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融资融券参与资格可适当放宽
王晓国

最近
，

中国证监会发布
《

关于开展
证券公司融资融券业务试点工作的指
导意见

》，

部署融资融券日常审慎监管
、

试点方案评价
、

交易系统测试
，

其中的
投资者适当性制度系一项重要创新

，

需
要认真研究

、

准确把握
。

境外适当性理论的新发展

开设融资融券试点
，

实质是组建融
资融券交易市场

，

目标是促成市场均
衡

，

实现帕累托最优
。

从风险大小看
，

主
板市场

、

创业板市场
、

融资融券市场
、

股
指期货市场的标的证券价值形成和价
格发现不同

，

几个细分市场系统风险依
次增加

，

风险衍生环节依次增多
，

需要
对市场区别层次

、

对要素进行分类的管
理理念

。

这就说明
，

融资融券试点从需
求角度要

“

让合适的投资者去买合适的
产品

”，

构建投资者适当性制度
，

从供给
角度要

“

将合适的产品卖给合适的投资
者

”，

建立证券公司适当性制度
；

从市场
机制要

“

选合适的证券充当合适的等价
物

”，

设立标的证券适当性制度
；

做到投
资者合适

、

证券公司合适
、

标的证券合
适

，

实现社会福利最大化
。

上述分析表明
，

投资者适当性制度
派生于市场均衡的要求

，

是市场均衡理
论的新发展

，

实质是根据投资禀赋和投
资能力

，

设置资金门槛
、

知识门槛和经
验门槛

，

建立融资融券试点的投资者市
场准入制度

。

欧盟
2006

年
7

月
20

日通
过的

《

金融工具市场法规
》

要求把客户

细分为零售客户
、

专业客户与合格对手
方三类

，

香港证监会将投资者分为
“

专
业投资者

”

和
“

非专业投资者
”，

投资者
适当性制度在境外证券市场已有一定
的探索和实践

。

美国
1990

年修订的证
券法第

144

条规定了参与私募证券认
购的投资者资格

，

日本
2006

年
7

月修
改通过的

《

金融工具交易法
》

第
40

条规
定了适合性原则

。

国内市场实践上的新突破

投资者适当性管理理念和管理原
则正在境内市场推行

。

银行业贯彻的
“

了解你的客户
”

原则
，

信托计划的合格
投资者制度

，

创业板的投资者适当性管
理

，

证券投资基金的销售适用性
，

正在
试行的股指期货投资者适当性制度充
分显示

，

投资者适当性制度建设已经有
了实践新突破

。

从创业板率先实践看
，

通过签定风
险揭示书和实施冷却期制度

，

让投资者
了解

、

评估
、

接受创业板投资风险
，

取得
了较好效果

。

据深交所统计
，

创业板投
资者中具有

2

年以上交易经验的占比
70%

，

高于整个股票市场的
54.76%

；

持
股市值

10

万元以下的占比
71%

，

低于
整个股票市场的

90.7%

，

提高了投资者
准入门槛

。

中登公司数据显示
，

创业板
开市首月

，

2007

年后入市的投资者盈利
户数占比在

55-58%

之间
，

2007

年之前
入市的占比稳定在

63-66%

之间
，

高出
8

个百分点左右
，

交易经验与投资者盈亏

比例直接相关
，

说明这个制度切实保护
了投资者利益

。

同时
，

境内投资者适当性管理还处在
起步阶段

，

如何根据市场特征设置门槛
、

设置几类门槛
、

设置多高门槛
，

经验匮乏
，

理论欠缺
，

工作尚有较大提升空间
。

从市场特征看
，

融资融券交易是一
种抵押信用交易

，

增加了借贷关系和部
分保证金交易

，

实施强制平仓制度
，

需
要其投资者适当性标准增加资金实力

；

与商业银行信贷相比
，

融资融券交易的
是标的证券

，

授信安全性很大程度上取
决于风险认知能力和风险控制能力

，

不
是银行授信的还款能力和还款意愿

，

需
要其投资者适当性标准增加证券知识
和延长交易经验

。

这就说明
，

融资融券
交易投资者适当性制度与股指期货相
似

，

需要提高资金门槛
、

知识门槛和经
验门槛

。

适当性标准不宜过高

从已有实践看
，

在融资融券试点筹
备工作中

，

华泰证券建立合格客户池
，

东方证券与银行共享征信记录
，

招商证
券设立推荐人制度

，

中信证券实施证书
管理

，

证券公司分别从多种角度探索投
资者适当性制度

。

11

家参与启动试点
全网测试的证券公司几乎都将投资者
适当性标准定在资金

100

万元
、

开户
18

个月以上
，

甚至
200

万元
、

开户
24

个月以上
，

一味优中选优
，

这种做法值
得商榷

。

鉴于融资融券与股指期货相比
，

均
有做空机制和保证金交易

，

但有个股风
险和系统风险之别

，

因此
，

融资融券投
资者适当性标准可在正在试行的股指
期货自然人投资者适当性标准

（

50

万元
资金

，

基础知识
，

10

个交易日
、

累计
20

笔仿真交易经历或者
10

笔商品期货成
交记录经验

）

基础上适当调整
。

在资金门槛上
，

建议参照纽约证券
交易所条例

431

和纳斯达克证券交易
所条例

2520

规定
：

最低融资融券交易
开户资金为

2000

美元
，

从事日交易的
融资融券交易的最低开户资金为

2500

美元
；

根据单只标的证券融资余额
20%

以下时恢复其融资买入和初始保证金
不低于

50%

，

投资者资金实力以市值最
小的单只标的证券上市流动市值的
10%

（

50%×20%=10%

）

除以其目前股东
人数为适当性资金标准

。

在交易经验上
，

建议参照台湾开立
受托买卖账户已满三个月

，

最近一年内
委托买卖成交

10

笔以上
、

累计成交金
额达申请融资额度

50%

的经验门槛
，

结
合市场实际情况

，

交易经验门槛以有足
够的熊市体验

、

我国证券市场平均的两
到三个熊牛市周期为宜

。

（作者为中国证券业协会发展战略

工作委员会副主任）

加息时机正在成熟
于建国

1

月初以来
，

央行在公开市场上
4

次
上调央票发行利率

，

2

次上调回购利率
。

目前
，

3

个月期和
1

年期央票与同期存
款的息差缩小至

0.30

和
0.32

个百分点
。

与此同时
，

央行
1

月
18

日提高存款准备
金率

0.5

个百分点
，

使得调整后的存款
准备金率高达

16%

，

为历史上第
4

个次
高点

。

准备金率提高抽紧了银行可贷资
金头寸

，

增加利率上行动力
，

从而使得利
率结构的调整进程进一步加快

。

而从利
率结构的变动特点来看

，

央行加息的时
机正在成熟

。

2009

年第
3

和第
4

季度
M1

增长连
续超过

M2

（

分别为
29.51%

对
29.30%

，

32.35%

对
27.68%

），

引起货币结构发生很
大变化

，

其中
，

准货币占比由
08

年底的
65.02%

下降至
2009

年底的
63.71%

，

下降

了
1.31

个百分点
。

准货币
（

即定期存款
、

储
蓄存款和其他存款

）

代表着社会长期资金
供给

。

而银行中长期贷款则代表了社会长
期资金需求

。

2009

年底银行中长期贷款占
比由

08

年底的
51.09%

提高至
55.65%

，

上
升了

4.56

个百分点
。

很显然
，

全社会长期
资金的需求和供给的变动方向发生了较
大背离

。

在这种情况下
，

提高准备金率将
加剧长期资金供需失衡状况

，

增强长期利
率的未来上行趋势

。

我国加息周期正在形成
。

但是
，

加息
周期的真正出现还需要具备特定的利率
结构

。

以
2006

年
8

月起步的上一轮加息
周期为例

，

期间
（

2006

年
8

月
-2007

年
7

月
）

法定存款利率
、

央票利率和上海银行
间市场

Shibor

利率自下而上呈
“

多头
”

排
列

，

三者递次代表了银行负债成本
、

市场

无风险收益和风险溢价
。

作为风险溢价
，

Shibor

利率在加息周期中始终居于存款利
率和央票利率之上

。

当前央票与存款利率仍处于倒挂
状态

，

但息差正在缩小
。

尤其是经过央
行最近两次提高央票发行利率

，

1

年期
央票与存款的息差已不足

1

个百分点
（

仅为
32.36

个基点
）。

加息周期所必要
的利率结构正在形成

，

央行加息的时机
已逐步成熟

。

相反
，

通胀只是加息的充
分条件

，

并非必要条件
。

事实上
，

从以往
历史上我们并不难找到实际存款负利
率的例子

。

本轮流动性主要起因于银行超常规
贷款

。

2009

年银行累计新增人民币贷款
9.6

万亿元
，

比
2008

年增长了
130%

。

今年
年初

，

银行贷款冲动依然非常强烈
。

笔者

认为
，

除了提高准备金率
、

窗口指导等行
政性手段外

，

加息尤其是提高存款利率以
缩小银行息差收入

，

则可以降低银行的贷
款冲动

。

加息还将促使银行提高实际贷款
利率

，

从而起到抑制贷款需求的作用
。

当
前银行贷款利率仍处于历史低位

。

按照央
行

2009

年
3

季度货币政策报告
，

当季非
金融公司贷款的加权平均利率为

5.05%

，

比
2008

年
1

季度低
3.67

个百分点
。

贷款
利率向上的空间还很大

。

而当前存款准备
金率与

2008

年
6

月的历史最高位相比
，

仅有
1.5

个百分点的上调空间
。

因此
，

与准
备金率相比

，

央行在加息上有更大的调控
余地

。

加息应该成为央行下一步调控的重
要工具

。

总之
，

笔者认为
，

央行加息的脚步
已经走近了

。

（作者单位：海通证券研究所）

经适房屡成唐僧肉孙悟空何在
周建邦

据报道
，

宁波市在对
2009

年申购经济
适用房名单进行审核时

，

发现了多达
999

名的申购者隐瞒住房情况
，

试图骗购经适
房

。

有人拥有
4

套房子
、

面积达
670

平方米
也来申购

。

经适房本是一项对中低收入市民的优
惠

，

却屡屡被投机取巧之徒染指
，

骗购经适
房者有之

，

出租经适房牟利者有之
，

大有成
为饕餮之徒觊觎的

“

唐僧肉
”

之势
。

经适房
这个

“

唐僧
”

其实很瘦
。

现在
，

竟然一双双的
黑手又来割

“

唐僧肉
”，

令更多的人无法摆
脱无处安居的窘迫

。

在此
，

不由得焦急地呼
唤

：

孙悟空何在
？

群众的眼睛是雪亮的
。

进一步增强发
售的透明度

，

让公众参与监督
，

公众的眼睛
就是孙悟空的

“

火眼金睛
”，

可以看清垂涎
经适房唐僧肉的

“

妖孽
”。

这样
，

就能够形成
强大的舆论攻势

，

形成良好的社会氛围
。

对
于骗购经适房者

，

对于出租经适房牟利者
，

人人唾骂之
，

检举揭发之
，

让他的丑陋嘴脸
暴露于阳光之下

。

有人会说
，

骗购经适房者是要钱不要
脸的人

，

公众的讥笑怒骂皆无济于事
，

奈

何
？

对此等无耻之徒
，

自然要举起孙悟空的
“

金箍棒
”，

也就是要运用法律武器
，

将骗购
经适房者绳之以法

。

对于骗购经适房者
，

现在通行的做法
是收回

，

而宁波市的做法则加上了
“

列入个
人诚信档案

”。

如此处罚
，

较之于骗房所获
得的巨大利益而言

，

根本就是不痛不痒
。

可
见

，

在政策上失之于软
，

在处罚上失之于
宽

，

这是导致骗购经适房怪事屡屡发生的
重要原因

。

对于骗购经适房者
，

岂能在查实
之后

，

一退了之
？

完全应该高举法律的
“

金
箍棒

”，

以
“

诈骗罪
”

论处
。

骗购经适房
，

应该符合
“

诈骗罪
”

的要
件

。

根据
《

最高人民法院关于审理诈骗案件
具体应用法律的若干问题的解释

》

规定
：

个
人诈骗公私财物

３

万元以上的
，

属于
“

数额
巨大

”；

个人诈骗公私财物
２０

万元以上的
，

属于诈骗数额特别巨大
。 《

刑法
》

266

条规
定

，

这些行为最重可判处十年以上有期徒
刑或者无期徒刑

。

一套经适房与商品房的
差价高达数十万

，

完全达到了诈骗罪的标
准

，

何不用法律武器斩断伸向唐僧肉的黑
手呢

？

EVA

没有点中
央企考核的命门

黄小鹏

国资委日前公布了最新
版本的央行负责人考核办
法

。

其中最引入注目的
，

就是
引入经济增加值这一考核指
标

，

并通过降低非经常性收
益的折算比例来引导央行深
耕主业

。

经济增加值
（

EVA

）

是近
些年来日益流行的一个评估
企业绩效的财务指标

，

尽管其
计算方法对中国人来说显得
有些陌生

，

但其经济含义却至
为简单

，

那就是充分考虑股权
资本的机会成本

，

以消除单纯
的以会计利润考核指标时

，

表
面上赚取不菲利润

，

但股东却
连市场的平均回报也得不到的
窘境

。

在增强股东回报口号喊

得震天响， 但又普遍存在口惠

而实不至现象的今天， 将经济

增加值列入对央企的考核体

系， 并占有

40%

之高的权重，

显然是一个值得赞扬的进步。

然而
，

细读此考核办法
，

却有两处令人生疑
。

第一
、

资
本成本的计算不是建立在市
场的基础上

，

而是行政指定
的

。

稍懂公司金融理论的人都
知道

，

资本成本是计算
EVA

的基础
，

它的取值是通过债务
融资和股票融资的成本加权
得来的

，

以指定的
5.5%

作为
计算

EVA

的依据是否科学本
身就是很成问题

。

行政指定一

个资本成本，不仅容易造成低

估或高估，更无法反映行业间

的差异，三年不变的标准更是

无法反映各年度企业融资成

本的实际情况。

当然
，

在无效
的中国股票市场上

，

一些大型
企业的发行市盈率都动辄达
到

30

、

40

倍
，

贷款利率也很
低

，

5.5%

这一数字在现阶段也
许谈不上严重偏低

，

但人为指
定资本成本的作法

，

还是给人
很

“

计划经济
”

的感觉
。

第二
、

考
核是建立在由前三个年度确定
的基准值上的

，

也给人一种
“

相
对主义

”

的感觉
。

当然
，

上述两
点也许恰恰反映了在中国资本
市场不完善的环境中

，

按市场
化方法来考核企业绩效在操作
上的困难

，

采用某种过渡或变
通的方法

，

正体现了监管者的
良苦用心

。

从这个意义上看
，

说
风凉话并不厚道

。

但是
，

笔者要说的是
，

对

企业考核的真正难点和核心

问题并不在这儿，而在于如何

衡量央企的资源租金。 这个问

题如不从理论上澄清和操作上

予以解决，可以毫不夸张地说，

一切考核都是假象。

因为
，

在现
有的利润数据之下

，

EVA

指标
也绝对不会难看

，

但是
，

不管它
有多高都不能说明这些利润和
“

价值
”

的真正的来源
。

因为在
垄断前提下

，

没有任何指标能
证明央企的高额利润和

“

价值
”

真正是企业管理层和员工为股
东创造出来的

。

从国资委网站的最新资

料上可以看到
，

目前央企共有
129

家
。

这些企业要么是特许

经营的垄断企业，要么是不允

许民营资本进入或对民资设

置重重或明或暗障碍的行业，

即便一些看上去是完全竞争

的行业，名单上的央企也受到

了国家资源（如信贷、土地、市

场交易方面）的特殊支持。

一
句话

，

能进入这个名单的全部
是垄断企业或具有垄断性质
的企业

。

按照经济学的理论
，

政府的特许权或者政府支持是
一种资源

，

它对应的报酬是租
金

。

如此说来
，

政府理应通过向
央企收取租金来获得其应得的
报酬

。

也就是说
，

如果这笔租金
没有先行从企业的经营利润中
扣除

，

最终报告出来的净利润
就是严重虚增的

，

而建立在营
业利润基础上的

EVA

，

自然也
是严重虚增的

。

这好比是一个
佃农

，

将当年的收成全部算作
了自己的所得

，

欣欣然地将其
全部背回家

，

全然忘了还有向
地主交租这回事

。

在垄断大量存在和其它
行政力量普遍介入的中国经
济活动中

，

租金的总量十分惊
人

。

曾有专家测算
，

2004

年中
国经济活动中的租金总额达
到了

4.5

万亿
，

占当年
GDP

的
28％

。

当然
，

这个估算不一定
准确

，

央企也有可能只占总租
金中相当小的一部分

，

但绝对
额之大是不难想象的

。

2008

年
底以来

，

在金融危机的背景
下

，

国进民退愈演愈烈
，

国企
得到的支持持续增加

，

租金还
在继续上升是不争的事实

。

面
对中国的电信巨头

、

石油巨
头

、

央企地产商们天文数字般
的账面盈利

，

又有谁知道这里
面到底有多少是租金

、

有多少
才是真正的利润

？

租金作为垄断权力的回
报

，

应该归垄断权力的所有人
即政府所得

，

而政府是全民的
代表

，

这意味着央企的租金最
终应该归全民所有

。

当然有人
会说

，

全民既是央企的多数股
东

，

又是租金理论上的最终归
属人

，

没必要将利润和租金区
别开来

。

但仍然有几个理由使
得这种划分显得十分必要

：

一
、

央企股权早已多元化了
，

央企的少数股东特别是外资
股东拿走了一部分租金

，

这是
不合理的

。

二
、

央企掌握着大
量性质不明数量不清的租金

，

其投融资行为会受到严重的
扭曲

，

人们普遍认为
，

难以遏
制的投资冲动就与此有莫大
的关系

。

三
、

央企存在严重的
内部人控制

，

不仅高层管理人
员

，

而且普通职工在理论上都
可以归入内部人范畴中

。

国资
委作为委托人

，

要真正实现对
代理人的有效监督

，

第一步就

是要能计算出央企的租金来，

否则谈何考核和监督？ 在科学

界定租金、并发展出一套计量

租金的方法之前，国资监管部

门对央企的考核，不管采用什

么财务指标，都无法做到真正

的科学合理，甚至极容易成为

央企内部人挥霍浪费、捞取高

薪厚禄的借口。


