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我国 《证券法》 的发展历程

及其修改完善
’

信春鹰

一

、我国 《证券法》 的发展历程

证券市场的健康发展 ，
离不开以 《证券法 》为核

心的证券法律制度的规范和引领 。 同时 ，法律制度

也需要根据市场的变化对新的问题 、新的情况做 出

回应。 市场和制度既是博弈的关系 ， 同时又休戚相

关
，

一损俱损 、

一荣俱荣 。 我国 《证券法 》是 年

通过 、 年 月 日 起实施 这部法律是一部破

冰的法律 它是在我国的证券市场刚刚兴起的时候

制定的 。 它建立 了一些基础的制度 ，
概括起来 ：

一

是明确了证券的范围 ，包括股票 、公司 债券和 国务

院依法认定的其他证券 。
二是建立了证券 的发行

制度 ，明确规定公开发行证券实行审批制 。 三是规

定了证券交易的一般规则 ，
明确了证券上市的程序

和条件
，
并对证券交易过程中的信息公开和停止交

易 的行为作出 了规定 。 四是规定 了上市公司 的收
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购制度 ， 明确收购的方式和步骤 ，并且对证券交易所 、证券登记结算机

构的法律地位 、职能及其业务规则作出规范 。 五是规定 了对证券公司

的分类管理 明确其业务规则 ，
明确 了证券交易所 、证券登记结算机构

的法律地位 、职能和业务规则 。 六是规范证券监督管理 ，
明确证券监督

管理机构的职责 、执法措施和程序 ，等等 。 这些制度 奠定了我国证券

法律制度的大框架 改变了证券市场无法可依的状态 ，是我国证券市场

法制建设中的里程碑 。 实践证 明
， 《证券法 》 的颁布实施 ，对于规范证

券市场活动 保护投资者权益 ，促进证券市场的规范健康发展起到了重

要作用 。

年 月 十届全国人大常委会又对《证券法》进行了全面的修

订。 这次修订扩大了证券的范围 ，把政府债券 、证券投资基金份额的上

市交易纳人调整范围 ， 明确证券衍生品种的发行和交易原则上适用证

券法 ；在证券发行制度方面 ，规定了证券公开发行的情形 ，增加了发行

保荐制度和首次公开发行股票的预披癟制度 ，完善了关于公开发行新

股和公司债券的条件的规定 ；在证券交易制度方面 ，扩大了证券交易的

场所范围和交易方式 ，增加了上市保荐制度 ，规定由证券交易所审核证

券上市申请 ，
明确了关于证券上市条件和暂停 、终止上市条件的规定 ；

在上市公司收购制度方面 ，扩大了收购方式和收购人的范围 ，延长了收

购人持有股票的锁定期 ；进
一步明确了证券交易所的法律地位 ，授权证

券交易所对重大异常的证券交易账户限制交易 ；明确了证券公司 的设

立条件和业务范围 ，增加了 国务院证券监督管理机构对证券公司 的监

管手段和措施 ；明确证券公 司与证券登记结算机构之间 的证券存管关

系 增加了资产评估机构 、会计师事务所从事证券业务的审批要求 ， 增

加了投资咨询机构及从业人员从事证券服务业务的禁止性规定 ；增加

了证券监督管理机构的职责和执法权限 、手段 ， 等等 。

此外 ，为实施行政许可法 、依法推进行政审批制度改革和政府职能

转变 以适应改革 、发展的需要 ，全国人大常委会还两次对《证券法 》 的

个别条款进行了修改 。 第一次修改是 年 月 ，主要是取消了对于

采取溢价发行的股票对发行价格的审批 ，并且把公 司债券上市交易 由

证监会审批改为由证券交易所核准 。 年 月 的第二次修改将证

券公司变更注册资本审批改为
“

增加注册资本且股权结构发生重大调
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整以及减少注册资本
”

审批
，
并取消证券公司变更公司形式审批 。

《证券法》 的修改和完善 对于在新的条件下推进证券市场的健康

发展 ，进一步激发市场的活力 ，发挥了重要的作用 。 十八届三中全会公

报提出要处理好政府和市场的关系 ’使市场在资源配置 中起决定性作

用 ， 同时也强调要更好发挥政府的作用 。 公报对包括证券市场在 内的

资本市场的建设和发展 ，
也提出 了明确的改革的方向 。 比如 要健全多

层次的资本市场体系 推进股票发行注册改革 多渠道推动股权融资 ，

发展并规范债券市场 ，提高直接融资比重等等 。

二、 《证券法》修改应当关注的核心问题

近年来 ，证券市场的 内部和外部的环境发生了很大的变化 。 因此
，

再
一

次地修改《证券法》 已经提上 了 日 程 。 在十二届全国人大立法规

划中 《证券法》被列入
一类项 目 。 进人立法规划一类项 目的法律 ，通常

是修法的必要性和完善的重点具有较高共识 的项 目 。 对 《证券法》的

修改 社会各方面的共识是 比较集中的 所以它被列人一类 本届内应

该完成立法程序 。

从工作层面 ，现在大家集中研究的几个核心问题 ：

一是扩大证券范

围 ，明确证券的定义 。 从世界各国证券制度的发展来看 ，这个概念也是

在不断地扩大 。 在中国现阶段怎么扩 扩多大 ，值得研究 。 二是在证券

发行制度方面 ，如何体现放松管制的要求 ，取消公开发行新股和公司债

券的法定条件 、发行审梭制度 ，实行证券发行注册制 ， 明确公开发行证

券依照法定程序注册
，
同时进一步明确对债券市场的监管 解决债券多

头监管问题 。 三是在证券交易制度方面 ，如何进一步扩展证券交易 和

结算的方式 授权证券交易所制定证券上市条件 扩展内幕交易行为的

主体范围 ，增加新的禁止交易行为类型 。 四是如何建立系统的投资者

保护制度 ，加强对普通投资者的保护 ，建立投资者适 当性管理制度 、投

资者赔偿基金制度等 。

一部法律不管它有多少条 ，都要有一个核心 ，或者说是
一

个灵魂 。

这个灵魂是其他具体的制度设计的基础 。 《证券法》的灵魂应该是投
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资者权益的保护 其他的制度都应该围绕这样的
一

个核心的 理念去

设计 。

从立法工作角度总结经验 ，我们很关注立法过程的充分博弈 特别

是在证券法领域 ，怎样倾听投资者 ，特别是中小投资者的声音 ，给投资

者以信心
，
非常重要 。 现在立法经常是部门之间 的博弈压倒了利益主

体之间的博弈 。 博弈不充分的结果 ，会进一步导致权力分割乃至市场

的分割 ，而对广大投资者来说 法律的修改对保护他们的权益没有实质

性改善 。 未来 《证券法》修改过程中不可回避的 问题 ，有两组关系需要

我们认真研究 。

一是如何平衡我国 的行政法律制度 ，特别是行政强制

制度的
一

般性规定和证券市场监管法律制度的特殊性的关系 。 二是如

何平衡《证券法》普遍 的规则和我国发展阶段 的特殊性的关系 。 国际

上关于证券立法尽管有一些通行的规则 ，但这些规则现在有很多还不

在我国法律制度里 。 为什么呢 ？ 我理解 ， 我国的证券市场所有的 主体

都具有某种程度的不成熟 ，这和我们的市场起步晚 ，
以及快速发展的大

背景相关 。 进人股市 ，
在我们的社会里被称为

“

炒股
”

，

一个
“

炒
”

字 ，体

现了我国证券市场各类主体的心态 。 而这样的
一

个心态 ，是不适应现

代的 、成熟的证券市场的发展要求的 。 所以 ，修法是资本市场完善的一

个方面 市场的培育 、市场的成熟以及社会其他制度的完善 都是证券

制度能够健康发展的一个重要的基础 。


