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我国经济在经过 30 年的高速增长后，结构性矛盾日益凸显，

因此亟须转变发展方式，而实现这一转型的关键在于中小企业的

健康发展和科技创新的切实增强。与此同时，我国社会存在着大

量的富余资金一直在寻找有效的投资平台，如何使之参与经济的

转型和成长，也日渐成为越来越紧迫的任务。发展资本市场，尤

其是加快推进多层次资本市场建设，是化解中小企业发展困局等

问题、加快建设创新型国家的重要途径。

 

资本市场在发达国家经济转型和战略性新兴产业发现过程中

发挥着根本性作用

 从 1979 年改革开放开始，我国经济创造了令世界震惊的连

续 30 年年均增长近 10% 的奇迹。但我们必须保持清醒的头脑，

我国经济在结构、效率、机制等方面仍然需要进一步完善。例如，

加快推进多层次资本市场建设   
化解中小企业发展困局
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我国经济在经过 30年的高速增长后，结构性矛盾日

益凸显，因此亟需转变发展方式，而实现这一转型的关

键在于中小企业的健康发展和科技创新的切实增强。本

文完成于 2011年 12月，现将原文作适当修改、更新相关

数据予以发表，以期正在推进的多层次资本市场建设对

化解中小企业和科技型企业发展困局有所启示。
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我国依托初级消费拉动和低附

加值产业的发展模式已经不可

持续，粗放型的发展方式造成

了严重的资源浪费和环境污

染，有相当一部分产业和公司

位列全球产业链的底端。以钢

铁产业为例，尽管我国钢产量

位居全球之首，但我国每年进

口钢材的平均价格远高于出口

钢材；我国占全球铁矿石贸易

量的 60%~70%，但在每一次

铁矿石价格谈判中都处于被动

地位。每生产一台 iPhone，

苹果公司的利润可达上百美

元，而富士康仅能获取不到 7

美元的组装加工费。可见我国

经济迫切需要加快结构调整和

产业升级。

与此同时，2008 年发生

的全球金融危机及延续至今的

国际市场动荡深刻地影响了二

战以来逐步形成的全球产业格

局。危机后，美国汽车业的三

大巨头有两家破产重组，一些

高能耗的传统产业难以为继，各国都在加大战略性

新兴产业的发展力度。

在某种意义上，我们第一次与发达国家站在了

同一条起跑线上。但我们靠什么去竞争？未来的战

略性新兴产业是什么？是干细胞、风能发电、云计

算，还是物联网？过去 30 年全球最为重要的四大

战略性新兴产业——个人计算机、电信、互联网和

生物制药，都是通过资本市场发现和推动成长起来

的。也就是说，在很大程度上，未来战略性新兴产

业领域，国家和国家之间竞争的关键所在，是哪个

国家的资本市场能够健康运行，并有效发挥其发现

和推动新兴产业成长的作用。

历史上的经验和教训都值得我们借鉴和吸取。

英国和欧洲在工业革命后长期称霸于全球，最核心

的竞争力来自其一流的科技研发和发达的资本市

场。美国随后的工业崛起，一直伴随着现代企业、

优秀大学和华尔街的繁荣。经过了战后近 30 年的

经济快速发展，上世纪 70 年代的美国和欧洲同时

陷入了“经济滞胀”，但随后，美国以资本市场和

高科技的有效结合，带动其在 80 年代走出低谷，

实现了又一轮的 30 年成长。今天，这一结合机制

仍然在发挥作用，美国不断推出以 iPad 为代表的

平板电脑和以脸谱公司为代表的社交网络等新兴科

技产业，继续领先于全球。而欧洲经济一直未能走

出低增长的困境，近年欧盟发布的《欧盟竞争力研

究报告》承认，欧盟的科研和创新能力落后美国

28 年。多年前，撒切尔夫人曾表示，欧洲高科技

产业落后于美国，并不是由于欧洲技术发明的落后，

而是由于风险投资和资本市场的落后。

事实上，现代科学之父牛顿和互联网之父贝恩



58

观点

  2015 年第 6 期
《水木清华》  总第 55 期

都是欧洲人。随着近年来全球化浪潮的冲击，缺乏

市场化的新兴产业发现机制，使得欧洲在全球经济

中的竞争力日渐式微，这也是欧洲主权债务危机愈

演愈烈的深层次原因。无独有偶，经历了战后 30

年高速增长的日本经济在1989年遭遇了一场危机，

此后 20 多年未能走出低谷。2004 年日本财政大臣

山本有二访华时曾表示，日本经济的一个重大缺陷

就是资本市场相对不发达，使得经济缺乏足够的弹

性和转型的推动力。美、欧、日三大经济体的转型

成败，说明一个有效的资本市场及市场化的资源配

置体系对于经济转型具有决定性的影响。

 

资本市场可以为中小企业和科技创新

提供多方面的重要支撑

 

中小企业，特别是科技创新型企业，具有所处

发展阶段早、规模小、实力弱、风险高等特点。但

历史经验表明，中小企业也孕育着新的商业模式或

新兴产业，会成为引领经济转型的先导力量。

由于中小企业往往处于快速成长阶段，依靠自

身积累难以满足其资金需求，外部融资往往成为必

由之路。但中小企业高不确定性、轻资产的特点决

定其难以获得银行信贷资金支持，而资本市场（包

括股票、债券，以及风险投资、私募股权投资基金

等）提供了一套融资方和投资方风险共担、利益共

享的机制，成为推动中小企业和科技创新型企业成

长的重要平台。美国硅谷的成功，正是科技产业和

资本市场相结合的典型，显示出强大的制度优势。

首先，资本市场为中小企业和科技创新型企业

提供了持续的资金支持。科技创新型企业具有高投

入、高风险和高回报的特点，资本市场集合社会资

金，通过市场化选择机制，为科技创新型企业在不

同发展阶段提供接力棒式的资金支持，使得真正具

有竞争力的企业能够最终胜出。其次，资本市场有

利于调动企业管理层和员工的积极性。资本市场的

制度安排，有助于企业治理结构的完善，特别是可

以通过优化企业激励机制，推动企业快速稳健发展，

例如，微软的期权计划就使近万名员工获得上百亿

美元的财富。最后，资本市场还为中小企业提供了

多方面的社会资源。包括并购平台、投行专业服务、

市场信号导向等，使其能够迅速形成并扩大自身竞

争优势。例如，在 2001 年至 2007 年之间，搜索引

擎公司谷歌收购了 29 家互联网公司，在其 2004 年

上市之后的三年中，从一个市值 300 亿美元的单一

搜索引擎发展成为了市值 1600 亿美元的广告和媒

体巨头，实现了非凡的扩张。

正是资本市场这一系列的制度优势，使得大量

与之结合的中小企业和科技创新型企业获得快速成

长。1971 年，当纳斯达克市场初建时，在这个市场

挂牌的大都是名不见经传的小企业和科技创新型企

业。24 年后的 1995 年，美国前五大市值的上市公

司中，有 4 家在纳斯达克市场上市。而强大的资本

市场的市场化筛选机制，也使得美国得以在全球高

新产业更替中始终保持领先地位。社会上曾热议的

一个话题是“中国为什么没有乔布斯”。乔布斯无

疑是苹果公司科技创新的推动者和领导者，但苹果

公司在全球有 46600 名员工，这些员工的激励机制

是股权激励。而苹果 1976 年诞生，1980 年上市，

在其并购其他企业和发展壮大的过程中也始终离不

开资本市场这个平台。

因此，我们需要建立和完善资本和科技对接

的机制，推动更多的中小企业成长，并促进科技

园区成长为创新企业的摇篮。2009 年，受金融危

机影响，硅谷企业上市的数目寥寥无几，而中关

村科技园区有 23 家企业成功上市。我们有理由相

信，这些遍布在全国各地的创新型企业和资本市

场的结合，将造就中国未来的苹果和乔布斯们。

事实上，近年来，资本市场在推动我国中小企业

和科技创新型企业的发展中发挥越来越重要的作

用，从 2008 年初到 2011 年 9 月，定位于为中小

企业服务的深交所上市公司数量从 670 家增加

到 1363 家，累计融资 7000 多亿元，高新技术企

业在中小板和创业板上市公司中的占比分别高达

71% 和 80%；战略性新兴行业上市公司在创业板

上占比达到 47.5%。全国股份转让系统自挂牌以

来，实现了非凡的增长，目前，挂牌企业已经超

过 1000 家。近年来，我国风险投资和私募股权投

资基金行业迅速发展，仅私募股权投资基金管理
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的资产规模已接近 1 万亿元，每年为上千家企业

提供 1000 多亿元的资金，对创新型中小企业的成

长提供了大力支持。同时，我国有大量中小企业

和科技创新型企业成功地走向海外市场，从早期

的新浪、百度到近期的阿里巴巴等，通过国际资

本市场获取了国际影响力和知名度，实现了快速

成长。

 

发展多层次资本市场

能够化解中小企业和科技型企业发展困局

 

2010 年，我国规模以上中小企业完成利润占

规模以上企业利润总额的 66.8%，但融资情况不容

乐观。第一，银行贷款条件较高，难度较大，要求

支付上浮利息和担保费使处于竞争弱势、本就微利

的中小企业很难发展。第二，由于科技创新型企业

往往不定型不稳定，其风险特征也决定了不适宜由

银行提供贷款。第三，借助以信贷为主的民间融资

平台的中小企业，将承担更加高昂的成本。第四，

在直接融资体系中，中小企业的上市门槛仍然较高，

竞争非常激烈，例如，仅中关村科技园区符合创业

板上市条件的公司就有 1000 多家。我国风险投资

机构的投资普遍向企业后期集中，美国风险投资机

构投资于早期企业的资金比例平均为 25%，而我国

该比例小于 5%，使得我国处于发展早期的创新型

企业更是举步维艰。

2011 年 4 月，温州中小企业因遭遇资金链断裂

乃至企业倒闭，有多名企业老板因欠下巨额债务而

外逃，债务总金额估计有近 200 亿元。同样是温州，

一方面大量中小企业缺乏资金支持；另一方面大量

民间资金流向房地产、煤矿、贵金属、绿豆、棉花

等市场，甚至成为国际热钱，炒作境外房地产市场。

据统计，2010 年底，我国实体性民间资本约有 12

万亿元（数据来自国家工商总局），虚拟性民间资

本更是难以估算。社会游资盲目投机，给经济发展

带来不稳定因素。“温州现象”凸显了我国经济的

一个结构性缺陷，即当一个国家的经济发展到一定

阶段，如果金融市场的发展不能跟上，富余的资金

不仅不能帮助实体经济的发展，还可能带来严重的

社会问题。

从多层次资本市场的结构来看，美国股票市

场中，纽交所有 2311 家上市公司，纳斯达克 2717 家，

场外电子柜台交易市场（OTCBB）2386 家，粉单

市场 6199 家，灰色市场 6 万多家，大致呈金字塔状，

结构相对稳定合理。相比之下，截至 2014 年 9 月

底，中国股票市场中主板公司共 1589 家，中小板

712 家，创业板 397 家，大致呈现倒金字塔结构。

自 2013 年以来，“新三板”挂牌数目获得较大增长，

一些区域性股权市场也获得长足的进步，但总体

上仍远远不能满足我国企业发展的需求。我国中

小企业有 1000 多万家，我国股份制公司有 10 多万

家，仅浙江省年销售收入超过亿元的企业就有 1 万

多家。

因此，我们应该加快资本市场的建设，支持中

小企业和科技创新型企业的发展，推动创新型国家

的建设。

一是积极发展场外交易市场。借鉴成熟市场经

验，充分考虑我国特殊国情，研究和探索建立统一

监管下的场外交易市场，扩大资本市场为中小企业

的服务范围，拓展中小企业融资渠道。

二是壮大与发展中小板和创业板市场。根据中

小企业的特点不断完善新股发行机制、再融资制度、

退市制度和并购机制，推动上市公司做大做强；完

善治理机制，增强市场透明度。

三是规范发展创业投资和私募股权投资基金。

完善相关政策法规和社会信用体系建设，制定规范

性指引，保护投资者权益，建立和完善监管体系，

推动行业规范发展。

四是加快推动公司债市场发展。加快固定收益

类产品的发展步伐，为符合条件的中小企业提供债

券融资渠道；借鉴高收益债券市场的国际经验，兴

利除弊，研究适用处在早期发展阶段的科技创新型

企业的债券产品。

五是稳步推进资本市场的对外开放。继续利用

好境内和境外两个市场、两种资源，完善境外上市

流程，增强跨境监管协作，支持符合条件的中小企

业和科技型企业在境外上市，利用国际资本市场推

动中小企业成长，促进中国经济转型。


