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已经很难统计这是媒体第几次聚焦证券法修订问题，相对于

更加结构性的宪法、证据法等制度安排而言，大家对这个出

生仅4年的小法似乎过于青睐了。当然，对于一部恰好关乎上

百忆交易量、上千家公司、7000万投资者、4万亿市值的法律

来说，偏袒一些具有足够的商业和非商业理由。另外，能被

媒体点名批评的市场、能被媒体放开评论的法律，在当前的

中国都还是稀缺资源。 一、立法的路径依赖问题 对于证券法

的此次修订，乐观者抱有厚望。理由一是因为专业。此次修

订的承办人和初稿草拟机构熟悉国内市场，了解国际规则，

具备了草拟一部更好的证券法的基本条件。二是因为积累。

十年发展，甘苦十年，监管者和投资者一起受教育，市场特

性、监管理念、人力资源的积累与十年前不可同日而语。 对

于证券法的修订，悲观者依旧怀疑。一疑部门利益。部门立

法会掺杂私利，这是一个法学理论上的假设。证伪或证实这

个命题的论据从来都是同样众多，但法学家们的真意并不在

于争论这些与“针尖上能站几个天使”同质的问题，而是设

计制度来使这个命题无效。破解之道有专家立法、公共选择

、违宪审查、法官能动等等，前两类属事前保障的办法、后

两类为事后补救的招数。无奈的是，这些机制在中国要么没

有，要么无效。 二疑专业程度。草拟机构的专业程度受到部

门立法缺憾的制约，立法机构的专业程度受到合议期限、议

员素质、草拟机制的制约。美国国会能在安然事件后相对迅



速地抛出Sarbanes-Oxley法案，决不是因为Sarbanes、Oxley两

位议员天赋异禀，其每一位议员身后都有一群哈佛、耶鲁法

学院的优秀毕业生为其专职打工，操刀捉笔，他们年轻聪敏

、勤学苦练，其产品的专业化程度不亚于资深律师的作品。 

三疑市场现状。中国证券报今年2月的一篇文章称：2001

年170家新发行股票的公司中，到2002年中期，共有53家公司

变更了募集资金投向，占总发行数量的31%，其中有24家变更

比例超过了30%.2002年中期出现亏损的企业有10家，占总发

行数量的5.8%，主营业务利润出现下滑的公司共有72家，占

总发行数量的42.3%，其中下滑比例超过50%的，共有13家，

占发行总数的比例为7.6%.从募集资金使用进度来看，有23家

企业募集资金全部投入使用，募集资金投入比例低于50%的

有70家，占总发行数的41.17%，其中低于20%的有25家，占总

发行数的比例为14.7%.劣币驱逐良币，上市公司质量堪忧，

市场岂是一部法律即可澄清。 二、证券立法的理念 什么该管

，什么不该管是任何法律永恒的难题。从法律内容而言，现

行证券法是一部包罗万象、雄心勃勃的法律，它同时是一部

行业管理法、市场准入法、机构组织法和行为监管法。现行

证券法包含了证券市场的基本监管架构、市场的基本组织结

构、信息披露制度等规定，这些均为应有之意。但同时，该

法还对很多制度进行了非常严格的限定，如股票的发行方式

、股票的交易方式和甚至投资人的委托方式。私募制度和小

额发行制度的缺乏，忽略了处于不同经济环境和生命周期的

企业有不同的融资需求；规定挂牌股票只能采取集中竞价，

时间优先、价格优先的方式进行交易，与减少价格波动的市

场需求相悖；规定委托方式为书面和电话方式，未预见到网



上委托会成为券商降低成本的有效途径，甚至成为很多小券

商的生存法门；规定券商风险控制采取净资本单一指标，忽

略了成熟市场的监管机构已经发展了一套以充足率为核核心

的更为成熟的风险控制办法。 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 


