企业的外在监察
近期的企业倒闭事件引发大家关注到投资分析员的质素及客观水平的问题。

近期各地的企业倒闭事件，惹人注目，使监管机构关注到商业机构的外在监察是否足够，其中更牵涉到投资分析员的独立性问题。我暂时仍未听到投资分析员就此作过任何回应，只知道有些人尽量轻描淡写，表示无需就此小题大做，尤其对那些已严格分隔不同部门的投资大行来说，更不成问题。

足够的外在制衡是维持市场稳定及操守的其中一个要素。尽管近期倒闭个案的有关企业提供资料质量不够，亦不及时，是制衡不足的主要原因，但投资分析员表现未达到理想标准相信亦是重要的因素。事实上，曾经有人提出质疑，认为投资分析员（尤其受雇于证券交易商的）未必会如实地对有关企业作出负面的评估。

正如美国联储局主席格林斯潘在2002年3月26日纽约一次有关企业管治的演讲中指出，投资分析员在评论公司表现及前景时总是过分乐观，最少在美国的情况便是如此。他指出就1985年至2001年期间标准普尔500间企业的5年期表现为例，投资分析员预计这些企业平均每年的盈利增幅达到12%，但结果实际增长平均只有7%左右。

格氏又认为「证券商喜欢雇用及擢升一些偏向『唱好』企业的分析员」，亦是导致后者评论企业前景时取态过分乐观的原因。事实上，格氏指出「若就某公司发出盈利预测的经纪行同时担任该公司的证券包销商」，偏向「唱好」的情况便更明显。投资分析的客观水平如何，已经不言而喻。

有人会说以此推论投资分析员不够客观并不公平。分析的质量如何，在很大程度上取决于投资分析员所得资料是否精确，控制资料质量的并非分析员本人，而是有关公司的董事局及行政总裁。在大多数情况下，行政总裁对拣选董事局成员、外聘审计师、审核委员会成员，以至制定衡量公司业务策略成败得失的指标都有很大的影响力。事实上，股东对这方面的决定差不多都会照单全收，这情况在股权分散较广的公司里更为普遍。任何行政总裁都不会太乐意承认他负责管理的公司正遇到困难，对于某些可能透露这种情况的资料，亦会避免对外提供，以免遭到股东革职。说得直接一点，这种利益冲突无可避免的情况，并不能有效促使董事局或行政总裁自愿遵守企业管治的标准，更遑论要提高管治标准。

这正是要设立客观的外在监察的原因。大型企业的业务愈趋复杂，一般股东很难可以作出有效监察。专业的分析员无疑具备足够条件，可以仔细分析数字及走势，然后对公司前景作出客观评估，可惜目前根本没有市场可以容纳自雇形式的独立分析员。很讽刺的是投资分析员所以能够建立公信力，往往是因为他们与从事证券包销或销售的投资经纪行有联系，或受雇于这些机构。对于利益冲突的问题，有些人认为把证券分析与销售部门明确分隔，已可确保投资分析员的独立性。但鉴于他们过去偏向「唱好」有关公司的表现，难免令人怀疑仍否存在利益冲突的问题。

格氏认为提高投资分析员编制投资建议的透明度，并以实际业绩比照他们的评估，可以增加市场自律，投资分析员偏向「唱好」的现象便会大为减少。我当然希望实际情况如他所料，但就一些规模较小、投资者成熟程度较低，以及投资经纪行数目寥寥的市场来说，这恐怕较难实现。在这情况下，单靠投资经纪行严格分隔不同部门的机制，相信并不足以确保投资分析员的独立性，而是需要另定对策了。
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