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内容概要

《我国证券发行监管制度及其有效性分析》主要内容：1990年12月，以上海证券交易所的建立为标志
，新中国证券市场诞生并开始成长。经过十多年的磨砺和锤炼，中国证券市场己从一个蹒跚学步的儿
童逐渐长大，取得了举世瞩目的成绩，有力地促进了国有企业的机制转换和现代企业制度的建立，大
大推动了我国国民经济发展、产业结构调整和科技进步。证券市场的发展使市场经济思想深入人心，
金融市场的深化大大加速了整个经济体制改革的步伐。经过十多年的发展，中国证券市场己站在亚洲
证券市场的前沿。
与证券市场发展相适应，我国证券监管体系也在逐步完善。1992年10月，国务院决定成立国务院证券
委员会及其执行机构中国证券监督管理委员会；同年，国务院颁布了《国务院关于进一步加强证券市
场宏观管理的通知》；1993年12月，《中华人民共和国公司法》颁布实施；1997年11月，中央和国务
院召开了全国金融工作会议，制定了证券市场监管体制改革方案，进一步加强证券市场集中统一监管
，中国证监会建立了三级监管体制，统一负责对全国证券、期货业的监管；1999年7月1日正式颁布实
施《中华人民共和国证券法》；2006年1月1日正式施行新修订的《公司法》、《证券法》。至此初步
奠定了证券市场依法监管的基础。
证券发行监管是证券市场监管的第一道闸门，证券发行监管的效果将直接影响到证券交易市场的发展
和稳定，影响到整个证券市场的资源配置效率。因此，我们必须从源头上把好关，有必要对目前的证
券发行监管有效性进行研究。
国内关于证券发行监管的研究主要是描述性论述，运用实证研究的方法来分析证券发行监管制度有效
性的文章非常少；国外关于证券市场有效性问题最有影响力的理论应首推美国著名经济学家法玛
（E.F.Fama）在1970年提出的“有效率市场假说”（Efficient Market Hypothesis，简称为EMH），但其
一般只适用于证券交易市场有效性问题的分析。《我国证券发行监管制度及其有效性分析》试图用一
种较为恰当的实证研究方法来分析我国证券发行监管制度的有效性，这也是《我国证券发行监管制度
及其有效性分析》研究方法上的创新之处。
《我国证券发行监管制度及其有效性分析》首先采取从一般到特殊的方法明确阐述了证券发行监管的
基本概念，进而以一般经济监管和法学理论为依据，分析了证券发行监管的必要性及证券发行监管的
核心。其次分别论述了证券发行监管制度的三个有机联系的组成部分：发行审核制度、发行定价制度
、信息披露制度。发行审核制度反映了发行监管制度的价值取向，集中体现证券发行监管的理念；发
行定价制度决定了证券发行市场价值决定功能和资源配置功能的发挥程度，由于其主要反映市场的调
节功能，一般也称为发行定价机制；信息披露制度则是定价制度和审核制度的基础，证券发行市场是
建立在信息披露制度基础之上的。为了更有针对性地对证券发行审核制度进行系统专题研究，《我国
证券发行监管制度及其有效性分析》中的证券发行监管制度多指证券发行审核制度。再次从制度变迁
的角度，先后对国外发达国家与我国的证券监管及证券发行监管制度进行比较分析，指出我国证券发
行监管制度存在过多非市场化的政府干预行为，导致了我国在证券发行监管职能、证券发行与上市的
概念以及保荐人制度运行的背景等方面，与国外发达国家成熟证券市场相比还存在着很大差异。最后
在评价我国证券发行监管制度的有效性时，对首次发行新股的公司上市前后各三年的业绩变化进行了
实证分析，受数据获取和工作量太大的限制，只以2002年全年新发行上市的A股上市公司为例进行实
证分析。实证分析结果显示：我国证券发行监管制度的有效性不容乐观。鉴此，《我国证券发行监管
制度及其有效性分析》在制度环境和微观基础层面上，相应地提出了关于提高证券发行监管制度有效
性的政策建议。
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章节摘录

　　第1章　导论　　1.1　研究背景与选题意义　　1.1.1　研究背景　　自20世纪90年代起，全球经济
体系和金融关系发生了自二战以来最为深刻的变革：市场经济影响日趋广泛、贸易壁垒逐步消除、投
资自由化以及信息革命引发了产业升级；“全球化”成为新世纪一个普遍而重要的经济现象；知识和
信息正成为经济发展的关键性要素。这种变化不仅对成熟的证券市场，同时对发展中的新兴市场同样
具有深刻的意义。　　在全球化过程中，股权资本主义和金融自由化在世界范围蓬勃兴起。遍及全球
的资本化浪潮使大批企业进入国际市场发行筹资，多地上市、跨境交易、全球登记股票等成为跨国投
融资的重要形式。与此同时，以养老基金、保险公司和投资基金为代表的机构投资者迅速崛起，成为
资本世界的重要力量。他们利用复杂的财务技巧和衍生产品，凭借雄厚的资金实力，在全球不同市场
、不同货币、不同金融产品之间进行大量的“结构性交易”，寻求组合分散化和高收益投资机会。
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编辑推荐

　　证券发行监管是证券市场监管的第一道闸门，对证券发行监管的效果将直接影响到证券交易市场
的发展和稳定，影响到整个证券市场的资源配置效率。《我国证券发行监管制度及其有效性分析》采
取从一般到特殊的方法明确阐述了证券发行监管的基本概念，进而以一般经济监管和法学理论为依据
，分析了证券发行监管的必要性及证券发行监管的核心。其次分别论述了证券发行监管制度的三个有
机联系的组成部分：发行审核制度、发行定价制度、信息披露制度，并指出发行审核制度反映了发行
监管制度的价值取向，集中体现了证券发行监管的理念，发行定价制度决定了证券发行市场价值决定
功能和资源配置功能的发挥程度。
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