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    当前，国家强调在政治、经济、文化、社会等各

个领域都要完善治理体系，以不断提升治理能力，

解决各个领域存在的突出问题。而每个领域的治

理体系的完善，都离不开制度的支撑。对于资本市

场而言，要完善其治理体系，同样需要推进相关的

制度建设，不断提升法治化水平。

    人们普遍认为，我国资本市场应进一步推进市

场化和国际化。但无论是市场化还是国际化，都离

不开法治，都必须以法治为基础。为此，下面着重

从推进资本市场治理体系法治化的角度，讲三个

问题。

    一、治理体系的完善需要“好的”制度建设

    任何治理体系的完善都离不开制度建设，并

且，制度建设是实现法治的重要基础。资本市场治

理体系的完善，需要建立健全各类相关制度，从而
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更好地调整市场结构，规范市场行为，维护市场秩序，实现市场绩效。

在构建资本市场治理体系的过程中，要运用法治的理念和方式，来解决

资本市场领域的复杂性问题，离不开“好的”制度建设，为此，至少应关

注以下三个问题：

    第一，制度的合理性与合法性。我国近些年来出台了规范资本市

场的大量制度，对于规范市场秩序和企业行为起到了很大的作用。但

与此同时，从法治的要求看，这些制度是否都符合法治的精神，其合法

性和合理性如何，是否属于“良法”，是否给市场主体造成了较大的负

担，是否影响了企业的有效遵从，等等，都应当加以梳理、反思。这样，

才能更好地发现现行治理体系存在的问题，推进“好的”制度建设。

    第二，制度的质量问题。完善资本市场的治理体系，固然要加强制

度建设，但制度建设不仅要重视规范性文件的数量，更要关注其质量。

目前，有关资本市场的制度不可谓不多，但质量如何，还有必要进一步

检视和省思。

    第三，制度的协调性问题。完善资本市场的治理体系，还要关注相

关制度的体系化或系统化，增进制度的协调性，这样才能更好地发挥整

个治理体系的正向功能。为此，诸如证券法与其他相关法律、法规、规

章或规范性文件的协调等问题，就需要特别关注。通过提高制度的协

调性，有助于解决证券治理机构与其他国家机关或市场主体之间在体

制和机制方面存在的问题。

    二、治理体系的完善需要协调重要关系

    资本市场治理体系的完善，需要协调多种重要关系，例如，政府与

市场的关系，证监会与其他国家机关的关系，监管机构与市场主体、中

介机构的关系，等等。这些关系的协调对于整体的治理体系完善非常

重要。

    第一，应处理好政府与市场的关系。应当分清“不当干预”与“应

有监管”之间的差别。尽管国家目前特别强调“简政放权”，“减少干

预”，但主要应当防止和避免的是“不当”的“行政干预”，但这并不意味
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就要“放松监管”甚至“不监管”，中外的历史经验必须深刻牢记。事实

上，目前存在的突出问题，恰恰是某些领域的监管不足。因此，在证券

法或资本市场领域，尤其应梳理哪些是应有的监管，应该如何完善监

管，而不应否定一切。关键是要监管什么，以及如何监管。

    第二，应处理好证监会与其他政府部门的关系。无论是资本市场，

还是金融监管，都是非常复杂的系统，涉及方方面面，因此，需要加强证

监会与央行等金融调控和金融监管部门的协调配合，同时，也要加强证

监会与其他相关部委的协调配合，这对于整体金融市场的发展非常重

要。目前，一行三会之间的部际联席会议制度等协调机制，回应了“协

调监管、综合治理”方面的期待。同时，证监会与发改委、财政部、公安

部等部门之间的协调也得到了加强。此外，人们通常比较看重的是证

监会的监管职能，其实，在证监会的监管客观上也会产生宏观调控的功

用。例如，证监会对IPO的节奏的控制和把握，对于上市公司行业、类

型的选择，再加上与央行之间的协调配合，客观上对整体的金融市场都

有宏观调控的功能，对于产业结构的调整，对于经济的良性运行，都有

其促进作用。

    第三，应处理好证监会与资本市场相关主体之间的关系。“治理”

不同于传统的自上而下的“管制”，它更强调相互协调配合之下的“共

同治理”，因此，应当发挥各类交易所、中介结构、受制主体的主观能动

性、积极性和创造性，以共同维护市场秩序，更好地保护投资者权益。

这对于进一步解决好政府与市场的关系也非常重要。

    三、治理体系的完善需要优化规制权的配置和行使

    从有效规制角度看，应当明确证监会在整体金融市场治理体系中

的角色，它不应被定位为国务院直属事业单位，而应当被定位为享有规

制权的规制机关。监管固然是证监会非常重要的职权和职责，但还应

进一步从规制的角度来理解证监会的职能，优化规制权的配置和行使。

    从经济法视角所理解的规制，就是把积极的鼓励促进和消极的限

制禁止相结合，这既是应然的，也是实然的。证监会的日常监管作为一
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种特别的规制，已经体现了规制的精神。如对优质公司的遴选，对符合

国家产业政策的企业的选择，等等，都体现了对企业发展的积极的鼓励

和促进，也体现了对资本市场发展的积极促进；同时，对于不符合规定

的相关机构和人员的限制或市场禁入，甚至作出的相关处罚等，都体现

了限制、禁止的精神。只有把积极的鼓励、促进和限制、禁止有机地结

合统一起来，才能更好地实现对资本市场的有效治理。

    在构建资本市场治理体系的过程中，尤其需要合理配置并有效行

使规制权，这样，才能进一步提升资本市场服务实体经济的能力，改进

对资本市场的不当管制，推进市场化改革，最大限度地激发市场主体活

力；才能更好地加强信息规制，提高透明度，完善市场规则体系，确保资

本市场的秩序，切实维护投资者权益，从而实现资本市场领域的法治建

设的目标。
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