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曾听到一位市场人士讲，遇到上市公司股价连续上涨，不时会看

到有公告从不同角度提示风险，甚至还可能有监管部门的书面函件，

对此感到有点困惑。搞不懂看起来是买者自负的“市场化”选择，为

什么要有这么多的风险提示和监管提醒。这种朴素的看法可能并不少

见。更普遍的是，还常听到对“管涨不管跌”的质疑和抱怨。在讨论

类似观点有没有道理时，其实暗含了一个很重要的命题，那就是市场

约束与监管约束究竟是什么关系，该怎样来理解市场化的真正含义。 

在境内市场上，管了就好像不是市场化，似乎也已成为一种不假

思索当然接受的惯性认知。抱怨限制过多或监管太严时，常用来作为

理由的就是不够市场化。这背后是市场主体因为感到不方便、不能自

主所生发出的一种感受。辩证来看，市场建设过程中，管制确实应该

越来越少，市场发挥作用要越来越多。但事情也有另外一面，因为市

场并不总是那么完美，要达到理想化的状态还是有前提的。大体上来

说，就是在没有管制的情况下，需要市场约束本身能起到合理发现价

格、利益适度均衡的作用。这样，以市场约束为主、监管约束为辅的

运行机制，就可以行之有效了。换言之，当市场能够比较好地发挥约

束作用时，监管就应当退后；当市场机制失灵，单靠市场约束不能起

作用的时候，就需要监管约束及时补位。不过，何时该退后、何时要

补位，要考虑市场所处的发展阶段和现实环境，不能脱离当前实际。 



那么，境内市场现实状况怎样，市场约束机制已经在多大程度上

发挥了作用？这是我们在讨论市场化的时候，需要首先考虑清楚的问

题。实际上，还是可以看到一些反映我们市场化程度还不太成熟的例

子，有些制度设计的初衷可能也还没有实现。就拿再融资来看，几年

前非公开发行中各种“明股实债”式兜底承诺，使得市场价格机制沦

为摆设；前段时间，董监高、员工持股计划及一些名不见经传的机构

也被公司言之凿凿认定为战略投资者，希望享受发行定价优惠。这些

现象，在市场约束能充分发挥作用的环境下是不会“批量”出现的，

但在我们当前的市场却客观存在。既然出现了，必要的制度安排和监

管约束就是一种更加现实和理性的选择。 

再看看二级市场相关的现象。对应“管涨不管跌”的说法，也普

遍存在很多研究报告“唱多不唱空”的现象。这并不是说我们资本市

场上的公司都是只涨不跌的好公司，其原因可能还是当前交易多空机

制尚未形成，市场主体的盈利模式主要还是靠做多来实现。这样的市

场环境下，市场约束能起的作用自然也就打了折扣。另外，上市公司

层面的股东大会机制也是观察市场约束能起多大作用的一个好视角。

有控股股东同业竞争承诺连续延期了三年，上市公司股东大会每每都

能通过。还有公司收购资产的三年业绩承诺一年都没实现，却硬着头

皮上股东大会修改承诺，也是有惊无险得以通过。股东大会到底能发

挥多大的市场约束作用，投资者在公司的重大事项上有多少发言权、

又愿意在决策上花多大功夫，都与市场约束机制能多有效密切相关。 



这些情况也说明了在境内的资本市场建设中，完善、优化市场约

束还有不少路要走，也意味着完全单纯依靠现有的市场机制难以充分

维护公司及投资者利益，制度建设和监管约束的补位在很多时候就自

然成了一种市场期待。究其根源在于，我们还处在一个新兴市场的发

展阶段。客观来看，我们的市场化程度确实在不断深入，投融资逐步

实现均衡，市场工具也日益丰富。但与成熟市场相比，还有两个比较

大的短板：一方面，优胜劣汰的筛选机制还在建设过程中，“出口端”

与“入口端”的供需平衡仍需继续推进；另一方面，适应以中小投资

者为主的投资者结构的利益保护机制还有待落地生根，进一步加强。

这就决定了在市场约束和监管约束的进退上，监管约束还不能过度放

松或者完全放开。其间，“放”和“管”都是一个动态平衡，不宜简

单地说不管就是市场化。 

那么，拿什么来判断我们的制度建设和监管行动是否符合市场化

的方向呢？大致来说，可以考虑两个观察维度：一是制度和监管是否

符合市场化运行的内在机理、是否有利于市场功能的发挥；二是相应

的具体安排和行动是否能适应当前的发展阶段和市场环境。比如说，

从成熟市场实践和市场机理来看，股票市场大体上都可以分为稳健蓝

筹、科技成长、风险绩差三层，通常也会在制度上设置差异化的供需、

交易和投资者适当性管理机制等。其背后的逻辑是，不同层次、不同

板块的投资者对股票这个虚拟商品的认知和风险承受能力是不一样

的，要有所区分，市场的资源配置和投资者利益维护才能达到有效平

衡。以之观诸于我国的多层次资本市场建设，也是异曲同工地趋向于



这样的三个层次。沪市就已经有了主板、科创板和风险警示板。在这

样一个层次的建设中，当然也要考虑市场的实际。比如，在投资者适

当性管理等具体制度的设计上，就需要考虑当前市场价格发现功能还

在优化完善、投资者结构还是以中小投资者为主的这样一个现实情况。 

在具体的监管行动中也可以来做类似的观察。概念股的过度炒作

在哪个市场都是要监管的，因为任何市场在对投机和投资的把握上，

投资都应当是主流。否则，一旦投机成分高过投资，这个市场的发展

就可能偏离了正轨。从境内市场来看，中小投资者比较多，风险识别

和承受能力比较弱，容易跟风、被割韭菜。那么，在对概念股炒作的

监管上就要更加当心和注意，相应的制度安排和监管动作相较于以机

构投资者为主的市场可能就要适当靠前一点。这几年来，信手可举的

区块链、5G、工业大麻等概念板块的潮涨潮落即是印证。也可以说，

如果没有对概念股过度炒作的依法严格监管，市场投机就可能会一而

再地将市场的投资文化带回原点，甚至挫伤对整个市场化制度改革的

信心。 

所以，真正的市场化不等于不管、更不等于放纵，恰恰是通过建

好制度、做好监管，去推动市场更加充分有效地发挥作用。大概也可

以从这样的维度来理解“建制度、不干预、零容忍”的九字方针。按

照市场化内涵建好了制度，不干预、零容忍才有依据，监管职责和市

场边界的划分也就水到渠成了。当我们对什么是市场化、处于什么样

的市场形成共识的时候，很多无谓的争议自然就会消弭。真正的市场



化也就会在这样的共识上，形成一个制度建设和监管行动的常态化预

期。有了这种共识和预期，市场的改革和建设也就可以稳步推进了。 


