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大型企业海外上市不应鼓励(2005年1月14日)

文章作者：

    近年来，在金融国际化以及国内经济持续高速增长的背景下，越来越多的大型企业选择去海外上市，仅在去年就有包括平安保险、中

电国际、中海集运、彩虹集团、中国国际航空等公司在内的大盘股先后登陆香港主板市场及美国ADR市场，还有相当一部分中央重点企业正

在为海外上市作准备或把海外上市作为今后的发展重点。 

    企业到海外上市，可以从国际资本市场筹集到大量资金以壮大企业实力，有利于促进企业经营机制的转换从而全面提高市场竞争力，

还便于树立企业的国际形象以进一步拓展在国际市场的营销渠道。然而，大型优质企业源源不断地到海外上市，并非都是利好的一面，也可

能会带来一些负面影响。 

    首先，会引起国内经济增长成果的流失。目前我国在海外上市的企业，大部分是在国内各行业处于"领头羊"地位的超大型国有企业，

其经营规模、盈利能力远非一般企业可比。但一部分企业之所以"肥得流油"，并非由于其管理水平高和营销能力强，而是得益于政府的政

策扶持以及相应而来的市场垄断。这些企业受海外投资者追捧，很大程度上正是源于这一背景。现在它们到海外上市，在募得资金的同时势

必要给海外投资者以相应回报，这无异于将其在国内特殊市场背景下所形成的垄断利润向海外投资者拱手相让；更有甚者，当一些企业在海

外市场由于信息不对称而发生募股困难时，往往将股权资产以较大的折扣低价贱卖，这更容易直接造成国内经济增长成果的流失。 

    其次，可能损害国内投资者的利益并动摇其信心。目前我国有不少国有大型企业同在海外市场和内地市场上市。在海外市场，由于对

企业上市有着极为严格的财务规定，这些企业不得不想方设法去满足投资者对于投资回报的要求，而在国内市场，由于法规不健全以及监管

不到位，它们对投资者是能糊弄则糊弄。于是，国内投资者在与海外投资者同等付出的情况下，所享有的权益和获得的回报却要差很多。这

一状况对国内投资者是极大的不公。 

    第三，更为重要的，是会造成国内证券市场的"贫血"现象。目前我国沪深证券市场虽已有1300多家上市公司，但无论规模还是质量都

与在海外上市的公司无法相提并论。在争夺上市资源的过程中，国内证券市场已处于明显的"贫血"状况，如听任大型优质企业去海外上

市，必然会使国内证券市场的"贫血"状况进一步加剧，从而严重影响其健康发展。 

    企业去哪里上市，是一种市场化的行为，企业自然会根据自身情况进行判断。如某些中小企业受国内上市门槛的限制，去海外上市要

容易一些，当然不应放过这种机会；又如某个企业的海外业务多，通过海外上市更有利于其拓展国际市场，当然以去海外上市为宜；但如果

没有这些因素，则不一定非要将海外上市作为企业的发展目标。特别是对大型优质企业的海外上市，除了从微观层面权衡企业的利弊得失

外，更应从宏观层面综合考虑其对国民经济全局的影响，不仅要看到其有利的一面，也要看到上述负面影响。有鉴于此，笔者以为大型优质

企业海外上市目前不宜作为一种政策加以提倡和鼓励。 

    然而，在市场经济条件下，要留住大型企业，不能靠行政命令，只能依赖于国内证券市场的发展。因此，国内企业竞相去海外上市这

一现象倒是应当引起我们的反思：海外证券市场何以对国内企业有吸引力?我们与它的差距究竟在哪里?据此，应该实事求是地确定国内证

券市场的改革方向。如果国内证券市场真正成了一个开放的市场、成熟的市场、规范的市场，那就不仅能留住国内的大型优质企业，也会吸

引国外的知名大企业前来上市。到了那一步，国内证券市场在配置资本资源、优化资本结构方面的作用就令人刮目相看了。 
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