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市场经济必须是法治经济

潘文卿
清华大学中国经济研究中心

 
21世纪的第一个年头刚刚开始，中国证券界展开了一场较为激烈的辩论。著名经济学家吴敬琏先生在多次直

言须规范中国股市之后，由于股指的连续下跌而引起了许多“庄家”、“股民”、甚至一些经济学家的微词。如果
说2001年初中国股指的下跌与吴先生的“直言”有必然的联系，未免有点太牵强，但这场争论体身却有着不可忽视
的重要意义。这不仅是因为加入这场争辩的有许多中国重量级的经济学家，更重要的是争论焦点已经到了怎样看
待“中国资本市场”的发展方面。这不能不引起我们的进一步思考。
 

一、             中国股市的投机性与“泡沫”问题是明显的
有人将股市比作一瓶啤酒，啤酒需要“泡沫”，但啤酒的大部分不应是“泡沫”。正是由于啤酒的“泡沫”才吸引

了“喜好” 啤酒的人去喝它，但渴啤酒的人从本质上喝的应是“酒”而非“泡沫”。同样地，绝大部分“股民”投资表面
上是为了从股价的涨落上赢得价差的利益，但投资本身是为了从公司的成长与发展、公司的效益与赢利方面获得
投资性回报。因此，如果股票价格能反映上市公司的基本面，那么股市的“泡沫”就不会太大，股民们是在投资而
不是纯粹的“投机”。

有人算过一笔账，在2000年里，投资人上缴印花税与券商佣金这不超过900亿元，而1000多家上市公司在这
一年里为投资人带来的全部利润不足800亿元。考虑到目前上市公司的财务报表的不规范性，这800亿元可能还有
不少水分；而且，绝大部分上市公司没有向投资人分配现金，因此估计投资人从上市公司获得的全部现金不会超
过100亿元。

上市公司成长所带来的利益还不够缴手续费，那么券商和“股民”们从哪赚钱，看来途径只有一条：让股票市
场自身生钱，让整个市场增值，在此期间，股民们你赚我的，我赚他的。这就意味着股价必须不断“上涨”，即不
断产生“虚数”，以吸引更多的股民进入股票市场。想一想沪市指数从1999年中的1000多点几轮飞涨到前不久
的2100多点，顺利实现翻番，而这其间，上市公司业绩的提高却几乎可以忽略不计。这种脱离公司基本面的上涨
产生的是否只是“泡沫”就可想而知了。同样地，在这种情况下，“股民”们是在投资还是在投机也是不言自明的。

 
二、             “违规”就是对市场公正的侵蚀

市场经济是法制经济，完善的证券市场要求市场本身具有“公开、公平、公正”性。股市的“违规”行为不仅不
利于中国资本市场的健康发展，“违规”本身就是对中国市场经济制度建立的侵蚀。

首先，股市中的“违规”行为造成市场价格信号失真，仅无法达到市场引导资源最佳置配的目的，而且从经济
学的意义上讲，实质上就是进行了非法的收入再分配。

其次，股市中的“违规”极易引致腐败，从而使股市变成腐败的温床，破坏中国资本市场的形象。
有两点需要有一个清醒的认识，其一，不少公司是为了上市而上市，做假账，实亏虚盈，或一年盈、二年

平、三年亏的现象越来越多。这类公司上市已不是为了募集资金并将其投资后获得投资性收益，而是为了“圈
钱-作账，再圈钱-再作帐”，公司本身是否赢利已无关紧要。红光公司靠编造虚假信息上市，上市后继续做假帐；
郑百文为了将公司规模作大，其家电部不惜用“高价买进、低价卖出”的手段来制造“业绩”，已便在股市上圈更多
的钱。这类公司在自身严重亏损的背后则是其经理层的“暴富”，如住上私家别墅，开上私家洋车等。其二，不少
券商为了自身的利益而与“大股东”或“庄家”合谋的“违规”行为，已是“公开的秘密”，而券商层的“暴富”也是有目
共睹的。这种“违规”亦或违法行为，对市场公正的侵蚀性更强。

第三，最令人担忧的是，在“违规”风盛行下，上市公司越是不盈利，中国的股市越需要“不断做大”。这不仅
是因为不“做大”股市，政府无法增加相应的税收，“庄家”或“机构”或“公司”无法继续“圈钱”，券商无法从中取得
高额利润，更为严重的是许许多多被套牢的“散户”无法解套。因为“违规”操作下的股市，在上市公司本身没有多
少盈利的情况下，真正赚钱的只有“大股东”、“庄家”及“交易提供商”，而且他们赚取的也只能是普通中小股民的
钱。对于广大中小普通股民而言，只有期盼着在股指不断的上涨中不断地解套并有所“赚头”。但另一方面，当上
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市公司的实绩没有增大时，股市的“做大”就意味着“泡沫”的吹大。股市风险的增大。中国的股市好像进行着这样
一个游戏：5000万人围起来“炒”一棵不大结果实的果树，每一个人都比上家多出1元钱买这棵果树，每转一圈，
每个人都能赚到1元钱。问题是，每转一圈，果树的价格就增加5000万，其“泡沫”就增大一倍。要让“炒作”的各
方都满意，就只能让“炒作”的游戏须无休止地进行下去。

这种“不断做大”股市的危害主要有两点，其一，风险只能越积越大，当“炒作”的链条断列时，中国的资本市
场，甚至整个经济的运行、社会的稳定都可能受到强烈冲击。其二，强化人股民将资本市场只作为投机场所而非
投资场所这一错误理念。其三，强化人们尤其是上市公司将资本市场看作企业融资渠道而非投资者获取回报的场
所这一更为根深蒂固的错误理念。

 
三、             市场公正的意义与对市场的规范

市场公正是市场经济得以建立的基石，破坏了市场公正所建成的市场经济只能是畸型的。长期的市场不公更
会使人们形成畸型的理念。如证券市场上诸多的“违规”形为已成为“公开的秘密”，意即人们已视之为“常态”了，
因此才有“股不在好，有庄则灵”之类的投资理念。问题是，我们要建立一个什么样的市场经济。

有人说，中国20年来只解决了让部分人先富起来这一问题，并没有解决通过什么方法先富起来。不管是否真
是如此，但至少对后者没有给予足够的重视。一些“钻空子”者通过投机与不法手段先富起来，他们的示范效应又
是什么呢，有人做了如下的描述：我前村的王某如今吃香喝辣，老婆穿金戴银，他不就是通过买卖人口发达了
吗？后院李某现在盖房建院，听说就是在外开饭店，纠集一些人拦路逼人吃饭，再通过讹诈挣钱吗？他们能这样
发财，我为什么就不能做这类营生致富？很显然，如果市场长期不公，这种畸型的价值取向就会逐渐占据主流。

当前，人们对中国贫富差距的不断拉大所造成的负面效应开始重视起来，但更应重视造成贫富差距拉大的原
因，尤其需重视在我们的法律不健全、或“有法不依”的情况下那些“钻空子”者通过投机与不法手段“致富”所形成
的“示范”效应，如郑百文巨额亏损下某些经理们的别墅、洋车，中科创业在2000年底的这次大“跳水”中，朱焕良
所捞取并成功输往香港的4亿港币。联想到不少人“这辈子挤破头也得挤进证券业”以快速完成自身“原始资本积
累”的雄心，市场的规范已不能再度漠视了。那种“先发展，后规范”的思路就像对工业发展与污染冶理的“先发
展，后治理”思路一样应该进行深刻反思。

对市场的规范需要市场主体的“博弈”完成，但在我国现时情况下，证券市场的规范还必须依靠政府的力量。
因为众多中小股民在股市上与“庄家”、“大股东”、“券商”存在极大的信息不对称，即各个主体“权力”（这里对权
力的定义只是指资源禀赋状况）存在着严重的不均衡性。不均衡的“权力”只能导致不均衡的“博弈”结果，因此政
府必须介入。
       当然，这里有个前提，这就是如何保证政府本身的“公正”性。当然，“股民”应该有一种力量能够制约政府趋
于“公正”，如一定周期的选举政府官员的制度。这又涉及到中国政治体制进一步改革的议题了。

 
四、             规范是最有效的关爱

中国的股票市场来之不易，需要“关爱”，但规范股市本身就是对它最有效的关爱。就象得了病疾的孩子，还
有什么比送他去医生那里吃药打针更直接、更有效的关爱呢？

挤压股市泡沫可能会引起股市一定程度的振动，从而遭到股市上既得利益、甚至绝大多数股民的反对，但那
种只赢指数不赢钱的“炒作”只会使股市的振动得到延迟而不是消除，而且越往后延迟，振动会越大，影响到的股
民范围也会越大。

通过法律手段建立公平、公正的市场是建立我国市场经济体制的基础，是政府义不容辞的责任，其意义不仅
仅在于建立市场本身，更重要的是它引导着人们对市场、对社会的认知及价值观的形成，左右着人们在市场上、
在社会中做事的心态与行为。而倡导一个公平、公正的市场观念，又是广大经济学工作者义不容辞的责任。经济
学工作者需要颂扬事物的美好，更需要探索、指出事物运行中的弊病。呼吁规范证券市场并不意味着就是要“取
消”证券市场，就像呼吁打击走私并不意味着要取消海关一样。张维迎说得好，“我们指出这些弊病的目的，并不
是否定这件事本身，而是让它更健康地发展”。
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