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成立深圳文交所的意义在于架构一个文化与资本的对接服务平

台，抢占文化产权交易的战略制高点。

天津文交所交易的火爆，不

出意料地引来众多媒体的关注，

但不管是当事者天津文交所，还

是主管部门天津金融办都保持沉

默。在随后的采访中，媒体发现，

天津文交所在交易形式、相应规

则等方面存在疑问，其中，地产商

控股天津文交所被疑借艺术资产

圈钱，最为关注。

工商部门的资料显示，天津文

交所成立时的股权构成为：天津济

川投资发展有限公司实际出资额

1694 万元，持股比例 35.85%；天津

市泰运天成投资有限公司实际出

资额1304.1万元，持股比例27.6%；

天津新金融投资有限责任公司认

缴 出 资 额 2030 万 元 ，持 股 比 例

15.04%。除三大股东外，天津文交

所登记的还有5名自然人股东。

三大法人股东中，除新金融投

资为国企背景外，济川投资和泰运

天成合计持股超过 63%的股东皆

为民企，而且济川投资公司和泰

运天成投资公司主营业务均为房

地产投资、经纪、建材等业务，与现

在经营的项目，不具有相关性。

和天津文交所一样，郑州文

交所的“身世”和资金情况也同样

引人关注。调查发现，郑州文交

所 两 名 股 东 均 为 自 然 人 。 在 其

5000 万元的注册资本中，目前仅

到位 1000 万元，其中，王迪于 2010

年 11 月 3 日以现金出资 550 万元，

持股 55%，为郑州文交所控股股

东。张保盈于同日现金出资 450

万元，持股 45%。

从股东构成可见，这又是一个

民 营 背 景 的 文 交 所 。 对 于 外 界

“身世”的质疑，郑州文交所新闻发

言人张保盈在微博中回应：“《国务

院关于发展文化产业的通知》、国

家九部委《关于金融支持文化产业

发展和繁荣的意见》都强调社会资

金进入文化产业的重要性，鼓励

和支持民营经济和各类社会资本

进入文化产业，可是为什么还有

人把民营背景作为新闻来讲呢？”

针对有人就地产商控股文交

所“身世”不明，一位曾经到访过天

津文交所的业内人士表示：“其实

天津文交所到底是国有还是民营

并不是最重要，重要的是它到底

在做什么，从创新的角度来说，民

企往往具有更强的活力。”

除公私属性之外，天津文交

所的问题还并不止这一件。作为

交易所，其最为核心的就是交易

规则。面对艺术品股票遭爆炒现

象，除了频频修改交易规则，在信

息披露方面，该所的规定也不完

善。此外，就艺术品交易来说，专

业评估与鉴定是关键环节，谁来

评估，也是目前文交所受到质疑

的主要原因之一。

天津文交所把单个价值较贵

的艺术品拆分成若干份，以相对

较低的投资门槛，通过交易平台

进行交易，其采取的“T+0”模式以

及每日 15%的涨跌幅限制，直接导

致爆炒。而在市场风险日增、质

疑声四起之后，文交所又在短期

内连续更改规则，数次改变开户

制度，4 次推迟开户公告，甚至暂

停开户业务……

与 T+0 的模式所不同，郑州

文交所一方面在交易规则中抬高

投资者门槛，降低交易参与者数

量，一方面改天津的“T+0”为“T+

1”，交易资金和份额日终划拨，避

免当日买卖造成市场波动过大，

同时引入做市商模式，以防止高

频交易等过度投机。

对此，中国政法大学资本研

究中心主任刘纪鹏直言：“ 他们

的本质都是一样的，从 T+0 限制

到 T+1，好像表面上就是限制一

点儿投机性，但是基本上换汤不

换药。”

郑州文交所似乎也复制了天

津文交所规则频改的“神秘”，光

是一个开户问题就难倒了众多投

资者，网站显示的办公地点“郑州

市红专路 78 号”找不到文交所等

负面消息也开始传开。

据 雅 昌 艺 术 网 数 据 显 示 ，

《黄 河 咆 哮》、《燕 塞 秋》两 幅 画

作 价 值 ，曾 经 被 炒 至 相 当 于 齐

白 石 142 幅 作 品 的 价 值 总 和 。

“ 价格能够爆炒的唯一原因，就

是 因 为 流 通 中 大 家 击 鼓 传 花 ，

完全的投机炒作。”刘纪鹏在微博

中认为。

文交所以极低的交易门槛和

鼓励投机的规则导致艺术品份额

交易乱象频生，媒体了解到的就

有流程未走完，已有人交了款、发

行定价严重偏离正常市值、交易

规则各自为政、交易所资质“说不

清道不明”、价格大起大落“妖性”

十足等。

深陷争议的艺术品份额产品

交易，从天津疯 长 到 全 国 各 地 。

而 且 ，国 内 文 交 所 的 设 立 正 在

从 一 省（区 市）一 家 向 更 小 的 行

政 区 域 延 伸 。 4 月 16 日 ，山 东

省 潍 坊 市 文 化 产 权 交 易 所 已 经

揭 牌 。 在 广 东 ，也 已 经 有 深 圳

和南方两家文交所。

文 交 所 遍 地 开 花 似 难 避

免 ，然 而 各 地 文 交 所“ 一 窝 蜂 ”

似 地 开 办 ，却 引 起 了 业 内 人 士

的 思 考 。 面 对 国 内 这 场 在 文 化

产 业 领 域 刮 起 的 资 本 旋 风 ，中

央 财 经 大 学 文 化 创 意 研 究 院 执

行 院 长 魏 鹏 举 表 示 了 忧 虑 。 他

指 出 ，当 前 国 内 文 化 产 业 其 实

还 很 弱 小 ，要 让 资 本 真 正 起 到

推 动 产 业 发 展 的 作 用 ，而 不 是

过度榨取这个产业的价值。

《中 国 证 券 报》采 访 的 一 位

研 究 人 士 指 出 ，当 前 许 多 地 区

拟 兴 建 文 交 所 ，仍 然 是 出 于 追

求 地 方 GDP 的 动 机 。 许 多 地

区 看 到 ，文 化 产 业 在 应 对 经 济

危 机 时 起 到 了“ 稳 定 器 ”的 作

用，因 此，希 望 兴 建 文 交 所促进

当地文化产业的发展，这一初衷

是好的，但要考虑到市场过剩的

问题。

此外，由于艺术品定价主 观

性 比 较 强，不受基本面的约束，

因 此 其 份 额 交 易 容 易 被 利 益 群

体“ 做 局 ”，甚 至 有 媒 体 援 引 接

近 监 管 层 的人士之言，“ 不排除

某些艺术品 基 金 涉 及 洗 钱 等灰

色地带”。

有市场人士认为，艺术品份

额化交易“谁来监管”一直是最大

问题，文交所最大的风险恐怕是

来自于政策的不明朗。游离于监

管 边 沿 的 交 易 模 式 只 会 让 交 易

陷入疯狂，现在的天津文交所仅

仅是牛刀小试，但是如果大面积

开展，则后果不敢想象。

在 业 内 人 士 看 来，“ 民 营 资

本+统一实际控制人”的股权设

置模式、朝令夕改的交易规则、

漏 洞 百 出 的 艺 术 品 评 估 机 制 乃

至 说 不 清 、道 不 明 的 艺 术 品 来

源，无一不是“文交所模式”迷雾

所在。

文交所从事的创新业务主要

是文化艺术品的“份额化”，这种

金融创新模式也在饱受质疑，各

种舆论直指其模式中存在的不成

熟因素与诸多弊端。

作为文化艺术品份额交易模

式 和 天 津 文 交 所 创 始 人 之 一

的 屠 春 岸 ，针 对 我 国 文 交 所 现

状 ，表 示“ 现 在 的 确 很 乱 ”，但

定性“ 应该有起码的依据”。在

他看来，这个依据就是法律，而

物 权 法 是 文 交 所 创 立 时 依 据 的

重 要 法 律 。 与 此 同 时 ，天 津 市

政 府 副 秘 书 长 陈 宗 胜 也 以“ 文

交 所 做 的 是 物 权 分 割 ”回 应 外

界 对 天 津 文 交 所 交 易 模 式 的 有

关质疑。

郑州文交所 CEO 张保盈在

接受媒体采访时表示，份额交易

属于现货交易，交易所只是一个

平台。按照张保盈的分析，文交

所好比菜市场，有买有卖，交易

的是蔬菜，份额交易的是文化艺

术品罢了。

同样以法律为依据，武汉大

学 民 商 事 法 律 科 学 研 究 中 心 主

任孟勤国则认为，无论是郑州文

交所还是天津文交所，实际上都

是证券交易所而非文物交易所。

这些所谓的交易所不是买卖文物

而是买卖文物股票，文物只是股

票的一个由头。所以，文交所交

易 的 本 质 是 股 票 而 不 是 所 谓 的

艺术品。

盈科律师事务所律师钱钧则

提出，文交所成立是否合法的讨

论“实在让人费解”。法律无明文

禁止，则对于新鲜的事物暂且不

能将其列为非法，而是一种尝试，

只要对其加强监管，对其价值做

出客观判断，在这样的情况下再

进行艺术品证券化的交易就是可

行的。

中国政法大学资本研究中心

主任刘纪鹏提出，被证券化的艺

术 品 不 能 创 造 利 润 ，但 是 确 有

股 票 投 机 的 表 象 ，除 实 物 持 有

者 以 外 ，任 何 参 与 投 资 的 个 体

都 不 会 实 际 地 拥 有 该 艺 术 品 ，

因 此 文 交 所 交 易 的 产 品 从 本 质

上 是 一 种 永 远 无 法 兑 现 的 权

证。“ 艺术品本身不像上市公司

法 人 那 样 具 有 持 续 产生利润和

抵御承担风险的能力，这样的产

品本身是不能证券化的。”刘纪鹏

认为。

值得一提的是，日前市场提

出冷静思考、公正评论的声音，

也 给 了 文 交 所 一 丝 曙 光 。 有 市

场 人 士 认 为 ，目 前 铺 天 盖 地 的

“叫骂”声显得过于强势，如果据

此 抹 杀 艺 术 品 份 额 交 易 模 式 的

积 极 意 义 ，甚 至 主 张 叫 停 该 模

式，则未免失之轻率，此举固然

安全无虞，却封杀了一个值得进

一步探索的金融创新路径。

“对于新生事物不能一棍子

打死，目前金 融 产 品 缺 乏 创 新 ，

也就缺乏市场活力，文交所如能

实 现 文 化 与 资 本 的 有 效 对 接 未

尝 不 是 一 件 好 事 。”一位业内专

家建言。

6 月 1 日，一则有关国务院拟

整顿有关“产权交易所”的报道，

将 文 化 艺 术 交 易 所 又 一 次 推 向

风 口 浪 尖 。 就 在 6 月 3 日，湖 南

文 化 艺 术 品 产 权 交 易 所 挂 牌 成

立 。 湖 南 省 文 化 厅 厅 长 周 用 金

在 评 价 天 津 文 交 所 艺 术 品 份 额

模 式 时 坦 言，“ 尽 管 还 有 些 不 能

够理解的问题，也存在需要完善

的 地 方，但 整 体 来 说，这 是 一 个

了不起的创新，我认为方向是正

确的。”

据 中 央 人 民 广 播 电 台 经 济

之声“央广财经观察”报道，国务

院 办 公 厅 向 国 资 委、证 监 会、商

务 部 等 部 门 已 经 下 发 了 关 于 进

一 步 整 顿 产 权 交 易 所 的 征 求 意

见稿，主旨针对取消交易所内份

额 交 易 、交 易 所 内 股 权 交 易 超

200 名 股 东 上 限 等 违 法 违 规 行

为。天津、郑州文交所都将在整

顿 之 列 。 证 监 会 也 就 天 津 文 交

所 的“ 艺 术 品 证 券 化”准 备 材 料

上报国务院办公厅。

6 月 9 日 ，天 津 市 副 市 长 崔

津渡表示，媒体对天津文化艺术

品交易所的意见是正确的，市场

的 发 展 完 善 需 要 一 个 较 长 的 培

育过程。

面对重重困难与诘难，文交

所发展如何突破？有 业 内 人 士

建 言 从 3 个 层 面 考 虑 ：一 是 宏

观 层 面 。 在 国 家 层 面 尽 快 完 成

相 应 的 监 管 组 织 ，出 台 统 一 的

监 管 办 法 ，规 范 并 推 动 文 交 所

的 发 展 沿 着 国 家 的 文 化 战 略 的

方 向 前 行 。 二 是 中 观 层 面 。 不

同 区 域 或 是 政 府 ，在 当 地 资 源

允 许 的 情 况 下 集 中 优 势 力 量 先

行 先 试 ，为 区 域 文 化 艺 术 产 业

的 发 展 开 局 、鼓 劲 。 三 是 微 观

层 面 。 在 搞 好 制 度 建 设 、平 台

建 设 与 风 险 控 制 的 同 时 ，不 断

从 资 本 与 文 化 艺 术 两 个 向 度 上

认 识 与 探 索 文 交 所 的 发 展 思 路

与 定 位 ，为 投 资 者 创 造 更 大 的

价值。

“ 如 果把眼光转移到可以真

实把玩的艺术品市场上，我们会

发现中国艺术品 市 场 的 金 融 化

探 索 还 在 蹒 跚 学 步 。 这 两 个 原

本 风 马 牛 不 相 及 的 事 物 ，在 文

交 所 的‘ 光 合 作 用 ’下开始有机

交 换。”深 圳 文 交 所 总 经 理 建 东

认为。

以金融创新、促进艺术品交易繁荣为目的的天津文化艺术品交易所因交易的异常火爆，使得文交所在国内一如黄河咆哮，野蛮疯长。而就在艺术品份额交易炙手可热的同时，文交所运行

过程中暴露出的诸多问题引起媒体、专家和监管部门的密切关注。这期间，有关艺术品份额交易由谁监管，是否存在非法经营，是否在钻法律空子的质疑之声此起彼伏。

被过度追捧、聚焦热炒、推至风口浪尖的文交所目前正处在十字路口，文交所能否担当起传统文化与现代金融对接的重任？艺术品证劵化和份额交易的模式是否可行？如何理性看待涉水

而行的文交所在艺术品金融化路上的是是非非，如何探索一条乃至多条成熟有效的“文化+金融”的路径，一时间成为各方争议和探讨的话题。

文交所当下所面临的问题，不少是探索中的问题，事实上，在全国范围内，文交所的发展已经破题，现在的问题不是要不要的问题，而主要是如何发展的问题。所以，对饱受质疑的文交所而

言，即便各种声音或许不一定准确，甚至有失公允，但这并不重要，毕竟多些理性的分析与评判，对于厘清艺术品份额交易模式的认识，对于文交所的规范运行，促进文化艺术产业的健康持续发

展，未尝不是一件好事。

如 果 不 是 2011 年 以 来 数 宗

艺 术 品 股 票 交 易 的 火 爆 程 度 让

人咂舌，恐怕早在 2009 年 9 月 17

日 便 已 注 册 成 立 的 天 津 文 化 艺

术品交易所，至今仍难引起高度

关注。

一个多月时间，股价上涨 17

倍！这便是发生在天津文交所的

真实案例。

3 月 17 日，天津文交所通过官

方网站发布公告称，即日起，编号

20001 的《黄 河 咆 哮》与 编 号 为

20002 的《燕塞秋》两项上市艺术

品“股票”，实行特别停牌，复牌时

间另行通知。

迫使上述两只艺术品股票停

牌的，是其飞涨的股价。《黄河咆

哮》和《燕塞秋》两只艺术品“ 股

票”，于 2011 年 1 月 26 日以发行价

每份额 1 元推出，截至 3 月 16 日，

已 分 别 上 涨 至 17.16 元 和 17.07

元，涨幅达 17 倍之多。

3 月 24 日，《黄河咆哮》和《燕

塞秋》两只艺术品股票复牌。当

日，《黄河咆哮》开盘价17.30元，最

高冲至 18.70 元，报收于 15.44 元，

跌幅达10.02%，换手率达108.63%。

短短的一个月时间，市场参

与程度异常火爆。从最初的 300

户发展到现在的 47860 户。按招

行金卡的开户规定，客户必须存

有 5 万元现金，才能具备开卡资

格。因此，按每人 5 万一个账户的

保守估计，预计已有 23 亿资金进

入市场炒作。

自天津文化艺术品交易所诞

生后，几件份额化的投资艺术品

被市场疯炒，连 A 股市场的不少

牛股也是望尘莫及。

就在一片质疑声中，郑州文

化艺术品交易所同样推出“艺术

品份额交易”。作为国内第二家

采用份额交易模式的文化艺术品

交易平台，郑州文交所于 4 月 22

日正式开张，首批份额产品《蓝田

泥塑》、《王铎诗稿》和《全辽图》同

时启动申购程序。截至 4 月 24 日

24 时的统计显示，有 2155 人预约

份额产品《蓝田泥塑》、2131 人预

约《王铎诗稿》、1294 人预约《全

辽图》。

按照郑州文交所的规则，以《全

辽图》为例，其定价为9000万元，按

估值被分为 200 等份后，除持有人

自己保留40份外，其余160份提供

给投资者申购，每份价格45万元。

虽然价格不菲，但投资者热

情甚高。因为预约者甚众，3 件作

品的中签率分别只有 7.4%、7.5%

和 12.5%。公布中签结果后，郑州

文交所定于 4 月 28 日至 30 日由中

签者到指定银行认购缴款。

自 2009 年 6 月国内首个文化

产权交易平台上海文化产权交易

所揭牌以来，包括深圳、成都、沈

阳等全国各地已经相继成立了多

家文化产权交易所，而其中做艺

术品份额交易的也并非天津和郑

州两家。

天津市文化艺术品交易所 2010 年 11 月正式启动交易，面向全国正式开放网络开户和交易。

股价一月上涨17倍引发民间资本狂欢

地产商控股文交所被指“身世”不明

规则多变导致艺术品份额交易乱象频生

文化产业领域刮起的资本旋风风险暗涌

金融领域的创新需要理性

亟须规范和监管的文交所如何突破

交易之火

身份之疑

运作之惑

未来之忧

模式之争

应对之策

白庚延作品《黄河咆哮》、《燕塞秋》向观众展示。

（本版图片均为资料图片）
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文交所：在“金融创新”的旗帜下蹒跚学步

本报驻广东记者 戴 军

——文化产业与金融资本有效对接的困局和前景


