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摘  要 

随着资本市场的不断发展，国内实行的核准制股票发行方式逐渐暴露出诸多弊端，极大地影响了我国IPO
市场的发展，于是政府在2013年《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中提出进行IPO注

册制改革。本文简述了什么是IPO注册制及其改革历程，立足于核准制与注册制在审核上市、监管和信

息披露等方面的不同分析了我国IPO发行制度中的一些不足，并提出相应改革建议。文章内容有助于理

解什么是注册制改革的重点以及改革的目的和意义。 
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Abstract 
With the continuous development of the capital market, the stock issuance method of the approval 
system implemented in China has gradually exposed many drawbacks, which has greatly affected 
the development of China’s IPO market. Therefore, the government proposed the reform of the 
IPO registration system in “The Decision of the Central Committee of the Communist Party of Chi-
na on Several Major Issues on Comprehensively Deepening Reform” in 2013. This paper briefly 
describes what’s the IPO registration system and its reform process, analyzes some deficiencies in 
China’s IPO issuance system based on the differences between the approval system and the regis-
tration system in the examination and listing, supervision and information disclosure, and puts 
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forward corresponding reform suggestions. The content of the article is helpful in understanding 
what is the focus of the registration system reform and the purpose and significance of the reform. 
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1. 引言 

我国 IPO 市场存在时间不长，自 1990 年沪、深证券交易所相继成立发展至今 30 多年，但 IPO 审核

制度却经历了数次改革，从通道制到保荐制、审批制到核准制，这也侧面说明了政府意识到我国的 IPO
市场存在问题并一直寻求变革。近些年来，IPO 节奏行政化、经常出现暂停，市场活性不足，监管部门

职能混乱、权力寻租等众多问题都极大地影响了我国资本市场的发展。中国证监会主席肖刚在 2013 年

11 月 19 日的发言，正式宣布了我国开始 IPO 注册制改革，用先进的注册制取代落后的核准制。IPO 注

册制的核心是信息披露，同时对发行人信息披露准确全面及时性的审核，也标志着我国的政府监管体制

向市场化改革靠近。 

2. 国内 IPO 注册制改革历程及现状综述 

2.1. IPO 注册制及改革概念 

IPO 注册制下要求上市公司必须依法将公开的各种资料完全、准确地向证券监管机构申报，同时证

券监管机构只形式性地审查公司所提交文件的合法性与合规性，不对发行人的获利能力和投资价值进行

评判，把决定公司发行股票质量的权力交给市场[1]。IPO 注册制改革的实质是对股票发行审核、信息披

露、退市等一系列相关制度的改革，重构政府、监管机构、投资者与 IPO 公司之间的利益关系与制约关

系，目的是把股票发行与资本市场中的舞弊、欺诈行为降至最少，更有利于提高资源配置效率与股票发

行效率[2]。 

2.2. 注册制与核准制在区别 

在核准制下，证监会作为上市公司 IPO 信息披露的主要监管者，其主要的工作是对上市公司的经营

质量进行把控。通过对 IPO 公司持续经营与获利能力、未来发展前景、内部控制与管理制度等方面设置

较高的门槛，只有符合这些条件的公司才能核准上市。目的是挑选一些“优质健康”的企业进入市场，

进而可以维持 IPO 市场乃至国家经济的稳定与发展。当监管机构代替了市场对 IPO 公司进行挑选与判断

的作用时，投资者的参与及激励作用下降，政府机构与 IPO 公司就会产生了利益关系绑定，极易滋生权

力寻租与监管失灵，无法形成有效的制约与监管，此时信息披露的质量与作用被忽略[2]。 
相比较于核准制，注册制的定位从一开始就是遵循公开管理原则，其权利主体不仅包括证监会，还

包括证券行业协会和公众投资者。IPO 注册制之下，证券发行申请人依法公开与发行证券相关的资料信

息，权利主体通过对 IPO 披露的信息进行严格审查和检验等方式来实现监督和管理，只确保披露信息的

真实性与准确性，不过多判断证券本身价值[3]。政府监管的工作重点在事中和事后，主要是处罚 IPO 公
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司的各种违法违规行为；行业自律监管是发行人进行信息披露时自我约束，自觉自律遵循行业规章规范；

社会公众监管则是公众投资者可以通过举报或诉讼获取赔偿等行为来维护自身利益。注册之下要求监管

进行的过程中各个环节都能公开透明、合理公正[4]。 
总的来说，二者的区别在于，核准制进入证券市场的要求比较严格，国家干预较多，但审核质量并

不高，容易出现舞弊现象，政府监督的效率与效果不符合预期；注册制下进入市场的条件较宽松灵活，

国家与政府的干预较少，监督审查质量较高，可以一定程度上保证进入证券市场公司的质量，维护市场

的稳定。 

2.3. IPO 注册制改革的发展历程 

党的十八届三中全会会议结果说明了全面深化改革的重点与核心是处理好政府和市场的关系，更好

地发挥市场在资源配置过程中的决定性作用。2013 年 12 月全国人大常务委员会开始了《中华人民共和

国证券法》的重新修订，我国开始全面推进 IPO 注册制改革。2018 年 11 月，政府决定首先在新设科创

板块内进行 IPO 注册制度的试点。2020 年 3 月新《证券法》确定了我国股票发行由核准制向注册制的转

变，意味着 IPO 进入了注册制时代，投资者从此比以往拥有了更多判断公司价值的权力。截至 2023 年 3
月，本次全面注册制改革证监会已正式发布 165 部制度规则，并全面实施股票发行注册制的相关法律法

规，标志着着注册制相关制度安排基本定型，对我国资本市场改革发展进程具有里程碑意义[5]。但此前

存在的各种制度对我国 IPO 市场的审核、监管、退市等方面带来的影响不可能立即消除，因此我们也应

对 IPO 注册制的配套制度进行加强和细分，如发行审核的方式与程序、信息披露的内容、退市制度的实

施等都需制定更加详细的规定。 

2.4. IPO 注册制中的信息披露 

首先，信息披露是注册制的核心，是监管部门、投资者等外部信息使用者了解上市公司财务状况和

经营成果的桥梁，信息披露传递的风险信息可能会降低投资者的投资意愿，同时也是降低企业与外部信

息使用者信息不对称性的有效途径。其次，在 IPO 注册制中，信息披露是保护投资者权益、维护市场秩

序的重要手段之一[6]。信息披露涉及到企业的财务状况、经营状况、风险因素等重要信息，对于投资者

进行投资决策具有重要的参考价值。因此，深入研究 IPO 注册制中的信息披露问题，对于提升我国资本

市场的透明度和健康发展具有重要意义。最后，IPO 注册制的目的与作用是市场配置资源，高质量的信

息披露可以真实、准确、完整地反映公司的盈利能力、投资价值等情况是市场有效配置资源的前提条件，

证券市场利用信息披露反映的企业的获利能力与价值等来进行资源配置[1]。所以，企业信息披露质量的

高低将决定能否打破信息不对称，进而影响 IPO 市场的有效性及资源配置效率。 

3. 我国信息披露存在的问题 

3.1. 监管的混乱与乏力 

我国 IPO 注册制信息披露制度体系刚刚逐步建立，不够健全，IPO 信息披露监管存在两方面的不足：

一是监管权力的混乱，二是监管制度存在不足。首先，在 IPO 核准制向 IPO 注册制推进的过程中，我国

证券市场依然有着很浓重的政府色彩，证券监管部门干预过多，面对市场变动时，投资者倾向于或习惯

性依赖政府出台政策来进行宏观调控。信息披露监管的权力运行程序上效率不高。证监会与证券交易所

在监管权限上划分和定位并不够清晰，导致证券交易所大多处于被动执行工作的情况中，证监会限于繁

琐的日常监管之中，同时自律监管机构无法行使法律赋予的权限，各监管主体无法充分适当地发挥各自

在市场中的作用[7]。 
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其次，由于 IPO 信息披露监管制度的不足，证券市场重视事前监督，忽视事中事后监督，IPO 公司

利用制度空缺，在 IPO 申报披露报告书中含糊其词，部分重点披露或较少披露，对相关披露部分在对于

上市期间进行造假，过后不断发布补充公告，来纠正前面补充报告中的错误，许多 IPO 公司上市后会大

变样，为成功上市而隐藏的问题逐渐出现，公司整体质量下降，严重影响证券市场的稳定与健康。信息

披露的内容的完整性与准确性无法得到保证，信息披露质量较低。监管制度的不足引起了监管效果的不

充分不到位，造成了广大投资者的巨大损失，使得政府监管权力机构公信力下降[8]。 

3.2. 相关法律法规的不完备 

随着我国证券行业的发展和 IPO 注册制改革的推进，也逐步形成了以《证券法》为主体，相关法律

法规为补充的信息披露制度体系框架[3]。但仍缺乏较为健全的法律条文，可以明确信息披露内容、所披

露信息详尽程度、IPO 公司性质不同产生的信息披露重点的差异，以及各种类型的投资者需要的信息披

露报告的专业程度不同等相关问题；信息披露的内容不够完备、缺乏有效性，使得信息披露质量较低[9]。
另一方面，注册之下中介机构是信息披露的主要监管者，同时要对事后出现的问题承担责任，这也使中

介机构在信息披露内容的审查方面更加严苛，虽然一定程度上提高了信息披露质量，但过于严苛的要求

也会增加企业的上市成本，拉长企业注册上市生效的市场，最后导致企业上市率降低，与注册制改革的

目的背道而驰。 

3.3. 惩罚与保护措施的缺失 

在我国的 IPO 市场中，大多投资者是非专业人士，对信息的判断与甄别并不十分准确，且一直处于

信息不对称的弱势处境中，因此投资者常常会 IPO 公司信息披露的不完整不准确而受到利益损害，保护

投资者的投资端活力才能更好的维持市场的良好运行。而据研究调查所知，我国对信息披露违规、欺诈

与造假等行为，处以最多的是行政处罚，处罚力度单一且轻于其他金融犯罪，明显不够合理；在刑事处

罚和民事处罚的环节比较薄弱，理应发挥基础性作用的民事法更是三个当中最薄弱的，没有完备的处罚

与赔偿方式，投资者遭受的损失往往无法得到较好的赔偿[8]。同时，我国缺少合适需求的诉讼制度，现

有的诉讼制度无法满足成本与公正问题，虽然新修订的《证券法》加强了对于投资者保护的关注，如证

券集体诉讼制度带动了民事赔偿效率的提高。但是想要更好的保护投资者的利益，必须要推动制度的贯

彻实施，将制度的作用切实发挥出来。如果无法形成有效的问责机制，违法成本偏低，将仍有公司借此

原因发生违法行为[9]。 

4. 推进注册制改革的建议 

立足于不同主体，提出不同角度的建议。 

4.1. 优化监管主体权力与职能 

第一，政府优化信息披露的监管制度，监管方面加强 IPO 公司信息披露的报告内容审核，保障信息

披露的质量。在向 IPO 注册制迈进的过程中，我们不应直接消除或忽视事前监督，可以设置简化的形式

审批流程来进行第一步的筛选，提高审批和监管的效率。同时证监会可以适当地下放权力，优化证监会

和交易所的职能定位，使监管与审核权力分离，尽可能地减少企业出现权力寻租的机会[9]。 
第二，注册之下，中介机构是实质的信息披露审查主体，承担主要的监督职能。可以设置相应门槛，

要求券商、会计师师事务所、律师事务所等中介机构具有较高的专业技术能力与独立性，遵守职业道德

准则，时刻保持职业怀疑态度，可以对发行人的申请书、发行文件等做出客观专业评价，有效减少 IP 公

司舞弊行为，充分发挥其“看门人”的第一步审核作用；同时，高水平的专业技术能力可以提高审查效

率，减少资源浪费[10]。 
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第三，中介机构也是信息披露主体的一部分，需要承担相应义务和责任，培养中介机构责任人意识，

把 IPO 公司信息披露报告质量与审计师、会计师等个人职业声誉相联系，使中介机构在审核时不得不谨

慎对待，更好的承担起 IPO 信息披露审查的责任。 

4.2. 完善相关法律法规 

第一，健全信息披露机制，明确信息披露的内容、层次，促进 IPO 公司披露信息的信息具有更高的

针对性、完整性，有效性与可读性等，从而提高信息披露的内容质量。 
第二，可以学习先进国家的经验，合理设置符合我国国情的 IPO 配套制度，如多样多层次的入市、

退市制度，让 IPO 公司在面临财务亏损、未来发展势头明显不足时可以自主申请退市或政府强制退市，

顺应市场规律，优胜劣汰，维护整个市场的平稳运行。 

4.3. 加重惩罚与增强保护 

第一，加大对违反信息披露制度行为的惩罚力度，加重刑事处罚与民事处罚力度，增加罚款赔偿金

额等，削弱企业的投机侥幸心理，从源头上减少执法不严给投资者带来损失的机会。 
第二，提高对参与 IPO 公司进行信息披露造假或欺诈行为的中介机构的惩罚力度，“一次犯错，终

身失信”；同时可以设立相关部门，专门负责对中介机构进行监督与奖惩[11]。 
第三，可以促进新的集体诉讼制度的产生，提高诉讼效率，为利益受损的投资者提供维护自身权益

的通道；制定民事赔偿规制，约定中介机构、证券发行人等及时足额地对投资者的损失承担责任并进行

赔偿，健全的投资者权益保护机制，可以促进投资者的投资活力，促进证券市场的正向循环[12]。 

4.4. 企业完善自身实力应对挑战 

企业信息披露质量最主要的把控者就是 IPO 公司，提升企业自身实力，可以在很大程度上减少企业

进行造假的意图与机率。第一，提升企业内部监督管理机制，强化权力制衡，促使股权的分散化，避免

一股独大，可以有效遏制管理层为了自身利益操纵公司利润、粉饰财务报表，利用职权之便提交假冒伪

造的财务信息、招股书等不实信息披露[13]。第二，培养企业管理者和员工的专业技术水平与创新能力，

保证企业自身经营发展的顺利与高效，面对新的机遇和挑战时能顺利化解难关，提升企业在市场中的核

心竞争力，有利于企业与市场的稳定发展，企业稳定高质量的发展会很大程度上降低 IPO 公司上市难度

和进行不实信息披露的可能。 

5. 结论 

通过本文研究内容可知，注册制下减少了 IPO 上市所需的许多限制性条件，更注重企业的自身实力、

核心竞争力及未来可持续发展的能力，与核准制相比，企业披露信息真实、有效就有可能被允许上市。

注册制改革的推进与实施给更多的企业提供了上市机会，鼓励科创型企业积极顺利上市；帮助了优质企

业的快速低成本上市，同时也降低了“有问题”的、质量不达标的企业的上市机率，有助于市场的良性

循环，达成 IPO 市场化的改革目标，最终促进我国资本市场的健康发展。但现存的问题也不可忽视，基

于国情考虑，在推进资本市场建设和完善注册制的过程中，资本市场基础环境设施、监管能力、政策环

境等多方面都需要进行准备和调整，这就要求我们要时刻关注、总结问题，调整政策、方法以保持改革

的有效性与可持续性，促使注册制成为最适合新股发行的政策。 
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