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T+0应该实行，但不能动机不纯

皮海洲

虽然今年

“

两会

”

结束已经有一段

时间了

，

但

“

两会

”

引发的

T+0

话题仍

然一直受到市场的关注

。

而且随着券

商创新大会的行将召开

，

T+0

的话题

又再次被推向前台

。

尤其是在蓝筹股

中试行

T+0

的说法

，

再次成为市场关注

的焦点

。

去年

“

8.16

”

发生的光大乌龙指事件

是中国股市的一个标志性事件

，

相信经

过了这次事件的投资者绝大多数都是

支持推出

T+0

交易的

。

在光大乌龙指事

件中

，

由于不能进行

T+0

操作

，

投资者

只能眼睁睁地看着自己账面的投资损

失一步步增加而无能为力

。

可以说

，

光

大乌龙指事件把当前的

T+1

交易机制

的弊端暴露无遗

。

所以推出

T+0

交易机

制是符合广大投资者意愿的

。

不过

，

如果

T+0

只是在蓝筹股中

试行

，

那么这种做法的出发点就错了

。

对于

T+0

，

不论是投资者还是管理层

，

更多都是将其视为是一种频繁交易的

工具

，

照直说就是投机炒作的工具

，

希

望通过刺激投机来

“

搞活

”

股市

。

而过

度投机正是当年管理层叫停

T+0

交易

的原因

，

也是管理层当前在推出

T+0

问题上犹豫不决的原因

。

也正是基于

这个原因

，

一些业内人士想出了在

蓝筹股中试行

T+0

的办法

，

一方面

避免

T+0

加剧对创业板

、

中小板股

票的投机炒作

，

另一方面又借用

T+

0

的投机炒作与频繁交易

，

达到激活

蓝筹股的目的

。

这个主张固然用心良苦

，

但其出

发点却是明显错了

。

因为这种主张

看到的只是

T+0

有利于市场投机炒

作的一面

，

一心只想着利用这种投

机炒作来达到自己的目的

，

而忽视

了

T+0

交易机制的最大价值

，

即它

的纠错功能

。

实际上

，

光大乌龙指事

件之所以让人们看到

T+0

交易机制

的重要性

，

至关重要的一点

，

就是要

通过

T+0

操作来纠错

，

而不是通过

T+0

来频繁炒作

。

因此

，

推出

T+0

的

出发点应该是对

T+0

纠错功能的利

用

，

而不是来利用

T+0

的投机炒作

。

尤其是不应该选择性地利用

T+0

的

投机属性

，

一方面试图利用

T+0

的

投机性来激活蓝筹股的炒作

，

另一

方面又叶公好龙般地担心

T+0

加剧

创业板

、

中小板个股的投机炒作

。

所

以在这个问题上

，

不论是业内人士

，

还是管理层

，

都应该在

T+0

的问题

上对市场予以正确的舆论引导

，

引

导投资者尽可能把

T+0

当成是一种

纠错的工具来使用

，

而不是当成投机

炒作的工具来使用

。

如果把

T+0

当成是一种纠错的

工具来使用

，

那么只在蓝筹股板块中

试行

T+0

就显得没有必要了

。

因为就

“

纠错

”

来说

，

每一个投资者的操作都

有可能出现错误

，

而且投资者对每一

只股票的操作也都有可能出现错误

。

既然可能出现操作上的错误

，

那就需

要进行

“

纠错

”。

因此

，“

纠错

”

不是蓝筹

股的专利

。

并且越是非蓝筹股

，

越是创

业板

、

中小板的股票就越发需要

T+0

这种纠错工具

。

因为对于工行

、

中石油

这些大盘蓝筹股来说

，

在通常情况下

，

其每天的波动幅度相对较小

，

即便没

有

T+0

的纠错工具

，

投资者

T+1

操作

的损失也不大

。

相反一些创业板

、

中小

板的中小盘股

，

每天波动幅度很大

，

投

资者如果操作出现错误

，

在

T+1

交易

机制下的损失可能会比较大

，

因此

，

这

类股票更需要拥有

T+0

这种纠错工

具

。

当然

，

本着公平的原则

，

T+0

这种纠

错工具更应该属于每一只正常挂牌交

易的股票

。

它既非蓝筹股的专利

，

也不

是非蓝筹股的专利

。

如果把恢复

T+0

交易当作一种重

要的市场纠错工具

，

那么

T+0

交易机制

的推出就没什么可值得犹豫的了

。

因为

如果推出

T+0

的立足点是基于纠错的

需要

，

那么在推出

T+0

的同时

，

完全可

以对其投机炒作的属性加以限制

，

比如

本着

“

事不过三

”

的原则

，

将一天之中同

一个资金账户的

T+0

操作次数限制在

3

次以下

。

如此一来

，

T+0

的投机炒作属性

就可以大大削弱了

，

并且这种做法实际

上是符合国际惯例的

。

所以

，

推出

T+0

的出发点应该是完

善市场交易机制

，

而不应该是为了推动

市场投机炒作

，

或达到所谓的活跃股市

的目的

。

如果从正确的出发点出发推出

T+0

交易

，

那么推出

T+0

的各种障碍就

不复存在了

。

巨量交易错单是否属内幕信息

熊锦秋

最近

，

杨剑波状告证监会案在北京一

中院公开庭审

。

其中对内幕信息的辩论值

得关注

。

因为此前我国证券市场未出现过

类似情况

，

所以如何界定这种巨额乌龙指

信息是否属于内幕信息

，

社会上可能存在

一定的争议

，

对此事件中的信息披露是否

得当

，

目前还没有统一意见

。

针对有关类似事件中交易信息的性

质

、

信息披露的义务

、

信息披露主体

、

信

息披露对象等问题

，

笔者仅从自己的理

解来分析一下这个问题

，

以期与对此问

题有研究的朋友共同探讨

。

要声明的是

，

笔者的分析仅是从逻辑角度出发

，

从证

券市场

“

三公

”

原则出发

，

针对可能发生

的这一类事件

，

而不是针对具体的某个

单一事件

。

笔者认为

，

如果有一家机构投资者

（

不是上市公司

）

进行和光大证券一样的

巨额买入引起市场大幅上涨

，

然后不予

披露再趁机反手做空

，

这同样涉及内幕

交易甚至市场操纵问题

。

光大证券对错

单应该予以公告

，

但它不是基于上市公

司身份来履行信息披露义务

，

而应是所

有市场主体出现同样巨额的错误交易情

况下都必须履行的公开义务

。

先从内幕信息的定义说起

。《

证券

法

》

第七十五条规定

，

证券交易活动

中

，

涉及公司的经营

、

财务或者对该公

司证券的市场价格有重大影响的尚未

公开的信息

，

为内幕信息

。 《

内幕交易

行为认定指引

》

对此还专门解释

，“

对

证券价格有显著影响

，

是指有关信息一

旦公开

，

公司证券的交易价格在一段时

期内与市场指数或相关分类指数发生

显著偏离

，

或者致使大盘指数发生显著

波动

”。

光大证券乌龙指事件中之所以有内

幕信息

，

并非乌龙指推动股市上涨这个

信息本身

，

而是因为不披露这个信息

，

投

资者以为股市有什么天大的利好消息

（

主要是涉及买入的蓝筹标的股

），

这样

股市上涨之后就难以下跌

。

一旦公开股

市暴涨只是由于乌龙指引起这个消息

，

并无什么大利好

，

所涉及的股票或指数

就可能会迅速归位

，

股票或指数从暴涨

到指数迅速归位

，

显然也是

“

交易价格显

著偏离

、

大盘指数发生显著波动

”，

由此

乌龙指信息构成了内幕信息

。

再从内幕信息

“

与特定公司关联

性

、

重大性

、

未公开性

”

三性合一特性

的角度来分析

。

首先分析

“

与特定公司关联性

”。

严

格来讲

，

乌龙指内幕信息并不是光大证

券这家上市公司的

（

当然也可能涉及

），

应主要是标的蓝筹上市公司的内幕信

息

、

以及与此相关的期指等衍生品的内

幕信息

，

内幕信息产生并非这些蓝筹公

司自己运作产生

，

而是由于光大证券的

巨额买入行为所产生

。

其次是

“

重大

性

”，

光大证券乌龙指造成股市大幅震

荡

，

显然构成

“

重大性

”。

其三是

“

未公开

性

”，

杨剑波方面表示

，

光大证券的错单

交易信息国内主流媒体都进行了报道

，

不存在内幕信息

，

且错单发生后

，

光大

证券立即向相关证券监管机构进行报

告

，

后者目睹了

（

对冲

）

交易过程

。

笔者

认为

，

所谓

“

未公开性

”，

主要是针对市

场和其他投资者而言

，

即使光大证券告

知监管部门

，

但公众却一无所知

，

仍然

是内幕信息

。

另外

，

有些媒体报道了乌

龙指信息

，

但彼时媒体对此还有其他不

同报道

，

况且当日光大证券董事会秘书

梅键对乌龙指信息还予以反驳

，

除非光

大证券自己正式公告

，

并承诺对披露信

息的真实性

、

完整性承担责任

，

投资者才

敢相信

，

也就是说

，

当日

14

点

22

分之

前

，

乌龙指信息一致处于非公开状态

，

构

成了

“

未公开性

”。

笔者认为

，

光大证券乌龙指信息构

成了对标的蓝筹上市公司以及衍生品的

内幕信息

，

而不管是光大证券

（

上市公

司

）

还是其他非上市公司投资者

，

发生类

似乌龙指事件都要尽快公开信息

，

否则

就可能构成内幕交易

。

事实上

，

大额投资

者先暗中大幅拉抬市场

，

由于期指跟随

股市并非完全合拍

，

大额投资者完全可

从两个市场的定价误差中获利

，

从而对

不明真相的中小投资者剪羊毛

，

这是不

公平的

。

当然

，

若大额投资者不是上市公

司

，

一旦巨量误买入导致股市巨幅震荡

（

主动大规模集中买入则涉嫌市场操

纵

），

其信息公开方式可与上市公司不

一样

，

主要应向交易所或监管部门汇

报

，

然后交易所或监管部门同时向市场

发出警告

，

以免市场或其他投资者引起

歧义

，

产生不当猜测

，

在此之前大额投

资者必须暂停交易

，

由此才可彻底摆脱

可能存在的法律责任

。

此案比较特殊

，

光大证券本身是上市公司

，

由此上交所

屡次催促其在下午交易前公告

，

这也是

恰当的

。

群租何罪之有

李斌

二十年前

，

我作为一名毕业

生在北京艰难地谋生

。

一个最大

的烦恼

，

就是寻找住处不容易

。

那时候

，

许多楼房都是单位的家

属楼

，

出租是非法的

，

而可以合

法租住的房屋

，

租金超出了我的

承受能力

。

当时非常羡慕大学的

宿舍

，

但是

，

既然毕业了

，

也就没

有资格再

“

享受

”

这样的居住条

件了

。

现在回头来看看

，

感到有

点儿纳闷

：

当时咋就没有人搞群

租呢

？

要是有

，

我可能就是一个

群租客

。

市场的发育是一个过程

。

据

报道

，

如今

，

群租已经在北京以

及其他大城市的市中心流行开

来

。

这是市场的创造性

。

面对高昂

的房价

，

市场自己创造了低成本

的生活方式

。

群租使得那些收入

微薄的劳动者可以在市中心生活

下去

，

以免入不敷出

。

这保证了市

区的劳力供应

，

抑制了劳动工资

上涨的趋势

，

进而降低了那里的

有关商品与服务的价格

。

这种创

造性是令人惊叹的

。

可是

，

风云突

变

，

市政管理部门一纸禁令

，

就使

群租变成非法的了

。

一些媒体也

突然群起而攻之

，

历数群租的种

种

“

罪过

”。

更有甚者

，

市府直接发

文

，

规定出租房人均居住面积不

得低于

5

平方米

，

每房间居住不

能超过

2

人

。

我惊呆了

！

依法可以出租的

房屋

，

谁有权来规定每个房间可

以住几个人呢

？

自家租赁的房

子

，

怎么个用法儿

，

敢情得听市

政府的

。

今天来了亲戚朋友

，

留

宿一晚

，

对不起

，

违法了

！

真是旷

世奇闻

！

某些城市现在正在系统性地

执行歧视群租和反对群租的政

策

，

笔者对此百思不解

。

我设想不

出任何一条正当的理由来支持这

项政策

，

而某些媒体上所讲的那

些理由

，

经过仔细分析

，

也没有一

条能够站得住脚的

。

先说

“

扰民

”

一条吧

。

不错

，

房

屋中居住的人多了

，

对邻居的

“

干

扰

”

确实会增加

，

物业公司

、

居委

会的管理幅度因此也会加大

，

所

以

，

这些人都可能会提出抗议

，

至

少他们也不会喜欢这样

。

可是

，

邻

居间的相互影响原本就是存在

的

，

物业公司

、

居委会原本也就是

为居民服务的

。

要是房屋不住人

，

或者住的人少

，

对于这些人来说

，

当然是好事

。

然而

，

自住还是出

租， 租给一人还是租给多人，都

是房主的权利， 别人无权干涉。

即使因此而造成的负面影响超

出了一定的限度，也可以通过协

商和补偿的方式来解决， 岂能由

市府随意介入， 竟然以一纸禁令

简单了事？

至于说群租房安全隐患大

，

这种说法貌似有理

，

实则是废话

。

房子里住的人多了

，

安全问题当

然就会变得突出

，

因此

，

住户也就

会提高警惕

，

房东也就会加强管

理

，

各类管理与服务单位也就有

责任多操心

。

难道这些单位就只

有义务为房东服务

，

没有义务为

租客服务

？

有一个报道

，

先批评群

租房里的住户在室内抽烟

，

又说

住户不被允许在室内抽烟

，

只好

去阳台上抽烟

，

结果扔出去的烟

头引起了火灾

。

那么

，

自住户究竟

是会在室内抽烟呢

，

还是会在阳台

上抽烟

？

自住户扔出的烟头

，

难道就

不会引起火灾吗

？

这样的报道简直

就是罗织罪名，污蔑构陷，它与所谓

“小产权房不安全” 的说法如出一

辙，其手法就是“寻衅找茬挑毛病，

指桑骂槐丑化人” ， 企图引导民众

对群租产生反感情绪。

可是

，

那些在

鸡蛋里挑骨头的人可能忘记了自圆

其说

：

学生的宿舍

，

战士的营房

，

都

与群租相类似

，

是否也就

“

不安全

”

了呢

？

是否也就

“

扰民

”

了呢

？

是否也

就应当取缔呢

？

我不禁要细想

，

群租究竟犯了

什么王法

，

非要遭此劫难不可

？

我

想来想去

，

找到了一条可能的理

由

，

这就是

：

群租房里的景象看上

去特别像外国的贫民窟

。

用一些官

员的常用语来说

，

就是

“

观感不

好

”。

鉴于政府部门一直声称

“

中国

不存在贫民窟

”，

所以

，

群租房也就

不能存在了

。

否则

，

要是这些现象

被外国记者拍摄下来

，

传播到国际

上

，

神话岂不就被打破了

？

这就来

到了本栏目已经多次表述过的观

点

，

即

长期以来，政府部门对于城

市中各种低成本的居住与生活方

式抱有一种系统性的敌视态度，

这

种态度来自于如下的逻辑

：

鉴于某

种现象或指标是经济实力与综合

国力的反映

，

因此

，

只要具备

（

或取

缔

）

了这个现象

，

或者凑齐了某个

指标

，

那么

，

也就表明政绩已经做出

来了

。

例如

，

鉴于

“

股市是国民经济

的晴雨表

”，

因此

，

只要把股票指数

搞上去了

，

经济也就

“

好转

”

了

。

在这样的逻辑指导下

，

流浪者

被收容和遣送

（

后来改成了

“

救

助

”），

阵容庞大的

“

城管大队

”

体

系纷纷成立并且已经运转多年

，

各

种各样的

“

违法建筑

”

被理直气壮地

强行拆除

，

现在群租照样也要被禁

止了

。

笔者要说的是

，

为了自己的一

点儿政绩

，

为了有一个好的仕途

，

悍然实行这样的政策

，

这是非常不

人道的

。

房价那样高

，

房租那么贵

，

政府部门不去治理

，

却连老百姓叠

屋架床的权利也要剥夺

，

这是缺乏

怜悯与同情心的

。

群租当然不如住

大房子的好

，

可是

，

群租者是因为

住不起大房子才被迫进行群租的

。

难道群租者都是百万富翁

，

他们是

在有意把财富隐藏起来而抹黑社

会吗

？

自己住着宽敞的大房子

，

开

着漂亮的汽车

，

却怪这些穷苦人破

坏了自己的观感

，“

污染

”

了自己的

视野

，

这种看法是非常冷血的

。

鉴

于持有这种看法的人包括一些官

员

，

而官员归根到底也不过是一些

普通人

，

这就是非常可悲的

。

客气

一点说

，

主张和制订这个政策的

人

，

根本不知道他是在做什么

，

根

本不了解他的主张与决定的恶劣

性质

。

至于强制规定人均最低居住

面积的做法

，

也就更加荒诞不经

、

贻笑大方了

。

大家知道

，

如今我国已

经普遍实行了最低工资制度， 这个

制度的含义是： 假如工资低于一定

的标准，劳动者就可以拒绝就业，而

由国家发放最低生活保障补助。 所

以， 类似的规定不是可以随便乱作

的，而是要用真金白银来支持的。莫

非当人均居住面积低于 5 平方米

的时候， 相关的市政部门将要提供

免费住房？

上嘴唇一碰下嘴唇

，

的确

可以说出一句话来

。

笔者真心希望

，

通过这种

“

说话

”

的方式

，

真的能够

实现

“

安得广厦千万间

，

大庇天下寒

士俱欢颜

”

的梦想

。

如果这一招奏

效

，

不妨推而广之

，

多多下发这样的

文件

，

想必老百姓们十分欢迎

。

然

而

，

假如有关当局拿不出那么多的

房子

，

承担不了由此造成的财政后

果

，

该文件也就只能类似于

“

毫无意

义的空气振动

”

了

，

除了浪费纸张

，

别无他用

。
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争抢首都产业转移必须理性

冯海宁

� � � �

据媒体报道

，

近日越来越多的省

市区组团到国家发改委提出申请

，

谋

求承接北京转移出来的产业

。

天津河

北近水楼台呼声最高

，

而周边的山

西

、

内蒙古

、

山东等省区也不甘落后

，

甚至远在上海的浦东新区也希望分一

杯羹

。

自从首都发出

“

减肥

”

信号后

，

河

北的保定

、

廊坊等地突然成为承接首

都部分功能的热点城市

。

然而

，

除了河

北的城市

，

山西等省区虽然看上去与

“

京津冀一体化

”

不沾边

，

但现在也想

从首都产业转移过程中分一杯羹

。

这

种发展当地经济的劲头值得肯定

，

但

盲目争抢就不一定妥当了

。

首先要搞清楚首都哪些产业准

备转移出去

。

只有清楚这个问题才能

有准备地去

“

抢

”。

目前

，

首都新的功

能定位并没有明确

，

需要转移出去的

产业项目也未公开

，

发改委的京津冀

一体化规划也未公布

，

在这种情况下

争抢首都产业转移无疑是盲目的

，

既

有可能争抢不到

，

也有可能出现其它

意外

。

其次是争抢首都产业转移要从本

地区实际需要出发

。

尽管首都产业转

移很诱人

，

但不一定适合所有地方

，

每

个城市都有自己的产业优势

，

必须考

虑自己的优势与首都需要转移出去的产

业是否能结合起来

。

如果首都需要转移

的产业与自己的地域特点

、

地理位置

、

产

业优势不能吻合

，

还是别瞎折腾了

。

再者

，

争抢首都产业转移不能再有

“

跑部钱进

”

的想法

。

以往

，“

跑部

”

就能

“

钱进

”，

但首都产业转移不一定能

“

跑部

钱进

”。

原因之一是

，

转移哪些产业主要

决定权在北京市有关决策部门

，

或许不

在发改委

。

原因之二是

，

转移产业实际上

是转移部分企业

，

企业向哪里转移

，

决定

权主要在企业

。

另外

，

争抢首都产业转移应以公开

透明的方式

，

杜绝歪风邪气

。

尽管在过去

请吃饭

、

送礼品甚至承诺回扣

、

提成是

“

跑部钱进

”

的主要手段

，

但争抢首都产

业转移使用这些歪招不一定有用

，

因为

媒体等很多眼睛都在紧盯着

。

还有

，

不一

定组团才能争抢到

“

蛋糕

”，

关键在于争

抢的过程中

，

吸引力是否足够

，

方案是否

可行

。

实话实说

，

我是赞成多个省市来

争抢首都产业转移的

，

因为这样才有

希望实现资源分布相对均衡

。 “

京津冀

一体化

”

并不意味着只把首都部分功

能疏解到河北

、

天津

。

但是

，

各地在争

抢首都产业转移时既不能头脑发热

，

也不能为了政绩

。

不仅要客观评估首都

需要转移出去的产业

，

也要对自己地区

有清醒认识

。


