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何德旭： 

我对这个问题没有研究，想多听一些专家的意见，

我代表金融所作为承办单位表达几个意思。首先，祝贺

李扬院长的团队《中国新三板发展报告（2016）》的发

布，李扬院长这个智库运作时间不到一年，但是在他的

领导下，最近一段时间连续发布了很多有价值、有影响

的研究成果，比较好的发挥了智库的功能，这个也是社

科院非常大的一件事，要充分发挥智库为党中央、国务

院提供咨询的功能。 

第二，对新三板市场深入研究是非常必要的，特

别是在目前这样一个背景之下，甚至可以说是非常紧迫

的。一个方面的原因，这个市场非常重要，刚才几位专

家都讲到了，它是支持两创、支持实体经济发展，也作

为供给侧结构性改革非常重要的内容，新三板作为多层

次资本市场的重要组成部分是非常重要的。另外，新三

板市场在新的经济形式和背景之下，出现了非常多的问

题，这些问题需要研究。此外，新三板的功能没有很好

的发挥出来，提升市场的质量，促进市场的健康发展，

需要加强对新三板市场问题的研究。这个研究是非常有

意义的，也正是基于这一点，李扬院长团队多次关注新

三板市场的发展。刚才也提到现在新三板到了再思考、

再出发的时间，需要深入研究。 

第三，新三板市场研究，到目前为止尽管只有几

年时间，但是大家还是非常关注这样一个市场，对这样

市场的研究比较多，研究成果也不少，从刚才张跃文研
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究成果发布的情况来看，有其特色在里面的，这里面最大的特色是运用了现代

经济学和现代金融学的理论分析框架、研究范式，来研究新三板市场问题，这

里有三点值得关注。 

第一，有非常清晰的视角，从中国的实际出发，从中国的国情出发，从中

国的特色出发，聚焦新三板的一些核心问题和关键问题，而没有纠缠在一些细

枝末节的这样一些问题上面。核心问题和关键问题体现了市场最基本的特色，

就是创新，创新的核心是一种制度的创新，所以大家看到这个报告里面谈到了

多方面的制度，比如说市场准入制度、发行与交易制度、市场分层制度、投资

者适当性管理制度、转板和退市制度、监管制度等。对新三板市场发展起非常

重要作用的制度方面在报告里面都有体现，这些制度的提出和安排对相关部门

会有比较大的参考价值和借鉴意义。我也同意刚才几位专家提到的这样的制度

落实、执行、发挥效率是有一个过程的，我们不能急于求成、不能一蹴而就，

这方面在报告里面体现得非常清楚。 

第二，有一个非常清晰的参照系，这个是我们做研究非常重要的方面，没

有参照系的话不可能有一个目标，很难鉴别一个市场的好坏，在这个报告里面

有参照系，对比了美国的、韩国的、台湾地区与我们市场类似的特点，把现在

的市场与它本身应具有的功能做了比较，把新三板与主板市场进行了比较,通过

这些参照才能够反映新三板市场的差距。在做这样一些比较的时候，我们不是

盲目的照抄、照搬包括美国市场在内的一些做法和经验，在报告里面体现了一

种渐进、批判式的吸收，有选择的吸收了一些有价值的东西。刚才提到现在的

新三板没有任何一个市场可以类比，但是我自己觉得，我们新三板是可以学习、

吸收类似市场好的做法和好的经验。 

第三，运用了现代的分析工具，尽管没有用更多的数学模型，但是我们看

到报告里面，对市场的现状做了很多的量化分析，或做了一些实证分析，通过

科学的分析得出来有价值的结论，这些结论和意见建议是有比较大的说服力的，

这样一个报告最大的特色是运用了现代经济学的理论分析框架对新三板进行了

分析，也正是基于这样一点，刚才隋总提到报告比较权威、比较系统、比较完
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整、比较严谨，李扬院长还是比较谦虚，但是我觉得这个报告还是花了比较大

的时间，下了比较大的精力做出来的。 

这样一项研究没有结束，研究提出了很多问题，但是还有很多更深层次的

问题需要我们做进一步的研究。还有一个方面，随着市场的发展，肯定会暴露

出很多新的问题，需要我们做深入的研究，在这里希望我们团队以及李扬院长

的智库在这个方面做出更多贡献，提出更多有价值的研究成果。谢谢大家！ 

 

李扬： 

他说的研究问题我再顺便说一下，我们智库从去年 11 月份中央深改办批

准成为国家级智库以后，运行也就七八个月，前面还有很多时间在搞基础设施

建设，但是现在已经显露出我们作为智库的特色。我是一生做研究的，自己创

办了好几个研究机构，做智库之后发现，智库和中国现有的所有研究机构是不

同的，智库是铁打的营盘流水的兵，这个项目那个项目都要归到营盘上，即稳

定的研究领域中，我们现在一直在致力于打造营盘，今天又打造一个营盘，新

三板就是一个营盘，营盘的意思就是会长期持续的跟进，有年度性的报告、阶

段性的报告、专题性的报告，以后各位要找这些东西可以在我们这儿找。迄今

为止已经形成了好几个营盘，比如中国债券论坛，今年的报告正在紧锣密鼓的

做，有关中国债券市场履约问题有个专题讨论。国家资产负债表我们已经有连

续十年的研究，马上会推出 2016 年的，这个是国际级的，到时候世界银行、麦

肯锡、国际货币基金组织、BIS 等五个机构一起讨论中国的债务和杠杆问题。大

家每年都希望看到我们的成果，每年要有，每个季度要有，市场出现新的变化

要有专题研究，我们为市场服务，智库是做这个事的，不是打一枪换一个地方。

比如货币政策也形成了一个营盘，重点关注货币政策、人民币国际化、汇率问

题等。还有今年要推出的中国金融结构研究，以后各位会看到中国金融结构的

状态和总图景。我们做这个事情是为国家，为中央的决策提供基础服务，在这

个基础上提供一些政策建议，中国金融结构对我们来说是一笔糊涂账。现在，

谁都不知道中国的影子银行是怎样的。在我们的研究中，首次会把影子银行在
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整个金融体系中的地位、其与其他机构和市场的关系做一个描述。从文献上看，

当今世界上只有欧洲中央银行连续做了三年，我们今年年底会出这个结果。与

此对应的有关于信用的研究，传统上衡量金融的指标是货币供应，还有社会融

资总量，随着时间的推移，这些大都不太有用了，最有用的是信用。如果我们

将研究的重点集中在信用上，那么，我们的视角就从负债面转到资产面上了。

这个我们也正在做，这个研究和金融结构的研究是互为表里的。今年也会推出

全球金融结构，推出了之后年年都会有报告，给大家提供连续不断的架构和稳

定的成果。我们还在准备推的一个就是关于基础设施的，基础设施、投融资问

题只算是一个项目，但是我们觉得中国未来几十年基础设施的投融资是金融要

解决的大问题之一。今年美国的《总统经济报告》第四章就是讨论基础设施及

其投融资的问题，可见这个事是全世界当局都关注的，全世界都是这个问题，

所以，亚投行一成立，我们振臂一呼，就有那么多人跟上，因为全世界都觉得

这是大问题。还有关于普惠金融，现在是在银行研究总的架构下面进行，我们

希望能够形成我们的营盘，各位可以在营盘上找到你们需要的东西。 

 


