
第2章  证券市场
    



一、证券市场监管机构与监管内容  

n 证券市场监管是指证券管理机关运用法律的、经济的以及必要的行

政手段，对证券的募集、发行、交易等行为以及证券投资中介机构

的行为进行监督与管理。

（一）监管机构与监管目标

监管机构：中国证券监督管理委员会（简称中国证监会）及其派出机构组成。

监管目标：保护投资者；保证证券市场的公平、效率和透明；降低系统性风险。
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一、证券市场监管机构与监管内容  

（二）监管内容（证券市场与机构）

1. 信息披露管理：要求证券发行人向实际投资者与潜在投资者公开大量的金融信息。

2. 金融行为监管：关于证券交易者及市场交易的规则；此外，金融行为监管与交易结构和交

易运作有关。

3. 金融机构监管：政府对投融资金融机构进行的监视与约束。

4. 外国参与者监管：政府限制外国企业在国内市场角色的形式，以限制金融机构中外资的所

有权与控制权。

5. 银行与货币的监管：政府以此来控制国内货币供给的变化，从而控制经济活动水平。
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二、金融危机与证券市场监管改革  

（一）国外金融危机发展历程

1.20世纪30年代大萧条与证券监管法案

在大萧条爆发之前，美国监管体系职能的缺失直接导致美国金融业的债务扩张和资产债务期限错配；大

萧条时期，工业国的银行一家又一家地倒闭，物价暴跌，通货紧缩，整个金融系统陷入瘫痪；大萧条的

爆发及其带来的严重性后果使得美国不得不重新建立金融体系，并于1933、1934年的《证券交易法》

及配套的规则或规定构成了美国证券监管的基本框架。

2.20世纪70年代的《证券投资者保护法》

此时，美国证券市场遭受重创，大量券商出现流动性危机，证券市场信心凋敝；为挽救股市危机、稳定

经济发展，美国颁布了《证券投资者保护法》，从而创建了投资者保护制度。
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二、金融危机与证券市场监管改革  

（一）国外金融危机发展历程

3.上市公司丑闻与《萨班斯-奥克斯利法案》

2001年安然公司破产，引发了美国股市的剧烈动荡，为防止和保证上市公司财务丑闻不再发生，确立

证券市场赖以生存的基本诚信，2002年美国出台了《萨班斯-奥克斯利法案》，对公司治理和会计审

计进行新的调整和规范。

4.2008年金融危机与《多德-弗兰克法案》

随着房地产市场于2007年溃败，尾部风险变为现实的灾难，同时，最大的银行倒闭就发生在影子银行

系统里；随后危机蔓延到全球，各国政府和监管者都开始寻找预防或者说降低危机再次发生可能性的

良法善治。

5.自我约束：证券市场的监管，除了上述政府部门的立法监管外，自我约束也是很重要的内容；除了

交易所自我约束外，投资专业人员协会也具有自我约束职能。
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二、金融危机与证券市场监管改革  

（二）2015年我国股市危机与监管改善

背景概述：由于市场行情低迷，政府采取一系列救市政策后，股市在短期内得到稳定，但受到过早讨论

政府退市和基于内幕交易的大规模救市反向操作行为影响，最终A股市值蒸发近半。

原因分析：

1. 股市对中国经济改革和增长模式转型的短期预期过高、长期预期不足，从而造成急功近利、短期炒

作以及快速推高价格、迅速套利离场的股市状态。

2. 严重误读大力发展资本市场的政策本意，扭曲理解资本市场的战略价值，功利化的认为发展资本市

场就是推高股价。

3. 高杆杠配资是这次股市危机的直接推手。

4. 交易机制的结构性缺陷对股市危机起了助推作用。

5. 监管的滞后和监管独立性的缺失是股市危机爆发不可忽视的因素。

6. 一些重要媒体对股市乐观情绪的过度渲染。
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二、金融危机与证券市场监管改革  

（二）2015年我国股市危机与监管改善（2）

政策建议：

1. 强化监管的独立性，改善资本市场透明度。

2. 建立以市场配置资源为主导、以强化信息披露为核心的股票发行注册制，改革现行

的实质上是行政配置资源的股票发行核准制。

3. 规范融资渠道，形成动态的杠杆调整机制。

4. 加快修订《证券法》，实行统一功能监管，且在法律中予以明确参与各方权责。
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