
主编:胡学文 编辑:孙勇 2023年11月16日 星期四 Tel:(0755)83501681 A3Column专栏

【警市恒言】

我国作为世界金融

大国，相关“底线”已基

本可以守住，并且具备

了初步强大的金融服务

设施、工具和体系，满足

经济之需，应对基本的

风险冲击，但达到金融

强国的目标和要求还要

付出更多努力。

【世象曼语】

港交所在全球金融

市场中的独特地位是

长期形成的，不会轻易

失去。

罗曼

今年前三季度，港交所 IPO集资

额在全球排名跌至第八名。从过往

表现来看，港交所依托独特的地理位

置、健全的法律体系和资本流动性脱

颖而出，七度卫冕全球 IPO集资额冠

军。因此近2年的排名下滑速度令外

界质疑港交所的国际竞争力。

港交所 IPO 集资额排名下滑受

多个因素影响。港股市场一直以国

际化特色著称，吸引全球投资者关

注。然而，这也使其更容易受到国际

环境变化的直接影响，全球金融市场

波动、国际贸易紧张局势、全球经济

衰退等都可能在短时间内影响港股

表现。

近期，美国加息导致美元升值，

而香港施行联系汇率制度，港元与美

元挂钩，这就意味着港元升值可能使

得弱市环境下投资者倾向于购买港

美元定存等理财产品，造成资金从股

市抽离从而带来下行压力。

随着全球利率上升，企业融资成

本可能增加。这可能使企业更难以

获取低成本融资，从而影响其盈利能

力和股价表现，进而对整个市场产生

负面影响。

弱市之下，成交额和成交量疲

软，流动性也会进一步降低，从而影

响企业赴港上市的速度。因此排名

下滑也可以被看作是一个警钟，促使

港交所加大改革力度，提高市场透明

度和投资者信心。通过优化上市流

程、增强信息披露，以及加强对市场

操纵的监管，港交所有望重新赢得投

资者和企业的信任。

可以明显感知港府以及港交所

为此而做出的种种努力。正如 11月

15日港府宣布调低股票交易印花税

税率至0.1%，以降低股票交易的成本

和改善投资者情绪，从而提高股市流

动性。

调低印花税税率只是提升香港

股票市场竞争力的其中一环，促进股

票市场流动性专责小组亦提出多项

其他建议。包括优化上市制度方面，

港交所已就改革GEM（创业板）的具

体建议完成公众咨询，提出引入新转

板机制，目标是在明年第一季实施新

安排。在优化市场机制方面，为配合

国内外投资者的交易需要并与国际

惯例接轨，港交所会就股票市场在恶

劣天气下继续营运的建议模式和相

关安排于本月内开展公众咨询。

此外，香港政府、监管机构和港

交所今年以来不断向成熟市场和新

兴市场，尤其是中东和东盟（东南亚

国家联盟）等目标市场推广香港股票

市场的优势，吸引各地投资者利用香

港的投融资平台作资产配置；香港政

府和监管机构支持港交所加快在中

东增设办事处的计划，加强向当地投

资者推广香港的金融基建和产品生

态圈。

港交所在全球金融市场中的独

特地位是长期形成的，不会轻易失

去。作为连接中国内地和国际资本

市场的桥梁，港交所拥有巨大的潜

力。通过不断创新和改进，港交所有

望在未来重新夺回全球 IPO 排行榜

的前几名，并为全球投资者提供更多

的机会和选择。

在当前复杂多变的国际形势下，

港交所的 IPO排名下滑不仅仅是一个

数据，更是一个启示。通过深入分析

问题的根本原因，并采取有力的措施

加以解决，港交所有望在未来重新焕

发活力，成为全球资本市场的领头羊。

（作者系证券时报记者）

理性看待港交所IPO集资额全球排名

傅子恒

2023年 10月底召开的中央金融

工作会议，是我国在新的国内外复杂

背景和新的历史时期举行的一次重要

的金融专题工作会议。会议首提加快

建设“金融强国”的任务目标。而在

2017年 4月 2日，习近平总书记在主

持十八届中央政治局第四十次集体学

习时指出，我国已成为重要的世界金

融大国。在金融大国的基础上建设金

融强国，这是新时期我国经济社会发

展新的战略谋划和重要目标。

那么，何为金融大国？何为金融

强国？深刻理解这一问题，是对金融

监管者、从业者做好本职工作的基本

要求。

就传统定义而言，金融是经济

的货币化体现，作一个形象的比喻，

如果把经济比作一个生命的有机

体，金融就是这个有机体的血脉，血

脉的循环决定着这个有机体的生枯

荣衰，甚至生死存亡。而在现代市

场经济条件下，金融业功能渗透，其

对现代生活的影响，已远远超越实

体经济自身之需，成为一个极其重

要且极其复杂的存在。首先，由于

资本市场的存在，市场主体融资尤

其是投资功能的发挥，使金融这一

经济的货币载体，在一定的时间和

空间之内，可以独立于实体经济之

外，拥有自循环的功能和规律，这里

的“一定时间和空间”，就可能形成

金融自身与实体经济在一定时空上

的错配，这种错配如果在各种诱因之

下脱离常轨，出现问题，就会对实体

经济、对金融渗透的各个领域造成破

坏，带来额外的风险冲击；其次，从行

业发展的角度，金融业本身属于服务

业，由于国际分工的存在，一些国家

或者地区的金融业脱离了自身实体

经济之需，而成为一个独立的部门，

如瑞士、新加坡和中国香港地区的金

融行业，可以并不仅仅匹配于自身实

体经济而服务于第三方国家和地

区，在这一情形下，其金融活动并非

受到自身实体经济之“锚”的框定，

而是更多嵌套于其他国家的经济、

金融活动之中，更广泛地发挥作用；

其三，在世界经济联系更为紧密的

背景下，一个开放经济体的金融业，

无可避免地会受到外部政治、经济

活动以及资金流动等各种因素的影

响，大国、强国的政策外溢效应会强

制性地作用于小国、弱国，使得后者

金融政策或主动、或被动地失去独

立性、自主性，这是当今世界的一个

残酷现实。

上述几个方面足以说明，作为经

济构成货币载体的金融业的复杂性，

也因此，人们才会毫无争议地认为，

金融是现代经济体系的核心，发展强

大的金融业服务好实体经济，应对内

外部各种风险冲击，是每一个国家孜

孜以求的目标。

在上述对金融深刻认识的基础

上，我们再来考察何谓金融大国和金

融强国，什么样的条件才构成金融强

国，也就可以有更为深刻的理解。

“金融大国”体现的是经济和金

融活动的规模和总量。把一些总量

的指标，如国土面积指标、人口、国内

生 产 总 值（GDP）、国 民 生 产 总 值

（GNP）等进行简单地对比，考察经济

与金融活动是否匹配其国土地域和

人口规模，即可衡量一个国家是否属

于经济大国和金融大国。而加进人

口的因素，可以有单位（人均）指标的

对比。金融大国是指一国拥有匹配

于自身的巨大的经济规模，同时拥有

巨大的金融活动总量。金融大国因

其规模而可以对外部产生巨大的影

响，但这种影响是交互的，其程度比

不上金融强国的对外辐射性影响。

关于“金融强国”，目前市场给出

的可以接受的基本的概括性描述是：

金融强国是指一个国家在金融领域

具有强大的实力和影响力，能够在全

球范围内发挥重要的经济作用。金

融强国通常具备以下几个方面的特

征：具有健全的金融基础设施和金融

体系，能够为实体经济提供强有力的

支持；能够提供多样化的金融产品和

金融服务，满足各类市场主体的金融

需求；具有先进的金融科技和创新能

力，能够不断推出新的金融产品和服

务，满足市场和客户不断增长和变化

的需求；具有国际竞争力和影响力，

能够参与制定国际金融规则和标准，

具有较强的国际竞争力和品牌影响

力，能够在全球范围内拓展业务和市

场份额等。

依照上述定义和内涵对照金融

大国，观察各国经济和金融规模大小

和强弱，很明显的，大国（国土的或者

人口的）并不一定是经济大国，“大”

显然并不等于“强”，而且也并不一定

构成“强”的基础，一些国土很大、人

口很多的国家并没有发展成为经济

大国；相反的，有些小国却可能有较

大的经济总量、人均总量和金融活动

规模，以及拥有强大健全的金融服务

能力，而成为经济大国和金融大国；

同时，有的国家并不拥有大的经济规

模和金融规模，称不上是经济大国，

也称不上是金融大国，但却可能因为

强大的金融服务和健全的金融体系

和辐射力，而成为金融强国。这里，

总量指标反映了规模和数量，人均指

标衡量的是效率和效益，大小是数量

规模的区分，强、弱体现的却是质量、

效率和效果，是发达程度的体现。这

即是“大”和“强”的区别，其本质是总

量和质量的区别。

上述的讨论也许有点抽象，让

我们缩小范围，仅从风险防范与抵御

金融外部冲击的能力，这一金融的基

本“底线”功能观察什么是金融大国

和金融强国。我们经常会听到决策

层“守住不发生系统风险的底线”的

训诫，而防范经济与金融系统性风

险，对金融有着一系列的功能要求，

比如金融如何匹配、服务于实体经济

的真实需求？金融业能否给各类市

场主体提供充足的金融产品和服务

以满足各类市场主体的需要？监管

层是否有足够多的金融、政策工具，

保证经济循环和自身健康、稳定、有

序运行，并有足够实力应对外部的风

险冲击？经济和金融政策能否保持

相对的独立自主性以有效捍卫本国

利益？如此等等，都是衡量金融大国

和金融强国的基本指标。

而结合当今世界经济、金融激烈

动荡的背景和现实，无数的事实已经

说明，一个国家经济的动荡、社会的动

荡、政治的动荡，一定伴随着金融的动

荡，金融的动荡是最直接的表征，有许

多时候是经济、社会与政治动荡的导

因。而除了内因之外，在世界经济日

益融合的背景下，一个国家金融的动

荡往往有着深刻的外部动因，尤其大

国、强国的经济、金融与政治政策对弱

国、小国有着直接重大的外溢性影

响。由此，防范金融系统性风险就需

要综合考虑内部与外部各种因素。

结合外部冲击因素，我理解的金

融大国必须至少具备以下“底线”的

守护性功能：

1.作为基本信用基础的本国货

币不能动辄被打劫；

2.国家与人民不能轻易成为被

“薅羊毛”的对象；

3.不能发生由金融因素导致的

经济系统性风险的事实。

这里的系统性风险包括普遍或

大面积发生金融挤兑、金融机构大面

积破产或者支付不能、货币币值的激

烈大幅波动等等。这是基于许多金

融小国、金融弱国无数次被金融强权

大国打劫和“薅羊毛”的惨痛事实，而

提出的“底线”要求。

而站在金融大国的基础上，结合

底线思维，一个金融大国要同时成为

金融强国，还需要至少拥有以下基本

特征：

1.拥有一个健康的、稳定的、强

大的、开放的匹配于自身经济之需的

金融公共基础设施和金融体系（包括

产品体系、有效的监管体系等）；

2.拥有一个或多个具有全球性重

要影响力的中心金融市场，这是参与

国际间的服务和竞争、参与国际金融

规则制定、保持国际影响力的保证；

3.国家的法定货币被各国普遍

接受而成为国际重要的甚至是主要

的货币（结算、流通和储备货币）；

对照而言，我国作为世界金融大

国，上述的“底线”已基本可以守住，

并且具备了初步强大的金融服务设

施、工具和体系，满足经济之需，应对

基本的风险冲击，但达到金融强国的

目标和要求还要付出更多努力。

（作者为市场资深研究人士、经
济学博士、高级经济师）

在底线思维的基础上理解“金融强国”

胡学文

最近，本土老牌创投机构达晨回

大本营湖南长沙开了一个大会。这

个会是达晨创投每年的“例牌菜”，我

因为工作关系参加过几届。

我对这次会议最大的印象就是

“实”，没有太多通常会议论坛上的务

虚致辞，各种议程设置都围绕发现问

题、解决困难、合作共赢来展开。这

样的会，企业爱参加，董事长、总经理

坐得满满当当，近千人与会；媒体爱

参加，容易捞到可以做文章的“干

货”；投资圈同行也爱参加，以此为窗

口观察股权投资行业的风向。据说

有一年红杉资本这样的外资巨头都

组团来观摩“本土创投的打法”。

会上，达晨掌舵人刘昼的一句话

引起众多参会者的共鸣：“要像尊重

科学家一样尊重优秀企业家。”形式

服务于内容。为了紧扣这个重点，达

晨甚至把举办了十余届的“达晨经济

论坛”改了名，更新升级为“达晨企业

家峰会”。刘昼解释说，“就是想把企

业家放到更加突出的位置，重新呼唤

企业家精神。”

过去的 23 年里，达晨累计投资

了 750 余家企业，其中 142 家上市。

很多企业在达晨最初介入时并不大，

达晨一路陪跑、一路总结，护航这些

企业成长壮大，并水到渠成地得出了

一个关乎中国企业的大数据。

重视企业家、呼吁企业家精神不

是新话题，但达晨愿意在这个时候花

这么大精力发出这个呼吁，显然是出

于对企业现状的深入了解、对企业家

状态的深度洞悉、对企业家精神重要

性的深刻认识。

那么，到底什么是对企业家最好

的尊重？

呼吁尊重企业家，是因为优秀企

业家值得尊重。“企业家”这一概念由

法国经济学家理查德·坎蒂隆在1800
年首次提出，在英文中，“企业家”和

“企业家精神”两个词常常被互换。

在管理学大师彼得·德鲁克看来，企

业家精神中最主要的是创新，他认为

企业管理的核心内容，是企业家在经

济上的冒险行为。

创新和冒险两个关键词，都充分

说明了做企业是一个少数人能干的

事，更是一个少数人能干成的事。创

业千千万万，成功的毕竟是少数，取

得大成的更是凤毛麟角。当好一个

小家尚且不容易，更不要说很多企业

动辄几百上千甚至几十万人，这类企

业的当家人，走到成功这一步的背

后，有着很多不为人知的辛勤付出，

值得尊敬，应该尊敬。

呼吁尊重企业家，是因为优秀企

业家需要尊重。企业家需要尊重，但

不需要虚的。尊敬企业家，并不是要

给多少奖金奖励，很多企业家的物质

需求已经得到了满足。对于这一群

体而言，积极性显然是不需要金钱这

类物质奖励来激发调动的。也不需

要说诸如开大会坐前排、早餐会“座

上宾”这一类形式上、表面上、口头上

的尊重。我理解，更多需要的是实实

在在的，让企业家作为一个企业的当

家人，可以安安心心、心无旁骛地驾

驶企业这艘大船前行，就是最好的尊

重和支持。

企业家需要尊重，但不需要过度

追捧。过度关注哪怕是好的，也会让

人不自然不舒服；过度关注甚至放大

企业家某些非主流细枝末节，更会对

企业家和企业有不好的影响。企业

家首先也是人，是人就不可能没有缺

点，不一定是要人人称道、个个点赞，

一片叫好本身也不正常。社会大众

对于企业家的评价保持一份平常心，

对于企业家创造的财富保持一份客

观心态，不仇富也不媚富也是尊重。

舆论层面也是，要有正确的价值观引

导，多关注主流少盯着个案，多宣传

企业家精神和企业本身，少热衷于企

业家花边和噱头，为企业持续健康发

展和企业家心无旁骛做好企业创造

好的舆论环境也是尊重。

企业家值得尊重、需要尊重，最

好就是在全社会形成尊重企业家大

氛围。令人欣慰的是，当前全社会

对于优秀企业家的尊重已然形成一

种风气，进而形成一个积极向上的

大气候。

一方面，不少优秀企业家已经赢

得了社会各界的高度认可和尊重。

比如任正非、曹德旺等一批又一批的

企业家在时代的浪潮中各显身手，他

们为中国经济和社会风貌变化作出

了巨大的贡献，像发动机一样推动中

国这艘巨轮渡过无数惊涛骇浪。实

现自我价值的同时，自然也收获了满

满的社会认同。这种榜样，激励着更

多的人投身创业创新的热潮，属于尊

重企业家、尊重企业家精神的正面典

型。他们和他们身上的企业家精神，

是宝贵的社会财富，弘扬和传承这笔

财富既是对他们的尊重，于社会更是

大有益处。

另一方面，更多的中小企业和企

业家走在前进的道路上，他们身上那

种锐意进取、勇于创新的劲头自不用

说，身处逆境不气馁，面对困局不躺

平的韧性和活力，更是赢得了越来越

多的同行者认可和尊重。比如股权

风险投资机构，他们努力发掘企业价

值并真金白银给与支持，这本身也是

一种实打实的尊重。股权投资商业

模式就是发现、投资于优秀的企业项

目，并通过伴随企业收获成长的红

利。在这个过程中，企业家的重要性

不言而喻，企业家精神的难能可贵更

是无需多言。诚然，把“企业家放在

C位”的话说起来容易做起来并不容

易，关于资本和实业的冲突也不少

见。但是太多案例证明，专业事情还

得靠专业的人，资本能发掘一家企业

的价值，并不代表能直接下场创造价

值，多数情况下没人比这家企业的当

家人更懂如何驾驭它。尤其是在当

前经济面临内外诸多不确定性因素

影响的大背景下，越来多的投资机构

越发深刻认识到，一个优秀的企业家

对于带领企业穿越周期迷雾的重要

性。这个认识判断必然会带到投资

行为中去，这对于鼓励创新、支持创

新、推动创新善莫大焉。

此外，越来越多的地方政府也将

企业家、企业家精神放到了很高的位

置，并且拿出了切实的支持行动。以

深圳为例，近期召开了一系列关于企

业家和人才的活动论坛，更是多年前

就在全国率先以法定形式设立了“深

圳企业家日”这样一个属于企业家群

体的节日。每当此日，以节日之名行

服务之实，各行业的企业家，与政府

部门官员、行业协会人士一道，就当

前发展重急紧难题与需求，开诚布

公，开展座谈交流，并推动相关问题

的落实解决，受到业内的一致好评。

行文至此，我想应该找到了文

章开头问题最好的答案。尊重企业

家、尊重企业家精神，无论形式怎么

变化，都离不开一个“实”！实实在

在创造环境，实实在在解决问题，实

实在在提供支持，企业自然会结结

实实地成长！

（作者系证券时报记者）

什么是对企业家最好的尊重？

【以文会市】

实实在在创造环

境，实实在在解决问

题，实实在在提供支

持，企业自然会结结实

实地成长！


