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股票发行注册制授权决定草案昨日提请全国人大常委会审议

肖钢：实施注册制改革需解决于法有据问题

证券时报记者 程丹

昨日，证监会主席肖钢表示，实

施股票发行注册制改革， 需解决于

法有据的问题。 证监会研究起草并

向国务院报送了 《关于提请启动实

施股票发行注册制改革法律程序的

请示》，建议提请全国人大常委会授

权国务院调整实施证券法有关规

定， 解决实施股票发行注册制改革

的法律依据问题。

在第十二届全国人大常委会第

十八次会议上，肖钢就《关于授权国

务院在实施股票发行注册制改革中

调整适用

＜

中华人民共和国证券

法

＞

有关规定的决定（草案）》（简称

“草案”）作出说明。这意味着若审议

意见比较一致， 注册制改革最快将

在本周内获得本次常委会表决通

过。 第十二届全国人大常委会第十

八次会议会期为

12

月

21

日

~12

月

27

日。

肖钢在说明中指出， 推进股

票发行注册制改革是党的十八届

三中全会决定的明确要求， 也是

2015

年《政府工作报告》确定实施

的重要任务。 与股票发行核准制

度相比， 注册制是一种更为市场

化的股票发行制度， 其主要内容

是以信息披露为中心， 完善信息

披露规则， 由证券交易所负责企

业股票发行申请的注册核准，报

证监会注册生效；股票发行时机、

规模、 价格等由市场参与各方自

行决定， 投资者对发行人的资产

质量、 投资价值自主判断并承担

投资风险； 监管部门重点对发行

人信息披露的齐备性、 一致性和

可理解性进行监督， 强化事中事

后监管，严格处罚欺诈发行、信息

披露违法违规等行为， 切实维护

市场秩序和投资者合法权益。

肖钢指出， 现行股票发行实施

的核准制度，是由证券法确立的。实

施股票发行注册制改革， 需解决于

法有据的问题。为此，证监会在与有

关方面沟通的基础上， 研究起草并

向国务院报送了 《关于提请启动实

施股票发行注册制改革法律程序的

请示》，建议提请全国人大常委会授

权国务院调整实施证券法有关规

定， 解决实施股票发行注册制改革

的法律依据问题。

相关授权决定草案已于

12

月

9

日国务院常务会议通过， 并于

21

日提请全国人大常委会审议。

肖钢提到，根据实施股票发行

注册制改革的实际需要，草案规定

了三方面内容。 一是授权事项。 全

国人大常委会授权国务院对拟在

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

适用证券法关于股票公开发行核

准的有关规定， 实施注册制度，具

体事项包括注册机关、 审核要求、

信息披露要求、中介机构职责以及

相应的事中事后监管措施和处罚

执法等由国务院作出安排，报全国

人大常委会备案。 二是实施期限。

授权决定的实施期限为两年，自授

权决定实施之日起算。 三是相关配

套要求。 授权决定实施期间，国务

院要加强对股票发行注册制改革

工作的组织领导，证监会要会同有

关部门加强事中事后监管，切实保

护投资者合法权益，并认真总结经

验， 及时提出修改完善证券法有关规

定的建议。

在此前的

11

月

27

日， 全国人民

代表大会法律委员会对草案提出了

审议意见。 法律委员会认为，落实“推

进股票发行注册制改革”任务，涉及

证券法相关制度的调整。 证券法修订

草案已经全国人大常委会初次审议，

鉴于对证券法的全面修改涉及资本

市场法律制度的顶层设计，目前国务

院有关部门正在针对前一时期证券

市场异常波动的情况，认真总结经验

教训，研究在证券法修改中进一步完

善相关制度，需要一个过程。 同时，股

票发行注册制，没有实践经验，需要

在探索中逐步完善相关制度，将实践

证明可行的纳入证券法修订草案。 据

此， 以授权决定的方式实施此项改

革，是可行的。

投保基金发布报告显示：

上市公司投资者保护状况持续改善

证券时报记者 曾福斌

投保基金昨日发布了 《中国资

本市场投资者保护状况白皮书》第

一个子报告———《

2014

年度

A

股上

市公司投资者保护状况评价报告》

（以下简称《报告》）。 《报告》是投保

基金在持续

7

年开展上市公司投资

者保护状况评价的基础上， 完成了

对

2014

年度

A

股市场

2585

家上

市公司投资者保护状况的主客观评

价后形成的， 旨在总体反映年度投

资者保护水平和状况。

《报告》显示，上市公司投资者

保护总体状况持续改善。

2014

年度中国上市公司投资

者保护状况评价得分较

2013

年度

提升

3.01%

，达到

77.00

分，其中，投

资收益权得分

75.68

分， 同比提升

14.45%

；知情权得分

85.61

分，同比

提高

1.87%

；参与决策权得分

66.96

分，同比下降

6.96%

。 从变化趋势上

来看，总评价得分从有记录的

2003

年以来一直保持上升趋势， 投资收

益权和知情权保护得分保持了持续

上升态势， 决策参与权保护得分首

次下降。 知情权依然是投资者最关

心的权利， 投资者赋予其的权重为

39.78%

， 决策参与权和投资收益权

权重分别为

30.15%

、

30.07%

。

《报告》显示，投资者满意度指

数处于满意区间， 投资收益权满意

度有所提升。从主观评价来看，

2014

年度中国上市公司投资者保护满意

度指数为

58.07

，与

2013

年相比，上

市公司投资者保护总体满意度下降

了

2.23

。

现金分红在制度层面得以落

实。 在

2585

家上市公司中，有

2500

家在公司章程中明确表述了 “以现

金方式分配的利润不少于当年实现

的可分配利润的……百分比”，占比

达到

96.71%

， 促使

2014

年度投资

收益权最终得分和投资者对收益权

保护满意度都有所上升。

投资者行权保障能力得到提

升。

2014

年度共有

2211

家上市公

司使用了网络投票渠道， 占所有上

市公司的

85.53%

，其中每次股东大

会（包括临时股东大会）均开通网络

投票的上市公司有

561

家， 占所有

上市公司家数的

21.70%

。 除此之

外，

2014

年度上市公司章程中对投

资者发起临时股东大会、发起提案、

关联股东表决回避、 特别表决事项

和累积投票制等方面的规定也都朝

着有利于中小投资者的方向改进。

在取得成效和进步的同时，《报

告》显示，上市公司投资者保护方面

还存在一些不足和问题： 包括高管

薪酬透明度有待于进一步提升、需

完善中小投资者独立董事提名制

度、董监高人员失信情况较多、上市

公司业绩预告准确性有待提高、网

站信息披露内容有待增加且更新不

及时等。

报告发现

2014

年度有

70

家公

司未披露高管薪酬情况，薪酬透明度

需进一步提高。 此外，在披露高管薪

酬和员工薪酬的上市公司中，高管与

员工薪酬差距的倍数差异较大，最高

值为

47.94

倍，最低值为

1.03

倍。

另外，

2014

年度

2585

家受调查

上市公司中有

264

家公司的董事会成

员和

259

家公司高管受到监管部门处

罚，占比为

10.21%

和

10.02%

，较

2013

年和

2012

年上升较多。

根据上述结论， 投保基金因此建

议：一是在目前普遍实行网络投票基础

上，探索在与中小投资者密切相关的事

项表决时，广泛实施分类计票和累积投

票；二是进一步加强上市公司高管薪酬

透明度，引导高管与中小投资者利益相

一致；三是完善独立董事制度，改变独

立董事提名和选举方式，确保独立董事

能够代表中小投资者；四是鼓励上市公

司发布更加准确的业绩预告，建立奖优

罚劣机制； 五是建议上市公司注重网

站、电话、邮件等与投资者的沟通渠道

建设，树立良好公司形象。

阿塞拜疆货币一日腰斩 新兴市场风雨如晦

证券时报记者 吴家明

美联储加息一声咳嗽

，

一些新兴

市场货币却已经

“

严重感冒

”。

在阿根

廷比索汇率几近腰斩的阴霾尚未完

全散去之际

，

阿塞拜疆又向外汇市场

扔了一颗

“

炸弹

”———

取消汇率管制

，

致使该国货币汇率一日狂泻

47%

。

就在昨日

，

阿塞拜疆央行宣布

，

即日起取消本币马纳特自

2011

年中

以来盯住美元的汇率机制

，

实施自由

浮动汇率

。

消息一出

，

马纳特兑美元

汇率直线跳水至

1.55

，

狂泻近

47%

，

为

1995

年以来的最低水平

。

阿塞拜疆央行在公开声明中表

示

，

之所以做出这一决定是因为外

部冲击不断增强

，

所以必须采取措

施保持国际收支平衡

，

将本国外汇

储备保持在关键水准上

，

并确保本

国经济的竞争力

。

其实

，

为了支撑本

币汇率

，

阿塞拜疆已经耗费了一半

以上的外汇储备

。

今年

2

月份

，

受低

油价拖累

，

该国央行已经将马纳特

汇率下调了

25%

。

马纳特瞬间变得如此脆弱

，

与

此形成鲜明对比的是

，

过去

12

年时

间里

，

马纳特兑美元汇率仅有一次

出现年度下跌

。

此前

，

步步走低的油价已经迫

使两个前苏联国家采取类似措施

，

俄罗斯和哈萨克斯坦已经相继宣布

实施自由浮动汇率

，

加之美联储已

经开始加息

，

2015

年对于许多新兴

市场货币来说并不太平

。

上周

，

正值美联储宣布加息

，

阿根

廷政府宣布取消维持了四年的资本管

制

，

允许汇率自由浮动

，

但未公布管控

取消后具体的官方汇率

。

消息一出

，

阿

根廷比索对美元汇率自

9.8052

瞬间

跌至

14

水平

，

跌幅超过

40%

。

深陷泥潭的阿根廷突然宣布放

弃保卫比索

，

不禁让人想起亚洲金融

风暴时的泰国

。

1997

年

7

月正是泰

国宣布放弃固定汇率制

，

实施浮动汇

率制

，

才有了随后在整个东南亚爆发

的金融风暴

。

在索罗斯等国际炒家的

攻击下

，

泰铢兑美元汇率一日内下跌

17%

，

外汇及其他金融市场一片混

乱

。

而阿根廷从来不缺少国际炒家

，

该国比索历来也是秃鹫基金的猎食

对象

。

去年阿根廷第二次债务违约

后

，

秃鹫基金就曾步步紧逼

，

令比索

在一个月内暴跌

22%

。

高盛曾发布报

告预计

，

拉美国家正在重演

1997

年

的亚洲金融危机

。

美联储加息这只靴子已落地

，

耶伦喊美元

“

回家了

”，

国际资本的流

向逆转

，

新兴市场会从资本的流入地

变成流出地

，

美元资产与非美资产的

多空对决将在全球展开

。

2015

年

，

在大

宗商品暴跌

、

美联储加息预期下

，

新兴

市场成为资产抛售重灾区

。

今年以来

，

新兴市场货币贬值程度较大的有巴

西

、

土耳其

、

俄罗斯

、

南非

、

墨西哥和印

尼等国货币

，

平均贬值幅度达

17%

。

马

来西亚林吉特更在今年

8

月遭遇索罗

斯式攻击

，

汇率一度创下近

17

年以来

的新低

。

从阿根廷到阿塞拜疆

，

18

年前的

历史

，

难道真的要再度重演

？

中概股私有化套利有机可乘

证券时报记者 吴家明

到了年底， 中概股私有化进程

仍在加速，“私有化概念” 也再次成

为市场关注的焦点。 如今，“私有化

概念”的表现又如何？

近日， 奇虎

360

宣布由公司董

事长兼首席执行官周鸿祎领衔的中

资财团达成私有化交易协议， 奇虎

360

的全现金私有化交易估值大约

93

亿美元，以交易总额计算，这将

是中概股规模最大的私有化交易。

回归后的中概股是否能给投资

者带来真正的利好引发各方关注，

不管结果如何， 在此轮中概股私有

化大潮中，许多“炒美族”已经抓住

私有化的机会。

此前， 在奇虎

360

私有化要约

消息公布之际，

A

股市场开始剧烈

动荡。 受此影响，奇虎

360

股价在

9

月中旬一度跌至

41

美元。 不过，奇

虎

360

的股价随后震荡走高， 截至

上周五奇虎

360

的股价已回升至

73

美元。 根据协议，奇虎

360

的私

有化价格相当于每股美国存托股

77

美元，目前的股价与私有化价格

已经相差不远。

中国在线婚恋交友平台世纪佳

缘与百合网

12

月初“联姻”，私有化

价格为

7.56

美元，但早在今年

3

月，

世纪佳缘已经宣布收到私有化要

约，当时的股价为

5

美元左右。 自今

年

9

月以来， 世纪佳缘的股价震荡

走高，目前的价格已回到

7.45

美元。

市场数据显示， 许多宣布私有

化但仍未有进一步进展的中概股公

司，目前股价也开始逐步回升，陌陌

的私有化价格是

18.9

美元， 但在

9

月初该股股价一度跌至

10.4

美元，

目前已回升至

15.6

美元。 今年

9

月， 迈瑞医疗宣布三位管理层向董

事会提交了修改后的无约束力建议

书，三人将以

27

美元的价格从其他

股东手中收购公司所有流通股份。

27

美元比

6

月时首次提出的

30

美

元私有化价格低

10%

。 消息公布

后， 公司股价一度创下

52

周新低，

但至今该股股价已经升至

26.7

美

元，与私有化价格相差不大。

由于中概股企业私有化报价

往往比现价高出一大截，如果能够

准确押中潜在私有化标的，在私有

化公布前提前布局，一般都存在一

定的利润空间。 有“炒美族”认为，

在目前市况下以多少价格发出私

有化要约较为适当，很考验公司智

慧，但一些已经公布私有化要约价

的股票或许会成为“价值洼地”。 如

果市场能够继续企稳，“私有化概

念”的表现将强于大盘，这或许是

“最后的疯狂”。

到底谁拥有最大的私有化套

利空间？ 非中国信息技术莫属。 虽

然受到此前低价中概股股价暴涨

的刺激，但截至上周五中国信息技

术的股价为

1.19

美元，较此前提出

的每普通股

4.43

美元的私有化要

约价格还要低出很多，套利空间接

近

300%

。

有 “炒美族” 认为，“私有化概

念”或许还需要时间的考验，海外投

资者比较看重企业的业绩发展前

景， 即使一些公司已经提出私有化

要约，投资者也会谨慎看待。私有化

是一把双刃剑， 并非每家宣布收到

私有化要约的公司都有套利机会，

其中最大的风险就是私有化失败。

老虎证券分析师则表示， 中概股私

有化可以作为不错的投资机会，但

高额溢价会带来巨大的套利空间，

但并不代表没有风险。 在过去的私有

化案例中， 出现了一些邀约方出现变

动导致资金不足而拖延， 甚至最后流

产的情况，虽然这样的情况比较少，但

确实是潜在的一种风险。此外，投资者

还需考虑时间成本等因素。

德勤报告预测香港今年

蝉联全球IPO排行榜冠军

国际知名会计师事务所德勤昨日发布 《香

港及中国大陆

IPO

巿场

2015

年回顾与

2016

年

展望》报告，德勤认为，尽管市场预期美国加息

和中国经济放缓，但

2016

年两地巿场前景仍然

乐观。

报告显示，以全球主要证券交易所的新股

融资额估计和分析计算的结果显示， 在

2015

年年底， 预料

2015

年香港和上海将高踞成为

全球第一和第三大新股巿场；展望

2016

年，德

勤认为，由于内地及相关准备上巿的企业资源

丰富，以及环境持续对新股活动利好，因此估

计内地和香港两地新股集资活动都将继续保

持活跃。

统计数据显示， 截至

2015

年

12

月

31

日，预期香港将会有

123

只新股上巿，集资超

过

2603

亿港元， 较

2014

年总共有

112

只新

股集资

2277

亿港元相比，新股上巿数量和集

资金额分别增加

9%

和

14%

。

2015

年大约

80%

的融资额是来自

9

只超大型新股和

7

只

大型新股， 其中超过八成的大型乃至超大型

新股属

H

股。

以过去一年证券交易所的新股融资金额

计算，香港预计有望稳守第一名宝座；纽约证

券交易所将会以

53

只新股融资

1498

亿港元

继续居第二位； 上海证券交易所很大机会处

于第三名，共有

89

只新股融资

1356

亿港元，

伦敦证券交易所会有

74

只新股融资

1278

亿

港元，取得第四位。 德勤表示，虽然深圳证券

交易所有大量新股发行

(

共计

131

只

)

，但是

仍然预计深交所会以

623

亿港元融资额跌至

第八名。

德勤中国全国上巿业务组联席领导合

伙人欧振兴表示，虽然香港面对诸如巿况更

趋波动、市场对美国加息预期增强、中国经

济转弱以及全球经济前景不明朗多个不利

巿场发展的因素等，但是香港仍然成功维持

作为中国企业走出去主要融资中心的重要

地位，“从年内大型中国金融服务业机构涌

现巿场以及

H

股发行创新高等情况中可见

一斑”。

（吕锦明）

合理处理诉求

保护投资者权益

证券时报记者 程丹

诉求处理是资本市场的“民生”事项，关系

到投资者利益能否真正得到保护、市场矛盾纠

纷能否真正得到化解。

来自广东证监局的消息显示，今年以来，

广东证监局完善证券期货纠纷调解机制，构

建便捷高效的投资者诉求处理体系。 一方

面， 推动建立新型调解中心， 实行全方位大

调解。 成立广东中证投资者服务与纠纷调解

中心（简称广东调解中心），从证券期货机构

电话无法接通、 投资者因身份证过期导致资

金无法转出的小投诉， 到上百万元的大额纠

纷， 事无巨细， 都有专职工作人员和调解员

为投资者提供专业服务。 同时， 该调解中心

制定了证券期货纠纷调解工作管理办法、调

解规则、 调解员管理办法等相关制度， 将调

解分为简易调解和普通调解。 对于事实清

楚、 争议不大的纠纷， 由调解中心工作人员

采用简易程序， 通过电话或邮件等方式协调

市场经营主体进行处理。 而对于那些复杂的

纠纷，经双方当事人同意，则启动普通程序，

由专业调解员按照规定程序进行调解。 截至

10

月底，调解中心已处理各类证券期货纠纷

596

件，调解成功率高达

82%

，成功调解金额

265

万元。

另一方面， 广东证监局联合调解中心与

广东省高级人民法院签署了 《证券期货纠纷

诉调对接合作备忘录》，建立了覆盖全辖区的

诉调对接机制。备忘录将投资者与上市公司、

证券期货机构的证券期货业务纠纷纳入诉调

对接范围，明确了诉前调解、诉中调解的具体

方式和调解协议申请司法确认的流程， 实现

了全辖区无缝对接。备忘录签署后，投资者签

署的调解协议可以直接向法院申请司法确

认，从而具有强制执行的效力，该调解中心的

调解职能和调解效力得到司法机关的肯定，

作为行业调解组织的法律地位更加明确，有

利于调解中心在辖区全面开展证券期货纠纷

调解工作。

此外，广东证监局围绕“互联网

+

投诉者诉

求”的建设思路，依托辖区互联网监管信息系

统，开发了辖区证券期货投诉处理统一平台，并

授权广东调解中心管理使用。 该平台的建立，

形成了监管部门、调解中心与辖区市场经营主

体之间处理证券期货纠纷投诉的对接机制，平

台运行以来，调解中心通过该平台转办各类投

诉事项

155

件，转办和处理时间大幅缩短，诉求

处理效率明显提高。
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