
 

缴圄资本布场剐虚佟缺陷的 粤考 

鄢洪平，邹积亮 
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摘 要 ：我 国资本 市场正式起 步 于 1990年 深沪证 交所的建 立，经历 了十几年 的发展 ，已经取得 了很 大进 展 。但 资 

本市场还 不 完善 ，制度 缺陷 阻碍 了资本 市场 功能的发挥 ，也严 重地束缚 了其 继续发展 和壮 大 ，从 不 同的 角度 阐述我 国 

资本市场存在的制度性缺陷，认为只有根治这些缺陷，才能使我国资本市场健康发展。 
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0 1葑言 

经过20多年的努力 ，我国的经济改革 已 

经取得了重大进展。随着经济体制改革的不 

断深化，结构改革的重要性 日益凸现出来 ， 

结构改革能否取得突破性进展 ，资本市场是 

关键 因素 。过去 改革 未能 克 服 的深层 次 问 

题 ，不能再依靠政府的行政措施 ，必须引入 

市场 机制 。依 靠 市场 力量 来解 决 ，而资本 市 

场为市场化改革提供了极为有效的工具。 

我国的金融体系长期以来被传统国有 

商业银行所主宰。资本市场发展起步很晚， 

规模有限，至今作用十分微弱。众所周知 ，资 

本市场在经济发展中发挥着资金筹集 、价格 

形成和 资源配置这3项 重要功 能 ，而 我 国的 

资本 市场 从产 生 的那 一天 起 ，就 带有 “先 天 

不足”的制度缺陷 ．使得资本市场的功能难 

以得到充分发挥。 

l 资本市场的功能定位有失偏颇 

资本市场的功能在于为资本提供者 (投 

资者)和资本需求者(企业)提供联系的渠道， 

促进资本积累．使有限的资本达到最优配 

置 。资本市场通过具有 独立意志和 利益的经 

济主体之间的竞争 ，形成市场价格 ，并通过 

市 场价格来 引导社会 资金 的流 向 ，从 而实现 

资源的优化组合和合理配置。而在我国，资 

本 的本性 不 突 出— — 资本 不追 逐 利润 或追 
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逐 利润 的动能 不强 ，资本 市场 的功能被 打上 

了行政的烙印，市场的优胜劣汰机制很难建 

立起来．资本市场不能发挥其应有的作用。 

我国的资本 市场在发 展之初 。国家就赋 

予其帮助国有企业增资减债 、解决国企经营 

和资金短缺的艰巨任务，资本市场的基本功 

能从开始就被定位于“为国企筹资”。在股票 

的一 级 市场上 ，政府 采取 额 度控 制 、行 业保 

荐的办法，完全垄断了股票的发行市场。这 

种“功能错位”造成的直接后果是：在改制和 

上市额度的分配等方面给予 国有企业充分 

的政策倾斜。一大批效益不好、业绩差的国 

有企业在政府的直接介入和干预下 。被“包 

装”上市。由于这些包装上市的公司无法产 

生盈利或盈利偏低，其股票大多不具备长期 

投资价值。投资者只能在股市中进行短线投 

机操作 ，使股市出现了过度投机和泡沫化的 

倾 向。 

我国资本市场的功能仅仅体现为单一 

的筹集资金 ，其价格形成的资源优化配置功 

能没有得到很好的发挥 。如果资本市场失去 

了价值发现和资源优化配置的功能 ，片面强 

调它的筹资功能．不管公司上市的真正目的 

是什么，客观上都始终表现为“圈钱”。股市 

变成了“圈钱”的场所 ，必将使投资者失去信 

心，结果是毁掉整个资本市场。 

2 资本市场存在结构缺陷 

2．1 资本市场发育失衡 

资本市场包 括股 票市场 、债 券市场 和 中 

长期信贷市场。从3者的比重来看，股票市场 

的发展较快，而债券市场和中长期信贷市场 

发展相对滞后。从以间接融资为主到以直接 

融资为主 ，一个重要过渡是债券市场的发 

展，但由于我国企业债券市场不发达 ，出现 

了从银行融资直接过渡到股票融资．社会信 

用发展出现断层。这也是股市发展不健全的 

重要原 因之一。 

同时股票市场和债券市场内部的发育 

也不平衡，证券交易所的交易较发达，而全 

方位、多层次的市场服务体系还没有建立。 

债券市场上国债的发行和交易发展很快 ，企 

业债券发展缓慢。 

2．2 股权结构不合理 。缺乏流动性 

我国上市公司股本结构较为复杂 。既有 

A股、B股、H股。又有国家股 、法人股、内部职 

工股、转配股。上市公司股权结构的特征表 

现为 ：国家股和法人股在公司总股本中的比 

重相当大 ，占6O％以上 ；股权向国家股呈现 

高度集中性 。国有股股东是大多数上市公司 

的唯一大股东 ：法人股股权在我国上市公司 

中的比重相当高。并有逐步上升并超过国家 

股的趋势 ，成为影响公司治理结构的一个重 

要 因素 。 

国家 股 、法 人股 、内部 职 工股 和 转配 股 

ll 



不能在证券市场上自由流通转让，即使是能 l 

够在证券市场上流通的部分A股 、B股、H股 ，1 

也因流通市场的不同而彼此处于分割状态。1 

这种不合理的股权结构安排不仅导致资本 

市场缺乏必备的流动性 ，使资本的自由进出 

空间受到很大的限制，而且因为国有股的 
“

一 股独大”．为“内部人控制”现象的出现提 

出了可能 。 

23 交易产 品结构 单一 

我 国的资本市场大量存在的是股票债 

券等的现货交易 ，期货 、期权以及其它金融 

衍生品市场不发达。在现实中，这种单方向 

的结构设计存在明显的弊端 ，使我国资本市 

场只有做多机制而不具备做空机制 ，不具备 

卖空机制为股票市场提供流动性 、价格发现 

和保值的基本功能，大大抵消了资本市场本 

身所 固有 的优势 。 

2．4 机构投 资者 发展不足 

我国资本市场上的投资者以散户为主， 

2000年末在沪深两市个人投资者 占总数的 

99．52％，机构投资者所 占比重仅为0．48％。这 

种散户型资本市场通常根基脆弱，不利于资 

本 市场 的稳定 和发展 ，也 不利于 对上市 公司 

经理人员的监管和公司治理结构的改善。尽 

管近年来政府采取了允许商业保险资金间 

接入市，允许社会保障基金入市以及批准设 

立 开放 式基 金 和封 闭式 基金 等发 展 机构 投 

资者的措施 ，但总体而言沪深股市仍属典型 

的“散户市”，机构投资者无论在数量上还是 

资金规模上都未取得主导地位 ，这与股份经 

济和资本市场成熟 的发达国家相比存在着 

很大 的差距 。 

2．4 证 券公司结构 不合理 

我国目前有 150家左右证券公司．在市 

场份额有限的条件下，规模小和数量多的行 

业结构特点，显然是没有规模效率和竞争优 

势可言的，其结果必然是导致恶性竞争 ，因 

此我国的证券业重组是必然趋势。随着加入 

WTO和佣金市场化的改革 ，迫使一些证券公 

司主动寻找被重组 、被兼并 的机会 。 

2．5 上市公 司的分布结构不 合理 

资本市场发展之初 ，由于对资本市场功 

能的错误定位 。导致 了长期以来 ．我国资本 

市场 中的上市公 司主要是 国有 工业企业 ．尤 

其是缺乏竞争力的传统制造企业 ．从而造成 

上市公司韵产业非常传统。同时非国有企业 

很少。 
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3 公司治理结构与治理机制的缺陷 l 

公司治理结构 (corporate governance)研 I 

究的是各国经济中的企业制度安排问题。我 

国的上市公司大都是由传统的国有企业脱 

胎而来的，原有的治理结构难以在短期内消 

除．其治理结构与治理机制存在 的明显缺 

陷，主要有 ： 

3．1 国有产权虚置导致 内部人控制 

公 司治 理结构 要 解决 的 问题 实 质上 是 

因所有权和控制权相分离而产生的代理问 

题 。公 司治理 是在产权诸项权 能的基础上形 

成的，合理的产权制度安排是有效公司治理 

的必要前 提与基础 。目前我 国上市公 司基本 

上被国家或法人控制 ，国有股 、法人股的垄 

断性持有 及所有权 的虚置缺位 ，社 会公 众股 

的极端 分散 ．以 国有股为 主导 的上市公 司 内 

部人控制严重 ，国有股权的有效持有主体缺 

位 ．致使国有产权虚置 ，没有形成人格化的 

产权主体 ．大股东对企业的监督机制难以建 

立。这种制度缺陷容易衍生经营者道德风 

险，产生内部人控制。严重的内部人控制必 

然使公司的行为更多地体现经理人员的意 

志，弱化了中小股东的约束 ，侵害了中小股 

东的权益 。 

3．2 市场机制对经理人的约束机制残缺 

在委托代理关系中，经常会出现代理人 

的“偷懒”、“机会主义”、“搭便车”现象，对经 

理人员要进行有效的监督与制约。但在我国 

目前 的股 票运 行机 制下 ，国家 股 、法人 股 占 

上市公司 总股本的 比重较大 ，且不 能上市 流 

通 ．因而 占总股 本 比重较小 的流 通股在二 级 

市场上的买卖不能或基本不发生公司控制 

权的转移，破产机制、兼并机制、经理市场效 

率不高，外部股东对企业行为与经理人的约 

束相应弱化，“用脚投票”机制无法实现 。 

33 信息披露 制度不完善 

资本市场的有效性主要体现在价格对 

【所获取信息的及时而充分的反映上。市场机 

l制对资本或稀缺资源的有效配置．很大程度 

I上取决于可获得信息的充分、真实和及时。 

I我国资本市场出现了众多的造假问题，原因 

l在于我国资本市场上信息披露的高度不对 

l称。部分上市公司不能及时、准确披露法律 

I规定必须披露的信息，有的甚至隐瞒重大事 

l实，严重误导投资者。中国资本市场上的信 

息是分散的 ，巨大的信息传递真空 ，导致信 

息在投资者与筹资者之间的分布以及投资 

者与投资者之间的分布不对称或不完全。信 

息的不对称使得证券资产的价格对市场信 

息的反映不及时、不准确 ，也无法正确引导 

资金的流向 ，资本市场效率的丧失，导致市 

场失灵 。 

3-4 准入与退 出机 制存在障碍 

浓厚 的行政色彩是我 国资本市场的显 

著特点。我国资本市场从其诞生之 日起，就 

被严重行政化．而且这种行政色彩越来越 

浓。我国的资本市场实行严格的审批制 ，上 

市额度成为资本市场最为宝贵的稀缺资源， 

导致企业在上市过程中为争取上市名额采 

取寻租行为，同时这种制度安排使大量优秀 

的、高成长的企业被拒之于证券市场门外。 

另一方面在退出制度上 ，那些原本早已丧失 

持 续上 市条 件 的上市 公 司在政 府 的干 预 下 

得以多年滞留在资本市场上 ，吞噬了有限的 

市场资源 ．资本市场优胜劣汰的规律无法形 

成．在各方面力量的干预下难以对绩差上市 

公司行使“退出”惩罚权利，资金配置效率大 

为减低 。 

4 资本市场的机制缺陷 

机制缺陷是我国资本市场的又～制度 

缺陷。由于竞争机制、约束机制和激励机制 

的多重缺失。我国的资本市场在很大程度上 

失去 了发展和进取 的动力 源泉。 

缺乏产权关系明确的市场主体。缺乏通 

过正常竞争而形成的市场 价格。缺乏市场主 

体间通过价格而形成的有效竞争，是我国资 

本市场上资源流动和动态组合机制不健全 

从而不能形成有效的资源配置机制的根源。 

在约束机制方面。我国绝大部分上市公 

司是由国有企业改造而来的，由于行政机制 

的介入与市场机制的缺失 ，上市公司中比较 

普遍地存在着“转轨”不转制的现象。由于在 

大部分上市公司中，国有股处于绝对的控股 

地位 ，而这些国有股大都处于“产权虚置”和 

“所有者缺位”的状态 ，这就使得任何一个行 

政部门特别是上市公司的原主管部门都可 

以以国有股代表的身份来干预企业 ，但却不 

对这种干预的后果承担任何责任。 

l 在激励机镧方面。在我国的上市公司中 

『普遍存在着激励机制不健全的现象。在发达 

l的市场经济国家，上市公司普遍实行经营者 

I的即时薪酬 (工资和年度奖金)和长期薪酬 



(股票期权和限制性股票 相结合的激励制 

度。 

5 资本市场监管制度缺陷 

5．1 资本市场 的法律 体 系不健全 

自从建 立资本市场 以来 ，我 国相继颁 布 

了许多旨在规范市场运作的法律。调节资本 

市场运行需要有《公司法》和《证券法》这两 

个最 重要 的法律 和一 系列 与之 相 配套 的相 

关法律与法规 ，但我 国的《公司法》和《证券 

法》都带有比较明显的制度缺陷。 

《公司法》关于公司章程的规定存在制 

度缺陷 。上市公 司合理的市场行 为和经营行 

为的形成 ，需要 有 内部 的规制 。在公 司内部 

规制 中起重要作用 的是《公司法》中有关公 

司章程的规定 ，但这种规定普遍采用了模式 

化 的方式 。这种模式 化的公 司章程是计划 经 

济条件下的行政管理方式对资本市场的渗 

透 ，它 导 致 上 市 公 司 不 是 “自治 ”而 是 “公 

治”，公 司独立 的人格 、独立 的意志和 独立 的 

利益都在这种行为权力的侵蚀下流于形式。 

资本市 场 立法 的基 本 出发 点 和立 足 点 

是使投资者的利益切实得到保护 ．而《证券 

法》的执行情况 

表 明 ，它在 投 资 

者 利益特 别是 中 

小投 资者的利 益 

保护方面存在着 

重 大 的 制 度 缺 

陷 。尽管 法律 明 

文规定禁止内幕 

交易 、操 纵市场 、 

欺诈 客户和 制造 

虚 假 信 息 等 行 

为 ．并规 定 了处 

罚办法 ．但实际 

的执行 情况并 不 

理 想。 因此 就有 

必要 建立 全方位 和多层次 的法律体 系 ，建立 

全方位和多角度 的监管 架构 。 

5．2 监管不 严造 成股市 的过 度投机 与暴 涨 

暴跌 

我 国股票市场泡 沫过 大 ．股 票缺乏 长期 

投资价值。在我国的股票市场上 ，机构大户 

运用各种手法联手操纵股价，内幕交易 ，使 

股价暴涨暴 跌的现象 司空见惯 、屡见 不鲜 。 

各种股市操作的不规范加上政府的行政干 

预 ，造成股指波幅 巨大。种种迹象表 明，由于 

过度投机行为所造就的我国股市暴跌的机 

制已经形成。 

无论股指 是暴涨还是 暴跌 ．都会 产生极 

大危害。股指暴涨．往往会造成股市的高市 

盈率和泡沫 成份 ，这种高市 盈率 并非建立 在 

公司的高成长基础之上，股价缺乏企业业绩 

支撑，其最终结果只能是或迟或早 、不可避 

免地导致股价全面下跌 ，股市泡沫随之破 

灭。股指暴跌，成交量急剧萎缩 ，市场中的资 

金流通渠道被堵塞 ，大量资金被套牢 。这往 

往会挫伤投资信心，并由此波及到整个社会 

经济。 

5．3 上市公 司的造假问题 

中国资本市场 出现 了众多 的造假 问题 ， 

从 “中科 系”、“亿 安科 技 ”到 “银 广厦 ”，并 不 

是因为我们的市场参与者们的道德特别差 ， 

其 实 ．道 德风险背 后掩 盖的是制 度缺 陷。在 

信用缺失的情况下 ，应建立信用评价体系， 

矫正扭曲的制度框架 ．顺应经济规律 ，用疏 

导 的办 法分 流压 力 ．辅 以必要 的规范 化 建 

设 。 

5．4 监管行政化 倾 向严重 

与成熟韵市场经济国家相比．我国政府 

的监管存在明显的职能错位问题。具体表现 

为在该 由市场发挥作用的领域 ，比如在证券 

发行 上市 的规模 和速度 、企 业发行 证券 的种 

类 、发行的额度等方面 ，政府干预比较强烈 ； 

而对于信息披露 交易公开等应该严格把关 

的方 面又表 现为监管力度不 强。 

经历 了十 几年 发展 的资本 市 场 为企业 

的直 接融资 打开 了渠道 ．资本市场 的发展 也 

是随着我国经济发展而不断壮大完善的。资 

本市场的发展并非一帆风顺 ．本身存在着制 

度性缺 陷 ，需要 我们在 今后 的发展 中不 断完 

善它 ，规范化，使之更好地为我国的经济发 

展服务 。 
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The System De~ct of Capital M arket in Our Country 

Abstract：The capital market of our country starts in the setting—up of the stock exchanges of Shenzhen and 

Shanghai in 1990 formally．It went through more than tenyears an d has already made very great progress
．But 

the capital market is still not perfect．The system defect binders the full bpay of the function of the capital mar- 

ket，and seriousity consmains the development of the capital market．In the paper we explain the institntional 

defect of the capital market from different andgles Only a radicai cure for these defecrs could make the capital 

market of our country develop in a healthy way． 
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