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降低市场波动
还需从内着手 排污权交易不宜操之过急
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倪小林

眼下的股市波动很难再用投资者不理性

继续探讨下去了
!

很明显近几周股市开户人数

不断下降
!

离场的资金越来越多
!

这些都不是一

般投资者的行为能够改变的趋势
"

在此轮股市

下跌之前
!

市场发生的一系列事情
!

已经足以令

人预计到今天的结果
"

当然
!

我们可以用美国此

次次级债风波的余威来解释世界经济波动和股

市的波动
!

中国也不会例外
!

但是中国股市该不

该如此大跌
!

却是我们不能回避的问题
"

在中石油回归
*

股这些日子里
!

人们为

这只优质资产股回归
*

股市场而欢欣
!

中石

油定价时一再表示低价位发行是为了回报投

资者
!

当时舆论对于中石油的大度给予了很

高的评价
"

只是市场各方都忽略了一个问题
!

用什么方式来保证中石油回报投资人的承诺

兑现
"

如今中石油价格从上市第一天
+,-."

元

直线下跌套牢了一批投资者
!

这一切似乎与

当事人
#$$

中石油无关
!

表面看主要矛盾是

申购者太踊跃
!

社会上的资金太多
%

如果我们还是把所有股市出现的高市盈

率
!

以及投资者踊跃归结为流动性过剩
!

面对波

动的市场我们一定会很自然用
&

下跌是正常

的
'!&

波浪式前进是任何事物的规律
!

股市的发

展也一样
'

来解释眼前的现象
%

可是
!

事情并不

那么简单
%

因为
!

一只回归
*

股的优质股票价位

偏高可以理解
!

每只回归
*

股的股票价位无一

例外偏高
!

我们就不得不换个角度看问题了
%

早在今年上半年
!

由于股市的财富增长

效应引来大批投资者的参与
!

当时市场出现

严重供不应求的状态
!

基金受投资人追捧
!

基

金净值也不断上涨
%

此时
!

为了分散风险放松

了新基金的发行
!

基金扩容速度明显加快
!

随

着私募基金
&

松绑
'!

基金很快出现增长速度分

化的局面
!

投资人也开始精心挑选基金
%

应该

说在基金问题上
!

我们采用调解供求关系平

衡市场的方式是成功的
%

那么既然眼下
/

股将不断回归
*

股市场
!

我

们是不是需要关注回归优质股在国内供求问题

呢
(

如今很多人都注意到每只回归
*

股的公司
!

在内地股票发行数量都极其有限
!

从而很大程

度上造成了回归后的股票价格波动明显
%

同时

人们又都在问一个共同的问题
)

为什么在回归
*

股市场的时候不提高发行数量
(

笔者接触到市

场人士分析认为
!

这里边原因很复杂
!

既受到发

行制度本身的制约
!

也与企业管理层对回归的

认识程度有关
%

也就是说
!

如果我们都能共同理

性面对国内市场的实际情况
!

不去人为设计稀

缺效果
!

恐怕市场效果就会完全两样
%

经济学家樊纲最近谈到股市和房市风险

时说
!&

现在很多人在谈论股市的风险
!

国内股

市现在的市盈率确实很高
% '

他提示人们一定

要注意市场风险防范
%

从此轮波动来看
!

宏观

政策不断变动
!

也就是挤压市场泡沫的政策频

出带来的累积效应已经开始释放了
%

但是
!

如

果谈到市场内在运行机能能否增加抗跌能力

的话
!

恐怕就不得不由市场参与各方共同来反

思市场大幅震荡的原因了
%

投资者的确受到了

很现实的风险教育
!

而关键在于市场参与的其

他各方是不是也能真正吸取一些教训呢
(

股市经过股权分置改革之后取得长足发

展
!

但是那些深层次的矛盾并没有随着那一

次改革完全解决
%

俗话说
&

打铁还得自身硬
'!

如果中国股市真要避免大涨和大跌的风险
!

以抵抗全球经济波动影响
!

降低其大幅波动

风险
!

坚持对那些不适应市场
!

有悖市场规律

的规则和制度进行变革是必须的
%

因为
!

目前

的波动并非完全来自外部
%

"

上证观察家
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!

张平 王宏淼
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卫文省

据悉
!

监管部门正着手研究机构投资者

进入上市公司董事会
!

以优化公司治理结构
%

机构投资者要做上市公司董事会的
&

鲶鱼
'!

对公司治理会有怎样的影响呢
(

长期以来
!

我国上市公司
!

尤其是国有控

股上市公司的董事会
!

因为大股东持股比例

太集中
!

董事会成员基本来自大股东或其他

比较大的股东
!

因为各方利益一致
!

基本上没

有不同声音
!

但中小投资者对个别上市公司

是颇有微词
!

却无可奈何
%

而今
!

如果机构投

资者进入上市公司董事会
!

并能够真正发挥

作用
!

就好比一汪静水注入了新鲜的活力
!

必

将起到令人振奋的
&

鲶鱼效应
'%

所谓
&

鲶鱼效应
'

是指
!

在捕获的鱼群中

放入异类
!

使整个鱼群都被激活
!

靠岸时鱼的

成活率大大提高
###

这就是人们耳熟能详的

&

鲶鱼效应
'%

在上市公司董事会谁有能力担

当
&

鲶鱼
'!

发挥
&

鲶鱼效应
'

呢
(

首先
!

散户投资者无法胜任
&

鲶鱼
'%

散

户或中小投资者
!

因为持股比例太小
!

大多

非专业投资人才
!

即使参加上市公司股东大

会
!

也难以对公司重大经营决策起到监督作

用
!

即使他们对于大股东或实际控制人派出

的董事候选人持有不同意见
!

也难以影响人

家顺利当选
!

自己当选就更不可能
%

另外
!

上

市公司股东大会参加者除公司董监事等高

管和工作人员外
!

其他人需要费用自理
!

散

户投资者计算成本后一般都会
&

知难而退
'%

而机构投资者本身财力雄厚
*

专业人才济

济
!

完全可以对上市公司的经营决策产生积

极影响
!

至于他们能够当选上市公司董事
!

以董事身份参加董事会
*

股东大会
!

其作用

就更不可小视
%

其次
!

上市公司其他董事需要
&

鲶鱼激

励
'%

上市公司董事会成员是由大股东或实

际控制人提名当选的
!

尤其是国有控股上市

公司的董事
!

有的甚至以
&

企业领导人
'

身份

自居
!

考虑维护自身权威要多于勤勉尽责
!

考虑维护大股东和实际控制人利益要多于

散户和中小投资者的利益
%

散户投资者因为

力量微乎其微
!

难以影响到其董事地位
!

他

们自然会对散户投资者的利益淡然处之
!

仅

仅为大股东或实际控制人负责
%

而且
!

因为

董事会班子成员来源基本相同
!

也缺乏参照

对比
%

假如
!

机构投资者派员当选上市公司

董事
!

机构为了自身的投资回报
!

必然勤勉

尽责
!

对公司的经营决策负责
%

这样一来
!

原

来上市公司的董事们也就会产生危机感
)

否

则
!

必然会因为怠于履行职责而受到舆论谴

责
*

投资者投诉
*

监管部门的处罚
%

其好处可

谓多矣
%

最后
!

机构投资者当选上市公司董事
!

其

鲶鱼效应一旦充分发挥
!

必然推动上市公司

的治理水平不断改进
%

散户投资者因为持股

数量非常有限
!

无法进入上市公司董事会
!

而

上市公司中的独立董事
*

由大股东或实际控

制人提名当选的董事
!

因为
&

隶属
'

关系
!

必然

会对提名他当选的大股东或实际控制人心怀

感恩
!

仅仅因为碍于面子
!

也不会在董事会上

对于代表大股东或实际控制人意思的提案发

表不同意见
%

而机构投资者以董事身份参加

上市公司的董事会
!

是以股东和投资人的双

重身份
!

是相对独立的代表
!

要为包括自身在

内的散户
+

中小投资者
,

的投资回报和利益立

言
!

要为公司的长远健康发展负责
!

必然会以

实际行动推动其他董事为公司的发展勤勉尽

责
*

出谋划策
!

在这种情况下
!

上市公司治理

水平必然会不断改进
!

会不断朝着负责任的
*

符合现代企业制度的
*

公开公正透明的公众

公司方向前进
%

%
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