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减减持持新新规规有有利利于于保保护护中中小小投投资资者者权权益益

S05

今年以来，我国证券
市场出现了频繁减持、“精
准”减持、“清仓式”减持等
现象。一些股东减持个案
对市场和社会造成了特
别恶劣的负面影响，亟须
对上市公司股东过度、恶
意减持的行为加以规范。

5月2 7日，证监会发
布了修改后的《上市公司
股东、董监高减持股份的
若干规定》，同时沪深交
易所出台了完善减持制
度的专门规则。

减持新规完善了大
宗交易“过桥减持”监管
安排、完善了非公开发行
股份解禁后的减持规范、
完善了适用范围、完善了
减持信息披露制度、完善
了协议转让规则以及规
定持股5%以上股东减持
时与一致行动人的持股
合并计算等具体条款。

上海股份制与证券
研究会副会长曹俊对《证
券日报》记者表示，“新的
减持规定进一步规范了
包括大股东作为实际控
制人和董监高作为内部
人等的减持行为，使我国
证券市场的法规体系更
完善了，尤其是有针对性
地规范了广大中小投资
者长期以来诟病的上市
公司内控制度‘对外不对
内’等问题，对证券市场
健康发展具有长远的意

义。”
“减持新规限制的是

大股东等利用特殊地位
虚假陈述并进行操纵市
场和内幕交易的行为，对
证券市场各参与主体都
会是利好。”曹俊认为，除
了规范减持行为以外，还
应对违规减持加大处罚，
使违规成本与不当得利
相匹配，如减持部分收益
要在规定的期限内回购，
盈利部分归公司，这样可
以有效抑制违法违规的
行为。

据介绍，此次修改减
持规定，监管层充分借鉴
了成熟境外证券市场减
持制度的经验。从美国和
香港证券市场的规定来
看，其大多从限售期、减
持方式、减持数量等多个
方面，以“疏堵结合”的方
式对于大股东及董事、高
管的减持行为进行规范
和限制。其中，锁定期虽
不是太长，但相关的交易
申报、信息披露及减持数
量要求比较严格，综合而
言，在其股权相对分散的
上市公司持股情况下，规
范比较有效。

前海开源基金首席
经济学家杨德龙认为，减
持新规减少了大股东等
减持对相关个股股价造
成的冲击，同时降低了二
级市场的冲击，有利于保

护中小投资者权益，有利
于缓解投资者担忧，提振
市场信心。

根据减持新规，所适
用对象由原来的大股东
(即控股股东或持股5%以
上股东)和董监高两类对
象变成了三类对象，即增
加了一类新对象特定股
东。特定股东减持，即大
股东以外的股东，减持所
持有的公司首次公开发
行前股份、上市公司非公
开发行股份。

南山投资创始合伙
人周运南认为，由于新三
板所有的股东包括挂牌
新三板时的原始股东、挂
牌后定增进来的股东以
及挂牌后在二级市场上
买入的股东，其所持有的
股份在新三板企业成功
上市后都属首次公开发
行前股份，所以新三板企
业的股东均为规定中所
指的特定股东。

周远南表示，虽然拟
IPO的新三板企业都存在
特定股东，但由于绝大部
分的投资者最终持有公
司上市后的比例都在1%
以内，所以根据减持新规
也可以做到一年限售期
满后随时减持，基本无影
响，只会对持股比例较大
的机构投资者带来减持时
间的一点延长。

(证券日报)

据《金融时报》日前报道，
在5月25日市场利率定价自律
机制座谈会上，央行表示已关
注到市场对半年末资金面存在
担忧情绪，考虑到6月份影响流
动性的因素较多，拟在6月上旬
开展MLF操作，并择机启动28
天逆回购操作，搭配好跨季资
金供给，保持流动性基本稳定，
稳定市场预期。

最近一段时间，Shibor和
LPR利率“倒挂”引发市场关
注。5月22日，一年期上海银行
间同业拆放利率(Shibor)利率
首次高于同日的一年期贷款基
础利率(Loan Prime Rate，简
称LPR)，并逼近央行一年期贷
款基准利率。虽然业内人士表
示，Shibor利率和LPR本身并
不存在可比性，也不可将这两
个利率视为银行的平均负债成
本和银行全面的贷款利率，但
是市场对当前的流动性状况仍
存担忧确是事实。

业内人士也表示，从国内
来看，4月以来，银监会已密集
发布多项业务规范文件，敦促
银行降低杠杆率，缩减表外业
务、非标业务、同业业务规模，
随着监管力度的加大，二季度
资金面持续承受压力。尤其是6
月份，金融机构也存在应对

MPA季末考核的压力；从国际
来看，市场对6月份美联储加息
存在一定预期。在这种情况下，
央行表示将开展MLF操作和
择机启动28天逆回购，做好跨
季资金供给，实际上有安抚和
稳定市场的意图。

此前，央行在一季度货币
政策执行报告里提及，“下一阶
段要适应货币供应方式变化和
金融创新发展，密切关注国内
外形势变化对流动性的可能冲
击，更准确地监测和把握全社
会的实际融资状况，灵活运用
多种货币政策工具组合，合理
安排相关工具搭配和操作节
奏，维护流动性基本稳定”。央
行还表示，“既为信贷合理增长
提供必要的流动性支持，又防
范信贷过快扩张和杠杆率进一
步攀升，还要加强金融监管协
调，有机衔接监管政策出台的
时机和节奏，稳定市场预期，把
握好去杠杆和维护流动性基本
稳定的平衡，为稳增长、调结
构、去杠杆、抑泡沫和防风险提
供相对平稳的流动性环境。”

业内人士表示，央行中性
的货币政策基调不会发生变
化，但也会把握好去杠杆的节
奏和力度，呵护市场流动性。
(来源：经济参考报)
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