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本报讯 证券法修订草案２０
日提请全国人大常委会一审。修订
草案首次从法律层面明确了股票
发行注册的申请条件和注册程序，
确立了股票发行注册的法律制度。

２０日提请全国人大常委会审
议的证券法修订草案共３３８条，其
中新增１２２条、修改１８５条、删除２２
条。通观证券法草案，近三分之二
的篇幅作出修改。

草案明确取消股票发行审核
委员会制度，规定公开发行股票并
拟在证券交易所上市交易的，由证
券交易所负责对注册文件的齐备
性、一致性、可理解性进行审核。交
易所出具同意意见的，应当向证券
监管机构报送注册文件和审核意

见，证券监管机构十日内没有提出
异议的，注册生效。

草案修改了发行条件，取消发
行人财务状况及持续盈利能力等
盈利性要求，规定发行人及其控股
股东、实际控制人最近３年内没有
犯罪记录，发行人具有符合法律规
定的公司组织机构、最近３年财务
会计报告被出具为标准无保留意
见的，可以申请注册。

全国人大财经委副主任委员
吴晓灵在就证券法修订草案进行
说明时说，现行的证券法存在证券
发行管制过多过严；证券范围过
窄；市场约束机制不健全，对投资
者保护不力等不适应证券市场发
展新形势的内容。

她说，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、投资价值作出判断，发挥市
场在资源配置中的决定性作用。

“对于将发行注册制适用范围
扩大到公司信用类债券及其他证
券，条件是否成熟，还需要进一步
研究。”吴晓灵说，为确保注册制改
革顺利推出，减少争议，修订草案
规定股票发行实行注册制，维持债
券及其他证券发行实行核准制。

在证券法修订草案完成一审
后，将尽快进入二审、三审程序。如
果顺利的话，证券法修订有望在今
年完成，明年即可颁布实施。

据新华社 证券日报

■股票发行注册由交易所审核。

■新增现金分红制度：上市公司当年税后利润，在
弥补亏损及提取法定公积金后有盈余的，应当按
照公司章程的规定分配现金股利。

■可以设立证券合伙企业。

■证券从业人员“炒股”解禁：证券从业人员应当
事先向其所在单位申报本人及配偶证券账户，并
在买卖完成后３日内申报买卖情况。

■为境外企业境内上市预留法律空间。

证证券券法法一一审审
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有望明年实施，债券仍实行核准制

■欺诈发行处罚标准大幅提高。

■禁止跨市场操纵：草案新增条款禁止跨市场操
纵行为，防止在衍生品市场和现货市场之间进行
价格操纵。

■利用“未公开信息”交易责同内幕交易。

■遭遇上市公司造假可先协议赔偿：因欺诈发行、
虚假陈述或者其他重大违法行为给投资者造成损
失的，发行人的控股股东、实际控制人、相关的证
券经营机构、证券服务机构以及国务院证券监督
管理机构认可的投资者保护机构可以就赔偿事宜
与投资者达成协议，予以先期赔付。

■民事赔偿可推代表诉讼：投资者提起虚假陈
述、内幕交易、操纵市场等证券民事赔偿诉讼
时，当事人一方人数众多的，可以依法推选代表
人进行诉讼。 据新华社

其他亮点

上市公司须现金分红

简政放权与市场化

加强监管

保护投资者权益■核准制会导致过度包装。企业为顺利通过发审
会，粉饰财务数据，对拟上市资产进行过度包装，导致估
值偏离。

■想要上市，排队等号。核准制就是政府控制发行
规模和发行节奏，可能企业排两三年都还没排到，排队
上市的IPO公司形成“堰塞湖”。

■一级市场定价畸高。监管机构在证券发行中的
主导作用使其成为上市新股的“隐性担保者”，投资者
在政府机构的发行审核机制背书下，往往低估投资风
险，在供不应求的情况下，上市企业和中介机构合谋
出的高报价容易被市场接受。

■权力寻租。发审制度使上市资格成为一种“稀
缺资源”，上市意味着“获利”，股票发行审批中容易出
现权力寻租现象。 （宗禾）

■证券市场结构发生根本性变化，大量企业入市，新
三板、创业板的迅速扩张。

■私募市场对创业和创新的促进作用增强。市场结
构发生根本性的改变以后，私募市场会发生很大的变化。
现在私募投资都等着企业上市，一旦上市，投资就退出，
投机性很强，而对扶持新的技术、扶持创业者的兴趣很
淡。注册制以后，股权投资基金对实体项目的介入时点前
移，风险投资的专业性提高，投机性下降，整个私募市场
的收益率会更加市场化，而对创业和创新的促进作用会
加强。

■中国资本市场的竞争力和吸引力提高。很多在国
内上不了市的公司，选择到海外去上市，某种意义上，这
是中国目前的制度缺陷造成的，注册制以后会有相应的
制度竞争力改善。 （宗禾）

核准制缺点：

排队两三年未必能入市

注册制影响：

创业板将迅速扩容
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