
 

贾康：更好发挥资本市场
和直接金融作用助力高质
量发展 
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意见领袖 | 贾康 

本文系贾康先生在 2022 中国资本创新（成都）峰会上的发言

（2022.11.22）。 

 

谢谢主持人，尊敬的到会各位领导，各位嘉宾，各位朋友，大家好！

很荣幸有这个交流机会，我结合着我们这一次活动的主题，把自己的发言

确定为这样一个题目，就是更好发挥资本市场作用，助力经济高质量发展，

我想从三个层次谈一下自己作为研究者的基本看法。 

第一个层次要特别地谈一下怎么认识中共中央二十大的政治报告明确
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提出的“构建高水平社会主义市场经济体制”，在这个导向之下，我们亟

需推动资本市场的完善，使之更好地发挥作用。资本市场是长期的资金市

场，它是我们要完善和构建高水平发展状态的社会主义市场经济的重要组

成部分。在一般的学术性表述上讲，证券市场作为股票、债券、投资基金

等有价证券发行和交易的场所，是我们所称的资本市场的主要的部分和典

型的形态。当然，在实际生活中间，在比较规范的形式旁边，我们也要注

意到还有相对来说层次丰富的规范程度不同的更多一些探索和创新发展。 

在改革开放以来，特别是邓小平南方谈话而确立社会主义市场经济目

标模式之后，资本市场在中国得到了多轮发展，公募概念之下的股市有了

它的多层次的基本特征，从一开始的主板，到后面的二板-创业板，新三板，

区域板块，等等，新近大家注意到了又有北交所，主要面对专精特新企业

提供直接融资，丰富了我们资本市场在股市概念下的多样性。还有债券的

市场也有一定的发展，私募的直接融资机制也有不少进展和进步。但是我

们也要注意，总体而言，中国市场经济的发展还在完善过程中，我们还必

须正视资本市场概念之下它的不成熟之处，不规范之处，也就是我们必须

针对着不适应新时代高质量发展要求和构建高水平社会主义市场经济体制

要求的问题，而在“问题导向”之下要争取通过制度创新，结合管理创新

和技术创新，来提供更好的资本市场上的制度有效供给。在直观的感受上

来说，我们必须承认，中国的股市的发展，还是有很多需要我们去进一步

解决的问题，这么多年熊长牛短、低迷不振的特点，是在困扰着我们的，

也无可否认存在着一些内幕交易的危害，我们要继续克服这样一些问题。 
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中国的债市，如果看到它的问题方面，要特别注意到真正货真价实的

那种企业债，虽然很早就登上历史舞台，但这些年它的发展还是难以成气

候，难以发挥意愿中间的作用，倒是和政府背景相结合的城投债，成为中

国债市主要的发行品种，这也是有一种无奈之处：我们做研究者也注意到，

在上个世纪就有企业债，是按照比较合乎市场主体那样一个直接融资需要

的登堂入室，但是这样的直接融资方式它后面的风险因素一旦体现出来之

后，却出现了在中国非常敏感的经济问题的社会化，甚至政治化，即在发

行债券的企业不能达到原来的盈利目标，在还本付息时出了问题的情况之

下，投资者、购买者们并不是愿意就按照一开始的合同去解决最后清算的

问题，而是作为“苦主”跑到市政府、地方政府门前静坐去了，这带来了

管理部门很大的压力。所以，我们知道以后就变成批准货真价实的企业债

是相当审慎的，反而感觉地方政府实际上来按照自己的意图可以操纵的城

投债很安全，没有多少风险，这变成了我们现在看到的中国债市上发行情

况的一个主要特征。 

还有中国基金的发展，我们也要注意，在这些年虽然有长足进步，但

是多少年前就知道市场经济有国际经验的共同基金，在中国的发展还是有

种种需要克服的困难和问题。我们的经验还不足，在整个市场表现出一些

低迷情况的时候，我们这些基金应起到的稳定性作用似乎不到位，反而也

会成为在这里面增加波动的一种参与的因素，这也是和我们的意愿相违背

的。 
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怎么样总结和积累经验，提高水准，显然我前面提到的几个视角，都

涉及到资本市场建设--我们要积极考虑怎么样更好地让它按照完善社会主

义市场经济的客观规律，来进一步推进制度建设，克服弊端，更好发挥作

用。 

第二个层面，我想把相关联的一个重要的观察点更展开一些向各位来

做一个交流，就是我认为结合着更好发挥资本市场作用，我们要进一步认

识，在中国提高直接融资比重所密切关联着的我们现在要特别追求的高质

量发展。 

在中国社会主义市场经济的市场发育、金融深化过程中间，应该讲历

史上的种种因素，决定了我们是需要从间接金融为主来切入的。上个世纪

80 年代当时我还被称为中青年经济学研究者，我就注意到有关于中国的金

融改革如何推进的很多讨论和争议。那时大家一般都认为首先要学习银行

体系，首先要在间接金融这方面来改变过去传统体制下我们的金融严重不

发达的状态。那么自然而然跟着的就是央行体制确立，工农中建开始作为

专业银行，已经称为商业性金融机构，以后更多的银行和金融机构在中国

涌现出来。企业方面当然就得到了这种间接融资的非常必要的、对他们来

说非常宝贵的支持。实际生活中当然也有例外，比如像“老干妈”这样的

企业很有意思，自己在市场上形成一定影响之后靠他的品牌效应和他可以

迅速扩大的产能，能坚持不贷款、不上市，就是靠自己产品在市场上实际

的吸引力作用，使很多的进货商到他那儿以交钱提货走人的方式扩张发展，
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使他的现金流规模不断提升，滚雪球式地完成一个创业成功过程以自己有

限资本的投入而迅速扩张，把规模做大，以至走向世界。我们现在可以知

道在美国、欧洲、日本的市场上，老干妈的产品都是登堂入市的，超市里

都有它的系列产品--但是这种特殊的情况，其可复制性很低，大量的其他

的企业，不可能简单模仿他这种模式就发展起来了，创业创新的过程中间，

便一定要对接着有限的资本金怎么得到更多的融资投资支持这个问题。 

我们再回过头来看一下我前面说到的 80 年代就注意发展的贷款方式

间接融资：它的实际的运行模式比较直观地看，有一个道德压力，就是银

行他们所用的贷款这个资金来源，是所谓老百姓的血汗钱，通过吸储取得

资金来源，再运用吸储得到的资金作为主要的资金来源支持着它的贷款发

放，那么所谓道德压力就是千万不能在后边出现这种资金运用中间的损失。

于是风控的责任，以后就合乎逻辑地落到了“责任终身追索”，风控环节

签字者一辈子都必须给你签下的这单贷款承担责任，以后出现了呆账、坏

账损失，这个责任是逃不掉的，哪怕你已经换了岗位，你已经变了身份等

等，这叫终身追索的压力。这个压力当然有道理，但是同时就带来一个它

的局限性，就是有的企业界人士抨击的“银行的当铺思维”，必须要有抵

押物，我才敢签这个字，这样的一种局限性到当下我们追求高质量发展过

程中，我们可以体会到它显然很明显地对于资本运用中间企业家的作用，

形成了特别有制约力的这样一种瓶颈：企业家应该是专心致志地去考虑他

这种最稀缺的创业创新的能力怎么运用起来去捕捉机会，怎么样相对便捷

的得到资金支持，哪怕在成功率不太高的情况下承担着一定的风险，也要
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