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【缘木求鱼】

中国保险业强不起

来，正是因为许多人

都把聪明才智集中

到了速度上。

注册制改革到底需要哪些配套规则

熊锦秋

针对市场密切关注的注册制改

革

，

证监会发言人

27

日回应表示

，

目

前推进注册制改革的各项准备工作正

在有序开展

，

证监会和证券交易所正

在组织研究注册制改革的配套规章规

则

。

笔者认为

，

注册制改革的配套规则

不应仅仅局限于一级发行市场

，

而应

涵括整个股市体制机制的配套完善

。

首先

，

要完善退市制度

。

目前退市

制度还缺乏效力

，

垃圾公司还难退出

股市

，

有人认为

，

IPO

实行注册制以

后

，

退市就会很容易

，

因为上市不再稀

缺

。

笔者觉得

，

只要上市公司还能享受

到诸多特权

，

退市难这个问题就很难

解决

，

现在退市阻力重重

，

未来这些阻

力依然存在

，

而且将来股市体量越大

、

退市涉及的利益面也越大

，

阻力只会

更多

。

千万不要以为注册制是解救

A

股市场的灵丹妙药

，

也不要什么问题

都等着推行注册制来解决

，

A

股市场

不是随随便便推行各种新鲜制度的试

验品

；

吐故才能纳新

，

为此现在就要进

一步严格退市制度

、

提高刚性执行力

，

要大幅提高退市比例

。

其次

，

要全面禁止借壳上市并完

善重大重组制度

。

目前一些濒临绝境

的上市公司通过资产重组

、

借壳上市

等手法

，

不仅得以继续留存在

A

股市

场

，

而且被市场爆炒追捧

。

借壳上市虽

可让部分投资者的投资不会打水漂

，

但其对市场公平估值体系

、

全体投资

者利益形成巨大伤害

，

也是导致市场

形成劣币驱逐良币的最主要原因

。

既

然实行注册制

，

场外的好企业可以堂

堂正正通过

IPO

大门进入

A

股市场

，

那么就应该全面禁止借壳上市

，

同时

严格控制垃圾公司的重大重组

，

重大

重组应退出股市在场外进行

。

其三

，

要完善上市公司股权再融

资制度

。

目前即使是亏损公司

，

也可通

过定向增发等方式进行股权再融资

，

这是上市公司享受

“

特权

”

的最主要体

现

；

现在一些经营惨淡的上市公司开

始流行再融资转型

，

利用定向增发等

募集资金

，

投入以前从未进入过的领

域

，

而市场也对此予以爆炒

。

试问

，

上

市公司在之前的行业经营不行

，

怎么

到新的领域就会行

？

此类企业只要持

续不断再融资

，

亏完

2

亿可以再融资

20

亿

，

企业又怎么会死

？

这样可能让

A

股市场成为败光社会资源的

“

无底

洞

”。

建议提高上市公司股权再融资门

槛

，

只有治理制度完善

、

经营业绩好的

企业才可进行股权再融资

，

而且每三

年至多允许一次股权再融资

。

其四

，

完善上市公司分红制度

。

投

资者付出大量真金白银投入上市公

司

，

上市公司回报现金红利

，

这是其应

尽义务

，

不过目前一些上市公司以种

种理由回避承担现金红利回报的这个

义务

，

此前一些市场人士提出的强制

分红制度事实上也无疾而终

。

笔者认

为应该在推行强制分红制度基础上

，

推行

“

以股代息

”

制度

，

那些希望获得

现金红利的投资者可得到现金

，

那些

愿意长期投资的投资者可以将红利换

成股票继续投资上市公司

，

互不影响

。

其五

，

打击市场操纵

。

现在涨得好

的股票要不就是妖股

，

要不就是题材

股

、

概念股

，

决定股票价格的最主要因

素

，

是隐藏在幕后的主力实力大小

。

在

市场操纵之下股市缺乏价格发现功

能

，

那么各种各样的问题由此而生

，

因

此打击市场操纵

、

优化股市价格发现

功能

，

是推行注册制

、

发挥股市融资功

能的根本保证

。

其六

，

证券案件推行集团诉讼制

度

。

证券案件涉及成千上万投资者利

益

，

目前证券诉讼制度主要是共同诉

讼制度

，

虽然共同诉讼可以推选诉讼

代表人

，

但如果投资者自己不参与

、

不

提出诉讼

，

根本就不可能获得赔偿

；

也

即共同诉讼以

“

明示同意

、

默示反对

”

的原则

，

要求每位成员直接参诉

，

而集

团诉讼采取的是

“

明示反对

、

默示同

意

”

的原则

，

集团诉讼判决惠及所有

“

默示

”

投资者

，

包括不知情投资者

，

两

者存在根本区别

。

总之

，

推行新股发行注册制不能

一蹴而就

，

需要大量的制度准备

，

只有

扎实做好各项配套制度准备工作

，

推

行注册制才能结出丰硕果实

。

（

作者系资本市场分析人士

）

恒大人寿的大目标

木木

虽然恒大人寿登场亮相的模式有

点儿奇葩

，

但这倒似乎一点儿也没妨

碍其洋洋自得的好心情

。

上周

，

刚刚

“

出生

”

没两天

，

恒大人寿就意气风发

地对外宣布

，

在今年

12

月底之前

，

保

费收入要确保突破

100

亿

，

力争实现

300

亿元

。

虽然中国保险行业恢复业务

30

多年来

，

发展速度确实一直挺快的

，

但

恒大人寿的速度

，

现在看来

，

也委实有

点儿太快了

———

40

天的时间

，

力争实

现

300

亿元的保费收入

，

平均每天

7

亿多

，

8

万员工平摊下来

，

每个员工每

天要拉回

9000

块

；

即使按照确保的标

准

，

每个员工每天也要拿回

3000

块的

保费

，

而且要连续往回拿

40

天

———

这

压力还是蛮大的

！

压力大到什么程度呢

？

过往的数

据或许能说明一点儿问题

。

从中国保监会网站上可以查询得

到

，

今年

1

至

9

月份

，

中国寿险行业总

共实现保费收入

10795

亿元

，

把这点

儿钱平摊一下

，

寿险行业每个月能实

现的保费收入大约就在

1200

亿元左

右

；

即使再

“

大跃进

”

一点儿

，

按照保险

行业习惯了的

“

开门红

”

速度

，

今年

1

月份

，

寿险行业也不过实现了

2853

亿

元的保费收入

。

而在这

2853

亿元的寿

险总保费收入中

，

行业

“

老大

”

国寿股

份

“

捞

”

了

859

亿元

，

行业

“

老二

”

平安

寿险

“

捞

”

了

477

亿元

，

行业

“

老三

”

新

华人寿

“

捞

”

了

289

亿元

，

再往后数

，

太

保寿险和泰康人寿不过分别

“

捞

”

到手

了

162

亿元和

88

亿元

。

如此说来

，

如果恒大人寿能够完

成最低目标

，

大约就一定能挤进寿险

行业前五名

，

如果真的能实现那

300

亿元的大目标

，

大约就很有可能把新

华人寿踹到一边去

，

而一举夺得寿险

行业

“

老三

”

的位置

———

那板上钉钉绝

对能算得上一鸣惊人了

！

如果恒大人

寿居然还能

“

三鼓作气

、

乘胜追击

”，

一

年干下来

，

就能实现

3500

亿元以上的

保费收入

，

彼时彼刻

，

大约连保监会主

席都要亲自登门给许家印颁发一个大

大的特别奖状了

。

不过

，

恒大人寿彼时的荣光

，

或许

就是整个中国寿险行业的

“

尴尬时

刻

”。

中国人寿的广告词儿是

，“

相知多

年

，

值得托付

”，

也是

，“

相知

”

了

30

多

年

，

也不过每月才得到八九百亿的

“

托

付

”，

而恒大人寿横空一出世

，

就是

300

亿的价值

，

两相对照

，

不但中国人

寿要好好检讨一下

，

中国寿险行业肯

定也需要深刻反省反省

———

以前的所

谓

“

高速度

”，

是不是还是保守了

？

或许

，

还是让我们都祈祷祈祷

，

恒

大人寿别完成目标吧

。

否则

，

整个行业

肯定就需要面临一场不大不小的震

动

。

这么多年来

，

保监会的领导们

，

总

是抓住大大小小的场合

，

不厌其烦地

“

唠叨

”———

保险业在

“

做大

”

的同时

，

更要注重

“

做强

”。

言外之意

，

似乎总有

点儿嫌行业膨胀的速度过快了

，

需要

尽快练练内功

、

强化一下筋骨

，

以防备

未来的或有风险

。

但许家印显然并不这么看

。

恒大

人寿买过来

，

就需要最大化

、

最快化地

显现其自身对整个

“

恒大系

”

的价值

，

否则

，“

我要你何用呢

”？

那么

，

一个寿

险公司的最大价值何在呢

？

即使脑子

有点儿不太灵光的大约也知道

，

此时

此刻的中国

，

一个寿险公司的最大价

值就在于可持续

、

可预期的现金流

。

而这股

“

现金流

”，

于

“

恒大系

”

而言

，

显然重要无比

！

毕竟

，

足球是个

“

烧钱

”

的东东

，

而地产的寒意

，

似乎也一日甚

于一日

。

看清楚了这一点

，

大约就没什么

人会认真对待恒大人寿在

“

誓师大会

”

上的真情告白了

。

正如有人评论的那

样

：

恒大以有违商业契约精神的方式

，

隆重推出了最需要契约精神背书的寿

险公司

，

整个事件的本身

，

就很有点儿

魔幻味道

。

不知

，

以如此魔幻方式诞生

出来的寿险公司

，

即将推出的寿险产

品

，

究竟是什么样的人才敢于购买

？

这

还真是一个很有挑战性的问题

。

不过

，

令人有点儿泄气的是

，

恒大

人寿的目标

，

最终完成的几率应该还

是相当地大

。

为什么会这样呢

？

因为按

照许家印的惯常思路和行事风格

，

办

法一定要比困难多

！

但这也恰恰是所

有问题之所在

，

中国保险业强不起来

，

正是因为许多人都把聪明才智集中到

了速度上

———

毕竟

，

赚快钱的诱惑实

在大

。

（

作者系证券时报记者

）

花不出去的“土豪金”

闫玲月

记者田浩凡事爱尝鲜

，

喜欢做第

一个敢吃螃蟹的人

。

2015

新版

100

元

人民币刚刚流通

，

他就迫不及待地在

银行兑换了

10

张

“

土豪金

”，

并拿到报

社向同事炫耀讲解

，

看到没

，

票面上有

金光闪闪的

100

，

这就是

“

土豪金

”。

同

事小王笑他

，

自己当不了土豪

，

就想过

一把

“

土豪金

”

的瘾

，

有本事你拿

“

土豪

金

”

去消费

，

看有多少人肯买账

。

田浩

和小王打赌

，

谁输了谁请吃烧烤

。

田浩开车出来

，

路过一家洗车行

，

看看尘土满面的车身

，

田浩决定先给

车子洗个澡

。

洗车工认真又麻利

，

没多

久车子焕然一新

。

田浩将一张

“

土豪

金

”

递给老板

，

老板怔住了

，

拿着崭新

的

100

元左看右看

，

就像打量一个素

不相识的人

。

这个

，

我叫不准

，

你换一张吧

。

老

板为难地说

。

老板

，

这是我刚从银行取出来的

新版人民币

，

俗称

“

土豪金

”，

你放心

，

绝对不是假钞

。

田浩急忙解释

。

倒是听说有新版问世了

，

可没见

过长啥样

，

谁知是真是假

，

今天麻烦你

换一张旧版的

，

等改天我研究一下才

敢收这

“

土豪金

”。

老板都这样讲了

，

田浩只有拿出

一张旧版

100

元给老板

，

老板立刻换

上一副笑脸说

，

还是熟悉的用着放心

，

凭手感就知真假

。

出师不利

，

田浩不信遇不到识货

的人

。

刚好大学同学出差路过深圳

，

要

中午见面吃个饭叙叙旧

，

田浩从车站

接到同学

，

将车开到一家酒店

。

毕业后

大家忙工作忙家庭

，

很难有时间相聚

，

几年的时间让他们从青年走向中年

，

同学已经升级为人父

，

田浩目前还没

打算升级

。

酒足饭饱

，

畅聊到客人都快

走光了

，

田浩喊来服务员买单

。

服务员拿着几张

“

土豪金

”

去了

又折返

，

礼貌地问田浩可否刷卡消

费

，

田浩不解

，

反问难道现金消费不

可以

？

服务员支吾道

，

现金也可以

，

只

是这几张钞票有点问题

。

什么问题

？

这是新版

“

土豪金

”，

你们没见过吗

？

服务员回答

，

刚才放进验钞机

，

提醒

说是假钞

。

田浩觉得自己受了侮辱

，

让服务

员叫经理来理论

，

经理来了还是坚持

请田浩刷卡

。

同学见他们僵持不下

，

忙

说算了算了

，

他们不认识新面孔

，

我这

里有旧版的

，

用我的钱一样

。

田浩马上

拦住

，

你从外地来深圳

，

我该尽地主之

谊

，

你买单岂不是打我的脸

。

田浩气呼

呼地拿出银行卡买单了事

。

送走同学

，

田浩不禁对

“

土豪金

”

的遭遇开始担心

，《

左传

》

有云

，“

一鼓

作气

，

再而衰

，

三而竭

”，

现在是再而

衰

，

第三次没准就要认输了

，

一顿烧烤

没多少钱

，

颜面扫地却如何是好

。

田浩停好车要上楼

，

妻子发微信

让他买菜回家做饭

，

田浩步行出小区

左拐

，

来到小区外的菜市场

。

挑选了几

样蔬菜

，

付钱时田浩又拿出

“

土豪金

”，

递给卖菜的老太太

，

心里扑通扑通乱

跳

，

好像做贼一般

。

老太太将钱举起来

眯起双眼相看

，

啪地一声将钱拍到田

浩胸前

，

指着他的鼻子质问

，

当老太

太好糊弄是吧

，

我吃过的盐比你花过

的钱还多

，

拿一张假钱骗人

，

趁早给我

走人

！

周围的商贩和买菜的将他们两个

包围在中间

，

田浩的脸被无数只眼睛

扫来扫去

，

极不自然地辩解说

，

阿姨你

误会了

，

这是新版人民币

，

不是假钞

，

我从银行特意兑换的

。

骗子从来不说自己是骗子

！

老太

太理由充分

，

看热闹的人有指责田浩

不该骗人的

，

有拿起人民币反复研究

真伪的

，

还有人建议说干脆用隔壁美

容店的验钞机试试

，

要是假币就报警

，

要是真钱就收下

。

田浩早在酒店领教了验钞机的本

事

，

不打算验钞

，

更增加了人们的怀

疑

。

果然不出所料

，

验钞机又提示说是

假钞

，

老太太更不放他走了

，

坚决报

警

，

说不能让假钞坑害更多人

。

警察来了

，

田浩怕警察不信

，

忙拿

出记者证证明身份

，

警察看完钞票认

定为新版人民币

，

老太太还是不相信

，

又怀疑警察被田浩记者证蒙骗

。

警察

只好将老太太和田浩带到银行

，

让银

行工作人员辨认真伪

。

真相大白

，

老太太将满满一袋菜

塞到田浩手中

，

不断道歉说

，

阿姨对

不住你

，

可这

“

土豪金

”

是个新模样

，

你莫怪我不认识

，

这菜白送你

，

算我陪

个不是

。

田浩坚持原价付钱后长长吐了一

口气

，

今天的遭遇太不平常了

，

不如就

写一篇报道

，

原汁原味的记者亲历

，

也

让更多人了解接受习惯

“

土豪金

”。

（

作者系深圳作家

）

【月薪一族】

警察看完钞票认定为

新版人民币， 老太太

还是不相信， 又怀疑

警察被田浩记者证蒙

骗。

论“三种社会秩序”

韦森

2015

年

11

月

23

日

，

名满世界的

新制度经济学大师道格拉斯

·

诺斯逝

世逝世

，

享年

95

岁

。

诺斯与另一位计

量经济学健将福格尔

，

在

1993

年分享

诺贝尔经济学奖

。

诺斯及其合作者提出

，

在人类历

史上曾存在过

（

着

）

三种社会秩序

：“

原

始社会秩序

”、“

限制进入秩序

”

和

“

开

放进入秩序

”。

他们还认为

，

理解人类

社会在近现代发展的关键在于弄清从

限制进入秩序向开放进入秩序的转

型

。

因为

，

在第二次世界大战后

，

只有

少数国家完成了这一社会转型

，

且这

些国家无一例外都是政治上开放和经

济上发达的国家

。

原始社会秩序是指

人类以狩猎捕鱼和采集野生食物为生

阶段的早期社会

；

而限制进入秩序在

人类历史上已经存在了一万多年

，

并

且目前世界上大多数国家仍然处于这

个社会发展阶段

。

他们指出

，

与限制进

入秩序相匹配的政治体制是一种

“

自

然国

”。

迄今为止

，

世界上只有少数国

家发展到了开放进入秩序

，

而与其相

匹配的政治形式则是一种稳定的宪政

民主体制

。

诺斯及其合作者研究发现

，

在限

制进入秩序以及与之相匹配的自然国

中

，

政治与经济紧密绞缠在一起

，

国家

设定受限的进入而创造经济租

，

租金

又被社会精英阶层用以支撑现存政治

制度和维系社会秩序

。

因而

，

在具有限

制进入秩序的自然国中

，

政治体制对

经济体制而言不是外生的

，

因为政府

是经济中一个首要的和最重要的参与

者

；

同样

，

经济体制对政治体制来说也

不是外生的

，

因为正是

“

经济租的存在

建构了政治关系

”。

正因为这样

，

限制进入秩序的特

征是不断创生出有限地进入一些有特

殊价值的权利和活动的特权

，

而这些

特权又为国家内部的某些政治和军事

精英及其集团所维系和享有

，

从而

“

产

权的发生和法律制度亦为精英的权利

所界定

”。

这样的社会安排

，

必然导致

在自然国中

“

国家控制贸易

”。

由于在限制进入秩序中

，“

一个自

然国的维系并不依赖于非精英阶层的

支持

，

他们并不能有效威胁国家和特

权阶层的统治

”，

反过来他们也

“

无法

信任国家所做出的保护他们权利的承

诺

”。

由此

，

诺斯及其合作者发现

：“

由

于自然国具有建立在排他

、

特权

、

租金

创造之上的内在力量

，

它们是稳定的

秩序

，

因而

，

要完成其转型极度困难

。 “

尽管如此

，

他们还是相信

，

依照其

理论分析框架

，

从长期来看

，

任何一个

国家都不可能在缺乏进入政治组织的

情况下来保持经济的开放进入

，

或者

换句话说

，

经济中的竞争必然要求政

治上的竞争

，

因而

“

开放进入经济组

织

”

与

“

限制进入政治组织

”

的失衡体

制格局不可能永远维系

。

（

摘编自前海观察

）
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