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尝试用“金股”筑巢引凤(郭武平；2004年5月11日)

文章作者：郭武平

在改制初期和未来若干年，国有股在国有银行股权比例上将占主导地位，这是不争的事实。上述问题很大程度上取决于国有股的股权

形式。假设国有股都是普通股，结果会怎么样呢？ 

第一，这意味着政府将在股改后仍然拥有绝对的表决权，其他股东在重大决策事项上没有什么影响，那么战略投资者不可能对国有商

业银行感兴趣；即使投资，也不会长期持有股份。第二，政府不论从所有权看还是控制权看仍然是“孤家寡人”，父爱情结自然无法中断，

干预和保护必将同时存在。第三，即使战略投资者愿意投资，由于国有股都是普通股，“一股独大”问题仍然无法解决，决策权和经营权高

度集中，建立现代银行制度无从谈起。 

国有股采取什么形式才能实现国有银行改制的目标？笔者认为引进“金股”值得尝试。 

金股的概念与特性 

20世纪80年代初英国政府进行国企改革时，为防止对改革后的企业失控，英国政府在一些关系国家安全和重要行业的企业中设立了金

股。 

金股是一种特殊的股份，其特殊性表现在4个方面：第一，金股的持有者是政府，不是非政府机构、企业或个人；第二，金股的权益主

要体现为否决权，而不是受益权或其他表决权；第三，金股通常只有一股，而且没有实际经济价值；第四，金股是政府与其他股东个案商定

的，无统一的法律涵义和安排。所以，金股是一种政府持有的对特定事项行使否决权的股份。 

广义而言，股东权利包括三类：知情权、受益权和表决权。金股突破了现有股权理论，是一种全新的股权形式。知情权是投资者的基

本权利，任何股东都拥有这种权利，差别在于受益权和表决权。普通股既拥有受益权，又拥有表决权；优先股没有表决权，只有受益权；金

股没有受益权，只有表决权即事后否决权。 

金股的权利和实施方案在不同国家有所不同，但总体看，可得出一些结论：第一，设立金股的作用从初衷看是政府对改革后的国有企

业保留最终控制权，从实际运作看，设立金股还减少了政府对改制企业日常决策与经营管理的干预，赋予企业更大限度的决策自主权。第

二，金股设立于关系国家安全和国民经济的重要行业。第三，金股权利主要表现为对特定事项的否决权，而且事后行使。第四，金股没有明

确的法律依据，而是个案商定后在公司章程中予以明确。第五，金股有一定的存续期。 

国有银行股权设计：实施方案 

金股不是笼统地把表决权作为一种股东权利，而是将其分为事前表决权和事后表决权两种，如果政府设立金股，那么，第一，这会相

应增加战略投资者事前表决权比例，增加国有银行对这类投资者的吸引力。第二，政府不再时时事事参与决策，但可以行使否决权，能够控

制关键事项。第三，就银行而言，战略投资者事先主导，政府事后主导，改善了法人治理；而且，引进外国战略投资者有利于提升国有银行

的国际化程度和国际竞争力。 

我国国有银行的金股机制建议分三个阶段： 

阶段1：普通股+优先股+金股 

保留部分普通股，将其余普通股换为优先股，同时设立金股。在这种股权结构下，国有股不仅仅是普通股，还有无投票权的优先股，

因此政府持有的普通股占银行股份总数的比例就会下降，其他股东对高级管理人员提名、重大重组、发展战略等事项的表决权就会增加，这

无疑有利于增加投资者入股的积极性。 

阶段2：优先股+金股 

将剩余普通股换为优先股，政府只持有优先股，保留金股。这意味着政府在正常情况下只拥有受益权，按照出资比例分得股利，但不

干预日常决策和经营管理；政府只有在特殊情况下对特定事项行使否决权。 

阶段3：优先股 

撤消金股，只保留优先股。在多数国家，金股是有期限的安排。其意义在于赋予其他股东最大限度的决策自主权，政府只是获得红

利。在我国，金股存续期应视改革后银行的法人治理、股东结构以及我国银行业的整体发展状况而定，政府在适当时机最终彻底退出银行，

不参与决策而只参与分红，使得银行最大限度地按照市场机制运行。 

国有银行股权设计：情景模拟分析 

方案一：不设立金股 

1.整体改制(维持现有资本规模) 

改制方案是国有银行净资产折合为等额股份，政府保留一部分股份，其他投资者受让另一部分股份。假定一家国有银行净资产为2000

亿元，改制后股份总额为2000亿股，每股面值1元，股本总额为2000亿元。 

情景一：政府绝对控股 

假定政府保留55％的股份，其余45％的股份出让给战略投资者。在极端情况下，即使这些剩余股份全部由一个战略投资者认购，它仍



然是非控股股东，在重大决策上没有决定权。但从出资额看，45％的股份为900亿股，按照惯例，新投资者的每股认购价格高于每股面值，

合理假设为1.5元，那么投资者认购900亿股需要出资1350亿元，约合160亿美元。在这种情形下，战略投资者不会作出这样的投资选择。 

情景二：政府相对控股 

假定政府保留30％的股份，其余股份出让给4个战略投资者，他们认购比例分别为25％、20％、15％、10％。按照同样的认购价估计，

他们的出资额分别为90亿美元、70亿美元、55亿美元、35亿美元。与情景一相似，战略投资者仍然是出资巨额但没有控股资格。 

2.整体改制(扩大资本规模) 

改制方案是政府将国有银行现有净资产折合为等额股份，其他投资者出资认购新的股份。仍然假定一家国有银行净资产为2000亿元，

折合2000亿股，每股面值1元，股本总额为2000亿元。 

情景一：政府绝对控股 

政府持股比例为55％。如果一个战略投资者欲占股比例达到45％，认购股份为1636亿股，按上述认购价1.5元估算，需出资2454亿

元，相当于整体改制(维持现有资本规模)中同样占股比例的1.8倍。 

情景二：政府相对控股 

政府持股比例为30％。如果一个战略投资者欲占股比例达到25％，认购股份为1667股，按照上述认购价1.5元估算，需要出资2500亿

元，相当于方案一中同样占股比例的3.3倍。 

与维持现有资本规模的情况相比，不论在情景一中还是在情景二中，战略投资者为保持同样的股份比例，需要2-3倍的出资。由此看

来，扩大资本规模对于战略投资者的吸引力更小，引进战略投资者的概率更低。 

3.分拆改制：缩小资本规模 

与整体改制相比，改制后的银行股本规模会下降，假定为1/4至1/3。但是，由于这些资产属于其优质资产，所以估价一定会高于整体

改制的估价，对于战略投资者而言，每股认购价可能达到银行整体改制时每股认购价的3至4倍。这意味着，即使分拆上市，战略投资者在

同样的股份比例下所需的出资额几乎等于整体改制，仍然是巨额出资但不属于控股股东。 

方案二：设立金股 

如果在国有银行改制时引进金股，上述情况就会发生很大变化。以整体改制(维持现有资本规模不变)为例，假定股份制改造后国有股

绝对控股，保留1600亿股，占比为80％，其余股本按照同样的价格(1.5元/股)出售给5个战略投资者，股份比例分别为10％、4％、3％、

2％、1％，出资分别为300亿元、120亿元、90亿元、60亿元、30亿元。一个不言而喻的结论是，如果国有股都是普通股，那么政府享有绝

对发言权。但是，如果实施前一部分建议的股权方案，就会看到截然不同的情景。 

阶段1：国有10％普通股+70％优先股+金股；战略投资者20％普通股 

在银行改制初期，政府将80％的国有股一分为二，比如10％为普通股，70％为优先股，战略投资者的股份为普通股，同时政府持有金

股。那么，从战略投资者角度看，尽管他们只投资了不设立金股时1/4左右的资金，但拥有与国有股相当的普通股，在重大决策事项上能够

发挥足够的影响力；从政府角度看，尽管丧失了相当大的事前表决权，但能够对重大决策行使最终否决权；从银行角度看，银行既吸引了战

略投资者，又完善了法人治理。所以说，与不设立金股、国有股全部为普通股的情景相比，这种方案是政府和战略投资者都能够接受的方

案。 

阶段2：国有80％优先股+金股；战略投资者20％普通股 

将国有普通股换为优先股，同时持有金股；战略投资者保留原有股份，全部为普通股。这样，战略投资者将拥有对重大决策事项的全

部事前表决权，能够最大限度地将其经营理念、管理技术和专业方法引入改制后的银行；政府则根据银行运行状况、风险程度和战略投资者

决策水平等，相机选择式地行使事后表决权。 

阶段3：国有80％优先股；战略投资者20％普通股 

如果银行改制上市后经营正常，法人治理有效，政府可考虑撤销金股。 

从以上情景模拟分析，我们清楚地看到，设立金股与不设立金股存在显著差异，从中可得出一些有意义的启示： 

第一，设立金股不涉及国有资产流失问题，其本质是改变了国有股的形式，改变了政府行使权利的范围和方式。 

第二，在国有银行中设立金股，其核心是政府以放弃部分表决权为代价，换取事后否决权，这种改制方案能够为战略投资者接受，具

有可行性。 

第三，通过设立金股，战略投资者以少量的投资获得更大的表决权，这一方面有利于吸引其投资，另一方面使得他们愿意长期持有股

份，而不是锁定期限到期后立即转让甚至到期前曲线抛售。鉴于国有银行目前现状，战略投资者长期持有其股份有利于增强市场信心，为国

有银行边改制边发展创造机会。 

文章出处：《中国证券报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


