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内容提要：我国的多层次资本市场是中国特有的经济转轨过程中金融制度创新的产物，与美

国等发达国家在自由市场经济中发展起来的资本市场相比，其生成与演进机制存在较大差异，具

有不同的内在逻辑，如果我们简单地从功能和架构上移植国外多层次资本市场的制度安排,会产生

制度不相容的问题,导致资本市场改革的失败。有鉴于此，本文试图以多层次资本市场的制度演进

与制度安排为研究主题，以中国市场经济改革和资本市场的制度供需变化为研究主线，以新比较

制度经济学作为理论前提，在比较分析中国与美国多层次资本市场不同的历史演进过程的基础上，

运用创新的理论模型对资本市场制度安排的内在动因和演进路径进行解释，并找到我国多层次资

本市场演进与变革的制度性根源，同时提出我国多层次资本市场的监管制度改革的合理化建议。 
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一、绪论 

现代经济的发展离不开金融的创新发展，而具备高效资源配置功能的资本市场正是现代金融

的核心灵魂。中国的实践证明，资本市场在推动中国经济发展和结构调整等方面发挥了不可替代

的作用（尚福林，2012）。2012 年 9 月出台的《金融业发展和改革“十二五”规划》就明确了“十

二五”期间资本市场的改革纵深推进的落脚点在完善多层次资本市场①体系上，多层次资本市场体

系建设与制度完善再次成为资本市场改革的焦点。同时，我国的资本市场是中国特有的经济转轨

过程中金融制度创新的产物，与美国等在自由市场经济中发展起来的资本市场相比，其生成与演

进机制存在较大差异，具有不同的内在逻辑。因此，我们需要对中国特有的市场环境和约束条件

                                                             
①
多层次资本市场是指为满足质量、规模、风险程度不同的企业的融资需求，设置不同的上市标准，有着不同的监

管要求而建立起来的分层次资本市场（曾繁振，2012）。 
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更深入地研究，给出更适合中国国情的多层次资本市场的制度发展道路②。 

有鉴于此，本文基于新比较制度经济学理论构建了一个更具一般性的资本市场制度选择的理

论研究框架，进一步丰富了多层次资本市场改革的理论基础；同时在实践方面，从监管制度方面

探讨了有中国特色的多层次资本市场的分层次、演进式制度改革路径，作为中国资本市场“新兴+

转轨”特征下的对策建议，为多层次资本市场体系的深化改革提供制度保障。 

 

二、基础模型构建 

（一）前提假设 

    本模型以 Shleifer 等人在《The new comparative economics》（2003）和李稻葵的《有限权威时

代中国需要什么样经济改革》（2011，2012）中创建的新比较制度经济学模型为前提基础③，立足

于资本市场的制度特征和政府以及市场的不完备性，将多层次资本市场制度的最优选择看作制度

供给和制度需求共同作用下的帕累托最优状态，并将这种最优选择在不同时期的变化看作多层次

资本市场的制度演进。 

（二）模型框架 

    本模型的相空间是一个二维正则空间（如图 1 所示）；其

中 X 轴代表市场自由，其具体内涵是多层次资本市场参与主体

的决策和行为在法律允许的范围内完全取决于其自我意愿，不

受政府的干预和调控，政府只在维护法律和保护产权等基本方

面行使最低限度的职能；Y 轴代表社会规则，其具体内涵是多

层次资本市场参与主体的决策和行为完全受制定出来的行为

准则所约束，它也是一种广义的“法治”，即包括国家制定的

正式法律条文，也包括由第三方组织实施认可、唾弃、驱逐、

羞辱等手段来影响参与主体声誉的非正式规则（张维迎，2013）。       图 1: 本模型的相空间 

（三）制度的供给曲线 

在本模型中，多层次资本市场制度的无差异供给曲线 S 实际上是多层次资本市场制度选择集

的边界（如图 2 所示）。无差异供给曲线 S 的位置主要由政府执行力α（表现为政府能否有效地执

行一套多层次资本市场制度和政策，发达国家的政府通常执行能力强，而发展中国家的政府容易

出现对资本市场制度和政策的执行力不强甚至失控的情况）、政府财政收入β（与经济总量紧密挂

钩，反映政府执行一套资本市场制度和政策所能动用资源的多寡）、技术进步γ（如电子政务的技

术进步对政府执行一套多层次资本市场制度和政策的方式产生了革命性的影响）等共同决定。无

差异供给曲线 S 的斜率主要由政府执政特性δ决定，例如在大陆法系框架下政府更擅长执行一套

主要围绕制定社会规则的多层次资本市场制度和政策，将这种情况下政府执政特性记为δ1，在英

                                                             
②

 尚福林在《中国资本市场二十年》序言中也提及，中国资本市场不同于国外成熟市场，其“新兴+转轨”的特征

明显，必须认识到资本市场的普遍规律和我国资本市场的自身规律，逐步推动解决市场深层次的体制性、机制性

问题，坚持不懈地走符合我国国情和市情的改革发展道路（尚福林，2012）。 
③

 Shleifer 等人（2003）的《The new comparative economics》和李稻葵的《有限权威时代中国需要什么样经济改革》

（2012）通过创建新比较制度经济学模型，回答了在政府不完备性和市场不完备性都存在的前提下市场的制度演

进与监管模式如何决定市场经济的好与坏，将考察如何凝聚社会共识和如何推进有意义的市场经济改革的问题转

换为如何识别社会上多数人的偏好和如何识别推进社会改革的约束条件的问题，最终将讨论改革的方式从“我认

为改革应该怎么进行”转变为“今天的社会主体需要什么样的改革，社会的基本偏好和约束条件是什么”。 



 

3 
 

美法系框架下政府更擅长执行一套主要围绕市场自由的多层次资本市场制度和政策，记这种情况

下政府执政特性为δ2。所以多层次资本市场制度的无差异供给曲线 S 可定义如下： 

S:=S(α,β,γ,δ)；满足𝜕S(α,β,γ,δ)/𝜕α>0；𝜕S(α,β,γ,δ)/𝜕β>0； 

𝜕S(α,β,γ,δ)/𝜕γ>0；𝜕2S(α,β,γ,δ1)/𝜕δ1𝜕x>𝜕2S(α,β,γ,δ2)/𝜕δ2𝜕x； 

𝜕2S(α,β,γ,δ1)/𝜕δ1𝜕y<𝜕2S(α,β,γ,δ2)/𝜕δ2𝜕y。 

    根据多层次资本市场的制度供给在社会规则和市场自由间的权衡取舍，无差异供给曲线 S 从

左上方到右下方可以分为国有控制、行政监管、自律管理、自主市场这四个区段；其中（1）自主

市场中的制度由市场参与主体自由协商、自发形成，属于自由市场制度，政府仅提供基本的产权

保护；（2）自律管理中政府较少干预资本市场，仅就必要事项进行立法，主要由资本市场自律组

织通过其章程和其他规则对其组织成员

行为进行引导、规范和制约，强调尊重市

场参与主体的意愿；（3）行政监管是以政

府参与制度供给为主，自律组织协助为辅，

强调立法管理，制定一系列专门、配套的

社会规范和法规，以此作为资本市场参与

主体的行为准则和资本市场的监管依据；

（4）国有控制则完全由政府直接对资本

市场活动进行干预和规范，由政府全权制

定社会规则，强制市场参与主体遵照执行。

（如图 2 所示）。        

           图 2：多层次资本市场制度的无差异供给曲线 

    （四）制度的需求曲线 

在本模型中，多层次资本市场制度的无差异需求曲线 D 反映了多层次资本市场的参与主体对

制度的需求，无差异需求曲线 D 上的每点所代表的制度带给资本市场参与主体的效用是一样的（如

图 3 中所示）。无差异需求曲线 D 的位置主要由该位置对应的资本市场制度带给市场参与主体的

总效用ε所决定。无差异需求曲线 D 的斜率反映了市场参与主体在社会规则与市场自由间的制度

需求偏好，它主要由参与主体的市场运作能力ζ（表现为市场参与主体基于对资本市场的理解在

多层次资本市场中有效运作的能力④、社会文化η（例如大陆法系的社会文化更偏好主要围绕社会

规则的资本市场制度，记为η1，而英美法系的社会文化更偏好主要围绕市场自由的资本市场制度，

记为η2）、突发性事件θ（例如大部分市场参与主体在金融危机后相比金融危机前在资本市场制

度的选择上更加偏好社会规则）等共同决定。多层次资本市场制度的无差异需求曲线D 可定义为： 

D:=D(ε,ζ,η,θ)；满足𝜕D(ε,ζ,η,θ)/𝜕ε>0；𝜕2D(ε,ζ,η,θ)/𝜕ζ𝜕x>0； 

𝜕2D(ε,ζ,η,θ)/𝜕ζ𝜕y>0；𝜕2D(ε,ζ,η1,θ)/𝜕η1𝜕x>𝜕2D(ε,ζ,η2,θ)/𝜕η2𝜕x； 

𝜕2D(ε,ζ,η1,θ)/𝜕η1𝜕y<𝜕2D(ε,ζ,η2,θ)/𝜕η2𝜕y； 

θ对 D(ε,ζ,η,θ)的影响不确定，须要具体情况具体分析。 

                                                             
④
举例说来，市场参与主体在一个波动的资本市场中的运作能力在不同地区是完全不同的：香港参与主体明显比内

地参与主体更具备市场运作能力，他们更懂得如何应对一个波动的资本市场，即便是在中国内地，不同地区参与

主体的市场运作能力也是不一样的，江苏、浙江、广东等沿海地区参与主体的市场运作能力明显比内陆地区要强。 
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（五）制度的均衡点 

在本模型中，多层次资本市场制度的无差异供给曲线 S 和无差异需求曲线 D 的切点即为多层

次资本市场制度的均衡点 E，这一点所代表的制

度即为多层次资本市场制度的最优选择，也是制

度供给和制度需求共同作用下的帕累托最优状

态，即相比均衡点 E 代表的多层次资本市场制度，

任何能给多层次资本市场参与主体带来更高效

用的其它多层次资本市场制度都超出了多层次

资本市场制度选择集的前沿，而任何落在多层次

资本市场制度选择集以内的其它多层次资本市

场制度都无法给多层次资本市场参与主体带来

更高的效用（如图 3 所示）。 

       图 3 多层次资本市场制度的均衡点 

将上述问题求解过程数学化，多层次资本市场制度的均衡点 E 通过求解如下联立方程组得出： 

S:=S(α,β,γ,δ)；D:=D(ε,ζ,η0
,θ0

)；S=D 

记内生性决定因素的均衡解分别为α*
,β*

,γ*
,δ*

,ε*
,ζ*，则有： 

S(α*
,β*

,γ*
,δ*

)=D(ε*
,ζ*

,η0
,θ0

)；𝜕2S(α*
,β*

,γ*
,δ*

)/𝜕x𝜕y=𝜕2D(ε*
,ζ*

,η0
,θ0

)/𝜕x𝜕y。 

记上述联立方程组的均衡解为 E
*，则有：E

*
=E(α*

,β*
,γ*

,δ*
,ε*

,ζ*
,η0

,θ0
)。 

    （六）制度演进在模型中的意义 

在本模型中，多层次资本市场制度的无差异供给曲线 S 和无差异需求曲线 D 所确定的切点即

为多层次资本市场制度在该时点对应的均衡点 E，这一点所代表的制度即为多层次资本市场的制

度供给和制度需求共同作用下在该时点对应的帕累托最优状态。但随着时间的推移，由于多层次

资本市场制度的无差异供给曲线 S 或无差异需求曲线 D 的位置或斜率的内生性决定因素发生变化，

使得两条曲线（S 或 D）发生相应的变化，最终导致多层次资本市场制度的均衡点 E 也动态变化，

多层次资本市场制度的这种最优选择在不同时期的变化就反映了多层次资本市场制度演进的过程。

下文会将此模型应用于对中国和美国多层次资本市场的不同制度演进过程的研究上。 

 

三、中国和美国多层次资本市场的历史演进脉络与比较分析 

   （一）中国多层次资本市场的历史演进脉络 

    本文以我国市场经济改革和资本市场制度供需为主线，将我国多层次资本市场体系和制度演

进过程划分为四个阶段： 

    第一阶段：场外交易市场自主建立，中国资本市场自发萌芽阶段（1980-1990） 

1984 年 11月，我国企业首次公开发行股票—上海飞乐音响，既标志着场外交易市场⑤的诞生，

也标志着我国资本市场自发萌芽阶段的开始，它是伴随着国有企业的股份制改革而自发形成的。

但是在此阶段，场外交易市场爆发了严重扰乱市场秩序的风险事件，于 1990 年 5 月被政府取缔。 

                                                             
⑤

 本文中提及的场外交易市场是指广义上的相对于交易所市场而言的,是在证券交易所之外进行证券买卖的市场。

这些市场因为没有集中的统一交易制度和场所，因而统称为场外交易市场，从历史上看，场外交易市场是证券交

易的最初形态；从多层次资本市场结构来看，它是多层次架构的重要基础部分，是扩大资本市场规模的重要手段。 
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    第二阶段 政府主导国有管控，自上而下建立多层次资本市场的探索阶段（1990 末-2005） 

    90 年代开始，我国的改革开放进入了大力推进阶段，为有序建设资本市场，1990 年和 1991

年，中央政府主导成立了上海证券交易所和深圳证券交易所，标志着我国场内证券交易所的诞生；

同时场外交易市场也恢复并产生了多种新形式，包括股份代办转让系统（老三板）、法人股拍卖市

场和各种产权交易市场。1992 年，国务院批准成立了中国证监会，对交易所进行集中统一的监督

管理。此阶段中央政府通过行政手段自上而下地探索建立资本市场的多层次架构，在市场资源倾

向和政府监管重点上，都以场内证券交易所为核心，一定程度上遏制了其他层次资本市场的发展。 

    第三阶段：政府引导行政监管，多层次资本市场架构初步形成阶段（2005-2011）。 

    2005 年，新《证券法》第一次从法律上充分肯定了场外交易市场的合法地位。2006 年，中关

村科技园区非上市股份公司进入代办转让系统进行股份报价转让（"新三板"试点）。2007 年，国务

院批复明确了多层次资本市场体系框架。2008 年，天津股权交易中心成立。2009 年创业板开启。

由主板、中小板、创业板、场外交易网络和产权市场构成的多层次资本市场体系架构初步形成。

在监管制度上，政府由直接管控的主导模式转为引导交易所和交易市场探索自律管理，特别是对

场外交易市场，中央政府开始放权给地方政府实行行政监管和自律管理的结合模式。 

    第四阶段：监管放权自律管理，多层次资本市场架构完善阶段（2012-） 

2012 年开始，各层次资本市场的地位进一步明确，并

蓬勃发展。政府加大了监管放权的力度，从制度上遵循与保

证市场参与主体的自主意识与自律管理行为。尤其是作为多

层次资本市场基石的场外交易市场迎来了大规模发展时期。

2012 年，上海、深圳前海、浙江等地的股权交易中心陆续

成立，且挂牌上市企业迅猛增加。2013 年的《全国中小企

业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》确立了场外交

易市场和场内交易所的区别，并对场外交易市场的自律管理 

图 4： 中国多层次资本市场架构     制度做了明确规定。同时，在中国经济和证券市场高速发展

的背景下，我国的风险资本市场也进入井喷式的发展时期。至此，我国多层次资本市场的架构已

基本形成，并进入到了蓬勃大发展的黄金时期。（图 4 所示） 

    综上所述，中国多层次资本市场中各板块的发展阶段可以总结成如下图示： 

图 5：中国多层次资本市场中各板块市场的发展阶段图示 

注：本图中的数据由作者根据公开的统计资料整理得出。 
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   （二）美国多层次资本市场的历史演进脉络 

美国的资本市场包括证券交易所和场外交易市场，都有明确的层次划分，是全球规模最大的

多层次资本市场。历经 200 多年的发展，美国多层次资本市场的制度演进可划分为四个主要阶段： 

第一阶段：资本市场参与主体自主管理阶段。1792 年 4 月《梧桐树协议》签订，标志着私人

俱乐部式的美国资本市场的诞生。交易所自主支配着证券市场的监管，其自行制定的管理规则是

市场运行的主要法则，而政府没有设立专门的行政监管机构和专门规范管理市场的证券法。 

第二阶段：健全法制下的资本市场自律管理阶段。1929-1933 年的资本市场危机催生了 1934

年的《证券法》和《证券交易法》，依法成立的美国证券交易委员会（SEC）逐渐取代纽约等证券

交易所，在证券市场监管中逐渐掌握主导权。该法创设了行政监管与自律管理并存的监管体制，

交易所承担维护公众利益的自律管理职责，这部法律被看做政府干预市场的开端。 

第三阶段：政府参与对资本市场加强行政监管阶段。1975 年颁布的《证券交易法修订案》，

强化了 SEC 对交易所的行政监管权力。1987 年美国股市崩盘，国会于 1990 年颁布了《市场改革

法案》，使得政府在证券市场中的权力更大了。2007 年，美国金融行业监管局(Financial Industry 

Regulatory Authority,简称 FINRA)成立，并对美国所有的场内和场外交易市场实行统一的行政监管。 

第四阶段：政府干预对资本市场加强直接管控的阶段。2008 年美国爆发次贷危机，奥巴马政

府开始改革金融监管制度，政府直接干预抑制资本市场中的过度金融投机活动。2010 年 7 月，美

国参议院通过《美国金融监管改革法案》，成立金融稳定监管委员会，直接对金融机构加强管控。

该法案标志着金融垄断资本自主控制权的弱化，政府对资本市场的干预和管控程度进一步加强了。 

总结美国资本市场的制度演进过程，不难发现每个阶段都是以法案授予不同主体各种资格和

监管权力为标志的，上述的演进过程可图示为如下 4 个阶段： 

图 6：美国资本市场的制度演进阶段 

 

四、 模型应用 

   （一）中国多层次资本市场制度演进的解释 

我们将第二节中构建的基础模型应用于解释中国多层次资本市场的制度演进过程。中国建立

多层次资本市场的时期，正是政府执行力α大幅增强、政府财政收入β大幅提高、技术进步γ突

飞猛进之际；随着市场经济改革的深入，政府执政特性δ也从更擅长执行一套围绕社会规则的资

本市场制度向更擅长执行一套围绕市场自由的资本市场制度转变；这些内生性决定因素的变化导

致制度的无差异供给曲线 S 快速向外扩展，同时它在代表市场自由的 X 轴方向扩展的幅度比在代

表社会规则的 Y 轴方向扩展的幅度更大。随着中国资本市场制度的完善和相关知识的传播，多层

次资本市场制度带给市场参与主体的效用ε显著提高，且市场参与主体的市场运作能力ζ也得到
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了显著改善，这些内生性决定因素的变化都导致多层次资本市场制度的无差异需求曲线 D 快速向

右上方移动，同时在代表市场自由的 X 轴方向变

得更陡峭而在代表社会规则的 Y 轴方向变得更平

坦。无差异供给曲线 S 和无差异需求曲线 D 的变

化导致多层次资本市场制度的均衡点 E 在无差异

供给曲线 S 上的相对位置不断向右下方移动，从国

有控制转为行政监管再转为自律管理（如图 7）所

示，这一模型推演结果与中国多层次资本市场制度

演进案例的分析结果一致，也进一步证明本文构建

的基础模型通过了中国多层次资本市场制度演进 

图 7：中国多层次资本市场的制度演进过程     案例的实证检验。 

（二）美国多层次资本市场制度演进的解释 

我们再将基础模型应用于解释美国多层次资本市场制度演进的变化过程。美国在逐步完善其

多层次资本市场制度过程中，政府执行力α、政府财政收入β、技术进步γ以及政府执政特性δ

相比于其庞大的初始值并没有显著的边际变化，所以多层次资本市场制度的无差异供给曲线 S 可

以近似看作没有变化。但 20 世纪以来，美国资本市场引爆历次世界金融危机，而且在危机的解救

过程中美国资本市场参与者与美国政府都会将危机爆发原因归结为过多的市场自由和过少的社会

规则，所以历次危机作为突发性事件θ0都会导致美国的社会文化η0 从更偏好主要围绕市场自由

的资本市场制度转向更偏好主要围绕社会规则的资本市场制度，这些外生性决定因素的变化都导

致制度无差异需求曲线 D 在代表市场自由的 X 轴

方向变得更平坦而在代表社会规则的 Y 轴方向变

得更陡峭。而上述变化会导致制度的均衡点 E 在无

差异供给曲线 S 上的相对位置不断向左上方移动，

从自主市场转为自律管理再转为行政监管进而发

展到政府加强管控（如图 8 所示），这一模型推演

结果与美国多层次资本市场制度演进案例的实证

分析结果一致，也证明此基础模型同样通过了美国

多层次资本市场制度演进案例的检验。 

图 8：美国多层次资本市场的制度演进过程 

模型的应用揭示出，虽然中国与美国多层次资本市场的制度演进过程不同，但实质上都是制

度最优选择在不同约束条件下的动态变化过程，其动态变化的制度性根源是相同的。模型对中国

与美国资本市场不同的发展路径和制度安排给予了一个统一的理论解释，而基础模型推演结果与

实证分析结果的一致性也进一步检验了此基础模型的一般性和对实践经验的解释力。 

 

五、 政策建议：中国多层次资本市场监管模式的选择 

基于上文的理论与实证研究，我们提出如下政策建议，既为中国资本市场“新兴+转轨”特征

下的金融监管改革路径提供对策建议，又为多层次资本市场体系的深化发展提供参考方向： 

一是中国多层次资本市场监管制度的最佳改革路径应当具有“演进式”和“分层次”的特征。
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首先中国多层次资本市场监管制度的改革应当是一个演进的过程，绝不能因为急于求成而搞一刀

切或一步到位，因为经济市场化改革的深入和社会禀赋的不断演进会导致多层次资本市场的参与

主体对制度需求的偏好在不断变化，同时政府对市场经济制度的供给能力也会不断提升，在不同

条件和不同时点下做出最优制度选择理应是不断变化和演进的。其次，中国多层次资本市场的监

管制度需要进行分层次改革，在我国的多层次资本市场体系中，不同层次资本市场参与主体的制

度需求是不同的，而政府对不同层次资本市场的制度供给能力也是不同的，所以不同层次的资本

市场理应对应不同模式的监管制度；依据本文模型，当确定了某一层次的资本市场制度的无差异

供给曲线和无差异需求曲线后，两条曲线就能确定该层次资本市场制度的均衡点，而该均衡点位

置对应的监管制度即为该层次资本市场的最优监管制度。 

二是为了适应全球金融资本市场的融合与竞争，我国多层次资本市场制度改革的未来方向应

是构建全球统一的监管体系。从本文对中国和美国的多层次资本市场制度安排的案例分析来看，

构建全球统一的监管体系看似在中美之间都具有不可调和性，但是本文模型的推演过程揭示了构

建全球统一监管体系所面临的问题在表现形式上是如何协调不同国家（或地区）资本市场的不同

制度安排，而在实质上是如何统一在不同的约束条件下的制度最优选择，所以我国监管部门可以

通过创新来增进自由市场经济的制度供给能力来逐步构建和对接全球统一的监管体系。 
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