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▲

财经时讯

▲

中国证监会近日发布 《关于进一步推进证券经营机构创新发展

的意见》（以下简称 《意见》），明确了今后一段时期推进证券经

营机构创新发展的总体原则、主要任务和具体措施。《意见》

提出，证券经营机构创新发展总的原则是 ：必须坚持服务实体

经济，紧紧围绕实体经济的现实需求推进业务和产品创新，支

持中小微企业发展，提升证券经营机构服务实体经济的能力和

水平 ；必须坚持促进现代服务业发展，增强证券行业核心竞争

力，推动金融服务协同发展，打造功能齐备、分工专业、服务优

质的金融服务产业 ；必须坚持证券经营机构是创新主体，发挥

市场机制作用，尊重证券经营机构的首创精神，激发创新活力，

落实创新责任 ；必须坚持防范系统性、区域性金融风险，始终

把合规管理和风险控制贯穿于创新发展全过程，坚持诚信为

本，客户利益至上，切实维护投资者合法权益。《意见》从三个

方面明确了推进证券经营机构创新发展的主要任务和具体措

施。一是建设现代投资银行。支持证券经营机构提高综合金融

服务能力，完善基础功能，拓宽融资渠道，发展跨境业务，提升

合规风控水平，促进形成具有国际竞争力、品牌影响力和系统

重要性的现代投资银行。 二是支持业务产品创新。推动资产管

理业务发展，支持开展固定收益、外汇和大宗商品业务，支持融

资类业务创新，稳妥开展衍生品业务，发展柜台业务，支持自主

创设私募产品。三是推进监管转型。转变监管方式，深化审批改

革，放宽行业准入，实施业务牌照管理。

金融改革的核心问题是改革金融资源的配置方式

国家信息中心预测部张茉楠认为，就金融改革领域而言，当

前，最核心的问题是要改革金融资源的配置方式，大幅提高配

置资源的效率和水平，有效规避风险，真正让金融发挥对实体

经济的支撑作用。要以构建多元化、多层次金融供给体系为突

破口，促进金融转型与实体经济转型相匹配，拓展实体经济的

广度、深度和高度。在负面清单框架下进一步放松民间资本进入

金融业限制，培育中小或小微银行信贷体系，真正解决金融末

梢循环不畅等问题 ；向非国有经济放开融资市场，满足经济转

型的多元金融需求，促进资本形成与配置效率的提高。一是发展

“小微金融”，借鉴国外小微金融机构发展的成功案例，研究以

“联保贷款”为代表的国外小微金融机构信贷产品 ；建立对口的

小微金融机构，针对小微企业资金需求短、频、急，缺乏有效抵

押物等特点设计相应的金融产品 ；针对小微金融机构规模小、

数量多、分布广泛等特点，探索用地方政府为主体的扁平式监管

模式取代现有银行业垂直监管模式的具体实施路径。二是发展

“科技金融”，积极实施科技成果“资本化”战略。当前应该建立

起有别于传统工业经济的金融体系，建立更加有利于经济升级，

更有利于产业自主创新的现代金融体系。完善针对科技创新的

金融服务体系、拓宽科技型企业的融资渠道，加强货币和财政

政策工具在引导科技金融创新方面的协调运用，完善科技型企

业信用体系建设和优化配套措施。三是发展“供应链金融”，加

快产业组织创新，强化不同规模、不同所有制企业合作，重点发

展类似于日韩德等国家那样的“供应链金融”。通过“大数据”和

互联网技术创新，围绕着供应链管理，建立能够集提供物流服

务、信息服务、商务服务和资金服务为一体的供应链第三方综

合物流金融中介公司，降低全供应链的运作成本，促进产业资

本和金融资本融合，提升中国在全球价值链中的核心竞争优势。

股东积极主义不宜直接移植

中国社科院金融所郑联盛认为，近期国内虽然出现机构投

资者纷纷举牌甚至进入上市公司董事会、积极参与上市公司的

公司决策与治理的事件，也就是国外盛行的股东积极主义，但

是，我国目前尚未形成股东积极主义普遍化的深厚土壤。一是

我国资本市场并非是机构投资者为主导，目前公募基金、资产管

理公司、私募基金等仍然是中国股市的少数派，而股东积极主

义行为的主体绝大多数是机构投资者。二是我国上市公司的股

权结构相对集中。不管是国有企业还是私营企业，大股东一般

追求控制权，具有绝对控股或相对控股的股权结构。而机构投

资者力量有限，难以形成实质性抗衡的力量。三是我国资本市

场投资短期化特征明显，这决定了机构投资者亦不会长期关注

公司治理，鲜有采取积极干预行为，“用脚投票”更为普遍。四

是委托代理关系的利害关系并没有被广泛熟知和应用，很多投

票都流于形式。比如美、英、德等十分流行的股东提案、股东协

商、股东与管理层会议等，在中国并没有实质性开展起来。因此，

我国应该借鉴国外经验，逐步建立起股东积极主义行为框架。

必须先将股市建设成为一个融资市场，更要建设成为居民财富

增值的资产市场，股市不应只是融资工具，更应注重股东回报，

这是资本市场长期可持续发展的基础。同时大力发展机构投资

者，破除机构投资者力量日益萎缩的内在制约。秉承长期投资理

念，关注公司治理与股东长期价值的关联性。大力优化股权结

构，适度改变“一股独大”的局面。当然，股东积极主义的缺失

反映了中国资本市场诸多的体制机制弊端，从一个侧面反映了中

国资本市场需要全面深化改革的重要性和急迫性。
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