
证券论文：阶段性的《证券法》 PDF转换可能丢失图片或格

式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/42/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42346.htm 我国《证券法》具有明

显的阶段性特点，表现在该法出台前没有解决的问题，大部

分现在依然没能解决，并且某些条文的规定尚欠妥适。 在证

券的发行方面。《证券法》规定，必须依照公司法规定的条

件，报经国务院证券监督管理机构核准。但综观有关规定，

并不能看出现在的核准制和以往的审批制有何不同，如果只

是称谓上的差异，那么证券监督管理机构就应对当时发行公

司披露的信息真实情况负责，对其当时的股票价值及以前的

业绩情况负责，否则因此给投资者造成损失的，证券监督管

理机构应承担责任。而《证券法》只规定，股票依法发行后

，发行人经营与收益的变化引致的投资风险，由投资者负责

，这样规定显然是不完善的。另外，《证券法》第15条规定

，参与核准股票发行申请的人员，不得持有所核准的发行申

请的股票。但根据第14条的规定，发行审核委员会的成员包

括国务院证券监督管理机构外的有关专家，如果不分期限地

一律不允许这些专家持有其所核准的发行申请的股票，似乎

有欠公允。此外，《证券法》第12条规定，上市公司对发行

股票所募资金，擅自改变用途而未作纠正的，或者未经股东

大会认可的，不得发行新股。此条限制性规定对上市公司来

说似显过轻，因为擅自改变资金用途的情况目前比较普遍地

存在，严重地损害着投资者的利益，如果证券法不对负有责

任的董事、监事、经理规定相应的责任，不对如何补偿投资

者的损失作出规定，而仅仅规定上市公司不得发行新股，是



不能有效防止上市公司改变资金用途行为的，对投资者来讲

也是不公平的。 在上市公司收购方面。《证券法》第81条规

定：“通过证券交易所的证券交易，投资者持有一个上市公

司已发行的股份的30％时，继续进行收购的，应当依法向该

上市公司所有股东发出收购要约。但经国务院证券监督管理

机构免除发出要约的除外。”如果将该条理解为是对强制要

约的规定，则排除了投资者通过协议收购的方式取得一个上

市公司已发行股份的30％的强制性收购义务，这样不利于对

上市公司广大中小股东的保护，而且使强制要约收购的适用

范围过窄，并且免除义务一般也不适用于投资者通过证券交

易所的证券交易持股30％时的情况。将该条理解为是对强制

要约收购条件的规定似乎更合理，即通过证券交易所的证券

交易持股30％只是强制要约收购的一个条件，并不排除通过

协议收购持股的30％的情况，免除义务也是适用于通过协议

收购持股30％时的情况，但是仅从该条文的字里行间推断，

很难得出该条是强制要约收购条件的规定，因此该条款是很

不严谨的。根据《证券法》第82条规定，要约收购的收购数

量和价格，载明在收购人向证券监督管理机构报送的上市公

司收购报告书中。此条款似乎将要约收购数量和价格的决定

授予了收购人，这显然是不利于保护中小投资者利益的。《

股票发行和交易暂行条例》对要约收购价格尚有限制性规定

，但现在的《证券法》却没有了，这显然是一种倒退。另外

，《证券法》对上市公司收购中的关联交易未作任何规定，

但关联交易是各国证券法对上市公司收购规制的一个重要方

面，因为关联交易不仅涉及国家税收及会计监管问题，更关

系到公平交易和投资者利益保护等问题，《证券法》对此没



有明确的禁止性规定和惩罚措施，证券监管机构就无法通过

合法途径对此类行为进行监控，投资者也无人保护自身的合

法权益。此外，《证券法》对上市公司收购失败也只字未提

。 《证券法》除了某些条文的规定欠完善外，对国家股、法

人股的流通、场外交易、b股市场等需要解决的问题都没有规

定， 而且大部分条文过于粗糙、缺乏可操作性，这些都给未

来证券法实施细则的制定留下大量的工作和空间。 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 


