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注册制的核心是信息披露，而信息披露质量的强化需要差异性监管，需要中介
机构发挥好看门人的角色，需要企业真正做到以投资者为中心。

文  |  王汀汀   林山

信披质量如何保证
注册制下
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4 月 2 日晚在美上市的瑞幸咖啡自曝财务

造假，随后股价大跌；4 月 7 日传出消息，曾

是瑞幸上市联席主承销商之一的瑞信（Credit 

Suisse）将不再担任互联网医疗平台微医集团赴

港上市的联系保荐人。瑞幸事件暴露出注册制

下上市公司信息披露不足可能导致的严重后果。

而中国的 A 股市场，注册制试点正从增量

市场拓展到存量市场：2019 年 6 月 13 日，科

创板正式宣布开板，7 月 22 日首批 25 家企业

按照注册制规则获批上市；2020 年 3 月 1 日，

修订后的《中华人民共和国证券法》正式实施，

4 月 27 日，中央全面深化改革委员会第十三次

会议审议通过《创业板改革并试点注册制总体

实施方案》。

A 股市场注册制试点范围不断扩大，各方

要如何强化信息披露质量？

目的：保护投资者
保护投资者是资本市场发展的目标，同时

也是资本市场健康发展的重要条件。1998 年，

四位学者拉波塔（La Porta）、洛配兹·西拉内

斯（Lopez-de-silanes）、安德烈·施莱弗（Andrei 

Shleifer）和罗伯特·维什尼（Robert W.Vishny）

在法学和金融学方面的奠基性研究“Law and 

Finance”中指出：对外部投资者的法律保护程

度会决定一国证券市场的强弱，而信息披露正

是达成投资者保护这一目标的重要手段。

注册制要求发行人充分、客观地把发行人

及发行证券的资料向证券主管机关提示并申请

发行，经证券主管机关实施形式要件审查并合

格后予以注册，即可公开发行证券融资。在发

行注册制度下，证券监管机构不对股票发行申

请人及拟上市公司做价值判断，其对公开材料

的审查仅是形式审查，只负责审查股票发行申

请人是否严格履行相关的信息披露义务，而不

涉及任何发行实质条件的审查。只要发行申请

人依规定将有关信息完整、及时、真实、准确

地予以披露，主管监管机构不得以申请人财务

状况未达到一定标准为由而拒绝其发行。

从核准制过渡到注册制的过程，也是从行

政力量回归到市场力量的过程，注册制下监管

部门仅对发行人进行形式审查，不再充当把关

者的角色对其进行价值判断，上市公司证券价

值的高低将完全交给市场来判断，在这一过程

中，信息披露的质量决定着证券市场的发展，

所以注册制的核心是“以信息披露为中心”。

监管：差异化
金融要为实体经济服务，为了更好地满足

实体经济的需求，资本市场需要多层次化，金

融服务和金融产品要多元化。从资本市场改革

发展全局来看，要更好地服务实体经济，需要

坚持各层次市场错位发展，实现多层次资本市

场间的协同效应，促进形成制度多元、功能互

补的多层次资本市场体系。在新证券法中，将

证券交易场所划分为证券交易所、国务院批准

的其他全国性证券交易场所（主要指新三板市

场）、按照国务院规定设立的区域性股权市场

等三个层次，并规定证券交易所、国务院批准

的其他全国性证券交易场所可以依法设立不同

的市场层次。自 2014 年起，随着新三板市场

和区域性股权市场的发展，中国的多层次资本

市场逐渐形成了正三角的格局（以挂牌企业数

来衡量）。

目前的多层次市场中，各个市场的定位存

在较为明显的差异化。主板主要为实力雄厚、

高市值的成熟大型企业提供融资和股票流通的

场所，科创板重点对科创企业提供支持，中小

板和创业板定位于服务高成长性、流通股本相

对较小的企业；股转系统和区域性股权交易中

心为未能在交易所上市的、处于成长阶段的中

小微企业提供融资平台。各个板块互为补充，

信息披露的质量
决定着证券市场
的发展，所以注
册 制 的 核 心 是
“以信息披露为
中心”。
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其次，差异化的信息披露监管应更加注重

实质和有效性。在注册制下监管者的重要职责

就是要保持市场的透明度，监管重心是信息披

露的质量和有效性。对信息披露的要求从真实、

准确、全面、完整向更注重实效性转变；由强

制性信息披露向自愿性信息披露转变；从满足

监管者审核需求向满足投资者需求转变。

再次，进一步提高信息披露监管的针对性

和效率。虽然在注册制下构建差异化信息披露

可能会在初期增加立法和监管的成本，但长久

来看能够使信息披露的监管更具针对性。监管

机构可以专注于那些特定行业或者特定类型的

上市（挂牌）公司与市场行为，对于市场上的

公司制订有针对性的信息披露要求，提高监管

效率。以小规模企业为例，可以通过定制型信

息披露，降低信息披露和审计成本。2008 年的

金融危机使美国中小企业受到重创，IPO 数量

大幅减少，面临严峻的融资困境，为了保护和

振兴中小企业，2012 年美国推出了《创业企业

融资法案》（即 JOBS 法案），明确“新兴成

长型企业（Emerging growth company）”享受

发行和合规便利，降低在 IPO 发行注册中披露

历史财务数据的要求。该法案产生了显著的效

果，伴随着中小企业的信息披露成本降低，更

多中小企业利用资本市场融资，促进就业振兴

经济。

中介：当好“看门人”
虽然我国股票市场上，机构投资者的数量

和市场占比在逐步提高，但总体上依然以散户

为主。注册制下监管部门对信息披露只做形式

审查，完全依靠投资者自身能力去理解信息的

含义，对公司价值做出较为准确的判断，并不

现实。因此，需要强化会计师事务所、律师事

务所、承销商、主办券商、评级机构、分析师

等证券服务机构与专业人士的尽职调查义务和

满足资本市场上不同企业的多样化融资需求。

随着上市（挂牌）企业进一步多样化，多层次

市场还将继续深化发展。因此在信息披露方面，

还需要考虑市场的现实，根据投资者需求的不

同，区分不同市场、不同行业、不同风险的上

市公司，对其信息披露的标准也应当区别对待，

以适应灵活多变的资本市场交易，适应注册制

改革和司法实践的要求。

首先，在金融供给侧结构性改革的框架内，

结合多层次资本市场的定位，在系统性地梳理

相关法律法规的基础上，进一步明确信息披露

理念的差异化，给予交易所等自律监管主体更

多的信息披露政策空间。在注册制下，多层次

资本市场的差异化信息披露容易导致相关制度

的碎片化，需要监管部门梳理、整合相关规则，

进一步将其体系化。交易所制定的规范性文件

也应当结合注册制改革的背景，与时俱进地进

行相关制度的修订。考虑到注册制对交易所带

来的压力，还要大力扩充专业人才队伍，提升

问询人员专业技能。
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信息把关责任，督促第三方独立机构扮演好信

息披露“看门人”的角色。

不管是在 A 股市场上市即被实名举报的万

福生科和因信息欺诈而一退到底的欣泰电气，

还是在海外市场近期爆雷的瑞幸咖啡、好未来，

我们很难相信在这些公司的信息披露问题背后

没有中介机构的默许甚至是参与。而在注册制

下，缺少了证券主管部门的实质审查，更需要

强化第三方机构“看门人”的职责。

要进一步强化中介机构在信息披露中的责

任，规范中介机构的行为。

首先，通过政府相关部门和自身管理协会

的共同努力，不断严格行业自律和行业规范，

做好中介机构的自我引导和自我发展。同时，

要完善中介机构信息披露相关的法规条例及实

施细则，以法律条文的形式进一步明确保荐机

构以及其他中介机构的连带责任和各方责任的

具体划分，还要建立严格的惩罚措施，加大相

关人员的违法成本，通过对不尽职行为与违法

违规行为的严格处罚，倒逼中介机构恪守职责，

注重自身的行为，严把信息披露质量关。

其次，由于中介机构在注册制下具有更重

要的市场地位，对市场有更大影响力，也应该

赋予其更大的业务空间和灵活性。

企业：以投资者为中心
信息披露是上市公司与投资者间沟通的重

要桥梁，也是投资者投资决策的重要依据。新

《证券法》在披露内容和披露义务人等方面进

一步明确了对上市（挂牌）企业的信息披露要

求。

在新《证券法》中，扩大了信息披露义务

人的范围，明确了上市公司董事、监事、高级

管理人员等在信息披露工作中的权利责任划

分。大股东和董监高为代表的上市公司内部人

士在公司治理和信息结构中处于优势地位，有

能力且有动机借公司之手实现个人利益，例如

发布虚假或者模糊信息配合炒作，实现高位套

现。在公司治理中有一条基本原则：基于坏人

假设制定的制度往往更有可能是一个好制度。

新《证券法》强化内部人对上市公司信息披露

的连带责任，确立了发行人及其控股股东、实

际控制人、董事、监事、高级管理人员公开承

诺的信息披露制度，这能在一定程度约束董事、

监事、高级管理人员行为，降低内幕信息交易，

减少违法违规事件发生，有利于维护市场三公

原则，实现对中小投资者利益的更好保护。

在披露内容方面，新《证券法》强调应当

充分披露投资者作出价值判断和投资决策所必

需的信息。发行人应该根据公司所处行业的特

色，有针对性地披露行业特点、行业规模、行

业规则、自身业务模式、公司治理情况、未来

发展战略、经营政策、会计政策。以科创板为例，

由于科创板服务对象是尚未进入成熟期但具有

成长潜力且满足有关规范性及科技型、创新型

特征的中小企业，这些企业的股权结构、内控

体系尚不完善，控股股东和实际控制人是公司

治理中的“关键少数”，对公司未来发展起到

重要的甚至是决定性的作用。为了强化公司治

理、保护投资者权益，科创板对于公司治理中

的“关键少数”纳入重点监管领域，强调“发

行人及其控股股东、实际控制人、董事、监事

和高级管理人员应依法履行信息披露义务，保

证信息披露的真实、准确、完整”。

注册制并不仅仅是发行管理制度，而是一

整套制度的集合。在注册制下，需要配合严格

的信息披露制度以更好地保护投资者，配合更

灵活的退市制度以实现资本市场的优胜劣汰，

唯其如此，资本市场才能更好地实现资源配置

的功能，成为更精准、灵活的经济晴雨表。

信息披露是上市
公司与投资者间
沟通的重要桥
梁，也是投资者
投资决策的重要
依据。

（王汀汀系中央财经大学金融学院副教授、证券期货
研究所副所长；林山供职于英大证券有限责任公司）
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