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5_88_B8_E5_B8_82_E5_c33_41347.htm 内容摘要：中国证券市

场存在的寻租行为、短期行为，其基本原因与产权制度有关

系。我们的资本市场不是真正原发性的，这个市场从一开始

，一个很大的功能就是试图通过财富分配的办法来解决我们

所面临的问题。我们把许多问题都归结于一股独大，但一股

独大并不是目前很大的问题。法律不仅在证券市场，在所有

的经济问题上它能解决的问题是很有限的，法律能解决的只

有20%，另外的80%靠什么？靠社会规范，包括证券市场的规

范和行业规范。法律最重要的目的是保证私有财产的安全，

给人类一个稳定的预期。 关键词：寻租，一股独大，行业规

范，准入与竞争 我想更多的从大的主题发展与规范上讲。可

以说中国证券市场像一团乱麻，我们坐在这里的人都试图怎

么解开这一团乱麻。为什么成了一团乱麻，我们每个人都有

责任，因为我们每个人都试图抽出自己的一根来，把这一团

乱麻理顺。资本市场本来是创造财富、增加价值的地方，而

在我们国家演变成分配财富和寻租的地方。几年前有个说法

中国证券市场不是个赌场，是个寻租场，大家都在寻租，大

家都是短期行为，无论是上市公司还是证券公司，或者是律

师事务所、会计事务所，甚至监管部门，大家考虑的都是短

期问题，一考虑短期问题就不会去创造财富。大家只想采取

什么办法去分配财富，为什么这样呢？我早就讲过，基本的

原因就是与我们的产权制度有关系。我们的资本市场不是真

正原发性的，每个人办一个企业，这个企业扩大了，我需要



更多的投资或需要合作，通过市场合作，大家把蛋糕做得更

大。我们这个市场，从一开始它一个很大的功能，就是试图

通过财富分配的办法来解决我们面临的问题。由此可以说，

我们这个证券市场其实类似于保姆主导的市场，这个家庭是

没有主人的，保姆去买菜买东西，以后变成个保姆俱乐部，

大家商量着趁主人没回来怎么把主人家里的东西分了。处于

这样的状态。好多我们想做的事情做不成都与这个有关，比

如我们谈到独立董事问题，在几年前一开始作出独立董事的

时候，我说独立董事是麻袋上绣花，这话包含两层含义，第

一层意思是有韵味的，麻袋上绣一朵花是很好看，第二层意

思是很不容易，由于麻袋的缝隙特别大，绣好的话特别难，

就是基础不行。就是说独立董事究竟是为谁服务？某种意义

上我们的所有董事都是独立董事。 另外，我们谈到一股独大

的问题。我们发现这么多问题后把它归结于一股独大。但大

家仔细看一下是不是因为一股独大的问题呢？值得怀疑，举

个例子，比如用友集团问题，王文京的股份很大，但是如果

把用友集团的股份都稀释到王文京不到1%、2%的话，用友会

是个什么样子？可能更糟糕，其实在我们国家现阶段某种意

义上讲，股份的相对集中，从公司治理结构的角度讲可能是

比较有效的。问题是我们不是一股独大，我们真正的股东不

存在，我们是保姆独大，他号称拿30%、40%、50%的股，但

是他并不是真正的股东，如果我们有真正的股东的话，我觉

得一股独大并不是目前阶段很大的问题。另外一个意思，我

们经常发现错误以后，根据错误诊断，类似我们在将近一百

年前的时候，我们一看中国没有民主，我们就认为主要是有

皇帝，结果大家把皇帝打倒了。结果闹了半天皇帝打倒了，



可只有内战没有民主。我讲这个例子是我们现在不是一股独

大的问题，如果把这个思路套用到私人企业上市的话，消灭

了一股独大这个市场可能更糟糕，最重要的问题是你这个股

东是什么样的股东，是不是真正的股东。这才是最为关键的

，要把这一团乱麻理清楚是不太容易，需要很长的时间，所

以大家首先一个心态，无论是政府部门还是学界不能太着急

，大家有一个心态。 下面有几个角度的问题需要在座的各位

去思考： 第一，法律与行业规范的问题。我们今天集中谈的

是法律制度，但实际上从各国历史来看，法律不仅在证券市

场，在所有的经济问题上它能解决的问题是很有限的，法律

能解决的只有20%，另外的80%靠什么？靠社会规范，包括证

券市场的规范和行业规范，每个行业有每个行业的规范。其

实在英国，在撒切尔之前整个的资本市场是靠自律。当然，

我不是说法律不重要，我是说大家不要期待着任何问题法律

都能解决，法律最重要的目的是保证私有财产的安全，给人

类一个稳定的预期。在这个预期下，每个人会签订一个合同

，法律保证每个合同的意愿能够得到有效的执行。社会上大

部分的行为规范是靠社会规范来做的，不是靠法律。行为规

范最重要的是什么？一个是靠人们对长期利益的追求，法律

只有对短期的利益最有效，法律对于长期的社会来讲，它起

的作用很小，好比说我不骗你，不是害怕法律制裁我，而是

怕骗你之后我失去了未来进一步合作的机会。比如说我是一

个证券公司，我推介一个公司好的话，以后我就有生意，如

果推介不好的话，以后就没有人买我的股票了。所以我们社

会最重要的就是使得人们有没有一个稳定的预期。它是不是

追求长远利益。明明一个公司在做假账，但是我告诉你，我



做的假账比他还好，所以你到我这来，这样就是破坏我们基

本的行为规范，这样下去的话，这个市场不是靠法律能够做

起来的。 第二，市场的准入与竞争。刚才我在听的时候，有

些听众提出这个问题，包括推进保荐人资格，其实我们这个

社会一直严格有准入控制的市场，从你上市，从能不能办证

券公司、律师事务所、会计事务所，全部都是准入的。大家

担心的问题是今后会不会使得少数人谋取利益，这是不需要

担心的问题，大家看看我们中国的情况，越是政府准入限制

的东西，最后的数量是越多，中国的报纸、杂志是全世界最

多的，但是中国办报是最难的，限制最多的。为什么？因为

只要政府有准入限制，这个市场就会变成一个寻租场，大家

都会去公关。现在考过是600，用不了几年是6000甚至6万都

会出来的，绝对不要担心这个。国际上的市场是靠竞争维持

的，我们知道国际上能数出来的大的投资银行就那么几家，

你看我们中国冒出来多少？过一次再清理一片，再划个等级

；然后再过一次放在一等的，最高等的，以后数量会越来越

多。所以，靠我们的市场准入改变不了这个问题，市场准入

只能使数量越来越多，只能使竞争变成寻租的竞争，而不是

追求声誉，不是维持市场秩序创造财富的竞争。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


