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清科快评：证监会公布"新三板"管理办法 做市商制度推出 
 

2013-02-06  清科研究中心  张琦 

 

为了加快推进全国中小企业股份转让系统建设，切实为广大中小企业提供资本市场服务，2013 年 2

月 2 日，中国证监会公布《全国中小企业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》（以下简称《暂行办

法》），自公布之日起实施。 

 

《暂行办法》主要有四大亮点：一是确立了全国中小企业股份转让系统的法律地位，是经国务院批准

设立的全国性证券交易场所；二是规定了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，另外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全国股份转让系统公司规定的业务；三是明确了

股票在全国中小企业股份转让系统挂牌的公司为非上市公众公司，且股东人数可以超过 200 人；四是提出

了不符合持续挂牌条件的，全国中小企业股份转让系统应当及时作出股票暂停或终止挂牌的决定。 

 

首先，全国性证券交易场所法律地位的明确意味着全国中小企业股份转让系统将完全脱离深证证券交

易所，新三板投资者不再使用深交所账户，而需重新开设股票账户，从此，北京、上海、深圳形成了全国

证券交易场所“三足鼎立”局面。其次，证监会此次引入了做市商制度(Market Maker Rule)，做市商制度

也称为报价驱动制度，是指在场外交易市场上，由具备一定实力和信誉的证券经营法人最为特许交易商，

不断地向公众投资者报出某些特定证券的买卖价格，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证券交易的一种机制。做市商一方面可以引导投资人对挂牌公司估值定价，另一

方面还负有提供股票流动性的义务，做市商与客户交易时不收取佣金，而是通过双向报价买卖过程中的价

差收入来弥补提供做市商服务时产生的成本支出，从而形成一定的利润来源。第三，允许非上市公众公司

股东人数超过 200 人的规定将吸纳更多资本注入“新三板”。最后，对于不符合挂牌条件的挂牌企业，全

国中小企业股份转让系统可以暂停或终止其挂牌股票，此决定有利于建立起良好的优胜劣汰机制，通过吸

纳优质公司进入的同时不断淘汰劣质公司，为我国全国统一的场外交易市场注入新的生机和活力，保证挂

牌企业整体素质，促进我国场外市场健康发展。 

 

2013 年是“新三板”划时代的一年，全国中小企业股份转让系统的挂牌是我国构建全国统一的场外

市场的重要里程碑，而《暂行办法》中做市商制度的引入更是市场参与者翘首以盼的交易制度的重大突破。

混合的交易方式、稳定的交易价格、活跃的市场交易、新增的利润来源不仅激发了券商的参与热情，更增

强了对高科技企业、投资人的吸引力，交投活跃的场外市场才能起到对主板排队在审企业分流的作用，也

才能成为 VC/PE 机构另一个有价值的退出途径。但是，清科研究中心同时认为，作为退市制度有益补充

的转板制度也应适时被纳入其中，因为转板制度能够打通场外市场与主板市场间的通道，使盈利能力好、

业绩表现优的挂牌企业通过“绿色通道”转板到高一层次的资本市场，有利于其以较低成本进入主板市场

获得更大的发展机遇；另外，《暂行办法》相应细则也应尽快出台，以供具体实施时加以参考与规范。 
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数据研究咨询： 

 

400-600-9460 （客服热线） 

 

关于清科研究中心  

 

清科研究中心于 2001 年创立，是目前中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构之一。研究范围涉及

创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。

清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、数据库、私募通、排名榜单，并为客户提供定制咨询服务。 

  

关于清科集团 

 

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。欲了解更多内容

请访问 http://www.zero2ipogroup.com/。 

                                                                                

引用说明 

 

本文由清科集团公开对媒体发布，如蒙引用，请注明来源：清科研究中心，并请将样报两份寄至： 

 

北京市朝阳区霄云路 26 号鹏润大厦 A 座 12 层 1203 室（邮编：100125） 

联系人：孟妮 （Nicole Meng） 

电话：+86 10 84580476 8102 

电子邮件：nicolemeng@ zero2ipo.com.cn 
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