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易宪容：全流通试点要坚守程序正义(5月11日)

文章作者：

     5月9日，金牛能源、三一重工、紫江企业、清华同方等四家试点上市公司宣布停牌，股权分置改革试点工作拉开序幕。但是，当市场

盼望许久的股权分置改革试点正式启动后，市场又出现了“黑色星期一”。5月9日股市指数跌到了六年以来的新低。网上问卷调查表明，这次

股权分置改革试点的启动有四成以上的民众认为是市场重大的利空，而只有二成五的民众看作是利好。 

    本来股权分置改革试点是为了清除目前资本市场发展的重大障碍，是有利于确立证券市场价格发现机制、有利于资本市场资源有效配

置、有利于有效的上市公司治理机制确立及深化国有资产管理体制，是为国内资本市场发展创造基础性条件与环境，但实际上市场反映并没

有如人们预期那样，反之，市场则把股权分置改革试点的启动看作重大的利空，为什么呢？ 

    坚守程序正义要自始至终 

    从5月9日启动试点的四家公司来看，如清华同方、金牛能源、三一重工和紫江企业，这四家公司具有以下共同特点：管理规范、没有

任何违法乱纪行为；主业突出、经营业绩良好、连续三年赢利；都不含有B股和H股；总股本都在20亿元以下；非流通股股本比例在50%以

上；2005年一季度，四家公司的十大流通股股东都是机构投资者。从本文来看，监管部门之所以选择这样四家公司来试点，就是希望让改

革试点更加简化、更容易成功、更适应机构投资者的赢利模式。我想，这样的思路与做法也是考虑了现实的情况。 

    但是，这里也应该注意以下几个问题，一就是这类改革试点上市公司是如何确定的，仅仅是由监管部门来确定呢？还是通过比较透明

化的市场方式来确定呢？如果是前者，那么凭什么市场会相信监管部门选择一定会比市场的选择更公正公平呢？还有，这次上市公司试点是

由监管部门来确定，那么以后的上市公司股权分置改革试点确定又如何来进行呢？如果股权分置改革试点在一开始就没有好的规则与制度来

保证整个市场运作公平公正性，那么市场改革是否又会回到以往政府为主导的老路去呢？在这种情况下利益向某些群体倾斜也就会十分明显

了。 

    比如，在这次股权分置改革试点中，最大的受益者可能是有保荐人资格的券商。因为在《通知》中，证监会规定，股权分置解决方案

必须通过保荐机构来操作。在券商全线亏损、部分券商面临淘汰的关键时刻，证监会出此一招，是为了股权分置改革试点问题真正地得以解

决呢？还是证监会对体系内机构通过权力的一种设租行为呢？如果这是证监会对自己体系内的机构权力的设租行为，保荐机构和保荐人昂贵

的收费最终还是需要股民来埋单。如果我们市场从一开始就明显出现这种非公平公正的东西，那么这个市场是否会朝好方向走是相当令人质

疑的。有人指出，尽管目前证监会还没有相关的硬性规定，但按照惯例，如果解决股权分置的试点方案中涉及股票发行，保荐机构将收取承

销费和保荐费；如果只是送股，不涉及发行，则只收取保荐费。目前的承销费大致在总的融资额的1.5%到3%之间浮动，保荐费没有固定的

标准，约与承销费相当。如果1300多家上市公司都实现全流通，那么以券商为主体的保荐机构将从中获利超过100亿元。也就是说，监管部

门通过制度设定的方式明显地向某群体输送利益，这又可能让我们的市场走传统市场老路。在这个问题上监管部门是否值得深思及寻找某种

更好的方式呢？ 

    目前的股市利益格局 

    事实上，5月9日股指大幅下跌在一定意义上反映了大多数民众的倾向，也反映了市场一种利益博弈的开始。 

    毫无疑问，这次股权分置改革试点启动应该是国内股市一次大的制度变革，而且制度变革的核心就是市场中不同群体之间利益的大调

整，通过利益关系的调整来改变目前国内证券市场现状，来改变市场利益相关者的行为与行为预期，以致来改变整个证券市场的运作机制。 

    但是，这次证券市场的制度变革将导致什么样的利益格局呢？这种利益博弈机制又是如何来运作的？这种博弈能够真正体现对证券市

场中小投资者利益的保护吗？这次股权分置改革试点制度是早就把相关的利益界定得十分清楚，或这次制度早就有更多的倾向性呢？在本文

看来，只有从这样的一些角度来思考，才能真正看到这次股权分置改革试点之大势。 

    可以说，在目前的股市利益格局中，先可以分为非流通股股东及流通股股东，股市利益调整首先是这两利益群体之间的调整。而非流

通股股东又有国家股、发起法人股、外资法人股、募集法人股、社会法人股等，在几年前我就撰文指出，如果非流通股可以流通，那么非流

通股将成为国内证券市场最后的一个大金矿。 

    有媒体说，在中国，这次股权分置改革试点将创造不少亿万富豪。道理就在于，在全流通后，原来以净资产计算的资产将以市价来计

算，因此上市公司的财富将普遍上涨2倍以上。如果按照市价卖出手中的股票，不少人可以获得数以亿计的现金，其资产与上市初期相比将

增长数倍。 

    当然，对于国家股来说，国家本来也应该是这次股权分置改革试点中的最大获益者，但理论上推论并不等于现实中的财富。看看这几

年大量的国有企业的财富通过种种渠道与方式转移到个人手中、转移到国有企业管理者手中也就应该知道国家股在这次股权分置改革试点过

程中财富变化可能会导致什么样的结果。如果掌握国家股的管理者要与流通股大股东合谋来侵害国家资产可能并不是难事。这就在于监管机

构与国有资产管理部门能否有火眼金睛了。 

    至于流通股股东，它应该是一个十分复杂的利益群体，它有机构投资者、券商、分散的中小投资者及上市公司。从现在的利益格局来

看，一方面社会公众股股东要与非流通股东博弈，希望从非流通股那里获得最大的补偿利益；另一方面在流通股股东这个利益群体中，他们

又面临着复杂的利益博弈关系。至于这个利益群体中各个部分群体所获得的利益到底如何是相当不确定的，尤其是各家上市公司的流通股股

东群体结构不同，它们之间的博弈结果是会不一样的。 

    因为，按照股权分置改革试点之精神，这次股权分置改革试点的博弈不是一个简单的“让利”或“补偿”问题，而是市场利益各方如何寻找

一个利益平衡机制的问题。在试点过程中，可能一家上市公司所达成方案更有利于中小投资者，而另一家上市公司达成的方案则不是这样。 

    当然，这里更为重要的是，目前市场上的投资者结构发生了巨大的变化，已经完全是机构投资者主导天下。可以说，在目前的市场



中，机构投资者一定会通过种种方式来争取其利益。如果试点不能够满足机构投资者的利益，即使设计的制度再好，它们同样也可用脚投

票，证券市场的股价下跌在所难免，市场出现逆向反应就十分自然了。 

    保护中小投资者是最大的问题 

    正如上面所指出的，在这次股权分置改革试点中最大的问题是如何来保护中小投资者利益的问题。因为，对国内证券市场的中小投资

者来说，由于以往在市场的弱势及受到严重的掠夺，中小投资者早已对国内股市丧失了信心。如果说，这次股权分置改革试点能够真正地让

这些中小投资者获得实惠，他们以往被掠夺的利益在一定程度上得到补偿，那么国内股市会重新燃起中小投资者对市场之希望；如果情况不

是这样，而反之，即在这次股权分置的改革中中小投资者利益又受到重创，那么国内中小投资者一定会泯灭仅有的一线对国内市场的希望，

国内股市也就彻底完了。 

    对于如何来保护中小投资者的利益，首先要看的不是监管部门的信誓旦旦，而是要从改革试点的规则的公平公正性、改革试点操作的

严格程序化及监管的严格有效性入手。在这次股权分置改革试点中，不仅在于两类股东之间的讨价还价，而在于中小投资者在社会公众股股

东的利益调整过程中保证其利益不会受到侵害，以及当它们的利益受到侵害时如何及时纠正与补偿的问题。 

    正如有人问我，这次改革试点是利好还是利空？我就说，其实这次改革试点没有什么利好或利空的问题，最大的问题就在于监管部门

如何来做，如何在改革试点的过程中来提供好的规则与制度、保证运作模式的程序化及如何不断地修正与完善其规则。只要监管部门真正的

担当起责任来并以市场为主导，这次股权分置改革试点也就会走向好的地方。 

    总之，在这次股权分置改革试点中，其利益格局是十分明显的，由于中小投资者的天然弱势，他们的利益最可能受到侵害与掠夺；还

有国家股仍然处于产权缺位状态中，国家股的利益也容易受到侵害，监管部门应该密切关注这两种权益在改革中的变化，以便随时调整相关

的政策与法规。而这是股权分置改革试点成功与否的关键。 

文章出处：《东方早报》 

 

[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


