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让股票成为支付手段(余云辉、李宝林；2004年1月15日)

文章作者：余云辉 李宝林

   随着能源和原材料全面紧缺，粗放式的经济增长模式即将终结，以提高资源使用效率为中心的产业集中和企业整合即将开始，上市公司

应该成为产业整合、集约经营的主导力量。因此，股票不应该仅仅是融资工具，也应该作为重要的支付手段而成为产业整合的利器。 

  股票是商品，是一种具有特殊使用价值的商品。股票的使用价值体现于：在保持生产经营过程的实物资产体系完整性的同时，可以将这

个完整的实物资产体系虚拟化为等额的股份，从而使得细分后的股份易于交易、赋予实物资产以良好的流动性，并在交易和流动的过程中体

现所对应的实物资产的现实价值和预期价值。当股票的可交易性和流动性成为股票这种特殊的商品所具有的特殊的使用价值的时候，股票就

具有了支付功能，可以充当一般等价物而成为支付手段。因此，股票支付功能的形成是同时基于以下二个基本前提：一是股票必须具有可交

易性和可流通性，二是股票必须能够体现实物资产的现实价值和预期价值。 

  我国的股票尚不具备支付功能 

  国内上市公司的股票，无论非流通股（包括国家股、国有法人股、法人股）还是流通股，都不具备完善的支付功能，还不能成为收购资

产、整合产业的普遍的支付手段。 

  首先，非流通股（包括国家股、国有法人股、法人股）不是经济学概念上的可实现资产证券化的股票，无法作为上市公司的股票来发挥

支付功能。 

  从本质上讲，非流通股不具备上市公司股票的基本属性，它仅仅是一种“具有中国特色的资产凭证”：这主要表现于以下方面：第一，非

流通股从诞生的第一天起承诺不能流通，并构成流通股的定价前提；第二，非流通股承诺不流通就不能形成交易市场，无法形成市场化的定

价机制；第三，非流通股通过承诺不流通来形成流通股的高市盈率的定价机制，以高价发行流通股的IPO融资和再融资来实现非流通股所对

应的净资产的增值和套利；第四，非流通股股东的利益体现于净资产升值与净资产收益率上，而不是体现于股票市场交易价格上；第五，非

流通股不能细分化交易，甚至占总股本5％以下的非流通股不能协议转让（这种不能细分交易单位并进行市场化交易的国家股和法人股显然

不是股票）；第六，非流通股所对应的净资产没有实现证券化，非流通股不具有上市公司股票所具有的实现资产证券化的功能；第七，在办

理质押、担保、反担保等业务过程中，商业银行等机构对非流通股价值的认定是其净资产的五折或六折，可见，非流通股事实上没有被认定

为上市公司的股票，而仅仅被认定为一种没有流动性的资产凭证；第八，根据我国会计核算制度，非流通股不属于流动资产，因此，在会计

制度上否定了非流通股作为上市公司股票的属性。 

  可见，非流通股只是一种特殊的资产凭证，它不能作为上市公司的股票来充当支付手段。 

  在现实经济活动中，由于非流通股的流动性缺陷，资产的被收购方很难接受非流通股作为交易的对价，尤其难以在不同的利益主体之间

达成以非流通股换取实物资产的并购交易。武钢股份和ST小鸭定向增发非流通股的成功是我国资本市场的一次重要的金融创新，但本次定

向增发的非流通股并不具备作为流通性资产的支付功能。在武钢股份和ST小鸭定向增发非流通股成功之后，二个公司的大股东仅仅是以资

产换取了一种特殊的资产凭证。这种凭证不能拆细交易、没有交易市场、没有流动性，也无法市场化定价。因此，在大股东的实物资产进入

股份公司并量化为股份之后，并没有实现这部分资产的证券化。 

  如果资产所有者难以普遍接受上市公司所支付的非流通股作为收购资产的对价，这就意味着非流通股作为一种不可流通的资产凭证而不

具备股票性质的支付功能。 

  其次，国内上市公司的流通股也难以成为的支付手段。 

  其主要原因在于：在股权分置的情况下，非流通股股东以实物资产凭证所有者的身份占据了董事会的控制地位，流通股股东的权力和利

益无法得到制度保障，流通股的投资价值存在制度性贬值的趋势。 

  在非流通股没有完成证券化的情况下，流通股由于流通量偏小而易于在交易过程中被投资者操纵，流通股股价往往偏离其内在的投资价

值，不能相对准确地体现上市公司的价值。 

  上述原因导致非上市公司资产的所有者不愿意以其拥有的资产换取被高估的流通股股权，从而，流通股无法成为并购活动的支付手段，

上市公司难以借助流通股的定向增发来实现企业整合和产业整合。同时，这也意味着我国上市公司的流通股还不能成为非上市企业资产证券

化的工具。 

  由于非流通股和流通股没有良好的支付功能，无法成为有效的支付手段，国内上市公司的资源整合能力和资产证券化能力被消弱了。 

  如何让股票成为支付手段 

  为了使上市公司的股票成为支付手段，我们必须尽快完成上市公司的股权改造，赋予上市公司股票以流动性资产的支付功能，使之成为

收购兼并、整合产业的金融手段。为此，我们需要加快完成以下工作： 

  第一，改造上市公司的股权结构，实现股份“全流通”。在寻求“全流通”的思路上，首先需要在性质上认识到：非流通股不是经济学意义

上的上市公司股票，它仅仅是计划经济规则下产生并延续至今的“具有中国特色的资产凭证”，它不具备上市公司股票的特征和性质。目前，

上市公司股权结构的再造就是把股权分置的二元结构，即“非流通的资产凭证＋流通股”的股权结构，改造为“流通股＋流通股”的股权结构。

非流通股作为一种特殊的历史背景下产生的资产凭证可以按照一定的方式和比例（比如按照“内涵型定向增发流通股与股权性融资相结合的

方案”）转换为流通股，实现“非流通资产凭证”向流通股的“转性”。只有在“全流通”的股权结构里，公司董事会才能成为流通股股东的董事

会，全体流通股股东的利益才能得到公司内部组织和内部制度的保障，股票价格才能体现公司的现实价值和预期价值，流通股作为流动性资

产才能成为普遍的支付手段。 

  第二，通过向管理层发行认股权证等方式，完善上市公司的激励制度，提高流通股的投资价值。如果说推行“全流通”是旨在解决非流通



股股东与流通股股东的利益对立，使得流通股价格能够体现公司价值，那么，在“全流通”的基础上向管理层发行认股权证则是旨在实现股东

利益与管理层利益的统一，以便提高流通股的投资价值，使得股票能够更好的充当支付手段。 

  此外，在企业的并购过程中，并购行动往往会遇到被收购方管理层的反对。因此，利用上市公司股票全流通的优势，向被收购方的管理

层定向发行一定数量的认股权证，有利于推动上市公司并购活动的完成，更好地发挥股票作为支付手段的功能。 

  第三，通过健全和完善相关的规则，创造一个良好的产业整合、企业并购的金融环境与政策环境。在股权分置的情况下，为了防止非流

通股股东以大股东的身份侵害流通股股东的利益，证券监管部门承担着过多的沉重的任务。当上市公司董事会被非流通股股东所控制，流通

股股东利益得不到制度保障的时候，监管部门被迫成为流通股股东的保护机构，但这同时也降低了上市公司的决策效率和行动能力。在“全
流通”的股权结构里，董事会和股东大会成为维护和增加流通股股东利益的机构，大股东就是大的流通股股东，他们比小股东更加关心并购

的价值；同时，在“全流通”前提下的股权激励制度也能够促使管理层更加关心并购活动对流通股价值的影响。此外，证券市场的流通股价格

走势也能够给予上市公司的并购行为以量化的评价。在此情况之下，有关监管部门可以简化上市公司并购活动的审批程序，增强上市公司的

决策机构和经营管理机构的责任，提高上市公司的资源整合能力。 

  第四，有关部门应该允许甚至鼓励非上市公司资产以换股合并的方式进入上市公司。上市公司作为公众化的经营机构需要建立庞大的内

部治理机构、并聘请各类中介机构维持日常的管理和运营，由此产生大量的直接或间接的管理费用，因此，许多中小企业直接上市并不具备

规模经济。此外，许多优质的资产未必都是满足独立上市的资产。通过定向增发流通股的方式，上市公司可以发挥股票作为支付手段的职

能，把社会上规模较小甚至零散的优质资产吸收合并到上市公司中来，扩大资产证券化的范围，发挥上市公司的资源整合作用，提高国内上

市公司的整体竞争力。让现有的近1300家上市公司都变成未上市企业间接上市的可能通道，彻底减轻众多企业排队上市的压力。 

  第五，监管部门、交易所以及努力成为未来国际金融中心的地区，必须把如何保护和珍惜上市公司资源的工作提到意识日程。股票是财

富分配的工具，是国民分享经济增长成果的金融手段。在国内机构投资者不能开展全球投资的情况下，优质企业大量流失到境外上市，势必

形成“财富生产在境内，财富分配在海外”的不利格局。我国不应该成为这一格局下的“世界制造中心”。同时，如果大量优秀的高成长的企

业，尤其是那些未来可能成为跨国公司的企业无法在国内上市或者不愿意在国内上市，那么，我国是不可能形成国际金融中心的。因此，社

会各界必须清醒地认识到我国证券市场所存在的根本问题的长期后果，必须加快解决上市公司股权分置问题、尽快推行管理层的股权激励制

度、恢复股票作为支付手段的功能，提高上市公司整合资源的能力，让我国的上市公司制度变得对投资者有吸引力、对拟上市的企业有吸引

力、对拟上市公司的管理层有吸引力，从而，使优秀的企业能够及时地在境内上市，并且愿意在境内上市。 

  总之，为了转变中国经济增长的模式，提高各类资源的使用效率，增强上市公司在企业并购、行业整合过程中的作用，需要加快改造上

市公司股权结构的进程，尽快推行“全流通”方案和管理层股权激励制度的试点工作，通过改造企业股权制度和完善政策环境，提高上市公司

的创新能力和资本市场的资源配置能力，让股票成为支付手段，让上市公司成为产业整合的核心力量。 
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