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《中国资本市场发展战略》

内容概要

20世纪80年代以来，随着世界经济的一体化和各国金融管制的放松，金融自由化和全球化成为世界范
围内一股不可阻挡的发展趋势，信息技术的革新和市场竞争的加剧促使各国金融创新和金融深化不断
推进。资本市场作为现代市场经济体系的重要组成部分，在世界经济发展中正起着日益重要的作用，
在规模膨胀、体系完善、管理创新的同时，大大增加了自身的复杂性，如何规范和发展资本市场成为
世界各国普遍关注的研究课题。
    本书是《管理学论丛·资本市场研究系列》丛书之《中国资本市场发展战略》篇。 如何在大力发展
资本市场的同时有效防范资本市场的风险和管理资本市场是中国资本市场急需解决的问题。本书即遴
选了有关该课题的研究报告三十多份，和相关专著共同编汇为资本市场研究报告集系列，它们基本涵
盖了目前中国市场前沿的各个方面，希望通过本系列书的出版能够与海内外关心中国资本市场发展的
同仁共享研究成果。
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章节摘录

　　资产。如股票、债券；而当他们需要资金时，可以快捷、便利地卖掉所持有的资产，并不需承担
额外的损失。因此，资本市场将流动性债券、金融证券转化为长期资本投资，用于非流动性的生产过
程，为产业革命的发生提供了所需的资本。　　（三）金融催化：经济转型理论　　资本历来被认为
是推动经济发展的核心因素，这体现在各种经济增长理论之中。资本市场作为方便资本的交易场所和
制度，筹集并融通资金，促进了经济增长。但是更深刻地看，资本市场作为金融深化的表现。通过收
集信息，实现风险共担，增加资产流动性，减少了交易成本，从而扩大了分工、专业化和交易的广度
和深度。这种金融深化体现在转型经济上，则表现为一种催化作用，要么减少制度变迁的阈值，要么
改变制度变迁的路径，促进经济转型。　　经济转型（economic transition）研究的是发展中国家如何
摆脱低水平发展状况。建立市场经济，向发达国家靠拢的问题。经济转型本质上是一种制度的变迁，
也就是要用一种更有效率的经济制度代替现有的低效率制度。戈德史密斯特别强调金融发展对经济的
积极、主动作用。他从社会分工原理出发，认为在一定的生产技术水平下，假设消费者的储蓄偏好、
投资的风险大小均为不变因素，那么金融机构与金融资产种类越丰富，金融活动对经济的渗透力越强
，经济发展水平就越快。在发展经济学中，通常综合地考察储蓄、投资和资本积累过程．并结合投资
标准、投资收益、技术进步等因素来分析储蓄如何转化为资本品生产的投资，投资又如何形成为一定
的资本形式、产生一定的生产能力，因而将此过程称为资本形成。这里的资本形成，主要是指储蓄或
资本积累中扣除旧资本更新后的“新投资”或“净资本形成”，因为只有净资本形成才对经济增长发
生作用。①　　在制度变迁的过程中，通常会遇到对于经济转型过程中制度变迁所遇到的路径依赖问
题，资本市场通过两种方式来解决：一是改变制度变迁所需要的阈值：二是改变制度变迁的路径。制
度变迁中的路径依赖。意味着当经济由现有状态变到另一状态时，往往需要经过一个交易成本更高的
状态，我们将当前状态与交易成本最高状态与当前状态之间的交易成本之差值称为这一制度变迁的阈
值。也就是说，制度变迁也是需要投资的，所需投资量就是这一阈值的大小。引入资本市场可以减小
交易成本，从而降低制度变迁的阈值要求，使原先很多有利可图，但因为路径依赖所造成的高阈值而
无法进行的制度变迁得以进行。资产，如股票、债券；而当他们需要资金时，可以快捷、便利地卖掉
所持有的资产，并不需承担额外的损失。因此，资本市场将流动性债券、金融证券转化为长期资本投
资，用于非流动性的生产过程。为产业革命的发生提供了所需的资本。　　(三)金融催化：经济转型
理论　　资本历来被认为是推动经济发展的核心因素，这体现在各种经济增长理论之中。资本市场作
为方便资本的交易场所和制度，筹集并融通资金，促进了经济增长。但是更深刻地看，资本市场作为
金融深化的表现，通过收集信息，实现风险共担，增加资产流动性，减少了交易成本，从而扩大了分
工、专业化和交易的广度和深度。这种金融深化体现在转型经济上，则表现为一种催化作用，要么减
少制度变迁的阈值，要么改变制度变迁的路径，促进经济转型。　　经济转型(economi’c·transition)
研究的是发展中国家如何摆脱低水平发展状况。建立市场经济，向发达国家靠拢的问题：经济转型本
质上是一种制度的变迁，也就是要用一种更有效率的经济制度代替现有的低效率制度。戈德史密斯特
别强调金融发展对经济的积极、主动作用。他从社会分工原理出发，认为在一定的生产技术水平下．
假设消费者的储蓄偏好、投资的风险大小均为不变因素，那么金融机构与金融资产种类越丰富，金融
活动对经济的渗透力越强，经济发展水平就越快。在发展经济学中，通常综合地考察储蓄、投资和资
本积累过程，并结合投资标准、投资收益、技术进步等因素来分析储蓄如何转化为资本品生产的投资
，投资又如何形成为一定的资本形式、产生一定的生产能力，因而将此过程称为资本形成。这里的资
本形成．主要是指储蓄或资本积累中扣除旧资本更新后的“新投资”或“净资本形成”，因为只有净
资本形成才对经济增长发生作用。　　在制度变迁的过程中，通常会遇到对于经济转型过程中制度变
迁所遇到的路径依赖问题，资本市场通过两种方式来解决：一是改变制度变迁所需要的阚值；二是改
变制度变迁的路径。制度变迁中的路径依赖，意味着当经济由现有状态变到另一状态时，往往需要经
过一个交易成本更高的状态。我们将当前状态与交易成本最高状态与当前状态之同的交易成本之差值
称为这一制度变迁的闷值。也就是说．制度变迁也是需要投资的。所需投资量就是这一闭值的大小。
引入资本市场可以减小交易成本，从而降低制度变迁的闰值要求，使原先很多有利可图，但因为路径
依赖所造成的高闽值而无法进行的涮度变迁得以进行。　　资本市场还通过改变变制度变迁的路径而
使制度变迁容易进行：制度变迁是一个系统工程，它涉及经济系统的方方面面，各种利害关系错综复
杂，而制度的变迁，本质上就是所有当事人关于制度的一个博弈和讨价还价的过程。要在短的时间内
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达到一个一揽子的妥协路径，成本是非常大的。而资本市场的作用在于通过引入一些中问状态，如各
种证券和权利交易等，将这种一扳子的协议分解为一个个相对独立的小的协议，也就是采用渐进和迂
回的方式代替激进式的翻度变迁，使制度变迁得以实现。　　资本市场的这些作用，相当于化学反应
中催化剂所起的作用，因此。我们称之为金融的催化作用(finciaJ catalysis)。无疑，资本市场的催化作
用是和资本市场能够减小交易成本的功能分不开的。本质上说，催化作用不过是金融深化在经济转型
时的应用而已。　　(四)微观塑造：企业理论　　根据现代企业理论，企业是一个历史的产物，它是
一系列合约的连接。企业是要用要素市场代替产品市场，企业的功能在于节省市场中的直接定价成本(
或市场交易费用)。只要劳动经济收益的增加超过交易费用的增加，企业作为劳动分工的一种组织形式
就会出现 。　　一种非对称的剩余索取权结构能够用以改进交易的效益，并且通过捧除直接定价和贸
易中交易效率最低的活动。促进劳动的分工；有限责任制的出现主要基于两个原因：一是资本所有权
的分散性与生产集中性的矛盾：生产的集中性要求大量的投资以取得规模效应，通过分工、专业化和
团队合作来组织生产。　　⋯⋯
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