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一、引言 

日前，全国中小企业股份转让系统（以下简称“股转系统”）发布自律监管措施信息，对

蓝天环保（430263）、中控智联（430122）、中航新材（430056）等挂牌公司关联交易、年度报

告信息披露违规行为采取自律监管措施，监管之剑直指挂牌公司、挂牌公司董事监事高管、信

息披露负责人和主办券商等，监管措施有要求提交书面承诺、约见谈话和出具警示函等。自

2013 年 1 月揭牌运行以来，股转系统发展迅猛：目前挂牌企业 876 家，加上两网及退市公司

58 家，市场中的企业达到 934 家，其数量直追沪深证券交易所。经过前期规模化扩张和业务

系统完善，运行一年多的股转系统开始将监管提上重要日程。今年以来，股转系统共对 6家挂

牌公司、4家主办券商和 1家会计师事务所采取了自律监管措施。这表明，发展与规范并行不

悖，场外交易市场的可持续发展需要坚持发展与规范两条腿走路。 

二、信息披露：自律监管之核心 

由于开展实地调研存在着时间上、空间上、财力上等局限性，证券市场投资者大多依赖公

司披露的财务、经营活动和公司治理等方面的信息来进行投资决策，真实、准确、完整、及时

和公平的公司信息是确保投资决策科学正确的基本依据。主动、规范披露公司信息，是上市（挂

牌）公司促进市场了解、吸引投资购买的重要手段，也是上市（挂牌）公司作为公众公司的应

尽职责。因为上市（挂牌）公司与市场投资者存在着一定的利益冲突性，加之操纵证券市场的

企图和行为难以灭绝，信息披露工作成为协调市场主体之间经济利益冲突的重中之重，成为自
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律监管、行政监管和公众监管的核心关键。 

据股转系统统计，目前挂牌公司违规行为主要集中在信息披露，如年度报告调整会计科目

或重新审计后未披露前期差错更正，关联方披露不完整，关联交易、关联方资金占用未按关联

方事宜决策及披露，年度报告大面积遗漏必备内容，在年度报告中使用未定稿的审计报告，未

及时披露权益变动公告等。而此次事件中中航新材的主要问题为年报披露形式规范性较差，多

个章节出现遗漏应披露信息的现象；而中控智联的主要问题为 2012 年年报披露的财务数据与

审计报告审定数据不一致，且未及时更正。  

导致挂牌公司信息披露出现违规，其主要原因在于：一是挂牌公司运行时间较短，自身信

息披露、公司治理等制度不健全，信息披露规范意识不强；二是个别挂牌公司及其相关人员对

股转系统业务规则熟悉程度不高，重视力度不够，"无知犯错，无意违规"的现象比较常见；三

是个别主办券商未尽持续督导职责，对挂牌公司的违规行为没有及时发现、及时制止和及时报

告。 

三、简要评论 

信息披露违规原因分析表明，市场主体（包括挂牌公司、主办券商、会计事务所等）归位

尽责还不够，其社会责任意识还比较缺乏，很有必要需要从运行上、业务上、经济上、行政上

等方面多管齐下加强市场主体的信息披露和自律监管。目前，股转系统的监管措施主要包括：

（1）要求对有关问题作出解释、说明和披露，（2）要求对存在的问题进行核查并发表意见，

（3）约见谈话，（4）要求提交书面承诺，（5）出具警示函，（6）责令改正，（7）暂不受理主

办券商、证券服务机构或其相关人员出具的文件，（8）暂停解除挂牌公司控股股东、实际控制

人的股票限售，（9）限制证券账户交易，（10）向中国证监会报告有关违法违规行为等。  

公司化、市场化是股转系统区别于沪深交易所的重要特征。在加强和完善监管措施上，是

否还需要进一步考虑更多地运用经济手段？比如，在行政处罚、业务处罚的同时，根据信息披

露违规的严重情况不同，分别予以一定数额的经济处罚。或者，单独设置经济处罚这一监管措

施。经济处罚的资金，可以考虑用来设置场外交易市场投资者保护基金。 
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