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本功能是资源的配置和再配置。与此相对应，股市的资源配

置方式有配置方式和再配置方式两种类型。股市资源的配置

方式，是指一定时期内股市对生产要素的选择、分配和使用

方式，这是股市资源的增量配置方式。股市资源的再配置方

式，是指继股市资源配置之后生产要素的重新组合从而产生

股市资源的再配置方式，这是股市资源的存量配置方式。采

用实证方法对中国股市的资源配置和再配置及其绩效进行了

研究。检验的时间从1990年到1998年6月30日。研究的结果对

中国股市的发展有重要启示。 一、引言 中国股票市场从试验

转向发展，关键在于资源配置方式的转变，即由传统的以计

划为基础的资源配置方式向以市场为基础的资源配置方式转

变。股票市场的基本功能是资源的配置和再配置。股市的资

源配置，通常是指如何将股市中有限的生产要素资源投向不

同的地区、行业和公司，以获得最大的效益。在这里，股市

资源配置方式的选择最为关键，它不仅决定着股市的运作是

否有效率，而且也对于经济体制和经济增长方式的转变起着

重要的作用。与股票市场的基本功能相对应，股市的资源配

置方式有配置方式和再配置方式两种类型。股市资源的配置

方式，是指一定时期内股市对生产要素的选择、分配和使用

方式，例如募股资金的筹集和使用。股市资源的再配置方式

，是指继股市资源配置之后生产要素的重新组合从而产生股

市资源再配置的方式，例如股市中的资产重组方式。 从经济



体制角度分析，资源配置主要有政府配置和市场配置两种方

式。在政府配置方式下，生产要素资源主要是通过政府的行

政权力、行政手段和行政机制来实现配置。在市场配置方式

下，生产要素资源主要是通过市场机制来实现配置。一般来

讲，二者相比，政府配置方式更能体现政府意图，按照政府

的偏好，直接和自觉地配置资源，便于实现资源的数量配置

；市场配置方式更能体现市场的供求关系，根据市场供求，

间接和自动地配置资源，从而实现效益配置。就中国的情况

而言，完全采用政府配置方式，是计划经济体制下的通常做

法，实践证明在经济飞速发展的今天是不适宜的；而完全采

用市场配置方式，则会由于市场体制尚未发育成熟，同样会

产生资源配置的无效率。或许正因为如此，中国在过渡经济

中所选择的是政府配置方式与市场配置方式相结合的混合型

配置方式。 中国的混合型资源配置方式，在其股市中反映的

淋漓尽致。在目前情况下，从上市公司基准的确定、上市公

司的选择、上市公司的评估，到上市中介机构的确定、上市

公司的重组、上市时间以及上市额度的分配，其中政府起着

决定性的作用，但是公司上市后股票的价格走向和运作情况

则基本上由市场起作用。不少人批评股市中这种混合型资源

配置方式的种种弊端，但是对一个刚刚经历10多年和正在发

育的股市而言，对中国经济发展的贡献是毋庸置疑的。 二、

中国股市的资源配置及其方式：股本与资金 目前，中国股市

的资源配置方式主要是应用股本这个生产要素的载体，来实

现资源的配置和使用的。我国新股发行的办法是根据地区和

部门的审定以及股指情况，利用股本把筹来的资金转化为资

本并投向预先确定的生产和经营方向，是股市资源配置方式



的重要特征；股市中发行筹资和配股筹资，就是通过股本载

体实现其资本转化和生产要素配置的目标。从严格的意义上

讲，中国股票市场的资源配置方式有四个层次：第一是选择

什么样的公司上市；第二是如何使这些公司在一级市场获得

筹资成功；第三是采取什么方式促使二级市场接受这些公司

；第四是上市公司本身怎样配置募集到的资金，即增量配置

问题。就第二个问题而言，从近年来深沪股市的平均中签率

来看，1996年为3.57％，1997年为2.1％，1998年上半年为0.86

％，平均中签率呈下降的趋势，而且下降幅度还比较大，可

见，中国股市的筹资潜力较大。需要指出的是，尽管在2000

年以后出现过新股发行受阻的个别情况，但这并不代表中国

证券市场发展的主流。举个简单例子来讲，中国证券市场的

全部市值之和比美国微软一家公司的市值还低。这已充分说

明我国股市潜力是较大的。因此在这一部分讨论中，我们把

重点放在第一、三、四个层次的研究上。 （一）一级市场对

新上市公司的选择 一级市场对新上市公司的选择是股市资源

配置方式应用的第一步。1998年5月29日中国证监会颁布的《

股票发行审核工作程序》已经明确地规定对上市公司的选择

分两个阶段进行。第一个阶段是预选阶段，其中有五个步骤

：（1）中国证监会下达股票发行家数指标；（2）地方政府

或国务院有关产业部门推荐；（3）中国证监会发行部受理预

选材料；（4）征求国务院有关部门意见；（5）中国证监会

预选审核。第二阶段是审批阶段，其中又有五个步骤：（1）

地方政府或国务院有关产业部门初审；（2）中国证监会发行

部受理申报材料；（3）中国证监会发行部审核；（4）发行

审核委员会审议；（5）发审委审议通过后，中国证监会将根



据市场情况，确定企业发行的具体时间，并按程序核发准予

公开发行股票的批文。通过严格的审批程序和产业发展要求

来选择上市公司。 从实际情况来看，我国股票一级市场对新

上市公司的选择基本上体现了国家的产业政策方向。近年来

，新股发行的大部分集中在水利、交通、通讯等基础产业；

电子信息、生物工程、新材料、航天航空等高新技术产业，

电子、石化、汽车等国家支持的产业以及其他政府鼓励支持

的行业范围，特别是其中的国有企业因所在行业中的地位重

要、主业突出、潜力较大，在新股发行中的比重明显提高。

从家数上看，1997年和1996年基本持平，1996年发行207家

，1997年发行204家，但从发行股本数和筹资金额来看1997年

增长较快，全年共发行92亿股，较1996年增长70％以上，这

主要是因为1997年新股发行的平均规模是5500万股，远大

于1996年的平均规模2500万股。1997年深沪两市的筹资金额

为650多亿元，较1996年增加1.6倍。进入1998年以来管理层采

取了“双向扩容”措施，即一方面有序发行并上市新股，另

一方面发展证券投资基金。这不仅扩大了证券市场需求，增

加了市场资金量，也为证券市场稳健地向前发展奠定了基础

。 （二）二级市场对上市股份的认同 新股扩容的规模和节奏

与中国股市二级市场表现紧密相关，管理层一般根据市场供

求关系去配置资源。管理层在宏观层次上的资源配置方式：

一方面在股价指数高涨阶段抓紧发行和上市新股；另一方面

在股价指数低迷阶段则放松发行和上市新股。以深圳股市为

例，从1995年1月到1996年3月大市低迷，深圳成指

在958.711225.38点之间，新上市公司22家，月平均上市1.47家

公司；从1996年6月到1997年7月大市高涨，深圳成指从2059.13



点连续爬高，最高达到5210.74点，在此期间深市共上市新

股192只，月平均上市13.71只。上海股市的走向及扩容情况与

深圳市场基本类似，从1995年1月到1996年3月大市低迷，上证

指数在537.35到723.87点之间波动，期间新上市公司27家，月

平均上市1.80家；从1996年6月到1997年7月大市高涨，上证指

数从804.25点稳步攀升，最高达到1393.75点，在此期间沪市共

上市新股143只，月平均上市10.21只。从深圳和上海两个市场

的情况来看基本上反映出宏观层次上资源配置方式和规律，

显然这种资源配置的方式有利于市场对上市股份的接受和认

同。 我们把视野深入到中，国股票市场股本结构的内部去看

，股本情况的变动也可以反映出市场对上市股份的认同情况

。1996年随着大市的高涨和上市公司的增加，总股本的扩张

率为44.4％，国家股的扩张率为39.79％，法人股的扩张率

为48.65％，流通股的扩张率为87.92％，职工股的扩张率

为298.70％；国家股的扩张率低于总股本扩张率4.61个百分点

，法人股的扩张率高于总股本扩张率4.25个百分点，而流通股

和职工股的扩张率分别高于总股本扩张率43.52和254.3个百分

点。1997年大市进入高位盘整阶段，在此期间股市的扩容并

未放慢，与1996年相比总股本扩张率为58.80％，国家股扩张

率为64.21％，法人股扩张率为41.09％，流通股扩张率为66.21

％，职工股扩张率为160.66％；国家股扩张率高于总股本扩张

率5.41个百分点，法人股扩张率低于总股本扩张率17.71个百

分点，而流通股和职工股的扩张率分别高于总股本扩张率7.41

和101.86个百分点。从表象上看，尽管流通股的扩张幅度并不

太大，但大比例的职工股一般能在新股上市流通，实际上是

流通股的再次扩张。可见，通过1996年和1997年股本情况我



们可以看出，二级市场对上市股份的认同的原因除了管理层

根据市场供求关系增强市场对新股的确认程度之外，还有一

个重要的原因是上市新股中加快了流通股和职工股的扩张速

度。流通股和职工股所占比重的逐步提高，容易改善上市公

司资本结构和治理结构，为公司今后的发展打下坚实的基础

。 （三）募股资金投向分析 对募股资金投向和效果的分析是

考察股票市场资源配置方式和绩效的重要方面。从微观层面

看，募股资金的使用与公司的发展前景以及投资者的利益息

息相关。从宏观层面看，募股资金的使用又关系到产业结构

的状况、区域经济的优化乃至整个国民经济的健康发展。在

经过1996年和1997年的大规模扩容后，中国的股票市场在发

挥资源的优化配置方面有了长足的进步。我国股票市场

在1996年发行筹资金额为91.32亿元，配股筹资金额为74.30亿

元，两者合并的筹资总额为165.62亿元。1997年发行筹资金额

为715.05亿元，配股筹资金额为261.89亿元，两者合并的筹资

总额为976.94亿元。1997年股市的发行筹资金额是1996年

的7.83倍，配股筹资金额是1996年的3.52倍，合并筹资总额

是1996年的5.90倍。实践证明，股票市场已经成为我国直接融

资的重要场所和资源配置方式转化的重要渠道。 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 


