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      前途光明  道路曲折

— 对大转折时期中国证券市场的思考

大鹏证券有限责任公司总裁  徐卫国

            (代  f; )

    中国证券市场走过了六年多风风.T).I7的里程，特别是经历了/996年暴风

W T1的洗礼，已经步入大转折的历史时期.,1III-新一轮的重要抉择。怎样认识

中国证券市场前进中愈来愈暴露出来的深层次的内在矛后?怎样引导中国证券

市场朝规范化的万向发展?是中国证券市场向纵深发展的重大课题，更是中国

12券市场管理者、建设者、参与者的迫切使命

一、怎样看待中国证券市场的现状

缪竺

    以深沪证券交易所的成立为中国证券市场出现的标志，中国证券市场至今

只有六年多的历史，却走过了国外股市JL十年甚至上百年的发展历程。在我国

业已形成的诸多市场中，没有哪一个市场能吸引这么多人与它同忧共喜，为它

牵肠挂肚。证券市场在国民经济中所起的作用乙被广泛地认同，可以认为在我

国大力发展资木市场特y3uI足股票市场的大气候El 47益形成，股票市场启动的各

种条件也已基本成熟，这从以下]1L万面可以看出;

    1、个人可支配资金迅速增加，投资意识日益增强

    我国经济体制改革以来，国民收入分配格局的变化引起了国内储蓄结构的

相应变化，国内储蓄乙由政府和企业为主转变为个人储蓄为主。据有关资料统

计:1978年底，全国城乡居民储蓄存钦余额共为210.6亿元，平均每人的存款

才21.87元，。几至1995年底，全国城乡居氏储蓄存款余额己达29662.3亿元，

人均存款2449元，1996年底，储蓄存Nk比L年增加8805亿元，据推算，/997

年储蓄存款将增加1万亿左右  中国目前的储蓄率己超过美国等发达国家的国

内储蓄率，能够为国内经济发展提供足够的融资。同叶，随着市场经济日益深

入人心，人氏群众的思想观念发生了变化，投资意识日益觉醒，不少居民在储

蓄与'1A资之1司进行了选样并开始向后者倾钊一，尤其是自1996年，月以来央行

两次大幅调低储蓄存款利率后，更大大加重了后者的d1码，有人估计至少有

1000亿元的储蓄存款或原本应存入银行的资汾流入股市，再加上我国经济中原

木就存在的7L千亿元的巨额游资，使得股市启动和发展的客观基拙在很短的时

间内迅速形成  资金是股市的血液，有着源源不断的资金流入股市就使其充满

生机。1997年2一5月股市持续高涨的行情足以说明。

黝
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    2,宏观经济适度、快速、平稳增长

    据国家统计局“饭观经侨分析与预刚’课题组的研定结果衣明:目前我国国

民经济运行处在自90年代利以来i,i对最为有利的宏观环境中，今年国内生产

总值f计增长/0%,固定资产投资实际增长/27% ,物价涨幅进一步回落.财

政收入状孔继续改善，银行金触运转趋于正常  1997年，如果fr度从紧的宏现

政策在连续性、稳定性和必要的灵活性万面得到有效的落实  包括自然灾害程

度和囚际经济环it在内的各类外邵条件都基本正常的话，这种万观经济的有利

局面不仅总休将继续特续 而几在某些万面有可能得511进一步改落  股市素有

经济 a粼 i)表”之称  我国股市蚤然仅有六年多的历史，,s,有关分析预刚专家认

为:我国股票市场变化一般能提前3-3个月反映出宏观经济王要指标的趋势变

化  由此可以预料.伴随着此轮我阎经济周期的fu动，我国股市将进入新的发

展周期。值得指出的是我国自/993午以来加强宏观调控并取得“软着陆 成功

的经脸，使政肩决策层逐步深刻认识到保持宏观政策穗定的重要性，并几在实

践中途结形成了适度从紧”的万针 r胜一丁针不仅是短期的政策选择、,r, It走

适合中国囚情的中长期指导原则  更加令人欣或的是，乙义“软着陆”的成功使

政麻次策层宏观经济调牲的手段日臻成熟起来，夕个目_使我国社会主义市场经济

休制的迷豆和完善向前迈进了一步。这种调J空手段和休制方dq所发生的其有

‘质”的意义的变化，其影响己经超出了一次‘治理整1厂的范囚.将对我国经侨

长期的持续、Pi速、健康发展产生V要作川，标志A-我国社会经济发展将进入

一个达度快速、平稚增长的新l介段。:左无疑为中国证券市场长期、稳定发展奠

定了坚实基对:

    3、国有企业的改革势在必行并必须走向市场

    我国股票市场的透二和发展是与国有企业的改革密不可分的  股份制改革

在80年代初曾被认为异端”而受列I难。直到党的卜三Air三中全会，股份制作

为企业改革试占、的 一种万式才被接受  党的第十、a;k全国代表大会进一步明确

了股份制在市场经济it i妙f,的作用，指出股份制有利于促进政企分开，转换企

业经营机制和积聚社会资金，要积机汰点.总结经聆，抓紧制定和落实有关法

规，使之有午地健康发展 ’觉的卜ea届 ee中全会义进 一步提出途立现代企业制

反的号召，进一步明确了股份制在现代企业制反建设中的地位。由于逐步得列

政痢的认可和支持，我国的股份制改革由局那试点列全万位摊开，目前我国共

建立了近万家股份制企业，截至1997年5月R月，深沪两个wt券市场上市公

司已突破600整数位  股份I'l 1; Ti票市场推动了国有企业的改苹，据社科院旋

近一份研究报告称:5049家实行股份制的毛业企业在资产负债结构、获利能力

匕都显示出较强的优势 其平均经济指标呈L开态势  大大翔于全那独立核葬

工业企业的平均水平 首先，发行股票和上市的股份制企业，其产权结构由单

一的国家所有，转变为政府、法人和个人多元产权主休  其次，股票市场对匕

市企业也发徉了一定的监背作用 (尽分 _z种作用在目前仍未充分发挥〕: 匕卜

企业要公开披露有关企业的信澳， 匕市公司的股票价挤在一穿程片土反ask了个
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业经营扶;x.。但是由于我国目前L市公司其70%左右的存量资产 (即国家股、

法人股等)是凝固不动的，达既彩响了资本市场的正常运转和资源的有效配

置，也限制了资本市场推动企业的重组和改革。

    国有企业改革的深化  向资本市场提出新的挑战n目前，国有企亚改革而

临的迫切问题足:企业过度负债，冗面和退休职工的安置;产权的不明新等。

解决企亚的债务问题.需要分析国有企业目前资产与负债的状见  据1996年5

月9日《人民}J报》公布的国有企业清产核资的统洲数机，全国预葬内国有企

业共32.2 FF 总资产夕貂月亿元，负债51762亿元，所有者权益21111亿

元，负债年为71%,要降低企业过高的负债年，就要向企业注入资本7000多

亿元  那么  由谁来汪入祈的资本呢”很明显，:豉过资本市场  把个人储蓄转

化为股权投资注入企业、是降低企业负债半的重要途径  并且解决企业高负债

问题也不能单纯只增加资本的注入，还反该在注入资本的同时，促使企业转变

经营机制、提高经济效益、盆活企业现有的存黄资产，这些都有N干发挥资本

市场优化资源配置、促进企业产权转换和重toy B今功能  习闰有企业进行必要的

重组、包括产权结构、企业组织结构和产业结构的重组，以实现真正意义上的

兼并与收购。由此我们还可以看到这样一种可喜现象:中[A LE券市场在推动国

有企业改革深化的同时、也完成了本身由单纯发挥筹资功能向发挥其分源 }置

和产权转换功能的转化，使得其作1得列更深层次的发挥。

    以上分析虽然使我们对中国证券市场的发展元满了信心，但也必须清醒认

识到中国证券市场处于历史火转拆时期所暴露出来的深层次的问题和矛后，以

现实的态度去寻求解决这些问题和矛盾的途径，逐步化解乃至根本解决这些矛

后

二、怎样认识中国证券市场目前存在的深层次问题和矛盾

'IT
    股票市场历来就是各种社会矛盾汇集的场听  在我国由于股票市场产生和

发展的特殊背景和特珠机制一使得g种矛后的积半较其他国家更为严重  表现

形式更为复杂。如果说中国目前的证券市场存在一些叶型因素的it,,那么可以

认为rz些闪素在很大程度上导源于我国证券市场存在的既有深层次子盾 我们

认为这些矛后中最首要、最玉待解决的有以下凡万面:

    i、股票市场的市场化运行与行政任监管的矛盾

    股票市场作为市场经济的严物有其自身运行规律和功能，市场学的理论告

诉我们:只要有市场，有市场活动，市场机休在王常运行的过程中就会发挥出

它的功能  中国证券市场在其六年子的运行过程中却时时处处都留下了政府行

政干预的衣迹。“跟着政策走，政府是股市的灵魂’成了中国股市的一大‘特色

一如股票的发行和上市本应由投资者、企业和证券市场进行双向和多重选择，而

我国现有的上市公司大多是行政部门通过行政机制选择的。由于没有经过市场

的优胜劣汰，相当多的企业都把争取自己的股票上市视作向政姗主r.:部门争投

— 3
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资  在争取新股发行和上市额度时，企业Aio'l尽心机，尤护曰也今火闪乙IJ投才

能力和赢利能力，力图得到较多的额度和以高比例滋价发行股票的权力。IFn当

企业一旦得到达些权力，资全- 一这种当代社会最稀缺、最重要的资源，就变

成了赚价的资源，什么转换企业经管if-制、什么投资者的利益和回报都履通秋

搁置 一边 这走同前许多匕F公司效益不佳的fi要原因，也在很大程度 L扭曲

了证券币场优化资源配置的功能 而且由于政府在证券市场的运行中过多的行

政干预掩盖了市场自身的调Il"使得中国址券市场出现一种不正常的情形、投

资者视政府行为为风险，而芯却了证券市场本身的风险二  管理层视投资者的幼

稚和狂热为隐患·股市一涨就担心混乱、i千 调控 ，irn股市一跌5t }比心急

操1忙于 救市’ 有人在1996年科曾对中国股市异常波动的影响因紊连行定

量统计分析，证明:政策目素是引起中国股市异常波动的首要囚素，、弓悠波动

的59.4%,  199‘年年末的股市雄跌更足旋好的例IA.当然，任何市场的最终芜

善，离开玫府的作用是不可怒象的，事实上  中国证券市场之所以能在短短六

年里发展i此迅速并为世人所A Fl"在很天程度土应归功于政府的政策推动

妇功于苦 p}r层那些顺应址券市场运行客观规律的政莱的推动。实践证明，单纯

用行政手投来监r补市场化码点最张的股票市场，虽然可以收i一 时之效，但最

客易造成市场的“内伤”.扭曲市场的内在机制，还可能使政喃在将过多的精力

倾注于址券市场的同时，将 iE券市场巨大的风险揽到自己的身」_

    2、股票市场潜在供给与潜在需求的矛盾

    股票市场的浩在供给董是指股票市场上各L市公司可流通)Ix的总和，即股

市规模，,FQ其潜在的需求童是指随时可投资于股市的资金数额。股票市场规模

与股票市场资全的矛洁在我国由来已久 1996年央行1丙次大幅度降低存资款利

率和停办保位储蓄、址监会加强治理整顿商品期货市场以来，社会资金更走大

I流入股票市场，目前深沪交易所开尸资金在/万亿元左右。再加上由于较为

复杂的原因，在我国经济运行中存在看巨额游资，据粗约话计，这邢分游资的

总规模至少在5000亿元以上，ii日前深沪股市流通总市值不超过4000亿元n

可地潜在供给量与潜在需长量的慧殊，由于与数k巨大的游资i4tL我L}]股市的

悠休规模偏小，特别是占_t市公司股本总额70%左右的国家股、法人股不能上

市流通，因而使得中国股票市场出现诸多过度4tIlL 64现常  规模小、资本少、

效益不佳的公司股票始终成为被炒作的衬泉，欣使其价格不其合理性 而一些

规模大、业绩好的公司股票价位过低。兑全丧失了股票市场的业绩评价功能。

从理论_L分析，股票的过反炒作依Tut于两个条件:、{一股市规模小或者单个股票

的规模小;、z大尸数蚤少，大尸之问不存在有效的竞争  我国股票市场正其备

这两个条件，111而不用说大的机构，就是一些中小机构川少釜的资金.就可以

拉制和操纵儿只股票、从而导致股价走向机端，应该意识到:巨额游资与股市

规模的关系、书在一定叶期内左右着中国股市  因此，处理这种关未的万法、

  手段和艺米会在相当程度上决定看中国股市的未来走势和走向
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    3、月A票币场厘有功能的友挥与上币公司现有肢本结构的矛值

    国民经济是股票市场生存的曰哀，,To股票市场又以其资源配置功能和业绩

评价功能为国民经济成长服务  要实现资源的优化配笼，必须其备两个基本的

前提条件:第一，生产要素可以分割，可以流动:第二.有真实的并可以反映

经济成长的要素价格。目前在我国，股份制企业占全邵企业的比重还不高，、币

且单个股份制企业的规模与大中型国有企业相比规模较小，所以在我国现有全

部资本存董中，可分T'1资本的比例较小;,Tl在乙股份化的企业中，上市公司数

董有限，,t3井上市公司的股权流动尚术真正开展，所以可流动的资本在全社会

资本中的比重就更小;加土现有上市公司按股份可否上市服通分为术服逝股

(包括国家}J之、发起法人股、幕集法人股、内邢职工股、转配股等)和流通股

(包括A股、B股、H股等)， L市公司的悠股本中70%VC L的股木凝U不动，

又进一步降低了可流动资本占全社会总资本的比例  因此我们并不其备资源优

化Pzl 的第一条件  又由于前S9所述的我国股票市场潜在供给与潜在需求的矛
后使得我国股票市场价格其有相当的投机性，剧烈波动的股票价格，无法真实

地反映企业的业全剑尖孔，不可能成为优化资源配置的理想信号，囚此，我国目

gIth不其备优化资源配置的第三个条件  改变这种状艺重要一步是逐步让现有

上市公司的未流通股份上市流通，这样才能发挥我国股票市场资源配置的功

能。但同时也应认识列迈出这一步的艰巨性  国家股、法人N知勺流通问题始终

是中国股票市场的一大隐志.威胁着中国股市的健康、稚定发展。在实现中国

股市发展战略转变的叶刻，寻求以最小的代价，最公乎合理的办法，最合适的

期限来解决国家股、法人股流通的问题既是当务之急，也是大势所趋

三、怎样弓1导中国证券市场朝规范化方向发展

薰
    尽黄中国股市仍存在上述矛盾和问题，但也不可否认中国股市己摘掉其头

上‘试验品”的帽子而走_t不归之途，正从不成熟逐渐走向成熟.因而为1国股

市选择一条目前走得通、术来有厂阔前景的其有中国琳色的规范化之路，具有

尤为乎要的现实意义。

    (一)分阶段、多途径、有区别地解决历史遗留问题

    国家股、法人刀封勺流通问题应积机地采取分阶段、多途径、有区别地加以

解决，否则，施的时间越长，包袱就越大 戈每_J-.市了00亿新股就会增/u 400亿

左右的国家股、法人股等不流通股) 问题越堆越多(由此严生的转配股，转

转配股的问题)，积Y难返.解决的难度也越大。解决这个历史问题，我们的

思路是:堵住源头，各个击破，分解压力，提丽公布

    了、堵住源头

    在决定国家股、法人股上市流通的前提下，在今后全邵新 匕市的股票中不

再存在未流通股与流通股的差别，全邢上市流通。

    从现在起严格区分发起设立的股份公司和幕集设立的股份公司  按发起设

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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立万式成立的股份有限公司，必项按 《公司法》要求在]年后15可向社会公开

发行股票;按AriF集设立万式成立的股份有限公司，其向发起人和向社会公众发

行的股票必烦遵循同股同价的原叫

    这里1'L该解决的问题足，出悠 W家股的收益归谁所有。根据《中华人氏共

和}beI宪法》，国家资产相全休人氏所有、但决不念味着将出悠国家1116)收益平

均分FE rA每个公民。我们认为.由于时政邢门执行着为国家经济建设提供资金

的职能，出住国家股的收益应该属于时政部门，夕释内入财政收支卜的资本项

目。租据公司股份化过程中国有资产隶属关系，将出iF国家股的收益在中央财

政和地万财政之间进行分配n由于国家股的收益纳入财政收支中的资本项目，

这一收入将交新用卜经济建设土，并主要用于国家签4J;设施、国民经济的瓶颈

那门、闰民经济急需行业或地区，从而形成比8循环。还需要指出的是，当某

一企业对国家至关重要，国家可以在这一企业设立黄金股一一可以行使比其他

股份优越的权利，原则上由政府，通常由财政邢特有  其具休内容记卜各个企

业的章程里 通过这种万式使得国家股流通既实现了国有资源存量的重新优化

配$i.又确保国有分产的保值增值，还保特 了国家对某些特殊行业或企业的拉

tj 4k

    建议is理层在今后确定每年扩容数童叶、优先考虑解决国家股、法人股L

市流通的问题，与其单纯通过发行新股来增加股票供给，不如双冷齐下，通过

国家股、法人股流通来增加一那分股票供给，iZ样既可以解决股票市场供给问

题，又可解决个股规模过小而被过反炒作，使得股价失真的问题，真可谓一举

三得

    2、各个击破。

    就是区分现有上市公司中未流通股中的各种股份的不同情艺，采取不同措

施解决其流通问题

    一1对于所有与公众股一样，溢价认购的法人股 〔包括转配股)视同公众股

oTV/,,即t市流通 据统计1996年底深沪两市共有转6l股10.5亿AL.定向幕

集的法人股总共27893亿股，但据J1查，其中与社会公众股一样溢价认购的所

占比例微乎其微  所以在目前的市场状犯「使其上市流通不会引起市场什么恐

慌。，币对卜社会公众股按溢价认购，而同次发行的定向纂集法人股按低于此溢

价认购的法人股按与发起人股类似的方法处理。

    2月于1994年夕月]日《公司法》生效后木遵枯同次发行同股同价原则

的公司，按第一次公开发行的溢价比例将发起人股 〔包括国家股、法人股)编

股，使之符合同股同价原则〔然后按自训封封今发起人股对每次分红、派息、配

股作相应的调整，多分的现金红利收回训入公司的盈余公积金;多送的红股注

销;多配的股注销并从公司股本和资本公积金中退回配股款加同期银行存款利

息  对于经过土述调整后徐合同股同价原则的公司，允许其发起人股在公司成

主之日起了年后上市流通  国家在确定未来扩容额反时应先考虑此闪素

    ，对于 1994年夕月 j日前成立的公司，则将其发起人股分为存童部分和
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增童部分  对于囚送配形成的增董邢分以及发起人股在送配时转送或配给社会

公众的邵分，应允许其在增量产生2年后匕市流通  对于存量部分则用称龙分

解压力的办法来解决

    了、分解压力

    由于1994年7月j11前成立的公司的发起人股存蚤那分数董巨大，解决

这个问题必须采取分清性质、多怜齐「的方法来分解压力

    津首先可将一些并井关余国计民生行业的发起人股转换成B股 划竞外上

市

    ②可将发起人股持股比例过大公司的发起人股定向配售给IF公司个人股

东，该公司个人股东木认足部分，可向社会公众公开发售，这邢分股票在配焦

2年后可」市流通。也可以可转换债券的万式来替换一邵分}Ea家股和法人股1

    方允许}pk起法人股和定向幕集法人股在公oll成_. 3年A,在NET和ST/IQ

系统上市

    1剩余的发匕国家股，自公司成立了年As起，每年允许转化原始总领的

川%，所得款项按前述出悠国家股收益113瓜的办法处理.也可考虑设二国家股

市fly,定基金、饭项基金实行专款专用，只能用于购买上市公司的股票

    4,提前公布

    国家股、法人股的流通问题， 一直是愚在中国股民头一L h5J一把利剑  解决

这个问题对股市的压力柞常大  一定要制定周密万案并及旱提前公布，以便让

股市有个肖化的过程，并采取适当扩大需求的措施与之平衡，力争平稳、顺

利、有序地放下这个历史包袱

    (二)立法规、建基金，有目的地引导股票市场有序发展

    股票市场的均衡发展毛要供求双万的均衡扩容。尽份理论和实践都已证

明，目前中L1股票币场需求规模发展的速度远远大于供给规模发展的速度 但

仍须清楚地认L0,列，洛脸儿乎了倍于社会公众股的国家股和法人股的流通会形

成巨天的供给规模而」匆戈股票市场的供求失衡  必须采取有力的举措和实际行

动来稳定厂大投资者衬中国股市的信心

    I、尽快出台《证券法》

    ‘试脸品 的提法为中国证券市场涂上一层不确定的色彩  由于目前股市还

存在很多 折行条例“‘哲行办法”.甚至两个交易所在许多万面也是各行其

  政’.加L政策的朝令夕改，怜理的政出多门，大大增加了中国股市的投机性

和风险，由此而给中国股市留「一天堆剪不断、理还乱的问题、股票市场就如

同一邵十分夏杂的敏感机器，城要某一部位出现问题就可能波及整个机器的正

常运转，甚至危及整个社会经济的正常状序  制订出台《证券法》，并对乙经

颁布的行政法规、邵门规章及其他规范性又件进行全两的检讨和修订，以形成

  一套相叫n k和移定的法规休系，同rtj-应 im大执法力度  做到有法必依  违法

少究，确保中闰股市的运行速主在公平、公正、公开的基拙之L

    2、加速组ii投资基金
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    我国基金市场在经过了/995年红红火火，/996年温和11十之后，1997年

步入快速发展的阶段，这样正好满足了股票市场快速扩容对投资基金的需甄

因此，应抓紧这个有利时机，对多种类型基全进行有益尝试并探索发展开放式

投资基金，组建中外合作投资基金，设立u家股市稳定基全，放宽对包括各类

保险基金和养老基金在内的各类机构投资者入市眼制等。同时注重对各类墓全

投资政策和投资行为的约束与限制，以发挥其刊股票市场的趁定作用

    了、改革股票交易税制

    近掬[E7家已提高深沪市场交易印花悦  我们认为为进一步减少短期投机、

鼓励长期投资.可参贬银行存款，根据存款期限的长短确定存款利平的万法按

持股时问长短确定又易税早，对待股超过一定期限 (例如/年以上)的给子·达

当的优惠

    4.建立强制性信息披露制度

    股票市场的持续发展离不开投资大众的广泛参与，有效的股票市场必须是

投资者信任的市场  然而在股票市场上，证券公司、_匕市公司、机构大尸和 -

般投资者所处地位不同，获取信息的时效性、准确性和充分性相差甚远.这就

容易造成不公平现象:一些王力机钩利用A假信息来操纵股市，一些上市公司

为达f1r0 u线”的目的.不向投资者公布全面、真实、客观的信息。这种呱象任

其发展、必然导致股票市场的肖亡.可以说，信息披露制度是股票市场的基

石  强制性信息披霖制度是各国政府对其证券市场进行规范、」特理的最重要制

度之一  各国实践乙证明，强制性信息披霖制度能够以较小资源损aU,3代价最

大限度地提高证券市场的有效性，促使资本市场的发育和成熟，因此这种制度

应当也完全可能成为我国证券监怜制度的发展方向  除此以外，证券管理邵门

应当在信息传摇的广度、深度、及时性和可比性子问题，以及对蓄意违反信岛

披露法规的调查和处罚等问题土投入更多的关注和力量。

    5.分阶段开放中国股市。

    中国资本市场终究要实现国际化。资本市场国际化是双向的，我们想利用

国际资本市场筹集和运川资全，也就必须允许外ra般资者和筹资者利用我u资

本市场  我们认为中国股市对外开放可分三个阶段进行:第一，组建中外合作

基金问接投资n股市场，第二步，允许境外共同基金直接投资A股市场二  第三

步，创造条件实现A, B股市场统一。

    为了防止外资操纵中国股市，和期可对单个挽外投资者投资国内A股的资

金总额或投资比例作出限制，以后逐步放开，对单个境外投资者投资单芍钊二市

公司股票的限制可采取按部门区别月待的万法，也可术取按特股比例控制的办

法;对于关系国计民生的特殊行业，可眼制外资总休特股的比例

    为鼓励，之外投资资金进入中国股市.抑制境外投机资金在中国股市兴风作

浪，可对境外投资者按特股的时间长短征收资本利得税。对持股时间较长的资

本利得，兔征或征收较低的资本利得税;对持股时间较短的资本利得，征收较

高的资本利得年毛



大鹏证券

    中国证券If场是在特殊的政治、经济和社会环境 下产生的，是以两论即“猫

论”和‘模着石头过河沦’作为市场利创阶段指导思想的n在此背景下产生和发展

起来的中国证券市场毕竞缺少高尼建饭的宏伟战略目标和厂阔的发展空间，目

前析遇到的各种问题和矛盾正好说"1)了近几年中国证券市场卓有成效的快速发

展已经在相当大的程度 上弱尽了这一空1司。中国证券市场进一步发展和朝现代

化证券市场迈进，需要跨越许多观念上的障碍，扫清一些认识上的误区。但我

们坚信，中国证券市场的前途是光明的，
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香港国际金融中心的地位

及对内地经济发展的影响

香港当前形势分析

ff 自申帅经
济体系。

笋多弃恶尊弊
济主导地位0.-

制缈 堆:谁
本覃界早攀提
高奋

誉黔吵料木
X47̀$ Q %'}t
分支机构。

篡赞势誉

    /、杳港经奋齐J见状

    (1)自由经济政策
    由于特殊的历史背萦.优越的地理、自然条件.杳港逐渐形成目由开放的

经济体系，长期实行自山经济政策使其经济发展基术按照市场经济规律运作，

市场机制健康、活跃，经济快迷向前发展  香港实行商品、资本、人师、技术
进出自由，月外贸易除个别商品外怜免收关税  琉外公司在香港设立的分支机

构可享受本地机构同样的待遇  自由开放的成熟yi:济体系使香港成为东,Q] -贫

络重要的‘中转站”和毙物集散地，码头集装箱运输连续五年保持全球第一。
    (2)第三产业发展 n A8

    由于交仁地和劳动力价格 t张等内邵闪素及中国大陆改革开放政策和未南

亚地区经济快速增长午外部因素影响，目80年代以来，吞港产业结才尔经渐升
级.金触、贸络、航运、旅游产业迅速发展，第三严业占GDP的比重不断增

加，由1980年的刀% E升至1995年的心8% 从1978年3'1 1995年底，香港

与大陆的贾易总额由108亿港元上升为9870亿港元.增长了 0倍;香港与大

陆的转口贸易由38亿港元增加列3840亿港元，占香港转口贫易额的7 了
    〔了)制造业己实现由劳动密集型向资本、技术密集型转变

    自中国实行改革开放后  内地靡价的上地和劳动力吸引港资投向珠江三角

洲等浩海地区.使芳动密集型企业不断内移 同时，电子、家用电器、尤学仪
器等It术密集型企业不断壮大.逐渐占据制r走业的王导地位

    2、香港金.补休系

    (j 成熟、发达的全ih市场，发达的银行业和保险业

    目前.香港走世界四大银行中心之 一，世界100家最大银行中，己有81

家在香港没立分支机钩  据资料显示，至1996年底，香港共有182家桂牌银
行，386家接受存款公司，来自40多个国家的海外银行在香港设立了158家办

事处，全香港银行的客户存款乙达22644亿港元，货款达37646亿港元，全港

银行总资产高达”990亿港元 否港已成为世界上最开放、最公平的银行业务
市场之一

    香港的保险业亦干分发达  据统计，1994年获得香港政府认可的保险公司

共有229家，共中126家为海外注册公司，103家为香港注姆公司，发达的保
险市场使吞港成为世界各天保一资公司必争之地。

    〔川 杳港证券市场功能齐全，日益成熟  自1986年联合交今所成二以
米，11E券市场规模不断扩大，至/997年6月，I港 L市公司总市值达 5511,47

亿港元.7t至世界第六位，在亚洲仅次于东京  近年米债券市场有了较大发
展，发行品种、数是,结构万面不断振陈出新，吸纳世界女苛游资 到 1996

— 10—
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黄攀 I外不文易
活跃乃

年I 2月底，杳港金J壮份理局累训发行外汇基全票据及162券术偿还额为918亿

港元，成为世界卜最活跃的政府债券市场之一

    (劝 令港的黄金、外汇市场也+分活跃  香港的拘金市场历史悠久，足世

界四大清金市场之 一。/995年.香港市场总成交黄金2360万两。外汇市场发
展也十分fl逛，是全球24小时外汇it, Jj的重要环节之 一。据统飞卜 1995午4

月，香港外汇市场日均净成又抢为9/0亿姜元，超过瑞士，成为世界第五大外
汇市场

    了香港全融份理系统

    /993年4月1 0.香港政府外汇基金rIt }}局与银行da补处合并成主香港金
秘诊理局、其王姿职能是维持货币稳定，确保年行业安全f,N定运作，促进全融
休系的芜善和发展

    汇丰银行作为发钞fI'行之一，长期扮浙着准央行的角色，笼结界冷理银
行。蔽券业的少舒诊由证券及期货P务监察委员会负责.而保险业的监诊由保险

监理处负责

二、香港国际金融中心地位的巩固与加强

“少甲甲率终
邓季单叁尽产牛
深远影响。

畔孽李单些卿
冬清稗泽攀粤娜
蝉妙些伞枣
定雄厚基础一

    目诃，香港[际全融中心地位为全球脚公认，共31-放、目由的下物吸引世

界大伦游资不断涌来，使杳港未来发展充满生机与活力“九七杏港L l归为世界

瞩 k7.有北人对香港术米无满信心，认为香港国际金融中心地位不可动h貂 有

些人则花着观望态度，视香港is归尘埃落定再动，认为在磨合期可能出现难以

预料的问题  加之诸多变动闪A影响，香港木来尚难预测  笔者认为  香港国

际金融中心地位必书随着‘九七’回归而逐渐巩固与加强  长期米看，中国因素”

衬杏港未来将带来深刻而长远的影响。随着」，国内地改革的继续深化及经济的

不断发展，香港将保持国际金融中心地位，艺的一举一动将牵动世界经济

    了中国内地经济特续高速发展为香港经济持续发展提供机遇

    世界_F.任何 一个金融中心的兴起与巩固，都是以弧大的经济体系为支挥

的。伦我的国际金i}1中心地位的生成得益卜英国曾是世界_t最强大的工业国和

贸易国，至今也还是世界经济大闰之一。纽约作为国际金融书公，‘之是以美国

毯个目前世界上最7d;大的经济大国为依托的  东京对杳港国际金融中心J色位的

强劲挑战是以 一个国民产j,5位法世界沂刊并拥有巨额贸易顺差、巨董外汇储

各的4t;;大国为背景的n随着中国改革开放政策的继续贯彻实施，综合国力进

一步增强，必将为九七 后香港保特国际金歌中心地位莫定雄厚基拙

    改羊开放使中国经济休制发生重大变单、生_产力得列解放.经济迅速发

展，成为世界上经济快速增长的国家之一  在过去用多年，内地经济繁荣发

展，在很大程度L推动了香港经济快速发展 据统计 1979--1996年香港与内

ith贾易量年均增长速度为”邪‘，远高于问期内池叶外贾芬的平均发展速度，

贸芍额在]，，厅年达到j万亿港元，内地与香港已级成为最大贫易伙伴。迅猛

发展的两地贸易、不仅推动了香港A今服务业的发展，而几极大池推动 了香港

余触业的发展
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