
发达国家如何监管资本市场 

中内协网 www.ciia.com.cn 点击次数:456

              陈支农

  一、资本市场监管的体制模式 

   从资本市场监管的体制模式来看，各国根据本国资本市场发展情况，逐步形成了集中型、自律型和中间型的管理体

制。 

  1、集中型证券管理模式。该模式是以立法集中为主，即政府管理为主、自律管理为辅的管理体制。在该体制下，政

府通过设立专门的全国性证券监管机构，制定和实施专门的证券市场管理法规来实现对全国市场的统一管理。美国、日

本是此类模式的典型代表。 

  该模式强调立法管理的重要性，具有专门的、完整的、全国性的市场管理法规。如美国以《1933年证券法》、《1933

年银行法》、《1934年证券交易法》为核心。日本以《1948年证券交易法》为核心，构成了一系列证券专项立法并形成

了完整的法律法规体系。集中型管理模式一般只设立统一的、全国性的证券管理机构来承担证券监管职责。但两国在此

点上亦有不同：从证券监管主体设置上来看，美国为独立性模式，即由独立于其他国家机关的专职机构作为监管主体；

而日本则以财政部或由财政部直接建立监管机构作为监管主体。 

  在集中型管理模式下，其法规、机构均超脱于证券市场的当事者之外，能更严格、公正、公平、有效地发挥其监管作

用；重视立法管理，使其管理手段更具严肃性和公平性；全国性管理机构可以协调全国的各证券市场，防止出现由于群

龙无首、过度竞争而引起的混乱现象；管理者的相对超脱地位使其较注重保护投资者利益。同时，由于证券市场的监管

相当复杂而艰巨，涉及面广，单靠全国性的证券主管机构而没有证券交易所和证券业协会的配合就难于胜任其职，难于

实现既有效管理又不过多行政干预的目标。 

  2、自律型证券管理模式。自律型证券管理模式下，证券市场的运行主要依靠证券市场自身的组织及证券参与者进行

的自我管理，而不设全国性的证券管理专门机构；主要采用非立法方式进行管理，即通过间接法规制约证券市场的活

动，不制定单行的证券管理法规；注重市场的有效运转和保护交易所会员的经济利益。自律型证券管理模式为竞争与创

新提供了最大的可能性，经营上具有更大的灵活性，而且，证券交易商参与制定和执行证券市场管理条例并模范地遵

守，使市场的管理更有效；券商对现场发生的违法行为有充分准备并能迅速而有效地做出反应。但其不足之处有如难以

充分保护投资者利益、管理者的非超脱性难以体现公正原则、管理手段软弱和缺乏权威性等。 

  3、中间型管理体制。以德国为代表的一些国家将立法管理与自律管理相结合，形成中间型管理体制。该体制比较强

调行政立法监督管理，又相当注意证券业者的自律管理，即采用政府严格立法干预和市场参与者自我管理相结合的双重

方式。由于各国国情不同，在实行该模式时侧重点亦有所不同，有的侧重立法管理，有的侧重自律管理。目前，世界上

大多数实行集中型或自律型模式的国家已开始逐渐地向中间型过渡，使集中型和自律型监管模式取长补短，发挥各自的

优势。 

  二、资本市场的立法模式 

   1、美国——日本模式。综合美国各层次的法律、法规，其监管的重要内容包括：（1）政府设立专门的证券管理机

构，对证券市场进行全面管理和监督；（2）发行的公开原则，即证券发行者必须公开宣述一切能够影响证券价值的资

料，当证券在交易所上市时，必须提交年度登记表格和其他定期报告，以接受公众的检查；（3）严禁“内幕人员”的证

券活动；（4）投资公司必须向“证券交易委员会”注册登记，“证券交易委员会”对投资公司的经营进行直接监督和干

预，禁止投资公司的欺诈和操纵行为；（5）禁止从事证券欺诈和操纵证券市场价格的行为；（6）对场外交易市场的管

理，不经“证券交易委员会”批准，不得进行州际的证券运行和转让；（7）对违反证券交易法的行为进行制裁的规定；

（8）商业银行与投资银行业务分离。 



  日本资本市场的法律体制也与此模式类似。其体系分为三个层次： 

  一是证券市场的综合性法律证券交易法，以保护投资者利益，维护市场秩序为宗旨，对证券的发行、交易以及违反管

理的惩罚都做了详细的规定。二是国家的宪法、民法、商法等关于证券市场管理的规定，奠定了证券市场管理的法律基

础。三是证券交易所等自律组织自定的一套规则。由此形成层次分明、各司其职的法律、法规体系。该模式的特点是：

制定有专门的证券法律、法规；证券立法集中；证券法律、法规的制定具有不同的层次，且权利与义务划分严密。 

  2、英国模式。该模式的证券法律体系分为两个层次。第一层次，是证券交易所制定的有关证券运行的基本规章准

则，最有代表性的是伦敦证券交易所制定的规章，它对证券交易所内的组织和公司证券上市等问题作了规定。第二层

次，是政府制定的有关证券市场的法律、法规，主要是一些相关法律的某些条文，对证券交易有所涉及。英国的证券管

理虽然主要是以自我管理约束的立法管制，但在发行市场和内幕交易等方面，政府进一步加强了对证券市场的管理，并

制定了一系列法令。该模式特点：没有由政府制定的专门的证券法和证券交易法；政府的证券市场立法缺乏独立的法律

体系，一般采取证券、金融的综合法律形式。 

  3、欧陆模式。该模式的典型代表是德国。德国证券法律体制的特点是：第一，没有制定统一的证券法。第二，证券

市场管理法规主要以股票交易法为基准，约束证券市场的业务活动。随着时间的推移，其证券市场业务活动不断发展，

上述法律相应也进行了一些补充说明。但是，联邦政府不直接管理证券交易过程，而是由州一级政府对证券交易进行组

织、管理和监督。第三，在各种关于银行、储蓄机构、抵押银行、保险公司以及建房和储蓄协会等机构投资者的组织、

经营和管理的法律中，也包含关于证券管理方面的规定。第四，关于证券市场的保护、控制和协调方面的规范大部分不

具有法律约束力，属于自我管理的性质。 

  三、资本市场监管模式的转变 

  就总体来看，发达国家资本市场监管的变化趋势表现为： 

  监管手段的现代化。金融电子化、网络化的发展为监管成本的下降提供了技术基础。在监管方法上，各国普遍强调管

理手段的现代化，充分运用计算机辅助管理，尤其是注重实时清算系统在监管中的运用。 

  监管内容的标准化和规范化。监管内容的标准化、规范化是降低监管成本的一种方式。各国在监管内容上出现趋同，

使监管更加规范化、标准化。 

  在强调法规监管的同时，重视金融机构的自律监管。20世纪90年代以来，各国在继续强调法规监管的同时，越来越重

视金融机构的严格自律监管。金融机构自律监管不是借助于政府的力量来强制实施，而是建立在当事人长期从业的基础

上，其理论基础是当事人之间的无穷多次博弈。因为要长期经营，所以金融机构在与监管者博弈过程中具有自觉遵守法

规的基础。 

  监管过程中重视内部控制制度的监管。强化金融机构内部风险控制制度，提高自我监控水平，是监管的又一发展趋

势。监管不再一味强调外部监管，而转向内外监管的结合，更加注重调动和发挥金融机构自身的积极作用。 

  强化市场约束，提高监管的效率。信息披露是市场约束的基础，因此各国都努力制定会计标准以提高信息披露的作

用。 

  四、对我国加强资本市场监管的启示 

  建立统一的监管机构是构造资本市场监管体系的关键。发达国家的资本市场发展的历史表明，资本市场的健康发展与

监管体制的健全与否紧密相关，而统一的市场监管机构的设立和高效运行又是保证监管充分实现其功能的重要因素。 

  建立系统的、权威的资本市场法律体系是构 
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