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当前资本市场建设的五个难点(朱从玖；12月5日)

文章作者：朱从玖

    我与大家主要讨论两个方面的问题，一是当前市场发展遇到的困难；二是若干难点问题及其解决。 

    一、当前市场发展遇到六大困难 

    1.国民经济的骨干企业不在本土市场上市。这是当前市场一个非常重要的问题。近5年市值过100亿元的公司，在沪深交易所上市有49

家，以存托凭证、H股和红筹股在国际市场上市的有28家，但这28家公司总市值大约相当于沪深交易所49家公司总市值的两倍。 

    2.已上市公司的再融资功能弱化。2000年至2004年，上市公司的平均再融资额是下降的。 

    3.社会资金丰富，运用效率不高。近5年来，一方面，居民储蓄存款增加迅速，银行体系资金充足，流动性过剩，导致债券收益率水平

很低；另一方面，境内股票筹资额则有所下降，社会资金的运用效率不高。 

    4.投资者与上市公司之间信任度不足。由于部分上市公司财务信息失真，大股东占款现象严重，违规担保和违规贷款，投资者对上市

公司的信任度不足。如果上市公司信任度持续下降，将最终危及到股市的存在基础。 

    5.机构投资者的影响力有待进一步加大。总体来看，机构投资者持股比例是逐年上升的，2001年机构持股市值占沪市流通市值比例是

11.4％，到2005年11月该比例上升到32.2％。但是一些长期机构投资者的影响力还有待进一步扩大。例如，2001年保险公司投资于基金的

年度增加额占其总资产增加额的比例为6.2％，到2004年底，该比例小幅增加到7.69％。 

    6.基金销售局面困难。2001年开放式股票型基金平均募集份额为39.1亿，2002年和2003年分别下降到29.1亿和14.7亿，而2005年1月

至11月平均募集份额仅为9.8亿。股票基金平均募集份额下降，是制约了基金业的发展。 

    二、五大难点问题急需解决 

    我认为，上述困难的成因与以下几个问题高度相关，是我国资本市场发展中的难点问题。 

    1.开发对资本市场的长期投资需求。资本市场区别于货币市场的典型特征是资本市场关注资金的长期收益，即投资的未来价值。目前

短期行为充斥市场，导致投机氛围主导市场，使市场找不到未来的价值。事实上，是上市公司的未来价值决定市场信心。养老基金、共同基

金是着眼于未来价值的机构投资者，基金论坛要推动这一理念，基金公司的重要使命是挖掘上市公司未来价值，开发长期投资需求。 

    2.要切实解决公司治理中的基础性问题。上市公司的问题主要表现在滥用权力和欺诈。问题的根源在于信托责任得不到有效落实，这

是公司治理的根本问题。解决这一问题可以采取多种措施，但是有二点是最重要的，一是加强违规惩处，二是推进经营者的激励。 

    3.中介机构要具备中介能力。中介机构主要是指证券公司，中介能力主要表现在四个方面:(1)定价能力。定价能力是最重要能力，证

券公司如果没有给金融工具定价的能力，就在很大程度上失去了其作为中介机构的功能。定价能力主要体现在三个方面，一是新股发行；二

是资产重组；三是二级市场的做市商机制，做市商机制的前提是中介机构必须具备定价能力。(2)发展客户的能力，包括投资者和筹资者。

(3)自律能力。这里主要想强调要有控制风险的能力。(4)创新能力。创新能力有外部和内部二个制约因素，外部要有环境，内部要有人

才。 

    4.要深化产品之间的联系。一个有效市场的产品之间是有关联的，关联的原因在于存在基础产品和衍生品以及风险与收益的匹配。有

关联产品之间的互动是市场有效性的体现。目前我们市场的产品之间应有的关联度远远不够。深化产品之间联系，需要建立基准市场和基础

产品。交易所要丰富交易机制，完善交易产品，从而使得套利机制得以发挥作用。 

    5.制度体系要有弹性。《证券法》和《公司法》修改已经通过，两法的落实，总的来说要原则管住，操作上有空间，体现鼓励竞争和创

造价值的原则。换言之，资本市场的整体制度体系要有弹性，不能管制过多，管制过多会减少市场的创造性，损失效率。例如，做市商制度

要遵守客户优先原则，这个原则在操作中是有很多不同的处理方法，在设计制度时如果规定过于呆板，就有可能导致客户利益受损，违背客

户优先的原则。(此文为朱从玖在"第四届中国投资基金国际论坛"上的发言) 
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