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在20世纪的后20年中，党和政府坚持改革开放，广泛调动一切积极因素，保证了国民
经济的持续、快速、稳定增长，成功实现了现代化建设的前两步战略目标。在此基础上
，党的十六大提出了全面建设小康社会，以及经济总量在20年内再翻两番的战略目标；
党的十六届三中全会通过了《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定
》，对资本市场发展做出了部署，为资本市场改革开放和稳定发展指明了方向。
2004年年初，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》颁布，这
是国务院首次就发展资本市场的作用、指导思想和任务进行全面明确的阐述，对发展资
本市场的政策措施进行整体部署。这些决议和文件的颁布，凸现了发展资本市场在我国
经济建设中的战略地位和重要意义。
资本市场的战略地位和重要意义是由资本市场在经济中的作用决定的。一般说来，资本
市场对我国经济可以起到下述作用：第一，可以促进资本形成。资本市场通过发行股票
、债券等形式，把分散的小额资本集中到使用者手中，把短期社会资金有效转化为长期
投资，从而实现社会化筹资和社会化大生产。第二，资本市场价格反映了资源的相对稀
缺程度，通过资金在资本市场上的流动，可以优化资源配置，推动经济结构调整。第三
，可以完善公司治理机制，推动国有企业改革，实现经济的结构调整和战略性改组，加
快非国有经济发展。第四，资本市场的完善有利于形成合理的价格形成机制，促进企业
的健康发展，从而导致总体经济中直接融资比例增加，形成不同的金融市场结构，最终
提高金融市场效率，维护国家金融安全。
我国资本市场从无到有，经过10多年的发展，取得了巨大成就，突出表现在市场容量不
断扩大、交易品种不断增加、交易手段不断创新、清算体系不断完善、法规建设不断健
全、监管措施不断规范上。资本市场已经成为社会主义市场经济体系的重要组成部分，
为国有企业及金融市场改革和发展、优化资源配置、促进经济结构调整和经济发展，做
出了重要贡献。资本市场在国民经济生活中扮演着越来越重要的角色，发挥着越来越显
著的作用。
但是，我国资本市场是经济体制改革的产物，是体制转轨时期的新兴市场，建立初期不
可避免地会存在改革不配套、制度设计不完善等诸多问题。尽管经历了10多年的发展，
资本市场还不能充分适应经济改革和经济发展的要求，还存在一些深层次问题和结构性
矛盾。比如，市场主体的治理结构尚不规范，影响市场透明度和规范化运作水平；市场
的结构和功能还不健全，影响了资源配置效率；一些历史遗留问题尚未解决，影响投资
者的预期。这些问题有些是市场发展初期遗留下来并在市场规范化进程中暴露出来的；
有些是在体制转轨时期改革不配套、制度不衔接、观念调整不到位造成的；有些是新兴
市场发展中市场体系、产品体系不健全而难以避免的。这些问题总体上属于发展中的问
题，必须在进一步推进资本市场改革和发展中逐步加以解决。
针对上述资本市场在发展中的问题，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的
若干意见》中指出，推进资本市场改革开放和稳定发展的任务是：以扩大直接融资、完
善现代市场体系、更大程度地发挥市场在资源配置中的基础性作用为目标，建设透明高
效、结构合理、机制健全、功能完善、运行安全的资本市场。要围绕这一目标，建立有
利于各类企业筹集资金、满足多种投资需求和富有效率的资本市场体系；完善以市场为
主导的产品创新机制，形成价格发现和风险管理并举、股票融资与债券融资相协调的资
本市场产品结构；培育诚实守信、运作规范、治理机制健全的上市公司和市场中介群体
，强化市场主体约束和优胜劣汰机制；健全职责定位明确、风险控制有效、协调配合到
位的市场监管体制，切实保护投资者合法权益。
由此可见，我国资本市场发展的关键是发挥资本市场在资源配置中的作用，其核心是建
设一个富有效率的资本市场体系。效率指的是资本市场体系满足其在经济发展中的各种
作用的程度。如果资本市场是富有效率的，那么资源配置就会得到优化，国有企业改革
就会得到推进，非国有经济发展就会得到加快，企业法人治理结构就会得到完善，经济
结构会得到优化，金融风险也会得到有效管理。相反，如果资本市场发展严重落后于经
济发展的要求，经济体系中的资源配置就不可能是最优的，作为微观基础的企业就不能
充分发挥其活力，经济发展中就会存在一定程度的金融风险。
因此，资本市场的发展和完善必须紧紧围绕提高资本市场效率来进行。资本市场的完善
和发展成熟与否应该以资本市场是否充分发挥效率来衡量，资本市场发展与否应该用资
本市场的效率是否提高来判断。
周宏同志的专著《资本市场效率：理论和经验研究》从战略性的前瞻高度出发，在系统
研究资本市场效率理论的基础之上，对我国资本市场效率的各方面进行了经验研究。作



者认为资本市场效率包含微观效率和宏观效率，前者主要包括资本市场配置效率、结构
效率和运行效率。这些效率的提高最终反映为资本市场效率的提高。这些具体的判断指
标和经验研究结论为研究如何提高资本市场的效率给出了具体切入点。
此外，周宏同志还在经验研究的基础之上，从与资本市场效率关系密切的几个方面出发
，阐述了提高资本市场效率的措施和建议。这些措施和建议具有前瞻性和可操作性，令
人欣喜的是，其中某些意见和建议已经得到采纳。
当前，大力发展资本市场的任务十分紧迫和繁重。不仅要扩大资本市场规模，使其容量
适应经济发展的要求，还要加强资本市场建设，强化资本市场功能，建立多层次的资本
市场体系，满足不同的融资需求。要尽快完善资本市场结构，包括完善上市公司结构，
使上市公司多元化；完善投资者结构，大力发展机构投资者，拓宽合规资金入市渠道；
完善股权结构，在保护流通股股东利益的基础上，妥善解决困扰市场发展的股权割裂问
题。此外，还要丰富资本市场产品，积极拓展债券市场，稳步发展期货市场。
在处理上述复杂的任务时，如果能够紧紧抓住提高资本市场综合效率这一中心，各项政
策措施围绕这一中心展开，那么，资本市场的发展就会有章可循，不断前进。周宏同志
的这本专著是她的博士论文，把理论研究和经验研究结合起来，是其重要特色，书中的
某些观点富有新意，对于全面、深入、系统研究资本市场效率理论以及中国资本市场效
率实践问题，都是十分有益的。
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