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资本市场与中国经济的

关键十年（一）
祁 斌

为有源头活水来，IPO 重启意义重大

近日新闻里发布了 IPO重启和证监会新股发行改革办法出台的

消息，这对于 PE 行业是一件好事。同时，它对于资本市场本身的

发展也是一件好事，因为它将激发市场的活力。我们古代有一句非

常好的诗，“问渠哪得清如许，为有源头活水来”。IPO 重启、新

股发行改革以及三中全会提出的“推进股票发行注册制改革”，为

大量中小型、创新型企业提供发展的机会，我们的经济转型才有希

望，也为大量投资者提供了丰富的投资工具，使他们能够参与到中

国经济转型进程中去并分享成果。资本市场的改革和其他市场的改

革不太一样，你改革一个土豆市场，只能搞活一个土豆产业；而你

改革一个资本市场，可以激活所有产业。因此，IPO 的重启和新股

发行改革意义重大，这也是资本市场落实三中全会决定的重要举措。

理解三中全会

下面，我首先谈谈学习三中全会决定的体会。证监会主席肖钢

在财经年会带领我们学习的时候强调了里面非常重要的三条。第一

坚持社会主义市场经济的方向 ; 第二此轮改革是整体性、系统性的

改革 ; 第三，尽管是个整体的改革，但是改革还是要有重点，这个

重点还是经济体制改革。今天我们放眼全世界，即便是最发达的国

家，经济发展仍然是第一要务。奥巴马很雄辩，但竞选连任时很紧

张，为什么？经济没搞好。老布什发动伊拉克战争，民意支持率超

过 90%，过了几个月大选，败选了，为什么？经济不行。发展是硬

道理，发达国家如此，发展中国家更是如此。改革经济体制，释放

社会活力，仍然是今天我们工作的重中之重。怎么改革？《决定》

中有一句最为著名的话，叫做“让市场在资源配置中起决定性作用”。

在三中全会《决定》的 60 条里头，可能对全世界和全社会来说最

震撼的就是“决定性”这三个字。

祁斌，中国证监会研究中心

主任，北京证券期货研究院

执行院长。
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阿斯米尔鲜花市场

我记得 1995 年到芝大商学院学习的时

候，一位经济学教授讲过一个鲜花市场的故

事，我记忆犹新。他说在荷兰有一个全球

最大的鲜花市场，叫阿斯米尔鲜花市场，

有 200 个足球场大，还是室内的。我 1997 年

在伦敦工作了半年，还专门找了个周末飞过

去看了看，确实非常壮观。每天清晨，全欧

洲的鲜花源源不断地从各国运来，到这里参

加拍卖。上午九点，最先拍卖的花种是郁金

香，荷兰的国花，然后是其他的花种。十点，

全球鲜花市场的所有主要花种的价格全部确

定，这些成千上万的鲜花随即开始被分装、

打包，运往全球各地。第二天，在伦敦早上

的八点，这些鲜花准时出现在伦敦的街头，

在纽约早上的八点，出现在纽约的街头，东

京早上的八点，出现在东京的街头。这位教

授问道，请问全世界有哪个伟大的政府能够

做到这一点？答案是没有。是谁完成了这样

精致而又庞大的工程？是市场。正是鲜花市

场千千万万的参与者，是鲜花市场的无形的

手，他们在追逐自己利益的同时，将鲜花送

到最需要这些鲜花的地方，尽管远隔千山万

水，各处不同时区，它一定会准确无误，绝

不会搞错，不会在伦敦的八点送到纽约，也

不会在纽约的八点送到东京。

市场的决定性作用
和更好发挥政府作用

这就是为什么我们要让市场在资源配置

中起到决定性作用。

我们可以和他争论，说这个说法完全

忽略了政府的作用，没有政府，你怎么保证

飞机准点起飞，怎么保证鲜花在街上不被人

阿 斯 米 尔 鲜
花市场
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抢？不错，这正是政府应该发挥的作用，维护

社会秩序，维护市场秩序，做社会的守夜人。

当然，飞机之所以能够准点起飞很大程度上也

是依靠航空市场中无形的手的作用，但社会的

守夜人和市场秩序的维护者的职责只能由政府

来承担。

作为新兴市场，我们的政府可以多做一点，

做什么呢？除了维护市场秩序，还可以帮助建

设市场，降低市场运行的成本，提高市场运行

的效率，让无形的手更好地发挥作用，但绝不

是去替代它发挥作用。

我们要把鲜花送到最需要这些鲜花的地

方，需要一个鲜花的市场。同样，我们要把各

位手中富余的资金送到中国经济最需要的地方，

并分享中国经济的成长，需要一个资本的市场。

改革的系统性、不可逆性
和两只老虎

《决定》还有一个非常鲜明的特点，就是

强调了本轮改革是个系统性和全方位的改革。

我记得上大学时学习物理和化学课程的时候，

学习过分子结晶的过程，印象非常深刻。液体

结晶的时候，始于一些分子的聚拢，它们形成

一小团一小团的“分子簇”，但这个时候，结

晶还是个可逆反应，有很多分子聚拢，也会有

聚拢的分子再散开。什么时候变得不可逆了？

就是达到了临界体积，结晶过程就变为不可逆，

这时会有大量的分子聚拢过来，而散开的分子

越来越少，最终形成了晶体。我想，改革的推进，

中国的崛起，都是这么一个过程，需要我们从

全方位去推动，也需要我们每个人的努力，直

到某一天，改革的推进和中国的崛起都成为不

可逆。我记得我们八十年代在清华读书的时候，

当时有一句非常时髦的话，叫做“从我做起，

从现在做起”，这句话现在也一点不过时。

前几年，在一次论坛上，我曾经用过“两

只老虎跑得快”的儿歌做过比方。中国的两只

老虎，一只是社会问题，一只是改革，两只老

虎跑得都很快，我们需要做的是，让改革这只

老虎跑得比另外一只快一些。

1921 年的中国

数年前，我有一次在上海出差的时候，专

门找了一点时间去参观了中共一大遗址，很受

教育。在那里看到很多 1921 年时的文物，其中

有当时街上散发的传单，从上面激昂的文字，

看到当时的国家确是民不聊生，也理解了为什

么会有那么多仁人志士愿意为救国家于水火而

赴汤蹈火，于是中国共产党应运而生。在那里，

我还不经意地了解到了另外一个情况，1921 年

的上海滩上建立了 120 个交易所，我们改革开

放 30 年后的今天，只有一个上海一个深圳两个

交易所，加上几个期货交易所，也就六七个。

可是 1921 年的上海就有 120 个，交易什么呢？

棉花、煤油、火柴，当然，还有证券，无所不有。

你会喟然而叹，中国人民太勤劳，热爱交易，

热爱交易所，中国这样一个民族，最后不走上

市场经济的道路，是不可能的。但如果是一个

完全自由、放任无序的市场经济，会是怎么样

呢？只会崩溃。事实上，一年后，1922年的春天，

这 120 个交易所几乎全部倒闭。

理解社会主义市场经济

穿越时空的隧道，1921 年的这两件事情，

预示了未来的中国一定会走上一条道路，叫做

社会主义市场经济，而这正是今天中国的道路。

我们搞政策研究需要学习历史、学习马列

主义。我记得在研究期货市场历史的时候，曾

经研究过芝加哥商品交易所的历史。芝加哥商

品交易所从 1848 年开始，开启了商品交易，从

农产品到工业品，最后到金融衍生品，成长为

全球最大的期货和衍生品市场，想起来 1848 年

也正是《共产党宣言》发表的一年，很有感触，

觉得这还是有一点象征意义。人类过去一二百

年的理念之争，口诛笔伐，甚至倒戈相向，本

质上是在争论两个问题，第一是如何用好市场，

让每一个社会的参与者能够发挥最大的积极性，
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创造最大的繁荣；第二个是怎样维护好社会的

公平正义，防止市场崩溃给社会带来的巨大灾

难。所以，最后大家发现，需要寻找一个平衡点。

从这个意义上讲，我们坚持走社会主义市场经

济的道路，不仅是总结了我们自己的历史经验

教训，也是借鉴了全世界各种文明要素的精华。

当然，不同的时代，不同的国情，这个平

衡点不是一成不变的，需要与时俱进。随着社

会的前进，应该将越来越多的资源交给市场去

配置，这可能是一个螺旋式上升的过程，但方

向应该是坚定不移的，同时更好地发挥政府的

作用，更多地成为服务型政府。从“基础性”

到“决定性”，是社会主义市场经济理论的不

断深化和内涵的不断丰富，也是我们新的发展

阶段的必然要求。

市场经济的制高点是资本市场

改革开放 30 年，我们走上了市场经济的道

路，而市场经济的制高点是资本市场。

三中全会决定与资本市场相关的内容，有

一段完整的描述：健全多层次资本市场体系，

推进股票发行注册制改革，多渠道推动股权融

资，发展并健全债券市场。当然，还有鼓励金

融创新、丰富金融市场层次和产品，等等。

但实际上，三中全会决定中与资本市场相

关的内容，远不止这些。比如说允许混合所有

制经济实行企业员工持股。以前大家在讨论国

有上市公司股权激励的时候有很多不同的看法，

此次《决定》中非常明确，破除了理念上的障碍。

我们必须使得国有企业的管理者和建设者有机

会分享他们努力工作所产生的增量，否则就很

难做到国有资产最大程度的保值增值，当然，

这个问题的难点和重点是定价的合理性，而这

需要运用现代金融工具例如期权等进行正确的

定价。

资本市场与现代企业制度

《决定》还指出，推动国有企业完善现代

企业制度，鼓励有条件的私营企业建立现代企

业制度。什么是现代企业管理制度？改革开放

初期，我们打开国门，学习西方，引进一条流

水线，学习一种误差法，非常努力，现在看来

很多都是瞎子摸象，并不是完整的现代企业制

度，只有后来发展了资本市场，企业上市改制

的过程中，建立现代企业治理结构，优化科学

决策，完善信息披露制度，学会从股价中判断

市场对于自身运行情况和商业价值的评估，才

建立起了真正意义上的现代企业制度。所以这

两句话翻译成简白的语言，就是国有企业要上

市，民营企业也要上市。当然并不是所有的企

业必须要通过上市才能发展，但与资本市场结

合是企业最快、最有效建立其现代企业制度的

办法，这也就是中国经济的现代化。

科技产业的发展
必须要依靠资本市场的引导

《决定》还强调，科技产业要依靠市场和

各种创新要素的导向作用，明确了我们发展高

科技产业，要以市场为导向。我们历史上诸多

的高科技研究计划，大都不了了之，从来不需

要接受市场的检验。很多笔数以亿计的科研经

费，都是在年底前突击发放。我们不能忘了我

们还是个穷国，这样巨大的浪费触目惊心，而

且不断重复。这次三中全会非常明确，要通过

市场和各种创新要素来引导科技产业的发展，

而其中资本要素尤为重要。20 多年前，我们都

是怀着“科技救国”的梦想走出国门的，学了

诸多的现代科技，最后发现科技救不了国，或

者只靠科技救不了国。对一个国家来说最重要

的是经济体制，经济体制里面最重要的是金融

体制，而金融体制里面最重要的是资本市场。

科技产业的发展必须要依靠市场尤其是资本市

场的引导。

（本文根据作者2013年 12月 1日参加北京“全球

PE论坛”的发言和 12月 6日在清华大学所做《三

中全会后的资本市场》的讲座内容整理而成）


