
资本市场：愈发成熟与自信
经济日报·中国经济网记者 祝惠春 周 琳 何 川 温济聪

②

图为上海外滩金融广场的标志之一“外滩牛”。 高山之林供图

大国崛起，离不开大国金融，而发达开放的
资本市场是大国金融的核心元素。
1986年11月14日，中国改革开放总设计师

邓小平将飞乐音响股票赠送给来访的时任美国纽
约证券交易所主席约翰·范尔霖先生，也将中国
发展证券市场的信心送给了全世界。
30年后的2017年8月，中国股市总市值达到

8.52万亿美元，连续3年位居全球资本市场第二。
A股将纳入明晟（MSCI）指数。
党的十八大以来，我国多层次资本市场体

系建设加快推进，基础制度不断夯实，依法全
面从严监管持续加强，改革发展稳定呈现新气
象，有力支持了实体经济发展和供给侧结构性
改革。
作为中国经济最具活力的一环和资源高效配

置的重要平台，中国资本市场扮演着越来越重要
的角色。国际投资者对中国资本市场的认同感和
参与度进一步提升，A股成为全球资本配置的重
要组成部分。外媒评论，中国资本市场在世界经
济中占据日益重要的地位，“新的国际金融中心
正在向中国漂移”。

补足层次 完善融资功能

“发展资本市场是中国的改革方向。”2015

年9月，国家主席习近平接受美国《华尔街日

报》书面专访时字字掷地有声

邓小平送给约翰·范尔霖的飞乐音响股票于5
年后的1991年12月从柜台交易转至上海证券交易
所，成为首批上市交易股。
沪深两个证券交易所开业，构成我国资本市

场的塔尖顶层。作为主板市场，沪深交易所开始
了为实体经济融资助力的使命；股市融资让人们
认识到资本市场的力量。2004年中小企业板成
立，2009年创业板成立，中国证券交易所建设
突飞猛进。截至2017年 8月底，沪深交易所共
有上市公司3362家，总市值56.2万亿元。中国
进入世界500强的企业数达到115家，排名世界
第二。
然而，进入本世纪尤其是七八年前，随着中

国经济发展，无数亟需融资发展的中小微企业期
盼资本市场的甘霖。作为改革开放国策的一个组
成部分，资本市场如何更好服务实体经济？
与美国的资本市场最开始从华尔街边上的梧

桐树下开始场外交易不同，我国的股票交易市场
是从顶层的交易所开始的，这种从顶层开始的发展
方式，就带来一个结构不完善、有塔尖无基座的
市场层次。这种不均衡，严重制约了资本市场功
能的有效发挥。如何让企业从创建到上市，有个
上台阶式的融资发展机制？
党的十八大以来，习近平总书记明确提出，

要尽快形成融资功能完备、基础制度扎实、市场
监管有效、投资者合法权益得到有效保护的多层
次资本市场体系。
2012 年 9月，全国中小企业股份转让系统

（俗称“新三板”）成立。2013年，新三板从小规
模区域性试点扩大至全国，成为全国性证券交易
场所。2017年 8月，新三板挂牌企业突破1.1万
家，成为全球上市（挂牌）企业数量最多的证券
交易场所，中小微企业占比达94%。
新三板实现了多层次资本市场的突破，一批

中小企业挂牌后，获得股权或债权融资，改善了
融资结构，提升了品牌价值。与此同时，新三板
拓宽了早期投资退出渠道。据统计，2016年风险
投资和私募股权投资（VC/PE）退出案例中，通
过新三板退出的分别占 61.5%、71.4%。这一

“退”意义非同寻常，它彻底改变了过去VC/PE集
中做成熟项目的状况，引领和带动了社会资本对
初创型科技企业的投资。
不过，新三板的容量仍然有限，仍有一大批

初创企业无法登陆资本市场。以北京为例，2016
年规模以上中小微企业超3万家，这些创新创业企
业，不仅需要融资，更需要融资能力的培养以及
登陆更高层次资本市场前的培育。
于是，区域性股权市场应运而生。
商业卖场既有高级购物中心、社区超市，也

有路边店、合法的地摊市场。在多层次资本市场
中，区域性股权市场就好比合法地摊市场。它是
主要服务于所在省级行政区域内中小微企业的私
募股权市场。目前，区域性股权市场在全国已设
立40家，挂牌企业2.14万家，还有超过7.3万家
展示企业，更多的小微企业跃跃欲试；累计实现
各类融资8589亿多元，正逐步成为中小微企业股
权融资的重要渠道，成为多层次资本市场的塔
基。更重要的是，区域性股权市场使得资本市场
服务重心下移，服务实体经济的广度和深度进一
步拓展。
至此，主板、创业板、新三板以及区域性股

权市场在功能定位、服务实体经济方面差异化发
展，形成不同市场与不同企业在股权融资上更好
的匹配关系。我国多层次资本市场格局初步形
成，为中国经济转型升级夯基赋能。
曾经，怀抱创业梦想者羡慕美国硅谷的那条

沙丘路，那里密布着300多家风险投资公司，他们
掌管着近万亿美元的资本。苹果、谷歌、脸书等
著名高科技公司都在其扶持下壮大。诺贝尔经济
学奖获得者保罗·克鲁格曼指出，美国经济增长
的60%至70%应归功于新经济的带动，而助推美
国新经济发展的正是其发达的创投资本。
今天，我们的资本市场上已清晰可见这样一

条路，在北京、深圳等地，风投资本与创新创业
从遥望到牵手，因牵手而共赢，因共赢而强大。
这让美国彭博社惊呼：“中国的创业者逐渐崛起成
硅谷真正的劲敌。”
5年来，紧扣供给侧结构性改革主线，资本市

场实实在在提高服务实体经济和国家战略的能
力。在稳定市场和防范风险的基础上，积极扩大
直接融资，在股债两个市场上同向发力，切实发
挥资本市场优化资源配置、降低杠杆率、促进创
新创业等积极作用。5年间，通过IPO和再融资累
计融资超过8万亿元，通过交易所债券市场累计融
资7万亿元。
中国，正将资本配置到更有效率、更具活力

以及更能创造就业的经济领域。

进退有矩 以制度促开放

基础制度就像资金往来高速公路上的交

通规则，对资本市场健康发展至关重要。资

本市场本是繁荣与危机交织的梦幻之地，市

场波动属正常，但容其波动，不等于对其放

任。防止大起大落、防范金融风险的制度建

设不可或缺

邓小平在给约翰·范尔霖那张“纸”的时候说，
我们要建立“中国特色”的资本市场。那时，少有人
想得出，中国特色的资本市场是什么样子。
中国资本市场，像一个青涩少年，在踉踉跄

跄中逐渐成长。很长时间里，A股市场在“进”与
“退”这两个关键点上备受质疑。在“进”端，新
股发行和市场扩容的速度一直受到指数波动的干
扰，而在“退”端，尽管退市制度经历了多次改
革，但由于种种因素干扰，“不死鸟”一直活着。

党的十八大以来，我国资本市场着眼于体制
机制改革补短板，稳扎稳打、步步为营，扎实推
进资本市场“四梁八柱”性质的改革。
改革，就是啃硬骨头。于是，让“进”和

“退”按市场规律和节奏推进，成为近年基础制度
建设的一个亮点。在“进”端，即上市公司的供
给端，实行 IPO常态化，给市场注入“汩汩活
水”，效果明显。在此进程中，上市企业的质量标
准没有降低，有关部门对拟上市企业质量进行全
流程审核把控。推行新股发行体制改革，为股票
发行逐步从核准制向注册制过渡做准备，推动发
行制度向市场化、法制化迈出大步。
在“退”端，强化优胜劣汰。退市制度不断

改革完善，形成了一套较为完整的退市程序和多
元化的退市指标体系。对于欺诈发行、重大信息
披露违法企业实施强制退市，资本市场生态环境
得到净化。2016年以来，博元投资、新都酒店、
欣泰电气陆续退出A股市场。
有序进退成为股市新常态。
与此同时，进一步规范并购重组取得长足进

步。在大幅简化并购重组行政审批，鼓励基于产
业整合的并购重组的同时，又严格重组上市要
求，加强并购重组监管。再融资方面，在满足上
市公司正常合理融资需求的同时，又规范资金募
集使用行为，优化融资品种结构。这“一松一
紧”“一放一收”，有效促进了金融资源的优化配
置，有力支持了国企改革、产业升级和结构调
整。数据显示，2016年A股上市公司并购重组交
易2486单，交易金额2.39万亿元。其中，90%的
并购重组交易由市场主体自主实施，无需证监会
审批。
在基础制度建设中，规范参与主体的行为方

式也是重要一环。对于市场反映强烈的清仓式减
持、“精准”减持、过桥减持等行为，证监会多措
并举、堵塞漏洞，促进上市公司专注主业、稳健
经营、积极回报中小股东。
补制度短板，带来市场波动率的明显下降，

内在稳定性增强，抗风险能力逐步提高。与全球
市场相比，中国资本市场不仅有量的扩大，更有
质的提升。
坚持发展资本市场，改革、稳定、发展，是

全方位的协调。基础制度的逐渐完备,让中国资本
市场魅力倍增，国际投资者对我国资本市场开放
水平和监管水准越来越认可。随着“沪港通”“深
港通”顺利开启，内地证券市场与香港市场互联
互通，逐步深化；A股纳入明晟（MSCI）指数，
与国际市场接轨更加紧密；2017年6月底，境外
机构和个人持有境内股票8680.4亿元，创2013年
底以来的最高纪录；我国支持境内企业境外融
资，5年来股权融资达1317亿美元；落实“一带
一路”倡议，完成对巴基斯坦证券交易所、哈萨
克斯坦阿斯塔纳国际交易所的入股，俄罗斯铝业
成功发行首期“一带一路”熊猫债……

猛药去疴 塑造市场新生态

近2年，证监会罚没额是前10年总和的

4.7倍；近5年，证监会发出行政处罚决定书

774项，对160人实施市场禁入，罚没款累计

约132亿元

中国经济转型期遇上了资本市场生态重塑期。
2015年，在股市异常波动之后，相关部门综

合采取多种稳定措施，避免了系统性风险，市场
已经进入自我修复和自我调节阶段。
当下，中国的资本市场账户是可以看穿的，

相关部门正发挥这一优势，依法、全面、从严监

管，重塑市场新生态。过去一年多来，监管部门
把稳定市场作为修复市场、发展市场的基本前
提，把防控金融风险放到更加重要的位置，保持
战略定力，行之有效的监管措施坚持不动摇，全
面加强监管工作，鲜明体现出“稳、严、进”
特色。
“稳”是情势所至，“严”是监管选择，而

“进”是最终方向。
“严”，已是监管常态。
长久以来，资本市场上机构大户及

“牛散”以资金优势和信息优势称王称
霸，很多人对这种不正常现象非常痛
恨，感到无奈。2017年以来，证券
期货监管矛头直指“资本大鳄”，
“扑鼠逮狼”行动展开，聚焦重点领
域和市场关切，查处了一批在资本
市场上蒙骗欺诈、兴风作浪的严重
违法违规案件：“资本大玩家”鲜
言领到了34.7亿元史上最大罚单；
唐汉博及其“唐家班”罚没款合计
逾12亿元；黄信铭团伙操纵多只股
票被罚6.48亿元；中鑫富盈集中资金
操纵2只股票被罚5.89亿元；前发审
委委员冯小树违法炒股被罚4.99亿元
……
大力推进依法全面从严监管，净化了市

场生态。交易所依法履行一线监管职能，初步建
立了“以监管会员为中心”的交易行为监管模式。
严禁忽悠式重组，对重组造假，将有毒资产注入上
市公司的行为绝不姑息，对重大违法公司“零容
忍”。
与此同时，约束中介机构，整顿和规范市场

主体。不仅加强对券商资管资金池业务的整顿，
遏制基金子公司和券商资管通道业务规模，还抑
制货币基金野蛮生长势头，要求券商构建有效合
规的风控体系，稳妥化解存量业务风险。
猛药去疴，重拳治乱。依法有力的监管正逐

步化解金融风险，引导资本“脱虚向实”。

高举高打 严保投资者权益

如果把中国资本市场比作一串珍珠项

链，那么，珍珠就是高质量的上市公司，数

量要足够多；穿珠红线则是基本制度，要牢

固扎实；而对整条珍珠项链的防酸碱、勤呵

护，就是资本市场的监管，就是保护投资者

合法权益

“标的资产是否存在法律瑕疵？标的公司是否
违反社会保险相关法规？并购涉及的审查意见进
展如何？”中证中小投资者服务中心行权部负责
人，在重大资产重组媒体说明会上的大声“三
问”，让上市公司江粉磁材的高管代表们“红了
脸，出了汗”。
过去，普通投资者很难看清上市公司并购重

组的关键信息，容易被忽悠式重组、绕道式重组
等影响投资决策。2014年，中国证监会设立中证
中小投资者服务中心，这个专司中小投资者保护
和服务的公益性机构，通过购买股票方式，以普
通股东身份行使股东质询、诉讼等权利。截至
2017年6月底，投服中心已持有3122家上市公司
股票，现场参与55家上市公司股东大会、20多
家重组说明会，持股行权已扩大到全国。
投资者是资本市场的基石。我国有1亿多股

民、4.2亿基金投资者、超过7000家债券机构投
资者和数量众多的其他类别投资者，没有这些投
资者参与，资本市场的融资功能和市场流动性就
无法保障。
党的十八大以来，习近平总书记就资本市场

改革、发展和稳定作出一系列重要指示，多次强
调要做好投资者权益保护工作。近年，资本市场
不断加强顶层设计，积极配合全国人大常委会修
订《证券法》和制定《期货法》。5年间，共计制
定或修订各类法律、法规、规范性文件300余件。
5年来，广大中小投资者在资本市场的“获得

感”不断提升。在上市公司现金分红监管指引等
一系列规范作用下，仅2016年，沪深两市有2031
家公司现金分红，共计8301亿元。
锦上添花见美，而雪中送炭见真与善——真

心保护投资者权益。这5年里，普通投资者赔偿、
公益诉讼的案例时有发生，证券期货纠纷多元化
的化解机制雏形初现。2016年，最高人民法院与
证监会联合发布《关于在全国部分地区开展证券
期货纠纷多元化解机制试点工作的通知》。仅2016
年各调解组织就调解成功1955个案件，涉及金额
5亿元。
真心保护投资者利益，不仅体现在制度不断

完善上，更体现在普通投资者合法权益遭到侵害
后的赔偿补偿上。2013年平安证券、2014年海联
讯大股东，先后主动成立先行赔付专项基金，赔
偿因虚假陈述而给投资者造成的损失，共计约2万
名投资者获得约2.68亿元的补偿额；通过开展支
持诉讼试点，投资者获得更加宝贵的免费法律服
务，目前已有上海绿新等7起维权案件诉讼。“中
国版集体诉讼制度”已见小荷尖尖角。我们有理
由相信，资本市场改革的成果，将会为越来越多
的人民群众所共享。


