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■ 关注“博鳌亚洲论坛”

国企改革
≠国企上市

企业能否上市、是否上市应该由市场来
决定。在国有企业“赢利能力”节节攀升的今
天，国企改革的方向应该是如何让国企为社
会、为民众创造更大的福利，而不是处处与民
企抢资源。

在博鳌亚洲论坛上，国
企改革再次成为焦点。世界
银行行长佐立克认为，国企市
场化有助于国企和民企提升
竞争力。有了市场的作用，
国有或者其他企业都可以从
激烈的竞争中获益。而国资
委副主任邵宁的观点是，国
有大企业改革方向是通过资
本市场使之成为上市公司。

邵宁观点的论据在于，
国有企业改革的一个重要
目标是厘清政府和国有企
业之间财务上的关系。如
果国有企业成为一个上市
公司，那么企业就是独立的
市场竞争主体，因此企业成
败完全依赖经营者和普通
员工的共同努力。言外之
意，国有企业上市之后就可
以解决国企预算软约束问
题。预算软约束事实上是
制约全球许多转型国家国
企提升自身竞争力的重大
障碍。有意思的是，学者们
之前的药方没有提出上市
化这一解决方案，而国资监
管层的提法似乎是对解决
预算软约束的重大贡献。

国企上市论有这么大的
好处吗？当人们冷静下来，
就会发现这种论断有内在的
逻辑缺陷。许多人认为，我
国股市的发展与国有企业的
发展息息相关。当年国内股
市创立的初衷之一就是解决
国有企业的融资问题。在十
余年前，国企通过资本市场
融资解困是有一定的正当
性，也有社会基础。当年整
个社会的转型其实依赖于国
有企业能否在最小的代价之
下转向市场竞争主体。在计
划经济年代，国有企业承担
了部分国家职能，社会服务
的供给由政府转向企业。因
此，政府有义务为国有企业
转型提供帮助。此后国家和

社会为国有企业承担了职工
下岗、银行坏账等重大社会
后果。

不过，国有企业和社会
的关系已不再如从前。大
型国有企业比如中国移动、
中石油等已经成长成为赢
利巨头。政府和民众都没有
义务为国企的解困和融资问
题承担责任。在这种背景
下，企业能否上市、是否上市
应该由市场来决定。在我国
上市程序仍然是行政主导的
情况下，公平问题相当突
出。民企和国企应该在上市
方面获得同等地位。甚至像
各国保护新兴民企一样，政
府应该给民企优先待遇。而
国资委认为国企“改革方向
就是上市”无疑在宣示国企
的厚遇。这在道义上和法律
上都难以令人接受。

再来看一下国企上市
之后的表现。许多学者研
究表明，国企上市后仍然无
法摆脱原有的低效、冗员、
管理层自肥等问题。2011
年，一项国企调研报告显示，
国企上市并没有显著改善其
绩效和治理状况。相关的分
析表明，国有企业利用与政
府的关系获得大量的税收优
惠。与之同时，许多大型国
企还获得巨额财政补贴，这
些企业就包括每年赢利状况
都相当惊人的“两桶油”等。
因此，我们要问，国有企业上
市之后是否切断政府和国有
企业的财务关系？

国企改革是我国改革
开 放 以 来 的 核 心 问 题 之
一。在国有企业“赢利能
力”节节攀升的今天，国企
的改革方向应该是如何让
国企为社会、为民众创造更
大的福利，而不是处处与民
企抢资源。

□吴木銮（香港 学者）

●冯小刚在参加博
鳌亚洲论坛中表示：“未
来的 20年，我觉得要只争
朝夕，不是工作，不是拍
电影，我觉得我要活得舒
心一点、痛快一点。”

据新浪网
短评：冯导再谈要生

活，这让华谊兄弟的董秘
情何以堪。

●原以为美国华裔
大使骆家辉也像诸多元
首一样住五星级酒店，
但因酒店价格是美国政
府差旅标准的 3 倍，因此
订住了几百元一晚的经
济型酒店。有记者问他
会不会在博鳌玩，他说，

“明天就走，能 1 天解决
不待 2 天”。

据《南方都市报》
短评：不禁好奇其他

住五星级酒店的参会者，
单位报销标准是多少？

●股市上赔钱，正准
备赶回家扫墓的司机情
绪激动，在高速公路上烧
纸。面对交警询问，股民
王先生称“A股已经死了，
我给 A 股烧纸呢”。交警
对其处以200元罚款、扣6
分的处罚。

据大河网
短评：200 元、6 分就

这么“烧”没了。

●联合国劳工组织
近日公布以“购买力平价
法”计算出的全球 72个国
家薪资购买力。榜单显
示，卢森堡人均薪资达
4089 美元，是购买力最高
的国家，中国内地以 656
美元排名第 57。该榜单
只统计工薪阶层收入，不
包括农民、个体户。

据《新快报》
短评：显 然 ，“ 购 买

力”算法没算房价。

●为减少高油价对
部分公益性行业和困难
群体的影响，安徽省财政
部门紧急向城市出租、公
交等六大行业预拨成品
油价格补贴 10 亿余元。
同时下达中央新增农资
综合补贴超过 11亿元，补
贴种粮农民春耕生产。

据新华网
短评：涨油价，发补

贴，左手进，右手出，难道
是为了刺激GDP？

●虽然一季度多是
土地市场的淡季，但今年
一季度，北京土地市场的
冷清还是出人意料。据
北京市土地整理储备中
心数据统计，2012 年一季
度北京市土地市场成交
了 45块土地，其中住宅用
地仅成交 3 块，商业用地
仅成交 10块，这些地块中
除去 2 块招标地块之外，
全都以底价成交。

据新华社电
短评：土地的“底价”

是怎么定出来的？
栏目主持人：灰常

■ 金融观察

金融改革不应跳过利率市场化
不推利率市场化则政府主导信用定价，造成了更严重的资源错

配，在政策呵护下，中国的信用体系就无法建成，由此信用评级、信用
定价机制也就形同虚设。

利率市场化举步维艰。
温州金融改革综合试

验区未列入利率市场化议
程，3月29日，央行行长周小
川接受《中国证券报》记者采
访时表示，温州市金融综合
改革试验区的推进工作才
刚刚开始。中国人民银行
副行长胡晓炼表示，相关部
门并没有准备或已开展中小
银行利率市场化试点工作，
她称，“这个是肯定没有的。”

也有人认为，利率市场
化在目前阶段最好暂时别
提。原因是：首先，利率市场
化在很多地方已经成为高利
贷市场的推手，再提利率市
场化，高利贷集资就有合法
的可能。其次，中国无法实
行利率市场化的根本原因是
混合经济中的民营成分太
低，而金融体制改革的重点
应该是平等，应该是降低利
率。此时一味地强调利率市
场化只会变相地抬高利率，
民营企业生存将更艰难。

持有这样观点的人应
该是多虑了，不管提不提，
利率市场化已经在推进的
过程当中，只不过是以“地
下”的灰色方式。

利率市场化的实质，是
对融资进行风险定价。对
于风险较高的小微企业，贷
款利率相对较高，而对于风
险较低的企业，风险溢价也

就相对较低。不管利率是
不是市场化，风险溢价或者
折价永远存在，银行面对小
微企业，就会提高利率，因
为小微企业的风险比较高；
而面对国有大型项目，则会
提供平价贷款，因为银行相
信国有大型企业，以及这些
企 业 背 后 的 托 盘 之 手 。
2011 年，银行议价能力大
幅提升，对中小企业的贷款
利率上浮了20%~50%。

在资金数量受到调控
大幅波动的时候，资金紧张
时资金本身存在溢价，以钱
生钱成为最流行的投资游
戏。资金溢价加上风险溢
价，表现在各个方面：银行
垄断资金话语权增加，利率
上浮幅度较大，有些因为贷
款中的霸王条款，表现在咨
询费等中间业务收入增加。

根据万得资讯的数据，
2011年前三季度，四大国有
银行利息净收入占总营收
的 75.7%，其他股份制银行
利息净收入占总营收比例
则超过 90%。同期 16 家上
市银行的手续费及佣金净
收入达到 3204 亿元，同比
增长 44.5%，增速明显超过
利息净收入。垄断收益、风
险溢价、资金紧张溢价纠缠
在一起，对近几年的民间融
资泛滥有不可推卸之责。

在一定程度上，对利率

的管制纯属无的放矢。银
行通过贴息存款变相提高
存款利率，通过票据等方式
变相提高贷款利率，整个社
会的风险溢价都在提升。

既然管制无法起到作
用，为什么非要管制不可？
原因前边也有人说过，即向
银行与某些企业实行定向
的优惠利率。比如保证银
行可以获得一定利差，同时
保证向重点保障的企业与
项目实行低利率授信，归根
到底，是保证民间资金通过
银行渠道廉价地进入政府
与银行心目中的高信用行
业、重要行业。

如此一来，形成悖论，
不推利率市场化则政府主
导信用定价，造成了更严重
的资源错配，在政策呵护
下，中国的信用体系就无法
建成，由此信用评级、信用
定价机制也就形同虚设。
中国未来的利率市场化推
进也就更加困难。不妨趁
现在民间金融规范化之时，
放大民间借贷利率波动率，
同时适当放宽银行存款利
率上限与贷款利率下限。
温州民间金融综合改革试
验区是个机会，专门面向
小微企业的小微金融都不
敢尝试，谈何大规模的金
融改革？

□叶檀（财经评论人）

■ 财经漫谭

游不起
人民网报道，新一轮旅游旺

季来临，近百 5A 景区门票跨入
“百元时代”。统计发现，内地
130家5A级景区中，近半数门票
价格过百元。一份研究报告显
示，从国内游客看，景点门票、交
通花费最多的游客所占比例较
大，分别占21.92%、20.92%，其次
才是购物、餐饮、住宿和文化娱
乐。国内景区门票花费已经成
为游客出门旅游的最大开支。

我觉得一旦中国的股
市能够更多走上正轨以后，
养老金应该有相当一部分
资金投入股市。

因为实际上只要股市
和经济的增长总体上是同
步的话，那么从经济理论的
角度来讲，退休基金应该跟
着经济增长同步上涨下跌，
这样退休时，每一个人从退
休基金中得到的钱，和当时
的收入水平、经济水平基本
上能够保持一致，从这个意
义上，应该要让更多的退休
基金进入股市。

陈志武 养老金入市具理论依据

■ 声音

4月2日，耶鲁大学金
融学教授陈志武在博鳌亚
洲论坛间隙表示，股市步
入正轨，养老金就可入市。
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