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创立监管模式，利用股票市场吸引外

资，大胆进行证券产品创新，推出 H

股、N股。

处理了“长虹”事件、“华天”事件等

90 多起违法违规案件以及琼民源事

件。

运用政策手段营造牛市行情，成功推

进《证券法》正式施行，初步形成了证

券市场法律法规体系。

严加监管，打击黑幕，整肃证券市场。

解决股市多年积累的股权分置，推出

中小板、创业板和股指期货。

推出完善上市公司分红政策、退市制

度及打击内幕交易措施。

严查上市公司违规，重启停止超过一

年的IPO，推动注册制改革。
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作为证监会“新帅”，临危受命

的刘士余一上任就来了“首把火”，

透露出当前任务包括监管市场、严

查操纵股市和引导外部资金入市。

专家指出，资本市场在 2015 年经历

了一轮“杠杆牛”加“暴力熊”，市场

恐怕需要较长的时间休养生息。刘

士余受命于“危难之间”，可谓任重

道远。此次换帅是否真能化解资本

市场遗留问题，需要时间的检验。

面临诸多挑战

2016 农历新年刚刚过去，资本

市场就迎来了重磅“炸弹”，刘士余

这个名字开始被媒体广泛报道，连

微信朋友圈也被他的相关消息刷

屏。他就是证监会“新帅”，接替肖

钢担任中国证监会党委书记兼主

席。

2015 年至今，由于股市表现异

常，证监会以及其原领导人肖钢一

直处于舆论的风口浪尖。2015 年，A

股在疯涨至 5124 点后爆发史无前例

的股灾，最低曾跌至 2638 点，一度引

起市场严重恐慌，甚至连续发生了

“千股跌停”、“千股停牌”的罕见现

象。2016 年年初，股市再次暴跌，使

得市场对于证监会的各种政策颇多

不满，包括史上最短命政策熔断机

制以及迟迟不推出的 IPO 注册制

等。而证监会内部的腐败问题，也

被业内广泛关注，相继出现了包括

副主席姚刚、主席助理张育军等多

位局级以上官员被调查。业内甚至

多次爆出“肖钢下课”的传闻。

如今相关传闻尘埃落定，证监会

也迎来了新的领导人。业内人士指

出，经历了股市异常波动之后，资本

市场所面临的问题与改革复杂艰

巨，这一被业界称为“火山口”位置

的职位对刘士余充满了挑战。

著名经济学家宋清辉对《中国企

业报》记者表示，相信刘士余履历上

“清华大学经济管理学院管理工程

专业研究生”会让不少人眼前一亮，

这表明刘士余是科班出身，而且是

懂经济、懂金融的人，也意味着中共

中央这次是会让专业的人做专业的

事。而且，生肖属牛的刘士余名字

又与“牛市雨”谐音，更让股民浮想

联翩。

宋 清 辉 进 一 步 指 出 ，尽 管 从

2015 年 6 月份开始 A 股市场表现极

为糟糕，但我们不能否认证监会原

主席肖钢的各项工作成绩，很多事

情的出发点都是好的，但在应用的

时候出现了诸多问题。因此，肖钢

在 2016 年全国证券期货监管工作会

议上承认了诸多问题，例如交易制

度、市场体系不完善，监管制度不适

应，而且证监会监管存在有漏洞、监

管不适应、监管不得力等问题。这

些问题实际上已经存在证监会二十

多年之久，问题与现实产生的矛盾

也令资本市场摇摆不定。希望新任

证监会主席能够较好处理、化解、消

化这些问题，这样才能让投资者们

恢复对资本市场的信心，证监会的

此次换帅是否真的能化解这些问

题，需要时间的检验。

“首把火”已经燃起

现年 55 岁的刘士余，在部委领

导中可谓年富力强，各界对其普遍

的看法是“为人勤勉，作风务实，行

事低调”，是一名公认的“高情商”部

门领导。特别是在去年至今年初 A

股遭遇剧烈震荡后，投资者憧憬新

主席拿出更多实质性举措发展资本

市场，从而迎来真正的“牛市雨”。

有业界人士评价，从刘士余过往

履历看，其对资本市场并不陌生，反

而有较多监管经验。在央行担任副

行长期间，刘士余就曾表示，资本市

场发展的三个维度是健康、全面、多

层次。解决资本市场各种问题的核

心是把多层次资本市场发展起来。

令人欣喜的是，面对各界的期

盼，这位临危受命的证监会新主席

果然不负众望，一上任就来了“首把

火”，刘士余在就任后首度向证监会

官员的讲话中透露，当前任务包括

监管市场、严查操纵股市和引导外

部资金入市。对此，有市场分析人

士称，目前市场超跌、资金充裕，只

是信心不足，只要调整好方向、政策

合理，信心回归必然有资金回归，加

速推出“深港通”将是近期最为主要

的方向和机会。

一家上市公司内部人士对记者

表示，经历了 2015 年和 2016 年年初

市场剧烈动荡之后，市场信心薄弱，

刘士余的讲话可以说是抓住了监管

重点，值得期待，但是否能够取得相

应效果还要看后续具体实施措施。

但财经评论员皮海洲也撰文指

出，对于这“第一把火”，新任证监会

主席刘士余需要慎防的是其是否存

在“哑火”的可能性。因为从过去的

经验教训来看，“第一把火”所涉及

的三项措施，在执行中或多或少存

在这样或那样的不足。而这些不足

之处，会导致相关措施执行效果的

打折，甚至不排除“哑火”的可能。

宋清辉也强调：“需要我们注意

的是，当前全球宏观环境都不尽如

人意，不管哪个国家的证券监管高

层的变动，都绝对不足以影响该国

的资本格局。在全球经济变幻莫测

的背景下，全球股市在 2015 年末和

2016年1月份都表现得相当糟糕，我

也多次表述到，当前环境下没有任

何一个资本市场、经济体能够独善

其身。据此，如果全球股市再度出

现回调，A 股市场也必然会同步走

低，这不是刘士余一个人就能抵挡

住的。”

宋清辉还打了一个比方：就如同

中国足球，由于能力薄弱、技术不

强，男足教练无论换了谁都难以打

进世界杯决赛圈一样。当前，在指

数于低位运行的过程中，中国的经

济情况暂时还不能够给 A 股提供上

涨的理由，这同样是抛给新帅刘士

余的一大难题。

而 A 股市场的表现也印证了专

家的观点。2月25日记者截稿之时，

两市又现大幅下跌，沪指重挫逾6%，

连续失守 2900、2800 整数关口，创业

板指暴跌超7%，两市再现千股跌停。

资本市场
需要时间休养生息

大同证券高级投资顾问张诚对

《中国企业报》记者表示，目前资本

市场在 2015 年经历了一轮“杠杆牛”

加“暴力熊”，市场恐怕需要较长的

时间休养生息。不过，供给侧改革

以及“十三五”规划的相关细则不断

落地后，如果能够起到改革的真实

效果，相信资本市场也会给出积极

正面的回馈。

市场人士指出，虽然对于类似

“灾后重建”阶段的沪深股市来说，

待解的问题两只手都数不清楚。但

是对于证监会成立 24 年来的第 8 任

主席，业内对银行系出身的刘士余

也是期待颇多。刘士余“受命于危

难之间”，可谓任重道远。

宋清辉指出，A 股近一段时间比

较低迷，或许会让刘士余有更多空

间处理更多问题，例如当前的《证券

法》修订和实施注册制。修订《证券

法》和实施注册制，在一定程度上而

言对市场是利空，但这也是一个挤

去泡沫、打击假大空、促使上市公司

股价回归到合理估值、市值的过程。

“虽然有过波动，但从长远来看

国内的资本市场肯定会越来越规范

和健康。”上述上市公司人士表示。

宋清辉表示，换帅之后，证监会

的工作依然不轻松。证监会需要继

续增强资本市场服务实体经济能

力，如发展多层次股权市场，加快完

善新三板制度规则体系，规范发展

区域性股权市场；深入推进并购重

组市场化改革，规范发展债券市场，

稳妥推进期货及衍生品市场发展，

扩大资本市场双向开放，如启动“深

港通”，完善“沪港通”，研究“沪伦

通”。此外，证监会还需要强化监管

本位以防范市场风险，健全制度促

进市场平稳运行，强化制度规则执

行并严厉打击违法违规行为，加强

投资者保护工作等。

“上面所说的这些工作不是由证

监会主席一人就能完成的，但所有的

压力都会由这位‘掌门人’一人扛

起。在国内经济下行压力依然较大，

企业盈利下滑，企业杠杆率仍然高

企，信用违约风险增加；人民币贬值

预期升温，资金外流加大；商业银行

不良贷款上升，盈利增幅下降，股市、

汇市、债市、货币市场等风险因素交

互影响等不良情况下，刘士余的压力

同样是巨大的。真心希望，中国股市

能够在第八任证监会主席的带领下，

能发，能牛。”宋清辉表示。

任职不到三年，肖钢就不得已交出“帅印”，这在业界

引起了巨大的反响。同时，公众对此的反映也莫衷一是，

有呼应，有抱怨，亦有惋惜。在更多人看来，中国股市就是

一座随时都可喷发的“活火山”，谁都难确保平安无事。

事实上，肖钢在证监会三年，在其同事眼里，算是个不

错的官员：工作兢兢业业，处事果断，作风朴实，为人处世

低调，很少在公众场合露面；且讲政治，服从国家经济发展

大局，获得党中央高层认可；并且，他长期在金融部门工

作，熟悉宏观经济和金融业务，有改革创新意识，善于研究

问题，组织和协调能力强，在四大国有银行行长中脱颖而

出，成为唯一一位中央委员。

有目共睹的是，他在不到3年任期内，做了一系列让人

耳目一新、给中国资本市场带来新气象的各项改革及治理

工作，有业内人士概括为肖钢的“三把火”。

第一把火，肖钢烧向了上市公司违规。以“密集稽查”

方式向青鸟华光、海联讯等上市公司违规行为开刀；同时，

不断壮大稽查队伍，扩充稽查力量，摒弃“一阵松，一阵紧”

的执法套路，改变过去根据市场指数涨跌来调整执法力度

的旧方式，对违规行为保持了高压态势。且新政收效明

显，重拳惩治了“老鼠仓”，从严查处了基金、证券行业及众

多基金公司；在此基础上，制造了监管“新式武器”，开发出

了大数据“捕鼠”系统，有效遏制了资本市场违规行为。

至今余温犹存的第二把火是重启了停止超过一年的

IPO闸门，尽管业界对此举毁誉参半，但有效展现出了肖钢

的改革魄力，符合金融业支持实体经济正确思路。也是因

为IPO开闸，致使A股承压，引发股民不满情绪，并遭来骂

声，也让肖钢感受到了“火山口”上的灼热。

而让业内深感振奋的“第三把火”，是烧向了被诟病已

久的发审制度，推动注册制酝酿。肖钢在接过郭树清惊天

一问“IPO不审行不行”的改革接力棒之后，极力推进剑指

IPO顽疾的注册制改革，而且各项IPO注册制改革的相关

配套措施基本酝酿完备。

在上述系列改革举措照耀下，A股也在2014年下半年

开始逐步抬头，迎来近7年以来大牛市。市场信心开始回

归，市场指数大幅攀升，一切都在向好的方向发展，这让业

内对中国股市保持了一种乐观心态。

但让人始料未及的是，危机也悄然来临，2015年6月发

生了惊天股灾，一切便都发生了根本性逆转。市场巨震之

后，打断了肖钢此前推行的几乎所有的改革进程，IPO再度

被关停，《证券法》修订也因此被推迟。

在股灾骤然而降之时，肖钢既要应对全国上亿股民的

责问和谩骂，又要根据日益加重的股灾而采取救市措施。

在中央政府组织国家队救市支持下，向股市注入了上万亿

资金，急骤下滑的股指终于得到遏制，股民情绪也有所缓

和。同时，为试图阻止将来股灾再次出现，肖钢团队积极

引入了西方国家的熔断机制，可2016年初仅运行4天，终因

“水土不服”引发更大股市振荡，熔断机制便告夭折。

如今就这样匆匆离开证监会，对于肖钢肯定心有不

甘，但他心中也应有一道解不开的死结。

其实这个问题应该是明摆着的：一方面，本轮牛市泡

沫严重，不是真实的行情回升。据已披露资料显示，掀起

本轮牛市的资金主要来源于巨量场外配资，场外配资撬动

的巨量资金助涨了本轮牛市，但正如硬币的两面性，其负

面效应也在大跌中凸显。当风险来临之际，市场所有参与

方的梦魇由此开启。如果监管高层早一点规范场外配资

等杠杆资金，早一点清查中小创泡沫现象，不至于酿下如

此灾难。所不幸的是，场外配资由多个金融监管部门监

管，无法形成监管合力和获得可靠监管数据信息，分业监

管带来的弊端成了推动此次股灾的重要原因。另一方面，

《证券法》受制于多部门利益，改革尚未破冰，亦成了资本

市场混乱的另一个深层次原因。正因为现行《证券法》法

律威慑力不够，股市虚假信息、大户操纵、买空卖空等违规

违法行为屡禁不止，为资本市场埋下了“定时炸弹”。再一

方面，证监会高层腐败案也成为中国资本市场的阴影，在

很大程度上加剧了资本市场的混乱。尽管在中纪委第七

巡视组入驻证监会大会上，肖钢表态“全力支持巡视、接受

全面体检”，但其本人却也难逃一定的领导责任；并且，在

当下人事制度框架下，无论谁当证监会主席，要打造一个

高效廉洁的证监会团队，都不是件容易事。

这些问题，让肖钢头痛和无奈，也成了肖钢未竟的事

业；如今证监会历史已翻开了新的一页，迎来了刘士余时

代，但要解决上述问题，仍需殚精竭虑。

莫开伟

悲情肖钢：
“火山口”上这三年

刘氏新政发力：
A股能否“起死回生”？

本报记者 朱虹

肖钢

回顾

资料整理：本报记者 朱虹
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历届证监会主席及主要业绩亮点


