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科创板时代中国证监会治理

角色与模式的转变

吕成龙*

内容提要:随着科创板的推出及制度完善,全面注册制的时代已经越来越近,证监会应及时转换

其角色定位,从事先监管逐渐向事中、事后监管转变。证券市场多元治理的核心在于关键治理变

量的识别并与具有相应优势的治理主体优化组合。比较而言,规则制定能力、调查能力、惩罚能

力、信息技术能力、信息监察能力和证券专业能力是塑造证券市场治理效率的关键变量,而政府

监管机构、自律组织、市场机构和投资者针对不同变量实际上具有不同的治理优势,如果相应治

理主体能够获得其所擅长的关键治理变量的监管权限和资源,市场治理效果将得到提升。因此,

证监会应借助于多元治理的框架,在其具有治理优势的规则制定能力、调查能力和惩罚能力维度

继续深化努力,而在其相对不具有比较优势的监管领域,则应积极与自律组织、市场机构等合作

治理,最终成为一个有所为、有所不为的证监会,提高证券市场的经济效率和治理效果。

关键词:证监会 科创板 注册制 多元治理 证券市场规制

一、注册制下证券市场监管的逻辑起点

2018年,习近平主席在首届中国国际进口博览会开幕式上宣布将在上海证券交易所设立科

创板并试点注册制,开启了中国资本市场发展的新篇章。2019年,中国证券监督管理委员会
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(以下简称 “证监会”)颁布 《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》,〔1〕

希冀从设立科创板入手以稳步试点注册制,此后,上海证券交易所密集地公布了多份文件,对上

市申请、发行承销、持续监管和信息披露等内容进行了规范,资本市场对此充满期待。长久以

来,对于注册制究竟应该审什么及如何审,学术界和实务界曾存有一定争议,但基本已廓清了注

册制应有的模样并具备了相应的法律环境。〔2〕因而,科创板的设立无疑将成为我国资本市场发

展历程的重要节点。

回顾过往,核准制下证券市场法律治理中最大的问题之一便是 “角色错位”。核准制创设之

初,其一改之前额度制和指标制的诸多弊端,〔3〕有效提高了企业上市融资的可能性,但鉴于彼

时我国证券市场尚处于起步阶段,各类不规范的市场行为较多,证监会采取核准制不仅有利于帮

助市场投资者防控一定风险,也促进了证券市场的不断法治化。然而,这种实质审核的模式不仅

导致证监会担负了繁重的工作任务,也使其背负起了众多市场投资者的信任,一旦有欺诈行为发

生,证监会即首当其冲。〔4〕近些年来,证券发行核准制饱受市场质疑,我们逐渐意识到证监会

不需要对拟上市公司的投资价值进行实质性判断,而且,证监会有限的人力资源也不具有实质性

审核的充分现实性。因而,在2015年 《首次公开发行股票并上市管理办法》修改之后,其原来

对独立性和募集资金运用的要求成为信息披露事项,同时,其第7条指出证监会 “对发行人首次

公开发行股票的核准,不表明其对该股票的投资价值或者投资者的收益作出实质性判断或者保

证”。可以说,我们已经在向注册制靠拢,尽管步伐仍然显得很谨慎。

证券发行注册制改革之所以相对曲折,究其原因,证券市场乃极具外部性、容易出现逆向选

择的市场,特别是重要市场主体的行为将在极大程度上塑造市场样态。考虑到证券市场参与主体

众多、易产生系统性风险而对社会经济秩序造成冲击等特点,如何防范系统性金融危机和证券市

场大幅震荡,往往会成为证券监管机构所优先考虑的问题。进一步而言,即便在注册制所有配套

制度明确的情况下,我们能够在何种程度上放手交由市场对证券价值进行实质判断,恐怕更多地

取决于政府监管部门的决心和勇气,以克服路径依赖所导致的长期监管思维惯性,去真正地改变

既有的监管立场和思路,这是深度优化监管方法的前提。否则,我们可能会 “换汤不换药”而重

回核准制的老路。但这里更值得我们思考的是,我们应如何以科创板建设为契机推进证券监管体

制的深层次改革,借此,不仅提高发行市场的融资效率,而且从根本上优化我国证券市场的治理

效果。换言之,我们需要探寻的是在未来推行注册制的背景下,证监会到底应该监管什么,又应

该如何监管。对这些疑问的回答,实则涉及多元治理 (Governance)背景下证券市场权力和角色

分配的深层问题。
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〔1〕
〔2〕

〔3〕

〔4〕

《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》(中国证券监督管理委员会公告 〔2019〕2号)。
相关典型研究参见沈朝晖:《流行的误解:“注册制”与 “核准制”辨析》,载 《证券市场导报》2011年第9期;蒋

大兴:《隐退中的 “权力型”证监会———注册制改革与证券监管权之重整》,载 《法学评论》2014年第2期;王啸:《美国 “注
册制”的四大难题与中国资本市场改革的思考》,载 《证券市场导报》2015年第1期;汤欣、魏俊:《股票公开发行注册审核模

式:比较与借鉴》,载 《证券市场导报》2016年第1期;中国法学会证券法学研究会:《股票发行注册制改革风险评估与对策建

议》,载 《财经法学》2016年第6期。

SeeKatharinaPistor,ChenggangXu,GoverningStockMarketsinTransitionEconomies:LessonsfromChina,7A-
mericanLawandEconomicsReview,184 (2005).

参见林国全:《证券交易法研究》,中国政法大学出版社2002年版,第26 27页。
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二、证券市场关键治理变量的识别

(一)为什么是 “治理”

自俞可平教授将治理理论引入我国以来,〔5〕我们公共管理范式开始有了新的变化,并得到

越来越多的来自公共管理学、政治学、国际关系学和法学的关注和应用,这对传统的统治 (Gov-

ernment)及监管 (Regulation)范式造成了巨大的冲击。时至今日,仅仅依靠政府监管的模式已

愈加捉襟见肘,“规制万能主义”不能解决政府监管的失灵与局限的问题,〔6〕治理理论则强调社

会多元主体的共同参与和协作,发挥各自的优势以共同应对社会发展难题,借此有效地消弭市场

失灵与政府失灵的局限,受到广泛的关注和应用。目前,不管是基于多元主体的治理、最小政府

的治理、作为善治的治理,还是社会自组织网络的治理、新公共管理的治理,皆对传统的政府公

共管理理念、方式和结果评价进行了重大的改变,也间接地促进了法律制度的变迁和社会发

展,〔7〕可以说,这些理念上的转变与活跃的社会创新实践汇流之后,正在重构我国社会管理模

式。具体到证券市场而言,证券市场的治理是一种不完全信息下的动态博弈,监管者、市场参与

人皆相机而动。同时,法律规则是模糊的,无法预测社会的发展,也无法穷尽社会一切可能,导

致行动类型的预测更加困难,这就使得任何法律都是永不完美的。〔8〕因而,在此种不完全信息

的动态博弈中,最优选择 (细致入微的完美法律)并不具有可行性,监管者无法事先预测市场的

行动策略,但是,我们依旧能够在这样的动态博弈中,在可接受的成本与收益基础上,实现市场

治理的次优选择,在一定程度上,既调动市场的活力,又有效地监管市场运行。在探究证券市场

治理权力分配格局之前,我们必须首先厘清证券市场的关键治理变量和因素,这是决定治理分工

的着力点。

对这个问题最早的系统性阐释,来源于RafaelLaPorta等人的著名论文 “WhatWorksin

SecuritiesLaw?”,他们对能够影响证券市场新股发行质量的诸多关键变量进行了研究。〔9〕该文

在我国引起了较多的讨论,具有一定启发价值。当然,对于证券市场的治理范式,亦有其他域外

学者进行了阐述。其中,StavrosGkantinis和HowellJackson研究了证券市场治理中各个主体的

责任,阐释了证券交易所与自律组织的功能,将 “规则制定能力”“合规监察”和 “执法”的权

能分配界定为影响证券市场治理及其类型的重要因素,他们将证券市场治理模式分为政府主导模
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〔5〕

〔6〕
〔7〕
〔8〕

〔9〕

参见 〔美〕詹姆斯·罗西瑙主编:《没有政府的治理 世界政治中的秩序与变革》,张胜军等译,江西人民出版社2001
年版。

参见张红:《走向 “精明”的证券监管》,载 《中国法学》2017年第6期。
参见王诗宗:《治理理论及其中国适用性》,浙江大学出版社2009年版,第38 53页。

SeeKatharinaPistor,ChenggangXu,IncompleteLaw,35NYUJournalofInternationalLawandPolitics,931
(2003).

RafaelLaPorta等在研究过程中提取的各类变量包括: (1)信息披露 (招股书、薪酬、股东情况、内部持股结构、
异常合同、交易);(2)责任标准 (发行人及其董事、会计师、承销商);(3)证券监管者特征 (任命方式、任期、领域)、规则

制定权、调查权 (文件调取、要求作证等)、惩罚 (命令、刑事制裁);(4)结果变量 (外部市值/GDP,国内公司数量/人口数、

IPO数量、股票市场准入、股权集中度、流动性等);(5)控制变量和工具变量 (反董事权利、司法效率、人均GDP对数、法

律渊源,投资者保护)等。在此基础上,他们对证券市场的监管效率进行了比较。SeeRafaelLaPorta,FlorencioLopez-de-
Silanes,AndreiShleifer,WhatWorksinSecuritiesLaws?61JournalofFinance,20 (2006).
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式、灵活监管模式和合作监管模式,〔10〕为各主要资本市场评估其治理模式和效率提供了参考。

LauraBeny在对内幕交易法之规制 “范围”和 “惩罚”进行研究时,提炼了公共执法独立性所涉

及的四个细分因素,即监管机构管理人员的任职程序、终身职业保障、监管焦点和监管者的规则

制定权,〔11〕可谓不一而足。近年来,我国法学界对于证券市场的有效监管也有一定探索:郑彧

对市场化条件下政府监管与市场监管分工进行了研究,分析了证券监管机构、证券交易所、自律

监管组织和中介服务机构的角色和责任范围,提出要在市场化条件下重构我国的证券市场监管框

架,监管机关本位回归、交易所角色复原、自律机构功能还原;陈斌彬从证券监管的理论基础与

制度分析出发,结合证券行政监管、司法监管与自律监管三个维度内容,对我国当前证券监管法

律制度展开分析,提出应建立相互协调又制衡的层次多级化与主体多元化的监管架构;马洪雨从

“强化市场型”政府理论和 “瘦身国家”理论出发,结合我国政府监管的实践,探讨了各个治理

主体的权力配置要素和程序,强调政府应成为法律和政策的支持者并发挥违法行为查处的核心功

能,以合理配置监管权力。〔12〕因此,基于对中美两国证券市场治理文献的阅读和梳理,本文尝

试对影响证券市场治理的关键变量进行识别、提取,〔13〕这构成了探讨证券市场治理分工与协同

的基础和前提。

(二)证券市场的关键治理变量

第一,规则制定能力。制度的作用不言而喻,制度是为了决定人们的相互关系而人为设定的

制约,其构造了市场、政府与社会各种活动的激励结构,是引导人们行动的有效手段。〔14〕制度

变迁的方式决定了社会演进的方向和模式,〔15〕而一旦交易成本发生显著变化,其将推动制度的

变迁并打破原有的博弈均衡,进而向新的制度演进。〔16〕与此同时,正如科斯定理所推论的那样,

在交易费用大于零的真实世界里,不同的权利初始界定会对经济运行带来不同效率的资源配置效

果,因而,法律规则的界权功能非常重要。〔17〕因此,结合这两个维度的内容而言,规则制定能

力对于塑造证券市场的初始法律和经济关系具有不可取代的作用。

第二,信息监察能力。信息是证券市场的血液,证券市场的监管正是一个解决信息不对称、

减少不确定性与风险问题的过程,〔18〕尽管对信息披露是否能够提升股票市场治理效果曾有一

定质疑,但目前主要资本市场皆以立法的形式强调了信息披露在证券市场治理中的重要地位。
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〔10〕

〔11〕

〔12〕

〔13〕

〔14〕
〔15〕
〔16〕
〔17〕
〔18〕

SeeStavrosGkantinis,HowellJackson,MarketsasRegulators:ASurvey,80SouthernCaliforniaLaw Review,

1239 (2006).
SeeLauraN.Beny,DoInsiderTradingLawsMatter?SomePreliminaryComparativeEvidence,7AmericanLawand

EconomicsReview,144 (2005).
上述文献对本文的研究富于启发,具体可参见郑彧:《证券市场有效监管的制度选择———以转轨时期我国证券监管制

度为基础的研究》,法律出版社2012年版;陈斌彬:《我国证券市场法律监管的多维透析———后金融危机时代的思考与重构》,
合肥工业大学出版社2012年版;马洪雨:《论政府证券监管权》,法律出版社2011年版。

笔者认为,关键变量的认定主要是一种经验意义上的发现和总结,应在大量的实践与文献研究中不断提炼和明确。
笔者曾试图对中、美证券市场的关键治理变量进行初步性归纳和阐释,具体可参见吕成龙:《中美证券市场治理的关键变量比较

与法律移植》,载郭锋主编 《证券法律评论》(2015年卷),中国法制出版社2015年版,第301 302页。
参见 〔澳〕柯武刚等:《制度经济学:财产、竞争、政策》,柏克等译,商务印书馆2018年版,第123页。
参见 〔美〕道格拉斯·诺斯:《制度、制度变迁与经济绩效》,杭行译,格致出版社等2014年版,第3 11页。
参见前引 〔15〕,道格拉斯·诺斯书,第99 102页。

SeeRonaldCoase,TheProblemofSocialCost,3TheJournalofLawandEconomics,1,15 16 (1960).
参见 〔美〕肯尼思·阿罗:《信息经济学》,何宝玉等译,北京经济学院出版社1989年版,第157 159页。
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事实上,是否以及具有何种信息掌控能力对政府监管机构、市场自律机构、中介服务机构而

言,皆具有重要意义,因为信息正是证券市场主体决策的基本依据和重要的竞争资源。〔19〕特

别是对证券治理主体而言,其每天都必须从所面对的海量信息信号中,甄别、分析、判断出可

能的内幕交易、虚假陈述、市场操纵等情况,通过减少此种 “知识差”以制定进一步的行为策

略选择。

第三,调查能力。调查能力是指市场治理主体发现证券市场违法行为的调查权限和调查的专

业能力、水平。调查能力直接关乎证券市场监管的效果,通过调查而得到的资料是不是真实、准

确和完整,不仅直接关系到以调查信息为基础而作出的各类后续行为的具体内容,也直接对行政

相对人的实体性和程序性权利产生法律效果。〔20〕从我国现实情况来看,长期制约证券市场监管

的一个重要因素便是调查能力的不足。譬如,曾有实务人士观察发现,鉴于繁琐的取证、调查程

序和调查难度,为了便于及时查处某些案件并给市场以交代,监管机构对有些性质上应归属内幕

交易的案件,以 “信息披露违规”或其他较易查处的违法类型进行定性,〔21〕这不仅不利于消除

违法行为的外部性,长此以往,更会严重制约证券市场的监管效果。〔22〕因此,调查能力是影响

证券市场治理的关键变量。

第四,惩罚能力。惩罚是执法的核心内容,若没有惩罚,法律规则就是残缺的。〔23〕惩罚不

仅可以对既有的违法行为进行惩治,更重要的是可以威慑、阻遏未来潜在的违法行为,借此,

可以有效降低社会融资成本,并将治理成本归结于违法者而不是整个社会。比较而言,“执法”

已经成为美国证券交易委员会 (以下简称 “SEC”)最明显的大众印象标签,〔24〕也使SEC成

为最具威慑力的独立规制机构之一。从全球范围来看,UtpalBhattacharya与 HazemDaouk早

先时候对百余个资本市场的考察已经证明:仅仅通过内幕交易立法并不足以阻遏内幕交易,阻

遏违法的关键在于真正贯彻执法,〔25〕包括公权力执法与私人民事诉讼。执法的重要性自不

待言。

第五,信息技术能力。在今天的证券市场中,信息技术变得越来越重要。它不仅极大地改变

了交易机制,也给传统的证券市场带来了新的挑战。〔26〕回溯证券市场初期,经纪商和交易商忙

于阿姆斯特丹、伦敦街上或物理意义上的交易所,〔27〕但现代金融已是人工智能、数学模型与超
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参见谢贵春、冯果:《信息赋能、信息防险与信息调控———信息视野下的金融法变革路径》,载 《北方法学》2015年

第6期。
参见金自宁:《论行政调查的法律控制》,载 《行政法学研究》2007年第2期。
参见王婷:《中国证券稽查执法制度变迁与实证研究》,武汉大学2009年博士学位论文,第128页。
参见前引 〔9〕,RafaelLaPorta,FlorencioLopez-de-Silanes,AndreiShleifer文,第1、8页。
参见杨涛:《公共事务治理行动的影响因素———兼论埃莉诺·奥斯特罗姆社会-生态系统分析框架》,载 《南京社会

科学》2014年第10期。

SeeZivenS.Birdwell,TheKeyElementsforDevelopingaSecuritiesMarkettoDriveEconomicGrowth:ARoadmap
forEmergingMarkets,39GeorgiaJournalofInternational&ComparativeLaw,535,545 (2011).

SeeUtpalBhattacharya,Hazem Daouk,The WorldPriceofInsiderTrading,57TheJournalof Finance,75
(2002).

SeeRanaldMichie,ExchangesinHistoricalandGlobalContext,inLarryHarrised.,RegulatedExchanges:Dy-
namicAgentsofEconomicGrowth,OxfordUniversityPress,2010,p.3.

SeeLodewijkPetram,TheWorldsFirstStockExchange,ColumbiaUniversityPress,2014,pp.1 34.



2019年第4期

级计算机的天下,这意味着更快、更大、更复杂、更全球化、更联系紧密和更少的人。〔28〕按照

JosephGrundfest的观点,资本市场的结构已经深刻地受到计算机和信息技术的冲击,因为其不

仅可以带来直接纳入证券价格的信息,也能提供足够的数学方法计算和自动执行交易。〔29〕特别

是在目前各种前沿新型金融科技 (如区块链技术、智能投顾、大数据应用等)迅猛发展的背景

下,证券市场交易模式充满了更多可能性,因而,对信息技术的把握能力将直接关系到证券市场

的未来。

第六,证券专业能力。证券专业能力包括专业交易与监管能力。证券市场是一个高度复杂的

市场,特别是随着信息技术的引入,传统的经纪商正在面临艰巨的技术挑战和信息爆炸的冲击。

如前所述,证券市场成为经济金融、信息技术、财务会计和法律等知识的 “竞技场”。对市场机

构而言,证券专业交易能力是其安身立命的根本所在。〔30〕对于行政监管机构而言,监管能力同

样重要,若无法理解日渐复杂的证券交易方式,便无从谈及证券监管法律规则的适用问题。例

如,光大证券 “乌龙指”案内幕交易的处罚就引起了一定的争议,能否将错单交易的信息认定为

“内幕消息”不仅是行政处罚的关键所在,〔31〕还进一步涉及对内幕交易规制原理的理解。再比

如,对手法新颖、隐蔽的操纵市场行为,能否认定利用价量优势而扭曲正常市场价格,同样是非

常复杂的法律论证工作,皆需要有足够的证券专业监管能力。

三、证券市场主体治理优势的分布格局

证券市场的关键治理变量塑造了证券市场的秩序与效率,我们应当如何在证券市场主体之间

分配关键治理变量的相应治理权限和资源? 换言之,多元治理下各个主体分工与协同的依据是什

么? 从经济学和治理理论研究来看,这涉及个人 (市场),社会 (志愿)与集体行动 (政府)如

何抉择与组合的难题,同时,还涉及治理模式比较成本、结构等计算和度量方法。直言不讳地

说,尽管决定证券治理分工与协同的因素十分复杂并富有争议,但本文希望就此进行一定探索性

的理论与定性分析。本文认为,政府监管机构、自律机构、看门人和投资者都是证券市场治理的

参与者,从资源禀赋的角度而言,不同主体拥有不同的治理成本和优势,因此,在关键治理变量

的分配中,如果具有治理优势的主体能够获得对相应变量治理的资源和权限,其将有效提高对该

变量的治理水平,并使得证券市场的治理效率得到极大提升。事实上,这与奥斯特罗姆教授

(ElinorOstrom)“联合生产”的概念也不谋而合,皆要求处于不同组织的主体 (如政府、投资

者、社群群体、企业等)共同参与及投入资源才能完成,强调把各类主体都视为公共管理的必要
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SeeTomC.W.Lin,TheNewFinancialIndustry,65AlabamaLawReview,567,568 569 (2014).
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组成部分。〔32〕最终,通过这样的治理资源优化配置,使得合适的人做其最擅长的事,政府的归

政府,市场的归市场,借此,逐渐实现最优的治理效果。〔33〕

(一)公权力主体的治理优势

政府监管机构最重要的、任何其他机构难以比拟的是其拥有强大的 “调查能力”“惩罚能力”

及 “规则制定能力”。如斯蒂格利兹所论,政府拥有全体社会成员和国家强制力,使其在纠正市

场失灵时有明显的优势,如征税权、禁止权、处罚权和交易费用定价等。〔34〕更进一步来说,监

管权力的享有、监管方式和进程都主要以监管机构单方的方式作出,不直接以被监管者的同意为

条件,有着超越被监管者的优越性,〔35〕这是市场其他参与主体所不具备的。除此之外,政府所

建立的规则还能够克服诸如习惯等非正式规则的模糊性、共同体成员自发裁决的任意性等问

题。〔36〕反之,如果仅靠市场机制的话,证券市场的各方容易陷入一种类似互不合作的囚徒困境

(PrisonersDilemma)或公地悲剧 (TragedyoftheCommons)之中,除非他们因合作性的解决

方法 (如政府介入)而使得状况得到改善并借此防止整体性的损害与市场失灵,〔37〕否则同样会

出现治理难题,这也从反面证成了政府参与的必要性和治理优势所在。

当然,尽管道德规范、行业惯例、自律规则和私力救济等在不同维度上有利于促进证券市场

的治理,但公权力机构所具有的强制性权力使其不仅能够更好地达成治理目标,而且这是其能够

发挥最大治理效能的领域。〔38〕更为重要的是,规则制定、调查和惩罚因涉及国家根本性权力的

分配,需要有明确的合法性与正当性的来源,毕竟其将深刻广泛地影响公民的人身、财产安定与

发展的权利,因而,非公权力主体在现代社会已难以拥有这样的充分权限。此外,值得特别说明

的是,尽管政府监管机构在信息技术能力、信息监察能力和证券专业能力方面同样具有足够的能

力和可能性,但若其在这些领域投入资源的话,其将付出更高的机会成本,故其治理的比较优势

并不在此。

(二)市场自律组织与市场机构的治理优势

自律组织与市场机构往往在信息技术能力、证券专业能力与信息监察能力上具有治理优势。

市场自律主体包括证券交易所和证券行业协会等,市场机构则主要指各类市场看门人 (Gate-
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参见范良聪、鲁建坤:《退出、呼吁与地方公共事务治理:一个分析性框架的建构》,载 《浙江大学学报》(人文社会

科学版)2016年第3期。
笔者意识到,本文所述治理优势与关键治理变量是一种理想模型式的理论抽象,毕竟该议题极为复杂。但是,笔者

近年来的研究皆围绕多元治理下证监会稽查执法优势的解构和强化而展开,试图对此进行一定探索,并构成了相关研究的基础

思路。同时,如葛洪义教授所论,理想模型不是对全部事实进行经验上的概括,也不是指社会生活中人们希望的、最好的、理
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想》,载 《比较法研究》2000年第3期。
参见 〔美〕约瑟夫·斯蒂格利茨:《政府为什么干预经济:政府在市场经济中的角色》,郑秉文等译,中国物资出版

社1998年版,第74 77页。
参见前引 〔12〕,陈斌彬书,第81页。
参见前引 〔14〕,柯武刚等书,第145 150页。
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keepers)机构。第一,市场自律组织与市场机构具有信息监察上的优势。不难想见,最靠近信

息源的主体更易充分搜集、利用信息并作出决策,〔39〕市场自律组织与市场机构因更加接近市场,

其能够更快更全面地收集、评价、分析市场信息并及时有效作出反应。〔40〕在证券市场中,证券

交易所就被定义为 “证券信息处理人”(SecuritiesInformationProcessor),〔41〕其通过汇集、处

理、生产、传输和公布信息而发挥其自身的作用。〔42〕随着我国证券市场注册制的试点和不断发

展,未来我国证券市场的信息量将更为巨大,违法线索也会潜伏在海量的信息流之中,能否发现

这些交易的蛛丝马迹,需要处于信息中心的交易所等自律组织的火眼金睛,以近水楼台先

得月。〔43〕

第二,市场自律组织与市场机构具有证券专业能力上的优势。LouisLoss教授等曾经精辟地

概括:如果有许多商业领域中的灰色区域需要治理,其需要的是一种类似外科医生手术刀式的细

细解构,方能精益求精,而如果通过政府对复杂的商业进行直接监管 (即便其有很多传统的执法

优势和追诉犯罪的手段),至多能够达到黑白分明的效果。〔44〕自律组织、市场机构往往有着更多

专业上和技能上的实践知识,〔45〕也具有足够的改革创新意识,其与从业者沟通的成本更低且更

灵活。〔46〕作为整个证券市场中最为专业的主体,证券自律组织精通市场操作技巧,能够熟练运

用各种知识有效地分析复杂证券市场信息并促进交易效率。换言之,只有具备专业精湛的职业能

力,才能够 “更微妙和亲密地了解这个高度复杂的谜题,并把所有碎片拼凑在一起”。〔47〕因此,

证券专业能力在当今证券市场的治理中的作用应该得到充分关注。

第三,市场自律组织与市场机构同样具有信息技术的优势。证券市场的本质在于信息及时交

换,这是交易的根本基础所在。现代证券市场与信息技术的联系日渐紧密,各种新型证券交易技

术日新月异,并给证券市场监管造成了不小的挑战。例如,高频交易 (High-FrequencyTrading)

等已经占到发达市场证券交易的相当大比例,他们在毫秒或微秒范围内进行交易,尽管幌骗和塞

单等操纵市场行为也夹杂其间。〔48〕再譬如,诸如高盛公司进行暗池交易的SigmaX系统、我国

证券公司曾用于内部分账所用的恒生电子 HOMS系统等,皆有可能成为证券违法行为的 “隐身

衣”。但是,由此也可以看到,证券信息技术的发展更多的是自下而上的、市场驱动的。因而,

相对于政府监管机构而言,证券交易所作为信息交换的中心,其对信息交换技术的更新和发展,
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更加关注和擅长。〔49〕即便从全球范围来看,谁能够给市场主体提供更加便捷、安全、透明、低

成本的信息与交易方式,谁就能够占得先机。因此,市场自律组织与市场机构本身便有足够激励

去进行信息技术的升级与发展,这也将造就其信息技术的优势。

(三)市场投资主体的治理优势

证券市场归根到底是为投资者与融资者进行服务的,促进资金流通是其存在的意义。在证券

市场中,数量庞大的投资主体拥有广泛的信息监察优势,由于其本身利益与证券市场紧密相连,

各类违法违规行为更使其有切肤之痛。在这样的情况下,众多市场投资者有足够的内在激励去揭

发违法行为,并以法律手段维护自己的权益,进而促进证券市场的治理效率。

尽管个人在集体行动上存在一定的困境,但如果有适当的机制,他们不仅能够行使 “用脚投

票”的权利,更能够成为无处不在的 “执法者”。以内幕交易的治理为例:一方面,成熟的机构

与个人投资者,能够从证券发行主体的信息披露、日常交易中发现潜在的问题,〔50〕特别是对那

些身处公司里的 “内部人”而言,他们更能够发现公司内幕交易的诸多痕迹,成为内部的 “吹哨

人”,有学者提出为更好地发挥内部监督作用,我们应该允许内部人进行反欺诈型的内幕交

易,〔51〕这也证明了市场参与个人的重要作用;另一方面,在非标准化的事后惩罚方面,借助人

民法院的司法力量,市场投资主体通过私人执法机制可以有效地威慑各类新型、复杂违法行为,

尽管这有赖于我国证券民事诉讼制度的继续创新和改革。除此之外,即便不考虑法律手段,倘若

上海、深圳与北京的证券交易 (场)所能够展开更高程度的竞争,优质的市场证券发行主体和投

资主体,自然愿意选择监管更加有效的交易 (场)所,因为这将给他们带来更多的收益,借此通

过 “用脚投票”来促进交易所自律监管,在全球资本市场范围内亦是如此。〔52〕

四、注册制下中国证监会的角色转变路径

面对迅速发展的资本市场,亲力亲为的证监会终因分身无术、身处市场二线和人力资源局限

等问题,在证券市场监管中显得不够从容。在未来推行注册制的背景下,证监会应当从繁冗的事

前监管中腾出手脚,将有限的监管资源用在刀刃上。如前所述,不同的治理主体有着不同的优

势,有的擅长调查和处罚,而有的则擅长信息技术研发、日常信息监察等。因此,针对不同的关

键治理变量,如果在某个关键变量上拥有治理优势的主体能够专司该变量的治理,我国证券市场

交易治理的效果将得到极大提升。因此,结合现行 《证券法》和证券法制体系,证监会或可以从

下述两个主要方面探寻其角色转变路径。

(一)证监会治理优势的深度挖掘

证监会应在规则制定能力、调查能力与惩罚能力上继续精进。
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参见前引 〔10〕,StavrosGkantinis,HowellJackson文,第1247 1251页。
参见前引 〔13〕,吕成龙文,第301页。
参见缪因知:《反欺诈型内幕交易之合法化》,载 《中外法学》2011年第5期。

SeeJohnC.Coffee,Jr,RacingtowardstheTop? TheImpactofCross-ListingsandStockMarketCompetitiononIn-
ternationalCorporateGovernance,102ColumbiaLawReview,1757 (2002).
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第一,在规则制定与解释能力上,证监会应当提高规则制定的科学性和规范性。目前,证

监会的一些规定有逾越现行 《证券法》之嫌疑 [如 《证券市场内幕交易行为认定指引 (试

行)》],其中,恐怕就有 《证券法》等法律对证监会的授权相对僵化的原因。比较而言,

SEC对证券市场的监管有更多的规则制定空间。究其原因,美国绝大多数立法是不能够独立实

施的,其需要通过行政机关进一步的规则制定和解释来贯彻落实,〔53〕同时,其行政法立法模

式主要体现为 “程序性控制”的方式,即立法机构控制行政立法主要考虑正当程序是否得到满足

而对实体内容的直接干预较少。〔54〕此外,SEC本身作为独立规制机构享有广泛的行政规定制定

权限。事实上,现代行政法的改革要求行政权力不仅是得到控制,其实也暗含着灵活性和服务

性。与之相比,证监会在目前行政法治体系和 《证券法》下,严格授权立法模式使其行政立法呈

现出明显的 “实体性控制”特征,并不利于灵活、及时地应对日渐复杂的证券监管形势。〔55〕因

此,证监会规则制定的能力应得到强化,同时需要有效的监督及遵循正当程序。除此之外,规则

的制定与解释不是一成不变的,需要不断进行经济分析与政策评估,这才是上述灵活法律授权的

主旨所在。

第二,在证券违法调查能力上,证监会具有其他市场主体无法比拟的优势,应当进一步提升

调查能力和依法行政的程度。与SEC的调查权相比,证监会的调查权限不遑多让,但从目前的

调查能力行使上来看,却似乎还在一个不透明的盒子里,从公开的信息难以窥见其详。笔者认

为,行政调查不仅仅是行政处罚的一个环节,尽管最终的效果归属会落实在行政处罚上,但调查

的过程同样可能造成公民人身、财产权益的侵害。更重要的是,模糊的调查手段与过程并不是现

代行政程序精神的应有之义,如果有着明确、公开和规范的程序规则,证监会的依法行政也将更

有正当性和规范性。因此,证监会的行政调查要有更细致、透明的程序规范,这是行政权力对自

身的一种约束,更是对公民人身、财产权利的尊重,是社会监督和司法监督的重要组成部分。〔56〕

在此前提下,证监会还要充分借助其派出机构的调查力量,派出机构最了解地方的上市公司,最

了解当地的制度与社会环境,理应发挥更大的作用。

第三,在证券违法的惩罚能力上,证监会应进一步加强执法能力和处罚力度毋庸赘言,〔57〕

但应注意稽查执法的程序控制和细则完善。目前,尽管证监会行政处罚的规则设计在国务院部委

和直属单位中已经相对先进,有着相对完善的查审分离制度,并设立了行政处罚委员会和行政复

议委员会,但在具体运行的过程中还有一定不尽人意的地方。譬如,行政处罚查审分离不够彻

底、行政复议机制没有得到充分利用、行政诉讼的司法监督较少等,这一系列问题都有待证监会

认真考虑并予以制度化完善。可以说,证监会对违法违规的处罚是民事、刑事责任追究的衔接环

节,因而,行政处罚的作出应更为审慎。同时,为保障行政处罚委员会、行政复议委员会的专业
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参见王名扬:《美国行政法》(上),北京大学出版社2016年版,第262 263页。
参见 〔美〕理查德·皮尔斯:《行政法》,苏苗罕译,中国人民大学出版社2015年版,第511 516页。
参见吕成龙:《谁在偷偷地看牌? ———中国证监会内幕交易执法的窘境与规范检讨》,载 《清华法学》2017年第4期。
对我国证监会行政调查问题与建议的详细阐释,可参见吕成龙:《证监会行政调查制度的解构与重述》,载 《证券市

场导报》2018年第5期。
参见徐文鸣、朱良玉:《中美证券法公共执行机制比较研究———基于监管机构投入产出的实证分析》,载 《财经法学》

2017年第3期。
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性和独立性,证监会可考虑增大外聘专家比例,公开行政处罚委员会等组成委员的信息,并进一

步促进行政处罚文书的标准化工作,借此加强权力的自我约束与社会监督。
(二)自律组织与机构的激励与监督

自律组织与机构的组织与运行并非在真空中,SEC第二任主席道格拉斯 (WilliamDouglas)

在谈到交易所与政府监管的关系时曾说道:“交易所施展其市场的领导作用,而政府则发挥剩余

作用。打个比方来说,政府就像举着一把猎枪站在门后面,子弹上好膛、抹好油并拉开枪栓,等

着随时开枪,但其实希望这把枪永远也不会开火。”〔58〕这生动地揭示了美国证券市场多元治理的

图景。因此,我国证监会在借助多元治理的框架时,既要与自律和市场机构加强合作治理,也要

保持对其的有效上位监督和威慑,具体包括下述两个方面内容:

一方面,证监会应当使证券交易所等自律机构发挥更大的在信息监察能力、信息技术能力与

证券专业能力上的优势。其一,就信息技术能力而言,上海证券交易所、深圳证券交易所开发的

多层次监察系统在打击内幕交易、老鼠仓、市场操纵等专项行动中已起到了重要威慑作用,〔59〕

如前所述,市场自律机构在信息技术研发方面具有更多优势和动力,在金融科技迅速发展的背景

下,新型交易手法层出不穷,证监会应当进一步鼓励市场自律组织和机构发展监管信息技术,充

分运用大数据和人工智能等新技术,以更有效地识别违法线索。其二,在信息监察能力方面,在

较早时候,交易所的信息监察已是重要的证券违法违规的线索来源,〔60〕这也在一定程度上证明

了自律组织的信息监察优势。这里需要补充说明的是,对证券日常交易信息的监察并不是仅靠计

算机信息系统本身就能够单独完成的,其需要多重比对、人工判断后方能甄别出真正的违法线

索。〔61〕倘若注册制下证券交易所能够实现一定竞争,证券交易所会逐渐适应为声誉而 “斗争”

的状态,再借助于人员招募相对灵活等优势,将进一步激发其日常信息监察的动力并提高市场治

理质量。其三,自律组织是证券市场交易的一线,“自律组织”这个词本身就包含了 “专业人士”

的意味,他们能够专业地规范、调整自己的行为,〔62〕也多是经验丰富的专业人士,〔63〕因此,

证监会应当赋予其更多的自律空间以进一步激发其专业监管能力。

另一方面,证监会不能完全当 “甩手掌柜”,应积极对证券自律组织等进行上位监督。证监

会要继续完善与各种自律组织、市场参与机构相连的数据系统,借此可及时观测自律组织等运营
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SeeWilliamO.Douglas,DemocracyandFinance,YaleUniversityPress,1940,p.82,citedfromWilliamBirdthis-
tle,ToddHenderson,BecomingtheFifthBranch,99CornellLawReview,1,2 (2013).

参见 《2011年证券期货科学技术奖》,载 《中国期货》2012年第2期。
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数据,尽管其不应亲力亲为地实时监察市场交易信息,但仍要有观察的基础条件和便利途径。〔64〕

美国的经验也同样显示,只有SEC威胁要行使权力对行业自律进行监督的时候,SEC的市场监

管才能收到实效,这是美国最重要的证券行业管理思想之一。〔65〕再如,在SEC要求波士顿咨询

公司提供的咨询报告里,SEC也被建议要加强对自律组织的监管。〔66〕同时,我们还要防止自律

组织的过度政府化,因为政府化将使自律组织丧失专业性,使其难以应对复杂的日常交易及违法

违规挖掘。〔67〕可见,多元治理框架下证监会上位监督的关键和难点皆在于如何平衡行业自律和

政府监管的关系。就本文所涉主题而言,目前各个证券交易所进行自律管理和信息监察的方式应

该得到维持和巩固,证监会不宜过分父爱主义地去整合和直接介入具体的自律性问题,因为并不

是所有的自律和自我管理体制都是重复建设,其中正隐藏着未来的竞争。为了对市场运行有及时

准确的把握和防范违法违规行为,证监会可以进行抽样监督。譬如,其可对某一证券发行人、某

一行业或者某一时间段的数据进行纵向和横向的随机抽样。如此一来,证监会既不必陷入信息的

汪洋中,且抽查方式也有利于督促自律组织兢兢业业。当然,这需要进一步论证抽样人员的组

织、操作方式等具体问题。

五、结 语

从过去几十年的经验来看,我国的证券市场夹杂着国有企业、地方政府、民营企业、机构投

资者、个人投资者、自律组织、各类市场服务组织之间复杂的互动,要把这个关系理清楚已非常

困难。不难想见,证监会这样一个相对年轻的行政机构,作为一个事业单位,作为金融市场管理

机构的其中之一,面对风起云涌、日新月异和规模巨大的证券市场,恐怕时常感到彷徨与失措。

证监会有限的监管资源,注定了其不是一个全能的监管者,只有重塑规制模式并将好钢用在刀刃

上,才能起到更好的治理效果。证券市场的运行有其规律和逻辑,若能够放开市场竞争,声誉机

制下的证券交易所与各类看门人,完全可以成为证监会的得力助手。更何况,一个真诚勤勉的证

监会背后站着支持着它的大量的机构与个人投资者。因此,在多元治理的背景下,如果各类市场

主体的治理优势能够得到充分的发挥,证监会将不再是一个孤军奋战的斗士,而是一个规制军团

的统帅。期待一个有所为、有所不为的强大的证监会。

Abstract:WiththelaunchoftheSSESTARMarketBoardandtheimprovementofitssystem,

theeraoffullregistrationsystemisapproaching.Againstthisbackgroundoffullregistrationsys-
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这里需要说明的是,目前证监会与自律机构在信息技术方面已经取得了重大的进展,前文已经有所阐述,鉴于证券

监管具体技术的披露恐怕会影响到监管手段的实效,同时,外包技术服务商对技术方案负有严格保密责任,故目前可得的关于

监管技术的信息相对是有限的。
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SeeLouisLoss,JoelSeligman,TroyParedes,SecuritiesRegulationI,WoltersKluwer,2014,pp.536 538.
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tem,ChinaSecuritiesRegulatoryCommission (hereinafter“CSRC”)shallpromptlyrendera

progressiverole-transformationfrompre-supervisiontointerimandex-postsupervision.Thecore

ofthemultilateralgovernanceofthesecuritiesmarketliesintheidentificationofkeygovernance

variables,andtheoptimalcombinationofkeygovernancevariablesandgovernanceentitieswith

correspondingadvantages.Rule-making,investigation,penalty,informationtechnology,infor-

mationsupervision,securities professionalcompetence are key variables determining the

efficiencyofsecuritiesmarketgovernance,inwhichgovernmentregulators,self-regulatoryor-

ganizations,marketinstitutions,andinvestorsactuallyhavedifferentandrespectivegovernance

advantages.Ifthegovernanceentitiescanobtaintheregulatoryauthorityandresourcesinrespect

ofthekeygovernancevariablesin whichtheyhaveanadvantage,the marketgovernance

efficiencywillundoubtedlybeenhanced.Hence,resortingtothemultilateralgovernanceframe-

work,theCSRCshallcontinueto makefurthereffortstoimprovethecapabilitiesofrule-

making,investigation and penalty,in whichitliterally hasan advantage,and actively

implementgovernanceincooperationwithself-regulatoryorganizationsandmarketinstitutionsin

theregulatoryfieldswhereitlackscomparativeadvantage.Ultimately,theCSRCisexpectedto

beasmartregulatorycommission,facilitatingtheeconomicefficiencyandgovernanceeffectof

thesecuritiesmarket.

KeyWords:theCSRC,theSTARMarketBoard,registrationsystem,multilateralgovernance,regu-

lation

  
(责任编辑:周 游 赵建蕊)

·521·


