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“5.19”行情的主推手

“5.19”行情之所以载入史册，与当时行情发生的背景以及
后来的巨大影响都有关系。1999年5月19日，股市在沉寂两
年多之后突然出现井喷式上涨，沪深两市股指涨幅均超4%。

对于为何“出手干预”，他在后来的回忆录中曾表示，
在“周边”股市危机四伏的情况下，中国的股市没有出现
大幅波动，成绩来之不易。但是，在随后的近两年时间
里，特别是受亚洲金融危机影响，投资者中有种关于中央
支持不支持股市的担心与疑虑。

在他看来，当年国家宏观经济形势继续向好，而股市
却与整体经济形势的走向相背离，这种现象并不正常。基
于此，他组织证监会有关部门对市场状况进行了深入的调
查研究，并于1999年初，酝酿了一份关于进一步规范和推
进证券市场发展的若干政策意见，请示国务院。

经过方方面面的协调和修改，1999年5月16日，国务
院批准了这份包括改革股票发行体制、逐步解决证券公司
合法融资渠道、允许部分具备条件的证券公司发行融资债
券、扩大证券投资基金试点规模、搞活B股市场、允许部
分B股H股公司进行回购股票的试点等6条主要政策建议的
文件，也就是通常说的“搞活市场六项政策”，由此引发了
著名的“5.19”行情。短短一个半月，股指上涨70%。

从“5.19”事件中可以看出，周正庆对于市场干预一直
持有强烈支持的态度。周正庆坚持认为，股市必须得到呵
护。政府通过政策和舆论来间接引导资本市场，这样的

“政策市”是国际惯例，无可非议。世界上从来就不存在没
有政策和舆论引导的资本市场。

投资者保护深入人心

证券市场成立初期，“融资者”比“投资者”更受重
视。但是，周正庆认为，这样的观念是需要纠正的，应该
重视投资者的回报。

他在2003年曾表示，当时我国证券市场投资者开户数
已达6884万户，股票、债券已成为越来越多的国内居民重
要的投资品种。

在他看来，如果广大投资者不能得到合理的回报，其
合法权益不能得到有力的保护，这样的资本市场好比无源
之水、无本之木，是没有生命力的，无法长久存在。

“我理解，投资回报包括即期回报和长期回报。即期回
报就是平常说的上市公司股票的股息红利。为此，就要改
变目前存在的某些上市公司‘不分红’现象。”周正庆
2004年在接受采访时表示，长期回报则是要求上市公司要
有长远的发展规划，要建立有利于防止经营者短期行为的
激励约束机制。同时，投资者也要更多地关注公司的长远
发展和长期收益，逐步树立理性投资的观念。

参与金融市场几十年，周正庆发现，投资者风险教育
至关重要。为此，他在担任证监会主席期间，亲自主编了
《证券知识读本》。另一位原证监会主席尚福林对此评价
称，这是一本很好的教材，“内容丰富，资料翔实，为广大
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自称“四方脑
袋”、耿直、敢得罪
人的证监会第三任主
席周正庆近日病逝，
享年83岁。

中国有两个官最
不好当，一个是足协
主席，另一个就是证
监会主席，因为总是
吃力不讨好，总是遭
遇市场的唾骂。证监
会主席被人誉为坐在
火山口的官员，周正
庆在这个火山口稳坐
了近三年。

1951年参加工作
的周正庆是安徽天长
人，在央行系统履职
多年，1993 年官至
中国人民银行副行
长，在随后的两年，
他开始了资本市场的
监管生涯，1995 年
任国务院证券委员会
主任，1997年7月兼
任证监会主席，直至
2000年2月卸任。

周正庆称自己是
一名“资本市场的老
兵”，全程见证了中
国资本市场十几年的
阳光和风雨。他主张
积极治理股市，同时
更注重市场的发展，
一份建议曾引发著名
的“5.19”行情。

从业人员和其他读者提供了一份不可多
得的精神食粮，对近年来资本市场知识
的宣传、普及发挥了重要作用”。

如今，投资者保护成为中国证监会
的一项重要工作，不但把防控风险放在
更加重要的位置，防范中小投资者因市
场大起大落遭受损失，还要督促上市公
司加大现金分红力度。同时，推进制度
化建设，实施证券期货市场统一的投资
者适当性管理办法，初步构建证券期货
纠纷多元化解机制，完善持股行权、纠
纷调解、支持诉讼和先行赔付等制度机
制，以及持续进行投资者教育等。

市场法治推动者

在资本市场监管方面，周正庆耿
直，敢得罪人，自称“四方脑袋”。他
认为铁规章、铁账本、铁算盘适用于证
券市场的监管，必须依法办事，铁面无
私地保护投资者利益。因此，周正庆也
常常将“稳健、谨慎”这一“四字真
言”时时挂在嘴边。

无论是在任国务院证券委主任时，
还是担任证监会主席期间，周正庆对于
以制度、法治规范市场都极为重视。

在任上，他认为证监会的职责，一是
拟定证券市场政策法规，制定规章制度；
二是监管证券、期货交易所、上市公司及
各类中介机构；三是查处违法违规案件；
四是负责证券期货行业的涉外活动。

1997年12月6日，中共中央、国
务院发布《关于深化金融改革，整顿金
融秩序，防范金融风险的通知》。国务
院为此专门成立了清理整顿场外非法股
票交易和整顿证券期货市场工作小组，
周正庆担任组长。

这场清理整顿从 1998 年 4 月开
始，经历一年半的时间基本结束，主要
整顿五方面内容：场外股票交易市场、
证券交易中心、证券经营机构、期货市
场、原有证券投资基金。

到1999年底，41个交易场所全部
关闭，520家企业全部摘牌；全国90
家证券公司，有35家完全归还了挪用
的客户保证金，15家增资改制，批准
了4家为综合类券商，11家进入银行间
同业拆借市场；1999年3月，证监会
发出对证券投资基金进行清理规范的通
知，各类基金逐步摘牌……

清理整顿阻力重重，在当时来看，
其涉及范围之广、清理难度之大，都是
我国证券市场历史上所没有过的。
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周正庆任期内金融大事件一览

1997年6月6日
禁止银行资金违规入市

1997年8月15日
沪深交易所划归中国证监会直接管理

1997年10月8日
国务院原则通过《证券投资基金管理暂行办法》

1997年10月16日
周正庆发表《积极稳妥发展证券市场》

1997年10月23日
央行第三次降息

1998年3月24日
央行第四次降息

1998年4月22日
深沪两市的交易所实行“特别处理”制度

1998日6月12日
降低证券交易印花税，从单边交易千分之五降
低到千分之四

1998年7月1日
央行第五次降息

1998年11月25日
证监会通知：拟上市公司职工股一律停发

1998年12月7日
央行第六次降息

1998年12月29日
《证券法》在九届全国人大常委会第六次会议审
议通过

1999年5月16日
国务院正式批准了“六大政策”

1999年5月24日
证券公司增资扩股正式启动

1999年6月1日
国务院宣布降低B股印花税

1999年6月10日
央行宣布第7次降息（大幅全面降息）

1999年6月15日
《人民日报》再次发表特约评论员文章《坚定信
心，规范发展》

1999年7月1日
《证券法》正式实施，初步形成了证券市场法律
法规体系

1999年9月9日
三类企业再度获准入市，次日深沪两市股票突
破1000只

1999年10月27日
国务院批准保险公司间接入市，证监会同时宣
布国有股年内配售规模和定价标准

1999年12月2日
国有股配售试点启动：中国嘉陵、黔轮胎进行试点

1999年12月6日
有关国有股减持的政策出台

1999年12月27日
人大修改公司法，优先高新科技公司上市

2000年1月27日
周正庆提出证券市场发展方略

周正庆任期内上证指数日走势图

中国证监会主席从1992年第一任算起，现在已经有八任了，先后是刘鸿儒、周道
炯、周正庆、周小川、尚福林、郭树清、肖钢和刘士余。

刘鸿儒（1992年10月—1995年2月）
现年88岁的刘鸿儒是证监会第一任主席，也是中国资本市场的奠基人。1992年，在

全国掀起的股票狂热和深圳爆发的“8.10”股票认购舞弊案件，促使国务院证券委员会
和中国证券监督管理委员会的迅速成立。当年10月，朱镕基亲点刘鸿儒担任证监会首任
主席。直到1998年证券委与证监会正式合并为现在的证监会，以证监会为核心的集中统
一的监管模式逐渐形成，中国证券市场监管进入新时代。

刘鸿儒执掌证监会期间，《股票发行与交易管理暂行条例》《证券交易所管理暂行办
法》等多23项政策法规落地。他大胆进行证券产品创新，推出H股，青岛啤酒作为内地
第一家发行H股的企业上市。

1995年2月，“3.27”国债期货事件爆发，3月30日，刘鸿儒去职。

周道炯（1995年3月—1997年6月）
现年85岁的周道炯是第二任证监会主席，上任伊始不得不面对一个重大考验：处理

“3.27”国债期货重大违规事件。他亲自主持“3.27”国债期货的后续场外协议平仓工
作，暂停全国范围内国债期货交易试点。

同年9月20日，中国证监会、国家监察部等部门公布了对“3.27”事件的调查结果
和处理决定，万国证券总裁管金生被以渎职、挪用公款等罪名判刑17年。万国证券、申
银证券公司合并。

以此为契机，在1996年，周道炯亲自主持并连续下发了《关于规范上市公司行为若干问
题的通知》《关于坚决制止股票发行中透支行为的通知》等“十二道金牌”，坚决果断地处理了

“长虹”事件、“华天”事件等90多起违法违规案件。周道炯“灭火队长”的称谓由此而生。
此外，周道炯果断改革发行方式，把以往向各省下达发行额度，改为向各省下达上市

家数，一大批大型国有企业实现上市。

周小川（2000年2月—2002年12月）
现年70岁的周小川，作为市场派的典型代表，为第四任证监会主席。他将市场化改

革嵌入证券市场的监管之中。上任伊始的监管定位，就是证监会应该当好裁判员，不偏
向、不下场。

严加监管，打击黑幕也成为周小川整肃证券市场的主要功绩。他以打击“基金黑
幕”为契机，开始施展他一系列强化监管的组合拳。

2001年3月，刚刚离任香港证监会副主席兼营运总裁的史美伦，被力邀加盟中国证
监会担任专司监管工作的副主席职务。随后，股市黑幕相继曝光，一大批违法违规的上
市公司被立案查处。

2001年3月17日，公司上市的核准制正式启动，而行政色彩浓厚的审批制最终退出
了历史舞台。

周小川任内发生了“赌场论”和“推倒重来论”的争论。周小川任内还实施了国有
股减持政策，但因为指数快速暴跌，仅仅实行四个月即被叫停。

尚福林（2002年12月—2011年10月）
现年67岁的尚福林是第五任证监会主席，他也是目前任期最长的一位证监会主席。
尚福林任期内最大的成绩在于完成了股权分置改革，实现了A股全流通。截至2006

年年底，沪深两市共有1269家公司完成了股改或进入股改程序，市值占比97%。随之沪
深股市开始了一轮波澜壮阔的大牛市。2005年6月6日上证指数由最低点998.23点上涨到
2007年10月16日的6124.04点，最大涨幅为513.6%。这也成为中国证券市场有史以来的
最高点位。但2007年年底开始，股市一路狂跌，一年时间里，沪指急挫至4459.11点，暴
跌幅度高达72.81%。

郭树清（2011年10月—2013年3月）
现年62岁的郭树清，作为大刀阔斧的改革派，接棒第六任证监会主席。在短短17个月

间，推出了疾风暴雨式的近70项政策。
郭树清以公开、公正、公平为原则，以促进机构和市场活力为导向，倡导价值投

资，对内幕交易和违法行为“零容忍”。
虽然还没有来得及触动资本市场最根本的发审制度，但他提出“IPO不审行不行”

之问，令市场为之一振。尤为值得一提的是，他在任内推出了多年未能落实的上市公司
退出制度，与十余年前周小川任证监会主席时出台的退市制度重新接轨。

肖钢（2013年3月—2016年2月）
现年60岁的肖钢，是第七任证监会主席。同样是改革派的肖钢也是动作频频，推出

沪港通，为接下来的深港通提供了有利的借鉴，是可以载入中国证券史册的一件大事；
发布退市新政、修订并购重组规则等，为中国证券市场朝着健康的方向发展打下了基础。

在其任期内，A股上演了轰轰烈烈的杠杆牛市，但随后在去杠杆政策下爆发了股灾，并出
现流动性危机，熔断机制也成为证监会史上最短命的政策，之后“国家队”入市干预市场。

刘士余（2016年2月—）
现年57岁的刘士余，是现任证监会主席。他一上任便叫停了IPO注册制改革和战略新

兴板，着手清理IPO堰塞湖，严控上市公司质量，强调交易所一线执法，严厉打击市场各
类违法违规。
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