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监管理论变迁与证券监管制度完善的路径选择

刘灿辉,曾繁华淤,游保德于

(中南财经政法大学,经济学院 湖北 武汉, 430073)

[摘摇 要] 摇 监管理论对证券监管体制完善有着重要指导作用,而一个国家证券监管体制是否完善,又会影响证券市场健

康有序发展。 文章在考察监管理论的变迁中,发现证券监管及其理论受约束于主流经济思想,危机是监管理论发展的重要推

动力,理论受约束于其前提条件,具有自身局限性,结果可能导致市场失灵或监管失灵,从而影响证券市场的有效性。 通过对

国内外监管理论优缺点的分析,借此选择完善我国证券监管制度路径。
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摇 摇 从 2007 年的“次贷危机冶到中国 2011 年以温州

为代表的民间信贷问题无不折射了监管在金融行业

中的重要作用,我国要实行经济结构调整,必借重于

证券市场的融资功能为企业发展融资,而以创业板

为首的高管疯狂套现,以及信息披露不透明等证券

市场的不规范现象,都对我国证券监管理论与监管

政策的制度选择提出了进一步完善的要求。

一摇 监管的目的

证券市场是非常重要的资本市场,通过证券市

场的融资功能和价格发现功能实现资源的合理配

置。 可在我国证券的发展历史中,由于证券市场的

不完善性,导致证券市场非正常波动经常发生。 引

入监管主动干预市场失灵,成为监管的重要目的,通
过引入监管制度来调整证券市场各个主体之间的利

益,可以实现证券市场正常有序发展,从而达到证券

市场与实体经济之间的良性互动,为投资者提供一

个公平、公正、公开的竞争环境和安全、健康发展的

证券市场。

二摇 监管理论的历史变迁

(一)20 世纪 30 年代以前:古典经济学思想影

响下的早期有限监管亦即监管理论产生初期阶段

此时期古典经济学自由放任思想占据统治地

位,认为市场这只“看不见的手冶对市场资源的调节

是最有效率的,此时基本没有统一的专门监管机构,
也没有系统的监管理论。 由于过度相信市场的力

量,危机不断交替发生,危机的频率越来越高,规模

越来越大,历史上曾发生过几次比较著名的危机,比
如 17 世纪荷兰的“郁金香泡沫冶危机,英国的“南海

泡沫冶事件、18 世纪初法国的“密西西比泡沫冶事件

等;在中国清朝末期也曾发生 3 次金融风潮:第一次

是 1883 年上海金融风潮,第二次是 1897 年的贴票

风潮,第三次是 1910 年的橡皮股票风潮[1]。 为应对

金融市场对经济的冲击,英国制定并于 1720 年 6 月

20 日生效的《泡沫法》,规定成立上市公司必须经过

议会批准,这是历史上第一部证券市场监管法案;法
国成立了官方的证券交易所,对上市公司进行监管。
美国堪萨斯州于 1911 年通过了《蓝天法》(Blue Sky鄄
Law),这是第一部规定强制性信息披露的州证券

法,标志着美国州一级证券监管的正式开始。
1920 年,庇古在其发表的《福利经济学》中,首

次提出外部性理论,而外部性正是政府监管的重要

理论基础。 洛桑学派代表人物帕累托的帕累托效率

法则和帕累托最优理论,说明了社会资源的分配标

准与改进方法,为政府的干预提供了理论基础。
总体上,此时期证券市场的发展是以行业自律

为主,监管理论不是此时期的理论主流,政府的监管

与干预有限,逃避监管相对容易[2]。
(二)20 世纪 30 年代至 70 年代初:凯恩斯主义

思想影响下的安全优先监管理论

自 1929 年开始的大萧条以后,古典经济学自由

放任思想受到质疑,以凯恩斯为代表的主张干预的



思想逐渐占据主导地位,安全优先成为这一时期证

券监管的核心原则,各国逐渐建立了专门的证券监

管机构,监管的制度与理论得到不断发展。 从放任

发展到主动监管,具有代表性的转折点事件是美国

于 1933 年和 1934 年,分别制定的《证券法》与《证券

交易法》两部证券监管法律,美国 1956 年又制定了

《统一证券法》。
市场失灵理论(Market Failure Theory)。 此时,

主流经济学家以及政策制定者意识到市场的不完全

性,市场存在的外部效应、公共产品、信息不对称、自
然垄断,市场的无形之手难以实现资源的最优配置,
导致市场失灵,正因为此,为政府的干预提供了理论

基础,政府利用法律、法规对证券市场进行直接或间

接干预。
公共利益理论(Public Interest Theory)。 此为政

府干预的另一理论基础,公共利益理论认为监管者

是利他主义者,监管者的利益是独立的,没有本身的

私利,作为全体市场参与者利益的代表,为调整市场

存在的市场失灵现象,监管者可以以很低甚至无成

本的监管手段对被监管者进行监管,维护证券市场

的正常运行,促进资源优化配置,实现公共利益的最

大化。 其中,波斯纳在 1974 年出版的《管制的公共

利益理论》明确提出公共利益理论,并在其中指出政

府可以利用经济、行政、法律手段纠正市场失灵以提

高社会福利[3]。
(三)20 世纪 70 年代中期至 90 年代以前:新自

由主义经济思想影响下的效率优先监管理论

进入 20 世纪 70 年代,发达国家出现了凯恩斯

宏观经济学难以解释的“滞胀冶现象,以密尔顿·弗

里德曼(Milton Friedman)为代表的现代货币主义为

起点的新自由主义经济思想开始兴起,布雷顿森林

体系的彻底解体进一步确立新自由化的思想基础地

位。 在此思想影响下,金融自由化理论逐渐成形,该
理论主张放松对金融机构的过度监管,此时期,效率

优先原则成为监管的核心原则。 金融自由化理论认

为过度监管会牺牲金融市场的效率,甚至监管本身

也会失灵。 金融市场通过证券直接融资规模不断扩

大,银行、保险、证券通过金融创新跨界经营越来越

多,科技的发展进一步推动了证券业的国际化发展,
严格监管受到市场的质疑。

金融 自 由 化 理 论。 以 Mackinnon and Shaw
(1973)的“金融抑制冶和“金融深化冶的理论为主要

组成部分,主张放松对金融机构过度管制,恢复金融

行业的竞争,提高金融机构的效率。 他们还特别指

出,“金融抑制冶是导致发展中国家经济落后的主要

根源,通过“金融深化冶能更好配置资源实现经济

发展。
监管失灵理论。 作为此时期最重要反击政府的

过度监管理论基础,根据“利益集团理论冶、“俘获理

论冶、“寻租理论冶,以及存在管制成本与监管双方博

弈会导致监管者在监管时难以达到监管初期设计时

的监管目标,从而管制失灵。
全球金融监管与协调。 金融创新工具的不断出

现,加大了监管的难度,金融自由化的不断发展,使
全球各国证券市场联系越来越密切,单独监管的难

度越来越大,监管机构之间的合作监管成为常态。
此时期美国分别在 1980 年制定《小企业投资促

进法》,1984 年国会通过《内幕人士交易制裁法》,
1986 年制定《政府证券法》,1988 年制定了《内幕交

易与证券欺诈施行法》,以立法的方式来保障市场的

健康运行[4]。
(四)20 世纪 90 年代至今:安全与效率并重的

审慎监管

进入 20 世纪 90 年代,各地区金融证券危机不

断发生,比如拉美墨西哥、巴西,亚洲东南亚相继爆

发金融危机,直至 2007 年美国的次贷危机,危机的

深度与广度不断扩大。 监管理论在前期理论的基础

上,开始注重对危机的传染与反传染、金融活动具体

管理、防范金融体系系统风险的研究,实行安全与效

率并重的监管。 此时期,理论界注意到,市场调节与

政府监管都有本身的不足,再加上证券市场上各方

目标的不一致,导致了金融证券市场问题不断出现,
谨慎监管得到认同。 此时期,新自由主义思想受到

理论界质疑。
随着金融自由化思想进一步深入,混业跨界经

营成为常态,加上金融工具的创新,以及互联网的发

展,使监管更加困难。 同时由于监管的滞后性,难以

适应新时期证券市场变化新的监管需要,比如美国

采取的“双重多头冶监管。 证券市场开始注重监管

的国际合作、风险防范、监管者本身的监管、危机的

预警与防范,证券市场本身特殊性及其风险产生、传
导机制的研究,合理协调安全、稳定与效率之间的关

系。 1990 年美国国会通过了《国际证券执法合作

法》 ( International Securities Enforcement Cooperation
Act),旨在加强防范证券欺诈的国际间合作[5]。

功能监管理论。 监管者根据金融的功能设定监

管程序,根据默顿(Merton)和鲍迪(Bodie)的观点,
金融功能比金融机构更稳定,基于功能观点的金融

体系比基于机构观点的金融体系更便于政府监

管[6],功能监管更加有针对性、专业性、预见性和灵
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活性,机构形式会随功能的变化而调整,金融产品的

功能一般都是同质,通过功能监管可以降低“监管套

利冶,同时有利于被监管者的金融创新。 缺点是监管

成本高,对监管人才标准要求高,没有机构为系统性

风险负责。 1999 年美国国会通过《金融服务现代化

法案》以取代《格拉斯鄄斯蒂格尔法》,就是功能监管

理论的成就。
市场约束与监管者自身治理的协调监管理论。

通过强调市场纪律在调整证券市场利益的作用,用
市场机制来约束市场参与主体的行为的理论。 Flan鄄
nery(1998)论证了市场对改善监管重要作用,将市

场信息与政府监管信息结合起来,可以缩短认识和

行动之间的时滞,及时发现证券市场存在的问题。
通过对监管者自身治理,提高监管者监管的独立性、
透明性、及时性与责任性,减少政治干预与利益集团

俘获影响提高监管水平避免监管失灵[7]。
监管激励理论将激励问题引入到对监管双方监

管者与被监管者问题的分析中,运用激励机制实现

监管最佳设计结果;法律不完备理论认为法律是用

来调整一般大量现象的,难以及时调节证券市场中

出现的新问题,认为应引入一个机构进行主动监管,
应对变化的市场;资本监管理论认为资本全球化条

件下,要对资本适当监管以防止风险转嫁,特别是对

于金融市场发展不完善的发展中国家;宏观审慎监

管理论主张在微观审慎监管基础上的发展,在次贷

危机中受到主流经济学家重视,宏观审慎监管从整

个系统的角度,自上而下的防范金融系统风险,解决

单个机构的审慎理性导致宏观非理性风险。

三摇 证券监管制度完善的路径选择

(一)中国证券监管体制存在的问题

我国证券市场起步较晚,不同于很多发达国家

自发发展的证券市场,我国证券监管的基本特征是:
强制性、渐进性和滞后性,证券市场采取的是自上而

下、政府主导型的制度供给模式,发展历史较短,有
很多需要完善的地方。

1、监管缺乏独立性。 我国证券市场监管主体为

证监会,同时还受到人民银行、国资委、发改委和证

券交易所等职能部门的制约。 比如在债券方面,发
改委主管企业债,证监会主管公司债,央行则主管中

期票据和短期融资券。 在这么多部门监管的情况

下,债券发行很多时候遇到一些困惑,在隐性成本方

面也会有所增加,进而导致监管效率不高。
2、信息披露制度不完善。 我国由于信息披露问

题而导致的内幕信息交易经常发生,加之法制不健

全和打击惩罚力度不足,严重损害了监管者的信誉。
另外,信息披露的及时性、有效性不足,暴露了我国

监管效率低和监管滞后的特点,渐进性的指导原则

导致创新不足[8]。
3、证券自律监管不足。 作为证券自律组织的证

券业协会与证券交易所,这两个层次在行业自律中

都存在缺陷。 首先是两地交易所存在较强的地方利

益,其对市场交易监管受到所在地政府干预,难以公

平、公正;其次,资本自律组织的体制、行政传统下的

法律环境决定了其实际上并不能发挥自律作用。
4、对投资者保护力度不足。 我国证券市场建立

的初衷是为国有企业融资解困,再加上政府在监管

过程中强调制度供给,使普通投资者的利益未受到

较好保护,监管者非常容易被利益集团俘获,这非常

不利于证券市场的长期健康发展。 如作为股改对价

的产物—南航认沽权证,在制度上弥补了我国做空

机制的空白。 但在证监会“券商创设冶规则公布后,
其由当初的 14 亿份迅速膨胀至 120 多亿份,为创设

的券商带来无风险套利约 204 亿元,这种权证无限

创设制度,凸显了投资者利益保护难题。
5、缺乏对监管者本身的有效监督。 我国的监管

主要是单向监管,是自上而下的监管,对监管者缺乏

有效约束,利益输送很方便,比如证券监管者与被监

管者之间的人员流动[9]。
(二)中国证券监管制度完善的路径选择及其

理论分析

根据诺斯的理论,制度变迁是有路径依赖的,人
们现在的选择受过去所作选择约束,所以中国的证

券监管制度完善必然受到我国过去监管历史的约

束。 根据对证券监管理论的分析,不管是市场约束

还是监管约束,都可能导致失灵现象发生。 任何制

度的缺陷随着时间的纵向累积,最终都会以危机作

为其外在表现方式表现出来,根据过去国内外监管

历史发现,必须同时采取兼顾安全与效率的全面的

协调审慎监管,2007 年次贷危机引发的全球危机进

一步在理论界确立了这一思想。
目前我国证券市场的制度供给,是政府主导型

的强制性制度供给,加上我国对监管者本身监管缺

乏有效约束,极容易被各利益集团俘获。 中国证券

市场主要的利益集团主体有政府及其代理人、国有

企业、国有银行和非公有制企业,而普通投资者由于

人数众多,难以形成合力,在博弈过程中经常会处于

弱势地位,所以经常会看到普通投资者很受伤很无

奈地表达意见。 在我国监管者的利益有政治利益与

经济利益,根据寻租理论和俘获理论,监管者会追求
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自身利益最大化,特别是有政府和国资背景的企业

在证券上市方面拥有很大优势,监管会失灵。
监管的目的是提高市场运行效率,保证市场健

康平稳发展,防止市场或监管失灵现象发生,在制度

选择时,我们必须要看该制度是否有助于降低监管

成本、是否有助于提高监管效率、是否有助于防范风

险与是否有利于保护投资者的利益[10]。 根据理论

分析及我国证券监管体制存在的问题,笔者认为我

国证券监管体制完善可选择以下的路径入手:
第一,培育与完善证券市场,引入市场力量监

督,加强信息披露制度,杜绝内幕交易。 首先,完善

证券市场的“退市冶制度,加强监管借壳上市现象,
真正发挥市场的价值发现功能。 目前 ST 和创业板

等小市值、高估值及成长不确定的公司反而受到投

机者的大肆追捧,借壳传闻让垃圾公司乌鸦变凤凰,
“退市冶比例过低,让投资者风险意识淡薄,“蓝筹大

盘股冶在资金紧张的环境中较难得到认同,这种投资

价值扭曲的文化不利于我国资本市场发展和成熟,
为此,我们要加快“退市冶制度建设和实施,合理引

导投资并营造良性投资环境。 其次,遵循信息披露

至上原则,规范内幕信息知情人登记管理制度,对上

市公司及相关信息知情人员的信息予以公布,扩大

内幕信息的监督范围,减少内幕交易存在的基础性

环境。 通过制度完善和建立强制性完整信息披露制

度,降低证券交易过程中的信息不对称。 最后,加大

内幕交易惩罚及时性与惩罚力度,提高人才队伍素

养与监管技术水平。
第二,完善市场制度的顶层设计,加强制度创

新。 首先,完善发行制度,解决发行价过高现象,特
别是 IPO 的审核机制。 其次,实行对保荐人的持续

监管与责任追究制。 培育价值投资的市场氛围,杜
绝扭曲市场价值的“炒新冶现象发生。 最后,加强实

体经济与资本市场的联系,利用资本市场的募集资

金功能,为实体经济输血,特别是短板行业,实现经

济结构转型,同时利用资本市场的价值发现功能,监
督企业的行为。 比如:我国科技创新以及农业、食品

行业和资本市场的联系不够紧密;社会保障还没有

和资本市场形成密不可分、相互支持的关系。
第三,加强对监管者的约束,提高监管者的独立

性,协调好监管者与市场主体之间的利益关系,限制

监管者与被监管者之间的人员流动,防止双方利益

输送,引入对监管者利益激励机制设计,加强绩效考

核制度对监管的激励作用,促使监管者为全体证券

市场参与者利益服务[11]。
第四,完善对投资者的利益保护机制。 首先,加

强对上市企业上市质量的监管,加大对投资者利益

的关注力度,及时给予反应,完善证券交易平台,降
低交易费用,创建公平、公开、公正的投资环境,对损

害投资者利益行为及时给予严厉惩罚。 其次,加强

上市公司对投资者分红的制度建设管理,目前我国

上市公司股息率非常低,约为 1% ,公司可分配利润

中的现金股利支付率约为 25% ,远低于美国等境外

市场。 上市公司(含拟上市公司)应完善分红政策

及其决策机制,在首次公开发行时,要细化分红规

划、分红政策和分红计划。 对再融资公司,要明确描

述过去的分红情况及将来的分红承诺,监管机构和

投资者共同对公司利润分配决策过程和执行情况进

行监管,确保证券市场从投机市场向价值市场转变。
最后,努力完善中小投资者民事诉讼制度的建设。
民事诉讼为保护中小投资者合法权益提供了重要的

司法救济途径,是完善公司治理的重要外部机制。
近年来,最高人民法院就证券市场虚假乘数引发的

民事侵权纠纷案件和赔偿案件出台了有关规定,对
保护投资者的合法权益发挥了重要的作用。

第五,加强自律监管。 由于自律监管机构与市

场距离近,更加灵活,可以及时反映市场新的变化。
中国的证券自律组织行政色彩过重,自律组织与证

监会之间职能有部分重叠,证券交易所的会员制还

没有真正确立起来,证券交易所与证券业协会独立

性较差,降低对自律组织的行政干预,增大自律

比重[12]。
第六,建立监管更加统一、权威的证券监管机

构。 我国证券市场发展的历史在不同的时期分别有

不同的监管部门,在证监会成立早期,证监会属于国

务院证券委员会的执行单位,证监会的监管地位弱

化。 虽然现在证监会监管地位变强,但证监会监管

权威功能依然受到各利益集团的影响。 改变多头监

管,建立统一互联高效的债券市场,优化和改善公司

债券市场准入、债券审核、信用评级以及投资者服务

等制度安排,有效增加公司债融资规模,继续推进上

市商业银行参与交易所银行试点工作,逐步探索建

立集中监管、统一互联的债券市场监管体系。
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Abstract:摇 Regulation theory has an important role in guiding the improvement of securities regulation system, and a national se鄄
curities regulation system whether is perfect or not,will affect the healthy and orderly development of securities markets. This paper, by
examining the changes in regulatory theory, discovers the securities regulation and its theory are bound by the economic mainstream
thought. The crisis is an important impetus to the development of regulation theory, and the theory is restricted by its precondition
which has its own limitations. This may lead to market failure or regulation failure, which would affect the validity of the securities mar鄄
ket. By analysing the advantages and disadvantages of domestic and international regulation theory, this paper hope to improve China's
securities regulatory system.
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Influences of the Low鄄Carbon Economy on Hengyang爷s Export and Countermeasures

ZHAN Jin
(University of South China,Hengyang 421001,China)

Abstract:摇 With the increasing deterioration of the environment, more and more people come to realize the importance of envi鄄
ronment protection. Developing low carbon economy becomes one of the most important tasks of each government at the present time.
This means both challenge and opportunity to the development of Hengyang爷 s export. This paper analyzes rationally the influences of
the low carbon economy on Hengyang爷s export, based on the current situations of Hengyang爷s export. Moreover, this paper presents
some countermeasures, with an attempt to help Hengyang爷s export to go well with the low carbon economy.
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