
 

 

投资策略定期报告 

 

■成熟的场外市场，台股多层次资本市场的核心环节——台湾柜买中

心：台湾柜买中心市场是发展较为成熟的场外市场之一，设立至今已

经经过了 20 余年的发展历程。柜买中心采用内部分层的制度设计，逐

步向下分层，形成了上柜、兴柜、创柜的内部结构结构。其中上柜市

场采用竞价交易的制度，是中小市值企业发展的摇篮；兴柜市场是 2002

年设立的强制的上柜、上市“预备市场”,所有上柜上市需求的企业必

须在兴柜市场挂牌满 6 个月；创柜是柜买中心 15 年推出的门槛更低的

小微创新企业融资平台。三个板块协调发展，并与台交所上市平台共

同构成了台湾的多层次资本市场垂直结构体系。柜买中心的发展以及

结构设计对我国多层次资本市场发展和新三板的建设方向具有借鉴意

义。 

 

■探索中前行、创新中壮大的上柜市场。上柜市场总体发展较快，截至

2015 年底，上柜家数达到 712 家（台交所 896 家），总市值 2.7 万亿新

台币，与台交所比重大致为 1:10；总成交值 5.6 万亿新台币, 与台交所

比重大致为 1:5；2015 年度换手率为 241.94%，PE 水平 26.08，总体流

动性较好，估值区间合理，是定位清晰、发展健康的市场。2000 年度

上柜市场曾因为推行转板制度不成熟而陷入迷茫期，后因制度改善而

重新进入良性发展轨道。作为台湾股市的重要组成部分，上柜市场也

孕育了一批资质优良的股票；行业分布上，科技股的强势表现也符合

台股的典型特色。 

 

■对标创新层，寻鉴知兴替。新三板创新层推出在即，台湾上柜市场是

创新层的有效对标市场。从台湾上柜市场的内部结构设计、转板制度

探索、风险防范、政策引领等诸多方面，创新层和三板的建设可以从

柜买中心发展历程中学习经验、吸取教训。回顾历史，学习海外，明

得失知兴替，让我们一起在新三板的春天里耕耘。四条启示： 

（一）阶梯式板块分层能够盘活市场，清晰化市场分工。 

（二）转板不可怕，但转板条件要严谨 

（三）防范风险，提高资源配置效率（挂牌前 6 个月强制辅导和挂牌

后市场化退市） 

（四）政策引领，资本引导产业发展和转型。 

 

■新三板市场也能出牛股。台湾柜买市场牛股汉微科（3568.TWO）2011

年登陆兴柜，2012 年登陆上柜。上柜以来股价曾经一路飙升，与台交

所股王大立光(3308.TW)股价曾两度不相上下，成为台湾资本市场的一

只科技牛股。 

■风险提示：发展阶段不匹配，社会环境不匹配 
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1. 台湾柜买市场发展情况综述 

1.1. 发展历程回顾 

1.1.1. 台湾柜买市场的成立 

1994 年 7 月，台湾证管会成立筹备委员会推动柜台买卖市场的发展，决定把由台北市证券

商同业公会主导的“柜台买卖服务中心”改制为财团法人性质的“证券柜台买卖中心”。同

年 9 月 26 日，由台湾证券交易所（TSE)、台湾证券商同业公会（CSA)及台湾证券集中保管

公司（TSCD)共同出资成立独立、公益的财团法人“台湾证券柜台买卖中心”，接管柜台交

易市场业务，并且启动根据新制设计的柜台交易电脑系统。新中心是一个以公益为主、非盈

利性的自律组织，在管理方式上倾向于市场化，长期承担辅助上柜股票转为上市股票的任务，

被视作上市股票的“预备市场”。 

 

1995 年“证券柜台买卖中心”正式公布了柜台交易指数。1996 年 7 月，主管部门决定柜台

交易对外幵放，允许侨资、外资投资上柜股票。1999 年 1 月，上柜股票获准进行信用交易。 

 

图 1：柜买中心组织结构 

 
资料来源：安信证券研究中心，柜买中心年报（2014 年度） 

 

1.1.2. 柜买市场内部结构调整 

柜买中心设立之后，台湾当局积极推动柜台市场内部的结构调整，采取改革措施形成了上市、

上柜与兴柜三个垂直体系的股市交易场所。 

 

一是设立“台湾创新成长企业类股 TIGER (Taiwan Innovative Growing Entrepreneurs)市场”，

推动创新成长企业类股（即所谓“第二类股”）的交易，以期可以协助岛内中小企业、新兴

及重要产业尽早进入资本市场。然由于种种原因，在其后两年 TIGER 市场发展不尽人意，

因此台湾当局不得不废止“第二类股”发行。 
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二是设立“兴柜股票市场”。由于 TIGER 市场遭遇投资者冷落，柜台市场难以解决中小企业

直接融资需求等原因，台湾证期会在降低柜台买卖中心上柜门槛的同时，积极探索柜台市场

内部的分层改革，即设立“兴柜股票市场”，兴柜股票市场比上柜买卖中心门檻更低，甚至

没有门楹，此更进一步放宽柜台市场公开发行的标准，进而真正让中小企业能够更便利地登

录柜台市场发行股票筹资。 

 

表 1：2000 以来台湾场外交易市场的发展 

时间 事件 

2000 年 台湾证券交易所股份有限公司上柜公司有价证券转申请上市审查准则通过 

2000 年 4 月 成立“台湾创新成长企业类股 TIGER 市场” 

2000 年底 TIGER 市场有 12 家企业挂牌上市，但随后遭到冷落 

2001 年底 证期会发布实施上市上柜公司折价发行制度的公告，可折价发行新股 

2002 年 1 月 2 日 兴柜市场正式启动 

2002 年 5 月 24 日 台湾柜买中心加入了国际证券管理机构组织（IOSCO） 

2002 年 当局废止“第二类股票”制度，TIFER 市场关闭 

2002 年 9 月 台湾柜台市场筹划制定“中小企业上柜”制度，降低中小企业上柜门槛 

2003 年 1 月 6 日 “中小企业上柜”制度获得证期会核定 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料 

 

三为扶持微型以及小型企业发展，柜买中心与 2014 年成立创柜板。截至 2014 年底，已经

有 114 家公司提出创柜板申请，其中已经有 61 家登陆创柜板，45 家在登录前辅导中。 

 

图 2：创柜板登陆公司行业分布 

 

资料来源：安信证券研究中心，柜买中心统计 

 

图 3：柜买中心相对国内资本市场位置 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 
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1.1.3. 柜买市场 4 个五年 4 阶段成长特色 

柜买中心自成立以来已经经历了 20 年，回顾过去 20 年，上柜、兴柜、创柜、创新咨讯揭露 

平台的完整系统逐步形成，并可以分为 4 个成长阶段。 

 

表 2：柜买市场的 4 个阶段  

发展阶段 时间点 发展重点 

创立-萌芽 1994-1999 

此阶段以推动经济发展为宗旨，配合国家经济政策，扶植中小企业筹集资金，推

动优良企业上柜，活络市场成交量。主要为鼓励证券业、新银行以及传统产业申

请上柜，以扩大柜买市场规模。 

成长-茁壮 2000-2004 

此阶段以吸引科技型企业进入柜买中心为重心，期形成以科技型企业为主要特色

的台斯达克（TAISDAQ）市场，另外为解决未上市（柜）企业的股份流通需求，

与 2002 年推出兴柜股票交易市场，协助未上市（柜）企业筹资发展。 

展翅-深耕 2005-2009 
配合政府政策，鼓励推动生物科技等高附加值、低污染、技术资本密集之产业上

柜，同时推动海外优质企业；来台上（兴）柜。 

创新-回馈 2010-2014 
此阶段目标为推动包括文化创意、电子商务等特色的企业进入资本市场筹资发展，

并协助发展柜买市场架构，满足不同规模企业在各发展阶段的筹资需求。 

资料来源：安信证券研究中心，柜买中心年报 

 

1.2. 制度设计比较 

 

1.2.1. 入市规则 

 

在入市规则方面，台湾的柜台买卖中心要求强制性地执行兴柜股票市场的登录运行、辅导期

限及相关的市场准入制度。主管部门要求自 2005 年起，规定申请上市、上柜的公司，须在

兴柜股票市场登记备案且在该市场上登录运作满半年后才有资格就上市或上柜的要求来准

备相关的文件。 
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图 4：台交所 VS 柜买中心 VS 沪深股票准入比较 

 
资料来源：安信证券研究中心，《资本市场效率：台湾柜买中心服务中小企业经验与启示》文献整理 

1.2.2. 交易方式区别 

 

上柜、上市公司采用集合竞价交易，由计算机自动撮合，兴柜股票采取议价交易方式进行交

易。 

 

1.2.3. 转板 

上柜市场股票可以转板到台交所，兴柜股票可以转板到上柜市场以及台交所。 

 

台湾证券交易所于 2000 年颁布了《上柜公司转申请上市审查准则》，该准则详细地制定了专

门的转板条件与主管部门的审查程序。故在一段时间内使得由柜台买卖中心市场向证券交易

所申请转板上市的公司远超过了直接向交易所申请上市公司，《上柜公司转申请上市审查准

则》于 2005 年 4 月由主管部门废止，使得上柜公司转板至交易所上市条件的审核程序基本

是无异于一般企业上市程序。 
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2. 上柜市场 VS 台交所 VS 兴柜市场历史统计数据 

2.1. 公司家数对比 

 

从公司家数来看，上柜市场公司和台交所上市公司的数目差有逐渐收窄趋势。兴柜市场在

2004 年达到峰值之后，开始下降并逐渐保持平稳。兴柜市场作为柜买市场的内部分层底层

市场，一边吸引具有发展潜质的中小企业挂牌，一边不断为台交所和上柜市场输送优良的企

业，整体公司家数保持稳定。 

 

图 5：三市场公司家数对比 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

从市值的角度来看，虽然上市公司和上柜公司公司数目差距不大，但是市值方面差距较大，

总市值比例大概为 10:1，这与上柜公司的属性相关，上板公司多为中小企业。 

 

2.2. 市值对比 

图 6：三市场公司市值总额对比（单位：百万人民币） 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

2.3. 成交金额对比 

从成交金额来看，上柜与上市公司的差距逐渐缩小，成交金额大致为 1:5，这与 1:10 的市值

相比较，上柜的交易活跃度较好。 
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图 7：三市场成交金额对比（单位：百万元） 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

2.4. 换手率对比 

 

从市场的换手率情况来看，上柜公司的流动性最高，上市公司（台交所）其次，兴柜市场换

手率较低。上柜市场的换手率较高，一方面与其流动性较好，交易活跃度较高有关，另一方

面也与其自然人法人的相对比例有关。上柜市场 80%以上的投资者为个人，个人投资者相对

机构来说投稳定性较低。 

图 8：三市场换手率率比较 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

2.5. 投资者结构对比 

 

从投资者结构来看，上柜市场自然人较多，台交所自然人比重逐年下降，大概下降到 50%左

右。投资结构的不同一定程度能够解释成交量和市场 PE 水平的不同。 
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图 9：上柜市场自然人法人投资者占比 

 

资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场 
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图 10：台交所投资者构成 

 
资料来源：安信证券研究中心，台交所 

2.6. 市盈率对比 

 

从市盈率情况来看，兴柜企业的市盈率波动较大，而上柜市场略高于上市市场，10 年之后上

柜市场市盈率保持稳定，这与市场发展更加成熟是分不开的。 

 

图 11：三市场市盈率比较（兴柜市场右轴） 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

3. 上柜市场运行数据 

3.1. 上柜市场历史统计数据 

3.1.1. 公司数目历史变化 

 

从上柜市场整体情况来看，市场发展健康良好，公司家数、上市公司市值都有上升趋势。受

2008 年全球金融危机的影响，2008 年成交量急速下降，随着全球经济复苏，成交量近年来

逐渐回暖上升，交易趋于活跃。，上柜投资者开户数目保持相对稳定。 
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图 12：上柜公司数目（1989-2015） 

 

资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买网站 

 

3.1.2. 市值情况历史变化 

 

图 13：上柜公司市值变化（1989-2015） 

 

资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买网站 

 

3.1.3. 成交金额历史变化 

图 14：上柜公司成交金额（1989-2015，单位千元新台币） 

 

资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买网站 
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3.1.4. 投资者累计户数历史变化 

图 15：上柜市场投资人累计户数 

 

资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买网站 

3.1.5. 占 GDP 比重历史变化 

 

除 2008 年受金融风暴影响较为严重意外，其余年份占 GDP 比重较为稳定，上柜基本保持在

10%以上。 

 

图 16：兴柜、上柜占 GDP 比重变化 

 
资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 

 

3.2. 上柜市场经营情况（2014 年） 

上柜市场市盈率与其他成熟资本市场相对比略高，体现出较高的成长性，换手率也相对较高，

体现出较高的流动性。 
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图 17：上柜市场市盈率与相对成熟资本市场对比结果 

 
资料来源：安信证券研究中心，柜买中心年报（2014 年度） 

 

图 18：股票周转率% 

 
资料来源：安信证券研究中心，柜买中心年报（2014 年度） 

 

3.3. 上柜公司行业分布 

 

从行业分布来看，柜买中心股票秉承了台股的特色，电子、半导体行业具有明显的优势，电

子配件公司 118 家为全市场第一位，市值方面，半导体行业市值占全市场市值的 19.59%，

市值排名第一位。 
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图 19：上柜公司行业分布（按公司数目） 

 
资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场 

 

图 20：上柜公司行业分布（按市值占比） 

 
资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场 

4. 转板情况 

 

从整体转板数据来看，上柜市场和兴柜市场的转板情况比较普遍，从下两图的累计转板情况

分布来看，上柜市场累计转板数大概可以占到总体的 1/3，兴柜更是为上柜市场和台交所提

供了大量的优质企业。 
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图 21：上柜股票转板情况 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场统计年鉴（2014 年度） 

 

图 22：兴柜市场转板统计 

 
资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场统计年鉴（2014 年度） 

 

从台交所的上市情况来看，超过一半的企业都是由上柜或者兴柜市场转板来的。这个体现出

台湾多层次资本市场的功能定位，阶梯式的市场能够为各类企业“定制”最佳融资渠道。 
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表 3：台交所转板上市公司统计 

 
台交所公司数 累计上柜转板数 累计兴柜转板数 累计转板数 

2010 758 298 125 423 

2011 790 304 147 451 

2012 809 307 160 467 

2013 838 310 181 491 

2014 854 314 193 507 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 

 

为了保持上市公司数量和规模的优势，发挥主板的功能，台湾证券交易所在 2000 年制定了

“台湾证券交易所上柜公司转申请上市审查准则”，让符合上市规定的上柜公司能快速转到

交易所挂牌，而不用再像初次申请一样，要经过冗长的审查程序。审查程序的简化，大大减

少了上柜公司申请转上市的成本，2000 年当年就有 63 家转板到台湾证券交易所。 

 

依据 2000 年的规定，上柜公司申请转上市除需满足台湾证券交易所有价证券上市审查准则

条件外，还需要满足一定的额外条件，如在柜台市场交易一年以上，没有发生更改交易形式

和停牌事件等。如果申请公司属于科技事业、台湾经济建设的重大事业或政府奖励民间参与

的重大公共建设事业，在申请时可以拿主管机关所出具的意见书或证明文件，豁免有关上市

审查条件。 

 

上柜公司转上市主要采取批处理的形式，即上柜公司若申请批次转上市，须在每年 6 月底前

申请，而后由台湾证券交易所整批书面审查之后，报请董事会通过，集体在 8 月底、9 月初

到台湾证券交易所上市。集体转上市制度，不但增加了台湾证券交易所在一定时间内的处理

压力，也对信息公司软件信息作业增加负担，而且不利于上柜公司决策的灵活性。 

 

《上柜公司转申请上市审查准则》于 2005 年 4 月由主管部门废止，使得上柜公司转板至交

易所上市条件的审核程序基本是无异于一般企业上市程序。当前流程如下面两图所示。 

 

图 23：台交所首次上市流程 

 

资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 
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图 24：上柜转上市流程 

 
资料来源：安信证券研究中心，公开资料整理 

 

从上柜公司转板情况来看，2000 年到 2004 年上柜转板每年数目最高，2004 年之后急速下

降，可见对于转板的政策条件对于转板情况有直接的影响。 

 

图 25: 新增上柜转板上市家数 

 

资料来源：安信证券研究中心，柜买中心数据 

而从前文中呈现的交易金额来看，2000-2004 的成交额确实有一定程度的下降，这可能是优

质公司大量转板所形成的一个负面效应。 

图 26：上柜公司成交金额（1989-2015，单位千元新台币） 
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资料来源：安信证券研究中心，台湾柜买市场 

而兴柜市场按照其为上柜、上市公司输送优质企业的定位，可以看出近 10 年来，登陆台交

所的公司有波动上升的趋势。 

图 27：新增兴柜转上市公司数 

 

资料来源：安信证券研究中心，柜买中心数据 

5. 典型企业简介——股王“汉微科” 

5.1. 公司情况简介 

汉民微测自成立于 1998 年以来致力于研发最先进的电子束检测技术来协助提升半导体产业

之良率。目前汉民微测已经成为世界各大晶圆代工厂与晶圆内存厂最大的电子束检测设备供

货商。公司拥有自行研发专利的电子枪技术、电子束成像技术与精准的检测软件，来确保我

们的每条产品线 - eScan®系列、ePTM 系列、eXplore®系列皆能满足半导体研发部门与量

产单位之各项应用。汉民微测为伙伴提供解决方案，完成 90 奈米、65 奈米、40 奈米、28 

奈米，乃至于 20 奈米制程的开发与量产，并继续朝 16 奈米及 10 奈米以下制程的检测设

备推进。时至今日，汉民微测所研发、制造的电子束检测设备，其分辨率及可靠度，已获得

全球前二十大晶圆大厂及内存大厂的肯定与青睐。公司在相关领域技术市场领先，在电子束

检测设备市场市场占有率超过一半。 

 

汉微科 2011 年 4 月 29 日登陆兴柜，2012 年 5 月 21 日登陆上柜。上柜以来股价曾经一路

飙升，成为台湾资本市场的一只科技牛股。 

 

图 28：公司产品- eScan®系列 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 
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5.2. 公司财务经营情况 

表 4：汉微科 5 年经营情况概览 

 
2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 

利润表摘要（万元人民币） 
     

  总营业收入 131,373.15  140,804.46  107,922.27  89,491.74  55,487.23  

    同比(%) -7.74  35.01  27.76  56.09  73.30  

  营业利润 48,797.23  63,048.31  48,736.84  36,541.50  14,290.27  

    同比(%) 
     

  净利润 40,089.46  63,236.73  47,364.16  32,470.41  13,514.45  

    同比(%) -37.31  38.16  54.53  132.52  159.71  

资产负债表摘要（万元人民币） 
     

  总资产 329,929.30  295,420.08  239,519.56  111,414.81  57,115.12  

  总负债 80,363.03  63,502.03  42,814.99  26,353.91  27,528.65  

  股东权益合计 249,566.27  231,918.05  196,704.58  85,060.90  29,586.46  

现金流量表摘要（万元人民币） 
     

  经营活动现金流量 70,837.09  61,121.28  43,868.76  39,684.25  17,017.25  

  投资活动现金流量 -16,322.39  503.93  -61,607.98  -1,117.35  -1,278.34  

  资本支出 6,441.86  9,550.79  2,963.33  993.77  1,087.78  

  筹资活动现金流量 -30,824.52  -22,186.08  69,644.39  7,439.38  -18,697.91  

  现金净流量 22,975.33  39,563.27  52,432.70  46,330.85  -2,696.58  

关键比率 
     

  EPS(基本) 6.46  8.91  7.09  5.00  2.25  

  ROE(%) 16.63  30.09  34.38  56.73  61.08  

  ROA(%) 12.75  24.00  27.48  38.10  23.58  

  EBIT Margin(%) 37.14  50.69  47.86  40.01  28.48  

  资产负债率(%) 24.36  21.50  17.88  23.65  48.20  

  P/E(TTM) 27.44  48.47  57.62  29.44  
 

  P/E(LYR) 41.80  35.08  29.33  23.15  
 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

5.3. “股王争霸”历史 

 

作为上柜市场的一个明星，汉微科自上柜以来股价一直飙升，走出了牛股行情；与台交所股

王大立光股价曾两度不相上下，两股股王争霸也引起台湾资本市场的关注和探讨。 

 

图 29：汉微科股价走势 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 
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图 30：汉微科 VS 大立光股票走势 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

6. 对新三板发展的启示 

 

6.1. 阶梯式市场板块能够盘活市场，清晰化市场分工 

当前台湾多层资本市场的建设已经趋于成熟，三个市场各有分工，为台湾大部分企业提

供了差异化的可靠的融资方式。 

 

兴柜市场作为台湾柜买中心的底层市场，成为上柜市场和台交所的上柜上市预备市场，

凡有需求登陆台交所或者上柜市场的公司都需要在兴柜市场上挂牌满 6 个月，兴柜市场

能够对上市上柜起到一定的缓冲作用。而对于兴柜市场来说，虽然其交易额远逊与其他

两个市场，但是交易额占比逐渐提升，说明兴柜市场融资功能稳中有升。兴柜市场逐渐

成为一个具有相对稳定公司规模、具有一定程度融资属性的上市、上柜市场预备市场。 

 

图 31：各市场成交金额情况（单位：百万新台币） 

 

资料来源：安信证券研究中心，各市场公开数据统计 

 

对于上柜市场来说，成为中小市值公司发展的摇篮。上柜公司总市值占台交所的 1/10，

成交金额则为 1/5,上柜市场的周转率高于台交所和几大成熟资本市场，为上柜公司提供

了具有充分流动性的融资和交易平台，上柜市场的成交额占比也呈现提升趋势。 
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图 32：各市场成交情况 

 

资料来源：安信证券研究中心，各市场公开数据统计 

从个股交易情况来看，根据 2015 年 12 月的交易统计结果，台交所前 10 名公司成交金额总

额为43695983万新台币，约占总体成交金额的25%，上柜市场前10名交易金额为19576552

万新台币，约占台交所总体交易金额的 11%。上柜市场中排名第一位的中裕成交金额在台交

所排名第 6 位，第二名宏捷科技、第三名排名浩鼎为台交所第九位、第十位。由此可见，虽

然上柜市场整体成交情况略逊于台交所，但是对于优质个股，平台的交易筹资功能能为其提

供足够的发展空间。 

 

表 5：Top10 台交所和上柜公司融资金额（2015 年 12 月） 

 台交所 上柜 

排名 證  券  名  稱 成  交  金  額(千元新台币) 證  券  名  稱 成  交  金  額（千元新台币） 

1 2330  台積電 93,565,509 4147 中裕 39,085,981 

2 00633L 上証 2X 63,947,617 8086 宏捷科技 24,551,343 

3 3008  大立光 53,514,519 4174 浩鼎 24,229,534 

4 2317  鴻海 44,323,995 4162 智擎 22,022,813 

5 2454  聯發科 41,335,072 3691 碩禾 19,403,361 

6 2474  可成 34,647,720 4105 東洋藥品 16,993,262 

7 3474  華亞科 30,397,294 3234 光環 16,217,939 

8 00637L 滬深 2X 30,050,033 3081 聯亞 11,422,195 

9 2881  富邦金 22,593,676 5490 同亨科技 10,993,561 

10 3673  F-TPK 22,584,398 3658 漢微科 10,845,535 

总计 436,959,833 
  

195,765,524 

资料来源：安信证券研究中心，各市场公开数据统计 

6.2. 转板不可怕，但转板条件要严谨 

 

总结上柜市场 2000-2004 年的发展情况，可以得到一些经验教训。上柜市场 2000 年出

台的转板审核办法，让符合上市规定的上柜公司能快速转到交易所挂牌，而不用再像初

次申请一样，要经过冗长的审查程序，降低了审核成本，这使得大批的优质公司成批转

板到台交所。虽然为转板提供方便能够吸引大量的企业上柜，但也造成了不小的负面影

响。这对于从冰点发展起来的上柜市场来说并不公平，从 2000-2003 年的成交情况来看，

也存在成交量萎缩的趋势，对于市场整体发展不利。这也促使台湾当局最终废止该条款，

使得转板上市难度与普通 IPO 难度相仿。 
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从 2004 年之后的发展情况来看，上柜进入稳定的发展轨道，符合条件的公司仍可以选

择到台交所上市，上柜公司更多的是与上柜市场定位相符合的公司，而不是为规避繁冗

的审核条件而把上柜市场当成跳板的公司。 

 

新三板的转板机制尚在酝酿之中，应当吸取经验教训，要在转板条件上仔细斟酌，形成

能够稳定市场发展，利于公司融资发展的转板条件。 

 

6.3. 防范风险，提高资源配置效率 

台湾柜买市场运行稳定，与其防范风险的机制相关。首先，上市和上柜企业在兴柜市场

有 6 个月的强制辅导期，使新生企业在准备上市和上柜之前，熟悉证券市场法规和流程、

提升财务管理能力和市场应对能力。其次，上柜市场和兴柜市场每年均有一定数量的退

市企业，通过市场机制淘汰这些企业，可确保在市场上挂牌的企业以及输送到上层市场

的企业是优质的，从而有效地控制主板市场风险。 

 

相比之下，大陆资本市场很多 ST 股票变成壳资源被炒作利用，这影响了资源配置效率，

也不利于信息充分沟通，保护中小投资者的利益。在三板之后的发展中，应当考虑配套

的风险防范措施，以及建设合理有效的退市制度。 

 

6.4. 政策引领，资本引导产业发展和转型 

 

表 6：上柜市场发展阶段 

发展阶段 时间点 发展重点 

创立-萌芽 1994-1999 

此阶段以推动经济发展为宗旨，配合国家经济政策，扶植中小企业筹集资金，推

动优良企业上柜，活络市场成交量。主要为鼓励证券业、新银行以及传统产业申

请上柜，以扩大柜买市场规模。 

成长-茁壮 2000-2004 

此阶段以吸引科技型企业进入柜买中心为重心，期形成以科技型企业为主要特色

的台斯达克（TAISDAQ）市场，另外为解决未上市（柜）企业的股份流通需求，

与 2002 年推出兴柜股票交易市场，协助未上市（柜）企业筹资发展。 

展翅-深耕 2005-2009 
配合政府政策，鼓励推动生物科技等高附加值、低污染、技术资本密集之产业上

柜，同时推动海外优质企业来台上（兴）柜。 

创新-回馈 2010-2014 
此阶段目标为推动包括文化创意、电子商务等特色的企业进入资本市场筹资发展，

并协助发展柜买市场架构，满足不同规模企业在各发展阶段的筹资需求。 

资料来源：安信证券研究中心，柜买中心年报（2014） 

 

从柜买中心的发展来看，每个阶段有发展的主旋律，同时，在政策上有鼓励的行业和产业，

比如 2005-2009 对生物科技公司的鼓励，2010-2014 年对文化创意、电子商务等企业的鼓励，

资本市场最终服务于实体经济，政策的引导最终转化为融资交易的难易程度进而产生对实体

行业的发展产生推动作用。 

 

新三板未来发展的过程中，也可以从制度上有侧重的引导，更好的发挥出资本市场的功能，

服务经济发展。  
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