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https://www.100test.com/kao_ti2020/624/2021_2022__E6_9C_9F_

E5_BE_85_E5_B8_82_E5_c45_624917.htm 7月16日，深交所综合

研究所法律研究小组在深交所官方网站上发布名为《2007年

证券市场主体违法违规情况报告》，明白指出，证监会监管

内容和范围不断扩张，妨碍了市场机制作用的正常发挥。虽

然该报告据说因为“反应太大”而于当晚就被撤下网站，但

仍然值得喝彩，因为它确实指出了中国证券市场最严重的制

度缺陷。 证监会的官员们恐怕都见过世面，相信他们自己也

会承认：这个世界上再也找不到像中国证监会这样的证券监

管机构了。它根本就不是它自己的名称中所说的“监管性”

（regulatory）机构，而是计划体制时代的行业“主管”

（management）部门。 在市场较为健全的国家，证监会通常

属于独立监管机构（agency）。之所以是“独立”的，因为

它跟内阁部会不同，不受国会和行政机构直接控制。它们的

职责主要是依照法律授予的权力对具体的一个市场进行监管

。这类机构通常拥有一定的委托立法权，可以制定管制规章

，当然也享有准司法性权力，可以对违规者进行调查和惩罚

。 在中国，有很多机构，有agency之名而无agency之实。它们

不是独立的，倒更像行政机关，它们的权力也接近于行政权

力在特定领域的延伸。因此，从某个角度说，它们的权力远

远大于独立监管机构。比如，中国证监会就享有行业准入、

业务审批，尤其是上市发行审查的权力。谁能上市，由证监

会决定，而不是由证券交易所决定。当然，证监会似乎还承

担着调控股市指数的职能。 然而，权力扩张，并不等于管制



就比较有效。事实恰恰相反。计划经济时代，政府对企业的

管理权力最为庞大，其结果，却是经济的全面混乱与失败。

到上个世纪七十年代末，“国民经济濒于崩溃边缘”，不得

不进行市场化改革。 行政或者打着独立监管机构名义的准行

政机构监管市场的权力不合理地膨胀，也必然导致这个市场

的混乱。如深交所综合研究所法律研究小组的报告所说，证

监会监管的内容和范围不断扩张，超出行政力量应该调控的

范围、层次和力度，不仅没有弥补市场机制可能表现出的缺

陷，反而妨碍了市场机制正常发挥其作用。 比如，监管机构

全面控制证券市场，必然使证券市场与市场整体脱节，而按

照政治、行政意志运转。而这个意志自始即把股市当成拯救

国有企业、推动产业结构调整、推动国有企业转换经营机制

、改进公司治理的手段，股市反而根本无法发挥其按照效率

原则配置资源的本来目的。那些与政府有特殊关系的企业才

有上市机会，没有特殊关系的企业则可以用金钱购买这种关

系。这导致中国上市公司总体质量低劣。但这些企业又需要

筹集资金，于是，监管机构就人为地控制上市进入门槛，导

致上市公司成为中国最为稀缺的资源。股价被严重高估，内

在地也就具有大幅度涨跌的趋势。监管机构对股指的调控，

也放大了这一起落幅度。 可以说，中国证券市场的所有严重

问题：公司质量低劣、治理混乱，股指非理性涨跌，监管腐

败，无一不是监管权力过度膨胀、抑制市场机制正常发挥作

用的结果。在中国，证券市场有“市场”之名，但由于监管

制度严重不合理，却离真正的市场很遥远。 解决这些问题，

与当年解决计划体制的问题一样，需要进行市场化改革。市

场化改革的方向很清楚：收缩不合理的监管权，或者更准确



地说，证监会从证券市场主管部门变成真正的监管机构。只

有变成权力有限的、独立的监管机构，证监会才有可能恰当

地履行其正当职责。证券监管机构的职能就是对市场进行监

管，如果它去参与市场，操纵市场，就不可能有效进行监管

。 证券监管机构郑重其事地对企业进行审核、决定谁能够上

市，这就已经参与了市场。遍观各国，证券市场的枢纽乃是

证券商，尤其是它们自愿组成的交易机构证券交易所。哪家

公司能够上市，通常都是由证券交易所自行确定标准，自行

进行程序审核的。由此也就形成多元、多层次的证券交易体

系，满足具有不同偏好的上市公司和投资者的需求。 由此又

能够形成多元的证券监管体系，证券交易所也是一个重要的

监管者。为了在竞争性市场中维持自己的地位，证券交易所

必须进行严格监管，这是它的利益所在。只有在这一内在监

管机制发挥作用的基础上，证券监管机构的外在监管才可能

管用。当下中国的证券市场体制却大大地矮化了证券交易所

，使之根本无法扮演基础性监管者角色。这个时候，即便证

监会一心为公，全力监管，也未必有效。更何况，前贤早就

说过：大权在握，必致腐败。 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 


