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摘 要: 现今的中国证券市场处于“新兴转轨”阶段，证券市场中的问题参差不齐，尤其是注册制度改革背景下我国证券监管体制面临新的挑

战，过去完全依赖证监会和政府主管部门，忽视市场主体的作用，而今的证券监管应当充分发挥市场的监管职能。
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证券市场高风险高回报且风险具有传递性特征，如果
缺乏有效的监督机制，经营者利用自身的信息优势投机取
巧，危害中小投资者的切身利益，则会危及整个国民经济。

一、国外监管制度的改革演进
( 一) 英国的自律监管改革

英国的《2010 年金融服务法案》对证券市场进行了改
革，改革具体内容( 1) 决定成立金融稳定理事会。该理事会
由财政部、英格兰银行和金融监管局三部分组成。它协调
三方指定的政策，加强对市场信息的公开，大大提高了监管
的积极性和主动性。( 2) 加强金融消费者保护: 改革中规定
消费者在金融服务领域受到广泛侵害时可以指定代理人通
过法院向金融机构提出集团诉讼，在全国范围内推出“全国
财富指导计划”，免费向公众提供更多的金融知识。( 3 ) 加
强国际间的金融监管合作。金融全球化使金融企业和金融
市场在国际市场运转，这一特点加剧了金融市场的监管难
度，国际化合作道路是金融全球化的必然之路。

( 二) 美国的集中型监管改革

美国出台金融改革方案《2010 年多德———弗兰克华尔
街改革和消费者法案》，改革倾向于整合监管资源，限制证
券业的无限竞争，强化对投资者的保护。包括( 1) 组建金融
稳定监督委员会，协调监管机构，协调各机构的监管信息和
决策机制，预 测 风 险，为 金 融 活 动 和 金 融 机 构 做 出 标 准。
( 2) 创立了金融服务局，制定了联邦消费者金融服务法实施
细则并进行监督，收集调查处理金融消费者投诉服务，加强
消费者权益保护。( 3) 优化证券交易委员会内部结构，授予
其执法权: 一方面简化证券交易委员会的内部流程，允许行
政执法机构的负责人直接启动正式调查程序，而无需通过
上层批准; 另一方面对该机构的下属各个部门放置一线监
察环节，便于调查。

二、我国证券监管体制的主要问题透析
( 一) 证券行政监管过度干预证券市场

自新中国成立以来，证券市场的发展并非是按照市场
经济的发展规律一步步产生，证券市场出现时就承担着为
社会主义经济服务的使命，政府对证券市场的监管理念偏
重于为国营经济服务，与国际监管理念———保护投资者利
益有较大的出入。现阶段的中国市场，监管理念应从原有
理念中慢慢走出，政府也应从原有的市场直接举办者和参
与者转换到市场裁判者，遵循市场规律、适度调整。

( 二) 自律组织的监管缺乏独立性和权威性

我国证券法虽然规定了证交所的法律地位，然而在实
际运行中，证券交易所的理事会成员大多由中国证监会委

派而且证券交易所的总经理等高级人事任免权也掌握在证
监会手中; 其次，我国的证券业协会从成立之初就是以监管
机构的助手身份出现，在后来的发展中将其定位为“自律、
传导、服务”性质的自律组织，但是，证券业协会的职责和人
事任免仍是受制于证监会。我国的自律组织从其产生就过
度依赖于政府是其“先天不足”，较之国外发达，缺乏专业基
市场础和市场条件，其本身的发展结构不完备，又“后天不
足”。

三、注册制改革中证券监管体制的对策建议
( 一) 矫正监管理念，提高监管效率

我国的市场经济基础已日趋发达，这为证券市场的发
展奠定了基础。未来的经济发展必然要遵循市场经济发展
规律，证券监管体制的改革亦不例外，市场经济越发达，政
府的主管权就相应的缩减，这是实行改革的基础之一，因此
证券行政方面的监管应矫正监管理念，在监管过程中明确
具体监管目标，重点监管，不能进行笼统地全面监管，这样
才能加强行政监管的力度，进而提升行政监管的效率。

( 二) 发挥自律组织的监管作用

自律监管的成本偏低且能更加适应市场变化，而目前
我国的证券监管中自律组织的作用不太明显，未来中国证
券市场的发展中自律组织的监管必然要在市场监管中起到
一定的作用; 采取法律上和经济上的措施，完善自律监管组
织的法律性质，使其成为独立的法人企业，自律组织的作用
越大，对我国证券市场的监管作用越大。

( 三) 加强法律监管和处罚力度

注册制改革中应加大证券市场中的违法成本，这样才
能减少投机者钻法律空白。我国《证券法》和《公司法》在对
信息披露规定这一块，应具体详细的规定相关责任的承担，
而不能只用授权性的语言和表述来笼统规定。此外，法律
上的处罚并不是最终目的，重要的是较轻的处罚制度建立
在发达的的市民社会基础和其他条件下，我国现状并不太
具备这样的条件。我国证券法中大多的处罚措施属于行政
处罚和口头警示，这大大减轻了违法者的心理负担，从某种
程度上讲，这样的法律处罚刺激着风险家的野心。因此，加
大证券市场中的违法成本可以起到规范市场秩序的作用。
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