
Finance & Accounting

财务与会计·2022 1572 

新三板挂牌公司年报问询函
问题及完善建议

措施并不会直接给企业带来相应的成

本，很难形成对企业的震慑力。

（二）年报问询函回函缺乏评价机制

挂牌公司的回函目前在全国股转

公司的官网上予以公示。挂牌公司的

回函公告是增加信息披露的一种方

式，针对投资者及监管机构所关注的

重点事项进行解释说明，尤其当企业

涉及诉讼、持续能力存在重大不确定

性时，公司的回函公告将更有助于投

资者进一步了解公司的具体情况，增

强投资者的信赖感。公司的回函质量

对于缓解相关经济主体间的信息不对

称、重振投资者信心至关重要。目前

挂牌公司的回函质量良莠不齐，部分

公司对问询涉及的所有问题都进行了

解释回复，有时还列示了图表进行详

细说明，并会附加会计师事务所、律

师事务所或主办券商等中介机构的专

业核查意见 ；少数企业不回复或回复

后仍存在问题，致使全国股转系统进

行二次问询或连续问询。二次问询及

多次问询说明公司的初次回函并未全

面规范地披露信息，挂牌企业及投资

者也无法得到回函状况的直接反馈。

全国股转系统对此并未形成相应的评

价机制，无法直观体现挂牌企业的整

体回函质量，难以促进企业信息披露

的持续优化。

（三）年报问询函对事务所及券商

的问询力度较小

主办券商在企业挂牌之后应继续

加强持续督导，规范其履行信息披露

义务并完善公司治理机制。主办券商

向新三板挂牌企业发出问询函，

是监管机构对其进行非处罚性监管的

重要举措。问询函一般包括半年报问

询函、年报问询函、并购重组类问询

函等。年度报告是监管机构实施监管

举措的重要信息来源，故在新三板挂

牌公司收到的问询函中，年报问询函

的数量最多，分析其现存问题并提出

改进建议有助于提升新三板挂牌公司

的信息披露质量。

一、新三板挂牌公司年报问询

函的问题剖析

近年来，全国中小企业股份转让

系统（以下简称全国股转系统）向挂牌

企业发出的问询函数量不断上升、包

含问题不断增加、发函效率不断提高，

表明年报问询函监管正逐渐成为常态

化监管手段，同时，年报问询函监管中

也存在一些问题需要进一步加以完善。

（一）年报问询函缺乏震慑力

问询函以问答的形式来促使挂牌

企业完善信息披露，但部分企业在回

复问询函时避实就虚，或是用空话、

套话敷衍搪塞 ；也有的公司连续多

年被出具年报问询函，或是逾期回复

甚至不回复相关问询函。目前对于此

类企业全国股转系统采取出具警示函

的自律监管措施，警示函中告知相关

责任主体应当充分重视上述问题并吸

取教训，杜绝类似问题再次发生，否

则将进一步采取自律监管措施或给予

纪律处分，并将上述惩戒记入证券期

货市场诚信档案数据库。但此种监管
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对挂牌企业后续督导过程中若未做到

勤勉尽责，则会增加挂牌企业虚假披

露的可能性，影响挂牌企业未来运营

和市场参与者的合法权益，同时也关

系到主办券商自身的信誉及能力问

题。会计师事务所在资本市场中发挥

着重要作用，注册会计师在执业过程

中履职尽责，将会促进挂牌企业财务

信息披露质量的提升。全国股转系统

在对挂牌企业发出问询函时也应强调

要求主办券商及会计师事务所对事项

进行回复说明，积极引导中介机构把

关责任，发挥好资本市场“看门人”作

用。2016 ～ 2019 年要求会计师事务所

回复的年报问询函数量分别为 8、14、

13、34，分别占当年问函询数量总额的

23%、17%、6% 和 8% ；要求券商回复

的数量分别为 2、8、4、6，占比为 6%、

10%、2% 和 1%。从上述数据来看，虽

然要求会计师事务所及券商对年报问

询函回复的总体数量有所增加，但相

比于年报问询函总量的增加幅度来讲

仍然较少。

二、加强新三板挂牌企业年报

问询函监管措施的对策建议

（一）提升年报问询函的震慑力

对于部分挂牌公司出现被出具二

次问询函、连续多年被出具年报问询

函、拖延回复问询函的情况，继续使

用非处罚性监管举措可能收效甚微，

因此监管机构可以逐步完善问询函后

续跟进措施，对重点问询事项开展实

地考察，针对企业出现的问题事项及

分享空间



Finance & Accounting

2022 15·财务与会计 73

后续改进情况构建完善的综合评价体

系。由此对公司进行综合评价，并将

评价结果与处罚性监管措施联系，视

情况予以行政罚款，必要时可提交至

证监会，与其协同监管，提升问询函

监管举措的震慑力。研究表明，公开

监管存在显著的溢出效应，监管部门

可以将更多的监管事项公开化，从而

形成更好的市场环境。

（二）健全年报问询函回函的评价

机制

全国股转系统通过年报问询函

督促挂牌企业完善信息披露，规范上

市公司的信息披露行为，因此也应关

注挂牌企业的回函情况。应该创新监

管手段，对企业回函的真实性、准确

性和及时性予以评价，协同社会公众

监督，鼓励投资者积极参与其中，增

强问询措施对资本市场的监管效力，

充分发挥一线监管主体的职能。建议

全国股转系统采取分类评级制度，并

建立投资者反馈监督机制，对回函质

量进行全面综合的评价，评定回函信

息是否真实准确及其时效性。对于信

息的真实性与准确性，可采取现场核

查、多方核实等措施进行核验并进行

评级，引导挂牌企业对事项的回复尽

量详细、有据可查，在回函中披露高

质量的新信息。对于挂牌企业回函的

及时性，全国股转系统应强调挂牌企

业须在规定期限内如实回复问询。延

期回函会削弱问询函的监管效果，挂

牌企业不能提供具有时效性的增量信

息，会让市场认为该企业对问询监管

不重视，使利益相关者质疑企业的信

息质量以及内部治理问题，降低对企

业的信任度，为企业带来负面影响。

研究表明，非处罚性监管产生的结果

具有声誉效应，因此企业可将评级结

果在官网予以公示，增强关注度，促

进各方对挂牌企业的信息披露行为进

行约束。

（三）增强年报问询函与会计师事

务所及券商的协同督导

加强会计师事务所和券商的责任

落实，增加对会计师事务所及券商回

复年报问询函的数量要求，有利于规

范中介服务机构的工作，促进企业及

时回复问询函，增强非处罚性监管的

效力。当问询事项涉及重大问题及专

业问题时，可以要求中介机构发表专

业意见，为利益相关者提供信息参考，

减少信息不对称问题。此外全国股转

系统也应加强对独立财务顾问、独立

董事及审计人员发表意见的关注，可

采用约谈等方式，敦促相关人员遵守

职业道德，促进中介机构落实责任。

继续完善主办券商持续督导制度，发

挥主办券商的核心优势，健全主办券

商与挂牌企业的日常沟通机制及核查

机制，强化风险控制措施，重点实现

对挂牌企业信息披露质量的督导。监

管机构应充分调动主办券商持续督导

的主动性和积极性，比如建立持续督

导效果评价体系，在问询函中增加对

其督导过程及效果的问询，从而督促

主办券商落实责任，着力提高挂牌企

业质量。

（四）在年报问询函中增加风险等

级提示内容

年报问询函在一定程度上揭示了

企业潜在风险的大小。为了更好地发

挥新三板企业年报问询函的风险提示

作用，引导新三板企业规范信息披露，

加强风险管理，全国股转系统可在对

企业进行问询时根据问题的严重性及

种类对企业进行初步风险预判，并按

照风险预判状况设立等级。可按从低

到高的顺序将企业分为风险低（A类）、

风险一般（B 类）、风险较高（C 类）与

风险高（D 类）四类，并将评价结果

附加在问询函内容里。这样不仅可以

向投资人提示企业目前潜在风险的大

小，也可督促企业规范信息披露、核

实相关问题，从而不断提升年报信息

披露质量。针对 C 类、D 类企业，全国

股转系统要适当提高问询频次，必要

时主动实施现场检查。此举对于完善

投资者保护机制、促进挂牌企业风险

防范、维护新三板多层次市场稳定发

展具有重要的实践意义。
（本文系山东省社科规划项目<17CKPJ23>

的阶段性研究成果）
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