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摘  要 

新三板在发展过程中，出现了一系列信息披露问题。例如披露违规、质量低下、数据无效、信息不及时

等。本文基于调研年报问询函当前新三板企业信息披露情况并分析相关案例，为完善新三板市场信息披

露问题和企业长远健康发展提出相关建议与对策。 
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Abstract 
During the development of New OTC Market, a series of information disclosure problems have 
emerged. For example, disclosure violations, poor quality, invalid data, information is not timely, 
etc. Based on the Annual Report Inquiry, this article analyzes the information disclosure of New 
OTC Market enterprises and relevant cases, and puts forward relevant suggestions and counter-
measures to improve the information disclosure of New OTC Market and the long-term healthy 
development of enterprises. 
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1. 引言 

随着新三板市场的发展，我国中小企业的顺利发展得到了一定程度上的帮助，新三板市场激发了中小

企业创新创业的动力，同时也使得我国多层次市场体系更加完善。根据股转系统的信息披露，截止 2020
年 4 月 30 日，除受疫情影响客观上不能披露年报和已提交终止挂牌申请的公司外，新三板共有 6955 家挂

牌公司披露 2019 年年报。基于年报表面来看新三板体现出了整体经营质量回升、创新规范发展力度加强、

行业结构性增强等特点，但是截止 2020 年 5 月 8 日，挂牌公司已经由 2019 年末的 8953 家缩减至 8611 家，

成交额实质上也大幅缩水，同时基于对 34 份年报问询函的调研内容发现，新三板企业普遍被监管机构询

问到财务数据真实性、相关交易价值是否公允、资产减值损失等问题。这说明监管机构担心这些信息披露

的真实性。由于年报问询函具有权威性、针对性。而且在近三年的文献中，梁洁等在 2017 年提出了上市

公司自身的资产不易核算等问题，提出了优化公司内部治理等方法；陈子曦等在 2018 年提出了信息披露

差异化不明显等问题，提出了完善信息披露差异化制度等对策张飞等在 2019 年提出了新三板信息披露存

在内部管理不当和人员素质问题，建议提高人员素质和信用评价体系。总的来说，近三年的文献以公司内

部出发寻找新三板信息披露问题，缺乏对监管部门的详细描述。因此本文通过对 34 家挂牌企业年报问询

函的分析，主要从相关监管部门的角度提出新三板企业信息披露的问题以及提出相关对策。 

2. 新三板企业信息披露存在的问题 

近年来，新三板市场信息披露违规问题屡见不鲜，比如：资金占用情况披露、相关交易情况披露、

盈利能力与业务经营情况披露不一致，更有甚者报表存在金额不平衡的状况，这些违规行为严重的打击

投资者信心，同时扰乱了我国的市场秩序。事实上，在 2015~2017 年的文献中，有相当多的作者讨论了

新三板市场的问题：有 2015 年徐骏通过对行业进行分类，总结年报等方式提出了新三板存在信息披露不

规范、不及时、不充分三个特点。有 2016 年孙玥璠将企业违规行为主要归因于主办券商的不力；更有

2017 年徐靖宇在台湾地区和日本美国等海外地区的市场进行了分析，发现了市场普遍存在自愿披露低的

现象，建议从鼓励企业自愿披露角度入手。通过对问题进行总结去解决相关问题，对截止 2020 年 5 月 8
日基于监管机构对 2019 年年报的 34 份挂牌企业年报问询函进行研究分析，期望找到深层次的相关问题

及解决方法。图 1 为存在问题公司在样本中的比重。 
1. 资金占用披露问题。基于对 34 份问询函，以风云科技公司和雄汇医疗公司为例，风云公司在其

他应收款中资金拆借期末余额 1,334,523.26 元，其中宁夏风云智业文化传媒有限公司拆借余额

1,080,000.00 元，风云公司对相关信息并未进行详细说明。雄汇医疗公司与 2013 年购买的办公楼截止本

年度披露报告日仍未交付使用且预见未来的一年内仍不能交付公司对此提起诉讼，法院判决支持公司关

于逾期交房索赔共计 3,391,290.68 元的违约金，但被执行人无可供执行的财产，因此相关监管机构要求

主办券商核实资产购置真实性，是否变相使用公司资金。 
2. 相关关联交易披露。相关关联交易披露问题主要有两个特点，第一个是不及时，例如领信股份年报

显示公司期后发生了 2 笔关联交易未及时履行审议程序；第二个是相关交易具有重大依赖性。在勃朗特公

司的报告期内，公司在境内的销售模式主要为应用商销售，其中有 18 家应用商的股东为公司股东，且合计

持有公司 435 万股，占公司股本的 1.93 (不含关联方)；此部分应用商 2019 年销售收入为 178,886,242.02 元，
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占公司主营业务收入的 33.81%。此外，公司向关联方出售商品、提供劳务交易金额共计 120,236,241.11 元，

向关联方采购商品和接受劳务交易金额共计 3,732,070.52 元。重大依赖关联交易一方面存在着相关交易价

格有失公允的问题，另一方面大幅度占用公司盈利比例，制约企业的可持续经营能力。 
 

 
Figure 1. The percentage of companies in question in the sample 
图 1. 存在问题公司在样本中的比例 
 

3. 披露事项解释不充分问题。由于对利润的渴求，现行新三板企业或略了对社会责任、销售渠道等

相关信息。在这方面做的不到位的企业非常之多，在众多企业选择披露的信息中往往会避重就轻，只写

明经营结果，而忽略了数据与实际情况的相匹配性，这导致问询函大多数都提到了此类问题。以中移能

公司为例，该公司 2019 年毛利率为 22.81%，2018 年毛利率为 30.00%，2019 年营业收入上涨 25,508,769.85
元，毛利下降了 3,030,358.38 元，收入与毛利的严重偏离使得问询函提出了尖锐的问题：收入大幅增长

的原因及毛利下降的原因以及合理性。与此同时，同样的问询问题在分豆教育、星和众工等公司的年报

问询函中也多次出现，这说明新三板信息披露普遍存在着完整性缺失，披露事项解释不充分等问题。 
4. 披露数据准确性问题。可靠性是会计信息质量要求中最重要的，会计信息披露的准确性问题会相

当明显且致命，例如数据造假和前后数据不一致等，这一方面可能是由于会计人员素质不高，更多的可

能主要是某些公司可能存在蒙混过关的侥幸心理。以星和众工为例，该公司在现金流量表补充材料中应

付项目的增加金额为−16,598,564.00 元，合并资产负债表应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、

和其他应付款期末比期初合计增加了金额 42,308,718.43 元，虽然在后期解释了原因是由于经营性项目应

收的减少与应付增加区别不够准确，但是六千多万的差额如果没有被问询而留存(即使是因为企业自身问

题)，会对社会对企业的发展造成不利的影响，又比如风云科技公司 2018 年末的应付账款余额为 0 元，

与财务报表不一致。 

3. 完善新三板信息披露的建议与对策 

1. 加强监督资金管理。从主观上来说完善资金占用披露问题主要有两点建议：一是监督部门适时提

醒各新三板上市公司按时如实披露资金占用问题，告知企业对于历史存在的不合规现象进行披露，只要

改正并从制度上杜绝问题就不会很严重[1]：二是要加强惩罚力度，新三板现有惩处措施对占用资金行为

的打击力度还不够，建议进一步加大事后惩处力度。如果问询函内容的解释并不能充分解释提出的资金
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占用问题，或存在解释错误，要对相关企业进行提交书面承诺并出具警示函。从客观上来说，在市场环

境下主办券商的资金占用内部控制和其它企业的资金占用监督责任心需要加强[2]。可以说，主办券商在

挂牌企业的信息披露中起着重要的监督作用，它对于资金占用披露的监管将很大地影响挂牌企业的资金

占用信息披露质量。 
2. 完善相关关联交易披露细则。要解决相关联交易披露问题建议从下面三个维度入手，第一是发布

对相关关联交易及时履行审议程序的规定，让公司做到有规可寻，有规可依。第二是颁布相对关联交易

限制，重大的交易依赖性对公司的发展不利，对市场的良好运行也有不利影响，规定公司进行主营业务

自主经营，适度的进行关联交易是相应监督部门应该提倡和鼓励的。第三是对公允价格失衡问题进行规

定。关联方交易的公允价格失衡最明显造成的就是与市场脱轨，交易数据具有迷惑性，因此规定对公允

价格的遵守，加大对价格失衡行为的惩处是重中之重。 
3. 对公司高层提出要求并建立对监管部门的奖惩机制。这方面主要提出三点建议：一是监管部门应

规定新三板公司设立专门的董事长秘书职务[3]。很多新三板企业为了节约成本会选择其他职务人员进行

兼职。企业很重要的是高层要重视决策的执行，很多企业的一些决策指示简单地讨论投票，这违反了会

计信息质量要求的严谨性。如果规定了企业内部人员规范，监管部门就会达到事半功倍的效果：二是要

加强对相关券商的惩处力度。相关券商作为中介的监管部门，为了减少工作量，会对重要性相对较低的

信息披露不作过多要求，惩治这种不良的监管风气有利于维护新三板的良性发展：三是建立举报违规奖

励制度。胡萝卜和大棒需要一起使用才能使相关监管部门有信息，有决心的工作，由于信息披露不充分

容易被发现，这样的奖励机制有利于形成高效的网络监督体系，抑制新三板公司信息披露不充分的问题。 
4. 对公司招聘培训与自律提出要求。对与数据准确性地低的问题主要有以下两个方面：一方面要对

公司人员招聘方案提出要求，同时对在招聘后的人员要有详细的培训计划书，做到有效提升公司内部会

计人员综合素质，能提高工作效率，从而促进各项工作的顺利实施与开展[4]；另一方面要对公司的自律

程度进行奖惩，相关部门可以根据问询函的内容多少来判断公司对数据把控的准确性，建立对应的评分

细则与奖惩体系，不断鼓励与警戒公司做到自律，携手维护新三板的健康发展。 

4. 结语 

综上所述，本文通过对 34 份年报问询函的整理，对资金占用、相关关联交易、数据披露不充分与数

据披露不准确四个方面进行分析，提出了加强资金管理、完善相关交易细则、建立对信息完整性的奖惩

机制，加强对公司内部控制的要求四个方面的意见。新三板中小企业的信息披露问题，为了维护新三板

市场的健康发展，应该从公司内部治理与调节外部宏观因素同时着手，良好的新三板市场不仅是对国家

对中小企业支持的回应，而且对后起的中小企业加入新三板市场提供了强大的支撑，同时对投资者投资

新三板市场增添信心。相信从多个角度去着手监督，新三板市场的信息披露问题会逐渐减少。 
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