引 言 
　　作为社会主义市场经济的重要组成部分之一，证券市场的改进和完善一直是改革开放以来我国政府的一项重要工作。经过二十多年的努力，我国证券市场从无到有，不断发展壮大，逐渐发展成为影响经济发展水平和国民生活质量的因素，甚至影响到全球资本市场的运行。沪深交易所数据显示，2015年末我国沪深两市总市值突破53万亿元，居世界第二。1《中国债券市场：2015》报告显示，2015年末我国债券市场债券余额突破46万亿元，成为继美、日之后的全球第三大债券市场。2随着资本市场的不断发展和监管水平的不断提升，我国证券市场在金融全球化和自由化进程中将日新月异，发挥出不可替代的作用。 
　　但相比国外成熟市场，我国证券市场的发展时间短、体系仍待健全，而国内证券公司与国外投资银行相比也存在市场经验不足、管理水平落后、业务发展缓慢、风险意识薄弱等特点，在国内外同业竞争不断加剧的市场环境下，国内证券公司能否持续稳健运营仍然是一个严峻的挑战。 
　　《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》提出，“加强金融宏观审慎管理制度建设，加强统筹协调，改革并完善适应现代金融市场发展的金融监管框架，健全符合我国国情和国际标准的监管规则，实现金融风险监管全覆盖。”在国外环境日益错综复杂、国内经济进入新常态的形势下，适时提出监管改革和风险全覆盖要求，既符合当下的宏观经济形势要求，又保障了金融机构稳健持续经营，是当前和下一阶段我国经济金融良性发展的迫切需求，必将为我国金融市场长期稳定发展打下良好的基础。 
　　在监管改革转型的背景下，面对复杂的内外部环境和严峻的同业竞争，我国证券公司如何应对并健康成长是一个迫在眉睫的课题。这既关系到证券公司的经营状况，又关系到证券市场的繁荣稳定。本文探讨了当前形势下我国证券行业监管改革的思路和措施，借鉴国内外金融行业先进经验，提出了外部监管资本和内部经济资本并重的全面风险管理方案。本文第一部分，回顾了我国证券监管政策的历史表现及目前的改革方案，探讨了监管转型的思路与方向；本文第二部分，梳理了国内外监管机构对证券行业的监管方式及先进金融机构将经济资本运用于内部管理的措施，为我国证券监管机构和证券公司提供了先进的经验；本文第三部分，提出监管转型和证券行业经济资本管理的具体方案，指出监管机构应与证券公司协同发展，经济资本作为证券公司的内部管理工具，也应与外部监管资本相辅相成，实现证券行业良性发展；最后一部分给出了本文的总结。 
　　一、证券行业风险监管回顾 
　　（一）我国证券行业监管回顾 
　　我国证券市场由于其特殊的经济环境和社会条件，一直是在监管的规划和引导下成长和发展起来的。监管机构一方面学习国内外同行业的先进经验，另一方面“摸着石头过河”，探索符合中国特色社会主义市场经济的证券市场监管体系。监管机构对证券市场的监管一直扮演着既当裁判员又当运动员的角色，对市场的调控能力很强，主要体现在监管机构通过各种形式的干预来对市场进行调控。其特点主要体现在以下四个方面。 
　　第一，监管调控不完全依赖于法律，相当大一部分依赖于政策导向。《证券法》作为规范证券市场参与者行为的根本大法，赋予了监管机构监管权力，但这种政府主导型的监管模式存在不可忽视的缺陷[1]，导致监管分工不明确、监管效率低下，过多干预市场但不能有效维持市场稳定并保护投资者的合法权益。 
　　第二，调控的方式多种多样。领导人讲话、官方媒体、交易制度变更、印花税调整、入市门槛设置、维稳资金进入与退出等多种因素调控股市涨跌，甚至敏感时期的临时性管制措施和非正式发言等都会给证券市场带来巨大影响。总的来看，监管手段具有较大的随意性和相当的创造性，只要是能够调控证券市场走势的措施都有可能采用。机构投资者或者个别有消息资源的投资者存在信息优势，容易形成庄家操纵的局面，损害中小投资者的权益。 
　　第三，监管覆盖面广，几乎涵盖证券市场所有环节。通过一系列监管措施掌握市场资源配置的主动权，包括高管资格审批、IPO审核、IPO发行节奏调整、上市公司再融资、企业兼并收购和破产重组审批、公司退市核准等。监管机构对经营许可、现场检查、登记报备等具有相当的权力，直接影响到证券市场参与者的准入、退出及日常行为。重审批、轻监管，调控对证券市场的影响程度可想而知。 
　　第四，不进行预期管理，对证券市场造成较大波动。由于政策干预缺乏连续性和稳定性，具有临时性、功利性、易变性和不确定性，市场难以形成稳定的政策预期，导致市场参与方产生一种特殊的既有“政策博弈”又有“政策依赖”的现象，滋生政策投机行为[2]。另外，这种调控弱化了证券市场信息传递机制和资源配置功能，不利于资金的帕累托最优配置。 
　　据不完全统计，除了常规的货币政策、财政政策、产业政策变化将影响股市外，调整新股发行政策、交易规则、费率都曾对股票市场带来冲击，甚至监管机构在敏感时间点的表态、舆论导向等消息层面的因素亦将引起股票市场的异常波动[3][4][5]。史代敏（2002）的研究表明，政策因素对股票市场的冲击非常大，相关政策的出台将使当月的日收益率波幅接近平常水平的2倍。在经历了2015年A股市场千股跌停、千股停牌再到千股涨停的奇观，以及“熔断机制”推出后股票市场断崖式下跌的惨状后，肖钢本人在其最后一次参加的全国证券期货监管工作会议上也指出，“这次股市异常波动充分反映了我国股市不成熟，不成熟的交易者、不完备的交易制度、不完善的市场体系、不适应的监管制度等，也充分暴露了证监会监管有漏洞、监管不适应、监管不得力等问题”[3]。
