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资本市场最需求真务实(董少鹏；3月30日)

文章作者：董少鹏

    在今年3月14日的记者会上，温总理没有就资本市场发表新的意见，市场参与者多有猜测。笔者当时应询指出，这并非对资本市场不重

视，《政府工作报告》中“大力发展资本市场”的表述即为定调。 

  3月14日至今的沪深市场走势强劲，表明投资者信心比较稳定。据粗略调查，对资本市场政策的偏激评论也较去年同期减少（参见本报

2005年3月21日《谁在误导股市》）。 

  新一届中央政府以解放思想、求真务实的精神，对我国资本市场发展作出了有力而周详的部署，集中体现在2004年2月发布的《国务院

关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中。 

  在《若干意见》指导下，始于去年4月末的股权分置改革，不仅启动了资本市场“完全市场化”的进程，也对改革实践、改革理论作出了

重要的贡献— — —承认“先行市场化”的流通股股东的既得利益，在制度变革时给予他们补偿。不仅如此，为减少股改可能引发的震荡，国家

通过财政、税收、金融以及国有控股上市公司等多种渠道向市场输血，以国家信誉力促资金入市，使股改保持了持续充足的动力。 

  但即便如此，资本市场改革和发展的前景仍不容过分乐观。这是因为：1、一些人仍然难以放弃理想化的思维模式，仍然不能接受在市

场化进程中必然带来的一些“不公正”；2、一些新闻媒体的从业人员缺乏市场经济知识，他们的一些貌似公道、实则扭曲的报道或者分析，

仍有可能对包括资本市场在内的市场经济的正常发展带来破坏作用。 

  如何巩固股权分置改革的成果，继续以求真务实的态度推进资本市场发展，是值得政府以及社会各界人士认真思考的重大问题。笔者以

为，以求真务实的态度对待资本市场，主要应体现在三个方面： 

  资本市场与弱势人群的关系。发展资本市场不仅是为富裕人群开辟投资场所，也不是单纯为企业（不论企业上市前的所有制是怎样的）

筹集资金提供服务，其更重要作用之一是改变我国直接融资比例过小的问题，同时反过来促进间接融资的市场化水平，化解和减少整个社会

的金融风险。 

  像新农村建设这个大题目，其实也离不开资本市场。债券、股票、基金等直接融资手段可以为“三农”提供融资服务，直接提高农村金融

水平，造福农民。同时，在资本市场支持下，企业竞争力得到提高，无论是从产品提供的角度，还是从税收转移支付的角度，都可以造福弱

势人群。 

  什么阶段的监管者做什么事。美国资本市场在最初长达100多年的历史中，中央银行和监管机构长期缺位。1929年股市崩盘后，政府开

始从上而下加强制度建设和引导。 

  这说明，资本市场的特性要求在自下而上的博弈均衡与自上而下的制度设计之间找到平衡点。基于此，过分强调政府监管，或者过分强

调市场自发调节机制，就都有问题。 

  我国在最初设计资本市场的发展路径时，为有效控制风险，政府管制较多。这是在总结国际资本市场历史经验的基础上作出的一种选

择。在这样的前提下，市场监管者该做哪些、该怎么做，同样是在把握博弈均衡与制度设计之间的平衡。 

  2001年管理层提出“该由市场决定的就由市场去决定”，是在“政府管制过多”、“寻租现象严重”的舆论压力下作出的表态。这没有什么

错，但是，对于究竟哪些该由市场决定，决策者的选择未必做到了求真务实，而是被一些舆论左右了。 

  如何看待耙粪新闻。最近，有一篇文章对上个世纪90年代初期的美国耙粪文学和耙粪新闻进行夸赞，称其推动了社会进步。笔者以

为，在当时美国资本主义经济演变到垄断资本压制个人竞争的特定历史阶段，耙粪运动适时兴起，促进了资本主义经济制度的改良，具有合

理性，确有进步意义。 

  但目前我国转轨经济的情况和当年美国垄断资本势力上升的情况很不相同。我们既要建立市场经济的机制，又要补上生产力发展的历史

欠账。由于我国资本市场没有机会经历自由竞争的大发展阶段，而是走借鉴与培育相结合的路子，出现一些问题应当是允许的。如果在培育

阶段就耙粪，再加上耙粪者的视力有问题、大脑识别能力有问题，后果可想而知。我们已经积累了这样的教训。 

  概括地说，以求真务实的态度对待资本市场，主要是从思想方法上、战略规划上以及政策安排上，因时因地因阶段决策。在一时难以决

策的事情上，宁肯动作慢一点，也要避免重蹈先冒进过头、然后再走回头路的覆辙。 

文章出处：《国际金融报》 
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