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内容概要

《随笔心情：在法律与金融之间》的作者是罗培新。

《随笔心情：在法律与金融之间》共分六个栏目，收录了以下小文：其一，《财经时评》栏目收录了
本人近期发表于《南方周末》、《2l世纪经济报道》、《解放日报》等媒体上的时评类杂文，计27篇
。
其二，《耶鲁走笔》栏目收录了本人在耶鲁访学时写就的若干小文章。
其三，《社会观察》栏目收录了本人发表于《解放日报》、《法制日报》等媒体的若干小杂文。
其四，《金融法制》收录的是作者在北大求学阶段的田野调查小习作。
其五，《译事心得》栏目收录的是作者近年来的译事体会。
其六，《她人嫁衣》栏目收录的是作者为若干丛书或朋友新著所作的序言。
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作者简介

罗培新，北京大学法学博士，中国社会科学院法学所博士后，耶鲁大学法学院访问学者。
华东政法大学科研处处长，国际金融法律学院院长，教授，博士生导师。
在《中国社会科学》、《法学研究》、《中国法学》发表论文若干，出版专著、译著十余部。
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章节摘录

版权页：   第二，锁定流通股股东的股权分置改革成本，减少预期的不确定性。
在股权分置改革中，流通股股东预期的最大不确定性是，上市公司非流通股全流通带来的“大扩容”
可能使股价整体下挫，冲淡甚至完全抵消因非流通股股东缩股或赠股而带来的实惠。
这种预期的极大不确定性，可能会使股权分置方案胎死腹中。
 权证方案之一的认沽权证，能够部分解决这一问题。
此方案的基本思路是非流通股股东向流通股股东免费发放与其持有数量相同的认沽权证，权证的行权
价为标的股票过去一段时间的均价。
权证行使时，按照行权价与当时股价的差额结算现金，或者按价差与当时股价之比折算成股份送给流
通股股东。
权证上市后，全部非流通股获得流通权。
举例而言，某公司股票每股市价6元，非流通股股东提出给流通股股东每10股送3股，但由于该个股盘
子很大，非流通股如果全部流通，流通股股东将面临极大压力，送三股的对价可能也无法充分弥补流
通股股东因股价下挫带来的损失。
在这种情况下，该公司就可以考虑在送股之外再加一个看跌的权证，即公司给流通股股东一个锁定价
格，如5.5元，如果在一年半的行权期内股票市价低于这个价格，到时候流通股股东可以要求公司用现
金或者股票来补偿。
这种做法锁定了流股股股东的预期损失，构成一个潜在利好，有利于股权分置改革的推行。
 权证面临的问题 然而，为完成任务而似嫌有些“早产”的权证计划，似乎注定了在技术层面和法律
层面都将存在诸多疏漏。
 在近日由华东政法学院经济法研究中心、上海市法学会商法学研究会主办的金融衍生工具法律规制问
题研讨会上，参与起草《上海证券交易所权证业务管理暂行办法》（征求意见稿）的上交所有关人士
与到会的专家学者，对权证的功能进行了展望，但对于其面临的技术和法律问题，也进行了妥当的剖
析。
 其一，《权证暂行办法》规定，认沽权证发行人在专用资金账户中提供并维持足够现金以备购回股票
之需。
这样，当股票价格低于行权价格而投资者纷纷行权时，发行人将不得不以约定价格买回投资者手中的
股票，这将对发行人的资金链构成极大压力，此种规定的可持续性将面临巨大挑战。
 其二，补偿流通股股东的目的可能被架空。
不难设想，作为理性的经济人，非流通股股东难免会“处心积虑”地减少对流通股股东的补偿。
在目前的权证架构下，非流通股股东完全可能在权证持有人行权期间尽量不卖股票，以维护股价，使
认沽权证变成一张废纸。
一俟行权期结束，非流通股股东解除了补偿义务，便大可放心地抛售自己的股票了。
这意味着解决股权分置问题带给流通股股东的损失风险，并无法通过认沽权证这一制度安排而得到充
分释放。
如果在行权期结束之后股价果然大跌，流通股股东将可能发现自己得不偿失。
对于非流通股股东这种变相的操纵股价行为，《权证暂行办法》显然缺乏应对之策。
也许这正是权证解决方案的难以承受之痛。
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编辑推荐

《随笔心情:在法律与金融之间》由法律出版社出版。
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