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演讲背景:源于上世纪中国今天就规模而言，股市是世界第二，

债市是世界第三，可以说我们已经是资本大国。然而我们不是说要这

个大，因为它是市场经济一个不可或缺的组成部分，我们希望它对于

经济的发展产生积极的促进作用。 

但是很遗憾，我国在这方面还有所欠缺。有一句教科书上都会有

的话，叫做“股市是国民经济的晴雨表”。但是你只要看一看走势，

简单想一想，你就知道它不是晴雨表。在经济好的时候可能长期低迷，

在经济不好的时候，也可能会冲得很高。 

我们希望资本市场能够提供一个管理风险的新机制。资本市场是

多功能的，我们在微观上希望资本市场提供一个机制，促进企业改革，

提高和完善公司治理机制，但是仔细看一看，实际情况却是上市公司

问题较多，资本市场并没有助力改善企业的治理机制。 

现在谈得非常集中的金融问题是杠杆率问题。我今天只是提出一

些题目，希望能够引起讨论。我们要看到问题究竟是什么？ 



演讲内容 

问题一：政策市 

中国股市一开始设计的时候怀着一种家国情怀：我们要建设市场

经济，其中必须有资本市场这一个要件。但是初期我们把一个东西忽

略了，那就是资本市场是一个提高效率的机制，这个认识必须有。 

这个问题有一个延伸性的结果就是，我们在观察、评价、调控股

市的时候，现在基本上以股指为唯一标的。融资额、交易量、股价、

总市值，那是我们经常关注的事情，但是几乎没有人关注这个事情是

不是很好地发挥了它提高资源配置效率的功能。所以在股市的调控中，

股价都成为了唯一的风向标，这个其实是最不应该调的东西。 

股价只是很多综合性、基础性问题的结果，我们就这个结果进行

调控，而不讨论这个结果产生的基础、体制和机制，应当说是隔靴搔

痒。 

问题二：资金市 

如果我们把股市变成资金的问题就又偏了。股市动态既然不能反

映经济的走势，就会受到资金、规模及其流向的强烈影响。所以历次

的股市震荡，无非就是资金游戏。 

我们应当很清楚地看到，中国股市从来不缺钱，缺机制。正是因

为把股市认为就是钱的问题，我认为 IPO 不能停，坚持下来就行了，

堰塞湖基本上就没有了。所以股市不是资金的问题，应当还是机制的

问题。 



问题三：监管套利 

股市既然作为市场机制的一个部分，它当然和金融的其他部分以

及实体经济是密切关联的。搞得不好就会有监管套利，而恰恰我们现

在的监管架构给了监管套利太多的机会。我们看金融创新不断深化，

数字金融蓬勃发展，产品花样翻新，而金融监管却很不适应。 

把印钞机和股市价连在一起，仔细分析就能看到，中国现在杠杆

率居高不下，加杠杆的因素之一就是股市的偏颇。 

问题四：缺乏应对突发事件预案 

以 2015 年的情况为例，那种到最后金融系统自身没有能力来处

置，于是就借助了其他非经济的力量来进行处理，应当说是资本市场

的悲哀。 

下一步怎么办？必须确立一个原则：符合国情。 

我们回顾一下，在五六年前我和吴晓求有一个争论，我说中国无

论怎样都不可能成为美国，因此，美国的模式就要再三思虑，考虑什

么东西能适合我们。现在我重申这个看法，市场经济也不是一个样貌，

资本市场更不是一个样貌。你要看看今天的德国，德国的资本市场比

我们的规模相对要小。但是德国是一个制造业强国，而这个制造业强

国是我们追求的，我们希望我们成为那样一个国家。所以关于中国发

展怎样的资本市场问题，需要重新考虑，不能盲目跟风。 

那么，我们要怎么做？ 

1、确认以间接融资为主，散户为主的前提 



我们之前说我们要像美国那样，间接融资超过直接融资，或者直

接融资发挥更大的作用。我想说的是，间接融资为主，资本市场上散

户投资为主，可能就是我们的基本国情。 

我们现在的机构有一个这样的机制：通过高收入吸引了很多散户，

第二年如果没有那么高收入，散户立刻鸟兽散。这就是中国股市的散

户文化。所以间接融资为主，散户为主，我们必须在这个前提下发展

资本市场。 

2、重资本形成而非只重资本交易 

重资本形成，不要只重资本交易。我们都知道，最早期发展债券

期货交易的时候，当时我们的直接目的就是先搞交易，用交易来倒推

发行，也就是说想用二级市场来促进一级市场的成长。 

现在看起来，一级市场在前，二级市场在后恐怕是不可逾越的规

律。再具体到资本市场来说，这个规律就是资本形成在前，资本交易

在后。如果不能做到有效的资本形成，这个市场很可能就是一个炒作

的泡沫市场。 

3、中国需要发展“草根”资本市场 

另外我们想强调的是，现在中国需要发展草根资本市场。中国的

结构从 A 股到中小板，到新三板是一个倒金字塔，倒金字塔结构是不

稳定的。发达经济体，像美国、德国、日本等，它们的结构是正金字

塔。 

构成金字塔结构最基础的部分，是大量的不甚规范的资本形成的



机制，这正是我们所缺乏的。所以发展多层次资本市场，要把目光放

在“草根”上，而且对于一些可能不太规范的资本形成的事情给予宽

容。否则的话，这个倒金字塔可能会长期持续，导致市场的不稳定。

我们要肯定，在正规的体系内，市场应强化配置资源、完善公司治理

机制，发现价值和管理风险功能。 

我们再次对于 IPO给予一个评价，我们觉得 IPO的大门始终敞开，

是恢复股市正常功能的良治。 

4、保护投资者 

我们讨论来讨论去，只见物不见人。我们在共同富裕的道路上一

个不能少，扶贫路上一个不能丢，把人的因素凸显出来。我们的经济

要恢复它为人的本质，资本市场要恢复它为人的本质。具体的体现是

保护投资者，尤其是保护中小投资者。多少人在没有办法应对股市局

面时欲哭无泪，因为这个市场不能较好地保护中小投资者。所以我们

实施各种各样的信息披露制度、加强监管等，都是题中应有之义。落

实十八届三中全会的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》，改变审批为主的监管架构也是势在必行了。 

5、降低市场“赌性” 

针对市场呈现出的“赌性”，我们当然有很多措施，其中一个很

重要的措施是一定要严格要求上市公司现金分红。因为只有现金分红

之后，股票才不是炒的，是持有的。你只持有意味着你不可能获得资

本收益，只有靠炒作股票，才能够获得股票投资收益，这就是炒股的



原因。对于中国这样一个国家来说，一定要让这个股票是用来持有，

稳定地获得资产收益，而不是用来炒，我觉得要确立这样一个非常明

确的方向。现今，由于不能持续从上市公司的经营中获得正常利润，

投资者便只能寄望于股价炒作带来的资本溢价。 

6、法制严密，有效监管 

在监管方面应当说已经采取了措施，我归纳一下： 

要尽快完善金融立法，成立一个行政的协调机构，国务院金融稳

定发展委员会应运而生，它有五大功能，有待于今后逐渐地向我们展

示。 

对于监管机构来说，要纠正定位偏差，你的工作就是监管，不是

做大做强，不是发展。 

最后我想强调，要于法有据，很多事情就这么做了，法的根据在

哪里？这个市场关系千家万户，关系到我们经济所有的细胞和神经。

你如果在这个过程中不能体现法的精神，那么法治是很难完善起来的。

所以，各个部门要以守法、可信、可靠和有效为自己的标准。否则，

资本市场就很难承担党中央赋予我们的艰巨任务。 


