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我国证券监管体制分析
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    论文摘要 

    1990年12月，以上海、深圳两个证券交易所的建立为标志，我国证券市场诞生并开始成长。沿着从无序走向有序，从幼稚走向成熟，从

盲目走向理性，从初级走向高级的时间道路，我国证券市场经过十年磨砺，取得了为世人瞩目的巨大发展。一个不争的事实是，中国证券

市场走过的每一步脚印，都与政府对这个市场的评价、定位、监督、指导、干预和推动息息相关。中国政府及其监管当局不仅是证券市场

的监督者和管理者，而且是证券市场的组织者和推动者。因此，我国的证券监管问题具有不同于西方国家的特殊性和不同体制环境下的时

代特征。与此同时，放眼全球证券市场，随着技术变革，世界经济和金融环境的变化，以及市场广度和深度的拓展，极具内在特殊性的证

券市场在各国国民经济发展中扮演日益重要的角色。而证券市场的剧烈波动性和此起彼伏的金融风波使得证券监管正成为全球日益瞩目的

焦点。尤其自东南亚金融危机蔓延以来，加强金融领域政府监管的呼声日渐高涨。另外，我国已正式加入WTO，面对世界金融市场发展的

一体化趋势，我们面临的竞争压力更大；二是跨入新世纪，我国已进入国民经济发展和经济结构战略性调整的重要时期，对证券市场的功

能发挥也提出新的要求。对证券市场的监管问题更是成为我们目前市场的焦点。凡此种种，都是市场监管者必须面对、不容回避的课题。

确实，只有处理好证券市场的监管问题，我们的市场才能在一条更规范的道路上更好、更快的发展。但是处理好证券市场监管问题，是非

常困难的，问题主要来白于两个方面： 

    一是如何很好地塑造一套切合实际的监管理论模式，并有效地解决中国的实际问题，从而摆脱我们现存的在证券市场监管问题上的理论

空缺和实践中的莫衷一是，使得头痛医头，脚痛医脚缺乏全面方略的监管现状得以改善。 

    二是如何面对业已形成的利益格局，因势利导，争取在制度成本最小化的情况下，渐进地达到监管制度的完善，—— 也离不开一个有

效理论的指导。 

    如此贴近现实意义和众多意见的纷繁争鸣，激发了我作为一名在证券监管一线工作者的浓厚兴趣和写作这篇论文的首要动因。有鉴于

此，有必要系统地对我国以往的证券监管活动从理论和实践两方面进行一些思考，做出阶段性的总结。本文力图对证券监管领域的理论、

证券监管的目标、现实监管体制做一分析，进而探讨其可能改进的途径，对完善证券监管的制度、规范和发展我国的证券市场作些初步的

尝试。 

    全文分四个部分：第一部分，证券监管概论；第二部分：证券监管的目标；第三部分：证券监管体制的国际比较；第四部分：我国证券

监管体制的分析。 

    第一部分，“证券监管概论”。首先，在对证券市场进行分析的基础上从矫正和改善广义的市场失灵为口的的角度，给出了证券监管的

概念；接着从西方管制经济学、社会管制理论入手，考察了社会利益论、追逐论和经济监管论等主要监管理论在证券监管领域的适用性：

指出市场失灵的存在和证券产品的特性，使得政府进行监管成为必然。在确立政府监管必要性的前提下，有必要对政府监管的成本进行成

本一收益的分析，力求以最小的监管成本实现最大的监管收益，实现监管效率的最大化。 

    第二部分，“证券监管的目标”。证券监管作为一种具有特定内涵和特征的政府规制行为，有其宏观的和具体的目标，这是监管者在实

施监管中所要达到的目的。证券监管的目标可分为具体目标和根本目标。 

    国际证监会组织（IOSCO)于1998年修订的《证券监管目标与原则》用三个日的、三十个原则来概括了国际监管的标准。其中三个目的

是指：一、保护投资者；一、确保一个公平、公开、足够透明度的市场；二、尽量减少系统性的金融风险。 

    同时指出证券监管的目标服从于整个证券市场的发展目标。不同国家或处于不同发展阶段的证券市场，其监管目标是存在差异的。我国

证券市场的根本目标是按照《中华人民共和国证券法》的要求，通过建立和维护公开、公平、公正、高效和有序的市场，依法治市，保护

投资者的合法权益，确保市场功能正常发挥。我国证券监管的具体目标随着市场的发展经历过证券市场价格水平、为国有企业改制筹集资

金、现代企业制度的建立和规范、矫正违规行为、保护投资者权益合法权益等。保护投资者合法权益己成为监管工作的重中之重。 

    第三部分，“证券监管体制的国际比较”。首先对集中型监管体制、自律型监管体制、中间型监管体制的优缺点作了介绍，然后对不同

证券监管模式以美国和英国为例对形成的历史原因进行了分析，指出证券监管及其体制演变是伴随一国的证券市场发展，乃至国家经济、

政治、法律、文化和传统等的变化而变化的动态的历史过程，证券监管体制变迁的必然性就蕴藏在社会经济和政治生活的客观需要之中。

并结合近2o多年来，金融市场全球一体化程度不断提高，潜在金融风险不断加人的情况卜，证券监管体制呈现出的：政府监管的主导地位

不断得到加强；专门而系统的证券立法体系和集中统一的证券监管机构被越来越多的国家所采纳：在注重自律管理的同时向集中立法型体

制靠拢：不同证券监管模式间日益融合的突出发展趋势进一步说明不同证券监管体制内在目标的差异，提出了在设计证券监管体制，特别

是新兴证券市场监管体制时集中管理与自律管理如何更好的有机结合、政府监管主体的设置、政府监管原则的设立等所给予的启示和应着

重考虑的因素。 

    第四部分，“我国证券监管体制的分析”。首先回顾了我国集中统一证券监管体制的形成过程，主要分成3个阶段，对每个阶段的基本

情况进行了介绍，指出现行集中统一证券监管体制顺应全球证券监管领域的发展趋势，符合证券市场本身发展的内在规律和客观要求，同

时也同我国的经济与政治体制、经济与金融管理模式以及证券市场的成熟度相关。但是现行证券监管体制诞生不久，在构建运行中暴露出

存在以下问题：证券法制建设呈现明显的滞后性，且执法不严，监管不力：信息披露不够充分及虚假信息披露充斥市场，证券市场的公信



力正在受到严峻挑战：所倡导的监管理念给实际监管工作取向造成一定模糊；形式上的集中与实际上存在的多级监管主体和利益主体，难

以做到公平与效率的统一，多层次监管体系功能发挥不充分，尚未形成监管合力；对政府监管部门的监督及其自身建设急需列入议事日

程。在指出存在上述问题的基础上，对进一步完善现行证券监管从外部制度保障、证监会自身建设、证券市场基础建设、自律机构方面、

证券市场的国际化、如何处理好监管与创新、监管与自律、监管与合作的关系等方面提出了若干建议。 

    本文在写作过程中，从框架结构的安排到初步成稿，并几经修改，始终得到导师李茂生教授的关心和指导。特别是李老师在百忙之中，

仍对论文提出许多细致的修改意见，使我从李老师严谨治学的态度中学到了不少做人、做事和做学问的道理。在此，我向李老师表示衷心

的感谢。同时也向研究生院和财贸所的老师们表示感谢，是他们的鼓励和帮助，使我才得以坚持完成学业。 

    由于我国证券市场还是一个新兴的市场，有关证券监管领域的系统性研究资料还显匮乏，证券监管问题涉及的面广且实务性相较强．受

学识和占有资料的限制，本文离导师的要求尚有距离。我将在今后的工作和学习中，继续对证券监管领域的理论和实践进行探索。 
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