
全面实行注册制是我国资本市场发展的里程碑
　  　 　 

　 　摘要： 、 、

，



革对发行人、监管机构、投资者、市场中介及其他主体都有重大影响，在股票发行制度

环境、监管权力分配与监管内容方面产生明显变化，



定价范围。① 改革后，沪深交易所发布《首次公开发行证券发行与承销业务实施细

则》，允许发行人以直接定价或询价定价的方式确定新股发行价格，前者存在定价

上限而后者不设限制，这一模式将引导新股定价主要通过市场化询价方式决定。

发行人在这一过程中需要充分考虑各类专业投资者、普通投资者的意见，机构投资者

也得以充分发挥其专业投研定价能力，确定合理的新股发行价格。总体来说，注册制

赋予发行人在新股定价方面更大的自由，也更符合市场定价规律。新股发行的期限

也呈现出类似情况。《首次公开发行股票注册管理办法》《上市公司证券发行注册管

理办法》《上海证券交易所股票发行上市审核规则》等对股票发行上市的各项环节和

时限作出了清晰的规定，这有助于发行人进行资金安排，提高企业的经营效率，实现

金融对实体产业的有效推动。相较于改革前，注册制下的审核注册环节时限缩短，发

行速度大幅提高，进一步满足企业快速融资的商业需求。以上举措均是在保障发行

人行使其融资权，减弱行政权力对发行活动的干预，避免行政机关对这一过程的过度

介入。

当然，公开融资权利的私权本质并不意味着其行使不存在边界，若认为该权利行

使时不应受任何限制，这也是一种偏颇的理解，英国历史上的“南海泡沫”事件正是最

好的例证。英国曾经一度迷信公开融资的私权属性，对股票公开发行不加任何干预，

投资者则在公司路演的推销下变得狂热，最终酿成史上经济损失最为惨重的事件之

一。其后，英国推出《泡沫法案》，要求获得政府许可后方能发行证券，治理公司乱象
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售“壳”资源实现套利，加之不完善的退市机制，这对上市公司的经营实际上具有一定

的负向激励作用。除此之外，围绕着“壳”资源，市场上还存在着诸多内幕交易、权力

寻租等现象。而注册制改革降低了企业的上市门槛，更多企业能够获得公开发行股

票的资格，“壳”资源价值逐渐趋向于零，此前围绕着“壳”资源交易而引发的乱象得

以消弭。对于整个股票市场而言，更多的上市公司也能够形成更有效的市场竞争，从

而更好地发挥市场的价格发现功能，使得股票市场回归价值投资，而非投机套利。

本次注册制改革在多方面尊重融资权的私权本质，这一逻辑又反过来要求注册

制改革回答一些制度规则并未提及的问题。例如，证监会、交易所出台的文件中均未

提及法定时限之内交易所和证监会未完成审核注册的后果。基于尊重保障私权的立

场，超时未办结者应当视为允许注册发行，
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格的审核代替投资者作出价值判断，投资者只需要在经过筛选的“优质证券”中作出

投资决策即可。然而，投资者毕竟不是毫无判断能力的主体，市场最清楚何种证券值

得投资、如何投资，因而注册制将选择权交给市场，政府不再直接代替投资者作出价

值判断。政府退出价值判断并不意味着外部监管力量的缺位。注册制下，投资者保

护体系的重心转移到信息披露，政府、交易所、中介机构等主体对信息披露的真实、准

确、完整进行监督，为投资者决策提供信息基础。投资者根据披露的信息作出投资决

策后，其需要负担相应的投资风险，不得再简单地要求发行人乃至政府承担责任。这

一投资者保护逻辑的嬗变可以概括为：从政府代管投资者利益转变为投资者风险自

负。我国自 ２０１９ 年《证券法》修订以来就始终强调投资者风险自负，打破刚性兑付、

建立投资者适当性制度也充分地反映了这一点，因为风险自负是资本市场运行的基

本逻辑，是商业交易展开的必要前提。由此，建立健全信息披露体系，符合投资者保

护的逻辑，也是开展投资者保护工作的起点。

（ ）

《证券法》已经在信息披露体系上着墨甚多，通过专章形式规定了发行人及其他

法定主体的信息披露义务和责任，体现了信息披露在证券法上的重要地位。注册制

改革则在承继《证券法》规定的前提下，从多个主体、不同层面强化信息披露体系，进

一步落实信息披露中的权力、义务和责任。

第一，发行人及其他法定主体需要履行严格、全面的信息披露义务。自 １９９９ 年

《证券法》实行以来，信息披露义务人始终有义务真实、准确、完整地披露信息。但法

律层面缺少对信息披露范围的规定，实践中则是逐渐摸索、逐步扩大信息披露的范

围，到目前形成了相对明确的披露标准。２０１９ 年《证券法》修订，包括本次注册制改

革都明确反映了该核心标准，即向投资者提供价值判断和投资决策所必需的信息。

并且，由于证监会及交易所制定的规则不可能列举每个行业、每种情形的重要信息，

发行人的信息披露范围不限于规则明确列举的事项，而应按照上述标准履行披露义

务。《首发办法》第 ３９ 条和第 ４０ 条即规定：发行人应当以投资者需求为导向，基于

板块定位，结合所属行业及发展趋势，充分披露业务模式、公司治理、发展战略、经营

政策、会计政策、财务状况分析等相关信息，精准清晰充分地披露可能对公司经营业

绩、核心竞争力、业务稳定性以及未来发展产生重大不利影响的各种风险因素。当

然，这种广泛的信息披露范围也会不可避免地带来信息量的爆炸，真正关键的信息可

能被隐藏于海量文本中，导致投资者遗漏重点，因而发行人在真实、准确、完整地披露

０１０

投资者（第 ２１辑）
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