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证监会主席易会满近日发表署名文章

“十四五”时期提高直接融资比重六大任务明确

□

本报记者 昝秀丽

《〈中共中央关于制定国民经济和社会发

展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的

建议〉辅导读本》近日出版发行。 在该书中，中

国证监会主席易会满发表题为《提高直接融资

比重》的署名文章。

易会满在这篇文章中全面阐述了“十四

五” 时期提高直接融资比重的六大重点任

务，包括全面实行股票发行注册制，拓宽直接

融资入口； 健全中国特色多层次资本市场体

系，增强直接融资包容性；推动上市公司提高

质量，夯实直接融资发展基石；深入推进债券

市场创新发展，丰富直接融资工具；加快发

展私募股权基金， 突出创新资本战略作用；

大力推动长期资金入市，充沛直接融资源头

活水。

加快破解体制机制性障碍

易会满指出， 提高直接融资比重是服务创

新驱动发展战略的迫切要求， 是完善要素市场

化配置的关键举措， 是深化金融供给侧结构性

改革的应有之义， 是建设更高水平开放型经济

新体制的重要途径。

“十四五” 时期是我国开启全面建设社会

主义现代化国家新征程的第一个五年。 提高直

接融资比重，对于深化金融供给侧结构性改革，

加快构建新发展格局， 实现更高质量、 更有效

率、更加公平、更可持续、更为安全的发展，具有

十分重要意义。

直接融资的发展根植于实体经济。 “十

四五” 时期，我国将加快构建以国内大循环

为主体、国内国际双循环相互促进的新发展

格局，这为提高直接融资比重提供了宝贵的

战略机遇。一是实体经济潜力巨大；二是宏观

环境总体向好； 三是居民财富管理需求旺

盛； 四是我国资本市场的国际吸引力不断

增强。

易会满指出，同时，也要清醒认识到，我国

间接融资长期居于主导地位，存量规模大，发展

惯性和服务黏性强； 市场对刚性兑付仍有较强

预期。

资本市场新兴加转轨特征明显、 发展还不

充分，制度包容性有待增强；中介机构资本实力

弱、专业服务能力不足；投资者结构还需优化，

理性投资、长期投资、价值投资的文化有待进一

步培育；市场诚信约束不足，有的方面管制仍然

较多，跨领域制度协同还需加强。 提高直接融资

比重，必须坚持问题导向，加快破解这些体制机

制性障碍。

提高直接融资包容度覆盖面

易会满指出，“十四五” 时期，提高直接融

资比重， 要贯彻新发展理念， 围绕打造一个规

范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，强

化资本市场功能发挥，畅通直接融资渠道，促进

投融资协同发展， 努力提高直接融资的包容度

和覆盖面。

一是全面实行股票发行注册制， 拓宽直接

融资入口。要坚持尊重注册制的基本内涵，借鉴

国际最佳实践，体现中国特色和发展阶段特征，

及时总结科创板、创业板试点注册制的经验，稳

步在全市场推行以信息披露为核心的注册制。

同时，全面带动发行、上市、交易持续监管等基

础制度改革，督促各方归位尽责，使市场定价机

制更加有效，真正把选择权交给市场，支持更多

优质企业在资本市场融资发展。

二是健全中国特色多层次资本市场体系，

增强直接融资包容性。 要科学把握各层次资本

市场定位，完善差异化的制度安排，畅通转板机

制，形成错位发展、功能互补、有机联系的市场

体系。 切实办好科创板， 持续推进关键制度创

新。突出创业板特色，更好服务成长型创新创业

企业发展。 推进主板（中小板）改革。 深化新三

板改革，提升服务中小企业能力。稳步开展区域

性股权市场制度和业务创新试点， 规范发展场

外市场。积极稳妥发展金融衍生品市场，健全风

险管理机制，拓展市场深度、增强发展韧性。

三是推动上市公司提高质量， 夯实直接融

资发展基石。 要持续优化再融资、并购重组、股

权激励等机制安排， 支持上市公司加快转型升

级、做优做强。 进一步健全退市制度，畅通多元

退出渠道，（下转A02版）

全面推进退市制度改革如箭在弦

专家建议借鉴推广前期退市改革经验

□

本报记者 黄灵灵

近日，证监会副主席阎庆民公开表示，要健

全常态化退市机制，对于严重财务造假的“害群

之马” 、丧失持续经营能力的“空壳僵尸” ，增强

退市刚性，决不允许“久拖不退” 。 对此，多位专

家表示，证监系统多次透露，已做好全面注册制

准备，而把好“入口关” 的同时，需畅通“出口

关” 。构建与注册制相匹配的退市制度成为当务

之急，最直接有效的办法是吸收借鉴创业板、科

创板的改革经验，并尽快推广至全市场。

中国证券报记者近日获悉， 沪深交易所正

按照中央深改委、国务院和证监会的部署，紧锣

密鼓修订退市细则，加速推进配套制度落地。

推广科创板创业板经验

此前， 高层已多次明确要推进退市制度

改革。10月31日，国务院金融稳定发展委员会

专题会议强调， 建立常态化退市机制；11月2

日， 中央全面深化改革委员会第十六次会议

审议通过了《健全上市公司退市机制实施方

案》；近日，阎庆民、证监会公司监管部副主

任孙念瑞等负责人多次表示， 要健全常态化

退市机制。

浙江裕丰律师事务所副主任厉健坦言，近

年来，一些声名狼藉、理应退市的上市公司犹如

“不死鸟” ， 利用规则空隙一次次死而复生，一

定程度上助长了“劣币驱逐良币”势头。 对此，

证券监管部门一次次改进退市规则， 对于当前

证券市场的规范与未来发展， 上市公司质量的

提升，具有重大意义。

如何推进改革？专家建议，全面推行注册制

是资本市场改革的大方向。此前，以科创板为发

端、 创业板试点存量市场的注册制改革已取得

良好成效，可以将科创板、创业板的改革经验进

行全市场推广。

“对此，我深表认同。退市制度是保证资本

市场实现优胜劣汰的重要机制， 随着新证券法

的施行， 在全市场范围内完善退市制度已是大

势所趋。 ” 厉健说。

“科创板和创业板的退市标准更好地与其

多元化上市标准相适应， 更精准地打击丧失持

续经营能力的企业而非纯粹盈利能力弱的企

业。 另一方面， 科创板和创业板退市流程更精

简， 有望加速不达标企业的出清并减少其对市

场秩序的干扰，保护投资者利益。 ” 开源证券总

裁助理兼研究所所长孙金钜评价道。

完善退市指标

中国农业大学经济管理学院郑忠良指出，

目前的股票风险警示、 暂停上市仍以单一连续

亏损为标准，（下转A02版）


