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吴晓灵：证券法主要修订四方面内容

发布: 2017­03­10 10:01  来源:  中国证券报  作者: 刘国锋

吴晓灵介绍，全国人大对进行注册制试点的授权是两年，要求在试点过程中做中期报

告，现在还没有做中期报告。

“到底‘注册制’能否在二审稿中写上，怎样写，这个我没有把握，但是我认为市场不必把注册

制看得那么可怕。”全国人大代表、全国人大财经委副主任委员吴晓灵9日指出，证券法修订

草案一审稿确实对注册制有过一些较明确的表述，但2015年出现了股市异常波动，注册制的

实施推迟了。

吴晓灵介绍，全国人大对进行注册制试点的授权是两年，要求在试点过程中做中期

报告，现在还没有做中期报告。

发行和退市制度有望完善

吴晓灵介绍，《证券法》要修订的内容主要包括四方面：一是要完善基本的交易制

度，包括证券的发行、交易、登记、结算和退市；二是要为多层次资本市场的发展留下

制度空间，为企业更方便地进行股本融资提供渠道；三是要更好地进行投资者保护，对

于违法行为的打击力度要增强。对于投资者利益的损失，相关的法律救济渠道和行政救

济渠道也会增加；四是进一步明确市场规则。资本市场最核心的是信息的真实、全面的

披露，对于虚假信息、价格操纵、内幕交易这些违规行为要严厉打击，提高打击的力

度，还要增加监管当局侦查的手段，有利于严肃市场纪律。“这四个方面肯定会有比较多

的一些进步和更好的一些表述。”吴晓灵表示。

“在《证券法》修法过程中，进一步明确各种违法违规行为界定的标准，提高处罚力

度，是共识。”吴晓灵在接受中国证券报记者采访时表示，还有很多证券违法违规行为实

际上涉及到《刑法》，《刑法》的处理并不是《证券法》本身能够规定的，因而也在做

同步修订相应刑法条款的准备。

注册制和杠杆收购需进一步研究

吴晓灵认为，在《证券法》修订过程中，注册制、杠杆收购等几个问题需要进一步

研究。

吴晓灵指出，不论是注册制还是核准制，都是要让所有的上市公司真实、全面披露

信息，中介机构要对信息的真实、全面负责任。在此基础上，到底是由监管当局来控制

发行节奏，还是把发行价格和节奏交给市场去做，这个是核准制和注册制唯一的差别。

针对2015年股市异常波动和2016年杠杆收购中出现的一些乱象，吴晓灵认为，拓

展“证券”定义的范围，把集合投资计划列入“证券”，更加具有迫切性。

“在证券法修订草案一审稿的时候，这是最大的缺陷，没有把‘证券’的范围拓展到集

合投资计划中去。我们看到2015年股市异常波动的场外杠杆配资，和2016年杠杆收购中

宝能系用9个资管计划嵌套，来进行股权收购，都反映了我们在资管市场上的分裂、分

割、标准不一所带来的危害。”吴晓灵表示，因而在《证券法》的修订中，如果大家对于
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资管市场的统一标准有了共识，如果能够在统一法律关系上前进一步的话，“证券”的范

围在《证券法》中应该拓展。如果“证券”的范围能够拓展，功能监管的理念也应该在

《证券法》中给予更好体现。

“通过去年的杠杆收购所反映出来的问题，我们也应该看到，公司治理中还有许多需

要完善的问题。”吴晓灵指出，万科之所以能够成为被收购的对象，除了它股价低估、有

增值空间外，股权分散，使公司难以抵御别人的敌意收购，也是公司治理过程中的缺

憾。

吴晓灵表示，应该思考怎样从制度上有效保护企业创始人、优秀团队对企业的控制

权，保证企业更好地按照长期经营的方针去经营，而不是着眼于短期股价波动。

她认为，探讨借鉴建立AB股制度，或在公司章程中允许设立一些反收购的条款，也

有可能是一种办法。在双重股权制度下，不同股票的投票权重是不一样的。“这个问题离

《证券法》的修订更遥远，但如果市场共识足够多的话，因为证券法的修法还有二审、

三审，也不是说不可以考虑的问题。”吴晓灵表示。

在投票权方面，吴晓灵表示，除了要保护公司创始人和优秀团队的控制权外，对于

中小股东也要考虑他们的权利问题。她介绍，国外有表决权信托制度，可以把中小股东

表决权收集起来，委托信托专业人士去投票，这种制度也值得研究。“总之，在证券市场

发展中还面临很多新的问题，如果在法理上、理论上、实践上对很多问题能有更多共

识，法律就能修订得更好。”吴晓灵表示。

资管产品将被穿透性监管

吴晓灵表示，政府工作报告中提出警惕四方面风险，分别是不良资产、债券违约、

影子银行和互联网金融等累积风险。在她来看，防范影子银行的风险格外重要。

吴晓灵介绍，影子银行里面，最关键的容易引起风险的是资产管理产品。原因主要

包括：一是规则不统一。层层嵌套，拉长了债务链，隐藏了风险；二是投资者的适当性

管理坚持得不好，会出现投资者风险承受能力与投资方向不匹配的现象；三是因为数据

不清晰、投向不清晰，难以对它的风险进行判断，一旦出现风险，有传染性和波及性。

“如果不能很好了解到这些产品的投资者是谁，投向是什么，准确的数据是什么，在

经济下行的情况下，当一些产品出现违约的时候，就能引起非常大的风险。这也是当前

为什么由人民银行牵头来制定资产管理产品统一标准的非常重要的原因。”吴晓灵指出。

吴晓灵介绍，现在在央行主导下，和各个监管当局一起在制定资管产品统一标准，

坚持了穿透性的监管原则。

“投资者要穿透到最终的投资者，产品要穿透到最终用钱的产品，这样才能弄清底

数。”吴晓灵表示，要建立资管产品综合统计系统，要了解总量、关联度、杠杆水平、资

金投向，这些将为今后了解和化解资管产品风险准备有利条件。

对于人民银行正在制定大资管领域的统一标准，吴晓灵谈了自己的看法：一是要统

一对合格投资者的认定；二是按照公募和私募的分类制定统一标准；三是按照公募和私

募的区分来确定投资者人数和合格投资者资格；四是根据公募和私募的方法来确定产品

的杠杆率和产品的投资标的。“我认为，按照这些标准来制定统一的原则，建立资管产品

的综合统计系统是非常好的，是一个极大的进步。”吴晓灵表示。

http://www.jiathis.com/share


首页

要闻

汇话

在线阅读

杂志精选

《中国外汇》

《金融&贸易》

人物专访

外汇管理

政策法规

案例分析

业务问答

培训教育

现场培训

视频培训

培训专刊

商城

阅读卡兑换

征订单下载

关于我们

理事会

荐稿说明

招聘公告

RSS订阅

旗下产品

友情链接 中国人民银行 国家外汇管理局 和讯 和讯外汇 理财18 通商汇 环球外汇 腾讯财经 每日经济新闻 外贸人才网 货币通

未经许可，禁止进行转载、摘编、复制及建立镜像等任何使用。版权所有 复制必究。

Copyright© 2003­2017 All rights reserved 京ICP备17012189号

http://www.chinaforex.com.cn/index.php
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-37
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-138
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-147
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-1
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-112.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-113.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-82.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-59
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-61.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-135.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-134.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-32.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-130.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/product/videocourse/index.php
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-131.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/fxshop/
http://www.chinaforex.com.cn/duihuan/
http://www.chinaforex.com.cn/magazine/dingdan.pdf
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/page-view-id-12
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-list-category-27.shtml
http://www.chinaforex.com.cn/download/pdf/ffxctz.pdf
http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-view-id-35524.html
http://www.chinaforex.com.cn/i/api/rss
http://www.pbc.gov.cn/
http://www.safe.gov.cn/
http://www.hexun.com/
http://forex.hexun.com/
http://www.licai18.com/
http://www.gotohui.com/
http://www.cnforex.com/
http://finance.qq.com/
http://www.nbd.com.cn/
http://www.tradehr.org/
http://www.chinacny.com/
http://www.miibeian.gov.cn/

