
制是否存在问题，笔者认为在集团公

司层面上要保证国家资本预算体制的

顺利进行，需做好以下三方面工作：

1 . 加强对整体上市央企集团公

司的资金监管，要求其上报分红资金

的使用计划。尤其是应要求资产负债

率比较高的集团公司上报资金使用计

划，如分红资金的规模、年度投资计

划、有关日常开支和资本性支出等。

具体做法是，预先设定股东必要报酬

率，如果企业的资金使用合理且按照

资金使用计划进行，则予以考核通过。

对于具体的项目投资资金使用计划，

投资回报率如果高于国家资本成本，

那么国资委可以允许央企在资金短缺

的情况下，少交国有资本收益，而等待

投资获得更高的报酬；相反，如果投资

项目的回报率低于设定的股东必要报

酬率，就应该加计收取资本收益。

2 . 利用国家控股公司平台，对整

体上市央企集团公司进行分类管理。

第一 类是仅为壳公司的集团公司，这

类集团公司已经没有任何实体经营部

门，仅履行纯粹的管理职能，其90%以

上的总资产都已经注入上市公司，集

团的业务收入和全部利润均来自上市

公司。在人员的配备上，也是“一 套人

马，两块牌子”。对于这一 类集团，国

资委应该通过国家控股公司平台，将

其管理职能全部收回，然后逐步解散

集团公司，整体上市公司可直接将国有

资本收益上交给控股公司，再由控股

公司上交国库。第二类是存在实体存

续公司的集团公司。这类企业整体上

市后，还可能会剩余一部分资产留在

集团公司，但获利能力却较低，需要其

控股的上市公司给予资金和收益上的

一定支持。对于这一 类集团公司，应当

采取过度性措施，将集团公司的历史

遗留问题逐步解决，最终通过国家控

股公司平台实现管理权的转移。

国家控股公司的职能应该是综合

性的，可以分为两部分，一 部分是将国

有资本全部注入该控股公司，以完全

市场化的模式，通过有效的监督和商

业性战略投资来培育世界级的国家控

股公司，国资委仅以政府监管部门的

角色出现，监管国家控股公司即可；另

一部分是整合集团公司留下来的大量

历史问题 ，而所需资金则来自国有资

本经营预算。

3 . 完善央企负责人激励约束机

制，将国有资本收益上交纳入考核体

系。在对国有企业激励约束机制的改

革过程中，以总利润规模作为考核指

标已经出现其弊端，而将经济增加值

作为考核指标的出现，使得央企负责

人逐步约束和调整自己的行为，企业

经营主业开始突出。笔者认为，整体

上市央企存在的内部人控制、投资过

度、预算软约束等问题，都与所有者对

经营者设计的约束激励机制有关。因

此，笔者认为，国资委应该首先确定国

有资本收益上交的依据和原则，在考

虑企业发展和较高投资报酬率的前提

下，将国有资本收益上交情况纳入央

企负责人的考核范围，将国有资本收

益上交的完成情况与负责人的任期目

标、薪酬标准、违约责任等挂钩，以进

一 步落实央企负责人的职责要求和经

济责任。

（作者单位 ：北京工 商大学商学院

  中国石油天然气股份有限公 司北京销售

公 司财务处）

责任编辑  陈利花
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  超卖V S 超买

超卖是指就基本面因素而言，资产价格已跌 至不合理的水平，通常发生在价格短期内急跌之后。超卖意味着价

格很 容易出现向上调整。在技术分析上，当一种金融工 具的相对强弱指数低于 25% 时，一般视 为出现“超卖”。相反

的情况则称为“超买”。股市上经常会出现因某种消息的传播而使投资者对大盘或个股做 出强烈的反应，以 致引起股

市或个股出现过分的上升或下跌，于是便产生了超买超卖现 象。当投资者的情绪平静下来以 后，超买超卖所造成的影

响会逐渐得到适当的调整。因此，超买之后股价会出现一段回 落，超卖之后则会出现相当程度的反弹。投资者如 了解

这种超买超卖现象，并及时把握住其运动规律，就能在股市中增加 获利机会。这里的关键是，如何适时地测度出股

市上的超卖现象。目前，测度超卖现 象的技术分析方法很多，主要有相对强弱指数（R SI）、摆动指数（O C S）、随机指

数（K D J）及百分比等。
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