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资本市场是金改“牛鼻子”
文  |  方星海

资本市场及其改革的重要性正在得到高度重视。 

去年年底召开的中央经济工作会议明确提出，资本市场在金融运行中

具有“牵一发而动全身”的作用，要通过深化改革，打造一个规范、透明、

开放、有活力、有韧性的资本市场，提高上市公司质量，完善交易制度，

引导更多中长期资金进入，推动在上交所设立科创板并试点注册制尽快落

地。 

今年的政府工作报告提出，要改革完善资本市场基础制度，促进多层

次资本市场健康稳定发展，提高直接融资特别是股权融资比重。 

资本市场具有“牵一发而动全身”的作用，这表明尽管目前资本市场

体量不是最大，但在现代金融体系形成和运行过程当中，资本市场的作用

很关键。今后一段时间，资本市场改革在金融改革中将起到“牵牛鼻子”

的作用。这可以从宏观和微观两个维度理解： 

从宏观层面看，我国是一个高储蓄率的国家，居民储蓄率高达 40% 以上，

如此高的储蓄一定要转化成投资，否则经济增速就要慢下来。转化成投资

的渠道有如下几个：一是通过银行等渠道以债务形式转化成投资，二是通

过股票市场等以股权的形式转化成投资，三是外流到其他国家去。我国资

本市场历来不够发达，外流以及通过股权转化成投资的比例相对比较低，

大量的储蓄是通过债务转化成投资，所以导致宏观杠杆率较高，金融体系

的风险较大。作为供给侧结构性改革的重要举措，“去杠杆”意在稳住宏

观杠杆率，如果资本市场不能进一步发展起来，股权融资比例没有显著提

升的话，宏观杠杆率就很难稳住。 

从微观角度看，我国经济已进入高质量发展阶段，更加需要创新驱动。

这个阶段的发展特征与二三十年以前依靠基础设施投资，以房地产、大宗

消费产品投资为主的发展特征非常不同：基础设施和房地产投资项目的收

入大多比较稳定，项目成功率都比较高，需求也比较确定，依靠债务投资

也可以满足；进入高质量创新发展阶段后，投资项目的需求具有多样性，

收入具有很大不确定性，市场竞争也更激烈，因此债务投资已经不太适合

经济发展，必须要有更能吸收风险的股权投资来促进经济进一步增长。 

由此，从稳定经济金融的角度，我们必须大力发展资本市场，尽快提

高我国股权融资在经济当中的占比，让股权融资在整个金融体系中发挥更

重要的作用。 

未来，我国要实现中华民族的伟大复兴，走向世界舞台的中心，就必须

实现资本市场对外开放，使其成为国家对外战略的重要抓手，以市场开放来

撬动中国参与国际治理。下一步，我们将打造规范、透明、开放、有活力、

有韧性的资本市场，要大力引进境外中长期投资者进入中国资本市场，同时

要改革不合理的交易制度，提供足够的交易工具和手段，要同时做到让参与

者非常充分、交易非常活跃、定价合理这三个层面的改善。
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