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问题的提出
近几年来，中国大陆证券市场上有关股票公开发行

审核的注册制改革为各方广泛关注。2市场、媒体、学术

界、监管层围绕注册制的方方面面发表言论、组织讨论

乃至展开辩论。3十年始大修的证券法也将对注册制进行

顶层设计，推动股票发行体制改革作为重要任务。4而随

着国务院提请全国人大常委会授权在实施股票发行注册制

改革中调整适用《证券法》有关规定的立法程序启动5，

关于改革模式、配套措施的研讨再次成为学术、实务关注

的焦点。

有关股票发行注册制的论述可谓卷帙浩繁。概而言

之，特征有二：其一，多从定性角度对中国大陆当前审

核制度进行介绍。论及注册制，各家所言多有重复，且

通常侧重于静态制度的描述与介绍，虽然有所触及但往

往较少深究注册制的核心问题，即注册审核的具体模式

应当如何取舍。其二，现有财经媒体报道、研究成果大

多以美国的监管模式作为分析对象，讨论是否需要、如

何借鉴美国证券公开发行注册制。与之相比，有关美国

之外的全球其他发达市场的介绍、分析则非常有限。可

见，现有研究仍有不足之处。有学者甚至认为，市场有

关注册制的讨论充斥着“概念的误读误用，观点的似是

而非，诠释的以讹传讹，表态的道听途说”。6因此，仍

有必要既研读文献资料，又详察市场运行，以检讨现有研

究之不足，还原域外制度、实践原貌，避免我国未来股票

发行注册制的设计、运作偏离制度本源与改革精神。

所谓“股票发行注册制改革”，系针对现阶段的核

准制而言。7理论、实务均认为核准制要求实质性审核，

却对如何认识美国证券发行注册制下的审核方式多有分

歧。通常认为，实质性审核意味着审核机构对所发行证
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券的投资价值作出判断，并基于此而行使自由裁量权乃

至否决权。8一方面，作为公认的注册制典型，美国注

册制下的公开发行审核究竟如何进行？鉴于国内证券

市场及其监管在相当程度上存在向美国学习的“路径依

赖”，对这一问题的理解影响到“中国式注册制”的具

体设计、配套制度选择乃至改革成效9，理应成为研究的

逻辑起点与核心命题之一。另一方面，探求美国注册审

核真相并不当然意味着必然照搬美国经验10，理论上虽

可将证券发行审核模式粗略分为“信息披露型”与“实

质性审核型”，但纵观全球证券发行审核实践，各市场

之间差异明显。考虑到中美证券市场监管在政治、经

济、历史、文化上的诸多差异，是否当然需要借鉴美国

的注册审核模式殊值商榷。

我们认为，数据统计显示当前中国大陆的首次公开发

行(IPO)审核采取实质性审核的模式。文献、案例与访谈

结果则表明美国联邦层面证券发行审核采取“信息披露模

式(Disclosure-based Approach)”，既没有“嵌入”，更不

是“充满”实质性审核；在各州层面，虽然“信息披露模

式”与“实质性审核模式(Merit-based Approach)”并行，

但预定将在全国性证券交易所上市证券的公开发行仍以联

邦层面的注册审核为主，国内现有的文献对此常有误读。

但本文写作的重点并不在于为理解美国现行的发行注册

制正本清源，文章更为重要的论断是，美国式完全信息

披露的审核模式并不适合当下的中国资本市场，相较而

言，香港特别行政区所谓“高度市场化的审核模式”应

当引起足够重视，并为中国大陆的注册制改革所借鉴。

现有文献的观点
传统教科书以有无实质性审核为标准，将证券发行

制度区分为核准制与注册制。11近年来，这一观点遭到

了各方质疑，大量研究认为美国注册制下“充满”或

“嵌入”了实质性审核。取其观点要义，概述如下： 

一篇广为引用的论文指出，国内对注册制与核准制

的二分法解说中，存在对注册制的误解。美国“双重

注册制(Dual Registration)”下“充满了”实质审核。一

方面，州层面有实质性审核的传统；另一方面，联邦

层面在对何为实质信息的判断中部分开展实质性审核。

“中国公司赴美上市，属于在美国的国际板上市，豁免

州的注册与实质审查，只需在联邦注册。若只从外在视

角单向度观察美国的IPO监管制度，将限制人们认识美

国本土公司首发上市监管制度的全貌。”12所谓“流行

的误解”之说在国内迅速流传，被许多全景式论述注册

制的文章直接引用，几成“流行的正解”。基于上述结

论，有论文进而讨论中国的注册制改革，认为“证监会

不能对持续盈利能力等商业判断事项作出判断是一种误

解”；论者认为，持续盈利能力并非纯粹商业判断事

项，还同时包含了合规判断；此外，在中国的语境下，

市场也不能独立完成持续盈利能力的商业判断。13

有学者梳理了美国法上所谓IPO“注册制”的起

源、构造与论争，发现奉行完全披露主义的美国证监会

(Securities and Exchange Commission, SEC)对于注册申请

书的审核并非所谓的申请备案，或者纯粹的书面审查，

而是在披露的基础上“嵌入了”一定的实质性审核，体

现为监管者在大量专业性、综合性的判断中充分运用自

由裁量权，以使每一份注册申请书经过反复补正后达到

真实、准确、完整的披露标准。但该文同时指出，对信

息披露的深度和广度进行实质性审核并非等同于代替市

场作出投资价值判断。14 

还有观点认为，“信息披露原则与实质审查貌似理

论上泾渭分明，却在实践中交叉融合。”15“脚踏实地

地推行股票发行注册制，宜淡化‘信息披露原则’因过

度宣传而被涂抹上的教条主义和民粹主义色彩。信息披

露与价值判断(或实质审查)不是非黑即白的对立关系，在

世界各地资本市场发行体制的谱系中，存在大量的过渡

和融合区间。”16该论点指出发行人规范运作、公司治

理的问题等非实质性问题与持续盈利能力等典型投资价

值问题往往难以割裂，“例如对税收优惠或某项财政补

贴的严重依赖，重要商标、专利、专有技术、特许经营

权存在重大纠纷或瑕疵，收入和利润对关联方或者有重

大不确定性的客户存在重大依赖等问题，不但是持续盈

利能力的重大风险，也属于持续经营、合法合规、独立

性及关联交易等问题的范畴。”17

前文列举了近年在注册制审核方式这一问题上的主

流观点。但一些财经人士也表示出了对注册制在中国变

样乃至重回核准制的担心。18且另有一些重要观点与主

流意见相比具有重要差别，胪列如下：
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《中国证券报》的一篇文章认为，除了《萨班斯法

案》公司治理标准外，美国法不对证券公开发行设置

条件，也不对证券是否具备投资价值进行判断，发行

成败由市场决定。SEC在发行端关注的是信息披露的内

容与质量，注册过程是就信息披露进行对话的过程。19

如此，则“任何发行人，不管何种风险、风险多高，只

要充分披露，就可以发行证券，让市场去自行判断其投

资价值”。20作者对美国证券公开发行的介绍，言简意

赅，凡以案例说明，往往正、反并举，颇具说服力。

上海证券交易所的一篇研究报告以中国证监会和美

国SEC发行审核反馈意见为例，分析了注册制下的审核

内容。该报告指出，美国的注册制并不是不审核盈利能

力和投资价值。相反，SEC审核的逻辑起点正在于此，

只是SEC仅审核信息披露，而不作价值判断。21报告着眼

微观视角，总结美国注册制的审核特点，以此反思中国

的注册制改革。

此外，中国证监会主席助理黄炜近期在“2015陆家

嘴论坛”上发表演讲，较为全面地解读了股票发行注册

制改革。演讲特别强调：注册审核应当以信息披露为

中心，督促企业向投资者披露充分和必要的投资决策信

息，而非“选秀”、“选优”；注册审核不以否决发行

申请为目的。22

实质性审核的界定
Sargent教授指出，实质性审核是一种“授权监管制

度，除非证券发行人以及关联交易的具体条件可(1)确保

发起人与公众投资者有一个公平关系；并且(2)向公众投

资者提供一个与承担的风险成合理比例的收益，否则监

管机构可不予核准。”23国内有学者亦持类似观点，认

为实质性审核同时具有两层含义：一种是指行政机关对

披露内容的真实性进行核查与判断；另一种是指行政机

关对披露内容的投资价值作出判断。24结合文献阐释与

改革焦点，所谓实质性审核可理解为：在追求信息披露

真实准确的基础上，特定的证券发行审核机构对证券投

资价值、风险大小等进行判断，并对其认为投资价值不

高或风险较大的证券发行申请进行否决。

实质性审核的本质特征是由审核机构代替市场、投

资者判断公司价值，并基于此而否决其认为的无价值

公司的发行申请。其目的是在公开发行的前端施加控

制，从源头上阻止被其断定无价值的公司进入公开发行

市场，以期维持证券市场秩序，防范证券市场风险。相

反，信息披露审核强调注册机构不进行实质性审核，亦

即既不对公司投资价值等发表结论性意见，也不行使基

于价值判断的否决权。只要公司依法充分披露信息，那

么即便其实际上商业发展前景渺茫，公司发行申请也可

依法生效。如果公司发行成功，则通过事后救济确保证

券市场的公平与效率。25 

不难理解，二者的核心区别在于对待可能影响证券

投资价值、风险大小的“实质性信息”的态度。26实质

性审核判断相关信息所反映的证券投资价值高低，并可

以因此而否决发行申请；而信息披露审核只关注该等信

息是否已经真实、准确、完整、及时地披露，并不对证

券的价值进行实质性判断。

中国大陆IPO审核的分析与统计
实质性信息的种类、具体构成等难以全面界定或者

罗列，但“持续盈利能力”作为影响证券投资价值的核

心实质性信息，理论、实务均无争议。27申言之，若否

决系基于“发行人独立性”、“发行人所处行业”、

“募集资金投向”等因素作出，那么这是否意味着实质

性审核可能难以一概而论；但如果审核机构判断某发行

人“持续盈利能力”不强，并基于此而否定发行人的证

券发行申请，那么该种审核方式就是实质性审核无疑。

因此，“持续盈利能力”可谓界定实质性审核的“试金

石”。通过观察、统计其作为否决理由的出现频率，可

以就中国大陆IPO的实质性审核模式进行实证检验。我们

以“持续盈利能力”为观察视角，统计分析了中国大陆

有关IPO申请的实质性审核情况。

一、IPO审核制度及其变革

现行证券法第13条规定公司公开发行新股，必须

“具有持续盈利能力，财务状况良好”。28法律的规定

语意含糊，必须通过具体规则予以解释。2006年5月17

日，证监会发布《首次公开发行股票并上市管理办法》

(中国证券监督管理委员会令第32号，以下简称“《主板

首发办法》”)。《主板首发办法》第37条列举了对发行

人持续盈利能力构成重大不利影响的五种情形，并设置
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发行条件，明确将“影响持续盈利能力的情形”与“故

意遗漏重要信息”、“滥用会计政策”、“操纵会计记

录”并列，作为证监会不予核准发行申请的关键性原因

之一。36本次修订一方面充分说明证监会的确在推进股

票发行注册制改革，淡化实质性审核，加速落实以信息

披露为中心的审核理念；但另一方面，并没有如2014年

修订《创业板首发暂行办法》时一样调整“持续盈利能

力”在IPO中的“角色”，也反映了监管层在处理主板首

发发行人的“持续盈利能力”问题上的谨慎态度。37

二、统计分析

从2010年起，证监会在其官网通过引用《主板首发

办法》、《创业板首发暂行办法》、《创业板首发办

法》具体条文的形式，公布否决IPO申请的原因，以此

代替之前做法，即简单说明股票发行审核委员会(以下

简称“发审委”)表决的“同意”票数没有达到审核通

过标准。此举虽未在2006年与现行《证券法》确定的核

准制同步实施，且亦未将全部企业被否决之原因悉数公

布38， 但近六年的时间跨度依然足够保证我们所需要的

样本数量，从而为我们以“持续盈利能力”为视角，进

行统计研究提供可能。

我们使用wind数据库提取了2010~2014年间的IPO

未通过企业数据；参考《主板首发办法》第二章“发行

条件”中的具体分类，选取“持续盈利能力”、“独立

性”、“募集资金运用”、“内部控制(内控)”、“会

计规范”和“其他”等5个因素作为观察和比较的视角，

观察发审委否决的理由。例如，若否决系基于企业不符

合《主板首发办法》第37条、《创业板首发暂行办法》

第14条规定的理由，则该种情形被作为因“持续盈利能

力”而否决的一例；若否决基于企业不符合《创业板首

发办法》第19条规定的理由，则该种情形被作为因“内

部控制(内控)”而否决的一例。

了兜底条款。29 

2009年3月31日，证监会发布《首次公开发行股票

并在创业板上市管理暂行办法》(中国证券监督管理委员

会令第61号，以下简称“《创业板首发暂行办法》”)。

《创业板首发暂行办法》第14条同样列举了与《主板首

发办法》第37条类似的，对发行人持续盈利能力构成重

大不利影响的五种情形，并同样设置了兜底条款。30

2014年5月14日，证监会对《创业板首发暂行办法》

进行修订，公布了《首次公开发行股票并在创业板上市

管理办法》(中国证券监督管理委员会令第99号，以下简

称“《创业板首发办法》”)。新版《创业板首发办法》

未将“持续盈利能力”作为一项发行条件予以规定，而

是将其作为发行人必须披露的信息以及保荐人必须发表

核查意见的事项。31

《创业板首发办法》关于持续盈利能力规定的变

化，很可能是对既定的股票公开发行注册制改革方向的

呼应。2013年11月12日，中国共产党第十八届中央委员

会第三次全体会议通过了《中共中央关于全面深化改革

若干重大问题的决定》(以下简称“《决定》”)。《决

定》明确规定要“推进股票发行注册制改革”。322013

年11月30日，证监会发布了《中国证监会关于进一步推

进新股发行体制改革的意见》(证监会公告[2013]42号，

以下简称“《首发改革意见》”)，特别强调此“为贯彻

落实党的十八届三中全会精神”而制定。《首发改革意

见》明确规定“中国证监会发行监管部门和股票发行审

核委员会依法对发行申请文件和信息披露内容的合法合

规性进行审核，不对发行人的盈利能力和投资价值作出

判断。”33但如后文统计分析所示，“不对盈利能力进

行判断”的政策宣示并未完全落到实处。34

“为推进股票发行注册制改革，落实以信息披露为

中心的审核理念”，证监会于2015年11月6日公布最新修

订的《主板首发办法(征求意见稿)》、《创业板首发办法

(征求意见稿)》，并公开征求意见。《主板首发办法(征

求意见稿)》取消了原《主板首发办法》第二章第二、五

节分别规定的“独立性”、“募集资金运用”的发行条

件，将其调整为信息披露要求。《创业板首发办法(征求

意见稿)》也进行了相同的修改。35然而，《主板首发办

法(征求意见稿)》第30条依然保留了“持续盈利能力”的

表1  2010~2014年IPO企业被否原因及占比39

理由

年份

持续盈利

能力
独立性

募集资金

运用
内部控制 会计规范 其他 否决

理由

数目

否决

企业

数目

占比

之和
次数 占比 次数 占比 次数 占比 次数 占比 次数 占比 次数 占比

2010 29 62% 11 23% 5 11% 3 6% 3 6% 6 13% 57 47 121%

2011 40 57% 14 20% 14 20% 8 11% 2 3% 6 19% 84 70 120%

2012 10 29% 10 29% 0 0% 6 17% 5 14% 5 14% 36 35 103%

2014 1 17% 0 0% 1 17% 3 50% 1 17% 1 17% 7 6 117%

数据来源：wind资讯
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如此，我们得到了表1的数据。

上表清晰地显示：“持续盈利能力”是证监会历年

否决企业IPO申请的最重要的原因之一(其中有3年为第一

大原因，有1年为第二大原因)。如果考虑到基于“募集

资金运用”、“独立性”而否决企业IPO申请也存在实质

性判断的相当可能性，证监会对IPO申请实施实质性审核

的真实比例可能更高。值得注意的是，2014年因“持续

盈利能力”而被否决IPO申请的企业数量、比例较之前三

年大幅下降。如果不考虑2014年样本的数量偏少，我们

可以认为：一方面，即便数量、比例大幅下降，“持续

盈利能力”在否决企业IPO申请时的角色仍然十分重要；

另一方面，这也说明证监会确实可能正按照《首发改革

意见》的精神，在IPO审核中淡化“持续盈利能力”。但

无论如何，迄今为止中国大陆的IPO审核为典型的实质性

审核。在2013年的新股发行体制改革开始前后，“持续

盈利能力”都是该项实质性审核中的重要指标。

美国公开发行注册制的审核模式
美国注册制下是否也如诸多文献所称，“充满”或

“嵌入”了类似中国大陆核准制下的实质性审核呢？前

文已列明观点差异，此处详探美国注册制的审核方式真

相。为致讨论精确，须说明在先者有二：

其一，文献阅读表明，美国语境中没有“注册制”这

一在中国通用的表达，所谓“注册制”其实是对美国1933

年联邦证券法第8条所使用的“Registra t ion”一词的直

译。40与之相仿，美国法几乎不使用“合规审核”、“形

式审核”等中国学者常用的表述与“实质性审核”相对，

而是以“信息披露模式”(Disclosure-based Approach)作为

“实质性审核模式(Merit-based Approach)”的对应术语。

其二，1933年以前，美国尚无联邦层面的证券

法，证券市场监管规则由州法(又称“蓝天法，Blue Sky 

Law)”设定。关于证券公开发行，现有资料几乎公认州

法采取实质审核模式，而对联邦层面的证券公开发行有

无“充满”或者“嵌入”实质性审核，则颇有争议。

其三，美国的IPO发行审核与上市审核既在理论上

相互分离，又在实践中相互联动。且美国IPO审核以SEC

为主，一般而言， 交易所的审核结果不会与SEC的审核

结果相左。实践中，当SEC的发行审核进入尾声之际，

交易所的上市审核也将收官。且SEC对注册文件质量基

本满意之后，只有在收到交易所出具的关于同意接受该

证券上市的确认函的前提下，才会宣布注册生效。41因

此，下文的讨论不涉及交易所的上市审核。

一、美国立法与监管体制的演进

1.  发行注册法律变迁及联邦监管权限的扩张

早期的美国证券市场监管格局由州法主导，1933年3

月，罗斯福总统提议“对跨州贸易中投资证券交易进行

联邦立法监管”42；同年5月，联邦证券法，即“证券真

象(Truth in Securities)”法案诞生。联邦证券法大量借鉴

州法内容，但就是没有如州法一样“建立起实质审核的

模式”。43立法历史已经清晰显示：联邦证券法采取信

息披露模式，而非实质性审核模式。44

从法律传统和历史渊源看，联邦证券法最初确实是

以州法补充的角色登上历史舞台的。45在这样的法律体

系格局下，大量证券发行在联邦层面得以注册后，仍必

须按照各州法接受州的审核，形成了为诸多文献强调

的双重注册制(Dual Registration)。1996年，美国国会通

过了著名的《全国资本市场改善法》(National Securities 

Markets Improvement Act of 1996，NSMIA)，以提高金融

市场效率并促进资本积聚。NSMIA定义了四类排除州法

管辖权的“联邦覆盖证券(Covered Securities)”46，使得州

“蓝天法(Blue Sky Law)”的“势力范围”大大削弱。47 

NSMIA对美国证券发行监管体系的影响巨大，颠覆了63

年来州与联邦协同监管的传统。48大量证券发行得以豁

免州法实质性审核，联邦层面的信息披露模式成为证券

发行审核模式的主导。49

至于有学者批评的所谓信息披露的“教条主义”与

“民粹主义”50，则大体值得商榷。不同的行业、产品

的性质不同，因而需要不同的监管方式。股票等有价证

券是特殊的复杂投资工具，既没有实体商品形态，也不

能被生产或消费，自身性质决定其发行和交易极易受到

欺诈、操纵等行为的影响51，因而需由法律通过信息披

露的特殊方式监管。相较于证券，药物、车辆、暴力、

色情影视节目各自性质不同，对社会的影响方式、程度

不同，当然不应通过信息披露的模式监管。52

2.  各州的发行注册模式

鉴于双重注册制伴随的效率低下等诸多问题，尤其



9证券市场导报   2016年1月号

市场动态

是州法的各行其是带来的不确定性，美国国内一直在

推动州法立法和监管的协调。美国法律协会(Amer ican 

Law Institute, ALI)、统一州法委员会 (National Conference 

of Commissioners on Uniform State Laws, ULC)、北美证

券监管者协会(North American Securities Administrators 

Association, NASAA)等机构各自作出了重要努力。53而

Louis Loss 和 Edward Cowett等学者早前主导起草的《统

一证券法》(Uniform Securities Act)影响最为深远。54

《统一证券法》(Uniform Securi t ies Act)为各州提

供了可供选择的三种注册模式，分别是通知型注册

(Registration by Notification)、协同型注册(Registration 

b y  C o o r d i n a t i o n )以及质控型注册(Re g i s t r a t i o n  b y 

Qualification)。通知型注册只要求向州注册机构提交一份

通知，其仅适用于某些成熟的高质量发行人；协同型注

册意味着只要发行申请在联邦层面经SEC注册生效，州

注册机构就予以同步生效，适用于全部联邦覆盖证券；

质控型注册要求州注册机构对证券发行申请进行实质性

审核，适用于未在联邦层面经SEC注册的证券发行。55截

至1997年，已有41个州采纳了《统一证券法》相关规定

的实质性内容，而凡是在纽交所、美国证券交易所或者

中西部证券交易所上市或获准上市的证券交易，均属于

在各州豁免注册之列。56

二、SEC审核实践的考察

1.  注册审核实务特征

与中国证监会类似，SEC以反馈意见信(Commen t 

Letter)的形式主导整个注册审核工作流程。57在具体审核

工作中，SEC对招股说明书中披露的信息不断提出“合

理怀疑”58，但从不判断证券投资价值高低。59当然，理

论上SEC也有权依据联邦证券法第8(d)条60，以“停止令

(Stop Order)”的形式中止注册文件的生效，但这种情况

在SEC近几十年的历史中并不常见。61正如SEC公司融资

部国际事务办公室主任保罗·杜德克(Paul Dudek)所说，

“SEC的角色并不像是一个无所不知的睿智长者，而是

一个不断提问的唠叨大妈。”62

无论SEC提出何种问题，只要发行人提供有针对性、

有说服力、能够自洽的回复并在注册文件中进行相应披

露，SEC除非可以进一步提出合理的问题，否则不能简

单以“盈利模式或未来盈利能力存疑”而拒绝宣告注册

文件(Registration Statement)生效。即使由于回复SEC的意

见而出现财务报表或其他披露需要重大修订的情形，只

要发行人对修订进行如实和充分的披露，SEC同样不能

拒绝宣告注册文件生效。可见，发行人只要对SEC提出

的意见提供了恰当(至少在表面的论证过程中有说服力)的

回复，并进行相关的补充披露，就都能够通过SEC的审

阅。63这其中既包括大量上市后业绩表现平平的公司，

也包括后来被证明为存在造假、被卖空机构成功狙击的

一系列曾通过SEC的IPO审核的公司。64

2.  不实施实质性审核的例证

已有文献以SEC对中国网络公司协议控制结构(VIE)

的态度、“人人网”亏损上市以及神州租车发行失败等

案例解释SEC的审核方式，其结论是：在美国，只要满

足了信息披露要求,任何企业皆可公开发行证券。发行

成功与否,不取决于政府,而取决于市场。65此处以最近

成功登陆美国纳斯达克全球市场的“窝窝(www.55.com, 

WOWO)”为例66，再次例证SEC不进行实质性审核，而

只是关注信息披露。

窝窝(WOWO)成立于2010年3月，于2015年4月8日登

陆纳斯达克全球交易市场，股票代码“WOWO”，是中

国第一家在美上市的O2O企业，被外界称为“中国O2O

第一股”。67窝窝(WOWO)的上市历程可谓一波三折，甚

至一度被瑞士信贷等多家中介机构拒绝代理发行上市业

务，可见市场对其投资价值的质疑。最新招股书显示，

窝窝(WOWO)2014年前9个月净营业收入为2060万美元，

2013年同期为2760万美元；净亏损为3240万美元，2013

年同期净亏损为2110万美元。窝窝(WOWO)2014年前9个

月营收成本为550万美元，2013年同期为470万美元；毛

利润为1510万美元，2013年同期为2290万美元。68 

净营业收入下降、净亏损增加、营收成本增加、毛

利润减少等足以充分说明窝窝(WOWO)的投资价值存在

重大疑问，类似案例在实行核准制、对包含持续盈利能

力在内的指标进行实质性审核的中国大陆几无上市可

能。实际上，即便成功实现了在美上市，市场对窝窝

(WOWO)的发展前景依然存有大量质疑。69甚至有观点

认为窝窝(WOWO)的上市只是为了圆其CEO的一个上市

梦而已。70即便投资价值如此“糟糕”，在依法披露信

息后，窝窝(WOWO)仍然可以登陆美国纳斯达克全球市
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场，足见SEC不实施实质性审核。

3.  有关注册审核的误解

不少文献以SEC反馈意见信(Comment Letter)中经常关

注某些实质性信息为由，主张SEC也实施实质性审核。71

尤其认为对实质性信息的判断与信息披露审核难以绝对割

裂，审核信息披露本身必然包含实质性审核。72其逻辑

大体可概括为：只要注册审核机构的反馈意见涉及到、

关注了“持续盈利能力”等实质性信息，即是实施实质

性审核。

实质性审核与实质性信息是两个截然不同的概念。

一方面，实质性信息是影响投资者作出投资决策的最重

要事项。证券估值理论及投资活动实践均表明：人们买

进一种证券(如股票)是因为对其投资价值，即其未来回报

持乐观态度。73因此，无论是信息披露模式还是实质性

审核模式，均将对实质性信息的审阅作为审核工作的核

心。74但另一方面，二者之间的关键性区别在于：注册

制下审核实质信息绝非对于证券的投资价值本身作出判

断，更不会基于注册审核机构的负面判断行使否决权，

而是围绕实质性信息以及其他诸多因素，督促企业以一

种负责的方式，及时披露一切有关投资决策的真实、准

确、完整的信息。75这既是信息披露的核心要义，也是

注册制区别于核准制、审批制的本质所在。

此外，有观点认为：“中国公司赴美上市，属于在

美国的国际板上市，豁免州的注册与实质审查，只需要

在联邦注册。”76实际上，无论是否美国本土企业IPO，

如果注册发行在“全国性”交易所挂牌交易的证券或者

其他的“联邦覆盖证券”，根据NSMIA第18条规定，都

享有经SEC审阅后即豁免州注册的权利，并不存在外国

公司由于在“国际板”上市而独享上述权利的情况。美

国的全国性交易所也没有所谓的“国际板”。无论是否

美国公司，如果在纽交所或纳斯达克上市，都需要满足

相同的上市标准(外国公司也可以选择满足纽交所对于外

国公司设立的更高上市标准)。外国公司和美国公司在

“全国性”交易所上市的区别，基本上只存在于某些有

限的公司治理安排上，即外国公司可以豁免适用于美国

公司的规定，而遵守其成立所在地的相关规则。77

总之，文献剖析与实务考察均显示美国联邦层面的

证券发行审核采取信息披露模式。SEC的注册审核只关

注信息披露，不判断证券价值；在州法层面，美国证券

发行注册审核虽然存在三种不同的模式，但对于在主要

的全国性证券交易所上市的证券，通常豁免州一级层面

的审核。所谓美国双重注册制中“充满了”实质性审核

的观点值得商榷。

香港地区的IPO审核实践
美国高度发达的证券市场历来为世所称道，而中国

大陆的证券立法，从来有借鉴世界发达市场，尤其是美

国经验的传统。78前文阐述表明，美国证券公开发行审

核采取信息披露模式，似乎正是中国大陆广为诟病的实

质性审核模式应有的革新方向。但注册制改革，特别是

注册审核，理所当然要选择美国模式吗？

全球注册制图谱多种多样。在遵循共通的精神核心

与法理逻辑的前提下，各市场注册制的具体设计，包括

审核模式选择，呈现出不同的特征。79不同市场的不同

特征决定了证券发行体制的确定80，同时决定了审核模

式的选择。较之于美国，中国大陆与香港市场的联系更为

密切，二者在投资者结构、若干重要市场制度(如都没有

美国式集团诉讼制度、IPO都采取保荐制度)、文化传统等

方面相对更为接近。81一审后在各大网站广为流传的新证

券法草案，也没有采取美国的做法，而是借鉴香港模式，

规定交易所为注册审核主体。82因此，香港的证券发行审

核制度，尤其是其证券发行审核模式，实值探讨。

一、香港股票发行审核的制度设计

1.  IPO双重存档制

在香港，股票发行和上市是一体的，亦即在香港

发行股票必然在香港交易及结算所有限公司(以下简称

“联交所”)上市。根据《证券及期货条例(2012)》及其

配套规则的规定，所谓“双重存档制”，是指发行人须

在向联交所提交申请书的一个营业日内，将副本经由联

交所送交香港证监会(Securities and Futures Commission, 

SFC)。83假如SFC认为有关的上市资料内所作的披露载有

虚假或误导性的信息，则可以否决有关的上市申请。84

2003年1月28日，联交所与SFC签订《关于上市事项

的谅解备案录(Memorandum of Understanding Governing 

Listing Matters)》，对双方在双重存档制下的角色分工作

出安排。85联交所在审核上市申请上担当主导角色，SFC
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的法定责任之一是监督及监察联交所履行其与上市事宜

有关的职能。从法律上看，双重存档制意味着所有发行

上市申请均由证监会批准。然而，实务中SFC尚无否决联

交所已批准上市申请的案例，唯一有争议的是俄国铝业

上市案。86SFC最终并未否决俄国铝业的上市申请，只是

由联交所提高了对俄国铝业的投资者准入要求，以保护

投资者尤其是散户投资者的利益。87显而易见，在双重

存档制下，联交所居于香港发行上市具体审核的关键地

位。实践中，较之于联交所，SFC针对上市申请材料的反

馈意见非常有限，且不直接面对发行人，发行人甚至都

不知道有一份反馈意见来自于SFC。

2.  联交所审核流程

以主板为例，发行人须至少在提交申请前两个月委

任保荐人，并在委任后五个营业日内书面通知联交所。

发行人根据《主板上市规则》提交大致完备(Substantially 

Complete)的申请表格、招股说明书(Application Proof)以

及其他相关文件后，联交所上市科受理并开始详细审

阅。通过上市科审阅后即提交上市委员会聆讯，以决定

是否批准IPO申请。如遭否决，发行人可寻求启动联交所

救济程序。88

网传证券法修订草案采取了类似联交所的审核流

程，一定程度上反映了中国大陆注册制改革思路。89为

兹对照清晰，作者自制简图如图1。

二、高度市场化的审核方式

实际上，有关香港证券发行体制的讨论，学术、市

场尚存争议。有观点认为香港模式是典型的核准制91， 

也有观点认为其实际上是注册制。92对此，联交所认为

香港现行采用“高度市场化的‘核准’制度”。93联交

所总裁李小加认为“‘核准制’、‘注册制’⋯⋯的称

呼其实不具备严格法律内涵或制度定义⋯⋯香港的‘核

准制’也同样以市场行为作主导。”94该种判断，殊值赞

同。高度市场化正是联交所证券发行审核的主要特点。

1.  信息披露为主，实质判断为辅

早在2000年，联交所的一篇研究报告即观察到从实质

性审核模式向信息披露模式转变的全球趋势，以及其牵涉

到的监管者根本性改变。95联交所1998~2001年度的战略

规划设定了一个目标，即力促发行监管体制向更加(彻底

的)信息披露模式演变。1999年11月设立的创业板致力培

育发行人和保荐人主动履行职责，而非依赖联交所的文

化。96在联交所官网“常见问题”栏目下，联交所同样表

态：联交所根据(联交所)《上市规则》执行对上市发行人

的监管，而“不论对首次公开招股(IPO)或上市后的信息披

露，《上市规则》均采取以披露为本的监管方式”。97

在以信息披露为本的基础上，也应当看到联交所实

施较轻程度的实质性审核。一方面，类似于全球主流交

易所，联交所主板与创业板均设置了较为客观、静态的

财务条件98；另一方面，虽然《证券及期货条例(2012)》

并未设置具体的公开发行条件，但联交所《主板上市

规则》与《创业板上市规则》均要求“申请人适合上

市”99，实践中此一相对主观的、有弹性的动态条件由

上市委员会负责审查。而正如后文所述，在极端情况

下，上市委员会也有可能基于公司的财务表现以及其他

因素而否决上市申请。

2. 公开透明、可预期的上市程序

联交所通过多种方式，力求确保上市流程公开透明

和可预期。一方面，联交所在其官网公开有关上市事

宜的各项规则与指引，包括“常问问题”、“上市决

策”、“诠释函件”、“指引信”等多种形式，并且及

时更新。“常问问题”旨在协助发行人理解和遵守《上

市规则》，尤其在《上市规则》未明确说明某些情况，

或者某些规则需作进一步阐释之时；“上市决策”系上

市委员会(创业板上市审批小组)的个案决策，虽不必然作

为未来个案的先例，却大大提高了决策的透明度；“诠

释函件”选载了一些联交所上市科致发行人的函件，内

容为就具体上市事宜提供有关《上市规则》的适用参

考；“指引信”则提供了有关《上市规则》及其他上市

事宜的指引。100较之于中国证监会通过“保(荐)代(表人)

图1  中国大陆、香港地区的IPO审核模式90
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培训”的方式传递监管政策信息的实践做法，联交所的

措施显然更加公开透明。

另一方面，实践中联交所将相关职员的联系方式包括

IPO之前的咨询联系人、IPO之中的联系人以不同方式告知

发行人及其保荐人101，同时公开上市部内负责上市公司

(主板及创业板)的组别及联系人102，鼓励发行人及其保荐

人就疑难事项尽早提出咨询。联交所的审核周期平均在4

个月左右，且从未出现类似中国大陆市场的“IPO暂停”

情形。103事实上，大量中国大陆公司赴港上市的主要原

因之一即是无法预期IPO审核“排队”周期104，或难以预

见的“IPO暂停”事件。 

3.  谨慎使用否决权

从规则层面看，联交所上市委员会、SFC均有否决IPO

申请的权利。105一如前述，SFC尚无否决联交所已批准

上市申请的案例，易言之，SFC的否决权事实上“备而不

用”。与之相仿，联交所上市委员会也以十分谨慎的态度

使用否决权。106上市委员会2014年年报显示：2014年，上

市委员会没有否决上市申请；2013年，共有106个企业申请

在主板上市，而上市委员会仅仅否决了其中的3例。107每

一例否决案例，均清晰列明否决原因，并且(该否决案例)可

能作为日后上市指引依据。108上市委员会的出席人员名单

也会告知申请人。联交所同时设置了快速、详尽的复核机

制，以充分保障申请人权利，制约否决权行使。109

一言以蔽之：联交所上市委员会很少否决企业上市

申请，在处理是否具备“上市适当性”的疑难问题时，

也力图督促企业通过补充信息披露的方式解决，即信息

披露原则优先，否决则是最后的选择。110

4.  极端情形下的否决案例

在极少数情况下，联交所也可能直接否决上市申

请。如主板上市申请人甲公司是一家零售商，拥有三家

主要零售店(甲、乙及丙店)，全部为租赁物业。联交所注

意到甲公司所属甲店的违规事项及不确定因素、甲公司

财务表现倒退以及其他重要事宜，并最终认为：甲公司

的未来表现，将受到多种不确定因素的累积效应影响，

且其无法通过在招股说明书中的披露充分解决。因此，

甲公司被视为暂不适合上市。111 

本案清晰显示了上市委员会在否决发行人上市申请

时的谨慎态度：一方面，影响发行人上市“适当性”的

因素必须足够重大，尤其在多重因素叠加，以致构成对

上市“适当性”显而易见、充分合理的削弱之时；另一

方面，发行人上市“适当性”的种种缺陷，只有在加强

信息披露依然难以充分解决，从而与联交所提供“公

平、有序和有效率的市场”以及“提振投资者信心”的

目标明显冲突的情形下112，上市委员会才有可能动用否

决权。相反，只要问题能够通过信息披露的方式加以解

决，上市委员会便不会“阻碍”上市申请。正如上市委

员会关于本案所强调的那样，“在非类似极端案例中，

若申请人在上市前财务表现暂时转差，则提供盈利预测

的方式，或可被联交所接受。” 113

总之，香港市场的IPO审核高度市场化，充满活力。

只要发行人的种种问题能够通过信息披露的途径解决，

就不会阻碍发行人上市申请。只有在极端情形下，发行

人的问题无法通过信息披露解决，上市委员会才会行使

否决权。114考虑到中国大陆与香港在投资者结构、若干

重要市场制度、文化传统等方面相对更为接近，且已有

文献发现香港的IPO审核在效率和投资者保护方面亦不逊

于美国115，因此，至少在短期内，中国大陆股票发行注

册制改革更应借鉴香港作法116，力求股票发行审核的市

场化，而非全盘吸收美国经验。

结语
关于美国证券发行注册制的审核方式，各方一直存

有争议。文献考察与专家访谈结果均显示：美国联邦

证券法采取“信息披露模式”，SEC只关注信息披露质

量，不判断证券价值；州法并非一律要求实质性审核，

往往提供多种审核模式，而拟在全国性证券交易所上市

的证券作为“联邦覆盖证券”，其发行由联邦独立进行

排他性审核。

推进中国大陆股票发行注册制改革，应当抓住历史机

遇，及时开始注册制的改革尝试117，但在国情、市场差

异巨大的情形下118，目前似不适宜全盘照搬美国经验。

相较而言，中国大陆与香港在文化传统、投资者结构、

市场机制(集团诉讼、保荐制)等方面更为接近。考察香港

市场IPO审核规则与实践，其以几近“备而不用”的否决

权、公开透明、可预期性强为特征的，高度市场化的审核

方式至少在短期内更值得中国大陆改革借鉴。                ■
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1. 本文仅代表个人学术观点，与任何单位无关。为准确了解美

国、香港特别行政区以及中国大陆证券发行审核的实践状况，本文

在写作过程中进行了多次访谈，作者感谢张锦玮律师、芦贵平律师

(Latham & Watkins，瑞生)、吕梦宇律师(Sidley，盛德)、蔡庆虹律

师、陆文慧律师(Minter Ellison，铭德)、余润南律师(Minter Ellison，

铭德)，以及刘君博士、何以博士、肖乃茹注册会计师提供的帮

助。当然，文责自负。

2. 本文讨论的股票发行注册制，仅针对首次公开发行股票(IPO)

并在沪深证券交易所上市而言，非上市公众公司股票在全国中小企

业股份转让系统(俗称“新三板”)挂牌已经采取注册制审核模式。

3. 例如，上海证券交易所主办的《证券法苑》杂志第12卷(2014

年12月)设“股票发行注册制”专栏，收录了4篇文章。以“注册

制”为关键词，在中国知网(CNKI)的“中国学术期刊网络出版总

库”中搜索，“民商法”与“经济法”学科下自2013年以来共收录

学术论文111篇；以“注册制”为关键词，在巨灵财经数据库“报

刊”栏目下搜索，自2013年以来共有报道10159条。

4.“⋯⋯本次修改最重头的内容之一是取消现行股票发行审

核委员会制度，设立股票发行注册制⋯⋯”。参见全国人大常

委会官网，http://www.npc.gov.cn/npc/xinwen/lfgz/2015-04/21/

content_1933536.htm，最后访问日期2015年5月15日。

5. 在全国人大常委会审议通过授权决定后，国务院将根据授

权，对拟在上海证券交易所、深圳证券交易所上市交易的股票的

公开发行，调整适用《中华人民共和国证券法》关于股票公开发

行核准制度的有关规定，对具体事项作出相关制度安排。参见中

国证监会官方网站，http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/

xwdd/201512/t20151209_287889.html，最后访问日期2015年12月

10日。中国证监会新闻发言人张晓军已于11月27日在例行发布会

上表示，推进股票发行注册制改革的各项准备工作有序开展，证

监会和证券交易所正在组织研究与注册制相关的配套规章和规

则。参见中国证监会网站，http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/

zjhxwfb/xwfbh/201511/t20151127_287275.html，最后访问日期

2015年12月5日。

6. 参见王啸.我们需要什么样的注册制[N]. 上海证券报, 2013-

11-20.

7. 1990年，沪深证券交易所相继成立。1993年，证券市场建

立了全国统一的股票发行审核制度，并先后经历了审批制、核准

制两个阶段。具体而言，审批制包括“额度管理(1993~1995年)”

和“指标管理(1996~2000年)”两个阶段，而核准制包括“通道制

(2001~2004年)”和“保荐制(2004年至今)”两个阶段。参见证监会

官网(我国股票发行审核制度的演进历程)，http://www.csrc.gov.cn/

pub/newsite/ztzl/xgfxtzgg/xgfxbjcl/201307/t20130703_230251.html，

最后访问日期2015年8月23日。

8. 参见余雪明.证券交易法(第四版)[M]. 证券暨期货市场发展基

金会, 2003: 193.

9. 正如中国证券监督管理委员会(本文简称为证监会)强调的那

样，股票发行注册制的推进“牵一发而动全身”，“会带动和促

进很多方面的改革”，参见证监会官网(证监会主席肖钢2013年在

《财经》年会上的演讲)，http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhjs/

ldbz/xiaogang/xgjhyhd/201411/t20141125_264074.html，最后访问日

期2015年9月1日。

10. 参见陈洁.转型时期我国证券法学研究的特点及趋势[J]. 证券

法苑, 2013, 05(8): 74-75.

11. 其中典型可参见范健, 王建文.证券法学(第二版)[M]. 法律出

版社, 2010: 100-101.

12. 参见沈朝晖.流行的误解：“注册制”与“核准制”辨析[J]. 

证券市场导报, 2011, (09).

13. 参见蒋大兴. 隐退中的“权力型”证监会——注册制改革与

注释
证券监管权之重整[J]. 法学评论, 2014, (02).

14. 参见李燕,杨淦.美国法上的IPO“注册制”：起源、构造与

论争——兼论我国注册制改革的移植与论争[J]. 比较法研究, 2014, 

(06)。然而，按照通常关于实质性审核的界定，不判断投资价值就

不属于实质性审核，参见前引8。

15. 参见王啸. 美国“注册制”的四大难题与中国资本市场改革

的思考[J]. 证券市场导报, 2015, (01).

16. 同上引。

17. 同上引。实际上，王啸博士近年来针对我国注册制改革连

续发表了诸多观点, 对注册制的各个方面都有或详细或简要的讨

论。在美国法下的审核模式这一问题上，其总体上认为 “二元(核

准制与注册制)对立”的传统思维模式并不可取，SEC也进行实质性

审核。但不可否认的是，其也观察到SEC审而不否的特点。参见王

啸. 证券发行制度改革的几个思维误区[N]. 上海证券报, 2013-11-

08；王啸.我们需要什么样的注册制[N]. 上海证券报, 2013-11-20(前

引6)；王啸. 市场化改革的难题与原则——由奥赛康事件说开去[N]. 

上海证券报, 2014-01-12；王啸. 中国式注册制的修法重心[N]. 上海

证券报,2014-10-15；王啸. 真正注册制无IPO泛滥之忧[N]. 上海证

券报,2015-01-15.

18. 参见黄湘源. 注册制不可以成变相审核制[N]. 金融投资报, 

2013-12-04；苏培科. 防止以‘注册制’之名行审批之实[N]. 中国

经营报, 2014-11-24.
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