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国资管理改革应为股改助力(文宗瑜；1月20日)

文章作者：文宗瑜

    股权分置改革后期应该跳出国有资本保值增值及国有股收益最大化的思维定势，去理解并把握股权分置改革的方向，防止股权分置改

革偏离目标。可以说，在股权分置改革过程中及改革后，国有股应承担并履行繁荣中国证券市场的职责、国有股权的管理及上市公司的运

营。与此相适应，上市公司董事会及经营班子应关注其自身股价及市值，执行董事会及经营班子的薪酬也应与公司股价及市值相挂钩。 

  国际化进程滞后诱发边缘化 

  从市场经济发达的国际经验及发展中国家的教训看，一个国家或地区经济国际化、企业全球化程度，主要不是表现在本国或本地区的企

业完成了多少家跨国并购，而是表现在本国或本地区资本市场的开放程度，具体来说，就是作为资本市场核心的证券市场是不是一个国际化

的证券市场。如果以中国证券市场的现状及态势，作为评价标杠，那么，可以说中国经济国际化、企业全球化的程度仍然很低。证券市场不

仅仅是国家经济景气变化的晴雨表，而且还是国家经济国际化、企业全球化程度的风向标。 

  之所以认为中国证券市场不是国际化的证券市场，是因为:第一，中国证券市场的上市公司仍局限于中国内地的公司。一个国际化的证

券市场对全世界所有企业开放，上市对象没有国界、没有洲界。例如，美国纽约证券交易所、美国NASDAQ 、香港联合证券交易所就是符

合公认标准的国际化证券市场。第二，中国证券市场的投资者仍基本上是中国内地的资本(资金)所有者。一个国际化的证券市场，应该允

许并吸引世界各地的投资者来买卖股票。例如，美国NASDAQ 就是不限制投资者国籍的国际化证券市场，世界上78个国家和地区的投资者

可以通过38个交易终端及十余个双向联网的证券交易所不出国门而买卖美国NASDAQ 的股票。除此以外，中国证券市场非国际化主要还在

于其自身的“中国特色”，具体表现为其先天而生的“股权分置”。 

  中国证券市场的“中国特色”支持了中国国有企业的发展，尤其是为1400余家国有企业及其母公司提供了低成本的资金。也恰恰是这样

一种支持，延迟了中国证券市场国际化的进程。在中国经济国际化、企业全球化内在规律作用下，中国证券市场国际化进程滞后带来的是中

国证券市场被边缘化的危险。中国证券市场的边缘化表现在两个方面。 

  其一，国内优质企业纷纷选择国际证券市场上市。 

  证券市场的国际化带来的是证券市场之间更加激励的竞争，各个证券市场都力图吸引全世界最好或者最有增长潜力的公司(企业)前来

上市，与一些国际化证券市场相比，A股市场缺乏吸引力。据某中介机构对国内500家拟上市企业的问卷调查看，82％的企业首选国际证券

市场上市，有47％的企业表示，如果国际证券市场上市不成，可退选国内证券市场上市。可以说，国内优质企业选择国际证券市场上市的

意念越强而且上市的越多，中国证券市场被边缘化的程度越高。 

  其二，国内投资者选择其他证券市场投资而导致资本溢出。 

  证券市场包括国际证券市场阶段性低迷是正常的，有涨有跌或者“牛市” “熊市”交替是证券市场自身的内在规律。但是，中国证券市场连

续4年多的长期低迷，意味着外在力量或外在环境的作用导致证券市场内在规律的调节作用丧失。由此导致的是投资者选择其他证券市场投

资。在目前中国外汇管制的条件下，投资者往往是通过移民或地下钱庄运做资金而转投其他国家或地区的证券市场。 

  中国证券市场被边缘化，导致了中国证券市场集中或集聚资本功能的弱化，影响中国经济的发展与增长。必须清醒意识到，任何一个经

济繁荣国家尤其是一个以自主创新与技术进步为主导的经济繁荣国家，都有一个或几个具有高度活力的证券市场作支撑或支持。中国证券市

场的持续低迷，会严重拖累中国企业的自主创新与技术进步。 

  国资改革应助股改一臂之力 

  股权分置阻碍了中国证券市场的国际化进程，制约了中国证券市场内在规律调节作用的发挥。而股权分置改革，拉开了中国证券市场国

际化的序幕，为中国证券市场国际化创造了条件。但是，这不意味着股权分置改革可以自动推进中国证券市场的国际化进程。如果政府主管

部门及相关强势利益集团不转变国有股权及国资管理的思维，并采取积极的措施，股权分置改革仍然无法阻止中国证券市场被边缘化的程

度。因此，股权分置改革对中国证券市场国际化的推动作用，是建立在两个最基本政策理念与国资管理理念的基础上的。 

  其一，国有股及国资管理应承担并履行繁荣中国证券市场的职责。 

  中国证券市场设立之初，出于担心公有制基础受到动摇以及为了支持国有企业发展的理念从而设计出了“中国特色”的股权分量架构。当

明确了“股份制是公有制经济的主要实现形式”后，股权分置改革不再存在“政治疑惑”。但是，目前被强化的国有股及国资必须保值增值的理

念，极易导致股权分置改革偏离目标。可以说，国有股及国资保值增值与繁荣中国证券市场相比较，应该把振兴与激活中国证券市场放在头

等重要的位置，国有股及国资管理应承担并履行繁荣中国证券市场的职责。要坚决反对把“国有股及国资保值增值政治化”的想法与做法，国

有股应该与流通股一样，共同承担中国证券市场长期低迷导致的资产(财产)损失。除此以外，国资管理部门不可通过行政意志影响各上市

公司国有法人股对价送股的决策，尊重市场公平规则，尊重中小投资者的意志。可以说，坚持公平并允许“国有股与流通股共同承担资产(财

产)损失”的原则，就能够实现振兴与激活中国证券市场的目标。 

  其二，国有股应在股权分置改革后公平增值。 

  在股权分置的条件下，中国证券市场的持续低迷带来的是这样一种财富效应:国有股保值增值而公众的财富流失。但是在股权分置改革

后，如果继续片面强调与追求国有股及国资的保值增值，可能以毁灭中国证券市场。可以说，股权分置改革完成后3—5年，是中国证券市

场的转型期，要么，以“国际化进程加快”而繁荣，要么，以“行政化导向加大”而毁灭。必须重视与强调国资管理部门在股权分置改革后的

3—5年，要履行支持中国证券市场繁荣的职责。为此，必须从根本上转变理念:国资即国有股应与公众股公平增值。如果，在股权分置改革

后的3—5年内随着国有股高价变现而中国证券市场陷入新的长低迷，那么，国资即国有股的增值是以公众股的财富流失为代价的，将转变

为股权分置改革后的不公平增值。 



  股权分置改革要能够推动中国证券市场的繁荣，必须得到国资管理部门的支持，这是共识。这种共识，不仅要求明确以上两个最基本的

政策理念与国资管理概念，而且要对国有股管理采取切实可行的措施。第一，尽快建立与完善全国统一的上市公司国有股权预算体系；第

二，国有股权的交易及变现应申请与备案；第三，国资部门对相关公司的业绩考核应引入上市公司市值参数；第四，国有股权分红收益上缴

及统一调配。之所以要求对股权分置改革后的国有股管理采取切实可行的措施，是为了防止相关非法或不合规的投机利益。中国证券市场已

有上市公司中的96％隶属于某一国有集团或家族集团，这些集团不仅仅与行政力量有很好的个人关系，而且与证券公司、媒体等有相互依

存的利益关系。追逐某一个集团利益或个人利益的最大化，完全可以让一些强势利益集团突破或超越监管。如果国资部门再片面强调国有股

的保值增值，可能为某些强势利益集团的违法违规找到借口或托辞。在股权分置改革后3—5年过渡期内，承担与履行繁荣中国证券市场职

责的管理部门，应通过文件与政策明确国有股管理的基本导向:业绩好及分红收益高的上市公司，其国有股要长期持有；业绩差及分红收益

低的上市公司，其国有股要尽快变现。国有股管理要强调投资，反对或弱化投机。惟有如此，才能引导上市公司董事会和管理团队关心业绩

与股价的同步增长。除此以外，国资管理部门要通过统一的上市公司国有股权预算体系，打击与抑制中国证券市场的过分投机行为。 

文章出处：《中国证券报》 
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