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股民对证券评论信息供给的满意度分析

李仁德
（上海理工大学 图书馆，上海　２０００９３）

摘要：通过实地问卷调查，考察股民对证券评论的使用现状，探寻股评存在的问题．研究结果表明，

我国证券市场浓厚的投机氛围导致投资者对消息面的依赖，证券评论对投资者的教育功能存在不

足．完善我国证券市场的建设，加强对投资者的教育是解决证券评论信息供给问题的重要途径．
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　　证券评论是广大中小投资者接受证券信息的一

个重要途径，证券评论的效率成为了投资者最为关

注的问题［１］．证券评论可以通过电视、报纸、广播及

网络等近乎于免费的方式获得，普通投资者可以通

过各种媒介传播渠道获得即时的证券评论信息，作

为投资参考．然而这种资源的两面性让普通投资者

又爱又恨．一方面，投资者可以通过便捷的途径获得

专业的证券咨询和投资信息，从而为自己的投资决

策服务；另一方面，又有投资者听信证券评论在证券

市场中套牢、赔本，甚至血本无归，从而归罪于证券

评论的误导．因此，有必要从实证角度研究证券评论

对投资者产生的影响．本文通过对股民的问卷调查，

对证券评论信息供给的内容进行统计分析．

１　研究方案和问卷设计

调查的方法为实地问卷调查，随机选取上海４

家证券交易所营业部发放问卷，当面填写并回收．调
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查问卷内容涉及对股评内容的具体评价，包括对政

策面、宏观面、行业面、公司面、盘面、消息面和对投

资者的教育信息面的评价．问卷采用封闭式问卷方

法，根据设计的问卷题目，使用李克特５级量表的测

量尺度对证券评论具体题目进行评价．

采用简单随机抽样样本容量的测度方式确定本

调查的样本容量，公式表示为狀＝犣２σ２／犱２．其中，

狀代表所需要样本容量；犣表示置信水平下的犣统

计量；σ代表总体标准差；犱代表置信区间的一半，

在实际应用中就是允许误差，或调查误差．在正式发

放问卷前，采取小规模的问卷试做，以此估算总体标

准差为０．２３，置信水平定为９５％，抽样误差不超过

２．５％，查表得犣＝１．９６，代入公式计算出问卷发放

的最小样本量为３２５份．确定完样本容量后，实地发

放问卷４２０份，最终回收问卷３８７份，其中，有效问

卷３３０份，符合最小样本量的要求，回收率等于

７８．５７％，大于７０％
［２］，不破坏随机抽样的原则．

２　对股评信息供给的内容评价

此次问卷对股评内容的评价从宏观政策、行业企

业、技术盘面、消息面和投资者教育５个角度提出，总

体而言，对内容的评价水平一般．从受众的评分上看，

对宏观政策层面股评的评分相对较高，对政策面分析

和解读的均值为２．６９，对宏观经济形势的分析和解读

为２．９３．这主要是由于中国政策市的特点，股评内容

无法脱离宏观政策面分析，相对于其它类型的分析，

只要股评对当前宏观形势和政策作出正确的解读即

可，因此，股民对宏观面分析的满意程度相对较高，如

表１所示．

此外，股民股评分析解读型内容的评价均高于预

测推荐型的内容评价，变量狔１～狔１２均是以客观型问

题评价加主观型问题评价的方式提出．从均值上看，

前者的值均大于后者的值，反映了股民对股评主观性

内容的评价低于客观性内容的评价，对股评的预测推

荐的不满程度高于对股评分析的满意度，体现出股评

主观性内容无法很好地满足受众的需求．

表１　股评内容评价表

犜犪犫．１　犈狏犪犾狌犪狋犻狅狀狋犪犫犾犲狅犳狊犲犮狌狉犻狋犻犲狊犮狅犿犿犲狀狋狊

二阶
潜变量

一阶潜变量 可测变量　　 均值

股
评
内
容

ξ１

宏观政策η１

行业企业η２

技术盘面η３

消息面η４

投资者教育

η５

对政策面分析和解读狔１ ２．６９

政策对后市、板块或个股影响的预
测狔２

３．１５

宏观经济形势的分析和解读狔３ ２．９３

宏观经济形势对后市、板块或个股
影响的预测狔４

３．０９

行业板块的分析和解读狔５ ３．００

行业板块的预测或推荐狔６ ３．１４

公司规模、经营、管理及财务状况狔７ ３．０４

公司发展前景及预测狔８ ３．２２

对大盘、股票历史走势的解读狔９ ３．０８

对大盘、股票未来走势的预测狔１０ ３．３９

对盘面技术分析的解读狔１１ ３．０５

根据技术分析作出的预测狔１２ ３．３０

对坐庄机构的分析狔１３ ３．４５

对版块、个股题材的分析狔１４ ３．０９

对市场资金的流向分析狔１５ ２．８２

投资心理教育狔１６ ３．０８

投资风险教育狔１７ ３．０８

投资知识和经验教育狔１８ ３．１３

为了进一步考证股评内容的内部关系，采用二

阶验证性因子分析来考察变量间的路径关系．二阶

验证性因子分析是结构方程模型的一种特殊形式．

结构方程

η１　η２　η３　η４　η［ ］５ 犜
＝　　　　　　

　　 γ１　γ２　γ３　γ４　γ［ ］５ 犜
ξ１＋

　　 ζ１　ζ２　ζ３　ζ４　ζ［ ］５ 犜

　　测量方程

狔１　狔２　…　狔［ ］１８ 犜
＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　

λ１ λ２ λ３ λ４ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ λ５ λ６ λ７ λ８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ λ９ λ１０ λ１１ λ１２ ０ ０ ０ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ λ１３ λ１４ λ１５ ０ ０ ０

０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ λ１６ λ１７ λ

熿

燀

燄

燅１８

犜
η１

η２

η３

η４

η

熿

燀

燄

燅５

＋

　　　 ε１　ε２　…　ε［ ］１８ 犜

式中，γ为二阶因子对一阶因子的影响系数；ζ，ε为

随机干扰项．

根据模型识别规则，当满足条件狋≤
１
２
·

（狆＋狇）（狆＋狇＋１）时，该模型可以准确地识别．其

８９１
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中，狋为待估参数个数，这里狋＝４１，狆为内生可测变

量个数，狇为外生可测变量个数，不等式右边等于

１７１，４１＜１７１，模型可以识别．

这里，采用犃犿狅狊１８统计软件，采用广义最小二

乘法对模型参数进行估计，经过多次模型修正，最终

模型评价的检验结果如表２所示．

表２　默认模型路径系数估计结果

犜犪犫．２　犈狊狋犻犿犪狋犻狅狀狉犲狊狌犾狋狊狅犳狉狅狌狋犲犮狅犲犳犳犻犮犻犲狀狋狊狅犳犱犲犳犪狌犾狋犿狅犱犲犾

模型中各变量之间的影响路径 参数估计值 标准差 犆犚 犘

行业企业 ← 股评内容 １

技术盘面 ← 股评内容 １．３８８ ０．１９４ ７．１６２ 

消息面 ← 股评内容 １．７６３ ０．２２８ ７．７３６ 

投资者教育 ← 股评内容 １．０９４ ０．１６８ ６．５１７ 

宏观政策 ← 股评内容 １．５９１ ０．１９２ ８．２９２ 

公司规模经营管理及财务状况 ← 行业企业 １

行业板块的预测或推荐 ← 行业企业 １．４９１ ０．１９２ ７．７８０ 

行业板块的分析和解读 ← 行业企业 １．６２４ ０．２０１ ８．０７１ 

对盘面技术分析的解读 ← 技术盘面 １

对大盘股票未来走势的预测 ← 技术盘面 ０．７７３ ０．０９２ ８．３６１ 

对大盘股票历史走势的解读 ← 技术盘面 ０．８４５ ０．０９１ ９．３２８ 

对市场资金的流向分析 ← 消息面 １

对版块个股题材的分析 ← 消息面 ０．８３８ ０．０６３ １３．３６９ 

对坐庄机构的分析 ← 消息面 ０．５２９ ０．０６３ ８．４５０ 

投资知识和经验教育 ← 投资者教育 １

投资风险教育 ← 投资者教育 １．３５４ ０．１０２ １３．２２５ 

投资心理教育 ← 投资者教育 １．３１３ ０．０９９ １３．２８４ 

公司发展前景及预测 ← 行业企业 １．２６ ０．１５６ ８．０６９ 

根据技术分析做出的预测 ← 技术盘面 ０．８６７ ０．０８７ ９．９８９ 

宏观经济形势的分析和解读 ← 宏观政策 １

政策对后市板块或个股影响的预测 ← 宏观政策 ０．９４２ ０．０８６ １１．００８ 

对政策面分析和解读 ← 宏观政策 ０．９７６ ０．０７１ １３．６６３ 

宏观经济形势对后市板块或个股影响的预测 ← 宏观政策 ０．７２６ ０．０７９ ９．２１１ 

　注： 表示检验路径的估计值在０．００１置信水平下显著不为０，即犘值小于０．００１．

　　表２是对路径系数或载荷系数进行显著性检

验，原假设为系数等于零．其中，犆犚 是一个犣统计

量，使用参数估计值与其标准差之比构成．根据

犃犿狅狊１８统计软件犆犚 统计检验相伴概率犘，所有路

径的犘值在０．０５的置信水平下通过检验．

在０．０５置信水平下的犎狅犲犾狋犲狉检验要求该模型

的最低样本容量为９８，实际样本容量３３１满足模型

拟合要求．结构方程模型提供了一些拟合指数进行

判别［３］，根据计算得到调整卡方指数为２．９７，小于临

界值３；标准拟合指数为０．６７９，小于临界值０．９；比

较拟合指数为０．６２７，小于临界值０．９．总体来说，模

型拟合在可以接受的范围内．

作为因子分析，还需要对潜变量进行组合信度

检验（犮狅犿狆狅狊犻狋犲狉犲犾犻犪犫犻犾犻狋狔）
［４］，验证潜变量能否较好

地概括各自的观测变量，起到降维的效果．一般要求

组合信度检验大于０．７，计算公式为

ρ犪＝
（∑λ）

２

［（∑λ）
２
＋（∑θ）］

式中，ρ犪为组合信度；λ为标准化因素负荷量；θ为

测量误差．

另一个与组合信度相似的指标是平均反差抽取

量ρ犫，该指标可以直接显示被潜在构念所解释的变

异量有多少来自测量误差，用符号ρ犫表示．ρ犫值越

大，指标变量被潜在变量解释的变异量百分比愈大，

相对测量误差越小，一般判别标准为ρ犫＞０．５
［５］，计

算公式为

ρｂ＝
（∑λ

２）

［（∑λ
２）＋（∑θ）］

　　表３（见下页）的检验结果表明，潜变量组合信度

最小为０．７９６，均大于０．７；平均变异量抽取值最小

为０．５０５，均大于０．５，表示模型内在质量良好
［６－７］．

９９１
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表３　因子分析的信度检验指标

犜犪犫．３　犚犲犾犻犪犫犻犾犻狋狔狋犲狊狋狅犳犳犪犮狋狅狉犪狀犪犾狔狊犻狊

测量指标 因素负荷量 信度系数 测量误差 组合信度 平均变异量抽取值

宏观政策 ０．９０６ ０．８２１ ０．１７９

行业企业 ０．８９９ ０．８０９ ０．１９１

技术盘面 ０．８２３ ０．６７８ ０．３２２

消息面 ０．９０７ ０．８２３ ０．１７７

投资者教育 ０．６３３ ０．４００ ０．６００ ０．８９２ ０．６７７

对政策面分析和解读 ０．７９０ ０．６２３ ０．３７７

政策对后市板块或个股影响的预测 ０．８０７ ０．６５１ ０．３４９

宏观经济形势的分析和解读 ０．７８１ ０．６１０ ０．３９０

宏观经济形势对后市板块或个股影响的预测 ０．６３３ ０．４００ ０．６００ ０．８４１ ０．５７１

行业板块的分析和解读 ０．８４１ ０．７０８ ０．２９２

行业板块的预测或推荐 ０．７５０ ０．５６２ ０．４３８

公司规模经营管理及财务状况 ０．５２６ ０．２７７ ０．７２３

公司发展前景及预测 ０．７２１ ０．８１９ ０．１８１ ０．８３１ ０．５５８

对大盘股票历史走势的解读 ０．６１８ ０．３８２ ０．６１８

对大盘股票未来走势的预测 ０．６４３ ０．４１４ ０．５８６

对盘面技术分析的解读 ０．８３４ ０．６９５ ０．３０５

根据技术分析做出的预测 ０．７２８ ０．５３１ ０．４６９ ０．８０１ ０．５０５

对坐庄机构的分析 ０．５９４ ０．３５２ ０．６４８

对版块个股题材的分析 ０．７５８ ０．５７５ ０．４２５

对市场资金的流向分析 ０．８８８ ０．７８９ ０．２１１ ０．７９６ ０．５７２

投资心理教育 ０．８８６ ０．７８４ ０．２１６

投资风险教育 ０．９０２ ０．８１４ ０．１８６

投资知识和经验教育 ０．７５４ ０．５６９ ０．４３１ ０．８８６ ０．７２２

　　生成的二阶验证性因子分析图如图１所示，图

中路径上的数值表示影响系数．从图１中可以看到，

在影响股评内容的潜变量中，宏观政策η１和消息面

η４的影响系数最大，同为０．９１，这反映了我国股评

内容的两个显著特点：犪．我国股市是典型的政策市，

受到国家宏观政策传递的影响显著，股评的内容也

要传递政策导向的意图，受宏观政策的影响的敏感

程度较高；犫．我国股市信息传导机制的不健全和股

市的投资氛围，使得股民对消息的重视程度相当高，

消息面对股评内容的敏感程度相当高．行业企业的

分析预测η２以及盘面技术分析η３对股评内容的影

响程度也较高，分别为０．９０和０．８２．而股评内容中

对投资者教育这方面做的明显不足，影响系数与其

它几方面相比最小，为０．６３，反映了证券评论对投资

者教育信息供给的不足．

从测量方程的影响系数上看，就宏观政策η１而

言，对政策面分析和解读狔１的影响程度０．７９，大于宏

观经济形势的分析和解读狔３的影响０．７８，政策对后

市、板块或个股影响的预测狔２的影响程度０．８１，大于

对宏观经济形势对后市、板块或个股影响的预测狔４

的影响程度０．６３，这反映了中国政策市的特点，股评

内容受政策面的影响大于宏观面的影响．就行业企业

η２而言，行业板块的分析和解读狔５的敏感程度加大

（影响系数０．８４），反映了股评对行业板块的分析受客

观性事实影响的程度较高．就技术盘面η３而言，对盘

面技术分析的解读狔１１和根据技术分析作出的预测

狔１２影响系数较高，分别为０．８３和０．７３．就消息面η４

而言，股评对市场资金的流向分析狔１５的敏感程度相

对较高，影响系数为０．８９．就投资者教育η５而言，股

评对投资心理教育狔１６和投资风险教育狔１７的影响较

００２
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图１　股评内容评价的内在关系图

犉犻犵．１　犐狀狋狉犻狀狊犻犮狉犲犾犪狋犻狅狀狊犺犻狆犱犻犪犵狉犪犿狅犳狊犲犮狌狉犻狋犻犲狊犮狅犿犿犲狀狋狊

为敏感，影响系数分别为０．８９和０．９０．

３　分析探讨

３．１　对投资者教育功能的不足

由二阶验证性因子分析图的载荷路径系数，可

以看出，证券评论提供的教育方面信息明显不如其

它类型的信息，同时股民对此类信息的评价也较低．

从目前我国证券咨询行业的总体状况上看，证券评

论对投资者教育的信息供给可以归结为下面这两个

方面的不足：

犪．证券评论风险教育以及对投资者投资理念和

投资心态的培养的不足．

证券评论尤其是股市评论，特别倾向使用技术

分析的手段对微观技术面进行分析，再穿插一些热

点经济事件和政策，作出评论，但是，如果投资者完

全按其建议行事，未必就能获得盈利；即使作者的分

析确实有理，投资者短期也确实能够获利，但如果让

投资者独立分析的话，未必能够作出正确地判断．评

论文章既应授之以鱼，又应授之以渔；既应该传播观

点，又应该传授方法．股市行情变幻莫测，分析师的

部分观点有时存在时效性，今天说是对的，明天可能

就是错的，投资者如果具备独立判断的能力，就会客

观地看待证券评论．对投资者的教育应该集中在３

个方面：投资风险、投资理念和投资心态．

犫．证券评论在倡导正确的投资理念，淡化投资

者投机观念方面做的不足．

许多投资者对股市的涨跌大喜大悲，一方面是

心态的问题，另一方面就是投资理念的问题．许多股

民投身证券市场，冲的是投资的财富效应，有些更是

怀着一夜暴富的心态，在股市中追涨杀跌，甚至不惜

贷款买卖房炒股．应对这些投资者的投机冲动，证券

评论需要引导正确的投资理念，尤其在市场行情疯

涨时，提醒投资者避免各种非理性的投资行为．目前

证券评论仍对行情较为偏好，喜欢对短期行情进行

预测，这会间接地影响投资者关注短线操作，而缺乏

长远的投资目标．证券评论文章应该在解读盘面的

同时，增加对正确的投资理念的宣传，让投资者对证

券市场有明确的认识和了解，培养投资者的风险意

识和对风险承受的心理能力，学习证券市场上投资

的基本技能和本领，增强投资者的自我保护意识．通

过积极引导广大投资者进行理性投资，尽可能减少

市场的投机行为，为建立良好的证券市场环境提供

舆论支撑的基础．

３．２　我国证券市场投机氛围的浓厚导致对消息面

的依赖

从二阶验证性因子分析图上可以看出，消息面

对股评内容的影响程度等同于宏观政策对股评内容

的影响程度，同为０．９１，为各个影响因素中最大的１

个．宏观政策对股评内容影响显著，这一点无可厚

１０２
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非，因为，我国是典型政策市，国家的宏微观政策对

股市有着显著的影响，证券评论理应对政策格外关

注．但是，消息面对股评内容的影响也很大，反映出

股评的作者为迎合受众读者的投机需求，对消息面

格外的关注．

中国的证券市场投机氛围相当浓厚，北京大学

教授曹凤岐认为［８］，现在中国股市换手率是１年８

次，而美国为０．９７，日本为１．４０，韩国为１．０５，这种

情况造成中国的证券市场很不稳定，应该说中国的

资本市场、股市明显是典型的投机市场，而不是投资

市场．如果按１年２５０个交易日折算，中国投资者平

均持股时间仅为３１天，这反映了中国股市具有极强

的投机性．个人中小投资者在股市中盲目跟风，追涨

杀跌在国内证券市场上屡见不鲜．证券评论正是迎

合了投资者对短期利益追逐的动机，评论的内容倾

向于通过技术分析等手段进行短期预测分析、追踪

庄家题材和消息面的分析，从而助长了投机的风气．

股评中存在的问题本质上是中国股票市场存在

问题中的一个缩影，因此，对股评行为的规范首先要

从整治证券市场机制入手，完善我国证券市场环境，

为证券评论提供一个良好的外部环境，倡导投资者

理性投资．同时，加强对证券评论内容的审核，减少

投机性评论的数量，并加强投资者教育，引导投资者

对证券评论的本质、作用及局限性有充分的了解，以

提高独立分析决策的能力为最终目标，从而能够增

强识别力，抵御误导性评论影响的能力，从投资者自

身的角度预防投机的发生．

４　建　议

４．１加强对投资者的保护和教育

犪．需要强化对投资者的司法保护力度，降低投

资者的诉讼成本．

对于中小投资者而言，他们的存在是证券市场

繁荣的基础，但是，他们在证券市场中处在弱势地

位，其合法权益如何受到保护，是实现证券市场健康

发展的重要问题．著名学者郎咸平认为，证券交易法

保护小股民的关键取决于“举证责任”．

举证责任是指当事人对自己提出的主张，有提

出证据并加以证明的责任，又称证明责任．如果当事

人未能尽到上述责任，则有可能承担对其主张不利

的法律后果［９］．它的基本含意是：第一，当事人对自

己提出的主张，应当提出证据；第二，当事人对自己

提供的证据，应当予以证明，以表明自己所提供的证

据能够证明其主张；第三，若当事人对自己的主张不

能提供证据或提供证据后不能证明自己的主张，将

可能导致诉讼结果的不利．《中华人民共和国民事诉

讼法》第六十四条规定：“当事人对自己提出的主张，

有责任提供证据”［１０］．就是说，在民事诉讼活动中，

当事人主张事实进行辩论不能空口无凭，而应提供

证据加以证明，谁主张什么谁就应该证明什么．

但是，对于证券评论产生的违法违规行为，具有

相当程度的复杂性、隐蔽性、专业性，普通中小投资

者搜集证据需要极大的成本，这也是我国投资者维

权的一大障碍．美国证券交易法成功的关键是“次级

举证责任在辩方”．次级举证责任在辩方是指举证责

任随后转移到被告，由被告来证明自己没有从事操

纵行为、没有操纵证券市场的行为，或者行为与损害

间没有因果关系．如果被告不能够证明，就要承担相

应的民事损害赔偿责任．与之相反的是“初级举证责

任在控方”，指的是首先由原告来证明自己从事了交

易行为和遭受了损害，并且该损害可能是由被告的

操纵行为导致．通过“次级举证责任在辩方”这种制

度设计，可以有效地在法律执行的层面上赋予投资

者维权的力量，同时也对证券市场的不法行为有极

强的震慑作用．

犫．健全投资者举报制度，切实维护投资者的合

法权益．

证券评论有公共物品的特征，使得普通投资者

都有搭便车的心理，对于普通投资者而言，在损失金

额较小的情况下，理智的投资者会考虑到较高的诉

讼成本，通常不会选择提起该类诉讼，而放弃司法救

济．因此，有必要建立一定的激励机制，对不当的证

券评论行为进行举报．目前对我国证券评论非法违

规的监管手段还没有形成多元化的力量，通过群众

举报的形式可以扩大对证券评论的监督力度，提供

更准确、有利的证据和线索，如美国证券交易委员会

就规定提供证券欺诈行为证据的举报人最多可得到

１０％的罚款奖金．证监会于２００１年颁布的《关于做

好非法证券期货交易和证券期货诈骗有奖举报工作

的通知》规定，凡提供证券期货诈骗和非法证券期货

交易等线索，经所在地方政府及有关部门查证属实

的，由受理举报的证券监管部门向举报人一次性发

放资金人民币不高于３０００元；举报的证券期货诈骗

和非法证券期货交易行为涉及金额较大、人员较广

或影响较大的，一次性发放奖金人民币不高于

２００００元；举报重大线索或有特殊贡献的，可给予重

奖［１１］．但是，该制度不同于美国比例奖励的办法，规

２０２



　第２期 李仁德，等：股民对证券评论信息供给的满意度分析 　

定奖励的上限，激励力度很有限，而实际执行时投资

者可能还会担心遭到打击报复行为．对举报人的保

护与奖励同样重要，对于勇于揭露黑幕的举报人，必

须制定切实可操作的措施细则，予以保护并给予相

当的损失补偿．

犮．加强投资教育，预防证券评论误导投资者行

为的产生．

对我国股市中的“黑嘴”产生的憎恶，主要还是

因为投资者对证券评论有一定的期待．但是，作为一

种免费的大众传播行为，且不说背后隐藏的隐形成

本，分析师的证券评论实际上与投资者没有直接的

利益关系，分析师的意见仅以个人观点供投资者参

考，分析师也没有义务为投资者提供高质量的咨询．

因此，投资者的教育首先需要树立其对证券评论的

认识，引导投资者对证券评论的本质、作用及局限性

有充分的了解，以提高独立分析决策的能力为最终

目标，从而能够对证券评论有经过自己识别，增强抵

御误导性评论影响的能力，从投资者自身的角度预

防侵害的发生．

对投资者的教育还应该通过多元化的形式持续

展开．首先，应该动员多方力量，以多种形式对投资

者进行教育，尤其是证券监管机构、咨询业自律机

构、新闻传播媒体、教育机构等社会组织，应该充分

发挥其组织的社会责任意识，综合运用电视、报刊、

网络、宣传材料、户外广告、培训讲座、电话语音提

示、手机短信等多种方式展开投资者教育工作；其

次，应该持之以恒地普及投资者风险教育．在市场风

险高度集中，或证券市场发生重大案件时，证券评论

往往会对投资者风险教育更加重视，而在市场较为

平静时，同样也应该重视对投资者的风险教育，防范

于未然．

４．２　完善证券市场的法律法规制度建设，加大监管

执行力度

犪．细化证券评论相关行业规范．

对于与证券评论相关的法制规范，较为粗疏，有

些只有原则性规定，而没有具体的操作性措施，如中

国证券业协会颁布的《中国证券分析师职业道德守

则》第六条规定：证券分析师应恪守独立诚信原则，

是指证券分析师应当诚实守信，高度珍惜证券分析

师的职业信誉；在执业过程中应当坚持独立判断原

则，不因上级、客户或其他投资者的不当要求而放弃

自己的独立立场［１２］．但是，没有对分析师具体遇到

何种利益冲突应该采取哪种措施的规定．美国投资

管理与研究协会（犃犐犕犚）制定的《职业行为伦理标准

守则》就相对而言更加系统地规定了分析师的各种

行为［１３］．在原则性要求上，《职业行为伦理标准守

则》在标准中“职业化”（犘狉狅犳犲狊狊犻狅狀犪犾犻狊犿）———“独立

性与客观性”（犐狀犱犲狆犲狀犱犲狀犮犲犪狀犱犗犼犲犮狋犻狏犲）中有相似

的规定，不同的是，美国的《守则》有细化的条文，在

独立性与客观性原则下，有具体的指南（犌狌犻犱犪狀犮犲）

和推荐遵守的程序（犚犲犮狅犿犿犲狀犱犲犱犘狉狅犮犲犱狌狉犲狊犳狅狉

犆狅犿狆犾犻犪狀犮犲），指南具体规定了分析师于投资银行、

上市公司、客户、发行人的关系，程序规范了影响分

析师独立性的限制性行为．同时标准中“利益冲突”

（犆狅狀犳犾犻犮狋狊狅犳犐狀狋犲狉犲狊狋）———披露利益冲突行为

（犇犻狊犮犾狅狊狌狉犲狅犳犆狅狀犳犾犻犮狋狊）明确规定了利益冲突的相

关行为及操作程序．这是中国《守则》中没有的规定．

犫．完善市场体制建设．

我国证券评论问题产生的外部因素在于证券

市场体制的不健全，完善市场体制有利于营造良好

的证券评论外部环境．其中，主要应该加强信息披

露的管理，增加市场透明度，使投资者能够充分获

得相关的投资信息，避免分析师误导性信息的产

生；同时，加大对市场操纵的查处，严防评论分析师

与利益集团勾结，利用媒体传播损害投资者利益的

行为；对咨询行业，应该建立相应的法律法规，建立

有效的信息隔离机制，预防分析师利益冲突行为的

发生．

犮．重点打击和取缔不规范及非法投资咨询

活动．

非法证券投资咨询是指有关机构或个人未经中

国证监会批准，擅自从事为投资者或客户提供证券

投资分析、预测、建议等直接或者间接有偿咨询服务

的活动．通常会通过广播、电视及网络等媒体发布

“免费荐股”广告从事非法证券投资咨询．对于此类

行为，应该贯彻《关于整治非法证券活动有关问题的

通知》有关规定，如果非法证券活动构成犯罪，被害

人应当通过公安、司法机关刑事追赃程序追偿；如果

非法证券活动仅是一般违法行为而没有构成犯罪，

当事人符合民事诉讼法规定的起诉条件的，可以通

过民事诉讼程序请求赔偿［１４］．

犱．增加部门之间的行政执法协作，形成监管

机制．

监管部门应该与工商部门、司法机关、公安局、

以及媒体监管部门建立紧密的合作和沟通，形成对

证券评论的共同监管力量．建设好联系机制、协调机

制、交流制度、绿色通道，司法机关可以为工商部门、

媒体监管部门提供相关的法律服务，要求对有工商
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登记但不规范的咨询活动进行处罚；证券监管部门

可以与公安部门合作对不法的证券咨询欺诈活动进

行调查；证监会可以与广电、报业集团进行合作沟

通，加大对传播媒体证券咨询活动的管理．

犲．规范证券传播媒介的传播行为．

立法确立媒体的监督责任和地位，可以有效的

提供对证券市场的监督作用．当前我国尚未制定颁

布新闻法，可以在《证券法》以及证监会的相关规定

中，赋予媒体监督市场的权利，营造舆论对市场监督

的氛围，提供评论对监管信息发布的渠道，为政府履

行监管职能建立良好的社会舆论基础．媒体“把关

人”负有三重职责［１５］．第一重职责，妥当的信息把关

标准．此标准要能够分清良莠，可以甄别有问题的信

息，同时也能够明确高质量的信息．第二重职责，良

好的信息把关的流程．根据流程和制度，可以迅速、

及时地发布高质量的信息．第三重职责，卓有成效的

信息把关的措施．凭借这些措施，可以精确瞄准、精

确打击，实现实时的信息监控和信息把关．对于证券

评论的把关，就需要从这三重职责入手．首先，需要

对股评审核制定合理的媒体标准，除了法律制度以

及证券监管机构的法规条文，证券财经媒体还要遵

循新闻出版行业的相关规范，制定切实可行的证券

评论审核制度．其次，对股评审核的流程进行规范，

确保评论的内容符合制定的规范标准，通过证券财

经媒体的从业人员编辑审阅，将有问题或者可能存

在问题的评论鉴别出来．最后，对于可能引起不良影

响的证券评论予以控制，防止这些评论危害投资者，

做到防范于未然．
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