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资本市场与科技创新

 肖钢
全国政协委员，中国证券监督
管理委员会原主席

      肖钢

我国资本市场的三次科技浪潮
我国资本市场经历了电子化、网络化、数字

化三次科技浪潮。

我国资本市场是最早应用科技的领域之一。

上世纪 90 年代，我国资本市场在建设之初，就

以电子化和无纸化交易为起点，证券行业从繁重

的人工作业中解放出来，大幅提高了效率。1990

年 12 月 19 日，上交所开业第一天即采用计算机

进行交易，成为世界上第一个直接采用计算机自

动撮合配对系统的新交易所；随后 1992 年 2 月

28 日，深交所也上线计算机自动撮合系统，实现

了交易结算等核心业务的全面电子化，完成了证

券市场的一次重大飞跃和变革。

进入互联网时代以后，传统的经纪业务进入

互联网交易模式。1993 年前后我国沪深交易所推

出了电话委托交易系统和卫星传输系统，基本建

成券商柜台交易系统；随着移动互联网的快速普

及和应用，投资者利用网络可以随时随地进行证

券交易。

进入 21 世纪，随着证券行业业务从线下走

向线上，出现了互联网证券服务以及余额宝、

互联网众筹等创新产品。近年来涌现了以云计

算、大数据、区块链和人工智能为代表的新一

轮科技进步，对传统证券业进行了改造升级，

诞生了金融云、大数据基金、智能投顾等新型

产品和服务。

科技创新对资本市场的积极作用
近年来以大数据、云计算、人工智能等现代

信息技术为载体，数字化浪潮正引领人类社会迈

向信息化建设的新阶段，也为金融业和资本市场

的发展带来崭新机遇。

我国资本市场经历了电子化、网络化、数字化三次科技浪潮。

新一轮科技浪潮的脚步越来越近，机遇与挑战并存。我们应加快

科技与金融的融合，营造良好的科技创新环境，加大投入，做好

充分准备，迎接资本市场进入新的发展模式。
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科技对资本市场的影响愈加广泛和深入，对

资本市场业务的全过程都产生了深刻影响，新业

务模式对传统业务和服务的影响更加深入。

总结来看，科技在资本市场的发展中扮演了

重要的角色：推动开展了新的业务，创新了竞争

的赛道；提高了信息传播效率，逐渐替代传统中

介的作用；促进了金融机构改进工作流程。

具体来看：

一是科技创新推动了资本市场的普惠发展。

大数据与云计算技术拓展了用户参与投资的途

径。某互联网货币基金参与人数短短几年内达到

了近 6 亿人，投资门槛从 1 万元逐渐降低到 100 元、

1 元、1 分。随着网络技术尤其是移动互联网技术

的蓬勃发展，2006 年以后股民数量快速增长。随

着科技创新技术不断发展，证券交易的环节不断

简化流程，证券公司经纪业务的运用成本下降，

证券业的平均佣金率也持续下降。

二是创新了资本市场服务模式。我国有 1.4

亿股民，投资顾问有 4 万多人，比例高达 3000 : 1，

线下绝大多数股民享受不到投资顾问服务。人工

智能技术创新投资顾问服务模式，批量低成本为

每位客户量身定制投资方案，降低了传统财富管

理高的门槛限制，让更多的中小散户能够享受到

投顾服务。目前有 53 家券商在投顾业务中引入

了机器人辅助技术，其中有两家服务的客户规模

超过 100 万人。

三是提高了信息传播效率。投资者获取信息

的途径更快捷化、多元化，减少了信息的不对称，

但也使得信息瞬间达成一致性预期，全球市场更

趋于一体化。

四是创新了投资模式。近年来基于人工智能

的量化交易基金数量增长迅速。

五是促进了机构竞争。云计算技术帮助传统

机构缩小了基础设施差距。未来，机构之间将更

加重视核心业务的比拼，促进传统金融机构业务

向财务管理转型，甚至有望实现弯道超车；同时

金融科技公司与传统金融机构竞争与融合的趋势

越来越明显。

证券行业科技创新投入不足
近年来，我国银行业科技步伐稳步推进，国

外投行也加大向金融科技公司转型。与银行业或

国外投行相比，我国证券行业科技投入相对不足。

我国证券公司在 IT 方面的投入仍不足。证

券公司由于其自身实力的原因，在科技上的投入

不及银行。根据目前的调研情况，证券业对科技

的应用已经达成了广泛的共识，绝大部分证券公

司开始了科技的应用与研究，但由于科技的研究

门槛高，证券公司在科技应用上人才储备和资金

投入都不够，目前对新技术的应用主要依赖于互

联网巨头公司所开发的相关技术和解决方案。从

与国际的对比来看，2017 年国内证券公司研发支

出仅 115.9 亿元，远低于美国主流证券公司的投入。

我国证券公司技术人员配置仍较少。国内券

商信息技术人员平均规模在 100 人左右，信息技

术人员占比仅 3.24%，而高盛 3.6 万员工中，信

息技术人员近万人。

依据中国互联网络信息中心对网民使用各类

应用情况的数据，目前互联网理财人数和使用率

也远低于网上支付、网上银行的使用比例。

监管让市场创新望而生畏。证券市场各方总

体上对于科技创新的应用持积极态度，但经历了

HOMS 场外配资、ICO 叫停等事件，以及对大数

据隐私保护、人工智能的责任划分等方面的考虑，

制约了创新的发展。采用“回应式”监管的模式

应对科技创新，可以指明科技创新的应用方向和

方式，打消市场各方的顾虑。而采取“运动式”

监管的模式，其特点为监管碎片化，往往出现由
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视而不见到“猛踩刹车”的“急转弯”，缺乏对

金融科技创新的包容度，相关交易制度也在一定

程度上制约了技术创新。

市场组织者技术系统压力大，创新有待加强。

资本市场业务创新快、业务种类多、业务流程长，

交易所和中登作为资本市场的重要中介机构，其

科技创新的步伐跟不上业务创新的步伐，制约了

新一代科技在资本市场的深度发展。进入 21 世纪

以来，随着中小板、创业板的推出、融资融券、

股指期货、期权、沪深港通、债券通、公司债、

可转债等一系列的业务创新，业务办理的环节变

长，业务逻辑越来越复杂，使得各系统和各机构

之间存在强耦合关系，导致信息系统越来越庞杂，

每一次小创新都要顾及多方，技术创新自顾不暇。

资本市场未来的科技创新
未来，5G、虚拟现实、物联网、工业互联网

等技术将进一步发展，科技将进一步助力提高资

本市场的运行效率，并有可能重塑金融业的新格

局和新形态，带来资本市场的新变革，甚至有可

能颠覆资本市场的运行逻辑。

一是未来可能会诞生数字股票。尤其是 IT

公司本身的业务和产品都在互联网上，这些 IT 公

司可能会利用技术手段，在没有中介机构的情况

下，在网上直接发行数字股票，投资者之间直接

进行股票交易或转让，投资者还可以用数字股票

购买公司的产品或服务。

二是科技创新有可能改变原始凭证的存在方

式，也对会计制度有所冲击。随着 5G、物联网、

工业互联网、虚拟现实等技术的突破，上市公司

的信息披露进一步下沉，我们可以对公司运转情

况了解得更深、更广，甚至可能革新会计制度，

做到报表实时生成。

随着技术的不断进步，未来有没有可能对资

本市场的股票发行、交易、结算以及风险、定价

等一系列逻辑进行颠覆，值得我们进一步研究。

新一轮科技浪潮的脚步越来越近，机遇与挑

战并存，我们应加快科技与金融的融合，营造良

好的科技创新环境，加大投入，做好充分准备，

迎接资本市场进入新的发展模式。

5G等科学技术将影响人们生活的方方面面
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