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文章：发展多层次资本市场(曹红辉；2月20日)

文章作者：

    中小企业作为国民经济中重要的微观主体，对于维护经济增长，解决就业渠道，完善市场主体结构，鼓励技术创新等具有积极作用。

然而，它长期以来的融资困难没有得到根本化解，其原因固然有企业自身发展实力的限制，缺乏必要的抵押担保能力，资信状况较差，财务

管理基础薄弱等因素，也有银行自身风险管理的约束和法制水平低下的因素，但缺乏有效的资本形成制度或基本的直接融资机制也是重要因

素之一。 

    目前，一方面，越来越多的地方民间融资活动有声有色，另一方面，监管当局却囿于风险控制等因素的顾虑，仍然在规范与发展之间

徘徊。 

    以产权交易而言，它既是各类产权流动场所，也是企业开展融资的地点。既然企业多种多样，风险不一，需求不同，那么就理应有多

层次的资本市场结构与之适应，有多样化的资本市场为之满足其个性化的交易和融资需求。 

    目前，我国现存的产权交易机构主要分为三大类，分别是隶属于国资管理部门的产权交易机构、隶属于科技部门的技术产权交易机构

和隶属于证券监管部门的代办股权转让的交易机构，前二者大都是地方政府批准设立的。应该说，此类机构不但得到地方政府支持，也是市

场经济发展的必然产物，顺应了市场发展的需求。但从全国性的制度供给层面看，对这些机构仍缺乏明确的定位。 

    近几年，由于股权分置改革等因素影响，主板市场融资功能实际上已经严重萎缩，而对于风险管理的过度忧虑和担心分流主板市场资

金，影响主板市场稳定发展的本位主义则极大地束缚了发展多层次资本市场的动力和创造性。另一方面，全球各主要创业板市场却不断加大

对华企业的宣传力度，纷纷在内地设立机构和代表处，举办上市招商会，游说境内外券商展开承销攻势，竞相挖掘我国上市公司资源，境内

外资本市场之间的竞争已经十分明显。各类企业尤其是民营中小企业纷纷到海外上市，争取资本支持。随着资本项目的日益开放，企业将面

临多样化的市场选择，既可选择境内资本市场，也可选择境外资本市场，而这将使得发展迟滞的境内资本市场面临被边缘化的危险。 

    其实，多层次多样化的资本市场不仅可以支持中小企业创业和发展，为国民经济可持续发展奠定坚实的微观基础，而且由于它承担起

比银行部门和主板市场更高的风险，而得以有效地分散银行部门和整个国民经济的风险，才能促进主板市场的健康有序发展，形成健全的市

场结构和市场机制；才能增强资本市场在整个国民经济中的地位和作用，真正避免被边缘化的结局。 

    目前，技术产权交易所、产权交易所和代办股份转让系统等已经具备场外交易市场或柜台交易市场的雏形，如何对这些机构加以完

善，将决定我国资本市场多层次的市场结构与多样化的市场组织形式及其发展路径。 

    首先，向来为证券监管部门非议的"非上市股份有限公司股权登记托管业务"虽然在1998年4月被全部关闭，但证券的场外交易从来就没

有停止过。近几年，它又重新获得认同，在证券业协会的管理下，由证券公司以其业务设施，为非上市股份公司提供股份转让服务，为解决

STAQ、NET系统挂牌公司流通股的转让提供场所。这一类场外交易市场的主要功能是解决资本市场中的历史遗留问题，以弥补主板市场的功

能缺陷。 

    其次，是通过柜台或者法人股拍卖等有形市场进行产权交易或技术产权交易。通过竞价拍卖达成法人股的交易后，再在证券登记结算

公司完成股权转让过户。这类产权交易市场和技术产权交易市场发展迅猛。 

    毋庸讳言，各种场外交易市场中存在信息披露不充分，股权流动性差，存在操纵市场价格的行为等缺陷，监管当局重视程度也远远不

够。显然，这完全不能满足日新月异的企业发展对资本市场的需要，制约了中小企业的直接融资，制约了创业投资活动的发展。 

    为此，其一，对于场外交易市场不能继续回避拖延，而应合理引导，推动其逐步规范，尽快明确场外交易市场的定位，将其视为多层

次多样化资本市场体系的重要组成部分，与证券交易所共同构成证券流通市场。 

    其二，场外交易市场的主体建设应在代办股份转让系统和各类地方产权交易市场基础上，加以整合，鼓励二者相互连接，甚至还可以

根据银行综合的趋势，允许银行网点代理买卖权益证券、权证、存托凭证等，使之成为场外交易市场的主体部分。将场外交易市场分为若干

层次，既有全国性的，又有区域性的，形成不同的交易机制，建立完善的升降级制度，采用电子交易技术。 

    其三，要明确证券监管部门、国有资产管理部门、科技部门及地方政府的定位和职责划分，制定市场各类主体的资格(如产权交易拍卖

行和拍卖师的资质管理)，加强信息披露，实行市场自律管理，弥补政府监管的盲点，提高监管的时效性。 

    最后，场外交易市场不仅要为股权流通提供场所，而且还要为各类公司定向以股权形式融资创造条件，为那些达不到主板上市要求的

企业尤其是中小企业提供更为广阔的融资渠道，也为投资者提供必要的退出通道。 
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