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E6_88_91_E5_9B_BD_E8_c33_41414.htm 摘要 证券市场是市场

经济发展到较高阶段的产物，是市场经济演化的自然结果。

按照一般的过程，证券市场的发展应该经历由最初的债券现

货市场到股票交易市场，再到相应的金融衍生工具市场这样

一个由低级到高级的渐进发展过程。而我国的证券市场是脱

胎于计划经济向市场经济过渡的初级阶段，是经济体制改革

的试点产物，在股份制试点阶段，就急急忙忙地建立了股票

市场；在股票市场还没有成熟、利率尚未实现市场化的情况

下，又过早的开设了市场化要求更高、风险更大的国债期货

市场。这些急于求成的“快速建设”，使得我国的证券市场

在发展过程中就面临着整体经济上处于转轨阶段与证券市场

的超前发展的矛盾，成为证券市场不规范的原因之一。 一、

目前我国证券市场不规范性的种种表现 1.股权结构杂乱。 目

前，我国股票种类分为国家股、国有法人股、发起人法人股

、募集法人股、定向募集法人股、公众股、内部职工股、职

工集体股、优先股、A股、B股、H股等，形成了我国股权设

置复杂、种类纷繁的局面。这些股票中，有的上市流通，有

的没有上市流通。一家公司既有上市的股票，也有不上市的

股票。而且，同一家公司的股票在不同的市场上市，价格也

不同，股权结构杂乱。 2.上市公司法人治理结构不完善。 从

我国现行《公司法》来看，董事会职责仍有不清楚的地方。

如公司资产的处置权、为其他企业提供还债的担保权等是不

是董事会职权？能否通过多数决议原则将股东会的职权授予



董事会来行使？《公司法》没有给出明确答案。实践中此类

职权的安排较随意。董事长的法定职权过于集中，使得董事

长在职权的享有上远远超过其他董事。又由于上市公司大股

东股权过度集中，公众股过度分散，董事会很容易被大股东

操纵。 经理的权利没有得到制约。公司的日常工作应由总经

理负责，总经理行使职权必须以董事会决议为基础并向董事

会报告工作。但实际上，总经理改变董事会甚至股东大会决

策的情况时有发生。 根据《公司法》规定，监事会是由股东

代表和适当比例的职工代表组成。成员中非职工代表对公司

的了解甚少，难以发挥相应的作用；职工代表同董事、总经

理在日常工作中又存在领导与被领导的关系，要他们行使监

事权如同纸上谈兵。而且，现实生活中监事开展监督活动，

难以在法律上找到可操作的依据。 3.上市公司在信息披露上

问题很多。 （1）信息披露不及时。上市公司的信息是时效

性极强的资源，信息披露的滞后会直接影响投资者的收益。 

（2）信息披露虚假。一是发行人为获得发行资格，采取虚增

资产、虚减负债、增加待摊费用等方法，达到以虚假信息包

装公司形象的目的。二是发行人信息披露的具体内容缺乏有

效性，反映公司信息的合并会计报表过于笼统和模糊，难以

揭示不同地区的盈利水平、经济增长趋势和风险状况。三是

，我国部分上市公司在披露信息时措辞含糊、模棱两可。如

在披露股息率时，不提具体数字；披露盈利预测信息没有预

测依据；年度报告不披露非主营业务细节和变化情况；夸大

自己的经济实力和经济业务；缩小负债与亏损。 （3）信息

披露不公平。上市公司的消息还没有在证监会指定各大报纸

上刊登，却已由其它渠道泄露出来，对中、小散户极不公平



。内幕消息的存在是我国现阶段股市的重要特征。 （4）对

市场传闻不做必要的澄清。有的公司对于市场传言听之任之

，甚至将计就计，推波助澜，使不知道内幕消息的中、小散

户疯狂跟进，大量的资金被套牢，损失惨重等等。 4.机构投

资者的违规违法情况严重。 目前，中国证券市场上从人数上

看个人投资者，占总开户人数的99.7％，机构投资者只占0.3

％。但是机构投资者拥有80％左右的流通证券余额，个人投

资只拥有20％左右的流通证券余额。一些大的机构投资者就

可以在相当的程度上操纵市场，“对敲拉升”、“造势做局

”等违规违法活动不断出现，炒作的办法有两种：一种是关

联机构互相炒作、互相买卖，买卖非常频繁，把价格炒上去

。另外一种就是由有关的上市公司放出利好消息，然后把股

价拉升上去。只要有大量资金，包括从银行筹措的资金人市

，就可以把价格炒上去，吸引中小投资者或其他局外投资人

跟进。当庄家发现有大批人跟进的时候，就会偷偷地出货，

自己逃之天天，而把跟庄的人套住。导致股票市场投机盛行

、消息乱飞，价值投资法则、社会道德、法制观念等被投机

者抛到脑后。股票市场的投资功能、转制功能等都不能得到

很好的发挥。 5.证券市场的进入退出机制不健全。 证券市场

的基本原则是优胜劣汰。虽然经过发行制度的改革已放宽了

证券市场的准入限制，但仍没有实现证券市场进入的完全平

等；而证券市场的退出机制则根本没有体现市场竞争的基本

原则，相当一部分经营亏损的上市公司，不仅没有从证券市

场淘汰出去，反而由于有重组题材而受到投资者的追捧，这

就严重降低了上市公司的质量，从根本上动摇了证券市场的

基础。 6.证券交易中心的设置、运作有明显不规范的地方。 



证券交易中心从组织形式上来看，基本上是会员制形式、公

司制运做。在业务范围上，有的证交中心自成系统、上市交

易自己的品种、有自己独立的业务范围而不与证交所联网；

也有的证交中心既有自己独立的业务品种，又与沪深证交所

作联网业务。整个市场缺乏必要的统一布局，市场运营效率

低。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请

访问 www.100test.com 


