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引导更多中长期资金入市，是促进资本市场持续稳定

健康发展的重要内容，也是证券监管机构一直以来不懈努

力的方向。近年来，资本市场不断扩大对外开放，券商、

基金等机构投资者不断规范发展，A股市场投资者结构正

在逐步优化。然而，A股市场机构投资者特别是长期机构

投资者占比仍然较低，个人投资者仍是市场交易主体，推

动中长期资金入市任务仍十分艰巨。

目前，各界对推动中长期资金入市形成共识，但对推

动中长期资金入市措施的认识存在误区。部分学者和业内

人士认为，扩大金融市场对外开放，放宽机构投资者投资

限制，就能够吸引中长期资金进入A股市场；还有部分人

士认为，可采取措施要求机构投资者更多采用长期持股策

略等。笔者认为上述认识误区的产生源于对中长期资金不

愿入市原因的误解，难以到达预期的效果。中长期资金或

者机构投资者并不是不想入市，而是暂不具备长期持股的

条件：

一是A股上市公司估值系统性偏高，投资价值不足。

严格的发行审批制度提升了上市资源的稀缺性，上市公司

“壳价值”过高，加上新股上市初期的爆炒、二级市场投

机炒作，以及内幕交易和信息操纵等现象，使价值投资者

难以获取稳定的长期投资回报，而没有信心长期持股；二

是上市公司对中长期投资者不够友好。首先，长期以来严

格的上市审核及上市后的持续监管，导致上市公司信息披

露以监管需求为导向，而不是以投资者需求为中心，信息

披露流于形式，投资者无法及时有效地获取投资信息。其

次，公司治理存在缺陷，不少上市公司的大股东具有绝对

控制权，可以根据自身利益诉求影响上市公司的经营活

动，而漠视上市公司未来发展。再者，上市公司对投资者

回报不足，长期“有红不分”、“多红少分”，股息率远

低于债券和定期存款利率，投资者长期持股收益不高且风

险较大，因此整体持股时间短、交易频繁；三是缺乏中长

期投资所必需的风险管理工具。目前我国的金融衍生品仅

有3个指数期货产品(沪深300、中证500、上证50)和1个期

权产品(上证50ETF)。2015年股市异常波动发生后，股指

期货交易受到严格限制，在抑制了投机行为的同时，也限

制了股指期货的风险管理功能。而自2015年2月推出上证

50ETF期权后，我国尚未正式推出新的股票期权产品。

推动中长期资金入市，需要构建中长期资金“愿意

来、留得住”的市场环境：

一是需要有效的风险定价机制。通过发行制度市场化

改革降低发行溢价和“壳价值”，上市公司不再抗拒退

市，甚至会在维持上市成本过高时主动退市，可以优化资

源配置，降低信息不对称，还有助于优胜劣汰，提升上市

公司质量，提高投资回报；二是需要上市公司形成以投

资者为中心的企业文化。随着发行制度市场化改革逐步

推进，投资者将逐步掌握上市资源选择权，上市公司信息

披露也将逐步转变为以投资者为中心。在此过程中，引导

上市公司充分有效披露相关信息，有助于投资者更好发现

其真实价值；三是需要丰富的风险管理工具箱。市场波动

大、个股风险较高时，中长期投资者可以运用风险管理工

具防范短期波动风险，增强长期投资意愿；四是需要强有

力的监管执法。在信息不对称的市场中，若不严加约束，

具有信息优势的上市公司、中介机构等将产生强烈的套利

冲动。加强监管执法，旨在提升市场参与者违反“游戏规

则”的成本，有助于切实减少市场违法违规行为，提高投

资者长期持股的信心。

我们建议，一是加快推进创业板改革试点注册制，减

少上市过程中行政审批和管制，降低上市资源的制度溢

价，同时完善并严格实施退市制度，发挥市场优胜劣汰机

制；二是完善做空机制，发挥市场价格发现功能，促进股

价回归合理价值；三是实行以投资者需求为中心的信息披

露制度、规范公司治理，增加中小投资者话语权，保护投

资者合法权益；四是在推出沪深300ETF期权基础上，逐

步增加股票期权期货品种，发展风险管理工具；五是进

一步完善立法，加强执法，严厉处罚，形成震慑，维护

公平正义和市场有效性。中长期来看，市场基础制度逐

步完善、估值体系逐步回归正常后，扩大养老金、保险

资金及海外机构投资者等长期资金的入市规模，以及差

异化税收制度等鼓励中长期资金入市的措施才能真正发

挥作用。(文/吴晶、杨宗杭)
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