
金融·投资2012年01月10日 星期二
编辑：郭志明 李文新 校对：筱华 美编：马丽 邮箱：guozhiming007@163.com

观点

实习记者 胡笛

人们盼望已久的第四次全国金融工作会议给中国企业带
来了一条极为有利的消息，温家宝总理强调，做好新时期的金
融工作，要坚持金融服务实体经济的本质要求，牢牢把握发展
实体经济这一坚实基础，坚决抵制社会资本脱实向虚。

细细品来，这是针对虚拟经济过度自我循环、膨胀和产业
空心化迹象所作出的战略部署，是对“稳中求进”大方针的具
体诠释。温总理的这番话对金融行业提出了定性的衡量标准，
对金融行业的发展给予了导向性的意见，那就是，能否更好地
为实体经济中的企业服务才是衡量金融工作的主要标准。企
业的进步是金融业发展的坚强基石。正所谓皮之不存，毛将焉
附？这句话出自《左传·僖公十四年》，比喻基础是根本，是事
物赖以存在的依据，如果本末颠倒，那将得不偿失。失去了企
业做后盾的金融发展，犹如没有根基的空中楼阁。金融业就好
比树木，脱离了实体经济这块土壤，即使看似参天，也将因为
没有土地养分的滋润而很快干枯。一切金融虚拟经济的扩张，
本质上都要植根于实体经济。

当前我国虚拟经济过度自我循环膨胀，产业空心化不断
加剧。不管国企还是民企都涌向金融市场，不管工业还是农业
都大力投资金融业，吹出了资产泡沫，打乱了经济布局。这些
问题促使我们重新重视起实体企业这一国家经济的坚实基
础，必须确保资金向实体经济领域倾斜。

金融发展脱离实体经济是一种自残行为。正如马克思的
《资本论》阐述的一样，企业作为实体经济的载体为社会和国
家创造价值，创造财富；而金融业发挥的是分配价值的功能。
相比较于以钱生钱的虚拟经济，实体经济产业链长，就业容量
大，是社会财富和综合国力的基础。

金融业的价值在于为实体经济的发展提供了润滑剂，过
度偏离实体经济是要出问题的。原本应该是为广大企业服务
的依附经济，现如今却日益膨胀，不仅抛弃了实体经济，而且
绑架了实体经济。

不得不承认，金融业的发展符合我国的国情，也符合社会
进步的趋势，但是发展必须适度而不是盲目膨胀。不少实体经
济部门的企业，总是觉得自己的行当不高级、不赚钱，纷纷涌
向房地产，涌向金融市场。有限的资本不去搞科研搞创新，不
去用于提高产品品质来提升自己的核心竞争力，然而被投向
炒地皮或者金融业等其他虚拟经济。到头来，自己的主业没搞
好，竞争力不再，在虚拟经济上也因为缺乏专业背景而连连惨
败。尤其是金融衍生品游离于常规证券交易之外，缺乏监管，
极易泛滥成灾。金融市场越来越变本加厉地吸收实体经济的
资本，倘若一直只吃不吐，必然造成实体经济的产能萎缩，影
响国民经济健康运行。

此次金融工作会议强调金融服务于企业，不是说抑制打
压金融行业，而是要根据实体经济前进的步伐合理发展金融。
金融业应该对自己有个清楚的定位，牢牢抓住为企业服务这
一核心，为企业提供更加优质、全面的金融服务。把企业服务
好了，金融业自然便好；为企业服务不好，金融业自然便差了
下来。企业服务搞得好不好是衡量金融工作的主要标准。

温家宝总理强调要坚持金融服务实体经济的本质要求，
这对于企业来说是个利好消息，企业将被注入更多资金的新
鲜血液，用以发展有潜力的项目，将产能合理利用起来。对于
金融行业来说，更是一个契机。实体经济部门发展也会为金融
市场提供长久健康的保障，金融虚拟经济的扩张最终依赖于
实体经济的坚固性。

“提振股市信心”激励实体经济
进入 2012 年，北京冬天的寒冷

一如既往。新年伊始召开的第四次全
国金融工作会议却让人感受到一股
暖流。会议告诉外界，“提振股市信
心”成为今年亮点，入退市体制有望
加快改革。

“提振股市信心”成亮点

作为中国金融业界最高规格的
国家金融工作会议，一直被视为中国
金融改革的风向标和晴雨表，此次会
议被各界人士赋予了相当大的改革
期许。

在会议上，温家宝总理要求深化
新股发行制度市场化改革，抓紧完善
发行、退市和分红制度，加强股市监
管，促进一级市场和二级市场协调健
康发展，提振股市信心。
近一段时间以来，我国股市表现

疲弱，投资者信心不足，股市与宏观
经济走势明显不相符合，加快资本市
场改革、有效提振股市信心将成为今
后金融工作的一个看点。中国股市于
20 年前扬帆起航，如今成为拥有
2000 多家上市公司的全球第二大证
券市场。虽然中国股市在资本规模上
实现了巨大超越，但是质量却令人担
忧。各类公司不管业绩如何，都争先
恐后扑向上市舞台，其中不少却在聚
光灯下丑态百出，“三高”发行（即高
发行价格、高市盈率和高超募额）屡
见不鲜，破发也成为家常便饭。
对上市公司内幕交易“零容忍”

以及强制建立上市公司分红和退市
机制是证监会主席郭树清上任以来
一直致力改革的重要方面。
在第八届中国企业发展论坛上，

清华大学经济管理学院教授魏杰对
《中国企业报》记者说，“重融资、轻回
报”已成为当前中国股市的一大顽
疾，此次会议强调深化改革，强调完
善分红制度，是对投资者权益的保
护，将有利于提振股市信心，有利于
中国资本市场的健康发展。
“‘提振股市信心’，‘抓紧完善发

行、退市和分红制度’……会议给出
了清晰答案，部署令人鼓舞。”兴业银
行经济学家鲁政委表示。

新股发行改革任重道远

弱市之中，“三高”发行把投资者
伤害得遍体鳞伤，市场的天平明显向
发行方倾斜，新股发行制度负有极大
的责任，要求改革的呼吁之声也愈发
响亮。
“中国 2011 年中国实际上是大

调整，股市上大调整，A股首发融资
额 2010 年接近 5000 亿元，到 2011
年 A 股首发的融资额是 2600 亿元，
几乎降了一半。上市公司 2010年新
增 347 家，2011 年新增 277 家，2011
年的市场调整是很大的。”中科招商
创业投资管理有限公司总裁单祥双
接受《中国企业报》记者采访时说，
“去年我国股市上新股发行的数据满
目疮痍。2011年我国 A股发行新股

总计 278只，已经跌破发行价的竟然
高达 202 只，占到了总体规模的
72%。在这些新股中，发行当日就已破
发的个股就有 75只之多。新股发行
仍然存在过度包装、发行价格虚高、
超募盛行等等种种弊病。”

证监会认为，一个合理健全的询
价机制是新股健康发行的有效保障。
试想，倘若规定了参与 IPO询价的机
构应该以自己的报价去进行申购，询
价机构考虑到市场风险，还会盲目抬
高价格吗？答案必然是否定的。其次，
新股总量需要被合理控制，变分散上
市为集中上市的话，新股的上市价格
可以被掌控，也可以降低投资者炒新
股的热情。此外，股票可以采取先发

行数月之后再上市，打压炒作行为，
同时还可以给予投资者充足的时间
来认清这家公司是否具备投资价值。
同时，一旦新股网上发行比例被提
高，保证中小投资者优先购买，机构
在新股发行中的利益垄断就可以被
避免。

从新股发行的参与者管控来看，
推行承销商的“连带责任制”势在必
行。证监会在考虑给参与保荐工作的
承销商订立一张“军令状”。对于招股
说明书违背事实的情况，可以尽职调
查工作不完善、不彻底的原因撤销保
荐代表人资格。保荐上市成功也并非
一劳永逸，上市公司的过度包装或业
绩变脸也应该成为处罚保荐代表人
的理由。同时，这些处罚将被添加进
入保荐机构的诚信记录，对其失信行
为加以惩戒。

退市机制令人喜忧参半

中国的“三高”现象久治不愈，重
要原因还在于没有建立一个有效、高
效的退市机制。公平公正地给新股定
价需要退市和资产重组制度的根本
性改革。

在第八届中国企业发展论坛上，
单祥双还对《中国企业报》记者说：
“过去中国股市没有强制分红，没有
严格的退市制度，那些上市以后业绩
很差的公司仍然可以在市场上交易，
包括大股东、承销商等在内的参与者
在这个市场内仍然可以获得巨额利
润。”这样“独辟蹊径”的赚钱大法使
得不少上市公司舍本求末，以上市来
创收，损害了众多投资者的利益，浪
费了社会资源，公司也难以获得较好
的成长，“奖好惩坏”的市场机制被摧
毁得荡然无存。

2011年 11月底深交所推出的创
业板退市制度被看做是股市改革的
破冰之举，也为本次金融工作会议营

造了一个改革的大氛围。
市场化经济就好比自然界适者

生存的天然法则。退市制度在一定程
度上促使企业优胜劣汰，有助于投资
者树立理性投资的观念。创业板退市
制度会重新改写 A股的估值标准，恢
复股价作为资本市场风向标的正常
信号。

但是还有一种声音认为这些规
定看似严格，其实施效果未必尽如人
意。创业板公司从上市到退市时间周
期很长，在这期间公司的大股东和高
管有充足的时间减持套现，最终为损
失“买单”的依旧是中小投资者。或者
有些投资者幻想着参与退市公司的
爆炒，换来的有可能是倾家荡产。深
交所也认识到，主板暂停上市的公司
通过借壳上市和资产重组实现恢复
上市的现象比较普遍，借壳炒作的现
象也时有发生，与之相关的内幕交易
和操纵市场行为容易影响二级市场
的定价机制和资源配置功能的发挥。

退市机制的再建设，需要从根本
上避免创业板公司退市制度成为既
得利益者偷天换日的盈利工具，使我
们的投资者将不再在创业板上看到
以“ST”、“*ST”为前缀的股票。

刚刚结束的国家金融工作会议
将会针对这些问题提出进一步的有
效措施，使得新发股票健康上市，受
市场化淘汰的股票有序退市。新股发
行机制和退市机制的理性建设，不仅
能够保护二级市场上投资者的利益，
而且能够保证上市公司的质量不受
侵蚀，发挥了证券市场的价值发现功
能，加强了虚拟经济对于实体经济的
正向激励作用。

股民和市场共同期盼的春天是
否已经到来，还不得而知。但是确定
中国的股票市场改革已经全面出征，
这些制度的核心都在于保护中小投
资者，把市场变为一个规范、公平、能
享受长期回报的市场。

把企业服务好是衡量
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全国金融工作会议力促入退市机制改革
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