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中文摘要

    本论文研究的主旨在于:在经济金融全球化、国际化的大背

景下，通过论述、分析韩国证券市场制度的形成、发展及其现状，

结合其他国家 (地区少证券市场制度的经验教训，运用经济金融

学理论及方法.评价韩国现行的证券市场制度，进而得出若干理

论上和实践上的借鉴和启示，从而为探索中国证券市场制度创新，

研讨振兴中国证券市场提供决策的指导性依据;同时为 K比较金

融学》学科的建设作出一定的理论贡献。全文共分引言及4章12

节，各章节紧密相联，结合成为一个有机的整体

    在引言中分别阐述了本论文的立论依据、中心内容、研究目

的和意义、国内外研究动态、研究方法和框架结构

    本论文第1章概述了韩国余融制度，为本文后面几章内容作

一铺垫。为了对韩国证券市场制度的发展和现状进行分析、评价

并对证券市场理论的发展及中国证券市场的发展进行有益的借鉴

和启示，有必要首先对韩国金融制度进行概要的阐述。主要论述

了韩国金融制度的演化及现状，井对其特征进行了分析;同时对

韩国金融市场发展的恃征及其成因进行了剖析。

    第 z章从总休上考察了韩国的证券市场制度 首先分析了韩

国证券市场$1,度的演变过程和现状，具体包括韩国证券市场的形

成和发展、韩国证券发行市场制度、韩国证券流通市场及证券交

易所市场制度、韩国场外交易市场制度、韩国证券市场管理体制

的现状;其次分总效果、证券发行市场、证券流通市场、证券市

场管理体制a个部分对韩国证券市场现行制度进行总体上的评
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价 最后结合其他国家 (地区)证券市场发展的经验教训，研究

r韩国证券市场制度总体分析对我们理论上和实践上的若干启

示 建立健全规范化现代企业制度是证券市场撞康发育发展的基

石;政府适当的、适度的政策引导和完善的法律法规体系是证券

市场发育发展和成熟的必要条件;证券市场走向成熟的必然趋势

是自由化、国际化与适当的规范化监管并存 应借鉴韩国等新兴

工业化国家和美国等发达国家证券发行的经验教训，扬核准制和

注册制之利，避其之短，逐渐放松甚至取消各类证券发行的额度

规模管理，而加强其“实质管理，，，即核准制管理，同时应借鉴和

强化 “公开原则”管理，在法律上责成证券发行者将一切有关的

信息资料如实地向广大投资者公布;若干年以后，甚至相当长的

一段时间之后，可对中国证券市场的审核制度逐渐采用注册制，但

目前不能不切实际地立即照撅照抄韩国等国的注册制，当前应积

极创造条件;企业债券、股票发行仅仅应该是一个手段，关健应

在干切实转换企业的经营机制 (运用反例的实证为最后一章再次

伏笔);应尽可能消除证券发行市场中的信息不对称问题，提高其

效率 韩国证券流通市场类型对中国证券流通市场类型创新的启

示是:从长远看，中国应借鉴韩国、美国、日本等国的经验教训，

在办好两个证券交易所市场的基础上，开放证券场外交易市场

(OT℃市场)，首先将其定位在两个证券交易所市场的预备市场，

然后应给中国OTC市场以充分的创新变革和发展空间，甚至能

与两个交易所适度地、合法、合理地竞争;中国可以借鉴韩国等

国实行股票二部交易制度，逐渐建立股市的优胜劣汰机制;从韩

国与其他各国证券市场管理体制比较看，中国应大力借鉴其他国

家的经验教训，进一步建立健全符合中国国情的以集中统一管理

为主，并充分发挥自律组织自律监管作用的证券市场管理休制;中

国应借鉴金融深化论，进一步探化经济金融休制改革，优化证券

市场发展的制度环境口

    N



    第3章进一步深人地分析f韩国证券市场国际化的历史背

景、韩国境内证券市场的开放、韩国境外证券融资，然后通过对

韩国证券市场国际化的总效果、境内证券市场开放的利弊、境外

证券融资的利弊分析评价了韩国证券市场国际化的效果，最后结

合其他国家 (地区)证券市场国际化的经验教训，从韩国证券市

场国际化的经验教训中得到下列若干启示:应加强法制建设，强

化证券市场国际化的宏现管理;应有计划、分阶段、有步骤地推

进证券市场国际化的进程  以投资基金作为中国证券市场国际化

的重要方式;大力改革和完善现有的证券市场国际化的形式 在

总结境内外经验教训的基础上，积极稳妥地进行境外证券融资的

创新，探索和开发利用境外浮动利率债券、可转换债券等融通资

金;在积极推进现代企业制度，提高股份公司素质，促进其健全

发展的基础上，严格制订其上市标准书证券市场国际化是 “一把

双刃的剑”:既有正面的积极效应，也有负面的消极效应(为本文

最后一章金融危机再一次作一铺垫)，其积极的态度和策略应是兴

利去弊，既积极又稳妥地循序渐进，推进中国证券市场国际化的

进程

    本文最后即第4章，认为在新的历史背景条件下，有必要在

前面几章分析研究的基础上，对韩国金融危机 ‘主要表现为证券

市场尤其是股市暴跌、韩圆兑美元深幅下挫)甚至是经济危机、国

家危机的发生发展、成因 (从内部、外部二个层面的不同层次的

角度)进行探讨，以进一步深化对韩国证券市场制度的研究 其

次从制度人手考察与分析韩国金触危机，以对这场危机的根源、影

响等有更全面、更深人的认识，分析了高负债率及其深层制度原

因，剖析了外资投资形式证券化及其制度因素。最后分析了韩国

金融危机对我们理论上和实践上的若干教训与启示。其教训主要

有:政府的过份干预迟早会造成严重后果;尽管产业政策具有很

大的吸引力，但是如果过头，则会适得其反，所以应该慎重:大
                                                                                V
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而全的企业组织体系不一定就好 政府不能滥用银行等金融机构，

以免造成政、银、企关系的混乱 影响银行等金融机构与企业的

健康发展。其若干启示为:应建立客观务实的、具有高质量预测

信息的早期经济金融警报体制或预瞥系统 应随时密切关注国际

金融市场新动向，快捷有效地处理危机;要重视经济结构的调整，

防止经济大起大落，保持宏观经济金融环境的稳定，促进经济金

融的安全;应量力而行地实施大公司大集团战略 必须正确理顺

政府、银行等金融机构、企业三者之间的关系;政府应通过改革，

成为精简高效的政府，并将自己定位于为经济增长提供ta定的宏

观经济金融环境，提供有效的经济运行规则，更好地为调控经济

金融作出新的选择;并在此基础上，正确地理顺政府、银行等金

融机构与企业之间的关系。应扬弃韩、日的主银行制度，建立既

比较密切，又有一定距离的银企关系的“主办银行制”。应积极稳

妥地处理好金融改革开放搞活与防范化解金融风险的关系:应进

一步增强中国人民银行的独立性与权威性，金融市场的开放应与

加强市场监管并重，妥善处理好当前增加信贷投人力度与防范化

解金融风险的关系:中国必须采取适当的汇率和利率政策及其形

成机制，能将国际套利资本对本国经济的威胁减少到最低程度;应

积极处理好外资、外债总量、结构与整体国民经济的关系

关键词:韩国证券市场      制度研究      评价      启示
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0 引 言

0.1 本文立论依据、研究的中心内容

    在经ff全球化、金融国际化的大背景下 东南亚、韩国、日

本、俄罗斯、拉美等国家 (地区)此起彼伏的金融危机，日益暴

露出世界各国 (包括韩国、美国)现行金融制度 (包括证券市场

制度)的缺陷。亚需对世界各国现行金融制度 (包括证券市场制

度)进行认真的反思，并应一分为二地看待其金融制度，而且需

要兴利除弊，探索其进一步改革和完善的方向

    本论文的选题 《韩国证券市场的制度研究-一 兼论对中国的

启示少正是在这一历史背景下确定的。最初确定写这方面主题的

论文。是出于个人偏好和自己比较熟悉这一主题，只有相对较多

的信息资料。我自己开始关注韩国经济金融问题特别是金融市场

(尤其是证券市场)，大约是在80年代末，并从1991年起陆续在

《世界经济》、《当代韩国》、《当代亚太》、《国际金融研究》、《亚太

经济》、《外国经济与管理》、《韩国研究》等刊物、著作中发表了

10余篇韩国经济金融方面的论文;同时，1994年上半年我和张明

梁教授应高佩义博士之邀，合著了一本小册子 《韩国金融体制与

运作》(东方出版社1995年版)，获得了一定的社会反响。在前期

研究的基础上，导师与我商定了本论文的选题。其分析基调和中

心内容是，在经济全球化、金融国际化，东南亚、韩国、日本等

国家 (地区)发生金融危机的大背景下，分析韩国证券市场制度
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的形成和发展及其现状、并对其现行的证券市场制度进行评价，最

后从韩国证券市场制度拍多年来发展变化的经验教训中，并结合

其他国家 (地区)证券市场没展的经验教训，w述韩国r)1券市场

制度分析对经济金融理论及我们中国的若干启示。

    需要指出的是，在论文选题及研究计划基本确定后，我又碰

到了一个新的难题。1997年8月以采.韩圆兑美元连连下挫，从

1996年末的844.20: 1到1997年12月23日最低达2067: I ;郭

国汉城股价综合指数连创新低，最低到1998年6月16日的收盘

280.00点口始干东南亚的金融风波也登陆韩国，使韩国遭受了严

重的经济金融危机。这种情势促使我又认真地进行反思，修正原

来的研究计划，将对韩国金融危机的制度分析及其教训与启示等

内容溶十本论文之中

。.2 研究的目的和意义

    在本世纪60年代以前，韩国经挤是一个典型的以农业为主的

不发达经济。1953年朝鲜战争结束时，韩国整个国民经济一片萧

条。从1953年到1961年，因为得到大量的美国援助，韩国经济

开始侠复，然而1961年其人均GNP仍然只有82美元。自1952年

开始实施第 一个五年计划，韩国经济进入了高速的成长阶段。在

过去的30多年中，韩国经济发生了令人注目的巨大变化。在经过

一个短时期成功的工业化过程后，韩国在新兴国家中以捷足先登

者的姿态出现在世界经济舞台上。从1962年到1994年，韩国

GNP从21亿美元增加到3729亿美元;人均GNP从82美元上升

到8389美元。1995年，韩国的人均GNP达到10037美元;1996

年则达到10548美元。而且1996年是韩国人民感到非常自雍的一

年，这一年韩国加人了号称为 “富国俱乐部”的 “经济合作与发

展组织”。考虑到韩国贫乏的自然资源和有限的国内市场，韩国经



济的发展确实惊人，从而引起了世界尤其是亚洲的关注 因此，从

70年代末以来，许多发展中国家与地区(「简称发展中国家)都

将韩国的经济发展模式作为它们学习的榜样，不少发展经济学家

更是到了言必称韩国的程度 伴随着经济的高速发展，韩国的货

币市场、资本市场(证券市场)、外汇市场等金融市场在过去的3。

多年中也有了比较大的发展

    与韩国隔海相望的亚洲大国 一中国(本文中除特别说明外，

专指中国大陆，下同)，正密切地关注着韩国的发展。因为历史文

化的渊源，两国民族之间有着传统的联系与友谊，而且均不同程

度地受到濡家思想的影响。不管是在什么时代，两国之间的民间

文化交流和贸易往来从未间断。1992年8月24日，中韩两国建立

了友好邦交，从而为两国各个领域的交流与合作打开了通畅的大

门。在贸易领域，中国已成为韩国的重要贸易伙伴 在投资领域，

中国也已成为韩国较大的投资国奋在金融领域，两国中央银行互

设代表处之后，中国银行、中国建设银行等分别在汉城开设了分

行与代表处岁韩国外汇银行、韩国住宅银行等韩国金融机构也在

中国开设了分支机构或代表处。这些都标志着中韩两国的金融合

作已进人了新的阶段

    1979年改革开放以来，中国经济金融也持续快速地增长。特

别是货币市场、资本市场(证券市场)、外汇市场等金融市场已经

逐步建立，而且在短短数年中已有了较大的发展。但是与发达国

家、新兴工业化国家相比，中国金融市场还有许多不完餐和不成

熟之处。譬如，金融市场的发展缺乏宏观规划。尽管货币市场已

经初步形成，然而其操作技术还比较落后，管理经验还比较缺乏，

交易的范围和规摸还比较狭小，特别是横向资金融通还不够灵活;

尽管资本市场已经形成，然而还很不完善，主要表现在法规比较

滞后，管理不严，投机比较猖撅，从而大大弱化了其应有的有效

融通资金及实现宏观经济金融调控的积极作用;外汇市场虽已初

                                                                                3



步形成，但是也很不完善番同时各种金融衍生商品市场尚未建立

健全，这也是中国金融市场落后和不完善的一个重要方面。怎样

解决这些问题?中国金融市场的跨世纪发展应该有何种新的思路?

从中国的实际出发，不断地进行探索、固然非常重要。然而，金

融市场的发展亦有其内在的一般规律。他山之石，可以攻玉。借

鉴其他国家和地区的经验，吸取别人的教训，洋为中用，有助于

我们少交学费，免走弯路，使中国金融市场的发展更加顺畅一些，

后劲也可以更足一些

    问题是，如前所述，在经济金融全球化、国际化的大背景下，

东南亚、韩国、日本等国家和地区金融危机此起彼伏。韩国金融

危机表明，尽管韩国金融制度曾在韩国经济高速成长时期起了相

当大的作用，然而随着时代的变迁，其弊端也越来越大，所以x

要在当前新的历史条件下，对韩国的现行金融制度 (包括证券市

场制度)进行认真的反思，井一分为二9证地看待韩国的金融制

度包活证券市场制度，对其进行比较客观的评价。这不仅有助于

我们正确地了解和认识韩国的金融制度包括证券市场制度，而且

也有助于我们分析比较其他国家和地区的金融制度包括证券市场

制度 所以本文的研究，具有很大的现实意义。同时，更重要的

是，通过对韩国证券市场制度与其他国家、地区证券市场制度的

比较分析和研究，对韩国证券市场制度进行若干评价，并得出一

些证券市场发展的一般性规律，可资理论上的借鉴，井可对中国

证券市场的制度创新提供若干启示，进而为深化中国证券市场改

革，在实践中不断探索具有中国特色的证券市场现代化、国际化

发展的道路，作出自己应有的贡献。因此，本论文这些内容的研

究，具有更大的现实意义。而洋为中用，通过研究评价韩国及其

他国家的证券市场制度及其绩效.进而探索中国证券市场制度的

创新。研讨振兴中国证券市场，则是本论文写作和研究的根本目

的和宗旨

    4



    此外，通过韩国与其他国家、地区包括中国证券市场制度的

比较，可以为 《比较金融学》这一门新兴的金融学科的发展作出

一定的理论贡献，所以，本论文的研究也具有一定的理论煮义

0. 3 国内外研究动态

    本世纪70年代以前，国际上关于证券市场的研究主要是侧重

于对欧美等发达国家证券市场的研究，但 “1988年，东京的股票

交易量首次超过纽约而成为世界第一大股市，有人惊呼，亚洲经

济的崛起已在金融市场上取代了昔日的欧美垄断地位。除了日本

外，香港、新加坡的区域金融中心功能也日臻完善，使世人刮目

相看。韩国、台湾省、马来西亚、泰国、菲律宾、印尼、印度等

国家和地区在经济发展过程中，金融业也得到了长足的进步，适

应了吸引外资和本国经济增长的需要。”①正是在这种背景下，70
年代来，各国经济金融学者加强了对亚洲国家、发展中国家金融

证券市场的研究。如A-阿格迈依尔教授出版了专著:《发展中国

家和地区的证券市场》(欧洲货币出版社1984年版合中国金融出

版社1988年版)理查德.L-基钦出版专著 《发展中国家的金

融》(黑龙江人民出版社199。年版);International Finance Corpo

ration, Emerging Stock Market Factbook,Various Issues. 1979年

成立的亚洲证券分析家协会 (The Asian Securities Analysts
Council)，作为一家亚太地区证券分析家的国际胜合作组织，于

1984年9月和1985年6月分别编撰了两卷本的 《亚太地区证券

市场》，论述了包括日本、韩国、印尼、马来西亚、新加坡、泰国

    ① 朱小华主编:盛异军突起一 亚洲六国证券市场导，第1页，上海三联书店1991
年 版 _



等国家和地区的证券市场的概况资料 ①罗伯特，劳埃德 乔治

先生 (东方汇理银行亚洲投资公司总裁)著的 《亚洲股票市场指

南》(东方汇理银行亚洲投资公司，1990)则详尽地介绍了H本、

韩国、中国、香港、台湾省等1‘个亚洲国家和地区的证券市场情

况。Ko了ea Stock Excharge编著 并 出版 的 “Korea Stock

Exchange" (1992年0月英文版，韩国tz城)，较详尽地介绍了韩
国的证券市场制度。目前，国外对韩国证券市场予以介绍、研究

的论著较多，但通过对韩国证券市场进行制度分析，结合其他国

家、地区证券市场制度的经验教训，探索其对我们理论上及中国

证券市场制度创新的启示则不多、尚未展开充分的讨论和研究。

    而在中国国内，目前对于韩国金融证券市场的讨论和研究 开

展得并不充分。关于韩国金融方面的著作，主要有3本:第一，李

仁斌:(韩国金融》(南京大学出版社1994年版)第二，张明梁、

闻岳春 :炙韩国金融体制与运作》〔东方出版社1995年版);第三，

张晓轩、于洋、王丽娟:《韩国金融制度》(中国金融出版社1996

年版)。已发表了一些介评韩国证券市场的论文，③但尚未有专论

韩国证券市场的著作，更没有全面、系统、细致地对韩国证券市

场的发展进行制度研究的论著。作者试图在这方面作一努力，以

为客观地分析、评价韩国现行证券市场制度及为中国证券市场的

稳定、健全、可持续发展和 《比较金融学》学科的完善作出自己

的贡献

    ① 朱小华主编:‘异军突起— 亚洲六国证券市场B.第403-404页，上海三联

韦店1991年版
    ② 如哪建国:‘韩国证券市场的发展与管理》(吸经济孕动态》1994. 4),闻岳春:

a. 论翰国证0市场的国际化》(‘外国经挤与管理，1992. 10), b. C论韩国证券市场

的管理结构舍(e外国经济与管邀) 19邪.8)那.



0. 4 本文的研究方法

    马克思以辩证唯物主义观点分析了资本主义制度的矛盾表现

及其变化趋势，揭示出制度变迁和技术变迁对人类社会进步的重

要作用。而新制度学派的代表人物D.C.诺斯和L- E戴维斯以

实证和规范的分析方法研究了美国经济结构的演化，揭示出制度

是经济增长的内生变量及制度变迁对经济增长具有十分重要的作

用口虽然马克思和新制度学派的观点存在差异:前者认为制度变

迁与技术变迁的互相依赖程度很高 后者认为制度及其变迁是经

济发展的决定性因素，“只有当经济组织是有效的时，才会发生增

长”①认为制度变迁更为优先且更为根本，但两者均论证了制度

及其变迁对经济增长和社会进步起着非常重要的作用。当前，制

度分析的研究方法已越来越广泛地运用到社会经济生活中各种制

度包括经挤、政治的制度研究中去，形成了许多新的研究领域，也

获得了不少进展。正因为这样，所以笔者认为，运用新制度理论

及其分析方法以及金融理论来研究韩国证券市场制度并分析对中

国的借鉴和启示，不仅具有深厚的理论依据，而且也具有客观基

础和一定的创新意义。在本文的研究过程中，针对国内外相关研

究的薄弱环节和缺陷，运用了马克思主义的经济学研究方法和新

制度学派的研究方法，即比较与归纳的研究方法、实证研究与规

范研究相结合的研究方法、定性分析与定量研究相结合的研究方

法、总量研究与个量研究相结合的研究方法、从具体到抽象以及

从抽象到具体的研究方法;另外还借鉴了现代系统论的系统方法，

等等，以此来展开对韩国证券市场制度的研究和现实的评价，并

I坦等:C诱致性创新:拉术、翻度与发居》，见 ‘附产权和与刽度变
1海三联书店IM 年版.
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