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摘 要 ：首先归 纳 了三板 市场 的特征 ．~,k Jh史、理论 、现 实三个 角度论证 了在 我 国设 

立三扳 市场的必要性 ，构想了我 国三板市场的发展 思路和发展 步骤 ，分析 了发展 的障 

碍 ，进 而提 出了相应 对 策。 
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较成熟 的市场经济国家，资本市场均形成了比较完整的体系 。在美国，除了纽约证交所 

(NYSE)以外 ，还有多层次的场外交易市场：即 NASDAQ(全国证券交易商协会 自动报价系 

统)、OTCBB(行情公告榜)、Pink Sheet(粉单市场)、NMS(全国市场系统)，其 中OTCBB是 

NASDAQ 市场 以外 的另一种 电子 报价 系统 ．是一个 为特定 用户 服务 的报 价媒 介 ，服务 于不 

能在主板、二板市场上市的高科技企业，通常称之为三板市场 。美国 OTCBB式的三板市场 

是二板市场的有益补充和延伸。中国小规模高新技术企业 的成长也需要资本市场的推动 。在 

积极发展主板市场 的同时 ，探索开设二板市场，研究筹划三板市场 日显必要。 

一

、 资本市场的三个板块 

资本市场是有层次的。不同层次 的资本市场其公开性、定位和市场组织方式均有差异 。 

1．公开性差异 主板、二板市场属于公开权益资本市场，企业在这类市场上市要经过 

严格的审核或核准，股票要公开发行；三板市场属于私人权益资本市场，大多数情况下它是 

一 个非公开的市场 ，对发行者没有严格的公告要求，以私募发行为主，市场相对较狭窄 ，投资 

规模较 小 。 

2、定位差异 主板市场定位于成熟期企业，上市条件较高 ；二板市场定位于发展期的 

高科技企业 ，上市条件低于主板市场；三板市场的上市门槛最低 ．是初创期高科技企业 股票 

发行及转让的场所 ，提供法人股及主板市场退市上市公司的股权转让服务 ．也从事科技成果 

产权转让交易 ，是风险资本流动的“通道”。 

3．市场组织方式差异 主板市场有集中的交易场所；二板市场可 以有集中的交易场 
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所．也可以是电子报价系统 ；三板市场一般是 电子报价系统或分散的柜台市场 。 

三个板块之间互相联系 ，互为补充。企业可先在较低层次的三板市场上培育 ，条件丰满 

后可转入二板市场，进而再上主板市场，三个板块的有机结合，可以满足不同层次企业的融 

资需求 ，构成 了较完整的递进式资本市场体系。[1] 

二、我国设立三板市场的必要性 

三板市场处于资本市场的较低层次 ，是初创期的高科技企业成长的摇篮，设立三板市场 

是完善我国证券市场结构、推动我国高科技产业发展 、促进我国西部大开发战略实施的必然 

选 择 。 

1．从资本市场发展的进程看 ，设立三板市场是完善我国资本市场结构的趋势 

发达国家资本市场的发展大致经历了三个阶段，每一阶段呈现 出不同的市场形态 ：第一 

阶段是分散的柜台市场，这种柜台交易的交易规模小、地点分散 、交易行为极不规范i第二阶 

段表现为集中的交易所市场，这一时期各个国家都颁布法规激励集中的场内交易，排斥甚至 

取缔场外交易；第三阶段表现为多层次的资本市场体系，即场内、场外交易并存 E23。场外交 

易市场可细分为多个层次 ，不同类型的证券投资者、融资者、中介机构相对分 开，各得其所， 

从高层市场到低层市场 ，上市门槛越来越低 ，市场上的投资风险逐渐增大、证券 的流动性逐 

渐降低 ，而市场又是连通的，经营业绩好的企业可从下一级市场进到上一级市场，经营业绩 

差的企业也可逐级退市，最终构成一个无缝市场E33。这种现代的场外交易体系建立于电子 

网络的基础上 ，实现 了交易的自动化 ，克服了传统场外市场区域狭小、交易不规范、信息披露 

不畅等弊端 ，发展势头很快 ，如美国的纳斯达克市场及更低层的 OTCBB市场、欧洲的新市 

场、英 国的另项投资市场等。E23 

可见 ，完善市场结构、建立多层次的现代场外交易体系是证券市场发展的必然趋势。我 

国 自 l998年 4’月整顿非法场外交易 以来，原有 的STAQ、NET 系统和一些地方性 的证券交 

易中心被取消 ，证券交易集中于沪、深两个主板市场，证券市场结构单一 ，无法满足不同发展 

阶段企业的融资需求及不同类型投资者的投资需求 ，拓展证券市场层次已是大势所趋 。目前 

我国创业板市场正处在筹备阶段 ，随着各地技术产权交易中心的必起、退市机制的形成及券 

商代办原 STAQ、NET系统挂牌公司股份转让业务的开始，我国的三板市场也初现端倪 ，这 

一 市场是未上市企业进人资本市场的“人 口”，也是上市公司退市的“出口”。创立三板市场 ， 

向多元化格局迈进 ，同国际市场接轨 ，已成为我国证券市场发展的必然趋势。 

2．从风险投资理论看 ，设立三板市场是风险企业成长的需要 

(1)风 险投 资及 风 险资本 市场体 系 

风险投资是以股权方式投资于高成长性的风险企业或项 目的投资行为 ，这种权益资本 

即风险资本E42。一个完整的风险投资周期包括三个阶段 ：筹资 、投资和回收 在筹资阶段 ， 

风险投资公司等中介机构向风险投资者(包括个人和机构投资者)筹集资金 ；在投资阶段，风 

险投资机构把风险资本注入经筛选的风险企业或项 目，并主动参与被投资企业 的经营管理 ； 

在增值回收阶段 ．资本通过上市、回购、清算等方式退出风险企业，再进行 下一轮投资。[5] 

(2)三板 市场在 风 蹬投 资过 程 中的诈 用 

风殪投资是一种市场化的投资行为 ，其运作是在风险资本市场中进行的。风险投资主 

体 、中介服务体系及管理和规范风脸投资行为的市场规则和法律制度共 同构成 了风险资本 
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市场体系。根据其不同作用和结构可分为初级市场和高级市场．前者属私人权益资本市场 ， 

定位于初刨期风险企业．后者属公开权益资本市场，定位于扩展期以后的风险企业。三板市 

场即风险资本初级市场 ，通过市场的竞争机制 、定价机制及激励和约束机制为初创期高科技 

企业吸引风险资本提供 了良好的市场环境 

作用一 ：降低 搜寻成本 

在筹资阶段．风险投资者要选择合适的风 险资本家来管理 自己的风险资金{在投资阶 

段，风险资本家要选择台适 的风险企业 ，搜寻成本很高 ，三板市场上有专门的评估机构对创 

业者、技术 、产品等进行鉴定，形成强大的评价筛选机制及信息传递机制 ．使优秀的风险投资 

机构及风险企业的经济价值得 以凸现 ，降低了搜寻成本[5]。 

作用二 ：降低道德风险 

风险投资过程 中存在两种道德风险：一种是风险资本家在募集到资金后 ，为追求 自身的 

利益最大化而损害风险投资者的利益 ；另一种是风险企业在获得风险资本后，从事有损于风 

险资本家利益的行为。解决道德风险的方法主要是签订一个 固定期限的筹资协议和风险投 

资协议，既有约束条款又有激励条款，使代理人与委托人期望的最大化 目标尽可能一致 ，并 

监督其执行 。[6]三板市场上的竞争机制、信息披露机制对代理人形成 了一种市场化的激励 

与约束，提高了监管效率 ，降低了道德风险。 

作用三：增强产权流动性 

初创期的风险企业产权流动性较差 ，主要原因有两点 ，一是产权定价问题不易解决 ，二 

是缺少灵恬的交易方式。三板市场上的定价机制为风险企业产权的公平转让刨造了前提条 

件 ．灵活多样的购并方法又为产权流动提供了高效率 、低成本的转换机制 ，使风险企业 的资 

产具有了较高的投资价值。 

目前我国还段有形成规范的风险资本初级市场—— 三板市场 ，风 险投资仍属政府主导 

型，风险企业 的私募行为处于地下或半地下状态 ，风险资本运作效率低下 ，因此 ，设立三板市 

场 ，完善风险资本市场体 系，促进科技成果产业化，已是势在必行 。 

3．从我翻经济结构调整的实际看 ，设立三板市场是实施西部大开发战略的现实选捧 

发展高新技术企业有利于提高要素使用效率，促进产业结构的优化升级 ，对西部大开发 

意义重大 。目前 ，西部地区科技成果转化率低 ，众多高等院校 、科研机构 的人才优势、智力优 

势、信息优势和技术优势远远没有发挥出来。形成这一局面的重要原因在于很多西部高新技 

术企业处于初创期，牧有资格在主板及二板市场上市，缺少成长过程 中必不可少 的权益资 

金 截止 2001年 6月 ，西部地区 12个省、市、自治 区共有 224家上市公司，总般本 518．8亿 

元 ．仅 占中国股本 总额 的 13．68 ，其行业分布主要偏重化工、冶金 、钢铁、机械、建材等行 

业．而科技含量高的高新技术产业如电子、信息、生物制药、计算机、网络所占比例较小 。长期 

以来 ，西部地区的高科技企业处于“发展难—— 上市难—— 发展更难”的不 良循环中，严重阻 

碍 了科技成果 的产业 化进 程 ，因此 ．有必要 遵循 高新技 术产 业 的发展 规 律 ，设立 更 低层 次的 

风险资本市场．为众多处于初创期的的西部高科技企业创造利用资本市场的机会 ，使其步入 

“上市——发展——再上市”的良性循环。可 由一些大券商和产权交易中心牵头，在西安 、重 

庆形成 区域性证券交易中心，大胆尝试三板市场业务 ，并向全国范 围辐射 ，来疏通融资渠道， 

畅通风险资本 出口，通过上市公司主体运作 ．扶持高新技术产业发展，培养新 的经济增长点， 

以推 进西 部大开发 战略的顺 利实施 
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三、我国三板市场的发展构想 

未来 的三板市 场是一 个建立在 电子 网络 基础 上 的股票市 场 ，由全 国性 的 自动报价 系 统 、 

独立的委托交易系统和清算交割系统构成 ，由专门的全国场外交易监管委员会监管 ；其业务 

范围主要是初创期高科技企业私募证券的发行与转让、退市企业股票与法人股的转让 、科技 

项 目的产权交易；以机构投资者为投资主体 ；投资工具为股票 、企业债券、风险投资基金、产 

业基金等 ；对发行者投有公告要求 ；交易实行做 市商制度 ，做市商可以通过该 系统进行买卖 

询价谈判直至成交，投资者只要与经纪商的电脑终端相联 ，就可以得到关于某种证券的做市 

商报价 。 

1．发 展 步骤 

我 国的三板市场尚处起步阶段，其发展模式要在实践中不断探索，大体可分为以下几个 

阶段 ： 

(1)业务试点 

各技术产权交易中心可大力发展科技项 目产权交易．并进行未上市高新技术企业股票 

发行与转让的尝试，探索私募证券的转让模式 ；部分规模较大的券商也可从法人股及退市企 

业股票转让中积 累经验．规范交易行为．通过试点 ，为三板市场业务的开展打下现实基础 。 

(2)统 一规则 ，规 范运砟 

将业务试点成功的券商、产权交易中心纳入场外交易体系，将其原有的电子网络加以改 

造 并联 网．形成 一个 小 范围 内的 自动报价 系统 ，试 运作一 段 时 间后 ，可 吸 纳更 多 的券 商 及产 

权交易机构参与，逐步扩大报价系统的覆盖范围．并构建全国性的委托 交易 系统和清算 系 

统，制定全国统一的市场规则 ，包括发行规则、交易规则、监管规则等 ，形成一个高效率、有组 

织 、有管 理的三板市 场 

2．发 展我 国三板 市场 面 临的障碍 

(1)法律 障碍 

我国现行的政策、法律或法规存在着一些对三板市场发展不利的方面，具体表现为： 

① 对场外交易的限制 ：我国原有的两大全国性的场外交易系统 STAQ 和 NET一直在 

法律真空中运作 ．曾几度受到政策的冲击，于 1 999年发布“暂停交易 的公告 ，至今仍未恢复 

交易 ；各区域性场外交易市场也屡遭禁止 

② 对风险投资不利的条款：现行法律法规存在许多对风险投资不利的条款．抑制了三 

板市场的成长 ：私募证券投有合法地位 ；不承认风险投资公司的最佳组织形式——有 程合伙 

制；现行法规不允许退休基金 、保险基金进入风险投资 ，制约了风险资本的供给 ；对股东转让 

本公司股票有较多限制，影响了风险资本 的退出。E73 

③ 知识产权保护法不完善：我国在知识产权方面的保护十分薄弱，大量科研机构 和高 

等院校的研究成果 由于缺乏保护而不断流失 ，极大影响了企业家、技术骨干及投资者从事技 

术创新的积极性 。如果不尽快完善知识产权保护的法律体系，三板 市场上的科技成果产权交 

易很难活跃 。 

(2)市场 主体 障碍 

市场 主体 障碍 主要表 现为 以下方面 ： 

①投资主体缺位：三板市场上的投资主体是机构投资者 ，包括各类投资基金和风险投资 
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机构，我国投资基金规模小 ．投资范围有限．品种单 一，还未形成像欧洲和美国那样规模庞 

大 、结 构齐全 的投资 基金体 系 ；风险投资 机构 发展 水平滞后 ：据 调查 ，我 国共有 约 1 6O家专 门 

从事风险投资业务的公司．美国则有近 0 000家，在被调查的我国 77家风险投资机构中，注 

册资本在 3 000万元以下的占到 23 ，5亿元 以上的仅占 7 ，占主导地位的资本结构是股 

份制和国有独资，适应于风险投资机构 的最佳组织形式——有限台伙制仍 未出现E77，同发 

达 国家的风 险投资 机构存在 很大差距 。 

② 民营高科技企业运作不规范 ：初创期高科技企业是三板市场上的融资主体 ，这类企 

业太多属民营企业 ，产权结构单一 ，家族色彩浓重，尚未形成 严密的公司组织 、科学的决策程 

序以及完善的管理制度和操 作规范，且 市场意识淡漠 ，缺乏资本运作经验 ，不善于通过资本 

市场为 自己的新产品、新技术寻找资金支持 

(3)技术 障碍 

高效的三板市场是一个电子化 的交易市场，对 自动报 阶系统 的运作速度及稳定性提出 

了较高的要求 ，美国的纳斯达克市场 、英国的替代投资市场及欧洲的新市场都有先进的 自动 

报价系统 ，能快速准确地提供信息服务 ．我国目前还缺乏这样 一个快捷、高效的报价系统 ，降 

低 了市 场的流 动性和有 效性 

(4)人 才障碍 

每～层次资本市场的发展都离不开有资本运营理论素养及操作经验的金融人才。与主 

板及二板市场相 比 ，三板市场对这类人才提出了更高的要求 要掌握现代金融财务理论和 

分析方法，熟悉风险投资运作机制 ，有不同于常人的创新精神、坚定信念以及对新技术的敏 

感与把握能力 。这样的人才在我国十分稀缺，必将制约我国三板市场 的发展 。 

3．发展我国三板市场的政策建议 

为克服上述障碍，需要建设一个 良好的政策法律平台，具体可从以下几方面人手： 

(1)完善 法律 法规 建设 

一 是制定三板市场发行、交易、监管的有关规则 ，对三板市场的业务范围、组织模式、发 

行制度、上市制度、交易原则 交易方式等通过法律形式加以确定 ，使三板市场在法律框架 内 

规范运作 ；二是修改《公司法》，对私募的实施范围、方式做出明确界定；在资本注入方式及发 

起人股权转让方面对风险企业做 出特殊规定 ；允许风险投资公司以有 限台伙形式设立 ：三是 

完善知识产权保护的法律体系，保障成果完成的利益。 

(2)培 育市场主体 

一 要扶持风险企业 ，降低风险企业初创期的各项税费，如开办费、专利申请费等 ；为企业 

提供无息贷款或财务担保；组织专 家为企业资本运作提供 咨询策划 ；二要培育 风险投 资机 

构，可允许其转让税务亏损，即如果对某一企业的投资发生损失 ，可减免赢利项 目的所得税 

以补偿损失 ；定期组织研讨会 ，讨论风险投资机构的有效治理与有效投资策略 ；三要扶持其 

他投资者，逐步允许保险基金 、养老基金进人风险投资领域}激励证券公 司、上 市公司投资于 

三板市场；适当降低资本所得税 ，减轻个人投资者的投资风险。 

(3)提 高技 术水平 

制定三板市场的技术规范 ，利用规范改造原有的自动报价系统 ，对三板市场从业券商的 

网络设施、电子交易设备、软件系统等提出较高技术要求 ；设立专项基金 ，用于开发、引进先 

进通讯技术 ，促进报价系统的优化升级：成立专门的技术管理部门，负责系统的 日常运行 、管 
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理及维护 ；定时审查券商的网络设施 ，考核信息技术人员的工作绩效 。 

(4)培养 专业人 才 

通过国外培养、国内培训等途径培养适合三板市场发展需要 的金融人才。当务之急是制 

定系统的人才培养计划 ，加大培养、激励和考核力度 。提供机会和条件 ，从国外同类市场上吸 

引专 业人才 。 
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On The Necessity and M easurements of Establishing 

the Third Board M arket 
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Abstract：Perfect capita[markets should have different levds Along with the coming of 

the secondary board market ，the desire tO set u口 a third board market is inevitable．The 

paper studies the essence and basic features of the third board market distinguished from 

other stock markets，analyzing the necessity of estab[ishing such a market．The paper also 

puts forward some suggestions on how to develop it．including steps，difficulties and poli— 

cleS． 
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prises at the initial stage 
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