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余瑞玉：推进区域股权交易市场改革

       助力中小企业发展

中小企业融资难问题是金融供给

侧结构性改革要重点解决的问题，也是

不平衡不充分的问题在金融业的综合反

映。为此，证监会提出：“规范区域性股

权市场，促进其成为地方政府扶持中小

企业政策措施的综合运用平台，把区域

性股权市场，即四板市场运用好”。2017

年，国务院出台《关于规范发展区域性

股权市场的通知》，证监会发布《区域性

股权交易市场监督管理试行办法》（以下

简称《办法》），规范整顿区域性股权市

场；2019年6月，证监会再次发布《关于

规范发展区域性股权市场的指导意见》，

从准确把握市场发展定位、严格实施分

类分层管理、做实做精股权融资业务、

平稳开展交易转让业务、规范发展可转

债业务、认真做好登记托管服务、全面

落实监管责任、切实防范化解风险、营

造良好发展环境等十个方面，提出了进

一步促进区域股权市场发展的具体工作

方向，为区域性股权市场逐步走上规范

发展的道路奠定了基础。

作为一名来自注册会计师行业的代

表，全国人大代表、天衡会计师事务所

（特殊普通合伙）首席合伙人余瑞玉在服

务企业的过程中，深刻体会到中小企业

的融资难题，并一直予以关注。今年两

会，她系统梳理了区域股权交易市场运

行过程中的问题，围绕如何进一步使区

域股权市场发挥融资功能，更广泛地服

务民营企业和小微企业、夯实发展后劲、

激发市场活力，提出自己的思考与建议。

一、区域股权交易市场运行过

程中的问题

1.省级平台整合不够统一。2017年

5月，证监会出台《办法》，对区域性股

权市场进行规范管理：“各省、自治区、

直辖市、计划单列市行政区域内仅允许

设立一家，并应履行公告备案程序”。此

举意在加强统一管理，但统一是不能一

蹴而就的。很多省级平台是将各地市级

的原有股权交易中心业务合并而来，这

种合并更像是简单的拼凑，并没有体现

统一整合的逻辑。有的板块以地市命名

如“苏州板”，有的以产业命名如“农业

板”，有的以细分产业命名如“中药板”，

有的以企业阶段命名如“众创板”等。板

块的分类没有统一的逻辑，体现不出管

理的科学性。

2.运营机构盈利能力较弱。现有区

域性股权市场运营机构的组织形式均为

有限责任公司或股份有限公司，运营机

构股东主要为所属行政区域国有企业，

部分运营机构也有民营企业参股。由此

可知，运营机构不属于事业单位法人，

属于国有企业或国有控股企业，同时这

些机构又不属于金融机构。相当数量的

运营机构收入结构单一，自身无造血能

力，难免发展后劲不足。扣除来自政府

补贴的企业挂牌收入，单纯按照为企业

提供投融资等增值服务收入进行核算，

多数的运营机构应处于亏损或严重亏损

状态。运营机构的盈利能力较弱，一方

面会损害运营机构股东的利益，目前已

有个别证券公司股东选择退出区域性股

权市场；另一方面导致运营机构员工薪

酬水平不高，难以吸引高水平的人才，

不利于机构的良性发展。

3.挂牌企业融资比例过低。丧失融

资功能，就丧失了区域性股权市场对中

小企业的基本吸引力，既然定位于服务

中小微企业的私募股权市场，融资功能

就是区域性股权市场的基础功能。但目

前挂牌企业的融资比例还普遍偏低，区

域性股权市场融资服务平台功能未能得

到充分发挥。很大一部分企业挂牌的动

力还是来自于政府补贴，甚至出现有的

企业补贴拿到后不久便选择摘牌的现
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象。融资比例过低具体体现为：挂牌企

业的债权融资未得到充分放大、挂牌企

业股权交易仍不活跃。适格投资标的与

合格投资者数量有限，区域性股权市场

投资退出渠道较少，股权流动性较差，

大多数投资者持观望态度。

4.适格投资标的过少。目前区域性

股权市场挂牌企业分层尽管各有不同，

但总体上可分为挂牌展示的基础层（未

股改）和挂牌融资、转让的优选层（已股

改）。其中对基础层挂牌要求低，只要正

常经营即可挂牌，且这部分企业占比最

高。这就导致了挂牌企业绝对数量大，

但合格投资标的少。为了支持区域性股

权市场发展，地方政府出台了各类支持

中小微企业挂牌的扶持政策。政府通过

资金补贴支持区域性股权市场发展的初

衷值得肯定，但在实际政策执行中却出

现了一定偏差，甚至出现了中介机构与

企业合作通过挂牌套取政府补贴资金的

现象，弱化了区域性股权市场聚集筛选

优质中小企业的功能，政府扶持政策虽

然有效增大优质中小微企业供给，但也

成为部分企业与中介机构的套利工具。

二、区域股权交易市场改革的

建议

1.加强统筹规划，着眼长三角区域

平台。对合并后的省级股权交易平台板

块重新划分，统一逻辑，科学分类。后续

建设加强统筹规划，统一业务标准，才

能便于一体化集聚整合市场要素资源，

更好地解决地区中小微企业融资难、融

资贵问题。区域股权交易平台最终的形

态应该是一个大数据平台，数据的科学

分类至关重要，可以允许多维度的分类。

另外，从长远角度来看，平台的统一性

问题也可以不局限于省级平台视角，还

应适时考虑建设更大的区域平台。长三

角地区是我国中小微企业最集中、最活

跃的区域之一，长三角金融一体化通过

协调整合金融要素资源，实现长三角金

融功能分工、协同、优化，进而综合提升

长三角金融竞争力。因此，长三角区域

性股权市场一体化必将是长三角金融一

体化的重要组成部分。

2.判定机构身份，增强运营机构自

身造血能力。区域股权交易市场在多层

次资本市场的定位，更像是培养人才的

义务教育阶段，建议以政府补贴为主，

帮助运营机构发展成长。同时，建议未

来给予运营机构事业单位的身份或金融

机构身份，以增强其人才吸引力。应高

度重视运营机构自身的收入来源不足、

自身造血能力欠缺的问题，这也是决定

其能否吸引高水平的人才、走向良性发

展的核心问题。

3.拓宽融资渠道，增强私募股权基

金投资动力。既然区域股权市场已经初

步实现了对优质中小企业的筛选，则应

具备条件使挂牌企业在金融政策上得

到倾斜。应鼓励以区域性股权市场为抓

手，促进国家融资担保基金、地方国有

信保基金、国有大型银行等融资中介，

设立专属产品用于挂牌企业融资，拓宽

融资渠道，真正落实中央要求，将区域

性股权市场打造成为扶持中小微企业

政策措施的综合运用平台。另外，私募

股权投资基金和创业投资基金是推动

中小微企业发展的重要资本力量，是促

进创新成果转化的助推器，对于大众创

业、万众创新具有重要意义。当前私募

股权基金通过区域股权市场投资动力

不足，有一方面原因是由于区域股权市

场对适格投资标的聚集筛选功能还不

够强大。二者其实互为因果，有更多的

可投资标的就能吸引更多私募基金，有

更多的私募基金就能吸引更多的优质

可投资标的。因此这方面亟需政府的引

导，政府在补贴企业挂牌的同时，也要

拿出适当补贴来吸引私募基金的参与，

并加大对个人投资者参与投资的税收

优惠力度。

4.利用大数据资源，主动筛选优质

中小企业。区域股权交易市场需求做

大，但不能是“虚大”，不能简单看挂牌

企业数量的多少，更多要在做精做强上

发力，补贴挂牌的政策是需要的，但是

如何从根本上吸引优质中小企业才是关

键。区域性股权市场要快速聚集筛选优

质中小企业，可以考虑从大数据的角度

进行突破，以省平台为依托，与各省级

征信公司合作，尝试主动抓取工商、税

务、电力、社保等企业信用数据，主动筛

选一批优质企业，平台采取主动邀约挂

牌，可大大提升优质企业来源。通过企

业主动申报挂牌，与平台主动邀约挂牌

相结合，强化区域性股权市场聚集筛选

优质中小企业的功能，才能进一步实现

价值发现的功能。
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