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一部具有开创性的金融理论专著

—— 评 《产权制度与金融市场》

李　崇　淮

　　目前 , 国内有关金融市场的论著不少 , 但运用产权经济学理论来对金融市场进行全面系统的研究 , 这一

课题在国内还没有人进行过研究。武汉大学国际金融系教授、 北京大学中国经济研究中心客座研究员江春博

士 , 在国内首次大胆地运用产权经济学理论来分析金融市场的微观基础或制度前提 ,并第一次以产权制度为

主线对我国金融市场中所存在的一系列问题进行了令人信服的独到分析 ,这是一个很有价值的研究工作 ,也

是一个很重要的理论创新。该书 (甘碧群教授主编的大型学术丛书中的一部 )的出版标志着产权经济学与金

融经济学的融合。

我认为 , 全书有以下几个显著的特点:

(一 ) 将产权理论运用于金融理论并提出了一系列全新的重要观点

作者在书中运用产权理论对金融或借贷重新下了一个新的定义: 金融的实质并不是资金的借贷 ,而是财

产的借贷。 金融活动实际上是不同的财产所有者为实现各自财产利益的最大化而进行的一种财产借贷活动 ,

金融的实质是财产或产权问题。这就改变了 “金融是资金的借贷活动” 这一传统的定义。在这一新定义的基

础上 , 作者对金融工具也作出了新的定义。作者认为 , 金融工具是借贷双方所签订的借贷契约 , 是借贷双方

博奕的结果 , 是拥有独立财产权的借贷双方或债权债务双方的 “合意” , 其实质是借贷双方关于财产权和责

任的法律契约 , 是借贷双方设定并证明某项财产权利的法律凭证。因此 , 金融工具实质上是产权证书。更重

要的是 , 作者还运用产权理论对金融市场重新下了一个新的定义。 作者认为: “金融市场是各自拥有独立财

产权的借贷双方为最大限度地提高财产利用效率而进行财产借贷的场所或机制” , “金融市场实际上是一系

列借贷契约的组合 , 是一组制度规则” 等等。这些全新的定义 , 给人以很大的震动 , 它促使人们从一个新的

角度去研究和分析金融问题 , 这些定义也为将产权理论全面引人金融理论铺平了道路。可以说 , 这些新的定

义也是作者在金融理论上所取得的重要突破。

基于以上理论突破 , 作者提出了一个理论假说 , 即: 既然借贷、 信用或金融是在财产所有权分散化的产

权制度基础上所必然产生的经济现象 ,既然金融的实质是财产或产权问题 ,那么 ,只有建立合理的产权制度 ,

以实现财产所有权的分散化 ,同时使各类财产权都得到法律明确而平等的有效保护 ,才能在此基础上产生真

正的信用制度 , 并形成真正规范的金融市场。 这一理论假说蕴含着极为深刻的理论与政策含义。

(二 ) 对中国金融运行 , 特别是金融市场所存在的问题进行了十分深刻、 独到的分析

本书还有一大特色是: 先提出新的理论观点或假说 , 然后再运用实践对所提出的理论观点或假说进行验

证 , 以使所提出的理论假说真正成为能够解释或说明现实、 并能解决现实问题的成熟理论。这一研究办法是

有科学意义的。为达到以上目的 , 作者在书中以产权理论为主线 , 对我国传统金融体制和我国经济改革时期

金融市场的运行特征及规律 , 进行了系统而全面的分析研究。

首先 , 作者通过对我国传统金融体制的运行状况进行深刻的制度分析后得出结论认为: 我国传统的 “金

融” 体制其实并不是真正意义上的金融制度 , 而是一种国有制经济中的资金供给机制。 这种体制中的 “金
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融” 行为与其说是一种融资行为 , 倒不如说是一种国家采取行政手段分配资源的行为。据此 , 作者一针见血

地指出 , 在传统体制中 , 实际上并不存在真正的借贷、 信用或金融活动。接着 ,作者又进一步深刻地指出 ,在

传统体制中之所以不存在真正的信用或金融活动 , 完全是由于产权制度的不合理所造成的。这是因为: 由于

传统的经济及金融体制是建立在传统的国有产权制度框架内的 , 而传统国有产权制度的基本规定是只有国

家才真正拥有绝对性的财产权利 ,国家财产是所有财产权利的基石或核心 ,国家事实上是唯一真正的财产所

有者。显然 , 在这种只有一个真正财产所有者的产权制度中 , 是不可能产生不同的财产所有者在平等、 自愿、

公平、 等价 、 有偿、 互得互惠、 诚实信用的基础上所进行的 “借贷” 或 “金融” 活动的。 作者由此证明: 如

果没有合理的产权制度 , 也就不可能产生真正的信用制度。

接着 , 作者又花了大量篇幅对我国经济改革时期金融市场的产生与发展过程进行了系统而深刻的研究

分析。 在对我国同业拆借市场、 票据市场、 国债市场、 企业债券市场、 股票市场、 民间信用及利率这几大方

面的运行特征及所存在的问题进行实证分析和理论研究后指出 ,我国的金融市场是极不规范的 ,既没有形成

真正的信用观念和信用准则 , 也没有形成真正的金融秩序。作者认为 , 这些现象充分证明我国的金融市场不

是建立在平等、 自愿、 公平 、 等价、 有偿、 互利互惠、 诚实信用等真正的信用准则基础之上的 , 显然 , 这样

的金融市场实际上还不是真正意义上的金融市场。作者进一步深刻地指出 ,我国的金融市场之所以没有成为

真正意义上的金融市场 , 从根本上来讲完全是因为我国的金融市场不是在先行产权改革以构建合理的产权

制度基础上形成的 , 而是在没有触动传统国有产权制度的情况下由政府出面开放的。显然 , 由于传统的国有

产权制度不存在形成真正的信用活动或金融市场的制度基础 ,因此 ,在传统国有产权制度的框架内由政府出

面所构建的金融市场不可能是真正意义上的金融市场。通过以上分析 , 作者雄辩地证明: 如果不首先建立合

理的产权制度 , 则根本不可能形成真正规范的金融市场。

总之 , 作者在运用中国金融实践验证其理论假说的过程中 , 提出了许多极为新颖而深刻的观点。

(三 ) 对中国金融改革及金融市场的发展提出了十分新颖的对策

作者在书中不但提出新的理论观点或假说 , 而且根据经过实践验证的理论假说提出了极为重要的政策

结论 , 即: 要在我国形成真正的信用准则或金融秩序 , 并构建真正的金融市场 , 最根本的就是要进行产权改

革 , 以建立合理的产权制度。也就是说 , 作者实际上认为 , 在没有形成合理的产权制度基础上进行金融改革

只能是妄谈 , 因为这种改革完全是在没有形成财产独立或法律地位独立、 行为自主、 责任自负的借贷主体和

没有形成真正的信用准则基础上进行的 , 显然 , 这种改革是不可能成功的。因此 , 金融改革的前提是产权改

革 , 或者说改革的正确顺序应是: 先进行产权改革 , 然后再在此基础上进行金融改革。这一政策建议与目前

一般金融研究者所提出的政策建议有很大的不同。

作者在书中提出了中国产权改革的基本内容 ,其中包括实现财产所有权的分散化、使所有财产所有者的

财产权得到法律明确而有效的平等保护 , 允许财产所有者在法律的范围内、 在不违犯公共秩序或社会利益、

在不侵犯其他财产所有者财产权的前提下进行自由选择等。作者认为 , 从整个经济的角度来看 , 只要进行产

权改革以建立合理的产权制度 ,则一方面能创造出理性的能有效利用财产或资源的所有者或市场主体 ,另一

方面又能构建平等、 自愿、 公平、 等价、 有偿、 互利互惠、 诚实信用的市场规则 , 从而创造真正的市场。从

金融的角度来看 , 只要建立合理的产权制度 , 则必然会产生真正的债权人和债务人或理性的借贷主体 , 并真

正形成 “及时偿债或按期还本付息” 的信用准则或有所有权约束的真正的信用制度 , 从而在此基础上自动产

生真正的金融市场。

我认为 , 通读全书 , 读者将学会运用现代产权经济学的制度分析方法来深刻地分析中国的金融运行规

律。当然 , 该书也存在一些缺陷 , 如没有将外汇市场包括进来等等。这需要作者今后进一步加以研究。但这

并不影响该书的学术价值。

作者: 李崇淮 , 武汉大学管理学院教授 ; 武汉 , 430072。

(责任编辑　邹惠卿 )
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