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王松奇：资本市场需要进行彻底的结构性改革(2004年9月27日)

文章作者：

  最近一段时间，在温家宝总理明确指示要抓紧落实“国九条”、强调“切实保护广大投资者利益、促进资本市场稳步健康发展”的信息鼓舞

下，股市出现了短暂的回升行情；而有关证监会主席即将换人的消息，更增加了广大市场参与者对中国资本市场未来发展政策动向的关注程

度。 

  我历来认为，中国的股票市场是一个既带有先天性“基因缺陷”又在成长中感染了“病毒”的经济肌体。 

  股市设立之初，由于将国有企业作为基本的上市对象并为了防止国有资产流失，在上市公司股权设计上我们采取了１／４流通，３／４

不流通的制度性安排。这种股权割裂的做法造成了一种畸形的公司治理结构并且阻塞了有效公司控制权市场的形成。没有公司控制权市场，

上市公司就无法形成强有力的外部制约机制，也不可能通过控制权竞争自动提升上市公司素质，这就是中国股市的先天性基因缺陷。而在股

市发展的十多年中，由于监管者的某些失误致使大量毫无成长性的企业通过种种公关行为及技术包装手法成功上市圈钱，圈钱之后就成为集

新旧两种体制弊端于一身的经济怪胚，成为财富毁灭的杀手或工具，这些不良上市公司实际上就是中国资本市场后天所感染的病毒。 

  那么，中国的股市真的到了无可救药的地步了吗？答案当然是否定的。在经济高速稳定成长、居民储蓄每年以１７％左右速度增长的大

背景下，在中国金融体系处于直接融资比例不断提高的改革环境中，中国的股票市场只要进行彻底的结构性调整并选择一套有实际成效的短

中长期配套方案，中国股市的问题一定能够得到有效的解决。化学中有一条定律：有反应就一定有逆反应，这一定律也可以应用于政策经济

学并用以指导中国股市改革的政策思路设计。 

  金融的本质是信用，而信用要靠信任来支撑。在为中国股市做诊断时，许多“股市经济学家”都说中国股市最需要的是投资者的信心。切

实贯彻公正、公平和公开这个“三公原则”是恢复投资者信任的第一要件。要重新获取投资者的信任，我们的决策层和监管层就一定要为这个

市场在功能和秩序上重新定位，使之真正成为为高成长性公司服务、保护广大投资者利益及能对各种败坏市场秩序行为进行严厉惩治的制度

性融资平台。 

  全流通改革应成为股票市场结构性改革的基本内容。中国股票市场的畸形发育在相当大程度上都发端于上市公司股权割裂为流通股与非

流通股这个特异的微观金融基础。然而，三年多来，我们还没有找到一个现实可行的结构性解决办法。我想，其中的原因并不是我们的决策

层和理论界缺少智慧，关键障碍在于大家的认识还不能统一到将投资参与者的认同度作为选择方案评定的最高准绳。你让投资者吃亏，投资

者就用脚投票，投资者纷纷离开市场，任何用“利好”粉饰的解决办法都不会成功。这就是三年多来中国在解决股权割裂问题上的深刻教训。

如果能够确定一种让二级市场投资者得到相应补偿的理念，我们就能够想出一种在实行全流通改革时让广大投资者纷纷抢购股票的办法；如

果一种结构性改革方案能产生让投资者抢购上市公司股票的政策效果，又有什么样的难题得不到解决呢？ 

  切实贯彻“三公原则”和实现全流通是两项中长期的改革任务。从中短期政策措施看，最具现实意义的就是用恢复行情来恢复信心，用混

业经营解决制度性资金供给环境问题。 

  股市靠歇，行情靠憋。我在一年前发表的一篇文章中就提出：在长期熊市中，要恢复股市的行情和流动性就一定要从降低扩容速度甚至

是停止扩容入手。在扩容速度较高、国有大盘股及大盘金融股陆续上市的背景下，不仅市场本身蕴含的结构性矛盾会积重难返，而且连中短

期投机行情都难以出现。股票就是一种商品，股票市场的行情从本质上说就是取决于一堆货币和一堆特殊商品— —股票之间的数量对比关

系，停止扩容，给股市以休养生息的时间实际就是开放货币闸门却停止了商品供应，这样，供求对比关系发生变化后，自然会出现持续的上

升行情。有了持续的上升行情市场投资者的信心就能得到恢复。可以说，没有上升行情，一切都会成为空话。所以，将“憋行情”的短期策略

与中长期的结构性改革进行有机结合是一种具有实际操作意义的优良方案。 

  股市就像一滩水，要使之成为活水，就要从源头上解决制度性资金来源问题，而制度性资金来源不能仅靠入场散户的涓涓细流，还特别

需要机构投资者这样的长江大川的汇入。在目前条件下，混业经营能为资本市场的发展提供最重要的外部条件。在中国，不仅保险机构资金

运用渠道过于狭窄，银行业也面临同样的问题。分业金融模式一旦被混业模式所取代，资本市场就会获得充裕的资金支持，中国金融体系间

接融资比重过高的弊端也能在直接融资比重不断提高的过程中得到矫正。 

文章出处：《中国经营报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


