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前言

　　从业十余年，亲历或目睹了证券公司那些辛酸和沉重的往事。
　　前期的证券公司，大都“各领风骚三五年”，循环着“一轮大行情后消灭一批证券公司”的“魔
咒”。
1992年成立的华夏证券、南方证券、国泰证券三家具有银行背景的全国性大型证券公司中，华夏、南
方已“随风而逝”；1995年的“3·27风波”，令当时号称“证券王国”的万国证券倒下，被迫与申银
合并，成立了现在的申银万国证券；1998年，曾经领先全行业的君安证券因巨额亏损、股权问题与国
泰证券合并，成为现在的国泰君安证券；在2002-2006年的熊市周期末期中，银河告急，申万告急，海
通告急，南方关闭，华夏歇业⋯⋯多达三十余家证券公司被迫关闭，或者行政托管，或者重组，如果
不是政府及时向部分大型证券公司注资“救助”，关闭的证券公司可能更多⋯⋯　　而这些证券公司
的“掌门人”也是“无数英雄竞折腰”。
著名的“3·27风波”爆发，作为事件的主要制造者和责任人，万国证券的统帅管金生就此“陨落”；
张国庆领军的君安证券，曾经是国内最具创新意识的证券公司，领一时风气之先，却在公司股权等问
题上“落马”；原南方证券前三任总裁因涉嫌犯罪被逮捕；原河南证券有限责任公司董事长兼总经理
胡燕因贪污罪、挪用公款罪被依法惩处；原湖北证券总经理陈浩武涉嫌贪污受贿⋯⋯前期证券公司的
经营者，尤其是第一批证券公司的“领军人物”，至今仍在其位的已不多见。
　　证券公司二十余年的历史，跌宕起伏，饱经沧桑，须深思和反省。
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内容概要

　　证券市场的制度缺陷、政府的隐性担保、监管失灵是证券公司经营者行为投机化的内生性根源，
政府角色和职能的“错位”及行政干预弱化内部治理机制。
国有控股（或独资）的证券公司，行政化的治理机制失灵，以及参股大股东的“搭（证券业暴利）便
车”，是国有大股东监控失灵的主因。
对于股权高度分散的证券公司，治理环境和外部治理机制缺失，众多小股东缺乏监控的激励。
行政干预下，董事会和经营者之间的约束机制失灵；而在证券公司“分业经营”和“增资扩股”过程
中，经营者主导的股权变动往往导致股权分散化，弱化了股东对董事会的监督，董事会容易被经营者
控制。
　　解决我国证券公司经营者监控失灵的路径选择，既不能简单地模仿美国投资银行的治理模式，也
不能简单地将股权分散化或者民营化，而需要突破行政干预的路径依赖，明晰政府干预的“边界”，
纠正证券市场的功能定位，解除对证券公司的隐性担保，强化法制化监管，完善证券公司基本运行系
统和基本控制系统，改进证券公司治理环境，退出对内部治理的行政干预。
　　以国有法人为核心大股东主导证券公司治理是占优选择，提高核心大股东的监控效率，完善董事
会治理，通过董事会的权利制衡和决策科学防范风险，强化对经营者监控。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<证券公司经营者监控失灵>>

作者简介

　　蒋序标，1968年出生于湖南永州，上海交通大学安泰管理学院管理学博士，高级经济师。
1994年底开始从事证券业，先后任职于广发证券、国信证券等大型证券公司，主要从事资金营运、国
际业务、经纪业务等管理及实务工作，现负责国信证券经纪业务市场营销工作。
主要研究资本市场投资决策、公司治理等。
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章节摘录

　　第二章　文献回顾　　2.1 引言　　本书在公司治理的视角下研究我国证券公司的经营者监控问题
，与成熟市场经济国家（如美国等）的投资银行比较，我国的证券公司较不规范；与我国一般国有企
业比较，证券公司作为资本市场的主要中介之一，其业务特点和外部性的特点，政府的干预更为严重
；与我国上市公司比较，如果说我国上市公司的公司治理状况堪忧，而证券公司绝大部分为非公众上
市公司，其信息透明度更低。
多种因素使得我国证券公司的委托代理问题、缔约关系等更为复杂。
我国券商经营者监控问题涉及企业理论、公司治理理论、行政学、制度经济学、行为科学等多个学科
的交叉，每个学科的文献可谓浩如烟海。
分析复杂的问题，必须从我国经济、社会、文化等背景的具体情况，运用辩证唯物主义和历史唯物主
义的分析方法，从各种复杂矛盾中抓住主要矛盾和矛盾的主要方面。
　　面对众多的文献，本书重点从以下几个方面撷取文献：企业理论、公司治理的相关研究，以及我
国证券公司治理的文献进行综述。
事实上每一个专题都有大量的研究成果，本书试图应用系统的分析方法，既要抓住重点，又能比较全
面地反映该学科的研究成果，并在整理的过程中运用当代经济学、管理学等学科的研究成果对所整理
的文献资料加以评价，期望能够透过所研究事物的表象，分析问题的实质之所在。
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