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内容概要

　　过去20年来，我国出台了一系列法律法规，规范上市公司的信息披露行为。
然而，相关的法律法规并未得到有效执行。
在不同情势下，证券监管表现出很强的选择性。
在某些情势下，虚假信息披露行为受到严厉甚至是过度严厉的惩罚；而在另一些情势下，类似的违规
行因为未受到调查和惩处而较为放纵。
　　对证券监管存在的上述问题，已有的研究一是将其归咎于法律法规本身的不完善、不健全，对不
当行为缺乏严格界定，或是没有处罚规定；二是以监管成本过高，受监管力量限制来说明法律法规执
行不力的现象?然而，法律法规本身的不完善只能导致某些不当行为因无相关规定而不受惩罚，不能说
明被明文禁止的行为未受惩罚以及过度执法现象。
而监管成本的约束，意味着并非所有的违规行为都能被发现、调查及惩罚。
但惩罚谁不惩罚谁是随机性的，并非监管部门有意识选择的结果。
本书基于戴治勇和杨晓维(2006)的选择性执法理论，对我国上市公司虚假信息披露监管中的&ldquo;选
择性监管&rdquo;行为进行分析。
　　中国证券市场从建立之初就面临着双重目标的矛盾一一培育在公平、公正和公开交易基础上的有
序、有效市场目标与国有企业在证券市场融资&ldquo;解困&rdquo;目标的冲突。
由成熟的市场经济国家移植而来，在以市场本身健康发育为导向的立法理念指导下形成的我国的证券
法规，不利于国有企业解困及改革过程中社会稳定目标的实现。
从中国的现实出发，证券监管部门不可能严格实施监管执法，只能基于不同的政治、经济和社会情势
，在这两个相立冲突的目标间进行权衡、取舍。
为实现整体社会福利的最大化，证券监管部门主动地、有意识地选择监管对象和监管强度，即实
行&ldquo;选择性监管&rdquo;。
但是，监管的选择性也损害了执法的严肃性，客观上助长了潜在违规者的机会主义行为，对证券市场
的健康?展产生了消极影响。
　　随着改革的深化，国有企业已经摆脱资金困境，证券市场有效运行的外部环境得到了巨大改善。
在新的环境下，证券监管部门已无须将国有企业上市融资作为最重要的一个行为目标，已具有更为严
格执法的条件。
有鉴于此，本书将结合当前的现实，提出改善证券监管、避免&ldquo;选择性监管&rdquo;的相关建议
。
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章节摘录

版权页：插图：伴随着经济体制的转型，中国证券市场从无到有、从小到大，逐步发展起来。
与此同时，中国的证券监管面临大量有待解决的问题，其中包括对国有上市公司信息披露的选择性监
管。
一方面，出于社会稳定的考虑，选择性监管是对不同目标的权衡选择，在特定背景下具有合理性；另
一方面，选择性监管也损害了执法的严肃性和法律法规的公信力，助长了潜在违规者的机会主义行为
，对证券市场的健康发展产生了消极的影响。
本书将对中国证券市场国有上市公司信息披露的选择性监管问题进行分析，说明选择性监管存在的原
因及相应后果。
在此基础上，结合上市公司及监管环境的变化，提出改善信息披露监管的政策建议。
信息披露是指上市公司以招股说明书、上市公告书以及定期报告和临时报告等形式，将直接或间接影
响投资者决策的信息提供给社会。
其中，这些信息包括利好消息和利空消息两个方面的内容。
利好消息可使投资获利，而利空消息则可能会导致股价大幅度下跌。
在获取这些信息后，投资者将此作为投资选择的主要依据。
如果上市公司虚假信息披露情况较为严重，较低的信息披露质量就会损害广大投资者利益，并给证券
市场的健康运行和发展带来负面影响。
因此，各国都对虚假信息披露实施不同程度、不同形式的监管(崔如波，2005；田昆儒，2007)。
随着证券市场的发展，中国出台了一系列法律法规，规范上市公司信息披露行为。
这些法律法规主要包括四个层次：一是国家法律，主要包括《中华人民共和国证券法》(2005年修订)
、《中华人民共和国公司法》(2005年修订)和《中华人民共和国刑法》(2006年修订)；二是行政法规，
主要包括《股票发行与交易管理暂行条例》、《股份有限公司境内外资股的规定》、《股份有限公司
境外募集股份及上市的特别规定》和《企业会计制度》(2006年修订)等；三是部门规章，包括《公开
发行股票公司信息披露实施细则》(2008)、《禁止证券欺诈行为暂行办法》、《证券市场进入暂行规
定》、《股份有限公司境内上市外资股规定的实施细则》、《公开发行股票公司信息披露内容与格式
准则(1-7号)》、《关于加强对上市公司临时报告审查的通知》、《关?上市公司发布澄清公告若干问题
的通知》和《证券交易所管理办法》等；四是自律规则，如《上市规则》等(潘英丽，2002)。
这些法律法规体现了证券监管立法的核心理念——规范上市公司行为，保护股东的合法权益，维护正
常的经济秩序，促进我国经济健康发展。
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编辑推荐

《国有上市公司信息披露监管的选择性执法分析》是由首都经济贸易大学出版社出版的。
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