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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42292.htm 我国第一部证券法已经

出台，这标志着我国证券市场的法制建设进入了一个新阶段

。在这部法律的审议过程中有若干重大问题成为争论焦点，

各方面人士都发表了不同观点和意见，其中一个重要问题是

关于证券法的调整范围问题，经历了较长时间的争论。从亲

自参加这部法律制定工作的角度来看，有必要从法理上阐述

清楚这个问题。 证券法的调整范围涉及二个层次的问题，一

是调整哪些种类的证券；二是调整这些证券的哪些活动。对

此一直有两种不同意见，成为审议证券法草案的焦点之一。 

一种意见主张，证券法应当成为统辖公司法和其他证券法律

、法规的基本法，各类证券活动首先以证券法为准，将其他

法律、法规中对证券发行、交易的规范都纳入证券法中，其

调整范围应当包括所有证券（也含其衍生品种），既规定其

发行活动，又规定其交易活动以及其他相关活动，用这部法

律对证券市场实施全方位、全过程的管理。 另一种意见认为

，我国制定证券法，其调整不能从“证券法”的名称概念和

“证券”的学术名词概念出发，而应当从我国证券市场的实

践基础和现实条件出发，对目前适合我国需要的、有条件规

定的证券种类加以规定，并与现行的公司法、有关证券管理

的行政法规相衔接，还要考虑与今后需要制定的其他法律相

协调。从证券活动存在不同法律关系的历史发展和现状来看

，并借鉴国外证券立法的经验，调整证券市场关系的立法应

当是由多项法律组成的，它们各有分工，又相互协调配合，



不可能仅靠一部证券法来规定全部证券市场的法律关系，也

难以用这一部法律将所有证券活动都管起来，因此，我国证

券法所调整的证券关系主要是股票、公司债券等基本证券的

交易活动，而对股票、公司债券的发行活动在公司法已作规

定的基础上，根据实践中的新情况作出补充性规范。此外的

其他证券，即政府债券、金融债券、投资基金券等，因其发

行活动反映的法律关系各不相同，也区别于股票、公司债券

的法律关系，需要另行制定法律、法规加以规范，其交易活

动虽与股票、公司债券的交易活动（主要是集中交易方式上

）有相同之处，但在管理规范上还有较大不同（如：对政府

债券的交易，其挂牌上市不实行审批制，并且发行人不承担

信息披露义务；再有，我国目前发行的金融债券不允许转让

和上市交易等），也不能简单地实行与股票、公司债券上市

交易同样的管理规范。这些例外性规定以及是否适用证券法

规定的交易管理规范，也需要由其他法律、法规加以明确。 

上述两种不同意见的产生，关键在于立法指导思想不同和立

法技术的把握上不同。从立法指导思想来说，就是在我国目

前条件下，是外国证券市场上有什么我们也都有什么，与外

国证券市场的作法完全接轨，还是慎重地从我国的现实需要

和实际条件出发来作出选择，而不是从概念出发；从立法技

术的把握上来说，对我国目前能够规定的证券种类，其发行

活动和交易活动（学理上抽象为证券一级市场和二级市场）

只能集中在这一部证券法中，还是要坚持法与法之间应保持

衔接协调的原则，重视每项法律应调整特定法律关系的规律

性。是否不将全部证券活动写入这一部法中，就违反了法律

适用的惯例，造成法律使用上的不方便。 为了进一步明确立



法指导思想，并恰当把握好立法技术，来较好地确定证券法

的调整范围，有必要从基本法理、立法惯例、现行体制和立

法技术几个方面进行综合分析，并加以说明。 第一，从立法

指导思想上说，这部证券法具有阶段性特点，目前其所调整

的，不能与国际上的现有作法全面接轨，而应当就我国证券

市场经过实验、有了一定实践经验、问题看得较清楚的、又

是我国市场经济发展现实需要的证券品种加以规定，而不能

从“证券法”的名称概念和“证券”的名词概念出发，更不

能照抄照搬国外的作法。 第二，从基本法理和立法惯例方面

来看，证券市场的一级市场（发行市场）和二级市场（交易

市场）的行为规范，不可能集中在证券法的一部法律中，需

要有相互协调的多个法律共同配合进行约束和规范，各国的

证券市场发展的历史过程和立法惯例都证实了这一点。这是

因为各类证券的发行、交易活动产生于不同经济发展的历史

阶段上，针对其不同的法律关系，在商事法律领域内制定了

既有各自的调整范围又有相互联系的多项法律。例如：对于

构在证券市场最基础券种的股票和公司债券，由于原始股发

行、新股发行是设立公司募集股本和公司增加股本的行为，

公司债券发行是公司运作中扩大筹资的行为；而股票、公司

债券的转让交易，反映股东、债权人对公司的关系，并构成

当事人之间的股权、债权转让行为。这些证券活动的规范都

是公司法范畴的基本内容，因此，各国在制定公司法时都包

括了这些规范。又如：对于投资基金券，由于发行投资基金

券是根据商事信托关系，在确立委托人、受托人、管理人的

证券投资信托关系基础上而设立投资基金，反映了以信托关

系运用该基金从事证券投资而为委托人创取收益的法律关系



，因此，投资基金券的发行活动要受证券信托投资法的调整

，这在国外也都是单独立法，如：日本制定了证券投资信托

法、投资顾问法；德国制定了投资公司法；韩国制定了证券

信托投资业法；美国制定了信托契约法、投资公司法、投资

顾问法等，都调整投资基金券的发行活动。再如：对于金融

债券，因为它是由特定的银行等金融机构发行的，有些国家

是作为公司债券对待（如英国、美国），列入公司法的法律

规范范畴；有些国家是作为特殊债券管理（如日本称为金融

债），按照对金融机构的监管来规范，日本是由长期信用银

行法加以调整。再譬如：对于政府债券的发行，本源上该发

债行为不属于商事法律范畴，但因是通过证券市场进行政府

筹资，各国作为一种特殊证券活动以单独立法来加以调整。

各国的普遍作法是国债发行需要通过国会审批，其发行原则

和资金用途则由专门法来调整，例如：日本制定了财政法、

财政处理特别措施法以及若干项关于发行国债的特别措施法

；法国制定了关于财政法组织法；韩国制定了国债法、财政

证券法；我国台湾省制定了财政收支划分法。上述的这些法

律专门调整政府债券的发行活动。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


