
A8

2012

年

3

月

7

日 星期三

主编

：

刘锐 编辑

：

王昭丞 电话

:0755-83514124

� � � � �

有了

20

多年历史的中国资本市场该如何进一步发展？ 多年从事监管一线工作的全国政

协委员、 前中国证监会副主席范福春给出了八个字： 培元固本、 深化改革。

在范福春眼里， 走过

20

多年发展历程的中国资本市场就像一个

20

出头的青年。 他

说： “

20

出头的青年已经到了人生观、 价值观形成的时候， 这个时候需要特别强调精神方

面的东西， 一个股市应该有精神、 有灵魂， 这样将来才能做大事。”

字里行间， 透出的是范福春对中国资本市场深厚的感情。 早在

1993

年， 范福春就担

任中国证监会上市公司部主任， 并当选了第一届发行审核委员会委员。 他是中国资本市场

建设的长期参与者和见证者。

媒体面前的范福春低调、 严谨， 谈及资本市场， 他通常保持微笑， 却又三缄其口。 不

过， 在中国资本市场步入一个重要的历史发展关口时， 范福春还是接受了证券时报记者的

采访。 在一个阳光的午后， 他讲述了自己对资本市场的忧思， 同时也是从事多年监管工作

的一些体会。 证券时报记者注意到， 这是范福春这些年来在全国两会期间首次接受媒体的

专访。

☆

精彩语录

☆

这就像一个孩子， 小时候需要人

抱着， 但如果长大了你再抱着他， 可

能就会适得其反， 问题也会越来越

多。 “你老是抱着他， 说明这个孩子

有残疾， 不会走； 如果会走， 他肯定

想挣脱你。”

“发行审核委员会的重要职责就

是替投资者把关， 尽管大家都很努力，

但是仍然无法完全消除弄虚作假行

为， 也存在质量不高的公司蒙混上市

这种可能。 因为审核人员并不比市场

相关人士更聪明。” 因此， 是时候对发

行体制进行大刀阔斧改革了。

要真正有效解决投资者保护问

题， 必须从立法层面明确对投资者保

护的赔偿机制， 这也是使投资者建立

市场信心的治本之策。

“罚没款应该取之于市场， 用之

于市场， 因为很大程度上违法者所得

和被损害者之间的利益不能说完全等

同， 但也非常相关。” 但是， 这个提

议在有关方经过研究之后没有得到落

实， 因为按照现在的法律， 罚没款必

须要上交国库。

在强化上市公司分红方面， 虽然

证监会做了很多工作， 但监管层并不

能强制上市公司分红， 因为这是企业

自主决策行为。 如果大家都认为， 分

红是上市公司必须应尽的义务和责

任， 那么也应该在法律方面加以研

究， 赋予监管者执法的权力。

养老金入市好比摸着石头过河，

对于这样一项新生事物， 大家不应用

极端的思维来解读。 在积极探索循序

渐进的基础上， 养老金入市也将如同

保险资金入市一样， 是一件水到渠成

的事情。

我国整个经济管理体制仍然没有

摆脱或者说完全摆脱计划经济的桎

梏， 而行政审批制正是内幕交易丛生

的土壤。 这是一个很长的链条， 而证

监会审批仅仅是这个链条的最末端。

只有减少内幕交易的土壤， 同时

加大对内幕交易的打击力度， 才能够

遏制这一问题， 但任何时候都不可能

最终消灭内幕交易。 就像美国资本市

场， 屡经风雨， 发展至今已经高度成

熟， 但仍然丑闻频出。 这说明股市永

远不可能一直是晴朗的天空， 因此强

化监管是资本市场永恒的主题。
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本版照片均由春雨摄

一位资本市场监管者的忧与思

———专访全国政协委员、前中国证监会副主席范福春

证券时报两会报道组

资本市场

进一步发展需要灵魂

从无到有， 从微弱到茁壮， 中国

资本市场一路走来。 总结过去， 范福

春说， 中国资本市场取得的成绩， 对

社会主义市场经济发展的巨大能动作

用已经毋庸置疑。 但如同诸多领域一

样， 中国资本市场已经进入了改革的

“深水区”。

“对于当前中国资本市场而言，

最重要的可以总结为八个字 ‘培元固

本、 深化改革’。” 范福春说， “培元

固本” 是借用中医上的一个理念， 就

是说一个人应该有精气神， 而如果把

股市比喻成一个人， 那么目前中国资

本市场就像一个刚过

20

岁的青年，

正是人生观、 价值观形成之际， 这时

特别需要强调精神方面的东西， 一个

股市应该要有精神、 有灵魂。

范福春认为， 所谓灵魂， 就是要

有正确的理念， 而这主要是涉及三方

面的建设。 “只有具有了精神和灵

魂， 资本市场将来才能够更好地服务

于社会主义经济建设。”

一是在市场参与者当中牢牢培育

诚信理念， 诚信是资本市场发展的基

础。 诚信理念建设非一朝一夕之功，

这需要建立 “谁诚信谁得益， 谁背信

谁受罚” 这样一种机制， 诚信就是股

市的精气神。

二是牢牢树立法制理念。 因为证

券市场是一个高风险的市场， 它必须

依法运作。 市场主体、 市场各个要素

都要牢固树立依法、 依规、 依章运作

的观念。 依法就是法律， 依规就是法

规， 依章就是公司章程。 在这里面，

公司的所有股东、 公司的受托人， 即

董事、 监事和经理们， 首先要把这个

理念牢牢树立起来。

三是要有给投资者回报的理念。

这个理念其实早在宣传， 但一直难以

解决。 如果在现阶段仍然难以依靠公

司自行解决， 就应该借助法律。

“要解决上述问题， 就必须对 《证

券法》、 《公司法》 进行进一步的修改

和完善， 两部法律出台和修改对中国资

本市场的发展起到了保证和促进作用。

但目前来看， 有些条款已经和当前市场

的发展不相适应。 如果不修改完善， 改

革就无法进行， 唯有对法律进行进一步

修订， 才能为资本市场深化改革和健康

发展打开广阔的空间。” 范福春说。

发行体制已具备

核准制向注册制转变基础

早在

1993

年， 我国资本市场就建

立了新股发行审核制度。 在

20

多年间，

我国曾多次对新股发行体制进行改革，

但时至今日， 新股发行制度仍受市场诟

病。 在今年的总理政府工作报告中， 就再

次强调： 要健全完善新股发行制度。

如何解决这一难题？ 范福春认为，

应该以强化信息披露和发行人以及市场

中介机构的法律责任为重点来改革发行

制度， 由核准制向注册制转变。 他认

为， 实行注册制的市场条件已经具备，

开始启动这一工作的条件已经成熟。

范福春介绍说， 当初建立发行审核

制度主要有两方面原因。 一是这样的制

度设计可以保证 “公正、 公平、 公开”

三个原则的落实， 通过来自方方面面的专

家组成的发行审核委员会来投票决定某个

公司是否能够上市， 可以有效制约证监会

的权力。 二是， 市场早期是把上市指标分

配给各省， 谁能上市由各省推荐。 因此设

立这么一个机构能够成为阻挡 “说情风、

公关风” 的防火墙。

“这么一个制度在市场早期对促进

资本市场的健康发展无疑大有裨益， 但

在市场由小到大、 由不成熟逐步走向成

熟之际， 为什么这一制度招致了很多非

议？” 范福春说， 这表明， 行政审批权在

一定时候是必要的， 但当市场发展到一

定阶段， 这个行政审批就一定要弱化。

范福春打了一个形象的比喻。 他说，

这就像一个孩子， 小时候需要人抱着，

但如果长大了你再抱着他， 可能就会适

得其反， 问题也会越来越多。 “你老是

抱着他， 说明这个孩子有残疾， 不会走；

如果会走， 他肯定想挣脱你。” 范福春对

此认为， 只要仍在这个体制之内， 再怎

么努力也很难打消别人的疑虑。

“发行审核委员会的重要职责就是

替投资者把关， 尽管大家都很努力， 但

是仍然无法完全消除弄虚作假行为， 也

存在质量不高的公司蒙混上市这种可

能。 因为审核人员并不比市场相关人士

更聪明。” 范福春说， 因此是时候对发

行体制进行大刀阔斧改革了。 事实上，

实行核准制向注册制的市场条件也已经

成熟。

在范福春看来， 经过

20

多年的发

展， 市场中介机构， 如证券公司、 会计

师和律师事务所的执业水平都大大提

高， 其水平也与

10

年前不可同日而语。

因此， 由核准制向注册制的转变， 是到

了可以做好准备的时候了。

就具体路径而言， 范福春认为， 首

先需要从修改 《证券法》、 《公司法》

等相关规定入手， 解决改革无法可依的

问题。 其次， 设计一套全新的强化信息

披露的规定， 要进一步强化发行人及中

介机构的法律责任， 使他们明白背信违

法的严重后果， 因为注册制的核心是强

化自我约束， 注册制决不是让发行人随

心所欲。 这里面特别是要加重发行人、

中介机构的法律责任， 对造假者要有足

够的威慑。 这需要立法者综合考虑。

“如果说这方面我们能够通过立法

迈出这一步， 相关的矛盾就会大大缓

解。 因此， 这一步是到了该走的时候

了。” 范福春表示。

从立法层面

建立投资者赔偿机制

投资者保护工作一直是证监会工作

的重中之重， 为此， 在去年年底， 中国

证监会还成立了投资者保护局。 范福春

认为， 要真正有效解决投资者保护问

题， 必须从立法层面明确对投资者保护

的赔偿机制， 这也是使投资者建立市场

信心的治本之策。

据记者了解， 早在

2009

年， 范福

春就曾向十一届全国政协二次会议提交

了一份关于加强投资者保护的提案。 核

心内容是， 要把市场的罚没收入返还给

受损害的投资者， 也就是建立市场的赔

偿机制。

“罚没

款应该取之

于市场， 用

之于市场，

因为很大程

度上违法者

所得和被损害者之间的利益不能说完全

等同， 但也非常相关。” 范福春说， 但

是这个提议在有关方经过研究之后没有

得到落实， 因为按照现在的法律， 罚没

款必须要上交国库。

范福春认为， 要使得投资者利益得到

切实保护必须做到两点： 一是对损害者的

损害行为进行制止和惩处， 这是第一个层

面； 二是投资者受损后， 损失的利益要得

到赔偿。 这和第一个层面同等重要。

“如果不能从法律层面解决投资者

赔偿机制问题， 那么就相当于一条腿走

路， 证监会在打击和制止损害者方面的

力度再大， 保护投资者力度再大， 投资

者也难体会。 这是我国资本市场的一个

最大缺陷。 必须要从立法上来解决投资

者保护问题。” 范福春说。

范福春说， 同样的道理， 在强化上

市公司分红方面， 虽然证监会做了很多

工作， 但监管层并不能强制上市公司分

红， 因为这是企业自主决策行为。 如果

大家都认为， 分红是上市公司必须应尽

的义务和责任， 那么也应该在法律方面

加以研究， 赋予监管者执法的权力。

养老金入市

是一种趋势

中国证监会主席郭树清在履新后一

直呼吁应鼓励和推动包括养老金在内的

长期资金投资股市。 这引发了市场的高

度关注， 但质疑者认为， 目前我国资本

市场还不够成熟， 各方面的制度也不完

善， 养老金入市能否保证安全堪忧。

对此， 范福春认为， 长期资金入市

与资本市场制度体系建设是一种相辅相

成的联系。 在他看来， 资本市场需要培

元固本， 而引入长期资金正是一项固本

之策。

他说， 毫无疑问， 养老金入市是大

势所趋。 当然， 什么时候入市， 以怎样

的方式， 如何通过科学运作让其保值增

值则是另外一个问题。 资本市场需要长

期资金， 长期资金在条件成熟时也需要

借助直接投资渠道保值增值， 当双方都

觉得互有需要， 达到利益共同点时， 也

就是长期资金入市之机。

据了解， 与普通投资者相比， 机构

投资者专业化水平高， 存在多方面的优

势。 机构投资者价值投资、 长期投资的

属性决定了其在稳定市场中的重要作

用。 在发达市场， 机构投资者持有的市

值占到

70%

左右， 其中一半是养老金

和保险公司等长期机构投资者。 但我国

专业机构投资者的比例仍然较低， 这也

常常导致我国资本市场容易发生比较大

的震荡。

范福春说， 此前， 保险资金在考虑

入市时也有安全这方面的顾虑。 彼时，

甚至有领导说， 只要我在这个岗位上绝

不允许保险资金入市， 道理很简单， 股

市有风险。 但随后， 有关领导认识也发

生了改变。 道

理同样也很简

单， 存银行、

买国债并不能

解决其负利率

的问题。 恰恰

相反， 最终，

通过部分保险资金入市有效解决了保险

资金的保值增值难题。

“养老金入市好比摸着石头过河，

对于这样一项新生事物， 大家不应用极

端的思维来解读。 在积极探索循序渐进

的基础上， 养老金入市也将如同保险资

金入市一样， 是一件水到渠成的事情。”

范福春说。

范福春还指出， 引入养老金有利于

培养市场的价值投资理念， 而价值投资

理念正是中国资本市场进一步发展必须

要形成的理念。

遏制内幕交易

需减少行政审批

毫无疑问， 内幕交易是各国市场监

管中面临的共性难题。 中国证监会也一

直在打击内幕交易方面保持高压态势。

如何进一步打击内幕交易， 遏制内幕交

易频发势头？ 范福春认为， 这不仅仅是

资本市场本身的原因， 而是事关整个经

济体制。 要想从根本上去遏制， 必须作

出改革， 减少行政审批。

范福春说， 这是一项艰难的工作。

我国整个经济管理体制仍然没有摆脱或

者完全摆脱计划经济的桎梏， 而审批制

正是内幕交易丛生的土壤。 这是一个很

长的链条， 而证监会审批仅仅是这个链

条的最末端。

他举例说， 上世纪

90

年代的麦道

和波音合并， 为什么这两家国际性的

大公司合并没有产生内幕交易？ 很简

单， 兼并过程异常迅速， 两家公司董

事商定方案后立即公布， 然后美国政

府和反垄断局迅速批准。 而这样的案

例发生在中国目前的体制下， 是不可

想象的。

范福春说， 只有减少内幕交易的土

壤， 同时加大对内幕交易的打击力度，

才能够遏制这一问题， 但任何时候都不

可能最终消灭内幕交易。 就像美国资本

市场， 屡经风雨发展至今已经高度成

熟， 但仍然丑闻频出。 这说明股市永远

不可能一直是晴朗的天空， 因此强化监

管是资本市场永恒的主题。

“要强化监管， 就必须加强监管队

伍的建设， 要把优秀的人才吸引到监管

队伍当中来。 这又涉及到证监会的预算

管理体制改革， 现行体制使得证监会监

管人员的收入和市场人员的收入差距是

天壤之别， 这难以留住更难吸引优秀人

才从事监管工作。” 范福春说。

在采访结束之际， 范福春表示， 毫

无疑问， 资本市场改革开始要触及 “难

啃的硬骨头”， 如果不改革， 我们很多

良好的愿望都难以实现。 他说， 可喜的

是， 郭树清在履新后， 抓改革的力度和

决心非常大， 并正在进行改革的顶层设

计。 “应该说， 广大投资者对证监会寄

予的厚望我认为是不会落空的。” 范福

春说。

☆

范福春简介

☆

1968

年起， 任北京工具厂宣传科

副科长、 政治处副主任、 经营管理办公

室主任；

1989

年起， 任中华全国工商联经

济部处长、 副部长；

1993

年， 任中国证监会上市公司

部主任；

1997

年， 任中国证监会副主席、

党组成员；

2003

年

11

月， 任中国证监会副主

席、 党委副书记；

2009

年

4

月， 因年龄原因退休。


