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股份转让系统发展的若干意见股份转让系统发展的若干意见股份转让系统发展的若干意见股份转让系统发展的若干意见

《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〔2013〕49 号，以下简称《决定》）发布以来，中国证监

会深入贯彻落实《决定》部署，稳步推进全国中小企业股份转让

系统（以下简称全国股转系统）市场建设，全国股转系统挂牌公

司数量快速增长，融资规模持续扩大，对促进中小微企业发展、

完善直接融资体系发挥了积极作用。为进一步贯彻落实《决定》

要求，加快推进全国股转系统制度完善，提出以下意见。

一、充分认识加快发展全国股转系统的重要意义和目标任务

全国股转系统是经国务院批准，依据《证券法》设立的全国

性证券交易场所，是我国多层次资本市场的重要组成部分。加快

发展全国股转系统，对于健全直接融资体系，服务实体经济发展，

推动经济结构转型升级，促进大众创业万众创新，具有战略意义。

发展全国股转系统应立足于服务创新型、创业型、成长型中

小微企业的市场定位，构建具有自身特色的市场制度体系，切实

增强服务实体经济的能力。一是着眼中小微企业及其投资人的特

点和需求，丰富产品和制度供给，发挥公开市场优势，坚持包容

性制度特色，持续提高投融资对接效率；二是大力发展多元化的

机构投资者队伍，强化主办券商组织交易的功能，稳步提升市场
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流动性水平；三是坚持独立的市场地位，公司挂牌不是转板上市

的过渡安排，全国股转系统应逐步完善服务体系，促进挂牌公司

成长为优质企业，同时着眼建立多层次资本市场的有机联系，研

究推出全国股转系统挂牌公司向创业板转板的试点，建立全国股

转系统与区域性股权市场的合作对接机制；四是坚持创新发展与

风险控制相匹配，既要坚定不移地推进改革创新，又要牢牢守住

不发生系统性、区域性风险的底线，着力完善现有制度，强化风

险控制能力，现阶段不降低投资者准入条件，不实行连续竞价交

易。

二、进一步提高审查效率，增强市场融资功能

提高审查工作的效率和透明度。全国股转系统应坚持和完善

以信息披露为核心的理念，加快构建以投资者需求为导向的差异

化信息披露制度体系。挂牌公司是信息披露第一责任人，应保证

信息披露内容的真实、准确、完整、及时。主办券商、会计师事

务所、律师事务所等中介机构应依照法定职责，对公司提供的信

息资料进行核查验证并作出专业判断，对出具的文件承担尽职责

任。投资者应依据公开信息自行判断公司的投资价值和投资风

险，审慎进行投资决策，自担投资风险。全国股转系统应进一步

优化公司挂牌、股票发行和并购审查工作机制。挂牌审查重点关

注公司是否符合挂牌基本条件，以及信息披露文件的合规性、一

致性、齐备性和可理解性，全程披露审查进度，同时建立中介机

构工作底稿留痕和事后追责制度，强化申报即披露、披露即担责
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的监管要求。对于股东人数超过 200 人公司和股东人数未超过

200 人公司的股票发行和并购，应统一审查理念、申报文件和信

息披露要求。

巩固和完善小额、快速、灵活、多元的投融资机制。完善相

关制度，鼓励公司挂牌同时向合格投资者发行股票，发行对象、

数量依公司需求确定，并探索放开对新增股东人数的限制。挂牌

公司持续融资，可自主决定发行时点和发行方式。公司发行定价

遵循市场化原则，可通过询价或与投资人协商确定，但对于明显

低于市场价格的，全国股转系统应建立相关管理制度。加快推出

一次审批、分期实施的储架发行制度，以及挂牌公司股东大会一

次审议、董事会分期实施的授权发行机制。发展适合中小微企业

的债券品种。加快推出优先股和资产支持证券。开展挂牌股票质

押式回购业务试点。

三、坚持和完善主办券商制度和多元化交易机制

鼓励证券公司建立适应全国股转系统特点的证券业务体系，

强化主办券商执业能力。证券公司开展全国股转系统业务，应设

立专门的一级部门，加大人员和资金投入，建立健全合规管理、

内部风险控制与管理机制。支持证券公司设立专业子公司统筹开

展全国股转系统相关业务，不受同业竞争的限制。在推荐环节，

主办券商应以提供挂牌、融资、并购、做市等全链条服务为目标

遴选企业，按照切实保护投资者权益的要求，认真履行尽职调查

及内核工作义务，审慎出具推荐文件。在持续督导环节，主办券
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商应持续加强挂牌公司合规培训，切实履行对信息披露文件的合

规审查职责，帮助挂牌公司提升规范治理水平，完善发展战略，

推进资源整合。在交易环节，主办券商应强化经纪业务和做市能

力，充分发挥市场交易组织者和流动性提供者的功能。开展做市

业务的主办券商应建立有别于自营业务的做市业务绩效考核体

系，考核指标不得与做市业务人员从事做市股票的方向性投资损

益挂钩。全国股转系统应完善做市商监管安排，优化风险隔离和

信息隔离制度，促进做市业务与投研服务、经纪业务协同开展。

建立健全主办券商激励约束机制。

控股股东为证券公司、具备相应业务能力和风险管理水平的

区域性股权市场运营管理机构，可以开展全国股转系统的推荐业

务试点，推荐挂牌公司的持续督导和做市服务等工作由控股股东

承担。

全国股转系统应坚持并完善多元化交易机制，改革优化协议

转让方式，大力发展做市转让方式，建立健全盘后大宗交易制度

和非交易过户制度，改善市场流动性，提高价格发现效率。

四、实施全国股转系统内部分层和差异化管理

针对挂牌公司差异化特征和多元化需求，实施市场内部分

层，提高风险管理和差异化服务能力，降低投资人信息收集成本。

现阶段先分为基础层和创新层，逐步完善市场层次结构。全国股

转系统应坚持市场化原则，研究制定分层具体标准，设置符合企

业差异化特征的指标体系，满足不同类型企业的发展需求。建立



— 5 —

内部分层的维持标准体系和转换机制，实现不同层级挂牌公司的

有序流动。按照权利义务对等原则，在市场服务与监管要求方面，

对不同层级挂牌公司实行差异化制度安排。

五、大力发展和培育机构投资者队伍

坚持全国股转系统以机构投资者为主体的发展方向。研究制

定公募证券投资基金投资挂牌证券的指引，支持封闭式公募基金

以及混合型公募基金投资全国股转系统挂牌证券。支持证券公

司、基金管理公司及其子公司、期货公司子公司、商业银行等机

构，开发投资于挂牌证券的私募证券投资基金等产品。研究落实

合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投资者参与全国股

转系统市场的制度安排。推动将全国股转系统挂牌证券纳入保险

资金、社保基金和企业年金等长期资金投资范围。

六、持续加强投资者权益保护工作

全国股转系统应严格执行投资者适当性管理制度，完善业务

规则。落实主办券商投资者适当性管理责任，规范开户管理和产

品销售行为，完善风险提示基本规范和纠纷调解制度。严格执行

证券账户实名制规定，严禁开立虚拟证券账户、借用出借证券账

户、垫资开户等行为。全国股转系统应督促挂牌公司按照《公司

法》、《证券法》和《非上市公众公司监督管理办法》以及全国股

转系统自律规则的规定，完善公司治理机制，提高信息披露质量，

建立健全投资者关系管理制度，保障投资者参与权、知情权和异

议股东合法权益。
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七、加强市场监管

坚持以市场化、法治化为导向推进监管转型，坚持以信息披

露为本，以公司自治和市场约束为基础，以规则监管为依据，构

建职责明确、分工清晰、信息共享、协同高效的监管体系，切实

维护市场公开公平公正。依法建立常态化、市场化的退出机制。

行政监管机构、自律组织等相关各方应建立健全信息共享、监管

协作、案件查处等分工协作机制及风险处置应急机制，提高监管

的系统性和协同性。中国证监会负责制定监管规则，指导协调、

监督检查各派出机构和全国股转系统的工作。各证监局要根据问

题和涉嫌违法违规线索开展现场检查，对发现的重大风险或违法

违规行为采取监管措施或立案调查，实施行政处罚；涉及自律管

理范畴的问题，移交全国股转系统处理。全国股转系统应结合挂

牌公司及其投资人特点，建立技术系统和规则体系，提高自律管

理能力与效率。加大对挂牌公司规范运作的培训，对信息披露、

股票发行违规以及违规占用挂牌公司资金、违规对外担保等行

为，及时采取监管措施；对涉嫌欺诈、虚假披露、内幕交易、操

纵市场等违法行为，依法严厉打击，确保有异动必有反应、有违

规必有查处。


