
1992

年

12

月上

海证券交易所推出

国 债 期 货 交 易 。

1995

年

2

月

23

日，上

交所

327

国债期货

合约出现严重违规

交易，造成了巨大的

市场风险。 当夜，上

交所宣布当日最后

8

分钟

327

合约的交

易存在严重违规，判

定无效。鉴于该事件

的恶劣影响，

1995

年

5

月， 开市仅两年

半的国债期货交易

试点被宣布暂停。

“

327

国债期货事件”

后，监管部门进一步

健全了期货市场的

规章制度，规范期货

市场交易行为，加强

市场风险控制，防范

过度投机。 图为在

“中国资本市场

20

周

年成就展”上展出的

反映当时情况的图

片及文字说明。

本报记者 车亮 摄
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“中国资本市场20周年成就展” 专题之二

整顿·规范

证券市场发行体制需全面变革

中国证券市场的

20

年， 是不断探

索的

20

年， 对中国经济发展的作用及

取得的历史性功绩举世瞩目。 其中有

三次具有里程碑意义的变革已经发

生， 未发生却被市场广泛期待的变革

应还有两次， 笔者将其定性为中国证

券市场的五次革命。

第一次革命无疑是以沪深两大证

券交易所开业为标志的中国证券市场

建立。 作为中国证券市场内涵式发展

的重要组成部分， 股权分置改革和股

指期货推出分别构成中国证券市场的

第二次革命和第三次革命。 要成为成

熟证券市场， 中国证券市场还需进行

两次革命， 即发行体制全面变革及回

归真正平等对待所有企业这一证券市

场根本。

回首中国证券市场

20

年， 是以上

海证券交易所和深圳证券交易所开

业为起点的，但这并不是人们第一次

接触“证券”概念。 早在

1981

年国库券

就开始发行，

1984

年更有中国第一股

之争。 但是，两大交易所开业标志的

是真正意义上“证券市场”的诞生。 对

整个中国证券市场进程而言，“市场”

的意义远比“证券”的概念来得重要

和深远。

2005

年

5

月

24

日 《中国证券报》头

版文章中引用笔者的观点， 以标题形

式将股权分置改革定性为我国证券市

场建立以来的“第二次革命”。 这一定

性，并非只是简单地给

2005

年

4

月

29

日

启动股权分置改革戴上一个“革命”的

帽子， 而在于此次改革是对中国证券

市场模糊界定的产权进行法律上初始

界定的过程。 股权分置改革在调整股

东利益及矫正公司行为方面起到很好

的作用，是在解决“法律失灵”、“管制

失灵”与“市场失灵”的基础上，对“产

权失灵”的深层次重整。 经过此番“第

二次革命”，非流通股股东通过“对价”

方式使产权中支配权的一种———流通

权得以完整实现， 超强的控制权功能

得以弱化， 流通股股东通过接受 “对

价” 实现对控制权潜在的可能掌控与

财产的增加。摆脱“路径依赖”，实现相

对的“产权完全界定”是后股权分置时

代中国证券市场法律调整效率最大化

的关键。

2009

年下半年到

2010

年上半年，

“十年磨一剑”的创业板，“十六年磨一

剑” 的股指期货及融资融券成为中国

证券市场完善制度建设的三大举措。

如果说创业板的启动改变了资本市场

供应类型， 融资融券试点改变资本市

场需求模式， 股指期货推出则改变了

资本市场交易方式， 并间接影响资本

市场供需关系。 虽然目前的金融期货

产品还很单一， 但是股指期货本身所

引入的卖空和套利机制， 能在一定程

度上修正市场的定价偏差， 推出股指

期货将从本质上提高市场的定价效

率， 使中国资本市场全体参与者在交

易工具上实现与国际投资者全面接

轨。 从这个意义上讲，股指期货完全可

以称为继股权分置改革以来的中国证

券市场第三次革命。

中国证券市场已发生的三次革

命，其各自继续演进的道路还很长。 中

国证券市场亟待的第四次革命将是发

行体制的全面变革。

新股发行体制改革一直是市场关

注的焦点，是我国资本市场制度改革的

难点与重点。监管部门对此一直在进行

探讨和改进。 从真正的改革意义上来

说，中国证券市场发行体制需要一场全

面的变革，包括保荐人制度、证券公司

法人责任对等整治等各个方面。

中国证券市场最值得期待的第五

次革命应是证券市场参与主体所有制

区别意义的降低。 第五次革命将成为

中国证券市场摆脱“路径依赖”的根本

标志。

所有制色彩和所有制区别意义

一直是中国证券市场无法抹去的印

记。 中国证券市场建立的初衷是为国

有企业改革，取得巨大成绩，也是中

国证券市场获得“准生证”的关键。 随

着市场深入发展，国企改制融资带来

的国有股权本位、 追求规模扩张、外

延式发展道路、以融资为主要目的的

圈钱运动等种种表象，归根结底是中

国证券市场这种独一无二的“新兴加

转轨”市场对股权结构存在着明显的

“路径依赖”。

诺斯悖论指出，一方面，没有国家

就没有产权；另一方面，国家权力介入

产权安排与产权交易， 会造成所有产

权的残缺。事实上，诺斯悖论以另一种

形式体现在我国证券市场， 作为规则

的制定者与规则执行的监督者， 又通

过代理人作为证券市场的参与者，形

成角色的冲突。 因此，从某种意义上来

说， 只有参与证券市场的各个主体真

正平等，相对的“产权完全界定”与“效

率最大化”才有可能。

哈罗德·德姆塞茨的著名论断：

产权在资源配置上的主要功能是使

有益和有害的效应内部化。 高度市场

化的中国证券市场，包括以“三大革

命”为标志的制度变革所带来的法律

调整效率的提高已达到难以继续有

效突破的临界点，必须依赖于中国经

济体制改革与市场经济体系构建的

总体进程。

作者简介：李康，湘财证券首席经

济学家、副总裁兼研究所所长。

○

李康
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1994

年

3

月， 北京采用无限量发售社会公众股专项定期

定额存单的方式首次公开发行股票。图为一位投资者在阅读

北京旅行车股份有限公司招股说明书。

1993

年

9

月

30

日， 深宝安通过二级市场收购延中实业股

票，开中国证券市场收购兼并之先河。

1995

年

1

月， 西藏明珠股份有限公司在拉萨公

开发行股票

3000

万股， 这是西藏首次公开发行股

票。

2

月，西藏明珠在上海证券交易所挂牌上市，标

志着我国上市公司已分布到全国所有省、自治区和

直辖市，沪深交易所已成为全国性证券交易市场。

1991

年

11

月

30

日， 上海真空电子器件股份有限

公司人民币特种股票（

B

股）首次发行签约仪式举行。

1998

年，基金开元和基金金泰公开发行，市场

反应热烈，投资者申购踊跃。

一位参观者正在观看展览。 本报记者 车亮 摄

▲

1992年10月， 国务

院证券委员会和中国证

券监督管理委员会成

立， 标志着中国资本市

场开始逐步纳入全国统

一监管框架。1998年，集

中统一的监管体制形

成。监管部门成立后，制

订了一系列的规章制

度，着重整顿股票市场、

期货市场发展初期出现

的不规范情形， 规范股

票发行， 建立信息披露

制度，清理老基金，大力

打击股票欺诈， 初步建

立证券市场法规体系，

整顿商品期货市场秩

序，暂停国债期货交易，

市场在不断强化的监管

过程中逐步走向规范。

1997年 “亚洲金融危

机” 后，为防范金融风

险， 又集中对各地方设

立的场外股票市场和柜

台交易中心进行清理，

对期货市场进行进一步

整顿和规范， 化解潜在

风险。在此期间，市场在

不断规范中稳步发展，

海外上市取得突破。 我

国资本市场在不断落实

“法制、监管、自律、规

范” 八字方针中发展壮

大。（除署名外，其他图

片均为资料图片）


