
中国证监会副主席姚刚：

中小企业私募债不能完全靠政府审批

证券时报两会报道组

中国证监会副主席姚刚昨日接受证

券时报记者采访时表示， 中小企业私募

债既可能是高收益的， 也可能蕴含高风

险， 其价值需要投资者来判断； 中小企

业私募债不能完全靠政府来审批。 他透

露， 证监会正在研究中小企业私募债如

何增信、 如何引入评级机构以及偿债基

金的资金来源等问题。

姚刚认为， 把中小企业私募债称为

高收益债容易形成误导， 因为如果投资

者都买， 风险很大。 如果叫高风险债，

也不恰当， 因为既然是垃圾债， 并不适

合所有投资者。 它应该定位于为中小企

业服务， 高收益与高风险同时并存。 证

监会会在选择企业、 增强信用以及在投

资者适当性制度方面有所考虑。

姚刚还表示， 中小企业私募债将在

抵押外考虑建立偿债基金， 但是偿债基

金资金来源还要研究。 “有媒体说关于

偿债基金的相关监管措施已经上报国务

院了， 这是不可能的， 这个问题很复

杂。” 姚刚说。

姚刚表示， 应该对中小企业私募债

建立相应的评级机构， 鼓励增信行为，

要有相应的担保机构， 加之地方政府的

一些制度性安排。 特别是， 要让那些有

高度识别能力和承担能力的投资者来参

与。 “中小企业私募债必须由发行人、

中介机构、 投资者之间通过契约来管

理， 完全由政府来审批是不行的。”

此外， 姚刚表示， 按照国务院要

求， 证监会对各类交易所加紧进行清理

整顿， 现在还处于各个地方政府摸底和

制定清理整顿方案阶段。 “在此期间，

中国证监会管理的证券公司、 期货公

司、 基金公司不能参与还未认定的交易

所服务。”
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人保部：养老金投资运营办法正在研究论证

郭树清：将出台更多投资者权益保护措施

中国证监会主席郭树清

7

日在参加湖北代表团全团审议时表示， 将陆续出台更多投资者权益保护措施。 此外， 证监

会将继续坚持打击内幕交易等证券市场违法违规行为， 打击重点、 打击力度都将持续保持， 发现一起查处一起。 针对目

前香港市场已再次延长交易时间，

A

股市场是否会跟进的问题， 郭树清表示， 目前尚未考虑延长

A

股交易时间。

（证券时报两会报道组） 春雨
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上交所：“四炒”顽疾盛行

须坚决予以打击

证券时报记者 黄婷

上交所今日刊发题为 《“四炒”

是导致市场长期低迷和投资者亏损的

重要原因》 （全文详见

A13

版） 的

研究报告， 指出当前市场中盲目炒

新、 狂热炒小、 博傻炒差、 频繁交易

等 “四炒” 现象盛行， 必须加大打击

力度， 完善制度建设， 发展和建立具

有理性投资理念的投资者队伍。

报告指出， “四炒” 恶习不但导

致市场长期低迷， 而且使投资者蒙受

惨重损失， 成为我国证券市场的一大

顽疾。 首先， 散户投资者热衷于在上

市首日热炒新股。 据统计，

2000

年

来发行的新股上市后五日内平均涨幅

几乎全部为负。 经过爆炒的新股在上

市后即开始漫长的价值回归之路， 这

是导致国内股市长期低迷的重要原因

之一。

第二， 大量资金对小盘股的疯狂

追逐使得小盘股估值在国际上处于畸

高的水平。 研究表明小公司和大公司

成长性无显著差异， 而潜在上市资源

是极其充裕的。 小盘股的高送转仅仅

是一种账面上的数字游戏， 并不改变

公司的经营状况和基本价值。

第三， 投资者热衷于炒绩差

ST

股的主要原因之一是期望公司重组。

但事实上绩差公司经过重组脱胎换骨

的少之又少， 而重组过程中经历长时

间停牌， 重组方案充满不确定性。 据

上交所统计， 从盈亏情况看， 参与其

中的账户除少数盈利外， 大部分亏损。

第四， 对于频繁交易 “炒短” 行

为， 报告指出， 如果考虑到 “炒短” 行

为产生的较高交易成本， “炒短” 行为

通常会出现亏损。

为倡导理性投资和价值投资， 报告

强调要从技术和制度两个层面着手， 坚

决打击 “四炒” 行为。 从技术层面， 要

加大监管处置力度， 对出现大额申报、

高价申报或频繁虚假申报撤单等异常交

易行为的账户， 采取盘中限制交易的措

施。 对在一段时期内频繁炒作、 屡教不

改的账户， 应认定其为不合格投资人，

可采取限制其多日交易的措施， 并上报

证监会查处。 此外， 进一步加大交易机

制创新力度， 进一步抑制 “四炒” 行为。

从制度层面来看， 一是要进一步加

强投资者教育和风险提示工作。 倡导价

值投资和理性投资， 逐步建立起投资者

适当性制度； 二是推进新股发行体制改

革， 探索存量发行、 储架发行， 放松管

制， 尽可能放开发行节奏， 实现一、 二

级市场的协调健康发展； 三是严格限制

上市公司大额、 高比例的送转行为， 防

止脱离基本面的题材炒作； 四是进一步

完善和严格执行上市公司退市制度， 遏

制市场恶炒绩差公司的投机行为； 五是

积极引导上市公司建立持续、 清晰、 透

明的现金分红政策和决策机制， 加大对

未按承诺比例分红、 长期不履行分红义

务公司的监管约束； 六是大力发展机构

投资者， 加大对机构投资者行为监管，

发挥其价值投资的引领和示范作用。

严打炒新 深交所祭出两大“杀手锏”

盘中成交价较开盘价首次涨跌超

10％

、换手率达到或超过

50%

时，均临时停牌至收市前三分钟

证券时报记者 胡学文

昨日， 深交所祭出打击新股炒作

“杀手锏”， 对新股上市首日盘中临时停

牌制度进行调整。

《通知》 主要包括以下三方面内容：

第一， 当首次公开发行股票上市首日出

现以下两种情形之一的， 对其实施盘中

临时停牌至

14:57

： 盘中成交价较开盘

价首次上涨或下跌达到或超过

10%

；

盘中换手率达到或超过

50%

。 值得注

意的是， 如果在开盘集合竞价阶段股票

交易换手率就已达到或超过

50%

， 深

交所在

9:30

开始即对其实施临时停牌

至

14:57

。

第二， 在临时停牌期间， 投资者可

以继续申报， 也可以撤销申报。 收盘阶

段的交易规则没有变化， 于

14:57

将盘

中临时停牌股票复牌并对已接受的申

报进行复牌集合竞价， 再进行收盘集

合竞价， 上述两次集合竞价的有效竞

价范围均为最近成交价的上下

10％

。

第三， 《通知》 主要适用于首次

公开发行股票上市首日的盘中临时停

牌， 但暂停上市后恢复上市首日等其

他实行无价格涨跌幅限制股票的盘中

临时停牌， 也参照执行上述规定。

据深交所有关负责人介绍， 与此

前规定相比， 《通知》 主要做了以下

两方面的调整： 一是缩小盘中临时停

牌的涨跌幅度。

2009

年

9

月创业板

启动前， 深交所对创业板新股上市首

日以开盘价为基础设定了

20%

、

50%

和

80%

的三档涨跌幅度临时停牌机

制，

2011

年

2

月纳入了 《交易规则》，

中小企业板也适用这一规定。 这次在总

结评估该项规定实施效果的基础上， 为

进一步有效抑制新股上市首日炒作风

险， 调整为一旦达到或超过

10%

则实

施临时停牌至

14:57

。

二是新增换手率盘中临时停牌指

标。 中小规模新股上市首日换手到一定

程度， 由于可卖出股份数量急剧减少，

新股价格很容易大幅波动。 为避免因短

暂供求失衡导致股价暴涨， 《通知》 新

增以换手率为基准的临时停牌机制， 当

新股上市首日换手率达到或者超过

50%

时， 实施临时停牌至

14:57

。

就下一步抑制新股炒作的措施， 深

交所上述负责人介绍， 将按照证监会的

部署， 继续研究论证抑制新股炒作的相关

措施： 一是针对少数投资者在开盘集合

竞价期间虚假申报、 导致新股首日开盘

价过高等问题， 研究取消

9:15

至

9:20

期间可以撤单的规定； 二是针对目前新

股上市首日大量小额买单推高股价的特

点， 研究提高新股上市后一段时间内的

交易最小申报数量； 三是进一步加强对

异常交易等违规行为的查处， 完善投资

者适当性分类管理， 加大风险警示实际

效果， 引导理性、 合规投资。

（深交所答记者问全文见

A2

版）

评论：铁腕严打炒新 回归理性投资 A3


