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五大障碍“拦路”我国资本市场健康发展(范建军；2004年7月16日)

文章作者：范建军

    一、观念上的障碍 

    在我国，国有经济之所以仍垄断着金融领域，一个重要的原因是我们还未真正理解市场经济的基本逻辑。按照亚当·斯密的“看不见的

手”原理，只有当社会成员都在为最大化自己的利益而忙碌时，全社会的福利状况才能达到最优。因此，市场经济本质上遵循的是“坏人”

（经济人）逻辑。而我们过去实行计划经济时，则主要遵循的是“好人”（社会人）逻辑— —认为只有当人们为了实现政府的计划而努力工作

时，整个社会的福利水平才能达到最佳状态，所以计划经济需要的是“好人”。 

    实行市场经济之后，这种“好人”逻辑的思维惯性依然存在，政府仍在自觉或不自觉地把它应用于经济管理的实践。具体到金融领域则

主要表现为，政府总是对民营资本参与金融活动抱有太多顾虑— —认为追求利益最大化的民营企业（“坏人”）更容易干“坏事”（发生道德风

险行为），金融领域只有在国有资本的掌控之下才是比较安全的。而实际上，由民营资本主导下的金融市场要比国有资本主导下的金融市场

发生道德风险的概率小得多，这是由市场机制对经济主体行为的制衡作用来保证的。因此，在发展资本市场问题上，我们必须彻底根除对民

间资本极度不信任的思想观念。 

    二、政府和国有资本对金融和非金融领域参与过度 

    政府和国有资本过度参与市场的最大危害在于，它可能引发多方的“道德风险”问题。首先，如果政府和国有资本对金融市场大包大

揽，那么投资者一定会产生这样的预期：“出事”后政府会来兜底。所以他们在做投资决策时，只会考虑潜在的收益，而不会考虑潜在的风

险，从而增加发生系统性金融风险的可能性；同时，国有金融和非金融部门的代理人也存在很高的道德风险动机：由于国有资本所有人缺位

和信息不对称等原因，国有资本的代理人在做投（融）资决策时普遍缺乏风险意识，他们大都以最大化自身的利益（包括政治利益）而不是

最大化委托人（全体国民）的利益为目标指向；另一方面，由于缺乏必要的“声誉激励机制”，国有资本的代理人更倾向于追求短期利益，从

而更可能搞金融欺诈和造假活动。 

    如果政府和国有资本对市场参与过度，那么就意味着政府同时具有两种身份：既是裁判员又是运动员。在这种情况下，市场规则的公

平性就没有了保证，最终的结果可能是这个市场无法发展壮大。我国目前的股票市场就是一个很好的例子。金融当局最初在设计Ａ股市场

时，之所以禁止国有股和法人股在二级市场上流通，一个重要的目的就是为了保证国有资本能长期参与市场并居于领导地位。其结果使股市

变成了融资者圈钱的场所和投资者投机的乐园。 

    目前我国股票市场的主要制度缺陷有两个：一是畸形的股票发行制度，二是过度管制的市场准入制度，它们都源自于国有资本对股市

的过度参与。畸形的发行制度是指上市公司的股票被人为地划分为流通股和非流通股，形成所谓股权分置现象。股权分置的直接后果是IPO

发行的高溢价，由此不仅提高了非流通股股东的圈钱动机，也加重了股市的投机气氛。股权分置所造成的最大危害还在于，它使股市丧失了

两个最重要的经济功能— —融资功能和资源配置功能。 

    三、资本市场的发展战略不清晰 

    主要表现为政府并未针对资本市场的发展规律做深入的研究和谋划，从而至今还没有形成一个清晰的、长远的发展战略。根据国外的

经验，要想在我国建立一个能满足不同规模、不同类型企业股权融资要求的“多层次”资本市场，必须大力发展以做市商制度为主要运行框架

的OTC（柜台交易）市场，否则，我们就无法从根本上解决国内企业尤其是中小企业的融资问题。但是，由于政府并没有充分认识到OTC市

场的重要性，所以金融当局在过去主要把注意力放在了全国性交易所市场的建设上，而对OTC市场的发展则基本上采取的是一种压制的态

度。 

    必须认识到，由于培育较低级的市场（OTC市场）需要更长的时间，所以在制定股票市场发展战略时要有长远眼光，宜采取既有侧重，

又要同时推进的策略。我们应该在不断完善A股交易所市场的同时，积极培育OTC市场发育的制度环境、法律环境和基础设施，发展一批高

素质的做市商队伍。 

    如果我们能在80年代中期就对民间自发形成的OTC市场加以积极扶持和引导，那么，目前这个市场可能已有相当的规模，中小企业的股

权融资状况也不会像目前这样捉襟见肘。同样，如果政府能够拿出足够的魄力，采用“向股民让利”的方法来积极推动股市的全流通，那么我

国资本市场的面貌也将得到极大的改观。 

    四、政府对金融领域的过度管制 

    政府对金融领域的过度管制（包括法律管制和行政性管制）主要体现在三个方面，一是对金融业准入的严格管制，这是造成国有资本

对金融领域垄断的基本原因。二是对金融产品和业务创新的严格管制，这是造成我国金融市场发育不良的主要原因。三是对金融产品“价格”

的管制，最突出的例子是对利率和股票价格的管制。政府对利率的管制比较容易理解，但对股票价格的管制则鲜为人知。实际上，政府对股

票价格的管制所采取的是一种间接管制方式。一方面，监管部门可通过控制上市公司的数量（准入管制）来达到间接控制股票（总体）价格

的目的；另一方面，政府通过规定国有股和法人股的非流通而人为抬高各上市公司股票的发行价格。 

    对金融业过度管制的后果是金融市场发育不良、金融服务供应短缺、金融资源配置效率低下以及金融腐败盛行。我国之所以存在过度



的金融管制，本质上是为了抑制因国有资本过度参与金融领域所必然伴生的各类道德风险问题。所以，放松管制不能一蹴而就，搞短平快，

而应该有计划地分步实施。在放松管制的顺序安排上应该优先考虑放开对民营资本市场准入的管制，其次才是放开对市场本身的管制。 

    五、证券交易商等金融中介机构不但数量有限，而且素质普遍不高 

    目前国内的金融机构大多由国有资本控股，机制不灵活，历史负担沉重。它们不但数量有限，而且素质普遍不高。这当然和我国金融

市场不发达有很大关系，但更为根本的原因可能还是在于金融当局对金融业和金融市场的过度管制。 

    如果金融中介组织不发达，那么发展以做市商制度为基本运行框架的OTC资本市场就是一句空话，建立多层次资本市场的目标更是无从

谈起。所以，有必要通过放松对民营资本的准入限制和对金融创新活动的管制来推动金融中介机构不断发展壮大，使金融机构发展和金融市

场发展之间形成一种良性互动。 
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