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摘  要 

本文就新三板与主板市场信息披露问题进行对比研究分析，通过分析两者的差异来重点突出信息披露的

重要性，并对未来新三板和主板市场对于信息披露的走势进行科学评估，为此提出更加完善的措施与建

议，希望能改善新三板与主板市场的披露问题，推动更多中小型企业的发展的目的。 
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Abstract 
This paper makes a comparative study and analysis on the information disclosure of the New OTC 
Market and Main Board markets. It highlights the importance of information disclosure by ana-
lyzing the differences between them, and it scientifically evaluates the future trend of information 
disclosure in the New OTC Market and Main Board markets. It also puts forward more perfect 
measures and suggestions, hoping to improve the disclosure of the New OTC Market and Main 
Board markets and to promote the development of more small and medium-sized enterprises. 
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1. 引言 

新三板市场是继上交所、深交所后第三个全国性股权交易市场，只要中小型企业符合新三板市场上

市的要求，即可直接转化到主板市场。虽然新三板市场转股方便，但是问题也随之而来，比如信息披露

问题也趋之严重，给新三板市场的有序运转带来巨大的挑战，证监会在 2019 年 10 月 25 日宣布，对新三

板市场进行更加严控的管理，同时进行全面改革。主板市场又称为股票市场，是多层次资本市场的重要

组成部分，并很大程度上反映经济发展状况。本文就对新三板市场信息披露问题研究，对比主板市场信

息披露，更加剖析这二者的区别与联系，为此提出更加完善的建议与要求。 

2. 新三板与主板市场信息披露规范比较 

2.1. 新三板市场信息披露规范 

根据最新修订的《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》[1]中，我们可以看到其中完

善了信息披露差异化安排，优化了信息披露监管制度，衔接了其他规则制度。其主要内容包含六章，共

73 条，包含原则与一般规定，定期、临时报告披露要求，及信息披露事务管理。在原则及一般规定上信

息披露的基本原则保持不变，明确差异化总体要求，增加信息披露弹性，最突出的便是：豁免披露。在

定期报告披露中要求对挂牌公司进行明确的归类划分，例如精选层公司在会计报表、审计要求及其他规

定中与创新层、基础层公司也有着显著的差异。在临时报告披露要求中，新增了几项重大事项类型，例

如：持续经营重大风险、精选层额外披露要求。在信息披露管理制度中，包含了制度管理、人员管理及

沟通管理。总之，信息披露制度在不断完善。 

2.2. 主板市场信息披露规范 

在最新发布的《深圳证券交易所上市公司信息披露指引第 5 号——交易与关联交易》[2]中优化并完

善规则体系、着力降低市场主体负担，并进一步明确监管标准。《交易指引》共有五章，一共五十四条，

其中包含：总则、一般规定、交易与关联交易的审批和披露、资产评估及附则。其中总则共四条，规定

上市公司应加强内控、明确交易及程序，交易行为也应当合法合规。一般规定指出上市公司应该诚信交

易，并请相关机构进行评估。同时上市公司处于持续监督期的，保荐人应当时刻监督其交易行为。在交

易及关联交易的审议及披露中，明确指出财务公司关联交易事项的重要性及谨慎性。并且在其他方面中

也做了更加详细的说明。在资产评估中，规定收益法及市场法评估的，应该详细披露具体的事项同时确

定相关依据。在附则中，指出证监会应该严格对上市公司进行监管等。这次修订将主板市场信息规范又

上升了一个层次，显得更加具体又更加严格。 

2.3. 新三板相比主板市场会计信息披露的特殊性 

1) 会计信息披露监管机制差异 

Open Access

https://doi.org/10.12677/wer.2020.94012
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


李文雯 

 

 

DOI: 10.12677/wer.2020.94012 108 世界经济探索 
 

在《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》中第八条和第九条明确指出主办券商起着

监管挂牌公司的工作，在对挂牌公司进行事前检查之后，再由主办券商上传至规定信息披露平台。主办

券商在发现挂牌公司出现披露错误或者出现违规行为的，应及时要求挂牌公司进行更正及补充。而在《交

易指引》中的第五十二条规定指出上市公司由交易所自律监管证监会行政监管。挂牌公司相对于上市公

司来说，监督机制逐渐加强，并逐渐向主板市场靠拢。 
2) 会计信息披露定期报告差异 
在《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》中第十一条和第十二条指出精选层公司与

创新层、基础层公司定期报告披露的差异性。其中精选层公司定期报告中必须包括年度报告、中期报告

及季度报告。而创新层、基础层公司只需要披露年度报告及中期报告。而在《交易指引》中的第二十一

条规定上市公司必须每半年提交风险持续评估报告，并与半年度报告、年度报告同时披露。总之，主板

市场对于上市公司的要求要比新三板市场对于挂牌企业的要求更高。 
3) 会计信息披露临时报告差异 
在《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》中第二十四条中指出挂牌公司必须对重大

事件进行及时披露，而在《交易指引》中第十三条、第十七条、第二十七条、第三十八条中指出上市公

司必须对所有的临时报告进行及时披露，不管事件是否重大。综上，证监会在对上市公司的信息披露准

则中，要求十分严格，更加规范了主板市场信息披露原则，为新三板市场做了一个更好的模范。 

3. 新三板市场相比于主板市场信息披露存在的问题 

3.1. 新三板相对于主板市场信息披露制度不完善 

在全国中小企业股份转让系统 2015 年[3]和 2019 年市场统计快报[4]中，我们可以清楚的看到从 2014
年到 2019 年挂牌企业数量增加了 8597 家企业，市值也增加了 28846.54 亿元，本文总结了从 2013 年至

2019 年挂牌公司数量、总市值及总股本趋势变化，详细数据见图 1。对于这些讯增的数字，就可以得知

新三板市场正在不断地强大起来，但是信息披露问题也逐渐被暴露出来。正如最新修正的《全国中小企

业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》第二十四条中同样没有对挂牌企业有着过多的披露细则，像一

些不是重大事件的披露似乎就可以带过。但是在主板市场中要求公司必须将大小事务披露出来，不仅让

投资人看到了这类公司的真实性，也带动投资的一波浪潮。总的来说，太低的披露要求可以会促使挂牌

公司走上“弯路”。 
 

 
Figure 1. Trend changes in the number of listed companies, total market value and 
total equity 
图 1. 挂牌公司家数、总市值、总股本趋势变化 
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3.2. 新三板相对于主板市场督导不健全 

从最新发布的《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》中第八条和第九条指出主办券

商在对挂牌公司进行事前检查之后，再由其上传至规定信息披露平台。但是此前挂牌企业屡次出现信息

披露违规问题，在“披露信息遗漏或瑕疵”、“未及时信息披露”、和“未履行核准程序前披露信息”

中暴露的格外严重[5]。本文总结了 2019 年挂牌企业信息披露违规数，见图 2。如果主办券商能及时处理

挂牌公司信息披露违规问题，那么此类问题也不会持续发酵。主板市场主要受证监会监管，同时也是国

家证券发行、交易的重要场所，因而监督机制十分严谨，所以上市公司出现信息披露问题也会相对较少

一些。综上，主办券商对于新三板市场监管机制还不够严格。 
 

 
Figure 2. Information disclosure violations of listed enterprises in 2019 
图 2. 2019 年挂牌企业信息披露违规数 

3.3. 挂牌公司相对于上市公司不自律 

中小型企业对比于上市公司来说市场规模小，公司内部机制不完善，监管程度也相对较低。大部分

企业在入驻之前都不会将自己曾经违规的处罚写在信息披露上面，从而塑造完美的“人设”，例如会引

起投资者对他们的反感从而影响公司的融资，或者因为重大违规事项完成不了入驻等。为此新三板挂牌

公司才会“隐藏”自己的处罚案例，让投资者产生兴趣追加投资。但是这样会使得这些挂牌公司的会计

信息披露产生虚假信息，欺瞒投资人，那到时被纠正过来之后，会不会让这些投资人寒心呢？ 

4. 新三板与主板上市企业对比分析 

在全国中小企业股份转让系统 2019 年市场统计快报中我们可以了解到新三板市场中的挂牌公司已

经达到 8953 家，总股本约为 5616.29 亿股，总市值达到 29399.6 亿元[4]。主板市场相对于新三板市场来

说就比较出色了，在深交所官网中我们可以查到深圳证券交易所市场统计年鉴 2019 [6]中指出主板市场中

的上市公司目前已达 508 家，股票市价总值为 77385.93 亿元。在上交所官网可以查到截止到 2020 年 11
月，主板市场中的上市公司已达 1571 家，总股本已达到 41667.94 亿元。总市值已达到 404255.43 亿元[7]。
2013 年至 2019 年深交所和上交所主板市场中的上市公司的数量和总市值的数据见图 3、图 4。 

本文选取上市公司海天味业与挂牌企业北京时代进行对比分析。我们可以从犀牛之星查到北京时代

在 2006 年入驻新三板市场，总市值现在已达 1.09 亿。在同花顺中可以查到上市公司海天味业在 2014 年

上市发行，当时市值 600.68 亿元。对比上述两家公司的财务报告可以看出，它们的信息披露都着重在公

司基本情况、业务及财务上[8]。也就是说，目前监管机构对于主板和新三板中的企业都是类似的要求，

而不是根据它们的规模不同、经济情况不同而制定不符合实际的信息披露制度。不同之处可能是因为上
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市公司比挂牌企业市值大，公司运营业务多，财务及监管部门相对规整，有能力去聘请一些关于在信息

披露制度的专家。但是规模小且财务能力较弱的挂牌企业不会去聘请这类专家，主要是因为这样会使得

这些经营情况较弱的挂牌企业承受不必要的财务压力。此外，大企业投资者和小微企业投资者在信誉方

面上也存在差异，因此相同的信息披露要求有可能会减缓中小企业的发展，也违背了新三板为其提供融

资平台的初衷。 
 

 
Figure 3. Number of Listed Companies in main board market of Shenzhen Stock Ex-
change and Shanghai Stock Exchange 
图 3. 深交所和上交所主板市场上市公司数量 

 

 
Figure 4. Total market value of main board market of Shenzhen Stock Exchange and 
Shanghai Stock Exchange 
图 4. 深交所和上交所主板市场总市值 

5. 完善新三板挂牌公司会计信息披露制度的建议 

对于上诉几类问题，我提出几点建议。一是完善新三板市场挂牌公司信息披露制度；二是主办券商

应该再大力严控新三板挂牌公司；三是加强社会团体以及公司内部监管机制。对于以上几点，我做了如

下阐述： 

5.1. 完善新三板市场挂牌公司信息披露制度 

即使初办新三板市场初衷是提高金融市场的灵活性，但是有些规定也不能太过松弛，否则有些挂牌

公司还是会屡次犯披露违规问题，营造不好的市场气氛。我建议在某些公司大小事件批注上，对精选层、

创新层和基础层公司也应该用高中低不同层次管理，从挂牌公司的财务决策方面、市值方面、运营方面、
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组织机构方面以及信誉方面进行分层管理。这样不仅仅能加强交易市场的灵活性，也能让主办券商摸清

楚挂牌公司的底牌，从而进行统一性管理。 

5.2. 主办券商应该再大力严控新三板挂牌公司 

对于挂牌公司屡次触犯信息披露制度，主办券商应该拿出自己的管制能力，将某些挂牌公司进行通

报批评。主办券商也要扩招优秀人才，让其队伍更加庞大，在对挂牌公司进行审判时节约时间、提高效

率[9]。同时主办券商也要严格要求自身，敬职敬业，塑造一个良好的监管机制。 

5.3. 加强社会团体以及公司内部监管机制 

在管理程度上我认为公司内部监管机制应该更加完善，争取在公司审核环节不出任何差错，公司高

层更应该严格管控好自己，在财务决策以及公司未来发展前景上做一个更加详细的规划，并且对于公司

入驻新三板市场打下一个完好的基础，同时也应该加强对员工的关心程度，让员工入股，并让员工感受

到公司对于他们的真诚。社会团体也可以通过外部信息来对其进行审判，通过财务报表等公司外部信息

对其进行严格监管，并让这些挂牌公司认为自己不能再违法犯错，否则将会受到法律的洗礼，人们的唾

弃。 

6. 结论 

综上，加强对挂牌企业的监管机制、完善新三板信息披露制度、加强公司内部管理机制刻不容缓，

挂牌公司也应该更加具象的完成入驻要求，避免一些原则上的错误。对于新三板市场交易要求，也应该

让其遵守当初成立的初衷——灵活性及统一性。新三板市场既然作为公司上市的跳板，就要慢慢向主板

市场靠拢，从而完善整个证券交易市场。 
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