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摘 要：文章对美国与中国的证券市场的现实进行了对比分析，笔者发现近年来这两个市场中都存在着“失灵“现
象，有着类似的表现形式，但是它们的成因却是不一样的：在美国股市存在的“失灵”是一种“市场失灵”，而处在新兴市
场的中国股市在更大程度上是一种“政府失灵＂。 笔者针对这两种不同的“失灵＂，提出了相应的政策建议。
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一、引言

二战以后，国际资本流动和金融自由化取得了巨大的发展。 金融资产的数量已经远远超过

了实体经济的规模。 无论是发达国家还是发展中国家，金融资产的增长速度都高于 本国GNP

增长速度2—3倍。 而且，对经济整体而言，虚拟经济与实体经济有脱离的趋势(Drucker, 1986)。

同时我们看到，这些现象在优化整个社会资源配置的同时，由于金融市场具有巨大的不稳定性和

脆弱性，对实体经济可能产生灾难性的后果。

金融价格的过度波动(Boom-bust)是一种市场上的
“

失灵 ＂

，从本质上讲，”失灵”是一种价格

与价值的脱离，从而使得市场、价格机制遭到破坏。 事实上，
“

失灵
”

在任何金融市场上都会存在。

本文就美国与中国这两个典型国家的股市进行对比分析。 近来，这两个市场中都存在
“

失灵
“现

象，有着类似的表现形式：（l）暴露会计丑闻（美国的ENRON等事件，中国
“

银广夏”

)；（2)存在

股价剧烈波动现象，出现
“

不理性繁荣
” ;(3)腐败现象不断出现，投资者利益极度受损，最终对实

体经济产生破坏，引起整个社会资源配置的不当。 但是笔者认为，它们的成因不同，因此政府的

对策也应有所不同。

二、美国股市中的
“

失灵 ”一市场失灵

1956年，美国麻省理工学院巴托教授首次创造并使用了
“

市场失灵
”

这一概念，本来意义的
“

市场失灵
”

是指资源配置无效率。 造成美国证券市场失灵的原因突出表现在：

1. 美国证券市场失灵的原因之一：信息的非对称性与企业的激励机制

在证券市场上，决定证券公平价格和证券市场效率的是公开性的证券市场所提供的真实、准

确、充分、及时的信息。 由于内幕人员、企业管理者、证券商和享有控制权的大股东所掌握的信息

与一般投资者所掌握的信息处千非对称状态，因此对公司管理层的激励显得尤为重要，因为其道

德风险反映在公司治理结构中是非常独特的（难以察觉）和严重的（数额巨大）。 证券市场信息的
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庞杂性信息对证券价格的决定性和公众对信息反应的敏感性，使得欺诈和内幕交易易成为证券

市场的突出问题。 由于美国较流行股票期权激励制度，使得公司管理人员更有造假的动力，甚至

上市公司与会计部门受利益驱动联合作假，最终造成信息优势的一方可轻易获得暴利，而处于信
息劣势的一般投资者因此利益受损。 随着金融资产数量的膨胀以及金融工具创新的发展，金融

市场发生着日新月异的变化，一旦监管的规则跟不上市场变化的速度，市场必将出现“混乱”。
2. 美国证券市场失灵的原因之二：信息的公共产品特征与公众的“从众心理”

从信息本身来看，它具有公共产品的性质，上市公司一般不愿意或尽量少提供信息，由此滋

生的自然垄断增加了投资者对信息的获取成本，从而抑制证券市场上进行
“信息搜寻投资“活动

的积极性。 同时，作出信息投资即付出信息成本的投资者的买卖行为可能迅速被他人（未作信息
投资的投资者）所效法，并会即时产生价格波动，使前一类投资者无法获得其信息投资的全部利

益，从而减弱了其搜寻信息的利益驱动。Shiller(2000)在《不理性的繁荣》一 书中分析了美国市

场上投资者不理性的原因，他们的逻辑就是
＂

搭便车理论＇飞既然上百万研究人员和投资者都在研

究股价并且对其表现予以了肯定，那么还有必要浪费时间去试图找出合理的价格吗？这样就形
成了一种

“集体不理智 ＂的股价猛涨，加之一些会计报表的失真，更加助长了股市的“不理性繁荣”

以及未来的市场
“

失灵”的可能性。
3. 美国证券市场失灵的原因之三：投资者的投机动机与股票市场的

＂

负外部性”

证券市场失灵的另外一个原因在千股票市场的负外部性效应。 这是指投资者投机行为的动

机完全是自身的利润最大化，一旦出现股价崩溃的兆头，他们会集体抛售，造成市场狂泻。 他们
并不会考虑其行为对实体经济的影响，而实际上，股票价格的膨胀—崩溃往往会导致金融机构的
破产倒闭，以及其连锁反应将通过货币信用紧缩破坏经济增长 的基础(Michael D. Bordo and 
Olivier Jcanne,2002)。 按照福利经济学的观点，外部性可以通过征收＂ 庇古税” 来进行补偿，但

是由于金融活动具有巨大的杠杆效应一一个别金融机构的利益与整个社会的利益之间存在严重

的不对称性，显然使这种办法苍白无力。 最终，这些行为对实体经济产生了破坏，引起资源配置

的不当。 另外，科斯定理从交易成本的角度说明，外部性也无法通过市场机制的自由交换得以消
除。 因此，需要一种市场以外的力量介入，从而限制金融市场的负外部性影响。

三、中国股市中的“失灵”一一．政府失灵

虽然中国的股市中也存在类似美国股市中
“

市场失灵”的现象，但是中国股票市场上的“

失
灵”有着更多的

“政府“色彩。 作为计划经济向市场经济转轨过程中政府主导的产物，中国股市不

可避免地会体现着较多的政府行为。 然而，正是这种政府的过多干预，造成了中国股市中的
“

失

灵”更多的是一种
“政府失灵”气

1. 中国证券市场失灵的原因之一 ：政府干预与
“

亚洲价值观”

总体而言，西方一般比较崇尚自由的思想。 而在东方的“亚洲价值观”(Asian Values)更多

地强调国家、政府和当权者的权威和利益，忽视甚至不惜牺牲个人的作用和利益。 在东方社会，

人们认为政府可以扮演积极的角色，就是贤人政治气正是在这样的价值观背景下，大部分亚洲

国家都组建了强有力的政府，而人民则表现出了温顺的品德。 政府在经济上是强干预的，即通过

政府或者准政府行为，习惯性地、多方位地限制甚至替代市场。 这些对国家建设与经济发展起到

过有利的作用，包括稳固国内秩序、调和社会矛盾、消除精神文化危机和
＂

泛西方化”的消极影响，

以及增强民族自信心和归属感、引导民众集中精力发展经济等等。 但是，当政府千预股市时，由

于监督与法制的缺乏，容易造成政府官员想的是如何从企业和商业中获得
“

权力寻租＂，而企业家

们则想的是如何从政府那里获得政策的扶持、保护。 市场机制在中国股市中显得很弱，股市在某
种程度上已成为一种“

政府工具“，而不是按市场经济规律运行的市场，造成了中国股市的失灵。
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2. 中国证券市场失灵的原因之二：会计丑闻与中国政府对国企的
“

保护主义
”

中国是一个以公有制为主体的社会主义国家。 国有上市公司本质上为国家所有，因此国家

与上市公司从根本上是二位一体的，两者缺乏有效的委托一代理关系。 国家与上市公司作为上

下级代理人为了共同利益而
“

共谋
＂

，它们联合起来对付作为委托人的社会公众投资者，并进而导

致国家与企业共谋圈钱（鲁云海，2002) 。 各种会计丑闻的产生往往是由国有上市公司与各种中

介机构
“

勾结
”

而形成的，但是政府尤其是地方政府却对国有企业实行
“

保护主义
”

，这更加促成造

假行为的猖锻。 在此过程中，国家通过手中的权力把投资者手中的钱转移到国有企业和国家手

中，供其调配使用，国家的权威性表现得淋漓尽致。

3. 中国证券市场失灵的原因之三：调控股指与中国股市的
“

特别
”

功能

从历年中国股市的走势图上，可以看到中国股指的每次剧烈波动都与政府的干预有直接关

系。 因为对于处在转型阶段的中国而言，中国股市还有着特殊的功能，那就是为国有企业融资。

当股指过低时，政府会干预救市，这是因为二级市场的低迷不利于国企一级市场的融资。 相反当

股指持续走高时，企业的
“

软预算约束
“

使得许多公司把募集资金直接或间接地投入到证券市场，

开始出现挤压或侵蚀实业投资的情况，这时国有企业投资出现的
“

失误
“

只能由政府承担。 因此，

政府对于过高的股指也会保持着相当的敏感性，并在一定情况下采取各种形式的
“

打压
＂

措施。

四、结论

自从市场经济产生以来，有关政府与市场的关系就一直成为各个经济学派不断探索、阐述和

争论的重要话题。 20 世纪初以来，一些经济学家认为斯密的自由放任主义并不适合于现代市场

经济，提出了
“

福利经济学的失灵
”

概念，凯恩斯主义以后的主流经济学更积极地主张在市场失灵

下，由政府加以干预来弥补市场的不足。 即使 20 世纪 80 年代的新自由主义，也并不否认政府作

用的必要，只不过认为政府也会失灵，对政府的作用范围要加以严格约束，需要在两者之间加以

权衡（晏智杰，1997)。 事实上，世界上没有
“

天生
”

就完美的市场。 干预与自由不能一概而论。 无

论对于哪种市场，”有形的手
”

与
“

无形的手
”

都是必须的。 从证券市场形成机理来看，一个新型证

券市场的形成除了市场本身的需求外，还必须靠政府力噩加以推动，也就是说市场体系的建设需

要在政府的主导下才能形成，而且也只有政府才能确保市场的公平与公正，其他的利益相关者均

不能担当此任。 是干预市场多点还是听从市场多点，这要由市场的发展阶段、成熟程度、文化历

史背景等因素来决定。 成熟的美国市场也不能避免
“

失灵
“

，随着金融资产数量的膨胀以及金葩

工具的创新，更加要强化政府监管的作用。 需要指出的是，新兴的中国市场干预是有其一定合理

性的，我国证券市场目前相对发达国家来说还是一个新兴的市场，且正处于转型调整期，为了国

家的利益，也必须在政府的主导下来完成转型调整这 一使命。 政府作为金融市场的监管者，它的

最重要职责是维护市场的公平，制定市场有效运作的游戏规则，保护投资者的利益。 但是，目前

中国政府所扮演的
“

双重角色
“

，使其市场监管者的功能自然丧失，从而使得市场的公正性难以确

立，有效的市场秩序无法保障，股市健康稳定的发展难以实现。 因此，中国应该在深化国企业体

制改革以及强化法制的基础上，努力使股市朝着更加自由的
“

市场市
”

方向发展。

注释：

CD在1970年代＂滞胀”时期，以布坎南为首的公共选择学派首先提出了 “政府失灵”。

＠见“杜维明教授谈东西方价值观“ ，刊于《联合早报》1995年9 月 4日。
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