
做资本市场的价值发现者

林晨

中国证券报已经走过

20

年风雨历程。

20

年来，中证报与中国资本市场同行，在发展中成熟壮大；

20

年来，中证报秉持“可信赖的投资顾问”的办报宗旨，诚心诚意为投资者服务，不敢有丝毫懈怠；

20

年来，中证报在记录资本市场发展轨迹的过程中，积累了大量精神财富，值得和大家分享。

这也正是我们下决心出版这套丛书的初衷。

财经媒体尤其是证券媒体是干什么的？ 不是告诉你怎么操作，而是告诉你怎么发现。 发现什么？ 发现价值。 说到底，

是帮助投资者在市场上寻找有价值的投资标的，帮助投资者学会从价值角度判断和拓展自己的投资空间。

这是我们的办报理念，也是我们的一贯坚持。

中国资本市场发展轨迹告诉我们，投资理念的成熟不可能一蹴而就。 经历了这个市场的起起落落，目睹了各色人等

的悲欢离合，听多了一夜暴富又倾家荡产的故事，才有了人们的冷静和理性。 作为这个市场发展轨迹的亲历者和记录者，

过去发生的事件和故事都应成为后来者的借鉴。

经历了必有感悟。 我们在记录历史轨迹的同时也要记录思想的轨迹。 中证报一贯重视言论报道。 言论是什么？ 观点

的表达。 而观点来自于感悟。 这里收集的言论大多来自于基层的草根调研，大多是记者和编辑的有感而发。 正是来自于

民间，来自于市场，来自于调研，这些言论才在当时产生过影响，有的还是很重大的影响，才能成为现在读来仍能给人以

启发的精神食粮。

媒体是一个平台，是社会各种声音的集散地。

20

年来，有很多专家学者在中证报上发表看法和建议，为资本市场建设

鼓与呼。 我们在梳理他们的作品时有一个感觉：我们梳理的实际上是中国资本市场改革和开放的历史进程。 在中国资本

市场发展和改革的每一个重要节点和关键时刻，都有他们的声音。 有的声音受到了国家和有关部门的高度重视，成为制

定政策的重要参考和依据。

已经走过的路没有必要重走，但前提是要知道已经走过什么路。 我们所做的无非是在走过的路上做个路标。 这些路

标不一定好看，但我想一定有用。

是为序。

寻道和论道

□

王国刚

记得，曾有人问起，理论研究

是什么？ 我略加思索后的回答是：

“寻道和论道”。 “道”为何物？ 道乃

规律、机制之理，行为之路。 中国古

语“南辕北辙”，讲的就是“循道”的

重要性。 要循道，先要识道，由此，

就有了寻道人和论道人，这就是理

论研究者。

中国证券市场是一个社会主

义发展中国家进行体制机制改革

过程中的一项伟大创举， 既需要

借鉴他国经验， 也需要考虑本国

国情， 其中许多情况是发达国家

历史上不曾遇到也不可能展开理

论探索的，由此，寻道就显得更为

重要。 改革开放过程中有一句名

言“摸着石头过河”，其中要义之

一就是寻道， 寻求有中国特色社

会主义的市场经济之道。

中国证券报社编辑的这本《资

本市场 我们亲历》，记录了自

1992

年以来，围绕中国证券市场建设进

行的理论研究成果，从中可以看出

理论研究者作为寻道人的探索历

程，也可以看到中国证券市场发展

的艰辛。 虽不能说，这二十年间探

索中国证券市场发展的精品均已

囊括其中，但几乎各方面重大的研

究论题均已涉及，因此，这是一本

精要之作。

寻道者犹如夜行者， 既有在黑

暗中前行的辛劳， 也有论道以启发

乃至教诲他人的重任。毕竟，行道者

不是一人，而是众生。要令众人达成

共识是困难的， 要将这些共识转变

为制度、体制、机制和共同的行动更

加困难。

寻道者在艰苦努力中探索，不

仅需要了解相关各方面的前人之

说， 不仅需要知晓本国国情和他国

实践状况，而且需要“去粗取精、去

伪存真”， 在黑暗和迷茫中推陈出

新，寻求光明之道。 在此过程中，百

思不得其解者有之， 夜不能寐者有

之，未能寻出真谛者也有之。解此困

惑的一个重要机制是，相互启发，友

好磋商。理论在探讨、争鸣中发展和

创新。争鸣是各方发表己见之窗口，

以心平气和、 温文尔雅的儒家之道

为依托，以寻求道理为目的，既可以

坚持一家之言，也可以论点交锋，但

忌讳感情用事、谩骂相加，更不得抄

袭剽窃他人成果。正是在取长补短、

相互学习的过程中， 寻道者形成了

一个社会认知的团体，以公正无私、

谏言为民而立足于社会舞台， 受到

各界尊敬。

寻道者在浩瀚的知识海洋中探

索， 不仅需要把握相关各类现象的

共性， 而且需要把握每一对象的特

性。 世界万物因共性而相互联系又

因特性而相互区别。 不论是共性还

是特性都依条件变化而变化，因此，

只强调特性而忽视共性或者只强调

共性而无视特性都难以寻得真道。

中国证券市场的发展之路是漫

长的，又是快速的。诸多探寻在特定

条件下展开，既有着历史功绩，也有

着历史局限。 一些曾经有价值的认

识，也许在后人看来难以理解，甚至

是可笑的， 但这无损于它在历史长

河中的光辉。 中国计划经济时代存

在着国营百货商店、 国营食品商店

和国营菜场等，每日也有买卖交易，

但是否存在市场经济？ 买卖交易是

“市”，但并非一定有“场”。市场经济

中的“场”，乃是“道”，即市场经济的

内在规律和机制。 如何建立符合市

场经济之道的证券市场， 发挥市场

机制在配置资源方面的基础性作

用，对中国来说，依然任重道远。 由

此可以断言，在未来的发展中，“道”

的探寻还将延续， 也还将有更多更

优秀的成果持续问世。 在这个过程

中， 符合中国国情又具有国际价值

的中国证券市场理论将逐步形成，

中国特色的证券市场体系也将逐步

形成。 届时， 寻道者可对行道者说

句：“我们的努力没有白费。 ”

不论是坐而论道还是做而践

道，均需众人付出艰辛和努力！

时代、经济学家与媒体

□

华生

如果借用狄更斯的话，当今

的时代是一个最好的时代，也是

一个最坏的时代，是充满了希望

和可能的时代，也是充斥着不满

和失望的时代。但无论有多少抱

怨，回想改革开放之前我们的封

闭、落后和贫困，改革确实实现

了中国

5000

年来从未有过的繁

荣、富裕和历史跨越。 中国改革

的成就举世瞩目： 从

1978

年到

2007

年，我国平均每年的经济增

长速度是

9.8％

，

2011

年更是超

越日本成为世界第二大经济体。

以经济建设为中心的经济体制

改革让经济学家在中国如鱼得

水，如日中天。

然而自知者明。 正如我多

次在不同场合说的那样， 作为

经济理论的研究者， 我们是幸

运的， 应该感谢我们身处的时

代，感谢这个开放的时代，感谢

这个变革的时代， 我们只是在

这个时代中扮演了一个符号。

中国是世界上最大的发展中国

家， 有太多错综复杂的经济问

题需要人们去探索、去研究、去

解决。 今天甚至可以说，新的更

具挑战性问题的产生比已经认

识和解决的问题更多更快。 显

然， 这样的机遇并不是每一个

时代的经济理论研究者都有幸

赶得上的， 而我们有幸置身其

中。 诚如中国资本市场的一个

真诚的守护者也是我的导师董

辅礽先生所言， 我们生活在这

块研究经济学的肥沃土壤上，

又适逢改革之机， 我们应该共

同创造出无愧于滋养我们的肥

沃土壤、 无愧于改革伟业的经

济学理论来。

二十余载春秋， 斗转星移。

中国证券市场从无到有，迅速成

为无论从总市值、 募集资金规

模、还是交易活跃度都走到世界

前列的全球主要市场，跨越了西

方发达国家几百年走过的历程，

这应当说是一个奇迹。

二十多年来，中国的证券市

场从制度建设、交易规范和监督

管理等方面都取得了长足的进

步。 回望历史，中国的证券市场

是从怀疑、探索和争论中走过并

成长起来的。同市场一起成长还

有中国的财经媒体，《中国证券

报》就是其中领先的一员。 无论

是在资本市场发展观的求索、制

度的设计、法律的制定，还是在

厘清宏观经济局势、破解货币之

谜、 把脉世界发展大势等方面，

《中国证券报》 都在重要和关键

时刻发出了自己权威的声音。可

以说， 作为信息披露的重要阵

地，它还更多地充当了一个思想

交流的媒介、一个理论论战的平

台。 众多思想在这里激荡，众多

理论在这里碰撞，众多经济学者

在这里崭露头角，共同推进中国

变革、向前。 正如诗云“如切如

磋，如琢如磨”。

我和《中国证券报》结缘于

2001

年，当时我参加了国务院发

展研究中心受国务院委托举行

的一次关于国有股减持问题的

内部研讨会。当时由于国有股强

行以市价减持，中国证券市场步

入漫漫熊市。应《中国证券报》约

请，我将此次会上的发言整理成

文，以“中国股市的最大国情”为

题发表在《中国证券报》，一时间

引起了很大的社会反响。从那时

起，我与《中国证券报》的合作一

发而不可收，其后十多年先后发

表了几十篇文章，许多都是头版

通栏或专题整版的大文章。可以

肯定地说，没有《中国证券报》的

厚爱和舞台，我在股市转折关头

的许多重要文章不会产生今天

这样的影响。每当看到自己经编

辑精心编排的重要文章在《中国

证券报》上发表后，既对市场产

生广泛的影响， 又推动了政府

决策的转变和深化， 我会由衷

地感到， 在中国这样的转型社

会， 学者的研究需要媒体的平

台和影响才能变为推动改革前

行的力量。

当今中国，正面临着多方面

的严峻挑战，中国证券市场也面

临着诸多深层次问题和制度变

革的拷问。然而，改革的突破，社

会的进步，都需要这个社会各种

积极力量的合力来推动。 这其

中，学者和媒体都有自己一份沉

甸甸的责任。 两者之间相得益

彰，两者的合力，会产生更加巨

大的影响。今天呈现在我们面前

的这本书，就是这样一种努力的

结晶。

把理论与实际打通

□

贾康

我作为研究者， 以及改革

开放新时期波澜壮阔、 错综复

杂的探索、创新过程的亲历者、

见证者， 深知思想之火与理性

之光的可贵。 当中国经历内忧

外患、 灾难深重的一百多年之

后， 终于迎来一个奋起直追现

代化前沿状态的大时代， 即使

是思想理论界的“精英”人士，

也痛切感受到我们实际可得的

理论指导力量的不足。 作为在

全球化国际竞争中要完成经济

社会转轨的世界最大的二元经

济体，中国面临的问题，不论是

以往不得不侧重的 “摸着石头

过河”的每一步的问题，还是当

下越来越引起注重的全局性

“顶层规划” 的一揽子问题，都

无法简单、 直接地从古今中外

已有的思想理论“库存”中找到

现成的答案， 而必须在众说纷

纭、莫衷一是之中，努力把中外

经典著作、 教科书中的内容与

中国活生生的现实 “打通”，有

所借鉴、有所扬弃、有所发展、

有所创新地来 “将理论密切联

系实际”， 形成有理论支撑、有

战略高度、有宽广视野、有扎实

依据、 又有可操作性的认识建

议。 有关于此的每一项有份量

的研究成果，其“正确性”，其实

只能是相对的， 也是最终要由

历史来评判的，但尽可能“言之

有物”地体现思想的力量、理性

的价值， 力求具备观点的深刻

性、 思路的启发性和建议的务

实取向等， 却是对这类文献应

有的要求。

这本 《资本风云 我们亲

历》， 时间跨度大体上对应的，

正是邓小平南巡讲话之后中国

改革与发展风起云涌的

20

年，

所收入的研究成果，基于《中国

证券报》上发表的文章，大多从

中国证券市场、资本市场和全局

的市场体系建设着眼，相联各方

面的发展、改革事项，乃至通盘

思路和理论框架展开研讨，有的

侧重理论分析认识，有的聚焦现

实热点难点问题，有不少还包括

对策措施的建议方案， 见仁见

智，求真务实。 由于本书内容属

于研究成果“时效”一个阶段后

的精选，相信对于读者会带来有

益的启迪与帮助。

《中国证券报》是定位于证

券市场的媒体，实际上也必然息

息相关于通盘市场体系的建设

和经济学学科的建设。作为具有

影响力的媒体，需要帮助读者洞

悉全球化的风云变幻，体察中国

工业化、城镇化、市场化、信息化

的壮阔波澜，以更好地把握自己

的投资方略和实务要领。中国证

券报基于

20

年间所刊登的理论

研究成果而精选文章合集出版，

正是对于研究者们“把理论与实

际打通”的努力所构成的一次可

贵的总结，既有利于这些成果更

好地为读者所知、所用，也有利

于导引今后更多成果的酝酿和

产生，从而服务、助力我国宏伟

艰巨的现代化事业。

我深信，理论研究的品味和

份量，乃是决定相关主体长期发

展态势的涉及根底的“软实力”。

不论是作为整体要自立于“世界

民族之林”的中华民族，还是作

为个体要实现“自身价值”的市

场投资者，理性之光烛照耀下的

软实力的打造，都属于悠悠万事

之中 “惟此为大” 的根基事

项———不论国家之大，抑或社会

共同体中的个体之微，追求理论

研究的指导， 我想都是适宜的、

必要的———“小成有运、 中成靠

智、大成在德、终成于道”，我们

需要在不懈的努力与思考中，去

寻求能够引领与支撑我们事业

人生的智、德、道。

扬帆已过万重山

□

吴晓求

《中国证券报》 创刊于

1993

年元月。《中国证券报》与中国资

本市场交相辉映的

20

年，是中国

最辉煌的

20

年。

20

年来，中国资

本市场在争论中成长、在曲折中

前进，《中国证券报》也与中国的

资本市场一同成长和前进。

从

20

多年的实践来看，在中

国，资本市场对中国经济、社会发

展的作用至少表现在六个方面。

一是资本市场作为现代金

融的核心，推动着中国经济持续、

快速增长。到

2011

年底，中国经济

总规模达到

47

万亿人民币， 总规

模居全球第二。 资本市场从资本

筹集、公司治理、风险释放、财富

增长和信息透明度等方面不仅推

动着经济持续增长， 而且大大提

升了经济增长的质量。

二是资本市场加快了社会

财富特别是金融资产的增长。以

资本市场为基础的现代金融体

系， 不仅是经济增长的发动机，

而且还为社会创造了一种经济

增长与财富增长的函数关系，建

立了一种经济增长基础上的人

人可自由参与的财富分享机制。

三是资本市场为中国企业

特别是国有企业的改革和机制

转型提供了天然的市场化平台，

从而极大地提升了中国企业的

市场竞争能力。资本市场使单个

股东或由少数几个股东组成的

企业成为社会公众公司，这实质

上是企业制度的结构性变革，对

中国企业来说，无异于就是一次

制度革命。

四是资本市场推动了中国

传统金融体系的变革，进而使其

逐渐向现代金融体系演变。以资

本市场为核心构建的现代金融

体系，恰恰具有资源配置（特别

是存量资源调整）、 分散风险和

财富成长与分享三大功能。这就

是在中国为什么必须发展资本

市场的根本原因。

中国金融尤其是商业银行

之所以能够经受得起上一次全

球性金融危机的考验，并能助力

中国经济率先在全球经济衰退

中复苏、增长，与资本市场发展

所引发的中国金融体系的结构

性变革密不可分。

五是资本市场的发展培育

了数以千万计的具有风险意识

的投资者，极大地提高了中国投

资者群体的金融意识、民主意识

和政策观念。 从来没有一所学

校，也从来没有一种教育方式能

像资本市场那样，让中国的普通

投资者那样真切地关心国家大

事，那样深入地了解国家政策的

变化，那样富有理性地行使经济

民主权利。所以，在中国，资本市

场既是投资者的乐园、经济前行

的发动机，也是现代社会公民意

识孕育的摇篮。

六是资本市场给全社会提

供了多样化的、收益风险不同匹

配的、可以自主选择并具有相当

流动性的证券化金融资产。投资

者必须拥有自主选择投资品或资

产的权力， 这是一国市场经济发

达程度的重要标志。 给投资者提

供多样化的、 不同收益与风险匹

配的， 具有充分流动性且信息透

明的金融产品， 是一国金融体系

和资本市场的基本功能。 今天中

国的资本市场虽然离这个目标还

有相当的差距， 但扬帆已过万重

山，人们已经看到了辉煌的未来。

这就是我为什么常常说，发

展资本市场是中国金融改革和

发展的核心任务，是中国国家战

略的重要组成部分的原因所在。

在中国，建设一个强大的资本市

场，构建富有竞争力的现代金融

体系，是我们这一代人毕生奋斗

的目标，也应当是《中国证券报》

的神圣责任。

中国证券报已经走过

20

年

风雨历程。

20

年来，中证报与中国资

本市场同行， 在发展中成熟

壮大；

20

年来，中证报秉持“可信

赖的投资顾问” 的办报宗旨，诚

心诚意为投资者服务，不敢有丝

毫懈怠；

20

年来， 中证报在记录资

本市场发展轨迹的过程中，积

累了大量精神财富， 值得和大

家分享。

这也正是我们下决心出版

这套丛书的初衷。

财经媒体尤其是证券媒体

是干什么的？ 不是告诉你怎么操

作，而是告诉你怎么发现。 发现

什么？发现价值。说到底，是帮助

投资者在市场上寻找有价值的

投资标的，帮助投资者学会从价

值角度判断和拓展自己的投资

空间。

这是我们的办报理念，也是

我们的一贯坚持。

中国资本市场发展轨迹告

诉我们， 投资理念的成熟不可

能一蹴而就。 经历了这个市场

的起起落落， 目睹了各色人等

的悲欢离合， 听多了一夜暴富

又倾家荡产的故事， 才有了人

们的冷静和理性。 作为这个市

场发展轨迹的亲历者和记录

者， 过去发生的事件和故事都

应成为后来者的借鉴。

经历了必有感悟。 我们在记

录历史轨迹的同时也要记录思

想的轨迹。 中证报一贯重视言论

报道。言论是什么？观点的表达。

而观点来自于感悟。 这里收集的

言论大多来自于基层的草根调

研，大多是记者和编辑的有感而

发。 正是来自于民间，来自于市

场，来自于调研，这些言论才在

当时产生过影响，有的还是很重

大的影响，才能成为现在读来仍

能给人以启发的精神食粮。

媒体是一个平台，是社会各

种声音的集散地。

20

年来，有很

多专家学者在中证报上发表看

法和建议，为资本市场建设鼓与

呼。 我们在梳理他们的作品时有

一个感觉：我们梳理的实际上是

中国资本市场改革和开放的历

史进程。在中国资本市场发展和

改革的每一个重要节点和关键

时刻，都有他们的声音。 有的声

音受到了国家和有关部门的高

度重视，成为制定政策的重要参

考和依据。

已经走过的路没有必要重

走，但前提是要知道已经走过什

么路。 我们所做的无非是在走过

的路上做个路标。这些路标不一

定好看，但我想一定有用。

是为序。

做资本市场的价值发现者

□

林晨
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