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E5_AD_A6_E7_A7_91_E8_c122_485346.htm 现今我国的证券市

场无论在规模、品种、上市公司数量、总市值、投资者结构

、风险控制机制，还是在法律及规则的规制等方面都有长足

的发展。但是，由于历史的、文化的、体制的和理念等方面

的原因，我国的证券市场还存在着诸多的问题，有些还十分

严重，离一个和谐的证券市场还有相当的距离。这些存在的

问题有多方面的表现：数量有很大的发展，质量还有待于提

高；公平有待于重建，效率有待于提高；投资者利益尤其是

中小投资者利益未能得到很好的保护，一些上市公司、投资

机构等的非法或不正当利益有待于矫正；透明的市场环境和

公正的市场秩序有待于完善，虚假信息、内幕交易和市场操

纵行为（吴晓求，2004）有待于遏制；公开、公正和公平有

待于真正落实；市场、政府和法律规则的关系的合理定位有

待于确立。总的来说，我国的证券市场还是一个在转轨、正

发展和不成熟的市场，是一个有待于逐步市场化、国际化[2]

和规范化的市场，是一个投资者、上市公司、证券公司、中

介机构和政府各方的良性互动有待于建立的市场。 有鉴于此

，关于未来中国证券市场的出路，就有各种不同的理论甚至

相互对立的主张：中国特色论、国际接轨论、中国特色与国

际接轨论等（吴晓求，2001）。这些理论和主张都不无道理

，但往往并不能很好的谋划未来。在我们看来，未来中国的

证券市场应该是一个和谐的证券市场。 相对于为何需要和怎

样构建和谐的证券市场而言，弄清楚什么是和谐证券市场可



能具有更为基础的意义。对和谐证券市场，人们已有一些认

识和研究。（范世宇，2006；赵瑞华2005；柯原，2005）但似

乎还存在着一些重大的误识。本文试图以经济学、政治学、

法理学和伦理学为视角，综合的论述和谐证券市场所应具有

的特征。本文的初步结论是：在中国，一个和谐的证券市场

应该是一个以市场为基础，以政府为主导，以法律及规则为

准绳，以交换正义为标准的市场。 一、 和谐证券市场的经济

学分析 证券市场不仅是经济的晴雨表，更是经济增长的发动

机。证券市场既有筹资融资的功能，更有资源（增量和存量

）配置、风险流动与分散以及经济增长的财富分享功能。因

之，在我国经济发展的现阶段，建立一个和谐的证券市场意

义至关重大。从经济学的角度来看，一个和谐的证券市场的

首要特征，应该是发挥市场的基础作用。（吴晓求，2005） 

首先，和谐的证券市场应是一个既公正又有效率的市场。从

历史、逻辑和现实的角度来看，公正而又有效率的证券市场

应以市场为基础。仅就15世纪以来观之，与经济生活的市场

调节和国家干预相联系，经济学有两股思潮相互交替。但最

后的取向仍是市场经济。15世纪初至17世纪中后期，以重金

和贸易出超为理论支柱的重商主义，提倡国家权力介入经济

生活，体现的是市场经济早期形成发育阶段的要求。17世纪

至20世纪初，以人性??交换??分工和“看不见的手”为理论支

柱的古典经济自由主义，强调用市场这一“看不见的手”代

替重商主义国家“看得见的脚”，体现的是市场经济渐趋成

熟阶段的要求。在19世纪末20世纪初，尤其是20世纪30年代

以来，由于市场在许多方面招致了失败，因而主张国家干预

经济生活的凯恩斯主义应运而生，大行其道。大有市场的基



础作用应被政府的积极干预取而代之之势。然而，具有先见

之明的哈耶克早在30年代就看到了国家过多干预的弊端，始

终强调市场秩序的基础地位。20世纪70年代的石油危机以来

，古典经济自由主义的再度复兴，再次突现了市场的基础地

位和作用。通过历史的长期检验和选择，现今主流的经济体

制是一种市场经济体制，又称混合经济??即指对市场为基础

的体制加上政府的干预。（马尔柯姆#8226.G#8226.阿瑟#8226.

哈耶克，1997）这实际上强调了两种关系：一是个人（企业

、机构）与政府的关系，一是个人、政府与法律（规则）的

关系。就前者来说，应以个人、个人利益、个人权利和市场

调解为基础，以政府、公共利益、政府权力和政府干预为辅

助。就后者来说，应以个人服从政府颁布的法律规则为基础

，以政府本身也服从自己颁布的法律为依归。这一原理可以

适用于包括证券市场在内的整个社会生活领域。 和谐的证券

市场所要求的公平与效率、多元主体的利益均衡以及市场整

体的持续、健康和稳定发展，既取决于市场调节基础作用的

发挥，政府干预主导作用的展开，更取决于市场调节尤其是

政府干预二者的制度架构的支撑。这一制度架构包括既法律

，也包括习俗、道德规则。法律作为正式规则，具有确定性

、一般性、禁止性、强制性、统一性和程序性等的特点和优

点。而习俗和道德规则作为内在规则，具有更大的合理性、

适应性、灵活性和成本低的特点和优点。因此两者可以也应

该相互配合，其中，法律是基础，习俗和道德规则也是必不

可少的规则。这些规则具有普遍性和抽象性。在伟大社会中

真正属于社会的事物都具有普遍性和抽象性。这一属性就把

抽象的法律与具体的命令区别开来了。法律及规则具有普遍



性，它针对的是一般的人和事，而不是具体的人和事，并且

在时间上是面向未来的，不能溯及既往。也就是在制定或采

纳法律及规则的时候不能预测执行这些法律或规则将对哪一

个人有利和对哪一个人不利。法律及规则只规定正确的行为

规范，而不是纠缠于个体之间的行为交换结果。如果政府对

证券市场的调控，一开始就是针对个别人或机构，而不是未

知的主体，未来的情势，那政府的行为就是在颁布命令，命

令可能使结果平等得以实现，但其行为从法治的角度来看恰

恰就是不公正的。 这就是说，证券市场的管理有一个方式是

否合理的问题。政府对证券市场的管理（广义）有“规则间

选择”和“规则下选择”的问题。前者主要是立法及其完善

的问题，后者主要是行政及其管理（狭义）问题。前者是为

证券市场建规立制，以营造一个公正的市场秩序，以便让市

场上多元主体都依据自己的目标函数、约束条件去追求自己

的利益。后者是对证券市场的即时的行政干预和调节，它也

必须依法进行，以便对市场可能的问题进行事前或事后的控

制。前者往往具有普遍性、确定性和稳定性，后者则具有特

殊性、不确定性和非稳定性。这两种管理方式的严格的区分

和灵活运用是和谐的证券市场的重要保证。如果无论政府把

什么样的条文交给立法机关，它都会变成法律。那么许许多

多这样的“法律”就会把广泛的行政权力交给政府证券管理

机构。这样证券市场法治的支撑就会遭受损害，从而市场的

基础作为和政府的主导作用就没有一个良好的依凭。 四、 和

谐证券市场的伦理学解析 从伦理学的角度来看，和谐证券市

场并不要求各投资人之间、各上市公司之间结果平等、盈亏

一致、融资或市值一致。即便从全社会来看，结果的完全平



等也不是和谐社会的构成要件。和谐的证券市场应是一个自

由与平等、效率与公平统一的市场。在这一市场里，存在的

是市场竞赛，也就是一场按规则展开的、并由更高的技艺、

更大的力量或好运所决定的竞赛。（冯&#8226.哈耶克，2001

） 在这一竞赛中，各主体都在运用他们各自的知识追求各自

的目的的过程中遵循着相同的抽象的竞赛规则。其中，结果

的不平等，既是市场竞争使然，也是市场竞争的动力所在。

反过来，若要确保结果平等，就必须以地位的不平等、规则

的不正义和程序的不公正为前提，这将导致经济生活中正义

与效率的双重损失。 当然，对社会生活中的弱者、竞争的失

败者，从保障人人都能过上一个基本的、最低限度的和有尊

严的生活的角度，政府应该进行一定的再分配，以对结果的

过分不平等进行适度的矫正。国家的确在保证为人们提供最

低生活资源方面具有一定的作用。但这既不是证券市场所应

提供的，其矫正也应在证券市场之外。 正义的或和谐的证券

市场只有在作为一种人之行为规则的时候才具有意义。 公正

同成文法律的建立密不可分，只要从普遍性的、抽象性的规

则方面对法律进行了恰当的规划，其结果必然就是公正的。

在证券市场中竞争的最终结果也许非常不平等。难道证券市

场只有为每个投资者或每个上市公司提供相应的收入、融资

或增值才是公正的？在证券市场上根本就没有社会公正或分

配的正义，而只有法律的公正、程序的公正、市场或交换的

公正。市场自有其自身的分配机制。根据规则而不是根据特

定的结果来判断证券市场中的行为，是使开放社会成为可能

的正确步骤。对此，市场经济秩序和个人自由的坚定捍卫者

哈耶克，就将休谟有关公正行为的三条关键原则重新称之为



：财产神圣、契约自由和赔偿他人损失的义务。认为只要这

些原则能够维持，市场秩序的结果就是公正的。具体到证券

市场来说，法治的精髓之一就是只要规则是公正的，并严格

加以执行，而不论各主体的盈亏结果如何。 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 


