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推国际板将使股民雪上加霜
众所周知，中国资本市场从设

立之初，就是一个重融资、轻投资

的市场。市场如此设立的出发点

导致了融资功能的强化和投资功

能的弱化，这样一个把融资功能凌

驾于投资功能的市场，相当于把融

资方的利益置于投资者利益之上，

其结果必然是融资方对投资者的

血腥掠夺。在这样一个卖方市场

中，市场的制度规则和许多政策的

出发点以及监管层的理念本能地

向融资方倾斜，投资者的利益很容

易被漠视和侵害。保护中小投资

者利益往往是口号，不可能落到实

处。在中国股票市场的定位没有

调整到正常轨道之前，贸然推出国

际板，那就意味着仍然会向国际融

资方的利益倾斜，中国广大中小投

资者的利益不仅要受国内主板市

场融资方的侵害，同时更会受国际

板上市的境外融资方的侵害，使中

小投资者雪上加霜。

一家之言
最近，关于国际板的呼声日益高涨，市场对国际板的反应也非常敏感。上海市政府和上交

所对于推出国际板的不遗余力与投资者和业内专家对国际板的强烈质疑形成了巨大的反差。

总体来看，前者没有提出足够令人信服的论据，更像是空洞的说教；后者质疑的声音虽然很强

烈，但是每个人都各执一词、片言只语、支离破碎，却缺乏足够充分和系统的论证。这个问题如果理不清楚，决策层

如果盲目通过推出国际板进行制度创新，则有可能带来灾难性的后果。笔者认为，围绕国际板这一重大问题，至少

有以下问题值得深入思考。

股权分置是人为造成的同股不

能同权同利同价，股权分置改革则

是为了消除这一制度痼疾，这在大

方向上是没有错的。正因为如此，

股权分置改革虽然是“解铃还须系

铃人”的典型案例，仍然得到了市场

的欢迎和投资者的肯定。国际板则

不同，它与这一大方向是背道而驰

的，是人为设置的又一板块分割，势

必造成新的同类问题，将来有一天

可能还要被迫合并；估值体系分置

带来的市场调整对于投资者是一场

新的灾难。即将推出的国际板，如

果与主板一个标准，就没有必要单

列所谓国际板，只需要把现有的市

场向境外企业开放就够了；如果不

是统一标准，必然导致估值体系的

紊乱。

国际板将导致估值体系紊乱

没有必要单独设立国际板
即使中国证券市场对境外企业

开放，也未必需要设立国际板。比

如，许多发展中国家的企业到美国去

上市融资，美国是不是因此要单独设

立一个发展中国家板？答案是否定

的。对于纽交所和纳斯达克来说，所

有到美国上市的企业，不分国籍只有

一个统一的标准，在规则面前一律平

等，门槛不会对发展中国家的企业而

降低，只有这样才不会从根本上违背

证券市场三公的原则。单独设立国

际板，它的上市条件、制度规则和监

管框架与主板市场有什么区别吗？

如果没有区别，那就没必要画地为

牢；如果有区别，那就违背三公原则，

即使初衷再好，也势必是一厢情愿，

背道而驰。
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沪深股市冲高回落
量能制约反弹高度

周二，沪深股市在经历周一的盘中逆转后，市场信心

有所恢复，股指早盘低开高走，但量能始终得不到有效放

大，最终股指呈冲高回落态势。水泥、地产、银行股对股

指冲高贡献较大，传媒、军工股跌幅靠前。对于后市我们

认为，市场对经济基本面的悲观预期尚难很快消除，年底

资金面并不宽裕，反弹高度或有限，机会主要在超跌反弹

品种上，控制仓位下短线操作。

行情或在弱市震荡中迎新年

首先，经济下滑导致的上市公司盈利回落的风险尚

未得到充分释放。每年年底，机构纷纷对来年宏观经济

及 A 股市场进行展望，目前较一致地认为中国经济在

2012年将面临较大的下行风险，A股市场也将继续承压。

其次，外汇占款连续两个月负增长，外资流出预期在强

化。央行12月19日发布的初步数据显示，截至11月末，我

国外汇占款总额降至 254590.31 亿元，相比 10 月下降了

279亿元。这是外汇占款连续第二个月下降，此前的10

月份数据显示，外汇占款环比下降了248.92亿元。虽可预

期再降存准率，但货币政策能有多大的腾挪空间我们表

示关切。

反弹高度取决于量能能否放大

盘面上，热点的持续性较弱，文化传媒股在上周末和

本周一再掀波澜，但已很难吸引跟风盘，再起大波段行情

的概率较低，军工股周一在消息刺激下的反弹属于跌势

中的反弹，周二，文化传媒、军工和近日稍强的计算机板

块均在跌幅榜前列。地产、水泥、有色的超跌反弹若得以

持续，所消耗的资金较大，与目前的成交量不匹配。沪指

日线压力在2257点，2300点也是重要心理关口，故反弹

的高度取决于量能能否有效放大。操作上建议继续控制

仓位，短线操作为主。 国元证券

盲目推国际板会有灾难性后果

目前监管层的水平和能力有限
如果国际板上市公司出现内幕

交易、虚假信息披露等损害国内投

资人利益的问题，监管主体是中国

证监会还是美国的监管机构？是在

公司的注册地还是上市地处理？是

依据中国法律还是美国法律？这些

问题如果不能得到妥善解决，国际

板推出之后势必埋下巨大的投机空

间和监管落空的隐患。从“中国概

念股”风波的处理来看，仅仅是中国

与美国监管机构的协调都很难做

到，国际板推出以后，如果只对美国

公司开放，那显然有名无实；如果对

许多国家的企业同时开放，那么必

须与许多国家的监管机构同时协

调。从目前的现实来看，这恐怕超

出了监管层的水平和能力。

国际板不能重蹈创业板的覆辙
创业板的推出及其发展是国际

板的前车之鉴。创业板推出之前，几

乎所有的当事人众口一词，对创业板

的成功充满了期待，描绘的是充满想

象力的宏伟蓝图，以至于对创业板质

疑的声音基本上都被封杀了。今天

的现实是什么？创业板“三高”问题

悬而未决，投资者伤痕累累，市场满

目疮痍，利益机制的不均衡，致使寻

租、造假、突击入股、利益输送、虚假

出价、追涨杀跌等行为正常化，其中

的问题每个人都清楚，却缺少足够的

动因去解决，而且每个利益主体都不

干净，所以对于存在的问题无力、也

不愿去解决。创业板就像这个板块

里的每一只股票一样，成了画饼充

饥、望梅止渴的代名词。对于即将推

出的国际板，如果我们不吸取创业板

的教训，势必重蹈创业板的覆辙。

2008年、2011年两次危机中，A股

的下跌幅度远远大于处于危机中心的

欧美股市，恰恰说明股市下跌主要不

是来自于外因，而是归因于内因。股

市制度设计的缺陷以及因此产生的企

业造假、机构操纵市场、潜规则的寻

租、内幕交易、利益输送、监管缺位等

因素都使中国证券市场严重不公和低

效。对此，所有当事人都有不可推卸

的责任。监管层在发行制度设计、交

易制度、市场监管存在缺位；投资者投

资理念不成熟，盲目追涨杀跌；上市公

司造假、内幕交易短期也许获利，长期

必然咎由自取；机构投资者操纵市场

即使获利也必然承受更大的市场风

险；中介机构缺乏职业道德，短期内能

够揽到业务，长期内有可能威信扫地，

丧失市场份额。为了避免这些问题，

每个人都任重而道远。因此，现在当

务之急是进一步推进证券市场的制度

改革，从根本上克服现有制度设计存

在的缺陷，而不是推出国际板。

北京大学经济学院金融系副主

任、证券研究所所长 吕随启

当务之急是推进证券市场制度改革
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