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一就品种构成论上海证券市场

在我国的作用和发展取向

陈志龙 金 亮

一
、

上海证券市场炭彼过粗
证券在上海的重新出现始于 年代初 。引年中央政府在上海发行了氛 亿元单位购买国库券

,

其

中有 万流入个人手中 但当时国库券被禁止交易 真正揭开上梅征券市场序幕的阶段最 年一 抽 年

月 主要标志是上海的一批集体企业以证券这一直接融资工具向社会筹资 到 年底
,

共有 多家

企业发行债券和股票 亿元 工商银行信托公司静安分公司从 年 月 日起
,

开办延中实业有 限 公

司和飞乐音响公司的股票转让买卖业务
,

开辟了正式的流通市场 此阶段的特点是 发行企业的户数 多
,

金额小 , 内部集资多
,

公开发行少 , 流通金额不大 , 证券的规范化程度低
。

从 年 到 年 月是上海证券市场的起步阶段 其显著的发展是国营天
、

中型企业开始进 入 证

券市场直接筹资
‘

到 年底
,

又有 多家企业发行了债券和股票
,

如增发行额达 亿元
,

较 前 一 阶

段增加 倍之多 加上新发行的短期融资债券
、

国家重点建设债券
、

金融债券
,

证券总量突破 亿元 交

易量也由前阶段不足 万元
,

上升到 。。。多万元 这一阶段的特点是 新增发行户数不多
,

但金额大 幅 上

升
。

同时
,

全市设立了 个证券交易点和代理点
,

促进了交易最的上升
。

年 月一 。年月 月是上海证券市场的成形阶段 年 月 日
, 、

二年个人购 买 国

库券开始上市流通
·

, 、
, 年个人购买国库券也在 ’”“ 年初上市

,

极大地扩展了流通坪模
,

使交易 量

迅速上升
,

并形成了以国库券为主的二级市场
,

到 年底
,

发行债券
,

股票的企业累计巳达 多 家
,

新增发行量近 亿元
,

证券总量又增加了一倍以上 其中可上市的品种达 个 证券网点增至如多个
,

证

券中介机构已形成专营
,

兼营和代理三个层次
。年 月至今

。 。年五 月上海证券交易所宣布成立
,

同年葺 月 日正式开业
,

标志着土海证 券市

场步入了正规化轨道
,

交易所拥有 个本市全员
、

个外埠会员
,

成为上海证券市场的主要成交场所 截

止 年底
,

上海的证券累计发行量为 亿
,

累计交易量达 , 亿
,

全市的证券机构为 个
,

交 易 网点

达 个
,

交易量因证券交易所的成立而直线上升
,

年前 个月交易所内的成交额达 亿元
,

超 过 去

年全市的总成交量 肠 前 个月的发行量也达 亿多元

二
、

上海征 市场昌种棍越和绝构分析 二

上海证券市场巳初具规模
·

现有上市品种 个
,

其中有 种在证券交易所挂牌
·

可 上 市 品种钓 发行

量 面值 达熟仁“亿元
,

市价总规模为 亿元

上海证券市场上的中
、

长期品种有 国库券
、

国家重点建设债券和重点企业债券
、

保值公债
、

特 种 公

债
、

企业债券
、

金融债券及股票 , 短期品种有 企业短期融资债券和大额可转让存款单 其中
,

国家重 点 建

设债券和重点企业债券已全部兑付
,

目前没有流通量 特种公债与单位购买国库券一样
,

不能上市交易 上

市交易的 个品种里
,

国债 种
,

金融债券 种
,

企业债券 种和股票 种 除其中 种国债、其余均 在

交易所挂牌

当前的证券结构归纳起来有以下几个特点
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叭 证券的发行已有了较大的规模
,

但从总体看
,

内部发行较多
,

公开发行少
,

尽管近期这种形势在 得

到改善
,

证券的发行规范化程度仍较低 , 在公开发行的品种里
,

上市最小
,

流动性尚欠
,

二级市场规 模 远

小于初级市场
,

使整个证券市场的发行量与交易量的比例很不协调
,

交易量的升幅很大
,

但比较发行规棋
,

现在的交易状况尚欠活跃 这里的原因在于 发行市场的规范化程度低
,

许多品种不具备进罗入 二 级 市

场的条件
,

比如只有固定股息的内部股票
,

以实物计利的债券等
,

都不适于上市流通
。

主管 当 局 对 发

行可上市品种限制
,

比如企业融资券仅限于大
、

中型国营企业
,

股票则只限于 家股份制试点 单 位
。

主管机关出于稳定市场的考虑
,

控制上市证券的品种和规模
,

使许多品种不能顺利进入二级 市场
。

公 申

请上市的手续多
、

过程长
,

以及国债发行时间拖得过久
,

都影响了发行和上市的紧密衔接 二 级 市 场 不

活
,

又会反过来影响发行市场的扩大
,

造成发行市场和流通市场的进一步脱节 因为证券的流通性差
,

无

疑增加了持有者的风险
,

投资者的购买积极性就会削弱
,

发行市场的扩大就会出现困难
,

甚至葵缩 这 样

就难以使证券市场顺利成长
,

增加它在宏观经济中的地位和作用

在发行和上市交易的品种里
,

债券的量占大头
,

股票取末 , 在债券中又以国债
,

尤其是国库券 为

主
。

形成这种结构的原因在于 国债发行最早
,

发行阻力小
,

发行量最大 管理当 局 控 制企 业 债

券
、

股票和其他新品种的发行
,

并对已发行品种的上市加以限制 国债的上市部分多为个人 持有
,

因

其安全性高
,

价格稳定
,

交易方便
,

总的上市规模又大
,

在交易中独占鳌头 , 而其他债券的购买者中单位的

比重大
,

因而交易不如国债活跃 股票的发行量不大
,

又以内部发行居多
,

加之管理当局的 限 制
,

近

年的发行量趋小
,

可上市量就更小
,

使股票的交易量只占整个交易量的很小一部分
。

但随着一些促使 股 票

交易上升措施的实施
,

山及股票上涨带来的股市规模的迅速扩张
,

股票的交易比重趋于上升
。

目前的结构使证券市场的风险性较小
,

总体价格水平不会有大的波动 但市场的过份平稳也是交 易 不

够活跃的表现 以债券尤其叙国债为主的结构说明证券市场作为长期资本市场的作用还十分有限
,

股 票 和

长期企业债券的小比重意味着企业没有把证券市场作为获取更新
、

改造
、

发展的长期生产 资金 的 主 有来

源
,

‘

证券市场所吸纳的资金
,

只有小部分直接转化为生产投资 办之证券市场本身的规模还十分有限
,

它

对国民经济的作用程度就非常小 所以说
,

上海证券市场尚处于初级发展阶段
,

有待深化
。

期限档次单一
。

这点尤其表现在可上市交易的品种上 目前发行的证券中
,

短期的只 有 一 个

月的大额可转让存单和 至 个月的短期融资券
,

这部分基本上不进入流通市场 一 的国库券 目 前

有 一 年三种期限
,

但交易不大 所以
,

上市品种里短
、

长期较少
,

主要集中在 一 年的中期品 种

期限档次单一最不利的一点是不能充分吸收闲资 投资者持有的资金期限长短不一
,

对证券期限长 短

的要求也不一样 短期融资债券基本不对个人发行
,

大额可转让存单中有相当一部分对单位发行
,

因 此 个

人投资者难以涉足短期品种 而且短期品种的总量不大
,

使短期资金很少进入证券市场
。

如果投资者 以 短

期资金购买长期证券
,

收益和变现能力都得不到保证 而对于长期投资者来说
,

所能投资的对象只有 少量

股票
,

根本不能满足要求

证券期限结构单一
,

使投资者不能适当地选择投资组合
,

分散风险 通常投资者在投资中
、

长期 证 券

时
,

总保持一定比例的短期证券
,

以维持一定的变现能力
,

确保资产的安全性
。

期限单一
,

还会导致流通不畅
。

一是由于这不能满足投资者对期限转换的要求
,

投资者一旦改变 对 期

限
、

收益和变现能力的要求
,

往往很难找到合适的转换品种
。

二是由于短期品种的变现能力
,

收益比 较 稳

定
,

因此流动性大
,

而投资者中又以短期资金持有者居多
,

现在的品种期限过于集中在 一 年期
,

不 利

千活跃交易
。

债券的利率以固定利率为主 少数金融债券也采取累进利率的形式
,

即利率随持有年限的增 加 而

上升
,

某些债券还附有保值补贴
,

但由于通货膨胀率的下降
,

保值补贴已形同虚没
。

此外
,

个别债券 还 采

用零意析扣发行
、

到期按票面还本的方式
一

目前的利率组合序列不尽合理
,

没能按照债券风险的大小
,

期限的长短来确定不同的利率档次
一 ,

同时

发行的债券利率都处于同一水平线上孟债券的发行应拉质论价
,

信用好
,

期限短的
,

利率 就 该 稍低 , 反

弓 二
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之
,

一

利率则需要适当上浮 否则
,

发行者所负担的成本就不尽合理一投资者对风险和收益 的偏 好 各不 相

同 需要拉开风险和收益的档次
,

以满足他们的要求
,

理性投资者能对风险和收益的关系 作 出 正 确的判

断
,

所以只有把利率和风险相匹配
,

才能使证券具有适销性
、

采用固定利率固然使终期收益的计算简便明了
,

但也容易造成债券价格随市场利率的变化而波动
,

对

持有者和发行者来说
,

都有利率风险 当市场利率高于票面利率时
,

持有者就会蒙受损失 , 当市场利 率低

于票面利率时
,

发行者付出的筹资费用就高于当前的市场平均成本二这两年我国的银行利率调整频繁
,

对

债券利率的确定和价格变动的影响较大 如 年国库券的利率为 畴
,

远高于 目前二年期
。

肠的储 蓄存

款利率 这一方面增加了政府的利息支出
,

另一方面使 年代国库券的价格急剧上升
,

当即期收益率低 于

同期储蓄利率后
,

价格又何落
,

目前价格仍在徘徊中 大涨陡落的结果使部分投资者获暴利
,

也使部分短

期投资者蒙受损先 这种情况不利于市场的稳定发展

上市品种里以本市占绝大多数 目前仅有的外埠证券是浙征凤凰化工股票
。

这主要是由于上海证券

市场的发育程度不高 与外埠的证券市场尚欠沟通
,

以及本身的吸孔力不强
,

说明上海证券市场的辐 射 力

还很弱
」

当然表面上只有一种外埠证券进入
,

但实际的进出 还是有州定比重的 上海各证券机构与外 埠

均有大宗的国库券交易
,

仅主盼 年流人上海的国库券就达 亿元人民币 但要上海成为本地区
,

乃至 全国

的证券交易中心
,

发挥上海的金融中心作用
,

这方面的开拓还有待加强

三
、

“嵘的作用
、

公 目前市场士的国债包括国库券‘特种公债
,

和保值公债 上市交易的为个人购买国库券 和保

值公债 国债的信用度高
,

流通性强
,

收益也高于同期的储蓄存款利率、 加之交易方便
,

变现能力强
,

因

而对投资者具有吸引力 国债在发行和交易市场都占主导地位
,

从而抑制了证券市场的风险
,

有助于
一

证 券

布场的健康成本 国债一方面为政府提供了财政资金
,

支持了国家的重点建设
,

也给大量的闲散资金 创 造

了出路 政府通过发行国拳券来平衡财政预算
,

较以前通过向银行透支和增加货币发行量来弥补赤字
,

是

一个巨大的进步 这对于金融市场的健康发展
,

消除通货膨涨因素
,

稳定经济发展起到了 有 利的作 用
,

国债的主要问题在于品种单诱
,

表现在期限集中于中长期 市场上流通的国库券中 一伪 年是

一习 年期
,

一 注 年是 年期
,

吕一 年是 年期 的年保值公债也为
·

年期 期限虽 趋 于

缩短
,

但品种的单一化仍未改变
。

关键在于缺乏一年以内的短期国债
,

期限单一不仅不利于充分吸收资金和使政府承受利率风险
,

而且使投资者的预期比较保守 因为期 限

较长
,

变现力和价格的稳定性都受到影响
。

在利率浮动频繁的情况下
,

投资者就不大会看 好 中
、

长 期 品

种
,

这就会给长期国债的发行增加困难
,

交易的活跃程度亦会下降 对于短期资金持有者
,

他 们 更希望能
一

投资短期国债
,

而非中
、

长期
· ‘ ’

缺乏短期国债
,

也使中央银行不能以公开市场业务为调节手段‘ 而在美国等发达国家公开市场业务 为

中央的银行的主要政策工具 进行公开市场操作必要的条件是市场上有大量的短斯国债在流通 短期 国 债

作为货币市场的融资工具
,

具有安全性高
,

流动性大
,

收益和价格稳定的特点
,

通常对短期利率有引导 作

用
,

通过买卖短期国债能迅速产生连锁的政策效果 而其他债券则没有这样的功能
,

如果中央银行以 中
、

长期国债为操作对象不仅效果不显著
,

而且风险徒增
,

平添金融市场的不稳定因素
。

国债的发行量虽然很大
,

但单位购买的国库券和特种公债不能上市
,

使国债的流通规模大为缩小
。

而

且由于不能转让
、

抵押
,

使购买单位的资金长期搁死 犷 极大挫伤了各单位的购买积极性
、

企业债券 企业通过这个直接融资工具获得了新的筹资渠道
,

密切了企业与证券市场的联系 在当

前银根收紧的情况下
,

债券市场为企业创造了一个缓冲地带
。

市场筹资强化了企业的融资概念和外部 约 束

力
,

促使企业改善经营管理
,

提高资金使用效益
,

宏观上则起到优化产业结构的作用 企业伏券为证 券市

场提供了一个极为重要的品种
,

是形成中的长期资本市场的一部分叭
、

由于企业债券的长期性和资本化
,

必

然受到国家建设规模和投资计妨的控制
,

因而发展较慢 上海证券市场上的企业演券品种少
,

数最更 少

无论在发行和交易量上都处于弱位
,

考虑到维护投资者利益和保证证券市场的稳定
,

上海市人民银行对发行

二
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企业债券的审批作严格掌握
。

所以
,

企业想在银行贷款之外
,

以企业债券的形式吸收长期生产资金还 比 较

困难 对投资者来讲
,

企业债券还不是经常性的购买对象
,

尤其是个人投资者 企业债券的发行量不 大
,

单位购买又较多
,

因而进入二级市场的流通量较小
,

在交易中还不是活跃角色

万 股琪 股票的发行是中国经济体制改革的一次突破
。

也为上海证券市场注入了一支生力军 股 票

是建立长期资本市场必不可少的一环 发股集资是企业开发长期资金来源的新尝试 股金无须还本
,

一 旦

投入企业就成为稳定的来源 随之带来的是企业经营管理体制的改革 股份企业的管理体制体现了政 企 职

责分开
,

经营与所有权相分离的原则
,

有利于提高经营管理的效率
,

也为其他企业起到了示范作用 股 东 通

过人股
,

获得了对企业管理的参与权和取得红利的权利 持股人还可以通过资本增值而获利 这样
,

企 业

的经营绩效与公众紧密相联
,

体现了股份制企业的公开性
,

激发了股民对企业的拥有感
,

也吸引了广大潜

在投资者对股份企业和股票的关注 更重要的是
,

股票改善了上海证券市场的结构
,

·

体现了证券市场 的 长

期资本市场作用 此外
,

股票对宏观经济的影响还表现在 为经济体制改革
,

尤其是所有制 改 革
,

为

搞活企业找到了有效途经 沛助于引导诸资源要素的合理流动和有效配置
,

利于产业结构的 合理 化
·

推动撇向掘济联系和纵深拓展‘ 通过互相参股
,

打破地区
、

部门的分割
,

消除行政等级和地 位 高 低 之
‘

分
、

,

谁的股份大
,

谁的权利和利益就大
,

责任和风险也大
‘

上海发行的股票中
,

很多为内部股
,

仅限于内部职工持有
,

不能上市转让 持有者没有投票权
,

只 拿
固定股息 有的股票甚至有期限

,

到期还本
,

规范化程度极差

国家对股份制改革持慎重态度
,

使之仅限于集体所有制企业和少数国营企业
。

目前上海总共有 家 企 业

被允许进行正规的股份制改革试验
,

其中包括 家股票上市企业 无论是进行股份制改革
,

还是发行 的 或

增发股票
,

均需经国家体改委和人民银行总行批瑙 因市
,

股份制企业在此形势下的发展极为缓慢 一 方

面这不利于发挥股份企业的优势
,

号一方面使股票的品种太少
,

股票发行趋于缩小
,

不利于证券市场 的 壮

大和证券结构的合理化 股市目前对经济既没有带动作角
,

池不能反映当前经济形势的好坏

股票的发行少
,

上市量不足
,

交易情况难以乐观 由于股票供不应求
,

常造成有行无市的局面 股 市

规模太小
,

使之极易为大户所操纵 。年大量深珊资金的俑入
,

把上海股市炒了个天翻地筱
,

股价 陡起

陡落
,

使许多盲目跟进者蒙受巨额损失 这既不利于证券市场的健康发展
,

也使广大投资者心有余俘一

号外
,

股票面额过大的缺点随着股价的上升逐渐暴露出来 如豫园股票每股的市价达 多元
,

使许多

小额
、

,

零星投资者望而却步
。

, 、 一

金胜债券 金融债券以其良好的债信
,

为证券市场增加了一个准金边品种 金融债券在扩大市场
规模

、

活跃交易方面起到了很好的作用
。

目前金融债券在发行和交易方面的地位仅次于国债
,

而居第二

银行通过金融债券补充了信贷资金
,

并以此来改善自身的资产负债结构 并且
,

金融债券对银行用好
、

用

活资金有促进作用
。

企业姐翔胜资券 从 年到 。年底
,

融资券巳累计在上海发行了 亿 企业藉此弥补流 动 资

金不足
,

收效显著 同时许多企事业单位 也为犬笔的短期闲置资金找到了出路

短期融资券的购买对象基本为单位
,

个人购买比重较小 因其利率高于企业存款利率而又低于委托 贷

款的利率
,

对发行和购买的双方都有利 但融资券的期限短
,

购买者多为正好持有相同期限闲置资金 的 企

辜业单位
,

所以几乎没有什么流通转让 丫加之上柜交易须再向市人行申请
,

发行单位为一笔短期筹资多 费

周析
,

颇多不愿
, ’

短期融资券所受的限制主要是 。 发行单位须为国营大
,

中型企业 ,
、

须经远东资借评估公司评定信 用 级

另哒 级以上一每笔发行额度须在 。万一 卯。万之间
,

超过 心。。万须经人行总行批准 这些限 制 阻 碍 了

许多企业利用短期融资券来弥补流动资金不足
,

尤其是中
、

小企业和集体企业

二一大滚可转让存狱单
⋯

谈品种尚属初创阶段
,

主要是为了适应个人和单位短期投资的需要 尽 管 截

止到 年底的发行量已达
、

亿
,

但由于和融资券相同的原因办几乎没有什么交易
,

因此对证券市场 的

作用很小 ,
’ ·

少
、

子
一

犷 · ‘ ,

筋
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关于证夯市场作用的舰范分析
分析证券市场的作用

,

必须把它放到整个金融市场和宏观经济体系的运行中
,

才有实际意义

发达国家的经济中都有一个较完害的金融市场
,

并且以之作为经济运行的核心
,

金融市场的作用 举 足

轻重
,

役有金融市场
,

就没有现代经济

证券市场是金融市场必不可少的组成部分
,

两者的联系极为紧密 随着金融票据化的加强
,

证券 市 场

的作用 日趋重要

二
证券市场是企业与公众联系的渠道 如美国的企业多采用股份公司制 社会大众通过投资各项证 券

,

获得对企业的各项权利
,

企业则通过迹券市场获得生产
、

经营所需的资金
一

证券市场也是各企业
,

各金融机构沟通联系的瞥道 企业酒过持有别的企业的股票或债券等来影喻 它 的

行为 , 金融机构则是各项证券业务的操作者 金融机构通过参与证券市场来发挥它的枢纽作用
,

同时 也通

过对有价证券的投资来调整费产结构
,

保证资金的有效运转

证券市场的纽带作用
,

在发达国家的经济运行中息必不可少和不可替代的

我国经过十年的经济体制改革
‘

从原来的单一计划经济
,

转向有计划商品经济的轨道 随粉商品经济钓
深入发展和整个市场体系的完善

,

金融市场的作用将日益里要 证券市场的发展正是金融市场的深化 而引

毓

一
当前我国的金融市场可列示如下

拆借市场

贴现市杨

短期债券
、

票据市场

情毅市场

保巨市场

长期证券市场

尸、
、

了了丫、

、‘,甲

场场市市币本货资尹、矛、场场市市衰金资资期期短长护

、‘人

场市忍金

我国的货币市场已基本开放
,

拆借和贴现的资金融通盈已相当可观 部分资本市场也已开放
,

唯 独证

券市场尚处于起步阶段
,

朱完全开放

由于长期受计划经济思想的形响
,

我国对金融市场的作用一直采取抑制政策
,

金融处于短浅状态
,

未

能对经济的运行起轴心作用 有计划商品经济的发展和经济改革的深入
,

急切要求金融体制的改革
,

以 创

造一个完善
,

高效发达的金融市场
。

由于长期的金融压抑政策
,

我国的金徽资产种类单一‘ 融资工具缺乏 因此
,

金融市场的深化
,

必然

推动证券市场的开放和壮大
,

籍以进行金触创新和扩展金融市场
。

证券市场的作用体现在以下几个方面

为产业部门开辟资金来源 这包括两方面 提供短期资金
,

以弥补季节性或突发往砂塞造成的 临 时

性周转资金不足 , 提供长期资本
,

为企业的创立
,

发晨和改造提供资金 作为资本市场的作用是证券市 场

的首要作用
。

我国的企业自有资金少
,

积累率低
,

自我改造和发展的能力有限
。

一侯需要长期生产投资
,

就只能 指

望政府拨款和银行贷款
。

·

国家的财政资金有限
,

银行贷款受信货计划因素的制约
,

企业
。

尤其是中
、

小企

业很难从这两个渠道获得资金 那么
,

通过证券市场向社会筹资
,

发行债券和股票
,

就成为可被选择的 有

效途经
,

企业在直接融资的过程中
,

熟悉了证券市场 密切了彼此阅的联系

证券市场不仅为产业部仃 ,
卜

也为政府部们提供了财政资金
。

政府通过发行国债弥补预算赤字
,

或 为某

项公共工程提供资金
,

或用以扶植某个重点企业或行业
,

以达到其宏观经济政策的目的

吸收游资
,

引导投资 对资金持有者来说
,

都希望通过适当的投资途经来获利或使资本增值 大多

数狡资者不可能进行直接投资 一方面是由于单独持有的欲项有限
,

很难独立成为一笔直接投资 , 另 一 方

面
,

大多数投资者非职业资本家
,

无暇参与投资事务
,

只能通过证券市场购买各种证券进行间接投资
、

这
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样做
,

不仅方便迅速
,

而且收益和资金的可控性大
,

风险较直接投资小 证券市场在这里的作用就是 汇 溪

而成河川
,

把小额零星的投资聚拢
,

假以各类证券进入实际投资领域
从宏观经济的角度看

,

如何把储蓄转化为投资是经济增长的关键 理论上的储蓄就是收人中除去 消 费

的剩余部分 在现实经济中
,

这部分款项的持有者对收益
‘ ,

安全性
二

二

支出法

收入法

和流动性的偏好是不同的
,

因此需要各种形式的金融资产与之匹配 作为证券市场
,

其作用就是 提 供

门类齐余和数量充足的证券、把储蓄有效地转化为投资
,

为国民经济的发展充当传送带

在我国
,

由于金融资产
,

尤其是证券的量少
,

结构不合理
,

使这‘转化过程显得迟滞和不充分
,

阻 碍

了国民经济的稳定持续发展 因而深化金融市场
,

特别是开拓证券市场就显得尤为迫切

提高资金使用效率
,

优化产业结构
。

证券的价格护资金的流动都受到资金价格一 利率的制衡
。

由于利率的杠杆作用
,

资金总是流向 收 益

高
, ,

安全性可靠的证券 这些征券通常代表着有发展前途
,

盈利状况好
,

信用高的企业或行业 发行 证 券

对金业有较强的约束力
,

企业不得不改善经营
,

提高资金利用效率
,

增强盈利能力
,

才能承受使用资 金 所

需支付的价格 这就是说
,

经营好
,

盈利大的企业才能得到资金
,

否则就难以为继 市场触资的作用 就 体

现在这里 好的企业和行业能不断得到资金发展壮大
,

经营不善的企业和夕阳产业则被逐渐淘汰 在 市 场

自身的调节下
,

产业结构被维持在一个较为合理的范围内
。

一个优良的产业结构意味着一个高效的资本 产

出比
,

这对于 的增长速度是至关重要的

中国的企业主要以银行贷款为资金来源 但资金价格缺乏市场性
。

利率固定且偏低
,

不 能 反 映供 求 关

系
,

因而不兵备甄别和杠杆作用
,

不能保证资金流向的最优化 信贷分配按计划进行
,

专业银行没有 贷 款

自主权
,

’

也不负平衡信贷的责任 使得有些企业极易获得货款
,

而且越来越多
,

完全靠在银行身上 不 顾

资金使用情况造成呆帐比例很高
,

银行资产结构恶化 而有些企业
,

特别是有发展前途的新兴中
、

小 企 业

则难以得到资金
,

发展困难

在目前资金总量不平衡的情况下
,

应该发挥证券市场的融资功能
,

开辟资金来源
,

并让市场价格来 调

节资金流向
,

确保资金的使用效果
,

促使失衡的产业结构走向合理 如果证券市场不断发展犷 成熟
,

资金

价格市场化
,

反过来也能促使银行利率的市场化
,

推动金融市场的规范发展

为宏观经济调控提供政策工具

证券市场一旦成为资金流通的枢纽管道
,

金融市场和宏观经济的运行必受其连带 这样就能通过 影响

证券市场来调节经济运行 这一作用体现在两方面 政府的直接介入和中央银行的间接调控

政府的直接干预就是通过发行各种类型的公债
,

直接进入证券市场 政府的干预作用在于改变资金 的

流向
,

使资金通过公债流向政府设定的部门 由于资金被引至特定的范围
,

其方向性和规模会相应地 引 起

就业结构
、

产业结构
、

经济增且等诸多方面的变化
,

政府就能以此来实现既定的政策目标

中央银行的间接调控是指公开市场业务
。

这一操作的的原理在于买卖短期公债能改变货币流通量
。

当

中央银行卖出政府公债时
,

就回笼了货币
,

减少了货币流通置 , 买入公债时
,

就等于向市场投放货币 而 增

加流通量
。

货币流通量的变化必然影响到资金运动
,

反映出来的就是利率指标的变动
,

这样金融市场 不 得

不调整其行为以适应变化
,

金滋市场所具有的辐射力将使整个经济发生相应的变动 中央银行就此达 到 了

间接调控的 目的

中国的宏观经济调控偏重于计划
,

但人为干预的后果往往是违背了经济的内在规律
,

扭曲了经济 的 宏

观运行 显然通过适当的政策工具
,

如证券市场
,

进行间接调控
,

以市场本身的调节来影响经济运行 会更

有效和合理
·

‘

加强橄向的经济联系
、

一 ’

,

举加金触资产 , 深化金触市场 证券市场的次腆不仪本身是对金触市场的一种拓展
,

同时也为其他

价
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金融业的发展创造条件一比如说信托业一信托投资是一种间接投资
,

,

需要众多可供选择的金融资产
,

尤 其

是证券
,

作为其投资对象 因此
,

信托业能否顺利发展
,

在一定程度上依赖于证券市场的成长

对宏观经济的指示作用
「

证券市场要发挥这一作用须达到一定的规模和发达程度
,

特别是股市应有适当的规模
,

并 在
、

中

占有一定的比重
。

这样证券才能成为主要的金融资产
,

证券市场才能成为全要的融资渠道
,

证券市场 作 为

资本市场的作用方能充分体现
,

对宏观经济才具备较强的作用力 显然
,

经济运行的方方面面都会在 一 个

发达的证务市场得到反映 证券市场本身的运行也会作用于经济运行一 通过分析证券市场的各种趋势
,

就

能对经济的概貌和某一行亚或某 企亚的情况有所了解补 股市对宏观经济的指示尤为强烈
,

往在与经 济的

盛衰相伴随 所公观寮股市
, 卜

有助于对来来经济形势的判断‘

五
、

关于上海证券市幼铸展兔
、

丫

一
从上文实证和规范两方面的分析中可以看出

,

就品种和结构而言
,

上海证券市场蛋主要的同题是 规

模小一‘矗种和数量不是 , 结构未合理“一股市以及企业债券的比重欠小一 上海证券市场的撬模占国 民生

产总值的七瞳不足工肠
,

对经济的作用力甚札 加之结构不合理卜作为资本市场的作用不能发挥
,

因而 对

经济的作用力吏小
,

所以
,

王海迩券市场的发趁取街一就应着眼于扩大市场规模和调整结构
,

以无争增强

其在经济中的作用
一 ·

从规模上讲、 上海的证券市场存在着扩展的潜力 其主要来源是大量的储蓄存款 截止到 引年 月

上海的储蓄存款余额为 亿元
,

较去年同期增加 帕 而且目前的增长势头不减 这部分资金为丁邪。

年上海证券发行量的 倍
,

容量极大
。

储蓄的超常增长
,

增加了银行的经营成本
,

也使潜在的通货膨 服压
力上升

,

因为资金的来源不稳定 如果把存款储蓄转为持券储蓄沂就可以迅速把超常的储蓄转化为投 资
,

喊轻银行负担
,

并且固着资金
,

减轻通货膨胀压力、 据抽样调查
,

目前 肠的上海市民储誉的目的 是 为
“

吃利息
,

刀隧购买证券所得的收益通常高了储蓄 、 扩大证券的发行规模对大多数投资者是具有吸 引力

的
’

因此
,

我们建议
、

扩大股市 提到股市的扩大
,

必须涉及到股份制改革
,

这里的难点之“是产权问题
。

解决这一 难 点

的首要间题是观念上的突破
’

股份制是商品经济社会化发展的必然产物二在我国多种所有制形式下的有计划商品经济中
,

股份制 的出

现体现了投资主体多元化的客观需要 股份制可以建立利益主体多元化的企业财产关系
,

其优点在于可 以 明

确产权
、

利益和责任的关系
,

减少投资者的风险一而在经营中
, 一

由于所有权和经营权相分离
,

厂

能够真正 确

立企业的独立法人地位
卜

提高经营效率
,

对深化企业改革有积极意义

“
所谓公有制并非单一的国家所有制

,

而股份制也并非资本主叉私有制的必然产物必它是‘种中性 的 企

业组织形式和产权制度
、

除去少数集股
,

分股的私有性质企业
,

代表瑰代股份制主流的股份有限公司 可 被

看作另一种公有形式 、
因为股份有限公司的财产由大量

,

分散的社会股东共同占有
,

非任何个人所有 企

业的存在是由于资金的联合
,

非人与人的联合
‘

企业的运营是根据代表殷东的萤事会的集体决策
,

’、

而 非 个

人意志
,

殷份企业利益的分享和责任的归属也体现了公共占有的性质一 就管理看
,

最显著的是消除了礼
·

人

资本家与劳动者的对立
,

而劳动者本身也可能成为企业的所有者之一
‘ ‘ 「

对予股份企业
,

国家
、

集体仍可以国家股和单位股的形式保持必要的所有权
,

并对企业的经营方针 进

行控制 所以
,

股份制不会改变社会主义的公有性质
’

观念上的改变才能带来股粉制改革的深入
,

演股份企业的数垦增岁 从而给股票品种和数量的增加
,

股

市的扩展创造可能性
、 ‘ 一 卜 ·

一
、

从发行品种看
,

为避免所有权结构的变动
,

可通过发行优先股来增加股本和市场规模 为 增 加极 引

力
,

优先股可具备一定的转换性或红利参与权 此外
,

还可以分类股的形式避免控制权的分徽
‘

即把 股 票

分为甲
、

乙两类厂甲类股票的收拼秘分举刹余资产肉顺序均优争乙类股
,

但没有或只有限秘投票权
,
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丝竺些

一

鱼一
就 目前而言

,

扩大股市的捷径是让部分国家股和单位股上市 因为国家或集体持有的股份只要在 一 定

比例以上
,

就不合丧失对企业的麟四, 所以不必担心出售多奔股份会丧失控制权
·

而具出售后 仍可 以 从

市场上购回
。 一 ,

目前上市 , 集痴额

巍沐利于吸嘛兹奴淮进赫服把腼勃黝小面额 也俪接扩

大股市
,

活跃交易
。

从规范化角度看
,

万

放宽对企业债券
、

股票在上海的发行和交易督娜
味

这梦越上海的金融中交梅位具有重要称犬 二

攀内部股衅娜 消爵不娜种股黝有窖影呵
一

保护正耀欲
融资券的限制 首无是扩大发行单位的范围

,

应允许某些状况较好的集体企 业译
入债券市场 并且可放低发行限额

,

使那续资金霞荞鼻不太大的中
对那些信用级别稍欠的单位

,

可让其发行次级信用碱势和抵细债券

、

小企业也能发行融资券和企业俺声
高风险

,

者 企业在发行企业债券时
,

可根据需要拉开期限档次
,

并配以适当的利率

高利率
,

伺 样 能咬弓十姆资
对子较长期限的债券

,

发行

单位可规定提前收回条款或是可掉换条款
,

也可采用浮动利率
,

以避免利率风险

发行短期国债
,

实现国债期限多样化 由于国家建设需要大量资金
,

所以国债的着眼点应在中
、

长

期
,

但鉴于前文分析电斯指出的客观需要
,

短期国债亦须兼顾 发行短期国债也是为了更好地发行中
、

长

期国债 方法是 在中
、

长期国债兑付高峰期
,

发行一年内偿还的短期转换国债来偿付到期 中
、

长 期

国御 以减轻财政压力 , 以短期国债偿还旧债
,

达到以债养债
、

短期资金长期利用的目的一

国债的发行还可采用零息拍卖的形式
,

这尤其适合短期国债
‘

通过买方的相互竟争而获得最佳的 市场

价格
,

一 ,

为了提高国债资金的使用效率 ,
可把国债分为财政性国债和建设性国债两大类

。
以前者弥补政府预 算

中经常性项目的赤字
,

期限较短
。

以期限较长的后者用于政府支持的投资 这部分国债可以所投资项 目的

收益还本付息
,

这样可减轻政府的财政负担
‘

此外
,

面对目前大量的储 蓄存 款 和 潜在 的 通货膨胀压力
,

政府可发行利率较离的储蓄公俄 该 种

公债不能流通
,

只能向政府发行机构兑现
,

、

因而具有沉淀不稳定资金
,

减轻通货膨胀压力的作用

发展地方公债 上海的城市改造和浦东开发需要大量的资金 国家投资和上海的自有资金有限
,

外

资又是远水难解近渴
,

所以市政府不妨通过发行地方建设公债来筹措资金 发行的地方建设公债应针对具

体项目
,

以确保资金用途的公开性和使用效率沁 用项目收益支付本息‘

区
、

县一级的政府亦可探奉进入公债市场 因为这一级政府的财力有限
,

从事区内的公共项目建 设往

往力不从心
,

有必要通过发行公债进行集资建设

发展国内基金
,

吸收外地资金
,

国内基金可由市政府发行
,

也可由证券或其他金融机构发行
。

前者

不明确使用的详细方向
,

但可有大致的分类或组合
,

由市政府统一安排使用 后者要进行再投资
,

由 发 行

机构按照一定的组合投资于上海证券市场的各类品种 基金可采用契约式
,

亦可为票据式 后者本身作 为

一种证券
,

在条件成熟时丫 可上市交易 国内基金的发行有助于增加上海金融市场对周邻地区的影响 力
。

简化短期融资券和大额可转让存欲单的上市手续
,

扩大短期品种的交易量亡这样做
,

主要是为 了 便

于发行的扩大 拿大娜可转让存单说
一

尽管没有记名
,

可以私下转让
,

但没有交易市场
,

很难在需要 资 金

时找到出让对象
,

这势必影响到投资者的购买欲望 扩大交易规模
,

也能使资金的流动保持顺畅
,

利用证券市场吸收外资
。

这有三个途经

改组现有的合资企业
·

由于合资企业基本上采用契约式
,

合资年限一到就会清算解散
,

原先投人的外

资将林回 如果把合资企业股份化
,

把外资折成股本
,

则可以避免企业的解体和外资流出
,

而永久地 吸 收

外国投资 改组所遇的困难也攀小 因为合资双方的投资比例早已明确
,

因此确定双方的持股份撅不 成 问

题 当然发股时
,

因企业资产可能增值而须重新进行资产评估 至于利润和税收问题
,

均可参照现行 合 资

企业的有关规定
, 、

二 一
’ · ‘ ·

加》在国外证券市场上发行外币股 外币股为外国投资者购买
,

在国外证券市场上交易
,

下转第 页

二 、

荀 一
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意见的情况下
,

特别要防范政府工作人员涉及内幕

交易和黑市交易
。

一在具体监管方法上
,

则要避免过多地用行政命

令进行干预
,

要学习运用市场规律进行调概 目前

由政府对上市公司的殷息红利规定上下限
, 了

对市场

升跌幅作行政性限制的情况要尽量改为稠控市场供

求的间接监管
。

在组织结构上也婆根据我国特点建

立相应的证券监管机构
。

一

、

另外
,

上海证券交易所的成立虽然有利于集巾

管理
,

但从国外经验来春
,

随着证券化和火众化的

发展
,

柜台交易不仅不会消失
,

反而因它有交易所

无法替代的灵活性而得到长足发展
,

对上悔这样一

个开放型的国际性城市来说
,

目前的证
,券 交 易 柜

台
、

交易点的数目和活动范围不是多了
,

而是需要

更多的发展 当然在同时也必须加强对它们的管理

徐了体制上和市场绪构上的因素外
,

目前证券

市场不够活跃的主要原因还在于上市交易的证券品
种不多 在这方面

,

国库券除目前的中期 年

债券外
,

还应增设短期 个月至一年 和 长期

年至 啤 两档
。

在利率上
,

去年银行定期储

蓄利率连续下调
,

’

使国库券和其它债券 率与其差

幅拉大
。

三年期间国库券的利率要比同期银行存款

利率高出近六个百分点
。

这一情况引起储蓄撤家
,

不利于金融的稳定 , 也增加了国债融资成本
。

今后

年第 期

可考虑发行与银行存款利率挂钩的浮息国库券 ,
一

它

与银行存款穿目率保持一个固定的比例 比如兰个百

分点 飞特别是在这几年通胀虽有所控制
,

但仍存在

复燃压力
,

国象需要利用利率政策实行灵活的宏观

控制的情况卞
,

这种国债利率设计可以使群众和国

家两不亏
。 一

厂

在近期上市股票不可能太多的情况下
,

更应该

鼓励在现有品种的基础上借鉴国外最新发展
,

进行

金融创新
。

例如、 近年国夕限流行的单位信托基金

是适应市场利率
、

汇率和股市风险而形成的“种新

的投资工具 这种投资土具将零星闲置资金集中起

来 , 由专业人员将汇集的资金夯散投资于全世界不

同的市场和不同风险与收益的股票
、

恢券
,

起到分

散风险 , 保证收益的作用
,

很受投资者欢迎
。

在这

两年的股灾和股市波动中
,

一

经统计各种基金的投资

风险和损失是最小的
‘ 在的年代

,

国际上各类机构

投资者巳取代个人投资者
,

占市场的份额已经从

年代的 哈上升匆理喊
。

我国如弓进这类土其不仅

可以据此参与国外市场投资
,

弥补国内市场品种少

的缺点
,

而且通过这种形式让个人投资者通过机构

投资者进行间接投资
,

更适合于我国个人投资资金

额不大
,

投资知识和信息不足的现实 既有助子市场

的稳定和活跃
,

也使手宏观管理
。

资任幼辑 沈晓冰

上接第 页 不会对国内证券 市场发生直接影响 同时外币股的投票权多受到限制
,

这可以防止本国企

业为外国资本所控制一 当然发行外币股需要解决汇率和红利汇出的问题
「

在海外市场发行国家和地区基金
,

如中国基金或上海墓金 这种基金具有般票性质
,

可 转 让
,

但

不能抽走资金
,

即不需还本 它比借外债或发外币股有优势 基金缴集后
,

由发行机构再 投 资子 国 内证

券 由于所投资的证券是不同品种的组合
,

基金购买者对其中的某一种证券不具有权利
,

因此不存在 外 资

控制国内企业的问题 购买者的收益来源于基金的红利和增值 基金在境外交易
,

不影响国内证券市 场

基金的优点还在于能吸收零星的外资
,

因此在目前借大笔外债约束大的情况下
,

利用基金吸收外资大有 可

为 当然这里的前提是国内证券市场的繁荣

发展期货市场
。

期货
、

期权和期货合约在世界主要证券市场上十分流行
,

它们对于目前尚在初 级 阶

段的上海证券市场还不适合
,

但作为未来的发展方向
,

它们又是必然的趋势‘ 关键在于目前的证券市 场 要

不断发展
、

完善
,

尤其是健全法规和管理
,

才能为开辟期货市场创造条件
, 、

资任编辑 沈晓冰

才 ‘


