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【摘 要】 注册制改革的本质是行政机构向市场的放权,体现了本届政府一以贯之的市场化改

革思路。这主要指监管者放弃代替市场判断拟发行证券的投资价值和相应的否决权。在行政机构放权

后,应通过具有竞争性的、自身具有多层次的证券交易场所体系来实现市场对证券价值的判断,并予

以挑选上市,交易所挑选的上市公司的质量与交易所的竞争优势息息相关,从而避免陷入单纯的信息

披露监管所带来的不足。行政机构不应对证券发行全面弃权。对于不涉及 “好不好”的主观事项,但

涉及 “对不对”的客观的合规性事项,仍应由具有强制力的行政机构予以监管。判断发行申请材料是

否已经达到齐备性、一致性、可理解性, “挑刺但不否决”仍然应当是中国证监会的责任。这样既能

实现监管标准的统一性和刚性,也能在发现发行欺诈的线索时采取必要的执法行动。
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Abstract:Theessenceoftheproposedregistrationreformfortheregulationofpublicofferingof
securitiesliesinthedelegationtothemarketbytheadministrativepower,reflectingthemarketorien-
tedapproachofthisadministration.Thismeansthemarketwouldjudgetheinvestmentvalueofthe
offeredsecuritiesandexertthevetopower.Astheregulatorgivesupitspower,competingmulti-lay-
eredexchangesshouldbeempoweredtodeterminethesubstantivevaluethesecuritiesandscreenthem
fortheeligibilityofbeinglisted.Therelationbetweenthequalityoflistedcompaniesacceptedandthe
competitiveedgesoftheexchangeswoulddiminishthedefectsbroughtbyasimpledisclosure-based
regulationsystem.Theregulatorshouldbynomeanswithdrawfromtheregulationofpublicoffering
completely. Whenitcomestoobjectivecomplianceissuesinvolving“rightornot”ratherthan“goodor
not”subjectiveissues,theadministrativeorgan,whichpossessesenforcementpower,shouldbere-
sponsible. TheCSRCshouldcheckand makesurethecompleteness,consistencyandcompreh-
ensibilityofapplicationfilesforofferings,itshouldbecensoriousbutwithoutavetopower.Hencethe
consistencyandseriousnessofthereviewingcouldbeguaranteed. Whentheregulatordetectssome
clues,itwouldbeeasiertoinitiateaneededenforcementaction.

Keywords:Securitiesoffering Registrationsystem CSRC Securitiesexchange
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  2015年4月首次全国人民代表大会财经委

员会提交的 《证券法修订草案》(以下简称 《草
案》)根据市场化的改革思路,提出建立 “以
信息披露为中心,由市场参与各方对发行人的

资产质量、投资价值作出判断,发挥市场在资

源配置中的决定性作用”的股票发行注册制。[1]

但这不等于说我们就应该实行单纯的信息披露

监管,过分排斥实质监管同样会有弊害。[2]①政

府和证券交易所在发行监管中的角色需要我们

深入反思。

一、注册制改革的本质是行政

管理体制改革       

  注册制改革在证券法学界并非一个新设想,
而之所以在2013年起获得了正式而广泛的讨论,
并非由于证券市场和证券法律的 “基本面”发生

了变化,而是由于制度 “供求”发生了变化。

2013年以来,发行注册制改革是伴随着自由贸

易区试验、公司注册资本制改革、大众创业万众

创新乃至营业税改增值税等一系列简政放权措施

而来的。这些措施虽然以拥抱市场化、推动企业

与市场的自发调整为精神要旨,但客观上是从上

而下的改革举动,是在李克强一届政府的纲领规

划之列。注册制是本届政府经济治理观的鲜明体

现,是行政部门强力实现新制度供给的结果,也

极可能在本届政府任期届满 (2018年春)之前

实质展开。
故而,对注册制的观察角度应更多地放在主

体层面,而非客体层面。未来注册制与当前审核

制的区别在于 “市场制”与 “行政制”,其宗旨

在于行政部门向市场部门的放权,这也是改革三

十年中心宗旨的再续和重谈。故而,注册制改革

的本质不是证券市场治理的技术性调整,而是一

场行政管理体制改革,是行政权在证券发行这一

至为关键的资金融通入口处的再定位。由于涉及

极为要害的行政公权与市场私权的分配消长,并

可能对资本市场未来的金融资源配置格局产生持

久性的影响,这甚至能视为证券市场这一国民经

济具体领域内的政治体制改革尝试。在此前提

下,美国式还是香港式的政府性证券发行审查的

区别反而成了较为技术化的细节。

二、“对不对”与 “好不好”:证监

会与交易所的分工      

  那这场行政管理体制改革究竟以何为导向,
从而实现中国证监会这一行政机构的正确再定位

呢? 在引入具体问题之前,我们可以思考一下什

么应当是行政部门做的,什么应当是市场部门

做的。
行政部门优于市场部门的两个地方在于:

(1)理论上,行政部门是公正的、利益无私的。
即便政治因素、监管俘获等会造成偏差,但在总

体上 或 大 部 分 情 形 下,行 政 部 门 是 中 立 的。
(2)行政部门更具权威和强制执行力。

因此,行政部门较适合承担执法工作,即根

据一个较为客观的标准来衡量市场中发生的行

为,通过事前控制、事后惩罚来减少违法行为的

出现。这是 “对不对”的问题。
故而,在证券发行上市判断的问题上,证监

会还是应当承担合规性的审查工作,用2015年

《证券法修订草案》的话说,就是判断发行申请

材料是否已经达到齐备性、一致性、可理解性。
按照证监会高官的解释, “齐备性主要是指注册

文件披露内容的项目、范围和程度等是否符合信

息披露规则的要求,是否达到投资者进行投资决

策所要求的充分和必要水平。一致性主要是指披

露内容所反映的企业自身生产经营状况是否合

理,财务数据之间的勾稽关系是否符合逻辑,财

务与非财务数据之间是否能够得到印证等。可理

解性主要是指信息披露文件的语言表述,要立足

于投资者阅读和使用的需要,充分考虑一般投资

者的认知水平与专业能力,尽量做到浅显易懂,
尽可能避免使用难懂、冗长、技术性的术语。”[3]

这些审查也是目前证监会发行审核部一处、二处

的工作内容。
这样的好处一是能统一最低合规性标准,防
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① 宋晓燕:《证券发行监管制度之辨》,《金融服务法评论》第四卷,2013年 (认为由于市场的非完全有效等因

素,实质监管也有优点,市场发达后,不一定要过渡到注册制)。
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止交易所之间的逐底竞争,特别是对蓝筹公司的

逐底竞争。①我国2015年 《证券法修订草案》规

定 “对于交易所报送的同意决定及注册文件,证

监会在十日之内有权表示异议”,实际上对交易

所的道德风险是有所警惕的。在香港,近年来妖

股、仙股、壳股过多,导致数百家上市公司半年

内市值波动逾100%,2016年6月香港证监会、
香港交易所联合发布咨询文件,拟通过在港交所

设立证监会主导的上市政策委员会和上市监管委

员会来提高上市否决率。历史上,2002年的仙

股暴跌风波中,香港特区政府专家小组还曾建议

将上市审批权交付证监会。[5]

二是能减少公司向不同交易所分别提交申请

时的文牍成本。
三是可以发挥证监会更高的权威,分流交易

所在拒绝公司上市申请时的压力。美国 《证券

法》第8 (d)节规定证交会在任何时候发现注

册文件中存在对重大事实的任何不实陈述或遗漏

时,可 以 在 听 证 会 后 发 出 暂 停 注 册 效 力

(suspendtheeffectiveness)的停止令 (stopor-
der)。② 我国2015年 《证券法修订草案》第23
条规定的证券交易所出具同意的审核意见后再提

交证监会更为全程、高效。
四是在发现财务造假线索时,能直接立案查

处。这也是发达法域的常见做法。香港证券发行

上市实行联交所和证监会双重存档制度的一个重

要目的就是为了令证监会对提交虚假或误导性资

料的人行使执法权,上市中的财务造假行为不再

只是导致上市失败,而是导致法律责任。而且具

有讽刺意味的是,历史远不如港交所悠久的香港

证监会在股市主导性不断增强,正是由于2000
年以后赴港上市的内地企业越来越多,导致市场

鱼龙混杂,[5]故而内地市场更没有理由放松监管

部门在证券发行审查中的地位。
所以,证监部门对发行申请的审查过程可以

是艰难的、漫长的,而不见得是 “走形式”、“走
过场”。美国证交会对发行申请文件的审查往往

很费时,存在不小的行政裁量权,以至于被一些

研究者认为 “嵌入”了实质审查。[6]但这仍然只

是基于信息披露的形式审查。我国海峡两岸的学

界共识是,不涉及投资价值判断就不属于实质性

判断。[78]

作为我国发行制改革的模板,美国证交会的

特色是 “只挑刺、不否决”,根据媒体公开报道

而非自身实地调查,[8](P15,注59)通过意见信 (com-
mentletters)不断质疑,申请人只要愿意继续

努力,就有不断改进自身工作以最后实现达标

的空间。除了 《萨班斯法》等确立的公司治理

标准外,美国证交会只就信息披露的内容与质

量与发行人不断 “对话”,即便对发行人的盈利

模式和能力之类表示怀疑,也无从拒绝。注册

过程是就信息披露进行对话的过程,“任何发行

人,不管何种风险、风险多高,只要充分披露,
就可以发行证券,让市场去自行判断其 投 资

价值”[9]③。
而至少到2015年6月底,中国证监会对注

册制也是如此立场,证监会主席助理黄炜在公开

场合表示:“注册审核不应限制企业股权融资的

天然经济权利”,“注册审核不应以否决发行申请

为目的。通过注册审核是要让符合信息披露要求

的企业发行上市。对于违反国家利益和公共利益

的企业,注册审核中当然应当依法提出否定意

见,但否决发行申请不应成为注册审核工作的目

标,审核过程是一个提出问题、回答问题,相应

地不断丰富和完善信息披露内容的互动过程。发

行人向投资者披露的内容达到了信息披露制度和

规则的标准,就可以发行上市”。[3]

改革应去除的对象则是政府机构对 “好不

好”的判断,即对投资价值的实质判断。目前,
所有提交给发行审核委员会的都是已经在合规

性上基本没有可见瑕疵的公司,而发审会做的

事情其实只是颇为主观地 “优中选优”、“劣中

选优”或 “劣中选劣”。这可以从其决策机制

—61—

①

②

③

李有星教授也认为美国的发行审核制度 (他认为美国的发行注册制度不排斥实质审查)能避免交易所出于商

业竞争目的突破上市审核标准的底线。[4]

实例列表见https://www.sec.gov/litigation/stoporders.shtml。2015年发出的停止令多达十余个。停止令的

发出理由包括执法对象未在注册时披露其真实控制人,如较新的2016年6月的33 10088号。
该文还列举了诸多正反案例。
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是投票表决制上看出来。对错问题是不能靠投

票解决的,能投票解决的只能是不可证实或证

伪的价值判断问题,所以对发审会的决定,当

事公司即便不服,也没有申请复议或上 诉 的

权利。
这实际上给股票发行申请者造成了极大的困

扰,因为这意味着他们无法通过自身努力来提高

成功发行股票的概率;当他们被否决时,他们也

未必能了解如何继续努力。更重要的是,这一否

决是来自于行政部门的 “替天行道”,而当事公

司却不能质疑其合理性,法理逻辑上出现了不通

之处。
相比之下,如果把 “好不好”的判断权交给

交易所,在逻辑上就更为通畅,也更能令当事公

司服气。上市在形式上是通过公司和交易所缔结

民事上市合同来完成的,① 因此公司被拒绝上

市,就像特定商品被超市这一交易平台拒绝接受

一样,本无所谓对错。交易所对上市公司设定严

格的利润、收入、股本等财务指标,也将同样无

可厚非。②

在此值得提及的是,关于美国政府监管机构

是否对证券发行实行关于价值判断的实质审核,
我国学界存在认识上的反复。早期的主流观点是

美国这样的注册制不做实质审核。[11]2011年沈朝

晖提出美国州和联邦都存在着实质审核,联邦监

管者对何为实质信息做出一些实质判断。[12]而较

新的研究如汤欣等指出:联邦层面仍然是信息披

露模式,并未嵌入或充满实质审核,③ 州层面则

是信息披露模式和实质审核模式并行,但1996
年 《全国资本市场改善法》 (NSMIA)等改革

后,预定在全国性交易所上市的证券的公开发行

以联邦层面的注册审核为主。[8](P5,10)④

三、注册制改革与竞争性交易所

体系的互相支持      

  故而,注册制改革需要重新划分证监会和证

券交易所的权力/权利。2014年5月全国人民代

表大会财政经济委员会 《证券法修订草案 (征求

意见稿)》曾经提出了两套并行的发行注册制方

案,即证监会负责注册和交易所负责注册。但

2015年4月提交全国人大常委会的 《证券法修

订草案》只保留了交易所负责绝大部分工作的方

案,笔者认为这是不合适的。
当然,这可能是由于在现行体制下,交易所

更像是证监会半行政化的分支,沪深交易所分别

负责主板和中小企业板创业板,不存在实质竞

争,所以由谁审核区别不大。
的确,若要令交易所作为市场主体对 “好不

好”起到负责任的判断,除了令其像香港联合交

易所那样增加审核标准的透明性外,⑤就要令此

类判断能实际影响到其在市场竞争中的沉浮。故

真正的注册制改革应当与交易所的全方面竞争相

关联。即使不设置新的交易所,也应当令沪深交

易所能各自拥有全面的板块,能全方位地进行竞

争。[1314]交易所具有实质性的上市权和交易所具

有竞争性应当互相支持。

2016年3月,上交所战略新兴产业板被叫

停,引发市场人士抱怨,这充分说明了在一线人

士眼中,深交所创业板和上交所战新板之间的区

别是真实存在的,[15]也再次说明了行政部门不适
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①

②

③

④

⑤

当然交易所也兼具一些行政监管的色彩。[10]

主张 “放开发行,管住上市”,将对信息披露以外事项的实质审核权归于交易所的观点,也可见彭运朋:《证
券发行注册制下审什么?》,《财经法学》2016年第5期。不过其主张发行审核标准应超越申请材料的齐备性、一致性、
可理解性,笔者对之不予赞同。

类似观点见潘妙丽,徐洋:《注册制下审什么? ———以美国SEC和中国证监会发行审核反馈意见为例》,上海

证券交易所研究报告,2015,NO.25。参见上海证券交易所官网:http://www.sse.com.cn/researchpublications/re-
search/c/c_20150127_3876426.pdf(指出SEC不做价值判断)。

不过汤欣教授的观点是不学习美式审核,而仿效香港 “高度市场化的审核模式”。
香港联交所在其官网公开了有关上市事宜的各项规则、指南、常见问题、上市委员会 (创业板上市审批小组)

做出的以往的上市决策、联交所上市科致发行人的诠释函 (interpretiveletters)、指南函、程序、清单和表格等,旨在

协助发 行 人 理 解 和 遵 守 《上 市 规 则》,尤 其 是 《上 市 规 则》未 明 确 的、需 做 进 一 步 阐 释 之 处。http://www.
hkex.com.hk/eng/rulesreg/listrules/rulesandguidelines.htm。
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合对 “多设个板块好不好”之类的价值判断问题

做出决定。

四、证监会负责发行注册和交易所

负责上市注册的关系厘定  

  本文主张这样的证券发行上市注册制①:证

监会继续负责对公开发行申请的合规性审查,标

准是申请材料的齐备性、一致性、可理解性,而

非真实性、准确性、完整性。主观上认为前三性

已经得到满足,是证监会的发行审查工作终结的

充分条件。
中国证监会可以像美国证交会那样不厌其烦

地对材料的齐备性、一致性、可理解性的诸细节

充分敲定落实,但证监会在此阶段可以提出的任

何质疑应当都是就事论事的,不能有 “说你不行

你就不行”的主观判断空间,以减少过往发审体

制中的腐败空间。鉴于主管发行的证监会前副主

席姚刚等人腐败落马的教训,应当适度降低证监

会主导的公开发行门槛,同时抬高交易所主导的

上市门槛。
公开发行获准后,公司证券若要上市,还必

须符合交易所确定的条件,该条件可以是包括财

务指标在内的任何实质条件。 “发行条件应当主

要是关于发行人组织结构、财务报告和合规状况

等客观要求。上市条件则是由交易所设置的包括

财务指标、市场指标、公司治理等不同要求的差

异化条件。”[3]从而形成证监会和交易所共同决

定、共同担责的政府与市场综合治理体制。
为保护公众投资者的流通利益,本文不赞同

公开发行但不上市的可能性,若上市申请失败,
公开发行应归于无效。但不公开发行直接上市是

可行的,在这一种情形下,公司无需与证监会交

涉,而可直接向交易所申请。
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① 深圳证券交易所 《证券市场导报》的 “编首语”也提出 “交易所负责实质性的上市审核,监管层履行发行注

册程序”。[16]




