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中国资本市场的主体、结构、风险布局以及偏好等将深刻影响资本市场未来发展。

文  |  郑联盛

也要立足国情市情国际准则，
要参考中国特色资本市场：
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7 月 6 日，国务院金融稳定发展委员会第

五十三次会议提出，要围绕建设中国特色资本

市场等重大课题强化战略性、前瞻性、基础性、

针对性研究，增强政策储备。中国特色资本市

场将可能开启全市场注册制改革的进程，这可

能会对我国多层次资本市场改革发展造成重大

的政策及体制影响。

中国特色资本市场的缘起
中国特色资本市场并不是一个全新的概

念。早在 1996 年，中国资本市场建设刚刚启动

不久，就有学者提出建设中国特色资本市场“为

广大人民群众和社会主义建设服务”，建立资

本市场来增加资本交易公开性和透明度，服务

企业资产结构调整是彼时资本市场发展的“主

要特色”。其后，有研究指出，中国特色的货

币市场与资本市场建设，要提升金融市场结构、

品种、经营管理等与经济发展水平的匹配性，

促进金融市场功能满足当前国有企业改革的迫

切需求，特别是要服务于“企业股份制改革和

国有企业战略性改组”。这种政策考量使得中

国资本市场的国有经济属性长期强于国际资本

市场。时至 2020 年年末，A 股市场国有企业上

市公司超过 1000 家，数量和市值占比约三成；

而债券市场发行主体中，国企占比甚至接近九

成。当然，中国资本市场长达 30 年的实践也表

明，通过资本市场，企业股份制改革和国有企

业战略性改组取得了实质性成绩。

“新兴加转轨”一度成为中国特色资本市

场的基本属性。2007 年，深圳证券交易所主

办的《证券市场导报》提出“中国特色资本市

场”，认为“新兴加转轨”是中国资本市场的

最大特色，是后续资本市场改革与发展的根本

依据，同时提出中国特色资本市场要承担起服

务中华民族伟大复兴、支持和支撑国家自主创

新、促进国有经济与资本市场共生互赢、有效

处理政府与市场关系、保持庞大订单处理能力、

改善中小企业直接融资等六大任务。其后，中

国证监会前主席周正庆在多个场合重申中国特

色资本市场“新兴加转轨”的独特性和复杂性，

并提出中国特色资本市场要正确处理创新与监

管、上涨与下跌、政府与市场、虚拟经济与实

体经济等多对关系。

在新发展阶段，中国特色资本市场具有重

大的政策新理念，强调立足中国国情市情。在

加快构建新发展格局中，中国资本市场亟待发

挥更加重要的支撑功能。2020 年 10 月，中国

证监会主席易会满在金融街论坛上提出需要在

借鉴国际经验的基础上，立足我国国情市情，

不断强化资本市场基础制度建设的时代性和适

应性，逐步构建形成既遵循国际市场惯例又具

有中国特色的资本市场制度体系。

建设过程中的五对重要关系
国务院金融稳定发展委员会第五十三次会

议提出，要围绕建设中国特色资本市场等加大

研究力度，增强政策储备，意在立足实际，践

行新发展理念，加快推动中国多层次资本市场

建设，更好地服务自主创新、产业链关联、高

质量发展，加强内外循环的通畅性。坚定不移

走中国特色资本市场发展之路，就要坚持把市

场发展的一般规律与国情市情结合起来，特别

是在稳步推进全市场注册制改革过程中，加强

对信息披露监管、IPO 常态化、中介机构归位

尽责、廉洁风险防控等重点问题的科学把握，

这样才能更好地体现中国特色和发展阶段特

征。

过去 30 余年，中国资本市场改革、发展

和实践不断深化，以主板、创业板、科创板、

新三板等为支撑的多层次资本市场蓬勃发展，

为中国企业成长、结构优化和经济发展提供了

重要的支撑。在新发展阶段，中国特色资本市

场建设需要重点关注五对重要关系，以更好地

服务新发展目标。

中国特色资本市
场要正确处理创
新与监管、上涨
与下跌、政府与
市场、虚拟经济
与实体经济等多
对关系。

也要立足国情市情
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变，同时要在新发展阶段中承担促进自主创新

等更多新任务。

四是注册制与配套制度的关系。在中国特

色资本市场创新发展中，全市场注册制改革将

加速推进，资本市场融资的可得性、便利性和

顺畅性将得到实质性的提升，全市场注册制改

革将开启中国特征资本市场发展的新征程。但

是，注册制下的价格定价、信息披露、退市制度，

相关金融监管的配套改革及其政策保障，需要

得到更快的匹配。

五是市场发展与政策功能的关系。随着市

场基础设施建设的推进，资本市场的市场功能

将进一步得以完善，特别是全市场注册制改革

将使资本市场发展迎来历史性机遇。与此同时，

资本市场助力国家经济战略调整的使命和任务

将更加凸显，需要强化对共同富裕、碳达峰与

碳中和、人口老龄化、自主创新等问题的支持

功能。

短期结构性演进   长期稳健向好
建设融资功能完备、基础制度扎实、市场

监管有效、投资者合法权益得到有效保护的多

层次资本市场体系，是十八大以来党中央对资

本市场改革发展的定位。此次国务院金融稳定

远见       Insights远见       Insights

一是创新发展与有效监管的关系。长期以

来，资本市场更多关注创新发展问题，较为强

调服务经济增长和结构转型，这在经济高速发

展阶段是正确且必要的。但是，随着经济进入

高质量发展阶段，资本市场要强化金融监管，

更加强调市场秩序优化、市场功能发挥和投资

者权益保护。本次会议还讨论了关于完善金融

监管体系等重大问题的前瞻性研究，这与多层

次资本市场发展与监管关系的统筹也是相契合

的。

二是内部畅通与外部连接的关系。在以国

内大循环为主、国内国际双循环相互促进的新

发展格局中，一方面资本市场要在国内大循环

的通畅性方面发挥更大的支撑作用，为生产、

消费、分配和流通环节提供资金融通支持；另

一方面，要发挥连接外部市场、统筹内外市场

的功能，利用好内外两种资源，有效保障资金

融通的双向性。

三是普遍规律与中国市情的关系。国际资

本市场发展最朴实的经验是有效满足企业融资

需求和有效保障投资者权益，而中国资本市场

发展最实际的需求是服务国家经济发展战略，

为转型市场经济提供支撑。一定程度上，中国

资本市场“新兴加转轨”的秉性并未实质性改
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色的资本市场建设，正在考验政府的政策统筹

能力和政策创新水平。

第一，政府的引导功能将进一步强化，政

府与市场的职责边界可能需要重新定义。第二，

资本市场的宏观服务职责将进一步提升，效率

与公平的权衡中可能需要偏向公平。第三，中

国金融体系直接融资与间接融资难以明确“两

分”，中国金融体系改革的目标模式可能既不

是英美的资本市场主导模式，也不是德日的银

行体系主导模式，而是具有中国特色的中间范

式，相应的融资模式也不会是非此即彼的“边

角解”。第四，中国资本市场的资金端和资产

端的匹配将迎来新机制，注册制将使资本市场

的资产供给解除约束，但是，资本资金供给的

匹配不仅需要更多数量的上市公司，也需要更

加优质的上市公司资产。也就是说，中国特色

资本市场在考虑公司融资需求的同时，也应该

考虑投资者的投资需求以及资金资产的有效匹

配。最后，在遵循或参考通行国际准则的同时，

中国国情市情的重要性将进一步凸显，中国资

本市场的主体、结构、风险布局以及偏好等将

深刻影响资本市场未来发展。

发展委员会会议提出的中国特色资本市场建设

将秉承党中央对资本市场改革的定位，同时结

合新发展阶段、新发展理念和新发展格局，进

一步深化资本市场改革发展，着重推进全市场

注册制改革，提升资本市场服务实体经济和战

略转型的支撑功能。

从短期看，中国特色资本市场建设处于一

个理念贯彻、思想统一、方案设计和措施细化

的过程，对资本市场发展以及资本市场服务实

体经济高质量发展来说尚未形成实质性影响。

资本市场一定程度上可能还处于对中国特色资

本市场的发展理念、目标、政策和举措的加深

理解过程中，整体处在一个结构性演进的动态

变化之中。

从中长期看，在迈向第二个百年奋斗目标

的过程中，作为金融供给侧结构性改革的重要

组成部分，中国特色资本市场建设将开启中国

多层次资本市场改革发展新篇章。特别是随着

全市场注册制的改革及其配套制度的完善，资

本市场在资源配置中的地位和作用将进一步提

升，直接融资功能将得到进一步体现，中国资

本市场发展将迎来历史性机遇，长期将稳健向

好发展。

当然，既遵循国际市场惯例又具有中国特

随着全市场注册
制的改革及其配
套制度的完善，
资本市场在资源
配置中的地位和
作用将进一步提
升，直接融资功
能将得到进一步
体现，中国资本
市场发展将迎来
历史性机遇，长
期将稳健向好发
展。

＞ 资料来源：根据公开资料整理

（作者系中国社会科学院金融研究所金融风险与金融
监管研究室主任）
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