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近年来证监会每年立案调查 110 件左

右，能够顺利作出行政处罚的平均不超过

60 件。每年平均移送涉刑案件 30 多件，最

终不了了之的超过一半。

建立健全“主动型” 立法保障机制，

加大制度供给力度。可考虑“一年一评估、

两年一小改、五年一大改” ，及时将监管执

法经验和趋势反映在立法之中。
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监管执法：资本市场健康发展的基石

中国证监会主席 肖钢

经过

20

多年的发展，我国资本

市场已经成为全球最大的新兴市

场， 在经济金融体系中的作用越来

越重要， 对全球金融市场的影响也

越来越大。 当前，要准确把握十八大

以来党中央国务院对资本市场改革

发展的新定位、 新部署， 勇于攻坚克

难，加快监管职能转变，加强监管执

法，切实维护市场公开、公平、公正和

投资者合法权益，促进资本市场健康

发展。

一、 加强监管执法是资本市场健

康运行的重要前提

资本市场具有法治依赖性， 需要

推动法治建设、加强监管执法，保障市

场运行不“脱轨”。 与其他要素市场不

同，资本市场的双重性突出，既高效，

又脆弱。如果没有有效规则，或规则得

不到遵守， 逐利的资本就会冲破诚信

的底线。轻则导致市场萎缩和停滞，重

则滋生和传导风险， 危及经济运行和

社会稳定。 这就决定了要发展资本市

场， 就离不开法治， 就离不开监管执

法， 资本市场必须走向法治市场。

18

世纪初期英国和法国先后发生股市

“泡沫危机”，引发全国陷入政治动荡，

主要原因就是早期市场依靠自发自律

调节，操纵、欺诈行为容易泛滥、失控。

美国

1929

年爆发股灾，根本原因也是

在此前

100

多年的历史中， 既没有统

一的成文法， 也没有出面维护市场秩

序的公共机构。 危机促使罗斯福政府

痛定思痛，制定了一系列证券法律，设

立美国证监会。

资本市场投机违法行为具有伴生

性，成熟市场的发展过程，就是一个不

断加大执法力度的过程。 资本逐利的

本性决定，信息欺诈、内幕交易、操纵

市场等投机违法行为是市场的伴生物，

具有长期性固有性，不会因为市场成熟、

加强管理就能完全消失。 政府的职责就

是以执法为己任，遏制违法行为的蔓延，

使市场功能正常发挥。近一个世纪以来，

美国国会授予证监会行使的职权， 从一

般行政执法权，到准立法权、准司法权，

逐步扩大。 近

20

年来，美国国会赋予证

监会的执法任务还在加码， 其拥有的职

能超出了任何行政部门， 华尔街甚至称

美国证监会为三权分立之外的 “第四部

门”。 即便如此，美国证监会还经常需要

请求联邦司法部、地区检察官联手行动，

提供办案支持， 美国社会仍然经常批评

证监会执法不力。香港特区经历

1998

年

亚洲金融危机的冲击后， 为提高执法能

力， 借鉴英美国家增加了证监会多项权

力， 包括过去只有司法机构才可以行使

的传唤权、搜查权、扣留权。 最引发关注

的是，香港证监会于

2004

年获得对

3

年

以下刑事案件直接“入禀”法院的权力。

我国具有后发优势， 需要汲取境外的经

验和教训， 树立持续不断加强监管执法

的治市理念。 (下转 A2版)
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时报观察

In Our Eyes

加强监管执法 让投资者满意

证券时报记者 郑晓波

证监会如何转变职能？ 在证券市

场踟蹰困顿、 证券监管有待完善的背

景下， 有必要重新审视这一根本性的

问题。 在党的十八大报告提出深化行

政审批制度改革，继续简政放权，推动

政府职能转变之后，证监会提出，该抓

的抓、该放的放，把工作重点转向加强

监管执法和保护投资者合法权益上

来。监管层工作思路的转变值得关注。

在证监会官方网站中， 对证监会

的职能介绍首要一条是 “统一监督管

理全国证券期货市场， 维护证券期货

市场秩序，保障其合法运行”。 但在实

际工作中，过去很多年，监管部门存在

“重审批”倾向，将大量的监管力量投

入到发行审批过程中， 监管执法这一

维护市场秩序的着力点相对短板。 尽

管这一监管取向在市场建设初期发挥

了积极作用，但随着市场逐渐成熟，弊端

也逐渐显现。

照理， 严格审批对应的是上市企业

质量越来越高， 但财务造假问题仍有发

生，说明发审并非问题核心，上市公司质

量受质疑、市场长期低迷，监管执法没跟

上可能是重要原因。与“重审批”相伴，过

去很多年存在“轻监管”倾向。 这固然一

方面与监管能力、手段、技术、经验有关，

但根源还是理念没跟上， 以为注重审批

就可以解决后续的监管问题， 殊不知这

想法违背了市场规律。

在当前国务院力推简政放权、 转变

职能之时， 证券监管部门有必要吸取以

往经验教训，改变理念，加紧补课，把监

管执法做好做足。 值得庆幸的是，如今的

监管层已经认识到了这一点。 近两年，资

本市场打击违法犯罪力度加强、 追责处

罚力度加大有目共睹。 证监会主席肖钢

上任以来， 更是以雷霆之势打击市场违

法违规行为。今年以来，肖钢多次强调，要

把工作重点切实转到加强监管执法，保护

投资者特别是中小投资者合法权益上来，

在人力、物力、财力等各方面予以倾斜；攻

坚克难、动真碰硬，真正推动工作改进。

审批和监管执法都是法律赋予证监

会的职责， 监管执法不能作为市场可轻

可重的软约束，而应当是违法必究、执法

必严的硬约束。只有威慑力够强，资本市

场才会健康，投资者才会满意。
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2012中国上市公司价值评选颁奖典礼昨在深圳隆重举行。 图为证券时报社常务副社长田迎春（右一）为第二届中国董秘勋章获得者颁奖。
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