
新三板市场流动性的系统性思考
■ 姚 云 刘平安

素 。 从时间 （市场 即时性 ） 与价格 （市场宽度 ） 的角 度
，
流动性

自 ２０ １ ２年 ９月 新三板成立以来 ， 挂牌公 司数量 与规模迅猛增 与完成交易的 时间 、
交易成本成反比 。 从交易量 （市场深度 ） 的

长 ，
到 ２０ １ ６年 底

，
挂牌公司数量过万 ，

总市值超过４万亿元。 但角 度
，
在价格同样的情况下 ，

流动性与 交易量成正 比 。 从价量结

反映市场质量的流动性
一直未得到 根本性改善 ， ２０ １ ６年较２０ １ ５合 （市场弹性 ） 的角度 ， 交易后股票偏离均衡价格后 ，

如果股票

年不升反降 ， 流动性不足 已经成为影响市场持续健康发展的最大价格回归 的速度越快则说明股票的流动性越强 。 因此 ， 新三板市

阻碍 。 在迅速扩容的 同时 ， 新三板需要提供与市场体量相匹配的场流动性可定义为新三板市场 中股票整体的变现能力
，
其水平主

流动性
，
以保持交易 活跃度 ， 保障合理定价 、 融资等功能高效运 要取决于此市场能否实现其市场主体以较低成本 （时间及交易成

行 。 流动性是新三板市场持续健康发展的必要前提 。 因此 ， 对新 本 ） 交易 （较大数额 ） 证券而避免导致市场的大幅波动 。 新三板

三板流动性状况需要客观判断 ， 并探究其深层原 因 以提供解决问流动性不足主要表现为股票发行融资效率低 、
股票交易 清单和投

题的思路和政策建议。资者难以退出 。

新三板股票发行融资效率低

新三板市场流动性的客观判断缺乏流动性不利于实现合理的价格发现功能 ， 从而市场资源

现有关于流动性的研究认为 ， 流动性的衡量主要考虑 以下要配置功能就难以实现。 目 前市场对新三板流动性的诟病 ， 不仅指
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股票交易 的流动性不好 ， 更重要的是企业挂牌后股票卖不出去 ，每只 股票的做市商数量 由 ２ ０ １ ５年 的 ７ ． ４ １ 家上升至 ２０ １ ６年的 ８ ． ２３

挂牌公司 不能快速融到 资金 。
２０ １ ５年新三板融 资规模达到 １ ２００家 ， 做市金额也由 ８ ３ ８ ． ６ １万元上升至９３４ ． ８ ８万元 。 另

一

方面 ， 做

亿元 ， ２０ １ ６年流动性困境持续 ， 融资规模基本与上年持平。 股转 市商盈利能力的下降也加剧 了做市商的退 出 。 ２０ １ ６年做市溢价率

系统新近的数据充分表明融资功能正在弱化萎缩。 ２０ １ ７年第
一

季已下降至３ ３ ． ３４
°

／。 ， 甚至有５ ０６家做市商在
“

亏本做市
”

（溢价率

度 ， 新三板计 划发行股票融 资４ ３ ８ ． １
１亿元 ， 同 比下降６ ２ ． ８６％ ，为 负值 ） ， 致使做市商退 出也成为２０ １ ６年的

一

个重要现象 。 根据

环 比下降 ８ ５
． ５ ８％。

一

季度完成股票发行融资 ２ ８ ８
． ７ ８亿元 ， 同 比Ｃｈｏ ｉ

ｃ ｅ数据库 ， ２０ １ ５至 ２０ １ ６年底新三板共有６３ ０条做市商退出 的

下降２ １
． ５ ９％ ， 环比下降４ ３ ． ９５％ 。公告 ， 其 中 ６２０条退 出时间 在２０ １ ６年 ， 涉及到 １ ８ １ 家挂牌企业 ， ７ ７

同 时 ，

一

季度新 增 股 票 发行 计 划 １ ４ ０ １ 次 ， 同 比 增 加 了家做市商 。

１ ． ９ ７％
， 但环 比下降 了４０ ． ９ １％ 。 ２ ０ １ ７年第

一

季度单次发行股票融量价结合的角度来看 ， 在分别去除成交额和 价格振幅 的极值

资额仅为 ３０００万元 ， 创 自 ２０ １ ６年 以来的新低 ， 明显低于 ２０ １ ６年第后 ， 计算得出 ２０ １ ６年的Ａｍ ｉｖ ｅｓｔ流动性比率均值为４９ ． ９９ 。 此 比率

四季度的 １ ． ２８亿元和第
一

季度的 ８６００万元。 股票发行完成情况也值反映出 ： 平均水平来 看 ， 市场成交４９ ． ９９万元交易 即可导致股

不容乐观 。 第
一

季度新三板完成股票发行 ７ ７ １ 次 ， 实际募集资金 价发生 １
％的波动 。 不难看 出 ， 低于 ５ ０万的交易 额度对于股票的

总额 ２ ８ ８ ． ７８亿 元 ， 融资额同 比下降 了 ２ １
． ５ ９％ ， 较上年第四季度平均流通市值和平均成交额而言均属于极小规模 ， 但市场对于不

环 比下降 了 ４ ３
． ９ ５％ 。 流动性直接影响 了融资功能 ， 而融资功能足 ５ ０万的交易 额的 反应程度可谓过于

“

敏感
”

。 这印证了 ２０ １ ６年

的弱化直接影响投资者的预期 ，
定价功能回归合理更加 困难 ， 投 新三板交易清淡的现实 。

资者的参与度就会降低 。投资者退 出 渠道不畅

股票交易 清淡 ． 成交量不高数千家新三板基金成立并在２ ０ １ ５年盲 目 中进入新三 板 ， 但

从证券交易 的 角度来 看新三板流动性 ， 可 以从交易量 （换 流动性不足问题导致机构的退出不畅 ， 这主要表现为 以下几个方

手率 ） 、 价差指标 （做市商溢价率 ） 和Ａｍ ｉｖｅｓｔ 比率来衡量 。 交 面 。

一

是尽管获得股票的成本较低 ， 但流动性压力也使得既有股

易量的角度 ， 据东方财富Ｃ ｈｏ ｉ ｃｅ数据库的新三板数据显示 ，
２０ １

６东急切转让股票 ， 做市股票打折现象非常普遍 ， 甚至股票陷入浮

年全年成交额 １ ９ １ ２ ． ２９亿元 ， 基本与上年持平
，
其中做市转让交 亏 ， 最终导致股票交易 陷人恶性循环。

二是流通 股数量不断增

易 的成交金额达 ９５ ０ ． ０７亿元
，
协议转让成交金额９６ ２ ． ２ ２亿元 ，力卩

， 而二级市场交易量并无起色 。 随着挂牌公司控股股东及实际

各 占据半壁江山 。 全年仅有 ４２４０家挂牌公司参与 了交易 ， 全年股 控制 人直接或间接持有的股票开始解禁 ， 流通股数量逐渐增加 ，

价 长期低于 １元的
“

僵尸股
”

有 ５ ５ ００余家 ， 占总数的 ５ ９％ 。 ２ ０ １
６场外资金则继续等待股票降价再进入市场 ， 造成了现有投资者退

年的区间换手率均值则 由 ２０ １ ５年的 ３ ９ ． ６ ５％下降到 ２４ ． ８ ２％ ， 其 中出机制的不畅 。 三是做市商定价 中的强势地位抬高 了交易 成本 ，

做市转让平均换手率从４６ ． ３％降至 ２２
． ６７

°

／。 ， 协议转让平均换手率 导致不能在合理的成本范围内交易退出 。 四是大宗交易机制 尚未

从 ３０ ．

３ ０
°

／。降至 ２６ ． ２ ８％ 。 不难看 出 ， ２０ １ ６年新三板２４ ．

８２％的 区间引入也影响 了投资者退出 的效率 。

换手率均值反映 出 ２０ １ ６年市场交投清淡 、 成交萎缩 、 指数下行的

情况 ， 不利于市场合理定价 、 融资功能的发挥 。 较上年 的换手率流动性不足的深层次原因

降低幅度大 ， 特别是做市换手率的 下降幅度更大 ， 这
一

方面表明股票供需 失衡

２０ １ ５年６
？

７月 交易所市场股价大幅 波动 ，
恐慌蔓延至新三板而导新三板的全 国扩容使得市场规模爆 发式增长 ， 股本规模也

致市场换手率从２０
１
４年的 １ ９ ． ６ ７％骤增

一

倍 ， 同 时也反映出 做市 快速增长 。 截至２０ １ ６年底
，
全国中小企业股份转让 系统挂牌公司

商在股价较大幅度波动时 ， 盈利 机制 、 交易动机与行为可能产生 １ ０ １ ６３家
，
总股本５ ８ ５ １

． ５ ５亿股
，
较年初增长了近

一倍
，
流通股本

不利于市场稳定的异化 。 从换手率相对水平来看 ， 新三板换手率２ ３８ ６ ． ８ １亿股 ， 较年初增长 了１ ３２ ． ５ ９％ 。 与股票大量供给相对的

水平也远低于Ａ股的 ６６５ ． ８ ８％和纳斯达克市场的 ２ １
０ ． ２ ３％水平 ，是需求规模的 迟滞不前 。 ２０ １ ６年全年成交额 １ ９ １ ２ ． ２９亿元 ，

基本

这
一

方面反映 出Ａ股市场投机
“

炒
”

股氛围处于三个市场之最 ，与上年持平
，
其中做市转让交易的成交金额达 ９５ ０ ． ０７亿元 ，

协议

同时新三板市场距离发达成熟的交易所流动性有较大差距 。转让成交金额 ９６２ ． ２２亿元 ， 各占据半壁江山 。
全年企业平均成交

从价差的 角 度 ， 流动性改善
“

喜忧
”

均有 。

一

方面 ，
随着 额仅为 １ ８ ８ １ ． ６２万元 ， 做市转让企业平均成交额 （ ５ ７ ４４ ． ０７万元 ）

做市商扩容增加 了交易 资金 ，
在一定程度上缓解流动性压力 。 截 显著高于协议转让的 平均成交额 （ １ １ ３０ ． ８３万元 ） 。 新三板股票

止 ２０ １ ６年底
，
新三板釆取做市方式转让的企业已达 １ ６５ ４家

，
平均 总量供给大 ， 但 目 前市场需求少 ， 与投资者规模小有直接关系 。
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目前的股东户数为３ ６９６ １ ２人 ， 平均每家挂牌企业仅 ３４人。 股东和易对手和退 出渠道不足 ， 库存股获得及报价机制不合理 ， 导致券

潜在投资者规模小主要有以下几方面原因 。

一

是股票定 向发行 中商盈利结构
“

先天
”

偏重交易所而轻场外市场 。 三是近期主板市

规定
“

定 向发行后股东人数累计不超过２００人
”

的豁免申请核准 场加速 ＩＰＯ
， 导致券商在新三板市场做市交易 的积极性进

一

步降

条件 ， 企业规避核准监管而主动压低股东人数。 二是 目 前的投资 低 ， 而且券商使用 自有资本金进行做市交易 ， 资金实力和 抗价格

者适当性管理制度设置 自然人投资者门槛过高 。 目 前的投资者准波动能力有限 。 四是做市商的道德风险 。 新三板同
一

只股票的 做

入规定
“

自然人投 资者须满足证券类资产市值的最低要求 （ ５ ００市商数量并不多
，
也降低了做市商达成垄断默契的 成本 ， 增加 了

万元人民 币 ） 和证券投资经验与专业背景要求
”

， 此准人门槛对 协调报价 、 操纵价差的动机 。

于 自 然投资者要求相对过高 。 三是市场制度基础还不牢固 ， 主要新三板市场本身是以机构投资为主的市场 ， 但缺乏大宗交易

表现在 ：
市场分层有待迸

一步细分 ， 风险和定价机制 尚未完备 ；
制度来满足机构投资的特定需求 。 挂牌公司 的特定交易需求 ， 如

摘牌制 度处于酝酿之 中 ；
融资

、
信息披露

、 交易 、
转板等差别化 履行

“

对赌
”

协议 、 员工激励方案的实施 ， 以及引进有特殊资源

的 制度供给还未明确实施 。 诸多 的信息不定性 ， 导致投资者踟蹰 的战略投资者等
，
皆需要独立运行的交易系统与制度安排来满足

不前 。市场需求。 新三板的定向增发和二级市场机构投 资者之间的大额

投资者结构简单交易 不仅极易造成股票价格的大幅波动 ， 而且大宗交易 制度的缺

新三板市场的投资者适 当性 制度 限制 了投资者结构的 多元 位也影响 了市场 的流动性 。 目前新三板作为场外市场 ， 交易制度

化。 目 前 ， 根据 《全 国中小企业股份转让系统投资者适当性管理 还不完善 。

细则 （试行 ） 》 ， 新三板市场投资者的准入涉及机构投资者 、 自主办券商制度待优化

然人投资者和其他投资者三方面 。 目前的投资者准入制度仅从机主办券商制度是新三板制度中 的创新之处 ， 但也有待进
一

构和 自 然人投资者规模 （资 产 ） 的 角度来准入 ， 存在待完善之 步的 完善 。 首先
，
券商缺乏新三板业务服务动力 。 券商可以同时

处 。

一

是机构投资者范畴较窄
，
限 制了入市资金的 多样化 。 目 前 在交易所市场和新三板市场开展业务 ， 场 内 、 场 外市场 的 巨大收

新三板市场资金来源单
一

，
主要来源是券商集合资产管理计划 、人水平差异导致券商从事新三板业务的

“

先天
”

动力不足 。 再者

集合资金信托计划 、 基金管理公司及其子公司管理 的产品和私募
“

重推荐挂牌 ， 轻持续督导
”

现象普遍存在
，
持续督导收费低 ，

投资基金等 。 目前市场常见的新三板基金主要通过定 向增发投资 导致持续督导缺乏动力 。 目 前 Ａ股 Ｉ ＰＯ提 速对新三板 的影 响较

于挂牌公 司
，
此方式相对挂牌前的 股权投 资而言 ， 具有流动性 大 ， 未来 券商对新三板市场的挂牌业务重视程度也会下降 。 由于

更高且退出方式上更灵活 的优势
，
但基金产品 的期限较短 （两到券商持续督导义务系 自律性约束

，
使得此制度缺乏法律约束 力 ，

三年 ） ， 这显然对具有长期投资价值的企业不 利 。 目 前虽 然有规目前大部分主办券商 尚未在 内控制度中建立完善的持续督导工作

定鼓励公募基金配置新三板的有价证券 ， 但具体实施细则 尚未 出流程和业务体系 。 其次 ， 特许的主办券商垄断市场资源 ， 导致缺

台 ， 公募机构只能以基金子公司的产品形式投资新三板 ， 而且其 乏创新和 服务效率低下。 目 前主办券商制度釆取的是交易所市场

他如社保基金 、 企业年金等规模大 、 期 限长的机构资金 尚未允许 的证券商特许制 度 。 主办券商在推荐企业挂牌 、 为企业的信息披

进入。露提供事前审查 ， 为企业提供持续督导 、 企业定向增发等诸多方

交易制度不完善 ， 大宗交易制度缺位面发挥重要做用 ， 但 目前特许的主办券商垄断市场资源 ， 缺乏创

目前新三板现行的是竞 争型传统做市交易 制 度 。 做市商制新 ，
且服务效率低下 。 最后 ， 持续督导制度缺乏持续督导效果评

度 的存在初衷是降低交易成本和提高交易 效率 ， 引导市场价格快 价的规定 ， 缺乏必要的监督机制和复核机制 。 目 前持续督导效果

速 回 到均衡水平并平抑价格波动 ， 促进市场秩序保持稳定。 这体由 券商 自主决定 ， 没有评价机构和标准 。 券商是 目前市场的主要

现在做市商通过汇集报价信息降低市场信息不对称性 ， 通过汇集参与者 ， 其督导与做市动力和效率 ， 直接影响 到市场流动性的改

资金进行反向交易为市场提供流动性 ， 通过买卖价差获得收益 。善程度 。

但在集合竞价机制 尚 未 引入的情况下 ， 目 前的做市商制度存在诸

多不足 。

一

是做市商准人 目前实行券商特许制 ， 缺乏多元化做市改善新三板市场流动性的制度建议

商博弈竞争 ， 有效率的价格难以形成 。 目 前虽然私募机构参与做新三板流动性不足产生于市场定位不清晰 ， 制度不完善
，
以

市开始试点 ， 但试点标准高且机构范 围有限 。 二是做市商的 盈利及微观基础质量不好等深层次原因 。 因此 ， 改善新三板流动性不

和交易动机扭曲 。 在 目 前新三板券商垄断做市的情况下 ， 市场交能单兵突进 ， 而是需要系统性解决方案 ， 具体需要从 以下几个方
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格合理化、 市场化 ，
提高市场的流动性 ， 为新三板市场 由

“

类注

第
一

， 重新定位新二板的功能 。 从
＇

法 彳聿定位 全 ：国 中小企 ：

册
？

制
”

向注册制过
＇

渡 留下铺塑｜ 。

业股份转让系统是与上海证券交易所和深圳证券交易所地位相同第 四 ， 提高市糖源配置效率。

－

是尽快推出摘牌制度 ， 降

的全国瓶錢騎。 就賴雌酿 ， 新三獅腿全醜
－

臟资者价麵細
“

噪音
”

。 耗化赚人＿使雛牌公司

家＾
■

司制 ｉ ｉＥ券交易场所 ’ｉ国统
－

醜量保持高增长态势 ， 但市场化的退 出机制
一

直缺位。 低劣质

场的
“

为创細业成紐 巾小企业雛财赖服 ＾ 的鉢功
倾駄量雜胸新违的雖市髓量 占有市獅监管资

ｆｇ定位是相对概括性的 ’ 对于各市场主体预期与行为的指引性Ｔ
源 。 同时 ， 部分挂牌企业基于 自 身发展 、 稳定控制权和成本收益

日
月确 ’ 需要在如下几方面进

－

步明晰 。

－

是坚持服务创新型 、 创
＃方麵考虑有主动退市的需求 。 ２ 〇 １ ６年则 ２２ 日

，
股转雜发

业型 、 成长型中小微企业的市场功能定位 ， 发擁内 与 场外賴
巾 《全国 中小企业股份转让系统挂牌公司股票终止挂牌实施细则

有机碰的战略 作用 ’ 建设长期投资价鋪专业化市场 。
－是新

（征求意见稿 ）
》

， 具有积极意义 ， 但其实麵要 ： 尊重企业意

三板并非交易所市场的 附属 ’ 坚持新二板独立市场地位不变 。 Ａ
思 自治而进行的主动摘牌选择 ？ 指标设计需要定量与定性指标相

法律定位和 ｉｔｒ＿位来看
’
多层 次资本市场 中交易 所市—新 ■＝■

帛合 ， 可考虑引人新三板版的
“
一

元退雜则
”

＾ 从市值 、 股东

板市场独立的证券交易市场
’
两者通过转板机獅上市公司退ｍ

权益和公众持股等投赌鎌出发酣退市量化标准 ， 强调投资

制 度有机縣 ， 新二板賴－方ｆｆｉ鮮齡 、 筛舰贼长較
者保护 ， 退雜雜倾野自較业＿改及轉的权利 ＾ 退

司的 角色 ’ 更重麵是Ｓ撕值发卿培育的功能 。 三ｇ新三板
賴度需要产雌社脈引导 ， 麵麟产业侧新创业和成

应坚持市场化的改革方向 。 目 前新二板在证券 发行方面仍然需Ｉ
煙企业 ， 避免

“
一刀切

”

的退市标准 ， 提高市场的资源配置效

证监会核准 ， 而非
“

注册制
”

或
“

备案制
”

， 与发达证券场外市

场有较±＿。 新Ｈ板 ｔａ有既有 径依赖 ’
＇

ｅｍ在 目 Ａ３１第五 ， 通过差异化的 制度供给完善市场分层管理 制度 ， 进

注册制
”

的基础上加快推行证券发行制度市场化改革。

赚出
“

转板
”

制 度及竞价交易 制度 。

－

是完善市场分层管理 。

第二 ， 加强 市场准人管理 。 新三板市场的参与 者主要包括
目前分层制度已实施近９个月 ， 针对市场 内部分层情况的发展 ，

ｓ牌企业 、 投资者 、 做輔 ’ 市雛人管麟細継健 ： ｍ
随方正在酿細觀翻上脑

“

精親
”

， 以更加细化市

场准入 （挂牌 ） 制度 、 投资者适当性制 度 、 券商的准入制 度和 ｆ故
減险分层 ， 提高制度和麵配置效率 。 未来精选层推出后 ， 在

市細度賺人册规定 。

－是市繼人有待細化辦 。 随
纟层实細晒公■麵求嶋社 ， 難雜觀在发行 、

市场分层制麵进
－

步细分和 完善 ， 处于 不同层次的 挂牌企业纟
２易 转板 、 摘牌和信息麵等方面实行各层差异化制度供给以

行差别化制 度安排 ，
这不仅包括融资制 度 （储架发行制度 、 授Ｋ

充分挖掘分层红利 。 二是在市场分层管理完善的基础上 ， 企业也

行机制 ） 、 交易工具创新 （ 公募债等融资方式试点
，
探索 件购

纟随着 自 己不同发展阶段 、 企业质量和信息麵意愿等变化的意

ｓ 自治卿请
“

转板
”

调整变化所处市场层次 ， 以最大化制度红

獅资源配置效率 。 三是市场分层细化使得挂牌公司进
一

步差异

， 为集合竞价謙雌 出 奠定翻。 集合竞价交易臟的推 出

目 前Ｈ人某
－

市场层级。
二是在基 ５ ＩＨ制度完善后

冑要以竞价标的的差别化 竞价主体的多元化 ， 以及市场流动性

个人投资者 门檻 （ 如 ５ ０ Ｇ万元证券资产的 Ｈｆｉ可考虑降至为 １ 〇〇
的本质改善为基础 。 未来可考虑絲市场的精选层挂牌公 司探索

万 ） ，
鼓励持有长期资金的机构投资者人 ， Ｍ时择机推进公募Ｓ

賴集合竞价交易方式 ， 这不仅与做市交易方式形成混合交易 制

Ｈ险Ｍ和养 作 者
度 ， 同时也与交易所市场的竞价制度保持交易制社的衔接 ， 有

＆５ ｜

ａ
］
ｉｇＡｍ 〇

助于增肺臟动性和更加高效舰置市臟源 。 ？

第二
，
做市商准人多 ７Ｃ化 ，

优化做市竞争机制 。 在新二板（姚云单位为 中国社会科学院金融研究所 ，

市场爆发式扩容发展的情况下 ，
非券商机构可能成为做市商 。 目刘平安系 中 国新三板研究中心首席经济学家 ）

前是券商特许制 ， 私募机构参与做市刚 刚开始试点 ，
打破 目前券

商机构对市场挂牌公司做市的垄断 ， 健全做市制度的报价机制 和

风险管理机制 ，
为未来公＿构 、 社保基金等＿＿与进行探责任编辑 ： 周泽伽

路 。
增加做市商数量 ， 形成良性竞争型市场格局 ，

有利于市场价
￣

沾触袖叫ｉ ｏ＠１ Ｓ３ ．ｃｏｍ
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