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美国资本市场转板机制的得失之鉴
——兼议多 层次资本 市场建设

王 嘯

摘要 通过
“

反 向 收 购
”

进入场 外 市场 ， 随之 完

成
“

私募融资
”

，最终部分公 司
“

转板上市
”

， 是进入

和运 用 美 国 资本市场 的 另
一种途径 。 本文在对美

国 多 层次市场 的若干
“

常识性
”

概念辨 析 的基础 上 ，

对美 国资本市 场 转板上 市 的 操 作 方 式 、市场规模 、

驱 动 因素 以及监 管 应对进行 了 系 统介绍 和 细致 讨

论
，
并对我 国 多 层次资本市场建设和转 板机制建设

提 出 了 思考 与 建议 。

关键甸 ： 后 门 上 市 转板机制 新 三板 多

层次资本市场

通过
“

反向收购
”

进入场外市场 随之完成
“

私

募融资
”

最终部分公 司
“

转板上市
”

，成为进人和

运用美国资本市场的另一种途径 。 与传统 相

比 ，

“

反 向收购
”

绕开了 《 年交易法》关于
“

报

告公司
”

的注册要求
“

私募融资
”

则免于《 年

证券法》关于公开发行的注册 ，

“

转板上市
”

规避了

烦琐的尽调 、承销和 审核程序 。 因此这种

中 央财 经大 学兼职教授 会计学博士 。
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模式也被称为
“

后门注册
” “

后门上市
”

。

长期以来 关于
“

后门上市
”

的监管态度相当暧昧 。 在促进资本形

成 减少中小企业融资成本 ） 与保护投资者 （ 防范系统性风险 ）之间寻

求平衡 ，历来是 的重大命题 。 然而讽刺 的是 ， 年发生

的
“

中概股危机
”

，
打破 了美 国资本市场微妙的平衡 。 在 的协调

下 ，
三大交易所于 年年底发布新 的上市规则 ，对

“

后门上市
”

设置

更为严厉的门檻 。 考虑到这是在 法案即将通过 对中小企业放

松监管的大背景下的监管举措 更有必要引起后来者深思 。

我国正值多层次资本市场加快建设期 ，

“

新三板
”

快速扩容 ，各种

创新相继推出 ，转板上市业 已提上 日程 。 借鉴美国市场得失 ，充分考量

国情阶段 本文提出整体而言 ，转板机制宜严不宜宽 宜缓不宜急 ，需统

筹兼顾 、水到渠成地构建市场化 、系统化的转板机制 。

―

、背景讨论 对多层次资本市场的再认识

在 之外 ，存在其他途径进入资本市场 ，源于资本市场的多层次

和企业融资需求的多样性 。 因此 ，在对转板机制展开分析之前 ，有必要

对以美国为典型的多层次市场进行辨析 。 其 中众所周知者不再赘述 ，

这里仅讨论容易产生似是而非 、含混不清之处 。

既离度集中又激烈竞争的多家
“

国家证券交易所
”

交易所的多层次 ，是通过两个方面体现的 ：

一是多家不同层次的交

易所或交易所集团
；
二是同一家交易所 或交易所集团 ） 内部的不同层

次 。 这是构成美国市场化 、系统性转板机制的生态基础 。

美国的证券交易所的数量处于不断变化之中 历史上曾经数十甚

至上百之多 。 经过一个多世纪的规模化竞争 、全球化并购 、 电子化浪

潮
，
截至 目前 ，

根据《 年证券交易法》 （ 以下简称《 年交易法》 〉

获得 批准的
“

国家证券交易所
”

有
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家
，另外因交易量有限被豁免注册的有 家 。

〕

这 家国家证券交易所当 中 ，纽约股票交易所 （

， 纳斯达克股票交易 所 （

占据主导地位 。 美国股票交易所

曾为第二大交易所 ， 年被并购纳入纽约泛欧证交所集 团 ，并更名

为 。 这三家交易所 （ 以下也称为
“

三大交易所
”

） 包揽了

美国几乎全部的上市公司家数和市值 。

〕 截至 年年底 ，美 国的上

市公司总数为 家 、 及 分别有 、

家 ） ，总市值约为 万亿美元 。
〕 倘若扣除 余家非美

国公司 多家金融类公司 （银行 、保险公司 、投资银行 经济商 、其他

金融服务等 ） ， 多家
“

纳米级
”

公 司 （ 市值低于 万美元 ） ，
〔 〕 美

国本土实体经营的上市公司实际仅有 余家 。
〕

前述三大交易所之外 其余 家交易所可分为三类 ： （ 历史悠

久的
“

区域性
”

交易所 ， 包括芝加哥股票交易所 、 国家股票交易所等 。

历史上
“

区域性
”

交易所多达数十家 ，随着规模竞争 、信息技术 、统一监

〔 〕 年交易 法 》第 节规定 任何一个 经纪 商 、 交易 商或交 易 所 直接 或 间 接使用

邮件或其他洲际商业工具 ，通 过美 国境 内 交易 所 的任何设施 完成 或报告 证券 交易 ，

都是非法 的
，
除非该 交易 所依据本法笫 节注

；
为 国 家证 券交易所 或 者 由于该 交

易 所的 交易 量有限 出于公共利益和投资 者保护之考 虑 ， 对其 注册 申 请予 以擦
‘

免 。 目 前 国家证券 交 易 所 有 家 ，
因 交易 董有 限被 豁 免注 册 的 为

和 。 另 外 如果是 从事证券期货交易 的公 司 （ 目 前有

家 ） ，
则根据《 年交易 法》 的第 节 （ 注册成为交 易所 。

其他
“

区 域性
”

交 易所 、新兴交易 所及 以期权等衍 生 品 为主的 交易 所 ，
几 乎没有单独

上市的 公司 。 因 此无论监管方
，
世界交 易所联盪 业界或学术界对上市 公司 的 统计

，

毫无例外地包 括 、
、

三家 交易 所 ，其他则 忽略不计 。

〔
〕 数据来 自 纽交所 、 纳斯达克 交易所 官方 网 站 ， 并 与 世界交 易 所联 盟 官 方 网站 以 及业

界及 学术界文章采用 的数据库数据进行核对 。

〔 官 网 将三 家交易所 的 上市公 司 市值 分为
“

巨 型
”

（ ，

“

大型
”

（
，

“

纳米级
”

市值 。

〕 数据来 自 纳斯达克 交 易所集 团提供的 数据库 系统
，
经笔者 整理计

算而得 （ 计算时扣 除非 美 国 公 司 、金 融 类公 司及
“

纳米 级
”

公 司 的交 集部 分 ） ， 载

年 月 日 访问 。
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管的发展 大多数闭门 歇业或成为兼并整合的对象 。 目 前在这些交

易所交易 的证券 （ 除权证等衍生品之外 ） ，
基本为三大交易所的上市公

司在此双重上市或者非上市交易 。 （ 凭借技术与交易创新的后起之

秀 包括 集 团下 属 的两 家股 票交易 所和 两家衍生 品交 易 所 。

以权证等交易为 主的交易所 。 交易所的层次如图 所示 。

国家证券交 易所
■

■集团 其他

曰剛國 曰
图 国 家证券交易所体 系

值得注意的是 ，

“

区域性
”

交易所拥有 注册的 国家证券交易所

资格 ，
不可与我国清理整顿前的地方性交易 所 ，

〔 〕 或者 目 前建设中 的

区域性股权市场 （ 以下 简称
“

新 四板
”

相提并论 也不宜凭 主观印象 ，

将
“

区域性
”

交易所列为多层次市场的
一个层次 。

另外 ，
品类繁 多的另类交 易系 统 （

〔 〕
经过本世纪 以来 并购 整合 ，

目 前两 大交 易 所 都是 以 集 团公 司形 式运作 ， 旗 下各辖 多

家全 国 性证 券 交 易 所 。 例 如
，

于 年 月 反 向 收 购 在 上 市 的

组建纽 交所集 团
（ ；

年 月 又并

购欧洲 的 成立今 日 之纽约 泛欧交 易 所集 团 （ 。

年再次收 购 收 购 后 更 名 为 现 又更 名 为

。
但依据 习 惯 ， 以下仍釆用 作为 简称 ） 。 亦

不甘 落后 年经注册成 为
一家全 国 性证券 交 易 所

，

彻 底告别
“

场 外市场
”

的 身

份。 年 月 购入欧 洲 的 组 建 纳 斯达克 集 团 （

。 经过一 系 列 并购
，
目 前该集 团旗下在美 国 拥 有三家全 国 性证券 交 易

所 曾 经 为 现

简称
“

曾 经 为

现简称
”

） 。

即根 据国 务 院 《关 于 清理 整顿 各 类 交 易 场所 切 实 防 范 金 融 风 险 的 决 定 》
（
国 发

〕 号
）
及 国务院 办公厅 《关 于清理整顿各 类 交 易 场所 的 实 施意 见》 （ 国 办 发

〔 〕 号
）
的 要求 ，纳 入清理整顿范 围 的各类 交易场 所。
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的崛起 在交易量方面不断香食三大交易所的份额 。
〔 〕 例如 集

团下属 的交易所 即 出身于 ， 于 年 月 向 申请转换 为
“

国家证券交易所
”

。 也许为时不远 ，凭借创新交易技术和机制 的

将成为企业上市的替代选择 。

二
）

一家交易所 或交易所集团 ） 内部的 多层次

划 分为 三个板块 ： 全球精 选 市 场 （ ，

全球资本市场 及 资本市场 （ 。 其中

定位于
“

拥有世界最高的上市标准
”

，

“

在财务与公司治理标准方

面比全球包括纽约证交所在 内的任何交易所都要严格
”

。
〔 〕 的

上市门槛次之 最低 ，但 仍声称 、 两个板块

同样
“

具有严格 的上市标准
”

的多层次是通过 集团实现的 。 年收购美国

交易所之后 ，试图 与 的较低层次相竞争 ， 股票交易所

则保持全球最髙财务与公司治理标准的战略层次。

这种交易所内部的多层次 为场外市场挂牌公司得 以升级转板提

供了客观条件 。 根据笔者统计 直接转板进人 或 的公司甚

少 。 例如 年从 转板到三大交易所 的 家公 司 ， 转板至

或 的只有 家 家 家 ） ；
其余 家进入门

樅相对较低的板块 （ 家 家 家 ） 。

⑴ 〕

市场中存在所谓转板
“

三级跳
”

现象 ，先由 场外市场转板到上市门槛较

低的 交易所 ，或者 的 或 板块 待符

〔 〕 早在 规则 》于 年发布前 巳 获取 股 票交易 市场 以 上

的 交易 量和在纽交所上市证券 的 交易 。 《 规则 》 将 纳入监 管 范 围
，

要求 要么 经 注册 为 一家 国家证券交 易 所 要 么 注册为
“

经纪 商一交 易 商
”

例如 现今 最主要 的 场外市场
——

所 采用 的

系统 于 年 月获得 经纪商一交易 商的 法律地位 。 而创立于 年

的 全称为 即
“

更好 的 另 类交 易 系 统
’

’

） 市

场 于 年 月将 身 份转换为 国 家证券 交易 所
，
目 前在 交易 董方 面 已 成 为第 三

大股票交易 所 ，

曰 均交易在美 国权益交易 市场 中 的份額达到 。

参见 股 票交易所历年年报的 介绍 。

〔
〕 参见 同上 。

〕 数据整理 自 官方两站的 每 日 证券信息 。
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合 或 的 板块的上市条件时 再度转板 。
〔

三 基于多层次市场的系统性转板机制

基于多家交易所 的不 同层次以及 同一家交易所 （ 或交易所集团 ）

内部的多层次 形成了四类性质不同 但相互贯通的系统化转板机制 。

除了本文即将讨论的升级转板 （ 或
，
还包括降级

转板 、平级转板及内部转板等 。

降级转板即从交易所退市到场外市场 ， 以及从纳人监管范围的场

外市场退 到 的 转 板 ， 例 如
，

年 近 家从

退市公司 （退市率为 ，其 中将近一半为因不符合持续

上市条件而被强制退市 ， 这当 中大部分随后在 或

交易 。

平级转板是在不同交易所之间的转板 。 例如 年间 ，
共

家公司从 转板到 同时 家公司从 转板到

。 有意思的是 其中没有
一

家 中国公司在两大交易所之间转

板 。
〕 内部转板指 内部三个板块的上市公 司之 间的 升降

转板 。

四 ） 关于 、场外市场及转板上市的辨析

另一个含混之处是 与场外市场 的关系 。 诞生

于 年 月
，
当时国家征券交易商协会 （

， 为促进场外市场的电子化 、高效率和透明度 ，

组建国家证券交易商 自 动报价联盟 （

， 即 目前 的前身 ） 。
〔

〕

〕 例如 年
，
有 家从 转板 到 有 家是 中 国 公 司

） 。 这

家公司 都是采取反 向收购的 方式先在 报价交易 再转板至 最

终转板至 。 参 见纽 约证券交易 所北京代表处
“

关于 年美 国 资本 市场

上 市 公 司 转 扳 之 研 究 报 告
”

， 载 风 凰 网
，

年 月 日 访 问 。

〕 参见纽约证 券交易所 北京代表处
“

关于 年美 国资本市场上市公 司 转扳之研 究

报 告
”

，
载茂 凰 网

， 印 咖

年 月 日 访 问 。

〕
参见 年年度报告

，
载 系统 。
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年 ， 获 批准 成为一家国家证券交易所 。
〔 〕 与此同

时 ，经 批准
，
在 挂牌的企业如已注册为报告公司 的 ， 自

动转为上市公司 。

时至今 日
，

与场外市场的混淆 ，在美国也存在 。

〔 〕 中国

更是存在
一些以说传讹 、似是而非之说 。 例如转板上市 相传微软公司

是
“

从 转板登陆纳斯达克
”

的说法不时见诸报端 。 事实上 微

软早在 年就通过 募集资金 并在 市场交易 。 彼

时 尚未诞生 。

〕 概国内媒体所称
“

场外市场
”

，实乃成为国家

〔 〕 早在获批成 为全 国 性证券交 易 所之 前 在 上市 门 槛 、上 市公 司 质量 、 交 易

规模
、
自律盤 管等方面 的市场地位 已 确立 多年 。 世纪 以 来 在股 权结构

上逐 步脱 离金 业监管局 （ 筒称

年 由 与 的 会 良 监 管
、
执 法 机 构 合 并 成 立

目 前是全美最大的 交易 商 、经纪商非政府 自律 监管组 织 ）

年又将 对 场 外市场 的经 营权 归还给 。 在这些铺垫 的 基础上 ， 于

年经 批准正式成为 一家国 家证券 交易所 。

〔 〕 在 获得全 国性证券 交易所 的注册之前 在 上市 的证 券要么 因 资

产规模 和股东人数达到 法 的 门槛 性条件 而 向 注 册成为 报告公 司
，

要么 因 未达到 门 檻而免予注册 。 在 成 为全 国性证 券交 易 所之 际 ，
经

许可 所 有在 上 市且 巳经 注册 的公 司
，
自 动获得 的 注册 。 原

先豁免注册的证券则 要在 年 月 日 前 完成 的 注册 。 参见有关报 告 ，

载

年 月 日 访 问 。 关于 年交易 法 和 的 注册 详见后 文

讨论 。

〔 〕 例如 在 官 方网 站的投 资者栏 目
，专题瞽示 以 上市的 幌子 实则在场 外

市场挂脾 ，
诱 蹁投 资者参 与投 资的风险 。 参见

载

年 月 日 访 问 。

〔 〕 徵软 年 月 公开招股 ， 并于 月 日 在场 外市场 挂牌交 易 。 公 司 及股东筹 资

万美元 挂牌 当 日 股价从发行价 元涨至 元 。 参见微 软股 票挂牌 当 日 纽 约

时报的 报道 （

“

紅 ，

”

’
参见

， 载

年 月 日 访 问 。

〕 肇始于 年 （
一美 元股票 改革法案 旨 在提 高场 外市场 透明 度 的 改革 。

于 年 月经 批准 ，获得永久运营地位 。
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证券交易所之前的 市场。 而在 注册成为 国家证券

交易所之际 微软公 司也依法 获得上市公 司 身份 。 这个事实 ， 与从

向 转板上市 ，风马牛不相及 。

五 场外市场的 多层次体 系

场外市场是一个包罗各类
“

证券
”

的庞大系统 ，就权益类证券 （ 包

括股票 、可转债 、权证 、美国存托凭证等 ） 的场外市场而言 〕 主要存在

两个报价媒介 和

。 前者由 拥有 、运营及监管 。 后者的前身为更为耳熟

能详的粉单市场 ，该市场于 年被一家私人公司

收购后 ，
将 划分出 由高到低三个层次 ：

、 、 并 同 在 系统 上报价和执行

交易 。

曾显赫一时 ， 最近短短数年间 ，挂牌证券数量 、交易量 、做

市商家数 日渐萎缩 。 则后来居上 。 这无疑归功于市场

化的股权结构 、先进的 报价和交易系统以及细分层次战略 。

据统计
，

目前 （ 年 月 日 ） 挂牌证券数量为

〔 场 外市场是
一

个庞大的 概念 许多 权益类 证券 、
公 司偾 券 、 政府债 券 、衍生产 品在 场

外交易 。 本文讨论 的场外市场 是指 以权 益类证券交 易为 主的 场外市场 。

〕 将报价媒 介 （ 解释 为 任 何 交易 商 之 间 的 报 价 系

统
”

或任何 出版或电 子沟通网 络或其他设备 用 以在 经纪商或交 易 商之 间 通报对任

何证券的交易意 向 包括以 声明 的价格买 卖 或 要约 买卖 。 參见

在 挂牌 设有财务 门槛
，

以保持该板块的 高质量特征 包括 和

两个细分层次 。 在 挂 牌 ，没有财 务 门褴 但 要求公 司

向 注册 为报告公司 。 既没 有注册要求 ， 也不设任 何 门 褴 但按 照 投

资者可获得的信息数》和 质量 ，
又 细分为 及 时性 信息 （ 、

有限信

息 （ 、 无信 息 （
三个细分层次 。

〔 〕 曽经繫盛
一时 世纪高蜂期报价 证券达到 多 只

，
近年 曰 益萎缩 。

世纪末实行 的 《资格规则 》将 纳入监 管范 围 ， 导致挂脾 数量减半 ， 降至

只 左右 。 世纪以来 ， 随着 萨班斯 法案实施 ，
以及 凭借更 为实

时 的报价和交 易 系 统 的 竞 争 加剧 滑坡 。 最 近三 年 年 、

年和 丨 年年底 ）分别有 只 、 只 、 只 证券 做市 商家数 分别 也从

家 、
家进

一

步下降到 家。 有关数据根据 官 方网 站的数 据整理 。

〔 〕 数据根 据 官 方 网 站 的 系 统 整 理 而 得 ， 载

枕
，

年 月 日 访 问 。
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只 ，其中 、 、 三个层次分别有 只 、

只 、 只证券挂牌 。 而 目前仅剩 只单独挂牌证券 （ 其

余 余只在 双重挂牌 ） 。 值得注意的是 ，

“

挂牌证券
”

与

挂牌公司绝不可混淆 同
一家公司往往发行不同证券 （普通股 、不同种

类的优先股 、权证 、公司债券 且分别挂牌 在场外市场尤为普遍 因此

挂牌证券只数远高于挂牌公司家数 。

其他场外市场极少纳人业界 、学界 、监管方视野 笼统称为
“

灰色

市场
”

（ 。 据统计 ， 灰色市场挂牌的证券目前有 家

其中相当部分为在 双重或多重挂牌 ） 。

将场外市场的层次分为纳入监管范围 的 与未纳人监管范

围 的粉单市场 是过于简单化和陈旧的二分法 。 事实上 联邦 《 年

证券法》及 监管 、 自律监管 、场外市场 自身设置的要求 ，

⑶
〕

以及各州层面的 《 年证券法 》及州监管机构的监管 ，

〕共 同构建

了场外市场市场准人 、信息披露监管及执法的多层次 。 场外市场的监

管层次包括 ： （场外市场的层次如图 所示 ）

第一 注册的报告公司 ：
和 。 根据 年

月 批准 的 《 资格规则 》 （ ， 所有 在

有证券挂牌的公司 ，
必须注册成为 报告公司 依法履行信

息披露义务 如果是存款机构或保险公司 ，则按照银行 、保险监管机构

的监管要求进行注册 ） 。

第二 ，未向 注册 ，但适用其他信息披露标准的公司 。 包括两

〕 数据来源同 注〔 〕 。

与交易 所通过上 市标准与 上市公 司形成 商业及 监管关 系不 同 ，
场外市场 作为 一个报

价媒介 市场准入 由 经纪 商或交 易商 主导 。 经纪 商或交 易 商依

据 的 将 符合有关条件的公 司和证券资料提交 经

审核同 意后 才允许开始报价 。

〕 年 国会 通过的全 国证券市场改进 法案规定 在 以 及 上

市的证券为
“

联邦覆盖范 围 内 的证券
”

（ 因而豁免在州 监

管机构 的发行注册 。 但在场外市场挂牌的证券不属于
“

联 邦覆盖范 围 内的 证券
”

， 因

此要接 受州盤管机构的 审查 （ 通常是
“

审批制
”

下的 实质审查 ） 。 为避 免州 层面 审查

程序 的烦琐冗长 场外市场公 司通常诉诸 于种 种豁 免条件 其 中最为 重要的 一项 豁

免渠道是被列入国 家承认 的证 券手 册
，
典 型

的如穆迪手册和标准普 尔手册 。
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种类型 ： （ 采用
“

国际信息标准
”

的

非美国公司 ，在 板块挂牌 。 另 外 未达到

财务 门 的外国上市公司 ，在 挂牌 ，

亦采 用 这 一 标 准 。 （ 采 用 备 选 报 告 标 准 （

的 公 司 ， 在 层 次 及 的

层次挂牌 。

第三 ， 未遵循任何 注册或 其他信息披露标准 的公 司
，
主要是 在

的最后两级
： （ 有限信息板块 （ ， 这里

挂牌的多数是因财务报告问题 、经济困境 、濒临破产或 自 愿原因仅提供

少量信息 的 发行人 ；
（ 无信息披露板块 （ 细分层次 。

这里挂牌的发行人不愿提供任何信息 。

报告公司的 报告公司
■

卜

图 场外市场的监管层次

六 ）

“

成 为报告公司
”

或
“

公开
”

的 多样化途径

报告公司 （ 又称为公众公司 （ ，

是根据 《 年证券法》或 《 年交易法 》注册后 ， 向 履行报告责

任的公司 。 根据 《 年交易法 》第 条和第 条 ， 向 报告的

〔 〕 根据 《 年交 易 法 的 在合格非 美国 交 易 所 的上 市公 司 在场 外

市场挂牌的 ， 可 以 以 上 市地 的 信息 披露 为 依 据披 露英 文版 信息 ，
而 不必 注册 成 为

报告公司 。
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信息包括年度报告 、季度报告 、重大事项临时报告

等 。 成为报告公司或称
“

公开
”

的过程 ，
即英文所称

“ ”

。

《 年证券法 》关于公开发行的注册

，
以及 《 年交 易法 》 关 于某

一类 权 益性证券 的 注 册

，以及在 或其他场外市场的

特定板块挂牌 ，都会触发成为报告公司的法定要求 ：

《 年交易法 》 的注册 。 在 国家证券交易所上市的证券 第

条 ，或企业总资产超过 万美元 ，
且记录持有人超过

人或非
“

合格投资者
”

人数超过 人的证券 第 条 ） 这类

证券必须向 注册 。

年证券法 》 的 注册 。 公开发行证券的注册完成后 〕 发

行人即开始履行报告责任 ，不论该发行人的证券在何处挂牌 。

场外市场的规则 。 根据 年 批准 的 《 资格规

则 》 ，所有在 挂牌的公司 ，都要依照 《 年交易法 》履行报告

要求 。

〔 为符合此项要求 ， 挂牌的 发行人依据 《 年交易

法 》 将某一类证券 （ 予以注册 。

的 板块存在同样要求 。

此外 即使某场外市场或某板块挂牌没有注册要求 ，公司也可以 自

〔 〕 年 年证券法 修正案为 《 年交易 法 》增加 了 第 ⑴ 条 。 第

条 旨 在将 带有实质性公 众利益 的 场外交 易 证 券纳入和 上市证券 同 等的 监管 水

准 。 笫 规定
，

“

从事跨州 商业 、影 响跨州商业的 营业或其证券 是采用 邮件 或任

何跨州 商业的 方式或手段的 发行人 应 当
‘

在总 资 产超过 美元并且 一类

权 益证券被 多 人记 录持 有 的财 政年度 的 最后 一天 之后 日 内 ，
注 册该 证

券 。

”

参见 美 路 易斯 罗 思 、乔尔 赛 里格 曼 美 国证券监管法基础 张路 等译 ，

法律 出版社 年版 第 页 。

〕 即根据 年证券法 》第 条规定 任何人发行 或销售证券 未经 注册是违 法

的 （
除非满足 豁免条件 ）

。

〔 〕 在 年 月 《 资格规则 》 出 台之前 在 等场外市场挂牌的 证券 只

要资产和记录持有人规禊未达到注 册标准 且未发 生公开发 行 就没有 强制注册 为

报 告公 司 的要求 。 据统计 年 挂牌的 余 只 国 内证券 有半 数

未达到 报 告标准 （ 。 参 见

：
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愿注册为报告公司 。

二、概念辨析与实证观察

一

）

“

反向收购
‘

私募融资 与 转板上市
”

三步走

转板上市是场外市场的报告公 司登陆三大交易所的最后一步或
“

临门一脚
”

，在此之前 ，首先是进人场外市场挂牌 同时或随后进行私

募融资 。 其 中第一步 ，通常通过反向收购 来完成 。

所谓反向收购
，
指的是私人公司通过与 巳在场外挂牌的 壳公司

”

换股

合并 ，前者将资产和业务注入壳公 司 ， 其股东也取而代之 ，成为壳公司

的控股股东 。 世纪 以来 反向收购大行其道 ，在家数上呈现超越

之势

反向收购与我国熟悉的
“

借壳上市
”

如出一辙。
〕 但美 国的反 向

收购多数发生在场外市场 ，仅有少数直接在交易所借壳成为上市公司 。

根据斯坦福大学一项研究 年美国市场发生的 起反向

〕
根据一项统计 年 ，

反 向 收购 的 家 数每年 皆 超越传 统 家 数 ，
且 从

年 家 以 来 每年都保持在 家以 上的 水平 （除 了 年金 融危机期

间 ） 。 参 见 ：

〔 〕 借壳上市 ，
即直接在交易 所完成反 向收购 从而成为 上市公司 。 如纽交所于 年

反 向收蚺在 上市 的 世界通讯公 司 年反 向收购

在 上市 的 等 。 但历史 上仅有极少 数反 向 收婢发 生

在 交易所 。 这大概是 由于在交 易 所维持上 市地位 比较 困难 且只 有规棋较大 的 公司

足以
“

撬动
”

如此规棋的 交易 。 除 了 在交易 所原本正常经菅的公司 被借充上市之外 ，

还有一种在交 易所 并维持上 市的特 殊 目 的 收购 实体

其 上市 的 专门 目 的 就是作 为 壳公 司 寻找 未上 市的投 资标 的 。 据 统

计 ，
目前有数十家 以 性质 的 上市公 司 。 参见

：
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收购 ，

〔
《

〕 发生于在 ，剩余 发生在三大证券交易所 ，

发生于 。

由此可见 ，反向收购本身既没有完成
“

发行
”

，也没有实现
“

上市
”

，

只是私人公司继受 了
“

壳公 司
”

的报告公 司身份 ， 从而实现
“

公开
”

反向收购完成后 ，通常以私募发行的方式增资扩股和融资 待

符合交易所上市标准时
，
再伺机转板上市 。 因此严格地说 ，

完成
“

反

向收购
”

、

“

私募融 资
”

、

“

转板上 市
”

三步 ，才构成完整意义上 的
“

公开 、

“

发行
”

并
“

上市
”

的替代方式 。 与 相比 ， 反向收购绕开

在场外市场挂牌并成为报告公司 的注册程序 ，转板上市则绕开公开发

行的注册 ，因此又称为
“

后 门注册
”

（ 或
“

后 门上

〔
如下表所示 ：

反 向 收购发 生 当年的 交 易场所 反向 收购发生后三年的 交易场 所

三大证券交易所

一

—

被并典

破产或取缔注册
—

总 计

资料 来 籌 ： 参见 ：

〔 〕

“

壳公司
”

在 具有专 门 的定义 。 有些壳公 司 源于曾 正常经 营 ， 但 目 前处 于伴滞

状态 的公司
，
也有 些是壳 中介制造 的

“

净 壳
”

。 后一 种情况下 壳 中介 作为 股 东设立

一家公 司
，
履行 的 申报程序 找到 至少一家做 市商为 其报价 并 向 提交

，
经注册成为 年 交易 法 的报 告公 司 ， 开始按期 履行 信息披 露 义务 。

这类壳公司 的 唯一 的
，
就是维持在场外市场挂牌和《 年交易 法》 的 注册地位 ，

以吸 引 公司 到 场 外市场 完成 借 壳 。 参 见

：
’

评

〔
〕

’ ’ ，

’

〕

一顼研究统计 了 年间发生反 向 收购的 家公 司
，
并与 、

的上市要求相对照 ，发 现在 完成反向 收购时 ， 只 有 家公 司 符合交 易所 的

上市条件 。 参见 ：

’ ’
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市
”

（ 。
〕

略作小结 ，进人资本市场 以及成为上市公 司的 多样化途径如 图

所示 。

转板上市

在 反向收购

首次公开发行并上市 （ ■

图 美国成为公众公司 （
及上市公司 （

的不 同途径

二
）

“

反 向 收购
”

与 选择还是 无可选择 ？

一个问题油然而生 为何有些公司选择在场外市场挂牌 ’ 而不是一

步到位 世纪以来 ，
虽然反向收购数量上多于 但统计上呈

现规模小 、盈利差 、
经营失败概率高等特征 。

〔
⑷ 这类企业无法纳入投

资银行 业务的范围 。
〔《 〕 于是 进人场外市场并进行私募融资 ， 为

〕 参考美国证监会委 员 在 年 月 的演讲
“
一种普遍的较少 为人知的

进入公开市场的方式是反 向 收购 私人公司 与 公众
‘

壳
’

公 司 进行合并 所谓
‘

后门注册
’

。

这种交易使得私人企业得 以注册为公众公司并 由此进入资本市场 但却未经过 过程

中承销商和投资者的审查 。

”

参见

〔 〕
，

；

〔 〕 据美 国会计 总署 年的 一份报 告 ，
承销 商 的 最低 标 准大概 为 ： 年 收入

万美元 ，净利 润 万美元 且未来 年持续 增长 的 企业 。
（
考 虑到最 近 佘

年 的通货 膨 胀 因 素
，
目 前 的 标 准 应该 更 高 。 ） 参 见

：

载

， 年 月 曰 访 问 。
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中小企业提供了利用资本市场的途径 ，
甚至是唯一可行的途径 。 转板

上市机制的存在 ， 又为将来发展壮大者登陆交易所提供 了
“

远景
”

或

“

愿景
”

。

三
）
反向收购与 自行申 报 ：为何前者成为主流？

接下来一个疑惑是 进入场外市场 为何反向 收购成为主流 而不

是 自行 申报挂牌 ？ 这里既存在法律制度的 因素 （ 避开注册要求 ， 下文

详述 ） ，还要站在资本市场的
“

生意场
”

角度看待 。 在场外市场挂牌 ，
涉

及复杂的金融决策和法律程序 ，包括联系做市商为其证券报价 ，
以及私

募融资 、维持证券价格及流动性等后续安排等 。 这都离不开专业机构

的指导和参与。
一批小型投资银行 、律师 、咨询专家汇集于场外市场 ，

形成了稳定的反向收购业务模式和利益链条 。 其收费模式是 万到

万美元佣金 壳公司 至 股权 若以将来上市后 万美

元市值计 ，此部分
“

壳价值
”

大概 万 万美元 ） 。
〕 在

等场外市场长期积累 了较丰富的壳资源 （ 例如据统计 年有多达

家作为报告公司 的壳公司 ） 。
〔《 这为 中介机构开展业务提供了

充分的资源 。

四 ）

“

中国反向收购公司
”

的 角色

在后 门上市模式的兴盛中 ， 中概股公司扮演了推波助澜的角色
，
以

致获得了一个专有名词
“

中 国反向收购公司
”

（

。 根 据美 国公 众 公 司 会计 监督 委 员 会 （

的官方统计 ，

〕 中概股公司 比 美

国本土公司及其他外国公司 更热衷反向 收购 。 年至 年 月

〔 〕 ， ’

〕 有些充公 司《 于蕾 正常经营 但 目 前处 于伴滞状 态 的公 司
，
也有 些是 充 中介 制造的

“

净壳 。 后一种情况下 壳 中介作为股 东设 立一家公司 ，媛行 的 申报程序 ，

找到至少一家做市商为其报 价
，
并 向 提 交

，
经注 册成 为 《 年 交 易

法 》的报告公司 ，
开始按期履行信息披露义务 。 这 类充公 司 的唯一 目 的 ，就是 维持在

场 外市场挂牌和 《 丨 年交 易 法 》 的注 册地位 ，
以 吸引 公 司 到场 外市 场 完成借壳

參见 ：

’

〔 〕

， ’ ，

’
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曰
，
中国公司反向收购进人美国 资本市场共计 起 ， 占美国 资本

市场全部反向收购数量的 。 同期只有 家中国公司完成 ， 占

美国资本市场 家数的 。 中 国公司反 向收购数量近三倍于中

国公司的 家数 ；相比之下 ，美国本土公司及其他国外公司反向收购

数量 家 仅比 数量 家 ） 多出 。

这 家中 国反 向收购公司 ，最终实现转板上市者为少数 。 根据

的上述报告
，
截至 年 月 日 ，仅有 家实现在交易所

上市 （ 家
， 及 家 ） ，

占前三年 家

反向收购公 司 的 比重不及 。 未实现上市者 有 家在

挂牌 ，另有 家退至 或完全退出资本市场 。 尽管统

计显示实现转板上市只是小众群体 ，但毕竟不乏成功个案 以此为生意

的中介机构则极尽
“

忽悠
”

之能事 。 用英文搜索
“ ”

或
“ ”

，或用中文搜索
‘ ‘

美 国买壳上市
”

， 就可 以发现大量专

门介绍这方面业务并提供服务的网站 。

引 申而言 ，美国 本土 后继乏力以及 中概股的兴起 使

监管陷人一种左右为难的境地 。

一方面
，

忌惮中概股所热衷的
“

后门上市
”

等对监管的挑战 ； 另一方面 如果措施过严 ， 不但增加中小

企业融资成本 ，还会削弱美 国市场的全球竞争力 。

五 有多少场外公司 实现转板上市？

尽管历年转板上市不乏其数 （ 每年数十家 ） ，且成功个案赫然醒

目
，
但从反向收购公司总数 、场外市场挂牌公 司总数等各种角度观察 ，

能够实现转板上市的属于小众群体 。

观察之一 ：
延续前文所引 的研究 在统计的 年 家

〕 美国公司 后继乏 力 从 以 下 统计 数据 可 见 斑 ： 统计表 明
，

家数从

年的 年均 家 下 降到 年 的年均 家 。 形成鲜明 对 照 的是 美

圉实 际 在上述期 间 翻番有余 。 倘若 以发行 前年 销售收入 万美元 （ 按

年购 买力 ） 为 界隈 其 中将 分为小公 司 与大公 统 计发现小公 司 家数下 降

尤 为明 显 从 年 的 年 均 家 陡然 降至 年 的年均 家 。

参见
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反向收购公司 中 〕随后三年里 ，仅有 在三大交易所上市交易 ，

另外 仍在场外挂牌 其中 在 退至或仍留在

剩余 彻底退出资本市场 。

观察之二 ： 笔 者整 理的 转板上市数据 ， 也呈 现类似情

况 。
⑷ 在 年 ，分别有 家 、 家 、 家 、 家 、 家企业

从 升级转板至三大证券交易所 ，仅占各年 挂牌证券数

量的 、 、 、 。
〔 〕

观察之三 ：对所有场外市场 包括 ， 及后来取代

的 以及 挂牌的公司进行全样本

统计 。 根据一项最新的研究 ，
以 年 、 年 、 年在场外市场

如下表所 示 ：

反 向 收购发 生 当年的 交易 场所及发生 三年后 的 交易 场所

反 向 收购发生 当年 的交易 场所 反 向 收购发 生 后三年 的交 易场所

三 大证券交 易所
—

被并购
一

一

破产或取缔注册
一

——

总计

— —

资料来 源 ： 参 见 ：

，

〕 数据整理 自 官方 网站 的每 日 证券信息 在 此感 谢 中 国 国 际金 融有 限公 司 投

资银行部的股权数据 团 队对 此所做 的 贡献 。 但如有错漏
，
皆 由本文作 者炎 责 。

〔 如下表所示 ：

功 年度转板上市数量及 占 比

丨 丨 丨 丨

转板上
，
数量

—

转至

其 中 ： 转至

转至

挂牌证券 年平 均数

—

转板 上市 占比
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挂牌的公司 为观察对象 ，分析 年之后的交易场所变化情况 。 例

如 年在 及 挂牌的 家美 国公 司 （统

计样本剔除了外国公司 ，仅有零星交易的公司 ） ， 年之后

年 ）
，
升板至 或三大交易所的 比例仅有 或 ，降板摘牌的

公司 比例多达 。 年在 挂牌 的 家美国公司 ， 年

后升板和降板摘牌 比例分别为 和 。 年以及

年的统计情况基本类似 。

三 、

“

反向收购 私募融资 转板上市
”

的监管套利

与传统 相 比 ，

“

后门上市
”

在前后三个环节存在监管套利的空

间 ：在反向收购阶段 绕开《 年交易法》下成为报告公司的注册 ，在

私募融资阶段 豁免 《 年证券法》关于公开发行的注册 在转板上

市阶段 ，与 相 比 ，
不存在中介机构尽职调查 、 注册审核及承销

商的承销与询价 ，亦不存在 中介机构对信息披露的鉴证责任 。 最后 阶

段易于理解 ，前两个阶段的监管套利讨论如下 ：

一

） 绕开《 年交易法》成为报告公司的注册程序

通过反向收购进入 等场外市场 ，合法继受 了壳公司的

报告公司身份 ，绕开了 自行 申 报成为报告公司 的注册程序 。 如果 自行

申报 须向 提交的 注册文件 。 与公开发行的注

册文件 在 内容与格式上基本一致 ，包括公司业务 、 风险因

〔 〕 参 见 等人的研究 厍文区 分 了 当年 、 、 已经挂

牌 的公 司及 当年新挂牌的公司 两个子样本 本文为筒略方便 合并计算 了 两个样本 。

但不影响 原论 文 的 证 据 结论 。 参 见

办 ’ ’
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素 、经审计的报告期财务报告等 。

准备 文件及有关附件 包括两或三年报告期 的经审计的

财务报告 大概需要 天 ，考虑到 抽査审核及反馈意见修改回复

时间
，
整个程序前后至少需 个月 。

°〕 这与 对 的审核周期大

体相当 。 但若采取反向收购 ，数周 即可完成有关信息披露程序 』
〕

二 ） 绕开《 年证券法》公开发行的注册程序

如前所述 ，反 向收购本身并未给公 司带来筹资 。 这项任务通常是

在完成反 向收购的 同 时 ，
通过私募发行 （ 完成 的 。

〔 〕

当下美 国公众公司 ，尤其是小市值公司 的私募发行最流行的方式当 属
“

私募融资
”

（ ，
以下

“ ”

〕

除 之外 还有一种更为常用 的注册文件 适用 于 已经按照 《 年

交易 法 笫 条和第 条进行信息披露的报告公司 再次触及 有关注册要求的情

形 。 由于 的 内容可 以
“

援 引
”

其他注册 文件 或 巳进行的 信 患披 露
，

因 此 比

筒略很 多 。 （ 参见 官 方网站关于 与 的使用说明 。） 以

脸谱公司 的 为 例
，

一方面根据 《 年证券法 向 提 交公开发行的

注册文件 同时还根据 年 交易法 第 向 提 交在 上 市 的

注册 文件 该 文件可 以搋引 的 内容。 再如 中 国绿色农业 年 月

向 申请转板上市 向 递交注册 文件 由于
一年前已在 挂牌成

为 报告公司 ，
因此注册文件适用 简式的 。 同年年底 再 向

申请转扳上市
，再次向 提交 并于当年 月 曰 注册生效。

〕

’

〕 关于 的 审樓
“

费时 、费力
”

系业界共识 ，
巳无须赘述 。 但通常审核周 期为 多

长时 同 美国 本土的 官 方机构和财经媒体 也众说纷纭 ，

一项研 究总结 了 若干 重要 文

諕的说 法 ， 乐观 估 计 为 周 ， 保 守估 计 为 个 月 。 参 见

参 见同 上 。

〔 〕 私葬发行 在 美 国 年 证券 法 中 有 两 种表 述 ，

“ ”

或
“

、又可 以译为
“

私募
”

、

“

非公开 发行
”

，
相对 于

“

公 募
”

、

“

公开 发行
”

（

而事 。 参见徐明 、杨柏 国 广私 募发 行
‘

入 法
’

：豁 免 与监 管 之平衡
”

， 载 《证

券 法苑 第 卷 ） ， 第 页 。

世纪 以来
，

家 数 和 敝 资額 大 有 超越上 市 公 司 传 统 的后 续 发 行 （

，
之势 。 据一项研究 交易 从 年的 单

、
融资金 嬪从

亿 美元增 长至 年 的 单 、畿资 亿 美元 。 相对 照的是 传 统 的 敲

资数量和金頦 年分别为 次 、 亿美元 。 參见

载
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针 对非公开 发行 的豁免 注 册而设计 ， 包括发行新股

和转售老股 （
，
或称 两个过

程 ：

一是发行人向私募投资者发行新股 〔％ 〕 属于《 年证券法 》第

及 规则 的非公开发行 豁免注册 ，
〔 〕但豁免

的证券属于
“

限制性
”

证券
；
二是 投资者将认购的证券公开转售

或称公开转让 。 这个行为须向 注册 ，除非在 规则或 规

则下豁免 。
〔

〕 实务中 为尽可能保证认购证券的流动性 ， 投资者

会要求发行人主动向 提交注册 。
〔》

〕

证券转售的注册虽造成不便 ，但值得
“

欣慰
”

的是
，
老股转售

通常能享受到储架发行 的
“

待遇
”

， 即
一经注册 证券

参见 网從 载啤 ：
級

〔 〕 在美国 联邦 《 年证 券法 下 ，
公 开发行 股票包 括发行新股 与 发

售老股 两种类型 。 前者 是一级 市场上增 量发 行 ， 字 面意义 即 为

“
一级 市场发行

”

（ 后者是存 量股在二 级市场 的公开 交易 或

公开转让 ，
直译为

“
二级市场发行

”

（ 两类发行在注册 与

豁免的适用 ，
注册说明 书 及储架发行 的适用 等方 面 存在 较多 差异。

〕 年证券法 》第 条提 出
“

任何人 发行或销 售证 券 ，如 未 向 注 册 即 是违 法

的
”

。 第 条列举 了 若 干豁 免交易 的情形 ，
其 中 第 条规 定 发行 人不涉及公 开

发行的交易免予 注册 。 但 年证券 法 》并未 给出
“

公开 发行
”

的定 义 。 有 关解释

是 年通过 条例 中的 。 有关条件包括 （
可 以 向 无 限制 的获许投 资

者发行 向不超过 人 的非获 许投资 者发行 （ 不得在 证券发 行 中进 行 一般

性招揽成广 告 。 的 交易设计正是符合 ，
因 此豁免注册 。

〔 〕 除 了 向 注册之外 未经注册 的存量股的公开转让 存在两种豁 免通道 （ 根据

提供的
“

安全港
”

持有半年 （

“

非 关联方
”

股 东 ） 并 在报告 公司 保持信 息披

露同 步性 、及时性的 状态下 可 自 由流 通 或持 有
一

年后 ，
即可不 受任 何限制 而 自 由

流通 。 该种途径的缺点是 持股 者须从认购 缴款 完毕 之 日起 ，
等待 个 月 或 年 的

“

禁售期
”

，这对于流 动性差 、公 司 经营和财务风 險大 的场外市场 ， 令 投资者 难

以接受 。 （ 除非通过做 空或
“

结 构 化
”

投 资 设计 对 冲价格风 险 ） 。 （ 根据

，
在非公开市场 的合格投 资者 （ 之 间 自 由 转让 ，

但转让 后仍 为限 制性 证

券 。

〔 〕 为提 高 投资者的 洗动性 认购新股和老股 转售 的注册 可以在 一定条件下
“

壞 序

倒置
”

，
即 发行认购 的完成 ，

以公开转售 的注册生效为条件 。 即使 有 的 发

行认胸不以 注册为 条件 但通常要求发行 人限期 向 注册
，
且注 册在

一

定 期 限内

生效 （通 常 天 ） ，
否则获得

一定 比例 的补偿 。 参见 ，

，
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在随后两年内 ，
可以随行就市安排多次发行 。 这对于流动性较差的 市

场尤为重要 。

依据关于储架发行的 规则 在满足发行人资格条件下 ，
对于

发售老股 ，无论是否适用 ，
剛 只要

“

除了发行人 、发行人的

〕 公开发行证券的 注册文件 包括 和 两种

基本类型 。 信 息披 露的 内容 可 以
“

援 引
”

历史及 未来
一

段 时期 的定 期报

告披露 内容 ，
因此 与 相比 信息披 露负 担及 融资成本 相应 降低 ，

对

注册文件的 审核也是以简单抽查为 主 。 但适用 称为

具 有严 格的 条件 ，如 果不 能适 用 ， 就不 得不釆取 要求 详尽披 露 的

。 的适 用条 件包 括 两个 方面 ，

一是 对发行 人 资格 的 要 求 （

已 经根据 《 〗 年交 易法 》第 条 或第 条注

册 或根据 年交易 法 第 条提交报告 （ 此项要求表 明 ， 发行 人必须 是经

注册的 报告公 司 ） ； 合规展行信患披露义务超过一年 过 去一年在分期付 教 、

优先股支付股 利 、
融资租赁还本付息等方面未发 生 重大支付违 约行为 。 二是对 发行

类型的 要求 （ ： 对 于发行 新股 ，
要 求

“

非关联

方
”

（ 持有的 普通股流通 市值 （ 以下 简称
“

流通 市值
”

） 达 万美 元

以 上
”

；
对于发售老股 只 要是

“

同类证券 在全 国 性证 券交 易 所上 市或 在全 国 性

证券联盟的 自 动报价 系统挂牌
”

即 可适用 。 关于 、 等场外 市场 是

否厲 于 同类证券在全国 性证券交易所上 市或在全 国性证券联 盥的 自 动报价系 统挂

牌
”

？ 通过解释公告 明确 回答
“

不属于
”

。 但 在解释公告 中又提 出
，
如果

符合 发行新股 的洗通市值标准 万 美元 〉 ，
在场外 市场 挂牌公 司 的老股 转售也

可适 用 。 的解释公 告映射 出 盤 管部 门在各种 利益诉 求下 的 折 中 艺

术 ：尽 管没有
“
一

刀 切
”

地把场 外市场挂牌公司 的老 股转售 排除在适用 之

外
，
但 万美元的

“

流通市值
”

标 准以及发行人资格关于无支付违约 的 要求
，
恰恰

把 以 小企 业
、 财 务 困 难 企 业 居 多 的 场 外 挂 牌 公 司

“

婉 拒
”

门 外 。 参 见 的

：
’
载

年 月
’ 进一步扩宽 了

的 覆盖面 对于发行新股 的情形 如果满足以 下条 件
，

即使流通市值未达 到 万

美元 也可 以适用 滿足发行人资格 的其他要求 有一类证券 在全 国

性诬券交易 所上市和注册 过去 个 月
，
累计新股发行未超过流通市值 的

不是
“

壳 公司
”

，
且在 过去 个月 内 都不 是

“

壳公 司
”

。 参 见

； 。
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子公司或母公司 之外的人进行的证券发行或销售
”

，便可采用储架发

行 。 对于 投资者 当然容易符合这
一

项条件 。

以中国绿色农业为例 年 月 日
，
壳公司 向中国绿农的股

东发行 ， ，
股普通股以完成换股合并 同时向投资者非公开发

行 ， ， 股普通股 进行 融资 。 年 月 日 ， 中 国绿农

向 提交 申请文件正文 页
，
内容与 的招股说明

书基本
一

致 ） ，对 投资者的 股普通股以及壳公司的原

股东持有的 ， 股 ， 申请 以储架发行的方式公开转售 。 经过半年

时间
，
历经五轮反馈 于 年 月 日获得 注册生效 。

四 、

“

反向收购 私募融资 转板上市
”

的监管演进

对上述
“

后门上市
”

存在 的监管套利空间 ， 监管方多年来采取
“

睁

一

只眼 ， 闭
一只眼

”

的态度和做法 。 所谓
“

睁一 只眼
”

， 指充满警惕 在

具体措施上不断压缩套利空间 所谓
“

闭一只眼
”

，
指始终未关闭此

“

后

门
”

。 其背后的理念在于 ，

一方面 ， 如前所述诸多套利行为 ，

一旦被诚

信水准低的发行人和中介机构滥用 ，容易引发系统性风险 。 因此为公

众利益计 ，须堵住
“

后门
”

的疏漏 。 另
一

方面 ，如果无此
“

后门
”

， 众多中

小企业恐无缘资本市场 这显然不利于整体融资成本的降低 。 在促进

资本形成和保护投资者的钢丝绳上寻求平衡 始终是市场监管者的核

心命题 。

〔 〕 后门上市的监管演进 ，
正是这一命题在市场准人领域的生

根据 规则 储架发行除 了 要满足发行人的资格条件 （等 同于 的 资格条

件 ） 还要 区分发售老股和发行新股 。 对于发售老股 无论是 否适 用 只 要
“

除 了 发行人 、发行人的子公司 或母公 司之外的人进行的证券发行或销售
”

便可釆用

储架发行 。 对于发行新股 则 须 要符合 资格条件 下 才能采用储 架发行 。

储架发行对子老股转售 的适用 条件参见 新股发行的 适用

条件参见 。 有关评述 可参

见

参见郭雳 《美 国证券私募发行 法律 问题研 究》 ，
北京大学 出版社 年版

，
第 页 ；

徐明 、杨柏 国 广模糊 的边界 ：析美 国证 券公开发行 与非 公开发行之 融合
”

，载 张育军 、

徐明 主编 《证券法苑 》 （ 第 卷 ） ，
法律 出版社 年版 第 页 。
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动诠释 。

有效监管的另一面是有效市场 。 在理想状态下 ，反向收购公司规

模小 、质量差且没有承销担保责任等情形 ，能够被市场 自 动辨别 ，体现

为证券价格上的相应折扣 。 因此
“

大而好的公司选择
，
小而差公司

选择反向收购
”

能够在市场上 自发形成一种均衡 。

〕 显然 ， 这是建立

在市场有效性 、市场声誉传导有效 、投资人理性等
一

系列假设的基础

上 。 具有讽刺意味的是
，
随着

“

中概股
”

公司涌人美 国资本市场 ， 似乎

打破了市场均衡的
“

生态
”

，最终于 年演变 为
“

中概股危

机
”

，引发业界的全面反思 促使 针对
“

后门上市
”

出 台更严厉的措

施 。 有关监管演进过程 ， 阐述如下 ：

一

）监管趋同 ：反向收购
“

借壳 等同于 自行 申报

为遏制对壳公司 的滥用及信息披露不足 于 年 月 发布

一项新规 ，
要求在发生反向收购 从而失去壳公司身份时 ，通过

进行披露 ，披露内容等同 于向 注册为报告公司 的 。 由

于披露要求丰富详实 业界将其称为
“

超级
”

（ 。

年 月 进一步更新规则 ，从提高披露及时性入手 ，将 披露的

时点从反向收购完成后 天缩短为 天 。

仍以中 国绿色农业 代码 反向收购案为例 。 年 月

日 ，壳公司向 中国绿色农业的股东发行 股普通股 ， 以完

成换股合并 。 年 月 日
， 向 提交 文件 正文共计

页
，
包含公司业务 、最近两年财务数据 、管理层讨论与分析等 内容 。 其

后数天 ，根据 审核意见进行修改 （ 主要增加管理层讨论与分析的

有关内容 ） ，并于 月 日公布经修改生效的 文件 。

二
）监管加码 ：

私募融资的
“

老股转售
”

视同
“

新股发行
”

年 在 监管 中 开始 执行一项 新 的 筛选程序 （

：如果 的老股转售金额超过发行人流通市值的 ，那

么这项交易将视为发行新股 （ 。

一旦被界定为一次发

行新股 ，就会产生两个
“

严重后果
”

：

〔 〕
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难以适用储架发行。 如前所述 ，储架发行对新股发行的适用标

准比老股发售要严格得多 。 只有 同时符合 的适用条件 新

股发行才能采用储架发行 。 这就基本上把场外市场挂牌公司排除在适

用之外 。

〔⑷

—旦被视为一次新股发行 ，那么认购 股份的投资者就被视

同 为
“

承 销 商
”

（ 而 不 再 是
“

减 持 股 东
”

（

。
〕 承销商的身份会带来若干

“

麻烦
”

， 比如作为承销商

身份的充分披露 ，承销费率受行业协会管制 ，须承担《 年证券法》

第 条规定的民事责任等 。 这些都使以 投资者 （ 以对冲基金为

主 ，包括股权投资基金等机构投资者 ）难 以承受 。

有趣的是 ，
上述监管态度 的调整对 业界不啻为重磅出击 ，但

极力轻描淡写 。 事实上从 年 月 起 在审核中就开始对

超过 标准的老股转售拒绝注册生效 。 到 年底 ， 随着被否案

例越积越多 ， 引起华尔街 日报等全国性媒体的广泛报道 。 官员 迅

速
“

辟谣
”

，
否认有些报道所指

“

抑制或消灭 融资
”

的意图 ，声称只

是在加强监管执法 ，
防止有关规则被滥用 。

〔 〕 直到 年 月 ，

公司融资部首席顾问在 年度会议中的演讲
，
乃 官方首次在

〔 〕 参见前注 〕 。

〕 年证券法 第 条 的豁免条件是 如果证券交易 者不爲 于发行人 、 承销商

〉 或经纪商 那么 ， 这类证券交易 不需要注册
”

。 作为股东 ，
如果

不爲于上述 三类人之一 那么 其公开 转让所 持有 的证 券 就可 以 裕免 注册 对 于股

东 其身份不是发行人 也不是经纪商 比较容易 辨析 但 问题在于 《 年证 券法 》

对
“

承销商
”

的定义 非常宽泛 。 任何从发行人处购买证券
“

以 图 （ 进

一步销售 的 都厲 于
“

承销 商
”

。 对于将证 券在公 开 市场转售 的股 东 ，

一旦转售 行为被认定为一次新股发行 投资者 相应地被视 同 为
“

承销 商
”

， 那 么便 不

符合第 条豁免的条件 。 随之投资者还 要承担作 为
“

承销商
”

的 僂患披露
、
赛 串

管制及法律 义务和 责任 。

〕 参见 〉 。 亦参

见

；
’

〔 〕 参见
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公开场合将这项
“

新政
”

予以 明确 。

在业内真正发挥直接影响的 ，
正是这些

“

魔鬼在细节
”

中的监管态

度与措施的
“

转 向
”

与
“

微调
”

。 有学者建议 ， 如此重大影响 的政策调

整
，
仅通过具体审核中的反馈意见及公开场合讲话有失随意 ，应当 向外

界发布有关规则的征求意见稿
，
以体现监管的可预见性和透 明化 。 但

矢 口否认发生任何监管政策调整 声称只是督促 （ 发行人 ） 正当 的

注册行为 遏制对规则之滥用 （ 言下之意 ，便没有修改规则并征求意见

之必要 ） 。
〔
《

〕 的这种处理方式 反映了规则制定者和监管者面对

复杂多变 、玄机重重的资本市场 不得不在
“

原则导向
”

与
“

规则导 向
”

之间权衡 ，保持灵活机动和判断酌处 ，
以追求

“

模糊化的精确
”

。
〔 〕

三 ）监管升级 中概股危机引发全面提离上市门槛
“

中概股危机
”

及其后的 监管升级 ， 是一连串 事件持续发酵的结

果 。 从 年年初开始 ，财经媒体和做空机构开始对若干 中概股公司

涉嫌会计欺诈大肆报道 。

一批集团诉讼应声而起 。 同期 ，

着手调查经营实体在海外的公司 （ 包括反向 收购公司 ） 的财务报告质

量 ，并评估其审计质量 。 与有关交易所相继对超过 家海外经

营的公众公司采取暂停或终止交易措施 ， 理 由是这些公司缺乏及时

和准确的信息披露 ，其中不乏通过反 向收购形成的公司 。 当年 月 ，

在官方网站的
“

投资者公示
”

栏 目 ， 专门提示反 向收购公司 的投

〔 〕 参见

载 转 引 自

参 见同 上 。

参见王 嘯 ：

“

试 析注 册制 改革 ： 基 于 问癱 导 向 的思 辨与 探 索
”

，
载 《钲 券 市场 导 报 》

年 月
，
第 页 。

参 见
，

，
载

年 月 日 访 问 。

〕 参见
，

：

，
载

年 月 日 访 问 。
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资风险 。
〔 〕

年 月 日
， 发布第 号警示函 ，表达了对海外客户

通过反向收购进入美 国资本市场 （
不论是否已经实现转板上市 ） 的审

计质量的普遍担忧 。 年 月 ， 发表了一份对中概股公

司的分析报告 指出中国反向收购公司 的一系列问题 。 同年 月 ，

委员 演讲指出 ，

“

尽管 近年针对
‘

后 门注册
’

的滥

用加强了立法 ，但问题公司的数量却在增加
”

。 指出
“

存在财务缺陷或

涉嫌欺诈的中国公司与 日俱增 并成为一种系统性问题
”

。

年 月 日
， 批准三大交易所更新上市规则 ， 针对反 向

收购公司提出更严格的上市标准 。 要求对所有反向收购公司 的转

板上市 不限于中概股公司 ） ，除须符合一般性的上市标准之外 ，还要

符合更严格的条件 归纳为两个方面 ：

“

成熟期
”

要求 反向收购交易完成后 ，继续在场外市场或

全国性证券交易场所交易一年 ，并依法向 及时提交经审计的一个完整

餅年度的财务报告 此举旨在降低财錢假或粉饰的可能性 〕

流动性要求 ：股价在相当长时间 内 （ 维持在一

定金额之上 （ 要 求 美元 ， 要求 美

元 ） ；
且在提交上市 申请及交易所批准上市申请前 个交易 日 ，至少有

个交易 日
，
股价维持在上述金额 以上 （此举为了遏制通过縮股或股

价操纵 ，在临近上市时 人为把股价抬高至交易所的上市量化标准之上

的行为 ） 。

〕 参见

： 载 中

年 月 日 访问 。

〔 〕 同上 。

参 见 ：

〕 参见 的 号 系 列 规 则 （ 即 股 票市场的 上 市和退 市规

则 ）之 。

〔 〕 参见 载 中

紐 年

月 日 访问 。
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此外 ，新的上市规则强调 交易所保留充分 的裁量权 随时准备针

对个案施以更严格的要求 。

耐人寻味的是两项例外 。 上述 申请转板上市的公司 如果符合以

下两个条件之一
，
可 以适用一般性的上市标准 ： （ 完成反向收购的同

时或随后
，
进行过 一次 由 承 销商包销的 首 次公开发 行 （

，
且募集资金不低于 万美

元 后半句规定等于排除了单纯减持老股的 ； 在反向收购

完成后 继续在场外市场或其他全国交易场所运行连续四个完整会计

年度 且及时 、合规地向 报送经审计的财务报告 。

上述改革思路清晰可见 对于 等场外市场向 国家证券交

易所转板上市 ，要么进行一次由承销商履行相关责任的 ，足够规模的首

次公开发行
，
要么先在纳入监管范围的场外市场规范运作连续 年 。

否则 ，就要适用比一般上市标准更为严格的标准 。 此项上市新规 的颁

布 ，标志着转板上市与 的监管尺度基本趋同 。

新规的效果立竿见影 ， 年以来反 向收购在美 国骤然降温 。

作为旁观者 ，
需要对此应保持清醒的认识 。 在美国资本市场 监管与市

场的博弈永远处于
“

道髙一尺 麼髙
一丈

”

的轮回 。 任何一个回合的胜

负都不会维持太久 。 也许无须多时 企业在 中介机构的协助下采取 自

行申报的方式进人场外市场 从而绕过对反向收购的严苛规定 。
° 〕 或

许届时 ，
和交易所又将通过解释公告等形式 ，

提出 自行申 报公 司须

与反向收购公司一样适用上述转板上市的标准 。

参见 ， 载

年

月 日 访 问 。

报告显示 ，
年第 二季度只 有 家公 司 完成反 向收购 ，

为 年 以来

最低 。 年第 季度只 有 家反 向 收购公 司 。 参 见 的 博 客
，

年 月 曰 访问 。

〔 〕 这种情况很可能被笔者不幸言 中 。 如反 向 收购专 家 近期在 一篇

博客中 写道
，

“

报告开始将在场外市场的 自行 申 报家数纳入统计之列 ， 与反

向收购 数据相提并论
”

。

“

我相信 ， （
今后 ） 将有相 当 多 的公 司 自行 申 报成为 报告公

司 从而 规避 和反 向收购的规定 。 在 近期 另
一篇博客 中提及

，

“

我们正在 与客户

一道研 究 其他 的上市方 式 包括
‘

自 行 申 报
’
”

（
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五 、借鉴思考 ：构建中国多层次资本市场的转板机制

国务院 《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》 （ 以下简

称《国务院决定 》 ， 年 月 日发布 ） 以及证监会配套规则的出 台 ，

确立了股份公司在全国 中小企业股份转让系统 （以下简称
“

新三板
”

挂

牌 、公开转让 、定向发行等法规框架 〔 〕 并提出建立转板机制 』
〕

目前转板机制仍在研究 ，适时推出或已提上 日程 。 理论上说 ，无论

升级转板还是降级 、平级转板 ，都是多层次市场的题 中之意 ，其存在 的

必要性无须赘述 。 在保护投资者和不发生系统性风险的监管底线之

上
，
任何促进市场发挥基础性资源配置作用 的改革措施 ，都应积极推

进 ，
不应因担心改革风险而推诿 ，因顾虑过程中的问题而解怠 。

另一方面
，
随着我 国多层次市场建设加快 〕 过去单一市场和金

融抑制状态下的隐性问题将浮出水面 。

“

升级转板
”

看似一个技术性 、

程序性的调整 ，实则牵动法规框架的重整 、监管逻辑的重塑和市场各方

年 月 曰
， 国务院 办公厅发布 国 务院关 于全 国 中小企 业股份 转让 系 统有

关 问题 的决定 国发 〔 丨 〕 号 ） 。 次 日
，
中 国 证监会就落实 《 国务 院关 于全 国 中

小企业股份 转让 系统有关 问 題 的 决定 有关事宜答 记者 问 。 月 日
，
证墨 会发

布 了 （关于修改 〈 非上市公众公 司监督管理 办法〉 的 决定 、 《股 东人数超过 人 的

未上市股份有隈公司 申 请行政许 可有关 问题的 审核 指引 、
公 开转让说 明 书 》 、 《公

开转让股 票 申 请文件 、 《定 向 发行说 明 书 和 发行情 况报告书 》 、 《定 向发 行 申 请文

件 》 以及证监会关于实施行政许可工作的 公告等 项配套规 则 。

〔 〈 国 务院关 于全国 中小企业股份转让 系 统有关 问题 的 决定 国发 〕 号 ） 提

出 ，

“

在全 国股份转让 系 统挂牌 的公司 ，达到 股票 上市条件 的 ，
可 以 直接 向证 券交 易

所 申请上 市交易 。 在 符合《 国务院关于清理 整顿各类交易场 所切 实防 范 金敝风险 的

决定》 （ 国发 〔 〕 号 ） 要求的 区域 性股权转让市场进行股权非公开转让 的公 司
，

符合挂 牌条件 的
，
可 以 申 请在全 国股份转让系 统挂牌公开转让股份

”

。

早在 年 ， 中央就提 出建立 多 层次资本市场体 系 。 当 时主要是考 虑我 国 股票市

场只 有面 向 大 中型企业的主板 市场 层 次单一 难 以 满足大量 中 小型企业特 别是创

新性企 业的 融资需 求 。 年我国 推 出 了 中小板 年推 出 了 创业板 。 年

月 ，党 的十八届三 中全会 《 中共 中央 关于全面深化 改革若干 重大 问题 的决定 提

出 ，

“

健全 多层次资本 市场体 系
，
推进股票发 行注册制 改革 ， 多 渠道推 动股 权融资 发

展并规范偾券市场 提高直接 緻资 比重
”

。
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业务模式的转型 ，是一次重大的
“

破坏性创造
”

。 转板机制 的规则设

计 、推出时机 、宽严尺度 事关我国资本市场持续稳定健康发展之大局 。

整体而言
，
当前之际 ，宜严不宜宽 ，宜缓不宜急 。 需统筹兼顾 、水到渠成

地构建市场化 、系统化的转板机制 。 讨论如下 ：

从注册制改革的精神主旨考量
，
转板机制不宜绕开投资银行

的价值发现功能和保荐承销责任

资本市场准人领域的
“

注册制
”

改革
，
是以市场治理取代行政治

理 、以契约精神替代政府管制的路径选择和终极理想 。 政府不对持续

盈利能力和投资价值进行判断 ， 由 市场
“

看不见的手
”

有效区分好与

差 ，真与假 ，并给予差异化定价 并奖好惩坏 、胜优汰劣 。 在有效证券市

场 、信息传导有效 、声誉机制有效等一系列假设下 不具备持续盈利能

力和投资价值的企业 ，既不会被券商选中进行保荐和承销 ，市场上也鲜

有投资者问津 。

一旦出现害群之
“

马
”

或漏网之
“

鱼
”

， 市场做空 、集 团

诉讼 、强制退市等诸多市场手段纷沓而至 大棒齐舞 。

因此
，注册制改革一面向市场

“

还权
”

，

一面强调市场各方
“

归位尽

责
”

着力培育和强化
“

看门人
”

的诚信意识和法律责任 。 例如 ，新股发

行体制改革指导意见 ，
强调保荐机构对申请文件和信息披露的审慎核

查责任 ，
强调对发行人规范运行的督导责任 强调对发行人是否具备持

续盈利能力 的专业判断能力 。 对提供法律 、会计等服务的其他证券服

务机构 ，亦相应强调有关职责 〕

如果转板机制设计绕开公开发行 ，相当于另辟
“

后门
”

通道 既
“

免

签
”

了中介机构的保荐责任及其他鉴证责任 也
“

废弃
”

了发行承销的

价值发现过程 。 如此
“

后门
”

，
恐有悖于注册制改革促使市场主体

“

归

位尽责
”

的初衷 。

： 参见 《 中 国 证篮会 关于 进 一步 推进 新 股发 行体制 改革 的 意见 》 （ 年 丨 月

曰 ） ， 提 出
“

保荐机构应 当 严格履行 法定职 责 遵守 业务规则和行业规 范
，
对发行人 的

申 请文件和信息披露资料进行审慎核查 督导发行 人规范运行 ，对 其他 中介机构 出

具 的专业意见进 行核查 对发行人是 否具 备持续盈 利能 力 、是否符 合法定发 行条件

做 出专业判断 并确保发行人 的 申请文件和招股说 明书 等信息被露资 料真实 、准确 、

完整 、 及时
”

。

“

会计 师 事务所 、律 师事务所 、资产评 估机 构等证券厫 务机构及 人 员
，

必须严格 履行 法定职责 遵照 本行业的 业务标 准和执 业规范 ， 对发行人 的 相 关 业务

资料进行核查验证 确保所 出具的 相关专业文件真实 、准确 、 完整 、及 时
”

。
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因此 ，建议借鉴美国
“

中概股
”

危机后转板上市与 监管趋 同的

思路。 建议对转板上市 ，另行设置 比首次公开发行并上市更严格的标

准 ，除非符合以下两种条件之一 （ 同时进行
一次由 券商保荐 、承销

的证券公开发行 ，

呢
〕或者 已在新三板挂牌两个完整会计年度 （注 ：

低于美国的四个完整会计年度的要求 ） ，且不存在重大违法违规行为 。

〔
〕
随即产 生的

一

个技术性问题是 新三板公 司公开发行并在 主板 含 中小板 及 创业板

上市 是 否适用 《首次公开发行 并上 市管理办法》 或 首次公 开发 行并在创 业板上 市

管理 办法 以 下简称 《 管理 办法 还是适用 《上市公 司 新股发行管理 办法

在新 三板挂牌 的公司 性质为 非上市公众公 司
，其 发行新股 显然不厲于 《上 市公 司新

股发行管理办法 》规制 的 范畴 。 但是 如果 非上市 公众公 司在 新三板定 向 发行股 票

且股 东人数 累计超 过 人 的 愉形 在 目 前 证券 法》 下又爲 于
“

公开 发行
”

（
虽 然

非上市公 司管理办法》避 免 了 使用
“

公开发行
”
一词 ） 。 那 么

， 申 请上市 时进行 的公

开发行 似 乎就不是
“

首次公 开发行
”

。 这个技术性 问 题 取决于对
“

首次
“

作 为 限定

语的理解 如果
“

首次
”

囊括 了
“

公开发行
”

并
“

上市
”

两个行 为
，
那 么 即 使在新 三板进

行过公开发行 的公 司
，
也照样厲 于

“

首次
”

进行
“

公开发行并在 沪 深交易 所上 市
”

，

因

此可 以适用 《 管理 办法 》 。 在 美国 法律体 系 中 ， 并 不是
一

个严 格 的 法律概

念 。

“

注册制
”

以信 息披露为 核心 ，
证券公开 发行不 存在量 化的 财务 及其他 准入标

准 也不存在根据
“ ”

和
“

上 市公 司 发行 新股
”

区 分的 两套 门 樣性 指标及 审核标

准 。 公开发行证券确 实存在 与 及储架发行 ） 两种类型的注册

文件及相应审核 。 但这种 区分 与首发和再融资 ， 与场 外与场 内 ，都没 有
一
一对应关

系 。 如前 文所述 场外市场挂★公 司 的 公开发行新 股 ，

一般难 以 达到 及

储架发行 的适用 条件
，
因 此不得 不采用 向 提 交完整 的信 息披露注

册文件 并接受 的 严格 审查 。 美 国 场 外市场挂 牌 公 司最 普 遄 的 融 资方 式 是

，鲜有进行公开发行新股的案 例 。 伹随着对反 向收购公 司 的 上市新 规 出 台
，
场

外市场 的挂牌公司 达不到 转板上 市的 新标 准 的 ，
开始 诉诸

“ ”

完成 在交 易 所上

市。 例如无线通讯设备服务公 司 于 年 月借 充

进入 挂牌
，

当年 月 公开发行并在 的 板块上市 （ 显然不符

合转扳上市要求
一年

“

成 熟期
”

的标 准 ） ，
注册说明 书 采用 。 （ 关 于

“ ”

的报道参 见

以 及

。 招股 说 明 书 参 见 官

网 的 资料库 ）
著名 证券发 行专业律 师 将这 种反 向 收购公

司 重新进行 的行为 称之 为
“ ”

（ 可译为
“

重返
”

） 。 参见

：

载

年 月 曰 访 问 。
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二
）
从规则设计防止 出现漏洞的 角度考量 不宜留下太大的

“

监

管套利
”

空阃

资本市场上的监管套利 ，按笔者理解
，
是被监管对象利用监管部 门

制定的宽严不同甚至相互冲突 的规则 ，选择监管相对宽松的规则展开

融资或其他金融活动 。 监管套利在我国金融体系并非新鲜事物 ，例如

“

影子银行
”

及地方融资平台 问题 ，就是滋生于商业银行传统存 、贷款

体制之外 ，取道银行理财 、信托业务 、证券通道的一种监 管套利现象 。

再如
“

借壳上市 的法规及监管如果相对 过于宽松
，
也会引发监

管套利活动 。

笔者认为 ，监管套利并非一味贬义 。 在某个领域或某种形式的监

管套利 ， 既可能来 自 钻制度漏洞 的投机行为 ，也可能源 自 法律滞后 、政

策失当 ，诱致被监管方自 发绕开法律和监管的行为 。 政策制定者和监

管者需要因地制宜 ，权衡利弊 ，并非
一

堵了之或者放任 自流 。 默许其合

理性 ，防范滥用和投机因素 ，或许是
一

种现实选择。

相应地 压缩监管套利空间 的手段 ， 既可能体现为堵住制度漏洞 ，

也可能体现于拆除行政管制 的藩篱 。 目前的新股发行体制改革 ，将对

发行人投资价值的实质判断交给市场 ，并着力提髙审核效率 ，体现了放

松管制的趋势 。 另外 ，对 强化事中 、事后监管 ，强调市场参与各方

的责任义务 ，又体现了加强监管的趋势 。 例如 ， 预披露提前至受理时

点 、建立财务专项检查的长效机制 、建立审核与稽查 的联动机制 、上市

后业绩下滑追究保荐责任等 ，几乎做到 了设计缜密 不留死角 。

转板上市作为市场化的上市机制 ，在 由市场各方 自 行判断和选择

企业上市
，
提供低成本 、高效率的上市渠道方面 ， 与新股发行体制改革

的理念一致 。 但在另一方面 ， 由于转板上市缺省 了保荐责任及其他 中

介机构的鉴证责任 ，这与发行改革强化市场主体责任和义务的取向 ，又

存在天然失调 。 如果转板上市过于宽松 将与 壁垒森严 的责任体

系反差鲜明 势必诱致大批企业取道新三板而弃 。 倘若如此 ，势必

引发改革逻辑的失调和市场行为的异化 。

我国 目前沪深交易所的上市标准 ，实际上是
“

首次公开发行并上

市
”

的标准 。 上市标准缺乏独立的实质性门植 ，这是 由 于 《证券法 》设

置了信息披露 、规范运作和持续盈利能力等发行条件的 且除了
“

首次
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公开发行
”

之外 不存在其他上市路径的单一层次市场环境 。
〔
剛

随着监管转型的深化和 《证券法 》 的修订 证监会对
“

首次公开发

行
”

以信息披露为中心进行形式审核和合规性审核 ，

“

上市
”

则应由交

易所按照 自身各板块的战略定位 ，设置定量和定性的实质性条件 。 不

论是首次公开发行企业的上市标准之修订 ，还是增加分拆上市 、转板上

市等不同类型的上市标准 都是多层次市场建设不可或缺的任务 。

三
） 从制度比较与制度移植的角度 改革

“

尺度
”

不宜低于美 国资

本市场的监管底线

美国多层次资本市场发展 多年来 在促进资本形成 （ 降低融资

和交易成本 与投资者保护 （ 防范风险和遏制投机 ） 之间纠结反复 ， 形

成了 目前
“

有放 、有管
”

的法律法规和 监管体系 。 法理和逻辑虽时

而折射出不和谐的光芒 但总的来说结构相对严密 监管趋向严格 。

无论是在场外挂牌还是在交易所上市 在资格准人 、信息披露 、新

股发行和老股转售等方面 ，要么一视同仁 ，要么场外之严甚于场内 ：

其一
，准入注册 。 在《

年交易法 》下 ，
成为公众公 司或称报告

公司
，
须向 提交 或 ， 其内容与格式要求 ，

与

年证券法 》下公开发行 的注册说 明书 或小企业 的

基本一致 。 进人资本市场 ，
无论取道场外市场还是国家

证券交易所
，
无论通过申请在纳入监管范围 的交易场所挂牌公开转让

证券 ，
还是通过公开发行股份并上市 在注册文件及审核方面不存在实

质差异 。

其二
，信息披露 。 无论在纳人监管范围的场外市场挂牌 ，

还是在国

家证券交易所上市 ，报告公 司的信息披露 ，都遵循 《 年交易法 》第

条和第 的规定 ，按时 、按质提交定期报告 （ ，
和

临时公告 。

其三 发行与转让 。 在资本市场首次公开发行 ，不论证券在哪个交

易场所挂牌交易 ，都要采用 小企业为 向

提交注册 。 场外市场挂牌公司虽可诉诸私募发行之豁免 ，
但投资者认

〔 〕
当 然 借 壳上 市是 之 外的另 一种上市途径 但厲于 小众群体 ，

且近年监 管方对借

充上市的 审核也 多次强调与
“

监管趋同 的理念 。
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购证券的公开转让 ，却须向 提交注册 （ 除非诉诸 规则或

规则的豁免 ） 。 如果转售规模较大 超过公司流通市值的
，
还要被

视同一次
“

新股公开发行
”

，
难以适用

“

简式
”

披露的 文件格

式
，
也通常失去储架发行的便利 ，认购的投资者还要承担被视同为

“

承

销商
”

的责任和义务 。

我国新三板立法思路 ， 以
“

放
”

（ 豁免核准 ） 和
“

松
”

（简化核准 ） 为

主 。 这是在让市场发挥基础性作用和放松管制的改革趋势下 提高

资本市场对中小微企业服务能力 的重要举措 。 我国 自上而下顶层设计

的监管进路 ，与美国在百余年市场 自 治的基础上不断
“

收权
”

，
由危机

驱动 、亡羊补牢式的监管路径正好相反 。 因此 任何历史横截面上的域

外经验 ， 皆不可简单类 比或机械对照 。 但又不可否认 ，在我国二十余年

市场建设中 ，从未中断对美国法律制度和市场惯例的借鉴与移植 。

如果以美国多层次市场作为参照 系
，
那 么监管

“

尺度
”

也应 以美 国

的标准为底线 。 新三板的准人 、发行融资 、转板上市这三套子系统 在

现有法规框架下 ， 可以在符合豁免核准的条件下 ，完成
“

成为公众公

司
”

和
“

向 特定对象发行
”

两个步骤 ， 巳挂牌和 已发行证券的转售或减

持也不需再行核准 。 假如转板上市适用 目前的首次公开发行并上市的

〕 根据 （ 国务院关于全 国 中小企业股 份转让 系 统有关问 题 的决定 及证 监会有 关管理

办法
，

区分 了 豁 免核准和筒化核准两大类情况 。 对于非公众公司 申 请挂牌并 公开转

让 （股东人数不超过 人 的股份公司 〉 ，
以及挂 牌公 司 的非公 开发 行 （ 挂牌公 司 向

特定 对象发行证券后持有人累 计不超过 人 ） ，证监会豁免核准 。 豁免核准 后
，
即

使公 开转让导致股东人数超过 人 也不再 要重新 向证 盤会 申 请核准 。 对 于达

到公开条件 的原私人公司 申 请挂牌并 公开 转让 （ 股东 人数不超 过 人 的 股份 公

司
） ，
以及挂牌公司 向特定 对象发行证券后持 有人系计超过 人

，
简化核准 。
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标准 ，那么从新三板挂牌到 在沪深交易 所上 市 ，

一

路
“

免检
”

， 门 户

大开 。
⑶ 〕

〔 〕 有关规则 的 中美对 比如下表 所示 ：

我 国新三板的挂牌 、发行融资 、老股转 售及 转板上 市 与美 国相关 法规对 比

中 国 美 国

申请 股东人数不超过 人 的股份 豁免 到 或 注 册 ， 向 提 交

挂牌 公司
，
申 请挂牌公司 转让 核准 挂牌

股东人数 已超过 人的股份 筒化

公司
，树體公开转让

挂牌公司 向特 定对象发行 发 豁免 公 众 公 司 私 豁 免注 册 丨 年证

行后持有人累计不超过 人 核准 募发行 券 法 第 条
定对

象发 挂牌公司 向特 定对象发行 发 简化 公 众 公 司 公

行 行后持有人累计超过 人 核准 开发行

注 册 （ 《 年 证 券

豁免核 准的挂 牌公 司 ，股 东通 不需 非 公 开 发 行 法》 第 条 ） ，
或 根 据

过 转让股 份导致挂牌 公 司股东 再核 证 券 的 公 开 规 則 《 年 证

人数超过 人 准
”

转 售 券法 〉第 条 或

规则 豁免

：

时进

工
适用 般上 市标准 同

时 向 提 交

转扳
规则 法

在新 三扳挂脾公 司 转板 上市 尚未 满 四年

适用 更严 格 的 上 市新

不 符 合 上 述 规 ， 同 时 向 提 交

条件的 年

交易 法

根据（ 国务院关于全国 中 小企亚股份 转让系统有 关 问题 的决定 〉及 监会有 关管

理办法 ，
区分 了 豁免核 准和铸化核准两大类情况 。 对于非公众公 司 申请挂牌并公开

转让 股东人数不超 过 人 的股份公 司 ） ，
以 及挂牌公 司 的非公开 发行 （ 挂牌 公 司

向特定对象发行证券 后持有人累 计不超过 人 ）
，
证监会豁 免核 准 。 豁免核 准后

，

即使公开转让导致股东人数超过 人 也不再 瞽要 重新 向证监会 申请核准 。 对于

达苒公开条件的 原私人公司 申请挂脒并公开转让 股 东人数不超过 人 的股 份公

司 ） ，
以 及挂牌公司 向 特定对 象发行证券后持有人累计超过 人 筒 化核准 。

在新三 板 ， 非公 开发行 证券 的公开 转让 不番再进行核准 。 其 逻辑 可能在 于 ，

非公开发行 （ 对于 向 特定 对 象发 行且 篥 计证 券持有 人不超 过 人 ） 的
“

豁 免核

准
”

，
本身就是

“

核准 的
一

种形 式 。 巳 然 已经
“

核准 ，那 么 就不 再是未 经核准 的证

券 因此 当 然可 以公开转让 。 在美 国 ，非公开发行
“

豁 免注 册
”

的证券爲于 限制性证
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四
）
从中央与地方博弈的角度考量 不宜重返金鼬分权

我国几乎任何
一项金融 、财税政策的出台或修订 ，都涉及垂直统一

监管的
“

条
”

与各级行政管理的
“

块
”

之间的权力重构与资源划分 。 基

于这个国情 规则设计也不得不置于国家监管部门与地方政府关系的

坐标系中进行考察 。 在充满多重性和衍生性的博弈 中 前者除了掌握

政策制定权之外 ，在政策执行和落实层面 ，通常处于被动地位 。

一旦有

关政策存在疏漏 ，无论覆水难收还是朝令夕改
，
皆非理想局面 。

世纪初核准制 的确立 ，将选择和推荐发行人的权力交给证券公

司 ，从此在企业发行上市中 地方政府失去了参与决策的制度基础 。

〕

但毋庸讳言 ，
各级政府对资本市场的管理和影响力仍然巨大 。

〔

在企

券 如 果要 在 市场 上 公 开 转让
，
需 要 进行 二次 发 售 或称 老 股 转 售 （

的注册 或根据 规则 豁免 或在 规则下在非公 开市场 的合格投

资者之间 转让 。 照此理解 我 国 证券 法》 中 的
“

豁免核 准
”

与 美 国 《 年证券

法 的
“

豁免注册
”

杏在本质 差异 。

年 月 日
，

批准 、 更新 上市和

维持 上市规则
，
针对反 向收购公司 （

即场外挂牌公 司 ，
因 大部分进入 等纳

入监 管范围 的场外市场 挂牌的 方式 是通过反 向收购
“

借 壳
”

进入 ） 的 转板上市提

出 更严格 的上市标准 。 包括 （
成 熟期

”

（ 要求 反 向 收购进入场外 市

场 交易 年 并依法提交年度 报告一年 以上 。 （ 流 动性要求
：股 价在相 当长 时

间 内维持在一定金额之上 、 要求 美元 要 求 美

元 ） ；
且 申请及批准上 市前 个交易 日 至少 有 个交 易 日 股 价维持在 上述金額

以上 。 但如果符合 以下两个条件之
一 反 向 收购公 司 的 转板上市

，

可 以 适用 一般

性 的上市标准 而不必适用 前述成 熟期要求 和流动性 要求
： （ 完 成反 向 收购进

入场外市场的 同 时或之 后 进行过一次 由承销商包销 的首 次公开发行 且募 集资

金不低于 四千万美 元 ； 在反向 收购 完成后
，
继 续在场 外市场或其 他全 国 交易

场所运行连续 四个 完 整会 计年 度
，
且及 时 、 合规 地 向 报 送经 审 计 的 财 务

报告 。

〔 〕 地 方政府在企业上市 中的 地位的 历史演 变 ，参 见沈鹌 晖
“

监 管的 市场 分权理论

与演化 中 的行政治理
——

从 中 国证监会 与保 荐人 的 法律 关系 切入
”

，
载 《 中外 法

学 》 年第 期 。

〕 作为地 方政府影响 力 的
一

个 佐证 基金公 司 、投行 、 机构的 业务 团 队往往

既按行业 又按行政地 区进 行分工 。 沪 深交易 所 的 市场 开发和上 市公 司 监管 同

样采取按 政辖 区划分 小组的做法。 再 如 年 月 日 新 三 板启 动正式

全 国受理
，
各地 政府纷纷推 出 对本地企业挂牌的 奖助措施 。
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业上市 、并购重组 、退市等方面 ，
各级政府直接或间接 显性或隐形的话

语权无所不在 。

转板机制
，
看似为微观层面的技术性 、程序性规则设计 ，似乎限于

新四板与新三板 ，新三板与沪深交易所之间的商业规则和契约关系 。

但基于上述国情 ，身处监管部门与地方政府之间 的证券交易场所
，
能否

保持
“

在商言商
”

的超然地位 ，值得怀疑 。 如果转板规则设计失 当 将

再次加重地方政府在企业上市中的分量 。 交易所的商业利益与监管之

角色冲突 ，在成熟市场亦长期存在 ，争论不休 。 我国再加上地方政

府这
一

砝码 ，利益与秩序的天平 ，将不可避免地向前者倾斜 。

更何况 ，
地方政府促进地方企业挂牌 、上市和融资 与交易场所实

现规模扩容的利益诉求 ，原本一致 。 如果多层次资本市场建设走上地

方政府主导的 ，重复建设的老路 或者各交易所在压力和利益下争相降

低监管水准 ，产生
“

监管竞次
”

（
，
将有违政策初衷 。

五 从统筹兼顾的顶层设计角度考最 转板机制不宜单兵突进

资本市场作为综合复杂的生态系统 ，任何一个环节的技术性调整 ，

都可能发生衍生效应和系统震荡 。 美国 的
“

中概股危机
”

从某种角 度

来看 ，
正是注册制体系 的有效市场假设与诚信度相对较差的

“

中概股
”

的
一

次碰撞试验 。 所幸的是 由于美国市场存在强大的做空机制 、无所

不在的集团诉讼、证监会与交易所运用 自 如的强制终止交易和退市机

制 ， 使得这场危机尚在各方可承受 的范围之内 ，并随着对转板 的上

市标准升级 ，得以整治 虽然并非根治 ） 。

反观我国 ，上述诸多市场机制 尚处于缺位状态 。 而且 ，发行人诚信

〕 例如 、 两大交易 所在历年年报 的
“

风 险因 棄 披 露 当 中 ，都 有专节描

述作为 以 营利为 目 的的企 业组 织 与 自 律监 管身份 的角 色冲突 。 例如参见

； 以及

关于强制退 市 ，例如 有关研究 统计 了 年近 家从 退市公 司

退市率为 发现其 中将近一半为 因 不符合持续上 市条件 而被强制退 市 （其 他

非强制退市原 因包 括并购等 ） ，
这 当 中大部分 随后在 或 即 目 前

的前身 ） 交 易 。 参见

：
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文化 、中介机构声誉机制 尚待建设 〕 公司治理结构痼疾未除 〔
〕 机构

投资者内幕交易和
“

老鼠仓
”

积习未改。 倘若贸然打开转板上市之通道 ，

相当于让未经官方审批即拿到驾照的司机 准入资格的豁免核准 ） ，开上

一辆刹车装置薄弱 定向发行豁免或简化核准 ，老股转售不需再核准 ）的

车 ，驶进到处都是行人的集市 个人投资者主导交易的证券交易所 。

另外 不论官方或市场认可与否 ，我国资本市场任何
一

项改革措施

的 出台及判断其是否成功 ，都存在一个
“

隐性
”

的制约因素——是否有利

于维护股指的稳定 ，避免市场的大起大落 。 在这个标尺之下 ，
无论转板

上市
“

概念股
”

热炒引发内幕交易 问题 还是因转板数量过多 、质量 良莠

不齐造成沪深指数估值下移 都将是政策面与市场面
“

不能承受之轻
”

。

六 ） 从转板机制的市场化考量 应加快新三板的规模化 、流动性 、

多层次以及与沪深交易所的互补竞争性等基础建设

新三板不以交易为主要 目 的 ，
以及转板上市也不应成为主流退出

渠道的考量下 将对新三板的流动性产生一定的抑制作用 。 但是 ，
流动

性是证券交易场所 的活力之源 ，
安身立命之本 。

〔
〕 在流动性差的 市

场 投资者对融资企业要求更大的折价 ，从而导致企业融资更高昂 的成

本 ，这显然有违新三板为广大中小微企业提供金融服务之 目 的 。 因此
，

随着新三板的超常规扩容 流动性建设刻不容缓 。 应加快新三板 的制

度创新 、交易创新 、工具创新 在不发生区域性和系统性风险为底线的

前提下 ，积极创造和维持新三板的流动性 。

与此同时 ，也应允许沪深交易所积极发展 自 身 的多层次 。 如果各

种制度和交易创新在新三板信马 由缰
“

小米加步枪
”

的传统 在沪

有关 声誉机制 尚未完全建立的 问趙 详见卢文道 、
王文心在

“

对上市公 司 的公 开谴 责

有效吗——基于上海市场 年监管案例 的研 究
”

一文 中的 分析 。 卢 文道 、

王文心 ：

“

对上市公司 的公开谴责有效吗——基于上海市场 年监 管案 例

的研 究
”

，
载黄红元 、徐 明主编 《

证券法苑》 （ 第 卷 〉 ，
法律 出版社 年版 。

〔
〕 笔者认为 ， 我 国 的公 司 治理结构 与美 、英公司 存在根本差异 ，突 出体现 为 民营公司 的

一股独大和 中央 、地 方国有公 司的 内部人控制 。 这 与英美国 家公 司 的股 权高度分散

形成鲜 明差异 。 这是造成以美 国为 代表 的公司 治理机制在 中 国 移植 后失 效的 原 因 。

体现为 ：
公 司治理的 外部机制——投资人

“

用脚投票 或
“

股东积极 主义
”

无济于事
；

公司 治理的 内部机制
——

“

三 会
”

运作形容虚设 。

〕 关于流动 性对交易 所的 重要意 义
，
参见卢文道 《证券交 易 所 自律 管理论 》

，
北京大学
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美 国 资本市场转板机制的 得失 之鉴

深交易所却楚河汉界 ， 藩篱重重 ， 当 然有悖于统筹兼顾的顶层设计逻

辑 。 首先 ，应废除以 股份数量为界 划分申报交易所的行政化管理

模式 ， 由发行人自 主选择拟上市的交易所 。 更长远的 应允许两个交易

所发展 自身的多层次以及不同 的上市标准 。

新三板的发展定位 ，既不应被机械类 比为美国 的纳人监管范围 的

场外市场 也不应简单对应于 股票交易所 。 如果参照系不可

或缺 ， 新 三板 的充分延 展 性 ， 至 少包括场 外 市 场 和

的 板块 以及 股票交易所的 板块 。 当

新三板具备充分的规模化 、层次性和流动性 ，
可以留住更多的优质企业

在新三板发展壮大 转板上市造成优质资源流失的纠结也将迎刃而解 。

在此基础上 包括
“

升级 自愿
”

和
“

降级强制
”

以及内部不 同层次转板在

内的 更加市场化 、系统性的转板机制 将水到渠成 瓜熟蒂落 。

从某种意义上说 新三板
“

为中小微企业提供融资服务
”

、

“

以机构

投资者为主
”

、

“

不以交易为主要 目 的
”

的发展取向 ，堪称一场伟大的变

革 。 它独立于个人投资者主导交易量的沪深交易所 ，并在核准周期长 、

上市排队多的发行市场之外另 起炉灶 ， 旨在
一

举解决我国
“

两难
”

（ 投

资难 、融资难 ） 的痼疾 ，并为注册制改革及若干机制创新提供试验 田和

窗 口期 。 新三板及其一系列技术和制度创新 ， 将使以技术与制度创新

改变行业格局的
“

传奇
”

，在资本市场上演 。

转板上市机制 ，作为新三板与其他层次的市场对接的枢纽 即便从

新三板的商业层面考虑 ，也呈现一种纠 结的色彩 ：它既是吸 引更多 、更

好的企业到新三板挂牌的亮点 在另一方面 过多 、过快的转板又不免

令其前景黯然失色 。 枢纽虽小 ，

一动则牵涉全局 。 转板机制对于整体

资本市场之利害攸关 ，超出 了任何商业本位的考量 。

作为注册制改革和多层次资本市场建设的一个微观子系 统 ，它不

应脱离投资银行的价值发现功能和保荐承销责任 ，
不应脱轨于各市场

主体的
“

归位尽责
”

也不应开启资本市场监管套利之滥觞 。 无论域外

法制的 比较法研究 ，
还是置于我国 中央与地方博弈的坐标系 中衡量 转

板上市之于当下 ，宜缓不宜急 ，
宜严不宜宽 。 新三板的规模化 、多层次

及流动性建设已提上 日程 ，与 沪深交易所形成 良性互补 、竞争格局为期

不远 。 届时 更为市场化 、系统化的转板机制 ，将顺势推出 ，水到渠成 。


