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王国刚参加《金融街》论坛(2004年3月2日)

文章作者：

  最近，国条院在《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中明确提出，要“稳步解决目前上市公司股份中尚不能上市流通

股份的流通问题”。我国证券市场上国有股全流通问题一直受到社会各方面的广泛关注。尽快妥善解决这一问题，有利于上市公司加快建立

现代企业制度，有利于化解各种矛盾、保护中小投资者的利益，有利于促进我国证券市场乃至资本市场的健康发展。基于上述考虑，北京开

达经济学家咨询中心近日在京举行研讨会，邀请著名专家学者就有关问题进行了深入的探讨。 

  全国政协常委、北京开达经济学家咨询中心名誉理事长萧灼基在发言中指出，积极发展资本市场已经成为国家发展战略的重要组成部

分。这个问题关系到我国市场经济体系的建设，关系到能否在20年的时间内实现全面建设小康社会的目标，关系到我国经济的对外开放和

国际化进程，关系到提高我国经济的总体竞争力，因而意义重大。萧灼基还谈到了对证券市场一些具体问题的看法。一是要用积极的态度处

理好证券市场、资本市场规范、发展与监管三者之间的关系。发展是硬道理，因此要牢牢把握发展这条主线。要在发展中加强监管、规范市

场，在发展中处理好各种关系，解决好历史遗留问题。二是国有股全流通既要考虑国家利益，又要考虑到广大中小投资者，尤其是社会公众

股股东的利益。三是国家发展资本市场、证券市场的政策已经明确，在国有股全流通方面的原则已经比较具体，下一步关键要看如何落实。

要把思想统一到党的十六大精神上来，统一到国务院的决定中来。在这个前提下，要研究如何把社会合理资金引进股市的问题，以及如何把

居民储蓄存款引进股市的问题，要对有关问题和政策进行认真研究、论证、宣传，促进资本市场、证券市场持续、有序、健康发展。 

  北京邦和财富研究所所长韩志国在会上做了主题为“国有股全流通的要义是消除股市的制度危机”的专题发言。韩志国从几个方面阐述了

他的观点： 

  第一，对发展股票市场的认识是在不断深化的过程当中。当前我国股票市场三分之一为流通股，三分之二为非流通股。形成这种状况在

当初有积极作用。我国股票市场发展初期，各方意见不统一，有些人提出了“姓社姓资”的疑问，实际上是反对意见。在这种情况下，通过实

行国有股不流通、国有股占有上市公司大部分股权的方式，以向旧体制作出了巨大妥协为代价，为中国股票市场赢得了生存权，并且在十几

年当中获得了巨大的发展。但是历史上形成的这种状况，现在已经没有了积极意义。另外，我们设立证券市场的目的，开始时主要是试验性

质，期间经历了为国企改革服务等阶段，直到现在提出产权明晰，建立现代企业制度的概念，认识上是在不断深化，目的越来越明确。 

  第二，股权分裂的现状导致股票市场出现制度危机。一是制度走形。股份公司上市原应使资本分散化，股权分散化。但现在股票市场仍

然是资本集中化，具体表现为一股独大，甚至发展为一股独霸。股份经济制度的优势没有充分体现出来，而计划经济体制下行政权力对上市

公司乃至对股票市场的影响都很大。由于一股独大，股东代表大会、董事会、监事会的制度难以真正发挥作用，往往是大股东说了算，中小

股东缺乏监督、建议和管理方面的权力。二是资本缺乏流动性。市场经济的要义是资本的流动性，资本要在流动中追逐利润，实现增值。应

当让市场经济规律起主要作用，实现资源的优化配置。现在一些上市公司大股东在非流通的情况下，处于相当稳定的状态，缺乏搞好经营的

压力和动力，一些公司靠造假维持运转，甚至靠假业绩、假报表继续圈钱。这就是股票市场上行政力量仍然很强，市场机制作用弱化的情

况。三是权力、利益与义务不均衡，大股东与中小股东权益差别大。股份公司应当是多数人说了算，但我们的现状是基本不承担风险的大股

东说了算。例如在配股问题上，往往是大股东更多地考虑自身的利益，同时损害了中小股东的利益。我国股票市场的发展使大股东融资很顺

利，很方便。这些年通过股市融通到的资金是8000亿元。有一家公司上市前15年积累的自有资金是52亿，上市之后一次筹集到资金109亿

元，公司属大股东的那部分净资产一次增加了67亿元。但是中小股东由于缺乏发言权，了解信息滞后、不完全等等原因，处于弱势地位，

利益得不到有效保证。中国的股市需要中小投资者的支持和广泛参与，否则这个市场难以持续、健康发展。 

  第三，通过全流通、调整利益关系，促进股市良性发展。要对扭曲的不健康的制度进行调整，核心是校正股市的利益关系。责、权、利

要协调、统一。要通过全流通，建立产权明晰的新体制。 

  中国社科院金融研究中心副主任王国刚的专题发言强调，要“用公房改革思路讨论国有股全流通问题”。王国刚认为，国有股

的起源、演变、性质和定价问题很重要。国有股全流通，不是先讲流通数量，而是要先确定其性质，确定大的原则，大的原则问

题解决了，具它具体操作层面的问题就好解决了。 

  中国人民银行原金融研究所所长、中央财经大学教授秦池江认为，对于国有股全流通问题，与其设计几种方案，不如在经济生活中、在

现实的实践中寻找几个典型，并对这些典型进行认真的分析研究，并认真做出总结，从中寻找规律性的东西。一是从制度层面看，这些企业

有什么变化；二是市场中介机构，包括证券公司、会计师事务所、律师事务所，以及以城市工人等为主体的小股民等等，社会的方方面面有

什么反映；三是总结在全流通的过程中，信息的形成与透明度。为什么有的企业做得好但却无人过问，有些做得不好的也无人过问；四是从

全社会的角度，以比较冷静的态度研究全流通问题对方方面面的正负效用，不能拘泥于太理想的目标，只要做到利大于弊即可。 

  全国人大《投资基金法》起草工作小组副组长、北京大学光华管理学院教授曹凤岐在发言中指出：讨论国有股全流通问题，实质上是要

校正目前的体制缺陷，进行体制创新。中国的资本市场还是一个不完全的市场，因此，必须从中国资本市场发展战略的角度考虑问题。国有

股减持的目的，2001年时定为补充社保基金，所以失败了，根本目的应当是体制创新。国有股原来为什么不减持？有一种想法是担心国企

的控制权会减弱，利益会减少。我们在关注国企权利的同时，也要关注“公开”、“公平“、”公正“这三项原则，要注意保护流通股股东的合法

权利。国有股全流通问题要坚持几项原则：一条是对历史问题宜粗不宜细，另一条是社会各方面可接受的原则，在实践中可操作的原则。曹

凤岐认为，国有股全流通问题不宜出全国统一的方案，实行前只确定大的原则即可。在价格方面可以用核心定价原则。例如，不低于净资产

的原则。大的原则确定了，具体问题可以有一些弹性。制定全国统一的方案，可能会在实践中出现一些问题。另外，应当实行老股老办法，

新股新办法。即新上市的股票尽快采取全流通的办法，以避免非流通股越来越多。国有股全流通在实践当中很难做到，只能说是流动，可以

向各方面投资者作协议转让。 



  中国人民大学教授、人大证券与金融研究所所长吴晓球认为，解决国有股全流通问题要遵守两个原则：一是共同尊重历史的原则，因为

历史遗留问题有其合理性；二是现实的态度原则：即流通方案要让各方都能接受，完全的理想主义很难行得通。吴晓球认为当前证券市场在

发展中要解决四大问题：一是市场透明度不高问题。二是投资者回报问题。尤其是中小投资者投资于股票二级市场，其回报率必须超过投资

于债券的回报。这也是风险与收益对称的原则。三是解决证券市场资金来源多元化问题。社保资金、保险资金、QFII资金等都应是证券市

场重要的资金来源，单纯靠储蓄资金和散户行为市场难以稳定发展。有人认为社保资金是养命钱，不能进入市场，这个观念要突破。许多国

家社保资金有较宽的投资渠道，而且能实现保值增值。四是非流通股的流动性安排要解决好。 

  在本次研讨会上，赵海宽、顾海兵、唐旭等专家、学者作了精彩发言。著名经济学家邱兆祥教授主持了会议。 
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