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中国人民大学重阳金融研究院“注册制与多层次资本市场建设”课题组

党的十八届三中全会提出建设多层次资本市场体系，推进股票发行注册制改

革，提高直接融资比重。2014年政府工作报告再次重申要加快发展多层次资本市

场，推进股票发行注册制改革。注册制改革对于发展我国多层次资本市场建设，

优化金融结构，加大直接融资比例，改变长期以来持续攀升的间接融资为主的融

资体制，降低全社会融资成本，多渠道推动股权融资，促进金融服务实体经济都

具有非常关键性的作用。
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一、推进注册制改革是发展多层次资本市场的必由之路

股票发行监管制度主要有三种：审批制、核准制和注册制。审批制是完全计

划发行的模式，核准制是从审批制向注册制过渡的中间形式，注册制则是目前成

熟股票市场普遍采用的发行制度。我国股票市场初期采用审批制，行政计划分配

上市指标，1999年后，通过实行核准制促进了股票市场发展。目前核准制也已不

能满足我国资本市场发展要求，发行制度不得不加速推进转向注册制。

——推进注册制改革的迫切性在于企业融资的困难。股票发行注册制改革目

的是为企业直接融资提供更加便利的融资平台。通过发展多层次资本市场，提高

直接融资比重，其中股票发行制度改革是加快构建多层次资本市场的必由之路。

发展多层次资本市场包括交易场所、交易品种及同一市场内部的多层次性。

——推进注册制将加速我国多层次资本市场的建设。2003年我国提出建立多

层次资本市场体系的目标，当时只有面向大中型企业的主板市场。2004年以来，

我国陆续推出为企业融资服务的“中小板”、“创业板”、“新三板”。

——IPO暂停“堰塞湖”迫切需要注册制。由于 IPO停歇导致的堰塞湖问题

严重，我国的间接融资比重长期以来没有降低反而进一步升高，导致企业的融资

成本居高不下，严重阻碍了实体经济的发展，因此发展多层次资本市场，尤其是

推进股票发行的注册制改革已经迫在眉睫。

——发展多层次资本市场四重目的的需要。一是拓宽企业和居民投融资渠道、

提高企业直接融资比率，进而降低企业的杠杆率；二是优化融资结构、提高直接

融资比重、重点支持战略新兴产业，促进实体经济发展；三是完善现代企业制度

和公司治理结构、提高企业经营效率；四是防范金融风险，为利率市场化改革、
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资本账户开放、人民币国际化等提供坚实的国内金融市场基础。

二、目前推进注册制改革尚存在的主要问题

——股权结构不合理。我国资本市场结构跟国外有很大的差异。股权结构方

面，美国很多上市公司都没有实际的控制人，股权结构分化。而在中国却有很多

上市公司被个人实际控制，这必然会产生利益冲突的问题。

——散户为主的投资者不成熟。美国等发达国家的股票市场都是以机构投资

者为主体，而我国是以散户投资者为主体。投资者中机构与散户的比例，发达国

家是 9：1，我国是 1：9。这是股票市场投资者结构方面我国与其他国家最本质

的重大区别，由此决定了制度不同。

——信用基础设施建设薄弱。发达国家存在完善的信用评估和评级的中介机

构，无论是个人还是企业的信用记录都相当完善，而我国的企业信用记录和评估

评级机构尚处在起步阶段，没有权威性的评级机构，信用基础设施尚属薄弱。

——监管部门审核实力不强。相对于美国证券交易委员会审核部门的 400多

人，香港证监会的 70多人，我国证监会的审核处专职人员只有三四个人，其他

多数是临时借调。而且欧美审核人员通常都具有丰富的专业经验，监管审核人员

人数上的不足和专业性的欠缺也是影响我国股票发行核准制效率的因素之一。

——事中事后监管尚不完善。美国有完整的事后追责制度，一旦股价异常波

动，或大股东合谋欺诈小股东，美国证监会和律师都会作为原告，通过“集体诉讼”

制度为小股东追索损失，由于面临一旦违规就会被罚得倾家荡产的风险，多数企

业也会乖乖地遵纪守法。而中国缺乏完整的事中、事后监管制度，无论法律还是
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监管都存在不足。

三、推进股票发行制度改革的政策建议

健全多层次资本市场体系是一项长期的系统工程，我国资本市场仍处在“新

兴加转轨”阶段，金融综合配套改革尚未跟上，推行发行制度注册制改革不能急

于求成。应当在深化金融体制改革的过程中循序渐进，坚持市场配置资源和创新

与监管相协调的发展理念，采取双轨制等方式来渐次推进注册制改革。

——双轨制是目前推行注册制改革的必经之路。成熟的资本市场需要有成熟

的投资者，我国现阶段投资者教育需要一个过程，推行注册制也需要渐进过程。

推进注册制改革，一定要并轨进行，安排一个过渡时期。

——推行注册制必须健全多层次资本市场。成熟市场多已形成多层次的市场

体系，针对上市申请人的不同情形，比如行业类别、规模大小、盈利能力、发展

阶段等制定不同的发行和上市标准，以吸引不同规模、盈利能力、发展阶段的公司。

在指标选取上，应该重点关注财务指标、流动性和公司治理等方面。

——注册制需要“三位一体”的改革目标。推进注册制改革需要建立证监会、

证券交易所、中介机构“三位一体”的改革目标：

首先要加强法制建设，完善司法惩戒制度，通过立法保障证监会的执法权力，

丰富证监会的执法手段，加大执法投入，加强处罚力度。

其次要大力发展机构投资者，完善资本市场运行机制。交易所要推行改制，

强化自律意识，改善竞争环境，提升服务质量，提高市场效率。
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最终应当实现由中介机构和证券交易所依各自职责对拟上市公司进行选择和

审核；证监会则对证券交易所和中介机构进行监管，并通过对信息披露的监控来

实现对拟上市公司的监管，从而形成有效的制衡与监督约束机制。

——加强信息披露制度，保护投资者。注册制与审核制的本质是将权利交给

市场，由市场来判断投资与否，尤其是在我国投资者以散户为主，各项信用评级

基础设施尚未完善的情况下，更要完善信息披露制度。在保护投资者方面，可借

鉴美国集体诉讼制度的理念，完善我国的代表人诉讼制度，加大投资者保护。

——推进注册制改革强化退市是保障。注册制改革与严格完善的退市制度是

相辅相成的，能进能出是多层次资本市场的基本规则。注册制要求被淘汰的企业

必须退出市场，因此，严格和完善的退市制度是注册制改革的保障。

——推进注册制改革需借鉴发达国家经验。要积极借鉴发达国家监管机构突

出监督职能、弱化管理职能，注重监管的适度性的经验，推进专业审查与行业自

律相结合，保护投资者利益。

——循序渐进地推进股票发行的注册制改革。首先，市场化程度高的行业，

不掌握国家经济命脉的行业，先拿过来作为注册制改革的试点；其次，需要国家

重点支持的行业，国家战略性产业以及战略性新兴产业，不能放开的则需要继续

采用审批制；最后，要尽快教育投资者，尽快建立健全信用基础设施。总之，注

册制需要适应中国市场改革进程，目前仍不能完全放开。


