%

以上，最近一年度无累计

亏损者; 最近 2 年度均达

到 2%者; 最近 2年平均达

到 2%以上，切最近一年

的获利比上一年好。

营业利润及税前利润占实收

资本比例符合下列条件之一

者，且最近一年度无累计亏

损者; 最近 2年度达 6%以上

者，获最近 2 年度平均达到

6%者，且最近一年的获利比

上一年好; 最近 5 年均达到

3%以上者。

无

股权分散

持有股份 1000－5000 股的

记名股东人数不少于 300

人，且其所持股份总额合

计占发行股份总额 10%以

上或超过 500万股。

记名股东 1000人以上，小股

东 ( 持有股份 1000－5000 股

的股东) 500 人以上，且小

股东所持股份总额合计占发

行股份总额 20%以上或超过

1000万股。

无

推荐券商

家数
由 2家以上券商推荐

一家主办承销商，一家主协

办承销商，数家协办承销商。

2 家以上资本总

额超 20亿元的券

商推荐

浦导期限
公开发行后推荐商至少辅

导一年

公开发行后推荐商至少辅导

2年
无

披露要求
年报、中报、季报、月报，

临时报告

年报、中报、季报、月报，

临时报告
年报
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四、香港创业板市场

香港创业板市场于 1999年 11月 24日正式启动，它是主板市

场以外的一个完全独立的成长企业的股票市场，与主板市场具有

同等地位。在上市条件、交易方式、监管方法和内容上都与主板

市场有很大差别。宗旨是为新兴且有成长潜力的企业提供一个筹

集资金的场所。它的创建将对中国内地和香港经济产生重大影

响。香港创业板与现有主板市场相比，具有以下市场特色: 以高

成长公司为目标; 注重公司成长潜力及业务前景; 市场参与者须

自律及自发地履行其职责; 买者风险自负; 适合有风险容量的投

资者; 以信息披露为本的监管理念; 要求保荐人有高度专业水平

及诚信。香港创业板以有成长潜力公司为目标，行业及规模不

限，其主要目的是为在香港和内地营运的大量有成长潜力的企

业，提供方便而有效的渠道来筹集资金和扩展业务。其中也包括

在大陆投资的香港和台湾的增长公司以及大量的 “三资”企业，

还有内地一些有发展前景的大中型国有科技企业和中小型民营企

业。另外，综合企业可以把个别成长项目分拆上市，投资经理和

创业资本家也可将它们所投资的公司上市。
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表 1－3 香港创业板与主板的比较

项目 香港创业板市场 香港主板市场

发行和交易的证券 股本证券 股本证券、债券、衍生工具等

上市公司注册成立

地点

香港、中国内地、百幕大、开曼

群岛
所有合法地区

发行人
中小型企业和新兴企业等具有成

长性企业

有一定经营规模、一定经营史和

一定的盈利史企业

主要面向投资者 面向专业机构投资者为主 机构投资者和中小散户

业务记录要求

不要求发行人以往有盈利，也不

要求发行人做盈利预测，但要求

发行人至少有一年活跃业务记录，

并做业务目标陈述。

要求发行人利润达 5000 万港元

( 最近 1 年须达 2000 万港元，之

前两年合计达 3000万港元) 并要

求发行人做盈利预测。

最低市值要求 没有最低要求 上市时市值须达 1亿港元

最低公众持股量

要求

上市时市值不足 10亿港元公司的

最低公众持股比例为已发行股本

20%或 3000万港元 ( 以较高者为

准) 。上市时市值超过 10 亿港元

公司的最低公众持股比例为己发

行股本 15%或 2 亿港元 ( 以较高

者为准) 。

上市时市值不足 40亿港元的，公

司的最低公众持股比例为已发行

股本 25%; 上市时市值超过 40亿

港元公司的最低公众恃股比例为

已发行股本 10%。

管理层股东和控股

股东最低持股量
占已经发行股本至少 35%的股份 不设最低持股量限制

股东股份出售

管理层股东和控股股东子公司上

市后至少 6 个月内不准出售其

股份

公司股东可在上市第一天买出所

持有的全部股票，但在第一天未

买出的股票在至少两年内不得

出售。

公众持股人数要求
上市时持有股份的公众人士数目

不得少于 100人

每发行 100 万港元的股票，须由

不少于 3 人持有，且每次发行股

票至少须由 100人持有。

首次发行 只可向公众发行新股 现有股份可以发行

上市监管部门
香港联合交易所创业板上市委

员会
香港联合交易所上市科
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项目 香港创业板市场 香港主板市场

保荐人聘用
上市后两年内须继续聘任保荐人

做顾问

上市后不要求继续聘任保荐人做

顾问

财务报告要求

全年、半年、季度财务报告及实

际业务进度与原业务目标的比较

和解释。

全年财务报告、半年财务报告。

五、新加坡二板市场

1987年 2 月 18 日新加坡股票交易所建立的自动报价市场

( Stock Exchange of Singapore Dealing and Automated Quotation Sys-

tem，简称 SENASD) 开始运行，从而形成了新加坡股票交易所的

二板市场。这一市场类似于美国的 NASDAQ市场，采用电脑无纸

化交易。新加坡自动报价市场的建立，目的在于使那些具有良好

发展前景的新加坡中小型公司能够筹集资金用以支持其业务的发

展。SENASD上市标准较为宽松和灵活，没有具体的公司规模要

求，进入成本和年度费用也较低。在 SENASD 上市的企业，如果

上市后业务扩展，各方面达到主板的要求，可以申请转到主板上

市。SENASD成立之初，只对在新加坡注册成立的公司开放，自

1997年 3月起，开始向外国公司开放，以吸引一些外国高科技公

司。1988年 3月 SENASD市场与美国 NASDAQ联网，使新加坡投

资者可以买卖 NASDAQ的上市股票。

SENASD的显著特征是它的交易制度。它以电脑交易为基础，

并受竞争性的做市商制度制约。在这个制度下，一个做市商必须
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