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"

即时互动

尽管上周末证监会就相

关规定公开征求意见
!

希望

利用可交换债券缓解
"

大小

非
#

抛售压力
!

但
"

护市
$

举措

并未能对股市产生应有的鼓

舞作用
%

!

日
!

沪深股指惯性

下跌
!

双双创出本轮调整以

来的新低
!

上证综指失守

""##

点
%

市场人士认为
!

由于

即将出台的这一规定并非强

制执行
!

因此能否真正对
"

大

小非
$

抛售压力起到缓解作

用还很难判断
%

不强制执行
#

股东

发债意愿恐不强烈

(

相关条款
)
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分析人士表示
!

在不强制

的情况下
!

股东发债意愿恐怕

并不强烈
%

若届时债券持有者

不愿意转股
!

那么债券发行者

必须偿还本金
&

支付利息
!

白

白支付了利息却达不到减持

的目的
%

坤阳投资分析师陈敏表

示
!

大股东发行可交换债券的

前提是
!

看好这家公司
!

不想

放弃股权或控制权
%

如果已经

不看好这家公司了
!

还是会抛

售股票的
!

因为征求意见稿并

没有强制股东必须发行可交

换债券
%

谁愿意买可交换债券
$

*

相关条款
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西南证券分析师王大力

表示
!

可交换债券的发行人为

大小非持有人
!

购买者主要是

机构投资者
%

同时
!

可交债嵌

入了交换条款
!

在债券到期

时
!

可按约定的价格来获得相

应股票
%

这样一来
!

缺钱的
"

大

小非
$

通过发债筹了钱
'

有钱

的机构由于买债可保持固定

性收益
!

且未来转换还可能会

有溢价
!

所以也愿意买
%

但是也有许多市场人士

认为
!

最好情况下债券持有人

只能在打九折的情况下
"

换

股
$!

如果投资者对后市下跌

幅度预期远大于
!"#

!

那么可

交换债券的吸引力就大打折

扣
% "

在市场预期非常不好的

情况下
!

谁会去买呢
(

这样一

来还是找不到接盘者
% $

经济

学家韩志国认为
%

高门槛把小非挡

在发债门外

*

相关条款
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国都证券分析师边风炜

表示
!

从
)

净资产额不少于人

民币
$

亿元
$

的规定来看
!

这

个办法其实是在控制大非
%

目

前持股
%#

以下的小非有很多

是皮包公司
!

当初为了获得股

权才成立的
!

他们在二级市场

抛售可以最直接的换取现金
!

因此不大可能选择发行可交

换债券
!

而且大多数小非也不

符合征求意见稿中的要求
%

因

此这个办法对小非的影响不

大
!

该卖股照样卖股
%

分析人士认为
!

对于能同

时满足
"

本身不缺钱
!

手里又

是好股票的大非
$

来说
!

减持

的可能性很小
%

而在宏观调控

造成的信贷紧缩中
!

小非的资

金是最紧张的
!

因此小非减持

的冲动也最强烈
%

但是此次发

债的规定限制了小非的发债

主体资格
!

实际上对大小非造

成的
"

堰塞湖
$

难以起到理想

的疏导作用
%

能有效缓解大小

非减持压力吗
$

从理论上说
!

如果股市低

迷
!

市价低于转股价
!

债券持

有人就不会转股
!

这样就可减

少二级市场的流通筹码
'

而若

股市高涨
!

债券就可转换成股

票
!

从而对转换股票的速度和

规模加以控制
%

业内人士认为
!

虽然从可

交换债券的制度设计上看
!

可

以缓解股东减持对二级

市场造成的压力
!

但
&

股

市场已
"

失血过多
$

之际
!

发行可交换债券又为市

场添了一条
"

吸血管
$

***

通过发债
!

对本已捉

襟见肘的市场资金造成

又一层分流
%

综合新华社
% &

每日

经济新闻
'&

新快报
'

报道
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人民币汇率中间价

币种 中间价 变动
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香港台湾股票市场

指数名称 收盘 涨跌
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美洲主要股票市场

指数名称 最新 涨跌
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全球金融市场昨日数据
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增值税转型
南京受影响最大
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