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我国一级半股票市场浅析
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    论文摘要 

    就处在经济转轨过程中的中国而言，金融活动中非正规金融的存在对于提高经济效率、促进体制改革起到了相当重要的作用，对其加以

深入研究具有非常重要的理论和现实意义。本论文共分为七个部分，首先从前人的理论研究出发对非正规金融现象做一个简单的理论概

括；然后顺次分析作为我国非正规金融活动典型代表的一级半市场的发展历程、市场特征及其同正规股票市场的关系；最后，对规范、发

展一级半市场提出若干政策建议。 

    第一部分前人的研究一非正规金融理论述略 

    非正规金融是指民间借贷与股权融资的活动，它是针对有组织的金融中介或有组织的发行与交易市场而言的。非正规金融属于体制外金

融，但不同于灰黑色金融。处在经济转轨过程中的中国，由于政府执行金融抑制战略，非正规金融活动大量存在，并且直接促进了中国经

济结构的有效调整，对于经济效率、资本形成率的提高、体制改革具有很强的导向作用。 

    第二部分一级半市场：发展历程 

    民间所称的一级半市场，是指目前国内己设立的股份有限公司发行的具有一定上市流通预期的、暂不能流通股份的场外交易市场。 

    一级半市场从1994年以历史遗留问题股的交易开始形成，后随着定向募集股份公司内部职工股、STAQ和NET系统原流通法人股、上市公

司法人股、创业板拟上市企业股权等品种的加入，吸引了越来越多的投资者，市场的规模不断壮大。目前该市场可交易股票的规模达到近

3000亿股。 

    一级半市场形成的核心要素是存在大量的具有上市流通预期而暂时无法流通的股票。并且从其发展历程来看，一级半市场是一个自发形

成的功能不完整的场外市场。它是在特殊的中国资本市场发展历程中形成的一个非正规金融市场。 

    第三、四部分一级半市场分析：无形市场与拍卖市场 

    根据交易方式、价格形成机制以及市场参与者等的不同，一级半市场可以分为无形市场和拍卖市场。 

    无形市场是由游戏规则、参与者和交易活动所构成的一种机制．市场功能在于揭示与传递信息。它是一级半市场的主要存在形式。尽管

没有固定的交易场所概念，但交易信息的集散地和股权转让的完成地多为国内原柜台交易活跃的地区。市场具有进入成本高、交易分散、

交易量不稳定和不连续但是方式灵活等特点。无形市场中，股份的原始持有者作为卖方，买方则为实力较强的机构，双方存在较大的供求

矛盾。因此，市场中应运而生通过集散信息、联系供求以赚取差价或手续费用的“黄牛”。无形市场交易的活跃程度、价格总水平的涨跌

基木取决于国家政策走向，个股的价格也依赖于上市消息的刺激、而非取决其基本面因素。 

    拍卖市场是上市公司法人股的交易方式，其核心是通过在拍卖行竞价形成法人股的交易价格、然后在中央登记结算公司完成股权转让过

户。拍卖市场主要在上海。市场具有场所确定、程序规范、交易集中、公开竞价等特点。拍卖市场中参与者的层次较为丰富，卖方有急于

偿债或套现的小企业、专门穿梭于异地之间收购法人股的“黄牛”；买方有作长期投资的大企业、投资与投机相机决定的二级市场炒家以

及投机的个人与个人组合。法人股拍卖市场的形成与发展源于法人股上市预期的加快，而个股拍卖价格的形成则以净资产值为基础，与公

司经营业绩、法人股总量、二级市场股价等密切相关。 

   第五部分一级半市场：流动性问题 

    作为股票交易市场，流动性是市场存在的基石。理论上，股票市场的流动性，微观看就是股票迅速变为货币而不受损失的能力：宏观看

就是股票大量交易而价格不会显著波动的一种市场运行态势。 

    基于前两部分的论述，从市场参与者行为、市场的交易成本、监管与信息披露和市场的微观结构等方面加以分析，一级半市场是一个严

重缺乏流动性的交易市场，因此其自身的运作效率极低。 

  第六部分一级半市场与正规股票市场的关系 

    我国正规股票市场是以沪深证券交易所为单一结构主体的场内交易市场。经过十年的发展，市场规模已超过五万亿人民币。但是缺乏多

层次的市场体系和结构、国家股和法人股不可流通仍是其重大的制度缺陷。 

    一级半市场的存在直接违反了我国《公司法》、《证券法》以及国家体改委颁布的部门规章中的有关规定，它显然不是正规股票市场的

有效组成部分。一方面，一级半市场由于缺乏监管，不规范的交易行为大量存在。并且对于场内一级、二级市场，构成了资金分流、提高

持筹成本、加大价格风险的压力。另一方面，一级半市场为不可流通股票提供了流动性和较为合理的价格发现机制，一定程度上弥补了正

规股票市场的结构缺陷。并且通过多年的运作，探索了发展场外市场的有益经验。 

    第七部分结语：一级半市场的未来发展 

    进入新世纪以来，随着规范化发展成为市场的主流，监管当局开始对一级半市场的发展投入了注意力。中国证券业协会颁行的《证券公

司代办股份转让服务业务试点办法》，从解决两系统原流通法人股出发，但给广泛开展未上市股票交易留下了空间；针对法人股拍卖，先

后通过不同监管部门出台政策、侧面加以规范限制。 

    在己有政策的基础上，建议依据效率、公平和可操作的原则，用多种方式有针对性地解决不同的遗留问题：允许定向募集公司内部职工

股在公司公开发行上市时随公众股一起流通；继续探索以拍卖为主的上市公司法人股场外交易：在“代办转让”的基础上，尽快建立指令



驱动与报价驱动相结合的股票场外交易市场，解决遗留问题、并逐步接纳新企业，成为具有完整功能的场外市场。 

    建立场外市场是保护投资者利益、实现资源有效配置、建立现代企业制度的必然要求。 
同时，一级半市场的发展经验和监管部门的成熟也为建立场外市场提供了有利因素。 

    制度创新理论认为，如果一种制度创新能够带来规模效益和提供足够的激励且符合政府政策目标，政府介入制度创新的时滞就会大大缩

短。中国的金融制度变迁，就大都是最先由民间在体制外创新而后政府介入的过程。一级半市场是又一由民间发起的制度创新，并且正在

经历着由“白愿的安排”到“政府控制经营”的制度变迁过程。政府通过修改现行制度安排、将其纳入体制之内已成必然趋势。 
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