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国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门应当自受理

证券发行申请文件之日起三个月内，依照法定条件和法定程

序作出予以核准或者不予核准的决定，发行人根据要求补充

、修改发行申请文件的时间不计算在内；不予核准的，应当

说明理由。  第二十六条 国务院证券监督管理机构或者国务院

授权的部门对已作出的核准证券发行的决定，发现不符合法

定条件或者法定程序，尚未发行证券的，应当予以撤销，停

止发行。已经发行尚未上市的，撤销发行核准决定，发行人

应当按照发行价并加算银行同期存款利息返还证券持有人；

保荐人应当与发行人承担连带责任，但是能够证明自己没有

过错的除外；发行人的控股股东、实际控制人有过错的，应

当与发行人承担连带责任。  【详解】 1第24条是关于证券发

行审核期限的规定：有权机构在受理证券发行申请文件之后

应在3个月内作出决定。注意3个月的期限规定。特别要注意

的是，如果核准机构或者核准部门在审查发行申请的过程中

，需要让发行人补充、修改发行申请文件的，该时间不计算

在3个月的时间内。 2第26条是关于国务院证券监督管理机构

或国务院授权的部门对已核准或者审批的证券发行决定予以

撤销的规定。 3国务院证券监督管理机构或国务院授权的部

门发现核准、审批的决定不当时予以撤销的法律后果：（1）

已作出核准或审批的，予以撤销；（2）尚未发行的，停止发

行；（3）已经发行的，证券持有人可要求发行人返还发行价



款及银行同期存款利息。 4对上述三种处理方法要理解清楚

，尤其要把握第（3）种处理方法：一种情况是，发行人应当

停止发行剩余证券，对已发行的证券，证券持有人可以按照

发行价并加算银行同期存款利息，要求发行人返还；另一种

情况是，证券已全部发行完毕，证券持有人可以按照发行价

并加算银行同期存款利息，要求发行人返还。 5第26条在规定

发行人承担返还相应款项义务的同时，还规定了其他机构的

责任：（1）保荐人与发行人承担连带责任，但是能够证明自

己没有过错的除外；（2）发行人的控股股东、实际控制人有

过错的，也应当与发行人承担连带责任。但是，如果当事人

不能证明控股股东、实际控制人对此有过错，则不能要求控

股股东、实际控制人承担责任。  重点法条 第二十八条 发行

人向不特定对象发行的证券，法律、行政法规规定应当由证

券公司承销的，发行人应当同证券公司签订承销协议。证券

承销业务采取代销或者包销方式。  证券代销是指证券公司代

发行人发售证券，在承销期结束时，将未售出的证券全部退

还给发行人的承销方式。  证券包销是指证券公司将发行人的

证券按照协议全部购入或者在承销期结束时将售后剩余证券

全部自行购入的承销方式。  【详解】 1本条是对由证券公司

承销证券的情形及其承销方式的规定。 2本条是从监管证券

发行的角度对发行方式作的规定。即向不特定对象发行证券

，法律、行政法规规定应当由证券公司承销的，发行人应当

同证券公司签订承销协议，不允许发 行人直接发行。 3按照

本条第1款的规定，发行人应当同证券公司签订承销协议，承

销协议的具体内容应当符合本法第30条的规定。 4根据本条规

定，证券承销业务采取代销或者包销方式。这两种方式是证



券承销业务的基本方式，也可以说是法定方式。 5本条第2款

、第3款分别对证券代销和证券包销法律关系的内容作了具体

规定，这些规定包含以下两层意思：第一，证券代销是指证

券公司代发行人发售证券，在承销期结束时，将未售出的证

券全部退还给发行人的承销方式。第二，证券包销是指证券

公司将发行人的证券按照协议全部购入或者在承销期结束时

将售后剩余证券全部购入的承销方式。 重点法条 第三十一条 

证券公司承销证券，应当对公开发行募集文件的真实性、准

确性、完整性进行核查；发现有虚假记载、误导性陈述或者

重大遗漏的，不得进行销售活动；已经销售的，必须立即停

止销售活动，并采取纠正措施。  第三十二条 向不特定对象发

行的证券票面总值超过人民币五千万元的，应当由承销团承

销。承销团应当由主承销和参与承销的证券公司组成。  第三

十三条 证券的代销、包销期限最长不得超过九十日。  证券公

司在代销、包销期内，对所代销、包销的证券应当保证先行

出售给认购人，证券公司不得为本公司预留所代销的证券和

预先购入并留存所包销的证券。  第三十四条 股票发行采取溢

价发行的，其发行价格由发行人与承销的证券公司协商确定

。  第三十五条 股票发行采用代销方式，代销期限届满，向投

资者出售的股票数量未达到拟公开发行股票数量百分之七十

的，为发行失败。发行人应当按照发行价并加算银行同期存 

款利息返还股票认购人。  【详解】 1上述条文是关于证券公

司承销证券和股票发行方式的规定。 2第31条是对承销证券的

证券公司就发行文件进行核查的义务的规定。对违反该项义

务的，应承担民事赔偿责任。 3承销团应当由主承销和参与

承销的证券公司组成。第32条规定向不特定对象公开发行的



证券票面总值超过5000万元的，应当由承销团承销。按照这

一规定，并不排除发行证券票面总值在5000万元以下的，也

可以由承销团承销。 4第33条第1款是对承销期限所作的限制

性规定，证券公司与发行人约定的承销期限最长不得超过90

日。第33条第2款的规定有以下两层含义：其一，在证券承销

期内，有投 资者认购证券公司所承销的证券的，证券公司应

当将证券销售给认购人，优先满足他们的购买需要，当有人

认购证券时，证券公司不得将证券留给自己而不销售给认购

人；其二，承销期满后，证券公司对自己所购入的证券是留

存还是售出，则由其自行决定。 5按照公司法的规定，我国

股票发行价格可以按票面金额，也可以高于票面金额，但不

得低于票面金额。 6注意第35条对代销方式发行股票失败的比

例限制：“70%”。 重点法条 第三十七条 证券交易当事人依

法买卖的证券，必须是依法发行并交付的证券。非依法发行

的证券，不得买卖。  第三十八条 依法发行的股票、公司债券

及其他证券，法律对其转让期限有限制性规定的，在限定的

期限内不得买卖。 【详解】 1第37条是关于证券交易当事人

买卖的证券必须是合法证券的规定。本条规定包括下述内容

： （1）交易的证券必须为合法的证券。合法证券包括两个

方面：一是该证券必须是经过法定的主管部门的核准或者批

准且已经发行；二是必须已经交付给投资者。两个方面须同

时具备，才属于合法交易的证券。 （2）非依法发行的证券

不得买卖。本条第2款的这一规定是为了实现本条第1款“证

券交易当事人依法买卖的证券，必须是依法发行并交付的证

券”的规定而作出的进一步的规定，本规定同第1款的规定属

于一个问题的两个方面。第1款属于正面规定；第2款属于禁



止性的规定。 2第38条是关于法律对股票、公司债券及其他证

券转让期限有限制性规定时在限定期限内不得买卖的规定。

在理解本条时应注意法律的限制性期限规定，如3年或6个月
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