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试析我国股市的主要弊端及对策

1993年，是我囚国民经济取得骄人成就的 一 年。全I上1 1由内生产总伯比上年增长了13. 4%, 

财政收入增长了23.2%， 经济增幅跃肝世界前列。 去年， 也是全世界经济店动复苏的 一 钉。

索有 “经济发展睛雨表” 之称的亚洲八大股栗市场， 股价综合指数平均增长了101. 43%。 然

面， 在如此经济呆气的背景下， 我国股票市场却写下了与此完全相背的历史： 去件， 上询证

交所的股价指数 一跌再跌， 全年下降了110％以上。

为什么经济高速增长， 政治稳定， 而股市却 一跌再跌， 持纹低迷呢？，沿石种种疑虑， 绝

者探入股市， 参与实践， 并祔教了金融、 教育、 经济界人土以及各层次的投资者， 发现我困

现行股市存在心下列突出的弊瑞：

I • ，扩容过过， 供求失,/;j。1991年， 我囚仅有14只上市收梨，¥.1993年底，在」向、 探圳

2个交易所上市交易的股票已达215种。 只中，1993年沪深两地交易所上市股烘163只，是1992

年的3伉多。1992年底， 沪探两地丿［打上市股份71.46亿兀，1993年底达到294.75亿元，是上

斗的4.12倍。截止1993年12月30 H, 沪探西地股来市价总值近3500亿元， 是上年底1040.17

亿元的3倍多， 如此巨里高速扩容， 实为1It界股市历史所罕见。 我国台治的上市股票从1962

年的12只， 发展到1981年的107只， 历时29年。 上润父易所的扩容速度是台湾的11.26倍。

“大跃进” 式的高速扩容， 严重违背了市场经济规律， 大大超过了市场承受能力。 不切实P」;

的大扩容是造成我国股市供大千求、 股市低迷的重要原因之 一 。

2. 股市贷全失血过多。 许多地方和机构利用投资者缺乏金融知识的空隙， 汲取股市资

金。 首先， 在一 级市场上， 许多企业大搞脱离资产实际的溢价发行。 1元钱股本的股栗发行

价高达10元左右， 最低也要3、 4元。 其次是无限量地发售认购证， 抽走大量资金。其三是

大量配股。 去年沪深两地配股高达60亿股本， 分流资金约240亿元。 第四是交易印花税和管

理费。 沪深两地去年股票成交额为6000亿元， 共收取税、 费108亿元， 加上股市扩容55亿股

本， 盂要500多亿托巾资金。 此外， 困）车券的发行和去年下半年金融纪律整顿， 国家禁止部

分资金炒股， 也从股市分流了部分资企。 页金的多渠迫分流， 使股市严重失血下沉。 缺乏资

金已成为制约我闱股市发展的 “瓶颈” 。

3. 元法可依， 监管不力。 据不完全统计， 截止1993年底， 我国已1j股份制企业1.3丿j

家， 股本总额2086.32亿元， 股东人数2500力之多。 如此巨大的股炽市场， 至今没有一 部规

范行为的＜＜证券法»。 现已颁布的打关法规， 也有心不循。 股束市场上还存在若挪用公款炒

股、 内蒂交易、 操纵股价、 透支交易等严重违认行为。

4. 上市公司行为不规范。 投资者 一 且从订某公司的股棠， 他就是该公司的股尔。 股东

在尽了投资的责职之后， 押应行使审问公司的会议记录、 烧产负侦表、 损蓿表， 索取公司＼11,

务进． r1)3由， 就公司业务问题询问吊巾K之权。 股份公II」在兮足贲金后， 史重块的是JIl女i'1( 
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金， 公司要把维护股东利益视为企业生存的生命。 按国际怕例， 朋份公司 一 般甩定在1-3
个月内举行 一 次全体股东大会， 并称之为法屯大会 户 帮助股东有机全弄清公司的全部概况·
倾听股东的意见。 遇有重大情况， 股东还可提议召仆临时大会， 讨论解决临时紧迫的问题。
而我国有些股份公司只将发行股票、 上市交易作为低价筹资的手段和唯一目的， 上市后根本
不注意企业形象。 有的公司还用虚假公告欺骗投资者。 有的公司任意改变资金用途， 管理人
员滥发奖金。 根本不听股东意见， 不关心股东利益。

5. 长期投资毫无保律 。 我国幅员辽阔， 企业众多， 缺乏权威、 公证的评估机构。一些
企业溢价发行的股票， 虚拟资本为股本的10多倍。 再加上认购成本， 1元股本的原始股价格
高几十元。 股票还未上市，投资者就要承担几十倍的溢价风险。 这样的股市有何投资价值
呢？与此同时，不同身份、不同渠道购买的股价却悬殊10多倍。 在这种亳无保障的投资市场
上， 谁有理由去指责他们 “ 目光短浅” 呢？

6. 股票价值扭曲失真 。 在世界任何股票市场， 股价高低均决定子上市公司的规模、 资
产和业绩。 公司规模大，资本雄厚， 盈利丰厚， 股价会扶摇直上。 反之， 股价就会节节下
跌。 而我国股票市场却背道而驰。 上海石化、广州船厂、 华北制药、 青岛啤酒等一 批国外瞩
目、 效益领先的公司， 只因股票上市量较大， 股价便 一跌再跌。 相反， 一 些上市规模小、 资
本少、 效益差的上市公司， 股价却被炒捧为原始股的几十倍。 这种股喂价格失真、 股市与企
业经营状况脱节的现象在上海股市尤为突出， 且有越演越烈之势。

7. 股市资企透支严童。 我国政府主管部门从股票市场成立之初就严禁从事买空卖空和
借款透支的信用交易， 遗憾的是： 一 些证券交易部门视政府禁令为儿戏， 透支交易儿近普
遍 。 据了解，许多证券交易部门都有内部规定： 凡在交易所有10万元的投资者，最少可以透支
2万元，有的甚至更多 。 不仅如此， 交易部门本身也经常自营大抵的透支交易。 许多营业部
为防止资本损失， 规定透支资金必须在当天或 一周内平仓。 造成股市频繁换手， 投机炽烈。
每天下午都有 一批平仓盘沽出， 经常造成浓重的卖压空飞， 加速了股指的下滑。

8 ． 大户操纵行为明显。 当前， 我国经济尚处于起步阶段， 儿百万名涉足股市的投资
者， 绝大多数是靠省吃俭用积聚起来的血汗钱， 各地投资10丿j元以上进大户室的毕竟是少
数。 现在股市真正的大户， 是各地从事证券义易的金砬机构和企事业单位， 这些单位一般资
本额都在千万元以上。 去年以来， 大户操纵股价现象l」，自明显： 跳空高开、拉高出货；低开
卖压、做空抄底 J 轮流坐庄， 对抛抬价， 恶炒个股， 耿凌散户。

9. 信息管埋滞后混乱。 信息披露是股票市场公平交易的核心。 去年以来， 我国股市多
次犬起大落， 都与政策性信息传播有关，投资者把我国的股市形象地称为 “信息市” 、 “政
策市”

。
一 些做空的机构也惯千散布各种利空和利多的传言 。 有些则与 一 些小报、 杂志、 电

台或所谓的 “股评家“ 联手， 频频发布虚假信息。 一艺人甚至用中央领导的身体状况来制造
谣言， 造成股市恐慌。 与此同时， 真实、 准确的信息1界不到及时传播。 上证交易所每周 一 次
泭信息例会放在周五闭市之后， 外地投资者要等下周股市出现异常行情时， 才略知 一 二。

10. 交易条件失之平等。 股票交易的生命是执行 “三公” 原则。 而我国股市交易却显
失公平。 首先， 遍布全国的证券公司， 既是沪深证交所在各地的代理商， 集交易、 清算、
交割、 过户、保管于 一身， 又自营证券交易。 它们与上证肘利益相关， 工作相联， 要札绝
“内幕交易 ＇＇ ， 实在很难。 这些证券公司又有各日银行做靠山， 资本雄厚， 设备先进。 且自

营交易除缴一些印花税外， 不收任何费用， 成木只付晋通投贡者的 一半。 此外， 证券交易部
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门设置了 “大户空 ” 。 所谓 “大户 ” 的标准各地不同， 少则 5-10万元， 多则上百万元。证

券部门为进入大户室的投资者每入配备了 一 台电脑。 既可查询所有上市股票的上市日期、价

格等原妎资料， 又可在询任何一 种股票肾天每五分钟或每 分钟的成交景， 还能准确地观察

到上市股票电脑中准备成交的买方、 卖方各三种后备价格及委托买卖的比例、 股票数量， 从

而帮助 “大户 ” 们进行决策。此外， 证券部门还为 “大户 ” 们配有专门的 “ 申报“ 小姐， 确

保买卖跑道畅通。 与此同时，广大中小投资者只能在拥挤的大厅中， 凭几分钟翻 一遍的成交

屏幕实施决策。 而且每次买卖都要填委托单， 验帐号、股东证。 每当出现较大行情时， 经常

出现跑道堵塞、买难卖难的情况。

除上述原因外， 我国股市管理体制紊乱，政府对股市监督、 指导、扶持， 缺乏针对性和

时效性，股票交易所急功近利， 一些地方缺乏全局和长远观念。 加之投资者整体素质不高，

股市缺少财力雄厚的托盘护市投资主体等， 也是股市低迷的直接原因。

我国有80多万个企业， 215家上市公司仅占企业总数的3.7%。。 股票市场肩负着培育和完

善中国市场经济体系的历史重任。 我国股市目前存在的间题， 已到了触目惊心的地步， 如不

采取果断措施， 不仅会葬送现有股份公司的改革成果， 还会断绝我国企业向股份制转化的后

路， 甚至引发出激烈的社会震荡。 针对我国股市存在的问题， 我认为拟采取下列对策：

1. 加快立法步伐。 国家证券主管部门要体恤民情， 冲破少数金融机构用做空， 离市相

挟胁的阻力， 尽快促使＜＜证券法＞＞早H出台。 目前可根据我国股市的实际情况， 参照国际上

行之有效的法律， 尽快制订、 颁布 “反垄断条款” 、 “反欺诈假冒条款” 和 “反内部勾通条

款” ， 用法律武器打击股市违纪犯罪活动， 维护广大投资者利益。 依法对 一、 了级市场进行

全面整治， 保证我国股市健康发展。

2. 拓宽投资主体。 应天力发展投资基金， 增加股市中投资基金比重。 当前是否可让保

险基金、 养老基金先行部分入市， 增加股市资金， 支持股市活动。其次， 应允许企事业单位

的闲置资金参加二级市场， 鼓励企业之间相互收购、 兼并、控股， 并大胆利用外资， 允许外

国投资者参加A 股市场交易。 现在， 我国银行有存款 15000 亿元， 全球华人有数亿美元， 世

界上更有儿十亿美元的巨资在寻求安全、 可靠的投资市场。 只要我国的股市让人真正感到放

心和有钱可赚， 不尽财源定会滚滚而来。

3. 从长计议， 暂缓扩容。 鉴千当前股票发行已超过了市场承受能力， 是否暂停新股上

市， 让股市休养生息， 让投资者恢复信心。 待股市回暖， 人心趋稳， 操作逐步规范化之际，

再有节奏地扩容。

4. 规范信息拔完制度。 能否考虑在每天股栗交易开始前， 利用卫星传输系统， 公布与

股市有关的重犬经济信息，在从事股票交易的同时，能否用字幕在电视屏幕下随时公告突发

性消息， 澄清股市上 一些不确切的传言， 每周五股市闭市后的信息例会， 能否用现场直播，

让所有投资者均匀地获得信息。

5. 用税贷遏止投机交易。 为了遏制股栗交易换手过频、投机炽烈的现状， 鼓励投机者

长期投资， 建议发挥税费的经济杠杆作用， 实行多种税费形式。 对于持股一个月以上者， 可

减半征收印花税，持股半年以上免税， 并减半征收管理费。 反之， 对持股一月以内抛售者，

加征50％的印花税；持股一周以内抛售的加征 100％的印花税和管理费， 持股一天以内抛售

的加征200 ％的印花税和管理费。

6. 严厉打击透支交易。 建议开发、 编制股栗交易监附软件， 组织稽杜（下转第61页）
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损耗价值一 起转移到'1,iH成个巾去。

固定资产有偿使用的问题， 并不是元全

依靠事业单位内部改革能解决的， 还涉及到

财政制度。 在财政制度改革未出台前， 上消

广播电视局技术中心能否制定固定资产有偿

使用制度。计价时在考虑固定资产有形损托

的同时还需名虑到固定资产无形损耗的因系

（即相当于折旧费）。 向电台、 电视台、 有

线电视台收取固定资产使用费， 可以增加技

术中心专用基金—一事业发展基金， 加速更

新固定资产。

目前广播电视事业正在不断进行改革，

逐步走企业化管理道路。会计要正确反映经

济活动的贞实全貌， 正劭计算广播电视节H

成本费用， 就必须对使用的固定资产计提折

旧费， 因为固定资产折旧费用是节目成本费

用的 一 个重要因索， 也是目前广播电视事业

单位费用开支的重要组成邓分。 总之， 实行

固定资产有偿使用制度， 是为今后正确计算

，1
，

i日成个积累如｝、 提供科学依摒， 也为产

权制度改革作准备。

改革广播电视事业单位固定资产管理休

制， 实行固定资产有偿使用制度还有许多问
题需要深入探讨。 迫切需要研究国外经验和
教训， 寻找经济效益和社会效益最佳结合

点， 努力创出 一 条具有中国特色的道路。

（上接第58页）队伍， 查处、 打击透支交易， 制订明细的处罚条例。 对查征属实适支的证券

公司， 除对当事人视悄节给以行政、 刑事处罚外， 应追究公司领导的责任。 并对公司处与透

支款相同数额的罚款， 对当事人（证券公司及投资者）处一定数额的罚款。

7. 迂立大众投责者协会。各级证券主管部门应鼓励、 引导广大投资者， 建立区域性的

肝众自律组织；保护自身利益， 反映投资者的意见， 加强投资者与政府、 交易所和上市公司

的沟通和联系；监督股市的公开、公平运行；宣传法律、 法规；普及股市常识， 举报和抵制

股市出现的消极因素。

8. 规范上市公司行为。 应限令上市公司迅速建立法定股东大会制度， 建立股东接待制

度、信息披露制度等。 实行上市公司淘汰制。 对上市股价跌入发行价 一半以上的、 连续两年

不发红利的上市公司， 应依法宜告破产或停止上市， 并依法消退股东投资。

此外， 还应尽快造就一支公正、 权威的股票评估队伍， 逐步建立平准基金， 加快培养成

熟、 高效的管理队伍， 提高股市的现代化水平。

．简讯．

上海财经大学《财经研究》编辑部召开

＂抑制当前通货膨胀对策
”

研讨会

今年以来， 找国经IJI4.Ir5中出现物价上涨而产
过主的现象， 自可能』:11久．j，!i-＿，比的面仇膨ll\， 为j干

研究抑制当利通货膨胀tlj对见、 措施， 」，q＇1 ;\ 
学（（财经研究》编辑部召开了由市政府有义i,i;I]、
住会科学院、 高校的官员、 学者、 右豕参加的"」1,
制当前通货朊胀对策” 研讨会。

心汰似，L」云，、j
，

当小」通忨屁批、fJ心，拉、J I}1一的 ，i，归： ，

税制改炉勹通货膨胀il'J 人 J;，卫场经济及;i1、成熟
的估｛｝j|、， 对企＼！I， H i i涨价的炾范，居民对通狄股
汛门承夕

．

如妇：
， 饮制个人陀入冲长过伏和团节礼

，、儿、配不公，如何有效控制J炒资规桢；在ib场经，；；
条件下， 对本火通货脸胀的新思路等问跑， 进彴了
寸·分有益hJ诛i t。
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