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简单的是美丽的——关于市场化竞价除权方案的通俗说明(华生，2003年12月31日)

文章作者：华 生

  十六届三中全会关于加快发展资本市场和促进资本等要素价格市场化的决定，为解决股市全流通即资本市场主体部分的市场化问题奠定

了基础。证券监管的有关政策规划部门提出了统一规则，分散决策，即走市场化的道路，在各上市公司流通股股东与非流通股股东自愿和平

等的基础上，解决问题的思路。同时，国有股的出资人摒弃了过去强行按市价优先减持的特权思想，提出了一视同仁，平等对待各类股东的

主张，认为上市公司的国有股权的转让，可以在不低于自己设置的净资产底价的基础上，结合企业盈利和市场状况，综合决定，并提出“今
后要改革转让办法，形成市场决定价格的机制”（李毅中，“李毅中纵论国资改革”，《财经》2003年第24期）。这些意见虽然还有不明朗、

可商榷之处，但各方的意见已经相当接近。可以说，有关决策部门对全流通问题，早解决比晚解决主动、走市场决定价格的道路等认识已经

趋向一致，问题只是取决于寻找一个大家都能接受的市场化方案。从这个意义上说，全流通改革已经到了万事俱备，只欠好的市场解决方案

的关键阶段。 

  我们已经指出，全流通必须坚持多赢，才能形成共识的方案。但在多赢的基础上，要真正最终形成共识方案还要解决方法论问题。现在

有不少人设计的方案，首先提出一大堆要求，人为规定很多条件，设计出错综复杂的程序，或者要以改变很多现行法规和权力分配为前提，

这就很难具有可行性或可操作性，也很难达成共识。走市场化道路其一是要明确非流通股不可能1：1转成流通股，那是已经被否定的东

西。其二是要真相信市场机制，而不是处处插入人为的从而争议的空间。国有股转让，有关部门定了在净资产基础上，综合考虑盈利和市场

状况来决定。这个综合就很困难，综合到哪里算合理很难有标准，要再取得广大流通股股东认同就更难了。所以国资委领导深知其难才提出

要走向市场决定价格。而市场经济的奥妙就在于，它的办法，说复杂极其复杂，如股票市场的定价机制，复杂得包罗万象，各种信息全都不

遗漏，都对市场价格有影响，市场都有一套高度灵敏的相互反馈和加工信息的机制来处理，这是任何高级的计算机都难以事先模拟的。因此

谁敢说市场经济考虑问题简单呢？但市场经济在依靠每一个参与者分散搜集、加工和处理信息后解决问题的办法说简单又确实太简单了，其

表现形式说到底就是竞买竞卖，价高者得，不用讨论争议，靠看不见的手牵动每个人的手去调节，一切都在不言中。有人说，公开竞价，容

易被操纵，理论上很好，实际上不可行，这恐怕是说反了。我国这些年来的实践说明，市场公开竞价是最简单易行，最不容易被操纵，最公

开透明的方式。 

  非流通股的竞价和其他场合的一般竞价惟一的不同点是，我们竞的不是非流通股的价格。因为既然非流通，严格说就没有市场转让价。

现在非流通股转让，大家看中的是它以后流通时的溢价，因而这个所谓协议转让价格，只是赌政策的投机价格。这个价格和转让，是对高价

入市的流通股股东的不公和歧视，它早就该列入应被取缔的不规范行列。我们所说的竞价竞的是非流通股消亡时转为流通股的价格，只有这

样，股权才能统一，才能实现全流通。竞价的原则除了尽可能充分实现非流通股转化的公允价格外，一个底线是要保护流通股股东不因此受

损害。因为同一企业的非流通股与流通股同根相连，非流通股恢复流通权，如果损害了流通股股东的利益，我得你失，那就不是平等对待，

不是一视同仁。这里的平等交换就是非流通股要支付恢复流通权时对流通股造成的损失费。因为流通股是在2/3的股权不流通的情况下入市

的，非流通股的场外低价协议转让又造成了股权和股价的完全分裂和扭曲。现在2/3的股票恢复流通，市场股价一定会大幅走低，才能找到

新的中枢平衡点，这恐怕是大家都没有争议的现实。非流通股支付一定的代价，使流通股股东不因此受损，交换回自己的流通权。严格地

说，这并不是前者对后者的补偿，而是平等交换，不存在国有出资人或其他非流通股做很大让步付出牺牲的问题。就如到商店买东西支付货

币买回商品一样，你不能说你用钱单方面补偿了店老板。 

  市场交换的最一般形式为买卖双方的讨价还价，或一方出价，另一方自由选择买与不买。流通股股东高度分散，很难都来谈判拿主意，

大家意见也未必统一。买卖问题又不能照搬政治过程来个集体决策，少数服从多数。特别是这是事后双方锁定关系的一对一谈判，大家都处

于垄断地位，没有选择别人的余地。在双方都看到这一点，对方别无选择时，真正能达成一致是极其困难的。市场经济在这种情况下的解决

方法就是公开竞价，让多方参加竞争或者一方出价，另一方自由选择。这后一种形式正好适应广大流通股股东非常分散，不能或不愿卷入用

手投票即公司政治角逐中去，但又需在经济上自主决策的情况。 

  现在深沪1000多家上市公司的非流通股控股股东，绝大多数都不准备放弃自己的控股地位，这样也就不存在让别人来报名竞买的问

题。在这种情况下，可以简单的由控股大股东出价，由广大流通股股东选择是否接受的办法来解决。当然，市场经济中的选择，不是像有些

人想像的那样，把流通股东们都找来开会，不来自动弃权，然后投票表决，少数服从多数，而是每个市场参与者都用货币或股票的买进卖出

来表态，又称用脚投票。控股股东可以出价提出转股方案，流通股东可以选择接受，即得到相应补偿，持股待涨；也可以不接受，卖出股

票，控股股东履行要约收购义务，即按市场价负责购进。非流通股股东有多家时，如有的非流通股小股东想退出，控股股东一样按转股价负

责收进，支付方式（如是立即支付，还是转为全可流通股锁定期满后支付）由他们自行商定。如转股方案公告后，股价不跌反升，表明流通

股股东用脚投票接受了全可流通方案，则非流通股在锁定期满后，自动取得流通权。反之，若流通股股东都选择卖出股票，大股东按市场价

收进，市场上的流通股比例不满足上市条件，则该公司按规定退市。这样，每个上市公司的非流通股大股东都有充分的选择权，选择适当的

时机和适当的、对广大流通股股东有吸引力的转股方案，自己实现全可流通。而监管部门只需制定有关规则，保证转股过程公开、公平、公

正，同时对全可流通的规范企业进行政策倾斜，以鼓励上市公司积极申请和完成全可流通的改造即可。如果用这个办法解决了非流通股的定

价和转化为全可流通的问题，那么，股市上百分之七、八十的企业，特别是大型企业的全可流通问题就全解决了。 

  为了更直观地说明这个过程，试以钢铁龙头股宝钢股份为例。该股总股本约125亿，流通股约为18.7亿，每股净资产2.7元，现股价约7

元，2003年动态市盈率约为12.5倍。国有出资人的底价是净资产，净资产之上的空间是没法在一对一锁定对象下谈判出价格来的。国有股

又不想放弃控股，只希望转成全可流通股。这时只能由国有股出价。国有股出资人当然希望转换价越高越好，但太高了流通股股东不认账，

搞成下市也肯定不是国有股的利益和愿望。假定国有大股东综合权衡各种因素包括可能向机构投资者询价后以每股4元转换价出价，106亿



国有股转为全可流通股的计价为424亿，流通股市值18.7×7元=130.9亿，全可流通总市值为554.9亿，除权价约为4.45元。此时2003年动

态市盈率约为7.93倍。这样，若有流通股股东认为全可流通的市场价格站不住4.45元，则可按现价7元全部卖出，国有大股东承担要约全部

购进的义务。若有的流通股股东认为今后全可流通的市场价会高于4.45元，则可选择持股。这时持股者得到差价0.45元（4.45元-4元）×

5.68（106.3亿÷18.7亿，即每个流通股得到的配售倍数）即约2.55元现金或2.55元÷4.45元即0.57股的补偿。由于大股东在全可流通后仍

有一段锁定期，且大股东在锁定期满后也未必有大规模减持的计划，如果公司发展前景诱人，转换价出价合理、路演充分，转股计划公布，

卖出的人少，买进的人多，股价就会不跌反升，大股东就并不真需要购进股票来满足要约收购维持股价的义务。假定转股计划公布后有二天

的卖出期，股价站在约定市场价之上，那么，所有在卖出期结束仍持有股票的股东持有了全可流通的含权股。这时，大股东若不用货币而用

股权补偿交换流通权，则流通股每股得到非流通股0.57股的送股补偿。全可流通后原非流通股从106.3亿降为95.64亿股（减去18.7亿×

0.57=10.66亿的送股）。流通股每一股变为1.57股，按持股成本计算的每股2003年动态市盈率在8倍以下。应当说，用这个价格持有宝钢

这样的大蓝筹，增长前景和分红前景都是很有吸引力的。同时，对国有非流通股大股东来说，自己的股数虽有减少，但自己持有的市值比以

前比例占有的净资产值大大增加。死的资产变成了活的资本，随着企业发展，市值还在不断增加。这显然是用自愿的、无争议的市场化办法

达到的两类股东所持市值都显著增加，又实现了全可流通的多赢结果。 

  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。市场化竞价或出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，或如上例中把账算清后的简单送股。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

价配售要自愿、合理、合法并解释得严密、清楚，论述起来必须是一个逻辑完整的体系，但在实践中最后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，就是控股方出价、送股，各人自己买进卖出。 

  西方流行过一本很有影响的书，书名是“小的是美丽的”，如果就可操作的方案来说，简单的才是美丽的。市场经济的解决方案，惟其化

瞬息万变的复杂在简单之中，才征服了世界。 
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