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资本市场创新与法律制度构建(朱慈蕴；2004年6月9日)

文章作者：朱慈蕴

    推动资本市场的发展，需要关注证券市场的创新活动，认真研究新问题和新情况，适时出台新的法律。为此，应当注重资本市场相关

法律制度的构建。 

    1、创建多层次的资本市场结构 

     一个发达的资本市场必然是多层次的，建立多层次资本市场， 不仅有利于各类企业筹集资金、满足多种投资需求，分散投资风险，

而且亦可以为新的金融衍生品种的上市交易、转让开设新的空间，出现主板市场与二板市场，甚至三板市场或地方交易市场并存的结构。 

   为建设一个富有效率的多层次资本市场，首先，要从修改《公司法》和《证券法》入手，解决建立多层次资本市场和中小企业直接融

资的法律障碍，如降低上市筹资的基本条件等。其次，应当根据《中小企业促进法》，为高成长性中小企业和创业型企业的融资创造条件。

为此，要抓紧制定《中小企业发展基金管理办法》和《中小企业信用担保管理办法》等法律法规，加大政府对中小企业发展的资金支持力

度，加快建立中小企业信用信息征集、信用等级评价体系和信用担保体系，加快组建中小企业信用再担保机构，为有良好发展前景的中小企

业提供入市筹资的路径。再次，要重视多层次资本市场的区别性。 

    2、实现资本市场准入条件的市场化 

    我国建立资本市场以来，以股票为主要融资品种的资本发行制度，从最初的额度审批制到核准制，再到开始实施的保荐人制，经历了

逐步放松政府管制、一步步凸现市场主导作用的过程，其最终趋势将是股票发行的注册制。 

   单一的资本品种难以发挥资本市场资源配置功能，随着我国经济的发展，对新的金融衍生品种的需要越来越迫切。只有允许多种产品

的存在才能够满足不同的需求，使资源配置的效率达到最大化。如果不改革资本品种上市的方式，不仅资本市场监管机构需要核准上市的工

作量过大而无法满足实践需要，而且新品种的复杂性亦使监管机构的判断难度增加。与其如此，不如让市场自己去判断、取舍。实行资本市

场准入的注册制，不仅有利于金融衍生品的创新发展和资本市场的繁荣，而且有利于减轻资本市场监管机构的压力，培育理性的投资者，让

不谨慎的投资者为自己的轻信行为买单。 

    当然，实行注册制的资本市场，将要求监管机构从"关口"式监管转向"管道"式监管，不再人为控制上市闸口，而由市场来决定成败。

同时，在"管道"式监管中，将对监管机构如何实施信息披露和持续信息披露的监控提出更高要求。就是说，监管机构要坚持"披露为本原

则"，在建立公开透明的发行制度，控制充分、严格的信息披露等方面下功夫。只有如此，才能形成公平有效的价格发现机制，注册制才能

行之有效。而且，注册制下的各类产品共同存在，各种需求各得其所，也有利于减轻造假的冲动，保证上市公司信息的真实性，从而提高市

场诚信度。 

    3、促进银证信保等金融机构从分业合作到混业经营 

    随着社会经济发展对金融服务一体化不断提出新的要求，通过不同金融机构经营的业务交叉与合作，可以不断推出新的金融品种以满

足经济发展需要。金融机构的分业合作或者混业经营，可以充分利用现有的银行网点为客户提供全方位的金融服务，分散风险，降低成本，

可以利用各种金融工具与交易方式来创新金融衍生品种。正因为如此，1986年英国允许银行兼并证券公司，形成经营多种金融业务的集

团；1998年4月日本实施了《金融体系改革一揽子法》，允许各金融机构跨行业经营各种金融业务；1999年11月美国也废除了禁止银行从事

证券业务的《格拉斯--斯蒂格尔法》。这些都表明，混业经营正成为国际金融业发展的新趋势，银行、信托、证券、保险日益融合发展。

特别是我国加入WTO后，必须尽可能开放金融市场和金融服务领域，实行分业合作或者混业经营，既有利于资本市场的融资和资金利用率的

提高，也有利于增强金融机构的综合经营能力，分散经营风险，提高参与国际竞争的能力。 

    无疑，混业经营虽然增加了经济活力，但风险同样增大。这意味着实行混业经营实际上对制度规范的要求更高。鉴于我国在短期内不

可能建立起完备的适合于混业经营的法律体系，所以，我国可以从分业经营下的银证信保等金融机构之间业务合作的加强开始，以期提高金

融运行效率，增强金融体系活力。 

    目前我国在金融市场领域推行了一些改革措施，如开辟证券公司和基金管理公司的合法融资渠道，允许其进入银行间同业市场，从事

同业拆借和债券回购业务；允许证券公司以自营的股票和证券投资基金券作为抵押，向商业银行借款；允许保险公司进入银行间债券市场进

行回购交易，允许保险资金进入股市等。2002年证监会发布了《证券公司管理办法》正式对综合类证券公司设立子公司作出了详细规定，

为证券公司建成证券控股集团、实现跨越式发展提供了制度保障。参照日本金融大改革将控股公司确立为各项金融业务相互渗透的目标的经

验，可以推想我国证券从业机构可能通过集团化的方式实现银行、保险、证券等业务活动的交叉、互补，最终走向混业经营。为此，需要认

真研究如何改善金融机构分业合作的法律环境和政策环境，以促进各金融机构之间加强业务合作。 

    在分业合作或者混业经营条件下，法律规制的重点首先在于加强资金运用的监控，应当对可以投入风险经营的资金比例作出上限规

定。其次，需要建立健全会计制度和透明的金融体系，发挥市场中介组织如会计、审计机构的监督作用。例如，监管机构必须要求进行混业

经营的金融实体在不同业务中分别建立独立的会计和控制系统，在不同的业务之间设立防火墙，对金融控股公司则应要求母公司在子公司之

间设立"防火墙"，以防范综合经营风险。应特别对分业合作下发生风险"骨牌"效应的可能性有清醒认识，并把防范风险放在制度建设和监



管的首位。再次，必须严格市场准入，明确规定设立条件和业务范围，确保只有具备雄厚的资金实力和良好信誉的从业机构能够进入市场提

供服务。而且，必须制定严格的法规防止不良关联交易。最后，还要加强信息披露的责任，要求从业者必须定期披露公司治理结构和控股结

构的变动，定期汇报关联交易的全部情况。要监管和自律并重，发挥行业协会的作用，健全各金融机构内部的监管制度，强化内部风险控制

制度，提高自我监控水平。 

    同时，我们应为催生新金融产品和开展新金融业务提供必要的法律支持，如尽快修改已有的信托法、保险法、担保法以及相关的金融

监管法律，尽早制定规范期货、期权、期证活动的法律等。此外，金融控股公司在金融机构的分业合作中将起非常重要的作用，这也需要通

过相关立法明确金融控股公司的法律地位，为其通过跨行业并购、资产剥离或分拆、合并提供法律路径。当然，伴随着金融机构的分业合

作，金融分业监管的模式也需进行改革，各监管机构之间必须加强合作，特别是加强监管信息的交流，实现一定程度上的信息共享制度，以

堵塞监管漏洞显得更为必要。 
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