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摘要：注册制改革作为助力实体经济稳步发展动重要举措之一，对资本市场中的参与主体产生了一定的经

济后果。本文首先对股票发行审核模式的演进历程进行回顾，并总结了全面注册制下配套的一揽子综合改

革方案的重点方向；其次从理论出发综述了相关文献中关于政策效果以及制度完善方面的研究成果，构建

基本的逻辑框架；最后结合已有研究成果中的不足和实践背景，提出未来展望。 
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一、引言 

“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要中提出，要健全多层次资本市场体系，提高直

接融资比例，特别是股权融资比重。全面推行股票发行注册制成为助力资本市场良性发展的

重要环节。从 2013年 11月实施股票发行注册制改革，随后科创版、创业板改革试点相继推

进，2023年 2月 1日，中国证监会就全面实行股票发行注册制主要配套规则公开征求意见，

注册制正式在资本市场全面拉开帷幕。 

将投融资舞台更多地交给市场，带动资源和要素自由流动，能否产生较好的市场反馈，

最终能否实现金融供给侧结构性改革要求，增强金融服务实体经济能力，满足经济高质量发

展和人民群众的需要？ 关于注册制改革的发展情况，一方面改革以来，创业板、科创版的

融资效率大大提升，平均注册审批周期大幅缩减；但另一方面，市场上的投资者仍然热衷于

追捧新股，缺乏理性的投资判断，新股破发依旧处于 2014 年以来的常态——破发是小概率

事件。关于信息披露监管制度、退市标准、投资者保护等一揽子综合配套方案尚且存在诸多

漏洞。因此，在新资本市场发展背景下，研究注册制改革的政策效果以及如何去进行制度完

善具有非常重要的理论和现实意义。 

自 2023年 2月 17 日起，全面实行注册制的一系列制度规则正式发布，学者们围绕新一

轮股票发行制度改革对政策的执行效果和制度的完善路径展开了丰富的研究。有文献以信息

不对称理论为基础，强调注册制改革信息披露制度对资本市场股价表现（区俏婷和林巧龙，

2024；孔东民等，2024；彭涛等，2024；何熙琼等，2023）及公司治理（陈松等，2023；高

利芳等，2023；宋顺林等，2024）的影响；也有文献利用竞争理论解释当市场准入放松后，

在高质量信息披露要求的压制下，作为资本市场的守门人，审计市场集中度将会降低，将引

起新一轮竞争热潮，产生替代效应或协同效应（易玄和吴蓉，2023；徐京平等，2023；周冬

华和曾庆梅，2024）。 

然而现有文献似乎多聚焦于拟上市或已上市企业层面，进行注册制改革下资本市场中参

与主体的行为检验，而较少将研究对象拓展到投资者、中介机构、监管机构等其他重要的资

本市场参与主体。作为一项推动股票市场搭建“有进有出，优胜劣汰”生态机制的重要举措，

伴随着退市新规正式发布，更加科学严格的标准和高效的运转流程将迫使大量企业退出交易

舞台，在如此剧烈变化的规则背景下，亟需对如下问题做出更全面的回答：退市新规会产生
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怎样的经济后果？还存在哪些退市细则需要改进？在以信息披露为核心的上市审核要求中，

如何对企业信息披露质量进行严格把关，既缩短上市审核注册的周期，又能缓解市场化下鱼

龙混杂的现象？如何去强化投资者利益保护？针对上述这些问题，文章首先对股票发行审核

模式的演进历程进行回顾，并总结了全面注册制下配套的一揽子综合改革方案。接着回顾相

关文献中关于政策效果以及制度完善方面的理论成果，构建基本的研究框架。最后结合已有

研究成果中的不足和实践背景，为后续研究提出展望。 

本文的贡献之处在于：第一，注册制改革是当前全面深化资本市场改革承前启后的重要

环节，是资本服务实体经济迈向的新台阶，因此，厘清全面注册制改革在实体经济发展及资

本市场运转中扮演的角色特点，对于继续深入推进股票发行注册制改革，为金融市场注入创

新活力，加大金融支持新兴产业和实体经济的力度，更快形成对外开放新局面具有重要的现

实意义；第二，虽然从 2013年推行股票发行注册制改革已过去约 10年实践，学者们围绕这

一重大决策实施开展了一系列理论和实证研究，但从梳理的成果来看，研究内容的深度和广

度还可以进一步挖掘，做出更多实践性拓展。 

二、中国股票发行制度改革历程与注册制改革的重点方向 

（一）中国股票发行制度改革历程 

1.审批制 

我国最早的股票发行于 1984年，由上海飞乐音响公司发行了 50万元股票。这一时期股

票发行多以中国人民银行各地分行为主要审批机关或后期确认机关。1990 年上海证券交易

所和深圳证券交易所相继成立，我国证券交易市场初步形成。 

1992 年中国证监会设立，1993 年股票发行与交易管理暂行条例出台，我国正式进入行

政主导的审批制时代。审批制是我国首个股票发行注册制度，审批制下用行政和计划的办法

分配股票发行的额度和指标，由地方政府或者中央企业主管部门先对申请的企业做出初步遴

选，再由证监会进行复审。审批制下，政府和主管部门需要确定发行资格的归属、股票发行

的数量、价格和方式，但对发行人信息披露质量的要求不高，具有比较浓厚的计划经济色彩，

审批制在我国资本市场建立之初发挥重要作用，但过于行政化的资源配置原则，使得企业更

多时候承担着地方行政任务，难以满足投资者的需求，且很容易发生政府部门寻租行为，存

在一些买卖发行额度的行为，不利于资本市场发展。 

2．核准制 

1999 年 7 月 1日《证券法》正式实施，确立了更为市场化的核准制。2001 年我国开始

实行通道制，该阶段具有主承销商资格的证券公司通过一定数目的通道来推荐企业上市，通

道制改变了过去行政机制遴选和推荐发行人的做法，使得主承销商在一定程度上承担起股票

发行风险，并且获得了遴选和推荐股票发行的权力。但通道制仍然有计划经济的影子，有限

的通道数和过于平均化的分配方式难以真正解决有限的市场资源和庞大的上市需求之间的

矛盾，不利于业务向深度和广度发展，且缺乏对主承销商的制度约束。 

2004 年我国转而实行保荐制，加强了保荐机构在发行上市督导方面的责任和义务，保

荐人制度的引入将上市企业的质量和保荐机构的利益相捆绑，保荐人需要专业科学地去评判

申请企业的治理情况，以防损害机构的经济利益。 

通道制和保荐制统称为核准制，核准制下发行人在申请发行股票时，不仅要充分公开企

业的真实情况，而且需要满足有关法律和证券监管机构规定的必要条件：涉及到组织机构、
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持续经营能力、财务报告治理，管理层行为品质等诸多方面。证券监管机构不仅对申报文件

作出审查，还对发行人的财务状况经营能力、发展前景等进行实质性审查。与审批制相比，

核准制下股票发行的透明度大幅提升，严格的筛选机制有利于提高上市公司的质量，进一步

稳定市场秩序。但是核准制一定程度上制约了市场自身机制的运行发展， 

3.注册制 

2019年 7月 22日，聚焦于服务硬科技企业的科创版开市，注册制改革试验正式落地。

平稳运行一年后，创业板注册制首批 18 家企业在深交所上市，该板块聚焦于服务三创四新

企业，从此注册制改革走出了承上启下的关键一步。2021 年 11 月 15 日，服务专精特新企

业的北交所开市并同步试点注册制。 

注册制改革按照先增量后存量、先试点再推开、分板块一揽子实施路线，既保持了制度

的连续性、稳定性，又为全面推行注册制积累了经验，至此资本市场股票发行制度开启新篇

章。 

（二）中国股票发行注册制改革的重点方向 

注册制坚持以信息披露为核心，精简优化发行上市条件；将新股定价权交给市场，让新

股在市场中接受重重考验；明晰证券交易所和证监会的职责分工，提高审核注册效率和可预

期性。 

上市发行审核方面:包括各主体功能定位转换、交易所上市委咨询委的职能调整、发行

信息披露、注册流程改革，等等。对于主板的注册制改革，重点关注再融资、重大资产重组

领域的制度建设；发行与承销方面：:重点关注可能的发行定价方式市场化改革、中介职能

责任转换，等等；交易机制方面：涉及到涨跌幅、融资融券、停牌机制，等等。全面注册制

背景下，重点关注其他板块的投资者适当性管理方式；发行监管方面:包括公司治理、股东

减持、股权激励、退市机制等等。 

三、政策效果 

在前期的研究中，一些学者主要从实体经济发展和资本市场表现两个角度具体分析全面

推行注册制改革的经济后果及作用机制，还有部分学者聚焦探究注册制下某项制度改革产生

的政策效果。 

（一）实体经济发展 

注册制下，制度环境的变化影响这风险投资收益（Lu et al.,2013；Block et al.2014），

资本市场源源不断的创新活力有利于拓宽融资渠道，促进产业转型升级，形成高质量生产力。

以信息披露为核心的改革背景下，企业上市门槛降低，通过提高信息透明度和抑制财务风险

能够有效缓解企业融资约束（莫国莉等，2023;Mann et al.，2007），相比于核准制，注册

制改革通过加强投资市场竞争强度，加快企业获得融资的步伐（彭涛等，2024），公司获批

后能更快完成发行，且新股定价效率越高、发行速度越快时，发行后的经营业绩和市场表现

更好（沈红波等，2024），注册制改革对于企业融资的影响在初创科技型企业中将从首轮融

资持续传导至后续轮次融资直至企业公开上市（彭涛等，2024），再次证实了资本市场对科

技创新的金融支持功能(Yang et al.2009)：通过拓宽创新资本形成渠道，产生创新激励效

应；提升信息披露质量与传递效率来促进资源要素高效率流动；并不断优化投资者结构治理

达到支撑产业稳步发展的效果（林春和文小鸥，2024）。但大量社会资金流入市场可能会使

得融资企业出现过度投资行为，降低投资效率，加剧股价崩盘风险（孔东民等，2024）。 
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（二）资本市场表现 

股市是经济的晴雨表，股价则是上市公司的晴雨表（Inderst,和 Müller，2004）。注册

制改革深刻影响资本市场效率。信息披露配套制度可以有效抑制由供应链过度集中引发的

IPO 首日破发乏力（王生年和张楠，2024），且特质性信息披露越多，新股发生破发的概率

越低（顾湘和刘昊，2023）。创业板注册制改革中涨跌幅限制放宽，通过活跃市场交易和抑

制股价操纵，来降低股价同步性（孔东民等，2024；李宗燕和孙雅妮，2024），提升股价信

息含量(Baum et al.，2004)，并能够达到缓解股票价格扭曲效应（王宇，2023；Conti et 

al.,2013a; Conti et al.,2013b），从而提高定价效率（初可佳等，2024）。改革背景下投

资者“捧新”热情仍然高涨，短期会出现新股投机行为，推升股票短期估值（Hong et al.，

2020；Edwards和 Todtenhaupt，2020），加剧 IPO 股票抑价，但长期会出现显著反转（彭涛

等，2024；李科等，2023），降低存量股票波动性和 IPO 抑价率（区俏婷和林巧龙，2024；

Sonu,2022）。还有学者研究发现债券市场全面深化注册制改革下，交易所审核文选会显著增

加债券发行价差，影响债券发行成功率（佟岩和李鑫，2024）。 

企业运营层面，注册制改革下，充足的资金流有助于企业创新和成长（孔东民等，2024；

Tumasjan et al.，2021）；显著增强了 IPO 公司业绩的稳定性（Bernstein et al.,2016；

Nanda et al.,2013），包括引导公司减少盈余管理行为(Bottazzi et al.,2016)、促进提升

信息披露质量（林志伟和肖逸灵，2024；高利芳等，2023）以及降低 IPO公司壳价值（毛杰

等，2024）；同时高质量的信息披露要求提高了 IPO 企业上市前对审计市场质量的需求（陈

松等，2023），为了减轻上市前“排队”压力，证监会重启对 IPO 企业的现场检查和督导，

研究成果显示，经历 IPO 现场检查的上市公司其会计信息质量更高、财务业绩更好(Que et 

al.,2020)，违规行为更少，且股价崩盘风险更低（宋顺林等，2024）。 

市场监管层面，注册制改革依托市场筛选优质企业，监管机构主要对上市资料进行审查，

上市后的经营业绩和投资价值则有市场来决定。新《证券法》颁布后，第三方审计准入门槛

放松，可以降低审计市场集中度，提高审计质量（易玄和吴蓉，2023; ；DeAngelo,1981；

Gunn等，2019），一定条件下，注册制改革与内部控制审计在上市监管中将发挥协同效应，

以应对上市前置与后置风险（徐京平等，2023）。改革中重启的 IPO 随机现场检查制度增强

了审计师的风险感知和执业能力(Chan 和 Wu，2011；Causholli et al.，2012)，并且会产

生审计质量的溢出效应，提高被联结企业上市成功率（周冬华和曾庆梅，2024）。 

（三）综合改革制度效果 

注册制下证券纠纷特别代表人诉讼制度的落地实施起到提振投资者信心、切实保护投资

者利益的效果（王金凤等，2023），另一项跟投制度通过降低市场信息不对称程度和扩大投

资者意见分歧可以明显降低 IPO 抑价率(黄顺武和刘绍坤，2023).；注册制新股发行定价改

革能够提升优质创新企业 IPO 估值，增加高质量上市公司数量（祝文达等，2023），配套的

价格笼子交易制度既能改善交易流动性，也带来了价格发现效率降低的成本，按照股票特征

实施差异化的交易规则能更好发挥其价格稳定的作用（李松楠等，2023）。 

四、制度完善 

针对注册制下一揽子综合改革方案，相关文献从整体综合制度架构设计开展研究，但更

多的学者则从具体制度思考完善路径，主要包括上市发行审核、发行与承销、交易机制、持

续监管四个领域。 
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徐明（2024）指出以“市场化”为理论基础的混合主义注册制是形式主义和实质主义的

有效结合，兼顾效率与公平，并厘清了注册制下作为审核者的政府与市场、发行人、中介机

构、投资者的四对关系。具体领域研究：上市发行审核方面，虽然实践中采用发行与上市一

体化”的审核体制，但“发行审核”与“上市审核”仍应存在的不同内涵，两种方式下终止

工作具有不同的行政可诉性（周学文和郑彧，2023）；有学者强调应对信息披露义务人概念

内涵扩充解释，并进一步明晰责任认定（武鸿儒和郭雳，2024）；在招股说明书应进一步规

范发行人对自身风险因素的披露方式，分类列示相关因素，并对其进行定性判断（郭雳等，

2023）。持续监管方面，退市制度与破产重整管理中的职权配置：建议通过推进上市公司并

购重组、强化公司治理能力、优化投资者关系管理等措施，推动多层次资本市场平衡发展，

优化双向转板制度，健全中小投资者保护机制，从而降低退市风险（杨丰强等，2023；李东

方,李耕坤，2023），还可以按照投资者投资水平进行细化分类，根据其专业度、市场地位和

议价获取信息能力进行差异化的信息披露供给，从而减少市场摩擦成本（任泽宇，2023）；

破产重整期间宜将公司重整中的管理职权加以区分，构建职权配置的基本模式（杨鹿君和丁

鸫文，2023）。虚假陈述防范：以公私结合的回应性监管提倡引导监管对象自我规制以构建

预防违法行为的内生机制，与注册制资本市场的虚假陈述监管有着天然的契合性，由证监会

劝服引导、交易所自律监管、民刑责任威慑相配合实现提高公司透明度的效果。 

五、未来展望 

通过梳理全面注册制改革实施后相关的研究成果，发现缺乏对投资者、中介机构这些资

本市场参与主体理念与行为的影响研究。还可以从健全信息披露标准，规范风险要点披露来

完善制度，重点关注如何再融资、重大资产重组领域的制度建设进一步强化投资者保护，如

何加大对虚假披露及欺诈发行赔偿等违法行为的打击力度。 
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Wang Yu 

(School of Business, Hunan Normal University, Changsha, Hunan Province, 410081) 

 

Abstract：As one of the significant measures to support the steady development of the real economy, 

the registration-based reform has brought certain economic consequences to the participants in the 

capital market. This paper first reviews the evolution of the stock issuance review model and 

summarizes the key directions of the comprehensive reform package under the full registration-based 

system. Then, it reviews the research results in the literature on policy effects and institutional 

improvements from a theoretical perspective and constructs a basic logical framework. Finally, based on 

the deficiencies in existing research and the practical background, it presents future prospects. 
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