
经济改革与发展 <.＜财经研究＞＞1994年弟10期 总弟155期

．马诗经

产权制度与市场机制

从计划经济向市场经济转轨， 就是资源配置方式从以计划为主转向以市场为基础。 牡轨

集中休现在作为经济体制基础的产权制度创新上， 制度即约束人们行为的一系列规则，产权

制度也就是约束人们行使财产权利的规则， 因而产权制度创新就是产权运行规则的创新。 本

文着重论证产权制度的创新的实质和核心是以市场规则为运行基础的所有权改革， 并探讨如

何利用证券市场的良性功能以加快产权制度改革进程。

一、 国有产权制度创新的实质与核心

关千国有产仪制度改革理，论界有两派观点争执不下： 一 派认为，国有产权制度的根本弊

病是产权界区含洞， “明晰产权是市场竞争的前提” （樊纲文，见«经济学消息报＞＞1993. 7. 

29) J另 一派认为， ＂ ｀明晰产权＇ 这付药没有下对 “ , “所谓国有产权不明确， 我就弄不

明白哪点不阴确， 经忤者种种侵权， 跟产权不明确没有关系， 而是没有信息， 没有竞争造成

的 ＂ （林毅火文， 同上）。

仔细分析 一下不难发现， 内派观点的分歧在于分析间题的角度不同， 后者从静止的、 法

伴界定的角度认为产权界定是清晰的， 问题出在运行过程中没有信息， 缺乏竞争，前者从动

态运行角度， 得出了产权界区模糊的结论。 笔者以为， 尽管两派观点从不同角度出发， 得出

了相同的正确结沦： 因有产权制度运行成木高昂，但他们对问题的分析均没有到位， 没有切

中问题的要客和实质。

西方产权理论认为， 企业和市场是资说配置的两种制度形式， 在企业外部资源配觉由市

场机制来引导， 产权运行受市场规则约束，在企业内部资源配置由企业家权威来指挥，产权

运行由行政规则来协词。 而且， 市场与企业两种形式可以相互替代， 究竟是由行政规则还是

市场规则来约束人们行使财产权利，取决千二者的交易费用孰高孰低。

国（1
一

产权制度的恨本弊病在千其运行规则的全面行政化。 作为国有财产最终所有者代表

的国家， 管埋着全国成于上万个国有企业， 庞大的国有企业组成 一 个超巨型的 “经济组织“ 。

各个企业只是这个超巨型经济组织下的特定 “生产车间 ” ，成为各级行政机构的 ＂ 附属物”， 实

行政府机构的行政功能对市场机制功能的强制替代方式。无论是由国家直接管理，还是权利下

放到地方、 部门，产权运仆都是由政府、 机构的行政权威来实现， 通行的是行政规则，资源

投向取决于行政宜员的总志偏好， 及下级服从上级的前提下的讨价还价。 这种协调往往通过

下级对上级的忠诚来维系， 资拥配觉不是对经济合理性负责， 面丛对上级的忠诚负责。 遵循

放权让利思路进行的改革， 仍然落入了行政性分权的察臼， 只是中央、 地方、 部门行政权利

大小上的变动， 权和彴收与放只有星的增减， 面凡瓜的变化， 由单 一行政规则协调产权运行

的实质依然没有改变。产权运行上行政规则对市场规则的强制替代， 必然使父易费用居高不

下， 并在加下三个环'I'J丧失了效牛： 涕 一， 各级行政机构凡休止的讨价还价， 支付昂贵的组

一 10 -



织成本，弟二， 由千存在信息的不对称性和人们的有限理性， 支付庞大的信息．成本；第三，
行政机构上的委托一代理制， 受自利性影响， 监督动机的弱化， 规避责任现象难以消除，

监督成本上升。
西方产权理论的研究成果进一 步证明， 产权制度的运行规则， 比产权制度本身更为重

要。 不论产权的切始配说状态如何， 只要权利可以自由交易或轧让． 最终总可以达到资源配

咒的帕累托境界。 由千我同产权制度运行上的行政规则的内在特性决定， 产权运行只发牛在

行政部门上下级关系上的运L}J， 横向流动被阻滞， 产权还行尤法从低效率处流向高效卒

处。

所以，产权制度创新的实质是规则的创新，即变革行政规则对市场规则功能的强制替代格
局， 形成产权运行过程中， 行政规则与市场规则抉择上的动态均衡状态， 即国有产权改革不

仅仅是明晰产权问题， 而且是以市场机制约束产权运营， 以降低产权运行的交易费用。
产权是 一种行为权利， 即指人们因物的使用而引起的受益或受损的权利。 现实存在的产

权结构可以简泊地区分为两大类， 一是同一 所有权主体下各项财产权利的权能结构， 二是发

生在不同所有者之间行使的财产权利。 西方产权理论往往撇开所有权谈产权， 因为他们面对

的是私有制社会， 同一所有权主体内部的产权安排问题不难解决， 其研究的重点是消除不同

所有权主体之间的 “外部性 ” 的间题。 而我们国家的悄况截然相反， 主要矛盾是解决国有制

内部产权安排问题， 因而国有产权改革的核心是国有所有权改革。

围绕国有产权制度改革的实质和核心， 进行产权运行规则上的创新为内容的所有权改

革， 必须达到两个目标：第 一， 国家行政机构不再成为我国公有所有权的代理行使主体。 巾

围家机构代理行使公有所有权必然以政权为载休， 以行政力员为传导媒介， 不可避免地导致
政权的权威蚕食产权的市场功能，使所有权向政治权力蜕化。 第二，突破公有所有权和非公有

所有权的种性歧视界限， 在国有企业的要素综合体系上创造市场规则的生长机制。 要实现公
有所有权内部的市场交换机制就必须形成公有所有权的现实分割， 并使之和非公有所有权交

磁生长， 形成复合的所有权主体和所有权权利休系， 使企业的运背以复合所有权主体为基

础， 从而排除单一行政规则协调产权运行的根本障碍。

亳无疑问， 惯绕产权制度创新的所有权改革必须保证公有所有权的根本性质不变。 传统

的单一行政运行规则容易做到这 一 点， 问题的关键是， 进行产权运行规则的创新必须解决一

些理论和实践的难点。

难点之一 来自千所有权不可分性质上的对抗。 这一 对抗源于人们对所有权内涵和外延

的把握上。 实际上， 人们通常说的所有权有广义和狄义之分。 狭义的所有权指财产的最终归

属权，广义的所有权指 “所有人依法对自己的财产享有占有、 使用、 收益和处分的权利 ”

（这里采用＜（民祛通则＞＞第71条规定的权威定义）。 因此所有权的不可分性是指狭义所有

权， 而广义的所有权具有可分性。 难点之二表现在自主经营、 自负盈亏的市场主体必须以独
立拥有企业祛人财产权为前提。 企业要拥有法人财产权必须具备相应竹物质基础， 即 一方面

政企要分开， 另 一 方面资企要合一， 这就是说所有权义必须进入企业。 在商品经济条件下，

所有权获得了两重存在形式， 一是以物的形式或者说以使用价值的形式存在， 一是以价值形

式存在。 随着信用制度的发展， 所有权的价值形式通过股票、 债券等获得了独立的社会表现
和汁会运动形式， 从而形成了所有权的两种不同形式的社会运动。 通过所有权的价值运动，

所（J 者可以不依靠客体的运用就能实现具所有权鼠的增加， 而所有权客体则取得了永恒的生
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命｛i．．在， 所有权的们在形式完全分离为独立的两种个问的礼会运动。 这样， 在既没有违背所

有权（禄义）整体性原则前提下又使企业拥有完整的财产权利。 难点之三在于国有所有·ii的

双重排它性。 排它性是 一 切所有权的共同特点，但私付产权的排它性是外部性的， 即排斥所

有者之外其他主体对财产行使所有权。 由千公有所有权具有集合性质， 因而公有所有权除具

有外忖聪非它性之外， 还具有内部排它性。 公有所有权的双重排它性， 决定了国有产权不能量

化到个人以自然人的形式行使国有产权， 而只能采取公有法人形式拥有同有产权。

二、 完善证券市场功能， 加速国有产权制度创新

以运行规则，创涵为实质的国有所有权改毕必须通过发挥证分市场的独特功能来买现。订L.

券市场不是以使用价值为轼体的一 般物品或服务交换、 转让的市场， 面是以价值为载体的股

权、 侦权等产权交易和转让的市场。 由千证券市场中所有权转让儿需实物交易为池提， 因面

证券市场最独特、 最基本的功能， 就是促进产权重组， 以巾场机制媒介进行产权运信， 从而

降低社会交易成本。

(1)所有权的量化和礼会形式化以证券巾场的发自为基础。 改变国有产权单一 行政运

行规则的裕局， 就是要改变国家对财产客体采取直接行政控制方式， 转向成为掌握所有权交

换的市场主体， 改革国家所有权达一具体形式。 所有权价值存在形式与使用价值仔在形式的

分离运动， 及所有权价值形式的现实分割， 都必然伴陳所有权的量化和社会形式化， 因面产

权证券化运动是我国所有权改品必须完成的操作步骤， 证券市场发育程刚直接制约省我国产

权制度改革进程。

(2)证券市场是产权运行的巾场规则约束与行歧规则约束头现动忐均衡的中介。 市场

经泌的正常运行， 财产运作要受到两直约束， 一重是内部约束， 即米自所有者的约束（股份

漏形式下是肵有者代表一一谥事会约束）， 另 一 重是外部约束， 即市场机制约束， 两邕约束

之间存在相互联系、 相互制循的关系。 只有内部约束而无外部约束， 则变为单一 行政规则约

束， 将产生两种后果， 要么是软约束，产生父爱主义， 要么是约束过多， 经济缺乏生机租活

力， 二者均影响经济运行效孛， 传统体制下的财产制度正屈 －j-这 一情况。 相反， 只有外部约

束面元内部约束（谪切地说是内部约束过于微弱）， 则会发生追求个人收入最大化倾向， 带

来短期行为和财产的严直流失， 南斯拉夫式的财产制度应验了这一 结论。 因此， 两亘约束之

间如何协调、 制衡， 就成为非常犬键的事悄。 问题的关键是要塑造两重约束或者两种规则

（市场与行政）在动态中不断趋千均衡的桥梁。 由证券市场的内在功能决定， 它能承担起这

一中介桥梁功能： 以交易费用的大小为衡揖标谁， 通过产权在证券市场上的自由流动， 或者

采取生产的制度结构形式（企业）， 或者采取市场制度形式（市场交易）， 来实现资源配置

效率。 这一动态均衡的实现过程具体表现为； 随着所有权量化和社会化， 企业客体内部拣受

企业家的行政规则约束， 企业外部接受市场规则约束， 当企业家行为偏离所有者目标，行政

约束与市场约束偏离均衡轨道时，i止券市场则为各所有者约束企业家行为提供丁一套＇，用脚

投票” 的制御机制。

中国改革的决策家们把建立现代企业制度作为国有产权制度创新的对接形式， 并把公司

制作为现代企业制度的基本形式。 比照建立 “层级持股的国有持股公司 ” 设想要求， 证券市

场的进 一步培育和完善已是势在必行。 因此， 证券化的外延要拓展， 内涵要创新．， 不仅要进

行证券化蜇的扩张， 更矗坐的在于质上的提尚。
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占 证误少中非让｛［ 我届胪

札券市场发展方兴未艾， 对推进产权制度改革， 筹集杜会资合， 加快结构询整， 专展市场经

济起到了 一定促进作用。 但相对千形成市场经济产权制度体系的内在要求， 证券市场无论在

规模扩展上还是功能创新上都还有巨大发展潜力。 CD融资证券化规模有待扩展， 品种有待创

新。在坚待规范化的前提下， 积极推进证券市场发展，扩大上市公司数量与规模， 要逐步改

变国家对股票发行实行行政上的规模控制的做法， 把工作重点转移到严格审查企业的公司章

程、资产评估报告｀ 验资报告、 招股说明书和严格执行公司向社会公众披露企业情况的制度

上来， 使证券市场能够比较真实地反映企业经营状况和市场供求行情， 真正发挥实现行政规

则约束与市场规则约束的动态均衡的中介功能。 借鉴国际经验， 开发 一批证券新品种。 纽

约、 伦敦等地证券业务遍布投资基金、 认股权证、 可转换债、 托管凭证、 金融期货期权、 汇

率、 利率掉期等多个领坟。 结合我国情况， 大胆试点大胆探索， 特别是现有证券品种创新潜

力仍然很大， 上海海通证券公司年初推出 “ 国债组合凭证” 的成功尝试便是明证。＠逐步开

发资产证券化，优化证券市场功能。 与资产证券化的快速发展相比， 我国的资产证券化尚属

空白。截止1990年末， 我国的金融资产构成中， 99.9％为债权， 股权仅占0.1%。 尽管近儿

年证券市场得到迅速发展， 但股权式的证券化占金融资产的比例依然很小， 与发达国家相比

差距明显。美国金融资产构成中， 1963年债权占3/4, 1/4为股权， 即使西方国家中股票

市场最不发达的德国， 1987年股权也占全部资产的5 ％左右。 另外， 我国的金融相关比率

（金融资产／实物资产）偏低， 1990年为60.6%， 按照国际标准来衡量， 金融相关比率在
10一150％保待相对稳定， 因而资产证券化在我国存在广阔空间。 另 一 方面，产权制度创新

过程中， 对资产证券化的需求表现得尤为强烈。 所有权批化和社会化运动， 国有财产依据市

场规律重组， 企业法人财产权的界定， 债权股权化趋势， 所有这 一 切单纯依靠融资证券化功

能已经无法胜任。 因而开展贷款证券化业务乃当务之急。 而且， 市场经济下的产权结构体系

由多种资产要素组成， 房地产、 应收货款、 信用卡、 租赁权等方面的证券化也大有作为。所

以，产权制度创新过程必然伴随证券市场发展进入功能高级化、 多样化阶段。

第二， 强化证券市场投资功能， 减少投机行为。 证券市场上的投机行为， 有其不可或缺

的功能效用， 它有助千发现价格， 实现市场均衡， 优化资源配置。 但过度的投机行为， 则容

易导致 “ 泡沫现象 ” 。 内方国家因 “ 泡沫 “ 破灭引起经济大崩溃的教训足以为戒。 一般说来

市盈率在20倍左右为正常， 而我国的股市市盈率远远超出成熟股市的一般标准。 以1992年6

月为例，上海股市平均市盈率为200倍左右，深圳为60倍左右，表现出强烈的投机色彩。 诚然，

其中有股市创立初期不成熟、 不规范的原因， 更有规模上行政控制做法的直接影响， 也说明

了宏观调控有待加强。 随着股市等证券市场逐步成熟、 逐步走向规范化， 特别是政府改变行

政干预方式转向市场间接调控， 证券市场将朝着正常、 健康方向发展。 资产证券化业务的展

开， 也将提高证券市场的安全系数。 这里想指出的是， 做好宏观调控工作， 可以借鉴西方成

羽经验， 例如通过税收杠杆来加强调控， 提高二级市场上的股票交易税率， 以引导长期投

资，减少投机行为。
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