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抓紧清理地方政府“保壳”土政策

本报评论员

创业板退市制度日前出台， 其中的

八大亮点博得市场各方一片赞叹。 在创

业板退市问题上， 监管层敢于动真格并

建章立制， 理应得到嘉许。 不过， 我们

也应该看到， 目前创业板上市公司退市

的阻力依然强大， 其中， 地方政府的

“保壳” 观念和相关政策是亟待清理的

最大障碍。

有股份公司上市， 就有股份公司退

市， 这是资本市场优胜劣汰、 吐故纳新

的内在要求。 然而， 在中国股市成立

20

多年来， 上市公司退市却成了一件稀罕

的事情， 这显然极不正常。 以退市制度

的重要组成部分———

ST

制度为例， 该制

度已在中国股市推行了

14

年， 但

14

年

来仅

40

余家

ST

企业退市。 特别是

2007

年至今， 沪深两市竟无一家公司真正退

市。 而与此同时， 以暗箱操作为特征的

ST

上市公司 “乌鸦变凤凰” 的闹剧却频

频上演。 这一切， 不仅败坏了中国股市

的声誉， 更损害了广大投资者的利益。

研究中国股市并不顺利的

20

余年

成长史， 不难发现， “中国股市不能承

受之退” 现象之所以愈演愈烈， 一个很

重要的原因就是， 各级地方政府 “闲不

住的手” 起了很坏的负面作用。 相比

ST

上市公司处心积虑当 “老赖”、 部分投

资者抱着豪赌的心态为

ST

上市公司押

注捧场等因素， 地方政府的不当干预，

可视为中国股市退市制度在实践中被架

空的首要原因。

长期以来， 在中国地方政府政绩考

评体系中， 辖区上市公司数量多少、 规

模几何， 以及资产证券化率的高低， 均

为重要的考核指标。 为此， 各级地方政

府不仅有动力推动辖区更多企业上市，

也有理由充当辖区

ST

公司拒不退市的

后盾。 于是， 每逢公司上市前夕或决定

ST

公司生死的年度大考来临之际， 地方

政府便通过财政补贴、 技改资金、 减免

税费等手段， 帮助辖内相关公司扮靓业

绩。 不仅如此， 很多地方政府还对成功

首发上市的公司、 成功借壳上市的公司

以及完成重大资产重组的

ST

公司， 给

予从数百万元到数千万元不等的重奖。

凡此种种政策， 促成了中国股市 “戴

壳” 与 “保壳” 不断上演的奇观。

统计数据显示，

2010

年共有

1454

家公司得到政府补贴， 涉及总金额高达

463

亿元， 平均每家公司获

3187

万元。

1454

家公司中， 享受到政府税费返还和

减免的有

514

家， 涉及金额

79

亿元，

平均每家

1543

万元。 同样， 由于抓住

政府补贴这棵救命稻草，

ST

公司的 “不

死鸟” 传奇持续演绎。

2010

年， 共有近

22

亿元政府 “红包” 进入

67

家

ST

公司

腰包， 把它们从 “鬼门关” 拽了回来。

尽管

2011

年的相关数据目前尚待统

计， 但从已经公布的上市公司

2011

年

财报看， 地方政府对辖内上市公司予

以财政补贴或减免税收的情况， 依然

大量存在。

股市说到底是一个市场， 其基本功

能之一就是在公平竞争的前提下实现资

源的优化配置。 对于股市而言， 一个现

代政府所要做的， 就是为它构建一个公

开、 公平、 公正的运行环境， 并提供相

应的服务。 反观中国， 各级地方政府对

股市的作为实在是大失分寸， 乱了规

矩。 那些旨在 “戴壳” 与 “保壳” 的金

融政策， 貌似呵护了公司提升了政绩，

实则损害了市场经济的 “三公” 原则，

也破坏了股市优胜劣汰、 吐故纳新的正

常运行机制。

政府权力之手深度介入辖内公司

“戴壳” 与 “保壳” 的运作， 还会给权

力寻租提供机会。

ST

高陶和中山公用的

重组案就很能说明问题。 更进一步分

析， 以政府补贴为主要特征的 “戴壳”

与 “保壳” 政策， 在法理上也站不住

脚， 因为政府是用纳税人的钱去补贴上

市公司， 而这种做法并没有获得纳税人

的同意与授权。

总而言之， 当下中国各级地方政府

制定的花样繁多的 “戴壳” 与 “保壳”

政策， 弊端多多。 无论是从政府转型的

宏观战略出发， 还是从重建股市健康生

态的具体层面考量， 都需要痛下决心，

对各级地方政府 “戴壳” 与 “保壳” 金

融政策予以清理， 该规范的要规范， 该

约束的要约束， 该叫停的要叫停。 惟其

如此， 新鲜出炉的创业板退市制度， 才

会如期尽可能地发挥积极作用， 未来向

主板推行才会更加顺利。

根据 《深圳证券交易所创业板股票

上市规则》 （修订） 相关规定， 创业板

退市制度将于

2012

年

5

月

1

日起正式

施行。 眼下， 上市公司

2011

年财报即

将披露完毕， 不少敏感的媒体已据此整

理出有可能退市的首批创业板公司名

单， 广大投资者也对这份名单表示极大

的关注。 与此同时，

A

股创业板指数也

连续两日大幅走低。 这一切， 表明各方

对创业板退市制度尽快动真格充满期

待。 当此之际， 尚未看到清理地方政府

“保壳” 政策的举措出台， 这难免让人心

存隐忧。 我们希望这只是一种暂时的沉

默， 并呼吁有关方面协同行动， 顺势而

为， 尽快清理地方政府不合时宜的 “保

壳” 政策。

香港重罚保荐人的启示

向南

拿人钱财， 替人消灾———这句话并

不适用于保荐人业务， 如果保荐人为了

拿钱， 替客户捏造资料， 或者对客户捏

造的资料审查不严， 投资者的利益就会

受到损伤， 保荐人就应该受到惩罚。

香港证监会就拿兆丰资本开了刀。

香港证监会本月

22

日指责台资背景的

民企洪良国际保荐人兆丰资本未能尽

到责任， 危害了投资大众的利益， 决

定对其罚款

4200

万元， 并吊销其保荐

人牌照， 这是香港证监会有史以来最

重的惩治。

香港成为国际知名的金融中心， 不

是没有道理的， 在监管方面雷厉风行，

敢于下重药， 而且是对症下药。 对保荐

人下重手进行处罚， 在笔者眼中就是对

症下药。

保荐人是公司上市融资和再融资各

个环节的枢纽， 在私人公司向公众公司

转变中承担重要责任， 清理公司不规范

的行为， 保证向公众提供真实信息， 是

其本该担负的责任。 市场也为保荐人这

种业务提供了丰厚报酬。 数据显示，

2011

年中国大陆共有

56

家券商保荐

281

家企业成功上市， 承销与保荐费用合计

达到

132.37

亿元 ，

2010

年更是高达

170.3

亿元。 一个保荐人代表的签字费，

抵得上普通工薪阶层辛苦工作好多年。

如此高的回报， 对保荐业务自然要

求极高， 保荐一家上市公司往往需要几

年时间， 保荐人对保荐公司长期跟踪，

自然应该知根知底， 这种知根知底， 应

该是普通投资者和监管部门难以企及的，

如果完全由监管部门把关， 其业务必须

达到保荐人水准， 就需要增加人手提高

监管费用， 这自然又需要纳税人付费，

最简单可行的办法莫过于借助保荐人的

专业能力对上市公司进行监管。 针对洪

良国际事件， 香港证监会法规执行部执

行董事施卫民表示， 兆丰资本未能履行

其作为保荐人的职责， 令监管机构未能

恰当地评估洪良是否适合上市。 这其实

就是将保荐人当做证监会行使责任的重

要依据。 理论上讲， 保荐人从保荐业务

中赚钱， 应该更重视该业务， 害怕失去

该业务而丢掉饭碗， 这也是保荐人可以

借重的理论依据。

另一方面， 保荐人从保荐业务获得

丰厚报酬， 也应当成为其保证服务质量

的理由。 保荐收入虽然由上市公司支付，

但这部分费用其实取自投资者的认购款，

可以理解为投资者为得到优质真实信息

而支付的费用。 如果保荐人保荐了一家

不合格公司， 仅仅是为了得到保荐费，

其实质就是从投资者口袋中掏钱的盗窃

行为。

从洪良国际案例中， 我们可以看到

香港证监会的行政效率。 洪良国际

2009

年

12

月挂牌， 但不到三个月即爆出账

目有问题， 被证监会勒令停牌， 集资所

得

9.97

亿元资产也被冻结。

2005

年

1

月， 当时欧亚农业因为造假上市及夸大

资产等违规行为最终被除牌， 由于工商

东亚融资未有以 “勤勉尽责态度” 履行

上市保荐人职务， 被香港证监会罚款

3000

万元。

香港上市门槛不高， 但是上市公司

质量却没有因此而降低， 正是因为提供

良好的金融环境， 才吸引全球金融机构

在此地落户， 为全球各地公司提供融资

服务。 截至

2011

年年底， 香港上市公司

总市值为

17.45

万亿港元 （主板） 及

846

亿港元 （创业板）， 拥有

1326

家主板上

市公司及

170

家创业板上市公司， 而香

港证监会本身规模并不大， 依靠中介机

构特别是保荐人的作用， 做到四两拨千

斤， 是香港证监会可值得借鉴的经验。

中国大陆证券监管部门也逐渐重视

保荐人的监管作用， 例如， 胜景山河上

市项目中， 因尽职调查工作不完善， 向

保荐机构平安证券采取出具警示函的措

施， 撤销林辉、 周凌云保荐代表人资格。

此外， 广发证券及保荐代表人刘旭阳、

廉彦在苏州恒久光电科技股份有限公司

IPO

尽职调查过程中未能履行勤勉尽责

义务， 导致苏州恒久招股说明书中披露

的专利权利状态与事实不符， 证监会对

广发证券及保荐代表人刘旭阳、 廉彦予

以警示。 但这种处罚力度， 与香港相比，

差得太远。 不仅如此， 很多震惊一时的

上市造假案保荐人甚至未受到牵连， 例

如绿大地等。 尽管只隔了一条深圳河，

但香港和内地金融监管水平， 显然还有

很大差距。

从央行表态

看利率市场化路径

余丰慧

中国央行行长周小川日前指出， 目

前利率市场化改革正在设计论证之中。

贷款利率改革可先行一步， 存款方面可

通过促进替代性负债产品发展及扩大利

率浮动区间等方式推进。

利率市场化是近期经济金融改革热

议的话题。 社会上呼吁利率市场化的声

音越来越高， 包括专家学者以及企业家

们。 一个最主要的理由是， 中国经济发

展到今天， 资金价格如果仍然由国家定

价， 那么， 必然影响配置效率。 人们往

往拿中小微型企业融资难、 贷款难和民

间资金充裕甚至演变为高利贷为佐证，

从而要求推进利率市场化步伐。 而反对

者认为， 利率市场化可能带来资金成本

突然大幅提高， 国际热钱大举进入以及

金融秩序混乱等问题。 在此之际， 利率

主管者央行的表态， 格外令人关注。

此前， 社会各界把利率市场化起步

寄托于温州金融改革综合试验区方案上，

结果这个方案里只字未提利率市场化字

眼， 令一部分人大失所望。 笔者认为，

温州金改综合试验方案不提利率市场化

是正确的。 利率市场化是一个全国性、

广泛性的问题， 不可能在一个地区搞放

开试验试点。 资金价格与别的商品价格

不同的是， 哪里资金价格高、 回报高，

资金资本就流向哪里。 在一个地区放开

资金价格， 必然使得全国资金流动出现

问题。

周小川行长的 “利率市场化改革正

在设计论证， 贷款利率改革可先行一

步” 的表态是关于利率市场化问题的

最高层、 最权威和最新信息信号 。

“正在设计论证之中”， 说明利率市场

化已经摆上日程， 向前再推一步的条

件基本成熟。

这几年， 利率市场化的重点一直是

贷款利率， 当前贷款利率已经半市场化，

商业银行可以在贷款基准利率上上浮

30%

左右， 其他金融机构上浮比例更大，

民间资本利率可以是基准利率的

4

倍之

高， 在此上限以下受法律保护。 如果贷

款利率彻底市场化的话， 即： 取消上浮

限制， 完全由市场、 由供需决定贷款利

率， 在存款利率不市场化以及我国总体

资金仍为贷方市场情况下， 贷款利率可

能较大上升甚至演变为高利贷， 存贷款

利差会继续扩大。

存款利率且慢放开的思路无疑是正

确的。 一方面存款利率一旦放开， 可能

造成存款利率直线走高， 金融机构资金

来源成本大幅提高， 从而提高贷款利率，

加重实体经济融资成本负担。 另一方面

资金价格走高后， 必将吸引国际热钱大

举进入， 推高中国资产价格泡沫， 酿造

新的金融泡沫风险。 因此， “存款方面

可通过促进替代性负债产品发展推进”，

加上， 适度扩大贷款利率浮动范围、 大

力发展

4

倍于基准利率的民间资本等多

策并举从外部压力上迫使存款利率市场

化条件的成熟， 从而逐步使得存款利率

不市场化都不行。

需要强调的是， 利率市场化包括整

个金融改革是一个系统性强、 全国一

盘棋的改革， 切忌搞什么利率市场化

改革试点， 而是需要加强全国统一性改

革规划。

药企生产毒胶囊， 千夫所指黑心肠。

健康相伴为民本， 诚信痛失成国殇。

记者率先揭黑幕， 警察随后抓奸商。

守法经营靠执法， 监管切莫走过场。

唐志顺

/

漫画

孙勇

/

诗

黄小鹏

本专栏上一篇文章指出， 不

应该将 “人口红利” 强调到不恰

当的程度。 大量事实表明， 人口

红利的存在并不必然带来经济高

增长， 即人口红利不是高增长的

充分条件。 也许有人会问， 不是

充分条件， 总该是必要条件吧！

如前所述， 人口红利有两层

含义， 如果从第二层意义即储蓄

和资本供应上看， 它也不是经济

高增长的必要条件。 其实， 一国

资本是过剩还是不足与人口结构

基本上没有什么关系。 美国经济

学家

William R. Cline

所著 《作为

债务国的美国》 一书中对各国历

史上债权债务状况作了一个统计，

这个统计表明， 很多国家反复经

历过资本过剩和资本不足的循环，

即某阶段是资本过剩对外输出资

本， 下一阶段又是资本不足， 需

要资本输入。 通过比对发现， 资

本输入输出与当时的人口结构之

间并无必然联系。 例如， 日本统

计学意义上的人口红利是从

1970

年开始并于

1990

年结束的， 但该

国在

1960

年代中期就已成为资本

过剩国并于

1980

年代成为全球头

号净债权国， 此后这一地位并未

因人口红利消失而消失。

其实， 影响储蓄率和资本积

累的因素非常多， 人口因素仅是

其中之一， 并且很可能不是最重

要因素。 如果用开放视角看问题，

担忧人口因素制约资本积累， 进

而制约增长， 就更没有道理了。

那么， 从第一层含义上来看，

人口红利的消失是否会让中国高增

长戛然而止呢？ 要回答这个问题，

要先弄清经济增长的源泉。

根据新古典增长理论， 经济

增长有三个源泉： 劳动、 资本和全

要素生产率 （

TFP

， 即投入以外的

因素， 如技术、 管理等）。 没有人

否认中国经济增长的粗放特征， 但

这是否就意味着

TFP

在增长中没

有作用呢？ 学术上对此有许多研

究， 结论分歧也很大， 最高的认为

过去增长有一半是

TFP

创造的，

有的测算出

TFP

为零， 甚至还有

研究得出的结论是

TFP

为负。 这

些研究因分析方法不同， 孰对孰

错， 这里已无从验证， 只能进行一

个直观判断： 过去中国经济的高增

长不仅体现在总量上， 劳均

GDP

增长率也相当高， 如果没有

TFP

的功劳， 在资本边际回报不变或递

减的情况下， 劳均国内生产总值

（

GDP

）是无法实现增长的。

至于

TFP

的作用到底有多大，

我倾向于认为比较大。 这个判断

主要是建立在技术和管理外溢这

个概念上的。 我们知道， 中国启

动改革开放时， 已落后于世界正

常产业科技水平至少一个梯级。

当时， 第三次科技革命第一阶段

在主要国家已完成， 而中国主要

还是在搞第二次工业革命， 有不

少指标连国外第一次工业革命时

的水平也没有达到。 试设想有两

个水位落差很大的水池， 当把中

间隔板慢慢抽开时会发生什么情

况？ 低水位池子一开始水位肯定

快速上升。 改革开放就好比是抽

掉这个隔板， 国外的市场制度和

先进技术、 先进管理经验迅速外

溢到中国， 中国的

TFP

自然提高

得很快。 技术扩散有一个规律，

就是技术落差越大 “后发效应”

越明显， 加上要素投入 （劳动和

资本） 本身也增长得很快， 合在

一起就是

GDP

的快速增长了。 也

就是说， 中国过去持续两位数的

高增长， 是劳动投入、 资本、

TFP

三个因素并驾齐驱的结果。 对比

之下， 像欧洲美国这样更依赖

TFP

的国家， 长期潜在增长率仅

有

2%-2.5%

。

众所周知， 中国经济连续

30

年

两位数增长这样的奇迹， 人类历史

上还是第一次出现。 为什么这个奇

迹只发生在中国？ 就是因为只有中

国出现过上述三个因素的长时间重

合。 邻近的日、 韩、 台等经济体，

要么要素投入空间消失较快， 要么

一开始技术 （或体制）起点就远高

于中国， 它们 “奇迹” 的时间自然

就要短一些。

中国经济的长期增长前景，

目前是国际国内学术界的热门话

题， 总的来说， 外国人对此更乐

观一些， 本国人更悲观一些。 乐

观的人认为

2023

年之前仍能保持

9%

高增长率， 此后仍能保持

5.5%

左右的增长， 悲观者则认为在未

来几年内中国经济潜在增长率就

会下降到

5%-6%

甚至更低。 产生

分歧的根本原因在于对上述三个

因素判断不同。

先看劳动投入因素。 虽然存

在提高劳力参与率、 延迟退休等

方法来挖掘潜力的可能， 但人口

红利消失后， 劳动的约束基本上

是硬性的， 低成本劳动时代的远

去是无人能够改变的事实。 资本

因素倒是不必担忧的， 如前所述，

人口对资本供应的影响很有限。

这样， 剩下来的决定因素就是

TFP

了。 如果断定过去增长

TFP

没有起到作用， 那么， 潜在增长

率快速下降就是无法避免的， 这

正是悲观者的理由。 如果认为过

去

TFP

发挥了较大的作用， 那么

接下来的问题是： 未来

TFP

能够

维持不变？ 还是必定下降？ 还是

有提升潜力？

毫无疑问， 下降的压力始终

存在。 随着中国与最先进技术之

间起初的巨大差距快速缩小， 外

溢效应将呈自然衰减状态， 进一

步缩小与发达技术之间的差距越

来越难。 前沿创新比模仿山寨要

难几百倍， 几千倍！ 经验表明，

部分国家在经历高速增长后， 人

均收入与领先国家之间始终存在

一个无法跨越的差距， 究其原因，

乃因为它们技术和创新始终无法

站在最前沿， 因此， 劳动生产率

或资本效率进而

TFP

总是与最前

沿存在差距。 有研究表明， 在人

均收入达到

1-1.6

万美元之前， 缩

小与先进技术间的差距相对较为

容易， 但过了这一门槛之后， 难

度就陡然上升。 中国目前人均收

入只有

4000

多美元， 若此判断成

立， 那么在未来几年中国总的增

长率， 还只会受到人口投入这一

个因素的制约， 甚至还存在通过

提高

TFP

来抵消人口因素负面作

用的可能。 等过了某个临界点之

后， 大概三个因素中就有两个因

素成为硬约束了。

从上面的分析可以看到， 未

来中国能否持续保持高增长， 可

为的因素、 也是关键的因素就在

于

TFP

。 过往

TFP

主要是通过技

术模仿和制度改进 （其实是制度

模仿， 因为市场体制和市场化的

管理在发达国家都已经存在） 来

达到的， 这种模仿可能在短期仍

然有一定的空间， 但从理论分析

和事实观察来看， 随着时间推移，

模仿的难度会越来越大。 这意味

着， 如不进行实质性创新， 等模

仿无法进行时， 中国经济将必然

进入一个低增长的陷阱。

过往

30

年， 我们不断朝着市

场化方向进行制度改进， 模仿和

引进先进的体制和技术， 但这种

局面近些年出现了一些倒退， 大

量的垄断和政府干预、 低劣的司

法环境， 阻碍了效率的进一步提

高， 阻碍了技术创新的出现。 可

以说， 如果日益背离市场配置资

源这个大方向，

TFP

一定就不能

得到提升， 进而无法起到抵挡经

济增速下滑的作用， 反而有可能

出现大的下降， 一旦这成为现实，

那么在劳动投入硬约束环境下，

经济增速出现突发性、 不可逆的

下降就在意料之中。 因此， 从这

个意义上看， 改革、 朝着市场化

方面的改革， 建立公平竞争的市

场经济环境， 并由此激发创新，

才是抵挡或减慢经济增速下滑的

根本途径。

靠什么抵挡经济减速

Huang Xiaopeng蒺s Column
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