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A股对“坏孩子”应该零容忍

陈楚

A

股“坏孩子”不少，这不，

5

月份以来，深交所共对

5

家上

市公司进行了公开谴责处分。

而对于被谴责的原因， 不同上

市公司存在不同的问题。 不管

是什么问题，核心的原因，是这

些“坏孩子”上市公司违反了证

券市场的“三公”原则，扰乱了

市场的可持续健康发展， 这样

的“坏孩子”越多，

A

股市场面

临的隐患就越大， 中小投资者

遭殃的可能性就越大。 对于这

样的“坏孩子”上市公司，监管

层应该铁腕整治、绝不容忍。 而

投资者， 也应该果断地用脚投

票，抛弃这样的“坏孩子”。

A

股市场的“坏孩子”屡禁不

止，这些上市公司惯用的伎俩，无

非是类似于大股东和少部分机构

投资者勾结， 或者虚假陈述、虚

增利润、提前泄露消息等，其结

果是肥了大股东和相关利益方，

让这些违法乱者得到了数不清

的“轻松钱”，而广大中小投资者

则受到了不公平待遇。比如前段

时间的壳资源概念股疯狂上涨，

让提前知道内幕消息的投资者大

获得其利， 对于此种严重违反证

券市场“三公”原则的偷奸耍滑现

象，投资者最好的选择，就是用脚

投票，让这样的上市公司彻底被

边缘化，相关利益勾结者受到口

诛笔伐，媒体也应当发挥舆论监

督功能，让资本市场的这些害群

之马得到应有的惩罚。

对于监管层来说， 资本市

场的体制建设尤其重要， 发挥

市场化的主题功能， 绝不意味

着监管缺失或监管不到位，对

于这些资本市场的 “坏孩子”，

从监管体制上来说， 要让这些

“坏孩子”在诚信记录上留下重重

的污点记录，今后类似的上市公

司再融资要严格审核，提高门槛，

和遵纪守法的上市公司要区别对

待。 此外，尽管

A

股市场的退市

制度已经推出多年，但一直都是

形同虚设，要让那些屡教不改的

“坏孩子”上市公司真正退市，这

样才能起到应有的警示和惩戒功

能。一个健康发展的资本市场，除

了要表扬、奖励“好孩子”之外，更

要对那些“坏孩子”施以重罚，从

体制和制度上设置好防火墙，把

“坏孩子”关进笼子里，才能整肃

市场风气，激浊扬清，让这个市场

的每个参与者从灵魂和血液深处

建立遵守游戏规则的概念。 遵守

游戏规则，除了道德自律之外，更

需要从制度和机制上予以保障，

而制度和体制的健全，很重要的

一个方面是有效的惩戒机制。

对于那些参与上市公司内

幕交易、 利益输送等行为的投

资者来说， 也要让他们受到真正

的重处， 让违规成本超过机会成

本， 才能对那些利益输送和内幕

交易者在违法违规行为面前抱有

畏惧之心。 这么多年以来，资本市

场之所以“坏孩子”形象不少，除了

上市公司自身的问题之外， 还在

于市场的其他参与者违规成本太

低， 使得机构等市场其他参与者

敢于抱着侥幸的心理以身试法，

屡教不改。如果让他们一次违规乱

纪就终身承受该有的处罚， 没有

第二次违规违法的可能， 就会让

他们收敛住违法乱纪的手脚。

资本市场这么多年， 之所以

有那么多的“坏孩子”上市公司出

现，其实原因大家知道，如何去治

理大家也知道， 但为什么这么多

年来一直都时有出现， 还在于市

场的各种主体责权利没有理顺，

监管的归监管、市场的归市场，斩

断不同参与主体相互勾结的利益

链条，才能让资本市场回归本位，

真正发挥资本市场优化资源配置

的功能。 在中国经济转型升级和

结构优化的过程中， 资本市场的

功能发挥得如何， 关乎到经济转

型升级和结构优化的进程。 因此，

从法律、 体制和机制上保证资本

市场的“坏孩子”上市公司越来越

少，甚至绝迹，才能让广大中小投

资者真正享受中国经济和资本市

场成长的红利。

违规占款是“熊孩子” 最常见的行为

刘宝兴

今年

5

月，

5

家上市公司遭交易

所公开谴责处分，创下今年以来单月

遭谴责处分公司数量的新记录，显示

出监管层近期对上市公司违规的监

管力度加强。且多份公开谴责函件透

露出，大股东或关联方违规占款成为

近期监管处分的重点。

记者梳理今年以来上市公司遭

公开谴责处分的案例发现，大股东或

关联方违规占款、 信息披露违规、违

规减持是三大主要原因。

八菱科技去年

11

月底披露的

《股票交易异常波动公告》不真实；

12

月

18

日披露的 《关于深圳证券交易

所问询函回复的公告》不真实、不完

整，存在信批违规问题。

欣泰电气实际控制人兼董事长温

德乙，被指在

2015

年期初非经营性占

用欣泰电气资金余额

6387.79

万元；

天龙光电的控股股东常州诺亚科技有

限公司于去年

3

月

4

日向天龙光电借

款

3500

万元， 虽然这笔借款于

3

月

12

日归还，但借款行为仍属于控股股

东非经营性占用上市公司资金； 金亚

科技实际控制人周旭辉则被交易所指

出，

2015

年期初非经营性占用上市公

司资金余额达

1.78

亿元。

另一家遭公开谴责处分的公司

零七股份， 被批存在未按规定披露

2014

年度内部控制审计报告， 未按

规定披露相关重大借款事项，前期信

息披露存在虚假记载、 误导性陈述，

未按规定及时披露重大诉讼事项，未

按规定及时披露对外提供财务资助

事项等多项违规。 值得说明的是，零

七股份原实际控制人练卫飞此前因

安排公司重大借款、对外提供财务资

助等事项受过通报批评和公开谴责

等处分。 交易所认为，练卫飞在相关

违规事项中屡错屡犯对市场造成了

严重恶劣影响，此次处分中，除了公

开谴责，交易所还作出了公开认定练

卫飞不适合担任上市公司董事、监

事、高级管理人员的处分。

前述可见，交易所

5

月份以来处

分的

5

家上市公司中，原因是大股东

或关联方违规占款的有

4

家，近期这

一事项成为监管层关注的重点。

在今年

1

至

4

月，梅泰诺、荃银

高科、神农基因、西部牧业、中水渔

业、 宏磊股份等上市公司公告了交

易所对相关当事人的公开谴责处分

信息。 其中，梅泰诺时任财务总监赵

俊山、西部牧业副总经理陈建防、神

农基因时任董事兼副总经理张雄

飞，因为在去年违规减持而受到公开谴

责处分。

另一家公司中水渔业披露，此前公

司收购的厦门新阳洲水产品工贸有限

公司，其负责人张福赐未兑现重组时承

诺的业绩补偿， 并且占用了交易资金，

张福赐由此被交易所公开谴责；荃银高

科则表示，徐文建、吴桂龙、温树宏、常

永茂曾于

2013

年

8

月开始利用相关一

系列证券账户增持荃银高科，并且持股

比例一度合计达到

5%

， 随后又减持股

份至低于

5%

， 但期间并未及时履行报

告和公告义务，由此这四人遭交易所公

开谴责。宏磊股份和相关高管则被指存

在重大资产重组进展的信息披露不真

实，未及时披露重大诉讼、主要银行账

户被冻结、 未清偿到期重大债务等事

项，并且违规对外提供财务资助和违规

使用募集资金。

综合而言，今年前

4

个月，违规减

持、业绩补偿承诺未兑现、信息披露、大

股东或关联方违规占款问题，是上市公

司相关当事人被处分的主要原因。

据不完全统计显示， 去年披露交

易所公开谴责处分信息的

17

家上市

公司中，除了前述信息披露违规、大股

东或关联方占款、 违规减持三大原因

外，业绩补偿承诺未兑现、违规代持股

份、违规短线交易、发布虚假信息操纵

市场、 公司高管滥用投票权等违规事

项，也在处分之列。

显然，违规占款是“熊孩子”们的

主要“熊行为”，同类案件的出现意味

着管理部门正在加强对违规占款行

为的检查和处罚力度， 而针对大股

东、实控人占款行为的监管，也将成

为当下完善资本市场法治环境的重

要一环。

5月份以来，深交所共对金亚科技、八菱科技、欣

泰电气、零七股份、天龙光电等 5家上市公司进行了公

开谴责。 A股市场里的“熊孩子”越来越多，“家长”交

易所该怎么管？

“熊孩子” 太多 交易所该怎么管

程喻

熊孩子该怎么管？ 楼下退休资

深班主任沉吟半晌， 慢悠悠抛来

8

个字：早立规矩，因材施教。 但是对

于上交所、深交所这样的“家长”来

说却不太容易：“熊孩子”太多，手段

太少，这可怎么教啊

?

今年

5

月以来，深交所就对金亚

科技等

5

家上市公司进行了公开谴

责处分，数量远超去年同期。 说到这

里，有人肯定会抱怨，光谴责有什么

用啊，退市制度不完善，害群之马始

终无法得以清除。 但是要知道，公开

谴责已经是交易所能使出的 “最有

力”武器。对于上市公司的违规行为，

交易所有且仅有三板斧： 监管关注、

通报批评和公开谴责。其中监管关注

是以关注函的形式向违规上市公司

送达，通报批评是将上市公司违规行

为在全体上市公司范围内通报，公开

谴责则是以公开谴责决定书和新闻

稿的方式对全市场发布。

为什么说公开谴责是最为严厉

的处罚呢？ 通报范围广仅仅是一方

面， 关键在于再融资， 根据相关规

定，上市公司现任董事、高级管理人

员最近十二个月内受到过证券交易

所公开谴责的， 不得非公开发行股

票。对于“缺钱”的公司来说，这个威

慑力不小。但所谓你有张良计，我有

过桥梯， 当受到处罚的董监高离职

后，上述限制通通消失。

所以，当前交易所在管理“熊孩

子”时，面临两大困境：一是管理工

具较少，二是惩戒效果不足，这都与

当前制度不完善有关。 因为作为管

理者，要提高威慑效果，必须满足两

个基本条件： 一是有足够比例的违

法违规行为被处分； 二是违法成本

要足够高， 即犯错者遭受的损失必

须要大于其从违规行为中的所得，

这一点仅靠公开谴责是难以做到

的。 因为公开谴责影响的是公司声

誉，是公司再融资的能力（不管是否

再增发股票， 一家声誉差的公司在

市场上融资总会难些），但对于某些

资产质量较差、 对于自身诚信形象

不关心的企业， 公开谴责很难发挥

期待的作用。

交易所真正的尚方宝剑还是“退

市制度”，这就跟大企业里管用的“末

位淘汰”制度一样，本应该是一项有

效的负面激励措施， 覆盖的范围够

广，“踩红线者” 付出的代价也够沉

重。 但是在人为操纵和默许下，却沦

落成为纸老虎、花架子。

相比国外市场，我国资本市场

退市之所以会遭遇到各种阻力，以

至成为一个难以破解的“中国式问

题”， 除了如证监会发言人所说的退

市情形规定不够全面、退市相关指标

设定不够合理、 退市后安排不够配

套、投资者特别是中小投资者保护不

够有效等问题之外，更为复杂的因素

在于：一方面由于我国的大量公司在

其上市过程中都有地方政府背后支

持的影子，退市将影响到一个地区的

形象，因此地方政府在公司退市方面

不愿意配合监管部门；另一方面由于

公司退市直接导致这个公司的股票

投资者的交易权丧失， 产生利益损

失，因此投资者在不关涉自己切身利

益时对监管部门推进退市不力意见

很大，但一旦涉及与自己直接相关的

某一个股票退市的时候，又马上会强

烈抵制，他们的这种情绪也会使管理

部门迫于维稳的压力而架空退市制

度。 这两个方面的因素，形成了退市

的两个难关。 因此，要让退市顺利推

进， 必须在突破这两个难关方面有所

作为。

好消息是，多方默许的“不作为”

已经开始改变， 在

A

股诞生

20

多年

后， 证券市场首家因重大信息披露违

法被终止上市的公司终于出现， 退市

博元刷新了历史，虽然姗姗来迟，但它

终于来了，不是吗？

官兵/漫画

交易所应是“裁判”

而不是“家长”

符海问

5

月份以来， 深交所共对金亚科技、 八菱科

技、欣泰电气、全新好、天龙光电等

5

家上市公司

进行了公开谴责处分。对于被谴责的原因，不同上

市公司存在不同的问题，总结起来，要么是财务报

表造假的问题，要么是资金被违规挪用的问题、要

么是信息披露的问题。总之，就是上述上市公司违

规了，这时社会舆论就说交易所要充当“家长”的

角色，管管这些“熊孩子”了，因为它们不听话了。

其实，某些社会舆论对交易所的定位就不对，交易

所不应充当“家长”角色，而应是“裁判”的角色。

我们知道，证券市场同样是市场，是资源得以

优化配置的场所， 那么为了能真正发挥起市场的

作用，市场的监督者应当时遵循“公开、公平、公

正”的原则，让市场能够根据一套既定规则正常的

运行起来。 交易所理所当然是监督者中的重要一

员，因为在诸多监督者中，它离市场是最近的。

而家长的角色，明显带有行政监管的色彩，这

在市场经济里面是远远不够的， 甚至有时是格格

不入的。 试想，哪怕是再熊的孩子，哪个家长愿意

不要他的孩子了呢？顶多就是“打打屁股”，这就容

易造成“熊孩子”犯错的成本较低，胆子则越来越

大，直至出现不可收拾的局面。 裁判则不一样，运

动员犯规后， 根据规定， 该黄牌警告的就黄牌警

告，该红牌罚下的就红牌罚下，这样才能真正起到

市场的优胜劣汰作用。按道理讲，证券市场的作用

就是给上市公司提供一个展现自己的舞台， 做得

好的上市公司， 自然就有越来越多的资金购买其

股份， 使其能通过市场不断筹集到扩大再生产所

需的资金， 盈利能力越来越强， 公司也能日益壮

大。 而做得不好的企业，股票无人问津，自然无法

筹集到扩大再生产所需的资金，业绩越来越差，最

终只能被市场淘汰，以退市为结局，如此形成良性

循环。

可是很长时间以来，部分公司上市的目的只

有一个，就是圈钱，然后拿圈来的钱乱花，而不是

用在公司业务的经营上。 为了圈钱，必然会削尖

脑袋如何钻空子甚至违规操作，而不是真正经营

好企业。 这就需要监督者根据“公开、公平、公正”

原则，大幅提高上述圈钱者的违规成本，让其不

敢违规。 所谓公开，就是对所有上市公司的监管

程序都应当是公开进行的。 做得好的，要公开表

扬，同样，做得不好的，要公开处罚，真正做到击

浊扬清。 所谓公平，就是一视同仁，不搞平均主

义，更不能厚此薄彼。 表现优秀的企业，应当在相

关利好政策上有所倾斜， 而表现较差的企业，在

政策上应当收紧。 而对于违规者，应当严格按照

规定进行相应的处罚。 所谓公正，应是一种价值

取向，即更多是出于使市场能按既定的规则正常

运行而作出的监督行为。 监督者应当做到不偏不

倚，刚正不阿。

当然，在现实情况中，上市公司出现了这样那

样的问题，不全是他们自身的问题，还有很多“帮

凶”问题也不小，这些“帮凶”涉及到相关中介机

构，比如证券公司、会计师事务所、律师事务所等。

交易所囿于自身权限问题，在监督过程中，也不是

万能的。 不过，笔者认为这也不是没有办法。 上市

公司出现问题后，交易所应当及时总结，若有涉及

到上市中介机构的问题，迅速做出相关统计，除了

及时上报监管机构外， 还应根据实际情况对上述

中介机构实行黑名单制度，以达到震慑的目的。总

之，交易所的最终目的，就是给上市公司营造一个

“公开、公平、公正”的市场环境，坚决杜绝“劣币驱

逐良币”的现象发生。当然，交易所要做到这些，自

然是“打铁还需自身硬”，除了接受上级监督外，还

应接受社会监督，特别是投资者的监督。投资者作

为证券市场的重要组成部分， 在我国证券市场发

展过程中发挥了重要作用，也作出了巨大的贡献，

但在与上市公司相比之下， 投资者处于更劣势的

地位，因此，交易所应当更多地考虑投资者的合法

权益。


