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《证券法》修改应该坚持

市场化方向
’

顾功耘

证券市场在我 国是 市场化程度最高 的市场 。

最近的三中全会提出市场在配置资源 中要起决定

性作用 。 按照这个提法
，
对照证券市场的现实我们

是不能满足的 。 中 国重启改革议程 证券市场应当

继续引颌中国的新
一轮改革 ，证券市场仍然需要深

化改革 ，仍然需要依靠《证券法》等立法 、执法 、司法

的改善来促进证券市场的深化改革 。 今天在这里

研讨打造升级版的 《证券法 》具有十分重要的意义 。

依我所见《证券法》是调整证券市场运行机制

之法 ，从商法的角度分析 ， 《证券法》包括两个方面

内容 ：

一是证券市场主体 的规范 ；
二是证券市场交

易行为的规范 。 从商法 的基本理念和精神 出发 ，

《证券法 》的主体规范应 当体现和保障主体的设立

自 由 ， 《证券法》 的交易行为规范应该体现和保障证

券交易的 自 由 。 现行的 《证券法 》规范保障政府管

制权力有余 而体现证券市场主体设立 自 由和交易
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自 由不足 ；政府主导市场作用明显 ，而市场决定性作用不见 。 具体表现

在证券范围在《证券法》上规定得过于狭窄 发行受到非市场因素的限

制 ，信息披露要求不严 投资者保护力度不够 而政府管制过多 ，各种义

务审批 、审核繁多 ，监管不力 。 这些问题严重制约了证券品种以及交易

形式的创新 ，
证券市场发展滞后 ，

也影响 了投资者投资的积极性 ，导致

证券市场服务于实体经济的功能未能够充分发挥 ，至今我们通过证券

市场直接融资的比例从总体上来讲还不够高 。 实际上证券市场在一定

程度上拖了实体经济的后腿 。

坚持市场化导向就必须修改《
证券法 》 ，

通过修改进一步重视发挥

市场配置资源的作用 限制政府诸多不当权力和行为 。 为此 要着重解

决以下几个问题 ：

第一 ，要扩大证券范围 ，拓展证券概念的外延 。 前一阶段我们接受

证监会的研究课题 ，
其中一个问题就是研究证券这个概念如何在法律

上重新表述 。 从实际情况来看 ，证券已经不仅仅是股票 、债券 还有证

券投资基金 、有关证券的衍生品期货期权 、权证和交易所基金 ， 等等 。

资本市场的实践 巳经普遍认可了这些金融产品属于证券的 范畴 迫切

需要从法律的层面予以认可 ，并将其纳入监管的范围 。 另外还有一些

产品 ，
比方说银行理财产品 、信托理财产 品 、艺术品份额等基于投资合

同而从他人经营中获得利益 并可在市场中流通的这种资产份额 ，此类

产品的特征都是符合证券实质要求的 。 所以 《证券法 》修改要予 以特

别关注 。

我们建议证券应该表述为包括股票 、债券 、证券投资基金份额以及

其他经国务院证券监督管理机构认定的结合投资计划份额 。 我们的研

究报告提出 证券解释的最后一个中心词就是落实到
“

结合投资计划

份额
”

上 。

第二
，
证券应该从公开发行拓展到非公开发行 。 我们将来的 《证券

法》不仅仅要规范公开的 发行 还要规范非公开的发行 。 像现在所说

的私募就应该纳人《证券法》的范围 。

第三 ，
证券发行核准制应该改为注册制 。 这个 已经在三中全会文

件中明确提出来了 。 我们这次修改《证券法》 ，是不是应该把核准制直

接改为注册制 。 这是要尽快研究的一个问题 。 很多人担心 ，实行注册
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制会不会在中国 出现更多的不符合质量的股份公司 ？ 我个人认为如果

真的放开注册制 ，相应的应该是有其他相关法律制度作为保障的 ，尤其

是信息披露制度 。 如果虚假 ， 它有一个接受严惩的问题 。 改为注册制

并不可怕 ，把这个制度设计好了 还是可以做的 。

第四 ，
证券市场场内交易要拓展到场外交易 。 从我们的现实来看 ，

很多的一些市场实际上已经纳人法律监管的范围 ，但是也有一些还处

在规范的边缘 。 比方说非集 中竞价交易的产权交易所交易和技术交

易 。 它们都是类似于证券的投资品 。 还有因为不规范经营而被撤销 的

比如一些店头市场 或者网上市场 ，像这些我认为在立法的时候都要考

虑 。 《证券法 》规范的不仅仅是在证券交易所交易 的证券 在其他场

所 ，只要交易的是证券也应该纳人其中 。

第五 ，要适当放宽收购的条件和限制 ，促进股权的分散化 。 收购兼

并通常会形成股权集中 ，但是从实际情况来看 ，我国的股权集中度非常

高 ，很多公司尤其国有控股 ，绝对控股的 比例都非常高 。 我觉得应该通

过收购兼并将大股东的股权适当分散 ，
使市场机制能够在公司治理上

有所反映 。 因为
一

个股东绝对控股 ，
不能体现在市场经济背景下的 经

济民主 ，或者公司决策民主这样一个实质性的要求 。

一个绝对控股股

东 ，

一个人说了算 ，其他人再反对也好 、赞成也好都不起作用 ，所以这个

问题要通过进一步放宽收购条件和限制来解决 。 《证券法 》关于收购

的一些规定 ，早期还有一些公司试图在证券市场上进行公开收购 ，

年 《证券法》修改 以后 ，在公开市场进行收购的就很少 出现了 。 他们都

不敢收购了 。 所以 ，如何进一步放宽收购的限制条件 ，是需要我们认真

研究的

上面我提的几点都是体现经营 自 由 的精神 进一步放开市场的 主

体以及市场交易限制的 。 在经营 自 由 的情况下 另外一个方面我们还

是要考虑市场交易 的安全 。 因此 ， 下面我再提几点 ，
就是从保护投 资

人 、保护市场交易安全这个角度出发 ，考虑证券法需要修改的重点 。

第六 应该设立专章保护证券投 资者的合法权益 。 我们的证券市

场发展到今天已经出现了一个
“

瓶颈
”

，很多人 以前投资了 后来被套 ，

多少年之后股指也没有上去 ，再投资没有积极性。 这表 明在过去的发

展中 ，我们对一些违法的行为 ，
比如 内幕交易 、操纵市场和信息虚假等
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打击力度不够 ，投资者对投资缺乏稳定的预期 。 《
证券法》修改在这方

面要提供更多的制度保障 。

第七 强化信息披露 。 信息披露要提出 更高的要求 。 在信息披露

的过程中要进一步发挥中介机构审计 、评估 、咨询等作用 。 将审计拿出

来的结论 、评估的结果作为一般投资者进行投资的参考依据 。

第八 ，
强化《证券法 》的责任机制 。 我们前面提出

，
在设立的时候 ，

像公司这些市场的组织 包括一些中介服务的机构 ，
我们进一步降低门

檻
，
在交易 的时候 我们更多地去鼓励它 自 由 的交易

，
这样就可能有一

些人唯利是图 ，违反一些基本的规则 。 我们要通过强化责任制度来约

束相关的市场参与者 。

第九 ，政府要将工作重点放在证券的监管上 。 我有一次在美 国证

监会考察的时候
，
接待官员强调说证监会的唯

一职责就是保护证券投

资者 。 我们的证券监管部 门不要天天忙于审核上市 ，忙于审核各类机

构以及各类机构具体的业务 。 我认为过去这方面花的时间和精力太多

了 。 政府把进口这个关 ，
审核也好 ，批准也好 实际上并不能够保证市

场主体行为的规范问题 。 审核时可能是规范的 ，但是审核过后行动的

时候它又改变了 。 所以 ，重点应该是在过程中进行监管 同时要提高监

管的效率 。

第十 ，充分发挥 自律中介机构的作用 、交易所的作用 放松政府的

管制 。 政府尽量少管 让 自律机构加强自 律规则的制定和执行 。

我们要创造一种证券市场发展的 良好法治环境 ，这个环境应该是 ：

证券市场主体进入门植比较低 证券交易相对 自 由与灵活 ，筹资的渠道

便捷并且广阔 ，投资者投资的 品种选择余地 比较大 投资者权利和利益

都能够受到公平的保护 。 我们期望
，
通过本次《证券法》 的修改 ，真正

体现市场配置资源的决定性作用 ，为资本市场的改革创新 、经济的繁荣

奠定扎实的基础 ！


