
“长牙带刺”强监管愈加明显 四项数据创近五年新高

伴随全面注册制的推进，监管对

资本市场的整治力度日渐强化。以被

证监会立案调查的上市公司为例，

2023年，A股市场发布被立案调查相

关公告的上市公司共计169家，该数字

创下近五年新高，比 2022年的 124家

增长36.29%。

从调查原因来看，2023年因涉嫌

信息披露违规而遭到证监会立案调查

的公司数量居首，共计 104 家，占比

61.54%，足见信披领域依然是违法违

规的重灾区。此外，涉嫌短线交易、违

纪、内幕交易等也是部分上市公司、股

东、高管被立案调查的原因，占比依次

为7.6%、5.85%、2.34%。

近年来，监管层对信披违规“零容

忍”。2023年 5月，证监会副主席王建

军表示，要聚焦问题，规范公司治理和

信息披露。要大力抓好公司治理监

管，同时，完善全面注册制下的信息披

露制度，强化信息披露一致性监管，提

高信息披露质量，打造更加公开、透

明、可信的上市公司。

值得注意的是：《立案调查进展暨

风险提示公告》的发布频次大大降

低。根据沪深交易所《上市规则（2023
年修订）》的相关规定，上市公司或其

控股股东、实控人、董监高等人员被依

法立案调查且可能触及重大违法强制

退市情形的，应当及时披露，并在其后

每月披露一次风险提示公告。《立案调

查进展暨风险提示公告》发布频次降

低的主要原因是：被立案上市公司中

可能触及重大违法强制退市的情形在

逐年减少。

也就是说，近年来监管层在关注

重大违规事件的同时，在预防违规方

面也做足了功夫。针对资本市场出现

的小问题，旨在“打早打小打疼”，其广

度和深度也在不断拓展。

2023 年被立案公司数量创出新

高，透露出市场严监管强监管的信

号。与此同时，收到监管函的上市公

司数量也创出多年来新高，显示出在

全面注册制大背景下，监管方向更加

突出以信息披露为核心这一趋势。

针对上市公司发布监管类函件，

是监管部门对上市公司可能出现的违

规行为进行调查、警示、监管的常见手

段之一，是正式立案前的行政警告措

施，分为关注函、问询函、警示函、监管

函（包括监管函、监管工作函、监管关

注决定）等类别。其中关注函是指交

易所对上市公司某项事件表示关注，

用以提示和督促；问询函是交易所需

要公司对相关情况进行说明，包括重

组问询函和年报问询函等；警示函表

明上市公司有违规现象，但不严重，不

构成行政处罚，一般以违规减持、占用

资金、信披未全为主；监管函则是上市

公司确定违规，是一种行政警告。

证券时报·数据宝统计，2023年共

计有 1647 家公司收到交易所上述函

件，这一数量创下近五年来新高。和往

年类似，2023年“受到关注”的公司包括

部分千亿元市值的大企业，体现出监管

规则面前大小企业平等的原则。

与往年不同的是，从上市公司收

到的函件类型分布来看，2023年严监

管强监管的态势更为明显。在四类监

管函中，警示函或监管函的警示意味

更浓，从整体统计数据看，收到这两类

函件的上市公司合计数量创出多年新

高，其中收到警示函的公司数量大幅

增长，首次突破400家，达到409家，同

比增长近39%。

相较而言，收到警示意味稍弱的

关注函的公司数量仅有435家，创出近

四年来新低。另外收到问询函的公司

数量为 1114 家，同比 2022 年有所增

长，创出近三年来新高。这表明，在注

册制背景下监管方向更加突出以信息

披露为核心这一趋势。

从函件所涉及事项来看，2023年

监管部门向 A 股上市公司发送问询

函，主要涉及内容仍旧是财务报表、增

发、重大资产购买与出售、并购重组、

重大媒体舆情等。

监管层对媒体舆情的关注度有所

提升，尤其是对于蹭热点、违规信披等

情况，可谓“露头就打”。2023年收到

监管函的公司中，主要来自机械设备、

电力设备、基础化工、计算机等行业，

多为近年来热门题材，也是蹭热点、违

规信披多发地。

投资者普遍关心上述函件对公司

股价的影响。理论上来说，上市公司

收到问询函或关注函，与股价不存在

利空或利好关系,交易所向上市公司发

送这类函件是为了督促上市公司准

确、及时执行信披任务，把信披效能最

大化落到实处。至于监管函和警示

函，则要看函件的具体内容，才能来判

断其对公司股价的影响方向和程度。

不过从数据角度来看，监管函对

公司股价短期影响较为负面。2023
年，上市公司收到四类监管函后5个交

易日的股价涨跌幅中位数均为负数，

且全部跑输沪深 300指数和中证 2000
指数同期表现。值得一提的是，虽然

关注函和问询函的警示意味相对不

浓，但公司收到该类函件后，其股价表

现一般更差，而收到监管函和警示函

的表现相对平稳。或许是因为市场有

较差预期之后，股价表现可能相对更

抗跌。
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被立案调查公司数量大增

在资本市场全面加强监管，着力

防范化解风险的主基调下，监管部门

执法力度加大、查处效率提升的特点

已十分鲜明。

从处罚金额看，2023年A股公司

及个人违规罚没金额合计38.05亿元，

创近五年新高，比2022年的19.12亿元

近乎翻倍。其中，对上市公司的罚没

金额创下新高，为24.5亿元；对相关个

人的罚没金额更是大幅增加 3.39倍，

一举超过10亿元大关，为13.55亿元。

从类型看，公司运作治理违规是

主要的处罚类型，处罚金额占全年比

重近六成。这一类型包含的违规行为

颇多，例如涉嫌操纵证券市场、滥用市

场支配地位、编造重大虚假内容等均

属此类，也是监管层一直以来重点打

击的市场乱象。

排名第二的是股票交易类违规

类，占比 18.48%。虽说处罚金额排名

居前，但对应的上市公司仅有 9家，远

低于其他违规类型公司。一般来说，

股票交易类违规行为难以发现，因此

实际发布的违规公告较少，一旦发现

多数将面临巨额罚单，且违规主体通

常为个人而非公司。

第三和第四类均为信息披露相关

的违规，处罚金额合计占比18.89%。

从罚金分布看，一方面，监管层针

对欺诈发行、虚假记载等典型案例的

处罚力度明显增大，千万元级别罚单

频现。2023年 4月，紫晶存储因欺诈

发行、信息披露违法违规遭到行政处

罚，被处以非法所募集资金 3%（即

3068.52万元）的罚款；ST起步因虚假

记载被证监会责令改正，给予警告，并

处5700万元罚款。

另一方面，在对严重违规行为重

拳出击的同时，监管宽严相济，对于违

规情节较轻的行为以纠错为主。在

2023年的违规上市公司中，仅被要求

责令改正的公司有 93家，数量历年来

最多，在违规公司中的占比也最高。

诚然，全面注册制需要严监管，但处罚

却并非越重越好，“零容忍”与精准办

案并不矛盾。对情节严重者严惩不

贷，对情节较轻者春风化雨，才能推动

资本市场制度不断向前。

随着证券市场监管力度不断加

强，行政、刑事、民事全面追责体系也

在不断完善，有利于进一步规范资本

市场健康、可持续发展，积极提振投资

者信心。从近期资本市场实例来看，

投资者保护举措可谓“硕果颇丰”。

2023年 12月，已退市公司泽达易

盛及其实控人、高管、中介机构等12名

被告证券虚假陈述责任纠纷案以调解

方式结案生效。通过调解，7195名投

资者获得全额赔付，中证中小投资者

服务中心代表 7195 名适格投资者获

2.8亿余元全额赔偿，单个投资者最高

获赔500余万元，投资者人均获赔3.89
万元。该案是中国证券集体诉讼和解

第一案，在我国证券民事诉讼史上具

有里程碑意义。

紫晶存储案终于也落下帷幕。在

本案中，由于制度优势，投资者利益得

到了最大限度、最高效率的保护。据

投保基金公司测算，本案受损投资者

共17471户，总损失为10.97亿余元，在

短短 2个月内有 16986户投资者获得

了 10.86 亿元赔偿，占总受损人数的

97.22%，总应赔金额的98.99%。

证监会表示，下一步将持续加大

对资本市场违法违规行为的打击力

度，运用包括行政执法当事人承诺制

度在内的多种执法手段惩戒造假行

为，加大投资者保护力度，强化中介机

构把关责任，为注册制的行稳致远保

驾护航。

监管函数量大增凸显信披核心

罚没总额近乎翻倍

投资者保护任重道远

行政处罚力度强化

严监管强监管必须配合强有力的

惩罚措施保驾护航，法律法规的威严

才能得以彰显。除了立案调查和下发

监管函外，监管层对A股公司或股东

违规行为的处罚也在不断加码。

证券时报·数据宝统计，2023年共

计有890家A股公司披露了由各级监管

机构出具的行政处罚文件，共计 1551
份，两项数据均创出近五年来新高。

从违规类型来看，主要包括未及

时披露公司重大事项、未依法履行其

他职责、信息披露虚假或严重误导性

陈述、业绩预测结果不准确或不及时

等违法违规行为，大部分仍与信息披

露相关。注册制本就是以信息披露为

核心的股票发行制度，监管层坚决打

击信披违规的态度并不难理解。

对于行政处罚数量增加的原因，分

析人士表示，一方面，监管部门加强了

监管力度，使得违规行为被发现和查

处的概率大大增加；另一方面，随着市

场相关制度的不断完善，对信披质量

的要求也越来越高，使得一些上市公

司或相关方的问题不断暴露出来。

证券时报记者 陈见南 张智博
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