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中国股市需要进行第二次革命(韩志国；2003年9月16日)

文章作者：韩志国

    对于当今的中国股市来说,发展是硬道理,规范也是硬道理,但改革是比发展与规范更硬的道理；无论是发展还是规范,都应该服从于改革这一决定中

国股市命运的最基本的主题和最重要的课题。 

    中国股市的第二次革命必须以上市公司的产权变革为明确指向,以消除股权分裂和股本泡沫为基本任务,逐步解决上市公司与市场的全流通问题,以

便为从根本上解决中国股市中的种种矛盾和问题创造最重要的制度条件。 

    以搭建市场平台和建立运行规则为主要内容的中国股市第一次革命,已经走到了第13个年头。 

    之所以把中国股市的建立称之为"革命",是因为在过去的13年中,中国股市无论是对我国的经济改革还是对经济发展都起到了巨大的推动作用。股市

的建立,在原有的庞大和凝固的计划经济与行政体制中打入了一个巨大的"楔子",从而在行政机制与市场机制的对抗中逐渐扶植起了日益成长的市场力

量；股市的建立,打破了原有的所有制格局与社会融资格局,具有较强的财产约束与利益约束的现代法人制度的雏形,开始在我国的经济生活中出现,直接

融资在社会融资体系中也越来越占有重要地位；股市的建立,为社会大众提供了最直接、最便捷的投资渠道,中国社会开始逐渐形成了社会化的投资体系

与投资格局；股市的建立,还直接促进了投资者与整个社会金融意识的培育,投资意识、投机意识、利率意识、风险意识和信用意识的培养和建立,对我

国经济改革与发展都起到并将继续产生长期的、持续的和深刻的影响,同时还将对我国经济的市场化与国际化进程起到重大的助推作用。 

    可以毫不夸张地说,以沪、深股市建立为契机的中国股市第一次革命实在是功不可没,它在促进我国社会化的财产整合制度、社会化的风险承担体系

与社会化的企业评价机制方面所具有的功能与所起的作用,都是其他任何市场与任何机制所无法替代的。 

    然而,正如任何事物都具有两面性一样,中国股市的第一次革命在推进过程中也表现出了明显的并且是巨大的局限性。由于在沪、深股市建立时社会

主义市场经济理论还没有得到确立,资本与资本市场还没有取得相应的合法地位,股票市场也还仅仅局限于"试验",因而市场在发展中不得不"摸着石头过

河",走一步看一步,使得市场出现了严重的功能扭曲与结构变形。这突出表现在: 

    1.过多地向旧体制作妥协而弱化了股市的市场特征。在这方面,最突出的表现是股权分裂与股本泡沫。由于把上市公司的股票分为流通股与非流通

股,因而出现了严重的股权分裂现象。非流通股在整个市场上越积越多,股权分裂问题越来越难以解决,已经成为中国股市健康发展与有序发展的最大障

碍,也是造成市场预期紊乱的最主要原因。流通股与非流通股在上市发行时同股不同价。非流通股股东通过向市场的高溢价发行侵蚀了流通股股东的巨

额净资产,造成了本应具有公平、公正与公开特征的股票市场的最大不公。 

    2.过分强化了市场的融资功能而弱化了资源配置功能。在"为国企改革服务"的旗帜下,股市在相当大的程度上被演变成一个巨大的"圈钱"场所,不但

社会资源的流向、流量与流程都被行政权力左右,而且市场的聚财、用财与生财机制也发生了重大的扭曲与变形。钱从哪里来、来了怎么用、用了怎么

样的问题,在我国股市中都还远远没有解决。 

    3.过度放松了社会信用管制而导致市场和社会上信用严重缺失,并且使投资者特别是中小投资者在一定程度上成为市场制度缺失的最大也是最无辜

的受害者。正是由于中国股市中的行政权力过于强大,市场力量抵御不过行政的力量,因而以忽视股票市场的制度基础----上市公司的产权制度改革为特

征的中国股市第一次革命已经出现了明显的衰竭征兆,市场发展的内在动力已经严重不足。实践表明,中国股市在一定程度上已经成为行政权力与行政机

制的附属物,这就使得本应在中国经济冲破旧体制过程中起先锋作用的股市,却被改造成了计划经济与行政体制的一个堡垒,并且在现有的行政管制框架

下,已经很难走出计划经济与行政体制的巢穴,也很难引领中国经济发展走向现代市场经济的彼岸。因此,对中国股市进行第二次革命就不但非常必要,而

且也刻不容缓。 

    现代市场经济是以金融为主导的经济。金融创新的重点在证券市场,而证券市场制度创新的重点之一又是股票市场。 

    从股份经济的内在机理来说,股份公司与股票市场是股份经济的两个轮子,这两个轮子之间的协调与互动,不但直接决定着股份经济的运行机制,而且

也从根本上决定着股份经济的运行效率。我国股市之所以矛盾重重,运行的效率之所以比较低下,一个根本的原因是我们在引进了股票市场这种现代市场

经济产物的同时,没有建立起与之相匹配的企业制度,从而形成了市场机制与行政机制、股票市场与国有企业的不正常对接,这不但造成了市场对企业的

制度约束被大大弱化,而且也使得我们为发展和完善市场所作的种种努力在实践中或者夭折,或者大打折扣。 

    为了推进中国股市的制度创新,并且以股市的制度创新来带动整个经济体制的制度跨越,中国股市的第二次革命就必须以上市公司的产权变革为明确

指向,以消除股权分裂和股本泡沫为基本任务,逐步解决上市公司与市场的全流通问题,以便为从根本上解决中国股市中的种种矛盾和问题创造最重要的

制度条件。 

    应当指出的是,中国股市走到今天这一步,我们已经不能继续在发展与规范的关系上绕来绕去地兜圈子了,对中国股市规范与发展问题的认识需要有

更高的视野。从现实来看,需要把改革这一主题放在最重要也是最突出的位置。对于当今的中国股市来说,发展是硬道理,规范也是硬道理,但改革是比发

展与规范更硬的道理；无论是发展还是规范,都应该服从于改革这一决定中国股市命运的最基本的主题和最重要的课题。没有企业制度的根本性改革,没

有市场机制的进一步完善,没有市场关系的全方位浸润,中国股市的发展就只能是量的扩张,而不可能有质的飞跃；中国股市的规范就只能是重形式而轻

实质,甚至可能出现越规范市场反而越乱的局面。 

    总起来说,中国股市第一次革命的主要任务是搭建市场平台和导入市场规则,使上市公司从原有的封闭型转为开放型,从无规则运行转向有规则运行,

从间接融资转向直接融资与间接融资相结合,并逐步向以直接融资为主过渡,从对政府的单纯依附转向对市场与政府的双重依附；中国股市的第二次革命

则是基础革命与产权革命,是要按照现代市场经济的内在要求来重新塑造市场主体,以便从根子上切断行政权力和行政机制与上市公司的"脐带"联系,并

且把财产关系与财产规则引入中国股票市场,在财产关系与财产规则的基础上,建立起利益关系与利益规则,从而使上市公司从国有或准国有企业转变为

现代企业。从这个意义上说,中国股市第二次革命的任务将更加艰巨,其意义也将更加深远。 

    作为一种深刻的和全方位的制度变革,中国股市的第二次革命需要整个社会的通力协作来完成。在这方面,政府应有解决股市矛盾的危机意识,管理

层应有革命性的监管思路,市场应有创新型的组织结构,企业应有强约束的产权制衡,投资者应有市场化的发展思维与与时俱进的投资理念。可以预见的



是,着眼制度创新而不因袭旧的体制,强化市场功能而不维护行政权威,树立新的发展理念而不固守传统定势,实施优胜劣汰而不拘泥于利益平衡,着力行

为规范而不无度妥协,将成为这场革命的最主要范式和最重要基调,也将成为未来一个长时期中中国股市发展的主旋律。对此,我们抱有深深的期待！ 
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