
 

  

国家金融与发展实验 

2016 年 6月 24日 

分层制度下的新三板市场发展与监管 

 

 



 
 

1
 

分层制度下的新三板市场发展与监管 

  

郑联盛： 

非常感谢李老师，感谢各位！今天很荣幸有这个

机会能跟大家交流新三板的发展和监管问题。我今天想

跟大家汇报的主要内容有三个方面：第一是简单回顾一

下新三板的发展历程和它目前的发展状况；第二是看一

下新三板目前存在的一些问题；最后是提一点政策建议。 

新三板的发展时间比较短，特别是如果从推广到

全国的时间来看，2013年推广到全国，至今也才三年的

时间。所以，我们提的问题都比较尖锐，当然这也是发

展中的问题。刚才李老师提到我们的资本市场存在两个

非常重大的问题，一是这个市场有利于资本交易，不利

于资本形成；二是多层次的资本市场是一个倒三角形的

市场，也就是说最需要金融服务的中小微企业并没有获

得真正的服务。新三板从试点到现在的发展，实际上就

是为了解决多层次市场里面这个倒三角问题。 

首先，我们来简单回顾一下新三板市场的发展历

程。我个人觉得可以大致分为四个阶段，第一个阶段是

从2001年到2006年之前，当时是推出了代办股份转让系

统，主要目的是为非上市股份有限公司提供股份转让服

务，以及为退市企业提供一个继续交易的渠道，实际上

是一种退市机制、补充安排。2006年中关村试点之后，

新三板就开启了一个新的天地，主要为创新型、创业型

和成长型中小微企业提供服务，后来逐步扩展到上海张

江、武汉东湖及天津滨海高新园区，最后2013年扩展到

全国。所以，我们将2006年至2013年2月划为第二个阶

段，也就是试点阶段。第三个阶段是2013年2月至2015
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年7月，之所以把这个阶段界定为一个独立的阶段，原因在于，一方面这个市场

已经推广到全国，另一方面新三板市场在2015年7月份之前是一个场外市场，到

2015年7月31日证监会发布的《场外证券业务备案管理办法》，新三板市场已经

成为场内市场了。刚才李老师讲到我们的多层次资本市场，体现在不同的制度、

不同的市场结构、不同的主体、不同的功能，那么现在呢？新三板它实际上跟

主板、中小板、创业板一样都在场内交易，在交易制度里面，新三板已经逼近

这种趋势了，所以这是一个很重要的节点。从2015年8月至今，新三板进入了一

个高速发展阶段。所以，我们从这个角度上来将新三板市场的发展分为这四个

阶段。 

我们认为新三板市场有三个非常重要的特征，一是从定位来讲，它是服务

中小微企业的；二是从制度上来讲，它是备案制，虽然不叫注册制，但实质上

跟注册制差不多；三是从交易机制上来讲，它有做市商机制，所以从机制的设

计上来说，新三板市场跟主板、中小板和创业板是泾渭分明地发展的。 

在发展过程中，我们也确实看到新三板的成绩斐然。我们总结了一下，新

三板主要有四个比较重要的目标。第一个，新三板是为中小微企业的融资提供

新的市场渠道。我们之前是间接融资为主，中小微企业在这个间接融资体系中

的议价权很少，所以机会很少，融资很困难，新三板则为中小微企业提供了一

个新的融资机制。第二个，为中小微企业的股份转让提供一个支撑。我们国家

股票交易的换手率很高，这就造成在我们的多层次资本市场体系中缺乏一个长

期股权市场，新三板通过股份的转让，实际上为中小企业的股权投资提供一个

新的渠道。第三个，从整个市场体系的发展来看，新三板确实是做了很大的贡

献。我们刚才提到，新三板是备案制，有做市商制度，还有投资者适当性管理

制度，个人投资者要有500万才能进入这个市场；在交易过程中，还有协议转让，

转让方式有多种渠道。所以，我们可以看到，新三板市场对整个证券交易市场

以及多层次资本市场的建设是做了很大贡献的。第四个目标，就是从金融服务

实体经济这个方面来讲。我们都知道金融体系不可能完全都服务实体经济，必

然会存在交易的连续性问题，会有空转的问题，会有蓄水池的问题。但是，如

果空转太严重、蓄水池太严重，就必然会导致金融过度膨胀，对实体经济不利。

我们提高金融服务实体经济的效率，就是要挤压空转的水平，新三板实际上也
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发挥了这样的这个功能。我们可以看到，从2013年推广到全国的这短短三年时

间里，新三板挂牌企业达7700家，规模增速已高于主板和中小板，以前的“倒

三角”结构正在慢慢发生变化。随着挂牌加速增加，今年中小板挂牌企业可能

达到1万家，这个结构就可能发生比较大的变化。 

新三板市场的功能正在逐步完善。第一个表现是，我们刚才提到之前中小

企业融资非常困难，现在新三板的融资功能正在逐步凸显。2015年，新三板融

资1216亿元，创业板是1156亿元，新三板的融资规模已经超过了创业板。第二

个是股份转让，有24%的挂牌企业发生了股份转让，虽然占比还很小，但是新三

板长期股权投资的功能正在逐步凸显。第三个就是对企业成长的促进。新三板

大部分挂牌企业的资质相对都低一点，但通过挂牌的过程，包括辅导、股份制

改造、挂牌后的信息披露等等，企业在业务模式、治理模式、重要关系的处理

等方面慢慢规范起来。所以，在企业发展方面，新三板也有重要地促进功能。

刚才也提到很多新三板在市场完善方面的功能，以上就是从新三板的功能来讲，

它的四大功能正在逐步凸显出来。 

从具体的数据来看，股转系统中挂牌企业的数量增长得特别快，仅去年年

底到今年年初一个月的时间，就有1000家企业挂牌；最近几个月有所放缓，也

在300家到500家的规模。从这个角度来看，新三板市场已经成为国内挂牌家数

最多的交易所市场。 

从融资的功能来看，我们统计了从2013年到2016年初，三年的时间里，新三板

发行的股数是602亿，募集的资金规模为3641亿元。虽然相对主板和中小板来讲，

这个募集资金规模相对比较小，但是这么多中小企业来进行融资，这对于中小

企业的发展来说就非常好。我认识一个朋友，是在机场和高铁做书店的，他通

过在新三板市场融资拓展了很多家书店，现在就形成了比较好的规模经济效应。

所以，从融资的角度来说，新三板确实促进了微观主体的发展。另外，这期间

新三板市场定向增发的功能在逐步凸显出来，市场已经形成了挂牌融资到后续

持续融资这样一个比较良性的循环，今年上半年新三板的融资规模应该是600多

亿。 

从新三板市场中的行业结构来看，通过观察某一天市场交易量的情况，我

们可以发现金融行业的交易量特别大。即使到现在，不管是当天的或者是一段
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时间的平均平均值来说，从大的行业特征来看，金融股的交易规模特别大，特

别是其中的私募股权基金和几个券商交易规模大，这就使得新三板市场现在的

换手率比较高。从新三板本来的定位来讲，它是要服务中小微企业、服务经济

结构转型的。但是，在行业结构里面，偏新兴产业、技术产业、消费产业的家

数比较少，交易也相对不活跃。因此，从行业结构特征来说，新三板确实有待

进一步改善。 

行业结构中，我们再来具体看一下制造业。截至2016年2月底，新三板挂

牌企业为5742家，其中制造业为3044家，占比非常多。在市值方面也是这样的

情况，制造业的总市值为7476亿元，占比最大。此外，金融业的挂牌家数虽然

比较少，只有113家，占比在2%，但是市值高达3532亿元。所以，就可以看到在

市值结构里面，制造业最大，金融业特别突出。刚才李老师提到了我们新三板

发展过程当中有出现定位偏离的状况，它实际上会体现在行业结构里面。从换

手率来看，新三板的换手率整体来说非常低，但是金融业的换手率相对较高，

这也体现了新三板行业结构中存在的问题。 

接下来，我们看一下新三板在发展过程中存在什么样的问题。我在前面也

提到，这些问题实际上都是发展中的问题，因为新三板发展得特别快，谁都没

做好它在三年里面就成为全国最大场内交易市场的准备。目前研究这个问题的

也比较多，新三板已经成为市场里面最热门的研究话题。我们大概梳理了一下，

主要有五方面的问题。第一个是新三板是如何定位的。第二个是新三板的流动

性问题。刚才我们提到新三板交易量小，换手率低，流动性不凸显，但是流动

性又是市场机制发挥的基础，没有流动性就没有交易，没有交易就没有价格，

那么这个市场的定价功能就没有了。第三个就是现在最热门的分层机制，它对

未来新三板市场的发展有什么样的影响。第四个是更撬动神经的问题，就是转

板。企业在新三板里面挂牌，怎么能转到主板、中小板或者创业板里面去，这

个是大家非常关注的，特别是上市企业最关注这个问题，因为他一旦能转板，

就马上就能进行大规模的、流动性非常好的交易，它就有退出的渠道，转板问

题现在牵动着新三板中7000多家挂牌公司的神经。最后一个就是投资者适当性

的问题，我们如何来协调机构投资者、个人投资者和投资者风险保护的问题。

这些就是新三板目前面临的五大问题。 
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我们具体来看一下这五个问题。第一个，新三板的定位问题。我们刚才提

到了，新三板最主要的定位就是服务中小微企业，促进经济结构转型。但是在

实践过程中，可能因为发展速度太快，谁都没有机会来做调整。在新三板中，

很多从事大额融资的主体并不是中小微企业，很多是私募股权基金、是券商，

他们一融可能就是几个亿、几十个亿的融资，那么这跟在中小板、创业板融资

有什么区别？在融资主体中，这些大额融资的主体占了很大比例，大量中小微

企业并没有在新三板中获得融资，因此，新三板的融资功能虽然在凸显，但是

融资结构出现了很大的问题，大部分中小微挂牌企业的融资渠道可能没有真正

打开。 

第二个问题是新三板的流动性问题。从统计数据来看，5742家的挂牌企业

中，有交易的占比只有大概16%。特别是我们比较关注的一些跟民生、消费相关

的板块，一方面上市公司少，另一方面交易也少，比如教育、住宿和餐饮、房

地产、服务相关行业中，有交易的公司不超过两家，结构有比较大的问题。即

使是非常火爆的信息产业，1132家中也只有188家有成交，交易很寡淡。所以，

新三板整体的流动性问题主要表现在三个方面，第一个就是有交易的企业占比

非常小，只有16%；第二个，市场结构存在问题，换手率很低，最近两三年换手

率在持续上升，去年达到55%，但是这其中大部分是因为金融企业的股份交易来

完成的，真正换手率的提升并没有那么大；第三个问题是在交易的过程当中价

格变化非常大，在同一天它可以是12块钱，也可以123块钱，这么大的价格波动

就使得定价机制产生比较大的偏差，这也是我们为什么说流动性是核心问题，

因为没有流动性就没有定价功能，所以我们认为新三板最亟待解决的问题就是

流动性问题。 

跟流动性相关的另外一个问题就是做市商制度。做市商制度是股转系统在

促进流动性方面一个最好的、最大的尝试，这个尝试主要是要促进我们整个供

求的匹配。做市商制度制定了相应的标准，也遴选了比较多的券商来进行做市。

但是，我们发现做市的过程中也有一些问题，比如说我们在调研的过程当中发

现有些券商会认为折扣率还不够低，而企业也会觉得券商要的折扣率太低了而

不愿意让他们做市，此外还存在分账的问题。所以，做市商的这个问题在供求

两方就存在一些技术上的矛盾。更重要的是，在市场交易的过程当中也有一定
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的问题，比如说做市商买卖价差不得高于5%，我们统计了一下2015年的这个价

差基本上是挂在4%，是一个比较高的价差，做市商反映如果不挂在这个比较高

的价差，收益就没有保证。另外有一个主动性的问题，对于券商来讲，如果这

个市场非常好，他更愿意从企业拿到券，然后坐等这个资本升值获得资本利得，

而不愿意做市。还有一个小的技术问题，制度要求你的价差是5%，但是比如说

800块的股票跟1块钱的股票，5%这个价差差别就特别大，那么它可能在5%就成

交不了，我们股转系统又要求要在75%的时间里面连续报价、连续撮合，这就导

致经常发生这样的一个情况，比如说我满足这5%，又满足不了75%；或者另外一

个情况就是它的交易很活跃，这75%里面我就这一个价格一直成交，但是股转系

统又要求我有5%的价差，我又满足不了5%的价差，所以券商还有如何应对技术

问题的困惑。因此，做市商是一个很好的制度，但是在过去一段时间里，它可

能没有真正发挥到促进市场流动性的作用。比如说，从做市转让成交金额看，

它比协议转让更高，但这其中也有双向交易的统计问题，所以实际上可能没有

那么高。整个有做市的股票成交量占比是24%，这个占比相对也是比较小，所以

我们可以看到去年年初以来，做市指数还是非常低的，做市商的作用还没有真

正发挥出来，整个市场流动性也没有充分凸显出来。 

现在对于市场上最热门、最重要的问题就是分层制度的问题，分层制度的

政策指向是很明确的，通过分层来培育出更伟大的成长型、创新型的企业，同

时使得市场流动性非常充裕。但是就一些研讨和调研来看，这个机制能不能充

分发挥这样的功能，是需要考虑的。比如说在这个机制的设计上面，美国在分

层制度上的经验是最重要的，纳斯达克是最成功的分层市场，但是纳斯达克从

06年开始实行分层，在这之前已经有二三十年的发展时间，比如微软都已经成

为全球最重要、最有名的软件企业。美国分层机制是自下而上的，而我们现在

是刚刚起步阶段就来做分层市场，分层机制是自上而下的过程，所以机制的制

定跟我们的目标能不能相匹配是需要考虑的一个问题。第二个问题就是在流动

性改善方面可能会带来多少的增量流动性呢？在分为创新层和基础层之后，创

新层的流动性一定会变好，比如机构投资者就关注这900多家，只看创新层，因

此交易一定会活跃。那基础层流动性怎么办？如果基础层没有流动性，股转和

融资的功能不能凸显出来的话，就要考虑这跟我们的股转系统功能定位是不是
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相符合？从目前研究情况看，可能会带来一定的增量流动性，因为分层制度改

变的是流动性的结构，它并不是实质性地增加流动性的规模。另一方面从市场

选择上来说，可能有的企业愿意进入创新层，有的企业如果觉得自己很优秀了

就觉得不需要进入创新层，因为进入创新层之后，信息披露或监管会更严格。

比如家族企业，就不太愿意进行过多的信息披露，当然大部分还是愿意进入创

新层的。第三个问题，分层之后的机制问题。如果创新层流动性好到能够竞价，

那么交易会更加活跃，如果还是维系原来的模式，那么交易机制实质上没有重

大改变，不确定是否凸显流动性。所以在分层制度实行之后，会有四个变化：

第一，投资主要都会集中在创新层；第二，创新层流动性会更好；第三，转板

问题会集中在创新层；第四，整个新三板的管理，包括监管会呈现差异性。 

第四个问题，转板问题。在新三板退出之后，要重新申请IPO再上市，还

是直接转为小板或创业板的个股？个人认为是直接转到小板或者创业板，那么

会带来一些问题，是直接转进去还是需要排队，是需要明确的问题。为什么要

转板，是本人一直没有解决的问题，纳斯达克市场在分层之后，为什么没有转

到纽交所的交易所市场去？如果在新三板市场流动性很好，融资功能很强大，

能在新三板市场成为伟大的企业，那为什么要转到小板或创业板去呢，那这个

转板机制是不是一个伪命题？ 

第五个问题是投资者适当性的问题。我们现在通过500万限制个人投资者，

使得整个交易是机构投资者主导的一个市场，虽然个人投资者增长很快，但是

从交易这个角度上来说，可能还是机构投资者主导。但是这样会出现一个问题，

机构投资者会想市场流动性这么差，如果把这么多资产配置在新三板或者是创

业板，流动性很差，一旦发生风险的时候逃都逃不出来，对机构投资者来说，

风险怎么控制？比如交易里面一天有1块的、有850块的，净值怎么计算？我没

办法计算。所以可以预见机构投资者配置在新三板资产的比例是相对有限的。

现在供给方特别大，有7000多家，按这样规模很快达到1万家。资金的供给有限，

股份的供给又是特别大，投资者适当性要不要放低，放低的话主要就是对个人

投资者放低，它风险这么大，对个人投资者风险的防控又是一个问题。实际上

投资者适当性问题也是跟整个市场的流动性、它的估值体系完善不完善是紧密

相关的。 
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所以就可以看到在新三板发展过程中有定位问题，但最近几个月已经逐渐

在转好，私募股权基金已经不允许上市，有流动性的问题，有转板的问题，有

做市商的问题，有投资者适当性的问题。 

我们需要考虑到未来整个新三板市场的发展，第一个就是市场的定位。证监会

已经把新三板定位成一个场内的交易市场，所以在场内交易市场里面我们能不

能通过一些结构的变化来促进整个系统的完善。第二个，在服务对象方面，新

三板对创新型、创业型、成长型的中小企业是如何进行服务的，它的融资功能、

股转功能，企业发展促进功能能不能进一步的突显。第三个，在交易方面，新

三板的交易体系跟传统的体系是不一样的，我们如何在这种制度下进行更多创

新使得这个交易更加有效，特别是在股份的供给和资金的供给方面，就是资产

端和负债端如何匹配方面，交易的定位需要进行重新的审视。最后一个是规范

的定位，我们这个是备案制，备案制的一个问题就是宽进，但是我们现在在监

管层面没有非常系统的监管制度，事中的监管和事后的监管可能需要做更大的

努力，使得我们宽进后能够严格控制交易主体、上市主体的风险。所以我们在

整个体系的定位方面需要做这么几个内容。 

最后在具体的发展方面，我们刚才提到定位问题，我们应该更加侧重中小

微企业的发展，更加侧重经济结构转型，更加侧重金融服务效率的问题。既然

新三板有这么好的机制，它在体系的定位方面需要进一步的突显。 

第二，要注重统筹的协调。刚才胡所长提到金融监管体系里面需要很多的

统筹协调，新三板里面我觉得还是有几个老问题。比如，行业的发展、市场的

发展与金融监管的协调，也就是金融发展与金融监管的协调；第二个协调是在

发展过程中股份的供给与机构投资者、个人投资者对资产的需求如何来协调，

第三个协调是新三板与其他板如何协调能形成一个真正的多层次的资本市场，

这是三个需要重点协调的问题。 

第三，要注重企业的需求。现在有很多企业到这边挂牌实际上是考虑到转

板这个问题，他可能考虑到有绿色通道的可能，但是有更多的企业实际上想通

过挂牌改善自身的经营模式、业务发展模式，通过融资、股份转让使得企业更

好发展，这才是企业真正的需求。所以在发展过程中要更多地注重企业真实的

需求。 
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第四个是对于股转系统而言，怎样完善流动性机制、完善市场定价功能是

我们最亟待解决的问题。所以现在通过分层制度，正在进行重要的制度探索，

我们还需要继续探索。 

最后是退市的问题，现在在新三板上市的企业有7000多家，可能很快会到

1万家。我们现在分的层有创新层、基础层，如果基础层没有流动性，大家又不

投资它，挂牌企业融不到资，又不能股份转让，慢慢就变成了僵尸挂牌企业，

如何来解决这些问题。我们要更加注重退市制度，现在主板、中小板、创业板

退市制度一直没有解决，使得整个市场壳的资源还是很值钱。 

在发展过程中，新三板市场取得了非常巨大的成绩，为中小企业、为金融

市场完善、为实体经济发展做出了贡献，使得资本市场结构从倒三角逐步变成

正三角，但是在发展中也遭遇了一些问题，我们刚才提到有五个问题。未来如

何在快速发展过程中取得平衡使得市场更加完善、更加健全？从研究者角度来

说跟李老师的心情一样有一种忧虑，通过研究把这种忧虑表达出来希望通过研

讨能够更好的解决市场发展中的问题。这个是我今天跟各位汇报的内容，有不

到位或者错误的地方请大家多多批评指正，谢谢大家。 

 


