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易宪容：从基础性制度入手突围股市僵局(1月3日)

文章作者：

    中国股市又走过了一年。2004年，面对着持续高速发展实体经济，中国股市又交出了一张白卷，上证指数从2003年底的收盘点

1497.04点，跌到了2004年终的收盘点1266.49点，股指跌去了231点，股民年初的一片希望又在叹息中结束。可以说，2004年管理层推出

股市的利好制度一大串，但是市场似乎得了“利好麻痹症”，这同时也说明了“政策市”已淡出。展望2005年，中国股市如何走出目前的

僵局，还得认真反思找到阻碍国内股市发展的症结所在。 

    作为一个发展中的市场、一个年轻的市场，我们可以从股市中罗列出诸多不完善的地方，如股权分置、上市公司质量不高、监管不

力、欺骗作假等等，但这都不是问题的关键所在。中国股市最大的问题用一句话来说，劣质产品卖高价，或投资者在股市上得不到合理的回

报，甚至于亏损。 

造成目前股市僵局的最大根源 

    造成目前国内股市僵局的最大根源并非股权分置、上市公司质量不高、市场违法乱纪等问题，而是市场的基础性制度在初始权利的界

定上不公平、不公正的问题。如果不从证券市场这些基础性制度入手，仅是从技术性制度上来改革，要真正来保护中小投资者利益，走出国

内股市的僵局是不可能的。 

    中国股市经过10多年发展，已经在股市的周围形成了一个宠大的既得利益集团。一方面，这个宠大的既得利益集团是整个股市改革的

最大障碍，因为任何制度改革与创新都是一次利益关系的再调整，他们为了保护自己的利益往往会反对任何改变现状制度的变革；另一方

面，他们又会要挟民意、要挟股市的整体利益来出台有利于他们制度与法律，或是把他们的利益固化在现行的制度与法律上。看看B股的开

放，结果是解放了先知先觉的违规进入者与外资，套牢的则是全国的中小投资者。还有，国有股减持，本来是一个不太难、也容易找到一个

多赢方案的事情。但是，出台一项国有股减持政策，市场就有一次大的波动。市场没有新鲜血液流入，只能是死水一潭。试想，这样的市场

能够发展吗？证券市场基础性制度的改革完善是2005年证券市场改革最为重要的方面。 

    一般来说，市场的基础性制度是保证市场交易产品有效的定价机制形成，是保证市场的交易主体（无论是买者还是卖者）在一个合适

的平台上进行公平公正的交易。但是，目前我们的证券市场这两方面的东西都缺乏。一是上市公司的劣质产品卖高价，二是市场上投资者的

利益受到严重的掠夺。尽管导致这两种情况的原因是多方面的、复杂的，但最为重要的原因是我们的证券监管职能的错置。这种错置，一方

面表现为证券监管部门对市场深入太多，用行政职能代替市场的职能，另一方面是证券监管部门的不作为，导致不能够提供有效的市场制度

与规则，不能够对掠夺投资者财富的行为进行严厉的处罚。 

    中国的证券监管部门可以说是权力无所不是、无所不能，从上市公司的审批、上市规模的大小、上市公司的家数、上市公司的价格、

公司独立董事培训及认可标准，到证券中介机构准入、信息披露的方式及地方、信息披露之内容等等，凡是与证券市场有关的事情无不是在

其管制范围内。正因为这种对证券市场的全面管制，不仅公司上市成了中国最为稀缺的资源，也造就了现有的股市文化及种种负向的股市行

为。 

    由于公司上市资源的严重短缺，必然使得市场资源向权力集中，证券市场的资源配置不是由市场价格来决定，而是由权力来安排。当

然，在这种情况下，上市公司的价格定价机构形同虚设。由于中国股市可以用劣质产品卖高价，或只要通过权力就能够从社会低成本地圈到

钱，这就使得国内企业希望上市趋之若鹜，各自施展十八般武艺，甚至于不惜违法乱纪也要虎山行。由于能够劣质产品卖高价，由于能够低

成本地掠夺到社会财富，不少地方政府把能有多少公司上市看作是政府任期的目标。还有，由于权力支配着财富，寻租设租也就不可避免

了。 

扭转错配了的职能 

    因此，2005年国内证券市场的改革应该放在证券监管部门职能的转变上，让那种错配了的职能扭转过来。该市场做的应该就由市场来

做，该行政做的就让行政来负起责任。我想以下几个方面最为重要。 

    首先，要对现行有关证券法律进行全面清理与修订，重新界定初始权力，让任何一个市场主体站在同一个平台上公平公正地竞争，并

以保护投资者的利益不受掠夺为核心。 

    其次，应该围绕着上市公司的定价机制入手，基本上放开政府对公司上市的种种严格管制，增加有效供给，改变公司上市的稀缺性。

只要让大量的优质公司以合理价格上市，才能够逐渐改变目前劣质产品卖高价的局面。同时，要建立起有效的上市公司退出机制，限定那些

劣质公司逐渐地退出市场。 

    另外，建立证券监管部门的问责制。用规章制度严格规限证券监管者职责，一方面要求证券监管者努力作为，对市场的违法乱纪行为

严厉查处与处罚，另一方面还得要求相关部门承担责任，把种种责任落实在每一个人身上，谁那里出了问题就由谁来负责。   
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