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内容概要

内 容 提 要
本书首先提出股份制安定性的命题，基于对发达股份制安
定形态和中国股份制实践的比较分析，界定了这一领域的一些
重要范畴；对建立股份制安定性的基本理论框架进行了探索；最
后提出了中国股份制安定性取向的理论与对策。

全书分为四章：第一章为命题的提出与基本概念的确定；第
二、三两章分别探讨公司股权安定性与股市安定性及相互关系；
第四章是对中国股份制安定性的分析研究。
主要观点及相应进
行的理论新探索，概要介绍如下：
第一章 作为开篇，在前人研究成果的基础上，独立提出了
股份制安定性研究的新课题，定义了这一领域的基本概念，为后
面的分析作了理论铺垫。
本章的开拓性研究主要在于以下三个
方面：（1）关于股份二重性研究，即由对股份使用价值的分析，导
出其内在安定性与投机性的二重性。
（2）关于股东二重化研究，
即通过对股份二重性外在化条件的分析，阐明安定股东与不安
定股东的二重化机制。
如果说股份二重性隐含了二重职能分离
的可能性，而具有不同持股目的的股东群的存在，则使这种分离
成为现实。
（3）提出并界定了股份制安定性研究的一些基本概念
与范畴，如安定性与非安定性、适度安定与过剩安定、安定股东
与非安定股东等。

第二章 公司股权的安定性。
本章从安定性的新视角，实证
分析了影响公司股权安定结构的诸因素，提出了公司股权适度
安定构造等观点。
（1）在法人股东安定性的实证分析中，通过对
机构投资家与企业投资家股份投资特征的比较，揭示出企业法
人的安定股东性格。
（2）对银行、保险公司持股的安定性分析上，
得出了独到的见解。
（3）在对国外职工持股理论的回顾和模式比
较的基础上，从安定性的角度阐明了职工作为安定股东的特殊
性格。

第三章 公司股权安定性与股票市场安定性。
本章主要从
股权结构安定与股市安定相互作用的角度，研究两者的相关关
系，独立提出并论证了公司股权安定构造对股市安定的传递效
应。
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（1）基于实证比较，阐明企业法人与机构法人对股市安定影
响的差异，揭示了从公司安定性到股市安定性的传递机理。
（2）
论证了过剩安定与股市泡沫化生成的因果关系。
这种关系可以
表述为：股权安定化→浮动股票缩小→股价单向上升→股市的
安定化→股市的过剩安定化→个人股东的退出→股价的过度上
升→泡沫经济生成→泡沫经济崩溃→浮动股的增加→股权的安
定化→⋯⋯（3）通过对丰田、日产等10家企业法人和住友、大和
银行等金融法人经营财务实态的分析，揭示了安定股份的财务
弹性效果。
即如果在一定时期，按时价抛出长期持有的安定股
份，便能实现大笔可由经营者自由支配的帐外价值。
实际上经营
者一般是在经营不景气等不得已的情况下，于决算前实现这种
帐外价值，用以填补经营赤字，或充当股息发放的。
这种安定股
份在企业经营财务上的作用，就是作者所要分析的安定股份的
财务弹性效果。
（4）基于大量的实证分析，解开“安定股份的买进
能引起股价的提高，而安定股份的卖出却一般不带来股价的下
跌，且安定股份的性质得以维持”之谜。
原因主要在于与最初普
通股份转为安定股份的买进不同，安定股份的卖出通行的是不
同于一般交易的特殊交易形式。
这种以内部交易为特征的交易
形式使这种卖出与市场的供求关系相隔绝，股价仅仅被市场内
的供求关系所决定，无法反映安定股份的卖出关系。
从而形成了
由安定股份买进上升的股价，在安定股份卖出时却不下跌的机
制。
显然，这也是安定股份流通条件下，安定性得以维持的原因
之一。

第四章 中国股份制形态的安定性取向。
在前面已对股份
制的安定性进行了一般分析和形态比较的基础上，本章探讨中
国股份制的安定构造和形态取向。
这个领域在国内尚属空白，本
文提出了以下理论见解和实际对策。
（1）首先提出选择和设计适
合中国国情的安定形态和构造的分析基点。
（2）提出了中国股份
制存在“二重构造”的新见解，并以此为主线通过实证剖析了公
司股权的过剩安定与股票市场的不安定；股权安定结构的主动
调节与被动调节；二重构造下的投机过度，发行市场的泡沫化等
关系。
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（3）在对股份所有权分裂机制的分析中，提出不同于“传统
国有制所有权缺位”论的观点，认为国有股份制改革的方向之一
应该是支配所有制的弱化。
（4）提出国有股权的适度安定构造的
理论，包括规模的适度安定构造与内涵的适度安定构造。
从规模
的角度上看，国有股权由过剩安定到适度安定的核心是增量分
散化与存量分散化的并举；从内涵的角度上看，迫切的问题是国
有股权的内部构造特别是作为国有股权运营层的各类控股公司
功能的设计。
在对有股权分散化的结构问题分析中，提出在分
散化的同时应进行安定股东工程和在重要产业中导入“最佳持
股比率”的对策。
（5）在中国股份制安定形态的取向上，认为应兼
具美日形态的长处，建立短期灵活的本公司股与长期稳定的法
人相互持股有机配合的安定性构造。
为阐明这一中国股份制安
定性理论的最核心问题，提出现阶段我国的法人化应由单向持
股向相互持股发展；通过发挥法人相互持股的资本节约效应可
以缓解公股上市的冲击；应从作为安定对策的新视野重新检查
本公司股的设置问题等新见解。
分析提出了对现有的企业股（集
体股）的规范化对策。
（6）在本文最后部分关于股票市场安定性
构造的分析中，主要就二重构造并轨的必要性和成本、如何造就
安定性投资者、机构法人的安定操作进行了论证。

在对内资股与外资股分割交易的实态进行实证分析中认
为，在现有的外汇管理体制下，B股的发行和交易，有利于吸引
外资，并在客观上促进了国有股权过剩安定状态的缓解；但另一
方面，引出同股不同价等一系列将成为股市长期的不安定的因
素。
与到国外股市上市或发行外币债券等吸引外资的形式相比，
应该说从长期看，我们为B股这种不规范交易形式所付出的代
价将是沉重的，并指出A、B股交易并轨的一个现实成本是由于
A、B股差价所造成的B股的较大溢价。
在解答“为什么应该成
为股市安定因素的机构法人，却在近期的股市上扮演了不安定
的角色”的实践问题时，认为主要在于目前的“机构托盘”是一种
强加于机构的行政性行为。
而且机构对股市的安定职能，应该是
一种机构基于自身利益的经济性行为，即主动的安定操作。
这主
要是通过股市上的某种“领价作用”来实现的。
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