
 

 

 

2013 年 12 月 26 日 

资本市场法律热点问题 
《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》简评 

2013 年初，随着中国证监会发布的《非上市公众公

司监督管理办法》的施行，一系列的配套文件随后

出台，包括《全国中小企业股份转让系统有限责任

公司管理暂行办法》、《全国中小企业股份转让系统

业务规则（试行）》、《关于发布全国中小企业股份

转让系统相关业务规定和细则的通知》及附件、《关

于发布全国中小企业股份转让系统相关业务指引

的通知》及附件等一系列业务规则。上述办法和业

务规则（以下统称“新三板新规则”）搭建了新三

板市场新的业务规则体系，在新制度和试点园区扩

容双重推力下，新三板步入新时代（详见本所 2013

年 2 月研究简讯《新三板的新时代》）。 

2013 年 12 月 13 日，国务院颁布重要新规《关于全

国中小企业股份转让系统有关问题的决定》（以下

简称“《决定》”），旨在充分发挥全国股份转让系统

的功能，缓解中小微企业融资难的问题。 

全国中小企业股份转让系统（以下简称“全国股份

转让系统”）是经国务院批准，依据证券法于 2012

年 9 月正式注册成立的全国性证券交易场所，是继

上海证券交易所、深圳证券交易所之后第三家全国

性证券交易场所。《决定》对全国股份转让系统的

定位、市场体系建设、行政许可制度改革、投资者

管理、投资者权益保护及监管协作等六个方面进行

了原则性规定，具体分析如下：  

一、 低门槛服务中小微企业的发展 

全国股份转让系统与证券交易所的服务对象不同，

该系统主要为创新型、创业型、成长型中小微企业

发展服务。新三板不设财务门槛，只要是业务明确、

产权清晰、经营合法规范、公司治理健全并履行信 

息披露义务的中国境内股份公司，即使尚未盈利也

可以经主板券商推荐申请在新三板挂牌，由此为普

遍规模较小，尚未形成稳定盈利模式的中小微企业

拓展了融资渠道，缓解了该等企业融资难的问题。 

二、 达到上市条件的三板挂牌公司可申请转板 

《决定》首次明确了在全国股份转让系统挂牌的公

司，达到上市条件的，可直接向证券交易所申请上

市交易。此外，在区域性股权转让市场进行股权非

公开转让的股份公司也可以申请在全国股份转让

系统挂牌公开转让股份，但必须满足两个条件：一

是区域性股权转让市场需符合《国务院关于清理整

顿各类交易场所 切实防范金融风险的决定》（国发

〔2011〕38 号）的规定；二是股份公司必须符合全

国股份转让系统的挂牌条件。 

有上述便利快捷的转板机制，企业可以根据自身发

展阶段、股份转让、融资等方面的不同需求，自由

选择适合的市场，极大增加企业到三板挂牌的积极

性。 

三、 简化行政许可程序，对股东不超过 200 人的

公司豁免核准 

对于以下两种情况，中国证监会豁免核准，不再“事

前”审核，也不出具批复文件，由全国股份转让系

统进行自律审查：1、股东人数不超过 200 人的股

份公司申请在全国股份转让系统挂牌公开转让；2、

挂牌公司向特定对象发行证券，且发行后证券持有

人累计不超过 200 人。对于豁免核准的挂牌公司，

股东通过转让股份导致挂牌公司股东人数超过 200

人时，也不再需要重新向证监会申请核准。 



对于“股东人数已超过 200 人的股份公司申请在全

国股份转让系统挂牌公开转让股票”和“挂牌公司

定向发行证券且发行后证券持有人累计超过 200

人”的，因涉众性相对较高，该等公司挂牌仍需经

证监会核准，但证监会将简化程序，包括证监会审

核后不提交发行审核委员会审核，简化申请文件和

信息披露要求，公司拿到核准文件后可直接向全国

股份转让系统申请办理挂牌手续等。 

四、 投资者准入门槛 

正如上文所说，全国股份转让系统主要为中小微企

业服务，而该等企业业绩波动大，投资风险相对较

高，投资者需具备较高风险识别和承受能力，因此，

《决定》明确鼓励证券公司、保险公司、证券投资

基金、私募股权投资基金、风险投资基金、合格境

外机构投资者、企业年金等机构投资者参与市场，

希望逐步将全国股份转让系统建成以机构投资者

为主体的证券交易场所。当然，自然人投资者亦可

参与投资，但需符合财务状况、投资经验、专业知

识等三个方面的准入门槛。不符合适当性要求的个

人投资者可以通过专业机构发售的基金、理财产品

等间接投资于挂牌公司。 

五、 加强事中、事后监管 

全国股份转让系统于《中华人民共和国证券法》（以

下简称“《证券法》”）2005 年修订时尚未建立，故

没有直接针对全国股份转让系统和挂牌公司的条

款。《决定》填补了《证券法》没有直接针对全国

股份转让系统和挂牌公司规定的法律空白。根据

《决定》的授权，证监会和全国股份转让系统将依

照《证券法》相关规定，制定部门规章、规范性文

件及业务规则，明确监管制度框架和专项监管要

求。 

此外，根据《决定》确定的原则，监管方式由事前

准入监管转向事中事后监管，进一步加大对虚假披

露、内幕交易、操纵市场等违法违规行为的稽查执

法力度。 

六、 部分政策比照交易所市场 

《决定》要求在全国股份转让系统建设中涉及的税

收政策、外资原则上比照交易所市场及上市公司相

关规定办理。在税收政策方面，为鼓励投资者长期

投资，财政部和税务总局联合发布了相关政策，对

上市公司投资者按照持股时间长短执行 20%、10%、

5%三档税率缴纳股息红利所得税；证券交易印花税

单边征税，对证券出让方按 1‰税率征收，对证券

受让方不征税，全国股份转让系统的投资者也按照

上述税率征收。 

综上，《决定》的出台，标志着多层次资本市场建

设取得实质性进展。证监会和全国股份转让系统将

会根据《决定》的各项要求，制定、修改相关业务

规则和工作流程，主要包括：相应修改《非上市公

众公司监督管理办法》的相关内容；制定发布非上

市公众公司信息披露内容与格式准则，明确“股东

人数已超过 200 人的股份公司申请在全国股份转让

系统挂牌公开转让股票”和“挂牌公司定向发行证

券且发行后证券持有人累计超过 200 人”两种情形

下的监管要求；针对《非上市公众公司监督管理办

法》施行前股东人数超过 200 人的未上市股份有限

公司，出台相关审核指引；公开行政许可事项的依

据、条件、程序、期限和审核流程；制定非上市公

众公司并购重组监管规则等。 

《决定》及配套规则的出台，将带来新三板市场的

持续繁荣，我们将对此予以持续关注，有关信息和

资讯我们将及时与大家分享，也欢迎随时与我们交

流。
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