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E8_AE_BA_E2_80_9C_E4_c67_473371.htm 从世界范围来看，

市场经济在相当程度上也是一个不断试错改革再试错的过程

。在对待证券市场规范发展的各类问题上，也是如此。如何

对待作为市场基石的上市公司和国有企业，是否应当给予两

者不同待遇，能否给予所有企业特别是具有竞争前景的企业

以平等待遇，也曾经历过试错。我们希望，试错的过程应当

尽量缩短。 按照当初中国证券市场初创者的设想，国有企业

经过股份多元化改造和市场约束机制的洗礼，就将成为真正

符合现代企业制度要求的“公司”。但是，国有企业股份制

改革和上市在试验过程中被扭曲了。一种极端的认识就是，

股市要为国有企业改革脱困服务。在这样一种思想指导下，

上市成为一种“发救济”式的待遇，而非机制改造和革命。 

早在1995年前后，国内外有识之士就曾经就此提出修正意见

，但是，在当时国有企业改革脱困任务十分艰巨的现实压力

下，加之对市场经济的认识不足，政府实际上采取了实用主

义的选择。体现在市场建设上，就是重筹资轻回报，重上市

轻改制。随着市场规模迅速扩大，市场建设的偏颇和不足逐

步暴露出其严重弊端。这正是证券监管机构一直着力解决的

问题。 1997年前后，对于上市公司的上市要求和监管要求呈

现明显加强的趋势。针对上市公司监管的一系列制度建设一

度达到高潮。从那时起，证券市场真正走向市场化已经成为

其自身的一种内在要求，改革潮流不可阻挡。 但是，当局势

演变到2001年初时，对于上市公司整体形势的判断发生了突



变，“一年盈二年平三年亏”成为描述上市公司的经典词汇

。此时，人们似乎忘记了这些上市公司曾经为其母公司亦即

控股大股东发挥筹资输血功能的贡献，也忽略了它们的大股

东挪用其募集资金的潜规则，也忽略了它们在募集资金后偿

还银行陈年旧账化解国有银行风险的实际功用，也忘掉了上

市公司为解决就业压力所发挥的积极作用，只用一句“上市

公司从一开始就不规范”，便把上市公司群体打入另册，重

新把关爱投向那些还没有上市的国有企业上去了。 客观地看

待历史，我们可以发现，早期上市的公司确实存在资产质量

差、治理结构不完善等等问题，但从1997年之后，先后上市

的企业素质明显提高。因此，笼统地否定上市公司，不加区

分地将上市公司发育不良问题归于上市公司，归于监管机构

，都是不够实事求是的。 毫无疑问，我们致力于多年的国企

改革，其核心是产权问题。国有企业通过股份多元化改革，

通过接受资本市场的多重监督和约束，建立起符合市场经济

要求的公司制度，不仅有利于提高国有经济的竞争力，也是

一场产权制度的革命。脱胎于国有企业的上市公司，应当真

正成为“公司”，国家股股东应当承担股东责任，而减少行

政色彩的直接干预。更不应挪用转移上市公司资产，“掏空

”上市公司。同样，出现这样的严重问题，也不是单纯靠公

司制度所能解决的。 国有经济的实现形式，可以是独资国有

企业，也可以是国有控股或参股的企业。对于独资国有企业

和国有控股企业，国家股东可以直接给予带有行政性质的扶

持，但是，对于其他混合所有制企业，这种待遇就难以奢求

了。这个情况，应引起人们思考。 《公司法》应当充分保障

各类公司在平等市场环境中的竞争，这是市场经济能够健康



发展的必要条件。如果国有企业解困依靠资本市场；国有企

业改制上市之后，国有股股东通过种种方式继续侵害上市公

司和其他股东的权益；对于没有上市的国有企业施展各种手

段输血救治，但对已经上市的公司的生存环境不闻不问，甚

至把所有问题都推给上市公司，那么，这样一种价值取向无

疑是不利于资本市场发展的。 正是在此意义上，中国证券市

场必须超越仅仅是为国企改革提供融资服务的实用主义主张

，而将其转化为国企改革乃至所有不同所有制企业内在的驱

动力和助推器。换言之，证券市场和中国企业改革是中国发

展社会主义市场经济的一对共生体，没有证券市场的改革开

放和稳定发展，企业改革和公司制度就无从深入地发展下去

。 上市公司是典型的公司制度和形式，通过为这一群体营造

良好的外部发展环境，建立有效的监管体系，是促进我国公

司制度发展的重要路径选择，不可忽视。 对于中国证券市场

和公司制度的前景，既要相信市场这只无形的手，也要在不

同历史阶段考虑有形之手的必要作用。在自我强化的市场面

前，任何一种单一的力量都有其局限性，但是当这两股力量

在某个节点汇集到一起时，可以相信，中国证券市场和公司

制度建设将真正迎来一个里程碑式的历史性转折。 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 


