
证券时报：让市场起决定性作用 着力保护投资者权益 
 

11 月 30 日，中国证监会发布了《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》，

这是逐步推进股票发行从核准制向注册制过渡的重要步骤，也意味着新股发行在

暂停一年之后将重启。 

 

  中国股市设立 20 余年来，新股发行曾先后采取过行政审批制和核准制，这

些发行制度是特定历史环境下的产物，其最大不足是行政力量对市场干预较多，

市场机制的调节作用未能得到充分发挥。改革新股发行制度，完善市场机制，让

“三公”精神更好地得到体现，成为市场普遍的期待。不久前召开的十八届三中

全会提出“逐步推进股票发行从核准制向注册制过渡”，更是让人们对改革的预

期进一步升温。从《意见》全文看，此次发行体制改革顺应了市场呼声，体现了

告别行政调控的意图，为未来向注册制过渡奠定了良好的制度基础，是最适合目

前环境的制度安排。 

 

  此次改革大大提高了新股发行审核、发行等各环节的透明度，突出了以信息

披露为中心的监管理念。监管部门重在合规性审查，企业价值和风险由投资者自

行判断；经审核后，新股何时发、怎么发，将由市场自我约束、自主决定，发行

价格将更加真实地反映供求关系。 

 

  保护中小投资者的知情权、参与权、监督权、求偿权的精神贯彻于《意见》

的始终。长期以来，中小投资者在新股发行环节的利益难以得到切实保护，市场

不公在发行环节就有体现，《意见》抓住定价这一发行中的核心环节，通过各种

安排意在消灭备受诟病的股票发行“三高”行为和炒新行为，增强了中小投资者

在新股发行定价过程中的话语权，在配售方面也更多地照顾到了中小投资者的利

益。为了防止大股东利用减持侵害中小投资者利益，《意见》还作出了更为合理

的锁定期和减持规定，处处体现了对中小投资者利益的保护。同时，《意见》进

一步明确了发行人和中介机构的责任，强化了赔偿机制。减少行政管制的同时，

监管部门将强化监管执法，“重管制、弱监管”将向“弱管制、强监管”转变。 

 



  凡此种种，均体现了此次改革的市场化和法制化取向。 

综合来看，新的发行制度运行之后，虽然还不是注册制，但已经是朝市场化

方向又迈进了重要的一步。在退市、重组等相关制度进一步完善之后，发行体制

向完全的注册制过渡就是水到渠成之事。此次改革无疑将为市场注入强大的正能

量，政府与市场边界不清、行政力量过于强大、市场机制不能充分有效发挥的长

期弊端将有望从此得到根本解决，投资者利益将有望得到更好的保障，中国股市

长期存在的过于浓厚的投机气氛将有望得到遏制，资本市场的巨大威力将得到发

挥，投资者通过投资中国股市而分享中国经济成长的红利，也将由梦想变为现实。 

 

    值得注意的是，在新股发行体制改革意见发布的同时，国务院还发布了优先

股试点指导意见，证监会制定了上市公司现金分红指引，并强化借壳上市的监管，

这体现了监管部门维护市场平稳运行的良好用心。在消除长期困扰中国资本市场

的制度性障碍之后，在监管部门细心呵护之下，在中国经济仍然具备良好增长潜

力的情况下，中国股市有可能走出长期的疲弱态势，迎来真正的春天！ 
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