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国有商业银行股改与境外上市风险(郑闳；11月26日)

文章作者：郑 闳

    中国国有商业银行的股份制改革在全世界范围内引发了广泛关注。至今四大国有商业银行已有三家股改成功：中国银行股份有限公司

（下称中行股份）2004年8月26日正式挂牌成立；中国建设银行股份有限公司（下称建行股份）2004年9月21日北京隆重举行成立大会；中

国工商银行股份有限公司（下称工行股份）2005年10月28日正式成立。建行股份还于2005年10月20日在香港以募集622.4亿港元（80亿美

元）、全球近4年来最大规模IPO项目的身份登陆国际资本市场。 

    公开资料显示，三家国有商业银行股份有限公司均是经过国务院的批准或决定成立的，然而经过对三公司股改的资料进行详细分析，

可以发现，我国国有商业银行改建为股份有限公司的过程中存在较为明显的法律问题，这些公司今后在境外发行上市暗含风险。 

股份有限公司发起人有法定要求 

    现行《公司法》第七十三条规定：“设立股份有限公司，应当具备下列条件：（一）发起人符合法定人数… … ”但正是在设立股份有限公

司时发起人必须符合法定人数要求这个问题上，国有商业银行股份有限公司备受合法性质疑。  

    中行股份2004年度报告摘要显示，公司是经国务院批准，由中央汇金投资有限责任公司（下称汇金投资）独家发起，由中国银行整体

改建成立的。建行股份网站的资料显示，公司系根据国务院的决定和经中国银行业监督管理委员会批准，由汇金投资、中国建银投资有限公

司、国家电网公司、上海宝钢集团公司和中国长江电力股份公司共同发起设立的。在成立之前，公司还于2004年9月15日召开了创立大会。

新华社2005年10月28日关于工行股份成立的新闻显示，公司是根据国务院的决定，经中国银监会批准成立的。汇金投资和财政部分别持有

公司50%股权，依法行使公司出资人的权利和义务。  

    由以上信息可知，建行股份由汇金投资等五家公司作为发起人发起设立，符合现行《公司法》第七十五条第一款“设立股份有限公司，

应当有五人以上为发起人，其中须有过半数的发起人在中国境内有住所”的规定。 

    而工行股份由汇金投资和财政部两位股东出资设立，表面上看与第七十五条第一款发生了冲突，但考虑到第七十五条第二款“国有企业

改建为股份有限公司的，发起人可以少于五人，但应当采取募集设立方式”的规定，似乎原为国有企业的工行股份只要采取募集设立的方

式，就可以不受“有五人以上为发起人”的约束。  

    但是，发起人少于五人和采用募集设立的条件缺一不可。  

    依据现行《公司法》第七十四条对股份有限公司设立方式的划分和界定，“发起设立，是指由发起人认购公司应发行的全部股份而设立

公司。” “募集设立，是指由发起人认购公司应发行股份的一部分，其余部分向社会公开募集而设立公司。”由此可知，工行股份既未依据法

定程序向国务院证券管理部门递交募股申请并经批准（现行《公司法》第八十四条），也未进行向社会公告招股说明书、制作认股书、与证

券经营机构签订承销协议、同银行签订代收股款协议、验资、召开创立大会以及进行公司登记等一系列程序（现行《公司法》第八十七条～

第九十五条），而只是由汇金投资和财政部两位股东各出资50％的股份，因而公司的设立显然不属于募集设立，而是发起设立。在发起设

立的情况下，现行《公司法》第七十五条第二款“发起人可以少于五人”的规定显然不适用于工行股份。  

商业银行惊现一人股份有限公司 

    但走得更远的则是中行股份。前述信息显示，中行股份由汇金投资独家发起设立，即仅有一位发起人，且是采用发起设立的方式设立

的股份有限公司，在理论上这类公司不但被称作一人公司（即股东仅为一人的公司），而且中行股份还属于一人公司中的一人股份有限公

司。更为甚者，与其他因为股权变更致使所有股份集中于一人之手的在公司存续过程中出现的一人股份有限公司不同，中行股份在设立时就

明确了一人股份有限公司的法律地位，也即通过设立形成的一人股份有限公司。  

    世界范围内，自列支敦士登于1925年颁布《自然人和公司法》许可设立一人公司之后，德国、美国、法国等相继承认了一人有限责任

公司的合法地位，但仅有日本、台湾等少数几个国家和地区允许设立一人股份有限公司。 

    在现行《公司法》得到最新修改之前，我国的一人公司仅在有限的范围内存在，《公司法》规定的国有独资公司和《外资企业法》规

定的外资企业在一定程度上成为立法承认一人公司的先声。 

    在此基础上，公司法修改继续向前迈进，“新公司法”在“有限责任公司”一章中加入了“第三节一人有限责任公司的特别规定”，以七个条

文对一人有限责任公司进行法律约束。然而，在“股份有限责任公司的设立和组织机构”一章中，“新公司法”却未能在一人股份有限公司的法

律制度上有所突破，尽管对现行《公司法》发起设立时最低五个发起人的规定有所修改，不再对发起设立和募集设立分别规定发起人法定人

数，也不再对国有企业和非国有企业在发起人法定数额上作出“歧视性的区分”，但仍然要求发起人的法定人数为2人～200人（“新公司法”第

七十九条），从而未能承认一人股份有限公司的合法地位。  

    综合前文所述，《商业银行法》第二条规定，商业银行是依照《公司法》设立的企业法人。而依据现行《公司法》，设立股份有限公

司必须发起人符合法定人数，在国有企业改建股份有限公司的过程中，发起人可以少于五人，但此时必须采取募集设立的方式。中行股份和

工行股份在改建股份有限公司的过程中，前者的发起人为一人，后者的发起人为二人，且均未采取募集设立的方式向社会公开募股，因而二

公司挂牌成立的行为缺乏足够的法律依据。 



    同时，尽管工行股份的发起人似乎符合修改后的“新公司法”关于股份有限公司发起人的规定，但“新公司法”于2006年1月1日方能生效

实施，因此该公司在此之前的行为仍应适用现行《公司法》。 

公司设立的瑕疵将有境外发行上市风险 

这样的公司设立将会产生负面影响。随着建行股份在香港上市，中行股份和工行股份都将陆续在境外发行上市，由于二公司在设立时

存在重大瑕疵，一旦在发行上市过程中因此引发投资者或债权人诉讼，将使二公司的发行上市活动受到严重影响。  

    这并非没有先例：2003年12 月，中国人寿保险股份有限公司（下称国寿股份）在纽约和香港先后上市，其以30亿美元、2003年全球

最大IPO项目、中国内地金融企业首次境外上市的亮点备受瞩目。但由于2004年1月30日全国审计工作会议上，中国国家审计署审计长李金

华披露了国寿股份的前身中国人寿保险公司（国寿公司）存在约54亿元的违规行为，迅速导致国寿股份的股价在香港和纽约市场发生大幅

振荡，直到公司发言人做出口头澄清情况才有所好转。 

    尽管如此，2004年3月17日，该公司还是被投资者以公司在募股期间没有披露对公司不利的信息而起诉到美国纽约地区法院。国寿股份

虽一再强调审计所涉事项均只与国寿保险有关，与上市公司没有任何关系，但在2004年12月底，美国证券交易会（SEC）还是开始对国寿股

份的IPO进行正式调查。这一方面给公司带来了巨大的诉讼费用损失，同时也给公司在业务市场和证券市场造成了难以估算的负面影响。 

    无独有偶，2004年末在香港公开发售获超额认购130倍，冻结金额达2800亿港元；机构投资者国际发售获超额认购16倍，冻结金额达

3120亿港元的全球最大规模房地产信托基金领汇基金，就是因为涉诉而被搁置近一年之后方才重新发行上市的。  

    由此可见，由于境外证券市场的法律制度较为健全，对于投资者尤其是中小投资者的利益有着较为细致全面的保护，配套的诉讼制度

如集团诉讼、诉讼保险、举证责任倒置等非常有利于中小投资者，因此不排除中行股份和工行股份在境外发行上市的过程中面临诉讼的可

能。虽然我国公司法体系没有建立公司设立无效制度，即中行股份和工行股份并不因为违反《公司法》的规定而当然无效，但二公司应尽早

解决设立过程中存在的重大瑕疵问题。  

    从现在的情况看，《公司法》刚刚修订完毕尚未正式实施，难以在很短时间内再次针对国有商业银行改建股份有限公司的问题进行专

门修订，而国务院及所属部门又不可能就此出台既符合《立法法》规定、具有法律效力又对《公司法》规定做出实质修改的行政法规和部门

规章，因而较为可行的补救办法是：在“新公司法”生效后，由国家工商行政管理局依职权变更登记（否则将承担《公司登记管理条例》第七

十三条规定的法律责任）或中行股份、工行股份主动变更发起人、重新登记，则可防范未来可能发生的风险。 

文章出处：《经济参考报》 
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