
东的公信力。

预审程 序为 资产 重 组 加了一 道有

效的“安全阀”，可以有效防止 重 大资

产重 组 出现“生 米煮成熟饭”的情况。

国有股东与上市公司进行资产重组，往

往是向上市公司注入优质资产，有时还

需要置换 出 上市公 司的低效甚 至 亏 损

资产，对国有权 益的影响较 大。在这个

过程 当中，还涉及到国有股权转让、人

员安置、处理债权债务，等等。在对信

息掌控不够全面的情况下，如果资产重

组 方案很突然地就被提上董 事会并交

由股东会讨论了，而且股价在重组传言

下提前作出反应，市场各方也已基本知

晓 ，国资委将面临被动，甚至不得不批

的窘境。因此，国资委作为国有股东的

出资人，及早介入和发现重 组方案的问

题，果断叫停不合法、不合理的重组进

程，不仅不会对市场和当事方造成不良

影响，相反有利于抑制市场对不成熟重

组题材的炒作之风。

实践也证明，在国有股东与上市公

司的 重 大事 项中实 施预审核是行之有

效的。例如，在国资委组织的国有控股

上市公司股权分置改革工作中，就设 置

了预审核程序。即先由国有股东提出改

革预 案（包括对价区间）报国资委预审

核并出具备案表 后，再予公 告并与流通

股 股东沟通（如公 告后需 修改对价内

容，则还要取得国资委备案同 意后才能

更改），最后国有股东在股东大会前将

最终方案报国资委审核。以上即为股权

分置改革中市场所俗称的“两上两下”

或“三 上 三下”程 序，核心内容就在于

预审核。

三、定价机制

《 发行 证 券 通知》对国有股东发

行证券从国有资产监管层面做出了制度

安排。最为重要的是，它明确了可交换

债交换为股份的定价机制，选取了三个

参考基准日，强调定价应不低于债券募

集说明书公 告日 前 1个交易日、前 2 0个

交易日、前30个交易日该上市公司股票

均价中的最高者。这主要是为了与证券

监管和国有股份转 让的有关 规定相衔

接，是对证监会《上市公司股东发行可

交换公 司债券试行规定》（20 0 8年）

及国资委《 国 有股东转让所持上市公

司股份管理暂行 办法》（第19号令）的

具体落实。例如，《 上市公 司股东发行

可交换公司债券试行规定》要求，可交

换公 司债券换股价格不得低于债券 募

集说明书公 告日前 1个交易日或前20个

交易日的股票均价。而《 国有股东转让

所持上市公 司 股份 管 理暂行办法》 规

定，国有股东协议转 让所持上市公司股

价的价格应根据定价基准 日 上市公 司

股 票前 30个交 易日的股 票均价为基础

确 定。国 有股东发行可交换公 司 债券

有 可能 构成国有股东所持上市公司股

份的 协议转让，转 让依据即为所公 告

的债券募集说明书，定价基准 日即为募

集说明书公告日。对于可交换债的另一

核心问题——利率，《 发行证券通知》

也做出了相应规定，要求可交换债利率

在参照同 期银行 贷款利率、银行票 据

利 率、同行 业其他企 业 发行的债券 利

率，以及标的公司股票每股交换价格、

上市公 司未来 发 展前景 等因素的 前提

下，通过市场询价 合理确定。《 发行证

券通知》 还明确了上市公司国有股东发

行可交换债以 及国 有控股上市公 司发

行证券的审批程序。对于身为 非国有独

资公 司的国有股东发行可交换债以及

上市公司发行证券，均须在董事会审议

后 和股东大会召开前报国资监管机构

审核。国有股东发行可交换公司债券且

股东单位为国有独资公 司的，由公司董

事会负责制订债券发行方案，并由国有

资产监督管理机构依照法定程 序作出

决定。

《 发行 证 券通 知》 的战略意图是

国 有股东以发行可交换债的 方 式，化

解其在二级市场减持存量股份的压力，

体现了国资管 理部门对证 券市场稳定

和投资者权 益的呵护。如果国 有 控股

上市公 司 直接在二 级市场进行大 规模

减持，短期的市场冲击会比较大。比较

而 言，由于可交 换债几 年后才可以行

权，短期对于市场的不利影响有限，企

业 同 样可以根据自己 的 需要调 整持股

比例。《 发行证券通知》的出台也意味

着有关各方此前一直在推动的国有控股

上市公司可交换债发行终于有章可循，

进 入 正 式操作的层面。在 市场化 和竞

争性行业实施“国退民进”的思路指导

下，可交换债有望率先在市场化和竞争

性行业 展 开，从而 有 利 于相 关行 业的

投资和发展。

（作者单位 ：上海财经大学会计学院）

责任 编辑  雷 蕾

词条·动态简讯

  对外经济贸易大学管理学（会计）学士
课程通过香港会计师公会评审

2009年 10 月 30 日，对外经济贸易大学与香港会计师公 会就对外经贸 大学管理

学（会计）学士课程通过香港会计师公 会评审举行证书颁授仪 式。对外经贸 大学是首

家通过香港会计师公 会评审的内地教育部直属高校。通过评审后，其管理学（会计）

学士毕业生可直接申请报读公 会专业资格（Q P）课程，考试通过并符合工作实务经验

要求，便可申请成为香港会计师，并可直接注册为 多个主要经济市场（包括澳洲、加

拿大、英格兰及威尔士、苏格兰、爱尔兰、新西兰和南非）的特许会计师。同时，通过

Q P 考试的学 员可豁免中国注册会计师全国统一考试三科试卷，中注协执业会员通过

Q P 考试后，还可获得中注协的资助。
（本刊通讯员）
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