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养老金加速入市为投机者敲响警钟

养老金入市规模究竟有多少呢？这无疑成为市场各
方高度热议的关键问题。

其中，根据数据统计，截至 2014 年底，企业养老保险
基金累计结余 30626 亿元，而城乡居民基本养老保险基
金累计结余 3845 亿元，而两者相加结余就接近 3.5 万
亿。对此，如果按照 30%的入市比例，则未来养老金入市
的规模还是相当可观的。不过，这也是市场比较乐观的
一种解读。

但是，在实际状况下，养老金入市规模或不宜盲目乐
观。或许，我们结合之前险资投资新规后的投资比例变动
情况进行分析，其实际使用的投资额度仍然不大乐观，且
远远未能用尽险资投资权益类资产的上限比例。因此，对
于更具社会影响力的养老基金，其真实的入市规模或许更
不能乐观。

除此以外，我们需要注意到，养老金入市的首要前提
就是投资安全性。对此，站在保护养老金安全的角度上分
析，国家并不会让养老金承受太大的入市风险。因此，作
为关乎普遍老百姓生存命运的养老金，一方面会非常慎重
地进行选择性入市，且整体规模并不会很大；另一方面则
将会更注重投资的分散性、多元化等原则，尽可能降低投
资的风险性。

值得一提的是，按照相关规定显示，为提升养老金入

市的安全性，投资机构和受托机构拟分别按照管理费的
20%和年度投资收益的 1%建立风险准备金。由此可见，
在养老金慎重入市投资的基础之上，还具有相关风险准备
金作为护航，也为其日后的入市投资，增添多一份安全感。
笔者认为，仅有养老金加速入市的预期，还是远远不够
的。与此同时，仍需要有更实质的举措出炉，以重新提振
市场的投资信心与投资预期。

不过，从长远的角度来看，随着以养老金为主的长期
性资金的加速入市，未来将会对A股市场的投资者结构带
来本质上的改变。受此影响，对于以散户化作为主导的A
股市场，将会有逐渐走向成熟的预期，且将会为投机者敲
响了警钟。

但是，对于时下的中国 A 股市场，仍然存在散户占比
偏高、机构投资者自律性不强以及机构投资者占比不高等
问题。此外，在实际情况下，还存在一个更致命的问题，即
股市缺乏了相对平等的交易环境，由此也加剧了股市的高
度投机风险，并导致了股市财富再次分配的不平等问题。

由此可见，在养老金真正入市之际，更需要加快建立
起相对平等的市场交易环境，强化机构投资者的自律行
为，从本质上压缩投机者的生存土壤，为股市创造出理性
投资的良好氛围。这，才是未来养老金，乃至其余长期资
金加快入市的关键前提。 郭施亮

近日，一则
“养老金入市浮
出水面”的消息
引起了市场的高
度关注。其中，
根据消息显示，
社会保障基金理
事会 2016 年招
聘工作已经展
开，而此消息得
以确认，则意味
着养老金入市或
进入了实质性的
阶段了。
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投资论坛

3 月末到 4 月初的这段时间里，A 股市场上有两家与
退市制度有染的公司格外引人关注。一家是*ST 博元。
另一家是金亚科技，这同样是一家涉嫌重大违法的公司，
不少媒体及业内人士将金亚科技列为了最有可能成为创
业板退市第一股。然而就是这样一家极有可能成为创业
板退市第一股的公司，在*ST博元因为重大信息披露违法
而被强制退市的情况下，竟然遭到了市场的爆炒。

为什么*ST 博元的强制退市仍然没有震慑住市场对
金亚科技的“爆炒”？它至少暴露出了这样两个问题。

一是重大违法公司强制退市制度缺少震慑力。证监
会于2014年10月17日发布的《关于改革完善并严格实施
上市公司退市制度的若干意见》是对A股退市制度的一次
完善，同时也是退市制度的一个重大进步。因为《若干意
见》增加了重大违法公司强制退市的相关规定，对欺诈上
市与重大信息披露违法行为作出强制退市的规定。

但令人遗憾的是，《若干意见》从一开始就自损威严。
通过推迟《若干意见》正式生效之日的方式（规定自发布之

日起30日后生效），人为地为触犯欺诈上市行为的海联讯
逃脱强制退市的惩处。这也使得《若干意见》的震慑力从
一开始就打了折扣。

不仅如此，《若干意见》还为重大信息披露违法公司留
下了“逃生之门”。《若干意见》规定，重大违法公司的强制

退市分两步走，首先是暂停上市，第二步是终止上市。但
要作出终止上市决定还需要12个月的时间。在这12个月
期间，因信息披露违法被暂停上市的公司如果全面纠正违
法行为、及时撤换有关责任人员、对民事赔偿责任承担做
出妥善安排，那么该公司可以向交易所申请恢复上市。交
易所应当在规定期限内作出同意其股票恢复上市的决
定。可见，重大信息披露违法公司的强制退市，总体上只
是上演一曲“捉放曹”而已，这也使得重大违法公司强制退
市制度缺少了震慑力。

正是基于上述条款的存在，在证监会立案调查后就一
直致力于“自救”的金亚科技并不难达到申请恢复上市的
要求。如此一来，金亚科技是否能最终成为“创业板退市
第一股”也就充满了悬念。这也就是市场爆炒金亚科技的
底气所在。

二是 A 股市场的投机性及监管制度的不严厉。虽然
重大违法公司的强制退市制度存在重大漏洞给了重大违
法公司以可乘之机，但市场对金亚科技的爆炒更多是一种
短期行为，是一种短线的突击炒作。这反映出来的还是A
股市场的投机性。而更重要的是，对于这种突击炒作，市
场监管似乎并未跟上，这也使得这种投机炒作在A股市场
大行其道。市场对金亚科技的炒作只不过是该类炒作的
又一个新案例而已。 皮海洲

一家之言

热门话题

为何资金敢炒准退市股票？


