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5_88_B8_E6_97_B6_E8_c33_42036.htm 外资企业上市是中国证

券市场对外开放的重大举措，对上市公司结构和证券市场本

身发展产生重大影响，充分认识外资企业在中国上市的重要

作用及影响并采取积极对策具有重要的现实意义。 改变上市

公司结构布局 中国证券市场上大多数上市公司是由国有企业

经股份制改制后申请上市，非国有性质上市公司比例较低，

国有控股上市公司存在着诸如股权结构不合理、法人治理结

构不完善等缺陷，公司离现代企业制度还有较大距离，缺乏

市场竞争力。国有企业改组上市后，业绩突出的并不多，许

多上市公司旧的问题没有解决，新的问题又不断涌现，上市

公司资金被大股东占用，这些质量不高的国有控股上市公司

，影响了股票市场的健康发展，成为ST、PT股，严重损害广

大投资者的利益。外资企业在国内上市将使中国上市公司品

种结构发生改变，由于外资企业自身质地优良，将冲击国内

现有上市公司的质量标准与要求，以相对国际化的、治理结

构完善的上市公司形象出现在中国的资本市场上，为国内现

有上市公司提供学习和示范效应。 促进国内产业竞争整合 在

资本市场上，市场竞争力强的外资企业将对国有控股上市公

司形成巨大的压力。通过资本市场，大部分有效益有竞争力

、市场成长性高的外资企业得到资本的支持而不断发展壮大

，而低效益成长性差的部分国有控股上市公司则无法得到资

本的更多支持而受到抑制或者最终被淘汰。优胜劣汰的竞争

机制有利于外资企业通过资本市场进行产业整合，带动我国



资本资源配置和整个产业结构的逐步优化，并成为中国入世

后，外资冲击引发国内产业结构大调整的一部分，国内各行

业的龙头企业具有较大规模、良好品牌、销售网络、生产技

术的企业，可能成为国际企业参与国内产业整合的并购或合

资目标，如格林柯尔收购科龙。在允许外资并购的条件下，

基于获取充分信息和进行尽职调查的角度考虑，外资会首先

选择那些已经与之合资或战略合作的上市公司为收购目标，

如熊猫电子、东方通信等（表二）。 增加投资品种和影响投

资者投资价值判断 外资企业在中国上市实质是非国有经济成

分上市，近年来，外资企业参股上市公司和民营企业直接上

市的案例不断出现，如阿尔卡特控股上海贝尔成为上海贝岭

第二大股东、五家家族民企上市等，这类上市公司不仅增加

了市场投资品种，而且可以形成新的市场投资热点，活跃市

场交易，为投资者带来丰厚的投资收益。外资企业在国内上

市将为投资者增加一个全新的交易投资品种及投资渠道。与

国有控股上市公司相比，外资企业具有产权明晰、经营管理

规范、技术先进、注重回报股东等方面的优势，因此它对投

资者具有很强的吸引力，会成为市场所追捧对象，同时外资

企业质优特点反过来将会影响投资者的投资价值判断和投资

行为。 矫正证券市场功能定位 中国的证券市场从1990年设立

以来，一直主要担当着为国有企业改制、融资、脱困的服务

功能。在国有资产占主体的情况下，国有控股上市公司形成

了我国上市公司单一而又奇特的股本结构，即不能流通的国

有股占据着绝对的控股地位，通过国企改组上市公司并不能

解决国企的深层次体制问题，中小投资者的利益不断受到侵

害，股权结构不合理对于建立现代企业制度、发挥证券市场



资源配置功能，以及丰富投资品种等方面都造成巨大的制约

。外资企业在中国上市意味着中国证券市场为国企融资、脱

困的改制功能将逐步退化，而伴随着中国证券市场调整期的

开始以及投资者理性投资观念的形成，外资企业在中国上市

将促进中国证券市场实现以下两个转变：一是市场定位的转

变，即由为国企脱困服务，转变为培育一批业绩优良，具有

较强竞争力的上市公司，以促进产业结构升级，增强经济可

持续发展后劲；二是市场功能的转变，即由单一的筹资功能

，向风险定价、优化资源配置等多项功能转变。外企中国上

市对中国证券市场功能重新定位的促进作用，有利于市场效

率和上市公司质量的提高。 对证券市场和上市公司监管提出

更高要求 在看到外资企业进入中国股市对中国证券市场的发

展带来积极影响的同时，也要看到会给中国证券市场带来不

利影响。例如可能出现资金资本的外流转移、可能大量境外

投机性的机构投资者涌入和出现外资公司的自我操纵行为。

预防这些不利影响的重点措施是加强政策立法，使外资企业

在中国上市做到有法可依，强化对外企上市公司行为制度的

监管，以防止外企上市公司进行利润操纵和虚假信息披露等

不良行为，同时积极借鉴国外先进监管经验，提高自身监管

水平。因此，外企上市公司的发展必须以体现证券市场公正

、公开、公平原则和遵守各项法律为前提，应该改进我国上

市公司监管制度设计上的缺陷，从理念和制度上对监管模式

进行完善。 共同推动证券市场的发展 我国证券市场开放遵循

一个渐进的原则，外资企业境内发行股票上市，进入国内证

券市场，可以得到国外投资者对投资A股市场的认同感，将

会促进中国银行业和基金业进一步对外开放，从资金供应方



面，将有助于逐步吸引规范、合格的境外机构投资者投资A

股市场，增加市场资金供应量，增加A股市场的有效需求，

减少股市扩容和国有股减持的资金压力。当国外的产业资本

加快进入的同时,金融资本也将乘势而入，国外的证券公司、

投资基金、养老基金、保险基金以及投机资本都将通过各种

形式，逐步进入中国证券市场，这将把国内与国外市场连接

起来，有助于国内证券市场的国际化进程，共同推动中国证

券市场的发展。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


