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《全国中小企业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》评述 

 

继 2013 年 1 月 1 日开始实施的《非上市公众公司监督管理办法》（下称“《监管办法》”）之

后，中国证券监督管理委员会于 2013 年 2 月 2 日公布并实施了《全国中小企业股份转让系统有限责

任公司管理暂行办法》（下称“《暂行办法》”）。《暂行办法》围绕对全国中小企业股份转让系统有

限责任公司1（下称“股转系统公司”）的管理，通过确立全国中小企业股份转让系统（下称“全国

股份转让系统”）、股转系统公司及挂牌公司的法律地位和明确股转系统公司的组织机构和职能，初

步建立了场外市场基本的法律框架和监管框架，对于加快推进全国股份转让系统的建设具有重要意

义。 

《暂行办法》主要在以下几个方面有所突破和创新： 

1. 突破对股东人数不得超过 200 人的限制 

早在今年年初《监管办法》将股东超过 200 人的股份公司纳入监管范围时，便有分析认为这意

味着新三板将允许股东人数超过 200 人，为全国性场外市场挂牌公司股东超过 200 人铺平了道路，

而前日颁布的《暂行办法》则证实了上述分析。《暂行办法》明确规定，股票在全国股份转让系统挂

牌的公司为非上市公众公司，股东人数可以超过 200 人。新三板突破对股东人数 200 人以内的限制，

对于吸引更多的公众参与新三版的交易系统、提升交易活跃程度、国内公司直接在国内挂牌都将带

来非常利好的影响。 

2. 在新三板上实行做市商制度 

《暂行办法》明确规定，“挂牌股票转让可以采取做市方式、协议方式、竞价方式或证监会批

准的其他转让方式”，这意味着在美国纳斯达克市场已经实施多年的做市商制度，被正式引入了新

三板。 

做市商是指在证券市场上，由具备一定实力和信誉的证券经营法人作为特许交易商，不断地向

公众投资者报出某些特定证券的买卖价格（即双向报价），并在该价位上接受公众投资者的买卖要

求，以其自有资金和证券与投资者进行双向证券交易。做市商通过这种不断买卖来维持市场的流动 

                                                       
1
 股转系统公司正式成立于 2013 年 1 月 16 日，是全国性场外市场运营管理机构，负责全面运营新三板，被业界称为

“北京证券交易所”。 
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性，并通过买卖价差实现一定利润。 

对挂牌公司来说，做市商制度有利于增强股票的流动性，提高企业融资效率；对于投资者来说，

做市商制度使具有专业知识的券商代其对一般人难以估值的高新技术企业进行分析和估值，有利于

提高挂牌的股票交易价格的合理性。此外，做市商制度对于约束投机行为、便于政府市场监管也都

有较好的作用。因此，做市商制度的引进被普遍认为是重大利好消息。 

3. 实行主办券商制度 

《暂行办法》明确，全国股份转让系统实行主办券商制度。根据《暂行办法》，在全国股份转让

系统从事主办券商业务的证券公司为主办券商，主办券商业务包括推荐股份公司股票挂牌，对挂牌

公司进行持续督导，代理投资者买卖挂牌公司股票，为股票转让提供做市服务及其他股转系统公司

规定的业务。 

除以上外，《暂行办法》还通过对股转系统公司的职能、组织结构、自律监管等方面的规定，赋

予了股转系统公司在制定挂牌条件、转让方式等方面的充分自主权。同时，《暂行办法》还规定“全

国股份转让系统挂牌新的证券品种或采用新的转让方式，应当报中国证监会批准”，从而为全国股

份转让系统今后挂牌新的业务品种或采用新的转让方式预留了空间，这对于形成高效灵活的场外市

场规则体系和制度框架，开启了一个良好的开端。 

综上，虽然《暂行办法》定位于一个阶段性和探索性的监督管理办法，仅对一些重要事项作出

了原则性规定，但其在股东可以超过 200 人、做市商制度的引进等方面的突破和创新，对于下一步

完善场外市场的法律框架和制度框架，具有非常重要的奠基性意义。 

证监会有关人员表示，随着扩大试点工作不断推进，今后可在条件具备的情况下进一步完善有

关具体实施规则。我们将继续密切关注股转系统公司依据《暂行办法》进一步发布实施的业务规则，

并及时与您分享。 
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