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易宪容：上市并非国有银行改革惟一出路（2003年11月3日）

文章作者：易宪容

    从2000年算起，国有银行希望上市已经鼓骚几年了。左冲右破，却总是无法走出困境，走上市之路成了目前国有银行做梦都想做的事

情。特别是几家股份制银行上市之后，由于获得了无成本的资源而得以迅速扩张，国有银行看在眼里，急在心上，希望自己也早点如此。怪

不是有人说，对目前几大国有银行领导来说，“千事万事，上市为第一大事。” 

    政府一直在帮助国有银行摆脱困境，在这方面可谓用心良苦。早些时候，政府通过控制利息的方式让大量的资源流入国有商业银行

（政府管制下的利率，使其存贷差之高在世界上绝无仅有），政府也以发行国债的方式与剥离不良资产的方式来减少其不良资产。但是由于

运作机制不变，国有商业银行总是走不出巨大的不良贷款的阴影。这个问题不解决，国有银行如何上市？ 

    还有，无论是股权融资还是债权融资，这都是一个经济组织的选择，而任何一个经济组织得以生存下来，都是多种方式选择的结果，

都是看它能否适应其生存环境，能否在其约束条件下选择自己存在的方式。股权融资并非是惟一的路子。从欧美现代银行企业的融资方式

看，可以是股权融资，也可以是债权融资，也可能是自筹资金。在不同的融资方式中，股权融资方式往往是成本最高的。只有在一定情况

下，股权融资才是它们的最优选择。但是，国有商业银行为什么一定要走股权融资之路呢？恐怕在于国内证券市场的“中国国情”，觉得股

权融资之后可以无偿使用投资者的资金。 

    再者即使国有商业银行能够上市，其上市条件满足了吗？股份制改革完成了吗？可以想见，作为一个一直在政策保护下得以生存下来

的特殊企业，要进行股份制改造并上市，自然会在政策上、制度上大开绿灯，但是，由于它们从来没有经历过市场经济的陶治，要达上市的

条件现在面临着许多困难，还有一些亟待解决的难题。比如，资本金严重不足、不良资产巨大、赢利水平低导致财务状况无法公开披露、内

部监管机制不健全导致严重违规经营和帐外经营、技术水平低和管理能力差、以及内部治理结构方面存在的严重缺陷等问题。 

    尽管几年来这些方面有所改进，但仍然是问题重重。在这样的情况下，四大国有商业银行要实现现代企业的股份制改造尚且十分困

难，要达到上市标准更是困难不少了。即使人们主观上希望国有银行通过上市来摆脱目前的各种困境，但客观上四大行还无法达到作为上市

公司的基本条件。四大行要想上市，必须加大对国有银行股份制改造的力度，建立有效的银行治理结构。 

    从经验上来看，已上市银行深发展和浦发银行的情况也不是人们想象的那样好。也就是说，以为上市就可以增强银行的竞争力，提高

银行业的经济效率可能也只是一厢情愿的事情。国有银行所需要解决的不单是资本问题，还有建立起新的运作机制问题。 

    根据以往中国股票市场的经验，哪一家公司能够上市，它就能低成本地从社会圈到一大笔财富，至于如何用这笔财富，那又是另外的

事情了。试想，有这样的好事谁不想去捞一把呢？如果国有银行上市仅是为了圈钱，而不从根本改变其运作机制，那么上市不上市就不重要

了。因为，无论对市场还是对银行来说，都没有多少好处。 
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