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IPO 注册制改革过渡期的制度实施思路研究
袁栋绪  安徽大学

 摘要：自 2013 年以来，IPO 注册制推行的声音数次充斥市场，多年来仍未能落地。2018 年成为了投资银行业的寒冬之年，IPO 过会

率屡创新低。本文探究了 IPO 制度要进行改革的原因及其改革的方向，提出了坚持推进以注册制为核心的监管发行模式改革、完善相关的

配套市场制度、在过渡时期推行“双轨制”发行制度的改革思路。
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一、当前 IPO 制度改革的原因与方向
所谓审批，批或者不批由相关行政机关来把握；所谓核准，就

是在满足某些条件的基础上由核准机关决定准或者不准。形式上核

准制多出了些许客观条件，但是本质其实是没有太大改变的。批准

与否由相关行政机关与主管机关把握，如果对相关法律法规规定的

界定模糊之处就需要相关部门作出解释，那么解释就具有强主观

性，最终企业能不能上市变成了由上市主管部门来把控。

所以，我国 IPO 发行制度改革重点不是“主义”问题，称做

什么不重要，“问题”才是最重要的，解决核准制下制度缺陷所造

成的问题才是关键所在。[1] 即使我国名义上实行了“注册制”、“披

露制”的发行制度，而实际上微观规则和行为方式没有发生实质性

的改变，这样改革没有太大意义。目前，我国证券发行制度主要面

临的是规则性积累与操作经验缺乏的问题，其背后是时间性的局限

与观念障碍。从规则积累、操作经验出发来看，尽职调查、信息披

露、承销规范、追责机制方面都有更大的制度构建与优化的空间，

当然也需要大量的实践来检验这一认识是否具有真理性。这一方面

的不足主要是由时间局限性造成，是由我国资本市场所处的成长过

程决定的，未来发展需要观念去驱动。

相对理想的制度模型应该是秉持的原则是：融资方根据实际

情况被保荐发行上市，投资者根据自己的标准判断是否进行投资，

监管者负责维护发行规则和市场秩序 ( 信息披露的准确、完整、及

时 )，以此推进市场化改革，这也是注册制的核心内容与思想。

二、未来 IPO 制度改革的建议与思路
1. 坚持推进以注册制为核心的发行制度改革

为了改善股票发行制度所导致的问题，我国应该实行以公开化

与市场化为原则的注册制，政府部门应做好监管者。注册制的原则

是：政府及其相关主管部门监督发行人信息披露是否准确、及时、

完整，而不对发行人的市场地位与财务质量进行实质性的审核与把

关，即监管机构的职能定位应当是裁判，而不是守门员。投资者是

最为关心自身利益的群体，由投资者组成的市场对发行人的主动监

管相比政府主管部门的发行审查更有效率，这也是注册制相比于核

准制的优势所在。注册制下的股票发行减弱了政府的干预，极大的

提高了企业融资的灵活性和机动性。同时，IPO 注册制下的形式审

查也不再对企业的实际盈利能力进行考察，融资的效率得到提高，

使得资源配置效率大幅提升，资本市场的功能得以充分发挥。

2. 完善证券发行相关的配套市场制度

虽然证券发行注册制是解决目前发行问题的关键所在，但是我

国资本市场还未成熟，发展水平处于达与未达之间。宏观框架建设

的已经颇具规模和水平，但是微观细节差强人意，特别在相关配套

的法律制度方面还处于刚刚起步的阶段，因此我国证券发行制度从

核准制向注册制转变还有很长的一段路要走。首先，政府与主管部

门应优化上市企业的选择标准，不能只把盈利能力作为重要参考指

标。有些创新企业可能在研发时期不能实现任何盈利，但是具有相

当水平的发展潜力，一旦新产品问世就会产生巨大的经济效益与社

会效益。其次，政府部门要推进披露制度的建设，确保发行人的信

息得到准确、及时、完整的披露与公开，拓宽信息公开渠道与公开

范围，重要信息不能仅仅只对证监会、交易所做内部解释使用，也

应该及时公布使投资者得知，让投资者根据发行人作出的解释自主

判断，而不是监管部门为发行人做信用背书。

3. 过渡期推行“双轨制”发行制度

当前，监管机构可以考虑推行“双轨制”过渡制度：在交易所

设立特别的过渡板块，并设置比当前更严格的财务门槛。融资企业

达到这一门槛后，采用注册制的形式对其进行形式审查，而不对企

业做实质性审查，直接发行上市，并规定较高的投资者准入门槛，

同时对通过该方式发行股票、上市交易的企业，严格根据法律法规

进行监管，设置严厉的惩罚机制与追责机制，明确规定企业违规面

临的惩罚，并将采用何种发行审核方式的决定权交予融资企业自由

选择。选择采用核准制发行证券的企业，发审会按照相关规定决定

是否核准其发行上市申请。选择采取注册制发行证券的企业，其股

票上市后进入特别设立的板块，接受监管机构、社会公众最严厉的

监督，并要求其按照注册制的要求及时、合规披露相关信息。

推行“双轨制”的 IPO 制度，首先能保证原核准制不受影响，

出现问题能够立即做出反应，恢复核准制下的单轨制发行制度。其

次，过渡期的注册制采取较严格的财务制度可以筛选出一部分最优

质的企业，这类企业的持续经营能力、盈利能力较强，适合作为推

行注册制的试点企业，而注册制的试点也相当于为优质企业开辟了

一条绿色通道，既提高了资本市场的资金配置效率，又为市场树立

正确的价值导向。最后，严格的财务制度、严厉的惩罚机制与追责

机制又可以使得融资企业自我审视，促进其自身健康发展。

三、结语
核准制与注册制是资本市场发展不同阶段的不同发行审核方

式，其目的都是实现股票的发行上市，推进证券市场的发展，提高

资金的利用效率。但是，核准制核心内容是“准”，在相关法律法

规尚不健全与资本市场发展尚不成熟的情况下，剔除那些不合格或

“擦线”的企业，为降低市场风险起到至关重要的作用。随着我国

金融市场迅速发展，经济增长不断提高，相关的法律法规也相继出

台，证券市场已经形成了一套相对成熟的体系和发展模式，在此基

础上，淡化政府干预、还原市场规律，将决定权重新交给市场，恢

复市场的自动调节机制，才能逐步提高资源的配置效率，提高资金

的使用效率，证券发行注册制就可以很好的扛起市场改革的担子。

“双轨制”IPO 制度的实施，既有利于监管机构角色的转变，又有

利于注册制的平缓推出，更有利于证券市场的长期健康发展。
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