
2017 · 2（上） ◆经济与法

论我国证券法的

修改和完善
伍 彪

摘 要 《证券法》是一部保护公民权益，维护证券市场和经济市场稳定的经济性法律。其修订工作对我国市场经济的健

康发展具有非常深远的影响。《证券法》修订案的出台应当建立在我国股市平稳健康发展的基础上。我国股市经历了 2014

下半年到 2016 上旬的大起大落，但目前股市已经回归平稳，上证指数保持在 3000 点左右波动，并保持平稳增长的迹象。

2017 年我国股市若能保持健康向上的发展态势，《证券法》修订案的二审、三审工作一定会如期而至。而新的《证券法》修订

案的出台，必将引领我国新一轮的证券立法浪潮，对我国证券市场的良性发展势必会起到积极的推进作用。
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一、我国证券法产生的历史背景

我国现代意义上的证券市场是在 1978 年 12 月中共十一届

三中全会后，随着“改革开放”政策的不断推进逐步发展起来的。

在改革开放初期，我国的证券市场充斥着“一夜暴富”的神话，证

券市场乱象丛生。为了解决当时证券市场的种种问题，我国有关

部门和各地政府陆续制订了一些管理条例和规定，但这些规定零

零散散，互相矛盾，缺乏权威性，在迅猛发展的证券市场面前显得

“力不从心”。

1995 年 2 月 23 日，上交所发生了让世界人民瞠目结舌的

“327”国债事件，同年 5 月，国家紧急叫停国债期货交易，这场被

著名经济学家戴园晨称为“中国的巴林银行事件”使得社会各界

对中国证券市场监管漏洞有了更加深刻的认识。与此同时，1998

年《证券法》出台前后正值东南亚金融危机的爆发和蔓延时期，我

国证券市场埋藏、积淀的巨大的金融风险随时有可能暴露出来，

引起了中央高层的高度警惕，也促使立法者和政府重新审视证券

市场的风险程度，加快出台规范统一的证券立法已经成为迫切需

要。

1998 年 12 月 29 日，第六届全国人大常委会通过了《中华人

民共和国证券法》，并决定于 1999 年 7 月 1 日正式实施。标志着

我国的证券立法统一体系的正式建立。

二、我国证券法的修订与发展

1998 年《证券法》的主导性立法思想是风险防范，因此在内

容设置上有一系列“不得”与“禁止”条款，过严的监管使得我国的

证券市场失去了活力。1998 年《证券法》颁布以后，虽然在一定

程度上规范了我国证券市场的发展，但是由于制度上的缺陷，也

给我国当时的证券市场带来了严重的后果：一方面，广大中小投

资者的合法权益经常被侵害，成为证券市场中任人宰割的羔羊，

却往往有权无法使、有利不能求、有苦无处诉。另一方面，证券法

律制度的诸多缺陷也严重影响我国证券市场的吸引力，导致我国

优秀企业纷纷外流，到国外上市。

因此，1998 年《证券法》实施仅两年，九届全国人大四次会议

上就有代表提出修改《证券法》的建议，此后《证券法》修改的呼声

更是日益高涨。2005 年 10 月 27 日第十届全国人民代表大会常

务委员会第十八次会议通过了对《证券法》修订的决议，2005 年

《证券法》修改了 146 条，增加了 53 条，删除了 27 条旧条文，可谓

是《证券法》的重篆。同时，《证券法》还分别于 2004 年、2013 年、

2014 年进行了三次修正。经过十多年的实践和改进，我国《证券

法》以及其他相关的配套法制度日益完善，证券市场上“庄股横

行”、“基金黑幕”等违法违规现象在很大程度得到了遏制。

三、我国《证券法》的第二次全面修订

（一）我国现行证券法二次修订的原因与主要内容

近年来，互联网技术高速发展，人们的生活水平不断得到提

高，市场经济进一步发展，人们投资股市的热情也随着资本积累

而不断高涨。对公司企业而言，其结构与形式也发生了新的变

化。一方面，企业与互联网的结合日益密切；另一方面，现代科技

催生了大批高科技的企业。然而，现行证券立法的基本制度和理

念还是基于过去的、现代工业的理念来制定的，很多内容已难以

完全适应证券市场发展的新形势。

事实上，《证券法》的第二次全面修订工作在 2014 年就已经

被列入立法工作，2015 年 4 月中下旬，十二届全国人大常委会第

十四次会议第一次全体会议对《证券法》修订草案进行了“一审”。

会上，吴晓灵向常委会作了关于证券法修订草案的说明。据介

绍，《证券法》修订草案共 16 章 338 条，其中新增 122条，修改 185

条，删除 22 条。根据草案内容，此次《证券法》的修订主要是解决

以下五大问题：

1．改革股票发行注册制：

根据草案的但书，凡事在证券交易所发行的股票，一律实行

注册制。另外，草案还对上市公司注册发行股票的条件以及注册

程序的开始、中止和撤销等方面做了详细的规定，还规定了可以

豁免注册或者核准的公开发行股票的情况以及股票转售的限制
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制度等。

2．完善资本市场：

根据草案的规定，除证券交易所之外，还另外规定了三种交

易场所，并把这三种场所均纳入到证券法的监控范围内。这三种

交易所为：国务院批准的其他交易场所、证券监管机构批准的交

易场所以及组织股权等财产权益的交易场所等。

3．加强对投资者的保护：

草案加强了对投资者尤其是广大中小投资者、散户的保护，

而且还设定了专章对投资者进行保护。形成了投资者保护的制

度体系，如投资者适当制度、先期赔付制度等，同时还新增公开承

诺履行和现金分红制度，完善了股东派生诉讼制度和代表人诉讼

制度。

4．推动证券业的创新与发展：

草案强化了证券登记结算机构、证券经营机构的职能。在证

券经营机构的职能方面，主要表现为扩大了证券经营机构的业务

范围，完善了证券的保荐、融资融券制度，适当放宽了证券的登

记、托管、名义持有等制度。

5．完善事中事后监管：

现行证券法主要以事前监管为主，而草案更加突出事中和事

后监管。如草案取消了股票发行审核委员会制度，改为由证券交

易所负责审核注册文件，还取消发行人财务状况及持续盈利能力

等盈利性要求。同时还减少了一大批行政许可，取消了 7 项需要

行政许可的事项，加大了对违法行为的处罚力度等。比如草案取

消了境内企业境外发行的上市的审批，调整了证券发行强制承销

的规定，修改了短线交易、内幕交易等禁止交易的行为规定，优化

证券服务机构的监管方式，进一步强化监管执法和法律责任。

除了以上五大事项，《证券法》修订草案还规定了证券从业人

员可以在符合规定范围内买卖证券，增加了禁止跨市场操作行为

的规定，境内企业境外发行证券由批准制改为备案制，增加和修

改了境外发行人在我国境内发行证券的条件和程序，上市公司股

份收购的条件、方式等其他一系列重大修改。这也是既 2005 年

《证券法》修订以来第二次全面“改头换面”。

（二）《证券法》修订草案二审推迟

根据我国立法法的相关规定，全国人大常委会制定和修改的

法律一般为“三审制”，2015 年 4 月下旬全国人大常委会已经完

成了对《证券法》修订草案的“一审”工作，根据最初的立法计划，

《证券法》修订案一审之后将向社会公开征求意见，意见征求完毕

后就会进行二审。但是，2015 年 6 月末开始，我国股市发生了异

常的剧烈震荡，相关立法部门更加意识到，一方面，市场对证券法

草案的很多内容本身就非常敏感，修订草案也存在很多细节问

题；另一方面，《证券法》修订案的审议可能会使证券市场因为敏

感而变得更加不可控制。因此，《证券法》的修订工作一度延迟，

截至 2016 年年底，《证券法》修订草案的二审工作迟迟没有进行。

四、完善并推进我国《证券法》修订案出台的相关建议

（一）坚持《证券法》修订案的平稳过渡

《证券法》是发展法、促进法、规范法，是一部“功在当代，利在

长远”的大法。证券市场作为我国社会主义市场经济的重要组成

部分，其运作是否规范健康，监管是否有力到位，直接关系到整个

社会的发展和稳定。因此，其修订工作也应当审慎待之，而不应

过度炒作。正如吴晓玲所说，过分炒作证券法修订完成、炒作注

册制推出具体时点，对资本市场发展不利，无论修法还是推行注

册制改革都应“越平稳越好”。

（二）统一证券注册制改革

股票发行注册制改革是此次《证券法》修订工作的重中之重，

也是市场主体最为关注的问题。根据《证券法》修订草案，上市公

司股票发行为注册制，但公司债券和其他证券则继续实施核准

制。这种证券发行双轨制受到了学界的批评。学者们普遍认为，

注册制应适用于所有品种的证券。事实上，公司债券的投资风险

要小于股票投资，而修订草案对股票发行实行较宽松的注册制，

对公司债券发行反而采取较严厉的核准制，这一制度设计很不合

理，是一种严重的制度路径依赖。因此，在强化对债劵持有人的

监管之后，可取消对债劵的核准制，证券法调整的证券应统一实

行公开发行注册制。

（三）加强完善《证券法》修订案的制度基础

《证券法》的修订是一项稳步推进、统筹兼顾的系统工程，需

要完善的制度环境，同时，惩罚机制、法律环境和监管措施都需要

到位。我国目前的制度基础确实还不具备推行《证券法》修订案

的条件。那么，如何加强《证券法》修订的制度基础？东方证券首

席经济学家邵宇 2016 年 11 月 18 日在《财经》年会上表示：“主要

还需要完善两方面的注册制配套工作，一个是对机构投资者尽责

的督导，另一个是对市场投资者的保护，这是两个比较重要的措

施，没有这些配套措施，注册制恐怕很难顺利推出。”全国人民代

表大会财政金融委员会法案室主任朱少平则认为：“要从打击市

场操控和内幕信息泄露等几方面入手。另外一个就是要继续加

强投资者保护，虽然现在经过几次改革对投资者保护的力度是加

强了，但对整个市场建设需求来说还是不够。”

（四）理清《证券法》修订案与其他相关法律、法规的关系

对《证券法》进行修订时，我们需要进一步理清《证券法》与其

他相关法律、法规的关系。要充分考虑《证券法》与其他法律和行

政法规的协调性，一方面，应注意《证券法》修改的内容与《公司

法》、《商业银行法》、《刑法》等可能存在相互关系的法律之间的协

调和相互配合，防止出现不一致的地方；另一方面，需要明确废止

已经不再适应市场经济发展需要的相关法律，如《股票发行与交

易管理暂行条例》，应在合并其必要内容的基础上将其明令废止，

以防给证券实践工作带来混乱。
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