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非上市公众公司股票流转现有途径的局限性

王 冠

河南财经政法大学讲师 、 法学博士王冠撰文指出 我国非上市公众公司股票流转途径应当是场外交易市场 。场

外交易市场 产 乏 , 又称柜台市场 、 店头市场 , 是场内交易市场或者证券交易所市场的对称 , 是证券交易所

之外的各种证券交易活动的场所 。作为多层次资本市场的重要组成部分 , 场外交易市场在完善资本市场功能方面发

挥基础性的作用 场外交易市场为中小企业和新兴产业提供融资便利 场外交易市场为风险投资提供多层

次的退出渠道 场外交易市场为不能或者不愿在场内市场上市的股份的转让提供渠道 。但对于非上市公众公司

股票流转而言, 我国现有的三种场外交易途径都有其显著的局限性 。在产权市场方面 , 从其交易内容与市场功能看 ,

我国各地方的产权市场具备初级资本市场的特征 , 但其属于非公开权益性资本市场 。现有的产权交易实行协议定价 ,

具有非标准化 、非连续性 、 一次性大宗交易等特点 。如此造成的弊端在于 一是交易信息不公开 、 不透明 , 暗箱操

作情况严重 二是价格欠缺市场发现机制 , 成交率低 , 极大地限制了市场的流动性 , 造成市场资源配置效率低下

三是法律地位不明 , 各地的产权交易活动缺乏统一的规范和约束 , 存在地域 、 行业等人为分割和一定程度的盲目无

序性 , 对实现跨区域产权交易和产权交易规模化造成了极大的障碍 。

针对场外交易的特点 , 一是应强化和落实场外交易市场和证券业协会的自律管理职能 。较之政府监管而言 ,

自律管理更为灵活 , 效率更高 , 适用于分散的场外交易的效果更佳 。场外交易市场作为交易的组织者 , 直接面对

动态交易实况 , 能够对证券交易进行实时监控 , 这种情况决定了场外交易市场成为承担对证券交易的一线管理责

任的最佳选择 。同时 , 证券业协会可以通过协调 、 管理 、 监督会员 , 建立对证券商 、 保荐人 、 做市商等主体的各

种有效管理制度 , 引导场外交易实现有序化 。二是应注重发挥市场机制作用 。证监会对场外交易监管应侧重对市

场主体准人和退出的总体把握和对市场秩序的宏观调控 , 强化信息披露制度 , 实现场外交易公开透明 。至于各个

市场主体的交易行为 , 则是其在对交易相关信息充分考虑之后的理性选择 , 证监会既无权力也不应当对此加以

干涉 。
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