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【内容提要】 证券市场是典型的信息不对称领域，政府监管的目的就在于创造一个公平、公正、公开的市场环境，克服信息不对称，保护投资者的利益。但是，监管“度”的把握十分重要：监管不足可能放大证券经营机构的运作风险，损害市场稳定和投资者利益。而监管过度同样可能产生负效应。在证券市场上存在巨大的金融创新需求，而市场参与主体，尤其是证券经营机构又是提供金融创新供给的主要力量。监管过度必然会抑制其创新积极性，成为阻碍金融创新的重要因素。因此，应该对证券业实施适度监管政策，在不阻碍金融创新的前提下，推动证券行业的健康发展。
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一、引  言

现代市场经济的实践表明，由于垄断、外部性、不对称信息等问题的存在，使得市场机制的自发调节不可能实现经济资源最优配置。政府的宏观调控与微观监管是必不可少的，监管与市场相伴而生。政府监管的目的就在于克服和弥补市场缺陷，降低交易成本，减少市场风险，提高市场效率。证券市场相对于其它市场而言，具有对信息透明度要求高、价格波动频繁、容易产生人为操纵和欺诈行为等一系列特点，这就使得它面临更大的风险性和不稳定性，对社会公众的影响范围很大。有效的政府监管，是维持证券业的正常秩序，保护广大投资者的利益，促进证券业的健康发展的客观需要。

我国证券市场崛起于计划经济体制开始向市场经济体制转轨时期，旧制度惯性和新制度短缺导致证券市场存在政府过度干预和监管空白并存的情况，所以经常出现“一管就死，一放就乱”的怪圈。证券市场发展的动力来自于金融创新,只有持续不断的创新才能提高证券市场效率。我国证券市场金融创新的现状可以用12个字来形容：“才起步，未上路，水准低，发展慢”。作为金融创新主体的证券公司不仅规模偏小，还普遍存在业务单一、粗放经营的特点，盈利模式也大同小异，金融创新的能力明显不足，仅有的金融创新还主要是证券交易所为刺激交易而增加的“花色品种”，真正由证券经营主体自主进行的金融创新零星而散乱，并且往往表现为违法经营。时至今日，我国证券市场仍然是一个单边市场（无做空机制），是一个现货（无金融衍生品）市场，是一个层次较为单一（无柜台交易）的市场，是一个封闭（利用QFII、QDII实现投资资金在国内外有限进出）的市场。尽管如此，我国证券市场目前还是出现了一系列有利于券商创新的机会：2004年5月证监会《关于推进证券业务创新有关问题的通知》发布；2005年中资证券公司的重组迈开实质性步伐；目前已有18家券商创新试点可以进行证券方面的自主创新；股权分置改革顺利进行；政策层面积极鼓励创新，等等。在这种形势下证券业创新势在必行。在这一背景下，如何选择政府对证券业的有效监管模式以及如何设定监管程度，既规避由于证券业严重信息不对称和巨大外部性带来的风险和不确定，又不阻碍证券业的金融的创新，推动证券业的稳健发展，是现阶段值得深入研究的重要课题。
本文认为，在市场经济条件下，政府对证券市场的监管具有充分的必要性，这在我国表现得更为明显。但以弥补市场失灵为目的的政府监管应以不阻碍金融创新为前提条件，政府监管的“过”与“不及”都会阻碍证券市场的发展。基于这一判断，通过对我国证券市场制度演进过程中政府监管“度”的具体分析，得出适度的政府监管才能促进证券业健康发展的结论，并设计了证券业政府监管“度”的最优边界模型。

二、证券市场信息不对称与政府监管的必要性

在证券市场上，信息不对称是造成证券错误定价的根源，信息不对称会破坏证券市场的有效性而导致市场失灵，这也是中国股市呈现出“政策市”、“投机市”的根源之一。

所谓信息不对称，是指市场交易双方对交易对象拥有的信息在数量与质量上不相等，通常表现为参与交易的一方拥有较多的甚至完全的信息，而另一方只拥有较少的信息。在证券市场上，由于其产品的特殊性，决定了信息是证券市场最有价值的资源。在证券市场上，不同的市场参与者之间的利益存在巨大差别。证券发行者具体负责生产经营，相对于投资者对于自身的财务状况、真实盈利水平、信用能力等影响证券质量的信息拥有的更多；而投资者对于公司的各种信息却只能从发行人的信息披露书中间接获得。市场有效运作的根本前提，就是信息的充分披露，投资者能及时得到相关的信息。但是，证券发行者在信息披露上一般倾向于少披露甚至故意披露虚假信息，而投资者在做出投资选择时，由于受客观条件的限制不可能对企业完全了解，证券质量的信息掌握是不完备、不充分的，这就造成了证券市场上投资者与发行者交易的双方所占有的信息质量与数量是不对称的。同时在证券市场上，机构投资者和个人投资者占有的信息也是不对称的，机构投资者由于持股量大，与发行人有着更加密切的联系，对于有关证券的信息的搜寻成本远远小于个人投资者，机构投资者对于信息的占有相对个人投资者具有更大的优势。正是由于证券市场上的信息不对称，投资者处于信息弱势者的地位，投资者利益的保护便成为发展证券市场的一个永恒的主题，它是证券市场得以生存和发展的基础，是证券立法的宗旨。所以，我国《证券法》第1条规定：“为了规范证券发行和交易行为，保护投资者的合法权益，维护社会经济秩序和社会公共利益，促进社会主义市场经济的发展，制定本法。”

在我国证券市场上，政策对证券市场有着巨大的影响力。中国的股市处于一涨就怕、一怕就打、一打就跌、一跌也怕、一怕又托、一托又涨的恶性循环。上市公司一股独大，大股东控制问题比较严重，不合理的治理结构使广大中小投资者的权益得不到保障。证券市场中存在的幕后交易、虚假信息、股票价格操纵问题严重损害了投资者的利益,打击了投资者的信心。如证券市场上有名的中科创业、银广夏、麦科特、蓝田股份等公司都曾通过虚构良好的公司业绩来操纵股票市场；在2006年查处的科龙电器公司虚假陈述案件中，科龙电器曾通过虚构主营业务收入、少计坏账准备、少计诉讼赔偿金等手段编造虚假财务报告，从2004年至2006年虚增利润总额达到3.87亿元，给广大投资者造成了每股2――6元的经济损失。此类造假案件一件接一件，导致投资者无法判断哪家公司披露的信息是真实可靠的,投资者对上市公司信息的真实程度无从把握。这几年，中国经济持续保持高速增长,但作为“经济晴雨表”证券市场却持续下跌，自2001年6月以来，上证综指从2001年6月14日的2245点跌到2005年6月6日的998.23点,是8年来首次跌破千点大关，跌幅更是高达56％。虽然上证指数经过一番起落，2006年5月已经回到了1500的平台整理，但是市场交易量和新投资人开户数持续保持低位,投资者入市意愿淡薄。

我国股市的投机性也非常严重，具体表现在：一是中国股市暴涨暴跌，一天涨跌幅就达10％的屡见不鲜，大大超过国外的标准；二是市盈率过高，西方发达国家较成熟的股市的平均市盈率一般在10至20倍之间，而我国上海股市的市盈率平均在100～200倍之间,深圳股市的市盈率平均约为60倍；三是股票换手率过高，在西方成熟的股市上，各种股票的平均日换手率一般只有万分之几，而在我国股市，平均日换手率高达百分之几十，有的股票甚至高达80％～90％。这种过度投机行为加剧了股价波动，扰乱市场，严重削弱股市的资源配置功能，威胁投资者利益。
中国证券市场存在的各种层次、各个环节的信息不对称,严重阻碍了证券市场的发展进程,导致证券市场上证券产品价格操纵,投资者之间的投资收益和投资风险不对称，严重违背了证券市场公开、公平、公正、诚信的基本原则，干扰了证券市场的持续健康发展。因此，为保护投资者的利益，对我国证券市场进行有效的政府监管是十分必要的。就中国证券市场的现实形势而言，基于投资者利益保护的有效政府监管，甚至可以说是中国证券业健康发展的前提或基础。

三、政府监管与金融创新

在市场经济条件下，之所以需要政府干预市场的主要依据就是要克服和弥补市场缺陷，纠正市场失灵，从而实现公平和效率。证券市场本身固有的特征使它同其他市场相比存在着更为严重的市场失灵现象。正是由于证券市场存在着严重的信息不对称和外部性，政府监管的一般理由是充分的。就特殊性而言，由于我国证券市场的建立时间较短，同发达国家成熟的证券市场相比，其市场缺陷更加明显。我国的证券市场是一个不成熟的市场，法律制度的不健全、公司治理结构的不完善、投资观念的不成熟，使得投资者特别是中小投资者的合法权益最容易受到伤害，这就决定了我国证券市场的监管核心在于保护投资者利益，特别是中小投资者的合法权益，只有这样才能给投资者以安全感，证券市场功能也才能正常发挥从而得到持续发展。但是，以此为目的的政府监管应以不阻碍金融创新为前提条件。
创新概念最早是由奥地利学者约瑟夫·熊彼特提出来的。他认为创新，是在原有的体系里引入“新的组合”①，是“生产函数的变动”②，即通过引入新技术、采用新方法、开辟新市场、构建新组织、改变生产函数的构成，引起效率提高和产出增长。所谓金融创新是指金融业为适应经济发展的要求，在制度安排、机构设置、产品技术、金融服务等方面创造性地开展的各项活动。它具体包括金融制度创新、金融组织结构创新、金融企业经营管理创新、金融业务创新、金融产品创新等。证券市场是金融市场的重要子市场，证券创新也就成为金融创新的重要组成部分。从历史上看，证券市场的产生远远落后于银行同业拆借市场、借贷市场等金融市场，但却发展很快，其中的重要原因就在于证券创新有其先天的优势和潜力，并在金融创新体系中占据着越来越重要的地位。证券市场金融创新品种通常都有加强流通变现和规避风险的内在要求。通过证券市场的金融创新，一方面，实现诸如股票、债券等虚拟资本形式与实体资本相分离,各种信用工具的不断发展最终促成了证券业的产生；另一方面证券创新打破了各国和地区之间不同资本市场交易壁垒，客观上促进了资本市场自由化、国际化的发展趋势，成为金融市场发展的重要动力。如我国B股市场的建立和发展，使外国资本可以通过证券市场直接进入我国资本市场，为我国资本市场的国际化奠定了基础。我国企业也可以通过发行H股、N股等直接到外国资本市场融资。
政府监管与金融创新是现代金融发展的两大主题，也是一对矛盾。美国经济学家爱德华·凯恩认为，在成熟市场经济国家，政府监管与金融创新之间是一种博弈互动的关系，他将之称为监管的“辩证法”③，即当监管办法设计出来并付之实施，金融机构必然会寻求各种途径通过创新来逃避新的监管规则，最大化机构的利益；一旦机构逃避现存监管取得成功，又会有新的规则产生，从而激励机构进一步创新。形成了“监管―创新―再监管―再创新”的良性动态循环博弈发展过程。就我国而言，证券市场的政府监管与金融创新的关系可以从两个方面来把握：一方面监管不足必将使得证券市场风险加大，造成证券市场的创新失败，降低证券市场的效率，甚至使证券市场趋于崩溃。俗语说，没有规矩不成方圆，任何创新都须有必要的限制，无规则的创新其目的无论如何正确，都不会有好的结果，必然导致创新的失败，进而阻碍证券市场的发展。如我国在1993年到1995年，为了活跃国债市场，曾超前地设立了国债期货市场。由于缺少必要的监管规则和监管手段，致使某些机构任意操纵市场，造成国债期货市场投机盛行，最终以失败而退出市场。同时，我国证券市场的法律是不完备的，由此而带来的政府监管不足必然导致对违法行为的低程度惩罚，如我国证券市场对违规案件常常停留在行政处罚层面上，追究刑事责任的案件很少，这也会阻碍证券市场的健康发展；另一方面过度监管也会在一定程度上抑制金融创新，从而阻碍证券业的发展。例如，在我国证券市场上，股票的发行数量、发行价格都在严格的控制之中，虽然询价制度开始放松了价格管制，但是数量控制仍然十分严厉，刚刚出现的权证市场，发行速度也全在掌控之中；股票市场的机构投资者主要以基金公司为主，QFII的准入处于严格的审批之中，银行、保险公司的准入也受到各自主管部门的严格控制，私募集金还在水面之下运行，即使是基金公司，公司和产品的审批也相当严格。笔者认为，可能正是由于我国证券市场上存在多方面的政府过度干预，才使得中国证券市场上没有出现监管与创新之间的互动螺旋上升的情形。我国证券公司几乎没有推出过一项真正符合投资者需求的自主创新产品，仅有的创新活动也仅仅局限于微观操作层面，创新业务较为单一，并且在创新后也不能迅速形成盈利，从而拉动整个证券业的发展。
国际经验也表明，政府有效监管下的金融创新是证券业健康发展不可或缺的条件。例如，20世纪70年代产生于美国证券市场的股票指数期货，本来是为了满足人们规避风险的需要而产生的。但由于商品期货交易委员会与证券交易委员会关于股指期货的交易管辖权存在分歧，而不得不受制于当时的监管制度。直到1981年，明确规定股指期货合约的管辖权属于商品期货交易委员会以后，才为股指期货的上市扫清了障碍。股指期货一方面是为了规避风险而产生，但另一方面由于自身的特点，扩大了它的交易风险，这就需要政府对其进行有效的监管。因此，纽约证券交易所规定，道·琼斯30种工业指数涨跌50点以上时，即限制程式交易的正式进行；期货交易所也制定出股指期货合约的涨跌停盘制度，这些监管措施促进了股指期货交易的进一步繁荣，使得股指期货成为20世纪80年代金融创新的一大亮点。正是这种证券创新与证券监管之间的良性互动,才使证券市场得以发展与深化，从而促进了整个金融市场的进步。

四、我国证券市场政府监管制度的演进与监管“度”
我国证券市场监管制度与我国证券市场的演进同步，经过了从地方到中央、由分散控制到集中监管的发展历程，大致可以分为三个阶段，即：

1．证券市场的初建与地方政府的初级监管（1980年～1992年）

1987年之前，政府没有制定统一的证券发行监管制度，股票发行限于少数试点企业。监管的不足使得这些企业的股票发行具有私募性质。1987年，国务院发布了《关于加强股票、债券管理的通知》将股票、债券发行仅限于少数经批准的企业，开始对股票的发行主体实行严厉的监管，地方政府负责选择并审批企业上市申请。1990年我国股票发行市场开始实施“两级审批制度”。在对发行主体过度监管的同时，证券发行审批主体以及审批标准却没有统一，所带来的不规范问题较突出。例如,通过股票、债券变相扩大职工福利；股票发行中的入股自愿、退股自由；国有资产低价折股或未经评估随意折股等现象都曾经出现过。这些不规范问题都大大降低了发行市场的运作效率。上海证券交易所和深圳证券交易所的成立标志着中国集中统一的证券交易市场的诞生，但是在这一时期，我国政府对于证券交易市场的监管力度明显不足，1990年颁布的《上海证券交易管理办法》和1991年开始实施的《深圳市股票发行与交易管理暂行办法》只是比较详尽地规范了企业发行股票与股票交易的条件和程序，而缺乏对股票交易市场的规范，政府监管的不足造成沪、深股市多次出现“有价无市”的交易格局。深圳股市还经历了近10个月的熊市，内幕交易、市场操纵等不规范行为由此滋生。我国证券机构出现在80年代中后期，直到1992年，对证券机构的监管一直由中国人民银行全面负责，但这一时期仅仅是对证券经营机构市场准入的监管，对其风险性、合规性监管不足。

2．中央证券监管体制的初建（1992年～1998年）

1992年10月，国务院证券委员会及其监管执行机构中国证券监督管理委员会成立，标志着中国的证券市场开始步入了集中型监管阶段。1993年以后我国实行了集中统一证券发行管理体制，证监会近乎拥有无限的权力，对证券发行市场实行了高强度的监管，在股票发行规模上采取总量控制的方法，同时采取固定价格方式发行新股。例如，1993年开始实行的“额度控制”；1995年鼓励现代企业试点上市；1996年实行“总量控制、限报家数”；1997年重点支持关系国民经济命脉、具有经济规模、处于行业排头兵地位的国有大中型企业；1998年，进一步支持国有大中型企业上市。过度监管使得进入证券市场的上市公司几乎全是改制的国有企业，民营企业几乎完全被排斥在证券市场之外，造成了当时自发地方股票市场的兴起，1993年成都红庙子股票自发交易市场的形成是其中典型代表。政府在交易市场上的过度监管，表现为往往通过行政手段托市或抑市，使得证券交易价格不能真正反映证券产品的供求关系，造成市场大幅度波动，形成“政策市”。以上海综指为例，1992年在放开股价消息刺激下，股指于5月上冲到1429.01点，后在政府扩容消息打压下上证指数见顶回落；1993年2月，上证指数攀升到1558.95点，政府通过《上海证券报》头版刊登“高处不胜寒”的文章，使指数又一次见顶回落；1994年7月，沪综指跌到325.89点，政府出台三大救市政策，使得沪、深两市单日升幅分别达36%、31%。但是对于证券交易中的持续性信息披露，政府缺乏有效的监管，使得我国上市公司信息披露标准虽然在内容上已接近大多数成熟市场水平,但是在披露信息的有效性和真实性方面却有较大差距，从而使上市公司信息披露普遍存在滞后性和虚假性，信息操纵行为较为严重。对于证券经营机构的监管，多元化的监管主体使得监管权力分散，配合协调不够，监管的力度也大打折扣，如证券经营机构的业务法规出自多家，有国家证券委、证券会、证券交易所、人民银行，证券经营机构管理的有关条款是否完整难以判断；对违规行为的查处也滞后而无力，如1995年对证券市场，期货市场的违规证券机构和上市公司的查处案件仅24起。

3．统一监管体制的建立（1998年至今）

1998年12月《证券法》颁布,标志着以中国证监会为核心的集中统一的监管体制基本形成。1999年9月16日，中国证监会推出了《股票发行核准制实施细则》。2001年3月16日核准制正式取代了行政审批制，2005年修改的《证券法》明确将“审批”改成“核准”，这是我国证券市场发行监管的一大进步，监管力度较之以前有所放松，但是证监会对证券发行仍然拥有全面的控制权，执行的是实质性的审核。在证券承销的通道制度，保荐制度等方面都还存在过度监管，例如监管机构“内部掌握”的发行标准仍然存在；通道制度实质仍是规模控制的延续；上市虽然是证券交易所管理，但是证券交易所仅是依照程序要求安排企业上市的时间和具体方式；证监会在监管上过多地强调控制而忽视市场实际反应，在发行监管的某些方面甚至背离了市场机制基本原理，造成了一级市场资本配置效率的下降。在交易市场上，虽然我国《证券法》第8条明确规定：“在国家对证券发行、交易活动实行集中统一监督管理的前提下，依法设立证券业协会，实行自律性管理。”但是在证监会强势监管之下，作为法定的自律组织的中国证券业协会，在市场发言的机会不多，在实际操作中，政府也忽略了证券经营机构的自律管理功能，习惯于对市场的直接控制，政府入市干预的现象屡见不鲜，忽视了在某些领域监管者监督下的行业自律往往更具有效率。同时在另一方面，证监会有关证券信息披露制度却不完善，有些规定由于不明确而缺乏可操作性，对违规行为的查处滞后导致违规行为屡禁不止，2002年前后，通海高科、麦科特、郑百文、蓝田股份、银广夏等违规行为充斥市场，2004年7月又先后曝出了江苏琼花、托普软件、伊利股份、深大通等五家遭到立案调查的问题公司，严重侵害中小投资者的利益。这一时期，证监会对证券公司的设立以及经营范围进行严格限制，证券公司实行统一的固定佣金制，佣金比率和各类收费项目均由证券管理部门决定，导致中国证券服务市场出现一级市场甚至二级市场的垄断竞争格局，但另一方面，在日常事务中政府监管却相对滞后，如证券公司的财务责任和经营行为的监管制度已经形成但尚欠细化。

总结我国证券市场政府监管制度的演进过程可以发现，由于我国转轨经济的特殊性原因，证券市场政府监管制度与完善的现代市场经济条件下的证券市场政府监管制度还不可同日而语，呈现出不间断的适应性调整、逐步完善的特征。在监管程度上，则呈现不足和监管过度并存，但以行政干预的过度监管为主要特征。我国证券业发展的经验表明，政府监管不足，会引发市场混乱、放大市场风险；监管过度可能是一种矫枉过正的调整，但同样没有很好地实现诸如“投资者保护”等政府监管追求的目标，而且阻碍了金融创新的通路。

证券市场的政府监管是弥补证券市场的缺陷，保障市场功能发挥的需要，但这种监管应该必要而有效。即便如此，监管也不可能弥补市场的所有缺陷进而无限制地强化，政府监管本身也可能会失灵或失败。

从我国证券市场发展的实际出发，正确处理政府监管与金融创新的关系，必须规避监管不足和监管过度两种极端状态，在两者之间寻找某种平衡状态，即建立健全适度监管的证券市场监管体制。这就涉及到证券市场政府监管“度”的设计问题。

五、证券市场政府监管“度”的设计

监管程度是指政府监管当局对证券市场准入、交易过程和退出机制等环节的控制和监督的松严程度。政府监管是有成本的，也是有收益的集中表现为各种监管目标的实现程度，如投资者利益保护、证券市场本身的运营效率和效益、全社会的储蓄-资本转化及配置效率等。监管程度直接影响证券市场监管的成本与收益状况，可以用成本-收益曲线描述监管程度的这种影响，如图1所示：

[image: image1]
图1：证券市场政府监管的成本――收益曲线

当没有政府监管时，就不存在监管成本；监管程度低的时候，监管的成本也是相当低的；随着监管程度的加强，监管成本逐渐增加。因此，监管的成本曲线是一条J型线。相应地，我们也可以用收益曲线来描述监管程度对收益所产生的影响。从图中的收益曲线中可以看出，当监管程度低时，市场的无序和混乱会降低证券市场的收益；随着监管程度的增加，市场运作良好，使证券业收益提高；当监管过分严厉时，也将使得收益下降。因此，收益曲线大致是一个倒J型曲线。当政府监管完善到某一程度，如图中的A点，市场效益即收益、成本差最大，这即是政府监管程度的最优状态。随着政府监管程度的继续强化，由监管带来的收益将随之下降，但监管的成本却不断上升，从而使得收益成本差越来越小。可见，只有在A点，证券市场政府监管的成本、收益之差才能达到最大值。当政府监管的程度确定在A点时，可以建立一个简单的理论模型，来确定政府监管的最优边界，即：实施证券监管带来的边际收益刚好等于它引致的边际成本的那一点,决定政府监管的最优边界之所在。
证券市场政府监管的边界由证券市场干预深度和干预宽度组成。证券市场干预深度指政府监管在制度规则层次内部延伸的尺度，是证券市场干预复杂性的度量标准，可由监管在产权制度、存款保险制度、资本要求、信息披露要求方面的程度指标组合而成；证券市场干预宽度指监管在业务范围中延伸的尺度，是证券市场干预广泛性的度量标准，可由证券市场业务范围如市场准入、业务品种限制、价格限制、购并限制、市场退出等指标组合而成。由于证券市场干预深度在增量上引起的干预成本增量大于证券市场干预宽度在增量上引起的干预成本增量，所以干预成本的干预深度弹性大于干预成本的干预宽度弹性。设证券市场干预的边际成本函数为FIMC(D，W)，证券市场干预的边际收益函数为FIMR(D，W)，（其中，D表示干预深度，W表示干预宽度），显然随着证券市场干预的深度和干预宽度的不断强化，证券市场干预的边际成本函数FIMC是单调增函数，而边际收益函数FIMR则是分段的递减函数和递增函数，当干预深度和宽度低于最优干预深度和最优干预宽度时，干预边际收益函数FIMR是递增函数，反之，干预深度和宽度大于最优干预深度和最优干预宽度时，干预边际收益函数FIMR是递减函数。按照边际分析方法，证券市场监管的最优边界应该处于证券市场干预的边际成本等于证券市场干预的边际收益的位置，如图2所示。空间曲线FIMR和FIMC相交于A点时，此时，FIMR=FIMC,即政府干预的边际收益等于政府干预的边际成本，可见，Dc,Wc为证券市场监管边界的最优尺度即最优干预深度和最优干预宽度。因此，区域OWcCDc（图2中的实线阴影区）表现为证券市场政府监管不足，强化监管能够增加收益；区域DDcCWc(图2中的虚线阴影区)表现为证券市场政府监管过度，证券市场行为受到过度的压抑，放松证券市场监管能够增加经济收益。
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所以，如图所示，证券市场政府监管的最优边界是WcCDc。应当指出，政府监管的“度”要稳定在这一最优边界必须满足三个条件：(1)政府获得信息的成本为零；(2)政府有着充分的认知能力能够识别这一最优边界，并且认知过程无需任何成本；(3)随着政府介入强度的增大，政府与市场之间不存在行为目标的冲突。然而，在现实中，上述三个条件并不存在。政府监管的最优边界只不过是政府与市场不断博弈而逼近的目标。如在E点，表现为证券市场政府介入不足，当由E点向C点推进时，即是政府监管的强化；在F点，表现为证券市场政府监管过度，当由F点向C点推进时，即是政府的“适度退出”⑤。政府监管只能是在过度与不足之间取得某种平衡。

注 释:

① ② 约瑟夫·熊彼特：《经济发展理论》，商务印书馆1990年版，第73－74页。

③Kane E.J, 1981,“Impact of Regulation on Economic Behavior.” Journal of Money, credit and Banking, Vol.9:355-367

Kane E.J, 1984,“Technological and Regulatory Forces in the Developing Fusion of Financial Services Competition.” Ohio State University, Columbus (84-85)

 ④黎元奎：《过度介入与适度退出：中国证券市场政府行为分析》，《上海金融》2005年第7期。
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Some Considereration about the Degree of the Supervision on Our Security Market

——an angle of the law and economics
XIE Di   HE Qin

（Center for China Public Sector Economy Research JiLin University;  Economics School JiLin University）

【Abstract】The security market is a typical information asymmetry field ,the aim of supervision is to create a fair and open environment , overcome information asymmetry ,protect the benefit of investor. However, the supervision extent is very important: the inadequacy of the supervision is likely to magnify the risk of the security managerial setup, damage the market stabilization and the investor benefit .But the extravagantness of the supervision still bring negative effect. The demand of financial innovation in the security market is very enormous. Especially, the security managerial setup is the main power to provide financial innovation. The excess supervision will restrain their action. Therefore, the policy of moderation supervision can develop the security market effectively.
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