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一、问题的提出

企业的外部融资方式有直接融资和间接融

资两种。其中：直接融资是指资金供给者与资金

需求者运用一定的金融工具（如股票和债券）直

接形成债权债务关系；间接融资是指企业通过金

融机构这一信用媒介获取资金的行为。相比而

言，直接融资的规模不受约束，能广泛地吸收社

会闲置资金，具有较强的公开性，有助于增强市

场竞争，而间接融资则受金融中介的限制较大，

不利于企业灵活地运用资金。因此，直接融资是

企业获取大规模资金、实现资源优化配置的有效融资方式。然

而，目前我国企业尤其是中小企业的融资需求难以得到满足，

严重制约了企业的发展。一方面，银行等金融机构倾向于为大

规模、稳健型、成熟的公司提供资金支持，而中小企业特别是

处于创业阶段的中小型科技企业规模小、风险大，往往很难获

得银行贷款，资金缺口日益扩大。另一方面，我国的资本市场

不发达，尤其是直接融资规模非常有限。为使企业走出融资困

境，应进一步完善我国资本市场，积极支持企业选择与自身发

展相适应的直接融资方式。

二、我国企业直接融资市场现状

1. 直接融资与间接融资比例失调。从表 1来看，2001 耀

2007年，我国直接融资的比重偏小。2008年我国企业股票融

资额占总融资额的比例为 5%，企业债占 8%，银行贷款高达

87%。可见，银行贷款仍然是我国企业融资的最主要途径。另

外，2008年底，我国资本市场资产总额（股票与债券）占金融

总资产的 33.8%，而同期美国、英国、日本和韩国的该比例均

在 60%以上。与其他国家相比，我国的比例相对较低，资本市

场整体规模较小。

2. 直接融资市场发展不平衡，市场结构尚存在缺陷。

（1）股票市场和债券市场结构失衡。从结构上看，资本市

场包括股票市场、债券市场、期货市场和产权交易市场，这几

个部分共同构成了完整的资本市场体系，其中股票市场和债

券市场是资本市场的主体。股票市场和债券市场的协调发展，

是企业多渠道筹集资金的基础，也是形成有效公司治理结构

的必要条件。目前，我国资本市场发展严重滞后，规模小、证券

化水平低、市场结构单一，与发达国家的成熟市场相比还存在

很大差距。表 2的数据显示，2001 耀 2007年，我国企业的债券

筹资总额远低于股票筹资总额。2007年底，我国企业债券市

场规模仅相当于股票市场规模的 27%，而在日本、德国、美国、

韩国等成熟市场，该比例依次为 179%、157%、142%、136%，相

比之下我国资本市场结构失衡问题较为突出。

（2）债券市场尤其是公司债券市场发展滞后。我国债券市

场有待完善，主要表现在以下几个方面：第一，债券市场的规

模仍然偏小。2007年，我国的金融债、企业债、短期融资券、资

产支持证券等债券的总量为 17 453.6亿元，占GDP的 6.9%。根
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【摘要】目前，我国企业尤其是中小企业的融资需求难以得到满足，其主要原因就是直接融资渠道不畅通，融资规模非

常有限。本文通过对我国直接融资市场的现状进行分析，比较国内外相关指标，发现我国直接融资市场存在过度依赖间接

融资、缺乏多层次的市场交易体系等诸多问题，进而提出了相关对策。

【关键词】直接融资 资本市场 股票 债券

表 1 直接融资额占银行贷款增加额的比例情况 单位院亿元

年 份

年末银行
贷款余额

银行贷款
增加额

直接融资额

直接融资额/
银行贷款增
加额

2001

112 314.7

12 443.5

1 182.13

9.5%

2002

131 293.9

18 979.2

779.75

4.1%

2003

158 996.2

27 702.3

823.1

3.0%

2004

178 197.8

19 201.6

862.87

4.5%

2005

194 690.4

16 492.6

338.13

2.1%

2006

225 347.2

30 656.5

2 463.7

8.0%

2007

261 690.9

36 343.7

7 722.99

21.2%

表 2 我国股票、债券各年筹资情况 单位院亿元

年份

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

股票筹
资总额

1 252.34

961.75

1 357.75

1 510.95

1 882.51

5 594.29

8 680.17

A股

1 182.13

779.75

819.56

835.71

338.13

2 463.70

7 722.99

B股

0.00

0.00

3.54

27.16

0.00

0.00

0.00

其中：A、
B股配股

430.63

56.61

74.79

104.54

2.62

4.32

227.68

N、H股

70.21

181.99

534.65

648.08

1 544.38

3 130.59

957.18

债券筹
资总额

147.00

325.00

358.00

327.00

2 046.50

3 938.30

5 059.00
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据世界银行年度报告的数据，大部分成熟市场的企业债券发

行量占 GDP的比例在 50% 耀100%之间，即使是新兴市场，这

一比例平均也达到了 20%。可见，我国债券市场的规模仍相对

较小，债券发行量还有较大的提升空间。第二，债券品种的结

构尚不合理。相对于国债、金融债，企业债券市场是我国证券

市场乃至金融市场的“短板”。从表 3 可以看出，我国债券市

场中国债发行和交易发展较快，而企业债券发展相对较慢。

2007年，国债和政策性银行债仍然是一级市场的主要品种，

公司债券在债券总量中的比例仍然较低。另外，我国企业债

券品种少，尤其是衍生品种稀缺，利息支付方式不灵活，市场

流动性不够，换手率过低。

3. 投资者结构不合理，机构投资者规模偏小。长期以来，

我国资本市场一直以中小投资者为主。近年来，随着机构投

资者特别是证券投资基金的快速发展，投资者结构有所改

善，但总体而言，我国资本市场投资者结构不合理、机构投资

者整体规模偏小的状况并没有得到根本改善。首先，个人投

资者尤其是中小个人投资者比例偏高。近几年来，在沪深证

券交易市场上，100万元以下的个人投资者的持股账户数量

占账户总数的 90%以上，持股市值占总市值的 40%耀50%。其

次，投资者持股期限短，交易较为频繁。统计数据表明，我国

股票市场目前仍然以短线投资者为主，缺乏真正的长期投资

者。此外，与境外成熟市场相比，目前我国股票市场投资者平

均换手率偏高，其中个人投资者的资金周转率是机构投资者

的两倍以上，且呈上升趋势。

随着机构投资者的快速发展，我国资本市场逐步形成了

以证券投资基金为主体的机构投资者队伍，但是，保险公司、

企业年金等其他形式的机构投资者参与不足。各类机构投资

者持股期限普遍较短，交易比较频繁，短期投资特征明显。同

时，现有的机构投资者在投资理念、投资标的等方面呈现出

较强的同质性，不利于市场的长期健康发展。

三、存在问题的原因分析

1. 过度依赖间接融资，金融体系风险加剧。直接融资与

间接融资的协调、均衡发展是提高金融市场效率、降低金融

体系风险的内在要求，同时也是合理配置资金的必然要求。

然而长期以来，我国直接融资的比重一直偏小。企业对银行

间接融资的过度依赖，使银行承受了巨大的压力和风险。同

时，直接融资的成本一般低于银行贷款融资，企业向银行贷

款越多，资金成本越高，从而制约了企业的迅速发展。此外，直

接融资透明度较高，在社会监督机制的作用下企业能更加合

理、充分地运用资金，这也有利于企业实现资源的优化配置，

而间接融资方式则没有这种激励作用。

2. 企业债券品种少，发展缓慢，难以满足多元化的投融

资需求。目前，我国的证券发行和交易基本上依赖上海和深圳

两个证券交易所。沪深两市是我国大中型企业上市融资的主

要市场，但适合其他不同层次企业证券融资需要的多层次交

易体系却刚刚起步，发展缓慢，难以满足不同类型、不同层次

企业的融资需求。我国企业债券只有中央企业债券、地方企业

债券、金融债券和可转换公司债券四个品种，衍生品种稀缺。

此外，我国企业债券交易只能通过沪深两个交易所

完成，缺乏场外交易市场，这与发达国家债券市场以

场外交易市场为主、交易所市场为辅、其他交易市场

为补充的成熟交易市场体系存在明显差距。

3. 有关证券发行的法律法规限制多，大部分企

业被拒之门外。我国债券市场的总体规模偏小，企业

尤其是中小企业通过发行债券融资的难度较大。《公

司法》明确规定了发行债券的主体限制，即股份有限

公司、国有独资公司和两个国有企业或者两个以上

国有投资主体投资设立的有限责任公司可以依法发

行公司债券。此外，还有财务指标、信用等级和提供

担保等各方面的限制条件，允许发行债券的企业在所有制上

基本为国有企业，在行业方面大多为基础性行业，在企业规模

上主要是大中型企业或企业集团，这些因素阻碍了众多经营

良好的非国有企业和中小企业进入企业债券市场进行融资。

四、拓宽直接融资渠道，改善企业融资现状

1. 大力发展债券市场。首先，要对现有的债券发行体制

进行改革。一方面，不同部门制定的具体发行规则不一致，不

同债券产品的发行审核标准也不同。另一方面，国家对企业发

行债券限定了最高利率，从而使企业债券对投资者的吸引力

减弱。因此，完善证券市场必须改变证券发行方式，积极推进

证券发行由核准制向注册制过渡，提高发行效率。同时，建立

发行利率、期限、品种的市场化选择机制，激发企业发行债券

的潜在需求。

其次，要对现行的信贷资金供给方式进行改革，不断拓宽

市场融资渠道，扩大债券发行量和上市规模。同时，要鼓励各

种债券新品种的开发，在稳步发展国债、公司债、可转换债券

等产品的同时，积极推动其他固定收益类和结构化金融产品

的创新。根据企业经济效益和信用等级的不同，采用差别化的

利率类型和还本付息方式，为投资者创造更多的选择机会。

再次，在扩大发行规模的同时应考虑风险的控制，保证整

个市场稳健地发展。在核准企业进入市场之前，应对企业经营

管理水平、经济效益和历年对银行信贷的偿还等各种情况进行

严格的审查，将企业债券的发行与企业历史经营业绩真正联系

起来。对于符合发行条件的企业，应加强社会中介机构的监

督，以保护广大投资者的切身利益。

2. 构建多层次的资本市场体系，满足多元化的投融资需

表 3 我国债券发行情况 单位院亿元

年份

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

可分离交
易公司债

-

-

-

-

-

208.60

99.00

国债

4 884.00

5 934.30

6 280.10

6 923.90

7 042.00

8 883.30

21 883.2

企业债

147.00

325.00

358.00

327.00

2 046.50

3 938.30

1 719.90

公司债

-

-

-

-

-

-

112.00

可转债

0.00

41.5

181.60

209.30

0.00

40.00

90.90

金融债

2 590.00

3 075.00

4 561.40

5 093.30

7 117.00

9 520.00

11 904.60

短期
融资券

-

-

-

-

1 424.00

2 919.50

3 349.10

资产支
持证券

-

-

-

-

140.60

279.90

178.10
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谈构建高效融合型国库集中支付模式

蔡宗贤 梁渝莲

渊 厦 门 市 同 安 区 土 地 开 发 有 限 公 司 厦 门 361100 厦 门 市 同 安 区 财 政 国 库 集 中 支 付 中 心 厦 门 361100冤

【摘要】笔者结合厦门市同安区的改革实践，针对现存问题，从创新改革实施办法、完善国库集中支付系统、规范和优

化业务操作流程以及与其他改革相结合等四个方面，大胆提出构建高效融合型国库集中支付模式的思路，以期更好地推动

国库管理制度改革的深化。

【关键词】融合模式 国库集中支付 运行效率

窑25窑阴

融合型国库集中支付模式（以下简称“融合模式”），指通

过机构与岗位职能的合而为一，将会计集中核算功能融入国

库集中支付之中。实践证明，融合模式能够实现会计集中核算

制度和国库集中支付制度的有效统一，更好地加强对财政资

金的管理，保障和促进国库集中支付资金的有效运作和效益

最大化。但是，关于融合模式的构建，目前国内尚无现成的制

度和固定的模式可借鉴，如何令其高效运转，更是改革途中面

临的重要课题。笔者认为，要构建高效的融合模式，必须发挥

优势、突破常规、优化流程、提高效益。在此，笔者拟从以下四

个方面谈谈个人的具体思路：

一、利用融合模式自身的特点及优势，创新改革实施办法

以厦门市同安区财政国库集中支付中心（会计中心为加

挂单位）为例，审核核算组既负责财政资金的支付审核，也负

责预算单位的会计核算。同时，无论是授权支付还是直接支

付，预算单位都需向审核核算组提交支付申请，由资金支付组

签发支付令。可见，融合模式提供的会计信息的可信度高，授

权支付资金的事前监督得以加强，授权支付与直接支付已无

实质区别。因此，笔者建议对厦门市《财政国库集中支付管理

办法》（以下简称《支付办法》）、《财政国库集中支付会计核算

办法》（以下简称《核算办法》）做出如下修订：

1. 实行单一的支付方式。《支付办法》规定：实行财政直

接支付的财政性资金原则上包括工资支出、工程采购支出、物

品和服务采购支出、转移支出；授权支付适用于非统发工资、

不需由政府采购的物品和服务的购买支出、零星支出以及经

求。我国国民经济庞大的规模和丰富的层次决定了企业直接

融资问题的解决不可能仅仅依靠交易所市场，还必须依赖多

层次的资本市场。构建多层次的资本市场体系应主要致力于

发展以下几个市场：

（1）主板市场（集中交易市场）。应继续鼓励更多的优秀企

业上市，不断扩大市场规模。

（2）创业板市场（高成长企业市场）。创业板市场是多层次

资本市场体系的重要组成部分，能为创新型和高成长性的中

小企业增加融资渠道，更好地优化产业结构，为经济增长注入

活力。当前，应在深交所推出创业板的基础上，逐步放宽中小

企业上市的条件，建立适应中小企业特点的交易制度，构建融

通资金的快捷通道，增强市场的流动性，并在时机成熟时启动

股份的全流通，不断拓宽中小企业的直接融资渠道，重点扶持

中小企业的成长。

（3）三板市场（场外交易市场）。三板市场主要解决处于创

业初期的企业的筹资问题。随着创业板的开启，我国资本市场

的基本框架已初步建立，但目前最重要的是要加快建设区域

性资本市场，使资本市场的层次结构更加清晰。深交所创业板

市场远远不能满足全国近千万家中小企业的巨大融资需求，

因此我们应考虑建立地方性的场外交易市场。这不仅能为各

地中小型公司提供融资平台，还可以缩短投融资者之间的距

离，避免全国性集中市场的信息不对称问题，从而降低企业的

发行成本，提高资本市场的效率。

3. 大力发展机构投资者，不断完善投资主体结构。目前，

我国的机构投资者主要有证券投资基金、券商、社保基金、保

险公司等。相比个人投资者而言，机构投资者更加理性、更具

信息优势、交易成本和投资风险更低，可以把大量闲散的资金

聚集到投资活动中。培育高效的机构投资者队伍，是拓宽直接

融资渠道的需要。为了充分发挥机构投资者在投资方面的各

种优势，应扩大机构投资者的规模，建立规范化的运行机制，

大力发展开放式投资基金。同时，应改善资本市场投资环境，

为社保基金、企业年金、补充养老基金等其他机构投资者入市

清除障碍，拓宽合规资金的入市渠道，使机构投资者逐步成为

我国资本市场投资者的主力军。

主要参考文献

1.尚福林.中国资本市场发展报告.北京院中国金融出版

社袁2008

2.谢伏瞻.中国统计年鉴.北京院中国统计出版社袁2008

3.王禧扬袁赵明星.中小企业融资方式研究.经济论坛袁

2009曰1


