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股改后资本市场将出现九方面变化

中国人民大学金融与证券研究所所长

吴晓求认为 ， 股权分置改革后资本市场至

少将呈现九方面的变化。一 、资产估值功能

将逐步恢复并不断完善 ， 资产价值将从注

意账面值过渡到盈利能力。二、市场有效性

会有一定程度的提高 ， 市场对实体经济反

映的敏感度会有所提高。三、资本市场的功

能将会发生根本性的转型 ， 实现从 “货币

池” 到 “资产池” 的转换。四 、 如不对市场

交易制度进行改革 ， 上市公司的股权结构

与公司治理可能会从“
一股独大” 演变成股

权高度分散化， 进而演变成 “内部人控制”

的公司治理模式。五、股东特别是大股东的

反市场行为会得到有效遏制。六、上市公司

的考核目标将由单一功能的静态财务标准

转向综合的动态化的市值目标。七 、信息披

露和透明度可能会面临更严重的挑战 ， 公

司披露虚假信息的动机可能会更加强烈。

八 、 资本市场规则体系必须进行根本性调

整。九、市场投资理念将从注重追求价差收

益转变成注重收益与风险的匹配。

资本市场初步具备实现突破的基

本条件

中国证监会主席尚福林在不久前召开

的全国证券期货监管工作会议上指出 ， 证

券期货监管工作将以完善市场功能为重点 ，

继续加强基础性制度建设， 稳步推进股权

分置改革 ，积极构建多层次市场体系 ，努力

促进市场创新，不断提高市场效率，促进资

本市场持续稳定健康发展。第一 ，要着力推

进股权分置改革 ， 实现资本市场运行机制

的转换。第二 ， 要抓紧贯彻落实新修订的

《证券法》和《公司法》，进一步加强市场法

制建设。第三 ，要大力推进市场创新，拓展

资本市场的广度和深度。第四 ，要完善监管

机制，规范市场主体行为。第五 ，要完善市

场制度，稳步推进期货市场发展。第六 ，要

进一步加强干部队伍建设 ，优化机构设置，

提高监管效率。

小企业融资需解决五个问题

中国银监会主席助理王兆星近日表示 ，

经过前一时期特别是 2005年的努力， 银监

会推进银行小企业金融服务取得阶段性成

果。但应清醒地看到 ，推进小企业金融服务

是一项长期、复杂和艰巨的工作，目前需要

解决五个主要问题。一是部分银行机构经

营理念仍未根本转变 ， 发展战略和模式仍

以大企业为中心。二是银行信贷文化、管理

体制与小企业贷款业务发展不相适应 ， 机

制和管理创新明显滞后。三是社会信用环

境和法律环境建设滞后。四是监管制度和

方式有待进一步改进。五是小企业融资过

于依赖银行 ， 资本市场等其他融资渠道有

待进一步发展。

中国企业将告别高利润时代

2005年， 企业利润的下降已经成为乐

观的经济增速下最大的阴影 ， 被很多学者

看作是经济趋冷的起点。但国家统计局总

经济师姚景源认为， 市场经济本身会导致

利润平均化 ，是很自然的过程。市场经济最

基本的道理：供给增加到超过需求 ，自然使

价格下降 ，并导致利润减少。在我国 ，前一

过热的增长已带来大量的过剩产能 ， 成为

企业利润明显下降的主因。他说：
“2005年

以后 ， 中国经济将进入到正常利润的时代，

大量企业将告别高利润。暴利时代迟早要

过去 ，正常的经济环境下 ，企业应该靠管理

赚钱 ， 而不是靠暴利”
。企业家们应当平静

地看待这个问题。而决策层由此面临的难

题在于， 一方面要控制总的投资增长规模 ，

避免形成新的产能过剩； 另一方面要增加

消费，以弥补投资减缓对经济增速的影响 ，

但消费的热点并不是一时可以形成的。

股改促使国有资本注重市值

证监会主席尚福林在不久前中国社科

院金融研究所举办的股权分置改革理论研

讨会上阐述 ： 资本市场的改革不仅是金融

体制改革的有机组成部分 ， 而且对金融体

系建设具有全局性影响。在股权分置改革

实践中 ， 国有非流通股股东以多种对价形

式与流通股股东平衡利益 ， 不仅没有造成

国有资产流失 ， 而且实现了动态的保值增

值。这一理论与实践的突破 ，实际上完成了

从国有资产到国有资本， 从关注资产净值

到关注资本收益 ， 从而注重市值的一个飞

跃。这对转化国有资本经营理念，提高资本

运营效率将产生深远的影响。7个多月来 ，

股权分置改革的顺利有序超乎预期。目前

沪深两市已经完成改革或进入改革程序的

上市公司已达到458家 ，占应改革上市公司

的 34% ， 对应的市值占 41%。

我国征信体系建设取得重大进展

中国人民银行副行长苏宁指出 ， 企业

和个人信用信息基础数据库对防范企业和

个人信贷风险的重要作用已经开始发挥。

据统计 ， 2004 年金融机构通过银行信贷登

记咨询系统查询，共拒绝企业信贷申请 1 .5

万笔，金额 941 亿元 ，占金融机构受理信贷

金额的 2 .9% ； 2005年 1 ～ 1 1 月 ， 金融机构

通过银行信贷登记咨询系统查询 ， 共拒绝

企业信贷申请 1 .6万笔 ， 金额 952亿元 ，占

申请贷款额的 2 .6%。个人信用信息基础数

据库自 2005年试运行以来 ， 一些使用该系

统的商业银行表示 ， 通过查询而拒绝贷款

的客户约占其申请客户的 10% 。苏宁认为 ，

企业和个人信用信息基础数据库还将有利

于防止企业和个人过度负债， 防范信贷欺

诈 ，降低不良贷款比率；有利于提高审贷效

率 ，方便广大企业和个人借贷，促进生产与

消费等。此外，企业和个人信用信息基础数

据库还是提高金融监管水平的重要工具 ，

利用其统计功能进行经济金融结构分析 ，

为宏观调控与货币政策提供了有效的依据，

提高了政策的针对性。
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