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多层次资本市场成经济转型升级主动力

证券时报记者 程丹

从新股供给根据市场情况适时

适度增加到推进发行注册制改革，

从新三板市场制度不断完善到多层

次资本市场雏形渐显， 从事中事后

监管方式逐步发力到对外开放举措

频频，我国资本市场正沿着市场化、

法治化、 国际化的方向进行全方位

改革，酝酿健康发展的信心和动力。

今年上半年， 中国经济放慢了

步伐， 国内外经济形势依旧严峻复

杂，经济发展新常态下，我国正经历

经济增速从高速转向中高速、 经济

结构从中低端转向中高端、 发展方

式从规模速度型粗放增长转向质量

效益型集约增长、 发展动力从要素

增长向创新驱动的诸多改变， 要实

现经济调速不减势，量增质更优，就

必须判断和选择经济转型升级的新

动力， 寻找让经济长久强劲发展的

“杀手锏” 。而资本市场作为优化市

场要素配置以及企业投融资、 并购

重组、财富管理的市场化平台，无疑

成为了连接金融服务和实体经济的

最佳纽带。

所以，我们看到了，沉寂已久的

资本市场在各项改革红利的推动

下，品尝到了久违的资金活水。

半年间，沪指、深成指涨幅超过

五成， 创业板更是在吸足了投资者

的眼球后翻番上扬， 此前疯狂追逐

固定收益类理财产品的资金开始转

移到资本市场的投资浪潮中， 那些

被高利率扼住喉咙的企业逐步摆脱

束缚迎来了发展良机。 资本市场以

“四两拨千斤” 之力解决企业融资

之困，助力创新创业的风潮，帮助经

济实现调结构、去产能的目标。

在向新股发行注册制推进的过

程中，新股供给稳步增加，迎合了市

场对投资标的增加的需求，并且，监

管关注点从企业以往业绩、 未来发

展前景开始慢慢转移到对发行人信

息披露的关注， 对中介机构把关作

用的核查， 以及引导投资者提高风

险识别能力和理性投资意识上来，

旨在形成“卖者尽责，买者自负” 的

市场化环境， 让市场发挥配置资源

的决定性作用。 特别是放开了中小

商业银行审核枷锁， 提高了新股审

核效率， 让更多的企业尽早尽快地

参与到资本市场的发展红利中，加

大了直接融资平台的服务面。

与此同时， 监管转型也在潜移

默化地渗透到市场的方方面面，日

常监管和稽查执法成为维护市场秩

序的常态化动作。 从检查信披违规

情况到开展打击内幕交易、 操纵市

场、老鼠仓等违法违规行为，从开展

2015 证监法网执法专项行动到举

行“公平在身边” 投资者保护活动，

具有针对性的各项部署精准发力，

提高了市场的规范程度， 防范了风

险， 维护了投资者特别是中小投资

者的合法权益，维护公开、公平、公

正的市场秩序， 促进资本市场平稳

健康发展。

不得不说的是，在“大众创业

万众创新” 的感召下，多层次资本

市场体系建设日益完善。 新三板在

支持中小企业融资方面率先尝试类

注册制审核方式， 半年间吸引超千

家企业挂牌；创业板改革紧锣密鼓，

与新三板的转板机制正在持续推进

研究；上交所战略新兴板呼之欲出，

或为股权架构或公司治理存在特殊

性的公司预留上市空间。

多层次资本市场这棵枝繁叶茂

的梧桐树， 吸引着远在大洋彼岸上市

的金凤凰们， 伴随着 A 股对外开放脚

步的快速行进，沪港通、内地香港基金

互认、A 股或被纳入国际指数等一些

好消息的推出，先有盛大游戏、巨人网

络，后有乐逗游戏、奇虎 360，它们陆续

透露出“回巢” 的意愿。

展望下半年，证券法修订完成，注

册制适时推出，深港通启动落地，事中

事后监管新机制发挥更大效能， 这些

助推资本市场稳步前行的改革措施值

得期待，我们期许着，资本市场将起到

推动实体经济发展的乘数作用， 一个

规模进一步扩大、 效率进一步提升的

资本市场会成为对接投资者和融资人

的双赢市场。 （本系列完）

美联储暂不加息 耶伦强调渐进式政策路径

证券时报记者 吴家明

目前， 全球都在关注美联储会

在什么时候加息。不过，美联储主席

耶伦却再次向市场展现出“打太极”

的功夫， 强调外界不应过分关注首

次加息的时间， 而应关注美联储启

动首次加息后的整个进程。

当地时间

17

日， 美联储在结

束为期两天的货币政策例会后表

示，

４

月份以来，美国就业人数继续

增加，失业率保持稳定，就业市场

的闲置产能在减少。 此外，美国居

民消费温和增长，房地产市场有些

许改善，但企业固定投资和出口仍

然疲软， 通胀依然低于目标水平。

美联储还公布了最新的美国经济

预测， 将

２０１５

年经济增长预期从

此前的

２．３％

至

２．７％

大幅下调到

１．８％

至

２％

。

美联储的表态似乎说明对美国

经济活力的后劲缺乏信心， 但多数

美联储官员认为应在

２０１５

年底前

启动加息，加息幅度应在

０．２５

个百

分点或者

０．５

个百分点。

这时， 耶伦的表态显得十分

重要。 耶伦表示，如果经济形势符

合多数决策者的预期， 美联储就

可能会在

2015

年晚些时候开始

加息，但这并非板上钉钉之事。 耶

伦试图淡化市场对加息时点的关

注，反而强调渐进式的政策收紧节

奏。 她在发布会问答环节时强调，

“目前太多注意力被放在了美联储

首次加息的时点，但市场应该更关

心整个加息路径。”耶伦表示，不要

过度渲染首次加息时点的重要

性，即使在首次加息之后，美联储

的货币政策立场也将在一段时间

内保持宽松。

“无论如何这是一个重大的转

折点。”富国银行私人银行首席投资

官

Erik Davidson

表示，“免费借钱

的时代即将告终。 ”有“美联储通讯

社”之称的《华尔街日报》记者

Jon

Hilsenrath

则表示，由于经济活动萎

靡的程度在减弱， 从整体来看美联

储在

9

月首次加息是合理的。 凯投

宏观也表示， 美联储仍处于

9

月份

首次加息的轨道上。不过，国际货币

基金组织（

IMF

）预计，美联储会将

加息时间推迟到

２０１６

年上半年。此

前，“股神”巴菲特也表示，要是由他

来管理美联储，就不会大幅加息。巴

菲特承认美国经济正在好转， 但他

并不认为现在是合适的加息时机。

目前，美联储如履薄冰，一方面试

图发出加息信号， 另一方面试图压制

市场震荡的风险， 以免危及全球经济

增长。不过，投资者已经着手应对美联

储加息风险。近期，欧洲美元期货期权

近期合约的未平仓规模开始增加，暗

示投资者已经开始使用金融衍生品来

对冲利率风险。

IMF

曾警告，美联储的

首次加息举措可能会触发债券市场震

荡。

IMF

总裁拉加德也表示，她担忧美

联储加息将会对新兴市场造成负面的

“溢出效应”，导致包括印度、土耳其等

新兴市场重新上演约两年前发生的市

场动荡。
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宋丽萍：加快创业板改革创新

证券时报记者 朱筱珊

深交所总经理宋丽萍昨日表

示， 深交所将研究解决特殊股权结

构类创业企业上市的制度性障碍，

加快创业板改革创新。

宋丽萍是在达晨创投举办的

2015

年经济论坛上作上述表示的。

她说， 创业板自设立以来就以支持

创业创新为目的， 汇聚了一批科技

创新企业， 已成为实施国家创新驱

动战略的重要平台。一方面，创业板

的推出为创投机构提供了风险退出

渠道和投资估值的参考， 为中国的

创业投资市场带来了战略机遇。 另

一方面， 创投机构不仅为创业企业

提供了资本支持， 还为资本市场输

送了大量优质的上市资源， 形成了

完整的创业企业金融服务链条。 截

至

6

月

15

日，创业板

475

家上市公

司当中， 获得创投机构投资的多达

294

家。

此外，宋丽萍表示，深交所将

研究解决特殊股权结构类创业企

业上市的制度性障碍，加快创业板

改革创新，积极落实国务院的相关

部署，多渠道提升创业板的包容性

和灵活度，进一步增强对创业创新

企业的支持，进一步强化创业板在

全社会创业创新资金链条当中的

龙头作用， 带动创投行业壮大发

展。她表示，创投是否投资取决于退

出渠道是否畅通， 因此稳定预期十

分重要。

她认为， 中国经济已经步入了

新常态，新技术、新产品、新业态、新

商业模式， 这些投资机会大量地涌

现，新兴产业、服务业、小微企业也

更加凸显。生产小型化、专业化将成

为主要的特征。 这也意味着新兴的

创业创新型企业成长路径将发生重

大变化。在成长的各个阶段，不仅需

要各类投资机构的资金金融链的支

持， 而且还需要机构提供战略、管

理、技术、财务等各方面的咨询服务和

经验交流。创业投资，尤其是高水平的

创业投资机构， 在这一过程中可以发

挥越来越重要的作用。

港股涨跌停板机制将于7月初揭晓

� � � �香港立法会昨日否决了政改方

案， 谈及这一情况对于港股市场的

影响，港交所行政总裁李小加表示，

他不认为否决政改方案会影响投资

者的情绪。他同时透露，港股市场的

涨跌停板及收市竞价机制将在

7

月

初会有结论。

对于香港政改方案昨日被立法

会否决，李小加指出，消息公布后港

股市场表现仍比较平稳， 并强调香

港政改方案表决与“深港通”的开通

时间并无任何关系， 他重申港交所

已就“深港通”解决了其中涉及最重要

的技术问题。 被问及有关港股涨跌停

板及收市竞价机制的最新进展，李小加

预期相关制度的探讨和研究将会在

7

月初有结论，他同时表示，相关配套的

交易系统开发需要时间。 （吕锦明）

香港证监会加快基金审批

互联互通将扩至ETF

� � � �香港证监会执行董事梁凤仪昨日在出席一

个论坛致辞时表示，香港证监会将加快审批，缩

短基金的申请时间，以应对基金市场需求增长。

她同时表示， 目前香港的基金主要通过银行进

行销售，希望今后销售网点可以扩大至互联网，

同时预期互联互通机制未来可扩展至交易所买

卖基金

(ETF)

等其它产品种类。

据悉，自

2014

年

1

月起香港证监会已开始

改革有关程序，将基金产品申请有效期由

12

个

月缩短至

6

个月， 此举令产品认可时间缩短

40%

至平均

4

个半月以下。梁凤仪透露，为进一

步改善有关审批程序， 香港证监会向业界提出

“双轨审批程序”的建议，将有助于加快审批一

般的产品申请。 据悉，有关程序将涵盖约半数

的产品申请，香港证监会的目标是在少于一个

月或最多两个月内完成有关审批工作； 同时，

香港证监会还引进其它措施，以期加快处理较

为复杂的产品申请，目前已成立工作小组与业

界一起制定有关程序， 争取在

2015

年第四季

度推出。 （吕锦明）

投资者需注意

开户协议默认条款

投资者在开户时容易忽视一些默认条款，

这就会导致投资者和证券公司之间的误会。

来自四川证监局的消息显示，

2015

年

2

月，“

12386

”热线接到朱某的反映，说他参与的

某货币基金无法取现， 认为所在证券公司在未

经客户允许的情况下替客户购买理财产品。

四川证监局按照

12386

热线规则， 将投诉

转该证券公司办理， 该证券公司工作人员随即

与客户进行联系，了解详细情况。

该公司在原线上开户协议中默认客户开通

货币基金协议， 将客户账户闲散资金自动购买

成货币基金，但很多客户不了解，认为证券公司

擅自将其资金购买成基金。 工作人员向客户细

致解释了开户时已签署购买货币基金协议，并

提醒客户参与产品的份额不影响股票交易，取

款需提前一个交易日进行设置。同时，向客户解

释参与货币基金可实现账户闲散资金自动理

财，大大提升了客户资金的利用效率。

为了让客户有更好的服务体验及更详细了

解现金理财服务，该证券公司对系统进行优化，

取消了开户流程中自动为客户开通理财产品的

功能， 改为提示客户如有需求参与公司理财产

品，可通过交易软件自主开通。

事后，朱某感谢该证券公司对他的帮助，同

时也对

12386

热线给予高度评价。 （程丹）


