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改革新坐标 十八届三中全会特别报道

“如何为中小企业提供良
好的金融服务以支持其良性发
展”是一个全球性难题。目前国
内的资本市场就存在着“两多
两难”：中小企业多、融资难；民
间资金多、投资难。

在银行贷款等形式的间接融
资之外，很多企业都想进军资
本市场，通过直接融资的方式
快速成长。目前的中国资本市
场设置了主板、中小板、创业板
的多层次结构，看似能够为大
型企业、中小企业、创业企业等
各种类型的企业提供资本市场
服务。然而中小板的上市条件
跟主板一样，以至于市场一般
把中小板也归为主板。此外，创
业板的实际审核条件也很高，
对于大量创业中的企业来说，
还是可望不可及。

如果和美国成熟的资本市
场做个对比，就能发现中国资
本市场的结构是一个倒金字
塔，美国则是正金字塔——— 纽
交所是主板，有近 3000 家企
业，然后是纳斯达克近6000家

企业，再者是场外市场，有数万
家企业挂牌。尽管位于金字塔
塔基的众多公司与交易所上市
的公司无法同日而语，但它们
可以作为主板市场的后备力
量，保证资本市场的良性发展。

中国则正好相反，主板有近

1500家挂牌公司，中小板是700
家左右，创业板是355家，新三板
挂牌公司目前有347家，呈现出
一种“头重脚轻”的倒金字塔模
式，缺乏发展的后劲。大力发展
中国的多层次资本市场，就要努
力形成这样一种结构模式：从上

至下是主板、创业板，新三板、
地方性的股权交易中心，挂牌
企业从上至下逐渐增多。

“场外市场的金字塔塔基
得到壮大后，能向塔尖不断传
递能量。”上海证券交易所副总
经理徐明表示。

多层次资本市场体系被推向改革舞台，本报记者京鲁探访推进路线图

四四板板市市场场：：中中小小企企业业融融资资新新平平台台
自十八大以来，金融体系的改革创新成为各项改革的先锋——— 贷款利率下限取

消、各地民资银行纷纷筹建、互联网金融异军突起……金融领域正在迎来前所未有的
新变化。目前三中全会大幕即将开启，面向中小企业和创新型企业的多层次资本市场
体系正被推向改革舞台。

近日，在北京和淄博分别对全国性和地方性的股权交易市场进行探访后，记者发
现，多层次资本市场的发展正对中小企业融资起到越发重要的作用。

本报记者 张頔

资本市场金字塔应从下往上建

11月1日，记者来到位于北
京市金融街上的全国中小企业
股份转让系统探访时，正好遇
到一位来这里咨询业务的企业
负责人。

“我参加过该系统在江
西举行的培训会，也进入储
备企业名单了，今天来北京
出差，顺路过来问问有什么

新动向。”这位来自江西的负
责人告诉记者，目前全国股
转系统仅面向中关村国家自
主创新示范区、上海张江高
新区、武汉东湖高新区、天津
滨海高新区4个试点园区，但
不断有消息传出，其将面向
全国扩容。

全国股转系统俗称为“新

三板”，国务院已批准其为全国
性证券交易场所，将挂牌企业
范围由现在四个国家级高新园
区注册的企业，扩容到全国所
有未上市的股份有限公司。然
而目前相关配套制度还未正式
出台。

“目前新三板有347家挂牌
企业，其中有147家是今年挂牌

的，市场扩张的速度还是很快
的。”11月5日，全国中小企业股
份转让系统有限责任公司董事
长杨晓嘉在淄博举行的一场座
谈会上介绍，新三板与区域性
股权市场(俗称四板市场)的对
接将尊重企业的意愿，将来可
能会通过券商，批量地进行企
业转板。

新三板扩容在即，有望批量转板

宋丽萍
中央候补委员、深圳证券交易所
总经理

今年以来，全国各地纷纷建
立区域性市场，已经开业的接近
20家，基本形成了覆盖全国的态
势。初步统计，8家主要的区域性
市场已经累计实现股权融资100

亿元，债权融资和股权质押贷款
近300亿元，服务中小微企业融资
的作用初步显现。

目前的多层次资本市场发
展趋势是把区域性市场打造为
面向区域中小微企业的综合性
金融服务平台。有了区域性市场
这个平台，各种各样的产品和服
务就能聚集起来，互相补充，互
相促进，形成完整的产业链和生
态圈，小微金融服务就会充满生
机和活力。

对于金融市场来说，区域性市
场的意义在于恢复了金融的草根
性与社区性。从境外的经验来看，
金融市场都是从社区开始发育的，
在这个基础上才有了标准化的产
品和全国性、全球性的市场。

资本市场
离不开草根

企业融资
不能只靠银行

公培军
山东沂蒙山花生油股份有限公司
总经理

2011年公司在齐鲁股交中心
挂牌，目前公司正在新上年产20

万吨花生油、花生蛋白、原花青素
花生制品等综合深加工系列产品
项目，总投资估算5亿元，资金需
求较大，而建成后预计产品年销
售收入将近25亿元。目前项目投
资除了银行贷款、引进外资外，还
需自筹资金1 . 5亿元。

通过齐鲁股交中心，公司发
行了500万元私募债，这为企业多
提供了一条融资渠道，同时也宣
传了企业形象。

本报记者 张頔
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杨晓嘉参加的这场座谈会
是由山东省政府发起的，主题
便是贯彻落实国务院关于加快
发展多层次资本市场的决策部
署，研究齐鲁股权交易中心改
革发展的政策措施。

作为东道主，位于淄博的
齐鲁股权交易中心成了业内人
士关注的焦点。以该中心为代
表的区域性股权交易市场，是

我国多层次资本市场的重要环
节和有机组成部分。其服务对
象是广大中小型、具备成长性、
有价值的企业。这个中心建设
好了，输送到创业板、中小企业
板的企业也会有更好的市场基
础。

作为一个面向中小企业的
投融资平台，齐鲁股交中心在
2010年成立后，一直在探索多

样的融资模式。在股权私募融
资、股权质押融资之外，中心还
在日前推出了国内区域性股权
市场中首单针对挂牌企业的集
合私募债。

此单债券发行人为山东沂
蒙山花生油股份有限公司和山
东徒河黑猪食品有限公司，都
为齐鲁股交中心挂牌企业，债
券发行规模1000万元，期限一

年，票面利率为8%。
“发债拓展了中心的融

资功能，特别是对规模小、不
想稀释股权的企业而言，发
债是一种不错的方式。”齐鲁
股交中心一负责人介绍，中
小企业无法上市的股权、债
券能在中心搭建的交易平台
上轻松找到买家，等于获得
了一条直接融资渠道。

中小企业发债有了新平台

国务院常务会议确定了
加快发展多层次资本市场的
多项政策，包括将中小企业
股份转让系统试点扩大至全
国，鼓励创新、创业型中小企
业融资发展。

国务院办公厅发
布《关于金融支持经济
结构调整和转型升级
的指导意见》(国办发

〔 2013 〕67 号)，再次明
确将试点扩大至全国。

山东省发布《关于加快全省金融
改革发展的若干意见》指出，齐鲁股交
中心在尽快完成公司制改制基础上，
近期目标是打造成为全省中小企业投
融资平台，中远期目标是建成以资本
要素为特征的金融综合交易平台。

证监会新闻发言人表示，其目前正按国务院
常务会议的部署和要求，会同有关部门制定和完
善中小企业股份转让系统试点扩大到全国的具体
方案，待履行完相关程序后及时向市场公布。

国研中心向社会公布的“383”改革方案披露，金融
领域的改革强调金融改革适应转型升级和城镇化建
设需要，重点发展面向中小企业和创新型企业的创业
板、新三板、场外市场等多层次资本市场体系。

本报记者 张頔 整理
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