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论中国证券市场的区域性特征

中国证券市场发育成长具有明显的区域

性差异特征。 这种差异由中国地区经济发展

不平衡和地区经济相对独立的运行机制所决

定， 它表现在各地区证券市场的品种结构、

发育阶段、 互相关联度等多方面， 随着市场
经济的发展， 区域性证券市场必然朝全国 一

体化市场方向演进。

一、 区域证券市场的形成

商品经济发达的国家和地区 ， 证券市场

的发育相继进入一体化或国际化阶段。 各种

有价证券和货币资金在地区之间、 国与国之

间大规模地双向流动。 这些国家和地区的证

券价格特别是股价指数的波动幅度尽管有差

别，但总体趋势呈现出同涨共跌的特性。

1929年西方股市的大崩溃和1987年10月 “黑

色星期一” 的大震荡 ， 其涉及面都包括西方

主要的工业国家和地区。 这种一 体化或国际

化的证券市场与发达国家和地区商品经济发

育阶段的国际化程度是相称的。

在我国， 由于商品经济还属初级阶段，

证券市场成长发育必然打上初级阶段的烙

印。 其重要特征在于证券市场起步阶段的区

域差异或区域非平衡性。 这种差异有如下表

现：其一， 城市和乡村经济证券化程度的差

别。 我国目前证券市场主要集中在少数大中

城市，广大乡村和小城镇还缺乏有效的证券

市场。 我国股票、 债券的购买者主要是城市

中的居民。 极大多数农民的金融资产还没有

涉及各类有价证券。 在农村， 融资手段仍然

局限在银行的信贷资金和民间的资金市场。
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其二， 城市之间证券市场结构差别。 到目前

为止， 我国只有深圳、 ．上海两地具有相对规

范的股票市场， 沈阳、 福建、广东、 海南等

地区， 只有少量不上市的内部 “股票＇， ， 其

余大中城市的证券市场还是单一 的债券市

场。 并且其债券价格、 债券品种、 债券数愤

等并没有形成一体化的格局， 都具有明显的

地区差异。 其三 ， 股票市场在深圳和上海两

地发展也存在不平衡性和地区差异性。 两地

股票市场的起点期、 政策法规、 发育阶段、

价格波动、 股民结构等都各有特色， 其关联

度比较低。

区域性证券市场的成因， 首先是我国各

地区生产力发展水平的不平衡性。 从各国证

券市场产生、 发展过程来看，证券市场是社

会化大生产即生产力水平发展到 一定阶段的

产物。在小商品经济或生产社会化程度较低

的经济条件下， 各经济主体的经营规模较

小， 其经营所需资金可以从民间资金市场或

银行间接信用渠道得到解决。 因此， 低层次

生产力水平发行有价证券筹资的内在动力不

足 ， 证券市场难以拓展。 随着生产社会化的

逐步发展， 各经济主体的经营规模迅速扩

大， 民间资金市场和银行间接信用的筹资手

段已显不足， 于是， 社会产生了发展证券市

场的生产力基础条件。 联系我国各地区生产

力发展的现状， 东、 中、 西部梯度经济格局

和区域经济中的工业区位经济O是主导特

征。 这种特征显示我国东部沿海地区及少数

工业区位经济， 已经具备发展证券市场的生

产力基础条件， 而中 、 西部的大部分地区及



广大乡村、 非工业区位经济还缺乏充足的基
础条件。 生产力基础条件的不平衡， 促成了
我国证券市场发育成长的区域性特征， 它使
证券市场在我国东部沿海中心城市率先破土
而出， 然后向中、 酉部工业区位经济逐步拓
展， 而广大乡村及非工业区位经济的金融体
制， 在相当长时期内， 还将以传统的民间资
金市场和小规模的银行间接信用方式为主。

其次是各地区的改革开放， 特别是股份
制改革步伐不 一 致。1984年以来， 我国城市
改革加快进度， 股份制企业率先在上海、 深
圳等地试行。 股份公司的大规模试点促进了
上海、 深圳股票市场的诞生与发展。 然而，
受中央政策的限制， 其它大中城市虽然也试
行了少量的有限股份公司， 但不是公开向社
会发行股票或股票能上市的股份有限公司。
这种政策偏斜引致了股份制改革不同步， 导
致证券市场在各大城市之间发展不平衡。 一

些具备发行股票生产力基础条件的大中城
市， 迟迟不能开辟股票市场， 少数受政策优
惠的试点城市， 虽然能够率先发展股票市
场， 但向周围地区扩散、 辐射方向却受到政
策限制， 这样， 其股票市场的经济功能和辐
射力 一般局限在某一 区域。

再次是各地区经济利益的相对独立性和
目前的资金切块管理体制。 改革以来， 我国
各地区与中央政府在财政方面的统收统支
“大锅饭” 体制已被打破。 各地区上交中央

财政采取基数包干、 比例分成等一系列分灶
吃饭的新措施。 这些新措施强化了地区的经
济利益， 使地区经济收益与其经济增长速度
紧密关联。 为了促使本地经济加快增长， 各
地区政府对本地资源、 产品市场， 特别是资
金市场采取了 一 系列保护和偏向性的政策。
这些政策使资金在各地的流动受到限制， 促
使各地的资金市场尤其是证券市场区域化。
此外， 我国资金管理的切块体制制约了证券
市场全国一 体化的进程。 目前， 各地区使用
的财政拨款和银行信贷资金， 基本上按照年

度计划， 分地区切块使用。 当财政拨款和信
贷计划已定时， 各地区年内能够使用的资金
总量便大体规定。 在这种体制下， 各地方对
发展本地区证券市场持积极态度， 寄希望在
证券市场上能够筹集本地的闲散资金或外地
流入的计划外的资金。 同时， 各地区为了保
证本地经济建设对资金的需求掀， 对外地证
券的流入和本地区资金购买外地证券的行为
进行各种限制。 这种限制使各证券品种的流
通局限在本地区， 债券和股票异地发行和上
市受到异地地区银行和政府的阻挠。 总之，
我国各地区证券市场运行的关联度处在低层
次水平， 区域之间证券流通不畅， 证券市场
发育阶段参差不齐， 呈现明显的区域性特
征。

二、 区域证券市场的运行态势

世界各国和地区证券市场发展资料显
示， 证券市场成长发育初期， 都经历相应的
区域性市场的过程。 区域性证券市场有其特
定的相对独立的地理边界， 它主要是本地商
品经济发展和资金需求的产物。 在发行市场
上， 参与证券集资的主体是本地企业或当地
政府， 外部地区的证券不是受地理环境的影
响， 就是受当地政策法规的制约， 难以大规
模涌入。 与此相应， 二级市场的参与者也以
本地居民和企事业法人为主体， 外地资金的
流入占极少部分， 并受到外地政府及主管部
门的严格控制。 从我国情况看， 区域证券市
场的规模及品种结构与区域商品经济的发
达状况紧密相关， 区域证券市场吸入外地资
金的规模取决于区域经济的对外开放程度，
区域证券市场的法规、 政策取决于区域商品
经济运行特征。 这种状况使各区域证券市场
呈现出极大的差别性， 其差别主要体现在如
下几个方面＄

(1)我国各区域证券市场的品种结构
及市场规模呈现极大的差异性。 世界各国证
券市场起步时， 有的起因于侦券市场， 如美
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国18世纪末期因独立战争刺激起国债市场，

也有的起因于股票市场， 如英国十七世纪海

外东印度股份公司兴起后出现的股栗市场。

这种单一 型品种的证券市场经过相当时间的

演进 ， 逐渐向混合型即债券与股票混合的市

场靠拢。 这是当今世界发达国家、 地区证券

市场品种结构发展的 一 般过程。 与上述不

同 ， 我国各区域证券市场的起点都是1981年

后的国债发行市场。 随后， 各区域证券市场

的演进方式各有所异 ， 呈现出互有特色的市

场模式。 即深圳的股票市场；上海的股票和

债券棍合型市场；沈阳等地的债券市场。 至

1992年6月份， 深圳证交所上市A、 B股

票共26个品种， 债券只有盐田 一 个品种， 且

成交量极少。 同期， 上海交易所上市品种共

57个， 侦券40个， 股票17个。而沈阳、厦门、

海南等地虽然发行了少量股票， 但没有形成

股票交易市场。 所以说， 除上海、 深圳外的

区域证券市场只是债券型的市场。 从市场规

模看 ， 我国最大的区域股票市场在深圳。 至

1992年6月份， 深圳上市股票面值20亿元，

市值达450亿元左右。同期上海上市股票面值

只有10亿元， 市值只有200亿元左右。从债券

市场规模看 ， 最大的债券市场在沈阳 ， 仅以

1988年为例沈阳债券市场要占全国债券市场

的15.2%。 而上市品种最多的证券市场在上

海。

(2)各区域证券市场的政策法规不一

致。 我们以股票市场的基础法规股份有限公

司的管理条例为例， 1992年上半年， 为进一

步规范股市运行， 探圳、 上海和国家体改委

相继颁发了＜＜深圳市股份有限公司暂行规

定））， «上海市股份有限公司暂行规定））和

«股份有限公司规范意见＞）。 三项条例几乎

同时颁布， 但内容都有明显差异。 这些不同

之处与探圳、 上海经济状况的差异及国家总

体状况的不同紧密相联， 比如 ， 深圳专门设

置 “ 国有企业、 中外企业” 股份公司改组章

节， 而上海和国家体改委没有专门设置， 这
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是因为深圳外商企业多 ， 专门设置条例的必

要性比上海等地突出。 在交易市场方面， 上

海与深圳不仅有政策、 条例方面的差异， 而

且还有截然相反的规定。 比如， 探圳证券市

场允许企事业法人上市购买各类证券， 包括

上市的个人股股票。 而上海直到如今， 禁止

各类企事业法人上市购买个人股股票。 而在

法人股、 国有股能否上市的问题上， 上海于

1992年5月份起允许部分法人股、 国有股上

市交易， 并把法人股、 国有股作为调控股市

的重要手段。 与此不同 ， 深圳至今不允许法

人股、 国有股上市。 深圳、 上海及全国其它

地方的证券市场在政策法规方面的不同由各

地证券市场供求状况的差异所决定。 比如，

深圳之所以在1991年6月份起允许企事业法

人单位上市购买个人股股票， 是因为当时深

圳股市处在低潮， 股市买方力量不足， 需要

借助企事业法人单位的经济实力活跃市场 ，

促进股市的进一步发展。 然而， 上海股票长

期以来一宜供不应求， 上市个人股股票相对

于上海居民的投资需求明显不足 ， 所以， 上

海不仅禁止企事业法人单位上市购买个人股

股票， 而且允许法人股、 国有股上市交易 ，

转变为个人股， 以缓解供求矛盾。

(3)区域证券市场价格波动的关联

度较低。 证券价格有债券价格和股票价格。
一 般讲， 债券价格由利率预先规定， 它不受

地区限制， 同一 品种的债券， 在不同地区的

价格应当同 一。 但在我国 ， 各区域资金环境

的宽松度不同， 债券的流动、 兑换条件不

一， 因此 ， 债券在不同地区的价格也会不一

样。 比如 ， 1988年国家在少数大中城市开辟

了国库券的交易市场， 少数有交易网点的大

中城市 ， 国库券价格趋向上升， 其交易价格

逐渐超过面值， 包含了利率因素。 但在广大

农村和小城镇由于缺乏相应的兑现条件和交

易市场， 国库券交易价格往往低于面值。 特

别在春耕衣忙之季， 广大衣民为了解决资金

需要， 会以极低的价格把国库券卖给专门从



事国库券买卖的个体经营者。这样， 在区域
交易市场发展不平衡的条件下， 国库券的价
格呈现出梯形状态。 交易市场愈发达的地
区， 国库券价格愈合理， 缺乏交易市场或交
易市场不发达的地区， 国库券价格依次降
低。

一般普通股股票没有固定的收益， 股票
价格由企业效益、 供求关系、政治环境等多
种因素决定。 在区域经济状况呈现多种差异
的情况下， 各区域证券市场股票价格波动
趋势的差异就更突出。 从上海、深圳两地股
价波动的实例看， 两地股价很少有相近幅度
的同上涨共下跌时期。 大多数场合， 两地股
价各归各地波动 ， 有时甚至出现相反趋势，
比如，1991年春夏之季， 深圳股市熊气弥
漫， 股价指数节节下挫。 7~8月， 深圳股
市放开股价涨跌限幅， 仍不能阻挡股价下跌
趋势。股价指数以1991年4月3日为100点计 ，

到了 9 月份已跌进了50点以下。 就在同时，
上海股市牛气冲天， 股民连夜排队购买兴业
房地产等股票， 推动了老股票价格的上涨。
上海证券主管部门为了抑制狂涨的股价， 一

度曾采取过0.5％的涨跌停限幅措施。即使如
此， 上海股价在1991年夏季仍然持续上涨。
1992年5月份以后， 上海股价与深圳 一样，
也放弃了股价涨跌限幅的行政管制， 加强了
市场调价的力度。 但由于两地股市供求关系
和其它因素的不同 ， 放开后的股价波动同样
缺乏关联性。 探圳股价波动的特点是 “齐步
走＇＇ ， 盘子大小不一， 绩优和绩差不同股票
价格往往要上一起上， 要跌一起跌。 而上海
各品种的股价因盘子大小、 绩优状况差异虽
现出参差不齐的波动状况。 以探圳、 上海
1992年7月6日～7月10日 一周的股价涨跌
状况为例 ， 上海股票价格在此周内， 上升幅
度最高的申华股票达31.95%， 下降幅度最
多的嘉丰股票为16%。 与此不同， 深圳股票
品种的落差幅度极小， 同涨同跌是深圳股票
此时期波动的特征。 由此可见， 我国证券市

场发育远远没有达到象发达国家那样的 一体
化程度， 各地区证券市场在品种结构、市场
规模、政策法规、价格波动等方面具有明显
的地区性或区域性。

三、区域证券市场要向全国统
一证券市场演进

区域性证券市场使区域内社会闲散资金
有了充分利用的场所。 这种利用相比传统金
融体制是明显的进步。 但是， 这种利用又有
局限性， 它使外部区域的闲散资金难以流入
本区域， 又使本地的多余资金难以流向投资
回报率更高的地区。 尽管地区之间资金流动
可以通过银行之间资金拆借市场来进行， 但
这种资金一般不涉及居民之间和企业之间的
剩余资金。 随着商品经济的进一步发展， 各
区域之间经济交流更加密切， 社会愈来愈需
要资金大规模的横向流动， 以促进地区之间
经济竞争和共同发展。 居民和企业剩余资金
也需要寻找有利的投资场所。 这一切都要求
证券市场从区域性向全国 一体化方向演进。

从区域性证券市场向全国一体化证券市
场演进进程中， 有一个各区域证券市场加强
关联度的中间环节。 这几年， 我国各区域证
券市场尽管还没有 一体化， 但其关联度在不
断加强。 其形式主要有居民个人和机构之间
的横向交往。

首先， 民间投资证券资金的自发流动。
在区域性证券市场格局下， 居民投资资金大
规模或以异地证券市场为主要投资场所的条
件尚不具备。 然而， 这不妨碍少数居民可以
利用资金雄厚、 工作流动、 亲朋好友在异地
等条件进行异地证券投资。 这种自发性异地
证券投资加强了各地区证券市场的关联性，

有时甚至会影响异地证券市场的发育过程。
比如，1990年夏季深圳股民对上海股市的大
串连。 在此之前， 沪、 深两地股市各归各发
展， 两地股价、 供求关系完全由本地居民购
买力和本地股票数匮来决定。 1991年6月
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份， 深圳股市率先进入狂势阶段， 股价节节
上涨。 相比之下， 上海股市冷冷清清， 股价
仍然在面值徘徊。 于是， 一批批深圳股民携
带大批资金涌入上海， 纷纷抢购上海股票。
由于大批股票移入深圳炒客， 上海股市购买
力大幅提高， 股价徘徊于面值的疲软状态
从此结束。 很显然深圳股民这次大串连， 唤
醒了不少上海人的股票投资意识， 促进了上
海股市的成长发育， 加强了深圳与上海股市
的关联度。

其次， 股票、债券异地上市和外地证券
投资机构进入上海、深圳证券交易所的方
式。 这种方式代表着大批外地资金和债券、
股栗有组织地进入上海、深圳两地， 并互相
交流。 这种交流加强了上海、深圳证券市场
与外地证券市场的关联， 改变了上海、探圳
两地证券由两地居民和企业封闭式购买的状
态， 使各地区证券市场的关联不仅局限在自
发的个人之间， 而且上升到法人单位之间。
为加强各地证券市场关联度的又一有效方式
是， 地区证券市场在异地开设买卖 “窗口 ”。
这种“窗口 ” 使当地居民能够在本地区直接
购买到异地的股票或侦券。 它最初起源于上
海万国证券公司黄浦业务部开设的买卖深圳
股票的“窗口 ” 。 当时， 探圳股市步入惨跌
阶段， 股票市场无人问律， 与此形成鲜明对
照的是上海股票供不应求， 在涨跌停限幅
控制下， 一 般居民根本无法买到股票。 于
是，上海万国证券公司黄浦业务部开设了买
卖探圳股票的 “ 窗口 ” 。 这个 “窗口 ” 适应
了上海越来越多居民要求成为股东的要求，
又支援了深圳股市的买方市场， 对深圳股市

走出低谷发挥了有利作用。 目前， 此类＇｀窗
口 ” 在杭州、武汉、南京等地逐渐增多， 它
显示着我国区域证券市场的关联度正在加
强。

然而， 我国区域证券市场关联度的加强
对于证券市场一体化的目标来讲， 还有相 、r/I
差距。 在证券市场全国一 体化的情况下， 许
地区证券市场规模要与本地区经济发展状况
相适应；资金和各类有价证券在各地区要根
据供求关系通畅流动。 其流向取决于本地区
股票、债券的收益率， 也就是取决于本地区
经济的竞争力和吸引力。 这种统一 型的证券
市场既可促进各地区经济的互相竞争， 又有
利于各地区经济的互相支持， 形成全国商品
经济的 一体化市场。 可见， 证券市场从区域
型向全国 一 体化甚至国际化的发展进程， 也
就是证券市场从低层次向高层次的演进过
程。 从我国目前各区域生产力发展水平差异
和区域经济利益相对独立性的现状看， 我国
实现证券市场全国 一 体化还需要相应的时间
和过程。 当然， 这不妨碍我们采取有关措
施， 加快统一市场形成步伐。 比如， 逐渐规
范全国各地证券市场的法规和条例， 使各地
区各自为政的法规、 条例统 一化；逐步取消
证券市场的区域偏斜政策， 使上海、深圳以
外的大城市也能根据实际情况逐步发展股份
经济和股票市场；逐步健全全国证券市场的
联网系统， 使市场伯息、证券价格、结算方
式从地区化向全国 一 体化方向演进。

＠见雍文远主编（（双屯运勹机刊〉）专渚291页。
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