
使部分外商看重的优惠政策难以兑现。 

国内上市公司独特的股权结构一定程度上增大了外资并 

购的成本。证券市场是中国国有企业的融资的重要渠道，受 

历史因素的影响，中国上市公司中的国有股股东往往处于绝 

对的控股地位，国有股在总股本中所占的比例平均超过50％， 

这使得外资要成为上市公司中控股股东非常困难，即使要成 

为股东人会中有 “说话权力”的股东也要付出相当代价 ，而 

如果无法影响董事会和公司的经营决策，则外国投资者对收 

购的兴趣就会减弱。因此，中国上市公司目前过于集中的产 

权结构对外国投资者的进入形成了一定障碍，阻止了后者短 

期内的大规模进入。 

相关政策的规定也抬高了外资并购风险。《通知》中规定， 

“向外商转让国有股和法人股必须符合中国证监会关于上市公 

司收购、信息披露等规定”，而在此之前出台的 《上市公司收 

购管理办法》中的具体操作规定也使外资进入成本较高。由于 

中国上市公司国有股平均占50％以上的特殊股权结构，使得外 

国投资者要成为上市公司中的控股股东或者相对大股东都必须 

获得较大比例的股权，其比例可能会超过30％。而 《上市公司 

收购管理办法 中明确规定，无论是协议并购还是要约收购， 

只要收购人所持有、控制一个上市公司的股份达到该公司已发 

行股份的30％时，继续增持股份或者增加控制的，应当以要约 

收购方式向该公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份的 

要约，特殊情况除外。因此极可能出现外国投资者还未获得上 

市公司的相对控股权就必须承担被迫收购全部公司股权的风 

险。这可能会降低外国投资者的收购积极性。 

外资通过协议授让 国有股 、法人股对二级市场的影响是 

有限的。由于并不是直接在二级市场上进行购并，并没有新的 

增量资金直接进入二级市场，因此中国证券市场上曾经出现过 

的 “三无”概念股被收购时激发二级市场股价短时间内迅速走 

高的局面可能不会出现 ，外资并购对市场股价的影响是一个缓 

慢释放的过程。 

因此我们认为，外资并购对中国证券市场的发展来说是 

一

个中长期的重大利好，它将在一定程度上改变目前国内资本 

市场的格局，为市场的健康发展注入新的活力。但是也要看到， 

管理层推出外资购并的相关法律法规仅仅为外国投资者进入国 

内证券市场提供了政策依据，提供了可能性，而在目前条件下， 

受各方面因素制约，外国投资者短期内通过证券市场大规模进 

入，从而引发一轮外资并购行情的可能性还较小。日 

文／林毅夫 

小企业需要小银行滋养 
发达国家经济和金融发展的历程来看，众多中小金融机 

构的存在能够在很大程度上解决中小企业的融资问题。 

可以预见 ，中国中小银行大发展的时机已经成熟了，这将成 

为中国未来金融业发展的核心内容。 

中国的经济发展战略选择向有利于中小企业发展的方向转 

变，金融体制改革的总体方向就应该是建立有利于中小企业发展 

的金融体制。在这一体制中，中小金融机构应当发挥重要作用， 

而不是像目前那样仅仅作为大型金融机构为主体的金融体系中的 

补充角色。 

目前中国中小企业发展的一个突出问题是融资难。在强调金 

融风险责任时 ，往往人为地将金融机构按所有制性质进行分类排 

队，这样，非国有金融机构在竞争中难以与国有金融机构站在同 

一 起跑线上。 

造成中小企业融资困难可能有以下原因： 

其一是 自身。比如，许多中小企业管理不善、中小企业资信 

相对较差等。其二，存在于银行和企业之间的信息不对称。银行 

难以判断贷款给中小企业是否会造成损失，所以在贷款时一般要 

求适当的财产作为抵押。困难恰恰在于许多中小企业缺乏可以用 

做抵押品的财产。其三，银行方面的原因。由于金融业务的性质， 

银行为中小企业提供服务的单位成本就要比为大企业提供服务的 

单位成本高得多。 

因此，中小企业发展离不开中小银行：中小金融机构一般是 

地方性的，从而易于了解地方上中小企业的经营状况，这就降低 

信息不对称的程度。同时，贷款给中小企业之后也能够相对容易 

地监督贷款的使用情况，贷款的风险就大大减少。 

小银行托身小城市 

从发达国家经济和金融发展的历程来■，众多中小金融机构 

的存在能够在很大程度上解决中小企业的融资问一。从历史的角 

度■ ，在美国等发达国家经济发展过程的早期。中小企业在经济 

中发挥了相当大的作用。 

另一方面，中国加入WTO带来了大量外资金融机构的竞争， 

中国的金融机构也面临无法逃避的竞争，而大多数外资金融机构相 

当长时间内只能在中国的大中城市发展，广大农村和众多小城市还 

是留给中国自己的金融机构，而且最适合的就是中小银行。日 
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