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国家金融与发展实验室理事长 李扬

中国证券报是伴随我国资本市场发展起来的专业财经媒体之一。 30余年来，中国资本市场从无到有，如今的市值已经稳居全球第二；与中国金融业长足发展的步调一致，中国证券报也成长为具有世界影响力的综合性财经媒体。

研究合作者

作为金融研究者，我与中证报保持着良好的关系。 这种关系，不仅是作者和媒体的关系，也是研究合作者的关系。 这种合作使我获益匪浅，回想起来，我的若干重要的研究成果，包括资本市场体系建设、国债回购市场研究、财政政策和货币政策协调配合、开放经济下的宏观调控、利率市场化改革等等，最早都因获得中证报的肯定并被整版推出，方始受到学术界和业界的关注和肯定。

中证报是一份具有学术鉴别力、政策敏锐性，而且富有担当精神的专业媒体。 1996年，该报发表我的长篇研究报告《中国国债回购市场分析》。 当时，由我领衔的中国社科院金融研究中心开展了一系列对我国国债市场发展的研究。 这个研究系列涉及国债制度的分析、国债一级市场和交易市场的设计、国债政策中财政政策和货币政策协调配合、利率市场化进程、金融业的对外开放等领域。

在全部研究中，国债回购市场无疑最为敏感和最具挑战性。 说其敏感是因为，当时的国债回购交易广泛分布在各类资金交易中心（人行系统兴办）、证券交易中心（各地方政府兴办）和资金市场（各国有商业银行兴办）之中。 从1995年下半年开始，有关部门正在对它们进行整顿。 选择这样处在风口浪尖上的论题，显然存在风险。

说其具有挑战性是因为，该市场的发展具有典型的中国式渐进改革的特征。 且不论在回购和返售名义下展开的资金交易活动大多具有“地下”交易性质，调查研究极为不易，更重要的是，当时的国债回购市场事实上承担着多重功能，它们从有组织的市场和金融机构之外筹集资金，然后通过这些市场和机构将资金进行再分配。 而且，作为货币市场组成部分的回购和返售市场，在相当程度上发挥着资本市场的功能，它们将资金从居民和国有银行手中吸引出来，转而用于固定资产、股票和房地产投资。 另外，在国债回购交易中形成的利率，更能反映资金的市场供求关系，已经成为参与者分析、判断金融形势的重要依据，而且已成为货币当局制定利率政策的重要参考指标。

作为专业化的金融研究机构，我们对此类项目充满兴趣。 令人感动的是，中证报不仅自始至终参加了我们的课题讨论并提出了很多专业化的意见，而且，在研究报告形成之后，毅然拍板在该报全文发表。 说实话，当我拿到占据整整一个半版的中证报时，闻着淡淡的墨香，还是有点小小激动的。 后来，以这篇文章为基础，我又撰写了“中国货币市场研究” ，发表在《经济研究》上。 这项研究产生了很大反响，被国外学者称为20世纪“国内唯一系统研究货币市场问题的文章” 。 得此盛赞，中证报功不可没。

我的另一篇文章在中证报上发表，进一步证明了中证报的学术专业性和新闻敏感性。 2003年，正是非典肆虐之时，中证报的领导和编辑们几次电话寻我，希望利用“今日得宽余”的机会，为该报撰写一些涉及根本性和长远性问题的研究性文字。 报社提供了若干选题，利率市场化便是其中之一。 经过一个多月的努力，文章写成。 文章原名为《积极稳步推动利率市场化》。 热心的编辑认为标题不够醒目，建议将之改为《用5-10年完成利率市场化》。 该文发表后，评论蜂起，其中的若干判断和结论至今仍被提起。 这说明，中证报的选题和标题的改动都是有眼光的。 更为重要的是，在课题的选择、标题的确认，以及发表的过程中体现出的媒体与作者间的融洽关系，现在仍然保持着温度。

资本市场须进一步深化改革

中国资本市场经过三十余年的发展，取得了举世瞩目的成就，这一点，无论如何强调都不过分。 应当说，在这些成就中，类如中证报这种专业媒体的作用是不可忽视的。

中国资本市场显然还须进一步深化改革。

我们必须深化改革，矫正中国股市的上市公司、产业结构、投资者的结构扭曲。 在纷繁复杂的改革任务中，我特别强调两个机制，一是注册制，二是有效的退出机制。 深化注册制改革，为的是保证那些拥有发展潜力但短时间盈利并不显著的“独角兽”和“潜在冠军”脱颖而出；完善退市机制，为的是清除中国“壳市场”的痼疾，切断上市公司与各级政府不恰当的关联，有效克服我国上市公司地方化、行政化的特征。

我以为，在中国深化资本市场的发展，我们必须在理念上摒弃直接融资和间接融资“非此即彼”的思维定式。 换言之，中国发展资本市场的“中国特色” ，必然是银行机构有效参与资本形成和资本交易的机制，必然包含金融机构多层次进入资本市场的制度安排。 要进一步发挥中国资本市场的这一特色，对于金融机构，特别是银行类金融机构的管制就必须放松，就应当允许甚至鼓励银行打开资产负债表，让它们的资产业务和负债业务与金融市场深度融合并协同发展。 应当在设置可靠防火墙的前提下，稳步推动商业银行向混业经营转型，加快推进资产管理、财富管理和金融投资等业务的发展。 同时，银行信贷应当支持股权融资，支持企业并购、支持股权基金融资。 要鼓励银行通过投贷联动等渠道，加强与投资机构开展客户资源合作和各类业务合作，提升银行服务资本市场的功能。

本文选自《信史流光：中国证券报三十年》一书

研究合作者

作为金融研究者，我与中证报保持着良好的关

系。 这种关系，不仅是作者和媒体的关系，也是研究

合作者的关系。 这种合作使我获益匪浅，回想起来，

我的若干重要的研究成果，包括资本市场体系建设、

国债回购市场研究、财政政策和货币政策协调配合、

开放经济下的宏观调控、利率市场化改革等等，最早

都因获得中证报的肯定并被整版推出，方始受到学

术界和业界的关注和肯定。

中证报是一份具有学术鉴别力、政策敏锐性，而

且富有担当精神的专业媒体。1996年，该报发表我的

长篇研究报告《中国国债回购市场分析》。 当时，由

我领衔的中国社科院金融研究中心开展了一系列对

我国国债市场发展的研究。 这个研究系列涉及国债

制度的分析、国债一级市场和交易市场的设计、国债

政策中财政政策和货币政策协调配合、利率市场化

进程、金融业的对外开放等领域。

在全部研究中，国债回购市场无疑最为敏感和

最具挑战性。 说其敏感是因为，当时的国债回购交

易广泛分布在各类资金交易中心 （人行系统兴

办）、证券交易中心（各地方政府兴办）和资金市场

（各国有商业银行兴办）之中。 从1995年下半年开

始，有关部门正在对它们进行整顿。 选择这样处在

风口浪尖上的论题，显然存在风险。

说其具有挑战性是因为，该市场的发展具有典

型的中国式渐进改革的特征。 且不论在回购和返售

名义下展开的资金交易活动大多具有“地下” 交易

性质，调查研究极为不易，更重要的是，当时的国债

回购市场事实上承担着多重功能，它们从有组织的

市场和金融机构之外筹集资金， 然后通过这些市场

和机构将资金进行再分配。而且，作为货币市场组成

部分的回购和返售市场， 在相当程度上发挥着资本

市场的功能， 它们将资金从居民和国有银行手中吸

引出来，转而用于固定资产、股票和房地产投资。 另

外，在国债回购交易中形成的利率，更能反映资金的

市场供求关系，已经成为参与者分析、判断金融形势

的重要依据， 而且已成为货币当局制定利率政策的

重要参考指标。

作为专业化的金融研究机构， 我们对此类项

目充满兴趣。令人感动的是，中证报不仅自始至终

参加了我们的课题讨论并提出了很多专业化的意

见，而且，在研究报告形成之后，毅然拍板在该报

全文发表。说实话，当我拿到占据整整一个半版的

中证报时， 闻着淡淡的墨香， 还是有点小小激动

的。 后来，以这篇文章为基础，我又撰写了“中国

货币市场研究” ，发表在《经济研究》上。 这项研

究产生了很大反响，被国外学者称为20世纪“国

内唯一系统研究货币市场问题的文章” 。 得此盛

赞，中证报功不可没。

我的另一篇文章在中证报上发表， 进一步证明

了中证报的学术专业性和新闻敏感性。2003年，正是

非典肆虐之时， 中证报的领导和编辑们几次电话寻

我，希望利用“今日得宽余” 的机会，为该报撰写一

些涉及根本性和长远性问题的研究性文字。 报社提

供了若干选题，利率市场化便是其中之一。经过一个

多月的努力，文章写成。文章原名为《积极稳步推动

利率市场化》。热心的编辑认为标题不够醒目，建议

将之改为《用5-10年完成利率市场化》。 该文发表

后， 评论蜂起， 其中的若干判断和结论至今仍被提

起。这说明，中证报的选题和标题的改动都是有眼光

的。更为重要的是，在课题的选择、标题的确认，以及

发表的过程中体现出的媒体与作者间的融洽关系，

现在仍然保持着温度。

资本市场须进一步深化改革

中国资本市场经过三十余年的发展， 取得了举

世瞩目的成就，这一点，无论如何强调都不过分。 应

当说，在这些成就中，类如中证报这种专业媒体的作

用是不可忽视的。

中国资本市场显然还须进一步深化改革。

我们必须深化改革，矫正中国股市的上市公司、

产业结构、投资者的结构扭曲。在纷繁复杂的改革任

务中，我特别强调两个机制，一是注册制，二是有效

的退出机制。深化注册制改革，为的是保证那些拥有

发展潜力但短时间盈利并不显著的 “独角兽” 和

“潜在冠军” 脱颖而出；完善退市机制，为的是清除

中国“壳市场”的痼疾，切断上市公司与各级政府不

恰当的关联，有效克服我国上市公司地方化、行政化

的特征。

我以为，在中国深化资本市场的发展，我们必

须在理念上摒弃直接融资和间接融资 “非此即

彼” 的思维定式。 换言之，中国发展资本市场的

“中国特色” ，必然是银行机构有效参与资本形成

和资本交易的机制， 必然包含金融机构多层次进

入资本市场的制度安排。 要进一步发挥中国资本

市场的这一特色，对于金融机构，特别是银行类金

融机构的管制就必须放松， 就应当允许甚至鼓励

银行打开资产负债表， 让它们的资产业务和负债

业务与金融市场深度融合并协同发展。 应当在设

置可靠防火墙的前提下， 稳步推动商业银行向混

业经营转型，加快推进资产管理、财富管理和金融

投资等业务的发展。同时，银行信贷应当支持股权

融资，支持企业并购、支持股权基金融资。 要鼓励

银行通过投贷联动等渠道， 加强与投资机构开展

客户资源合作和各类业务合作， 提升银行服务资

本市场的功能。

（本文选自《信史流光：中国证券报三十年》一书）

2021年1月7日，中国证券报刊发

《打消货币政策“转弯” 疑虑》

2011年3月29日，中国证券报刊发

《CPI“破五” 央行或再度加息》

2009年1月5日，中国证券报刊发

《2009�流动性渐融股市坚冰》

2006年5月15日，中国证券报

刊发《货币造“牛” 》

2022年3月15日，中国证券报推出系列报道，解析投资者关心的“黑天鹅” 事件影

响、经济增长前景等热点问题。

2019年2月25日，中国证券报刊发《股市将成为国家重要核心竞争力组成部分》

一文，引发市场强烈关注，A股之后走出一波较好行情。

立足资本市场，服务中国经济，中国证券报积极传递“因信心而投资，因信念而

坚守，因信仰而收获”的理念，呵护生长，引领预期，促进改革，助推发展。 “中证报在

宏观政策预测方面有良好记录”“看中证报社评是投资必修课”……这些评价是弥足

珍贵的口碑。

30

年来，在信仰的天空下，胸怀大局，追求专业精神是驱动中证报前行

的不竭动力。

我与中国证券报

● 国家金融与发展实验室理事长 李扬

中国证券报是伴随我国资本市场发展起来的专业财经媒体之一。 30

余年来，中国资本市场从无到有，如今的市值已经稳居全球第二；与中国金

融业长足发展的步调一致，中国证券报也成长为具有世界影响力的综合性

财经媒体。
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