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用手投票不能代替用脚投票(华生；2003年12月22日)

文章作者：华生

    流通股股东大会能否像很多人提议的那样，普遍地用于分散决策，成为各上市公司非流通股股东与流通股股东对话和决策的主要形

式，是一个重大的理论和实践问题。 

  用手与用脚投票的合理分工 

  在上市的公众股份制公司里，大股东们掌握或争夺上市公司的控制权用手投票，左右了公司的管理和经营，但买进卖出股票受到信息披

露等要求限制，行动不便，事实上在很大程度上失去了用脚投票的自由。而广大中小股东是搭便车者，基本不参加股东大会，放弃了用手投

票的权利，只是依据公开信息和个人信息随时买进卖出，行动自由，用脚投票。这是在资本市场中大小股东信息和交易成本不对称情况下的

合理分工。 

  通常情况下，由于绝大多数中小股东从不参加股东大会和公司决策，如果要求一项决议要过半数才能通过，许多股权相对分散的上市公

司就可能永远通不过任何一项决议。因而各国法律对上市公司决议仅要求到会多数通过，尽管这个到会多数可能只是全体股权中的极少数。

也正因为如此，为防止股东大会被少数股权操纵，滥用权利，股东大会的权利仅限制在必须由股东作出集体决定的场合，而股东的个人决策

包括对股价的判断、买卖和个人财产权，则是每个股东自己神圣不可侵犯的权利，股东大会是绝不可染指的。 

  在涉及股东的私人产权和个人决策领域，少数服从多数的原则是不适用的。非流通股转为流通股的定价问题，就属于这样一个要尊重每

个股东权益的个人决策问题。如果大家达成一致意见，那当然是件美事。但这个达成一致，严格地说，应当是全体股东完全形成一致意见，

而不是少数服从多数的通过率或认同率。在上市公司中，正是由于这种达成全体一致的交易成本高得无法承受，才会有用脚投票的权利，即

尊重每个股东自主决策的自由和权利。因此，在股票定价问题上，股东大会集体决策除了达成高度一致的例外，原则上不是一个适当的场

合。 

  一对一谈判的操纵空间 

  由于流通股股东高度分散，因此所谓分散决策下的一对一谈判，实际上是使得谈判权落入了流通股大股东手中。流通股大股东，虽然面

临与更强大得多的非流通股抗争时的“民族矛盾”中，他们与广大中小投资者利益相同或一致。但是，在流通股股东内部，大股东与分散的小

股东仍然存在利益差异，有时这种“阶级矛盾”也可能是非常激烈的。 

  在分散决策的方式下，在各个相关股票上重仓的基金、券商无疑完全掌握了谈判的话语权，形形色色的“暗庄”们自然也会窃窃自喜。因

此我们不得不势利地说，他们对分散决策、股东大会认同率表现出高度的拥护和热情是不奇怪的。我们并不猜疑这些流通股大股东以及相关

中介机构为民请命的真诚，但问题在于，他们享有在谈判中的信息优势，与他们在股市中的运动员身份必然产生利益冲突，从而使他们尽管

也许品质优秀，仍然不适合担任广大流通股股东的谈判代表。 

  更为糟糕的是，流通股股东与非流通股股东的谈判，不是真正的市场谈判，而是锁定关系的一对一垄断谈判。从博弈论角度看，并不存

在惟一的均衡点。这就注定了谈判往往是极为艰巨乃至旷日持久的。对于三分之二的国有股控股企业来说，分散决策只是把球踢到了国资

委，后者仍然必须给出统一的谈判口径或原则；对于三分之一的民营控股股东来说，收买、贿赂、补偿少数利益有限的谈判代表，恐怕是成

本最低的谈判方式和难以压抑的欲望。 

  公开竞价的免疫力 

  有人说，在把非流通股除权转化为流通股的过程中，使用公开竞价方式在理论上虽好，但在实践中容易被操纵，并不可行。这个论断，

违反了我们在市场经济中的全部经验。因为实践反复证明，在市场经济中，特别是存在单方垄断的情况下，公开竞价是最少暗箱操作，最能

实现公开、公平、公正的方式。 

  非流通股的协议转让，存在着大量的暗箱操作。这里的区别只是在于，非流通股顾名思义，它是不能直接竞价流通转让的，那样会形成

对同股同权的流通股的冲击和侵权。非流通股竞价，竞的不是继续作为非流通股的价格，而是变为流通股的转化价。通过这个转化的除权，

股权分裂让位于股权统一，股市在整体上具备了投资价值，流通股得到了市场补偿。 

  因此，这个转化除权，除了多一个要向流通股股东优先配售除权的中间环节，程序非常透明，过程并不复杂。现在沪深上市公司中估计

三分之二以上的多数原控股股东并不准备让出自己的控股权。那么，就可以简单地由他们自己竞价，但他们必须履行要约收购义务。如果流

通股股东觉得他们的出价不合适，就可以按市场价毛发无损地全部卖给大股东。而上市公司则承担公众股比例不足的下市风险。即使是对于

个别公司大股东既控股又控盘的所谓“庄股”，流通股股东也可以毫无损失地一走了之，让“庄家”自己去自弹自唱— — — — —如果他们还能唱

得下去的话。反之，如果出价合理，流通股股东决定持股待涨，他们就可以得到竞价与除权价之间差额的货币或股数补偿。对于原控股股东

准备转让和放弃控股权的公司，由于肯定会有多个买家，竞争当然更加充分，广大流通股股东总是可以选择保本卖出和接受配售以谋取更大

收益的权利。 

  对于原控股股东准备转让和放弃控股权的公司（可能多半是中小国有控股企业），由于肯定会有多个买家，竞争当然更加充分，广大流

通股股东总是可以选择保本卖出和接受配售或送股以谋取更大收益的权利。实际上，只要一视同仁，取消场外低价、场内高价的制度歧视，

非流通股转化为流通股通过市场化竞价除权，市场经济的用脚投票本身就能最好地保障中小投资者的权益，使任何操纵企图难以实现或者失

去意义。同时，任何除权全流通方案都需要知道和计算非流通股的转化价及其总市值，否则都是无法除权操作的。市场化竞价只是代替人为

指定的指标的实现工具，其最终结果或实现形式可能是配售或如上例中的简单送股。其实，配售、缩股或送股这些形式和工具都是相通的桥

梁。市场化竞价要解释得严密、清楚，不能不看起来是一个完整的体系，但在实践中的实际操作步骤极为简单，就如上面用宝钢的假想案例

说明的那样。 



  市场公开竞价还有一个最大的优越性，即由于广大流通股股东具有用脚投票的选择权，竞价者眼睛总是盯着全可流通的市场价。因此，

竞价过程独立于竞价之前的股价高低，即竞价者会把现行流通股市场价作为关键参数之一考虑进他在竞价中的出价。市价高了他相对出价会

低，反之会高。所以，操纵竞价之前的市场价在理论上是无效行为，这样又反过来保证了股权规范化的竞价过程能够平稳进行。 
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