
证券法苑
（
第十二卷

）

时
，
对上市公司或者控股股东故意操控信息披露配合减持的行为 ，

应考

虑认定为
“

利用信息发布与控制优势
”

， 纳人操纵市场査处范围 。

注册制下发行人信息审査的制度设计

陈 洁 （ 中 国社科院法学所研究 员 ）

长期 以来 ，
我国学界主流观点认为 ，

“

注册制
”

与
“

核准制
”

是两种

对立的证券发行审核模式 。 其中 ，
注册制实行

“

形式审查
”

；
核准制实

行
“

实质审查
”

。 然而 ， 由 于各 国证券立法几无对
“

注册制
”

与
“

核准

制
”

进行明确的内涵界定 ，实务中各国实行的
“

形式审查
”

或
“

实质审

查
”

在审查机制 、审查方式上又各具特色或相互交融 ，致使
“

注册制
”

与
“

核准制
”

在实践 中 的 区分界 限远不如学理上的泾渭分明 。 事实

上
，

“

注册制
”

与
“

核准制
”

最大 的 区别 显然不在于审还是不审 ， 而在

于谁来审 、如何审 。 认真研究注册制 下发行人信息审 查的技术设计

某种意义上要 比继续执着于
“

注册制
”

与
“

核准制
”

的界限 区分更具

现实意义 。

在我国 ，
以 发行监管与 上市监管真正分离 的

“

注册制
”

替代现行
“

实质审查
”

的发行监管
“

核准制
”

可 以说是
一种相对的共识 。 以信息

披露为原点 ，
切实转变信息披露审查的思路 ，科学制定发行审核与上市

审核在发行人信息审查上的分工规范无疑就成为我 国证券发行注册制

改革的一个切人点 ，

一个核心点 。 而这个核心点 的解决应该包含两个

层面的制度设计。

第一 ，证券监管机关对发行注册文件进行
“

形式审查
”

并决定是否

予以
“

注册
”

。 从各国发行注册 申报文件 的范围来看 ， 除招股说 明书

外
，主要包括公司营业执照 、公司章程 、公司债相关资料 、财务报表 、发

行新股相关资料等 。 之所以要求披露这些文件 ，
目 的就是要解决筹资

过程中 因投融资主体信息不对称所带来的博弈失衡问题 ，
尽量防范发

行人利用虚假信息以及信息优势获得超额博弈收益 。 从发行监管审查

角度来看 ，
证券监管机构

一般只对申报文件进行形式合规审査 ，对注册

文件所透露的信息不作价值判断 。
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股票发行注册制改革笔谈

反映在证券立法层面 ，证券法应该确定发行信息披露的义务主体

以及信息披露义务人各 自 的信息披露义务的范围 。 在部 门规章层面 ，

证券监管机构可以通过制定规范性文件规范所需披露信息的披露格

式 、披露要求等 。 至于信息披露过程中可能涉及的专业问题 ，证券监管

机构不必对此予以干预指导 ，
而应 由专业机构依据相关的法律规范或

者行业准则 自行决定 。 如果发行人及专业机构在信息披露过程 中违反

法律法规或行业准则 ，则应当承担相应的法律责任 。

第二 ，
证券交易所按照上市条件对申请上市的证券进行

“

实质审

查
”

并决定其是否可 以
“

上市
”

。 依法注册后的发行公司理论上就可 以

发行股票进入证券交易市场 ，但由 于证券市场层次的不同 ，各种证券进

人不同证券市场的门槛也就不同 。 上市监管其实就是证券交易所以上

市条件为标准对拟 申请上市证券进行价值审查的过程 。 上市标准的核

心其实是要兼顾交易安全与交易活跃两个 因素 ，前者侧重于保护投资

者权益 ，后者侧重于证券市场的发展 。 依据上市标准进行的价值审查

主要包括对发行人的资质 、发行条件 、发行规模 、发行人财务状况 、发行

人盈利前景 、该证券上市对市场的影 响等诸方面进行 的
“

实质重于形

式
”

的审查。 所谓
“

实质重于形式
”

， 主要指证券交易所在上市 申请审

查 中可 以主动查证或要求发行人充分证明 申请文件所涉内容的 真实

性 、合法性及相关的法律风险 ，并可根据 自 我验证 、过往审核经验等

的主观判断最终决定是否接受发行人 的上市 申 请 。 对于那些在业务

模式 、盈利水平 、发展前景 、披露文件真实性 、 高管能力等方面存在疑

点的上市 申 请 ，证券交易 所可 以采取 合理怀疑原则不 同 意其上市

申请 。

鉴于长期 以来我国证券发行审核是 由证券监管机关通过
“

实质审

查
”

实现上市证券的
“

数量管制
”

和
“

价格管制
”

，证券交易所的上市审

查实际上被虚置 。 反映在制度设计上 ， 两大交易所有关上市审査操作

规范的基础性制度设计都相 当薄弱 。 而如前所述 ，未来注册制 的改革

势必要将信息审查的重心 由发行审査转移到上市审査 ， 那么 ，如何科学

建立证券交易所 自 己 的上市审查标准和审查规范就成为当前我 国证券

发行注册制改革的当务之急 。
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