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由谁监管
上市公司失信行为
!

乐嘉春

履行承诺
!

本是我国证券市场应当遵守的一个

基本游戏规则
"

然而
!

由于对违背承诺的惩罚成本

太小
!

导致目前仍有一些机构投资者和上市公司依

然
#

明知故犯
$%

今天
!

笔者想以个别上市公司违背

承诺的失信行为
!

来说明这种不义行为最终可能会

损害投资者利益
!

并危及证券市场的诚信基础
"

有一家上市公司大股东是国内大名鼎鼎的

实力央企
!

在该公司实施股改时
!

大股东曾承诺

将会将其部分盈利资产注入到上市公司中
!

以帮

助上市公司实现扭亏为盈
"

然而
!

出乎投资者意料的是
!

大股东最终想

把该公司的控制权转让给他人
!

而不是将优质资

产注入上市公司
"

按照相关规定
!

大股东在禁售

期内是不能转让其对该公司控制权的
"

显然
!

大

股东的这种行为违背了当初的股改承诺
"

然而
!

大股东在不久之后又匆匆收回了准备转让该公

司控制权的一纸公告
!

表示将继续严格履行其股

改承诺
"

大股东
&

出尔反尔
$

的行为
!

也引起了该

公司股价的剧烈波动
%

透过此事
!

我们确实也发现
!

目前有一些上市

公司及其大股东根本就没有什么要严格履行其承

诺的诚信意识
!

根本就不把利益相关者
'

如投资者
(

利益放在眼里
!

只盘算着如何按照自己的意愿或计

划行事
%

当然
!

之所以会屡屡出现这种违背承诺现

象
!

这可能与我们迄今没有严格监管
)

严厉惩罚等

措施有关
!

因为违背承诺的违规成本几乎等于零
%

在此
!

笔者还想举一家上市公司的例子来

说明这一问题
%

有一家西部地区的上市公司大

股东也是一家巨型国企
!

曾在
!""#

年将其拥有

的非金属矿产注入到上市公司中
%

大股东承诺
!

被注入的资产发展前景非常看好
!

并能保证该

公司未来的持续经营能力
%

但是
!

实际被注入的资产
***

用于生产非金

属矿产的生产线却四年来一直处于调试之中
!

无

法达到生产目标
%

这让人百思不得其解
%

由此
!

也

导致该公司由微盈陷入巨亏境地
!

由微利公司变

成了
$%

公司
!

又从
$%

公司变成了
!$%

公司
%

有意思的是
!

大股东在股改时还信誓旦旦

地承诺
!

努力要把公司打造成一个具有资源优

势的优质企业
+

并承诺目前大股东不存在套现

股票的可能
%

但是
!

事与愿违
!

在股改一年之后
!

该上市

公司持续经营能力非但没有改善
!

反而还进一

步面临了退市风险
%

更令人叫绝的是
!

大股东在

部分限售股份可以解禁时自己率先出逃
!

大量

抛售股份
!

并引起该公司股价的异常波动
%

问题是当初大股东为什么要将一个还不成

熟的资产注入到该公司中
,

为什么对实现该公

司的持续经营能力那么不作为
,

这个案例告诉我们
!

确实有一些上市公司

及其大股东太不注重利益相关者利益了
!

所有

的承诺最终都可能会演变成欺骗投资者的一种

障眼法
%

然而
!

我们却难以惩罚或纠正这些上市

公司及其大股东违背承诺的失信行为
%

在某种

程度上
!

这又变相地鼓励了它们可以继续漠视

利益相关者
'

尤其是投资者
(

的切身利益
!

继续

为谋求自己的利益而可以牺牲掉他人的利益
%

尽管目前上市公司及其大股东违背承诺可

能只是个别而不是普遍现象
!

但我们必须对这

种失信行为所产生的负面影响予以高度的重

视
%

因为
!

信息不对称
!

导致我们难以真正维护

其他利益相关者利益
+

而对上市公司及其大股

东违背承诺的失信行为缺乏严格监管及相应的

惩罚措施
!

最终也难以夯实整个证券市场的诚

信基础
%

今年以来
!

尽管监管层在规范我国证券市场

秩序方面确实已出台了很多的政策措施
!

以法治

市
!

似乎也已成为一种市场常态
%

但是
!

我们也注

意到
!

在如何监管上市公司违背承诺的失信行

为方面
!

似乎仍然是目前市场监管当中的一个

盲区
!

似乎还有许多工作可以做
%

我国或将步入
!

经济合理化时代
"

!

高 鹤
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看法

!

房振明

海外市场经验表明
!

股指期货推出

对市场走势的影响主要分为两种类型
-

其

一为持续上涨走势
!

如美国
)

日本
)

中国香

港等
+

其二为推出促跌走势
!

如韩国和中

国台湾
%

这些市场在股指期货推出后出现

的上涨和下跌走势是由当时的市场条件

综合决定的
%

理论上
!

股指期货推出对市

场走势的影响主要有三种路径
-

当前股票

市场泡沫程度
)

中短期内宏观经济基础和

上市公司基本面情况以及当前股票市场

中的投资者类型
%

就我国情况而言
!

股指

期货推出对我国股票市场的作用途径以

及对市场未来走势的影响也离不开这三

种因素的左右
%

首先
!

若在股指期货推出前的较短时

间内
!

我国股市的泡沫依然较大
!

估值水平

依然过高
!

随着股指期货的推出
!

通过股指

期货做空的动力必然大大增强
!

股票市场

将在泡沫挤出之前出现过度下跌
%

因股指

期货做空交易意味着投资者判断市场在未

来某段时间内将持续下跌
!

众多做空的判

断将直接导致股指期货市场仅仅存在空

头而无多头
!

这就揭示出投资者对股票市

场的预期也是如此
%

当前
!

我国股票市场估

值水平较高
!

存在着较大的泡沫
!

若股指期

货推出之前不能有效地挤出相当数量的泡

沫
!

那么股指期货推出后基于上述原因将

存在市场将持续下跌的基础
%

其次
!

股指期货以股票市场为标的
!

若中短期内宏观经济运行和上市公司基

本面均无法支持当前的股价水平
!

那么即

使股指期货不推出
!

股票市场也将会出现

下跌回调走势
%

倘若股指期货市场存在
!

由于套利和套期保值交易的存在
!

那么它

必然将导致投资者对股票市场的过度反

应
!

加剧这种下跌态势
!

这与美国
&)+(

年

&

黑色星期一
$

股灾中股指期货和股票互

相促进下跌的原理相同
!

只是持续的时间

会更加长久
%

目前
!

我国市场的上市公司

股价大多数已经超过了公司业绩所能支

持的预期
!

如果股指期货推出前市场依然

保持目前的高位
!

市场出现下跌走势的可

能性极大
%

第三
!

大型机构和散户对市场的判断

将更加左右市场走势
%

根据中金所交易规

则
!

有能力参加股指期货交易的必定是机

构投资者和大型散户投资者
!

这些投资者

具有很强的导向市场的能力
%

这些投资者

在股票市场的作用是不可忽视或者隐形

的
!

而根据当前的股指期货交易规则
!

它

们在期货市场的影响确是显性的
%

目前沪

深
#""

指数期货的乘数为
#""

元
!

市场中

只有机构和大型散户有能力参与股指期

货交易
!

当市场下跌时
!

它们卖空和买空

股指期货的预期和判断将在订单薄上直

接显示出来
!

通过对股指期货提交定单薄

的分析将直接影响普通投资者对股票市

场走势的预期
%

这一因素更增加了市场未

来走势的不确定性
%

基于上述分析
!

我们判断如果股票市

场不能有效地挤出泡沫
!

回归上市公司业

绩所能支撑的点位
!

股指期货推出后股票

市场在股指期货的带动下必定上演过度

下跌的走势
%

如果当前市场经过一段时间

调整
!

我国股市的泡沫水平回归到理性程

度
!

那么股指期货推出的短期内将刺激股

票市场上涨
% $

作者单位
!

渤海证券
%

"

财经时评

对国际金融风险与压力要有预警对策
"

雅玲随笔
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漫画 刘道伟


