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家中小国有企业中 ，绝大多数都 已经实行了经营者与员工

持股。除此之外，到目前为止 ，有 45万余家非国有企业也实

行了经理人与员工持股。经营者员工持股可以实现企业发展

中的有效激励，促进企业的快速发展，但在企业发展到一定

规模后 ， 也容易形成企业经营管理的 “天花板效应”。为了

提高全社会资源配置效率 ，必须为经营者员工持股找到一个

股权交易场所。依托产权交易市场 ，进行经营者员工持股的

股权交易 ， 可以有效推动非上市公司之间的兼并收购。

各地产权交易所（中心）从事经营者员工持股的交易 ， 应

该先从服务与规范着手。作为服务，就是通过代理式的委托

为经营者员工持股公司提供免费的股权日 常管理辅助与支

持；作为规范，就是主动上门对经营者员工持股公司进行财

务报表编制、董事会和股东大会召 开、信息公开披露等方面

的指导与辅导。服务与规范是产权交 易所（中心）取得非上市

公司信任的 重要步骤， 也是产权交易所（中心）争夺客户、提

高自身竞争力的重要手段。

经营者员工持股在产权交易所（中心）进行股权交易 ，可以

分两类挂牌。一类是经营者持股与员工持股的同步挂牌，这类

股权交易可以采取完全竞价的模式；另一类是员工持股单独挂

牌竞价交易而经营者持股实行协议转让的模式。无论采取哪一

类挂牌模式，产权交易所（中心）都应做好信息的公开和及时披

露。只要公司在产权交易所（中心）挂牌，就必须严格按规定披

露公司的全部财务状况和关联交易情况，尤其是经营者持股采

取协议转让， 更要提前并准确披露相关信息。

（作者单位 ： 财政部财政科学研 究所）
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词条·动态词条

股份回购（Share Repurchase或Share Buyback）是指 公司出资购回 其 发行在外股份的 交 易行为，收回 的股票作为库

藏股或者进行注销。股份回 购行为的购买方为公 司本身，出卖方是公 司原 有的持股股东，本质上可以理解 为公 司投 资

于自己的股票。回 购行为通过改 变所有权结构，不仅直接影响公司的财务结构、公司控制权结构，而且由此传递的积

极 信号对目标奔司股票价格的推动产生了股 东财富增值效应。股份回 购与公司资 产剥 离.公司分拆及割股上市警同 属

于公 司资本紧缩政 策.是一种所有权与控制权结构雯更性 质的 公司重组形 式，它是国，卜成熟证券市场上常见的资本运

谗方式和公司理财行为。完整的股份回 购准则一般 包括以下 几个方 面：股份回 购的范嘲和条件、回 购的方式和程序、

回 购的比 例和时机限定、回 购的定价机刳 ，回 购的资金来源以 及回 购的信息披 露制度等。从 上市公司与 股东两个角度

观察，股份回 购一般具有如下功 能：一是调整和改善了 公司的股权结 构。特别是国有股权的调整，通过回 购并注销部

分股份，可迅速而有效地调整国有法人股比 重。二 是优化 了公 司的资 本结 构，适当提高 了资产负债率，有效地发挥了

财务杠杆效应。三是增加 了 公 司及股东财富价俊。当股票价值被市场特别是分割的市场严 重低估时，公 司通过股扮回

购减少股份和股东权益。提高每股盈利和净资产收 益率等财务指标，并向市场 传递豁司认 为 自己股票被市场低 估的信

息，市场将做出积极的反应，引导股价上升，从 而 实现公 司及股东财富增长 。 四 是避免公司被外部集团收 购。五是为

实 施管理层股权激励计划创造条件。六是股份回 购所 产 生的资本利得比 现金股利更能获得合理的避税效应。七是保护

了公司 少数股东利益。当公司的决定或多数股东的行为有损 少数股东的利益时，允许少数股东强制要求公 司或多数股

东回 购英拥有的股份。

我国证篮会于 2005年 6 月 1 6 日发布 了《上市公司回 购社会公众股份管理办法（试 行）》，为上市公 司回 购其流通

A 股打开了闸门。同年 10 月通过的新《公 司法》、《证券法》等 为公司回 购 业 务的规范发展奠定了翩度性 基础。新《公

司法》第一百四 寸三 条对四 种情况下可回 购 本公司的股票作了明 确规 定：①减持公 司注册资本，应经股东大会决 议通

过.并应自收 购之日起中 日内注销 。 ②与持有 本公 司股份的其他 公司合并，应在六个月内转让或注销 。 ③将股份奖励

给 本公 司职 工，应经股东大会决 议通过。收 购总额不得超过本冬司已 发行股份总额的 5% .并在一年之内转让给职工。

用于收购的资 金明 确规定应从公 司的税后利润中支出。④股东因时股东大会做 出的公司合并、分立决议持异议，要求

公 司收 购其股份的.应在六个月内转让或注销。参照五十七 条规定.有下列几种情形的 ，对股东会该项决议投 反对 票

的股东可请求公司按照合理的价格收 购其股份：公 司连续五年不向股东分配利润.而公司该五年连续盈利，并且 符合

本法规 定的利润分配条件的：公 司合并、分立、转让主要财产的；公 司章程规定的营业期限届满或者公司章程规定的

其他群教事由出现，股东会会议通过决议修改章程使公 司存续的。股东与公 司在六 十日内不能达成收 购协议的.股东

可以 自股东套会议决议通过之日起 九十 日内向人 民法院提起诉讼。这些规定 充分体现 了对中小 股东的利益保护。

虽 然股份回 购可提升公司价股价，但它仅仅是一种理财技术而已，公司价值提升的关键还是要靠经营业绩的增长。
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