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王国刚：建立多层次资本市场的若干问题(11月1日)

文章作者：

建立多层次股票市场体系是源于中国的实践要求。中国经济是多层次的经济体，不论是地区还是产业还是企业的成长过程都是多层次

的过程，中国的投资者正是多层次的投资者，在这样多层次的情况下采用单一标准，必然使得大量的企业不能满足他们在资本市场上进行融

资及其他运作的需要，因此这些企业必然要找其他的市场。 

今年５月中小企业板的推出，严格地说是深交所恢复新股上市，有人把中小企业板的开通，看作是中国已经建立了多层次的股票市

场，但事实上，这几个东西加起来就只有一个层次，叫Ａ股，他只有一个标准。建立多层次股票市场里面有他特定的含义，包括６方面的问

题： 

第一，股票市场的多层面划分是按照不同的上市规则和交易规则划分。在国际上，证券市场在很多方面是按照发行方面的多层次划

分，从中国的角度来看，必须建立不同上市规则和建设规则的股票交易市场。有人简单地说：在国外有的地方也就是1、2价电子系统就能

连接起来，这是不对的，比如在中国我们很多人知道有纽约交易所，还知道有多少家？还有费城的等等知道吗？除了这个，美国还有6、7

家，他们各自的规则是不完全一样的，除此之外纳斯达克有四个层次也都是不一样的。 

美国的经济发展到如此发达的水平需要如此多层次的市场，而中国经济，现在可以讲还在发展之中，我们层次要比美国复杂得多，我

们为什么做这样单一的层次呢？其中很重要的原因是，我们的市场是按照行政机制来定位的。1978 年，中国开始经济体制改革，改革20多

年中最大的失误是体制失误，而股票市场在建立新体制的背景下，中国的股票市场这几年存在的最大问题是体制问题，因此建立多层次资本

市场需要有多层次的标准，而这种的标准不能用行政机制定义，否则就很容易出问题，尤其是站在中央这一级，我们假定中国的经济分10

个层次，如果标准定在第一层含义是什么，从第一到第十，那么这九个层次不能满足的，如果定的是第三，有7个层次不可漫谈，本来就需

要多个标准。 

第二个问题，在建立多层次资本市场的过程中尤其是多层次股票市场的过程中，必须注意不能用简单的全国性的概念，在中国全国性

的概念里，有他特殊含义。所谓全国性，从80年代来看，就是由中央的行政部门去确定哪个市场是全国性的，然后采用行政机制对市场进

行行政性的保护，达到一种垄断水平。从80年代以来，经济部门的中央部委曾经建立一批又一批的全国性市场，但是经过改革，到现在剩

下几家，实际上对于股票市场，他本来没有用行政机制来定义全国性区域性这个概念。应该是市场本身功能发挥他辐射到什么程度，如果辐

射到全国的就是全国市场，如果他辐射到全世界那就是国际市场，没有必要用行政机制一开始定义。比如说温州的钮扣市场啊，温州有一个

统一的市场，温州满足了中国95％以上的钮扣市场，而谁又给他定义，不需要，是根据他的发展，所以我们交易所是需要各个方面的发

展，这种发展是历史的潮流。我们很多的中小企业之所以发股困难，一个主要原因是市场太小。市场小必然使得大家挤在那两个交易所，容

量就有限，在这样的过程中，我们特别需要注意，在这里不能用行政的机制去定义是全国性的还是什么性？这里面如果严格讲这10多年我

们走了一些弯路，早一些时候不论是深圳还是上海都在柜台上展开，当两个交易所建立的时候我们就宣布柜台交易是非法的，这就搞的不明

白，好比当你读完中学说你读小学的时候是非法的，还有你念完大学就说你读高中是非法的。不能再把前面的叫非法，这就意味着除了两个

所场外的市场还是应该发展，至于怎么发展需要进一步地摸索和探讨。  

第三个问题是规范化问题。建立多层次市场当然要规范，可什么叫规范，这需要我们认真讨论，在中国的经济中有两个，一个叫计划经济一

个叫市场经济，站在计划经济角度，市场经济怎么规范都属于不规范，而站在市场经济角度，计划经济的规范也都不属于规范，下面我们的

规范是在怎么规范这是需要认识清楚的。可以说，1998年以来中国股市在规范过程中市场经济被大量削弱，如果是这样规范走下去，最后

走到计划经济是极其容易，这个我们有一个80的概念体制复归，刚才讲不同的市场是由不同的上市规则和交易规则组成这就意味着，你站

在这个市场看那个市场，你用这个市场规则衡量市场你就发现那个市场不规范。规范还是按照市场层次，不能采取一律的办法，如果采取一

律的办理是不能健全的，因此比较根据不同的市场制定不同的规则，而不是这个规范否定那个规范，既然是多层次的就应该是多层次的规

范。  

第四，就是风险问题。对于这样的问题，我们觉得风险讨论多个方面，其中一种是比较认识清楚的，你比较勇于把非系统风险交给企

业自己去承当，这句话说简单，而在实践过程中，这家上市公司出了事对他有意见，我们监管部门就感觉到自己好象是失职了自己就要插手

了，等等。每每把这种风险不加区分的，往自己身上揽。这让我想起一个事，改革开放前在计划经济条件下，有个基本概念叫做“关系国计

民声”，只要是这个问题就应该与国家中央有关，我怎么关系国计民声，早的时候讲的是粮食布匹，后来火柴香烟都关系国计民生，本来是

企业应该管的也管，这里面可以讲，既然是市场经济，既然是不同的市场，不同的企业就面临不同的风险的投资者及参与者，风险让他们自

己去承当，如果这种风险属于系统性风险这是监管部门应该管，也应该警惕的事。非系统风险应该由公司承当，他要造假你就抓他。 

第五个问题，是究竟什么叫监管？在监督基础上的管理，我们是监督不够，管制太多。正好是相反的事，本来监管最基本的要务可以

讲到现在位置都未必落实清楚，最基本的要务是违反法律法规的要坚决打击，通过这个过程来维护市场的正常秩序。而我们是什么呢？到处

搞审批，好象我批出来就是好的，不批出来的就是坏的，甚至在市场中还有一句话，叫好人举手，我不知道是什么，好人举手，好象不举手

就是坏人。 



到底监管的位置是到什么位置，应该得把这个事区分，而不是把行政机制摊的越大越好。在这样的所谓监管之下我们对很多的事情不

是进行法律法规的约束和制裁。证券市场目前留下很多事情并不是原来许多法律和法规不合理，而是在监管过程中不严格的尊重法律法规办

事，不严格打击违法违规行为，由这个所导致，这点是特别需要注意的。 

最后，第六个问题，中小企业板已经设立了，现在不是去讨论中小企业板是不是推倒重来，这是不可能的事。在全世界没有这样的

事。现在我们需要积极研究怎么使得这样的中小企业板能够逐渐过渡到一个新的层次的角度。他不属于新的层次，目前怎么逐渐过渡，这是

我们现在大家需要关心和研究的事。 

实际上可以说当时推出创业板有很强的力量，包括深交所等等各方面的人士，但是随着中小企业板的设立，这方面力量已经大大减

弱，在减弱的条件下，我们还要去推出，所以要继续，现在还有的要继续研究他怎么过渡，所以我觉得要过渡三个基本的问题要解决：  

第一法律法规得解决。当时创业板之所以不能设立是因为法律方面有一系列的障碍，有些人会有一系列的障碍。当时我们认为这些障

碍是不存在的，这方面需要进一步探讨，因为这样一个市场和这种的大型企业其全球的产业对比人力资本在当中起的作用很大，就必须承认

人力资源的价值。 

第二个，这样的市场恐怕不能够再贯彻原来一套由行政机制从开始怎么审查发行到怎么发行，安排下去等等，这样的行政机制得改

掉，这里面有一个独立的问题。 

第三个，中国的股份制在新的规则里面不能再出现这种这部分可流通、这部分不可流通等等，不可流通存在人力资本有什么用呢？在

这个过程中把一系列问题要探讨，这些问题谈下来，有法律的有规则的，这有利于中小企业板真正成为一个新的层次。 

(在第八届中国投资贸易洽谈会召开之际，中国厦门资本论坛2004年9月7日在厦门隆重举行。本届资本论坛是以“证券市场与中小企业

融资创新”为主题，探讨中国在经济转型进程中证券市场出现的重大理论和实践问题，论坛吸引了许多金融、证券界的精英参加。本文是作

者在论坛上的发言摘要。) 

文章出处：《证券日报》 
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