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。年招月 息日
, 一

上海证券女易畴正式开业
,

‘

这标志着我国社会主义经济体制改章的新突橱 它

不仅对我国证券市场的发展和今后金融体制的改革

产生深刻的珍嗬 偏且有对能改变班渔纪亚太地区
金融竞争的藉筒二丁 誉

”
一

、 ,

就国内证券市场来说
,

上海证券交易所的成立

标志着中国证券市场井抽步入规范化发展的阶段

在此以前
,

上海色经有了“定数鱼的证券
,
‘

包括国

库券
、

重点建设演券
、

企业偷券
,

金融债券
、

股票

舞等
,

一

可王市证券总量超过 亿人良市
,

并有了、

批证券中介机构
,

但原来的证券交易主要来敢拒合

交易的形式 为健成上梅证券市璐的健寮发展和证

券交易所的建立
,

上海市人民政府公布了全国第一

部证券交易管理办法《士梅证券交易管理办法 》
·

,

制订了证券交易所的自律管理办法共珑个厂泡洛上

海证券交易所的章程
,

会员管理办法
,

证券上市规

划
,

证券受托买卖的规龙
,

证券交易娜场内交易管

理办法
,

证券交易所清算交割管理办法等 上海证

券交易所的成立体现了立法和规例先行的称健次

格
,

并向全世界表明
,

上海证券市场从斗起步起就

朝着规范化
、

制度化和国际化 的 方 向努力
,

尽量

进免童暗“些发展币国家新兴市场
‘

先发展
、

后规

范
口 的教训

二
·

上海地处亚太中心
,

三十年代曾经是该地区的

国际金触粕商业贸易中心一 目前亚大地区的金融角

逐十分激烈
。

香港的国际金融中心地位正受到新加

坡
、

日本的严重挑战和竟争
,

银近什习七渔布要在五

呈十年发晨成为区域性的国际金融中心 日本
、

台

湾和南朝鲜的资金实力比较雄厚
,

但过去在体制上

历来控制很严 自八十年代开始它们一直在大力推

行金触体亲和金触市场的所请
’

‘

自由化、 制度化和

国际化
口

运动
,

并取得了卓著的成效 东南亚的泰

国在印支地区实现和平以后极有可能发展成该地区

的金融中心
,

马来西亚
、

印尼等国为了吸弓协资
,

也在政府抉植乍大力发展证券市场 因此
,

上海证

券交易所的开立从一方面来说
,

是适应亚太金融发

展的变化趋势
,

积极参与亚太融资活动的重要环节

和必要步如 从另一方面来说飞虽然现在尚不是以
对亚太区其它金触市场构成任何威胁

,

但从发展趋

势着
、 却涉及到 世纪亚太地区自际金融中吞分工

和竞争格局的重组
,

现在上海和整个中国证券市场的主委任务是如

何在它良好运作
,

询国际显示社会主义国家也能利
用证券市场来筹集建设资金和调整产业结构

,

并能

有效防枪谊券投资对能对社会带来的消极 影 响

台前中国证券市场的发决存在这样两个值得正

视的何翘 升是上市殷案过少
。

在居民投资惫识葫
发

,

社会闲资较多并存在通费玲胀压力的情况下
,

供录过子惫殊容期应投机
、 、

黑市女易和股价暴涨

攀铁‘
一

二是如果褥控监管过严
,

又会窒 息市
一

场 活

办
,

渔成有行无市 使证券市荡木能发挥应有的作

用矛谊两个间迩幸呀就处于矛盾之中
、

第一个间题又涉及到两个方面 首先
,

中国是社

会主叉国象
, 二

要坚持公有制为主体的房有制结构
,

初



经济评论 年第 期

因此现阶段不可能象西方证券市场刃畔以股票唱主
角

,

只能以国库券和各类债券为主要投资工具
,

今

后逐步发展成国家债券
、

企业债券和股果并重的格

局
。

问题在于以国债为主发展证券市场是 否 行得
通 , 其次

,

是如何克服上市股票过少的间题
,

增加

上市股票的数量标准或参照系是什么

关于以国库券为主体来发展证券市场这在国际

上是有先例可循的
。 ‘

历史上不少国家的证券市场都

是在战争或战后 财 政极度困难
,

国债大量发行
,

为使国债的发行和流通互为促进
,

使债务纳入良性

循环而创建和发展起来的
。

就亚太国家的证券市场

来说
,

日本股市历来上市流通的数量与其市场规模

相比就很不协调
。

这是因为
,

在日本公司的特股结

梅中
,

大财团内部和相互之间持股比重很高
,

这部

份股票往往不拿出来上市流通
,

因此真正上市的股

票不多
。

有很长一段时期证券市场上主要以国债为

主
。

在战后 日本金融管制较严的情况下
,

正是国债

流通市场的发展
,

对整个金融市场从封闭走向开放

和变革形成了突破口
。

因为国债的发行和流通往往

有许多优惠
,

如利率和税收等
,

但一矣形成规模
,

就会在利益攀比和示范效应下对原来受严格的利率

管制和业务限制的银行和非银行金融机构形成冲击

和竟争压力
。

当然日本证券市场的结构和特点是造

成股价过高和引起日美贸易摩擦的原因之一
。

不过

它说明在受各释原因制药上市股票不多的情况下
,

可以通过发展国债流通市场来推进证券市场的发展

并带动整个金融体系的变革和发展
。

不过
,

既然改革开放是相对于原有体制和相对

于世界市场而言的 那么
,

从亚太金融角逐和证券市

场本身的运行和吸引力来说
,

目前我国上市的股票

确实太少了
。

日本和其它亚洲新兴市场的经验都证

明
,

供求过于悬殊
,

容易造成股价暴涨暴跌和非法

投机 相比之下
,

中国的供求矛盾更为突出
。

目前我

国城乡居民储蓄共有六千亿左右
,

已发行的各种证

券总额为一千三百亿左右
,

其比例大约 为
,

美国的这一比例是
,

香港为
。

这一数字表面

上看相去不远
,

实际上
,

这里有三个因素要注意
,

一是我国发行的证券中只有一部分是可以上市流通

的
,

二是我国居民 特别是农村居民 的手持现金

余额很高 , 三是我国各地收入和货币持有量存在较

大的差异
。

例如 年底深圳市的银行存款总额为
。亿人民币

,

当时股票总额为 亿
,

其 比例 为

声 。

因此
,

中国目前大规模推行股份制的条件不一

定成熟
,

坦上市股票不能仅仅停留在这样 寥寥数

只
。

从增加土市股票的数量界限来说
,

很难有一个

具体的标准
,

但从国内
、

国际环境来看
,

大体可以

把握这样两条原则
。

第一
,

股份制企业的数量不至

于影响我国公有制占主导地位的所有制格 局 , 第

二
,

上市公司的数量
,

不能低于亚洲新兴证券市场

尤其是东南亚等刚起步发展的证券市 场 的 规

模
。

否则就可能在未来的地区性金融竞争中丧失吸

引力
。

这两个标准在近期来看不至发生矛盾

在推出上市公司方面可以有这样三种考虑和选

择 一是为吸引外资投入
,

活跃股市
,

显示突破
,

可选择极个别较有影响的大型国营企业实行股票上

市 , 第二种情况
,

则以目前濒临破产
,

面临严重困

难的企业
,

通过股份制重组试验它对企业制度改革

的成效 , 第三种情况不是将原有国营企业股份化
,

而是选择社会迫切需要发展的行业
, 通过股票集资

建立新的股份公司
。

例如建立城市住宅建筑有限公

司
,

国家对它不持股或少控股
,

不过规定其经营范

围
,

筹集的资金必须专门用于发展居民住宅用房
。

这样既可缓解城市住宅紧张
,

又可减少国家在这方

面的投资
。

关于对证券市场要不要监管
,

监管会不会过严

的问题
,

也有两个方面
。

首先
,

就国际趋势来看
,

八十年代金融发展的总趋势是债务证券化
、

证券大

众化
。

因此
,

为了保护广大投资者的利益
,

维持社

会稳定
,

在社会舆论压力下 二 各国在推行金融自由

化和放松管制的同时
, ·

从来都没有放松过对市场必

要的监管
。

各国市场的自律也得到加强
。

即使在资

本主义国家
,

非法操纵市场和内幕交易因损及大部

分投资者的利益
。

一经披露也会激起社会公愤和舆

论的强烈谴责
,

甚至会引发 政 治 和社会问题
。

因

此
,

目前成熟的证券市场已不同于二
、

三十年代那

种投机赌博盛行的股票市场
,

而是有 规矩 可循

的
。

当然
,

资本主义国家的非法交易的各类丑闻还

是时有所闻
,

但应当承认比过去已明显收敛和减少

了
。

因此
,

我们不能走一些发展中国家那种
‘

先发

展
、

后规范
’

的路子
,

在低层次上照搬 国 外 的 经

验
,

而应该避免少走弯路
,

从现在比较成熟的有严

格宏观监管的市场上多借鉴一些
。

从一开始就要有

监管和自律意识
。

在当前群众对党风和社会风气有

·
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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
, 、
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