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转型期我国股票市场规制目标的选择

沈伯平
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［摘　 要］“为国有企业筹资、推动国民经济增长”这一政府股票市场规制的目标已经不能适应经济发展的要
求，监管当局应该将“加强投资者利益保护”作为股票市场规制的核心目标，以进一步推进中国股票市场的可持续

发展。保护投资者利益是股票市场政府规制目标的核心。造成我国股票市场投资者保护机制缺失的制度性基础

在于政府一身兼三职的制度安排，即政府既是国有上市公司、证券交易所、证券公司的实际或者变相的终极所有

者，又是投资者利益的守护神，同时也是证券市场的规制与监管者。
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一、引言

中国股市“过山车式”的行情波动，几乎与 ２０ 年中国资本市场的成长与发展如影随形。针对近
期的股指持续走低，很多媒体将矛头对准美国量化宽松货币政策、欧洲主权债务危机、中国持续超预

期紧缩带来的流动性趋紧等因素。然而，自 ２００９ 年 １０ 月深圳创业板市场启动以来，过高的市盈率在
为上市公司制造一个又一个财富神话的同时也远远超过市场应有的承载能力，深沪两市长期以来形

成的市盈率一致性格局被彻底打破。购买新股即创富的神话被打破，新股上市首日即“破发”的现象

已经成为常态。在创业板市场启动短短两年多时间内，上市交易的企业已经达到 ２７７ 家，其上市速度
不仅超过了中小板市场，而且远远超过中国香港地区的创业板市场①。在创业板市场尚未尘埃落定

之时，监管当局又急于推进国际板，先发展再规范的决策理念又一次上演，在保护投资者和做大市场

之间，监管当局似乎更倾向于做大市场，而投资者利益保护这一股票市场规制的核心目标似乎早就被

监管当局抛到九霄云外，这也正是造成中国股市大起大落的制度性、体制性原因。

二、相关文献综述

由于资本市场存在信息的不完全和信息的不对称，政府对资本市场进行规制具有必要性。在资

本市场上，政府规制的一个重要目标就是通过强制性信息披露机制，促使上市公司披露的信息及时、

准确、全面地反映其经营的基本状况和整个证券市场的风险状况，尽可能减少股东、中介机构和经营

管理者之间的信息不对称，从而有效地保护投资者的利益［１］。国际证监会组织（ＩＯＳＣＯ）将股票市场
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政府规制的目标确定为保护投资者，确保市场公平、高效和透明，以及减少市场的系统性风险。一些

学者认为股票市场规制的目标是保护投资者、增进效率（尤其是信息效率）和避免系统性风险，以及

其他一些广泛的社会目标［２］。另一些学者则笼统地将金融规制（包括对银行机构、证券市场和保险

公司的规制）的目标界定为追求宏观经济和微观经济的稳定性、增强透明度和投资者保护以及通过

保护和促进竞争来提高效率［３］。本文把股票市场政府规制的目标确定为保护投资者，确保市场公平、

高效和透明，减少系统性风险。上述三个规制目标是相辅相成的，然而，无论是确保市场的公开、效率

和透明，还是对系统性风险的防范都是建立在对投资者（尤其是公众投资者）利益保护的基础上的，

所以投资者利益保护是股票市场规制的核心目标。

实际上，面对着实力强大的金融机构以及金融产品的日益复杂化、多元化格局，广大投资者弱势

地位非常明显。金融监管者在立法时应该从保护弱势群体的角度出发，适当提高对金融机构及上市

公司的规制要求，以纠正两者在事实上存在的不平等地位。对广大投资者合法利益的保护，不仅关系

到投资者自身的微观经济利益，还关系到整个社会的公平正义，也关系到包括证券市场在内的整个金

融体系的健康和安全运行，更关系到经济社会的和谐发展。

拉·波塔等人的研究表明，法律环境的好坏直接关系到一国股票市场规模的大小。法律环境好

的国家，能够为潜在的资本供给者提供有效的保护，激励其为资本市场提供更多的盈余资本，从而有

利于股票市场的发展壮大；而对投资者利益保护不力的国家，社会公众投资者受大股东和经理人盘剥

和“掏空”的风险增加，上市公司股票对社会公众的吸引力下降，从而导致其股票市场规模萎缩，不能

充分发挥股票市场提高资本配置效率的功能［４］。此外，完善的投资者保护的法律制度固然重要，但已

有法律能否得到切实有效的执行则显得更为关键。拉·波塔等人 ２００６ 年的研究发现，世界各国股票
市场的事后监管是无效的，这些监管必然是以牺牲投资者利益为代价的［５］。

国内学者对股票市场投资者保护这一问题的关注则是最近几年的事情。张育军阐释了证券监管

效率的内涵，同时研究了证券市场监管效率的测度指标，并从经济转型视角对影响中国证券市场监管

效率的因素进行了深入的剖析［６］。沈艺峰等人发现我国股票市场对中小投资者利益保护的法律环境

正处于一个不断发展与完善的过程［７］。陈工孟分析了 １９９１ 年至 ２００３ 年受处罚公司引起的不同市场
反应，发现我国的证券监管效率偏低［８］。陈国进认为证券违规处罚是以社会公众投资者的权益损失

为代价的［９］。张宗新、朱伟骅的检验结果表明中国证券监管效率低于国际平均水平，投资者保护水平

也较差，这说明我国证券监管体系和监管目标亟须完善［１０］。

从世界各国金融监管改革的实践看，２００７ 年以来的美国金融危机的发生充分暴露了由于个别金
融机构的过度投机行为给广大社会公众投资者利益造成的严重损失，同时也凸显了监管当局在投资

者利益保护方面的缺位。此外，世界各国监管当局也普遍认识到，如果只是关注少数金融机构的利益

诉求而忽视对投资者利益的保护，必然会动摇金融业长远发展的基础，影响到整体金融体系的稳定

性。因此，如何进一步加强对金融消费者和金融投资者的利益保护力度，成为后金融危机时代世界各

国监管当局关注的焦点问题［１１］。２０１０ 年美国国会通过了《多德 弗兰克华尔街改革与消费者保护法

案》，决定在美联储之下设立消费者金融保护局（ＣＦＰＢ），以确保消费者能够及时得到关于抵押贷款、
信用卡以及其他金融产品的准确信息，杜绝隐藏费用、掠夺式条款和欺骗性做法。尽管消费者金融保

护局的预算由美联储支付，但它又独立于美联储，它有权独立制定银行和非银行的消费者保护条款，

从而使美国的金融消费者免受不当金融产品和金融服务滥用的损害［１２］。

无论是从上述文献回顾还是从后金融危机时代世界各国金融监管改革的实践来看，加强对金融

消费者或者投资者利益的保护已经成为学者、决策层共同关注的焦点问题。那么，我国证券监管效率

低下和投资者保护机制缺失的制度性、体制性原因又是什么呢？本文拟对此进行系统分析。

三、转型期中国股票市场规制目标的政治经济学分析

作为“新兴加转轨”的市场，我国股票市场尚处于发育阶段，市场机制还不尽完善，股权结构特
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殊，投资者结构以中小投资者为主，市场诚信体系尚不成熟，投资者缺乏系统的证券投资知识和经验，

风险意识不强，承受风险的能力相对较弱，需要特别的保护。然而，由于我国股票市场现有规制体系

的制度性缺陷，投资者保护这一核心目标往往难以实现。

一些学者的研究也表明，在经济转型背景下的金融发展过程中，政府一方面垄断了金融制度的供

给市场，另一方面又存在着对满足其偏好的特定金融制度的强烈需求，这样，政府就会按照其对金融

制度的需求来设计金融制度供给，政府成为金融发展中的关键变量，中国政府对股票市场的高度控制

正是这一理论的典型例证［１３］。

中国股票市场建立伊始，就被政府赋予了为国有企业筹集资金的重任。１９９７ 年党的“十五大”为
股份制正名以后，国有企业上市步伐明显加快，股票市场成为国有企业筹集资金的主要场所。１９９８
年中央提出实现国有企业三年脱困的目标，中国股票市场又承担起了为国有企业解困的阶段性目标。

２００３ 年十六届四中全会更是提出要将股份制作为公有资本的主要实现形式，但是由于同期股票市场
的低迷局面，国有企业的上市工作没有大规模展开。２００６ 年以来，国有商业银行的股份制改造以及
大盘国有股回归 Ａ 股市场，又掀起了一轮前所未有的国有企业“圈钱”的高潮。在 ２００５ 年新增上市
企业数量净减少的条件下，２００６ 年和 ２００７ 年上市公司数分别达到 ６５ 家和 ９６ 家，成为自 ２０００ 年以来
上市公司数量增长最快的两年，募集资金分别达到 ５５９４． ２９ 亿元和 ７７２２． ９９ 亿元，两年筹资总额高达
１３３１７． ２８ 亿元，远远超过 １９９２ 年至 ２００５ 年中国股票市场建立以来筹集资金的总额（８５００ 亿元人民
币左右）。自 ２００９ 年 ６ 月新股发行体制改革以来至 ２０１０ 年 ４ 月底短短不到一年时间，共有 ２４２ 家企
业（含创业板）核准发行，１５４ 家上市公司再融资，融资额达 ６１８０ 亿元。

在中国股票市场上，政府既是国有上市公司、证券交易所、证券公司的实际或者变相的终极所有

者，又是投资者利益守护神，同时也是证券市场责无旁贷的规制与监管者。这种一身兼三职的制度安

排，显然使投资者利益保护这一股票市场最根本的规制目标无法得到重视。由于国有上市公司、国有

券商的数量少而集中，同时又拥有中小投资者无法企及的丰富的政治与经济资源，其在争取政府规制

政策更有利于自身利益的游说能力方面具有中小投资者无法比拟的优势。中国股票市场达 １． ５ 亿之
众的中小股民，数量大而分散，由于“免费搭车”的原因，他们没有积极性也没有能力有效地组织起来

与势力强大的国有上市公司和券商进行对抗，无法对政府的规制政策和目标施加有效的影响力［１４］。

保护投资者这一本来应该成为监管当局核心目标的常规性执法却演变为时常上演的“运动式执法”。

在市场低迷时期，监管当局往往利用一切利好政策来刺激市场，甚至祭起投资者教育和投资者利益保

护的大旗以尽可能提升市场的信心，而同时又极少对市场参与者的违规行为做出应有的处罚；在市场

活跃时期，尤其是非理性繁荣时期，政府又会通过种种惩戒措施来人为冷却市场。在保护投资者利益

和做大市场之间，监管当局也更多倾向于做大市场，先发展后规范的惯性思维模式历久弥新［１５］。

在投资者处于弱势的情况下，投资者无法有效行使“用手投票”的话语权，只能行使“用脚投票”

的选择权。对于奥尔森集体行动所面对的免费搭车问题，赫希曼认为：“对个人来说，集体行动的收

益不是想要的结果与其提供的努力之间的差距，而是这两者大小之和……既然集体行动的产出和目

标通常是对所有人有效的公共产品，个人能够提高集体行动所产生收益的唯一方式就是提高‘自己

的投入’，即代表他自己所赞成的公共政策的努力，这也就意味着，一个真正最大化其利益的个人不

是偷懒和尽力搭便车，而是在他自己的其他重要行动和目标设定的限度内，尽可能积极地努力。”［１６］

因为在集体行动中努力争取本身就能使参与者产生令人愉悦的感觉，这也许就是很多学者所认为的

信仰的重要性。个别投资者“用脚投票”的行为表面上看纯粹是一种私人行为，但当所有投资者都远

离股市的时候，就足以汇集成一种集体行动的力量，也足以使股票市场长期处于低迷状态而不能自

拔。２００１ 年至 ２００５ 年中国股市长达 ５ 年的低迷困局便是这一理论的典型例证。这是因为中国政府
监管部门既是被监管对象（国有上市公司、券商、交易所）的直接或间接的所有者，同时又是行业发展

的倡导者和推动者，这实际上并不仅仅是政府或监管部门“被俘获”的问题，而是完全明示的、近乎法
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定的政府与上市公司、券商、交易所的一致利益。政府俨然已经成为中国股票市场实际的所有者和经

营者，投资者利益守护神的责任早已抛到九霄云外。投资者“用脚投票”这一集体行动实际上也是对

我国股票市场投资者利益保护机制缺失的一种无声的抵抗。

图 １　 我国股票市场历年股价指数和投资者新开户数趋势图①

在股票市场发展初期，投资者

通过低买高卖原始股和股票认购

申请表就可以获得巨额回报，投资

者被吸引着纷纷涌入股票市场，而

对股票市场存在的高风险置若罔

闻。随着投资者逐渐趋向于理性

和成熟，这种偏倚于扩大市场规模

的规制目标存在的问题就变得越

来越严重了。好在投资者进入和

退出市场都是高度自由的，在经过

与包括政府规制者在内的市场参

与各方多次重复博弈后，投资者偶

然发现，除了要承受股票市场自身

与生俱来的市场性风险之外，他们还必须承受为国有企业解困这一不当政府规制目标所带来的政策

性、系统性风险。在经历过多次失败和遭受沉重的投资损失之后，投资者终于醒悟过来，只能行使

“用脚投票”的权利，纷纷选择远离中国股票市场这一是非之地。

从图 １ 可以看出，自中国股票市场建立以来，我国投资者新开户数与股价指数保持了惊人的一致
性。投资者新增开户数经历了四个增长高峰期，分别是 １９９３ 年、１９９６ 年至 １９９７ 年、２０００ 年以及 ２００７
年。前两个高峰期的间隔只有两至三年时间，下降幅度也不是很大（尤其是第二个高峰期之后）；而

在 ２０００ 年投资者新开户数创历史性纪录以后，随之而来的衰退期竟然持续了 ６ 年之久，而且其下降
幅度之大，前所未有。尤其是 ２００３ 年和 ２００５ 年全国股票市场投资者新开户数分别只增加了 １５１ 万
户和 １４１ 万户，甚至比股票市场初创时期的 １９９２ 年（１７９ 万户）还要低得多。

　 　 　 　

①根据中国证监会以及上交所、深交所网站各年的相关数据整理计算而得，股价指数为上证综合指数，投资者新开户数的单位为

万户。

　 　 ２００５ 年 ５ 月，针对长期困扰中国股票市场的根本性制度缺陷———股权分置的改革拉开了帷幕。
在一系列利好消息的刺激之下，投资者沉睡已久的投资热情也空前高涨起来。自 ２００６ 年以来，无论
是新增投资者的开户数、股价指数，还是成交金额以及股票市场的筹资额均屡创新高。２００７ 年新增
开户数达到创纪录的 ６０５０ 万户，甚至 ２００７ 年单月新增的投资者开户数也很轻易地超过以往全年的
水平，“全民炒股”的时代似乎已经来临。然而到 ２００７ 年 １０ 月 １６ 日，在上证指数上升到 ６１２４ 点这一
历史最高点位的时刻，投资者蜂拥入市的趋势在经历不到两年的昙花一现之后便戛然而止。在经历

短短两年的上升行情后，２００８ 年 １１ 月 ４ 日，上证综指下降至 １６６４ 点。２００８ 年和 ２００９ 年投资者新开
户数分别比 ２００７ 年下降 ３５４２ 万户和 ３３５０ 万户。原因之一就在于原本为了保护公众投资者利益的
股权分置改革，实际上并没有支持投资者的历史诉求，几乎没有能够有效保护他们免受非流通股带来

的供给冲击的权益，股改的增量收益并未能在两类股东之间实现均衡分配［１７ １９］。姚颐等人对我国股

权分置改革过程中机构投资者持股与政府对投资者的保护效果进行了实证研究，发现股权分置改革

中股改对价的整体支付水平低于中等水平，广大流通股股东并不存在要价过高的现象；同时改革中寄

希望于凭借机构投资者实现对上市公司高管和大股东实施有效掣肘，进而保护社会公众投资者的目

标并没有得到实现［２０］。这也正是 ２００８ 年以来大小非流通股大规模解禁之所以会对市场整体造成严
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重冲击的深层次原因，也正是这一原因使中国股市陷入了与 １９９８ 年国有股配售、２００１ 年 ６ 月国有股
减持同样的困境。２００９ 年以来，尽管监管当局推出了包括重启创业板、推出融资融券以及股指期货
在内的制度创新，但并没有从根本上扭转新增投资者数量大幅度下降的颓势。

中国投资者新开户数的高峰期均出现在重大利好政策出台的时期，如果说前两次高峰投资者在

短暂的阵痛以后又蜂拥入市，可谓“好了伤疤忘了痛”，带有很强的盲目性和非理性的话，那么自 ２０００
年以来长达 ６ 年之久的入市低潮，恐怕只能用投资者越来越趋向于理性和成熟来解释。尤其是考虑
到自 ２００４ 年 ２ 月国务院发布《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》以来，应该是中
国股票市场重大利好消息最为密集的时期，越发证明了我们判断的正确性。中国证监会采取了包括

加强股票市场的基础性制度设施建设、推动合规资金入市、放缓企业上市的速度和规模、连续下调股

票市场的各项交易费用，甚至包括推动股权分置改革等在内的一系列措施推动市场发展，几乎穷尽了

我国政府以往刺激股市的所有政策手段。然而，这些空前密集的利好消息刺激仅仅带来了不到两年

的股市繁荣和投资者大量进入。政府“政策市”效应的边际效用递减状态由此可见一斑。这种扭曲

的政府规制目标必然会造成在政策利好的条件下投资者蜂拥入市从而造就股市短暂的非理性繁荣；

而在股市低迷的时候，又会使政府陷入被投资者“绑架”救市的尴尬局面［２１ ２２］。投资者“赚一把就

走”的投机心态正是中国股票市场行情“过山车式”波动的根本原因。

四、研究结论与政策建议

中国股票市场 ２０ 年的发展实践表明，建立在为国有企业筹资这一目标基础上的政府规制体系已
经难以为继了。这一切也表明，唯有使政府对股票市场的规制目标从为国有企业提供低成本融资转

向真正意义上的保护投资者利益，并通过制度创新促使上市公司治理结构改善和自生能力提高，从而

为投资者提供良好的投资回报的前提条件下，中国股票市场才有可能摆脱目前的困境并在此基础上

进一步发展和壮大。因为股票市场的生存和发展归根到底是以对投资者的利益保护为前提和基础

的，只有顺应投资者需求的股票市场才有可能得到发展和壮大。

当然，保护投资者利益并非意味着要由政府来承担投资者所承受的一切风险，一方面，政府要加

大对投资者教育的力度，使他们真正认识到市场风险的客观存在性，增强投资者的市场风险防范意

识。正如多恩布什在谈及政府在金融业中的角色定位时所指出的，政府的功能是行使权力，而不是追

求利润，必须在政府担保和不担保的领域之间划出一条明晰的界限，即在政府担保的领域，由政府制

定法规，进行相应的规制和监管，而在政府不担保的领域，要建立一整套的所有权体系并保证透明度，

让大家明白这一领域是有风险的，就像赌赛马一样［２３］。另一方面，政府在完善投资者保护相关立法

的同时，要加大现有股票市场法律法规的执行力度，变“运动式执法”为“常态性执法”，变事后的被动

执法为事前的主动执法，提高虚假信息披露、内幕交易、市场操纵等不法行为的违法成本，提高现有法

律法规对潜在违法者的威慑力度。此外，在中国资本市场进一步规范和发展的前提条件下，政府应该

尽可能从对股票市场的规制体系中隐身而退，扮演一个真正意义上“中立规制者”的角色，将保护投

资者作为政府工作的重中之重，在公平制定股票市场基本规则的同时，将股市的监管职能授予以证券

交易所为核心的自我规制组织，建立一个政府治理与社会自治相结合的善治体系。
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