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注册制下发行审核监管的分权重整

冷　静＊

内容摘要：本文以《证券法》修订草案的一读文本为讨论基础，评述注册制背景下证监会与交易所之间重

新分配新股发行审核权限的制度设计，并分析交易所发行审核的性质及其约束监督机制。本文认为：修订草

案中新的发行监管分权架构体现出比较激进的“市场化”导向，核准制下的“权力型”证监会实现了相当程度

的“回缩”与“隐退”。而修订草案中没有设置精细的监督机制来有效约束交易所作为发行审核一线机关可能

面临的利益冲突，需要进一步完善相关制度和机制建设。
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一、问题的提出：“市场派”ｖｓ．“谨慎派”
迄今为止，关于注册制改革的方向，学界和舆论界的主要意见可以概括为“市场派”和“谨慎派”两类观

点。“市场派”主张发行监管去行政管制，削弱或者取消证监会前端实质审核的权力而强化其事中事后监管

（即“权力型”证监会的“隐退”），发挥市场主体及中介机构在发行人资质评价与信息披露质量保障方面的作

用，加强交易所作为自律管理组织的前端审查与中后端执行权能。① 应该说，这一派观点代表了当前的主流

意见，并且已经折射到了２０１５年４月发布的《证券法》修订草案的一读文本（下称“修订草案”）当中。“谨慎

派”则主张循序渐进地推进注册制改革，不照搬发达资本市场尤其是美国市场的制度，在保留核准制下成功

经验的同时，有选择、分步骤地借鉴和吸收境外先进资本市场的注册制经验，题中的应有之义就是对“去管

制”（ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）、“美国化”或者是“市场化”的改革呼声保持警惕。②

“谨慎派”观点的代表作之一，为蒋大兴教授发表于《法学评论》２０１４年第２期的《隐退中的“权力型”证

监会———注册制改革与证券监管权之重整》一文（下称“蒋文”）。蒋文对我国注册制改革中各方主体（包括证

监会、地方政府、证券交易所及中介机构）在股票发行上市过程中如何分配和行使监管权进行了展望和设计，
在以下四个层面提出了分权重整的建议：第一，证监会不仅不应该从前端的实质审查中“隐退”，未来反而需

要一个“更强大的证监会”，由其继续行使对ＩＰＯ投资价值的部分商业判断权。为此应进一步提升证监会的

权力范围和地位，改善证监会的人力与资源投入，从“重发审”转向“发审与执法并重”。第二，将部分实质审

核权回归到地方政府手中，因为地方政府最为了解当地企业的质量好坏，能够部分解决信息不对称问题。第

三，另一部分实质审核权可下放到交易所，实行“发行审核”与“上市审核”的相对分离，由交易所负责上市审

核。同时，出于防止利益冲突的考量还应强化对交易所审核的监管，以免减损其上市审核的公正性。第四，
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①

②

华东政法大学国际金融法律学院教授，上海市“东方学者”特聘教授。

代表观点可参见陆媛：《朱从玖：新股发行注册制是个好建议》，载《第一财经日报》２０１０年３月８日，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉ－
ｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｎｅｗｓｔｏｃｋ／ｚｘｄｔ／２０１００３０８／０１２５７５１７１２２．ｓｈｔｍｌ，访问时间：２０１５年９月３０日；周 荣 祥：《中 国 证 券 法 学 会 研 究

会会长郭锋：适时重构新股发行审核制度》，载《证券时报》２０１１年１１月２８日，第Ａ０２版；吕蓁：《摩根士丹利华鑫：ＩＰＯ转向注

册制意义深远》，载《中国证券报》２０１３年１２月４日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｘｗｚｘ／ｚｑ／２０１３１２／ｔ２０１３１２０４＿４２３３６４２．ｈｔｍｌ，访 问

时间：２０１５年月３０日。

代表观点可参见沈朝晖：《流行的误 解：“注 册 制”与”核 准 制”辨 析”》，载《证 券 市 场 导 报》２０１１年 第９期，第１４页；王

啸：《我们需要什么样的注册制》，载《上海证券报》２０１３年１１月２０日，第Ａ０５版；蒋大兴：《隐退中的“权力型”证监会———注册

制改革与证券监管权之重整》，载《法学评论》２０１４年第２期；卢雄鹰：《我 国 注 册 制 改 革 之 路 该 怎 么 走》，载《上 海 证 券 报》２０１５
年８月２０日，第０１２版。



部分实质审核权应回归到证券中介及其他服务组织。③

蒋文提出的注册制下证监会权限之重构设想，尤其是关于保留并加强证监会前端实质审查权力的建议

（即“权力型”证监会的强化和优化），集中代表了“谨慎派”阵营对“市场派”观点的批判性回应。例如，蒋文指

出，关于“市场派”提出的中国资本市场改革应借鉴美国经验“去管制”、“市场化”、实现证监会“回缩”的药方，

是建立在对美国证券市场以及美国证监会（ＳＥＣ）发展史的误解之上。原因在于，ＳＥＣ的注册审核虽然以信

息披露审查为中心，不对投资价值作出判断，甚至亏损企业也可以获准注册，但与“市场派”的普遍理解相反，

ＳＥＣ的审核过程充满了实质审查，包括一般认为属于形式审查的合规性审查也包含了实质监管的内容。④

事实上，虽然近年有“去管制”的改革呼声及实际举措，但恰恰与我国当前的证监模式相类似，美国的证

券监管模式一直被业界公认为属于“政府主导型”，与“市场自律型”（英国）、“中间型”（德国）监管模式相区

别。“政府主导型”监管模式下，政府通过设立专门的全国性证券监管机构，制定和实施专门的证券市场管理

法规来实现对全国证券市场的统一管理；政府在证券市场管理中居于主导地位，而证券交易所和证券商协会

等自律组织只起辅助作用。⑤

在呼吁建设一个“更强大的证监会”、由其在更加有效的基础上继续行使部分前端实质审核权（或称“商

业判断权”）的同时，蒋文提出了由证监会向交易所下放部分实质审核权的建议。由此出发，蒋文抛砖引玉，

提出：“交易所作为商事组织，其寻租的严重程度不会亚于证监会。总体上而言，在中国社会，虽然存在各种

针对公共权力机构的批评，但在社会信用上，公共权力机构原则上比商人机构更可靠。因此，在注册制下，将
部分实质审核的权力以上市审核的形式下放到交易所不是问题的终结，而是新问题的开始。这种实质判断

权如何安全落地，是需要理论界认真研讨的课题。”⑥

本文即是对上述倡议的一个响应。笔者尝试在本文中将蒋文的追问继续下去，从修订草案的文本出发，

评述注册制下在证监会与交易所之间重新分配新股发行审核权限的制度设计，重点关注交易所发行审核的

性质及其约束和监督机制。

二、注册制下发行监管分权的框架设计

修订草案由全国人大财经委组织多部门人士参与的起草小组负责撰写，已于２０１５年４月２０日提请全

国人大常委会一审。虽然由于２０１５年夏季“股灾”的冲击，《证券法》的修订进程因股市波动而推迟，但注册

制改革的大方向预计不会变化。⑦ 按照起草小组的说法，推进股票发行注册制改革，其本质是以信息披露为

中心，由市场参与各方对发行人的资产质量、投资价值做出判断，发挥市场在资源配置中的决定性作用。故

此，修订草案以公开发行在证券交易所上市交易的股票为主线，确立了股票发行注册的法律制度，在明确注

册程序、修改发行条件、细化参与各方的责任、建立公开发行豁免注册制度以及建立股票转售限制制度这五

个方面作出了规定。⑧ 下文将围绕注册制下证监会与交易所之间发行监管分权重整的框架设计，对修订草

案的重要条款进行述评。
（一）发审权下放至交易所，注册权保留于证监会
修订草案中写入了股票发行废除核准制和发审委、实行注册制的相关条款，并对股票发行上市的监管权
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③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

参见前注②，蒋大兴文。

同上注。

参见李响玲：《论新趋势下的证券交易所自律监管》，中国法制出版社２０１４年版，第１７－２２页。

参见前注②，蒋大兴文。

２０１５年９月２４日，在“２０１５南湖互联网金融峰会论坛”上，全 国 人 大 财 经 委 副 主 任 委 员 吴 晓 灵 在 会 议 间 隙 对 媒 体 公

开表示：“《证券法》（修订草案）的二审最快也要１２月，后面的三审以及出台只能等明年看了。”吴晓灵还表示，按原计划，全国

人大常委会对修订草案的二审是在今年８月进行，但股市波动使得有关方面要更多研究经验教训，所以整个的进程向后推迟。

参见陈浠：《吴晓灵称证券法修订因 股 市 波 动 推 迟》，载《２１世 纪 经 济 报 道》数 字 报，２０１５年９月２５日，资 料 来 源：ｈｔｔｐ：／／ｅｐａ－
ｐｅｒ．２１ｓｏ．ｃｏｍ／ｈｔｍｌ／２０１５－０９／２５／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１３９６４２．ｈｔｍ？ｄｉｖ＝－１，访问时间：２０１５年１１月３０日。

全国人大财政经济委员会：《关于〈中华人民共和国证券法（修订草案）〉的说明》，２０１５年４月２０日。修订草案对于注

册制的适用范围有特别的限定。起草小组考虑到股票 发 行 注 册 制 改 革 是 当 前 证 券 市 场 改 革 的 重 点 和 难 点，为 确 保 注 册 制 改

革的顺利推出，减少争议，将现阶段注册制改革的范围限定于股票发行，而债券及其他证券的发行则继续适用核准制。



限进行了结构性重整。修订草案没有采纳目前在学界和实务界较为得到推崇的一种分权方案：比照美国注

册制模式，由证监会进行发行审核，由交易所实施上市审核———这也是蒋文倡议的改革方向，⑨采取由交易

所集发行审核权与上市审核权为一身，而证监会在交易所注册审核决定的基础上行使注册权和否决权的制

度安排。此种安排大体上接近于香港核准制下发行监管的权力架构。瑏瑠 但重要区别在于，发放ＩＰＯ批文的

机关不同———修订草案中是中国证监会，而在香港是交易所。瑏瑡

修订草案所设定的分权重整措施中，核心是将股票发行的审核权由证监会下放至交易所，而交易所的审

核则以注册文件的信息披露质量为基础，审视其齐备性、一致性和可理解性，并且采纳了舆论界的主流意见，
在发行条件中废除了财务状况和持续盈利能力等要求，目的在于放宽资本市场的准入管制。瑏瑢 至于证监会，
则将在股票发行的前端审核中实现部分的“隐退”（而这恰恰是蒋文所反对的）：证监会不负责注册文件的一

线审核，交易所注册审核后出具同意意见的，应当向证监会报送审核意见和注册文件，证监会十日内不表示

异议则注册生效。瑏瑣 由此，证监会承担了对交易所的发行审核结果进行最终把关的角色，并掌握着是否确认

注册生效（发放ＩＰＯ批文）的决定权。同时修订草案还指出，注册生效不表明证监会对股票的投资价值或者

投资收益作出实质性判断或者保证，也不表明其对注册文件的真实性、准确性、完整性作出保证。瑏瑤 由此，证

监会在核准制下 基 于 对ＩＰＯ 申 请 的 实 质 审 核 功 能 所 承 担 的 对 证 券 质 量 之 隐 形 担 保 或“背 书”（ｅｎｄｏｒｓｅ－
ｍｅｎｔ），为修订草案所明文否定。这一点与美国注册制下发行审核性质的基本要义完全一致。

至于“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”的制度设计，则类似于

香港证监会对交易所的ＩＰＯ审核决定出具“Ｎｏ　Ｃｏｍｍｅｎｔ　Ｌｅｔｔｅｒ”（无异议函）的安排。瑏瑥 据笔者理解，这至少

表明证监会对于注册申请仍然会进行某种意义上的后台“审查”，而不仅仅是配合和接受交易所决定的存档

报备———不审则如何发现问题并提出异议？但修订草案对证监会此种“审查”的内容（是审查交易所作出决

定所据的程序与标准是否合规，还是审查注册文件本身是否符合信息披露要求？）、性质、程序及标准却无任

何规定。并且，以十日为异议期限的理据何在，也很难参详。
此外，修订草案只规定了交易所需将同意决定报送证监会，没有规定交易所注册审核未予通过的后续程

序与救济手段———如果拟发行人不服交易所的不同意决定（当然也就不会出现交易所向证监会报送注册文

件的结果），是否享有向交易所投诉或申请复核、或者向证监会申诉或提起复议请求、或者向法院提起行政诉
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⑨

瑏瑠

瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

美国的注册制是联邦政府及州政府的“双重审核”与美国证监会及交易所的“双重注册”（既 有 发 行 注 册，又 有 上 市 注

册）相叠加的准入制度。关于美国注册制下发行监管权力分配与行使的详细介绍，参见王啸：《证券发行制度改革的几个思维

误区》，载《上海证券报》２０１３年１１月８日，第Ａ０５版；刘君：《美国证券公开发行如何做到“注册制”》，载《中国证券报》２０１３年

１１月１８日，第Ａ１７版；唐应茂：《我国离注册制还有多远———兼论推进我国股票发行注册制改革的措施》，载《上海金 融》２０１４
年第７期。

香港证监当局将其首发上市制度定性为“高度市场化的核准制度”。参见香港交 易 所：《香 港 上 市 制 度 概 览 与 注 册 制

讨论》，中国证监会讲座ＰＰＴ，２０１４年２月１０日，第６页。

香港核准制下的发行监管分工被称为“双重存档（ｄｕａｌ　ｆｉｌｉｎｇ）制 度”，即 企 业 申 请ＩＰＯ时 需 要 准 备 一 式 两 份 的 申 请 材

料递交给交易所，由交易所转交一套给香港证监会，两 组 审 核 人 员 同 时 审 查，最 关 键 的 一 步 是 由 交 易 所 的 上 市 委 员 会 召 开 聆

讯会议，讨论并决定是否对ＩＰＯ申请予以批准。“双重存档制”下 的 上 市 审 核 吸 收 了 发 行 审 核———公 开 发 行 的 新 股 需 在 发 行

后随即在联交所上市，这使得股票ＩＰＯ与股票在联交所上市这两个步骤统一了起来，核准权由香港联交所享有。参见中银国

际控股有限公司：《香港股票发行制度相关情况》（向上海 证 券 交 易 所 提 交 的 内 参 报 告），２０１３年１１月２２日，第１、４页。关 于

香港核准制下发行监管权力分配与行使的详细介绍，还可参见沈朝晖：《流行的误解：“注册制”与”核准制”辨析”》，载《证券市

场导报》，２０１１年第９期，第２１页；上 海 证 券 交 易 所 发 行 上 市 部：《中 国 内 地 与 香 港 首 次 公 开 发 行 并 在 主 板 上 市 制 度 比 较 研

究》，上海证券交易所内部研究报告，２０１２年１月，第４－１１页。

修订草案第２０条：“申请公开发行股票注册，应当符合下列条件：（一）发行 人 具 有 符 合 法 律 规 定 的 组 织 机 构；（二）发

行人最近三年财务会计报告被出具标准无保留意见；（三）发行人及其控股股东、实际控制人最近三年内没有贪污、贿赂、侵占

财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序的犯罪记录。”与现行《证券法》第１３条中的发行条件相比，增加了对发行人及

其控股股东、实际控制人无经济犯罪记录的要求，而去除了“具有持续盈利能力，财务状况良好”的要求。

修订草案第２３条第１款。

修订草案第２３条第２款。

参见沈朝晖：《流行的误解：“注册制”与”核准制”辨析”》，载《证券市场导报》２０１１年第９期，第２１页。



讼的权利？瑏瑦 修订草案对此未予明确，只在第一百九十九条中提到可对交易所“不予上市、终止上市”的决定

申请复核。至于是否可将此项救济适用于交易所“不予通过发行审核”的决定，留待未来的修法努力将之予

以明确，笔者的观点是可以适用。
综上可知，一方面如“市场派”之愿，证监会在注册制下确实将实现部分隐退和回缩（不再承担一线的发

行注册审核，且不对注册生效的决定承担发行人资质的隐形担保），但另一方面又如“谨慎派”所愿，仍旧保留

了前端审核程序中的许可职能（注 册 权、豁 免 注 册 权、撤 销 注 册 权）与 监 督 职 能（对 交 易 所 审 核 决 定 的 异 议

权）。瑏瑧

此外，虽然关于交易所注册审核的程序、标准、救济途径等基准规范由谁制定和监督执行在修订草案中

没有明确，但结合注册制改革讨论中的主流意见与修订草案上下文的语境，预计未来将由证监会通过颁布行

政规章和其他规范性文件的方式，对注册审核的实体规范和程序规范做出规定，以划定发行人申请及交易所

审核的合规底线，并就此承担监督执行的职责。瑏瑨

（二）保荐制度得以保留和改良
在注册制的改革呼声中，关于保荐制度的存废曾经存在着两种意见。一种意见主张将其废除，理由是如

果落实了欺诈发行的民事责任追究机制，则保荐制度并无存在的必要。瑏瑩 另一种意见认为，在发行体制转轨

的初期，声誉和诚信机制尚难充分发挥作用的情况下，草率放弃保荐制度这一业已积累了相当经验的有效安

排，并不明智，因此建议修订后的《证券法》条文保留关于保荐的基础制度架构。瑐瑠

从修订草案的文本看来，后一种意见得到了采纳：一方面取消了除首次公开发行股票外其他发行的保荐

要求；另一方面改良和做实了股票发行的保荐制度，规定保荐人应对发行人的注册文件进行审慎核查，对发

行人是否符合发行注册条件提出明确意见，保证注册文件的真实、准确、完整，并在上市后持续督导发行人规

范运作。瑐瑡 这使得蒋文期待的将部分实质审核权回归到中介组织的分权重整方案得以落地。
责任追究方面，修订草案对保荐人出具有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的发行保荐书，或者未履

行持续督导义务施以严厉处罚，责任追究范围不仅及于保荐机构，也及于直接负责的主管人员和其他直接责

任人员处罚力度也相应强化，除了最高额可达业务收入五倍甚至十倍的罚款金额，还规定了暂停或撤销保荐

机构相关业务许可、撤销相关人员任职资格或者证券从业资格的重罚。瑐瑢 虽然目前尚不清楚，未来注册制下

内地是否将向香港经验看齐，为杜绝证券市场上的诈欺现象和减少保荐人工作缺失而加重其民事和刑事责

任，但修订草案对保荐人义务和责任的细化已经体现了相比于核准制下保荐制度安排的显著进步。
三、交易所发行审核的性质

从性质上讲，证监会行使注册权、从而确认注册生效仍旧是一种行政许可，与核准制下证监会根据发审
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瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

参见彭冰：《中国证券法学》（第二版），高等教育出版社２００５年版，第３３页。

修订草案第１２条：“公开发行证券，应当符合法律、行政法规规定的条件，并 依 法 报 经 国 务 院 证 券 监 督 管 理 机 构 或 者

国务院授权的部门注册或者核准；未经依法注册或者核准，任何单位和个人不得公开发行证券。”第１３条至１６条则规定了向

合格投资者发行、众筹发行、小额发行、实施股权激励计划或员工持股计划等由证监会豁免注册的情形。第３２条又规定：“股

票公开发行注册生效后，国务院证券监督管理机构发现 注 册 不 符 合 法 定 条 件 或 者 法 定 程 序 的，可 以 撤 销 注 册；国 务 院 证 券 监

督管理机构发现注册文件存在虚假记载、误导性陈述、重大遗漏的，应当撤销注册。”第２５３条：“国务院证券监督管理机构在对

证券市场实施监督管理中履行下列职责：（一）依法制定有关证券市场监督管理的规章、规则，并依法行使审批、注册或者核准

权；……”以上条款表明，由证监会行使注册权、豁免注册权、撤销注册权。

业内主流观点，以上海证券交易所副总经理徐明于２０１４年４月２９日在题为《发行制度改革与注册制》的华东政法大

学“经济法名家论坛”上提出的观点为代表。而修订草案则在第２５３条中规定，“国务院证券监督管理机构在对证券市场实施

监督管理中履行下列职责：（一）依法制定有关证券市场监督管理的规章、规则，并依法行使审批、注册或者核准权；（二）依法对

证券的发行、上市、交易、登记、存管、结算等行为，进行监督管理；（三）依法对证券发行人、公众公司、证券经营机构、证券服务

机构、证券交易场所、证券登记结算机构的证券业务活动，进行监督管理；……”

参见陈思远、刘双：《公司ＩＰＯ上市：操作实务与图解》，法律出版社２０１５年版，第１３４页。

参见郭雳：《香港保荐制度改革新规评述与镜鉴》，载《证券市场导报》２０１４年第２期。

修订草案第２８条。

修订草案第２７１条。



委的审核决定下发ＩＰＯ批文的性质并无二致。瑐瑣 鉴于注册审核的实际工作由交易所承担，证监会在不放弃

注册权本身的同时，相当于将注册审核这一牵涉公共利益的权能“外包”（ｏｕｔｓｏｕｒｃｉｎｇ）给了交易所，在效果上

是两个主体对“发行审核权”与“注册权”的分割行使，恰恰与美国注册制下证监会集两种权能为一身的制度

安排相异。由于此种权能下放直接由修订草案规定，是否可以将交易所的发行审核理解为“法律法规授权的

具有管理公共事务职能的组织所实施的行政许可”尚有待讨论———这也关联到交易所行使自律管理权能的

性质。瑐瑤

（一）发行审核属于交易所自律监管的权能范围吗？
值得注意的是，一方面修订草案多处明文确认证监会享有“注册权”，但另一方面却未在任何章节写入交

易所行使“发行审核权”或者“注册审核权”的条款，而只明确规定了“公开发行股票，由证券交易所负责审核

注册文件。”瑐瑥那么，对注册文件的审核是否为交易所的一项“权力”呢？如果是，那么其为来源于立法授权的

“公权力”，还是基于市场参与者的同意和权利让渡（契约约定）而取得的“私权力”，或者是两者特点兼具的混

合型权力？瑐瑦 既然修订草案明文赋权交易所审核注册文件，并且交易所的此项权能无关乎发行人的权利让

渡，而直接后果是触发和启动性质上为行政许可的证监会的注册权，那么其与“公权力”的性质更为贴近。更

难回答的问题是：如果注册审核不是交易所的“权力”，那又是什么？

综合现行证券法、交易所章程及其业务操作规则的规定，沪深证券交易所目前的自律监管职能主要有：
（１）通过上市规则和上市协议监督上市公司的信息披露；（２）通过交易所章程和会员规则监管会员；（３）通过

交易规则和实时监控监管证券交易活动。瑐瑧 现行证券法文本中并未写入一条系统概括交易所自律监管职能

范围的法条，而是采取分散列举的方法，在第五章“证券交易所”中对交易所的职责予以分别说明。而修订草

案在这一方面实现了立法技术上的进步：在集中规定证券交易所性质与权能的第九章“证券交易场所”中，专
门写入了一条总括性列举交易所自律管理职能范围的法条。但是，其中没有出现“注册审核”、“发行审核”或
“发行注册审核”字样，而只出现了“上市审核”字样。瑐瑨 目前，未知此种行文安排背后有何法理或技术考量，

尤其不清楚的是：这是否说明交易所依法对注册文件的审核权能，实际上不被修订草案视为其行使自律管理

职能的一项具体内容？如若不是交易所的自律管理权能，那么注册审核的性质又是什么？例如，如前所述，

该行为是否属于法律法规授权的行政许可的范畴？这一问题涉及到交易所对发行注册的审核是否受到行政

许可法的约束。
（二）交易所的发行审核是行政许可吗？
对此，目前业界意见中比较有说服力的一种观点是，交易所的发行注册审核虽然涉及投资者保护之公共

利益，但不宜被定性为行政许可。这是因为，行政许可法确立了行政许可的排除原则：即使相关事项涉及社

会公共利益，但若公民、法人或者其他组织能够自主决定的、市场竞争机制能够有效调节的、行业组织或者中

介机构能够自律管理的、以及采用事后监督方式能够解决的，可以不设行政许可。瑐瑩 从注册制改革的制度背

景来看，这一改革正是在政府职能转变、市场机制优先适用、自律监管组织和中介机构作用凸显、证监会的事

中事后监管得以强化的愿景中展开的，完全符合行政许可的排除原则。
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瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

瑐瑩

《行政许可法》第２条：“本法所称行政许可，是指行政机关根据公民、法 人 或 者 其 他 组 织 的 申 请，经 依 法 审 查，准 予 其

从事特定活动的行为。”
《行政许可法》第２３条：“法律、法规授权的具有管理公共事务职能的组 织，在 法 定 授 权 范 围 内，以 自 己 的 名 义 实 施 行

政许可。被授权的组织适用本法有关行政机关的规定。”

修订草案第２２条第１款。

例如，有学者将交易所的自律管理权力阐释为公权力和私权力的混合体。见卢文道：《证券交易所自律管理论》，北京

大学出版社２００８年版，第５６页。

参见彭冰、曹里加：《证券交易所监管功能研究———从企业组织的视角》，载《中国法学》２００５年第１期。

修订草案第１８４条：“证券交易所履行下列自律管理职能：（一）提供证券交易的场所和设施；（二）制定业务规则；（三）

审核、安排证券上市及终止上市；（四）组织、管理证券交易；（五）对上市公司、会员及其他市场参与人进行自律管理；（六）管理

和公布市场信息；（七）法律、行政法规、国务院证券监督管理机构规定的其他职能。”
《行政许可法》第１３条。



（三）交易所的发行审核到底有何属性？
如果交易所的发行注册审核不是行政许可，那么到底是什么？业界提出的一个回答是，这是一种“受监

管的自律管理”。瑑瑠 这一回答的理据为：（１）交易所作为集中交易场所，首先有权利确定上市标准、选择上市

企业、签署上市协议，交易所和上市企业之间因此形成民事关系。（２）为保证自身市场上市企业的质量，交易

所以上市证券的选择为基点，可以提前介入该企业的发行活动，通过注册审核的方式来审查其未来上市证券

的发行文件，监督其信息披露，这一行为仍然可以被理解为交易所和上市企业之间民事关系的前端延伸与拓

展。因此，修订草案规定交易所负责对注册文件进行审核，既可以理解为法律授予交易所的一种“权力”，也

可以理解为对交易所既有民事“权利”的确认。（３）同时，因为交易所涉及的发行注册审核和上市证券选择不

是纯粹的商业行为，而涉及到了公共利益，因此需要接受法律的约束和证监会的监督，所进行的注册审核也

由此属于“法定的”、“受监管”的自律管理行为。瑑瑡 行文及此，笔者对前文所述的修订草案未将发行注册审核

写入交易所的自律管理事项范围就更为不解。这一疑问值得另文继续探讨，本文限于篇幅不再赘述。

四、如何对交易所的发行审核进行监督？

基于竞争上市资源的动机、以及掌握向证监会建议准入主体之权限的原因，交易所的发行注册审核可能

将面临利益冲突带来的道德 风 险 和 寻 租 问 题，导 致 其 在 审 核 过 程 中 降 低 门 槛，对 不 符 合 要 求 的 发 行 人“放

水”。因此，确保其审核程序的透明度和加强证监会及市场各方对其审核行为的监督极为必要。与此相关，

修订草案规定：“证券交易所履行自律管理职能，应当遵守社会公共利益优先原则，维护市场的公平、有序、透
明。”瑑瑢虽然修订草案未将发行审核明文纳入交易所自律管理职能的范围，但推定上述规定的公共政策导向

也应及于这一重要权能的行使。因此，在讨论如何约束交易所的利益冲突时，要把社会公共利益优先作为基

准原则。
（一）交易所的利益冲突
交易所的利益冲突是潜在的：一方面要维护市场的公平、有序、透明，确保发行人的注册文件满足三性要

求；另一方面要在竞争上市资源的过程中维护自身的商业利益———通过发行审核的股票方能上市，因此让尽

可能多的申请人通过发审为交易所的潜在动机。那么，制度上如何约束此种利益冲突呢？首先，修订草案要

求交易所的注册审核程序“应当公开，依法接受监督”。瑑瑣 其次，修订草案要求参与审核的人员不得与发行人

有利害关系，不得直接或者间接接受发行人的馈赠，不得持有所审核的发行人的股票，不得私下与发行人进

行接触———可谓明确了审核人员的“消极义务”。瑑瑤

业界人士曾经提出过注册制下平衡交易所的商业职能与公共职能的思路：证券交易所作为证券上市交

易场所，在发行上市中存在一定的商业利益，若不加控制则有损害公共利益的动机和可能，对此可以通过发

行审核的程序要求、证券交易所的内控机制、以及证监会对交易所发行审核行为的事后监管，解决其商业利

益与公共利益的冲突问题。瑑瑥

（二）我国注册制下证监会对交易所发行审核的监督
在本文第二部分，笔者对于注册制下发行监管分权重整的基本架构已经进行了解读。在修订草案拟定

的分权框架中，证监会对交易所发行审核的监督为事中监督———通过注册权及其配套权力的行使，来对交易

所的审核通过决定最后把关。但是，正如前文所指出来的，证监会对发行审核的介入较晚，除了不与交易所

同时开展审核之外，在收到交易所同意决定后只有短短十天的消化和决策时间。很难评价，这是否足够支撑

证监会进行任何有实质意义的监督。并且，在程序机制上，修订草案也没有为证监会提供监督的启动平台，

来检视交易所不予通过发行审核的决定———因为交易所没有义务向证监会报送这些决定及其相关联的注册
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卢文道、谭婧：《交易所审核新股发行注册是行政许可吗？》，上海证券交易所法律部内部研究报告，２０１４年１月２３日。

参见前注瑑瑠，卢文道、谭婧内部研究报告。

修订草案第１８６条。

修订草案第２２条第１款。

修订草案第２２条第４款。

参见前注瑑瑠，卢文道、谭婧内部研究报告。



文件。
当然，如此单薄的证监会前端介入机制，恰恰采纳的是“市场派”所呼吁的去除或者弱化资本市场准入管

制中行政治理色彩的改革径路，是目前舆论界主流意见的投射。但这种既不同于香港（证监会前端介入较

早，并发挥实质审查作用）、也不同于美国（证监会集发行审核权与注册权于一身）的发审制度架构，是否可能

有效地约束交易所因潜在利益冲突而导致的发审违规行为，尚不得而知。据此笔者认为，“谨慎派”关于在发

行审核的前端程序中保留一个“更加强大的证监会”的建议，并非无的放矢。
（三）３．交易所利益冲突规制的香港经验
在规制交易所利益冲突方面，香港的经验或可加以借鉴。首先有必要解释为什么可能借鉴香港。由于

地缘、语言、政治等方面原因，香港的资本市场法制历来比美国或其他国家地区的法制对中国内地的影响更

深。香港证监当局多年来也一直强调，其股市基础和特点与美英等西方国家不同，主要是散户占股市比重

大、市场历史短尚不成熟、公司多为家族控股、缺乏股东集体诉讼机制，因此不能照搬在西方国家行之有效的

轻政府监管、重市场自律的政策，而应保留一定程度的实质审核。香港的股市监管迄今是相对成功的。一方

面保证了上市公司质量，另一方面维系了投资者信心。香港的股市基础和特点与内地极为相似，而且香港股

市同样以内地公司为主要上市主体，因此其监管经验值得内地思考和借鉴。瑑瑦

借鉴香港的制度基础与市场结构基础体现在三个方面。第一，香港是核准制，内地在２００４年之后也是

保荐人介入的核准制。第二，香港经验是我国证监制度建设历来的重要参考模板，内地发行保荐制度、包括

上市后保荐人的持续督导制度都来自于香港经验的启发。第三，中港资本市场结构相似，都存在着大量散户

和上市公司股权集中的现象，因此也面临着类似的证监目标与挑战。
如前所述，香港实行市场导向的核准制，由交易所将发行审核和上市审核的权限集于一身。不同于我国

沪深交易所的是，香港联交所在２００３年实现了公司化和公开发行上市，本身是一家上市公司，存在潜在的角

色和利益冲突。香港交易所作为上市公司，其所受到的资本市场法制建制内的监管与制衡主要来自于香港

证监会。为避免出现任何的利益冲突，香港交易所本身作为在联交所上市的上市公司，由证监会监管，并确

保其与受交易所《上市规则》监管的其他上市公司均接受相同的监管要求，拥有平等的市场机会。证监会对

交易所进行监管的法律依据为交易所《上市规则》以及２００３年双方订立的《谅解备忘录》（Ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ　ｏｆ
Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ），其监管内容包括五项，其中涉及到对交易所发行及上市审核进行监管的为第一项：（１）监察

香港交易所作为上市事宜的一线监管机构的表现。瑑瑧

那么在机制设置方面，香港证监会如何实现此种监管？除了在“双重存档制”架构中与交易所共同承担

ＩＰＯ审核职能、并通过掌握Ｎｏ　Ｃｏｍｍｅｎｔ　Ｌｅｔｔｅｒ的签发享有理论上的异议权之外（迄今尚无一例交易所通

过审核、而证监会表达异议的案例），香港证监会内部专设了关于香港交易所上市事宜的委员会、上诉委员会

以及执行人员。其中，委员会由不少于十名成员组成，包括最少五名来自证监会的代表（“证监会代表”），以

及最少五名由证监会委任的具备香港证券市场经验且不担任证监会董事或雇员的个人（“市场代表”）。证监

会代表由证监会执行董事及证监会下设各部门的高级总监或总监组成，不受固定委任期限的限制；而市场代

表的任期一般为一年，可在任期结束时获再度委任。该委员会实际上履行的是相当于“上市复核委员会”的

角色，在必要时对交易所的上市审核决定进行复核和监督。瑑瑨

证监会行使对交易所监督权能的具体措施之一，即为自２００５年始证监会每年就香港交易所履行上市职

能的效果所作出的评估及建议。瑑瑩 这些评估和建议建立在证监会进入交易所进行现场检查和检讨的基础之

上，并重点参考了交易所上市委员会的委员（目前为２０名，全部为外聘专家）、以及市场参与各方对交易所上

市科下设各个业务运营部门在决策过程与运作程序方面之合规表现的调研反馈，并将这些信息汇总，发布于
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参见卫光钦：《循序渐进推进注册制》，财新《新世纪》２０１４年第９期，资 料 来 源ｈｔｔｐ：／／ｍａｇａｚｉｎｅ．ｃａｉｘｉｎ．ｃｏｍ／２０１４－０３
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参见郭莉主编：《香港证券市场全透视》，中信出版社２００９年版，第４９－５２页。

参见前注瑑瑧，郭莉书，第５１－５２页。

参见前注瑑瑧，郭莉书，第４７页。



证监会的年度检讨报告当中。瑒瑠 这些业务运营部门包括首次公开招股交易部、监察部、上市规则执行部以及

上市运营事务部。
证监会的现场检查与检讨方法包括以下：与各部门（包括上市科）的主管进行面谈、总体审查上市科整体

的既定工作程序、以及检查抽样个案等。至于检讨的结果，据笔者查考证监会历年检讨报告（２００５－２０１４），
还未发现其曾经对香港交易所处理上市事宜作出过否定性评价。证监会每年的检讨报告几乎都包括以下语

式的总体评语：“本会认为，所检讨的营运程序及决策过程均属适当，使交易所能够在检讨期内履行《证券与

期货条例》第２１条下的法定责任———即“须在合理地切实可行的范围内确保市场是有秩序、信息灵通和公平

的（ｔｏ　ｅｎｓｕｒｅ，ａｓ　ｆａｒ　ａｓ　ｒｅａｓｏｎａｂｌｙ　ｐｒａｃｔｉｃａｂｌｅ，ａｎ　ｏｒｄｅｒｌｙ，ｉｎｆｏｒｍｅｄ　ａｎｄ　ｆａｉｒ　ｍａｒｋｅｔ）。”本会信纳交易所已

采取措施回应本会于上一年度报告内的建议。“不过，无一例外，证监会每年均会对交易所如何继续改进和

提升上市事宜规管质量提出一系列建议。瑒瑡 这也说明，证监会的 监 督 不 是 对 交 易 所 一 味 的 背 书 或 者“唱 赞

歌”，而是真正具有制度改良的技术含量的。
综上，注册制下内地证监会对交易所发行审核及上市审核的监督，以香港为镜鉴，在制度与机制建设方

面大有可为。
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参见香港证监会：《证券及期货事务监察委员会就交易所规管上市事宜的表现而作出的２０１４年度检讨报告》，２０１４年

９月，资料来源于香港证监会官网：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｆｃ．ｈｋ／ｗｅｂ／ｆｉｌｅｓ／ＥＲ／Ｒｅｐｏｒｔｓ／ｒｅｐｏｒｔ＿ＨＫＥｘ＿％２０ａｕｄｉｔ＿２０１４＿ＴＣ．ｐｄｆ，访问时

间：２０１５年１１月３０日。
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