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资本市场创新思考

田轩：注册制是我国资本市场一大制度创新。随着

注册制的实施，证监会将逐渐把部分职能下放到

协会和交易所。在注册制改革推进过程中，你有

什么想法？

祁斌：发行体制改革是中国资本市场最重要的改

革之一。注册制在证监会内部也已经经历了多次

非常广泛的讨论，总体方案比较成熟。

一家企业通过首次公开募股（IPO）走向公

众投资者的过程中需要有人把关，防止欺诈，保

护投资者。而这涉及到很多环节，有监管者，

有交易所，有承销商，有投资者。在一个发达市

场中他们责任权重的分配大致是什么情况？以美

国的情况为例大致估计一下，监管者大致占比

20%，交易所基本上不太管，美国证监会同意就

可以，算大致 0%，承销商如高盛、摩根斯坦利

等占比 30%，剩下 50%是投资者自己，以机构投

资者如富达等为主。也就是说，监管机构或政府

部门承担的责任占比 20%，远远小于市场机构加

在一起近 80%的责任。

而按照我国现行体制，在市场的 IPO过程中，

证监会承担了较大的责任。这逐渐要发生改变，

责任会逐步往后分摊到其他的主体和环节上，包

括交易所、承销商和投资者自身。要让市场主体

逐步为 IPO 企业的质量、定价等担起责任，这就

是注册制改革的本质，也是市场化改革的本质。

在此过程中，政府部门要下决心简政放权，各市

场主体要逐步迅速地成熟、成长起来。例如，券

商或承销商必须提高自己的职责和服务意识；投

资者方面要发展机构投资者，同时也要让所有投

资者为自己的投资行为负责；交易所需逐步提高

自身责任感。这样才能把注册制改革既积极又较

稳健地推进下去。

从长远来看，在市场发展走向成熟的过程中，

更多的职责从监管机构走向协会和交易所等自律

组织，是一个必然的过程。

田轩：新三板是今年以来最热的投资话题，平均市

盈率已达 40～ 60倍。新三板是否存在泡沫，会不

会引发下一轮的经济危机？

杨晓嘉：新三板一直是以市场需求为导向的市场。

新三板为什么能热起来？背后反映的实质还是市

场需求。中小企业融资难，社会资本投资难，这“两

难”问题是新三板热起来的非常重要的因素。

新三板不仅服务于中小企业，国务院 49 号

文还特别加了一个字“微”，还要服务于小微企

业。小微企业占了逾 60% 的比重，其很重要的
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特点之一是业绩不稳定。怎么来包容这个风险？

在制度设计上，新三板不能设计跟主板一样的制

度。因为主板对应的是散户投资人，所以有很高

的上市标准，而新三板之所以能包容风险，包容

创新，恰恰在于它有一个很重要的制度设计，就

是较高的投资者适当性，有投资者门槛。新三板

挂牌企业的平均股东约为 55 个人，有 10% 的企

业只有两个股东，有严格的投资者适当性，风险

是可控的。

在市场监管、自律监管方面，新三板也正在

制定规则和制度。我们的目标是要建立一个既快

速同时也是健康发展的市场。

田轩：我国金融衍生品市场尚处于很初级的阶段，

投资者不具备反向投资的工具，怎么对冲风险？

个股期权何时落地？对于进一步提高市场效率，

您有哪些预期？

张慎峰：创新作为一种市场载体首先是产品创新，

只有产品创新才能带来新效率，实现新目的。其

次是制度创新。在研究创新的过程当中，尤其要

注意研究创新的底线，开发的产品在实现社会效

能时要做到风险可测、可控、可承受，要把创新

的速度与我们对风险的驾驭处置能力相匹配。

期货和期权是防范市场风险的两大基础工

具，当然其本质也属于高风险产品。从国际市场

的经验来看，一般“宽基”股指期货或股指期权，

风险要小于“窄基”的个股期权和期货，这是因

为“宽基”指数期权或期货是一系列个体的复合

体，风险较小。

目前对于个股期权的研究也在加紧。上证

50ETF 期权就取得了非常好的发展，可以用一个

例子说明“宽基”的股指期货期权与其的关系。

2015 年 4 月 16 日上市的上证 50 股指期货期权，

使上证 50ETF 的成交量与持仓量分别扩大 60%和

90%。在一个以散户为主的市场结构里，应当首

先注意把市场的风险给投资者解释清楚，大力开

展投资者教育，设置适当的投资者门槛。比如说

我们中金所的股指期货、金融期货投资者门槛是

一系列的考试、交易经历及 50万元的资金门槛。

要时刻注意把保护投资者合法权益建立在基础制

度之上，使产品尽可能地体现趋利避害，服务于

广大投资者。

田轩：作为宏观经济学家，从宏观经济角度来看，

您觉得是不是存在泡沫，会不会有风险？

彭文生：金融市场在管制比较放松的情况下，出

现价格在某一段时间上升过多或者较快，这很正

常，可以把其称之为泡沫。但关键的问题是怎样

来控制泡沫降低对经济或者对整个社会的影响。

这主要涉及到两方面，一是投资者适当性的问题，

保护小投资者。二是要控制杠杆率。因为杠杆率

是否得到控制决定了市场大起大落对整个金融会

不会有系统性风险。最近相关机构包括证监会在

融资、信托方面监管提示风险力度的加大，应该

说是两个比较合理的方向。

田轩：对于私募股权投资（PE）公司来说，IPO是

最重要的退出渠道。从投资者角度来说，我国股

票发行制度从核准制向注册制转变对全球资本配

置或者投资渠道有何影响？

黎辉：资本市场的主要功能是资源配置，核心是

能让市场发挥市场应有的作用。新三板是个很好

的例子，它的发展确实给市场带来了意想不到的

惊喜。对于 PE 投资者来讲，如果资本市场能够

充分发挥对资源配置的调节作用，有良好的市场

化监管，对于投资和判断投资风险是一个非常重

大的利好。过去很多时候 PE 投资的价值来自于

套取制度上的价差，例如非上市和上市企业的估

值差别很大，所以只要能上市的公司就受到投资

者追捧。如果今后市场能发挥决定性作用，投资

人将更注重公司长远发展的价值，这对企业创新

和长远发展也非常有利。从外资角度来讲，这样

一个市场化推进将会吸引更多资金愿意投入到中

国市场中。


