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关于我国证券市场结构优化模型的探讨 
蒋瑛琨  赵振全  代 丽 

（吉林大学数量经济研究中心  吉林大学商学院） 
 
内容提要：证券市场的结构优化问题关系到证券市场的规范和未来发展。本文从定量角度建立经济计量模型探讨证

券市场整体结构以及证券市场的两个主要组成部分—股票市场和国债市场结构优化问题。 

    关键词：证券市场  股票市场  国债市场  结构优化 

     
    证券市场结构是证券市场有机整体的构架，证券市场结构的优化与完善是关系到证券市场未来发展
的大问题。以往关于证券市场结构的研究主要集中在定性方面，本文将从定量的角度，建立一些经济计

量模型来探讨证券市场结构优化问题，并据以提出证券市场结构优化的政策建议。 
一、证券市场结构的定义 
所谓证券市场结构，广义上即指通常所说的证券市场体系架构，狭义上是指证券市场中各构成要素

的相互关系及构成比例，本文主要讨论狭义上的证券市场结构。证券市场主要包括股票市场和债券市场，

而债券市场又主要是由国债市场和企业债券市场构成。企业债券市场规模较小，本文不作专门讨论，股

票市场和国债市场是本文讨论的重点。 

二、我国证券市场的整体结构的现状及模型研究 
（一）我国证券市场发展的现状 
  作为证券市场两个主要组成部分，股票市场和债券市场的结构体现了证券市场的整体结构。自 1981
年恢复发行国债、上海和深圳证券交易所 1990 年成立以来，我国的国债市场和股票市场发展迅速，成
绩显著。1981年我国的国债发行额只有 10.85亿元， 到 2000年已达到 4657亿元，是 1981年的 429倍，
国债余额占 GDP的比重已达到 15.30%，国债市场已具有相当规模。截至 2000年底，我国 A股和 B股
股票市场的上市股票数已达 1174 只，市价总值达 48090.94 亿元，投资者开户数达 5801.13 万户，股票
市场已产生了质的飞跃。 
                    表 1     1987-2000年我国证券市场的发展状况统计    单位：亿元 

年份 股票（A股）融资额 股票（A、B股）市价总值  国债发行额 
1987年 10.00  116.8700 
1988年 25.00  188.7700 
1989年 6.62  223.9100 
1990年 4.28  197.2300 
1991年 5.00  281.2500 
1992年 50.00 1048.13 460.7800 
1993年 194.83 3522.47 381.4000 
1994年 49.62 3690.62 1137.600 
1995年 22.68 3474.27 1510.800 
1996年 224.45 9842.37 2126.200 
1997年 655.06 17529.23 2412.000 
1998年 552.86 19505.65 3808.700 
1999年 856.64 26610.92 4015.000 
2000年 1498.99 48090.94 4657.000 

（二）我国证券市场整体结构模型 
金融市场包括货币市场和资本市场。在我国，货币市场主要指短期借贷市场，资本市场主要包括非

短期借贷市场（中长期贷款、信托贷款和其它贷款）和证券市场（股票市场和国债市场）。对我国证券

市场整体结构进行分析，就要先对金融市场中货币市场和资本市场的结构、资本市场中非短期借贷市场

和证券市场的结构进行研究，进而探讨我国证券市场整体结构的优化问题。金融市场中各个市场所筹资

金主要提供给宏观经济各个部门，并进而带动国民经济的增长，因此我们的市场结构优化问题主要从对

国民经济贡献、优化资源配置的角度入手进行研究。 
1、对金融市场中货币市场和资本市场的结构的模型研究 
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以国内生产总值（GDP）为被解释变量，以短期贷款占整个金融市场的比重（rate1）为解释变量，
建立回归方程模型： 
      100.1710812100.13181936.469107 2 raterateGDP ×+×−−=
             （-0.85）               (-1.33)               (1.15) 
          0.89          1.79 ：2R ：..WD
这是一个二次多项式非线性回归方程，存在最大值。令该方程的一阶导数为零，可求得该方程的最

优解为 0.65。也就是说，当货币市场在整个金融市场中占 65%时，货币市场对国民经济的贡献最大。 
同样，得到国内生产总值（GDP）对资本市场占整个金融市场的比重（rate2）的回归方程： 
  23.925574200.131819378.76488 2 raterateGDP ×+×−−=
         （-1.29）               (-1.33)              (1.86) 

          0.89          1.79 ：2R ：..WD
    该方程存在最优解 0.35，也即资本市场占金融市场的比重为 35%时，资本市场对国民经济的贡献最
大。 

2、对资本市场中非短期借贷市场和证券市场的结构的模型研究 
建立单位非短期借贷市场资金创造的国民生产总值（即 GDP 与非短期借贷市场资金之比）对证券
市场占资本市场比重（rate3）的回归方程： 

2375.104375.260)1(000093.0 raterateGDPperGDP ×−×+−×−=  
          (-6.29)             (9.86)         (-3.99)   

          0.90          2.46 ：2R ：..WD
    方程存在最优解 0.20，即证券市场占资本市场的比重为 20%时，证券市场对国民经济的贡献最大。 

3、对证券市场整体结构的模型研究 
建立国内生产总值（GDP）对股票市场占证券市场比重（rate4）的回归方程： 
  47.855127400.2208233 2 raterateGDP ×+×−=
                     （-4.67）            (6.85)           

          0.43          1.66 ：2R ：..WD
    可求得当股票市场在证券市场中所占的比重为 19.36%，也即国债市场占证券市场的比重为 80.64%，
股票市场、国债市场对国民经济的贡献最大。 
    三、股票市场结构优化模型研究 
   （一）股权结构模型 
我国上市公司的股权结构可以分为国家股、法人股（包括发起法人股和社会法人股）、内部职工股、

社会公众股（包括 A、B、H 股）和转配股。其中，国家股和法人股（为方便起见，我们将两者统称为
国有股。事实上，法人股并非全都为国家持股；只有其中由国家持有的部分，即国有法人股，才和国家

股一起构成国有股权）、内部职工股和转配股均属于非流通股，社会公众股属于流通股。从市场总体的

状况看各种股权结构比例的差异性较大，表现为非流通股权比例过大。以 1999 年为例，非流通股份达
到 65.05％，而可流通股份仅占到 34.95％，非流通股份大致相当于流通股份的二倍，这种不合理的股权
结构势必对上市公司的业绩产生不良的影响。 
为了考察流通股占总股本比例的大小对上市公司业绩的影响，我们可以使用股票市场的平均收益指

标与平均流通股比例指标的时间序列数据，也可以使用某一年度不同上市公司的两种指标的截面数据。

由于上市公司的业绩主要由宏观经济的景气程度决定，流通股比例大小仅是次要因素，那么使用时间序

列数据就难以客观地评价流通股比例大小对上市公司收益状况的作用，因此我们采用截面数据进行研

究。我们选择了 2001年 5月作为沪深成分股的 65家上市公司（母体选择了沪深成分股的 69家上市公
司，但由于模型中变量取对数的需要，去掉 4家净资产收益率为负值的亏损公司）作为样本，以每个公
司的净资产收益率（R）为被解释变量，以流通 A股占总股本的比例（Arate）为解释变量，并考虑实际
的经济含义，建立如下的 GARCH(2,1)模型： 

    )log(46.048.2)log( ArateR ×+−=  
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                （-10.77）       (-1.95) 

      )2(35.0)1(77.0)1(26.019.02 GARCHGARCHARCH ×+×+×−=ε
           (8.86)         (-2.28)            (2.18)             (0.82)  

         0.02         D.W.：2.12 ：2R
以上结果表明净资产收益率与流通股比例存在很弱的正相关关系。有研究表明，我国上市公司的净

资产收益率与流通 A股比例存在显著的正向变动关系。我们的研究似乎并不支持这一结论，这可能是由
于很多上司公司改制不彻底、政企不分，企业办社会的传统体制影响仍十分严重，业绩与股本结构的关

系存在过多的不确定因素，也有可能是因为公司报表的造假，否则我们的统计有可能得出另外的合理结

论。 
在宏观经济面，上市公司流通股比例的增加将有利于资源的优化配置，从而增加宏观经济总量。于

是我们建立国内生产总值（GDP）对上市公司流通股股本占总股本的比重（liquidrate）的回归方程： 
liquidrateGDPGDPGDP ×+−×−−×= 47.57405)2(63.0)1(45.1  

             （9.92）           (-4.60)                (4.86) 
       1.00         D.W.：2.06 ：2R
可见，国有股权的上市流通确实对国民经济增长有很大的促进作用。 

    我国特有的不合理的股权结构既不能与国际证券市场相适应，不能使我们抵御进入WTO对我国证
券市场所造成的冲击，当然也就不利于我国证券市场的长远发展。改变股权分割的局面、加快非流通股

的上市流通势在必行。笔者认为，解决公股流通问题的方式应该一次性彻底解决，实现全额流通，并且

应该存量与增量同时进行。其中，合理的定价模式（包括新股发行同股的定价模式及已上市公司同股的

定价模式）是公股流通中的关键问题，对此，已有相关文章（见参考文献）对这方面作专门讨论，本文

不再详述。 
   （二）职能市场结构模型 

 按照市场职能划分，股票市场可以分为一级市场和二级市场。在一个相对成熟规范的股票市场中，
一、二级市场之间是协调统一、相互作用的，但目前我国股市一、二级市场之间存在严重的脱节现象和

非均衡发展。两个市场的供求状况严重失衡，一级市场滞留着巨额资金专门认购新股，而二级市场却呈

现资金有时供给不足的局面；两个市场的风险程度也严重不对称，一级市场发行的新股几乎没有风险，

而二级市场的股票价格走势却具有巨大的不确定性，风险很大。 

1999年的“5.19”行情预示着我国股票市场新一轮涨势的开始，我们在这个时点之后选取了正常发
展的三个时间段 1999/7/27-----1999/9/23，2000/7/19------2000/8/7，2001/2/6----2001/4/19 内 52 只新股，
来分析发行和首日上市开盘价的关系，借以研究我国一级和二级市场股票价格的有效对接及调整。 
定义新股上市超额收益率为： 
    新股上市超额收益率 =（新股首日上市开盘价-新股发行价）/新股发行价 

 
      图 1  1999/7/27-1999/9/23，2000/7/19-2000/8/7和 2001/2/6-2001/4/19期间内 52只新股的超额收益率 
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距在逐渐扩大。出现这种现象的原因，除了有可能上市第一天开盘价可能不是均衡价格外，主要是不合

理的股票发行制度。我国的股票发行采用计划价格制，发行价 = 公司前三年的平均税后利润 * 市盈率，
市盈率一般规定在 15倍以内，而新股上市后的市盈率大都在 30—40倍之间，导致了一二级市场的较高
的超额收益率。 
    一、二级市场结构优化的关键，在于改革新股的计划定价，逐步推行竞价发行机制。现在证监会已
放开了对上市公司新股发行价格的限制，允许上市公司与券商在充分考虑新股发行的各种因素的基础上

协议定价，这就使得上市公司和券商可以采取在新股申购前、先向投资者寻价以确定最合理新股发行价

格的的办法，使上市公司、投资者均能以可接受的合理价格筹资和投资，进而大大降低新股上市的超额

收益率，实现一二级市场的结构优化。 
（三）上市公司结构模型研究 

  1、上市公司规模结构模型 
经过近十年的发展，与股票市场发展初期相比我国上市公司平均总资产规模增长一倍多，1999年底

上市公司平均资产规模达到了 16.94亿元。我国上市公司的资产规模虽然获得了较大的提高，但是总的
来说我国上市公司规模偏小的特征还是非常明显的，与国际上的其它股票市场上市公司规模存在较大的

差距。上市公司具有一定的规模才可以实现规模经济效益，进行购并重组等投资和经营策略，保证公司

的战略目标和公司价值的最大化的实现；微观主体价值提高，当然也就促进了宏观经济的增长。为了说

明问题，我们建立了如下国内生产总值增长率（GDP）关于上市公司平均总资产规模（scale）的回归模
型： 

 scaleGDP ×+−= 86.894564.48282  
           （-2.08）          (4.50) 
     0.80             D.W.：1.51 ：2R
该方程是从宏观的角度来研究上市公司规模结构的，从中可见上市公司的平均资产规模对国民经济

有正向的影响作用。面对我国目前众多上市公司仍有相当比例的小规模公司的现状，扩大上市公司的平

均资产规模势在必行。 
我国上市公司规模偏小结构形成的原因是多方面的。主要包括历史遗留问题、发行制度、上市公司

本身以及企业的破产兼并机制等。优化上市公司规模结构的路径有两条：一是通过增量的调解来实现，

即在市场准入方面对新股发行上市公司的规模做出明确界定；二是通过存量的调解来实现，即主要通过

兼并收购、重组等方式实现存量的调节。 
2、 上市公司行业结构研究 

表 2      2000年上市公司行业结构状况 
行业 公司数量 比重％  行业 公司数量 比重％ 
电子通讯 85 7.94 酿酒食品    35 3.27 

纺织服装 20 1.87 农林牧渔  35 3.27 

公用事业 14 1.31 轻工制造  90 8.40 

化工 106 9.90 商贸旅游  96 8.96 

建材建筑 57 5.32 冶金  51 4.76 

交通运输 44 4.11 医药  63 5.88 

金融地产 49 4.58 重工制造   125 11.67 

能源电力 41 3.83 综合  160 14.94 

 

    通过分析发现我国上市公司产业结构存在很严重的失衡问题。2000年底我国的行业结构状况是：第
一产业占 3.27％，第二产业占 53.12％，第三产业占 28.67%，综合类占 14.94%。国民经济表现出明显的
第一产业发展弱势而第二、第三产业发展强势的特征，而在第二产业中的结构失衡状况也很严重，能源、

交通等行业是制约我国经济发展的“瓶颈”。 
    上市公司产业结构失衡的根本原因就是国民经济的整体性结构失衡。上市公司产业结构调整与国民
经济结构调整是部分与整体的关系，上市公司产业结构优化应与国民经济结构优化的方向保持一致。上

市公司产业结构调整可以有两种方式：一是通过发行市场为相关企业创造有利的发行上市条件或对已上

市企业创造增发新股的条件或更优惠的配股条件。二是通过多样化的股权流通方式如兼并、重组、收购
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等实现资源的重新配置，鼓励优秀企业（上市公司或非上市公司）涉入国家重点支持行业的上市公司。 
3、 上市公司地区结构研究 

表 3     上市公司按地区分类统计表 
上市公司家数 

(比重%) 
分地区累计家数 

(比重%) 
 上市公司家数 

(比重%) 
分地区累计家数 

(比重%) 地

区 省份 
1999年 2000年 1999年 2000年

地

区
省份

1999年 2000年 1999年 2000年 

辽宁 48 
(1.05) 

56 
(4.93) 北京

44 
(4.64) 

64 
(5.63) 

吉林 28 
(2.95) 

31 
(2.73) 天津

14 
(1.48) 

15 
(1.32) 

东

北 

黑龙江 26 
(2.74) 

32 
(2.82) 

102 
(10.75)

119 
(10.48)

河北
24 

(2.53) 
27 

(2.38) 

重庆 22 
(2.32) 

24 
(2.00) 山西

13 
(1.37) 

17 
(1.50) 

四川 53 
(5.58) 

63 
(5.55) 

华

北

内蒙
14 

(1.48) 
19 

(1.67) 

109 
(11.49) 

142 
(12.50) 

贵州 9 
(0.95) 

13 
(1.14) 上海

124 
(13.07)

128 
(11.27)

云南 15 
(1.58) 

18 
(1.58) 山东

49 
(5.16) 

57 
(5.02) 

西藏 6 
(0.63) 

7 
(0.62) 江苏

48 
(5.06) 

60 
(5.28) 

西

南 

广西 12 
(1.26) 

16 
(1.41) 

117 
(12.33)

141 
(12.3) 

安徽
18 

(1.90) 
26 

(2.29) 

陕西 20 
(2.11) 

23 
(2.25) 浙江

42 
(4.43) 

49 
(4.31) 

甘肃 11 
(1.16) 

14 
(1.23) 江西

12 
(1.26) 

16 
(1.41) 

华

东

福建
37 

(3.90) 
42 

(3.70) 

330 
(34.77) 

378 
(33.27) 

河南
22 

(2.32) 
25 

(2.20) 宁夏 8 
(0.84) 

 
 
 

10 
(0.88%) 

湖北
46 

(4.85) 
53 

(4.67) 

湖南
27 

(2.85) 
33 

(2.90) 

广东
47 

(4.95) 
61 

(5.37) 青海 7 
(0.74) 

 
 

8 
(0.71%) 

深圳
68 

(7.17) 
70 

(6.16) 

西

北 

新疆 14 
(1.48) 

19(1.67
%) 

60 
(6.32) 

74 
(6.51) 

中

南

海南
21 

(2.21) 
24 

(2.11) 

 231 
(24.34) 

266 
(23.42) 

 
从表 3中的有关统计数据可以看出，2000年上市公司数排名前五位的分别是上海、深圳、四川、广
东（不含深圳）和山东，分别拥有上市公司的数目是 128、124、70、63、61和 57家，排名后五位的分
别是甘肃、贵州、宁夏、青海和西藏，分别拥有上市公司 14、13、10、8和 7家。和 1999年相比，2000
年上市公司的地区结构没有太大变化，地区间差异很明显，其中华东地区上市公司总数最多，共有 378
家，仅该地区就占了全国所有上市公司总数的 33.27％，而西北五省仅有上市公司 74家，仅占总数的 6.51
％，可见差距之大。 
上市公司的地区结构不尽合理。要改变现有上市公司地区结构，需要政策倾斜和落后地区上市公司

后续梯队的培养。国家在西部开发的政策给西部地区的发展带来了契机，如再适时地加强对这些地区的

资源开发、加大对其投资力度，必将使这些地区的上市公司数大大增加，从而促进国家经济的全面发展。 
  （四）投资者结构研究 
根据投资群体的不同属性可将股票市场投资者划分为机构投资者和个人投资者。我国证券市场在发

展初期，市场的投资主体是个人投资者，近年来机构投资者逐渐增加。2000年初，中国证监会提出了超
常规发展机构投资者的政策，有力地促进了机构投资者队伍的发展。2000年 3月，上海证券交易所和深
圳证券交易所净增 A股机构投资者 19928户；到 6月份，新增的机构投资者更是达 23707户。这表明，
我国证券市场的机构投资者队伍在不断扩大。 

1、机构投资者的内部结构 
我国机构投资者队伍中主要包括证券公司、基金和其他机构投资者三大类。 
（1）证券公司 
在我国商业银行是不被包括在股票市场机构投资者队伍中的，证券公司是当前股票市场机构投资者
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的绝对主体。截至 2000年底，我国证券公司总数达到 101家，已有 3 家公司的注册资本金达到或超过
30亿元，6家公司的注册资本金在 15亿到 30亿，证券公司注册资本总额达到 484.5亿元。最近国家为
金融租赁公司进入股市开了绿灯，使我国机构投资者队伍中又增添了新的成员，可以预见未来股票市场

将有更多的非银行金融机构进入股票市场。 
（2）基金 
各种形式的投资基金一直是发达国家股票市场中最重要的机构投资主体。1998年 3月，我国首批基
金正式运作，到 1999年底止，它的总规模已达 505亿元。2000年年初，开始重点对 1992年以来成立的
在沪深两市和地方柜台上市交易的 60 多只基金进行清理整顿，对不具条件的进行改造重组，同时加强
对基金管理人的审核，促进了基金的规范化。我国现有的新基金全部为封闭式基金，开放式基金也将于

不久面世。目前，我国保险基金可以通过证券投资基金进入股市，同时必须扩大保险基金的投资渠道，

由间接入市向直接入市转变。此外，应努力发展社会保障基金使其成为我国股票市场机构投资者中的重

要一员。 
（3）其他机构投资者 
从 2000 年 9月 8 日开始，我国任何企业，如国有企业、股份企业和民营企业等都可以其自有资金
进行股票市场投资。这三类企业的进入，使我国证券市场的机构投资者主体呈现多元化的发展格局。 
目前，证券公司和基金的入市资金量有明显逐渐增加的趋势，企业等其他机构投资者自由进出股票

市场的政策也刚刚实行不久。随着证监会对机构投资者入市政策的扶持以及机构投资者的成熟，机构投

资者必将成为未来中国股票市场的中坚力量。 
2、个人投资者的内部结构 
从目前来看，我国股票市场上以个人投资者为主，截止到 1999 年底，全国个人投资者累计开户

4443.47 万户，约占城镇人口的 11％，在全国约占 3％左右，我国个人投资者主要为城镇人口，这是因
为从整体上来说目前我国城镇和农村之间的差距仍比较大，这种差距一方面表现在城乡间投资环境和条

件的差别上，另一方面主要表现在人均收入和文化层次上。 
个人投资者人数的增加是绝对的，对他们的引导关键在于提高个人投资者的投资理念及投资水平。

同时，无论从投资者开户数还是从资金量上，个人投资者的增长应控制同机构投资者的增长相适应。这

就需要政府的引导、股票市场管理者的措施及对投资者的教育多种手段的并用。 
四、债券市场内部结构优化研究 
自 1981年恢复国债发行以来，国债发行规模扩展很快，1981年仅发行 40多亿元，1987年突破 100

亿元，2000年已达 4657亿元。我国这几年发行国债速度较快，国债发行的增长速度大大快于西方国家，
结合我国人民的收入水平增长状况，国债发行规模宜稳步增加，同时要注意调整国债的期限结构、利率

结构和持有者结构。 
1、期限结构研究 
我国国债期限结构比较单一，1981-1986 年发行的国债的还本付息期限一般为 5-10 年；从 1987 年

起发行的国债，其还本付息期限以 3年为主，1年期以下的短期国债和 5年期以上的长期国债甚少。近
年来发行了少量一年以下的短期国债和 5年以上的国债，但尚嫌不够。国债发行的目的主要是为了弥补
财政赤字的需要，同时也要满足基本建设支出和临时性的资金需求。因此应适当发行 3个月、6个月、9
个月的短期国债，控制发行 3 年期的国债，多发一些以机构投资者为购买对象 5-10 年期限的国债，以
此实现短、中、长相结合，并以中长期为主的国债期限结构。 

2、利率结构研究 
从图 2可见，我国国债利率水平在两个方面表现出不合理性。首先，面向不同对象的国债利率相差
较大，一般面向个人发行国债的利率比面向单位发行的利率水平明显高出过多；其次，无论是与历年的

国债发行水平比较，还是与同期的银行储蓄存款利率比较，利率结构都不够稳定，在各年起伏较大。不

过，在今年这种情况已有相当的改善，从 1996 年起，面向单位和个人发行国债的利率已经一致；2000
年国债利率有所降低，利率结构较为合理。建议在国债利率结构上，除参照同期储蓄存款利率设置若干

档次外，对长期（5 年以上）的国债宜实行固定利率加浮动利率的方式，每年付息一次。固定利率根据
存期长短不同，其利率固定在 2.3-3.5%，再加上浮动利率（浮动利率为该年零售物价上涨指数）。以此
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实现有利于投资者避免通货膨胀所带来的损失和筹资者降低其筹资成本需要的合理的利率结果。 
                    表 4         历年国债发行情况一览表 

年利率(%) 年份 期限（年） 
单位 个人 

发行额 
（亿元） 

一年期储蓄存款 
利率(%) 

1981 5-9 4  48.66000 4.32-6.48 
1982 5-9 4 8 43.83000 4.32-6.48 
1983 5-9 4 8 41.58000 4.32-6.48 
1984 5-9 4 8 42.53000 4.32-6.48 
1985 5 5 9 60.61000 5.40-7.20 
1986 5 6 10 62.51000 6.12-8.28 
1987 3-5 6 10-10.5 116.8700 6.12-8.28 
1988 2-5 6-9.5 9.5-10 188.7700 7.20-9.72 
1989 3-5 14.14 14.00-15.00 223.9100 7.20-9.72 
1990 3-5 10.00-15 14.00 197.2300 7.20-13.14 
1991 3-5 9.00 10.00 281.2500  6.12-10.08 
1992 3-5 9.00 9.5-10.5 460.7800 6.12-8.82 
1993 3-5 13.00 13.96-15.86 381.4000 6.11-12.24 
1994 0.5-5 19.6 9.8-15.86 1137.600  10.98-12.24 
1995 1-5 11.98-15.86 14.00-15.00 1510.800     10.98-7.47 
1996 0.25-10 8.50-14.5 2126.200 10.98-7.47   
1997 2-10 8.64-10.69 2412.000 7.47-5.67 
1998 3-10 5.01-7.86 3808.700 5.67-3.78 
1999 2-10 2.60-5.23 4015.000      3.78-2.25 
2000 1-10 2.35-3.50 4657.000 2.25 

 
                  图 2   1981-2000年国债发行平均年利率（%） 
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     这里，虚线表示单位的国债利率水平，实线表示个人的国债利率水平。 

    3、持有者结构研究 
在 1994 年以前，国债的持有者主要是居民。近几年来，国有商业银行等各类银行、非银行金融机

构、保险机构等机构投资者的数量大大增加，2000 年机构投资者的国债持有量已达 60%。国债投资者
结构的变化是较为合理的，今后随着国债发行量的逐年增多，还应适当扩大银行等金融机构的比例，为

此可以建立和发展国债投资基金，扩大国债机构投资者的比例，从而起到稳定和活跃国债市场的作用。 
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