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[摘要] 目前国企改革主要集中在两方面：一是混合所有制，二是对管理层的股权激励。

也就是说，国企不缺钱而是缺市场化机制。而投资者们关心的是，国企改革如何才能

成为推动股市的正能量？文章认为，有效的国企改革应形成清晰的市场预期，不管是

国资委还是各地政府，对国企改革似应尽快公布“看得见、摸得着”的方案。国企改

革应像股权分置改革那样，成为推动股市发展的正能量，成为经济结构转型的新抓手。 

 

  （中经评论·北京）目前对于A股走势的看法有很大分歧：乐观者认为中长期拐点

正在出现，而悲观者则预言大盘将直奔1700点。一定程度上，国企改革的主题投资能

否成气候，将成为影响后市的主导因素。 

   

  目前国企改革主要集中在两方面：一是混合所有制，二是对管理层的股权激励。

也就是说，国企不缺钱而是缺市场化机制。而投资者们关心的是，国企改革如何才能

成为推动股市的正能量？ 

   

  有效的国企改革应形成清晰的市场预期。现在，国企改革的大原则在十八届三中

全会决议中已经明确，但具有可操作性的细则、方案尚待公布。混合所有制形式很多，

可能对企业的影响也千差万别。混合所有制也并非意味着市场化。国企改制上市就是

混合所有制，但很难说上市后的国企已经成为市场化的企业。另一方面，股权激励对

激励高管士气很重要，但如果说一搞股权激励企业就完全焕发青春，也很值得怀疑。

如果没有持续有效的对策方针，那么国企改革主题投资很容易成为“一阵风”。所以，

不管是国资委还是各地政府，对国企改革似应尽快公布“看得见、摸得着”的方案。 

   

  笔者认为，“三三制”股权结构也许最有可能形成市场化机制，即国企大股东占1

/3，机构投资者占1/3，中小投资者占1/3。这样，大股东有控制力，其他股东形成合

力会制衡董事会，而中小投资者在股东大会上也有一定的话语权。当然，也可以按照4：

3：3结构分配股权。但大股东持股51%以上，很难形成有效的法人治理结构。从过去的

实践看，监管政策曾要求基金公司的第一大股东不得超过49%，虽然增加了股东之间的

沟通成本，但该制度安排对于基金公司形成完善的法人治理结构和市场化的决策机制

是个非常好的制度安排。当然，也许是因为大股东权益相对降低而导致大股东注入资

源意愿降低，现在该制度被取消了。 

   

  国企类型很多，涉及行业也不一样，因此改革应分层次。例如，央企改革的关键

是打破垄断，充分引入市场竞争机制，尤其是对于巨无霸企业应拆分。对于十分强势



的大型国企，仅仅把股权卖给非国企，可能很难引进市场化的机制。充分竞争型国企

的问题是，在其还有相当市场价值的情况下，如何按市场公允价值尽快套现，引进混

合所有制及有效激励才可能令企业做大做强。关系到国计民生的国企也有必要引进市

场化的制度约束。因此，分门别类下的国企改革细则才能稳定投资者预期。例如，需

要明确国有大股东从哪些上市公司中退出或退居为二股东，只有引进能和大股东平分

秋色的其他非国有股东，才可能有效地改善法人治理结构，而这是建立市场化经营机

制的前提。 

   

  国企改革必须按照资本市场的基本原则予以推进。应首先根据资本市场的基本原

则引进合格的投资者，一定程度上赋予包括中小投资者在内的社会股东以优先购买权。

具体建议，在与混合所有制的企业谈成合作意向后、签署正式协议前，首先应书面征

求除大股东外的社会股东及中小投资者的意见，如社会股东愿意购买，则在同等条件

下予以优先。也可以反其道而行之，在大股东提出转让股份前，参考国际股市中大股

东减持的惯例，先征求社会股东或投资者的受让意愿，如果社会股东同意按先前的转

让价格受让，则现有股东优先；如果现有股东不愿意购买，与大股东已经达成意向的

机构方可购买，即采取“余额受让”的方式。现有社会股东对于大股东的股份，按市

场公允价转让时有一定的优先权，并不违反任何现有法律法规。 

   

  之所以强调社会股东的优先权，基于以下三点理由：一是大股东把股份转让给其

他中小股东较之于转让给民营企业，至少不会被冠之于“国有资产流失”的帽子，也

不会被认为交易过程存在腐败，更不会出现二股东和内部人联手凌驾于大股东之上，

从而损害公司和其他中小股东利益。二是以混合所有制名义引进的社会企业，由于在

惯例上其受让价格低于二级市场价格，那么在其获得股份后有可能很快在二级市场抛

售，与其如此，还不如按照国际股市的惯例，以一定的市场折价转让给市场所有老股

东。这实际上就是国际股市的“配售”。三是通过市场力量，解决国有大股东“一股

独大”引发的治理结构问题，不是简单地引进民营企业即可解决，还要通过市场力量

来完善。民营企业或其他混合所有制企业进入上市公司后，要么在获得了额外好处后

“同一个鼻孔出气”，要么被边缘化。如果简单地认为引进混合所有制即可解决国企

的机制、体制，恐怕是一厢情愿。另外，直接转让给股市投资者，国企大股东可以直

接获得现金，不会有任何坏账风险，这对经济结构调整、推动新兴经济、解决国计民

生所需资金缺口等方面，无疑是有好处的。 

   

  投资者之所以欢迎上市公司实施股权激励，并不是不明白为此付出的成本（一般

而言，股权激励的支出是作为上市公司的经营成本入账），而是希望以此获得上市公

司成长的保证。如果说股权激励存在问题的话，那就是奖惩不对等：上市公司如果获

得了高增长，高管们自然可以心安理得地获得股权激励，即便这是由于所处行业的景

气导致；但如果上市公司未能达标，其损失的也是额外激励，本来的工资奖金一分不

少。因此，市场化激励应该是奖罚对等：如果超越了行业平均水平，那么高管应获得



激励；反之，如果落后于行业，应该有一定处罚。 

   

  总之，国企改革应像股权分置改革那样，成为推动股市发展的正能量，成为经济

结构转型的新抓手。 

 

 


