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观点与观察

pinion

O

多措并举完善A股基础制度

□

中山证券总裁 林炳城

我国股市经历近

30

年发展，已经取

得长足进步，主要表现为一系列重要的

基础性制度体系逐步构建成型、股市总

体规模有序增长、股市每年为企业融资

的规模居于世界前列等。 虽然

A

股市场

架构已经搭好并对经济发展起到重要

作用， 但与我国经济体量的匹配度、与

投资者的期望值仍存在一定差距。 因

此， 客观来看，

A

股市场结构不断完善

可能仍需要一个演化过程。 笔者认为，

对

A

股基础制度的改进和完善可以加

速推进，助力股市健康发展。

构建有效股票市场基础制度

有效的股票市场基础制度可以起

到价值发现和风险定价的功能，进而帮

助市场参与者获得应有投资回报，使得

股价能在合理区间内波动。从股市的起

源来看，各国之所以积极培育和发展资

本市场，是希望所有参与者都能从经济

增长中获得相应的回报。 因而，有效的

股票市场第一原则是为经济增长服务，

并据此为投资者参与其中以分享经济

增长红利提供机会。

从经济学理论的角度看，经济长期

增长来自于效率提升和技术进步。与之

相对应，有效的股市需要为参与者提供

价值再发现和为公司未来发展的不确

定性提供风险定价的功能，所以股市并

不是越稳定、越确定就越好。当然，考虑

到良性可持续运行的基本原则，有效的

股市也不是波动越剧烈越好。

有效的股票市场基础制度可以促

进、 推动市场达到高水平的动态均衡，

形成合理有效的市场结构。从参与主体

的角度看，股市的参与者主要有四个主

体：投资者、融资者、监管者和套利者。

前两者是资金供求方，后两者是市场秩

序维护乃至纠正者。 当然，随着市场功

能演进和市场结构复杂化， 投资者、融

资者和套利者的角色可能存在部分重

叠，在股市的不同阶段，不同的参与者

的角色重心甚至可能会发生转变。但长

期来看，市场的有效运行是四类参与者

积极参与、 良性互动的动态平衡过程。

因而，夯实基础性的制度，以更好的监

管维持市场秩序，让市场参与者积极参

与并各得其利，助推市场结构改善并逐

渐收敛到有效率的均衡状态，监管部门

需要在此过程中发挥关键作用。

有效的股票市场基础制度需要政

府减少对市场干预的频度，增强投资者

的风险意识。 从发达国家股市的投资者

结构演变的角度看

A

股市场， 散户主导

交易的固有结构难以短期改变。散户规

模巨大的“羊群效应”导致市场难以出

现稳态，容易出现过度波动问题。 据此

来分析基础性制度对投资者结构演变

的影响，“严审核、少退出”的模式对股

市标的起到某种程度的信用背书作用，

一方面难以充分激起散户的风险意识，

会助长散户盲目入市进行跟随交易操

作，既不利于投资者结构的改善，也容

易助长市场波动；另一方面，监管部门

经常陷入社会舆论压力而不得不被动

介入干预。 同时，监管部门在常态时期

难以对固有的一些基础性问题进行大

刀阔斧的改进，异常波动期间时常被动

出台临时管制干预措施。

致力形成稳定政策预期

回顾发达国家的历史经验以及部分

新兴市场的教训，市场演化本身可能是多

重均衡的。 事实上，对基础制度如上市制

度、 退市制度和违规惩戒制度的查漏补

缺， 对合规参与的激励支持持续优化，都

是

A

股市场基础制度不断完善的重要表

现。笔者认为，对

A

股市场基础性制度存在

的问题，可以从以下角度着手分析解决：

一是上市制度有待完善。 在国内部

分投资者看来，带有“政府部门审核”标

签的产品会让投资者产生较高的信任

度，导致部分散户群体不重视股市风险、

扎堆投机的现象明显。与此同时，由于审

核制下的上市公司具有某种程度的信用

背书，一旦发现前期被忽视的问题，监管

部门出面纠偏时也会存在巨大压力。 从

这个角度看， 近期各界关注的设立科创

板并实行注册制， 设定了较高的投资者

进入门槛， 有望在这一方面率先做出探

索，其实际效果值得市场密切关注。

二是退市机制不顺畅，使得

A

股市场

无法实现优胜劣汰的出清，不利于市场的

价格发现。 过去一段时间，

A

股市场较高

的审核门槛、较低的发行率，使得企业一

旦成功上市即可获得丰厚的回报。 即使

未来经营不善，业绩持续亏损，已上市公

司通过出卖壳资源也可以获利不菲。 这

使得部分市场资金可以无视企业的基本

面情况，过度追逐各种上市标的尤其是焦

点企业的“壳价值”，使得部分股票的估值

严重偏离基本面。 同时，部分投资者利用

信息扩散渠道优势， 引诱散户投资者入

场。 因而，加大退市力度可以使得各类投

资者更关注上市公司的基本面，降低散户

盲目入市的积极性，有利于纠正

A

股估值

过高的结构性问题。 科创板的设立，在退

市环节、退市时间和退市执法等方面都做

出了更为严格的规定，有望从增量层面矫

正

A

股市场这一弊病。

三是加大对违规行为的惩戒力度。

目前一些违规行为的成本过低，违规获

利收益超过受惩戒的损失，一些市场参

与者违规行为时有发生，值得立法机构

和监管部门进行反思，加大对各方参与

者的违规惩戒力度刻不容缓。 科创板在

退市执法、信息披露、股东减持以及企

业社会责任等方面都作出了更为严格

规定，其实际执行效果值得期待。

四是监管部门需避免过度干预市

场。 客观来看，

A

股市场的监管难度较

高，主要源自以散户为主的市场影响面

广， 监管部门面临的社会舆论压力较

大。 事实上，有规则的干预、可预期的干

预对于市场预期的形成至关重要，否则

不利于各方的长期参与。

笔者认为，有效的市场监管制度的

建立， 首先需要政府相关部门充分信

任、授权、监督，以鼓励监管者自身恪守

监管的基本原则， 不被舆论压力所牵

引；其次，监管部门自身也需要完善监

管方式，防止过度干预市场。 另外，监管

部门也需要充分认识到

A

股市场的复杂

性，对干预措施可能引起的负面影响给

予足够的关注，这些都有助于缓解市场

预期的紊乱。

五是相关政策措施需要格外关注市

场的激励相容性。监管政策应该保持一致

性，这有利于调动市场合规参与者的积极

性。一方面，监管政策出台前，需要关注是

否会导致市场激励扭曲；另一方面，也需

要意识到市场道德风险的危害性。

总而言之，

A

股市场长期以来存在

结构性问题，叠加近期内外扰动因素所

引发的一些新问题。 在此背景之下，监

管部门需要保持定力，在监管理念、干预

措施的激励相容等方面恪守基本原则，

在基础性制度如上市制度、退市制度、违

规惩戒等方面加大改进完善力度。

笔者认为， 应让风险意识淡薄、风

控能力不足的散户投资者逐渐转向依

靠基金等方式间接参与市场；让具有专

业投资分析能力的机构投资者的投资

决策回归到基于企业基本面的分析；以

从严执法、违规必究的惩戒机制约束各

方参与者依规公平地入市交易，并防止

过度监管干预扰乱风险定价机制；让市

场参与者对未来形成稳定的政策预期，

并据此制定投资和风控管理策略。

上述措施都有助于

A

股市场的健康

稳定发展，进而逐步完善

A

股市场结构。

从这个角度看，科创板的设立在很多方

面都设立了针对性极强的制度规则，值

得市场给予充分期待。

经济增长动力逐步切换

□

中国社科院金融研究所

货币研究室主任 费兆奇

全球经济在本轮复苏中经历了

2016

年的企稳和随后两年的持续改善，

但

2018

年的经济运行已触及短周期顶

部。 在主要经济体中，美国经济复苏较

为稳健，主要源于推动经济复苏的宏观

经济政策实现了有效切换。但是在减税

效应边际递减和美元持续加息的背景

下， 美国经济的持续复苏已经显露疲

态。 为此，美联储在日前宣布保持基准

利率目标区间不变，预计

2019

年全年不

再加息，并于

9

月停止缩表，这意味着美

元本轮的加息周期已临近尾声。 因此，

全球主要经济体是否会重回 “量宽”时

代引发广泛关注。 次贷危机以来，从主

要经济体的政策实践来看，依靠量化宽

松或是债务拉动型的增长模式难以长

期持续。全球经济的可持续增长或全面

复苏，最终只能依靠提升劳动生产率和

全要素生产率得以实现。

在供给侧结构性改革和需求端拉

动的合力下，中国经济与全球经济的

本轮复苏保持同步。 中国经济在本轮

复苏中最为显著的一个特点是：增长

动力逐步切换。

中国经济在

2018

年的运行特征是

前高后低。 随着供给侧结构性改革中

“去库存”、“去产能”效应的逐步消退，

以及

PPI

在

2018

年下半年以来的快速

下跌，工业企业利润增速在下半年呈

现出快速下行的态势。 在需求端，一

是在外贸不确定因素及我国主动扩大

进口的趋势下，净出口再次成为经济

增长的拖累项，其对

2018

年全年增长

的贡献率降至

-8.6%

。 二是基础设施

建设投资增速出现大幅下滑，从而带

动全社会固定资产投资增速持续走

低。 主要原因是在防控地方政府债务

风险的背景下，受资管新规和财政整

顿的影响，地方政府的融资渠道受到

极大限制，但“堵偏门”和“开正门”等

涉及地方政府融资的相关政策没能有

效衔接。 三是受资管新规及资产价格

大幅波动的影响，实体融资遭遇困境。

虽然

2018

年经济的下行压力逐步

凸显，但并没有撼动政府推进供给侧结

构性改革和以防范化解重大风险为首

的三大攻坚战的决心。经过近两年的努

力，经济的结构性问题不断改善，这为

经济可持续发展提供了坚实的基础。

2019

年经济下行压力仍在加码。

从前两个月的数据看，受

PPI

增速下行

和国内需求端偏弱的影响， 工业增加

值持续回落；在建安投资的带动下，房

地产投资增速有所回升， 但房地产销

售再现负增长， 为未来房地产投资带

来下行压力； 在工业企业利润增速大

幅回落等因素的影响下， 制造业投资

增速快速下行。从积极因素看，受地方

专项债加速发行和监管边际放松的影

响，基础设施投资增速逐步回升。

在此背景下， 笔者认为

2019

年的宏

观调控将呈现出两个特点：一方面，供给

侧结构性改革的重心将从“去产能、去库

存”转向“降成本”和“补短板”。 “补短板”

主要指加大基础设施等领域的“补短板”

力度， 稳定

2019

年经济增长的主要力量

将切换至基建投资。其中，有两个问题需

要引起重视，一是以“补短板”为目标的

基建投资需提高投资效率、改善结构，并

最终形成实际有效需求， 进而实现可持

续发展； 二是以政府为主导的基建投资

应重视拉动民间投资增长， 从而缓解政

府部门的杠杆率过快上升。

另一方面， 货币政策会更加突出

逆周期调节的作用。 深化供给侧结构

性改革离不开需求端的配合。 从近些

年的货币政策实践来看， 逆周期调节

的特征非常明显。

2018

年经济运行的

正向缺口尚未闭合， 以缺口值形式构

建的高频宏观经济先行指数， 在

2018

年上半年达到本轮经济复苏的顶点，

此后逐步回落；但到

2018

年年末，仍然

保持了正向缺口。 这意味着经济运行

仍然处于均衡水平或长期趋势上方，

此时对需求端进行刺激， 会加大经济

运行的扭曲程度， 为此

2018

年货币政

策在总体上保持稳健。

进入

2019

年， 随着经济运行的周

期性回落， 即高频经济先行指数的正

向缺口逐步闭合，甚至落入负值区间，

货币政策则会更加灵活。同时，如果经

济运行出现“失速”风险，即经济先行

指数落入

-1

值以下区间，货币政策会

推出更大力度的降息和降准。

中国经济增长动力在近些年的有

效切换，确保了经济的平稳运行，这与

次贷危机以来美国经济政策的转换有

着异曲同工之处。 但中国在需求端发

力，其目标不仅仅是为了解决短期的增

长问题，更是为了配合供给侧结构性改

革的深入推进。 笔者认为，只有通过制

度改革，提高全社会资源的配置效率和

加快企业的技术进步，进而提高全要素

生产率对增长的贡献水平，才能实现中

国经济可持续和高质量的发展。

新华社图片 制图/苏振

郭子琪：我希望成为帮助人的“小海豚”

———富德生命人寿“小海豚计划” 公益活动

每当看到书桌上猫咪图形的纸制

小扇子，郭子琪（化名）心中就忍不住

一阵感动，哪怕已经时隔大半年了。

2018年6月，“小海豚计划” 公

益活动来到湖南省益阳市郝山区黄

泥湖学校。 郭子琪清楚记得， 远道

而来的志愿者们， 为乡村学校的孩

子们带来了一段特别的经历， 也在

10岁的小子琪的心中播种下爱的

种子。

不期而遇

郭子琪所在的黄泥湖学校位于

湖南益阳市赫山区会龙山街道仑塘

村，受制于当地经济发展落后的现实

情况，学校设施颇为破旧，校门破损

的白色瓷砖，教室里嗡嗡作响的老式

吊扇，无言地诉说着学校财务的窘境。

据学校老师介绍， 这里的学生很多都

是留守儿童， 部分孩子家庭是村里建

档的贫苦户，“生活条件比较艰苦” 。

2018年6月29日， 富德生命人寿

益阳中心支公司“小海豚计划” 公益

活动暨第十二届客服节活动在黄泥

湖学校举行。 “小海豚计划” 是富德

生命人寿的一项长期公益项目，近年

来，“小海豚计划” 持续聚焦贫困地

区留守儿童和城市打工子弟学校儿

童， 开展了系列精准扶贫公益活动，

为贫困地区孩子送去温暖和关爱。

在当天的活动上，富德生命人寿

为学校在册的贫困生赠送了总保额

为286万元的 “小海豚计划专属保

障” 意外保险产品和一批爱心物资。

小海豚志愿者还为孩子们上了一堂

名为《防溺水安全教育课程》的安全

教育课。

“这次资助，不仅是对贫困孩子

的拳拳关爱，更是对我们教育事业的

关心、支持和鼓舞，有了你们的资助，

学校一定会得到更好的发展。 ” 面对

社会爱心企业和人士伸出的援助之

手，黄泥湖学校邱校长表达了感恩。

益阳市有关部门负责人感慨说：

“希望今天的公益活动可以在黄泥湖

学校所有孩子的心里种下善良的种

子，相信有一天它将长成参天大树。 ”

刻骨铭心

作为黄泥湖学校四年级的一名

学生，郭子琪长着一双黑溜溜的大眼

睛，留一个小马尾辫，说话麻利。

尽管时间已经过去好几个月了，

但对“小海豚” 的来临，郭子琪记忆

犹新：“那天天气挺热的，志愿者叔叔

阿姨们给我们每个人都发了一把小

扇子， 扇子一面是小猫咪图形的哦，

好可爱，扇起来特别凉快。 ”

“我们每个人都上台领礼物了，

有一个很好看的装满了礼物的布兜

子，还有一个印着小海豚图像的纸盒

子，里面装的是毛毯。 礼物沉甸甸的，

我拎回家的时候手都酸了。 ”

这次邂逅，显然给这个乡村小女

孩带来了难以言尽的快乐。 据邱校长

介绍，郭子琪家是一户典型的农村贫

苦户， 爸爸不幸患有精神方面的疾

病，妈妈6年前和小琪爸爸离婚，只剩

下小琪跟年逾七旬的爷爷奶奶一起

生活。 爷爷平常在外边打一些零工赚

点生活费，以维持一家老小的日常生

计基本开销， 日子一直过得紧巴巴

的。 再加上小琪奶奶患有严重的心脏

病， 需要长期打针吃药才能维持，这

又是一笔不小的开支。

“这个孩子很要强，学习成绩不

错，在班里一直名列前茅。 兴趣爱好

也挺多，今年学校组织过一次庆‘六

一’ 的朗诵比赛，小琪还拿了第一名，

很不容易。 ” 邱校长不禁感慨。

大爱无言

穿过一条幽长的小路，小海豚志

愿者来到了子琪家。 年迈的爷爷正在

家门前的地里干着农活，见到大家的

到来，这个年过七旬的老汉有点不知

所措：“家里没什么可招待的，喝杯热

水吧。 ”

环视着这个简陋的家，用“家徒

四壁” 来形容一点也不为过，除了起

码的生活起居用品，根本找不出一件

值钱的东西。

爷爷那张黑黝黝的爬满皱纹的

脸写满了生活的辛酸和无奈，一双长

满老茧、无比粗糙的手是这一家人唯

一能依靠的“命根子” 。 奶奶因为疾

病缠身，只能长年躺在床上，小子琪

很懂事，赶紧把“小海豚” 毛毯给奶

奶铺上。

小子琪蹲在地上，用小木树枝在

地上写写画画，脚上那双凉鞋的鞋带

只剩下一根，看到大家的眼睛停留在

她双脚上时，小子琪下意识地把脚收

起来，爷爷说：“这双鞋已经穿了好几

年，家里苦，连给孩子买双鞋的钱都

没有。 不过她很懂事，不跟我们要求

这个要求那个。 ”

“子琪， 想不想要新衣服和新

鞋子？ ”

“想，但是我们家没钱。 ”

“没事，没钱阿姨给你买，把家里

地址告诉我，我买好给你寄过来。 ”

听到自己也能像其他同学一样

有新衣服和新鞋子穿，这个爱美的小

姑娘脸上露出了喜悦的笑容。

“我们还会来看你们的。 ”

手有余香

“孩子们，看，谁来了？ ” 11月16

日，邱校长对着正在课间游戏的孩子

们大喊。 原来是小海豚志愿者们再次

来到了黄泥湖学校，孩子们也已经没

有第一次见面的生疏， 高兴地迎上

去，和志愿者叔叔阿姨开心地拥抱在

一起。

“子琪，你拿着，这是给你的。 ”

帮扶志愿者文红送给了子琪一个爱

心书包，里面有子琪的心愿礼物。 同

学们也一个个收到志愿者送来的礼

物，操场上一片欢声笑语。

“如果有可能，我希望能跟‘小

海豚’ 的叔叔阿姨们一样，去帮助其

他家里条件不好的小朋友，让他们也

能不再为生活犯愁。 ”

这个10岁的小女孩，通过一场不

期而遇的公益活动，开始理解了“赠

人玫瑰，手有余香” 的真谛，感受到了

关心爱护他人是一件幸福美妙的事。

（张晓云）
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