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金融城

! ! ! !最近!沪深股市持续下跌暴露出股权质押风

险!一些股东质押的股权逼近平仓线!存在爆仓

风险! 不得不采取补充质押等各种措施化解风

险!于是!近期股东进行补充质押的公司非常多"

好在采取各种措施之后!目前还没有发生质

押股权爆仓事件"但是!这引起了大家对股权质

押#对企业杠杆的关注"据有关数据统计!截至!

月"#日! 沪深股市$%&'只个股参与股权质押!

也就是说几乎所有的(股上市公司都参与了股

权质押!股权质押标的总市值达到!)*!万亿元"

据同花顺+,+-.数据! 有/'00家上市公司控股

股东将股权质押!占全部上市公司的*%1!质押

总数为%*2!亿股!以目前股价计算!质押股权的

总市值在%)#万亿元左右"

这个数据显示!几乎所有上市公司都有股东

将股权质押!其中!近一半公司的控股股东将股

权质押! 股权质押已经是非常普遍的事情了"为

什么那么多股东要将股权质押$质押融资用来干

什么$这些问题目前没有明确答案!因为这属于

股东的事情!上市公司相关公告基本上不解释质

押融资的用途"

有一点可以肯定!股权质押的融资都不是用

在上市公司!上市公司有融资渠道!而且!多数公

司都不缺钱"显然!将股权质押的融资都用在股

东自己!要么控股股东层面的公司%一般都是集

团&缺钱!要么是股东个人的其他公司缺钱!说明

这些企业都需要靠杠杆的支撑才能过日子"上市

公司都是国内比较优秀的公司!这些公司股东尚

且需要靠杠杆!融资规模高达万亿!那么!其他公

司缺钱程度可想而知"

这个现象说明中国企业的杠杆率的确很高!

上周日举行的%&/0清华五道口全球金融论坛

上!清华大学五道口金融学院理事长兼院长吴晓

灵表示! 中国经济的整体杠杆率在全球是中等

的#可控的!但是杠杆结构是不合适的!中国的居

民杠杆率最低!政府的杠杆率尚可!而企业的杠

杆率在全球是最高的" 企业是我们生产的主力!

如果企业不能从沉重的债务中解脱出来!对于提

高经济效率是没有好处的"

从上市公司股权质押情况看!中国企业的杠

杆率的确很高!降杠杆是有必要的"不过!吴晓灵

也说'()去杠杆* 是一个动词! 不是完全去掉杠

杆!杠杆不是去到零"任何一个经济活动没有杠

杆是不可能的"+ 我们只是要把杠杆率降低到合

适的程度!并非没有杠杆!所以!股权质押率也许

以后会降低!但不会没有!目前总体质押风险是

可控的!对此!我们也不必过于紧张"
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唐宁玉：后改革一代的有趣“回归”

! 上海交通大学安泰经济与管理学院副院长!教授唐宁玉 本报记者 易蓉 实习生 周永媛 文 本报记者 胡晓芒 摄

! ! ! !

改革前一代经历了新中国成立后的社会建

设发展及社会动荡时期! 改革一代经历了改革

开放政策和社会的巨大变化" 在价值观上受到

较大冲击! 后改革一代经历了市场经济体制确

立及信息技术的高速发展" 社会环境的不同使

得这几代人在成长过程中经历的需求匮乏和社

会化过程大相径庭" 也使得这几代人表现出不

同价值观#

后改革一代更呈现出价值观多元化的特点"

他们在自我超越$仁义礼信%等中国传统观念与

其他两代较为相似!但在$保守观%方面"改革前

一代和后改革一代虽没有显著差别但是这两代

显著大于改革一代"这说明后改革一代出现了一

个有趣的$回归到上一代%的现象&

中国文化对$容%素有推崇& 如果有容错机

制"领导'组织对员工的小问题'小错误有容错之

心"那么其带来的良性结果也是不言而喻的#
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