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改革开放 20 年以来，我国经历了

一场深刻的变革，其中，证券市场的诞

生就是众多重大事件之一。
证券：风生水起

1981年，国家财政部决定在国内发

行 48.66亿元国库券。这在当时“既无

内债，又无外债”的环境下生活了 20多

年的老百姓中引起了不小的震动。尽

管许多人还不清楚国库券的确切涵义，

但作为政治任务，每个有固定收入的公

民还是买了一份。到 1987 年，共发行了

350亿元国债，对弥补国家财政赤字和

筹集重点建设资金起到了重要作用。
但是，由于缺乏二级交易市场，国库券

的流通性较差，严重影响了国债发行和

信誉。1988年初，国家决定进行国债二

级交易市场试点。从沈阳等 7 个城市

进行试点到全国性转让市场的全部开

放，意味着全国范围的国债柜台交易市

场的正式形成，也标志着我国证券市场

第一次有了完整意义上的金融交易品

种。在这个市场上诞生了新中国第一

代证券投资者。国债作为金边债券已

越来越受到青睐，成为百姓投资的首选

目标。
80年代初，新中国开始发行股票。

1983 年，改革开放后第一家股份制企业

——深圳 宝 安 联 合投资公 司诞生。

1984年，第一家股份有限公司——北京

天桥股份有限公司成立，发行定期 3 年

的股票。同年 11 月，上海飞乐音响公

司公开发行了新中国第一张规范化（不

偿还）股票——“小飞乐”股票。1985 年

1 月，上海延中实业公司成立，全部资金

以股票形式向社会募集。与此同时，许

多地方都出现了募股集资活动。这些

处于萌芽状态的零星的股票发行活动，

揭开了新中国股票市场的序幕。由于

百姓的不认可，股票的出现并不像日后

那样炙手可热，而只好作为向政府机

关、企事业单位的“摊派”对象。如深发

展股票，开始只发了 195 万股，仅完成

发行计划的 5%。1990 年 12 月上海证

券交易所成立及 1991 年 7 月深圳证券

交易所正式开业，为投资股票获利提供

了机会。到 1992 年，最初买股票的人都

获得了几十倍甚至成百上千倍的投资

回报，造就了股票市场上的第一批百万

富翁。随着证券市场的监管措施不断

加强，股票投资者在经过暴涨暴跌的洗

礼之后不断成熟起来，股票由“丑小鸭”

变成了“白天鹅”，成为了百姓投资的一

个重要渠道，也成了社会经济生活中不

可或缺的一部分。到 1998年底，境内上

市公司已达 840 多家，512 家国家重点

企业中有 183 家挂牌上市，且多为国有

大中型企业。股票的总市值已达 2 万

多亿元，参与市场的投资者达 3800 多

万，全国大约有 10% 的家庭的利益与之

息息相关。与此同时，我国证券市场也

开始了国际化的探索。1991 年底，向境

外投资者发行 B 股。1993 年 6 月，青岛

啤酒在香港招股上市，发行 H 股，成为

我国内 地第一家 在 港 上 市的公 司。
1994 年 8月，山东华能电力公司在美国

发行股票并在纽约交易所挂牌交易成

功，成为第一只 N 股。到目前为止，H

股已达 41 家，N 股 9 家，到海外上市已

成为国内众多企业重要的融资渠道。
证券交易所：亚洲第一

我国股市以几年的时间走完了欧

美发达国家股市近百年的发展历程，与

邓小平建设有中国特色的社会主义理
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论及其伟大实践分不开，与证券交易所

的飞速发展分不开。
1981 年发行国库券以后，我国证券

市场只有一级市场，证券发行靠的是计

划经济“看得见的手”。1986 年 5 月，邓

小平说“我们也要建立有中国特色的股

票市场。”于是，沈阳市信托投资公司率

先摸着石头过河，开办债券的柜台交易

试点，并于 1988 年 4 月建立了第一个区

域性证券交易场所——沈阳证券交易

中心。此后，有十多个城市先后建立了

证券交易中心，开始国库券、地方企业

债券、投资基金的柜台交易。
上海以既有多个股票柜台交易点

为基础，于 1990 年 11 月成立了上海证

券交易所，揭开了我国证券业发展新的

一页。1991 年 4 月，深圳证券交易所成

立，并于同年 7 月正式开业。标志着我

国证券交易市场在起步初期便迅速走

上了从分散交易向集中交易，从行政管

理为主转向市场化管理为主的规范化

运作阶段，为证券市场的发展奠定了良

好的基础。
然而，股市的发展并非一帆风顺。

1991 年底刚刚成立不久的股票市场就

进入了谷底，濒临倒闭，理论界对股票

市场姓“资”姓“社”问题争论不休，深市

日成交量曾创造过零记录。1992 年，邓

小平南巡发表了有利于进一步深化改

革开放的重要讲话，一石激起千层浪，

国人摆脱了姓“资”姓“社”的纠缠，彻底

放开了手脚，股市重现了活力。到 1992

年底，深沪两市 1 000 多个证券营业网

点遍及除台湾、西藏以外的所有省、市、

自治区，股民人数由 29万猛增到 200多

万，上市股票从 13 只增加到 71 只。两

个交易所也迅速发展起来，上海证券交

易所交易席位由 37 个猛增到 564 个，深

圳证券交易所交易席位从 15 个增加到

238 个。
两个交易所创办之初，挂牌上市的

公司几乎都是本地企业，具有很强的区

域性市场特点。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，以及 1993 年初国家计委首次下

达 50 亿全国新股发行额度，为深沪两

个交易所从区域性股市走向全国性股

市敞开了大门。在 8 年的时间里，分别

上市了 400多只股票，相当于世界著名

的纽约股票交易所近百年的上市速度。
随着证券市场的高速发展，上海和

深圳两个交易所也有了较快的发展。
1992 年至 1993 年，深沪交易所与联网

的城市间传送行情由卫星通讯代替了

长途电话，在城市内部由高速数字专用

通讯网代替了市话，异地传送行情的时

间误差由原来的几分钟缩小到不足一

秒。为了提高交易的效率，还分别建立

了高效的电脑自动对盘交易、中央结

算、无票化交收、电脑自动过户、资金交

收银行自动接转和光纤远程通讯构成

的运作系统。深沪交易所陆续以无形

席位取代了有形席位，红马甲失业，交

易速度大大提高。1997 年 12 月落成开

业的上海证券大厦成为亚洲最大的证

券交易大厅。深交所交易大厅也达到

了 1 400 多个无形交易席位。目前，两

市挂牌股票已达 840 多家，共有 450 多

家券商和 2 600 多个证券营业网点，最

高日成交额近 400亿元。
证券法：新的里程碑

90年代初，由于股市处于试验阶

段，我国证券市场的监管呈现出监管部

门过多、分工过细、部门权力过于分散

的局面。如国务院证券委负责制定法

律、法规草案、方针政策、规章制度、规

划协调和指导全国证券市场等。中国

证监会只代表国务院证券委行使监管

职责，归口证券委管理，没有行政权力。
国家计委根据证券委的计划建议编制

证券发行上市计划。沪深两个交易所

由当地政府归口管理，证监会实施监

督。致使监管意见不统一、管理出现真

空、政策变化快、对违规行为处罚力度

不够、市场投机之风盛行、市场秩序混

乱。由于没有统一的证券法，证券市场

的规范和监管缺乏强有力的法律约束，

在新股发行、股票交易、证券公司经营

等方面，各种违规、违法行为时有发生。
随着证券市场的稳步发展，这种分散管

理、多头负责的模式已不能适应发展的

需要，形成全国统一的集中监管体制势

在必行。为此，1997 年，确立了发展证

券市场“法制、监管、自律、规范”八字方

针，指明了大方向。
在监管过程中，以中国证监会为主

要监管力量，从加强政策指导到制定实

施细则，层层落实责任，加强对金融风

险的防范。沪深交易所划归中国证监

会统一管理，加强一线监管；从内部职

工股到普通上市股，从投资机构到上市

公司，从证券法规到新的《刑法》对证券

犯罪的量刑，从“特别处理”到依法处理

“琼民源”和“红光”事件，从对个人的处

理到对整个公司的全面整合，都表明证

券市场的统一监管迈出了实质性步伐。
1998年 12 月底，作为我国证券市场全

面走向法治的根本大法——《证券法》

出台，并将于今年 7 月正式实施，标志

着证券市场发展将进入一个崭新的阶

段。

《证券法》认真总结了近几年来我

国证券市场发展中的成功经验，既考虑

了证券市场发展的特点，又考虑了与国

外证券市场接轨的未来需要，体现了国

家对证券市场规范发展和严格监管的

指导思想，为贯彻证券市场“公开、公

正、公平”的原则，保护投资者利益，促

进市场的规范、健康、稳步发展奠定了

法律基础，对国有企业改革和金融改革

的发展起到了促进作用。特别是《证券

法》对证券市场监管体制作出了法律规

定：证券市场是统一的高风险市场，国

家应实行统一监管。这表明证券监管

机构将逐步健全，监管手段和方式将以

法律为主，监管机构及其行为将受法律

的监督，表明证券监管体制将全面走向

法治，我国证券市场的发展步入了新的

里程碑。

二十年弹指一挥间，处在世纪之交

的证券市场充满机遇与挑战。有专家

预测，未来 十 年，我国 证券市场将有

200—300% 的发展空间，大有作为，前途

一片光明。
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