
昨日收盘

上证指数

最新

隍2910.29

涨跌

+2.55%

深证成指

最新

隍10005.99

涨跌

+2.79%

上证

B

指

最新

隍216.15

涨跌

+1.12%

深证

B

指

最新

隍3728.07

涨跌

+2.28%

上证基指

最新

隍3592.59

涨跌

+2.86%

深证基指

最新
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涨跌

+2.29%

恒生指数

最新

隗23087.72

涨跌

-0.20%
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北大经济学教授、中国经济体制改革研究会公共政策研究所副所长夏业良认为：

A股陋习让上市民企很受伤

□

专题撰文 时报记者 凌慧珊

“为民营企业单独开辟一个 C 股市场，

让民营经济获得平等竞争机会。 ”前不久，北

京大学经济学教授、 中国经济体制改革研究

会公共政策研究所副所长夏业良的上述观点

经本报报道后，引起一片反响。

那么，假若增设 C 股市场，是否与目前

的中小板市场有重复？ 筹划中的创业板市场

又将何去何从？C股发行制度、交易制度以及

监管制度与现时的 A股市场有何差异？ 对于

这一系列公众关心的问题， 夏业良日前接受

时报记者专访时一一作出回应。

财经评弹

夏业良

(

中

)

不久前在深圳

A

股国际投资论坛上接受采访。 时报记者 陈永华 摄

记者 ：

C

股市场的

上市门槛如何设置？

夏业良：

以往 A 股

设立了很多不利于民企

上市的门槛， 民企很难

在 A 股上市。 我认为，C

股市场应不设门槛。 不

管规模大小、 利润指标

高低， 只要是合乎一定

条件和规则的民营企业

都可以在 C 股上市。

我认为， 现时证券

市场面临的难题主要不

是发行制度的问题，而

是监管制度的问题。 过

去那么多年， 尽管企业

上市要求高， 比如资产

要雄厚、业绩要好，但最

后发现许多企业为了上

市伪造财务报表和相关

资料， 企业上市后屡屡

爆出丑闻， 对股民造成

伤害。 因此，C 股市场有

必要放低门槛， 改变这

种上市审批的制度，不

要给股民造成只要证监

会审查过关可以上市的

企业就没有问题的错

觉。 将证监会把关的审

批制转变为上市资格审

查备案核查制， 让上市

公司自己向股民作交

代。事实上，这也是目前

证监会努力的一个方

向。

降低上市门槛，并

非意味着企业上市后就

万事大吉， 因为 C 股市

场的监管制度要更加严

格， 上市公司信息公开

要更加透明。

记者： 如果

C

股市

场不设门槛， 可能会引

致 民企 一哄 而 上 地 上

市。 那么在现时的信用

状况下， 更多的违规腐

败行为将可能出现 ，这

一情形将对股民造成伤

害， 对市场信心造成打

击。 这一问题如何解决？

夏业良：

不设门槛

并不等于没有准入条件

和规则。 过去 A 股采用

的是审批制，而未来的 C

股市场应当采用登记核

准制， 侧重的是第三方

审计、 财务监督和匿名

核查。 如同商品市场那

样， 投资者根据自己的

知识和信息选择投资对

象和方式， 如果有虚假

信息或伪造资料数据，

应当通过市场规则予以

惩罚。 不能把规范市场

的任务全部推给政府来

完成。 我们应当逐步建

立起市场自身的监督和

惩戒机制， 通过市场中

长期持续的企业信用关

系和美誉度来引导投资

者的投资行为。

（下转

B02

版）

奥运会开幕时间渐

行渐近，管理层维稳的声

音也一浪高过一浪。虽然

市场人士对管理层这种

“口号式” 而不是 “实质

性”的维稳“行动”不太满

意，但实际上 ，市场却实

实在在地在管理层口头

的呵护下出现了稳健筑

底的势头。

当然， 细细分析，大

盘企稳的原因应该更多

地来自市场面的改变。

A

股今年以来跌幅巨大，可

以说体育比赛的奥运盛

会我们尚没有夺得金牌

数第一的把握，但我们却

在股市赛场上摘取了全

球股市下跌的 “桂冠”。

而“世上没有只跌不涨的

股市”， 这是大家耳熟能

详的口头禅。 跌幅巨大，

当然人心思涨，因而只要

借助一点点外力推动，企

稳就是水到渠成之事。

哪种 外力 是 关键 ？

管理层这次启动 “舆论

攻势”， 抓住的多是市场

的心理面 ， 其作用实际

上不可低估。 毕竟经过

暴跌之后 ，

A

股高涨的

泡沫大多被挤掉， 目前

平均市盈率仅剩

20

倍左

右 ，

300

指数的平均市

盈率更低至

15

倍， 部分

A

股甚 至 低 于

H

股 价

格。 历史上看， 近

10

年

A

股市盈率的中枢区间

在

30~40

倍之间 ， 平均

值为

38.07

倍 。 而目前

市场上的流动性依然较

为充沛 ， 可见市场缺少

的不是资金， 而是信心。

在信心低迷的时候 ， 从

这一方面去鼓劲 ， 已经

抓住了问题的实质。

所以，像近日管理层

宣布每月将定期于中登

公司网站披露大小非减

持情况并表示不再加“第

二把锁”的 “利好”，虽然

让投资者觉得很不过瘾，

但笔者却觉得这一做法

很明智，因为 ，大小非减

持不可能无限期地向后

推，这是一个迟早都要直

面的问题。现在如果将大

小非减持的路堵死，当然

对低迷的市场是个特大

“利好”，问题是这种 “头

痛医头脚痛医脚”式的药

方同时也等于宣布了前

两年轰轰烈烈的股改的

失败，而且还意味着市场

本已脆弱的诚信更加难

以确立。

只是，维稳应该是证

券市场一个长期性的任

务，它针对的是我国股市

新兴加转轨的特点，而不

应该是因奥运召开在即

而采取的权宜之计，这就

需要一种长期的战略眼

光。 如果奥运之前、奥运

之中千方百计地维稳，一

旦奥运胜利闭幕，就将此

事撇在一边，那我们的股

市可能还将出现不堪设

想的后果。

王方

记者：夏教授，您之

前提出的增设

C

股市场

的 观 点 引 起 了 广 泛 关

注。

夏业良 ：

目前在 A

股上市民企比重较低，

国企和国有控股企业占

八成以上， 真正的民企

只有一成多， 这很不公

平。 不过，即使政府鼓励

民企在 A 股上市， 但由

于一些历史遗留问题给

A 股市场埋下了隐患，比

如还有十多万亿大小非

没有解禁， 这些问题对

于在 A 股上市后的民企

会造成伤害。

我建议单列一个 C

股市场， 让更多的民营

企业上市融资， 主要是

出于两方面的考虑。 首

先是基于资本融资的平

等性，A 股市场向来只是

为国有企业改革服务、

为国有企业资源配置服

务、 为国有资产增值服

务， 现在已经到了让民

营经济获得平等竞争机

会的时候。 而且，A 股市

场由于制度设置留下许

多问题， 会让上市民企

受到伤害。 因此，与其让

民企挤破头皮登陆 A 股

市场， 还不如一切推倒

重来， 单列 C 股让民企

上市。

另一方面， 浙江温

州民营经济发达， 是中国

民间资本的财富之区。 不

过， 温州大量的民间资本

却没有出路， 一些民间资

本的融资行为被认为是非

法。 C股交易所设在温州

市， 可以有助于疏通这些

民间资本。

记者： 目前中国有

A

股、

B

股、

H

股市场等，

证券市场是否过多？

夏业良：

在外国，一

个国家往往只有 1～2

个证券市场。 很多人认

为，如果加上 A 股、B 股、

H 股市场等，中国岂不是

太多证券市场了？ 我的

观点是， 证券市场并非

越多越好， 但既然历史

上已经造成这种多个市

场分离的局面， 那么也

不怕再增设一个 C 股市

场。 日后，如果合并成一

种、两种市场，那也是可

以的。

A股陋习伤及上市民企

C股市场应不设门槛

维稳是个长期任务


