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周末在青岛参加“第五届中国财富论坛”，与中国证券业协会安青松会长等专业人
士探讨“资本市场制度创新与突破”等话题，其中就谈到关于如何提高直接融资比
重的问题。

这是应该一个老生常谈的话题了，记得90年代末到证券业协会与领导们汇报如何提
高直接融资比重
的专题报告时，我还比较年轻，
而协会领导年纪比我大
不少。如今，新的协会领导很年轻，而我已经老了，但直接融资的比重依然没有显
著提高。

安会长在演讲中提供了一组数据，确认了直接融资比重长期徘徊不前的事实，“数
据显示，全口径直接融资规模占社会融资总额的比重，在2007年股权分置改革完成
后由2002年的4.95%上升到11.09%，
最近10年基本保持15%左右，而股权融资规模基本在5%左右徘徊。”

记得1996年我正式入职证券行业的时候，对券商的壮大信心满满，认为美国直接融
资占比达到80%以上，我们未来至少能到50%吧？2006年的时候，我甚至专门写
了一篇报告叫《证券业挑战银行业：崛起而非周期反复》。但事实证明，我当时过
于乐观了。

尽管大家很早就认识到提高直接融资比重的重要性和必要性，但为何总是上不去呢
？我认为，首先是
我国长
期以来金融体
系所形成的银行主导结构不
利于直接融资比重的上升。
例如，国内绝大部分银行都属于国企，且国内规模最大的六大行，都无一例外地属
于央企，因此，银行的信用背后实际上反映的是政府信用。

既然有如此强大的政府
信用，那么，银行业的做大是必然的，更何况在没有资本市场之前，银行早已一统
天下了。即便有了资本市场，由于资本市场存在投资风险，因此，居民在投资上，
绝大部分都会选择具有刚兑属性的储蓄或银行理财产品。

因此，我
国银行的存款规模
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就会非常大，而在资产端，银行与国
企和地方政府
之间又形成了资产负债的闭
环，因为三者的背后都拥有政府
信用。另一方面，居民加杠杆也绝大部分通过银行来实现，因为有房地产作为抵押
，而房价又处在长期上涨过程中，与又形成了银行、房地产商与居民之间的循环。

因此，尽管我国的证券市场发展也很快，才过了29年，就成为全球股票市值第三的
市场，但相比2007年以后银行业的规模增速，证券业就小巫见大巫了，因为我国的
M2余额超过美国加上
日本之和，银行总规模自然也是全球最大的，尽管经济体量只有美国的三分之二。
这也从一个侧面反映出我国的金融效率不高。

直接融资做不大，有资深人士认为有文化渊源原因：第一，大陆法系国家的直接融
资规模通常都做不大，中国的法律基础是大陆法系；第二，与之相关的，非英语地
区的直接融资比重通常比较低，如日本与欧洲国家，与之相反的，如美国、英国和
香港等。

但我认为，这一观点存在逻辑缺陷，因为归纳法所需的样本数量太小。A股的换手
率如此之高，难道一个风险偏好度那么高的股市，就不能支持直接融资规模的扩大
吗？主要原因恐怕还是市场信用体系不健全，市场信用体系不健全当然与经济发展
阶段有关，但是否与政府信用体系过强，刚兑难以根本打破有关呢？

直接融资比重难以上升，除了银行扩张规模过大外，行政干预过多也是一个重要原
因。例如，在过去相当长时间内，当股市好的时候，采取融资额度管理，股市为国
企解困服务，让国企捆绑上市；当股市不好的时候，则暂停新股发行。我的印象中
，我国股市暂停新股发行大约有过9次。

暂停新股发行，表面上看是为了防止股价大幅下跌，但短期似乎能通过供求关系来
维持市场稳定，但长期呢？股价该跌的还得跌。从估值水平看，过去28年来，市场
整体的估值水平保持下移态势，平均每年的估值水平下调幅度在2个百分点以上。

估值水平长期偏高，与管控条件下股票发行供不应求有关，那为何又不敢放开发行
呢？导致一二级市场割裂现象长期存在。所以，无论是暂停新股发行还是避免退市
，看似这种父爱式的保护，却不能带给投资者满意的投资回报，这是需要深刻反思
的。

我觉得安青松会长在谈到提高制度效率时，讲得非常到位：从国际经验看，监管部
门要减少干预，做到管得少管得好，关键是要形成有效的市场约束机制。美国的SE
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C通常是充当最后“裁判人”角色，而交易所、FINRA、PCAOB等自律组织负责一
线监
管，保荐
人、会计师、律师
被赋予“看门人”职责负责专业、合
规把关，加上
司法诉讼机制的有力震慑，形成既能保持市场活力，又能保护市场韧性的良好生态
，是铸就美国资本市场具有全球竞争力的重要一环。

记得2000年前后，我经常接到的地方政府
部门的课题是，如何利用资本市场优化当地的产业结构，但这么多年下来，A股市
场的结构依然存在很大缺陷，据安会长提供的数据，”A股上市公司产业结构偏重
，金融、房地产、机械制造等传统周期性行业A股公司接近2500家，合计流通市值
占全部A股的70%以上”，说明A股市场甚至滞后于中国经济转型的步伐。

此外，过于严格的上市条件，并不能让上市企业具有明显的发展优势，上市之后“
变脸”现象频现，其投资价值也难以体现。如2018年所有上市公司的ROE中位数只
有4%，亏损面进一步扩大。

好在监管部门已经充分认识到资本市场现有制度存在多种缺陷和问题，因此，不失
时机地推出了科创板，并试行注册制。注册制的推进，当然是希望股权融资比重能
够进一步上升，这对于改善整个融资体系和结构，是一个非常重要的举措。注册制
的推出，对于提高直接融资比重应该是有利的，因为上市条件放宽了，行政监管减
少了。

仅仅靠注册制来提高我们直接融资比重，感觉力度还是不够。还需要继续推进金融
市场的改革，正如监管部门反复强调的，要完善信息披露制度，严格退市制度，这
才是资本市场活力所在。企业要做大，必须得按市场规则进行优胜劣汰，否则的话
，会拖累资本市场，导致僵尸企业越来越多的问题。在退出制度上严格执行，有利
于提高公司治理水平，对提高投资者风险意识及最终保护投资者利益都是有利的。

从过去的经验看，
经常出现执行不力的问题，如10年前
深圳推出创业
板时，也制定了退市规则
，但究竟有多少公司退市了呢？
我们不妨比较中美两大证券市场的退市率，发现美国达到10%，我国不到2%。

当前正逢我国资本市场对外开放步伐加快之际，应该在鼓励外国金融机构在国内注
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册的同时，也要借鉴国外金融机构的业务种类，给予国内金融机构类似的业务许可
。例如，就国外投行的杠杆率水平而言，普遍高于国内券商，如日本券商的杠杆率
平均为15倍，美国为10倍左右，我国券商只有3倍多。

国内券商的场外衍生品业务收入占比、海外业务收入占比上均比较低，原因来自两
个方面，一方面是业务范围受限，例如，过去券商的客户保证金是留在券商的，后
来为防范资本市场风险，把保证金给了银行托管，所谓的第三方存管。过去这么做
是有效防范风险，但是随着券商风险管控能力的增大、资本市场法规的完善，是不
是还要继续第三方存管？能不能按照国外投资银行业务的惯例，如考虑废除第三方
存管制度，让券商获得更多的资金渠道，以便增强客户粘性，进而推进资本中介业
务？

另一方面则是自身创新动力不足，如过度依赖于通道业务，在人工智能、大数据及
对应的金融科技等新技术的应用方面，似乎不是很进取。在财富管理和资产管理的
业务拓展方面，也面临专业技能不足的束缚。这也导致了券商整体的ROE水平不高
现象。

因此，我总体感觉，
在提高直接融资比重方
面，我们是起了个大早，赶了个晚集
。其中的原因和问题很多，我作为一个资本市场发展进程的见证者，感到在这29年
的发展过程中，长期改革的意愿不可谓不强，但屡屡遇到短期目标的打扰；推动资
本市场健康发展的决心不可谓不大，但总是为了维稳而采取一些非常规的举措。凡
此种种，使得资本市场的基础性制度还需要进一步完善，金融供给侧改革还需要大
力度推进。

从不久
前包商银行事
件看，过度依赖间接融资的
金融市场，存在很大隐患，
因为银行业务的特
征是收入发生在当期，但风险却滞留
到后期。
在经济增速下行的过程中，间接融资的风险可能会越来越大。例如，当前居民房贷
对银行而言是优质资产，10年之后，会否成为风险资产？

因此，提高直接融资比重，已经成为越来越迫切且正确的选择。但过去的经验教训
告诉我们，资本市场的改革需要方方面面的配套，不能孤军奋战。注册制不是灵丹
妙药，需要资本市场的制度改革、机构改革、监管模式改革等与之相配套，更需要
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利率市场化、银行打破刚兑及国企改革等更加宏观层面的改革来支持。

“

中国基金报：报道基金关注的一切
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