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演讲背景:“中国经济 50 人论坛 2018 年年会”于 2 月 25 日在北

京举行，主题为“从高速增长到高质量发展”，国家金融与发展实验

室理事长李扬出席并发言。 

李扬团队做的上市公司研究表明，上市公司治理问题的严重性不

亚于一般公司——绝大部分的上市公司开不了股东大会，财务状况在

恶化。“去年我们发现上市公司资产负债表中，现金资产增加了 20%”。 

李扬分析称，由于货币刺激政策等等，很多的信贷流向了上市公

司，上市公司拿到钱后，没有东西投，所以增加了现金资产，恶化了

资产负债表。“上市公司募集的资金不能使用，要去炒地王，去干别

的事，上市公司现在好多的问题很大”。 



以下是发言实录： 

在十九大里面，关于金融改革讲得很少，就是三句话：第一句话

是发展资本市场的重要性；第二句话是股市；第三句话是关于防范风

险。在这么一个文件当中，三个意思，就把资本市场放在了里面，表

明这是一件非常重要的。 

关于发展资本市场的重要性有很多的论证，现在又增加了一个原

因，就是因为资本市场不发达的话，我们的杠杆率就会不断上升，影

响我们主权信用等级，所以要发展资本市场。所以发展资本市场，这

几句话都要给它一个位置。但是下来之后我们看不到有新的思路，因

为发展资本市场，大家都知道，从上世纪，凡是谈金融改革，一定是

有发展资本市场这样一个内容在那里。等到这么多年下来，中国的资

本市场还是发展的不够。最近有几个事态让我们觉得很担心，一个就

是资本市场有一段时间大家全部冀望于注册制，刘士余主席说条件不

成熟，虽然说它改变了 IPO 动不动就停的这种局面，但是注册制还是

不能实施。 

最近我们做了一个中国上市公司的研究，按照我们这样一个逻辑

推理，上市公司应该是中国最好的公司。但是现在上市公司的问题，

它的严重性不亚于一般的公司。比如上市公司和它的股东关系疏远，

上市公司变成一个独立的怪兽，它和它的投资者没有关系，绝大部分

的上市公司开不了股东大会。上市公司的财务状况在恶化，去年我们



发现上市公司资产负债表中一个很大的变化，就是它的现金资产增加

了 20%。因为国家政策是鼓励政策，货币刺激政策，信贷给上市公司，

上市公司拿到钱没有东西投，于是又增加了它的现金资产，恶化了他

的资产负债表。上市公司募集的资金大量的不能使用，要去炒地王，

去干别的事，上市公司现在好多的问题很大。最近又有人很大胆的提

出了，在上市公司当中还要去治理僵尸企业问题，僵尸都到上市公司

去了。我们指望上市公司能够把我们整个金融市场完善一下，结果那

是僵尸企业重生的地方。 

所以我觉得资本市场发展的问题，恐怕我们要重新理顺这个思路。

首先是观念问题，发展资本市场不能有除了提高效率之外的其他目标，

现在我们的资本市场从一开始就有其他目标，提高资源配置效率，提

高资金使用效率都不是首要目标，一开始就是结合的。我们靠什么提

高效率？自己创造了一个机制，希望能改变传统体制的一些弊端，结

果他创造出更大的弊端。所以发展资本市场，首先要非常清楚的理解

上市公司是用来提高资源配置效率的，不是用来干其他的。 

在明确这样一个前提下，在发展资本市场上要拓宽眼界，我们不

能局限于几个 A 股、小板、创业板和新三板。因为中国这个结构是倒

三角的，是不可持续的。组织上最完善的市场到最不完善的草根市场，

我们是倒三角，是不稳定的。所以这个问题，我觉得应当解决。至少

有几个问题要解决，要放开对信用的统治和管制，我们的经济中，其



实很多的问题是存在于我们对信用是统治的，不允许其他人干，只允

许特许的这样一些机构去干。因为在草根层面上，资本的形成就是要

破除这个统治。要放开私募，私募形式上更加完善一些。要允许地方

在资本市场上有更多的作为，因为现在就是地方的企业，地方的项目，

但是现在这些权利基本上不在他们手里。 

所以我觉得，第一个要解决的思路就是要完善我们现在这样一个

股市的结构，完善它的思路就是要把这个倒三角正过来，要让草根，

让地方的资本形成能够有更宽阔的平台。另外发展资本市场不能局限

于股市，应当高度重视长期信用机构的建设，特别是权益性的投资，

可以由机构来生成。在中国我们现在是商业银行不许做投资，其他的

长期信用机构曾经有一点，但是后来慢慢的在萎缩，我觉得这个事情

也要引起高度公式。事实上十八届三中全会决定里面就谈到了这个问

题，谈到了在住房领域中要有长期信用机构，谈到了在城市基础设施

建设中要有长期信用机构，谈到了在城市化过程中要有长期信用机构，

这几个都是要长期制定的，都是要吸收大量股权性资金的。你靠这么

薄的一个资本市场，靠这么广大的商业银行又不去投资，你解决不了

这三个领域中的资金需求问题，特别是解决不了权益类基金的需求。

当然，你只有坐看地方融资平台的发展。所以应当把这个事情提出来。 

对于金融创新，我觉得还是要有一个正确的看法。曾几何时金融

创新是受到上上下下的追捧，互联网金融等等。但是现在又受到上上



下下的围剿，无论是过度的吹捧还是现在过度的围剿都是不对的，都

基于我们对金融创新，对影子银行等等不正确的认识。去年我们到法

国，去 OECD 的统计署跟他们交流，他们关于影子银行有非常多的研

究。虽然说对影子银行的监管现在都是对各国当局最重要的任务之一，

但是他们的监管是要发展的。我们现在对这个监管，实际上没有非常

明确的说，但是在大部分的意义上是要围剿他，要把他消灭掉。 

我们以前做过一个研究，就是中国的影子银行实际上是银行的影

子。就是说一开始创新就有问题，其实与我们整个高度统治的金融监

管是密切相关的。所以很多的金融创新，就是在影子银行的名义下的

金融创新，它做的事情是把债务性资金转换为权益性资金。仔细看看，

这正是我们需要的。所以对于这样一些影子银行等等这样一些金融创

新，我们要有一个科学的态度，要从中间甄别，要让那些能够健康的

发展，没有金融创新，哪有整个经济的创新？哪有从高速增长高到质

量发展？ 

我们整个股市还要整一整，股市一个是准入的问题，还有一个是

退出的问题。只有准入，没有退出，这个股市还是没有效率的。退出

现在大家都已经很明确地说了，这里面有很多的僵尸企业，能不能让

它退出？如果不能让它退出？这个市场我们做什么？ 

我想可以从这几个方面着手。总的来说，当我们在新时代，从高

速增长到高质量发展，重提发展资本市场的时候，要充分注意到中国



的特色。美国式资本市场是绝不可能在中国产生，我们经常说我们的

市场不规范，美国市场是机构为主，中国市场是散户为主。散户为主

的状况改变不了，中国没有改进的途径，中国整个机构投资者散户化。

所以这些问题，一定要考虑到中国特别的国情。所以我们要筹集资本，

从根本上，从金融制度上，根本上降低提高杠杆率的这样一个基础，

还要考虑到一些机构的发展问题，考虑到其他的那几个方面的问题。

谢谢！ 


