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!

司马春秋

目前
!

中国资本市场已进入了

一个新的历史发展阶段
!

资本市场

如何能为广大投资者提供增加财

富的机会
!

让他们能公平
"

公正地

分享中国经济增长带来的好处
!

这

是一个值得我们思考的问题
#

其实
!

这也是当前中国社会给

中国资本市场发展提出的一个社

会目标
!

那么应该设计出怎样的机

制或制度来保证实现这一社会目

标呢
$

也就是说
!

这种机制的设计

能使所有的市场参与者的个人或

团体利益与设计者既定的目标相

一致呢
$

从新经济政策要求来看
!

十七

大报告中提出
%

创造条件让更多群

众拥有财产性收入
&!

而
%

财产性收

入
&

一般是指家庭拥有的动产
'

如

银行存款
"

有价证券等
("

不动产

'

如房屋
"

土地
"

收藏品等
(

所获得

的收入
)

所以
!

财产性收入必然会

涉及到除实业投资以外的金融产

品投资
!

包括储蓄
"

债券
"

保险和股

票等
)

从这个角度分析
!

资本市场

的健康发展可以创造条件让更多

群众拥有财产性收入
)

可以说
!

这

就是制度设计者的一个既定目标
)

余下的问题是如何让制度设

计者的既定目标与所有资本市场

参与者的利益相互一致
)

也就是

说
!

如何让所有资本市场参与者能

从中国资本市场发展中获得公平
"

公正的财富增长
)

这就要求设计者

解决好信息与激励两大问题
)

我们可以看一个古老 的 故

事
***%

两弟兄分蛋糕
&)

尽管分蛋

糕的各种信息或方案是相当复杂

的
!

但最终让两兄弟都信服的解决

方案是
%

分蛋糕者后取
&)

其实
!

分

蛋糕问题实际上是设计一种规则
!

结果是设计者通过激励分蛋糕者

平均分配实现了其既定目标
)

以此观之
!

推进中国资本市

场健康发展
!

也要设计出一种既

能反映国家意志的既定社会目

标
!

又能实现所有市场参与者的

个人或团体利益的目标
!

使他们

都能从资本市场的健康发展中获

取财富性增长
)

从目前来看
!

尽管中国资本市

场仍处于快速发展之中
!

但离实现

这一社会目标还有一段距离
)

例

如
!

在一级市场上的新股申购制度

设计上
!

其实是鼓励了部分投资者

'

尤其是机构投资者
(

实现
%

分蛋糕

者先取
&

的无风险套利目标
!

却把

投资风险留给了二级市场中的广

大中小投资者
)

还有
!

在二级市场上
!

信息的

非对称性导致部分参与者拥有而

其他参与者不拥有的信息
!

引发了

市场交易的诸多不公平和不公正

现象
)

另外
!

部分不遵循承诺或违

背规则的市场参与者得到了好处
!

让信守承诺或遵守规则的其他市

场参与者却反受其害
)

所以
!

目前

中国的资本市场在信息和机制激

励方面还存在着一定的瑕疵
!

在客

观上又形成了虚假信息
+

违规交

易
"

投资者利益受损等事件
!

并导

致了制度设计难以使所有市场参

与者的利益与设计者的既定目标

相互一致
)

当然
!

发展中的中国资本市场

存在一些问题是正常的现象
!

关键

是如何在发展中通过规范和健全

法律
"

法规和交易等制度规则及市

场环境
!

实现国家给资本市场发展

所设定的社会目标
!

使资本市场能

真正成为让广大群众获取财富性

收入的投资场所
!

并发挥资本市场

发展对促进我国经济实现
%

又好又

快
&

且
%

好字优先
&

目标的积极作用

和影响
)

资本市场制度设计

应促进财富性收入增长

!

张 望
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一是明年宏观调控总体特点

是一
"

稳
#

一
"

紧
$

相搭配
%

经济将

呈现
&

软着陆
$%

而不是
&

硬着陆
$'
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二是上市公司总体融资能力

较强
%

从资金供给面上看
%

不会对

上市公司经营产生较大影响
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三是央行回收市场流动性
%

有利促进一
(

二级市场资金供给

格局的变化
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四是虽然中国处于加息周期

之中
%

但综合判断
%

利率水平总体

不会处于高位
%

对投资者的投资

预期影响有限
'
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作者为上海银监局副研究员
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中国是一个大国
%

它的大
%

有

多重含义
'

其中一点
%

就是它的空

间纵深
'

那么
%

什么是中国经济的

空间纵深呢
+

衡量维度有许多
%

简

要说来
%

可以从区域
(

产业和市场

这几个方面来观察
'
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中国是一个古国
%

它的古
%

也

有多重含义
'

用时间的标尺来衡

量
%

就是它有时间纵深
'

那么
%

什

么又是中国经济的时间纵深呢
+

衡量的维度也有许多
%

就当下而

言
%

简要说来
%

可以从供求差异与

制度差异这两个方面来观察
'
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编者按
!

!"".

年将是中国历史

上非同寻常的一年
)

不仅有奥运

会
"

有改革开放
%"

年纪念
!

更有起

飞后的中国经济在以人为本
"

和谐

社会
"

可持续发展的新国策下
!

如

何实现经济又好又快发展的新实

践
)

在
%

好
&

字优先成为国家意志的

情况下
!

中国经济将会有怎样的新

局面
!

经济金融界又将以怎样的新

思维因应变化的国内外形势
!

在新

的历史起点上开始更高质量的探

索
)

本版今起推出
%

!"".

中国财经

新思维
&

栏目
!

从资本市场到财经

领域方方面面
!

介绍分析人士看

法
!

欢迎大家参与探讨
)

!""#

!234

!

"

#

相对于这样一种成熟市场
%

中

国股市目前还显得比较粗糙和初

级
'

那么
%

它粗糙在哪里
(

初级在哪

里呢
+

这里
%

包括人本特性与社会

责任在内的其他方面暂且不论
%

只

看目前市场参与者及利益攸关方

的行为动机
%

就存在三大隐忧
'


