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https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41837.htm 一、美国小额证券市

场(小额证券市场指的是专门为小型公司提供股票等证券交易

服务的市场。在一般概念上，证券市场被分为两大类：有组

织的证券交易所市场和场外交易市场。但是如果从市场服务

的对象来看，这种分类容易引起混淆。证交所的服务对象主

要是大公司和行业中的骨干企业，这是没有疑义的；但场外

证券市场服务对象的界限就相当模糊，例如美国纳斯达克全

国市场的信息披露和对上市公司治理的要求已与纽约证交所

基本没有差别，一些上市公司如英特尔、微软、苹果等就规

模看已超出了许多纽约证交所的上市公司。再如美国的第三

市场和第四市场都属场外交易市场，但其交易标的却是交易

所上市公司股票。由于“场外交易”一词难以清晰地表明证

券市场的层次，所以笔者使用了“小额证券市场”的概念。)

的范围及特点 美国的小额证券市场主要由纳斯达克小型资本

市场、OTCBB市场和粉红单市场构成。小额证券市场与证交

所等大额证券市场相比，具有真正的创业板特征：零散、小

规模、无繁琐的上市程序以及较低的操作费用。同时它也具

有较高的风险，对发行证券企业的管理并不严格。这类市场

面向的是小企业，而小企业规模小、发行证券数量少等特点

，决定了上市股票价格低、流通性差、风险大的特征。具体

来看，小额证券市场的特点是： 第一，挂牌标准低，信息披

露要求少。OTCBB市场和粉红单市场对挂牌公司没有财务要

求，纳斯达克小型资本市场对上市公司的财务要求也比证券



交易所和纳斯达克全国市场低很多。此外，OTCBB市场和粉

红单市场只要求挂牌公司定期向美国证券委员会定期公布财

务报告，粉红单市场只在每天交易结束时公布挂牌公司报价

。相比之下证券交易所和纳斯达克全国市场信息披露的要求

就要高得多。 第二，融资成本低，交易风险大。在小额市场

挂牌的公司只需要交纳很少的挂牌费用即可挂牌交易，大大

节约了企业的上市成本。但是由于小额市场对公司治理的要

求不像大额市场那样严格，因而投资者的风险要高于大额市

场。 第三，股票流动性较证券交易所差。由于小额市场的挂

牌公司规模较小、信誉较低，上市股票难以吸引大量投资者

，因此其股票的流动性通常较低。 第四，交易制度不同。交

易所采取的是拍卖机制（或称为指令驱动方式），中介人是

经纪商，收入主要来自佣金；而小额股票市场大多采用报价

驱动方式，中介人是交易商（或称委托人），其收入主要来

源于买卖差价。交易商不断报出证券的买入价和卖出价，以

这种造市行为来维持市场的流动性(需要指出的是，近年来交

易商们通过计算机终端彼此联系，大大提高了报出价格的可

视性，竞价交易方式开始逐渐被小额证券市场所采用)。 二、

纳斯达克小型资本市场 （一） 纳斯达克小型资本市场的历史

和现况 纳斯达克（全美证券交易商协会自动报价系统）是全

美证券商交易协会于1971年在华盛顿建立并负责其组织和管

理的一个电子报价和交易系统，现已发展为全球最大的无形

交易市场。1982年，全美证券交易商协会建立了NASDAQ全

国市场（NASDAQNational Market System），将市场上的一部

分最活跃和最优质的股票拿出来在新的全国市场上进行报价

。全国市场上的上市标准比传统市场要高很多，同时也提供



了更透明的交易机制(在全国市场，每次交易的交易量和交易

金额必须在交易的90秒钟之内进行报告而不是在当天结束时

进行)。其他股票继续在被称作NASDAQ常规市场（Regular

NASDAQ Market）上交易。随着越来越多的股票从NASDAQ

常规市场转向NASDAQ全国市场，1993年 NASDAQ常规市场

被更名为NASDAQ小型资本市场（SmallCapmarket）。目前在

全国市场上市的证券3832只，在小型资本市场上市的证券超

过1000只。 （二）纳斯达克市场小型市场的特点 第一，在上

市财务标准上与全国市场不同。在纳斯达克全国市场上市的

财务要求为：净有形资产600万美元；税前收入（最近一年

）100万美元；公众流通股110万股；做市商3个；最低出价每

股5美元；持有100股以上的股东不少于 400个。而纳斯达克小

型资本市场的上市标准为：公众流通股100万股；有形资

产400万美元或市价总值500万美元或净收入75万美元；此外

，需3个做市商、每股最低出价4美元；持有100股以上的股东

至少有300人（参见表1和表2）。 表1 NASDAQ全国市场上市

标准（单位：美元） 注：①净有形资产=资产总值（不包括

商誉）-负债。 ②若采用选择3的首次上市或继续上市方式，

必须符合下列其中一项要求：市值要求或总资产或总收入要

求。 ③所谓的公众持股系指不是直接或间接有股票发行人的

董事或者高级管理人员持有的，以及占有发行在外总股

本10%以上大股东所持有的股票。 ④所谓交易单位股东系持

有该公司股票100股或以上的股东。 资料来源

：www.NASDAQ.com. 表2 NASDAQ小型资本市场上市标准 

注：①无论是首次上市还是持续上市，公司必须满足下列条

件中的一项：净资产要求，总市值要求或者净收入要求。 ②



对非加拿大的外国证券和美国存托凭证并不适用。 ③所谓交

易单位股东系持有该公司股票100股或以上的股东。 资料来源

： www.NASDAQ.com. 由上表可知，小型资本市场上市的财

务标准明显低于全国市场。可以说，NASDAQ小型市场是专

为市值较少的中、小型公司而设立的。 第二，做市商制度和

对企业的治理要求与全国市场相同。小型资本市场也采用做

市商制度。NASDAQ市场对做市商资格的管理十分宽松，做

市商进入和退出都十分自由。全美证券交易商协会的会员公

司只要达到最低资本要求，同时拥有做市业务所必需的软硬

件设备，都可以申请注册成为NASDAQ市场的做市商。会员

公司一旦获取做市商资格，就可以通过NASDAQ市场网络以

电子化的方式为某只股票做市。 尽管纳斯达克小型资本市场

的上市财务要求不像全国市场上那么严格，但持续上市的非

数量标准和企业监管标准却与全国市场相同(持续上市的非数

量标准参见附件)。随着在小型资本市场上市的企业的增长，

这些公司日后往往发展到全国市场上市。 第三，NASDAQ小

型市场为全国市场提供了退市渠道。证券市场的退市制度为

提高上市公司总体质量、规范上市公司运作、保护投资者合

法权益提供了保证，同样，NASDAQ市场也建有一套完整的

退市制度。一旦上市公司在规定时间内无法满足持续上市的

数量要求，NASDAQ市场将会立即通知上市公司，如果上市

公司在90天的宽限期内仍无法达到上市数量标准，则上市证

券将被安排退市。考虑到虽然一部分退市公司无法满足上市

的条件，但在更宽泛的市场条件下，仍有投资者愿意参与交

易，NASDAQ市场规定，如果全国市场上市公司无法满足持

续上市条件，只要公司达到小型资本市场的上市条件，提交



申请，缴纳上市费用，就可以在小型资本市场上市（此外还

可以在OTCBB市场和粉红单市场上市）。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


