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九条《意见》，八点意义(钟伟；2004年2月5日)

文章作者：钟 伟

  自从《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》（以下简称意见）公布以来，各种讨论热潮迭起，资本市场明显回

暖，这是1992年以来，国务院第二次直接对推进资本市场发展给出意见，无疑将从正本清源的角度形成中国资本市场稳定的制度预期。  

  意义之一，在于清晰地表述了资本市场的定位。从1992年以来，中国资本市场潮起潮落，已和十年前不可同日而语。但近年来，随着

资本市场中一些问题的积累，资本市场的发展和中国国民经济的强劲增长有不尽协调之处，不少投资者对资本市场的制度预期产生了悲观情

绪，股市“边缘化”论调应运而生。而意见中鲜明地指出，“大力发展资本市场是一项重要的战略任务，对我国实现本世纪头20年国民经济翻

两番的战略目标具有重要意义。”此外，《意见》也明确指出，资本市场的发展必须实现与国民经济的协调发展，由是观之，所谓股市“边缘

化”、“股市不是中国经济的晴雨表”等说法，不是一个健康资本市场应有的定位，资本市场的开放和发展是“战略任务”的定位给投资者带来

了坚实的制度预期基石。  

  意义之二，在于使资本市场的作用“归位”。长期以来，中国股市被看成是为国有企业改制上市的“圈钱市”，是指导思想并明晰的“政策

市”，而这次意见中，指出对资本市场的指导思想，是邓小平理论、“三个代表”和党的十六大和十六届三中全会精神，是三公原则下的“法
制、监管、自律、规范”，《意见》对一些上市公司“重上市、轻转制，重筹资、轻回报”的状况提出了批评，使得资本市场从“圈钱”的“移
位”向创造价值、分享增长的本位“归位”，使得中国资本市场的未来运行轨迹只能是真资本市场。  

  意义之三，在于多次强调要“保护投资者特别是社会公众投资者的合法权益”。这种提法是第一次也是最确有所指的一次，公众投资者就

是指除国有股股东之外的其他投资者尤其是流通股股东。尤其是在解决资本市场股权割裂问题时，《意见》指出，“稳步解决目前上市公司

股份中尚不能上市流通股份的流通问题，在解决这一问题时要尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者

的合法权益。”这是继一些官员提出“要一视同仁地保护投资者利益”以来，基于对资本市场历史和现状更深刻理解之后，对保护投资者合法

权益的深化认识。  

  意义之四，是对资金合规入市进行了分层次的界定。第一层次是“大力发展”，即继续大力发展证券投资基金，第二层次是“支持”，即支

持保险资金以多种方式直接投资资本市场，第三层次是“逐步提高”，即逐步引导社会保障基金、企业补充养老基金、商业保险资金等投入资

本市场的资金比例。因此《意见》所采取的是疏浚和引导资金有序入市，而不是以往决策层所习惯的以“违规”为名进行的壅堵。但也应该看

到，目前证券投资基金是资金有余，而可供投资的质地良好的上市公司不足，保险基金入市“入”的也是包括国债、公司债和股市等多层次资

本市场之“市”，而不单纯是沪深股市，此外，目前社会保障基金基本上仍是地区和行业分割，而企业补充养老基金则尚处于孕育阶段，期待

资金蜂拥入市是不明智的。  

  意义之五，是通过税收杠杆防范系统风险。近年来中国券商经历了艰难求生过程，资本市场的系统性风险也有一定积累，而《意见》中

指出要“完善资本市场税收政策。研究制定鼓励社会公众投资的税收政策，完善证券、期货公司的流转税和所得税征收管理办法”。因此以税

收杠杆，尤其是面对交易者的印花税和交易税，以及面对券商的营业税和所得税进行合理调整，是防范系统风险的重要手段。  

  意义之六，是给出了多层次资本市场的渐进次序。从《意见》来看，将十六届三中全会的《决定》中关于推进多层次资本市场的建设，

和地方设立各种形式的证券交易场所画等号是不妥当的，在主板市场获得规范和发展所必须的休养生息之前，创业板和风险投资市场不能不

遵循“分步推进”的谨慎策略。而公司债市场和期货市场中大宗商品（例如棉花等品种）的发展，应该有较好的发展机遇。  

  意义之七，在于将资本市场的稳定发展和对外开放联系起来。指出要“积极利用境外资本市场。遵循市场规律和国际惯例，支持符合条

件的内地企业到境外发行证券并上市。支持符合条件的内地机构和人员到境外从事与资本市场投资相关的服务业务和期货套期保值业务。认

真研究合格的境内机构投资者制度。”考虑到中国国际收支的持续双顺差，中国企业海外上市将有长足发展，而QDII也已经处于呼之欲出的

状态。  

  意义之八，在于多次强调各政府职能部门之间顾全大局、协调沟通的重要性。中国资本市场目前存在的一些问题，和各级政府之间、各

决策部门之间考虑本位利益重于全局利益，多头决策相互牵掣重于协调步调共同决策不无关系。因此，决定中反复强调，“各地区、各部门

都要关心和支持资本市场的规范发展，在出台涉及资本市场的政策措施时，要充分考虑资本市场的敏感性、复杂性和特殊性。” “各地区、各

部门务必高度重视，树立全局观念，充分认识发展资本市场的重要性。”这是对以往和目前各地方、各部门条条块块分割的批评，中国资本

市场的“人祸”风险，有望通过《意见》而有明显的舒缓。  

  只有正本清源，中国资本市场才能运行在改革开放的稳步发展轨道之上。 

文章出处：《经济日报》 
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