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国际视点国际视点

在全球经济低迷的背景下，受朝鲜半
岛局势紧张及日元贬值、美国退出量化宽
松预期等影响，今年上半年韩国股市成交
量创出近７年新低，外资大举撤离，IPO 规
模萎缩，韩国股市正经受“冰河时代”的严
酷考验。

市场成交大幅缩水

据韩国证券交易所和金融投资协会
统计数据，今年上半年韩国股市成交总额
约 为 651 万 亿 韩 元（包 括 创 业 板 市 场
KOSDAQ 的 223 万亿韩元），同比下滑高
达 29%，环比降幅也达到了 19%，自 2006
年下半年（530 万亿韩元）以来时隔７年再
创新低。韩国股市的成交总额在 2011 年
下半年达到顶值 1143 万亿韩元，此后持
续下滑，2012 年上半年为 917 万亿韩元，
下半年为 807 万亿韩元，今年上半年降幅
最为突出。

股指方面，上半年 KOSPI 指数最高值
出现在 1 月 2 日，为 2031.10 点，最低值为 6
月 25 日的 1780.63 点，波幅为 250.47 点。
而韩国股市交易最为活跃的 2011 年下半
年，KOSPI波幅高达 527.88点。

在活跃交易账户方面，此前 6 个月至
少有一次交易记录的股市账户数年初为
1955 万个，而 6 月末已滑落至 1921 万个，4
月时这一数值甚至跌落到 1800 万以下。
成交量和活跃账户的减少，直接影响到证
券公司的收益率，根据韩国金融监督院数
据，2012 会计年度（2012 年 4 月至 2013 年
3 月）当期收益仅为 1.2408 万亿韩元，较上
一 年 度 的 2.2126 万 亿 韩 元 大 幅 缩 水
43.9%。

外资撤离态势明显

受亚洲地区经济不景气及美国经济持
续回暖等叠加因素影响，外资撤离韩国态
势明显。特别是在“伯南克冲击波”的影响
下，6 月份外国投资者在有价证券市场上净
卖出价值 5.0197 万亿韩元的股票，占上半
年整体净抛额的 50%。而上半年外国投资
者净抛售额（10.0215 万亿韩元）也达到了
2008 年下半年（15.9954 万亿韩元）之后的
最高值，外国投资者在韩国股市中的份额
也由去年末的 34.76%下降到 33.87%。

分析人士指出，外国投资者为实现溢
价和确保现金流动性，近来大量集中抛
售三星电子等绩优股，韩国市场未来外
国投资者占比或将持续降低。随着投资
者在定价中考虑到美联储政策立场的转
变，这种抛售局面可能会长期持续。据
统计，IT 产业股外资抛售势头最为明显，
抛售总额达 3.5358 万亿韩元，随后是运
输装备业股 2.3230 万亿韩元，服务业股
1.1095 亿韩元。三星电子的外资抛售规
模最大，达到 5.1260 万亿韩元，其次为现
代汽车（8813 亿韩元）、韩国电力（6115 亿
韩 元）、LG 化 学（6018 亿 韩 元）、易 买 得

（4909 亿韩元）等。

业绩不佳影响IPO发行

IPO 发行情况同样不能让人满意。上
半年新上市公司为 13 家，数量上虽然同比
增长 30%，但却仅为 2011 年同期（35 家）的
1/3，募集资金规模却从去年的 4589 亿韩
元大幅缩水至 2500 亿韩元，这说明新上市

公司主要集中在规模较小的中小企业。专
家认为，经济持续低增长导致企业业绩不
佳，这是出现目前情况的根本原因。

值得关注的现象是，韩国和中国股市
的同步关系日渐明显。据韩国金融投资业
数据，6 月底韩国 KOSPI 指数与中国上证
指数之间的相关系数达到了 0.40。特别是
从 6 月中旬开始，两市几乎都保持了相同
走势。据分析，韩中两国股指之所以出现
高度的同步性，是因为共同受到预期美国
退出量化宽松和担忧中国信贷紧缩等利空
因素影响。专家认为，相关系数如果在

0.40 以上，就意味着两者之间存在互动关
系。随着韩国经济对外依存度的上升和中
国影响力的日渐扩大，两国股指的同步化
现象将日趋加深。

虽然上半年韩国股市表现不佳，但不
少韩国专家及学者对下半年的股市状况充
满希望。一些分析人士认为，股市在短期
内虽然还有调整的可能性，不过从股市的
中期预测来看目前股票价格已具备投资价
值。韩国的代表产业如 IT 和汽车产业应
制定对策，低价分批买进股票，以缓解市场
局势。

韩国：交易冷淡 规模萎缩
本报驻首尔记者 杨 明

据统计，今年上半年越南股市较年初
增长 16.29%，截至 7 月 24 日的 494.18 点，
越南股市 2013 年以来 VN-Index 指数累
计涨幅达到 18.1%。同时，总市值也大幅
增长，至 6 月底达到约 428 亿美元，同比增
加 68亿美元。

越南股市 1 月 2 日收盘 418.35 点，为
目前为止的今年最低点，之后一路震荡
盘升，5 月份单月涨幅达到约 10%，在 6
月 初 达 到 今 年 高 点 527.97 点 后 有 所 回
落，6 月底报收 481.13 点。不过，市场热
点较为散乱，股价涨幅最高的前十家公
司主要涉及电力、纺织品、石油贸易、金

属等多个领域。
同时，今年上半年越南股市扩容稳步

推进，上半年有 7 家公司上市，但同时有 21
家公司退市。截至 7 月 24 日，越南股市上
市 公 司 约 730 多 家 ，总 市 值 约 436 亿 美
元。尽管目前越南经济未有明显起色，但
股市却稳步增长。

在经济未有明显起色的情况下，投资
者入市意愿增长的原因，首先是越南股票
确实便宜。VN-Index 指数 2012 年的市
盈率为 9.8 倍，目前约 11 倍左右，仍不算
高。其次，去年年底以来，越南 CPI 逐渐回
落，通胀压力减少，为促进经济增长，提高
这两年连续下滑的 GDP，越南政府在不断

降息，资金面相对宽松。第三，越南政府为
了帮助企业减负脱困，出台了减税等刺激
政策。再加上世界主要经济体实施货币宽
松政策，这些都给了越南国内外投资者以
信心，促使其加大对股市的投入。

近几年，越南股市总体涨幅较大，与
2009 年 2 月的近期低点相比，指数翻了一
番。不过此前也曾经历大起大落，有分析人
士认为越南股票市场的起伏少不了外资的
作用。同很多新生股市一样，2000 年 7 月
刚成立仅有两只股票的越南证券市场也成
为投机资金的炒作对象。在不到一年的时

间里，越南指数从 100 点一路狂涨至 571
点，当时包括很多中国投资者在内的外国投
资者携大量资金进入越南股市。2001 年 6
月，为限制投机，越南证券管理委员会规定
外资持股比例不得超过一个公司股份的
20%。此后，越南指数狂泻两年，从 571 点
一直跌到 2003 年 10 月 24 日的 130.91 点。
2003年 10月，越南证券管理委员会再度调
整政策，把外资持股比例重新放宽到 30%，
股指又从 130 点快速反弹到 280 点。2005
年 9月这一比例又提高到 49%，开启了此后
一年半的牛市。2007 年 3 月越南股市涨至
历史最高点 1170.67点。此后，受世界及国
内经济形势影响，一路走低至 2009 年的
234.66点。

对于 2013 年下半年越南股市走势，此
间有分析人士表示，尽管面临世界经济和
流动性的不确定因素，但投资者仍普遍抱
有较大期望。

越南：外资推动 震荡盘升
本报驻河内记者 赵 青

新加坡交易所近日公布的数据显示，在全球经济复

苏、市场更为活跃的大背景下，截至今年 6 月底，新交所

全年净利增长 15%，达到 3.359 亿新元（约合 16.8 亿元人

民币），这是自 2008 财政年度以来表现最佳的一年。新

交所总裁博可表示，新交所的出色表现是因为集团在加

强交易平台科技含量、推出更多新产品以及扩大市场范

围等方面做了大量工作，才使得集团能够从全球经济复

苏的市场活动中受益。

根据新交所的营业报告，新交所主要营业收入来源

的证券业务，全年营收增长了 9%，达到了 2.7 亿新元，特

别是今年上半年股市逐渐活跃，市场活动增加，总成交额

达到 2030 亿新元。其中，新加坡本地股市的总市值在今

年三月突破了 1 万亿大关。与此同时，衍生产品的全年

营收增加了 23%，达到 2.01 亿新元，显示了新交所在衍生

品市场的强劲增长。

新交所之所以能够取得如此好的成绩，除了上述提

到的原因以外，更重要的是长期以来为了保护投资者的

正当权益，并同时确保交易市场的公正、高效、透明以及

减少系统性风险，新交所一贯注重对股市的监管和规范，

并不断提高市场的透明度，让广大投资者安心。

新交所从今年伊始就向市场保证，一定要全面落实国

际证券事务监察委员会颁布的各项最新标准，切实遵循《金

融市场基础设施原则》，以使得客户能够继续保持效率和信

心，并通过新交所扩充业务和管理风险，从而使新交所作为

亚洲优先的清算所和交易所的地位得以更加稳固和可靠。

新加坡向来强调良好风险管理的重要性，以保证投

资能够安全地通过新交所的交易。新交所在过去的一年

里不仅加强了风险管理和运作流程，以提高市场运作的

效率，而且会员们通过使用新交所符合标准的清算服务，

也大大节省了投资成本。为了保证新条例与流程的顺利

实施，新交所表示已经加强了属下新加坡交易所衍生产

品清算公司和中央托收公司的资本，而属下的两家清算

所也拥有充足的资本来履行作为共同对手方的义务。与

此同时，新加坡交易所还从今年 3 月份开始，向市场提供

卖空活动的信息，并注明有关卖单是卖空订单或是普通

卖单，同时每天披露个别股票的卖空量和总值，以进一步

提高市场的透明度，并提醒股民哪些股票已经被人卖空，

让投资者作出更加明智的投资选择。

随着全球投资环境的改变，可持续发展已经逐渐成

为许多企业取得成功和长期良好表现的核心基础。新加

坡作为亚洲的金融和交易中心，一直致力于可持续经济

发展，注重加强企业治理的原则和水平。但是截至目前，

新加坡本地上市公司发布的可持续报告皆属自愿性质，

所以大多数公司都没有发布报告披露其可持续发展或者

业务运作的形式。

为此，新加坡交易所首席执行长博可表示，新交所将

制定正式条例，强制本地上市公司发布可持续报告，以使

公司更加重视企业监管和信息披露的责任。与此同时，

新交所也将为散户投资者提供更多的教学工具，例如在

网上推出可持续报告指南，以便使投资者更多地了解他

们所投资公司的可持续发展情况等。

新交所认为，随着越来越多利益相关者如监管机构、

投资者、评级机构和非政府组织等向企业寻求更多的非

财务数据，可持续报告的情况已经在不断地演变中，对资

本市场的相关性和未来发展也显得越来越重要。而新交

所作为市场的监管机构，有责任提高上市公司可持续报

告的内容和水平，这样做的目的既是为了改善企业履行

社会责任的可靠性，同时也是出于对新交所自身利益及

投资者利益的考虑。

据了解，新交所 2013 财年共吸引了 30 家公司到本地

挂牌，共筹集到 81 亿新元的资金。展望未来，新交所认

为，尽管全球经济情况仍不明朗，但是亚洲的筹集资金和

风险管理的需求依然强劲，新交所将继续推出新的产品

和服务，并进一步加强监管和风险管理能力，以推动更多

的市场投资活动。

管 制 严 明

促股市健康
□ 陶 杰

2013 年上半年，由于国际能源价格波
动、美国退出量化宽松政策等外部因素影
响，俄罗斯股市表现欠佳。在今年前 6 个
月 ，莫 斯 科 银 行 间 外 汇 交 易 所 指 数
(MICEX)下跌 9.8%，俄罗斯交易系统指数

（RTS）下跌 16.5%。
与巴西等国不同，通货膨胀并非拉低

俄罗斯股指的主要原因，今年俄通胀率一

直保持在可控水平，根据俄罗斯经济发展
部数据，今年 6 月份的通胀率由 5 月份的
7.4%下降至 6.8%，有观点认为，目前俄罗
斯通胀水平已触顶。俄罗斯央行预测，
2013 年俄通胀率不会超过 6％，今年第四
季度将回落到 5％至 6％的水平。

俄罗斯市场对美国量化宽松政策表
达了持续担忧，认为投资者将把更多的注

意力转移到美元上，资金加速从俄罗斯市
场流出。根据俄罗斯央行网站公布数据，
今年 1 月至 6 月俄罗斯资本净流出额达
381 亿美元，超过了此前俄罗斯央行 300
亿美元至 350 亿美元的预测。美国新兴
市场投资基金研究公司(EPFR)的数据显
示，从今年年初至 6 月 26 日，投资于俄罗
斯 股 市 的 各 类 基 金 资 金 流 出 总 额 达 到

18.23 亿美元。
今年上半年的国际能源价格也未能

成为俄股市的有力支撑。作为世界主要
能源出口国，俄罗斯股市对国际能源价格
走势十分敏感，然而由于欧盟以及新兴经
济体国家经济增速放缓，国际能源需求趋
稳。今年 1 月至 4 月俄乌拉尔牌石油平均
价格同比下降 7.4%，为每桶 108.5 美元。
其 中 4 月 降 幅 最 大 ，较 去 年 同 期 下 降
13.7% ，为 每 桶 101.1 美 元 ，环 比 下 降
5.2%。俄罗斯经济发展部预测 2013 年乌
拉尔牌石油均价为每桶 105 美元。同时，
根据美国能源部数据，7 月下旬美国石油
产量达到 756 万桶每天，创 1990 年 12 月
以来最高水平，进一步加剧了国际能源市
场供过于求的可能。

俄罗斯：资金流出 表现欠佳
本报驻莫斯科记者 廖伟径
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越 南 股 市 上 半 年 呈

现稳步震荡盘升的特点，

但市场热点较为散乱

尽管经济未有明显起
色，但投资者加大投入，托
起了市场

股 票 市 场 的 起 伏 少
不 了 外 资 的 作 用 ，外 国
投资者曾携大量资金进
入越南股市
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