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随着监管的趋向严格，新三板市

场隐性门槛已提高。记者在调查中了

解到，新三板市场有 3000 余家企业都

存在资金占用的问题，严重侵害了中

小股东利益。不过可喜的是，监管层

监管力度也在明显提高。除了资金占

用问题，监管层针对挂牌企业的全面

监管力度也在逐层加大，监管趋严将

成为常态。

隐性门槛提高

种种迹象显示，在挂牌公司总数

直逼 9000 家大关之际，全国股转系统

正在全面加强对于新三板的监管，同

时正在悄然提高企业的挂牌门槛。全

国股转公司日前宣布，对 10 家未严格

执行投资者适当性管理制度的主办券

商采取自律监管措施；8 月以来，全国

股转系统全面加强对于挂牌企业的监

管。业内人士也透露，新三板市场的

扩围速度放缓了。新三板不再那么进

入自如了，挂牌门槛窗口指导传言频

出、券商内设标准提高、排队企业数量

骤减……

对此，开源证券研究所高级策略分

析师夏正洲表示，以上动态说明新三板

业务随着市场规模快速扩大，监管层对

其中不断集聚的风险隐患也越来越重

视。

万联证券业务董事王启林表示，虽

然监管层也明确表示不会提高门槛，但

是审核过程中可能会提高要求，现在所

谓的门槛提高主要是对企业财务指标

而言，即对企业经营能力的判断。例如

有的企业发生亏损，就会分析该企业背

后的亏损原因，到底是暂时性的即企业

发展阶段必经的过程，还是因为自身商

业模式有问题，或是因为行业普遍不景

气等等。如果该企业是因为处于夕阳

行业而且长期亏损，那么就不适合新三

板市场。现在新三板的审核是把更多

的实质审核放到券商这里，让券商来实

施第一道审核，不同的券商可以有不同

的标准，券商根据自身服务能力、特点，

可能对企业有不同的要求。

中国企业报评价研究院执行院长

郭昀表示，此前在推荐和审核的时候，

门槛较低，要求也较宽松，主要是鼓励

中小企业进入市场。现在包括市场及

相应券商的管理和审核都比较严格，因

为市场发展到一定程度，相应标准趋向

严格，是一件好事。有利于促进优质企

业进入市场及劣质企业退出市场，更有

利于优质企业融资和剔除劣质企业，这

对于投资人来说也是有利的。

资金占用问题亟待解决

王启林表示，监管方面，现在新三

板主要需要解决的是资金占用问题，

现在至少有3000余家企业都存在资金

占用问题。即企业的大股东或董事长

或实际控制人，在非经营状态下，将企

业资金转移走干别的去了。例如理

财、投资等等，这是上市公司严格禁止

的行为，但是新三板很多企业还保留

这样一种思维惯性，即资金放在银行

账户是一种浪费，就拿出去搞投资等，

这种行为严重侵害了中小股东利益。

因为企业挂牌之后属于公众公司，还

有很多中小股东，这些股东同样享有

分红、股份转让等相应权益，但是他们

在企业的管理和控制上肯定处于弱势

地位，经营企业还是要靠大股东和管

理层，如果大股东和管理层挪用资金、

将企业掏空的话，将严重损害小股东

利益。因此，这是资本市场重点监管

的地方，要保护中小股东的利益。其

中，较为典型的例子就是时空客，其原

董事长违规占用公司资金而导致了一

系列问题。

据记者了解，今年 5 月，时空客原

董事长兼总经理王恩权因占用公司资

金自首。该事件已经导致时空客无法

于2016年8月31日前披露2016年半年

度报告，该公司高管也陆续辞职。而若

不能按时披露半年度报告，时空客股票

会存在被终止挂牌的风险。

时空客主办券商东兴证券也就上

述情况发布了风险提示公告。公告称，

由于公司原董事长王恩权自首，其仍然

占用的公司6216万元资金存在不能偿

还风险；因大量资金被占用，时空客

2016 年度上半年运营资金严重短缺，

需继续投资项目出现停滞不前的状态；

截至公告发布之日，时空客被多名潜在

债权人因借款合同等纠纷提起诉讼，并

且尚存或有负债7884.20万元。

对此，上述新三板企业人士指出，

从时空客的例子可以看到，违规占用资

金是短视行为，最终将会伤害企业及占

款方自身，而且会影响投资人对企业的

判断。

不过，短期利益的驱使还是促使很

多企业“以身犯险”。根据Wind数据统

计，截至2016年8月25日，在8860家挂

牌企业中，共有 5537 家企业发布过关

联方资金占用的公告，出现资金占用问

题的企业比例高达62.4%，其中绝大部

分在2016年后发布。另外，还有134家

企业的主办券商发布了针对有关企业

资金占用问题的《关联方资金占用的风

险提示公告》。

中伦律师事务所人士表示，很多新

三板公司对这方面没有意识，经常会隐

藏这类问题，这与中介机构督导把关不

严、对公司教育不到位都有关系。就目

前的情况来看，A股市场出现的股东及

关联方占款问题在新三板大有愈演愈

烈的趋势。

监管风暴已经来临

在资金占用问题愈演愈烈的同时，

监管层频频出手。今年以来，资金占用

问题的监管力度明显提高。新三板对

于募集资金使用的监管要求逐渐趋同

于A股上市公司。股转系统此前也曾

明确三类自查对象，资金占用成首要解

决的问题。可见监管层态度明确：新三

板公司不能当实际控制人、关联方等的

提款机。

除了资金占用问题，监管层针对挂

牌企业的全面监管力度也在逐层加

大。业内人士指出，新三板监管风暴已

经来临。日前，全国股转系统向主办券

商下发了《关于落实“两个加强、两个遏

制”回头看自查工作的通知》，要求各主

办券商立即开展自查工作，涉及挂牌公

司申报挂牌时材料是否存在虚假陈述、

误导性陈述或重大遗漏，是否存在财务

造假、带病申报以及中介机构勤勉尽责

情况；资金占用、金融类企业挂牌融资、

2015年报和2016半年报检查等专项工

作反馈的问题。更早之前，主办券商还

收到通知要求对挂牌企业的募集资金

使用状况进行核查。

夏正洲指出，挂牌企业对募集资金

的任意使用造成了很多不好的影响。

当前，加强对挂牌企业募集资金的管

理，提高对募集资金使用的信息披露要

求，将进一步引导资金流向实体经济，

支持创新创业，这与“脱虚向实”的精神

是一致的。

王启林表示，今年上半年开始，北

京、广东、湖南等各地证监局，都在陆续

开展辖区内的新三板挂牌企业核查，主

办券商的项目组到企业内部搜集各种

证据，包括查银行对账单，从资金流水

里看资金的去向，核查后发现问题很

多，有的企业特别严重的就会受到证监

会处理。

“2016年新三板发展的规模很好，

但是也积累了一些问题，在继续发展

时就会形成隐患，如果能够及时解决

和清理，会对市场继续长远健康发展

起到较大作用。”王启林进一步指出，

新三板市场长期发展趋势良好，相应

监管趋严也将是常态。此外，因为

2014年、2015年监管相应宽松，很多企

业成功挂牌。但是一些企业在发展过

程中，发现新三板市场并不适合自身

发展，有一些企业现在在考虑退出市

场。所以，今后新三板市场将出现一

个“大浪淘沙”的过程，一些企业退出，

一些企业新进入。这也是一个正常的

现象，美国的纳斯达克市场也是如

此。因为一个良性发展的市场，肯定

是进入和退出都比较宽松的。

上述新三板企业内部人士指出，随

着目前相关制度的推进，未来市场将会

呈现进出有序、动态平衡的状态，有利

于投资者更好地选择投资标的企业，规

范新三板市场，完善监管机制，提升新

三板市场的企业竞争力。

资金占用问题成痼疾
新三板迎来强监管时代

本报记者 朱虹

新三板分层制度出现已经历时数月，新三板企业对

于分层制度的热切期望也已经慢慢随着时间而消散。预

期的交易活跃性，流动性加强的盛况并没有出现，尽管分

层当天的交易额突破8.5亿元、第二天上升至10.2亿元，

但随后市场交易额逐渐回落，恢复到此前水平。

新三板市场目前资源有限，资金更有限，2015年新三

板融资约1200亿，资金量与主板相比非常小；而从挂牌企

业数量上来看，新三板挂牌却要远远高于主板，如何在仅

有的资金和资源体量中占据一定地位，如何通过企业自

身的资本经营吸引优质资金靠拢、杀出一条血路已经成

为企业苦苦思索的难题。

新三板市场乱象频生

流动性问题同时也可以看做配套政策的不完善，这

其中投资者门槛较高一直被市场诟病，500万的门槛限制

了新投资者和资金的入场；另一方面，缺乏有效的竞价机

制，市场活性不够，做市商之间博弈白热化，排外严重。

在这种情况下，新三板企业为了获取投资，投资人为了进

场，各显神通。

中小散户为了能够进场投资，另辟蹊径，发明了新三

板垫资开户；新三板企业与个人或投资机构签订对赌协

议，进行融资。

新三板垫资开户早已不是秘密。由于过高的投资门

槛以及投机的逐利性，一些从事高杠杆股票配资的机构

衍生出了垫资开户的新业务，甚至除了垫资业务外，还可

以提供金融机构任职证明，帮助投资人进行合格投资者

认定。这种游离于法律边缘规避监管的手段，让没有资

质的投资者进入新三板持股，对市场长期发展不利。而

配资机构在帮助开户人完成垫资后就抽逃资金的行为也

造成了新三板市场的资金高流通风险。

而对于新三板的挂牌企业来说，在流动性较差的市

场为了迫切的融资需求，当融资方与投资方在核心估值

等问题上无法达成一致时，与投资机构展开对赌协议就

顺势而出，企业颇有些不成功便成仁的意味。对赌协议

本身打造的是一种既有利于降低投资人风险，也有利于

促进企业加强自身发展的双赢局面，但放在流动性较差

的新三板市场来说，大多数的对赌协议难以实现。

根据东方财富的数据统计显示，自 2015 年 1 月至

2016年7月以来，新三板共有183家挂牌企业进行过对赌

协议，而7成以上的对赌协议中承诺的实际业绩要打6折；

在明确有投资结果的145次对赌中，只有五分之一的投资

人得到赔偿，剩下的往往不了了之，或进行法律诉讼。

显然，通过一纸协议来锁定投资人的利益如同黄粱

美梦。对赌没有想象中的那么美好，一方面是高达7成的

对赌失败率，一方面在失败后只有五分之一的投资方获

得赔偿，这也就不难理解8月8日全国股转系统出台的新

规关于大范围禁止对赌条款的明确规定。

挂牌企业陷入“冰火两重天”

一边是半数以上挂牌企业零交易，被冠以僵尸股的

别称；一边是少数企业高估值、高溢价，如鱼得水；新三板

企业正在经历冰火两重天的考验。

截止到8月20日，共有6家新三板公司市值跌破融资

额，另有3家新三板企业通过停止新一轮股票发行，避免

市值低于融资额的局面。而曾经的新三板互联网第一股

中搜网络现在净资产只剩下250万，早在几年前的融资额

却高达2.99亿元，几家欢喜几家愁。神州专车登陆新三

板，估值将近400亿；九州量子作为量子通信第一股于8

月宣布融资5亿，若融资完成公司估值将高达55亿，而在

2015年他的前身都飞通信的营业收入仅仅贴近500万。

并购、收购、登陆新三板，身价完成华丽转身，尽管九州量

子的高估值完全建立在美好的未来之上，但并不妨碍投

资者的热衷。新三板这片黄金热土，仍然有着化腐朽为

神奇的力量。

一部分挂牌企业亏损让人扼腕，一部分挂牌企业高

估值让人惊叹，而更多的企业却显得“死气沉沉”，新三板

市场的表现确实让人难以琢磨。但有一个规律是企业必

须要遵循的，无论是投资还是融资，终极收益都是来自于

实体的盈利。

新三板企业的活性除了政策驱动外，更多的在于自

身的调节和对未来的思考。资本的进入和退出只是衡量

企业当前的价值，产业追求利润，资本追求回报，资本市

场存在的意义就在于实现产业和资本的对接和联动；资

本在追求回报中加速产业发展，产业在追求利润中给资

本带来更多回报，相互成就，相互融通。正确认识资本的

意义，对企业自身的价值进行挖掘和重新塑造，这才是未

来新三板企业挂牌的意义所在。

许腾飞

分层之后
新三板企业路在何方

看三板
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