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充分体现商法特性 ， 深化证券

市场基本法律制度改革
’

王保树

前不久 党的 十八届三 中全会通过了 《 中共中

央关于全面深化改革若干重大问题的决定 》 ，这是

我国以经济改革为中心的全面改革的纲领性文件 ，

为我们深化证券市场基本 法律制 度改革 指明 了

方向 。

商法是市场经济发展的基本法律部门 ，它在我

国市场经济发展和经济改革 中越来越 凸显 自 已的

特性 。 不可忽视的是 商法所具有的 自治特性 。 虽

然私法 自治是整个私法的基本原则 。 但是 ，
人们仍

然肯定商法在整个私法发展中所扮演 的开路先锋

角色 。 尊重商人 自 治与尊重 自 治规则 是统一的 。

营业 自 由 是商法 自 治的集 中表现 ，商人从事营业 ，

除法律 、行政法规规定外不得限制 。 尊重商法 自

治
，
尊重商人营业 自 由 ，就是要尊重商人 自 主决策

，

自 主商业判断 。 只要商人营业不违反法律 、行政法

规的规定 ，就可以 自 由地进行 。 尤其是新出现的交

本文 系根据王保树教授在 年 月 日 笫四届 上证

法治论坛
”

上的讲 话整理而成 未经本人审定 。
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证券法苑 （ 第十卷 ）

易类型 ，
在没有具体法律规则下 ，

原则上应予以尊重 。 追求效率是商法

的特性之一 。 商法促进交易 ，方便交易 助成竞争力强的企业 实现企

业利益最大化 。 现代商事交易采用标准化 、权利证券化 、交易 电子化 ，

集效率 、风险于
一体 ，发挥了商法快速交易的作用 。 商法的私法特性毫

无争议 ，它 以调整平等的商事关系为 己任 。 但是 ，商法渗透公法因素的

特性也是明显的 这是证券市场监管的基础 。

商法的特性是商法的规律性特征 ，
虽然商法在不断现代化 但它的

特性 日 加彰显 。 它在引导人们正确构建包括证券市场基本法律制 度在

内 的商法 ，它在深化证券市场基本法律制度的改革中发挥着重要的指

导作用 。 关于证券法的修改中如何体现商法特性 我认为主要有四个

方面 。

第一 ，方便投资 ，保护投资者 。 证券市场的发展依赖于投资 ， 而投

资依赖于投资者的活跃 保护投资者仍然是证券法改革与完善的中心 。

保护投资者不仅是证券法的原则 ，
而且应在修改中进一步制度化 。 应

扩大对证券的解释 ，拓展投资的范围 ；
应提高上市公 司信息披露 的水

准 ，增加信息的易得性 开辟信息网络披露 ，增加信息披露渠道 使投资

者的投资判断 、投资决策有更坚实的信息基础 。 增加证券法的可诉性 、

可裁性
，
使投资者受到损害时有更多的救济渠道 。 细化内幕交易 的规

定 ，方便裁判者适用证券法 有效保护投资者 。

第二 ，改革现行发行制度 ，
促进市场健康发展 。 多年来 ，发行制度

一直影响着证券市场的健康发展 ，审批制 、核准制都没有改变扭 曲 的证

券市场。 《 中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》 指 出 ：健

全多层次资本市场体系 ，推进股票发行注册制改革
，
提高直接融资 比

重 。 股票发行采取注册制是一项重大改革 。 这项改革和以往的做法有

着根本的不同 ：证券监管机关对发行人提交的发行申 报文件不再进行

实质审查 而改为形式审查 ；
证券监管机关不再代替投资者决策 ，

投资

判断完全交给投资者 ，将发行公司股票的优劣 留给市场决定 。 只要证

券发行人提供的材料不存在虚假 、误导或者遗漏 ， 即使该证券没有任

何投资价值 证券主管机关也无权干涉 。 让投资者实实在在为其投资

行为负起责任 承担义务 。

第三 ，修改现行证券法交易规则 重建证券交易体系 。 我国证券交
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易规则已经落后于实践 ，
亟须在改革中加 以转变 。 要改变现行 《证券

法 》规定的证券交易 只 是证券现货买卖 ，忽视实践 中 已 经出现的证券

现货借贷交易 。 现行《证券法 》规定的证券交易 主要侧重集中 、竞价交

易
，
适用

“

时间优先 、价格优先
”

规则 ， 这是一种指令驱动的交易 ，但现

实中还有报价驱动的议价或定价交易 ，
现有 的证券交易所大宗交易 、证

券金融公司转融通交易 、银行间债券市场的债券交易等 ，
以及未来多层

次资本市场发展 ，都要求改变这种规则缺失的 问题 。 现行 《证券法 》没

有规定证券交易主体适当性
，
但风险承受能力不同的投资者不可能参

与所有的证券交易 而公权力机关对此的强行性规定又会对投资者的

投资及交易权利形成限制 很有必要建立投资主体适当性制度 。 现行

《证券法 》也未能反映无纸化证券交易与交易场所、交易 系 统之间 的关

系 落后于科学技术的发展与变迁。 当前
，无论是所谓 的场内交易 ， 还

是场外交易 ，都需要相应的前台交易 系统 。 《证券法 》对交易场所的规

制应逐步向受监管的交易 系统转变 。

‘

第四 ，
进一步改革监管 突出监管的功能性 。 证券法在监管问题上

有两大问题 一是名为证券法 ，并未囊括所有证券及其相关衍生品 ， 即

并未包括对资本市场整体的监管 ；

二是名为证监会负责证券市场监管 ，

但却同一监管项 目 ，不同部门监管 。 多头监管而又没有突 出功能性 其

结果不是加法的效果 ，而是分割市场 。 修改证券法 、推进证券法改革 ，

就要改革市场监管制度 。 改革的 目标不是在证券法中强化监管 ，而是

突 出监管的功能性 。 同一监管功能统
一

由
一个监管机关行使 ，就证券

市场监管意义而言 ，
证监会是市场监管机关 ，

其他政府机关和政府组织

即使与证券市场有关 并不意味着他们是市场监管机关 ，他们在行使职

权涉及职能性证券市场监管时 应与证监会一致 。 证券市场监管的职

权统一由 证监会行使 担子压在证监会 ，责任也由证监会承担 。 这样的

监管才有成效。


