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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42158.htm 所谓“指标制”，是指

按照政府行政部门确定的股票发行指标并运用行政机制推荐

发股公司和审批股票发行的制度。其具体运作程序大致是：

由国家计委和证券监管部门商议每年发股指标数额，报经国

务院批准后再运用行政机制将发股指标分配给各地方政府；

各地方政府拿到发股指标后，运用行政机制遴选发股公司，

并向入选公司下达发股指标；拟发股公司在相关中介机构的

协助下制作好发股申报材料后，报送当地政府主管部门审查

，审查通过后，由该地方政府出函向中国证监会推荐；中国

证监会接收拟发股公司的申请材料后，进行合规性审查，一

旦审查通过，就下达发股通知书。显然，在指标制中严格贯

彻着计划经济中的行政机制，是计划机制在股票发行制度上

的典型表现。 所谓“通道制”（又称“推荐制”），是指由

证券监管部门确定各家综合类券商所拥有的发股通道数量、

券商按照发行 1家再上报1家的程序来推荐发股公司的制度。

其具体运作程序是：由证券监管部门根据各家券商的实力和

业绩，直接确定其拥有的发股通道数量（例如，规模较大的

券商拥有8个通道，规模较小的券商拥有2个通道）；各家券

商根据其拥有的通道数量遴选发股公司，协助拟发股公司进

行改制、上市辅导和制作发股申报材料，然后，将发股申报

材料上报券商内部设立的“股票发行内部审核小组”（简称

“内核组”）审核，如果审核通过，则由该券商向中国证监

会推荐该家拟发股公司；中国证监会接收拟发股公司的发股



申请后，进行合规性审核，经“股票发行审核委员会”（简

称“发审会”）审核通过，再由中国证监会根据股票市场的

走势情况，下达股票发行通知书；拟发股公司在接到发股通

知书后，与券商配合，实施股票发行工作。显然，“通道制

”基本摆脱了股票发行在行政机制中运行的格局，是股票发

行制度由计划机制向市场机制转变的一项重大改革。 与这种

机制转变相对应，“通道制”也就有了以下几个方面的积极

意义： “通道制” 改变了运用行政机制来遴选和推荐发股公

司，提高了市场机制对股票发行的影响力度。一个突出的现

象是，在指标制条件下，各地方政府为了获得尽可能多的发

股指标，用尽了各种方式进行行政性“攻官”；各家拟发股

公司为了获得发股指标，用尽了各种方式向当地政府部门“

攻官”；券商等中介机构为了获得主承销商等资格也用尽各

种方式向地方政府部门和拟发股公司“攻官”。在这个过程

中，不仅腐败现象严重发生，而且因发股指标具体落实到哪

家公司所引起的地方政府部门内部的各种矛盾也不再少数。

在通道制条件下，发股通道具体落实哪家公司不再由地方政

府部门决定，而由券商根据拟发股公司的具体情况决定，由

此，上述现象自然消解了。 “通道制”培育了券商的市场竞

争意识和市场竞争行为。2年多来，券商明显改变了“指标制

”条件下的通过“攻官”来争取主承销商资格的行为，将主

要注意力集中到了发股公司的质量选择、做好公司改制和上

市辅导工作和严格审核拟发股公司的申报材料等方面，同时

，为了能够持续地推荐高质量的公司发股，一些券商加大了

培育企业的力度；为了保障推荐拟发股公司的工作能够顺利

展开，少返工或不返工，有效利用发股通道，争取较好的发



股收入，券商对发股公司申报材料的内部审核制度也逐步严

格完善。应当说，如今券商在股票发行市场中的行为，与指

标制条件下相比，已有了根本性变化。 “通道制”较为有效

地保障了“发审会”的工作质量提高。在“指标制”条件下

，拟发股公司既拥有发股指标又拥有地方政府部门的推荐函

，在申报材料不合规的场合，“发审会” 要取消其发股资格

极为困难。在1993-2001的7年多时间内，被取消发股资格的拟

发股公司屈指可数，绝大多数没有通过“发审会”审查的公

司被要求修正、补充或重新制作申报材料后再上“发审会”

，因此，“发审会”的公正评判功能受到明显影响并在一定

程度上成为“橡皮图章”会。实行“通道制”以后，“发审

会”公正评判的功能明显增强，一个突出的现象是，2年多来

未能通过“发审会”的拟发股公司不论是绝对数还是比例数

都明显增加。 “通道制”的负面效应 发股“通道制”虽有其

积极功能，但同时也存在着一些不容忽视的负面效应。这些

负面效应主要来源于两个方面：一是发股“通道制”依然在

相当程度上贯彻着 “指标制”机制，所不同的是，原先发股

指标是通过行政机制下达给地方政府，现在发股通道则直接

下达给券商；二是发股“通道制”中依然贯彻着“指标制”

中存在的“合规性审核”机制，由此，不免引致一系列负面

效应发生。 “通道制”抑制了券商之间的有效竞争。在“通

道制”条件下，虽然证券主管部门在分配通道数量时考虑到

了各家券商的实力状况和业绩状况，采取了一定的差别对待

措施，从而，使各家券商所获得的通道数量不尽相同（例如

，有的券商拥有8个通道，有的券商拥有6个、4个、2个通道

），但在三个机制的制约下，这种通道的数量差别并没有有



效激发券商在发股市场中的竞争： 其一，排队机制。券商使

用通道采取排队机制，即按照发股申报材料报送中国证监会

和上“发审会”的顺序进行排队，先来后到，发股1家再申

报1家，由此，实力较强的券商只能与实力较弱的券商一同排

队，等待审核和核准，这样，排队机制弱化了各家券商在通

道数量上的差别。 其二，发审机制。发股申报材料上“发审

会”后，一旦未能通过，券商和拟发股公司可根据“发审会

”提出的修改意见进行补充修改，并可不按照排队顺序再次

上 “发审会”，由此，使一些实力较弱的券商可通过多次修

改发股申报材料来达到通过“发审”，这一过程再次降低了

券商之间建立在实力差别基础上的竞争。 其三，发股安排机

制。2001年7月以后的2年左右时间内，股指和股价持续走低

，受此制约，证券监管部门在发股上市安排中有意放慢了步

速，由此，与排队机制相联系就发生了这样一种情形，拥有8

个通道的券商每年实际可发股仅2～4只，而拥有6个、4个、2

个通道的券商每年的发股数量也在2～4只。 合规性发审未能

有效确立股票发行的政策导向。“通道制”中继续贯彻合规

性发审机制，合规性发审的工作机理是，只要拟发股公司的

申报材料符合相关法律法规规定（即“合规”），就应核准

该公司的发股申请。从理论上说，这一机理似乎是成立的，

但从我国实践情况来看，它实际上存在着明显不足之处。关

键问题在于，这种合规性发审缺乏市场竞争机制，给拟发股

公司和券商以误导。这是因为相关法律法规对公司发股的条

件只做出了最低线要求（实际上，各国法律法规也只做出最

低线要求），由此，在缺乏竞争机制的条件下，就很容易使

发股公司和券商等中介机构将主要注意力集中于制作合规的



发股申报材料，轻视甚至忽视发股公司的素质提高。事实上

，不论是“指标制”还是“通道制”都给拟上市公司一个误

导信号只要各项文件合规就可申请发股融资，由此，只要公

司经营业绩大致符合发股上市要求，在辅导期内拟发股公司

和主承销商及其他中介机构都集中精力制作文件使其达到合

规要求，而对企业的业绩成长、市场竞争力、发展潜力等直

接关系资金配置效率、上市公司前途和股市发展前景的重大

事项却明显重视不足，由此，上市公司的整体素质提高也就

受到影响。 不利于保荐人制度的切实贯彻。保荐人制度的核

心是落实券商等中介机构在推荐保举上市公司中的法律责任

以激励券商之间的服务质量竞争。在一些发达国家和香港地

区，保荐人的法定职责可延续至所推保的公司上市后的两年

时间内，即如若这些上市公司在上市后两年时间内发生了与

已公开披露的信息严重相悖的行为或现象，主承销商或其他

保荐人应承担相应的法定经济责任；如若发现这种不一致是

券商与上市公司合谋的结果，那么，相关当事人甚至可能要

承担刑事责任。但是，在继续实施“通道制”的条件下，保

荐人制度的这些最基本规定，由于以下三个机制，可能难以

切实落实或明显打折： 其一，通道数量。保荐人制度基本要

旨是，通过落实券商对所推保上市公司质量的法律责任来推

进券商之间的服务质量竞争，实现优胜劣汰，但在通道制条

件下，服务质量高的券商受通道数量（和排队机制）制约难

以推保更多的公司发股上市，而服务质量较低的券商则可通

过多次修改发股申报材料实现所推保的公司发股上市，由此

，在提交发股公司申报材料到“发审会”审核通过阶段，保

荐人制度的效应不明显。 其二，实质性发审。合规性发审中



实际上贯彻着实质性发审。所谓实质性发审，是指证券监管

部门对每家发股公司的申报材料中每项内容进行详尽的实质

性审查，如若发现疑点则要求该公司和券商进行修改完善，

待实质性审查通过后再提交“发审会”审核通过。这一机制

的运用实际上意味着，每家公司的发股上市都得到了证券监

管部门的“信用担保”，因此，一旦发生上市公司质量发生

问题，保荐人虽然逃脱不了干系，但证券监管部门也需分担

责任；可一旦需要由证券监管部门分担责任，保荐人的法律

责任落实就将打折扣甚至处于说不清状态。通海高科就是一

个可资借鉴的突出案例。 100Test 下载频道开通，各类考试题

目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


