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新三板市场的法律适用与
“新三板监管法”的制定

邢会强

(中央财经大学 法学院，北京 100081)

摘 要:新三板是经国务院批准，依据《证券法》设立的全国性证券交易场所。但是，
除《证券法》第 39 条提到了“其他证券交易场所”外，《证券法》对新三板并没有具体规定。
我国现行《证券法》遵循了“主板逻辑”和“公开发行逻辑”，而新三板市场不是主板，它具有
特殊性。因此，新三板市场难以适用《证券法》，甚至一旦适用了《证券法》的某些条款，可
能会阻碍新三板市场的正常发展。《证券法》对新三板市场的某些制度( 尤其是做市商制
度) 的运行还存在一定的法律障碍，这是行政法规或规章克服不了的。我国应该通过修改
《证券法》以及制定一部单行的证券法特别法———《全国股转系统监督管理法》，为新三板
市场的相关制度运行提供法律依据。但从长远看，我国《证券法》应以“多层次资本市场逻
辑”和“交易逻辑”取代主板逻辑和“公开发行逻辑”，以实现逻辑的转换。
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全国中小企业股份转让系统( 简称全国股转系

统或新三板) 是经国务院批准，依据《证券法》设立
的全国性证券交易场所，是我国多层次资本市场的

重要组成部分。虽然说新三板是依据《证券法》设
立的，但其实除第 39 条提到了“其他证券交易场
所”①外，《证券法》对新三板并没有具体规定，这导

致新三板难以适用《证券法》。甚至可以说，一旦新
三板适用了《证券法》的某些条款，可能会阻碍新三
板的正常发展，这是一种“法律漏洞”。“任何法律
秩序都有漏洞……在变化迅捷的社会中不断地出
现亟待解决的新的法律问题，而其中有许多都是法

律没有作出规定的。”［1］对于法律漏洞，可以通过立
法予以填补，也可以通过司法裁判过程中的法官续

造进行填补［2］。但是，新三板的很多纠纷都不是通
过法院来解决的，同时由于我国法官没有法律续造

权，因此，我国的，法律漏洞大都通过“立法”( 包括
立法机关的立法和行政机关的法规或规章) 来填

补。为了新三板的健康发展，我国有必要创制新
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① 《证券法》第 39条规定:“依法公开发行的股票、公司债券
及其他证券，应当在依法设立的证券交易所上市交易或者在国务院

批准的其他证券交易场所转让。”



的、专门的法律为新三板的运行提供法律保障。

新三板之所以难以适用《证券法》，是因为我国
现行《证券法》遵循了“主板逻辑”和“公开发行逻
辑”，而新三板市场不是主板，它具有特殊性，新三
板挂牌公司也不能公开发行。《证券法》对新三板
的某些制度( 尤其是做市商制度) 的运行存在一定

的法律障碍，需要修改《证券法》甚至制定一部单行
的证券法特别法———《全国股转系统监督管理法》
(暂简称“新三板监管法”) ，为新三板市场的相关制
度运行提供法律依据。因此，本文第一部分论述新
三板市场的特殊性，第二、三部分论述现行《证券
法》的“主板逻辑”和“公开发行逻辑”及其对新三
板市场的不适用性，第四部分提出以“多层次资本
市场逻辑”和“交易逻辑”取代“主板逻辑”和“公开
发行逻辑”的对策建议，第五部分论述“新三板监管
法”的主要任务和内容。

一、新三板市场的特殊性

新三板市场不是主板市场，也不是创业板市

场。人们将新三板比喻为“中国的纳斯达克”，但纳
斯达克市场已不再是创业板，而是成了主板，因此，

新三板不是“纳斯达克”①。新三板就是新三板。

新三板的模式是独特的，在全世界范围内找不到先

例，这是我国资本市场的重大创新、自主创新，因为
新三板市场是一个不同于现有沪深证券交易所市

场的特殊市场。

与欧美国家证券交易市场的自发演进不同，我

国新三板市场的建立和发展，不是自发演进的诱致

性制度变迁，而是政府主导下的强制性制度变迁②。

新三板市场的主要服务对象是“创新型、创业型、成
长型”的中小微企业，它们具有规模小、资产轻、盈
利弱、风险高的特点，得不到以银行贷款为代表的
传统融资渠道的支持，只能借助于资本市场，通过

风险投资( VC) 、创业投资( PE) 等方式完成融资。
“证券法的一个经久不衰的难题是，如何公平对待
小企业。”［3］288遗憾的是，我国的主板和创业板都没
有很好地解决中小微企业的融资难问题，但新三板

市场却为中小微企业提供了挂牌的机会、融资的平
台和股权投资退出的渠道。基于服务对象的特点，

新三板建立了很多特殊的管理制度，不同于现有的

沪深证券交易所。这些特殊制度主要有:较高的合
格投资者准入制度、包容性的挂牌准入制度、能上
能下的挂牌公司分层管理制度、包括做市商制度在
内的多元交易制度等。

基于挂牌的中小微企业整体发展的不确定性

相对较大，风险较高，客观上要求投资者必须具备

较高的风险识别和承受能力。为此，新三板规定了
较高的合格投资者准入制度，排除了部分投资

者———主要是中小散户参与新三板交易的可能，这
是一种对投资者进行监管的思路③。它既是为了保
护投资者，又是吸取了沪深证券交易所的教训，拟

打造一个以机构为主的市场。股市不缺资金，缺乏
的是信心。在较高的合格投资者准入门槛的基础
上，新三板可以进行很多创新④，这是新三板创新基

因的基础。

虽然是政府主导下的强制性制度变迁，但新三
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①

②

③

④

全国中小企业股份转让系统公司副总经理隋强也不是特

别认同“新三板是中国的纳斯达克”这种说法。隋强认为:“新三板
就是新三板，在未来的发展路径上不是任何市场的预备。新三板属
于一个新兴市场，它没有太多的历史负担，这意味着后续的创新空

间很大，我们从它的名字就可以看出，没有叫做一个交易所或者交

易市场。所以从这个意义上来讲它兼具了交易所和交易市场的功
能。”( 参见:刘永刚．全国中小企业股份转让系统公司副总经理隋
强:不要把新三板当成中国的“纳斯达克”［N］．中国经济周刊，2015
－07 －27． ) 此前，市场上曾经流行一个说法:“新三板是中国真正的
‘纳斯达克’。”笔者也曾这么说过。对此的正确理解应该是，说新
三板是中国真正的“纳斯达克”仅仅是一个比喻，这并不意味着新三
板建设的目标是美国的纳斯达克，或者跟着后者亦步亦趋，而是说

新三板与美国纳斯达克的“创新基因”是一样的。我们不能用主板
的思路来办新三板，甚至不能被《公司法》《证券法》的传统思维所
固化。要站在更高的高度看待金融创新，要敢于跳出既有的框架进
行金融创新。
诱致性制度变迁指的是一群( 个) 人在响应由制度不均衡

引致的获利机会时所进行的自发性变迁;强制性制度变迁指的是由

政府法令引起的变迁。( 参见:林毅夫．关于制度变迁的经济学理
论:诱致性变迁与强制性变迁［G］∥科斯，阿尔钦，诺斯，等．财产权
利与制度变迁．刘守英，译．上海:上海三联书店，1996: 374． )

Stephen Choi采取逆向思维方法，认为应转换监管思维，不
是对证券发行人进行监管，而是应该在对投资者进行分类的基础

上，对投资者颁发不同的执照，并根据投资者的具体类别加以监管。
( 参见: Stephen Choi． Ｒegulating Investors Not Issuers: A Market －
Based Proposal［J］． California Law Ｒeview，2000，88: 279． )
当然，新三板的合格投资者的高财务门槛也不是一成不变

的，新三板的合格投资者标准也可以采取多种维度来衡量，而不一

定非得采取财务指标这一单一因素或硬性指标。



板市场自创立伊始就具有市场化的基因和包容性

的特点。新三板市场一开始其实就是“注册制”。

在挂牌实质条件上，《全国中小企业股份转让系统
业务规则( 试行) 》第 2． 1条规定了股份公司申请挂
牌的六项条件。这六项挂牌条件，力求增强市场的
包容度，要求企业如实披露过往经营业绩，便于市

场和投资者自主判断，而不是由全国股转公司作实

质判断。在挂牌准入的程序制度上，全国股转系统
实行主办券商推荐并终身持续督导制度。全国股
转公司不设发审委，其挂牌部门对申请材料进行形

式审核。在融资机制上，立足小微企业特点，新三
板市场创设了“小额、快速、按需”的融资制度，挂牌
与发行不作捆绑安排，将融资方式、融资时点、融资
规模、融资过程、融资价格的决定权都交给市场，由
市场主体自主协商，体现出市场化特征和新三板的

包容性。总之，新三板市场准入的实质条件、程序
制度以及融资机制，都不同于沪深证券交易所，充

分体现了市场对资源配置的决定性作用。

立足于服务“创新型、创业型、成长型”中小微
企业的市场定位，根据市场发展的现状和需求，新

三板暂将市场分为基础层与创新层，挂牌公司可在

市场内部不同层次之间升降转板。内部分层具有
信号显示的功能，有助于揭示公司质量差异，缓解

由于信息不对称导致的逆向选择问题。新三板市
场挂牌准入门槛低，挂牌公司数量庞大，这扭转了

我国多层次资本市场的“倒金字塔”结构。但是，当
新三板市场挂牌公司数量庞大时，投资者甄别挂牌

公司质量的成本就会加大。如果投资者无法确定
市场上挂牌公司的质量，并根据挂牌公司的平均质

量进行评估和定价，便会产生逆向选择或“次品”问
题［4］。新三板市场的分层制度可以为投资者提供
一套衡量不同层次挂牌公司的质量或风险的基准，

缓解“次品”问题。在沪深证券交易所，目前还未实
现能上能下、相互贯通的分层制度。尽管深圳证券
交易所内部设立了主板、中小企业板和创业板，但
相互之间并未连通，不能在内部不同板块之间

转板。

新三板市场实施包括做市商制度在内的交易

制度。由于流动性充足，沪深证券交易所未实施做
市交易方式，但也导致了定价的非理性———盲目追

涨杀跌，跟风炒作严重，特别是在“炒新股”“炒小
股”“炒差股”方面，股市“三高”( 高市盈率、高发行
价、超高募集资金) 现象严重，ST 公司疯涨，严重背
离价值，导致股市资源错配严重。因此，竞价机制
是有弊端的，相比之下，做市转让方式更有利于维

持股价的稳定性。当然，新三板的交易制度仍在改
革，这些探索对于我国资本市场的进一步完善提供

了宝贵的实践经验。

总之，新三板市场是一个市场化程度高、包容
性与创新性强、交易方式多样的特殊资本市场，借
助于分层管理制度，新三板能实现多元化的制度供

给，满足投融资双方的多元化需求。

二、现行《证券法》的“主板逻辑”及其对新三板
市场的不适用性

一方面，新三板挂牌公司属于非上市公众公

司，其股票属于“证券”，新三板市场又是依据《证券
法》而设立的，新三板市场接受中国证监会的监管，

因此，新三板市场应适用《证券法》，尤其是《证券
法》的基本精神和原则，如公开、公平、公正的基本
原则( 简称“三公”原则) 、保护投资者合法权益的基
本原则、反证券欺诈的基本原则、“卖者尽责，买者
自负”的基本原则等①。但另一方面，新三板市场又
是一个独特的创新性资本市场，它不同于现有的沪

深证券交易所，遵循“主板逻辑”的现行《证券法》对
新三板市场有诸多的不适应之处。

我国现行《证券法》在 1998年制定时以及 2006

年修订时的时代背景是“主板时代”，当时连创业板
也没有，不太可能考虑到新三板，导致《证券法》的
很多具体规定不能适用于新三板市场。现行《证券
法》的“主板逻辑”具体表现在:

第一，《证券法》在公开发行规定上的“主板逻
辑”。从《证券法》第 2 章关于公开发行的规定看，

它以传统工业化为背景，以大型企业、重资产企业、

资本密集型企业为服务目标，因此，这一章规定了

公开发行较高的门槛( 如第 13 条规定公开发行股
票的，公司应当“具有持续盈利能力，财务状况良
好”;第 16条规定公开发行债券的，“股份有限公司
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① 参见:《证券法》第 1章第 3条、第 4条、第 5条、第 27条。



的净资产不低于人民币三千万元，有限责任公司的

净资产不低于人民币六千万元”，且“最近三年平均
可分配利润足以支付公司债券一年的利息”) 和复
杂的程序( 如发审委员会制度等) 。

但是，在大众创新、万众创业的背景下，中国正
在从工业化初期向工业化中后期转变，甚至开始进

入“工业 4． 0”时代。这个时代的特点是出现了大量
的技术密集型、人才密集型和轻资产企业。它们在
创业初期，长期处于亏损状态，却有可能是一家投

资者认可和追捧的企业。它们达不到《证券法》规
定的公开发行证券的条件，得不到以沪深证券交易

所为代表的传统资本市场的支持，但能够在新三板

市场挂牌和多轮融资。新三板市场上已经有非常
多的新经济、新业态、新型商业模式的企业。

第二，《证券法》在证券上市相关规定上的“主
板逻辑”。从规范分析的角度看，《证券法》第 3 章
第 2节规定的是公开发行股票和债券在证券交易
所上市时的基本条件和程序:上市审核( 第 48 条) 、

签订上市协议( 第 48 条) 、保荐( 第 49 条) 、上市条
件( 第 50条、第 57条) 、上市申请文件( 第 52 条、第
58条) 、上市公告( 第 53 条、第 54 条、第 59 条) 、暂
停或终止上市( 第 56 条、第 60 条、第 61 条、第 62

条) 。无论是在上市程序方面，还是在上市条件方
面，都针对传统大型企业，因此，其程序比较繁杂，

条件比较高。此外，由于全国股转系统被定位于
“证券交易场所”而不是“证券交易所”，股票在证券
交易场所的“挂牌”不被称为“上市”，且这些股票没
有“公开发行”，也不需要保荐人的“保荐”，因此，不
能适用也无法适用《证券法》第 3 章第 2 节规定的
公开发行股票在证券交易所上市时的基本条件和

程序的规定。

第三，《证券法》在信息披露相关规定上的“主
板逻辑”。从价值分析的角度看，《证券法》第 3 章
第 3节关于持续信息公开的义务在制度设计上主
要以实力雄厚的大型公司为背景，对于广大的初创

型挂牌公司来说，信息披露负担过重，可能会导致

其不堪重负。从规范分析的角度看，《证券法》第 3

章第 3节关于持续信息公开的义务是针对上市公
司的，因此，对于新三板挂牌公司不适用。

第四，《证券法》在禁止操纵市场相关规定上的

“主板逻辑”。由于我国沪深证券交易所主板和创
业板的流动性强，其股票交易实行的是以集合竞价

交易为主的交易制度。在这样的交易制度背景下，

现行《证券法》第 77条和第 203 条规定了禁止操纵
市场的手段和罚则。但是，《证券法》第 77 条并没
有对操纵市场下定义。学理上一般认为，所谓操纵
市场行为，一般是操纵者利用其资金、信息等优势
或者滥用职权影响证券市场价格，诱使他人跟进买

卖证券，扰乱证券市场秩序的行为［5 －7］。总之，操纵
市场在客观上有两个意图:一是影响、扭曲证券市
场价格;二是诱使他人跟进买卖证券，待他人跟进

后，操纵者再进行相反方向的交易，低价吸进证券，

或以高价将其手中持有的证券抛给跟风而来的“接
盘者”。

日前，证券执法部门查处了一些所谓的“做市
商操纵市场案”，理由是这些做市商利用“资金优
势”和“持股优势”进行“拉升股价”，并意欲利用
《证券法》第 77条和第 203 条关于禁止操纵市场的
规定和罚则处罚之，这使做市商面临极大的法律风

险。持仓做市并且进行连续双向报价是做市商的
义务。做市商较之于一般的投资者，当然具有资金
和持股优势，并且是市场上证券的合法垄断供给

者，做市商固然不能“单独或者合谋，以串通报价或
相互买卖方式制造异常价格波动，损害投资者利

益”①，但做市商的抬价和降价行为，一般也不应简
单认定为操纵市场———除非有其他明显证据证明
做市商故意通过抬价和降价，扭曲市场价格，诱使

他人跟进。这是因为，做市商要履行持续的双向报
价义务，买卖价差不得超过 5%，并在该价位和数量
范围内无条件接受投资者的买卖要求。如果做市
商抬价过多，则其买入价格也会提高，如果高于该

只股票的内在价值，投资者就会将其持有的股票卖

给做市商，做市商就会亏损。相反，如果做市商降
价过多，则其卖出价格也会降低，如果低于该只股

票的内在价值，投资者就从做市商手中买入股票，

做市商也会亏损。因此，双向报价义务对做市商形
成了制约，使其报价不能太高，也不能太低，而是尽
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量反映该只股票的内在价值，否则就会亏损。因
此，对做市商的操纵市场行为不宜轻易套用《证券
法》第 77条，而应该通过另行制定法律的方式予以
更为详细的规定，且不应适用客观推定和举证责任

倒置的规则要求做市商自证清白，而应实行控方举

证的一般原则。

第五，《证券法》在收购制度上的“主板逻辑”。

从规范分析的角度看，《证券法》第 4 章规定的“上
市公司的收购”，对于新三板挂牌公司是不适用的。

从价值分析的角度看，《证券法》第 4 章规定的“上
市公司的收购”规则对于挂牌公司过于苛刻:一方
面，投资者收购上市公司的股份达到 5%就应该停
下来进行公告( 《证券法》第 86 条) ，这个比例作为
起点对于股本庞大的上市公司是合适的，但对于股

本普遍比较小的挂牌公司却显得起点过低，因此，

全国股转系统的相关规则规定的是 10%［8］。另一
方面，《证券法》第 88 条规定了强制要约制度。这
样规定的理由在于，上市公司的股权分散度较高，

投资者收购了上市公司 30%的股份，通常就已经是
第一大股东和实际控制人了。如果不是第一大股
东和实际控制人，也至少对公司的控制权构成了严

重威胁。这时法律给予公众投资者一个重新决定
是否继续持股的机会，强制性地要求收购者向该上

市公司所有股东发出收购上市公司全部或者部分

股份的要约，以保护公众投资者的利益。但是，这
一规定对于规模普遍较小的新三板挂牌公司却是

方枘圆凿。这是因为，新三板挂牌公司股本普遍较
小，股本集中度高、分散度低，投资者收购了挂牌公
司 30%的股份，成为第一大股东和实际控制人、威
胁控制权稳定的可能性大大降低，因此，《非上市公
众公司收购管理办法》规定，非上市公众公司应当
在公司章程中约定公司被收购时收购人是否需要

向公司全体股东发出全面要约收购，并明确全面要

约收购的触发条件以及相应制度安排。换言之，新
三板将这个权利赋予了公司自治，不作统一要求。

第六，《证券法》在证券交易场所的地位和组织
构成相关规定上的“主板逻辑”。《证券法》第 5 章
只规定了证券交易所，包括其组织形式、设立与解
散( 第 102条) 、章程的制定和修改( 第 103 条) 、名
称保护( 第 104条) 、财产归属( 第 105 条) 、治理结

构与组成人员 ( 第 106 － 109 条) 、会员制 ( 第 110

条) 等，但对其他证券交易场所没有规定，也没有规

定公司制的证券交易( 场) 所。之所以如此，一方面
是因为《证券法》主要规定的是证券交易所市场、公
开发行与上市的市场，对场外市场、其他证券交易
场所考虑不够;另一方面，由于其他证券交易场所

的实践还不成熟，不宜在《证券法》中加以规定，因
此，立法者故意留下了立法空白，这是一种“事前漏
洞”［9］。

三、现行《证券法》的“公开发行逻辑”与新三板
市场法律适用的立法空白

鉴于“为国有企业和国有经济筹集资金”的市
场定位［10］，几乎从创建伊始，新中国的证券市场就

是围绕“公开发行、上市公司”进行设计的，这一点
从早期的《股票发行与交易暂行管理条例》，到之后
的《证券法》体现得都相当明显［11］。在当时的背景
下，融资的手段是公开发行。因此，《股票发行与交
易暂行管理条例》定义条款中仅有“公开发行”而无
“发行”，《证券法》第 2 章的章名虽然名为“证券发
行”，但除了第 10 条第 3 款规定了“非公开发行证
券，不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式”外，

并未规定“非公开发行”的条件与程序，其余条文几
乎都是规定公开发行的。再往后面的条文看，我国
《证券法》将证券公开发行作为制度设计的逻辑起
点。当然，我国《证券法》之所以如此，也和我们对
美国证券法( 尤其是对美国私募发行制度) 的理解

和学习、借鉴不足有关。美国私募发行制度主要体
现在美国的判例法和美国证监会的规章之中，且变

动性强，这为我们的学习、借鉴带来了困难。

根据我国《证券法》第 3 章关于“证券交易”的
规定，在实践中，普遍将公开发行与上市挂钩，公开

发行之后就要上市交易，公开发行就意味着一定能

上市，上市之前则必须有公开发行，因此，“公开发
行”与“上市”往往连在一起，称为“发行上市”。因
此，提起首次公开发行( IPO) ，人们必定联想起上
市。因此，在中国当下的语境中，IPO 就等于上市，

上市就等于在证券交易所挂牌交易［12］。在这一逻
辑之下，第3章第2节只规定了证券上市，未规定证
券挂牌。第 4章规定了“上市公司的收购”，规定的
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是投资者收购上市公司时应尽的义务，本质上还是

证券交易。

其实，根据《证券法》的规定和境内外的相关实
践，发行与上市是可以而且应该是分开的。公开发
行后不一定非得上市，上市前也不一定非得公开发

行，境外流行的介绍上市①即是没有公开发行而上

市。公开发行后可以上市，也可以不上市。根据
《证券法》第 39条的规定，公开发行的证券除了可
在证券交易所上市外，还可在“国务院批准的其他
证券交易场所转让”，即公开发行之后，可以不
上市。

从境外自然演进的历史经验看，证券市场———

无论是场外市场还是场内市场，其形成的目的都是

为了交易而不是发行。阿姆斯特丹证券交易所、伦
敦证券交易所和纽约证券交易所这些最早自发形

成的证券交易所都是如此，它们并不是用来为公司

筹资的，而是帮助已发行的证券进行交易。尽管从
广义上理解，证券发行也是一种交易，但几乎没有

疑问的是，从证券市场的起源看，它主要是为了证

券转让而非证券发行的目的而存在［13］。为了实现
对证券市场的全面监管，美国《1934年证券交易法》

从一开始就规定了三大主题:对交易所和场外交易

市场的监管;预防欺诈和市场操纵;联邦储备系统

管理委员会对证券信用进行控制［3］33。

总之，《证券法》的“公开发行逻辑”与新三板
不大契合。尽管笔者认为新三板挂牌公司可以公
开发行，但由于其规模较小，盈利能力较弱，很多公

司不能公开发行。不能公开发行的公司也可以在
新三板挂牌，这种挂牌行为在现行《证券法》中是找
不到法律依据的。

四、《证券法》的逻辑转换

在当前建设和完善多层次资本市场的背景下，

《证券法》应该以“多层次资本市场逻辑”取代“主
板逻辑”，以“交易逻辑”取代“公开发行逻辑”。
( 一) 以“多层次资本市场逻辑”取代“主板逻

辑”

之所以要建设多层次资本市场，是基于差异性

原理。这一原理认为，在现实生活中，各类主体存

在各种各样的差异。随着经济、社会的发展，差异
问题越来越突出。传统法律以主体的均质性和无
差异性为前提，因此在制度功能上不能有效解决这

些差异问题，需要有新兴的法律制度来弥补传统法

律的不足［14］。具体到证券法领域，由于我国现行
《证券法》以主板上市公司为服务和规制对象，以股
票为规制目标，对中小微企业和其他形式的证券

( 如债券、优先股、资产证券化产品等) 考虑不足，主
板和中小板、创业板功能定位差异化不大，界限并
不清晰。为弥补这一不足，应以“多层次资本市场
逻辑”取代“主板逻辑”。这就意味着，《证券法》应
充分考虑中小微企业的融资需求，建立差异化的不

同层次的资本市场，尤其要大力发展新三板市场;

要扩大“证券”的定义和范围，扩大《证券法》和证券
监管机构的监管与管辖范围。

首先，要建立多层次的资本市场。由于企业的
大小不同，特点各异，适合其自身特点的融资工具

以及这些工具的交易方式各异，因此，其对应的资

本市场也应该是有差异的，而不能仅仅有适合大型

企业融资和上市交易的主板市场。按照服务企业
的成熟度不同，一国资本市场可以分为主板市场、

二板市场、三板市场，甚至是四板市场或其他市场，

这些市场的融资方式、交易方式、信息披露要求、公
司治理要求等都不尽相同，这就是一国资本市场的

“多层次性”。“多层次性”是成熟市场经济国家资
本市场的主要特征，也是我国目前进行资本市场建

设的主要目标。

其次，要扩大“证券”的定义和范围。“近几十
年来，工业化国家金融体系的一个重要变化是，资

本市场已经取代商业银行成为金融体系的核心。”②

资本市场的体量和地位在提升，“证券”的范围在扩
大。美国《1933年证券法》对“证券”作出了一个比
较宽泛的定义，其中包括股票、债券、票据、投资合
同等。美国还不断通过修正法律将更多的金融产
品涵括在证券法之下，如“证券期货”( security fu-
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②

关于“介绍上市”，详见:邢会强．新三板市场建设法律问题
研究［M］．北京:中国法制出版社，2015: 151 －159．
这是招商银行前行长马蔚华的话。( 转引自:亨利·英格

勒，詹姆斯·埃森格．银行业的未来［M］．李晓欣，覃东海，译．北京:
中国金融出版社，2005: 2． )



ture) 、“以证券为基础的互换”( security － based
swap) 等金融衍生品和“资产支持证券”( asset －
backed security) 等证券化产品。美国法院还通过
1946年 Howey案①创立的测试标准来判定某项产
品是否属于“投资合同”，从而将大多数直接融资工
具归属为“证券”。甚至，在我国当下流行的各种
“非法集资”，归中国银监会管辖的 P2P 网贷，也被
美国证券法视为“证券”，从而归美国证监会管辖。

在日本，从法律发展史来看，伴随着每一次《证券交
易法》的修改，证券的范围都在扩大。证券范围的
扩大代表了全球金融发展的基本趋势———由间接
金融向直接金融转变，由关系主导( 银行主导型) 向

市场主导转变。一切有形资产和无形资产都开始
证券化了。“证券化最大的好处之一，就是使得那
些本来无法进入资本市场的公司能够进入低成本

的资本市场。”［15］证券化增强了金融的可获性、普惠
性，增强了金融深化。在当前多层次资本市场日益
发展，证券化的金融创新层出不穷，金融业边界日

益模糊的背景下，我国应扩大“证券”的概念，使其
能够涵盖各类债券、资产证券化产品、各类直接融
资工具，将它们纳入《证券法》的调整范围，不仅仅
有利于提高法律的科学性，也有利于消除监管漏

洞，更好地保护相关各方的利益，促进资本形成，提

升资本市场的效率，促进多层次资本市场的发展，

进而促进我国经济的转型升级②。

最后，要扩大《证券法》和证券监管机构的监管
与管辖范围。我国《证券法》和证券监管机构的监
管与管辖范围主要在于主板和创业板市场，尽管后

来扩展至新三板，但管辖范围依然有限。随着证券
概念的扩大，《证券法》和证券监管机构的监管与管
辖范围应延伸到所有证券产品领域，包括私募产品

领域。传统上，由于受 1953 年罗尔顿案 ( SEC v．
Ｒalston Purina Co． ) ③的影响，认为私募市场的投资
者都是有能力自我保护的投资者，因此，证券监管

机构对此领域采取了不予干预的基本立场。但是，

这一假设其实是不成立的，私募市场的投资者面临

着与散户投资者一样的问题。在意思自治的情况
下，成熟投资者并没有得到最有利的合同条款，PE

基金市场并没有想象中那么有效率，成熟投资者仍

然需要证券法的保护［16］。再加上由于通货膨胀的

影响，符合合格投资者财务门槛的投资者越来越大

众化，以及金融创新的发展、养老基金的壮大，私募
基金公募化和散户化的问题在中外都越来越普遍，

私募市场同样存在着如公募市场一样的信息不对

称问题，且如单凭私主体的力量予以克服，存在极

大的困难和滞后性，需要公权力的介入。因此，对
私募市场加强公权干预也成了全球趋势。美国
2010年制定的《多德—弗兰克法案》第 4章为“2010

年私募基金投资顾问注册法”，建立了私募投资基
金管理人的注册登记制度。伴随着注册登记，美国
证监会对注册登记的私募基金管理人建立了一整

套检查、监测体系，包括以非现场监测为主的 PF报
表体系和每年检查 10%私募基金管理人的现场检
查制度［17］。欧盟于 2011 年 6 月通过的《另类投资
基金管理人指令》( Directive 2011 /61 /EU on Alter-
native Investment Fund Managers，AIFMD) 以“抓大
放小”为原则，对大型基金规定了非常严格的监管，

而对小型基金的监管则比较宽松，对大型基金的监

管力度甚至远远超过了美国［18］。2017年 8月，我国
国务院法制办公开了《私募投资基金管理暂行条例
( 征求意见稿) 》，拟对私募投资基金进行更加严厉
和全面的行政监管，监管机构为中国证监会。
( 二) 以“交易逻辑”取代“公开发行逻辑”

以证券交易为证券市场和证券法制度设计的

逻辑起点，可以发现，不同的交易制度对应不同的

证券市场形态和证券法制。

第一，直接搜寻市场。在这种市场形态下，无
中介、无平台，买卖双方互相寻找，见面后直接进行
谈判、成交，这是最早的封闭公司股权转让市场。

第二，经纪人市场。当证券交易的需求大量存
在且日益增多以后，经纪人群体诞生。经纪人一方
面对股票比较熟悉，另一方面对投资者的需求比较

熟悉，他将双方连接起来，进而促成交易，并从中抽
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①

②

③

参见: SEC v． W． J． Howey Co． 328 U． S． 293( 1946) ．
关于我国《证券法》中“证券”定义的扩张，许多学者已有

论述，参见:彭冰．非法集资活动规制研究［J］．中国法学，2008 ( 4) :
43 －55;李有星．论非法集资的证券化趋势与新调整方案［J］．政法
论丛，2011( 2) : 35 －40;华东政法大学课题组．证券法的调整范围与
立法体例研究［J］．证券法苑，2014 ( 10) : 134 － 174;陈洁．金融投资
商品统一立法趋势下“证券”的界定［J］．证券法苑，2011( 5) : 1 －23．
参见: SEC v． Ｒalston Purina Co．，346 U． S． 119 ( 1953) ．



取佣金。经纪人驱动了市场交易，制定了交易规
则，确定了交易佣金，甚至成立了会员制的证券交

易所。

第三，做市商市场。经纪人在经纪的过程中发
现，有一些质地优良的证券倍受追捧，他们不甘于

仅仅作为中介赚取佣金，而是开始以自己的账户买

进这种证券然后加价卖出进而赚取价差，这就是做

市商交易。

第四，集中竞价交易市场。当做市商发展到一
定阶段后，此时信息对称、投资者多元、价格趋于稳
定，不再需要经纪人的中介作用和做市商在交投清

淡时的双向报价，而是按照统一的规则进行集中竞

价交易，由交易撮合系统按照价格优先和时间优先

的规则进行自动撮合。

以上四种交易形态和交易市场，呈现出由初级

到高级、由简单到复杂的变化规律，分别对应不同
的交易场所:直接搜寻市场对应的是最初的场外市

场，适合那些交易很不活跃的小公司和质量很差的

公司进行证券交易;经纪人市场和做市商市场对应

的是中间层次的场外市场和场内市场，适合那些交

易不够活跃、价格波动性大的初创型公司进行证券
交易;集中竞价市场对应的是最高级形态的场内市

场，适合那些交易活跃的大型公司和价格稳定性强

的证券交易。这些差异决定了交易服务的提供者
是否可以提供标准化的服务:场外交易由于交易的

偶发性而导致交易场所难以提供标准化的服务，场

内交易由于交易的连续性有利于交易场所提供标

准化的服务。

当然，以上四种交易形态和交易市场只是理论

上的划分。具体到实践中，则可能出现两种或两种
以上交易形态的混合，尤其是集中竞价与做市商制

度的混合，这被称为“混合做市商制度”，而仅实施
做市交易的制度被称为“传统做市商制度”。

实践验证了以上交易形态和交易市场的划分。

以美国为例，纽约证券交易所采取的是集中竞价交

易制度，辅之以专家制度( 类似于做市商) 。纳斯达
克采取的是做市交易与集中竞价交易并存的混合

交易制度，某只股票既有做市商，又有竞价交易，做

市商与普通投资者均参与集中竞价。OTCBB 初期
不具有交易撮合功能，实行纯粹的做市商制度，

2001年开始引入了交易撮合系统，演变为混合交易
制度。粉单市场则以做市商交易为主。POＲTAL

市场则仅仅是一个协议转让市场，在该系统中，机

构投资者和经纪商可通过终端与 Portal 系统相连，

进行私募证券的交易［19］。日本《金融商品交易法》

则将流动性比较高的证券规定为“第一款有价证
券”，将流动性比较低的证券规定为“第二款有价证
券”，并且规定了不同的登记标准，以便其在不同的
市场上进行流通①。

价格形成机制是证券交易制度的核心，证券交

易制度关乎证券市场基本功能的发挥，所谓“无流
动性则无市场”。交易制度主要解决证券的流动性
和股价稳定性问题。发展多层次资本市场，就必须
发展多种交易制度，以适应不同板块、不同交易品、

不同投资群体的需要［20］。多层次的股票市场应依
多层次的交易规则来划分，单一的交易规则只能形

成单一的市场［21］。以股票发行方式划分多层次资
本市场是一个理论上的误区。从世界历史经验看，

企业筹资功能的实现主要是通过有限责任制度和

股份制公司制度的发明而实现的，设立股份制公司

即可发行股票，而不需要该公司有营运记录和盈利

业绩，最初需要的是获得皇家颁发的设立股份公司

的“特许状”。后来，随着管制的放松，“特许状”被
废除，股份制公司可以自由设立，其募集股份只须

登记备案②，实施股票发行注册制是 1933 年“大危
机”之后的事。由此可见，在发行与上市分离的机
制下，证券发行市场的监管和划分是一回事，证券

交易市场的监管和划分是另一回事，前者主要由公

司制度、发行制度来解决，后者主要由交易制度来
解决。

从公司制度、发行制度的角度看，发行可以分
为公开发行和非公开发行，无论是小公司还是大公

司，无论是盈利的公司还是亏损的公司，无论是处

于初创期的公司还是处于成熟期的公司，在理论

上，都有公开发行的权利———只要投资者愿意认
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①

②

参见:日本《金融商品交易法》第 2条、第 28条。
传统上，英国证券市场主要依靠市场本身的自律机制运

作，没有过多的市场干预。在此机制下，公司欲公开发行，仅须向英
国贸易部( Department of Trade and Industry) 下设的公司注册管理处
( Companies House) 申请注册登记即可。



购，只要履行了注册登记或核准审批程序，只要真

实、准确、完整地披露了有关信息等。当然，这些公
司也都有非公开发行的权利———只要投资者自愿
认购以及符合有关的程序和信息披露条件。公司
是选择公开发行方式还是非公开发行方式，取决于

公司自身的基本情况，取决于投资者是否认购，而

不应由法律制度强制性地规定只有大公司、盈利的
公司、有一定经营历史的公司才能公开发行，并且
只能公开发行后才能上市，而小公司、初创的公司、

亏损的公司是不能公开发行的。换言之，这是应由
市场决定的事情，不应由政府来决定。

从交易制度来看，流动性弱、波动性大的证券
对应的是较低层次的市场( 场外市场) ，流动性好、

稳定性强的证券对应的是较高层次的市场( 场内市

场) 。证券流动性和股价稳定性的衡量指标除了换
手率之外，还有公司证券市值、公司社会公众股东
的人数及其持有的市值、最低股价( 如纳斯达克要
求最低报价必须在 4美元以上) 等。由于公司在上
市挂牌前不可能有换手率，因此，它往往不作为上

市挂牌的标准。公司市值、公司社会公众股东的人
数( 或其持有的市值) 、最低股价，甚至做市商的数
量( 在实行做市交易的市场) 等，往往成为上市挂牌

的重要标准。不满足这些标准的股票，不得进入本
市场，只能进入较低层次的市场。这些上市挂牌标
准制定后，不再是政府为企业选择上市场所，而是

企业根据自身的状况，选择上市与挂牌的场所。公
司的市值、最低的股价，做市商是否愿意做市，都由
市场决定，而不由政府决定。企业是否能够成功融
资，也不是政府决定的，而是市场决定的，政府并不

过多干预。这是“注册制”的本质内涵［22 －23］，也是
我国证券法改革的方向。
( 三) 我国《证券法》逻辑转换的步骤
当今世界的证券法制是由美国人主导写成的，

而美国具有不重视立法的体系化、法典化和综合化
的法律传统。像美国这样，1933 年制定一部《证券
法》，第二年( 1934年) 再制定一部《证券交易法》的
做法，在重视法典化和体系化的大陆法系是不可想

象的。美国证券法制自 1933年和 1934年奠定基本
版图之后，尽管经过若干次单行法的小修小补，但

1933年《证券法》和 1934年《证券交易法》( 以下简

称“两大证券法”) 的基本架构未变。美国法院也在
司法实践中不断通过判例对“两大证券法”进行解
释和发展，美国证监会也经常吸收司法判例的精神

制定相应的规章和规则，但尽管如此，这种做法在

使美国证券法具有与时俱进的品格的同时，也存在

着“旧瓶难以装新酒”的巨大隐患。典型例证之一
是，美国通过判例法和证监会的规章、规则，发展出
了庞大的私募市场，但对于私募市场的监管，美国

“两大证券法”除了规定反欺诈规则适用于私募发
行的证券之外，并没有过多关注。这导致了美国规
模庞大的“影子银行”通过私募豁免规则逃避监管，

形成了巨大的系统性风险，并最终酿成了“次贷危
机”，因此才有了 2010年的《多德—弗兰克法案》规
定美国证监会对大型私募基金管理人的监管，但监

管仍然“头痛医头，脚痛医脚”，“两大证券法”的基
本逻辑和架构未变。

我国《证券法》受美国“两大证券法”的影响很
大，因此，其“公开发行逻辑”和“主板逻辑”明显。

在新的形势下，我国《证券法》以“交易逻辑”和“多
层次资本市场逻辑”取代“公开发行逻辑”和“主板
逻辑”，这既是吸取美国证券法制教训，也是我国
《证券法》自身发展的必然要求。其实，作为大陆法
系国家的日本、韩国也认识到了美国证券法零星化
的弊端，拟通过制定《金融商品交易法》或《资本市
场法》来重构证券法的制度逻辑，但由于其迈出的
步伐太大，目前看来是不够成功的。我国应更加务
实地先通过“证券”定义的扩大以及证监会监管范
围的扩大，先重构《证券法》的逻辑，后制定我国的
《金融投资商品法》。

因此，在当前条件下，我国《证券法》逻辑的转
换和重构需要分三步走: 第一步，抓住我国《证券
法》修改的时间窗口，尽量通过《证券法》的修改，容
纳新三板的特殊性，为新三板提供法律依据。第二
步，鉴于《证券法》修改的窗口期比较短，修订的内
容有限，难以完全顾及新三板的特殊性，因此，我国

应制定一部单行的证券法特别法———《全国股转系
统监督管理法》( 简称“新三板监管法”) ，它既可以
细化《证券法》的规定，又可以作出有别于《证券法》

的特殊规定，从而为新三板市场的相关制度运行提

供全方位的法律依据。之所以要采用法律的形式
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而不是行政法规或规章的形式，是因为《证券法》的
某些法律障碍是行政法规或规章无法解决的。第
三步，待“新三板监管法”制定出来并运行一段时间
后，再对《证券法》进行一次大的修改和整合，将“新
三板监管法”的主要内容融入新的《证券法》之中，

全面实现《证券法》的逻辑转换。

五、制定“新三板监管法”，为新三板制度运行
提供法律依据

当前，我们既要修改《证券法》，又要制定“新三
板监管法”，即前两步都要迈出。“新三板监管法”

的主要任务和内容是:

第一，明确新三板市场的法律定位。新三板是
经国务院批准，依据《证券法》设立的全国性证券交
易场所，是我国多层次资本市场的重要组成部分，

主要为创新型、创业型和成长型中小微企业发展服
务。但《证券法》对“证券交易场所”的组织形式、权
利义务、职能和职责等都没有具体规定。新三板作
为全国性证券交易场所，是场内市场还是场外市

场，是公开市场还是非公开市场，是独立市场还是

过渡市场，是独特市场还是模仿境内外资本市场中

的某一市场( 如纳斯达克) ，法律和行政法规并没有

清晰的规定。新三板作为一个具有上万家挂牌公
司的资本市场，亟须具体的法律依据和清晰的市场

法律定位，以引领新三板的进一步创新和发展，稳

定市场预期，吸引长线资金持续进场。笔者认为，

新三板是一个独特市场，也是一个公开市场、场内
市场、独立市场①，这些定位需要法律的肯定。

第二，肯定新三板的特殊制度，巩固新三板的

创新成果。新三板在挂牌准入、投资者适当性、信
息披露、收购重组、交易场所组织机制创新等方面
都有特殊之处，其中行之有效的创新应为法律所肯

定。新三板作为我国资本市场的独有创新，是中国
资本市场创新的伟大实践，是我国资本市场改革创

新的试验场。新三板市场不仅承载着万众创新战
略推进器的功能，也是我国多层次资本市场体系建

设的关键一环。新三板的成功实践，必将在世界范
围内、在资本市场发展史上留下浓墨重彩的一笔。
“新三板监管法”的制定，是通过法律的形式，肯定
和巩固新三板的创新成果，肯定中国资本市场创新

的伟大实践，能够确保新三板的继续成功。

第三，为新三板市场的做市商制度提供法律依

据。做市商制度在《证券法》中没有规定，换言之，

做市商制度的运行没有法律作为依据。在实践中，

证券监管机构有时会将《证券法》第 3 章第 4 节的
有关条款套用在做市商身上，对做市商提出严苛的

要求，这不利于做市商制度的健康发展。除了前文
所述的操纵市场不能简单套用于新三板做市商身

上外，内幕交易也不能简单套用。根据《证券法》第
74条，持有上市公司 5%以上股份的股东被界定为
证券交易内幕信息的知情人。第 76 条规定内幕信
息知情人在内幕信息公开前禁止从事证券交易。

做市商作为挂牌公司的股东，如果参加股东大会，

提前知道了未公开的信息，在内幕信息公开前，则

不能从事证券交易，此为禁止内幕人从事证券交易

的“窗口期规则”。但做市商要持续双向报买报卖，

按约完成买入卖出交易，这与禁止内幕交易的“窗
口期规则”相冲突，除非做市商放弃参加股东大会
的权利，但这又无异于剥夺了做市商的参会权和表

决权，与法理相悖。总之，我们既不能排除做市商
利用内幕信息进行内幕交易的可能性，也不能中止

做市商的持续双向报价及履约义务，更不能剥夺做

市商参加股东大会的权利和表决权。恰当的做法
应该是:一方面，健全做市商的内控制度，在做市部

门与推荐部门之间建立并执行有效的信息隔离“防
火墙”，禁止做市商利用内幕信息进行内幕交易;另
一方面，对做市商有效执行信息隔离“防火墙”的，

予以内幕交易豁免［8］。这一豁免有必要在“新三板
监管法”中予以规定。

第四，细化各类违法行为，为行政监管和处罚

提供法律基础。由于新三板秉持较高的投资者准
入门槛，新三板的合格投资者相当于美国的“获许
投资者”( accredited investors) 。根据美国证监会规
章 D下的规则 506，向“获许投资者”发行证券，无
论发行金额多少，发行对象的人数多少，都豁免向

美国证监会注册。除了证券法反欺诈规则的适用
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① 本文第一部分论证了新三板是一个独特市场。关于新三
板是公开市场、场内市场和独立市场的判断，详见:邢会强．新三板
市场的法律地位［J］．证券法律评论，2017( 0) : 113 －133．



外，美国证监会对该私募市场除了私募证券的转售

限制外，几乎不进行监管。如前所述，其制度逻辑
在于“投资者具有自我保护能力”，这一逻辑是错误
的。因此，我国的新三板市场早在 2012 年就通过
证监会制定的《非上市公众公司监督管理办法》确
立了证监会对该市场的行政监管。即使新三板市
场是一个由合格投资者组成的市场，相当于美国法

中的“私募市场”，也离不开证券行政监管的保驾护
航。在新三板市场上，由于各类违法行为通常都获
利巨大，为遏制这些违法行为，必须有严厉的法律

责任和必要的行政强制。但根据《行政处罚法》第
12条，规章可以设定的行政处罚种类有限，罚款的
数额有限;根据《行政强制法》第 10 条，规章不能设
定强制执行。因此，“新三板监管法”可以规定相应
的行政处罚措施和必要的行政强制。此外，新三板
的各类违法违规行为与主板市场也不尽相同。例
如，做市商的“异常转让行为”“向他人透露做市交
易策略的行为”“提前使用募集资金”①等。为了给
市场以明确的预期，使挂牌公司、投资者和有关中
介机构明晰和知晓违法违规行为与合法行为的界

限，也有必要在“新三板监管法”中细化各类违法
行为，为监管和处罚提供明确的法律依据。

第五，通过立法深化新三板改革。新三板改革
涉及的方面很多，如挂牌准入、融资制度、交易制
度、投资者适当性管理制度、分层监管制度、信息披
露制度、退市制度、全国股转公司的公司治理等，都
需要改革，但当务之急是引入面向全市场合格投资

者的“公开发行”制度。目前，新三板拟挂牌公司在
挂牌之前不能进行 IPO，挂牌之后不能通过“公开发
行”进行再融资( 除非拟转到证券交易所上市) ，而
只能进行定向发行和定向转让，这是和发达资本市

场的通行做法相背离的［12］。为进一步便利中小企
业的直接融资，建议开禁新三板的“公开发行”功
能:允许企业在新三板挂牌之时进行 IPO，也允许企
业挂牌之后通过“公开发行”进行再融资。新三板
的股票“公开发行”，与主板、创业板的公开发行( 含
IPO和上市公司的公开增发和配股) 有以下不同:

第一，新三板的股票“公开发行”是面向新三板全体
“合格投资者”的，而现行主板、创业板的 IPO 是面
向普通投资者的。因此，新三板的股票公开发行类

似于美国证监会规章 D 下的规则 506 所称的“私
募”。第二，新三板的股票公开发行有条件地实施
注册制甚至可以豁免注册，而主板、创业板的 IPO

目前还是核准制。由于《证券法》第 10 条法律障碍
的存在，因此，可利用“新三板监管法”突破这一障
碍，规定新三板“公开发行”的豁免注册制度。ML
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Law Application in the NEEQ Market and Formulation of
NEEQ Market Supervision and Ｒegulation Law

XING Hui-qiang
( Law School of Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China)

Abstract: The NEEQ is a national stock exchange place approved by the State Council based on the Secur-
ities Law． Except for Article 39 of the Securities Law which refers to“other securities exchange places”，the
Securities Law does not specifically stipulate the NEEQ market． China’s current Securities Law followed the
“main board logic”and“public offering logic”，while the NEEQ market is not the main board and it has par-
ticularity． Consequently，it’s hard to apply Securities Law in the NEEQ market． Even if certain provisions of
the Securities Law are applied，it may hinder the development of the NEEQ market． The Securities Law has
some legal obstacles to the operation of certain systems ( especially the market maker system) of the NEEQ
market，which cannot be overcome by administrative regulations or rules． China should provide a legal basis for
the operation of relevant systems in the NEEQ market by amending the Securities Law and formulating a special
law of the Securities Law naming the NEEQ Market Supervision and Ｒegulation Law． However，in the long
run，Securities Law in our country should replace“main board logic”and“public offering logic”with“multi-
level capital market logic”and“trading logic”in order to achieve logical conversion．

Key Words: NEEQ; market maker; multi-level capital market; securities law
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