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新时期下企业证券投资中的财务问题研究

熊林海
（中国人民大学财政金融学院，北京 100044）

摘 要：由于证券投资本身是一个高风险、高收益的项目，企业运营管理过程中，必须要确保企业的正常运转。企业证券

投资中的财务问题会对企业的正常运转产生不利影响。基于此，就需要分析新时期企业证券投资中最常见的财务问题并对相

应的问题解决措施进行积极探究，从而为企业的证券交易提供一定的帮助，并对企业在进行证券交易的时候能够有所警醒，在

企业进行证券交易的时候的对其财政问题提供一定的帮助。
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在企业发展过程中，不仅做好日常的运营资金与盈利收

入管理，为创造更大的经济效益，通常还会用现金来购买企业

证券。企业可以利用股民购买证券股份的资金来开发、研究

新产品，从而推动企业的进一步发展。但是就当前企业证券

投资具体情况来看，新时期下企业证券投资中存在一定的财

务问题，证券交易市场比较混乱，不利于企业的稳定、持续发

展。基于此，就必须要对新时期企业证券投资中的财务问题

进行分析，并对新时期企业证券投资中财务问题的解决措施

进行深入探究。[1]

一、新时期企业证券投资现状

我国证券市场自20世纪80年代之初起建立，对推动我国

经济发展具有重要意义。1990年12月19日，上海真股权按交

易所开业，标志着中国改革开放以来第一家证券交易所成立，

1991年 7月 3日开张营业的深圳证券交易所是我国第二家证

券交易所，这两家证券交易所的先后开业就说明我国已经建

成了全国性证券市场。1981年至 1987年六年间我国的年均

国债发行规模仅为 59.5亿，发展至 90年代，年均国债发行规

模达到数千亿，其中仅仅 1997年受到各方面因素的影响，国

债发行规模达到了 2412亿元人民币。以 1995-200年 5年间

的证券市场总值和成交规模变化情况来看，其中1995年证券

市场市价总值为3474.27亿元，成交规模为4035.81亿元，2000
年证券市场市价总值达到 48090.94 亿元，其成交规模达到

60826.65亿元，在短短的 5年时间内，证券市场市价总值增加

了 12.84倍，其成交规模增长了 14.07倍。改革开放为我国的

证券市场的发展创造了良好的发展条件，对推动我国经济结

构完善，国民经济持续、稳定发展具有重要意义，这也为实现

我国持续创造世界GDP增速第一奠定了坚实的基础。

我国的证券市场，在经历了近三十年的飞速发展之后，从

新兴逐渐走向成熟，从缺乏监管到监管逐步完善，证券市场规

模逐渐壮大证券市场已经成为中国国民经济中不可或缺的一

员，对推动我国的国民经济的增长起到积极作用。我国的证

券市场从建立开始，一共经历了五次较大的发展、变革。伴随

着监管体制不断加强，相关法律法规的修订、完善，资本市场

体系框架的逐渐完善，通过新股发行体制改革的深化，实现

“新三板”、“股指期货”等的制度创新与产品创新等多种措施，

我国的证券市场逐渐朝着更加成熟、完善的方向发展，证券市

场在中国经济发展中的提供投融资服务等多项功能越来越显

著。[2]

二、新时期企业证券投资中的财务问题

作为金融市场的重要组成部分，证券市场对国民经济的

健康、稳定发展具有极其重要的推动作用。由于证券市场具

有筹集资金、资产重组、公司价值发现及风险提示等多种功

能，是推动国家经济健康、稳定、持续发展的必要条件。但是，

伴随着新时期我国企业证券投资的迅速发展，先后爆发出一

系列的企业证券投资中的财务问题。如证券市场中部分上市

公司净资产收益率集中在正好符合增发标准的 10%，该问题

是比较典型的“注水的牛事件”、“银广夏事件”、“中天勤事

件”、“基金黑幕”等，这些日益凸显的企业证券投资中的财务

问题不利于我国证券市场健康发展，对其进行综合分析，新时

期企业证券投资中的财务问题主要表现在以下几个方面：

（一）报酬机制待优化

根据目前我国证券投资管理实际情况来看，其费用收取

方式通常是固定提取比例和业绩报酬两部分组成。该证券投

资的费用收取分配制度往往可以转变证券投资管理人旱涝保

收的局面，从而有效地激发企业通过证券投资管理来争取更

大的收益。虽然该业绩报酬机制在一定程度上进行了改进与

创新，但是在实际的企业证券投资中仍旧存在负盈不负亏的

问题。且通常只要达到相关规定条件，就可将业绩报酬提出。

但是尚未设置明确的达到规定的最低限度，只关注能够提高

业绩报酬，这往往就会导致证券投资的业绩报酬不完全与业

绩挂钩，不能充分考虑企业证券投资的风险因素，最终导致投

资者需要面临收益和风险二者不对称的局面，还需要进一步

优化其报酬机制。[3]

（二）投资风险意识待提升

在当前很多企业的证券投资中，企业往往只看到通过证

券投资所获得经济收益，而忽略了证券投资中的风险因素，还

有很多企业对于证券投资中的风险认识不够充足。尤其是很

多中小企业为了通过证券投资获得投资利益，一窝蜂地涌进
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了证券市场，原本就混乱不堪的证券投资市场混乱加剧，甚至

有很多的投资公司由于无法承受证券投资中的风险而血本无

归，只有极个别的企业、个人在证券投资中获得较大的经济收

益。究其根本，是因为个人、企业的投资风险意识有待提升，

还缺乏良好的风险意识和完善的风险预警机制，在证券投资

中处于被动局面。

（三）证券监管紊乱

根据当前我国的企业证券投资来看，企业的证券行为受

到中国证监会、中国银监会、中国保监会等多个机构的监管，

这些监管机构之间是互相独立的。往往就导致我国的证券投

资存在多部门监管，监管权限分散，监管机构之间缺乏有效的

协作机制等多种问题，从而导致企业证券投资监管不力，证券

监管紊乱的问题。但是当前的证券投资交易市场较为混乱，

企业的各类证券投资的行为受到诸多的协会共同管理，如果

这些协会之间互相独立，监管权限分散，不能根据当前的证券

投资采取有效的监管措施，则会导致监管部门、监管协会对于

企业证券投资的监管效果十分的不理想。根据对国际上证券

投资监管的优秀经验来看，要想实现证券投资市场的健康发

展，就必须要构建完善的证券投资市场社会监督机制，这也是

证券投资市场良好发展的必要条件。但是，当前我国尚未建

立起全国统一的证券投资评估机构，我国的证券监管制度还

缺乏统一的行为准则和标准，这往往就导致我国的证券投资

监管体系的监管力度低下，其实际执行力严重不足。尚未建

立起全国统一的证券评价机构，导致我国的各个地区的证券

的评价各不相同，无法实现统一则很容易影响证券投资监管，

甚至会导致纠纷出现。[4]

三、新时期企业证券投资中财务问题的解决措施

根据当前我国的企业证券投资情况来看，新时期下企业

证券投资中存在一定的财务问题，证券交易市场比较混乱，不

利于企业的稳定、持续发展。基于此，必须要针对新时期企业

证券投资中的财务问题，采取有效的新时期企业证券投资中

财务问题的解决措施，推动我国证券投资市场健康发展。

（一）完善报酬机制

由于我国目前实施的证券管理的管理费用收取方式，采

取固定提取比例和业绩报酬分配制度，该制度在一定程度上

可以有效地改善基金管理人旱涝保收的局面有利。但是该报

酬机制只需要达到相关的规定条件，容易造成负盈不负亏的

局面。根据该特点，完善报酬制度过程中，可以将业绩报酬与

证券投资的业绩全面挂钩，从而有效的抑制部分管理人员为

了获得更高绩效报酬为在证券投资中甘愿冒风险做出投资决

策，减少管理人员为了业绩报酬铤而走险的可能性。减少以

往证券基于此，就必须要不断地优化、改进证券经理报酬制

度，例如可以证券投资盈利，则相关的管理人员可以参与到收

益分享中；如果企业证券投资发生亏损，则相关的管理人员也

应当同样承担的相应的经济责任，只有这样才能使企业证券

投资获得更大的经济效益。该方式也可以充分调动相关管理

人员的积极性，在企业证券投资中更加谨慎、科学，能够在企

业证券投资中花费更多的时间与精力，使企业能够通过证券

投资获得更大的经济效益，实现个人效益与企业效益双赢的

局面。[5]

（二）提升风险意识

在当前的证券市场中，大部分的新入市中小企业尚未体

会被“套牢”的困苦，认为投资股市可以加快企业致富、发展。

但是些小中小企业缺乏较好的抗风险能力，中小企业的投资

者还缺乏良好的投资风险意识。这往往就会导致一些中小企

业进入证券投资市场后对整个证券市场发展造成一定的不稳

定影响。因此，就必须要提升企业的证券投资风险意识，加强

对企业投资者的风险教育意识。可以通过定期开展证券投资

风险教育讲坛，从而使得人民群众、企业投资者能够认识到证

券投资中所存在的风险和危害，这样可以在一定程度上使得

企业证券投资能够保持高度的警觉性，不会出现盲目投资的

问题。要求中小企业的领导层在进行注册公司的时候保持一

定的风险意识，并共同参与到风险意识学习中，能够了解到证

券时候中的证券投资是残酷的竞争，必须保持谨慎的证券投

资态度，尽可能地减少中小新兴企业在证券投资上的牺牲。

企业必须要根据自身发展情况与证券市场发展情况，逐渐构

建证券投资风险预警机制。以国际上比较流行的衡量市场风

险的风险价值来看如何加强对证券投资基金的风险预警构

建。在构建风险预警机制过程中，要通过衡量市场风险的风

险价值相关数据信息来检验风险问题是够存在，通过在大量

的风险指标中选择了VaR方法，并能够根据我国现行的监管

职责来设置置信度参数，根据风险监管要求选定历史模拟法

这一风险价值方法进行计算，一旦该计算结果可以通过事后

检验，则需要对该风险价值VaR进行监控，要求相关的工作人

员先根据风险防范要求预先设定的临界值水平，如果实时监

控的风险价值VaR超过了预先设定的临界值，则该风险预警

机制就发出风险预警，则需要企业及时该证券投资进行调整，

规避证券投资风险带来的损失。[6]

（三）加强监管执行

就我国而言，由于我国市场经济的施行时间相对较短，我

国对于经济管理的经验还相对比较缺乏，还尚未构建起完善

的法律犯规，且缺乏相应的自律组织。基于此，新时期企业证

券投资通过自律型监管还不够现实，通过自律型监管构建健

全的企业证券投资市场还存在一定的难度。虽然我国经济发

展迅速，但是存在严重的经济发展不平衡问题，在我国的证券

市场中上市公司、证券公司的企业规模、惬意运作水平不一，

数量众多的证券市场参与者，复杂烦琐的运作程序和广泛的

因素导致企业的证券投资监管工作存在较大的问题。因此，

在缺乏自律性监管机制的背景下，就需要结合我国的证券投

资实际情况来看，逐渐构建起“以集中型模式为主，自律型模

式为辅”的证券监管模式，从而有效地减少企业证券投资的财

务问题。需要我国的相关部门整合、统一证券的管理部门相
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之间误差绝对值偏差为0.6555，那么分析师权重可以根据：①
是否是团队分析师；②上一次是否被评选为明星分析师；③本

次预测是否涉及现金流预测；通过者三个指标来反映一个分

析师预测受到决策者的青睐程度，结合熵权法以客观的方式

来确定分析师的权重，最终针对属性值“每股权益”，对分析师

所评价的信度再次分配、可靠性、权重。根据证据推理合成规

则，对分析师所预测数据信息进行的递归合成，最终得到集结

之后的信度分布，为{（2.468，0.211 7），（2.740，0.788 3）}，根据

赌博量法的，如果决策者不存在风险偏好的时候，可以得到最

终的期望值，为2.6824元/股，具体如下表：

表3 决策风险分析

分析师

E1
E2
E3
E4
E5
E6
E7
E8
E9
E10

子集{2468}
上信度分配

0.8529
0.5221
0.4853
0.4117
0.8162

0
1

0.5993
0.5588
0.8162

子集{27}信
度分配

0.1471
0.4779
0.5247
0.5883
0.1838

1
0

0.4007
0.4412
0.1838

分析师的可

靠性

0.9767
0.3917
0.9700
0.4823
0.9433
0.7732
0.4129
0.4823
0.5338
0.4823

分析师权重

0.1054
0.0808
0.1054
0.0872
0.0808
0.0808
0.0808
0.0708
0.873
0.0527

三、结语

通过这种分析可以得到其他多家企业的每股收益预测指

标，为进一步说明方式的可靠性，将每一个企业的实际盈余预

测指标列出，同时将传统甲醛平均法得到预测值纳入表中，从

而比较不同方式之间的准确性。根据实际计算结果，可以清

晰得到最终的收益预测值的，证明加权平均法可以得到每个

企业收益与实际情况之间的相差对比结果，证明推理可靠。

同时对比结果也证明在处理多属性决策问题的时候，充分考

虑证据源的可靠性与权重可以让评价信息的融合更具有科学

性、合理性。
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关资源，从而转变以往松散的证券投资管理。传统的证券投

资管理通过分散的权力从而使得人们逐渐可以互相监督，有

效地避免贪污腐败问题，但是往往也会导致企业管理方面存

在一定的问题，并会导致企业各个部门在面临证券投资问题

的时候互相推诿责任。基于此，就必须要对各个监管部门、监

管协会的资源进行有机整合，使得相关的工作内容被有效合

并，最终形成完善的企业证券投资监管体系。需要注意的是，

在构建证券投资监管体系的过程中，必须要加强各个部门之

间的互相沟通、交流，可以通过定期交换学习、交流等多种形

式来使部门间工作人员了解更加深入，在未来的证券投资监

管中才能更好地协同工作，提升证券投资监管质量与效率。

四、结语

总而言之，在我国证券市场经过十几年的快速发展后已

经具有了一定的发展规模，在债券市场发展过程中积累了一

定的经验，但是也存在一定的问题。基于此，就必须要结合企

业证券投资的现状，分析企业在证券投资中的财务问题，并提

出完善报酬机制，提升风险意识和加强监管执行三个具体的

新时期企业证券投资中财务问题的解决措施，希望可以尽可

能减少新时期企业证券投资中的财务问题，并推动企业证券

投资持续、健康发展。
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