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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

尹中立：科创板的制度创新 

金融供给侧结构性改革，应该说今年最重要的事

情就是推出科创板，科创板整个制度的规则已经公开

发布，有很多创新，因为时间关系我今天找两个最重

要的制度创新来谈一些看法。 

科创板在发行制度上、在交易制度上都做了重大

创新。 

第一，发行制度的创新 

为什么要推出科创板？当然是因为我们现有的 A

股市场存在着严重的不足，用“困惑”两个字应该说

都是显得比较中性的。A 股市场目前所存在不足的表

现是什么？从结果来看，我们最有创新能力的公司都

不在 A 股市场，虽然我们也有茅台、万科、格力电

器，但毫无疑问我们最近十年代表着新兴力量的这些

科技类公司没有包含在 A 股市场。最具有讽刺意味的

是，十多年前我们准备设计创业板市场的时候，搞了

创业板第一批的名单，这个名单里面华为公司最终被

我们现有的制度淘汰掉了，就是说我们不仅仅是在美

国、在境外上市的那些 BAT 无法登录 A 股市场，而且

还有代表中国制造业灵魂的华为公司曾经跟我们的 A

股市场有过不解之缘，但失之交臂。三年前，我们又
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推出了新三板市场，我们也希望新三板市场能够弥补我们前面的不足，但遗

憾的是，新三板现在接近 1万家企业，我们用“鱼龙混杂”这四个字描述现有

的新三板市场应该是不过分的。 

现有的市场缺陷是怎么导致的？ 

第一个，与 IPO 制度的缺陷是密切相关的。IPO 制度从教科书的角度来看，

就是要把市场上最有竞争力的、最好的企业推荐给股票市场的投资人，在现

实当中我们如何去把最好的企业选出来呢？我们设置了一个严格的财务指标

要求，希望通过这样一套制度体系把我们最好的企业筛选出来。但结果是，

财务指标只代表过去，无法代表未来，通过财务指标的方式筛选出来的上市

公司基本上都是“人老珠黄”。用专业的术语来说，选出来的都是进入了成

熟期的公司，没有办法把那些最有生命力的公司选出来。所以 IPO之后，净资

产收益率、其他的财务指标都是每况愈下。我们希望通过 IPO 选出“俊男美

女”，结果选出来的都是“大叔”“大妈”，这就是市场的缺陷。因为科技

类公司有它自己的生命特征，在前期有巨量的财务投入，如果用财务指标的

筛选方法，毫无疑问它们无法进入中国的股票市场，这是筛选方式的缺陷。 

第二个，我们投资银行本身的工作也出现了重大缺陷。资本市场最重要

的事情是，希望投资银行作为中介机构完成它的定价功能，但是现实当中定

价是由证监会定的，由行政监管部门去确定价格。投资银行成为一个写材料

的写手，和市场定价毫无关系，所以导致了我们的投资银行缺乏竞争力，这

是投资银行之所以做不大、做不强的重要原因。 

我们推出的科创板制度，试图在 IPO 制度上弥补我们前面的不足，启动

了“跟投”制度，就是在一家公司进入股票市场的时候，保荐的投资银行必

须真金白银按照 IPO 的价格去投资这家公司，其作用机理就是强化投资银行

保荐上市公司的责任，将 IPO 定价与投资银行的自身利益进行捆绑，实现了
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资产定价的买方约束（资产定价的买方约束在中国的股票市场一直是不存在

的，所以导致了诸多的缺陷）。我们认为这一制度可以有效遏制公司在上市

过程中的财务造假行为。导致中国上市公司良莠不齐的很重要的原因是，我

们很多公司为了满足 IPO的标准，财务造假是比较普遍的，虽然不能说全部，

但是十分普遍。第二可以有效减少各种寻租行为。我们在证监会的盛行审批

过程中，“批条子”的现象是十分常见的，但是让投资银行拿真金白银去给

这家公司保荐的时候，这种行为在一定程度上可以得到遏制（虽然不能说完

全杜绝），从而可以提高上市公司的质量。 

在讨论的过程中我们发现，这种制度也有副作用：因为跟投之后，投资

银行与上市公司之间在一定程度上会形成一种合谋的关系。在整个资本市场

的体系制度建设当中，我们希望投资银行承担“看门人”的角色，但是跟投

之后这个“看门人”的角色就失去了独立性。 

我们提出两个建议：第一，在券商内部设立防火墙制度，让投资银行保

荐人员的收入与跟投所得进行有效隔离。第二，券商的研究部门不能去推荐

自己保荐的上市公司。如果做到这两点隔离，就可以在一定程度上防止前述

的副作用。 

第二个创新，是交易制度上的创新。 

现行的交易制度缺乏做空机制，我们在资本市场设计之初，接近 30 年前，

我们的初衷可能是为了减少市场的投机，那个时点上情有可原，因为中国资

本市场在刚刚设立的时候面临着巨大的意识形态压力。在那种背景下，为了

减少市场对股票市场的这种指责，减少投机气氛，是必须要考虑到的，所以

没有设计做空机制。但是结果不仅没有减少投机，反而导致了近 30 年来我们

看到的两大市场怪圈。第一，政策市的怪圈。因为投资人只能在上涨过程中

赚钱，所以人气高涨的时候资金和股价形成了正反馈的循环，一直涨到你想
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象不到的高度，就是股价没有最高，只有更高。涨到监管部门无法容忍的时

候，必须要进行干预，要出台政策打压股票市场价格。打压之后，市场一旦

反过来进入熊市的时候，因为缺少对冲机制，投资人需要忍受股价下跌，融

资功能会快速地萎缩，这个时候又需要政策的刺激，在政策刺激下股市又进

入了下一轮循环。所以股市就在政策的打压和刺激之下完成牛市和熊市的交

替，总是无法打破怪圈。因为政策市确立之后，投资者往往关注的是政策导

向，而不是经济运行的基本面，所以久而久之就出现了很奇怪的现象：每当

经济不好的时候，我们希望通过股市来刺激经济，所以导致了中国的股市周

期经常性地和经济周期相背离。我有一个学生试图做“股市周期和经济周期

的关系”，我说你别做，做出来的结论贻笑大方，因为中国的股票市场在 28

年当中，大多数时候，至少 25 年时间这个现象是存在的：中国的股市周期和

经济周期几乎是完全背离的，原因就在于政策市的确立。 

第二个怪圈，就是做庄。因为股市涨起来了以后，只能在股市上涨中赚

钱，很多民间的投资高手把股价炒高之后，拿市值炒高后的股票到金融机构

去质押融资，拿到的钱继续炒高股价，股票市场进入了一个类似的庞氏骗局。

一旦资金链断裂，股市崩盘，特别是如果一系列的股价在同一时点崩溃，就

会形成系统性风险，这在中国的股票市场已经多次出现，去年类似的庄股崩

盘系统性的涌现。 

科创板在交易制度上做了新的安排，强化了融资融券制度。科创板的股

票在挂牌的前五个交易日没有涨跌幅限制，而且从第一个交易日开始，处在

锁定期的股票可以用于融券。这解决了什么难题呢？克服了我们现有融资融

券制度只能融资不能融券的缺点，而且涨跌幅限制放宽到 20%。但是我认为这

还不够，必须还要完善我们的做空机制，应该以投机来遏制投机，而不是希

望仅仅通过监管来遏制投机。 
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第二，完善做空机制要推出集体诉讼制度。因为科创板很多是高新技术

企业，存在着更加严重的信息不对称，为了弥补这个缺陷，我们应该鼓励专

业的中介机构和学有所长的个人，利用集体诉讼机制来减少股票市场的信息

不对称，让他们在瞄准上市公司诉讼的过程中得到专业的奖励和补偿。如果

这个制度能够完善，我们的科创板制度就可以在一定程度上弥补当前 A股市场

的不足。期待着我们未来的科创板不再是“大爷”“大妈”的天下，更多的

是“俊男美女”成批的出现，培养出中国下一代的 BAT。 

谢谢大家！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


