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构如何运作？ 世界备国对证券市场监管的目标主要有三个：

①充分运用和发挥市场机制的积极作用，限制其消极影响；

②防止人为操纵市场，禁止证券欺诈等不法行为，增强投资

者的信心，保护投资者的利益；③引寻居民储蓄转化为投资

，促进经济发展和社会稳定。实现监管目标的方法就是对证

券市场参与者进行多层次、多方面、多渠道的管理。监管手

段主要有经济手段、行政手段和法律手段。 从世界主要发达

国家的监管体制看，因各国证券市场发展的历程及所在国政

府对经济运行的调控方式以及受其他国家或地区监管模式的

影响程度不同，监管体制有着不同的特点，监管机构的运作

也有明显的差别，下面主要概述美国、英国、日本、德国等

国家的监管体制及其运作。 （1）美国，集中立法管理体制

的典型代表。美国对证券中场的管理有一套完整的法律体系

，其证券管理法规主要有1933年的《证券法》、1934年的《

证券交易法》、1940年的《投资公司法》等。在管理体制上

，实行以“证券交易管理委员会”（SEC）为全国统一管理

证券经营活动的最高管理机构。同时，成立“联邦交易所”

和“全国证券交易协会”，分别对证券交易所和场外证券业

进行管理，形成了以集中统一管理为主、辅以市场自律的较

为完整的证券管理体制。 SEC在证券管理上注重公开原则，

对证券市场的监管主要以法律手段为主。如对证券交易的监

管，主要依据1934年《证券交易法》中的反垄断条款，反欺



骗、假冒条款和反内部沟通条款进行，对违法者的处罚主要

采取刑事处罚。值得注意的是，美国已开始重视行政手段的

运用，1990年11月。美国国会通过了证券市场改革方案，1991

年3月布什总统签署生效，其主要内容是加强证券市场管理部

门的权力。改革方案的目的是以行政手段创造一个较公平的

投资环境，增强中小投资者的信心。 （2）英国。与美国的

“集中立法”管理体制不同，英国实行的是“自我管理”（

或称“自律管理”）体制。其主要特点是政府对证券市场的

管理实行以自律管理为主，辅以政府有关职能部门实施监督

管理的体制。 ①英国证券自律管理系统。主要由”证券交易

所协会”、“股权转让与合并专业小组”和“证券业理事会

”组成，其中，证券交易所协会是英国证券市场的最高管理

机构，上要依据该协会制订的《证券交易所管理条例和规则

）来运作。自律管理的主要内容有：a.市场参与者规定。证

券交易所对其成员经纪商和交易商实行广泛的监督，包括会

计监督，财务监督，审计和定期检查。b.上市规定。证券交

易所规定了批准证券上市和在证券交易所买卖的条件。这些

条件主要体现在《证券上市的批准书》中，其中主要是“批

准要求”和”上市协议”两个规定。已持续的信息公开规定

，也称持续的公示规定。按“上市协议”规定，在证券交易

所上市的证券应广泛遵守持续公示规定。 ②政府有关部门的

监督管理系统。如：英格兰银行（英国中央银行）负责监督

管理商业银行的证券部等；贸易工业部负责监督管理保险公

司；证券投资委员会（SIB）负责注册、管理证券公司。 ③立

法管制。尽管英国证券业实行与其他西方国家（如美国）所

不同的自我管理制度，但立法管制也是政府管理证券市场的



手段之一。英国制订的一系列不同的证券法案和与证券业相

关的法案既是自我管制的指导，义是自我管制的补充，这些

法案有195S年的《反欺诈（投资）法》，1948年和1967年的《

公司法》、1973年的《公平交易法》以及1988年的《财务服

务法案）等等，这些法案对证券交易行为、股份公司行为、

内幕交易行为等多方面都作了规定。 （3）日本。日本实行

以大藏省证券局、证券交易审议会、证券交易监视委员会、

日本银行（中央银行）等机构为主体的证券管理体制。同时

辅以证券业协会、公司债券承兑协会、证券投资信托协会以

及证券情报中心等团体的自律管理体制。其特点是在参照美

国证券管理模式的基础上，遵循”公开原则”，加强政府行

政直接或间接参与证券市场的指导和干预，且管理更集中、

更严格。 日本也十分重视立法管理。其证券法规主要有：《

商典法》、《公司法》、《证券交易法》、《证券投资信托

法》、《外国证券公司法》、《外汇和外贸管理法》、《担

保债券信托法》以及有关行政规章制度和自律机构章程等。 

尽管日本实行的是以大藏省证券局为主体的管理体制，对证

券市场的管理，也采用法律手段、经济手段和行政手段等方

法，但和美国以法律手段为主不同，日本证券监管机构更倾

向于采用行政指导和直接干预的方式来管理，如日本中央银

行对证券市场的管理主要采取直接或间接的行政指导和干预

的办法。 （4）德国。对证券市场的管理实行联邦政府制度

和颁布证券法规，各州政府负责实施监督管理与以交易所委

员会、证券审批委员会和公职经纪人协会等自律管理相结合

的证券管理体制。该体制比较强调行政立法监督管理，又相

当注意证券业者的自律管理。德国对证券业的管理监督，主



要通过地方政府组织实施。但州政府尽可能不采取直接的控

制和干预，很大程度上依靠证券市场参与者的自我约束和自

律管理。州政府对证券管理主要体现在，州政府有权批准证

券交易所董事会制定的证券交易所条例；任命公职经纪人；

批准建立和撤消当地的证券交易所；由州政府任命一名专员

，监督交易所对有关证券法规和条例的实施；对银行为客户

代理买卖证券的行业进行监督管理等。 尽管德国有一个比较

完整的监管体制和法律体系。但侧重于强调自律和自愿的方

式，尤其是对一些法律规章的执行，往往是非强制性的，如

证券交易专门委员会1970年颁布的《内幕的交易背景条例》

和《交易商和证券顾问条例》等。其结果是对市场参与者保

护不够，这也是德国证券市场管理者受到非议较多的原因。
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