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易宪容：只有证券公司自己才能拯救自己(7月12日)

文章作者：

    作为股权分置改革相配套的一重大利好，央行计划用注资的方式来拯救国内股市的证券公司。 

  当前，国内的证券公司处于极度的困境之中。从目前华夏证券披露出来的信息来看，国内证券公司困难重重，除了几年来证券市场的生

存环境不好之外，证券公司本身违法乱纪行为也是其问题之根源。如最近对华夏证券管理层的审计结果表明，与截至2001年12月的数据相

比，至2004年6月，华夏证券公司的总资产下降了37.2%，利润总额下降了3348.72%，净利润下降了6289.6%.业绩如此巨幅地下降，除

2001年后国内股市持续低迷外，华夏证券自营及受托投资管理业务均告巨额亏损是主要原因。 

  华夏证券的问题，尽管在具体方面可能与其他证券公司的问题有所不同，但是从根本上来说，则是国内证券公司的普遍现象。在国内股

市繁荣之时，证券公司借助于管制下的市场赚得钵满盆满，但是市场一旦低迷，生存环境一旦恶化，在温室中长大的国内证券公司就束手无

策，总是希望用违规违法的方式来寻找其生存之道。 

  但是，一旦误入歧途，离市场越来越远，所面临的困境则越来越大。因此，如何拯救国内证券公司？市场的生存环境自然重要，但更为

重要的是要从证券公司的内部运作机制、从市场竞争机制入手，否则，其要走出困境是不可能的。 

  通过央行注资的方式来拯救证券公司，这种举措不是不可以，它可以将处于困境的证券公司拉上一把，以便帮助他们渡过难关。但是，

最为根本的还是要重建证券公司的内部运作机制，形成有效的竞争市场。 

  首先是要对国内证券公司进行全面清理整顿，先弄清楚他们的问题到底有多大，这些问题又出在哪里？在这基础上，政府一方面可以通

过多元化的方式，如注资、重组、兼并等重整国内证券业；另一方面要严厉地追究相关负责人的责任，同时对相关的法律制度进行全面的修

改，以便堵塞证券公司运作中的各种漏洞。而这两方面是相辅相成、不可或缺的。 

   就目前的情况来看，政府在前一方面下的工夫较多，在后一方面则用力不够。 

    其次是要形成有效的市场竞争机制。目前证券公司生存环境恶劣，与国内证券公司数量过多、规模过小、政策不确定有很大的关系。

因此，需要通过优胜劣汰的市场法则让那些没有市场竞争力的证券公司退出市场，而让那些好的证券公司成长壮大。现在看来，政府更倾向

于拯救那些快要崩溃的公司。 

    这样做当然会减轻一些市场震动，但当政府拯救证券公司的包袱越背越大时，不仅会增加证券市场的风险，也可能增加整个社会经济

的风险。因此，让一些不合格的证券公司退市，是市场的必然选择。 

    总之，谁来拯救国内证券公司，当然首先是他们自身，是建立起有效的市场运作机制。在此基础上，得对以往任何违法乱纪的行为及

责任人追究责任及严厉处罚。同时，政府也得帮助一些好的证券公司走出目前困境，并为他们未来发展创造良好的环境。但是这样做，必须

通过市场的方式来做，必须围绕着建立有效市场竞争机制为目的。 
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