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经济新常态下，为了发挥市场

在资源配置中的决定性作用，

更好地配置要素资源特别是金融要素资

源，健全多层次资本市场体系，推进股

票和债券发行交易制度改革，多渠道推

动股权融资，提高直接融资比重，是全

面深化经济体制改革的战略要求，是政

府与市场边界进一步完善的需求，符合

发挥市场决定性作用的要求。

现有直接融资体系

难以适应新常态

目前，我国直接融资占比较低、

结构性问题凸显和未来发展机制性约

束较多，使得其在适应和引领经济新

常态中缺乏应有的能动性。

一是我国直接融资占比明显提

高，但在融资体系中的作用仍然较低。

以增量法为衡量标准，2014 年我国非

金融企业境内债券和股票融资规模合

计为 2.86 万亿元，达到了历史峰值，

占同期社会融资总规模为 17.3%，

较好地完成了“十二五”规划提出的

15% 的目标。2015 年 11 月我国债券

存量规模达到 6.7 万亿美元，成为全

球第二大债券市场，2015 年全年发行

各类债券 16.82 万亿元，约占 2015 年

GDP 的 25%，但是，相对于发达经济

体 60%以上的直接融资比例，我国直

接融资在社会融资体系中的地位有待

进一步提升。

二是我国直接融资体系中债券融

资规模偏小，是直接融资结构最大的

问题之一。债券融资规模大、流动性

好、成本较低、资金使用较为弹性，

是发达经济体中直接融资中最为重要

的品种之一，是企业融资最为重要的

方式之一。

三是直接融资未来发展面临诸多

的体制机制问题。以债券市场为例，

债券市场监管体系存在多头管理、相

对分割的体制弊端。债券市场主要由

政府和国有部门主导，存在重大的结

构性问题。债券市场运行中主要集中

在金融体系内部，而为实体经济服务

的功能有待提升。我国债券市场存在

较为明显的分割性，市场收益率曲线

和定价机制不合理。债券市场的基础

设施建设仍然有待大幅改善，缺乏市

场化的违约及处置机制。

更值得注意的是，我国债券市场

是由银行部门主导的市场。原本应该

为企业融资服务、以居民和机构投资

者为主要投资主体、实现投资储蓄有

效转换的市场，却由商业银行主导。

截至 2015 年 9 月，商业银行持有的债

券规模高达 20.7 万亿元，较 2014 年

年末的 18.1 万亿元增长 14.4%，持有

规模占在中债登登记托管的全部债券

的 63%，这个情况与 2014 年相当。这

说明我国债券市场在投资储蓄转换上

存在重大的内在缺陷。理论上，债券

的投资人应该是家庭部门及其代理人

机构投资者等为主，这样将家庭部门

的储蓄转化为企业部门的投资，实现

投资储蓄的有效转换。

再以股票市场为例，股票发行注

册制改革是我国股票市场改革最为核

心的任务，也是发展直接融资体系最

为重要的机制之一。虽然，2015 年 12

月 27 日，全国人大授权国务院根据股

票发行注册制改革的要求调整适用现

行《中华人民共和国证券法》关于股

票核准制的规定，对注册制改革的具

体制度作出专门安排，2016 年 3 月 1

日施行，有效期为两年。可以看出与

注册制相匹配的体制机制完善工作仍

然存在较大的问题甚至争议，这对于

建设多层次资本市场体系，促进直接

融资体系的建设都存在重大的约束：

一是《证券法》和部门规章等法律制度

的修改。二是发行市场和交易市场是否

应该分离仍存争议。三是责权关系的

调整。最后是注册制是否意味着上市公

司数量可以无限大，这涉及的是退出机

制的问题。A股退市制度一直是核心问

题，但是，经过多轮的制度完善至今仍

未实质性地贯彻。注册制改革的因素可

能还不止这些，因此，“十三五”规划

纲要要求创造更加完善的条件来推进实

施股票发行注册制改革。

直接融资发展空间巨大

不管是资本市场主导的金融体

在

大力发展直接融资，
引领经济新常态

■ 郑联盛  武立华
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系，还是银行主导的金融体系，直接

融资的作用和地位都非常显著。

根据世界银行的数据和存量法

计算标准，上世纪 90 年代初期，发

达经济体的直接融资比例已经达到

60%，中等收入国家直接融资比例超

过 45%，而当时中国直接融资比例不

足 10%，全球金融危机前夕发达经济

体和中等收入国家直接融资比例分别

为 75% 和 70%。危机之后，发达经

济体直接融资比例有所下降，但 2012

年该比例仍然保持在 65% 之上，而

中等收入国家则一直保持在 68% 左

右。

直接融资占比较高的经济体，整

体具有更好的风险应对弹性。

在英美等国是资本市场主导的金

融体系，直接融资占比更高。资本市

场主导型的金融体系在金融危机之后

的复苏中，更具有优势。因为资本市

场往往更具有能动的前瞻性、较短的

顺周期性和较快的逆周期反应，而银

行体系及其信用传导机制则更具有顺

周期性，且顺周期效应甚至滞后于周

期本身。

直接融资比重较高的经济体，有

利于降低企业部门的杠杆率。

对于银行主导型的金融体系，直

接融资的比例亦长期保持在较高水平

上，这有力促进了企业部门降低负债

率。日本、德国经济体直接融资占比

提升的主要原因在于债券市场的膨

胀，特别是国债及企业债的蓬勃发展，

同时股权融资一直保持较好增长态

势。而在这个过程中，企业部门通过

获得更加低廉的直接融资，明显降低

了其负债率水平，德国企业部门在上

世纪 90 年代的负债率下降了 6个百分

点。此前，中央经济工作会议亦强调

要采取有效的方式去产能、去库存和

去杠杆。

发展直接融资重在软件建设

“矩阵化”发展债券市场。对于

债权融资，要加强债券市场“矩阵式”

发展。在横向市场发展的角度上，构

建一个以国债市场为核心，以公司债

券为重点，以金融债、地方债、私募

债等为重要支撑，以资产证券化创新

发展和债券衍生品适度发展的市场格

局，重点发展公司债券、企业债券、

中期票据等信用债品种，改变利率债

券主导的市场结构，更为重要的是大

力发展国债市场，完善国债的期限结

构特别是扩大短期和长期债券的发

行，实行滚动发行机制，以形成有效

的国债收益率曲线并形成以国债为基

础的核心资产市场。在纵向的机制建

设上，建立以市场化机制为基础，以

统一互联共融市场为突破口，以完善

市场组织体系，健全市场参与主体，

拓展债券市场品种，发展债市交易工

具以及加强市场监管体制为抓手，深

化体制机制改革，特别是统一协调的

监管体系，融合互通的场内场外市场，

反映利差的做市商制度，公平有效的

资信评价机制以及市场化的违约机制

等。

着力六大要点，大力推进股权融

资市场化发展进程。对于股权融资，

要继续大力推进市场化改革，特别是

健全市场化机制。一是进一步完善多

层次资本市场体系建设，强化股票市

场与债券市场的基础设施建设，构建

一个与经济发展相适应、有利于企业

融资、有利于经济转型的资本市场。

二是打破交易所内部设置不同板块的

模式，通过制定不同的市场规则来区

分和发展不同层次的股权市场，以完

善多层次股权交易与投资市场，特别

是长期股权投资市场。三是完善新三

板的交易规则，在成为交易所市场之

后，注重软件建设体现直接融资服务

小微企业的平等权利，深化做市商制

度，积极推行分层制度改革，完善相

应的配套制度，并积极发展区域性股

权市场，建立健全转板机制和退出机

制。四是注重金融创新，通过政府引

导基金、产业投资基金、夹层、母基

金等方式促进长期股权融资市场的发

展。五是优化投资银行业的发展框架，

推进行业与专业创新，健全投资银行

的专业化工商服务体系。稳健试行商

业银行债转股、投贷联动等创新机制。

六是完善监管体系，提高监管水平，

通过市场化监管规则而非行政手段来

规范发展市场，并通过现场及非现场

监管打击各项违法违规活动，加强保

护投资者合法权益。最后是界定好管

理当局的职能边界，防范发展资本市

场与监管资本市场之间发生制度性错

配。

统筹协调，以直接融资发展促进

现代市场体系建设。健全直接融资体

系，发挥直接融资功能，完善金融市

场体系是认识、适应和引领新常态的

重要突破口，是发挥市场在资源配置

中起决定性作用的基本内涵。新常态

下完善直接融资体系、建立多层次资

本市场的目标不是股权和债券市场的

简单扩容。更重要的是，健全直接融

资体系，完善多层次资本市场目标是

建立一个要素市场定价、市场结构合

理、基础设施健全、管理职能清晰和

监管体系完备的“五位一体”的现代

市场体系。（郑联盛为中国社会科学院

金融研究所副研究员，武立华供职于

中央财经大学金融学院） □


