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分层制度下的新三板市场发展与监管 

  

各位，下午好！智库讲坛的第四期现在开始。首

先，我代表国家金融与发展实验室对各位嘉宾的到来表

示热烈的欢迎和衷心的感谢。今天的主题非常明确，是

关于中国的股市以及对其监管问题，发表的东西包括一

个意向研究成果，有两份报告：《中国金融监管报告

2016》和《金融风险与监管：国际研究镜鉴》，其中金

融监管报告已经连续做了9年，《金融风险与监管：国

际研究镜鉴》则汇集了最近两年关于风险的研究以及应

对这些风险监管框架的一些调整。 

我之前多次说过，研究危机非常重要。这是因为

社会科学是不能做可控实验的，每次危机都逼着人们做

一些常规情况下不能做的事情，所以每一次危机都特别

重要。中国是危机过了就过了，对以后如何避免，讨论

不多。在美国，第二次世界大战之前1929-1933年的金

融危机已经形成一个学科，有人在反反复复不断的研究。

美联储前主席伯南克本身就是一个研究反危机的专家，

这个专家恰好在美国出现金融危机的时候担任央行行长，

所以美国反危机的操作才这么有条不紊，显得比世界其

他国家更有章法。总之，要好好借鉴别人的经验，但恐

怕更重要的事是挖掘我们自己的经验。 

最近，我经常看到一句话，说我们不要把这些学

费给浪费了。包括我们去年的股灾，现在如果不总结好，

以后可能还会有，从国家到投资者都有很大的损失，这

种损失可能还会产生。这就是我们学术界，尤其是我们

智库对所有这些问题要有深入持续的研究。具体的内容，

接下来会有主编及执笔者各自的介绍。 

李扬 

 

国家金融与发展实验室 

理事长 
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我们的这项研究与中国资本市场的进一步发展有密切的关系。我们知道，

中国的资本市场，从91年算起到现在年头也不少了，但遇到非常多的问题，其

中我们一直坚持的一个说法就是：中国的资本市场并不特别鼓励或者有利于资

本形成，它是一个有利于资本交易的市场。这恐怕就是一个很大的问题。而与

此相对应的就是这个市场有利于筹资，而并不特别有利于投资。我们实验室现

在在做一项研究，这项研究初步的成果已经产生了，就是在1991年向这个市场

投一块钱，到今天也就1块六，这是个很大的问题。其实，在世界各个有着发达

的市场经济的国家，资本市场都是人们保命的、养家糊口的藏钱之地，人们的

退休、养老都靠这个，那些老实的人有一点积蓄就将其投在股票市场上，如果

追求长期投资的话，他一定是可以得到满足的，在中国是满足不了的。这是个

很大的问题。 

至于我们的新三板，应当说一开始推出的时候，是有点这个意思。它比较

鼓励资本形成，给予投资者较大的空间。如今，这个市场经过一些调整，尤其

是去年的股灾之后，到底怎么样？像这种鼓励资本形成的功能是不是能够更好

地发挥，它是不是能让一个普通的投资者将老老实实的投资作为最好的储蓄方

式之一，能否发挥这种技能，我们还是得再看一看，再讨论一下。 

第二点，我们国家的资本市场从91年开始形成，一直有一个口号，就是要

发展多层次的资本市场。这其实是跟我们资本市场一开始的缺陷有关，中国的

资本市场一开始就服务于大企业，其间服务于中小企业的多层次资本市场的目

标一直被提出，但始终没有达到，我们最先是在A股市场之外，建立中小板，觉

得不能够满足需要，接着搞了创业板，还觉得满足不了需要，于是就有了新三

板等等。现在看起来，还是不能够满足需要。那么，在中国当下，对资本市场

最殷切需要的是草根企业和地方企业。我曾经比较中国和发达经济体资本市场，

大致上可以形象的说，发达经济体里，它整个资本市场的体系是一个正金字塔，

而我们是倒金字塔。所谓正金字塔就是说，从最原始、最草根的资本市场，然

后到相对的规范，到最后发达的资本市场，越往上企业是越少的，这符合事物

发展的客观规律。而在中国呢，最大的是A股，然后往下，一个比一个小，以至

于到草根的时候，基本上就没有什么有规模的、可持续的一种资本形成和股份

公司形成的土壤，它始终不存在。所以，倒金字塔是不可持续的。发展多层次
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的资本市场，应该把重点放在草根这个层面，放在地方这个层面，显然，我们

在这方面是做的不够的。监管者总是认为，一切都应该在自己的管辖范围之内，

都得在自己的手下。殊不知，一旦在你的手下，所有的市场都变成同样的市场。

现在，中国主板、中小板、创业板都是同质的，马上我看新三板也差不多了，

如果按照目前这种发展的话，也会有这种同质的问题。 

所以，这个问题需要研究，我们作为智库，需要点出中间的问题。如果有

问题的话，我们需要向有关部门及时提出，不能说做一个市场，就同质化，同

质到原来的市场上。 

第三点是中国资本市场的体制问题。现在中国资本市场一个很大的问题是

审批制。我是太知道审批制的毛病了，因为中国自从有了这个市场，就有一个

发行审核委员会，我是第一任的委员，一直从刘鸿儒、周道炯、周正庆到周小

川，周小川担任证监会主席前半段我还在干，做了这么多届的发审委。现在很

多ST、PT，都是当时我们审批的，我知道那是一个非常大的问题。所以改审批

制为备案制，一直是我们的一个目标。去年曾几何时，就呼之欲出，马上就要

有了。但是那一场股灾把所有的事情都推迟了。而我，也不无遗憾地看到，新

三板本来是备案制，现在又要求审核备案制。机制变了，它的功能就会发生变

化。现在又把这个机制拉回到原来的机制，觉着那里面有风险。这个市场怎么

可能没有风险呢？所以，我对这个事情还是有些担忧。 

我们知道，我们这个实验室有一个重头的领域，就是研究中国的债务。在

国家资产负债表的框架下，研究中国的债务。我们也很忧虑地看出，中国的债

务问题非常突出，也日趋严重。防范债务不断上升以致危及国民经济一个很重

要的方面就是改变金融结构。改变金融结构一个目标其实很早就提出，就是发

展直接融资。但是很遗憾，到现在为止，这个目标进进退退，中国还是一个以

间接融资为主的国家。再加上，中国是一个高储蓄率的国家，高储蓄的出路就

是进入间接投资，从间接融资体系出来的钱，都会形成企业的债务。所以，中

国的债务率很高，尤其是非金融企业的债务率以及相应的杠杆率很高，是一个

必然的结果。不改变金融结构，我们这个结果还会继续延续，而且日趋恶化。

所以，从各种意义上来说，中国的资本市场发展到现在应当说到了一个需要探

讨新路径的时候了。新三板曾经给予我们很多的希望，但是最近一段时间来看，
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新三板有些方面似乎在回潮。不管怎么说，新三板终究是在原来的体系外又增

加了一个路径，我们希望这条路径能够慢慢走好。所以，今天我们形成这样一

些成果，举办这样一次会议，把大家请来，就这个问题进行探讨，就是这样一

个意思。 

说真的，我本人就对中国资本市场的发展非常忧虑。我们是进一步退两步，

很多东西都退回到改革开放初期，这种状况很令人担忧。希望尽我们的绵薄之

力，推动这个市场再进一步的深化发展。我就简单说一些自己的感想，不算致

辞。希望大家能够引起注意，因为有关资本市场的会议开得实在是太多了。上

个世纪，我是差不多每年都会写十几篇有关资本市场的文章。本世纪以来，我

就不想写了，因为写来写去，还是那套，而且越写越沮丧，我希望这种状况能

够改变。 

 


