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核准制间接扭曲市场机制
去年末，准备上市多年的盛京银行终于

搭上了港股的末班车成功上市， 但是登陆A
股市场还遥遥无期。盛京银行前身为沈阳市
商业银行，1998年10月18日挂牌。2002年，沈
阳市商业银行结束了连续六年亏损的局面，
历史性地实现扭亏为盈。2007年2月，沈阳市
商业银行正式更名为盛京银行。至此，盛京
银行的上市之路就开始谋划。

早在2007年， 盛京银行上市的发起人是
原沈阳市33家城市信用合作社的130家法人
股东和3502名自然人股东， 连同沈阳市财政
局及其他15家新增投资者， 股东数量是规定
上限18倍之多，成为其上市障碍。这一路太艰
辛， 张玉坤也深深感受到了资本市场现行法
律已经不能完全适应国内资本市场飞速发
展。张玉坤直言，现行《证券法》第二十二条
至二十六条对核准制的规定，在某种程度上
扭曲了市场机制，牺牲了市场效率，加大了
监管风险，影响了资本市场服务实体经济的
深度和广度，不利于市场配置资源决定作用
的发挥。实质上，在核准制中过高的发行及
再融资条件，不仅剥夺了大量企业上市及再
融资的权利，刺激企业的造假冲动，而且证
券监管部门对发行人经营业绩和财务状况
的实质性判断。

注册制改革亟须落到实处
对于《证券法》中关于核准制不符合目

前资本市场情况的条款，张玉坤表示，尽快
修改现行《证券法》，将十八届三中全会关于
推进股票发行注册制改革的要求落到实处。

推行注册制改革必然会遇到很多问题。
张玉坤表示，推进注册制改革的核心在于理
顺市场与政府的关系，规范监管部门的职责
边界，较好地解决发行企业与投资者信息不
对称的问题。

在具体措施上，张玉坤建议，一是删除

《证券法》关于股票发行核准制的规定，相应
修改现行《证券法》中与注册制不相适应的
核准制相关条款。二是立足我国证券市场现
阶段发展水平，参考相关国家或地区立法实
践经验，构建我国股票发行注册制度。按照
“市场参与各方归位尽责” 的要求， 形成简
明、高效的注册程序和披露制度，明确注册
制下发行人和中介机构的义务，进一步完善
对股票发行注册的现场检查或核查制度，强
化事中、事后监管，强化民事赔偿等法律责
任，增加欺诈发行的违法成本，为股票发行
注册制的顺利实施提供坚实保障。

营造市场化的监管环境
市场化新股发行制度落实后，原先的监

管方式也要发生改变。张玉坤表示，建立以
事前报告为辅、 事后备案为主的监管制度，
营造市场化的监管环境，支持境内企业更好
地利用国际资本市场做大做强。

除了对在境内上市的企业监管方式更
为市场化外，张玉坤认为，对于境内企业赴
境外上市也应该顺应市场化的监管制度。

境内企业到境外上市制度形成于我国资
本市场发展的早期，随着资本市场基础性制度
建设的逐步完善以及对外开放的逐步扩大，需
要形成相应的市场化、法制化监管制度。

具体措施方面，张玉坤建议，一方面合
理放松行政管制， 对境内企业境外发行上
市，以事后备案为主要监管方式；为保护境
内投资者，对已在境内公开发行证券再到境
外发行上市的企业，要求其在境外发行上市
前向境内证券监管机构报告，确保信息披露
的真实、准确和完整。

另一方面， 应该完善跨境监管合作机
制， 明确证券监管机构的跨境监管权限，及
时准确掌握境内企业境外上市的相关情况，
通过有效的事后跨境监管打击虚假陈述等
证券欺诈行为，维护我国资本市场对外开放
的良好形象。 北京商报记者 闫瑾 岳品瑜

张玉坤：
注册制改革让市场归位

“区域经济战略发展牵引型” 成为盛京银行未来的主
要发展战略。

去年12月29日成功登陆H股市场后， 盛京银行以116
亿港元集资额成为近年来IPO募集资金最大的H股城商
行。盛京银行未来的目标就是朝着区域经济战略发展牵引
型、新兴产业扶植型、中小企业支持型和市民贴身服务型
的全国优质创新型股份制商业银行的目标迈进。

对于如何加强区域金融中心的建设， 张玉坤建议，争
取先行先试国家在金融领域的重大改革。首先新设成立全
国性、综合性的证券公司，积极推进企业上市融资和再融
资，对企业兼并、资产重组和国企改革提供有力支持；其次
恢复或新设总部信托公司，发挥其连接资本市场、货币市
场和实业市场的专属功能； 同时还可以组建总部保险公
司，对区域内重大投资项目和各类企业提供有针对性的险
种，有效分散经营风险；而且还可以依托总部银行组建金
融租赁公司，最后则是组建以银行为主体的全牌照金融控
股集团，逐步形成门类齐全、功能完善的金融产业体系。

在振兴东北战略中， 自然离不开大型金融机构的存
在。对于未来的发展战略，张玉坤建议，可以优先支持盛京
银行转型为全国性股份制商业银行，弥补东北地区缺少总
部型全国股份制商业银行的不足。同时允许盛京银行单独
或联合发起设立金融租赁和消费金融公司，投资入股信托
公司、证券公司、保险公司、基金管理公司等金融机构，加
快实现集团化发展和综合化经营， 适时组建金融控股集
团，带动辽宁乃至东北地区的金融产业升级。

此外，张玉坤建议在沈阳建立多元化、多层次、多功能
金融要素市场。首先要大力发展沈阳联合产权交易所和金
融产品交易所，争取“新三板”扩容城市试点，积极开展非
上市企业股权交易、 债券交易和资产证券化等创新型业
务；同时发起设立产业投资基金，在沈阳设立东北振兴、沈
阳经济区建设等产业投资基金，对具有发展前景和资产增
值潜力的非上市企业进行中长期权益性投资；此外还要积
极争取在大连设立自由贸易试验区，深化国际贸易结算试
点，开展离岸金融业务，推进融资租赁全面发展。

区域经济应跑出新速度
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从底子薄弱的沈阳商业银行转变为东北地
区最大的商业银行，从排队等候上市迟迟无果，
转而迅速改变策略登陆港股市场， 作为一家地
方性商业银行， 盛京银行如凤凰涅槃般实现了
多次华丽转身。如果说管理者到底有多重要，在
多次华丽转身的背后， 盛京银行掌舵人张玉坤
被称为“化腐朽为神奇”的魔术师。而上市之路，

盛京银行也走得极其艰辛，在正在召开的全国“两会”上，全国人大代表、盛京银
行董事长张玉坤带来了自己对资本市场的新看法、新建议。

作为曾经辗转内地、 香港两地最终选择在港交所上市的盛京银行掌门人，张
玉坤对于《证券法》的理解早已不再停留在纸面上，而是各种实践之后所收获的宝
贵经验。事实上，在国内资本市场日益市场化的发展下，核准制早已不适应市场的
发展步伐，也极易引发企业造假以及监管层权力滥用和寻租行为。张玉坤认为，应
该尽快修改《证券法》，落实注册制，营造市场化的监管环境。同时，作为辽沈地区惟
一一家在香港成功上市的总部银行，盛京银行更加关心区域的发展和联动，对于如
何通过金融产业布局调整来振兴东北经济，张玉坤同样有着自己的考虑。
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现行《证券法》应尽快修改
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