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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42295.htm 一、规定的证券种类过

于狭窄（法条行文涵盖面过小） 按《证券法》第2条的规定

，本法调整的证券是在中国境内的股票、公司债券和国务院

依法认定的其他证券。即法条行文采取列举和归纳相结合的

方式。但这种列举品种过少，归纳的涵盖面也过于狭窄，不

利于适应证券市场的长远发展。 然而，实践往往会突破理论

的局限，国外及国内证券市场上交易的证券品种远远超越了

股票和债券所能涵盖的范围。各国立法对证券的界定在内涵

和外延上均不一致，有的从广义上规定，如美国1933年证券

法规定：“‘证券’一词系指任何票据、股票、库存股票、

债券、公司信用债券、债务凭证、盈利分享协议下的权益证

书或认购书，可转让股票、投资契约、股权信托证、证券存

货单、石油、煤气或其它财产小额利息滚存权。一般来说，

被普遍认为是‘证券’的任何权益和票据或上述任何一种证

券的权益或参与证书、暂时或临时证书、收据、或认股证书

或认购权或购买权。”也有从狭义上对证券加以界定的，

如1984年修改后的《日本证券交易法》第2条指出：“本法所

指有价证券系指以下各种证券：①国债凭证。②地方债凭证

。③法人根据特别法律发行的债券。④有担保或无担保的公

司债券。⑤根据特别法律设立的法人所发行的出资证券。⑥

股票（包括零股票）或者表示新股票承购权的证书。⑦证券

投资信托和贷款信托的受益书。⑧外国或外国法人所发行的

证券或证书中具有以下各款证券或证书性质者。⑨其他由行



政命令规定的证券或证书。在前项各款所载有价证券未发行

的情况下，该有价证券所应代表的权利视为该有价证券。”

不管是广义界定，还是狭义界定，均比我国证券法规定的“

证券”外延宽泛，更能适应证券市场的长远发展。 从我国证

券市场的现实发展来看，证券市场上交易的证券除股票、债

券外，还有各类投资基金券，93年至95年还进行过国债期货

交易。随着市场的不断发展，各种金融创新将会层出不穷，

各种金融衍生品种也会不断出现，因此，即使不将证券期货

、期权等具体的衍生品种写入法条加以明确规定，也应在归

纳中加入“国务院依法认定的证券衍生品种”一句，以适应

市场的长远化发展。 二、对证券发展的分类不够科学 《证券

法》从证券业与银行业、信托业、保险业分业经营、分业管

理的原则出发，规定证券经营机构仅限于证券公司，并将证

券公司分为经纪类证券公司和综合类证券公司。如此规定，

虽无不可，却不完美。 从经营的证券业务的标准划分，可将

证券商（证券经营机构、证券公司）分为证券承销商、证券

自营商和证券经纪商。证券承销仅涉及一级市场（即证券发

行市场）、证券经纪仅涉及二级市场（即证券交易市场）、

证券自营业务则可涉及一、二级两个市场。证券法将证券公

司分为综合类证券公司和经纪类证券公司两类，出发点是规

范证券公司的经营，维持证券市场的公平和公正，但仅作此

二种分类还不够科学。 其实证券承销制度的建立和执行是否

完善很大程度上决定着一、二级市场的公平、公正问题，证

券承销中对上市公司（上市证券）的过度包装，财务报表中

的虚假陈述等行为都可能使广大证券投资者处于不公平的地

位，最终导致不公正的对待的结果。因此，证券承销商对维



持市场公平、公平的作用尤为重要，立法理应将证券公司分

为证券承销公司、证券自营公司和证券经纪公司三种类型。 

从证券法的规定来看，似乎凡综合类证券公司均可经营证券

经纪业务、自营业务、承销业务、及经国务院证券监督管理

机构核定的其他证券业务的全部。但比较一下设立综合类证

券公司与设立经纪类证券公司所须具备的条件，两者的区别

只是在对综合类证券公司的注册资本最低限额作了较高要求

（经纪类证券公司为五千万元人民币；综合类证券公司为五

亿元人民币），显然过于简单化了。 三、排除了证券市场的

作空机制 我国《证券法》第35条规定：“证券交易以现货进

行交易”。这就是完全否定了证券期货、期权交易形式的合

法性，实际上是排除了证券市场的作空机制，不利于激发证

券市场的投资热情，最终会阻碍或延迟完整、健全的证券市

场的形成。 证券市场的作空机制是通过建立证券期货、期权

交易制度而形成的。如果允许证券期货、期权交易的存在，

则投资者可以进行对冲交易，即在期货市场上采用与现货等

量而且买卖相反的方式，与现货交易同时操作达到套期保值

的目的。在不允许期货、期权交易存在的证券市场中，投资

者只有在低价位买入证券，高价位卖出证券才能赚取差价收

益，而一旦证券价格下跌，则所有高价买入证券的投资者均

会受损，因此所有投资者都希望证券市场价格只涨不跌，只

有这样才会出现皆大欢喜的结局，然而这无异于天方夜谭，

证券市场价格受多种因素影响，总会是有涨也有跌的，所以

这种只限定现货交易，只能涨不能跌的（投资者心理预期大

都如此）市场实际上是不规范、不完整的证券市场。 100Test 
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