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“四板市场家规”的发布，是对区域性股权市场问题的回应与解决，是防范风
险之举，对四板市场先规范再发展的意味明显。

文  |  刘纪鹏   曾露露

四板市场，先规范再发展

2017 年 1 月 26 日，国务院办公厅发布《关于

规范发展区域性股权市场的通知》（以下简称《通

知》），被业界称为“四板市场家规”。

区域性股权市场就是这个“四板市场”，主要

的交易主体是中小微企业。截至 2016 年底，全国

共有 40 家区域性股权市场（除云南省外其他省市

均已设立），挂牌企业 1.74 万家，展示企业 5.94 万

家，2016 年为企业实现融资 2871 亿元。

四板的历史并不长。2008 年，为了解决中小

微企业融资难、融资贵问题，全国各省陆续开始设

立区域性股权市场。

2012 年，中国证监会出台《关于规范证券公

司参与区域性股权交易市场的指导意见（试行）》，

首次明确区域性股权市场是多层次资本市场的重要

组成部分，是为本省行政区划内中小微企业提供股

权、债权转让和融资服务的私募市场，亦是中国多

层次资本市场建设中必不可少的部分。

但是由于缺乏顶层设计，区域性股权市场在运

行过程中暴露出不少问题，诸如市场定位与新三板

重叠、跨区域经营、监管机构不明确、运营机构无

序竞争、产品风险大、投资者准入门槛低、信息披

露不完善等。

问题的背后就潜藏着风险，而 2017 年整个金

融市场的主基调则是防控风险。“四板市场家规”

的发布，是对区域性股权市场问题的回应与解决，

是防范风险之举，对四板市场先规范再发展的意味

明显。

中止混乱局面
应该说，“侨兴债”违约事件将区域性股权市

场中私募债存在的问题暴露无遗。

比如交易中心对私募债的信息披露不完善，募

集说明书、募集资金使用未进行严格审查；产品大

多在互联网金融平台发行，严重违背私募债非公开

发行的规定；私募债投资者超过 200 人限制等。

由于缺乏顶层设计，私募债在区域性股权市场

内的发行主体、对象、运行机制以及监管边界等方

面都没有明确的定义，各地也是标准不一。有些交

易中心声称只负责形式审查，不对产品风险负责；

有些交易中心甚至连审查都省了，还帮助企业“暗

度陈仓”。这些问题的出现和蔓延不仅严重影响区

域性股权市场发挥中小微企业融资渠道的作用，还

会影响我国多层次资本市场的建设与发展。

在此背景下，“四板市场家规”发布，从市场

定位、运营机构、发行产品限制、经营区域等八个

方面有针对性地对区域性股权交易市场予以规范。

在市场定位方面，对区域性股权市场与新三板

定位重合引发恶性竞争的问题，《通知》规定，区

域性股权市场主要服务于所在省级行政区域内中小

微企业的私募股权市场，是地方人民政府扶持中小

微企业政策措施的综合运用平台，与新三板的“全

国中小企业股份转让系统”相区别。

在运营机构方面，为避免一个区域内有多家运

营机构产生无序竞争，导致资源浪费、效率低下问
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题，《通知》规定，一省内只能有一家运营机构，

即使有两家以上的，也要整合为一家。运营机构除

了负责组织区域性股权市场的活动之外，还对市场

参与者进行自律管理，保障市场规范运行。

在产品发行方面，为了规避私募债所带来的违

约等风险，《通知》规定，在区域性股权市场发行

或转让证券的品种只限于股票、可转换为股票的公

司债以及国务院有关部门按程序认可的其他证券，

不得违规发行或转让私募债券。与此同时，因为区

域性股权市场是私募市场，所以企业不得公开发行

证券，不得向不特定对象发行，特定对象发行累计

不得超过 200 人。

从《通知》可以看出，监管层对于区域性股权

市场的总体监管思路是以“稳”为主，然后再“稳

中求进”。“稳”是健康发展的前提，如果区域性

股权市场不断进行金融创新变着花样吸引企业进

来，既有悖其设立的初衷，也不利于企业用心经营。

打通转板机制
在我国，主板市场主要针对成熟的大型企业；

创业板主要培育和推动成长性的中小企业；新三板

主要针对非上市企业；而区域性股权市场作为多层

次资本市场的“塔基”，主要是为省级区域内的中

小微企业提供融资、股权转让等服务。

流动是资本的天性，但目前能够上市交易股权

的企业毕竟还是少数，为了使大量的非上市公司能

够进行股权转让，这才出现了新三板、区域性股权

市场。虽然《通知》中并没有提到区域性股权市场

与其他市场的关系应该如何处理，但显然，没有企

业愿意永远待在食物链的底层，形成上下市场间的

转板机制是大势所趋。比如区域性股权交易市场转

到新三板或者新三板转到创业板、主板，当然反之

亦可。如果企业不符合上级市场要求就会被降到下

级市场，从主板、创业板到新三板，从新三板到区

域性股权交易市场。这样就形成了良好的市场退出

机制，投资者也有了资金的退出通道。

所以在未来的发展中，区域性股权市场非但不

应该与新三板发生重叠和恶性竞争，还应与新三板开

展合作，实现良性互动。“不想上市的企业不是好企

业”，经过一系列转板机制的攀爬，最后进入主板、

创业板的企业大都是有实力的好企业，所以良好的转

板制度也能为主板、创业板提供优质的上市资源。

虽然区域性股权市场形成和发展的时间并不

是很长，但却是我国多层次资本市场不可或缺的重

要组成部分。它不似主板、创业板那样惹人眼红，

却是牵动着万千中小微企业的脉搏。所以要想我国

资本市场繁荣昌盛，四板市场这个塔基还是要稳，

要规范。

（作者分别系中国政法大学商学院院长、中国企业改革与

发展研究会副会长，中国政法大学研究人员）
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多层次资本市场准入门槛

公司股本总额不
少于 3000 万元，
取消了之前开业
时间三年以上、
最近三年连续盈
利的要求

主板

无硬性财务指标
要求，具有两年
持续经营记录

新三板

最近两年连续盈利，
最近两年净利润累计
不少于 1000 万元；
或者最近一年盈利，
最近一年营业收入不
少于 5000 万元

创业板

准入门槛无
盈利和规模
要求
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