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内容概要

近年来，我国资本市场四大类别——沪深证券交易市场、260家产权交易市场、超出商业期限融资的各
地民间资本市场和大型金融机构旗下金融资产管理公司偕跨国金融机构参与下的并购投行类资本市场
——呈现出板块式涌动且并行成长的弱收敛态势。
这种“外嵌”和“内生”共源的资本市场结构，似乎在重复着我国工业化成长期引致的产业二元结构
宿命。
通过何种制度辨识才能应对早年发达经济“一源”成长时所未能遭遇的市场整合瓶颈，成为我国产权
市场发展并贡献于世界资本市场的时代性挑战。
    2008年，中国资本市场的内生板块和外嵌板块在国际金融危机下表现迥异。
是年，我国产权交易十大市场增长速度为13.7%，基本上保持了2005年以后的增长轨迹。
相较之下，市场制度意义上外嵌性质的资本品交易受全球市场影响较大。
2008年，沪市股指下降65.39%，沪深股票市场大幅波动，交易下降42.3%。
更具资本市场基本构造变动意义的观察事实是，我国产权交易市场按IPO口径融资规模已经超过沪深
两市A股首发融资规模。
2007年，我国产权市场融资额为沪深两市的76.5%；2008年，我国产权市场交易额约为4072亿元，沪深
两市的IPO融资规模为1037.00亿元，前者为后者的3.92倍。
在外来冲击条件下，内生的市场制度因子更具系统稳定的能力。
    本报告讨论我国资本市场四板块中高速成长的产权交易市场。
作为内生的制度因子，我国产权交易所正在以实点性市场群(group spot markets)的方式更改着中国资本
市场的收敛和未来均衡路径，也在一定程度上矫正着我们对于发达经济资本市场比较优势的敬畏。
基于上述考虑，我们用五个部分的内容，①中国资本市场四板块及其交易构造特征；②中国产权市场
交易构造生成小史；③中国产权市场生成的国际比较及现代产权理论的关注偏颇；④中国产权市场的
成长实绩及其累积的宏观效应；⑤中国产权市场成长与中国资本市场未来，来刻画我国内生资本市场
部分——中国产权市场的理论认知和年度实绩，以期引起国内外同行和相关部门的关注。
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作者简介

约瑟夫·斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz）：出生于1942年，麻省理工学院博士。
1969年获聘耶鲁大学经济学教授。
1979年获美国经济学会两年一度的约翰·贝茨·克拉克奖。
1988年起在斯坦福大学任经济学教授。
1995年为克林顿政府经济顾问团主席。
1997年任世界银行副总裁、首席经济学家。
现任哥伦比亚大学经济学教授，布鲁金斯学会高级研究员。
2001年获诺贝尔经济学奖。

    斯蒂格利茨为经济学的一个重要分支——信息经济学的创立作出了重大贡献。
他编著的新版《经济学》推翻了新古典综合派的理论体系并形成自己的框架，被誉为第四本具有里程
碑意义的西方经济学教材。
1987年，他创办的《经济学展望杂志》降低了其他主要经济学杂志所设立的专业化障碍。
近年来，斯蒂格利茨团队成立中国问题研究小组，研究中国经济发展的新制度设计问题。
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章节摘录

　　“诸城决绝”　　1991年，35岁的陈光被任命为山东省诸城市主要领导。
在熟悉情况时，意外发现绝大多数国有企业处在亏损状态。
两分离改革已经实施数年，按理说企业已经是一个经济实体了，为什么利润最大化原则不起作用？
经过深思熟虑后，年轻的领导人决定把国有企业卖给企业的员工和管理层。
　　这是个“一半堪称勇敢，一半可谓慎拙”的举措。
说其勇敢，是因为在个人持有国有资产还是一个思想禁忌的时候他打破了桎梏。
它又是慎拙的，仅仅为了激励而把资产卖给四堵墙里的内部人。
但正是这种模糊性而具备了决策美学：在向上级汇报时，可以解释出售国有资产仅仅是为了更好地激
励员工；在向员工解释时可以说从今往后你是为了自己而工作；在向当地政府解释时，可以说出售国
有资产使得地方卸下了一个沉重的财政包袱。
然而，诸城经验暴露出激励和资本市场两缺失的问题。
当国有产权（资本品）只能在企业内部进行交易，瞄准激励时没有一个资本市场存在，怎么能够保证
企业内部劳动与资本的配置是整个经济中同类资本与劳动配置集合的最优呢？
诸城与旧体制的决绝在经济学上是一次帕累托改进，但还落实不到市场有效性上。
激励制度的改进不能替代市场缺失造成的无谓损失。
　　在中国产权市场发展上，诸城经验的可贵之处在于，它以典型个案的方式在制度层面上揭示了资
本品市场——产权市场（以下讨论二者概念混同使用）内部人化后需要超出四堵墙边界向外部拓展的
成长冲动。
①
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