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资本市场未来五年将发挥战略作用(左小蕾；10月25日)

文章作者：左小蕾

  十六届五中全会绘就了中国2006－2010年经济和社会发展的框架。在“改革”、“转变”、“创新”、“开放”、“和谐”和“科学”的战略性规划

中，资本市场将在哪些方面大有作为呢？ 

  推动构建和谐社会的新进步 

  经济稳定和谐地发展，社会才能稳定和谐地发展。首先，在未来的五年中，资本市场要在稳定金融体系、释放金融风险方面发挥重要作

用。中国经济一直高比例地间接融资，银行贷款不容易规避非系统风险，高坏账率积累了金融系统乃至经济体系极大的风险。资本市场具有

通过降低系统风险达到降低整体风险的优势。资本市场如何提升直接融资能力，改善融资结构，优化资源配置，利用自身的优势分散金融体

系的整体风险将对整个金融体系的安全，乃至整个经济体系的稳定都至关重要。 

  经济的对外开放程度越来越高，国际市场的任何风吹草动，美元贬值、油价上涨、贸易摩擦，都会带来金融市场极大的不确定因素，比

如汇率和利率的变动带来的风险。特别是2006年以后，金融服务业将面对全方位的对外开放。如何减少开放带来的不确定性影响，缓解开

放带来的冲击，从技术上如何对冲开放带来的风险，资本市场都应该承担“义不容辞”的责任。 

  在未来的五年，资本市场应该更多地发挥优势，把资本市场建设好，创造良好的融资和投资环境，让企业能更多地在资本市场中融到

资，让投资者在资本市场中赚到钱，提升金融风险稳定的功能，创造和谐的金融生态环境，带来经济的稳定和谐发展，这是资本市场最重要

的任务。 

  在着力经济稳定和谐发展的基础上，资本市场应该可以协助政府部门完成从国有领域的投资向公共事业投资的转移，推动从根本上实现

政府职能的转移，建设稳定和谐的小康社会。 

  未来的五年，资本市场将是全流通的市场。如果更多一些竞争领域的优质国有企业能够通过上市变成完全的公众公司，完成民营化的过

程，这将使公共财政在获得股权出让收入的同时，终止在一些竞争性很强的领域的再投资，永久性地转移出这一部分的政府投资，使这一部

分政府的资源向公共职能倾斜。 

  特别是资本市场还可以进一步使政府从一些基础设施和准公共性的建设投资中解脱出来。高速公路、机场铁路、水厂电站，这些过去在

传统上属于自然垄断的领域，由于基础的固定资产的投入太大，一般是由政府投资建设和维护。但是资本市场可以改变这种传统模式，有效

率的资本市场可以组织巨额资金，特别是在中国这样高储蓄的经济体中，这些自然垄断的领域完全可以从政府的投资变成依靠公众投资来完

成。 

  当然国有企业的上市一定是优质公司，一定要严防重蹈覆辙，不能把资本市场变成垃圾场。有问题的国有公司要通过其他机制包括“破
产”方式处理。 

  充分发挥资本市场的资源配置功能，可以极大推动政府大部分资源向公共事业转移，促进社会收入更公平分配的转移支付的职能转移，

对实现十一五构建和谐社会，转变政府职能的规划有重大的战略性的意义。 

  推动经济增长方式的转移 

  十一五规划强调必须加快经济增长方式的转移。资源使用效率低下、环境污染严重、地区发展差异很大、出口贸易摩擦加剧、产业结构

不合理等等，粗放型的增长模式制造了经济中的许多不和谐。中国经济经历了二十五年的改革开放面临一个新的转型期，资本市场可以在这

一轮经济转型中扮演重要的角色。 

  技术密集型产品的上市公司可以利用资本市场整合劳动密集型产品的公司，实现一些初级产品的升级换代。节约型、环保型的上市公司

可以对资源消耗型公司通过重组进行改造。东部的上市公司通过兼并和投资西部上市公司的方式，参与西部的发展。在制造业中不具备比较

优势的公司可以通过收购服务行业的公司，实现产业的转移。 

  通过资本市场的重组兼并需要遵循市场规律，完成产业的整合和结构的调整，市场行为形成的产业布局和资源配置应该更合理。 

  如果资本市场能向前迈一步，组建场外市场，将对准上市公司和一些其他不具备上市交易条件的公司，进行资本重组、技术重组、战略

重组提供市场和环境。这将极大推动全社会的资源整合和经济结构的市场化调整。 

  重组兼并是企业发展、资源整合、结构调整、扩张和退出的最有效的机制和手段。如果我们的资本市场能够完善市场的相关制度，充分

发挥市场重组兼并的功能，资本市场将为十一五规划解决能源矛盾、资源矛盾和环境制约，缓解国际贸易的摩擦，实现经济结构的调整，产

品的升级换代，推动增长模式从粗放型增长模式向集约型转移，从投资增长模式向消费增长模式转移，从高耗能模式向节约型环保型转移，

从加工制造业模式向服务业转移，从政府主导型向市场主导型转移的重要战略部署，无疑有不可替代的作用。 

  加强资本市场的建设 

  资本市场要在十一五规划中真正发挥“举足轻重”的作用，有一个最重要的前提，只有资本市场本身在未来的五年中，按照十一五“加快

金融体制改革，加强现代市场体系建设”的规划，加速“改革”的步伐，建设成一个规范的，公开、公平、公正、资源配置功能完善的现代金

融市场，才能奠定资本市场在推动十一五规划，完成新一轮经济改革中的重要战略地位。 

  资本市场建设从现在开始就要“创新”思路。 

  首先，目前资本市场的“改革”是首当其冲。这次改革对于资本市场能否在十一五规划中有所作为，同时推动自身的发展无疑是至关重要

的，所以稳妥积极推进股改进程很有必要。 

  其次，重要的参与主体证券公司的重组要更市场化。迄今为止，政府行为在证券公司的重组中占主导地位，而政府只有建立独立于市场

的监管体系，才能真正维护市场的公平、公正的竞争性。最近瑞银重组北京证券与政府主导的重组不同，理顺了证券公司与政府的关系，有



利于严格监管体制的形成。有利于资本市场的公平、公开、公正的市场秩序的建立。 

  如果有中国的“真正的民营”资本实质性参与市场化重组证券公司，将是中国资本市场发展进程中的重大进步，市场化重组必将使证券公

司重组的成功概率更大。 

  最后，最重要的是资本市场制度性的建设。现代资本市场制度的完善和执行才能真正恢复市场的信心。资本市场制度性的建设最根本的

是监管体系的建设。对上市公司的监管体制，如何保证上市公司不做虚假信息披露，如何保证上市公司不做损害其他股东利益的权益，这是

对上市公司监管的核心。对证券公司和其它中介公司的监管体制，重点是杜绝内幕交易，保证合规合法经营，这些最终的目的是要保护投资

者的权益，建立公开、公平、公正的市场环境。 
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