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新三板 要闻

新三板深改推动多层次资本市场步入2.0时代
2019-10-28 07:36:21  来源：上海证券报  作者：马婧妤

　　新三板全面深化改革的号角正式吹响。证监会25日宣布，已确定新三板综合

改革的总体思路和改革方案，接下来将积极推进重点改革任务落地。此次新三板

改革是全面深化资本市场改革的重要一环，改革核心在于建立挂牌公司转板上市

机制、畅通多层次资本市场的有机联系。以新三板全面深改方案推出为标志，我

国多层次资本市场体系将迎来互补、互联的2.0时代。

　　新三板全面深改推出了包括设立精选层、建立转板上市机制、优化投资者适

当性管理、允许公开发行、引入公募等长期资金、完善摘牌制度、实施分类监管

等措施在内的政策“组合拳”，是新三板自设立以来实施的最为全面、彻底的一

次综合性改革。

　　从中小板、创业板设立，到新三板运行、区域性股权市场规范发展，再到科

创板推出，我国多层次资本市场在近15年中经历了从逐步搭建框架，到完善制度

安排，再到逐步提质增效的发展过程。随着多层次资本市场体系建立、完善、发

展，资本市场服务实体经济、服务国家战略的能力也不断提升。

　　此次新三板改革是一次全面、系统，涉及全市场、全流程的综合性改革。改

革核心在于充分发挥新三板市场承上启下的作用，建立转板上市机制，畅通多层

次资本市场之间的有机联系。根据新三板与交易所市场之间转板上市机制的规

划，在精选层挂牌一定期限，且符合交易所上市条件和相关规定的企业，可以直

接转板上市。这既为中小企业发展打通了上升通道，也可为沪深交易所市场输送

优质企业资源。
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　　以此为改革契机，多层次市场体系正在迎来的2.0时代，将是一个实现多层次

资本市场互联互通，降成本、提效率，为中小企业持续发展壮大铺平资本道路的

发展阶段。

　　何谓新三板在多层次市场体系中的“承上启下”作用？权威专家表示，首

先，新三板服务对象始终以中小企业为主，改革后市场功能更趋完善，覆盖能力

也将进一步提升，无论从行业门类，还是覆盖的企业发展阶段看，都将与交易所

市场形成互补，最终提升资本市场整体运行质量和效率。其次，新三板改革的核

心在于建立直接转板上市机制，一部分符合条件的新三板企业将可直接输送给交

易所市场，这不仅为中小企业提供了更多利用资本市场服务的方式、渠道，也有

利于消除因为多层次市场体系之间相互割裂而带来的隐性成本。

　　交易所市场、新三板市场、区域性股权市场都是多层次资本市场的重要组成

部分，三者在市场定位、服务对象、投资者等多方面均存在显著区别，不同市场

层次的服务水平共同决定了资本市场支持实体经济发展整体能力的成色。

　　此次新三板深改方案明确，要与交易所市场形成互补和错位发展。对此，清

华大学国家金融研究院副院长、上市公司研究中心主任王娴认为，交易所市场主

要服务蓝筹、成熟型企业和符合国家战略的科创型企业，新三板主要定位于服务

创新型、创业型和成长型中小企业。

　　她提出，新三板深改在统筹考虑沪深交易所、新三板和区域性股权市场之间

的关系，坚持加强多层次资本市场有机联系的大背景下，坚持服务中小企业和民

营经济的初心，立足为存量企业进行精准服务，准确把握市场各层次内不同发展

阶段的企业定位和需求，完善差异化制度安排，推行了一套符合中小企业特征的

制度，能够切实服务好中小企业和民营经济，补齐多层次资本市场体系的短板。
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