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5_AE_9E_E6_9C_89_E6_c33_451937.htm 本报告借鉴了国内外

证券市场应对突发事件的经验教训，对我国证券市场的基本

特点和风险传导机制进行了具体分析，并在此基础上就处置

突发事件的基本原则、应急委员会的职责和工作程序、突发

事件的事前监控和预警、事中紧急状态下的特别市场稳定制

度和救助制度，以及事后的善后处理提出了一系列的建议。 

突发事件是指对国家安全、社会稳定、经济运行和环境具有

重大影响的紧急事件。随着社会发展、科技进步和全球经济

一体化的深入，突发事件的产生原因日趋复杂，发生频率越

来越大，表现形式越来越多样化，影响范围越来越广，造成

的破坏和损失越来越大。作为国民经济“晴雨表”的证券市

场也不可避免地受到突发事件的冲击。２０世纪８０年代后

期以来，国际上证券市场迅速发展，同时也是突发事件集中

爆发给证券市场造成极大破坏的时期，其间先后发生了１９

８７年１０月纽约股灾、１９９２年英镑危机、１９９４年

墨西哥金融危机、１９９７年东南亚金融危机、１９９８年

美国长期资本管理公司倒闭等重大的金融危机。在此期间，

处于幼年时期的我国证券市场由于突发事件的影响也经历了

几次大波折，如“３２７”国债期货事件、国有股减持等，

不仅给投资者造成了不应有的损失，而且延缓了我国证券市

场的产品和制度创新、多层次市场体系的建设以及对重大历

史遗留问题的彻底解决。 ２００３年４、５月间，一场突如

其来的非典型肺炎疫情（ＳＡＲＳ）袭击了我国大部分地区



，并波及到证券市场。在成功地遏制了对证券市场的冲击之

后，一个重要的课题走上了中国证监会的议事日程，即如何

建立健全我国证券市场突发事件应对机制，以便对突发事件

进行监控、预警和科学的处置，最大限度地减少突发事件对

证券市场的破坏，切实有效地保护投资者的利益和维护证券

市场的安全运行。 本课题就是在这样的背景下产生的。本报

告借鉴了国内外证券市场应对突发事件的经验教训，对我国

证券市场的基本特点和风险传导机制进行了具体分析，并在

此基础上就处置突发事件的基本原则、应急委员会的职责和

工作程序、突发事件的事前监控和预警、事中紧急状态下的

特别市场稳定制度和救助制度，以及事后的善后处理提出了

一系列的建议。 处置突发事件的基本原则 在突发事件爆发并

对证券市场构成重大威胁的特定情况下，如何保持市场的连

续性、如何保护投资者的利益、如何披露信息等重要问题都

远比在正常情况下处理这些问题更加困难和复杂，这就需要

一些原则作为指导，具体有以下几点： 市场优先原则 证券市

场时时刻刻都在经受各种事件的冲击。每当事件对市场产生

作用时，市场自我调节机制和基本的价值规律就会发挥其自

动调节的功能，化解事件所产生的影响。只有在事件对市场

的冲击太大、以至于市场自我调节机制和基本的价值规律失

灵的情况下，才可以启动应急机制处置突发事件。因此，市

场优先原则是指在处置突发事件时应尽量避免干预市场机制

的自动调节功能，尽量保持市场的连续性。突发事件应对机

制是市场自我调节机制和基本价值规律的补充，前者只是在

后者因突发事件的冲击而失效的情况下才发挥作用。突发事

件应对机制的最终目的是帮助市场尽快恢复其自我调节功能



和基本价值规律的作用，而不是取而代之。 保护投资者利益

的原则 投资者是证券市场最重要的参与者，投资者的信心是

市场得以发展壮大的根本保证。只有当投资者的利益受到有

效的保护，他们才会对市场充满信心。在突发事件的打击下

，投资者的利益既可能受到突发事件本身的损害，还可能受

到管理层处置突发事件时使用的一些不当方法的损害。因此

，在处置突发事件的特定情形下，保护投资者利益的原则不

仅是指使投资者尽量免于受到突发事件的损害，而且还要特

别注意处置突发事件的手段和方法本身不应给投资者造成另

一种伤害。 及时公开信息的原则 在突发事件爆发的特定环境

里，及时公开信息的原则是指及时披露事件的真相和严重性

，向市场表达管理层对投资者利益高度负责、并且有信心有

能力处置突发事件。在突发事件爆发的时候，市场参与者特

别希望了解并且有权了解事件的性质和真相、管理层的态度

、可能采取的措施，以及其他参与者的反应等重要的信息。

隐瞒真相或者对事态轻描淡写的做法非但不能缓解市场参与

者的恐慌，反而会使之对管理层的责任心和处理危机的态度

和能力产生极大的不信任，怀疑自己的利益不能受到保护，

从而变得更加恐慌，使突发事件的破坏性更强，处置的难度

更大。及时公开信息，让市场参与者迅速了解真相，既有利

于缓解市场的恐慌情绪，也有利于投资者采取措施保护自己

，更有利于建立投资者对管理层的信赖和对管理层所采取的

应急措施的支持及配合，最终有利于突发事件的成功处置。 

全过程监控的原则 该原则要求我们首先应加强对突发事件的

监测和预警，尽可能把突发事件消灭在萌芽状态。其次是当

突发事件爆发时，所采取的措施既要坚决、果断和切中要害



，又要充分考虑处置措施本身可能留下的后遗症，尽量避免

“为补眼前疮，割却心头肉”的做法。最后，当突发事件得

以控制之后，应该做好善后工作，消除处置措施本身留下的

不利影响，并以处置突发事件为契机完善市场的自我调节机

制。 区分不可避免损失和可避免损失的原则 突发事件造成的

损失可分为不可避免损失和可避免损失，前者是指突发事件

一旦爆发后直接受其影响的市场参与者必然要遭受的损失，

也可称为第一时间损失，这是事后采取的应对措施所不能挽

回的，只能通过事前对突发事件的监测和预警来尽量避免；

后者是指突发事件的影响进一步扩散给更多的市场参与者造

成的损失，也可称为后继损失，这是采取得当的事后应急措

施所能挽回的。 区分不可避免损失和可避免损失的目的在于

明确事前监控和事中应急的任务事前监控是为了尽可能地降

低突发事件爆发后所造成的不可避免损失，而事中应急则是

为了尽量减少可避免损失，这也是我们事后评价突发事件事

前监测和预警机制是否有效、事中应急措施是否得当的重要

依据。 依法处置突发事件的原则 证券法律法规应授权监管层

采取应急措施，使突发事件的处理在法律法规的框架内进行

。如对突发事件的界定、在何种条件下宣布市场进入紧急状

态、如何启动应对机制，等等，都应有法律依据，以避免主

观性和随意性。因此，应在证券法律法规中明确规定紧急状

态下证监会、交易所、会员、机构、证券服务中介、证券新

闻媒介和普通投资者的权利和义务。特别地，应在证券法律

法规中引入制衡机制，既要确保管理层有充分的权力迅速、

高效地处理突发事件，又要保证市场各方参与者（特别是投

资者）的基本权利不因紧急状态而被随意剥夺。此外，在关



键时刻管理层为了保全整个市场的大局，可能不得不牺牲部

分市场参与者的合法权益。所以，证券法律法规中还应当有

补偿机制，在事后对那些为配合管理层平息突发事件而牺牲

自身利益的市场参与者进行合理的补偿，这不仅有利于管理

层在紧急状态下迅速调动各方面的资源，而且有利于鼓励市

场参与者积极配合管理层的行动。 关于建立我国证券市场 突

发事件应对机制的建议 建立突发事件应急委员会 为避免突发

事件爆发时出现群龙无首和处置突发事件时政出多门、市场

无所适从的混乱局面，建议中国证监会牵头组织、深沪交易

所、登记结算公司和证券通讯公司参与组建应急委员会，全

权负责处置突发事件的事宜。应急委员会的基本职责和工作

程序如下： １、对突发事件的产生原因、事态发展和可能产

生的影响进行研究并及时报告，并着重分析市场中哪个环节

最为薄弱，以及哪些参与者受到的影响最大、最需要得到保

护； ２、制定应急措施并评价其可行性，估计应急措施所需

动用的资源，分析应急措施实施后可能导致的后果，准备好

备用的措施，以便应急措施不能产生预期的效果时，能够迅

速采用备用措施； ３、协调各方参与者的立场，调和各方参

与者之间的矛盾，保证各方参与者的行动尽可能一致； ４、

事后分析、评价和总结，即评估突发事件给市场造成的破坏

，总结应急措施是否及时、得当； ５、保持与新闻媒体的沟

通，及时披露相关信息。在处置突发事件的整个过程中，应

急委员会代表管理层和新闻媒体进行充分的沟通与合作，本

着及时、真实和公开的原则向市场披露事件的真相和可能造

成的破坏，向市场传递领导层维护市场稳定和保护投资者的

信心和能力。 市场参与主体的救助制度 １、建立证券同业互



助基金，在突发事件爆发时互相救助 由中国证监会和证券业

协会牵头组建证券同业互助基金，由各券商从每个财政年度

的收入中提取一部分注入基金，用于对陷入暂时流动性危机

的同行提供支援，和对那些应管理层的委托对陷入危机的机

构进行收购、合并的行为提供支持。同时，国家财政每年从

证券交易印花税中拨出一定的额度注入证券同业互助基金，

这是符合“取之于市场，用之于市场”的原则的。 证券同业

互助基金的管理和运作应由专门的机构负责，并接受财政部

、证监会、证券业协会和加入基金的各券商的共同监督，保

证其运作的透明度。对券商申请援助的额度、申请的程序进

行明确的规定，并对券商使用援助的情况进行跟踪和监督，

要求券商及时披露使用援助的情况。同业互助基金可投资于

质地优良的固定收益证券和业绩良好的大盘蓝筹股，定期公

布投资组合、收益和费用，以及用于援助同业的支出情况等

重要信息。 证券同业互助基金一方面体现了“证券经营机构

自救、证券同业互助和国家财政救助”三结合的特点，可以

较为有效地摆脱过度依赖国家财政的被动态势；另一方面体

现了积少成多的特点，可以较为有效地缓解财政一次性支付

的压力。 ２、设立市场稳定基金，在必要的时候入场救市 当

市场在突发事件的打击下持续下跌时，建立市场稳定基金在

恰当的时机入场救市可以起到稳定市场和鼓舞投资者信心的

作用，１９９８年香港特区政府为抗击对冲基金的冲击和２

０００年台湾大选期间台湾当局都曾用过此法并取得成功。

由于市场稳定基金入场救市实际上是对全体市场参与者的救

助，所以我们将它纳入救助制度的框架内。这种措施的成功

实施有三个要点，第一是要有充足的财政储备，第二是要选



准入场的时机，第三是要得到市场参与主体的配合。市场稳

定基金主要以财政资金为主，可以适当地吸纳证券经营机构

参加。 建立监测和预警机制 突发事件的监测和预警机制的作

用在于对于市场内部的风险源和市场外部的突发事件进行监

测，首先是要把突发事件控制在萌芽状态，其次是要在突发

事件爆发后为应急委员会制定科学、及时和适用的应急措施

提供全面和准确的信息支持。因此，整个监控和预警机制应

当包含这样几个重要方面：首先是完备的市场信息统计分析

体系，这是整个应对机制有效运转的根本保证；其次是对市

场内部风险源进行风险评级，并着重考察风险源在突发事件

的冲击下风险等级会发生何种变化；第三是风险信息的发布

制度，目的是让市场参与者及时了解潜在的风险；第四是设

置合理的风险警戒线，对进入高风险区的市场主体发出预警

，引起管理层和投资者的警觉。 １、进一步完善市场统计信

息体系 我国证券市场统计体系在历经十几年的发展后，目前

已经形成较为完整的市场统计指标体系，但主要侧重于对市

场总体概况的描述和对市场运行若干重要方面的分类统计，

对风险监测和预警的支持作用比较有限。因此，建议在现有

的统计体系中逐步增加描述市场总体风险和上市公司、证券

经营机构风险的指标，一方面使得整个市场统计指标体系更

加完整，另一方面也为风险监测和预警提供更有力的信息支

持。 ２、建立健全风险评级制度，及时发出风险预警 风险评

级对于风险的识别、衡量、防范和化解具有重要的作用。目

前我国证券市场也有一些风险评级机构和风险评级指标体系

，但在独立性、客观性、公正性和专业性等方面都存在着较

大的改进余地。因此，应当推动专业评估机构的发展，鼓励



评级机构之间的竞争，通过市场竞争来提升风险评级的权威

性，同时把评级机构纳入市场监管的框架内，防止评级机构

和上市公司、证券经营机构互相串通，为害市场。 结合到突

发事件的监测上，应当着重分析证券经营机构和上市公司在

突发事件的影响下，外部经营环境是否发生显著的不利变化

，主要业务和盈利能力是否受到影响，以及风险等级是否将

恶化。为了使管理层及时掌握和投资者及时了解上市公司和

证券经营机构的风险等级及其变化，风险评级机构应当定期

和不定期地向市场发布风险评级信息。 ３、评估新出台政策

和制度的风险 长期以来我国股市受到国家政策的显著影响，

并且当前我国股市正处于关键的转型时期，各种证券法律法

规和制度规则的变化较为频繁。每一项新出台的政策和制度

往往都会引起市场的波动，并且在某些情况下市场的反应相

当激烈。因此，在设计和推出新政策和新制度的时候，应当

充分考虑新政策和新制度后市场参与主体会采取哪些对策、

以及这些对策是否将导致新政策和新制度失效并引致新的风

险。 ４、加强对投资者的风险教育 加强投资者风险教育的目

的在于提高投资者对市场风险的正确认识和高度警觉，提高

投资者在风险面前的自我保护能力，避免投资者受错误信息

的误导。 ５、做好技术系统的安全防护和灾难备份工作 我国

证券市场是一个委托指令驱动型的电子化市场，通讯交易结

算系统和证券经营场所的安全对于交易的连续性具有重大的

意义。为了防止突发事件对市场技术系统造成重大破坏，首

先是加强技术系统的防护，其次是做好灾难备份工作。应特

别加强对中国证监会、深沪交易所、登记结算公司和证券通

讯系统的保护。对于证券经营机构密集的城市（如北京、上



海、深圳和广州），中国证监会的派出机构应会同当地公安

、消防机关加强证券经营场所的安全防护措施。灾难备份工

作主要包括技术系统、数据资料、营业场所和工作人员等四

个方面，备份场所与日常经营场所营应尽量保持地域上的分

离，备份的数据资料应实时更新，备份系统应当定期检测和

维护，核心的业务领导和技术骨干人员应当有所储备。中国

证监会分管技术系统的部门应负起指导和督促深沪交易所、

登记结算公司、各个券商和基金管理公司做好灾难备份工作

的职责。 ６、在不同的金融市场之间设立隔火墙 在不同的金

融市场之间设立隔火墙的目的是既要防止其他金融市场的风

险波及证券市场，也要阻止证券市场的风险扩散到其他金融

市场，避免危及整个金融体系。但是，隔火墙的存在将损害

金融体系的效率，所以隔火墙的设立应当充分地考虑维持效

率和防范风险之间此消彼涨的关系。应当特别注意的一点是

，隔火墙的基本特点是信用紧缩，在突发事件爆发期间设立

隔火墙极易导致资金链的断裂，加剧突发事件的破坏性。美

国著名的经济学家弥尔顿弗里德曼就认为，在１９２９年１

０月纽约股市大幅下挫之后，美国商业银行纷纷收紧信用导

致了纽约股市的崩溃并将美国经济拖入了漫长的萧条中。在

那之后，美国应对金融危机的主流方法基本上是实行救助。

所以，隔火墙的设立应当是作为事先的防范措施，在突发事

件平息后进行完善。 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 


