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国有企业要建立完善的创新机制，就必须要依靠资本市

场的推动。因为资本市场具有特别的资金管理规则和投资评

估法则，国有企业的改革离不开资本市场的辅助，如果没有

资本市场的推动，不仅国有企业的改革会受到严重影响，甚

至我国的科技进步也将受到制约，可见资本市场的建立和发

展对于国企改革显得尤为重要。

1 国有企业改革的核心症结

1.1 证券资本市场不健全

我国国有企业从上世纪九十年代起就已经显现出一些问

题苗头，比如国企效率低下，部分国企亏损严重，员工的工

作积极性较差，管理层贪腐问题突出等。虽然说三年的改革

和脱困已经取得了阶段性胜利，让我国国有企业的亏损问题

得到了缓解，但是脱困的基础还不够牢靠，而且我国国有企

业的一些深度的、核心的问题还没有得到全面的解决[1]。而且

我们还要看到国企所面临的困难并不仅仅只是简单的融资格

局，融资体制不合理的问题，更要看到深层次的缺陷，就是

我国证券资本市场的不健全，缺乏完善的市场运行机制，使

得资本市场很难对国有企业产生正向推动作用。

1.2 法人治理结构有缺陷

国有企业在改革前后都面临一个问题，就是法人治理结

构的缺失，国有企业股权的过度集中不利于管理层的绩效考

核，而且法人治理结构的缺失还会对公司未来的发展造成深

远的影响，不利于公司决策的执行[2]。公司的法人治理机制是

为了确保公司管理效率的提升和公司主营业务的可持续发展，

而对于国有企业来说，在国企改革前，由于资本市场无法渗

透到国企内部，导致国有企业内部管理上出现了权利真空，

极大的阻碍的公司管理效率的提升。所以公司的法人治理结

构需要引入更多的市场因素和资本因素。

2  资本市场在国有企业改革中的重要作用

2.1 完善融资功能

资本市场对降低国企高负债率发挥了巨大作用，因为资

本市场构建了社会资金需求与供给的纽带。国有企业改革的

一个重要指标就是要降低企业负债，为了达到这一目标，需

要让社会上的闲置资金向需求的企业集中[3]。国有企业只有通

过资本市场来增强国有企业的融资能力，扩展融资渠道，以

此来改善国有企业高负债的现状。

2.2 完善监督功能

在过去国有企业的监督单单靠公司内部治理，那么代理

的问题将会非常难以克服，特别是在公司股权结构分散的前

提下，一旦将委托人和代理人设置为一人，那么公司的监控

机制将会受到弱化甚至消失，经理人员就会变成公司实际上

的掌控者，也就是经济学理论中所提到的“内部人控制”问
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题。所以提高公司管理以及对外部监管是非常必要的，资本

市场要想对国有企业的经营情况做到有效的监控，就必须加

强管理公司法人的自理机构，还要在外部建立市场监控，这

样内外结合才可以充分做到对公司的全面监控。只有借助资

本市场来参与国有企业的经营监督，才能整体提升国有企业

的管理效率。

2.3 完善流动性功能

资本市场具有流动的功能，它可以为投资者提供便利的

流动性，特别是在股票的市场上，流动功能更显的异常重要。

流动性功能的运用，对于资本市场的高效率运转、外部监控

机制的运行、投资风险的掌控、企业产权结构重组等都有非

常重要的作用，而且资本市场流动性功能最重要的一点表现

在它对国有企业的改革有着很重要的作用。资本市场的流动

性对于国有企业的战略设计、结构改革具有积极的推动作用，

通过资本市场促进国有资本的流动和企业并购重组，让分散

的资金得以集中，从而更好的发挥国企的市场竞争优势。

2.4 完善制度建设功能

企业要建立现代企业制度，资本市场可以为其创造条件，

也可以给现代企业制度带来内部的行动力和外部的压力。建

立现代企业制度就是产权要明晰和还要产权的主体具有多样

化，产权的主体是以价值来衡量的“物”，想要达到产权明晰

和多元化，那么就先要让产权可评估、可衡量、可交易。就

要求作为产权载体的“物”具有明码标价，真实价格形成的

前提就是必须要在资本市场上。如果没有全面的发展资本市

场，那么作为产权载体的“物”就无法形成真实的价格，产

权的边界就会遭到扭曲更改，企业制度的建立和规范也就会

陷入困境。所以国有企业要建立现代企业管理制度，必须要

借助资本市场的助力。

3  总结

国有企业的改革从来都离不开资本市场的辅助，资本市

场要壮大发展，国有企业也在其中起着推动的作用，这二者

的关系就是相辅相成的。资本市场的日益完善能够帮助国有

企业更好的实现融资需求，国有企业深化改革的步伐才会日

益加快，国有企业的法人治理结构、市场竞争力、经营管理

效率才能够得到有效改善。
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