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摘  要 

作为一种全球公认的市场化发行方式，股票发行注册制在我国已酝酿多年并已在我国科创板和创业板实

施。股票发行注册制的推出，不仅将极大丰富与完善我国证券发行方式，而且还将为所有企业提供更加

公平地进入资本市场的机会，大力促进高新技术企业和产业的发展。探究股票发行注册制实施的系统环

境，目的是研究发现并逐步消除阻碍我国股票发行注册制的各种障碍，顺利推进股票发行注册制的实施，

促进我国证券市场持续健康发展。 
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Abstract 
As a globally recognized market-based issuance method, the stock issuance registration system 
has been brewing for many years in China and has been piloted on science and technology innova-
tion board and second board. The launch of the stock issuance registration system will not only 
greatly enrich and improve China’s securities issuance methods, but also provide more fair op-
portunities for all enterprises to enter the capital market, and vigorously promote the develop-
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ment of high-tech enterprises and industries. Exploring the system environment for the imple-
mentation of the stock issuance registration system, the purpose is to find out and gradually elim-
inate various obstacles hindering the registration system of China’s stock issuance, smoothly 
promote the implementation of the stock issuance registration system, and promote the sustained 
and healthy development of China’s securities market. 
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1. 股票发行注册制内涵及推行意义 

股票发行注册制是在指发行人按照国家法律的规定，将发行上市文件提交给证券发行监管机构并注

册备案，证券发行监管机构仅对其进行形式审查，既不决定其是否可以发行也不决定其发行上市规模与

时间，而由发行人自行组织发行，能否发行成功完全取决于市场投资者对其是否认可。但发行人备案注

册的发行上市文件必须符合真实、准确和完整性三大要求，不得存在任何虚假信息、遗漏或者误导性陈

述，否则将承担相应的法律责任。 
股票发行注册制推行的“卖者自负”与“买者自负”相结合的原则，与目前我国实行的核准制下保

荐制相比，股票发行注册制对发行人来讲是一种更加市场化的发行上市模式，因而自提出之日起倍受我

国广大发行人的期待和社会公众的热议。作为“卖者”的发行人不仅获得了平等的进入资本市场筹集资

金的机会，又省去了复杂的审查与等待环节，还可以结合自身实际的情况预测股票市场发展趋势而自行

确定发行上市规模、价格与时机，比较灵活。但是，发行人必须按照更加法律规定提交真实、准确、完

整的发行上市文件，不得存在任何虚假信息、遗漏和误导性陈述，否则将承担相应法律责任，能否成功

发行完全取决于市场投资者对其是否认可。作为“买者”，投资者应该具备证券投资相关知识与经验，

能够识别发行信息的真假并对投资盈亏承担责任。股票发行注册制已成为国际上未来股票发行的主要制

度，目前在全球发达国家与地区推行，如美国、英国、德国、日本、韩国、印度我国香港与台湾地区。

我国自十八届三中全会提出改革股票发行制度以来，正在积极创造条件推行注册制。 
我国已在 2019 年 7 月 22 日开市的科创板推行股票发行注册制，并于 2020 年 8 月 24 日在创业板也

实施股票发行注册制，目前我国 A 股市场正逐渐实现从科创板到创业板再到沪深主板市场“三步走”的

战略目标迈进。虽然目前总体上推进还比较顺利，但仍然存在诸如蚂蚁金服和最近联想集团企图在科创

板蒙混过关高价圈钱的恶劣事件。因此，在上海证券交易所加强股票发行上市监管审查的同时，研究并

完善我国股票发行注册制的系统环境，对推动我国股票发行注册制的持续健康发展具有十分重要的理论

与现实意义。 

2. 股票发行注册制实施的系统环境 

(一) 健全的法制环境 
现代经济本质上是法制经济，法制的目的既要打击违法犯罪又能保护与救助受害主体，维护公平正

义，从而运造一个良好的平等博弈的社会信用环境，以增强投资者对股票市场的信心。因此，运造一个
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严肃的法制环境首先要求有法可依，即需要一个比较健全与完善的股票发行上市的法律法规，特别是对

包括虚假包装欺诈上市等违法犯罪行为主体具有强大的威慑力，违法犯罪的成本特别是经济成本足够高，

同时还需具备对对因为违法犯罪而利益受到损害的投资者实施有效的保护与救助。其次，要求做到有法

必依、执法必严、违法必究。要体现法制的震慑力，就是要将股票发行上市过程中的违法犯罪主体及其

实际利益获得者绳之以法，重点是提高其违法犯罪的经济成本，要让他们血本无归以彻底断绝其在股票

市场上违法犯罪的念头。曹凤岐(2014)认为，如果在法律法规尚不完善、诚信意识薄弱、市场不够成熟、

投资者保护机制尚未完全建立的情况下贸然施行注册制，容易导致股票欺诈行为、证券市场整体质量下

降、投资者利益受损等情形[1]。高榴(2019)认为，我国资本市场违反违规行为法律责任普遍较低，主要

表现为行政处罚轻、刑事责任低。在低廉的违法成本与巨大违法收益之间严重不对称的逐利心理驱使下，

不少主体对市场监管规则“置若罔顾”，对法律毫无敬畏之心，以身试法，屡乏屡教犯现象突出[2]。 
目前我国证券市场法制建设方面存在不完善和执行不力等弊端，不利于推行股票发行注册制。首先，

法制不健全，存在打击对象错位现象。发行人因为虚假信息披露而受到处罚无可厚非，但更应受到惩罚

的是躲在发行人背后并指使、操纵或者协助发行人虚假信息披露的实际利益获得者，如上市公司的大股

东、实际控制人、高级管理人员和中介机构及其从业人员，但这些实际利益获得者却没有受到应有的处

罚而逍遥法外，这就为其继续操纵上市公司在证券市场上违法犯罪埋下了祸根。处罚上市公司相当于按

比例处罚公司中小股东，这会使损失严重的中小股东雪上加霜。其次，惩罚手段错位。证券发行人违法

犯罪的根本目的是获得非法利益，但我国法律对证券违法犯罪的惩罚是行政处罚优先、刑事处罚其次，

民事赔偿居后。这种本末倒置的惩罚体系根本没有切中证券违法犯罪的根源与要害，因此无法有效震慑

犯罪分子。再次，违法违规经济成本太低。我国证券法律法规不仅将民事赔偿作为最后处罚手段，而且

民事赔偿规定得既不严厉又不具体，现实中操作性不强，导致违法违规经济成本太低，致使证券违法犯

罪现象屡禁不止。最后，将证券市场上违法犯罪的罚没款上缴国库的规定也显失公平，这相当于国家在

无形中借助违法犯罪者之手再次掠夺投资者。2011 年 11 月昆明市官渡区人民法院对云南绿大地公司的

一审判决，集中体现了我国证券法制存在的上述缺陷。 
(二) 良好的社会信用环境 
股票发行注册制，首先需要良好的社会信用环境，其中最重要的是发行人和中介机构能够的诚信与

自律。这就要求发行人能够经受住金钱的诱惑，不能为了短期的利益而虚构营销收入、虚增利润，从而

达到虚假包装欺诈上市或者高价发行圈钱目的。同时也要求中介机构诚信，不能为了一时之利与发行人

沆瀣一气，协助发行人编制虚假发行上市文件而共同欺诈投资者。否则，成千上万的投资者特别是作为

弱势群体的散户就可能被骗得血本无归而丧失对股票市场的信心，其后果是轻则使股票市场动荡或者低

迷，重则使股票市场面临崩盘的危险。 
叶育甫(2011)认为，信用是市场经济的基石，也是证券市场持续健康发展的保障。一种覆盖并规范包

括公司企业、机构组织和居民个人的比较完善的信用系统的缺失，致使各种经济行为主体为了各自的短

期利益，均不同程度存在无视道德伦理、违反市场交易规则，甚至践踏法律现象[3]。我国目前社会信用

环境整体欠佳，虽然近年来随着我国征信体系的不断完善和打击失信行为人的力度不断提高而有所好转，

但仍存在极少部分企业或者个人为了金钱而践踏法律泯灭良知的违法犯罪事件仍时有发生。恶意逃废银

行债务、制假售假、偷逃税款以及银行诈骗、电信诈骗和毒奶粉、毒豆芽、毒馒头、地沟油、瘦肉精等

事件仍频频发生。证券市场上的虚假陈述、内幕交易、操作市场和欺诈客户等违法犯罪现象仍屡禁不止。

最近蚂蚁金服被暂停上市引发社会各界热议，其中最受社会诟病的是将金融公司虚假包装成高科技公司

在科创板高市盈率发行上市圈钱。这不仅严重危害人民群众财产安全与合法利益，恶化了企业的正常经

营与社会经济的持续健康发展外部环境，而且在相当程度上打击了证券投资者信心，从而给股票发行注
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册制的推行蒙上了挥之不去的阴影。当前我国资本市场诚信基础薄弱，失信状况严重的问题比较突出。

李文华(2014)认为，在推行注册制改革的过程中，诚信基础不牢、信用缺失的问题不解决，注册制就难以

落地生根、股票发行的市场化、法治化、国际化将成为泡影[4]。 
(三) 证券监管规范化与系统化 
良好的法制仅是推行股票发行注册制的基础，为了顺利推进股票发行注册制的实施，还需要证券监

管的规范化与系统化作为支撑。证券监管的规范化与系统化贯穿于证券发行、上市、交易、退市与投资

者合法利益保护五大环节与过程。证券监管的规范化要求证券监管机构依据相关证券法律法规，尽忠职

守切实履行监管职责，必要时配合司法机构，对证券市场上出现的各种违法犯罪活动与违规违纪行为及

时立案调查、取证并给予相应惩罚，以打击违法犯罪分子，保护投资者合法利益。证券监管的系统化要

求证券监管机构依据证券法律法规并综合考虑证券市场当前实际情况和未来发展趋势，制定出一套系统

化具有可操作性的监管规章，这既可为证券执法提供了更好的保障，又可避免监管规章朝令夕改，树立

监管机构的权威。 
反观我国目前的证券监管，存在着较多妨碍股票发行注册制实施的隐患。首先是证监会职能定位不

准确，事业单位定位但却过多承担了行政职能甚至司法干预，侧重事前发行审核但其能力和资源均无法

保证审核质量。其次，权力缺乏制约，监管权力寻租现象时有发生。证监会主席、副主席，主席助理和

发审委成员落马就是证明。再次，证监会颁布实施规章往往存在头痛医头脚痛医脚毛病。例如，短命的

熔断机制、单个主体可开设 20 个证券账户规定夸张规定、场外配资的默许与取缔等监管举措。最后。监

管力度偏弱。特别是对应该退市的上市公司而没有及时执行退市处理，导致大量垃圾上市公司仍然留在

证券市场，不仅增大了投资者投资风险，而且也降低了整个证券市场的投资价值。自 2001 年 PT 水仙退

市以来，截止 2020 年 12 月 31 日为止，我国沪深证券市场 4146 家上市公司中仅有 111 家公司被摘牌退

市，累计退市率仅有 2.63%，与西方发达国家年均 10%左右的退市率相比，存在巨大差距。王晓国(2010)
认为，从境外的创业板市场看，2003~2007 年英国 AIM 市场、美国 NASDAQ 市场、日本 JASDAQ 市场、

韩国 KOSDAQ 以及我国香港创业板市场和台湾的柜买中心的年均退市率分别为 11.6%、8.0%、5.8%、

2.3%、2.1%、2.0%。以 2003~2007 年美国 NASDAQ 市场为例，共退市 1284 家、上市 1238 家，退市公

司比新上市公司多 46 家[5]。 
(四) 良好素质的投资者 
股票发行注册制的一个重要假定是投资者是信息灵通者，即专业投资者。作为信息灵通者，投资者

具备鉴别股票发行人公开发布的信息真假和判断其未来发展前景等能力，因此投资者可以不需要证券监

管者严格的实质审查来控制风险并可以“买者自负”。但现实情况是，根据中国证券登记结算公司 2021
年 9 月底数据显示，我国证券投资者开户数 19,371.65 万户，其中自然人投资者 19,326.35 万户，占投资

者总开户人数的 99.77%，非自然人开户数 45.31 万户仅占投资者总开户数的 0.23%。我国证券投资者结

构极不合理，属于典型的散户市场，机构投资者开户数极少。自然人投资者与非自然人投资者在知识、

资金、信息来源及操作技巧等方面存在巨大差别，在证券投资时，往往存在盲目跟风、追涨杀跌等非理

性行为，这既是散户投资者亏损面大亏损严重的重要原因，也是我国证券市场暴涨暴跌的重要因素。另

外，由于我国证券市场建立时间短、投资者知识文化水平低、投资经验与技巧缺乏等原因，我国证券投

资者特别是散户投资者的知识水平、投资经验与技巧远未达到股票发行注册制假设的信息灵通者(专业投

资者)要求，因此盲目推行股票发行注册制存在较大风险。傅穹和廖原(2016)认为，由此可见，个人投资

者在信息量不对等的环境中获取信息能力与处理信息能力都非常有限，因此被具有专业金融知识的机构

投资者牟取暴利的危险性也很高。这种情况部分是缘于投资者自身投资素质不高和非理性行为导致投资

偏差[6]。 
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3. 推进我国股票发行注册制的需要解决的问题 

(一) 修改法律法规，提高违法犯罪经济成本 
首先，应尽快修改《公司法》，应将发起人股东持有的股份强制锁定期限延长到 5 年以上，而且公

司高级管理人员持股在任职期限内不得减持；发起人所持股份，每年减持的比例应该控制在 20%以内，

每次减持不得超过其总持有股份的 5%，目的是既防止发起人股东和公司高级管理人员虚假包装欺诈上市

后快速套现跑人，又迫使他们尽心尽力经营管理公司，并与公司和其他股东形成利益与命运共同体。其

次，修改《证券法》，加大对包括操纵与协助发行人虚假包装欺诈上市的各种违法犯罪的实际利益获得

者如大股东、实际控制人、高管人员、中介机构及其高级管理人员和从业人员的经济惩罚，提高违规经

济成本。追缴发起人股东的违法犯罪所得并冻结其所持公司股份并视情况予以拍卖，追缴公司高级管理

人员上年度在本公司所得收入、追缴中介机构本次服务收入，全部冻结拍卖收入和追缴收入均用于赔偿

投资者损失。再次，违法犯罪的行政罚没款不应该上缴国库，而应该补充证券投资者赔偿基金，并优先

用于赔偿本次虚假包装欺诈上市给投资者造成的损失。最后，采取有效措施加强对违法犯罪的实际利益

获得者及其资金的管制，防止相关人员非法出境或外逃，并预防违规资金转移海外。当然，除了民事赔

偿外，必须辅之以严厉的行政处罚和刑事惩罚。应该将虚假发行上市的大股东、实际控制人和负有直接

或领导责任的高级管理人员、为本次服务的中介机构及其高级管理人员、执业人员记入黑名单，更长时

间内限制、禁止直至取消它们的营业许可与执业资格，性质恶劣影响重大的应及时移交司法机关予以刑

事处罚。除此之外，与注册制实施相关行政法规、部门规章和交易规则也应做相应修改补充，以便为股

票发行注册制顺利推进创造良好的法制环境。 
(二) 提高失信成本净化社会信用环境 
为配合证券发行注册制实施，应加大失信主体的惩戒力度，提高失信成本净化社会信用环境。首先，

应实施更加严格的发行人的信息披露制度，并将操纵或者协助发行人在证券发行、上市、交易和退市环

节中存在违法犯罪的实际利益获得者如发行人的大股东、实际控制人和高级管理人员，负有责任的中介

机构及其高级管理人员、执业人员记入黑名单，并视其违法犯罪情节分别予以更长时间限制、禁止直至

取消它们的证券营业与执业资格，严格执行证券市场禁入制度。其次，将上述违法犯罪活动中负有直接

或领导责任的自然人如发行人及其控股股东的高级管理人员、负有责任的中介机构领导人与执业人员，

全部纳入我国失信惩戒系统，在一段时期内比如五年内禁止他们获得银行贷款、出境、乘坐飞机高铁、

住宾馆、高档消费和担任公司高级管理人员，提高其违法犯罪成本。最后，应利用先进的云计算、大数

据和人工智能等新技术，整合我国央行的征信系统与新组建的百行征信系统，尽快形成一个包括金融证

券、工商经营、税务缴纳、司法纠纷与法院判决等在内的覆盖面更广、运行更高效、功能更齐全、操作

更方便的能时时更新、滚动播出和方便查询的全国范围的征信系统，在更有效震慑失信人员的同时，逐

步运造一个让社会更多主体与个人不敢失信、不能失信和不想失信的诚信社会，为股票发行注册制顺利

推行提供更有力的支撑。吕红兵和朱奕奕(2019)认为，我国应该确立证券失信惩戒制度，并将发行人及其

董事、监事、高管、实际控制人、具有特别表决权的股东等承诺人及关联方均纳入诚信信息监管范围。

对那些不履行承诺、缺失诚信的发行人或其董事、监事、高管、实际控制人等，应当由证券监管机构对

其严重失信行为加以惩戒，甚至可以将其列入失信人名单[7]。 
(三) 提高证券监管水平加强证券监管 
首先，树立正确的注册制监管观念是顺利推进证券发行注册制的前提。从欧美发达国家证券发行注

册制实施情况来看，注册制并不是完全不需要政府监管，而是将过去由政府管理得不好的职能逐渐下放

给交易所、中介机构等自律性组织，以更好发挥市场在资源配置中决定性作用，提高证券发行效率。其
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次，监管机构职能重新定位和角色转换。厘清政府监管与自律监管各自职能与边界是规范证券监管提高

监管效率的前提条件。应在充分借鉴欧美发达国家证券发行注册制实施成功经验基础上，结合我国国情

和证券市场实际情况，可考虑授予证监会准立法权基础上，赋予证监会专业“司法性”权力监管职能，

从“重发审”转向“发审与执法并重”。取消股票发行审核委员会，重新设立证券发行聆讯委员会，保

留证监会对股票发行的合规性审查权利，将实质性审核权利下放给地方政府证券监管机构和证券中介服

务机构并强化其责任。雷星晖和柴天泽(2016)认为，将股票发行审核和股票上市审核分离，将股票上市审

核独立赋予证券交易所；同时强化证券中介机构的证券实质审核义务和法律责任[8]。再次，加快完善证

券中介服务机构市场信用体系和竞争机制基础上，鼓励它们相互竞争，以尽快提升其执业水平和自律监

管能力。同时，加快完善证券交易所和证券中介服务机构自律监管的法律责任体系，督促与迫使它们忠

实履行独立看门人的监管职能。最后，监管机构应实行更严格更科学的岗位责任、绩效考核与激励约束

机制。无论是证监会、交易所和证券中介服务机构，为防止相关人员特别是关键岗位人员乱政、懒政、

庸政及钱权交易，上述监管机构也应该实行更严格更科学的岗位责任、绩效考核与激励约束机制，对考

核不合格的人员调离监管岗位，对严重违法犯罪的人员视其情节轻重给予相应的行政、民事和刑事处罚。

另外，为防止证监会或交易所高级官员滥用权力，建议证监会和交易所应该每年度向全国人民代表大会

述职并接受其监督检查。 
(四) 增强投资者风险意识和风险管控能力 
证券发行注册制虽然在部分西方发达国家实行已久，但在我国还是新兴事物。从科创板实施规则来

看，亏损公司仍然可以发行上市、同股不同权、首次上市前五个交易日不设涨跌停板及今后每日涨跌停

板为上下 20%等制度安排，再考虑到不排除极少数公司为了金钱践踏法律泯灭良知而继续虚假包装欺诈

发行上市等因素，注册制下投资者证券投资风险更大。虽然科创板设立了 50 万人民币资金门槛和证券投

资经历门槛，但资金实力并不等同于证券投资经验与技能，证券投资经历更不等同于风险承受能力。因

此，加强投资者风险警示与教育，提高其风险识别与控制能力，并使其逐步过渡到真正意义上的“信息

灵通者”即专业投资者，既是推行股票发行注册制的需要，更是维护投资者合法利益，促进证券市场持

续健康发展的迫切需求。 
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