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场上高管减持事件经常发生，已经成为

一件非常普通的事情。但汉王科技高管

减持为什么会引起这么大的反响？原因

在于 ：从减持时间来看，高管集体减持

汉王科技股票涉嫌内幕交易行为。

我国《证券法》第七十五条规定：“证

券交易活动中，涉及公司的经营、财务或

者对该公司证券的市场价格有重大影响

的尚未公开的信息，为内幕信息。”具体

包括“发生重大经营性或非经营性亏损”

等尚未公开的信息 ；第七十四条规定 ：

“持有公司百分之五以上股份的股东及

其董事、监事、高级管理人员，公司的实

际控制人及其董事、监事、高级管理人

员”为证券交易内幕信息的知情人。汉

王科技高管减持、信息披露等时点可用

图 1 表示。从减持时点可以做出如下判

断 ：第一，在 2011 年 3月 21日高管减持

时，汉王科技第一季度发生巨亏的信息

属于内幕信息。因为根据估价理论，公

司发生巨亏一定会对该公司股价产生不

利影响，导致公司股票价格下降。所以，

汉王科技的巨亏信息在 3月 21日之前并

没有对外公布，直到 4月18 日才以第一

季度预亏公告形式对外正式公布，随后

该公司股价大幅下降，公司高管提前高

价套现。第二，实施减持行为的均为该

公司高管人员和核心技术人员，属于内

幕信息的知情人。《证券法》第七十三条

规定 ：“禁止证券交易内幕信息的知情

人和非法获取内幕信息的人利用内幕信

息从事证券交易活动。”显然，汉王科技

高管人员违反了《证券法》规定的内幕信

息知情人不得利用内幕信息从事证券交

易活动的规定，涉嫌违法。

 四、进一步讨论

（一）年报信息披 露违规问题。上

述分析表明，汉王科技年报信息披露存

在明显的违规问题。那么，为什么该公

司在年报信息披露中会存在违规问题？

这里，我们做如下假设分析 :

假设一，假如汉王科技年报 是“无

意”违规。那么，汉王科技的财务负责

人、会计专业方面的独立董事为什么没

能发现年报中存在的违规行为？负责年

报审计的会计师事务所为什么没能发现

并指出年报中存在的违规行为？对存在

明显违规问题的年度报告而通过众多专

业人士的审查的可能解释是，要么是这

些专业人士的专业胜任能力存在问题而

没能发现年报存在的问题，要么是他们

在履行责任时责任感不强，从而没有发

现年报中存在的问题。

假设二，假如汉王科技年报 是“有

意”违规。那么，该公司违规动机可能

有 ：掩盖该公司上市当年业绩大幅下滑

的难堪，或者通过粉饰 2010 年的年度报

告为 2011年3月21日高管减持创造条件。

（ 二）高管减 持问题。2011 年 3月 4

日汉王科技高管限售股解禁，3月 21日

高管集 体最大限度地 抛售解禁股。因

此，汉王科技高管减持具有在减持时间

方面的“迫不及待”性、在减持数量方面

的“ 集体”最大量等特征。由于这些特

征，汉王科技的高管减持事件立即引起

了我国主流媒体的高度关注，各大媒体

纷纷发表跟踪报道和评论文章，用“精

准”等词来形容汉王科技的高管减持行

为，重创了公司声誉。在季度亏损和高管

减持事件共同作用下，该公司股价大幅

下跌，最终导致中小投资者损失惨重。

为了自己的私利而不顾中小投资者的利

益大幅减持股票，显然汉王科技高管存

在“集体”道德缺失问题。那么，汉王科

技高管为什么敢于涉嫌集体违法利用内

幕信息以及冒着集体道德缺失被人指责

的风险减持股票呢？这应该与我国违法

成本低、道德缺失成本低有关。

（三）年报信息披露及高管减持问

题的治理。假如在我国，企业和相关从

业人员的违法成本很高，那么汉王科技

年报信息披露就不敢违规，汉王科技高

管也就不敢利用内幕信息去减持股票。

假如在我国，相关从业人员的道德水平

很高，那么汉王科技的财务高管就能尽

心尽责地发现并指出年报中存在的违规

行为，高管也不会不顾中小投资者的利

益集体减持股票。因此，对汉王科技年

报违规问题以及高管减持问题的根本治

理措施应是提高违法成本，提高相关从

业人员的道德水平。

（作者单位 ：中南财经政法大学会

计学院）
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图 1  汉王科技高管减持、信息披露时间点 

短讯 

近日，“浦发创富—财资精英
沙龙”全国巡回研讨会（北京站）在
北京成功举办，中冶集团财务公司、
中航工业集团财务公司、中铁物资
总公司、中铁物资集团、中海油新能
源、国能生物发电、北京供销总社等
近 30 家集团企业财务部门负责人应
邀出席，并与浦发银行产品专家共
同探讨大型企业现金管理。会上，浦
发银行总行产品专家蒋建新从金融
支撑集团财资管理角度出发，重点
介绍了适合集团结算中心、财务公
司等不同资金管理模式的人民币、
外币、跨行的集团资金集中管理服
务和产品。

（本刊通讯员）
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