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王松奇：建立多层次资本市场是核心（2003年10月16日）

文章作者：王松奇

    党的十六届三中全会公报提出：“要大力发展资本市场和其他要素市场”，“要深化投资体制改革”。这说明党中央已将资本市场发

展和投资体制改革当成了完善社会主义市场经济体制的重要环节。 

  按照一般规律，计划经济的转型过程实质上就是以银行为主导的间接融资与以资本市场为主导的直接融资二者之间相对比例关系不断发

生变化的过程，直接融资相对发展速度越高则说明经济市场化的进度越快。从中国近十多年的情况看，间接融资与直接融资一直维持着

10:2的相对比例，这说明金融改革、投融资体制改革已明显滞后于总体经济改革。 

  为落实党的十六届三中全会提出的进一步完善社会主义市场经济体制的改革战略目标，就应该从现在起将大力发展资本市场和加速投融

资体制改革当成金融改革的核心内容，并以建立多层次资本市场为突破口进行实施方案设计。 

  中国实体经济部门存在着两个明显的结构矛盾：一是横向结构矛盾，即传统产业相对于高科技产业获取的金融资源过多，大企业与中小

企业特别是成长导向型中小企业比占有的货币量过大；二是纵向结构矛盾，即储蓄与投资间的转化渠道不畅，致使宏观层面货币资源过剩与

微观层面上货币资金短缺同时并存。要解决这个矛盾，建立多层次的资本市场是一个行之有效的办法。在现有的主板市场之外，如果同时存

在创业板股票市场和多个区域性的场外交易市场，成长导向型企业可以便利地进行资本筹集和权益资本转让，这样，全社会的货币分布及储

蓄投资循环流程就会产生革命性变化，资源配置效率就会明显提高，中国经济的市场化进程也肯定会明显加快。 
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