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［摘 要］泡沫属股市常态，但与境外成熟市场不同的是，中国股市泡沫呈现出结构性尤其制度性泡沫的特征。

造成中国股市泡沫的因素是错综复杂的，但这些因素在不同时期的重要性显著不同，其中不变的和决定性的因素

是制度，尤其退市制度以及与之紧密相关的监管制度和地方政府过度保护行为，这是绩差股成为狂热投机对象和

泡沫膨胀的根源。因此，治本之策不是大幅增加股票供给，也不是推出注册制和做空机制，更不是让股市暴跌，而

是厉行退市，这是中国股市走向规范成熟的关键。但退市是利益关系的重大调整，需要决策部门和监管部门拿出

智慧、决断和勇气。
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股市泡沫是资产价格泡沫的一个重要组成部分，是指股票价格高于其内在价值的现象。股市泡

沫通常被分为理性泡沫与非理性泡沫，前者是指股价包含着理性泡沫的成分，即基于理性预期和理性

行为的泡沫，后者是指由投资者非理性行为如过度投机、过度自信所导致的泡沫。有人将泡沫分为常

态泡沫和非常态泡沫，常态泡沫是活跃股市所必需的，非常态泡沫是指系统的金融风险以及推波助澜

的市场狂热［１］。还有人将泡沫分为内在泡沫与外来泡沫、确定性泡沫与随机性泡沫（崩溃性泡沫和

连续再生性泡沫）［２］。

笔者认为，泡沫可分为整体性泡沫与个股泡沫。整体性泡沫即所谓非理性繁荣，通常产生于经济

繁荣、上市公司盈利大增、流动性充足、投资者信心十足、股市基本面看起来非常完美的情况下，牛市

氛围、财富效应、媒体大肆渲染、证券分析师推波助澜，尤其在信用交易制度下，大量资金通过融资交

易方式进入股市，进一步推高股价，助长泡沫。随着投机气氛越来越浓，全社会各阶层都加入这场投

机狂潮，市场充斥着狂热看多的声音和喧嚣，空头似乎土崩瓦解，无影无踪，市盈率被推高到越来越不

合理甚至荒谬的程度。但行情总是在狂欢中结束，价值规律最终要发挥决定性作用，泡沫吹到极度时

也就意味着崩盘即将来临。个股泡沫在市场整体无泡沫情况下仍会发生，其走势明显独立于和强于

大盘，通常以庄股和并购重组股居多，且伴随着严重违法违规行为，如操纵、信息披露虚假、内幕交易

等，这些与制度缺陷有密切关系。泡沫是否破灭、何时破灭取决于庄家资金链是否断裂和造假事实何

时东窗事发。

按照马克思主义的观点，由于虚拟资本运动独立于职能资本，受信用、投机、预期等各种因素影

响，虚拟资本量经常大于职能资本量，由此造成泡沫现象经常存在，甚至成为股市常态。这点上，中外

都如此。但是各国国情的显著差异，造成股市泡沫呈现出不同的特征和形成机制。对中国股市泡沫

特征及成因的探讨，是近些年来学术界和实务界的一大热点，固然其中的真知灼见层出不穷，但也存

在套用成熟市场模型把复杂问题简单化、特殊问题一般化等问题。本文拟在准确把握中国股市泡沫

本质特征的基础上，深入分析泡沫根源及症结所在，提出标本兼治的对策。
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一、中国股市泡沫特征

（一）整体泡沫水平趋向合理

尽管存在缺陷，但市盈率仍是公认的衡量股市泡沫的主要指标。中国股市市盈率的历史波动区

间大致为 １５ 倍至 ６０ 倍。截至 ２０１７ 年 ６ 月 ５ 日，上证综指 ３０９１ 点，沪市平均市盈率 １６ ３７ 倍，深市主
板平均市盈率 ２４ 倍，中小板平均市盈率 ３９ ６９ 倍，创业板平均市盈率 ４８ ７３ 倍。纵向比较，与 ２００７
年 １０ 月沪市近 ７０ 倍、２０１５ 年 ６ 月创业板 １４０ 多倍的畸高水平相比有很大回落，处于历史低位。横向
比较，２０１７ 年 ６ 月 ７ 日，道琼斯工业指数市盈率 ２２ 倍，标准普尔 ５００ 指数市盈率 ２５ ７３ 倍，纳斯达克
综合指数 ３０ ６ 倍，德国 ＤＡＸ指数 ２２ ５ 倍，英国富时 １００ 指数 ３４ ８ 倍，法国 ＣＡＣ４０ 指数 ２３ ７ 倍，泛
欧 １００ 指数 ２６ ８ 倍。总体来看，中国股市估值水平已大幅回落，逐渐趋向合理，主板市盈率已低于欧
美股市，考虑中国经济良好的基本面，所以股市并无明显高估，但存在着比较突出的结构性泡沫。

（二）结构性泡沫突出

１． 从沪深两市主板看，深市主板 ２４ 倍的市盈率明显高于沪市的 １６ ３７ 倍，这与沪深两市主板市
场上市公司数量及结构差异有关，深市 ２０００ 年 ９ 月以后为推出创业板停止了主板发行新股，因而与
沪市相比，主板上市公司数量少，且上市时间早，上市公司整体质量较差，尤其是市盈率水平低的银行

股、保险股等蓝筹股大多数集中在沪市。

２． 从主板、创业板、中小板看，创业板 ４８ ７３ 倍、中小板 ３９ ６９ 倍的市盈率，与主板尤其沪市主板
１６ ３７ 倍的市盈率相比，存在较大的泡沫。尽管中小创公司具有新兴产业较多、成长性较高特点，但
估值偏高是不争之事实。与美国纳斯达克相比，１９９９ 年底纳斯达克指数的市盈率高达 １５２ 倍，截至
２０１７ 年 ６ 月 ７ 日初降为 ３０ ６ 倍。中国创业板 ２０１２ 年 １２ 月 ４ 日指数最低时市盈率 ２１ 倍，２０１５ 年 ６
月 ５ 日指数创历史新高时市盈率 １５３ 倍。目前降至 ４０ 倍左右，市盈率仍然偏高。
３． 从板块和个股看，与银行股 ６、７ 倍的市盈率、大盘蓝筹股十几倍的市盈率相比，小盘股、次新

股、科技股市盈率偏高，尤其绩差股市盈率畸高，动辄百倍以上，泡沫浓重。由于历史和发展阶段等原

因，我国上市公司中绩差股比重颇高，绩差股的泡沫化拉高了整体市盈率水平。另外，少数被形形色

色的庄家操纵的股票市盈率很高。

（三）制度性泡沫严重

本文所说的制度性泡沫是指与制度因素尤其是退市制度、监管制度等密切相关的泡沫，这种泡沫

主要表现在绩差重组股上。其泡沫表面上看是过度投机使然，但过度投机的背后是制度作祟，即由于

退市制度受阻，绩差公司成为所谓“不死鸟”引发的对壳资源的疯狂投机炒作，因而它不是一般的投

机性泡沫，而是制度性泡沫。国外绩差股不仅享受不到高估值高溢价，反而因投资者避之唯恐不及而

被打入仙股冷宫，而且时刻有退市危机。因此，可以认为，制度性泡沫是中国股市最大的泡沫，投机性

泡沫很大程度上是由制度性泡沫所引发，或者说，制度性泡沫大大加剧了投机性泡沫。

制度性泡沫对股票市场的危害极大，它不仅扭曲了市场投资理念，加剧了市场投机，践踏了价值

投资理念，劣化了资源配置，产生了劣币驱逐良币效应，而且是内幕交易和金融腐败、违规违法的温

床，因而动摇了股市的根基，加大了市场风险。如果不尽快解决制度扭曲的问题，股市的风险将随着

规模的扩张而越来越大，最终将不堪承受。

当然，近年来随着市场自身的发展进步、投资者结构的变化、监管的加强、股价结构的深刻调整，

中国股市泡沫出现某些重要变化：一是整体泡沫水平不断降低；二是结构性泡沫得到挤压，以蓝筹股

为代表的优质股市盈率适度上升，绩差股、小盘股、次新股、科技股的泡沫水平有所降低。但绩差重组

股的制度性泡沫仍然居高不下。比如，按照 ２０１７ 年一季度计算，２０１７ 年 ６ 月 ９ 日，云南旅游、同力水
泥、当代明诚、ＳＴ前锋、泰山石油、香梨股份、深中华、亚星化学、中毅达等公司的动态市盈率分别高达
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１５３５４ ９ 倍、１０９１５ ６ 倍、７９１０ ８２ 倍、６８９１ １ 倍、６６３９ ９９ 倍、６３９６ ７ 倍、５７３５ ６ 倍。

二、关于中国股市泡沫成因的一些流行性说法

关于中国股市泡沫的成因，可谓众说纷纭。周春生、杨云红认为，导致中国股市泡沫的原因有：上

市审批制，可供投资的证券种类少，政府的托市行为，卖空机制的缺乏，套利机制缺乏有效性，上市公

司很少分红［３］。吴世农等认为泡沫的具体原因是：行政干预与市场扭曲，政策市，缺乏期货、期权及

其他金融衍生品市场和做空机制，以个人投资者为主体的投资者结构，庄家行为［２］。戴院晨认为，中

国股市泡沫很大程度上是由所谓“庄家”的机构主力哄抬拉起的［１］。胡昌生、池阳春通过研究发现，

在市场处于高估值期时，非理性情绪对市场波动性有显著影响，当市场处于低估值期时，理性情绪对

波动性影响显著，非理性情绪影响不显著，理性投资者与非理性投资者都是市场波动的制造者，理性

投资者并不具有稳定市场的作用［４］。邵新建、贾中正认为，ＳＴ 类公司借壳上市过程中普遍存在内幕
交易行为，证监会针对内幕交易的行政执法越严格，上市公司在敏感信息披露前的停牌越及时，越有

助于抑制内幕信息的提前泄露，内幕知情人预期公告复牌后 ＳＴ 股价涨幅越大，内幕交易越严重［５］。

我们大致可将这些泡沫成因的解释归纳为以下几种：股市规模过小、股票供给不足说，过度投机说，投

资者结构说，监管薄弱说，信息不对称说，庄家操纵说，缺乏卖空机制说，等。

笔者认为，造成中国股市泡沫的原因是错综复杂的，比如供求关系、投资者结构与投资者行为、政

策与监管、上市公司信息披露、庄家操纵、内幕交易、信用扩张与流动性过剩等，但这些因素是动态变

化的而不是静止的，曾经是重要的甚至决定性因素随着时间的推移、市场的变化逐渐变得不重要了或

重要性下降了，因此必须辩证地、动态地、历史地看待这些因素。下面我们具体剖析上述代表性说法。

（一）股市规模过小、股票供给不足说

供求关系是影响股票价格的重要因素。股市规模过小、股票供给不足，势必造成股票供不应求和

溢价交易。欧美股市也存在这一现象，２０００ 年美国互联网股泡沫破灭的原因之一是大量股票解锁。
２００８ 年 １０ 月德国大众汽车股价暴涨，两天内暴涨 ２００％多，与其股权高度集中并锁定、流通筹码过少
有关。日本泡沫经济时期股价暴涨，也与股权过度集中以及企业法人相互持股、筹码锁定、流通股份

过少有关。

中国股市 ２００５ 年股权分置改革前，流通股本仅占三分之一。股权分置、流通股不足曾是支撑中
国股市高市盈率的重要因素。但随着股市规模的迅速扩张，中国股票市值 ２０１４ 年已超越日本成为世
界第二，仅次于美国，远远超过有二、三百年历史的英法德等老牌市场经济国家。从上市公司数量看，

２０１６ 年底，中国上市公司已突破 ３０００ 家，如果加上新三板（２０１７ 年 ３ 月超过 １ 万家），绝对是全球之
冠。２０１０ 年美国、英国、法国、德国、意大利上市公司数量分别为 ４２７９ 家、２０５６ 家、９０１ 家、５７１ 家、２９１
家。股权分置改革后流通股大增，加之新股大量发行而退市公司极少，流通股票供给不足状况已发生

根本性变化，规模因素对中国股市泡沫的影响日益下降已是不争之事实。中国股市现在面临的问题

可能不是规模过小，而是数量规模的过快扩张。

（二）过度投机说

无疑，投机尤其过度投机在泡沫的形成中扮演了重要的角色。过度投机会在短期内扭曲供求关

系，造成股票供不应求的假象，推动股价脱离公司基本面暴涨，泡沫急剧膨胀。尤其在牛市氛围下，投

资者过度乐观情绪与过度预期以及过度自信，会引发狂热甚至疯狂行为，从而将市盈率推到荒谬的

高度。

但投机是与股市与生俱来的，无论新兴市场还是成熟市场概莫能外，投机性泡沫属于股市常态。

当然，中国股市投机性更强，市场更热衷于炒作各种各样的题材、概念，绩差重组股泡沫、次新股泡沫、

小盘股泡沫等结构性泡沫与中国股市投机性强、投机文化浓厚有密切关系。但中国股市投机性强实
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际上与制度因素特别是退市制度扭曲及政府主导的绩差股并购重组制度有着密切关系。因此，泡沫

的形成不能仅仅归咎于投资者的投机行为和投资者不成熟。其实，在一个不成熟的市场，所有市场参

与主体都是不成熟的，中介机构、交易所、监管部门包括地方政府、经济主管部门又何尝成熟！政府失

灵、监管失灵现象比比皆是，食洋不化、生吞活剥国外经验的幼稚行为也屡见不鲜。

（三）投资者结构不合理说

投资者结构即个人投资者与机构投资者的比重，是影响股市泡沫的重要因素。机构投资者与个

人投资者、长期性机构投资者与短期性机构投资者的投资理念、策略有很大差别。与个人投资者相

比，机构投资者的专业投资能力、抗风险能力、对风险收益关系的认识、对投资标的价值评估能力等具

有显著的优势，尤其以养老基金、保险公司为代表的崇尚长期投资、价值投资的机构投资者，它们对股

票市场产生了重大深远的影响。甚至可以认为，欧美股市泡沫的从高到低是与机构投资者尤其长期

性机构投资者的成长相伴随的。

中国股票市场曾经长期是个人投资者的天下，机构投资者不发达，尤其崇尚价值投资、长期投资

的保险公司、养老基金发育滞后。但上述状况近年来正在发生变化，机构投资者尤其保险公司、养老

基金发展很快，且有后来居上之势，中国股市整体投机性下降，市场主流投资理念也趋向成熟。但人

们对绩差股的投机热度不减，绩差股泡沫依旧很大，说明投资者结构不是中国股市制度性泡沫的

根源。

（四）缺乏做空机制说

从理论上说，做空机制应该有利于抑制股市泡沫。这也是我国股市推出融资融券制度的初衷或

理由之一，也是众多专家学者曾经强烈呼吁的，更是与之有重大利益关联的券商及交易所拼命鼓噪

的。融资融券制度被赋予价格发现功能、稳定市场功能、增强流动性功能、规避风险功能等四大功能。

但“橘生淮南则为橘，橘生淮北则为枳”，在其他国家有效的制度在中国往往走样，融资融券制度在中

国的遭际就是典型。２０１０ 年推出的融资融券制度，引发了 ２０１５ 年上半年股市巨大泡沫及随后的严
重崩盘，造成了极其严重的后果。据统计，到 ２０１５ 年 ７ 月，融资融券余额的规模峰值高达 ２ ２７ 万亿
元，占 Ａ股市场总流通市值的 ４ ３７％。

事实证明，做空机制对抑制泡沫的作用是极其有限的。在监管不力的情况下，融资融券制度存在

重大风险隐患，一旦失控，会迅速加剧市场投机和泡沫膨胀及破裂。美国 １９２９ 年大危机与信用交易
规模失控有密切关系。国外的一些研究认为，融资融券不仅不能稳定市场，反而会加剧市场或个股波

动，尤其在遇到大的利空消息时，会加剧市场波动，这也是 ２００８ 年金融危机期间许多国家和地区实施
限制卖空政策的原因所在［６］。原深圳证监局局长张云东先生在 ２０１５ 年 ６ 月初泡沫尚未破灭时就尖
锐地、有预见性地指出：“金融衍生工具从来都不是用来避险的，而是用来制造市场波动投机套利的”

“融资融券是否适合中国股市，这轮疯狂上涨的股市已说明了问题”“当股市反转下行时，融资融券所

带来的负面影响也相当恐怖”［７］。褚剑、方军雄认为，由于设计得不合理，融资融券制度的实施不仅

没有降低相关标的股票的股价崩盘风险，反而恶化了其崩盘风险［８］。笔者认为，泡沫更多地与投资

者预期、资金面、基本面等有关，融资融券制度的助涨助跌特点加剧了市场的动荡，在股价上升时，融

资交易的杠杆效应刺激股价进一步上涨，在股价下跌时，融资交易的去杠杆效应推动股价进一步下

跌。可见，信用交易固然对券商和交易所有利，而对普通投资者是有害的。从长期看，这种损人利己、

掏空投资者以自肥的恶劣行为对交易所和券商也是不利的。

（五）上市公司及庄家操纵与信息不对称说

在监管薄弱、违法成本很低而收益很大、信息不对称的情况下，作为理性的经济人，上市公司受利

益驱动，通过财务性或投机性并购重组、虚假信息披露、高送转分红方案及与机构或庄家合谋等手段

操纵股价，会导致股价虚高，泡沫加重。前些年的典型案例是银广夏、蓝田股份。近年来典型案例是
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徐翔控制的上海泽熙投资公司，在 ２０１０ 年至 ２０１５ 年间，先后与 １３ 家上市公司合谋操纵上市公司的
股票交易，控制 １３９ 个证券账户，非法获利 ９３ ３８ 亿元。在 １１ 起上市公司股票交易的操纵中，双方约
定由上市公司择机发布高送转、业绩预增、乙型肝炎治疗性疫苗、石墨烯、手机游戏、在线教育、机器人

等热点消息和题材，在二级市场操纵股价，牟取的暴利由双方按约定比例分成。

庄家依靠资金、信息、违法操作等手段操纵股价的行为，必然会导致相关公司股价严重高估和泡

沫化。庄股的定价模式是庄家资金实力加信息不对称，与公司业绩几乎完全无关，其走势也与市场大

势背离。庄股的盛行与监管薄弱、市场不规范且规模小有关。由于发展阶段、投资者结构、监管、腐败

等因素，中国股市一度庄股泛滥，由此造成的股价泡沫也很严重。但近年来随着监管的加强，违法违

规成本的提高，坐庄行为、造假行为与早期相比，已经大大减少。因此，该因素已经不是股市泡沫的重

要因素。当然，投机操纵大鳄对股市暴利虎视眈眈、通过操纵牟取暴利、掠夺市场的本质不变，当前庄

股并没有消失，改头换面、花样翻新的类庄股、类庄家行为仍大量存在。

三、制度因素与股市泡沫

对股市泡沫成因的以上流行性说法的分析表明，它们在特定时期有其合理性，但用来解释目前已

经和正在发生深刻变化的中国股市，显然力有未逮。尤其对制度因素重视不够是过往研究的最大短

板。尽管不少有识之士从不同角度涉及制度因素，比如，前述周春生、杨云红以及吴世农［２ ３］。谢增

毅认为，交易所有强烈的动机实现交易量的最大化，交易所作为一个营利性的机构同时行使监管职

责，通常会产生或者加深利益冲突，尤其当履行监管职责必须支付成本、而不创造收益时，这种利益冲

突表现得更加明显。唐松、胡威、孙铮认为，在市场化程度较低、政府干预较多以及法制水平较差的地

区，有政治关系的上市公司的股票价格同步性显著较高［９］。薛健、窦超通过对并购重组过程中的信

息泄露和财富转移的研究，认为上市公司首次披露并购重组公告前，存在严重的信息泄露现象，尤其

在机构投资者持股比例较高的公司中更容易出现，机构投资者在交易时机与交易对象的选择上都明

显占有优势，直接导致了不同投资者间出现显著的财富转移效应［１１］。陈冬、范蕊、梁上坤认为，壳公

司所在地地方保护程度越高，壳公司越可能被本地公司收购，壳公司被收购后越可能保持国有性

质［１２］。总体来看，以往对制度因素的研究难免受到时代的局限，突出表现在对退市制度、地方政府行

为、监管制度等的重视不够或语焉不详。

笔者认为，制度因素在中国股市泡沫中起着特别重要的作用，中国股市泡沫主要是制度性原因造

成的，而且许多非制度因素也与制度有着密切关系。这些原因有：中国特殊的政府主导的股票市场产

生与发育路径，以政府过度干预和过度保护为特征的浓厚行政色彩，股票市场的市场化和法制化程度

较低，以国企为主的上市公司产权结构，体制转轨时期的权力寻租与金融腐败等。

（一）退市制度与股市泡沫

股市泡沫水平的高低，与退市制度有密切关系，这不仅在于有效的退市制度能提升上市公司质

量，挤出绩差股泡沫，而且有利于形成理性的投资理念，防止绩差股过度投机和抑制绩差股泡沫。笔

者认为，在影响股市泡沫的制度因素中，退市制度是最关键、最有决定性意义的因素。尽管在退市制

度有效的情况下，股市仍可能出现泡沫，如 ２０ 世纪 ９０ 年代美国的网络股泡沫，这说明引发泡沫的因
素是多元的。但退市制度无效，必然会引发和加剧泡沫。

退市制度是市场活力和效率之源，完善的退市制度是股票市场基础性制度建设的核心一环。股

票市场的源头活水就在于优胜劣汰，吐故纳新，好公司不断上市，差公司不断退市。上市与退市如车

之双轮，鸟之双翼，缺一不可。如果只进不退，这样的股市必然是一个以圈钱为目的的、病态畸形的、

没有任何投资价值甚至坑害投资者的、不可持续的市场。

美国股市按质论价，高达数百美元的高价股与几分钱的仙股并存，绩差股没有政府保护，不存在
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宫玉松：中国股市泡沫的成因与对策

所谓重组溢价，退市司空见惯，不好的都被淘汰出局，剩下的都是好的或比较好的，这充分地体现了优

胜劣汰这一本质特征，也因而提升了美国经济的活力和效率。据统计，１９９５ 年至 ２００５ 年 １０ 年间，美
国三大股市总计退市 ９２７３ 家，强制退市公司数平均每年超过 ４００ 家。从 １９８５ 年到 ２００８ 年，美国纳
斯达克有 １１８２０ 家公司 ＩＰＯ，但同期退市达到 １２９６５ 家①。从 ２００１ 到 ２０１３ 年，伦敦交易所 ＩＰＯ为 ９６５
家，退市公司高达 ２００４ 家。有效的退市制度是美国道琼斯指数从几十点涨到现在的两万点，造就百
年大牛市的关键。纳斯达克指数从不到百点涨到现在的超过 ６０００ 点，亦然。

西方国家股市泡沫水平低，与退市制度有效有密切关系。纳斯达克指数平均市盈率从 １９９９ 年底
的 １５２ 倍回落到现在的 ２０ 多倍，从畸高回归平常，何以使然？一是优胜，优质科技龙头股如苹果、谷
歌、微软等崛起和高成长；二是劣汰，即亏损和劣质公司大量退市；三是股票回购。

反观中国的退市制度，是中国股市改革阻力最大、进展最慢的领域。早在 ２００１ 年 ２ 月，中国证监
会就颁布了《亏损公司暂停上市和终止上市实施办法》，２０１４ 年 １０ 月证监会又对退市制度进行改革，
并发布了《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》。但从 ２００１ 年 ４ 月上海水仙公
司揭开退市序幕后，迄今被强制退市的公司只有 ６０ 多家。近年来退市数量尤少，２０１４ 年、２０１５ 年、
２０１６ 年分别仅有 ２ 家、０ 家、２ 家。

退市难，是对市场机制的极大扭曲和市场规则的肆意践踏。为什么美国那么有效的退市制度在

中国困难重重？中国股市退市的难点和阻力何在？笔者认为退市制度集中折射了中国股市发行上市

制度、并购重组制度、产权制度、政府行为、监管制度等所有制度问题，是各种错综复杂的利益关系交

汇点，退市难的实质是行政权力不愿退出市场和中国股市市场化、法制化程度低以及错综复杂的利益

纠葛导致有法不依、政策难以落实。同时，监管部门对退市“高高举起，轻轻放下”的态度，尤其交易

所对退市的不作为也是原因之一。为什么监管部门片面重上市而轻退市呢？除了要发挥股市服务实

体经济功能这一正当理由外，与上市“寻租”且租金丰厚是否有关呢？而租金丰厚又与中国上市快速

造富机制有密切关系。而美国股市之所以不存在退市难的问题，是由于美国上市融资成本高，而且不

能快速造富，没有寻租空间且市场比较有效，劣质企业很难在股市上混下去，更不可能获得溢价和再

融资。

（二）监管制度与交易所行为

股市泡沫与监管制度有密切关系。防止股市泡沫暴起暴落，保持股市平稳运行，是监管部门职责

之一。而监管部门能否有效履行其监管职责，取决于监管效率、监管理念、监管重点、监管方式以及监

管的独立性等。

如上所述，泡沫与人为操纵即与上市公司及机构投资者或庄家行为有关，监管部门如果能切实打

击操纵行为，严厉查处违法行为，无疑有利于抑制泡沫，尤其操纵性泡沫。泡沫也与虚假、欺骗性、误

导性信息披露有关，与公司财务粉饰所谓“橱窗行为”有关，监管部门如能真正落实“三公”原则，提高

信息披露透明度，有效打击内幕交易，将有利于抑制泡沫。

近年来，中国证券监管制度有了很大进步，但尚有不少薄弱环节。形形色色的操纵、内幕交易、虚

假信息披露、金融腐败等依然比较严重，庄家行为仍未绝迹，投机大鳄利用信息优势、资金优势操纵股

价、牟取暴利、掠夺中小投资者行为仍频频发生。一些上市公司与机构或庄家合谋，通过炮制热门题

材、粉饰财务报告将自己打扮成绩优股形象，以达到推高股价、高位减持或多圈钱目的。一些中介机

构由利益驱动，损人利己，恶意发布严重误导性甚至欺骗性研究报告，以达到不可告人的目的。

种种市场乱象既说明监管仍然薄弱，监管受到形形色色的干扰，阻力很大，有法不依问题突出；也

说明监管效率有待提高，监管理念需要转变，监管重点、监管方式应与时俱进。比如，监管理念中存在
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着重上市轻退市、重公司轻投资者、重机构轻个人、重国企轻私企等问题。尤其是交易所的自律监管

或一线监管存在问题，突出表现在交易所对退市问题的不作为和对上市公司“护短”等自私及短视行

为上。根源在于交易所自律监管与商业利益的冲突，交易所为了增加交易量和争夺公司上市，可能存

在放松监管、漠视退市的趋向。根据我国证券法，终止股票上市交易，是由证券交易所直接决定的。

交易所对退市的消极态度是退市制度失效的重要原因。

（三）地方政府行为

改革是利益关系的再调整，中国经济体制改革固然已取得很大成绩，但中国的历史文化传统、高

度集权式的管理体制、缺乏有效的监督和制衡机制及既得利益关系的阻碍，导致政府权力过大、手中

掌握的社会资源过多和行政干预意识过强、行为失范问题仍存在。

表现在股票市场上，鉴于本地上市公司的重要性，地方政府的过度干预和过度保护以及权力寻租

（突出表现在内幕交易上）现象格外严重。每到本地上市公司生死关头，地方政府就基于政绩、利税、

就业、稳定等“理性抉择”，运用自己手中掌握的各种资源，主导上市公司重组，通常采取注入优质资

产、剥离不良资产等方式，从而达到成功保壳的目的，于是绩差重组股就成为持续不衰的热门板块，成

为泡沫最大的板块。在政府主导本地上市公司重组过程中，内幕交易如影随形。可见，政府对绩差公

司的过度保护、对公司退市的阻挠是退市制度被扭曲失效、进而引发绩差重组股制度性泡沫及中国股

市市盈率偏高的重要原因。

（四）上市公司分红制度

现金分红率的高低是衡量公司投资价值的最重要指标之一，稳定的、可持续的、高于同期银行存

款利率的股息率是价值投资、长期投资的基础。中国股市由于上市公司整体质量不高，能够稳定、持

续提供较高分红的蓝筹股数量较少，加之以博取价差收益为主的投机者占主导地位，因此，现金分红

长期不受上市公司和投资者双方重视，相当数量的上市公司长期不分红。由于分红不受重视且整体

分红率远低于同期银行存款利率，股票市场就被蒙上了浓厚的投机色彩，真正的长期投资者和价值投

资者很少。但类似数字游戏的高送转却大行其道，因为高送转既不需要公司拿出一分一毫现金，更能

迎合投机市场需要，刺激股价大幅上涨，上市公司何乐而不为。高送转加剧了市场投机，也推高了股

价和市盈率。

另外，在欧美股市，股票回购也属于上市公司常见的分红方式之一，股票回购既对外昭示了公司

的信心，也因其将回购的股份注销而提高了每股收益，降低了市盈率。股票回购制度是推动美国股市

２０ 世纪 ８０ 年代以来持续上涨的重要动力。中国也引入了股票回购制度，但与欧美股市有很大差别：
一是回购的股份不能注销，二是实施回购的公司数量很少。这表明上市公司缺乏回购股份的积极性，

也间接表明了上市公司并不认同公司股价水平。

此外，很多人认为现有的核准制发行制度与股市泡沫有密切关系。但笔者认为，这可能是个伪命

题。西方早就实行注册制，泡沫照常产生。而且注册制并未造成上市公司数量大量增加，事实上，欧

美股市上市公司数量在 ２０ 世纪 ８０、９０ 年代在减少。因此，注册制并不必然导致上市公司数量失控、
供求关系严重失衡，两者之间没有必然联系。

四、结语与治本之策

中国股市泡沫主要表现为制度性泡沫，绩差重组股泡沫是中国股市最大的泡沫，绩差重组股的过

度投机及隐藏其中的黑幕和腐败是中国股市最不规范所在。造成中国股市泡沫的原因是错综复杂

的，但制度问题才是中国股市泡沫及症结之关键，集中表现在退市制度的扭曲并日益成为市场的沉疴

痼疾，成为中国股市泡沫之源。以退市制度为核心的股市制度调整重构已成为中国股市走向稳定成

熟的关键。鉴于退市制度的极端重要性和紧迫性，监管部门应该把监管理念和监管重点从片面注重
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上市融资转变到厉行退市上。

笔者认为，解决股市泡沫，必须破除以下错误认识：一是速战速决的认识。要充分认识到解决这

一棘手问题的艰巨性和长期性，任何简单化的和急于求成的做法都会造成严重后果。二是通过加快

新股发行方式挤压泡沫的认识。如果有完善的退市制度配套，新股发行再多也无问题，但在退市制度

存在严重缺陷、几乎只进不出的情况下，滥发新股必然导致供求关系失衡。片面追求规模数量扩张是

传统经济增长模式在股市上的反映。在市场痼疾不仅没有解决反而加剧、退市几乎成为一纸空文的

情况下，过多发行新股，只会将存量矛盾累积以至于越来越积重难返。目前，中国上市公司数量已经

不少，提升质量、完善制度才是根本。而且，正如左小蕾所言，通过资本市场解决企业融资难的思路，

是对资本市场功能的误解［１３］。资本市场是个长期投融资市场，企业短期营运资金依靠资本市场融

资，是严重的期限错配概念。三是通过股价暴跌即股灾方式来解决泡沫的认识。以股灾方式来解决

泡沫，当然是最简单、最麻利的办法，但显然是最糟糕的选择。目前我国已成为仅次于美国的全球第

二大股票市场，股票和基金投资者数量超过 １ 亿人，应充分重视股市增加居民收入、刺激消费和推动
经济发展的财富效应，而不是相反。

笔者认为，中国股市泡沫的治本之策不是增加股票供给，也不是推出注册制和做空机制，更不是

让股市暴跌，而是厉行退市。解决退市问题才是中国股市的治本之道。其他都是枝节问题，一切舍本

逐末、避重就轻的做法，都是在徒劳的浪费宝贵时间，是将矛盾累积和后移的不负责任的做法。

他山之石，可以攻玉。美国纽交所和纳斯达克的经验是，泡沫减少了，而指数反而创新高了，不少

好公司的股价不断创新高，而其估值水平反而下降，其巧妙之处在于它不是采用让市场崩盘的方式，

而是通过退市和公司回购使供求关系保持均衡、上市公司充满活力。可见，以退市这种迂回方式来解

决泡沫是一种代价最小、成本最低、成效最显著的方式。中国股市不需要也承受不了休克疗法（当然

那些居心叵测的人如海内外做空中国势力除外）。

第一，解决退市问题是一项艰巨复杂的系统工程，是一场自我革命，是利益关系的重大调整，阻力

之大可想而知。溃痈虽痛胜似养毒，不真正解决退市问题，中国股市难以走出投机与低效的泥潭。是

要温水煮青蛙式慢性自杀，还是刮骨疗毒走向新生？事关中国股市前途命运，兹事体大，岂可忽哉！

这需要决策部门和监管部门顶住压力，挣脱各种利益羁绊，高瞻远瞩，痛下决心。

第二，转变重上市轻退市的监管理念，将监管重点从上市转到上市与退市并重上来，并切实规范

交易所的行为，促使其承担起应尽的督促退市的责任。同时，相关部门应继续加强对上市公司、中介

机构、机构投资者的监管，严厉查处虚假信息披露、合谋操纵股价行为，提高执法效率。

这里要强调的是，监管部门应该转变重机构轻个人倾向，切实保护处于弱势地位但同时又是市场

基础的广大中小投资者利益，切勿“口惠而实不至”。由于中国股市融资成本低，特别是上市快速造

富机制，一夜之间会批量造就亿万富翁，从而吸引了千军万马争上市。在上市利益如此巨大、上市冲

动如此强烈、上市需求堪称海量之下，监管部门实际上面临着如下选择：是迎合谋求上市者上市抢钱

和一夜暴富的无比强烈的需求，放开 ＩＰＯ闸门，让这极少数上市者的暴富建立在广大投资者严重亏损
的基础之上，还是真正兑现“保护广大投资者利益是重中之重”的庄严承诺？是追求以上市融资规模

论的政绩还是追求市场可持续发展？笔者认为，无论何时何地，个人投资者都是资本市场的重要基

础，个人投资者是与股市共成长的，境外成熟市场的机构化过程绝不是将个人投资者赶尽杀绝的过

程，决不能把发展机构投资者与保护广大中小投资者对立起来，更不应有发展机构投资者就是消灭个

人投资者的荒谬认识。而只有厉行退市、优化上市公司质量、净化市场环境、落实三公原则，才能更好

保护广大中小投资者在内的投资者利益。

第三，解决退市问题，其实质是坚持和加快市场化改革，减少行政干预、地方保护，还市场化本色，

约束地方政府阻挠退市、破坏市场规则的行为。同时相关部门应需要进一步严格和细化退市标准，压
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缩地方政府通过“钻空子”实现规避退市的操作空间。

第四，提升上市公司质量，改善公司治理水平，增加现金分红，鼓励上市公司回购，修改公司法相

关规定，使回购股份可以注销。相关部门应严把上市关，不让劣质企业混入股票市场；严格规范、从严

审批绩差股通过重组和借壳上市规避退市问题。
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