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前言

　　一个盛世的金融寓言　　大约是2002年的夏天，一位很年轻的朋友跟我谈起了周正毅。
我几乎是下意识地接了一句：这个人快要出事了。
那个时候的周正毅，正是香港娱乐界中红得发紫的新闻人物，是国内富豪榜上的“上海首富”。
一年之后，当周正毅。
刘金宝事件又一次让所有人张口结舌的时候，这位由于工作关系与周正毅颇有些接触的朋友很好奇地
问我，你当初怎么知道周正毅要出事了?旋即，他似乎自己找到了答案：是的，这家伙的确太高调了。
　　按照这位朋友的理解，正是“高调”——这种在中国文化中最需要避讳的个人性格，导致了周正
毅的毁灭。
不幸得很，对于中国最新一代“富人”们，这恰恰是一种错误的理解。
真实的逻辑可能恰好相反。
不是“高调”导致了他们的毁灭，而是即将毁灭的处境导致了他们的高调。
就周正毅而言，当他从地底下突然冒出来开始频频曝光，并“不经意”地将他“上海首富”的名声出
口转内销的时候，正是他最缺钱的时候。
换句话说，获得某种“富豪”的名声，实际上是他们更大规模融资计划的第一个步骤。
与人们的想象不同，对于许多中国“富人”来说，曝光经常是他们主动策划的一个结果，而不是相反
。
在中国，借钱依靠的是某种名声。
权力以及某种道德上的“善行”，而不是他的资信(这样说，可能有点侮辱中国金融机构专业能力的意
思，但周正毅将上海几乎所有银行悉数套住的闹剧说明，事实的确如此残酷。
而且，周正毅还套住了被外界普遍视为中国模范银行的香港中银)。
在中国特殊改革环境中一路走莱的富人们恐怕没有人不明白这个道理。
这就是为什么在周正毅最缺钱的时候，还要向上海市　　科委的SARS研究机构捐献2000万元研究经费
的真正原因。
其目的非常清楚，越是缺钱的时候，越要向别人显示自己有钱，因为只有这样才能够借到更多的钱。
这个荒唐而奇特的秘诀屡试不爽，成就了无数中国新时代的“富豪”。
周正毅不过是其中之一。
所以，对于那位年轻朋友的分析，我最后的结论是：如果没有猜错的话，他(周正毅)一直就是“负翁
”。
　　实际上，周正毅早就将自己曝光的目的广而告之。
在刚刚成为香港娱乐新闻宠儿的时候，周正毅就直言不讳地表达了自己的企图，“我周正毅的新闻要
从娱乐版上转到财经版上”。
显然，周正毅是在为自己塑造某种名声，以便进一步借钱。
对于周正毅的这种高调表现，那些对中国特殊转轨时期企业生存方式稍微有所了解的人，都会将此视
为某种警讯。
但讽刺的是，我们的专业金融机构对此却充耳不闻。
有报道称，周正毅所涉及的贷款达到100亿左右。
但如此之大的贷款规模，却没有一家银行对周正毅做过最起码的资信调查。
其实，对周正毅这种用最原始的谎言所累积起来的“负翁”帝国，银行只需要一次简单的专业调查就
可以立即揭穿。
但在这方面，我们的专业金融机构似乎显得异常“迟钝”和“外行”。
很清楚，像周正毅这类具有冒险偏好的“负翁”们之所以能够用巨额银行贷款创造出一个个脆弱的“
富豪”神话，真正的问题并不是出自这些“负翁”们，而是出自中国的金融机构本身。
而问题的真正诡异之处却在于，这些让人耻笑的低级错误为什么会普遍地。
长时间地附着在中国金融机构身上呢?难道中国的职业金融家们真的如此低能吗?如果答案不是这样，
那么我们就只能将这些层出不穷。
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令人难堪的丑闻归咎为一种制度的“故意”。
　　在中国金融界有一个被普遍认可的说法，以上海为中心的中国华东地区是中国金融资产质量最好
的地区。
其基本特征是经济增长率高，银行不良资产率低。
这种令人愉快的组合与中国东北地区低经济增长率。
高银行不良资产率形成了鲜明的对比，也同样使高经济增长率。
高银行不良率的中国华南地区相形见绌，但周正毅事件却强烈暗示我们：这可能同样是一个神话。
如果情况果真如此，那就意味着，在中国的金融版图上，已经没有一块低风险地带。
从这个角度观察，中国的金融实在是岌岌可危。
　　金融，常常被人形象地比喻为经济的血脉，这大致指出了金融在现代经济体系中的核心地位。
由于金融技术的发展以及金融体系的日益复杂，金融在今天已经被赋予了越来越多的专业和神秘色彩
。
不过，就金融应该具有的本质功能而言，金融完全是普通人可以理解的东西。
简单说，金融就是将资金或者资本有效配置给那些能够创造财富的企业或个人。
不管现代金融的技术色彩如何浓厚，体系如何复杂，金融的这个本质功能可谓亘古未变。
也正是在这个意义上，我们发现，中国的金融体系已经高度异化。
它不仅很少起到有效配置资源。
促进社会财富增长的作用，反而经常沦为特殊利益集团掠夺社会财富的首选工具。
中国金融的这种功能异化，在近年来中国改革逼近要素和产权阶段之后，已有愈演愈烈之势，并呈现
出系统化的特征。
这就是说，中国金融系统正在成为我们这个时代大规模财富转移的主要手段。
有趣的是，就在写作这个前言的时候，我读到了一位思想大师在一百多年前对当时金融的一个惊人相
似的概括。
他说，“金融是对内的掠夺，战争则是对外的掠夺。
”说这话的人是卡尔?马克思。
对于我们来说，在自己的书中以这样的方式提到卡尔?马克思的名字，多少会让人有些局促和尴尬。
不过，我还是不得不承认，马克思的洞察，对一百多年之后的中国金融，仍然是相当适用的。
这或许是一种巧合，但我也同时发现，在更加宏大的视野上，当今中国的确与马克思那个时代有某些
类似的处境。
只不过，由于语境的改变，这种时代困境在中国知识分子的视野中不知不觉地消失了。
　　在整个资本主义文明的发展过程中，金融居功至伟。
但金融能够起到这种作用，并不是自然而然的。
它必须有一系列的有形的制度和无形的文化作为支撑。
没有这种支撑，金融就可能走向反面。
正如我们在中国的现实中所看到的那样，金融实际上已经成为一架不折不扣的财富再分配机器。
其中所隐藏着的腐败。
不公。
低效率本质与金融以及财富令人艳羡的华丽外表形成了鲜明的对照。
不过，中国金融的令人不安之处远不止于此，在一片歌舞升平之中，中国金融实际上已经成为一颗能
量巨大的定时炸弹。
就像亚洲金融危机一夜之间洗劫了许多亚洲国家几十年积累的财富一样，中国金融的定时炸弹一旦引
爆，其后果可能具备同样的灾难性。
惟一不同的是，这种来自内部的洗劫后果还没有在中国充分呈现出来。
这对于我们经过20多年改革。
含辛茹苦所换来的这个盛世，实在是一个莫大的隐患。
然而，究竟是什么制度缺失导致了中国金融功能的严重异化呢?中国金融虽然被一致公认为中国改革中
成效最差的一个领域，但这并不表明这是一个改革最少的领域。
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实际情况甚至恰好相反。
与其他诸多领域相比，金融领域在制度。
技术。
监管方面的创新和改革似乎一点也不少，但最后的结局却是：中国金融体系的风险在加速度上升。
其中原因并不复杂，更不需要那些看上去特别尖端的金融理论才能诊断。
在我看来，这个原因相当浅显，那就是，我们缺乏一个监督机制。
这个监督并非是被金融专业人员搞得神神秘秘的那种行政监管，而是指那种自下而上的社会监督，指
的是一种社会各主体之间的相互制衡。
在当下中国，我们甚至可以将它简化为更具操作性的舆论和信息开放。
这几乎是每一个读书识字的人都能理解的东西，绝无任何高深之处。
没有这种自觉的。
从公民个人利益出发的监督，任何完美和严厉的行政监管都无济于事。
事实上已经有人指明，中国目前对金融体系的行政监管是世界上最为严苛的，但其令人沮丧的效果却
尽人皆知。
直到目前为止，中国金融体系仍然属于行政权力机关，而非那种被置于法律管辖之下的市场组织，这
种情况决定了中国金融体系必然成为社会监督的又一个例外。
这就是中国金融体系功能蜕变的一个最根本的原因。
其他的诸如所有制。
监管体制。
公司治理结构之类的原因芳在其次。
完全可以肯定地判废，如果一直受到舆论的充分监督，中国金融体系的现状就绝不会像今天这样令人
提心吊胆。
许多经济学家以专业的虚妄和良知的羸弱将自己局限于“纯经济”的自我陶醉之中，却对这样一个基
本常识熟视无睹：没有监督的权力必然是腐败的权力。
这个真理不仅对权力适用，对看上去不像权力但实际上就是权力的中国金融体系同样适用。
在这个意义上，开放舆论，实在是医治中国金融顽症的第一要务。
之于中国危如累卵的金融体系，其紧迫性更是刻不容缓。
　　金融体系具有这样一种特征，它是直接经营“钱”的，或者说它是直接经营“财富”的。
这个特征决定了，只要它“愿意”，它就可以使人在转瞬之间变成“富豪”，就像刘金宝让周正毅变
成富豪那样。
在中国社会中闯荡的冒险家们，早就洞悉了这一秘密。
所以，在中国社会中那些突然冒起的财富巨子们大都有地下金融家的秘密身份。
也正是由于这个原因，构成周正毅财富帝国的，除了地产之外(这是中国经济中另外一个财富转移的快
速通道)，剩下的就是赤裸裸的金融机构。
在周正毅的帝国中，几乎囊括了证券。
期货等几乎所有金融业务。
可以涉足的金融领域都涉足了，不能涉足的金融领域也通过官商勾结的方式达到了同样的目标。
只要没有剧烈的外部冲击导致现金流突然中断，这种金融帝国即便亏损累累，也不容易在短时间内垮
掉。
这就是为什么我们许多冒险家们要争先恐后地进入金融行业的真正原因。
他们并不是为了经营财富而来，而是直接为夺取财富而来。
没有什么比金融更容易让我们实现一夜暴富的梦想了。
这种梦想本身并没有什么错误，它甚至可能出自人类的天性。
但如果一夜暴富真的成为一种金融后果，那么就只能说明这个金融体系正在进行一种零和甚至“负和
”博弈。
其后果非常简单，少数人的暴富将导致另外一大批人被掠夺，与此同时，整个经济体系的效率也会因
为公平竞争精神的耗损而大幅降低。
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　　中国金融的这种“负和”博弈可能由于另外一个时代特征而在未来变得格外尖锐。
这个时代特征就是，一方面各类竞争性行业的经营变得日益艰难，另一方面各类垄断行业正在或明或
暗地开始开放。
这无疑是中国经济改革的新阶段。
中国经济的这种阶段态势决定了，金融等要素领域将是各类权力资本下一场竟逐的主要战场。
这不仅是因为其他行业的竞争已经达到白热化的惨烈程度，更是因为金融具有我们上面描述的那种“
速富”效果。
权力资本之所以为权力资本，乃是因为它不会或者很少受到约束。
由此我们可以判断，如果舆论开放没有实质性的突破，未来一段时间将是中国金融风险的一个加速积
累时期。
与此相伴随的将是，中国的贫富分化程度进一步加大。
我们身边突然崛起的富豪越是多，中国金融负和博弈的程度就越是剧烈。
事实上，中国金融业中的种种迹象表明，这场争夺战略制高点的战役已经如火如荼。
一位熟悉内情的朋友说，中国相当多的证券公司已经在近两年的时间中沦入所谓“民企”之手，金融
企业控制权转移的进程远远超过人们的想象。
然而，在没有经过任何公开。
透明的产权买卖程序而能够“独享”进入金融领域特权的企业，难道是真正的我们定义中的“民企”
吗?容易判断，这其中，周正毅式的企业将不在少数。
冷竣的事实告诉我们，中国改革走到今天，在所有制上其实已经只剩下两类企业：权力企业和非权力
企业，不管它们在表面上是挂着国有还是私有的牌子。
这种分类可能比国企与民企的传统分类更适用于分析中国今天的现实。
这种分类让我们想起了一个久已淡忘的名词：官僚资本主义。
如果在这个名词之后，对应了一种相同而且无可挽回的历史际遇，那么，我们这一代曾经为改革热情
呼号的知识分子情何以堪?　　一位著名的海归经济学家在中国转悠了几年之后，突然惊呼：我们的很
多企业家怎么看上去全都像骗子。
是的，这是一个诞生了而且将继续诞生超级骗子的时代。
曾经宛如黑箱的中国金融体系——这个隆隆作响的财富分配机器，是这个超级骗子时代最主要的推手
。
在这个阳光照不到的黑箱中，一只巨手悄然代替了那只看不见的手，按照自己(权力)的意愿洗钱。
这个典型的负和游戏一边制造了许多我们知道以及我们还远远不知道的富人，一边却为中国金融系统
留下数以万亿计的不良资产黑洞。
在大部分时候，富豪和不良资产只是一枚硬币的两面。
富豪慢慢从黑箱里走出来了，但不良资产却还没有走出来。
金融只不过是这个黑箱的一部分。
假设不是这样，我们就肯定不会对周正毅。
杨斌等“时代英雄”翻天覆地的角色转变感到如此突然了。
　　这是一本主要以中国证券市场为题材的书，但很显然，我要指涉的不仅仅是证券市场，也决不仅
仅是中国金融，而是一个时代。
我相信，对于一个时代的财富以及财富所反映的时代精神，金融是一面最好的镜子。
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内容概要

《中国证券市场批判》从一个独特视角描述和报告了一些鲜为人知的内幕，文笔犀利，但基本都是国
内外有识之士的共识，这些问题已引起社会各界的密切关注。
《中国证券市场批判》的出版，相信会激起社会各界的理性思考的浪花。
 　　《中国证券市场批判》作者在对从事证券业十多年的工作总结中，通过自己的思考，对我国金融
业、风险及制度缺陷等进行了反思。
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作者简介

袁剑：某财经杂志主笔。
 
　　有人说，要以自己的残疾换来说话的权利，以自己的痛苦换来读者的快乐。
这话很精彩，但也让人看到在我们这个时代坚持个人话语的方式的艰难。
不过，这可能刚好彰显了那些独立话语的独特价值。
 
　　回顾过去40年，一个字比较准确：变。
进过工厂
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　五 民企变质　六 逆配置的市场第六章 股市食物链　一 谁掐住了证监会的脖子？
　二 中国股市中的利益生态　三 基金经理为何翻脸？
　四 流动性疑问　五 症结在市场之外第七章 我们得了什么病　一 李老板的老鼠仓　二 1500点祭　三 
政策：有多销魂就有多伤人　四 经济学家一预测,上帝就紧张　五 中国股市日本病　六 市场,人之道还
是天之道？
　七 “全流通革命”不能缓行！
第八章 创新的游戏　一 MBO偷渡　二 企业债：离垃圾有多远第九章 刀刃上的舞者　三 金融家命运启
示录　四 站在坏账上的央行行长第十章 一个时代的背影　一 一个时代的背影　二 破壳而出的新金融
后记
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章节摘录

　　第一章 从草根到权贵　　及至1992年5月21日，中国证券市场仍然是一场纯粹民间的游戏。
它的主体，无论是上市公司还是投资者，都是处于传统体制边缘的企业和下层的平民百姓。
这个特点从1992年5月放开股价那一天起，开始逐渐发生变化。
　　然而，就在数以千万计的中国普通百姓纵情投入这个新大陆的同时，部分地方权力机构和垄断资
本也悄悄相中了这块宝地。
这两股力量的加盟极大地增加了中国股市的合法性地位，为中国股市在这一时期的加速膨胀注入了强
大的动力。
　　由于国有企业及社会保障对资金的巨大渴求，1999年5月开始，中央相关行政部门以不同寻常的方
式正式加入股市的大合唱，然而，其明显的“人为”和“泡沫”特征很可能开启了中国经济的系统风
险之门。
　　一 1992年5月21日　　1992年5月21日是极其普通的一天，但却注定会成为中国股市不同寻常的一
天。
　　这一天，上海证券交易所放开了仅有的15只上市股票的价格限制，引发股市暴涨。
当天，上证综合指数收盘于1265点，一天之内上涨105％，成交量达到创纪录的36000万元。
随后几天，上海股市继续保持惯性上涨，直到5月26日上证指数达到1429点开始回落为止。
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编辑推荐

　　谁劫持了中国证券市场，谁让“金融创新”变成了一场瓜分的盛宴，谁让一个竞优市场蜕化为一
个权力竞赛的舞台。
　　财富再分配，是潜藏在经济增长之下的又一个时代主题，或者说是一个基本的时代背景，中国的
证券市场就是在这样的背景下发生、发展、直至最后变成一个赤裸裸的财富再分配场所的。
这是袁剑先生观察中国证券市场的一贯视野。
袁剑先生的观点一向尖锐而刺耳，但其严密的逻辑以及对汉语的纯熟运用，让你不得不跟从他的思维
。
重要的是，如果你读过他两三年以前的文章，你会发现他的绝大多数预言今天都已经以一种几乎残忍
的方式变成了事实。
显然。
这已经不是经济学或者投资学可以解释和回答的问题了。
　　这是一本将中国证券市场真正讲清楚的书。
书中许多独特的诠释，仿佛让人突然发现了一个全新的中国证券市场。
看来，那些一直垄断着证券市场话语权的经济学家们必须赶快行动起来了，否则，他们将无以捍卫自
己的“学术”尊严。
毫无疑问，中国证券市场一场火药味浓厚的激辩已经就此拉开了序幕。
　　——著名财经评论家 张志雄
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