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市场发展需要整体跃升(胡汝银；2004年2月7日)

文章作者：胡汝银

中国的改革和经济社会发展已开始进入一个新阶段，中国证券市场发展也已进入一个关键阶段。然而，社会经济发展对证券市场的需

要与中国证券市场的现实能力之间存在着巨大的缺口，与此相对应的是巨大的制度缺口和某种程度上现行制度组合的失灵。 

现阶段中国证券市场发展存在的根本性问题，在于市场质量和市场效率不高，市场机制不健全，制度发展不到位。其结果是，同其他

行业相比，证券市场的运作更多地带有计划经济色彩和政府过度管制的色彩，证券市场的改革和制度发展远远滞后于其他行业，以致与社会

经济的整体发展要求不协调、不匹配，无法适应社会经济长期有效增长的需要，无法承担支持社会经济持续成长的历史使命，并在发展过程

中同时也积累了阻碍市场本身健康发展和拖累社会经济整体协调发展的严重危机因素。 

上述问题和危机因素是迄今为止的证券市场发展战略、运行体制和微观基础系统作用的产物，因此，今天要真正有效地解决这些问

题，要彻底消除各种严重的危机因素，就必须从战略的角度和以历史的眼光对现有的证券市场发展战略、运行体制、微观基础以及它们的历

史轨迹与演进过程进行严谨、深刻、到位的理论剖析，进而推进系统配套的全面改革和制度发展，实现整个发展模式的转换，在制度方面实

现发展阶段的整体跃进，而不只是市场发展的某一具体方面、某一具体环节的单项突破或单项变革。 

新阶段战略目标 

研究并正确地界定中国证券市场发展新阶段的战略目标与运作模式，其目的在于： 

１、集思广益，凝聚智慧，就中国证券市场的长期战略目标和发展远景取得清晰、科学、完整、深刻、系统的认知，并达成富有远见

和前瞻性的社会共识，形成共同理念和共同追求。 

２、通过明确地界定中国证券市场发展的基本方向和基本原则，为有关的宏观决策、宏观政策制定和政策工具的选择提供基准和框

架，实现政策与目标总体上的相互一致和相互配套。 

３、基于明晰、合理的长期战略思路，系统地推进基础性制度建设，系统地引导短期行动，以保持恰当的行动次序、速度、时机、方

向、路径和质量，提高战略执行力，提高各方行动的协调性和有效性。 

新阶段中国证券市场发展的战略目标，既是问题导向的，也是结果导向的。只有正确把握并成功地解决市场发展所面临的各种问题，

将解决问题化为发展契机，才能取得理想结果，实现战略目标，使得中国证券市场可长期健康发展，能适应社会经济长期有效增长的需要，

能承担支持社会经济持续成长的历史使命。 

在制度发展层面上，就最终结果而言，可将中国证券市场发展新阶段的战略目标概括为：建立一个成熟的、机能健全的、能实现社会

经济资源有效配置和利用、具有高度国际竞争力和可持续发展能力的证券市常根据这一战略目标，可进一步确定中国证券市场改革和发展的

四大中间目标：１、强壮、健全的上市公司部门和中介机构；２、恰当的证券市场定价机制，包括恰当的、具有国际竞争力的证券市场资产

价格总水平；３、完善制度的建设；４、证券市场宏观层面上的相对稳定性，包括宏观经济政策逻辑在时间系列上的前后连贯性、一致性。

四大中间目标的实施，为战略目标的实现提供了直接的支持和保障。 

同时，为了更好地发挥这种支持和保障作用，在实施过程中，一是需要在政策上确保四大目标之间的最佳平衡，确保四大目标整体上

的相互一致性；二是政府和监管机构的短期政策在方向上需要与四大中间目标最大限度地保持一致。并且，一致性的程度越高，政策的可持

续程度也越高，证券市场改革、发展和系统性风险的控制也越成功。那些与四大中间目标严重相悖的短期政策和短期行动，将拖累和延缓证

券市场改革和发展的进程，加大证券市场的系统性风险。因此，与四大中间目标的一致性，是对短期政策和短期行动进行价值判断的标准，

即判断短期政策和短期行动是否合理的标准。必须对实现四大中间目标细致、科学地进行政策原则和实施原则设计，以提高短期政策和短期

行动的效力，提高战略执行力，节省战略目标实施的时间和成本，避免不必要的曲折和社会浪费。 

要成功地实现上述中间目标和战略目标，就必须同时实质性地推进中国证券市场运作模式的转轨和变革。在制度发展层面上，可将新

的证券市场运作模式概括为健全的法治秩序下的自由市场模式。基于这一目标模式，中国证券市场运行机制的变革将主要涵盖两个方面：一

是完善法治机制，二是完善市场机制。 

在这里，完善法治机制本身不是最终目的，而是完善市场机制的手段，为促进市场机制的发育和成熟提供制度保障和制度支持，为实

现市场公正博弈提供相应的游戏规则方面的保证。 

这两种机制的完善，将大幅度地降低中国证券市场的交易费用和运行费用，大幅度地降低中国证券市场的系统性风险，显著地提高中

国证券市场的运行效率，显著地提高中国证券市场创造价值与财富的能力，显著地提高中国证券市场的可持续发展能力，显著地提高中国证

券市场的国际竞争力。 

制度发展“路线图” 

实现新战略目标的根本性措施 

实现新阶段中国证券市场发展的战略目标的根本性措施，是制度创新和制度发展，即基于全社会各个层面共同的、系统的努力，弥补

证券市场发展的制度缺口，创建有利于证券市场发育成熟、支持证券市场可持续发展的核心制度条件，重新构造中国证券市场的制度环境、



运行机制、运作模式和微观基矗 

这一战略目标的实施，将需要全社会各个层面共同的、系统的努力，而不仅仅是证券市场监管者和市场参与者的努力。 

这一战略目标的实施过程，即是中国证券市场的转轨过程。中国证券市场转轨与社会实体经济转轨之间存在着复杂的相互制约、相互

促进的互动关系，二者皆成为社会经济整体转轨的一个有机组成部分。因此，上述证券市场发展新阶段的战略目标的成功实施，也将同时需

要社会实体经济部门相关改革的配合和良性互动。此外，它还需要社会政治等领域相关改革的配合和良性互动，从而能够对社会经济整体转

轨和社会的整体发展作出真正的贡献。 

战略目标实施的基本原则 

实施新阶段中国证券市场发展的战略目标的基本原则包括： 

１、由着眼于融资和倚重粗放型的数量扩张的基本策略，转向着眼于保障投资者的财产权利、倚重质量提升、效率提高、结构完善和

制度发展的基本策略，改变结构改革和制度发展长期滞后于市场扩张的局面。 

２、市场的运作与发展，由政府导向转向市场导向，由主要依赖行政手段转向主要依赖市场机制和法治机制，政府的功能集中于提供

并保证实施有利于市场有效运作和健康发展的制度规则，集中于培育和创造良好的市场运作与发展的制度环境，扎扎实实地打好证券市场的

制度基矗 

３、保持短期行动与战略目标之间以及短期行动相互之间的一致性和协调性，保持恰当的行动次序、时机、方向和路径。在进行短期

决策和采取短期行动时，需要着眼长远，需要避免浮躁和短视，同时注意既避免与长期战略目标相冲突，也避免为以后的行动制造障碍，从

而，在解决旧的发展障碍和历史遗留问题的同时，避免制造新的发展障碍和历史遗留问题。  

４、在证券市场总体稳定政策工具的选择方面，注重发展证券市场的内在稳定机制，通过市场质量提升、结构改善和微观机制的合理化来控

制、降低和化解市场风险，避免高度依赖外在于市场力量、阻碍微观机制合理化的行政稳定措施；注重短期稳定与长期稳定相一致，避免短

期稳定措施加大长期风险，损害长期稳定能力和可持续发展能力。 

文章出处：《证券时报》 
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