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【摘　要】　注册制改革已经超越了可行性论证阶段，正进入具体制度设计和实施阶段。在这个

阶段，进一步理解注册制的内涵，明晰注册制的本质，并提出具体措施和风险防范手段非常重要。本

文认为，注册制具备以下三个特点：第一，股票发行效率高、业内对发行流程有稳定预期；第二，股

票发行有责任约束、股票发行诚信度高；第三，政府、市场主体各司其职，角色不错位。注册制的本

质在于调整政府和市场的关系，一方面减少行政审批、提高制度的效率和可预期性，另一方面落实法

律责任、发挥市场主体的积极性。推进和实施注册制需要重点做好三个方面的工作：第一，不纠结概

念，落实注 册 制 的 实 质；第 二，研 究 和 推 动 法 律 责 任 落 实 问 题；第 三，提 高 监 管 机 构 招 股 书 审 核

能力。
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２０１３年１０月，党 的 十 八 届 三 中 全 会 提 出，
在完善金融市场体系方面，我国要推进股票发行

注册制改革。２０１５年１２月，全国人大常委会做

出决定，授权国务院调整适用现行 《证券法》关

于股票核准制的规定，对注册制改革的具体制度

做出专门安排。注册制改革已经超越了可行性论

证阶段，正进入具体制度设计和实施的阶段。在

这个阶段，进一步理解注册制的内涵，明晰注册

制的本质，并提出具体措施和风险防范手段非常

重要。

一、注册制的内涵

有关注册制的技术问题，最近几年讨论得已

经比较充分了。比如，注册的对象是什么？注册

的是文件 （招股 说 明 书）、证 券 还 是 股 票 发 行 行

为？① 谁负 责 审 阅 注 册 文 件，中 国 证 监 会 审 阅，
还是上海和深圳两个交易所审 阅？② 这些问题都

非常重要，其中的细节，亦有进一步讨论的必要。
但是，超越这些技术问题的讨论，在制度实施的

关键环节，我们仍然需要追问，注册制究竟是什

么？它的核心内涵是什么？如果注册制未来得到

有效实施，我们希望它达到的效果是什么？在这

个问题上，不同学者会有不同看法。笔者曾经作

为美国律师参与中国企业的美国上市项目，现在

作为高校学者也持续关注美国和中国资本市场的

动态。在笔者心目中，注册制具备以下几个特点。
（一）股 票 发 行 效 率 高，业 内 对 发 行 流 程 有

稳定预期

在我国，股票发行审核效率不高。比如，从

我国两个交易所建立的１９９０年起算，到上一轮首

发上市审核暂停的２０１２年，在约２０年的时间里，
美国证监会同期年平均审核２５０个首发上市项目，
而我国证监会年平均审核约１００个项目。实行注

册制的美国，审核效率是我国的２．５倍。③

从企业角度来看，在美国上市，整个审核流

程也非常有效率。并且，它的可预期性很高。不

管是大企业还是小企业，通常预期６个月到１年

就能够走 完 所 有 流 程，实 现 交 易 所 挂 牌。比 如，

２０１４年５月６日，阿里巴巴第一次向美国证监会

提交注册文件；２０１４年９月２１日，阿里巴巴在

纽约证券交易所挂牌交易。美国证监会提了六轮

审核意见，前后只用不到５个月时间，就完成了

世界上迄今 为 止 融 资 金 额 最 大 的 首 发 上 市。［１］不

光是大企 业，小 企 业 在 美 国 上 市，也 很 有 效 率，
有很强的可预期性。

最近几年，在我国完成一个首发项目，花两

三年的时间是一个常态。同时，由于我国证监会

历史上曾经多次暂停首发审核，每次暂停时间不

定，多长时间能够完成一个首发项目，市场无法

形成稳定预期。因此，实行股票发行注册制，在

笔者看 来，就 是 要 提 高 股 票 发 行 审 核 的 整 体 效

率，同时，给市场主体提供稳定预期，便于市场

主体自我调控。
（二）股 票 发 行 有 责 任 约 束，股 票 发 行 诚 信

度高

在我国，招股说明书中出现虚假陈述、重大

遗漏的不在 少 数，发 行 人 诚 信 度 经 常 受 到 质 疑。
但是，我国对虚假发行、欺诈发行的法律责任约

—３１—

①

②

③

根据美国１９３３年 《证券 法》第５条 的 规 定，在 向 美 国 证 监 会 “登 记 注 册 文 件 之 前” （ｆｉｌｉｎｇ　ｏｆ　ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ
ｓｔａｔｅｍｅｎｔ），禁止任何股票销售行为。这里的 注 册 文 件，核 心 内 容 是 招 股 说 明 书。美 国 被 认 为 是 实 行 注 册 制 的 典 型 国

家。这里的 “注册”（ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ）和 “登记”（ｆｉｌｉｎｇ），在 作 者 看 来，意 义 被 等 同 了。同 时，“注 册”或 “登 记”的 对

象是文件，其主体是申 请 人 或 潜 在 发 行 人，因 此，美 国 证 监 会 最 后 宣 布 生 效 的 是 注 册 文 件 （ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）。

注册文件被宣布生效的法律后果是，申请人可以使用注册文件 （招股说明书）来销售股票。在我国，由 于 “注 册”被

赋予了与核准相对应的含义，而核准的主体是监管机构 （而不是申请人），核准的对象是证券发行的行为。所以，国内

才有关于注册的对象是什么的争论。

从目前的 《证券法》（草案）来看，交易所负责审阅注册文件，提出审核意见，证券监管机构收到交易所审核

意见和注册文件十天之内没有提出异议的，注册生效。

从１９９０年到２０１２年，在这２３年时间里，经过美国证监会审核并上市的首发项目有５　６６１个，美国证监会平

均每年完成审核２４６个。２０１３年，我国新股发行暂停一年，没有首发上市的公司。２０１２年底，我国共有上市公司２　４９４
家。鉴于我国退市的公司很少，从１９９０年上海证券 交 易 所 建 立 起 算，从１９９０年 到２０１２年，在 这２３年 时 间 里，大 致

可以说，经过中国证监会审核并在两个交易所上市的首发项目约２　４９４个，中国证监会平均每年完成审核约１０８个。
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束力度较弱。对此，相当多的学者和业内人士都

呼吁，要强化股票发行的法律责任，甚至应该引

进美国民事集团诉讼制度，对发行人、券商、审

计师实行更强的法律约束。［２－３］

在美国，股票发行的行政责任、民事责任的

执行 力 度 都 很 大，对 发 行 人 的 约 束 很 强、很 直

接。比如，２０１４年，阿 里 巴 巴 在 上 市 的 招 股 书

中披露，上市以后可能面临重大诉讼，这是投资

者需要 面 对 的 风 险 因 素。２０１５年１月 底，国 家

工商总局在其网站披露了一份白皮书，该白皮书

提到，在阿里巴巴美国上市前的７月份，国家工

商总局曾经和阿里巴巴召开会议，指出阿里巴巴

在假货等方面存在的问题。这份白皮书披露之后，
阿里巴巴股价大跌，不到一周内，就有多家美国

律所在美国提起民事集团诉讼，指称阿里巴巴没

有披露与国家工商总局的会议，属于违反证券法

律的行为。虽然最后阿里巴巴赢得了该诉讼，但

是，在民事集团诉讼制度下，律师和股民对阿里

巴巴监督的力度、反应速度都是惊人的。①

此外，美国证 监 会 也 会 通 过 行 政 调 查 程 序、
行政处罚来强化对发行人、上市公司的监督。比

如，每年 “双十一”节是阿里巴巴的重头戏。从

阿里巴巴上市以来披露的运营数据来看，美国零

售业最繁忙的１１月 底 感 恩 节 四 五 天 的 全 国 总 交

易 量，也 比 不 上 “双 十 一”节 淘 宝 一 天 的 交 易

量。２０１６年初，美 国 证 监 会 来 函 询 问，要 求 阿

里巴巴提供 “双 十 一 节”运 营 数 据 的 相 关 文 件。
对此，阿里巴 巴 在 其２０１５财 年 的 最 新 年 报 中 也

做了披露。② 因此，美国证监会的行政调查程序

也是很 及 时 的，对 阿 里 巴 巴 的 监 督 力 度 也 是 不

小的。
我国实行股票注册制，在提高审核效率、便

利发行人和中介的同时，要形成责任约束，强化

信息披露的准确性、完整性，提高发行人和中介

的诚信度。为此，既要强化行政执法的力度，也

应该考虑民事诉讼的约束机制。在直接采用美式

民事集团诉 讼 可 能 超 前 的 情 况 下，可 以 像 德 国、
我国台湾一样，探索其他形式的民事责任实现机

制，最终 形 成 一 个 有 法 律 责 任 约 束 的 股 票 发 行

制度。［６］

（三）政府、市场主体各司其职，角色不错位

在我国，监 管 机 构 对 股 票 发 行 价 格 进 行 监

管，比如新股 价 格 不 超 过 发 行 人 市 盈 率 多 少 倍，
对发行数量也进行间接调控，防止股票供应量过

大、过急，对 市 场 造 成 冲 击。［７］发 现 价 格、准 确

定价，这本来是券商的本职工作。在监管机构对

价格进行实际管控的情况下，新股总体通常都是

供不应求 的，打 新 股 也 通 常 总 是 赚 钱 的，因 此，
券商没有销售股票的压力，同时也没有发现价格

的动力。在这种情况下，券商的大量工作放在撰

写招 股 说 明 书、与 证 监 会 沟 通 （俗 称 “跑 会”）
上，而不是放在市场销售、准确定价上。而在券

商撰写招股说明书、 “跑会”的情况下，通常应

该撰写招股说明 书 的 律 师 “无 事 可 干”，只 好 花

大量精力写作律师意见书、律师工作报告。律师

工作报告动 辄 几 百 页，可 能 比 招 股 说 明 书 还 长。
法律专业文件术语多，对投资者不友好，法律文

件篇 幅 长，增 加 了 投 资 者 吸 收 信 息 的 难 度。因

此，政府管 价 格、券 商 写 文 件、律 师 无 事 可 干，
政府和市场主体的角色出现严重错位。

在美国，美国证监会只负责招股说明书的审

批，管信息披露，不管价格，价格由券商通过路

演、询价等手段去发现，而律师则负责撰写招股

说明书，准备对美国证监会审核意见的回复，并

负责与美国证监会沟通。政府和市场主体各司其

职，角色基本不错位。比如，工商总局白皮书披

露后，阿里巴巴股票大跌，但是，在很长一段时

间里，不管怎 么 跌，一 直 没 有 跌 破６８美 元 的 首
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①

②

２０１６年６月２３日，美国纽约联邦法院判定，阿里巴巴不存在信息披露不到位问题。［４］

２０１６年５月底，阿里巴巴向美国证监会提交了其２０１５财年的年报。在其年报１８８页，阿里巴巴披露，“ｅａｒｌｉｅｒ
ｔｈｉｓ　ｙｅａｒ，ｔｈｅ　ＳＥＣ　ｉｎｆｏｒｍｅｄ　ｕｓ　ｔｈａｔ　ｉｔ　ｗａｓ　ｉｎｉｔｉａｔｉｎｇ　ａｎ　ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ　ｉｎｔｏ　ｗｈｅｔｈｅｒ　ｔｈｅｒｅ　ｈａｖｅ　ｂｅｅｎ　ａｎｙ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｅｄ－
ｅｒａｌ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｌａｗｓ．Ｔｈｅ　ＳＥＣ　ｈａｓ　ｒｅｑｕｅｓｔｅｄ　ｔｈａｔ　ｗｅ　ｖｏｌｕｎｔａｒｉｌｙ　ｐｒｏｖｉｄｅ　ｉｔ　ｗｉｔｈ　ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｒｅｌａｔｉｎｇ　ｔｏ，

ａｍｏｎｇ　ｏｔｈｅｒ　ｔｈｉｎｇｓ：ｏｕｒ　ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ　ｐｏｌｉｃｉｅｓ　ａｎｄ　ｐｒａｃｔｉｃｅｓ（ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ　ｏｕｒ　ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ｆｏｒ　Ｃａｉｎｉａｏ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　ａｓ　ａｎ　ｅｑｕｉｔｙ
ｍｅｔｈｏｄ　ｉｎｖｅｓｔｅｅ），ｏｕｒ　ｐｏｌｉｃｉｅｓ　ａｎｄ　ｐｒａｃｔｉｃｅｓ　ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ　ｔｏ　ｒｅｌａｔｅｄ　ｐａｒｔｙ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄ　ｏｕｒ　ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ　ｏｆ　ｏｐｅｒ－
ａｔｉｎｇ　ｄａｔａ　ｆｒｏｍ　Ｓｉｎｇｌｅｓ　Ｄａｙ．Ｗｅ　ａｒｅ　ｖｏｌｕｎｔａｒｉｌｙ　ｄｉｓｃｌｏｓｉｎｇ　ｔｈｉｓ　ＳＥＣ　ｒｅｑｕｅｓｔ　ｆｏｒ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｃｏｏｐｅｒａｔｉｎｇ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ＳＥＣ
ａｎｄ，ｔｈｒｏｕｇｈ　ｏｕｒ　ｌｅｇａｌ　ｃｏｕｎｓｅｌ，ｈａｖｅ　ｂｅｅｎ　ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ　ｔｈｅ　ＳＥＣ　ｗｉｔｈ　ｒｅｑｕｅｓｔｅｄ　ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．”［５］
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发的发行价。因此，在上面提到的阿里巴巴集团

诉讼中，美国 投 资 者 没 有 将 券 商 作 为 被 告 起 诉。
原因在于，在集团诉讼期间，股票没有跌破发行

价意味着购买首发股票的投资者没有损失，也就

无法起诉 券 商。从 这 个 角 度 来 看，它 间 接 说 明，
首发项目中券商的定价能力在一定程度上经受住

了考验。同时，阿里巴巴在其招股书中披露，它

支付的律师 费 高 达１　５００万 美 元。［８］在 美 国 上 市

项目中，一两百万美元的律师费，这是正常的行

情，而１　５００万美元几乎是美国首发项目中律师

费的天价 了。同 样，在 驳 回 集 团 诉 讼 的 文 件 中，
美国联邦法院法官在裁决书中认为，阿里巴巴在

招股书的披 露 是 不 存 在 不 到 位 的。［４］因 此，虽 然

律师费很贵，但是从结果来看，雇用最顶尖的律

所撰写招股说明书，减少法律风险，这个昂贵的

律师费是物有所值的。
因此，在我国实行股票发行注册制，在笔者

看来，就是要改变政府和市场主体角色错位的局

面，形成政府管披露，券商管定价，律师管文件

这样各司其职、角色正位的股票发行体制。

二、注册制的本质

笔者认为，注册制的本质，就是重新调整政

府与市场的关系，并以此重构股票发行制度。因

此，一方面是要减少政府对市场的干预，提高效

率和制度的可预期性，也就是说，政府要大踏步

往后退，让市场在资源配置中起决定性作用。另

一方面，政府也要大踏步前进，在落实责任上加

大力度，而在强化和提高政府作用的同时，仍然

需要考虑依靠市场的力量。
（一）减 少 行 政 审 批，提 高 制 度 的 效 率 和 可

预期性

从２０１２年新 股 暂 停 开 始，我 国 逐 渐 出 现 了

新股发行排队、“堰塞湖”的现象。２０１６年５月

底，有将近７００家 企 业 正 排 队 接 受 证 监 会 的 审

核。① 按照历 史 上 每 年 平 均 审 核１００家 的 速 度，

需要七八年才能完成审核排队企业的申请。即便

审核效率提到两三倍，也需要两三年的时间才能

解决 “堰塞湖”问题。这种排队情况，在世界资

本市场历史上恐怕也是绝无仅有的。

２０１４年，阿 里 巴 巴 选 择 去 美 国 上 市，没 有

在中国香港上市，引发了香港证券业关于香港竞

争力的大讨论，也引发了内地对流失优质上市资

源的大讨论。为此，阿里巴巴在招股书中专门披

露，它不排除未来到中国内地上市的可能性，这

算是对我国政府和内地股民的一个安慰。② 即便

监管机 构 希 望 推 出 国 际 板，进 一 步 开 放 资 本 市

场，吸引外国公司到中国上市，包括吸引像阿里

巴巴这样的开曼公司到中国上市，但是，几百家

企业排队的现象，预计到中国上市至少需要两三

年，还要应对监管机构的各项专项检查，这些状

况恐怕会把这些外国公司统统吓跑。
因此，提高新股发行审核的效率，这是未来

Ａ股市场的一个重要工作。要提高审核效率，办

法很 多，加 大 资 源 投 入、加 大 威 慑 力 度 都 是 办

法。但是，从根本上来讲，仍然需要大幅减少行

政审 批、行 政 干 预。降 低 乃 至 大 幅 减 少 发 行 条

件，比如盈利性条件等等，这是提高审核效率的

办法。将审核权下放到两个交易所，不仅是加大

资源投入的措施，也是减少行政审批的方式。
减少行政审批，也是吸引更多投资者进入市

场，从而提 高 资 金 量、流 动 性 的 一 个 重 要 措 施。

２０１６年６月，国 际 指 数 公 司 宣 布，它 拒 绝 将 Ａ
股 指 数 纳 入 “摩 根 斯 坦 利 资 本 国 际”指 数

（Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎｌｅｙ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ，或 缩 写

为 “ＭＳＣＩ”指数）。该公司解释，之所以做出拒

绝决定，有诸多原因。该公司认为， “中国交易

所对 涉 及 Ａ股 的 金 融 产 品 预 先 审 批 的 限 制 未 解

决”，是其 中 一 个 原 因。［１０］虽 然 这 里 提 到 的 对 涉

及Ａ股 的 金 融 产 品 预 先 审 批 的 限 制 不 一 定 是 直

接针对新 股 发 行 审 核 的，但 是，减 少 行 政 审 批、
提高投 资 人 的 自 主 决 策 能 力，无 疑 是 它 的 出 发
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②

截至２０１６年５月底，有首发排队企业７８８家，其中１１６家过会，未过会６７２家。［９］

阿里巴巴在２０１４年美国上市的招股书６４页披露，它有可能在中国上市 （“ｉｆ　ａｎｄ　ｗｈｅｎ　ｐｅｒｍｉｔｔｅｄ　ｂｙ　ｌａｗ，ｗｅ
ｍａｙ　ｃｏｎｄｕｃｔ　ａ　ｐｕｂｌｉｃ　ｏｆｆｅｒｉｎｇ　ａｎｄ　ｌｉｓｔｉｎｇ　ｏｆ　ｏｕｒ　ｓｈａｒｅｓ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ，ｗｈｉｃｈ　ｍａｙ　ｒｅｓｕｌｔ　ｉｎ　ｉｎｃｒｅａｓｅｄ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｓｃｒｕｔｉｎｙ　ａｎｄ
ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ　ｃｏｓｔｓ　ａｓ　ｗｅｌｌ　ａｓ　ｉｎｃｒｅａｓｅｄ　ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｐｒｉｃｅｓ　ｏｆ　ｏｕｒ　ｏｒｄｉｎａｒｙ　ｓｈａｒｅｓ　ａｎｄ　ＡＤＳｓ　ｌｉｓｔｅｄ　ｉｎ　ｏｖｅｒｓｅａｓ　ｍａｒ－
ｋｅｔｓ”）。［８］
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点。从吸引投资人进入股市角度，减少行政审批

是重要的考虑因素；吸引阿里巴巴、蚂蚁金服这

样优质的发行人进入股市，减少行政审批也是关

键因素。
如果不 减 少 行 政 审 批，恐 怕 Ａ股 永 远 会 出

现 “逆向选择”的现象：好的发行人进不来，于

是选择去 境 外，或 者 留 在 境 外，而 诚 信 度 不 高、
业绩不好的发行人永远有动力包装业绩、造假上

市，从而 出 现 “坏 人”越 打 击 越 多 的 现 象。因

此，注册制的本质，在笔者看来，就是要减少政

府干预，减少政府审批，让好企业、好投资者进

入市场，让市场在资金市场的资源配置中发挥决

定性作用。
（二）落实责任，发挥市场主体的积极性

但是，注册 制 并 不 意 味 着 仅 仅 是 “市 场 进、
政府退”，强 化 发 行 责 任，实 际 需 要 强 化 政 府 的

作用。在这方面，政府不仅不能退，还要进，而

且要进得到位。比如，强化行政执法力度、强化

行政责任，实际上意味着监管机构需要增加稽查

大队、行政处 罚 委 和 其 他 部 门 的 行 政 执 法 资 源，
甚至要减少发行审核的人员，重新配置内部行政

资源。强化民事责任，实际上意味着整个法院系

统需 要 增 加、调 整 资 源，以 应 对 潜 在 的 民 事 诉

讼。证券民事诉讼属于复杂案件，因此，全国法

院系统是否应该重点配置某些地区 （如上海、深

圳）、某 些 层 级 （如 中 级 以 上）金 融 审 判 力 量，
这是法院系统内部的资源重构措施。不管最后的

制度 安 排 如 何，强 化 责 任，意 味 着 政 府 作 用 的

提高。
但是，提 高 政 府 作 用、加 大 执 法 和 司 法 力

度、强化政府责任的同时，仍然需要发挥市场主

体的积极性，考虑市场主体在落实责任方面的作

用。比如，行政调查、行政执法程序中，如何发

挥律师的作用，这是落实证券行政责任的重要考

虑因素；证券民事诉讼的引入，实际上就是提高

股民、律师和其他相关主体的积极性，由他们来

帮助政府监督发行人、帮助政府执法和落实法律

责任。
更进一步讲，注册制的配套措施，哪怕看起

来和落实证券法律责任没有直接关系，也是和减

少政 府 负 担、发 挥 市 场 主 体 积 极 性 相 关 的。比

如，在股票 审 核 的 公 开 性、透 明 度 这 一 问 题 上，

美国证监会要求发行人公开披露招股说明书，公

开披露非常多的附件，包括承销协议范本、重大

合同等文件，但是，美国证监会只负责审核招股

说明书，对于这些附件基本不做审核，不审核不

意味着 放 任 不 管。要 求 发 行 人 公 开 披 露 这 些 附

件，实际上对信息公开的及时性提出了要求，也

把监督信息公开的及时性、信息公开的范围是否

合法交给了股民去判断，交给了市场去判断。哪

怕美国证监会不审，希望发现发行人问题的投资

者、律师也会盯着这些文件看，为民事诉讼和采

取其他方式 （如浑 水 公 司 发 布 研 究 报 告 的 方 式）
创造条件。

因此，强化、提高政府角色，一方面政府自

己要有所作为，另一方面也要为市场主体的行动

提供条件，发挥他们的积极性，与政府一起来执

法、来监督。这些措施与减少行政审批的措施一

起实施，才能真正提高股票市场的效率，提高股

票市场的公正性。实施注册制，需要理解注册制

的本质，既 减 少 行 政 干 预，又 发 挥 市 场 的 作 用，
这两方面有对应的一面，政府退、市场进，也有

合作的一面，政府进、市场也要进。

三、注册制的实施措施和风控手段

实施注册制，需要的配套措施很多，需要关

注的潜在风险也不少。在笔者看来，最急迫的是

下面三个方面的措施，相关风险控制手段也应该

围绕着这三个方面来考虑。
（一）不纠结概念，落实注册制的实质

最近几年，有关注册制的讨论汗牛充栋。从

严肃的学术期刊，到大众化的网络媒体、微博微

信，几乎全民都在讨论注册制。这对于新制度的

实行 当 然 有 好 处，但 是，这 些 讨 论 也 存 在 概 念

化、标签化的倾向。比如，把注册制简单等同于

政府 不 管，把 注 册 制 简 单 等 同 于 股 市 扩 容。因

此，有关注册制的法律尚未出台，具体措施尚未

定论，就出现了不同版本的注册制解读，引起市

场的波动。
从目前看到的注册制讨论来看，和美国的注

册制相比，我国监管机构计划推行的注册制其实

存在很大不同。比如，中国证监会准备将审核权

下放，由两个交易所负责审核申请材料，这和美
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国证监会负责审核披露文件、交易所负责审核上

市条件的制度安排完全不同。因此，什么是 “纯

正”的注册制，我国注册制是不是 “真正”的注

册制，实 施 “真 正”的 注 册 制 还 需 要 哪 些 条 件，
这些问 题 在 学 理 上 仍 然 有 继 续 讨 论 的 必 要，但

是，这些问题都不是关键。同时，由此质疑注册

制是否具备 中 国 的 土 壤，怀 疑 注 册 制 的 可 行 性，
笔者认为，这就是毫无道理了。

在中国证监会管理的领域内，新三板是实行

注册制的一 块 试 验 田。从２０１３年 下 半 年 新 三 板

开始扩容，到２０１６年５月，不到三年的时间里，
新三板几乎从零开始，发展成为有近７　０００家挂

牌公司的市场，平均每年完成超过２　０００家公司

挂牌。［１１］这种审核效率，即便美国注册制下，恐

怕也不一定能够做到。在中国证监会管理之外的

领域，银行间市场协会对企业债券、金融债券的

发行、挂牌实行注册制。不到十年的时间，银行

间协会市 场 就 发 展 成 为 全 球 数 一 数 二 的 债 券 市

场。２０１５年 一 年，在 银 行 间 市 场 注 册 发 行 的 债

券金额超过了２０万亿元人民币。［１２］

不管是新三板，还是银行间市场，在效率问

题上，实行注册制都获得了巨大的成功，不存在

注册制是否可行的争论，也没有条件是否成熟的

质疑。虽然新三板、银行间市场和新股发行没有

直接的可比性，但是，前两个市场实行的是注册

制，它们设置的审批条件大大减少，它们的审批

流程大大简化，这都是毫无疑问的。比如，在股

票首发市场，中国证监会颁布了法律意见书和律

师工作报告的指引 （即１２号准则），洋洋洒洒几

十条，这造成了这些文件动辄几百页的问题。而

在美国注 册 制 下，完 全 看 不 到 这 样 的 现 象。在

新三板 市 场，新 三 板 公 司 针 对 法 律 意 见 书 只 做

了几条要求，因此，新三板的这些法律文件大大

“瘦身”。① 　　
因此，在笔者看来，推进注册制，最重要的

一点是不要纠结概念，而是要看注册制的实质特

点。注册制的实质特点，如上所述，就是在审核

领域减少行政审批，发挥市场更大作用，提高审

核效率、提高制度的可预期性。不管是减少股票

发行的实质条件，还是下放审核权到交易所，只

要是符合前述注册制的实质特点，不管它是不是

“原汁原味”的美 国 注 册 制，笔 者 认 为 都 是 可 以

尝试的，也是应该推进的。
（二）研究和推动法律责任落实问题

既然注册制需要落实法律责任，那么，加强

证监会的行政执法力度，加强法院系统民事诉讼

的威慑力，这是实行注册制的应有之义。中国证

监会的 行 政 执 法 制 度，最 近 几 年 也 得 到 很 大 发

展。比如，万福生科造假案之后，中国证监会推

出的投资者赔偿机制，就得到了不少学者和业内

人士 的 认 可。［１３］近 几 年，中 国 证 监 会 对 虚 假 陈

述、内幕交易等打击力度的强化，也得到了业内

的高度关注。② 因此，下 一 步 的 重 点 和 难 点，实

际上在于虚假陈述的民事诉讼问题。
在这个问题上，法院的态度虽然有了很大的

改变，但是，是否能够采用民事诉讼机制、民事

赔偿机制，通过对发行人、中介机构提起民事诉

讼来强化虚假发行的法律责任，从目前来看，似

乎我国有关部门还没有一个明确态度，也没有一

个清 晰 的 路 径。从 法 院 角 度 来 看，引 入 民 事 诉

讼，涉及民事诉讼法的修改，甚至也可能涉及法

院组织法的调整，这都需要时间，考虑到民事诉

讼法刚修改不久，这也需要等待合适的时机。
从监管机构和司法机构的关系来看，两个机

构出发点不同，出现意见不一致，甚至相互 “扯

皮”的 情 况，这 是 非 常 常 见 的。２００２年６月，
最高人民法院出台司法解释，要求证监会行政处

罚作为民事诉讼的前置程序，这反映了法院系统

的态度：虚假陈述理应由证券监管机构处理，法

院不希 望 接 手 “烫 手 山 芋”。在 美 国，类 似 情 况

在２０世纪９０年代也出现过。那时候，美国证监

会希望加大内幕交易的民事责任，而美国最高法

院则持相反观点，认为内幕交易中的民事责任缺
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①

②

２０１３年１２月，全国股转系统发布的 《全国中小企业股份转让系统股票发行业务指引第４号———法律意见书的

内容与格式 （试行）》（股转系统公告 ［２０１３］５３号）对法律意见书的内容与格式做了要求。该指引连同总则、附件一

共就十条，其中规定法律意见书必备内容一共就六条。

见翁小川、张雨婷、黄永升，《内幕交易行政处 罚 案 例 研 究———原 则、绩 效 与 修 正 初 探》，该 文 章 为 北 京 大 学

金融、投资与法律论坛讲座文章，存于作者处。
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乏法理基础。比如，原告股民很难证明内幕交易

和其损失之间存在因果关系，法院不希望接手内

幕交易引发的民事诉讼。最后的妥协是，美国通

过修改法律取消 了 “因 果 关 系”这 一 构 成 要 件，
代之以 “推定存 在 因 果 关 系”，减 轻 原 告 的 证 明

责任，但是，在赔偿责任上，则对赔偿金额做了

大大的限制，以减少由此引发的滥诉行为。［１４］

因此，在民事诉讼问题上，处理监管机构和

法院的关系，这是强化法律责任的实质。在这个

问题上，不同机构从不同立场出发，提出不同观

点，甚至出现相互推诿、不作为的现象是必然的，
需要引起足够的关注和警觉。因此，一方面需要

有跨部门的研究、协调机制，由类似于深化改革

小组这样的机构牵头，超越部门利益，加强顶层

设计，对注册制涉及的跨部门措施进行研究和落

实。另一方面，学者和智库也要持续研究，对民

事集团诉讼的不同版本，如德国的证券示范诉讼、
我国台湾的证券团体诉讼进行深入研究，在无法

直接借鉴美式民事集团诉讼的情况下，尝试采用

其他的类似民事诉讼机制，为决策部门提供知识

资源，强化民事责任对虚假发行的威慑作用。①

（三）提高监管机构招股书审核能力

注册制强调信息披露，因此，监管机构审核

的重点在于招股说明书的披露是否清楚，是否充

分。同时，监管机构的审核，在遵守法定时限的

情况下，可以多次反馈意见，直到对信息披露文

字满意 为 止。比 如，２０１４年 阿 里 巴 巴 美 国 上 市

中，美国证监会一共提出了六轮审核意见，同我

国证监会惯 常 的 两 轮 意 见 相 比，多 出 了 好 几 轮。
部分审核意见还比较尖锐。但是，每轮都遵守了

２０天内提 出 审 核 意 见 的 要 求。在 美 国 注 册 制 之

下，发行 人 提 交 了 注 册 文 件 （招 股 说 明 书），美

国证监会如 果 不 在２０天 内 提 出 审 核 意 见，发 行

人就可以公 开 发 行。因 此，２０天 是 对 政 府 行 为

的约束，但是，法律没有限制政府可以多次提出

审核意见。
我国推行注册制，审核人员必须有很强的时

间观念，遵守反馈时限要求，但同时也需要具备

很强的专业性，能够问出有针对性的问题，能够

督促发行人提高信息披露的质量。② 由于我国监管

机构的审核人员，多数没有实务经历，没有做过

律师、会计师、投行人士的经验，因此，从市场

主体人士中直接招聘审核员，继续提高监管机构

的专业性极为紧迫。同时，加强对审核人员的培

训，进一步学习包括美国在内的其他国家是如何审

阅招股书、如何提出审核意见的，这也非常重要。
比如，据笔者了解，２０１３年深圳交易所完成

了一个课题。该课题对美国证监会审核的首发项

目进行研究，总结了审核流程的特点，比如一共

提出几轮反馈意见、各轮反馈意见的间隔时间如

何，也对审核意见中的问题进行了梳理，分析美国

预审员提出的常规问题有哪些，针对行业的问题有

哪些，针对发行人的问题有哪些，类似这样的研

究，都需要持续地进行，以提高审核员的审核质

量，完成向以信息披露为中心的审核重点的转变。
同时，光是学习仍然不够，不同市场情况不

一样，审核 关 注 的 重 点 也 就 不 同。比 如，在 美

国，关联交易和同业竞争通常不是审核重点，因

此，美国证监会对这些问题的披露要求也相对较

低。而在我国内地和香港，这两个问题，尤其是

关联交易问题，一直是审核的重点。那么，光学

习美国注册 制，无 法 直 接 解 决 我 国 面 临 的 问 题。
在这个方面，需要监管机构从实践中总结，加强

同业内人士的沟通，看看这样的问题，究竟是实

质问题，还是披露问题。如果是实质问题，如何

和以信息披露为中心的审核工作理念相协调，如

果是披露问题，应该披露到什么细节，才能满足

我国投资者的预期。
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