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发行上市历来备受各方关注。在进一步完善发行上市制度
方面，《意见》提出，提高主板、创业板上市标准，完善科创板科创
属性评价标准。提高发行上市辅导质效，扩大对在审企业及相关
中介机构现场检查覆盖面。

中信证券认为，在适应经济规律、符合基本的上市标准基础
上，IPO将提升对于新质生产力的包容性，预计符合国家产业政策
和战略发展、真正有潜力的企业 IPO仍将获得政策支持。

业界预期，随着严监管全方位加强，未来企业上市门槛将进
一步提升。银河证券首席策略分析师杨超表示，近期监管部门对
于上市门槛提出更加严格的要求，拟上市企业要建立现代企业制
度，完善公司治理。证监会将以提高上市公司质量为导向，研究
提高上市财务指标，同时，未盈利企业上市将进一步从严审核。

在强化发行上市全链条责任方面，《意见》提出，进一步压实

交易所审核主体责任，完善股票上市委员会组建方式和运行机
制，加强对委员履职的全过程监督。建立审核回溯问责追责机
制。进一步压实发行人第一责任和中介机构“看门人”责任，建立
中介机构“黑名单”制度。坚持“申报即担责”，严查欺诈发行等违
法违规问题。

中国人民大学中国资本市场研究院联席院长赵锡军认为，中
介机构应充分发挥好自身监督职责，提供更高质量服务，为市场
把好关。

证监会机构司司长申兵日前表示，将督促投行在内的中介机
构归位尽责，真正发挥好“看门人”作用。“这既是广大投资者的深
切期待，也是从源头上提高上市公司质量、促进市场高质量发展
的必然要求。”申兵说。
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《意见》专门设置一条“推动形成促进资本市场高质量发展的
合力”。其中提出，推动加强资本市场法治建设，大幅提升违法违
规成本。

在法治建设方面，《意见》明确，推动修订证券投资基金法。
出台上市公司监督管理条例，修订证券公司监督管理条例，加快
制定公司债券管理条例，研究制定不动产投资信托基金管理条
例。推动出台背信损害上市公司利益罪的司法解释、内幕交易和
操纵市场等民事赔偿的司法解释等。

法治兴则市场兴。深圳证券交易所理事长沙雁表示，应进一
步完善与财务造假、资金占用相关的刑事立法、司法解释、民事赔
偿规则等，形成完善的立体化追责体系，不断提高违法成本，从制
度源头解决违法成本低、“入罪难”等问题，充分保护上市公司利

益和投资者合法权益，助力资本市场高质量发展。
业内人士建议，进一步完善中国特色证券期货执法司法体

系，优化行刑衔接机制，加强执法司法高效协同，加大行政、民事
和刑事立体追责力度，全面提升“零容忍”执法效能。

“监管部门可综合运用监管措施、行政处罚、市场禁入、失信
惩戒、重大违法强制退市等行政措施，用好集体诉讼、支持诉讼和
刑事手段，对违法者形成叠加打击效应。”深圳大学法学院副教授
吕成龙建议。

此外，应进一步落实民事赔偿救济。“在民事赔偿方面，可综
合运用证券集体诉讼、示范判决、先行赔付等制度，在较短时间内
对中小投资者进行实实在在的补偿。”国浩金融证券合规业务委
员会主任黄江东建议。

资本市场法治建设料提速

《意见》对上市公司持续监管的举措重点突出，分别从加强信
息披露和公司治理监管、全面完善减持规则体系、强化上市公司
现金分红监管、推动上市公司提升投资价值等方面作出部署。

谈及减持规则体系，证监会上市司司长郭瑞明表示，将全面
完善减持规则体系，按照实质重于形式的原则，全面防范绕道减
持。具体来看，主要包括明确离婚、控股股东解散等情形的减持
规则；明确股票质押平仓、赠与等方式的减持规则；禁止大股东、
董事、高管参与以本公司股票为标的物的衍生品交易，禁止限售
股转融通出借、限售股股东融券卖出。

现金分红是上市公司回报投资者的重要手段。在开源证券
副总裁兼研究所所长孙金钜看来，上市公司通过现金分红等方式
回报投资者，既履行了社会责任，也会给市场传递信心，促进资本
市场高质量发展。随着政策加大对上市公司现金分红的引导力

度，相关举措将有助于培育市场长期投资理念，增强资本市场吸
引力。

为推动上市公司提升投资价值，《意见》提出，制定上市公司
市值管理指引。研究将上市公司市值管理纳入企业内外部考核
评价体系。引导上市公司回购股份后依法注销。鼓励上市公司
聚焦主业，综合运用并购重组、股权激励等方式提高发展质量。
依法从严打击以市值管理为名的操纵市场、内幕交易等违法违规
行为。

市场人士认为，推动上市公司加强市值管理是提升投资价
值、提高投资者回报的有效举措。后续，上市公司的市值管理将
成为企业管理的一项重要考核评价指标，有利于敦促上市公司提
升对投资者回报的重视程度。

持续强化上市公司监管


