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    摘 要 ：我 国股票指数 的随机走动是 十分发散 的 ，而不是相 对收敛 的 ，说 明 了我 国

    股 市存在过 度投机 的泡沫。我 国股 市过度投机 的根 源在 于市场的“不稳 定投机 ”与

    “有 限理性 ”，也在 于市场非对称信 息博 弈 的“逆 向选择 ”与“道德 风 险”以及 经济体

    制上 的一些原 因。挤 出我 国股 市过 度投机 泡沫的方法应 当转到 以市场手段 为主的

    方向上 来 ，完善公 司法人 治理结构 、发展 市场敌 意 收购 以及 建 立经理人 市场 ，是 我

    们应 当考虑 的一些主要方法 。
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    在我 国股市 中 ，“绩差股驱逐绩优股 ”是个普遍 的现象 ，这种现象 的存在与我 国股市 的泡

沫 问题有着直接 的关 系 。股市 中的泡沫 问题 ，无论是在 中国或是在 国外 ，都是一个 经久不 衰

的话题 。不过 ，这个话题对 于 中国来说 ，由于 转 型 经 济 的背 景 ，因而具有 一 些 特 别 的含 义 。

我们现在需要 了解 的是 ，中国股市 的泡沫是 否 已经形 成 了过度 投机？这种过 度投机 的根 源

到底 在 哪 里 ？以及 我 们 应 当如 何 来 挤 出投 机 的泡 沫 ？尤 其 是 后 两 个 问题 ，是 我 们 关 注 的

重 点 。

                  一 、我 国股市泡沫的统计分析

    股市有涨有跌 ，本是一个 正常现象 。问题是 ，我 国股市 的涨跌 ，尤其是股市 的升涨 ，是否

超 出了正 常范 围 ，从而脱离 了它的真实基 础 。判 断一个 股市 波 动 的正 常范 围 ，一般来说 ，市

盈率（这里是 指股市平均市盈 率 ）是 一个 基 本 的标 准 。所谓 市 盈率（P/E），是 指股 票 市值 与

每股收益之 比。在发达的市场经济 国家 ，平 均市盈率一般保持在不高于 2 0倍 的水平上 。即

使在新兴工业化 国家和地 区 ，“韩 国 70 年代 经济增长 率 在 14% 以上 ，市盈 率一 般 为 20 倍 ，

仅有两次达到 30 倍 ，且持续 时 间很 短 ，只有 1～2 个 月 的时 间。东南 亚 国家一 般 为 10～20
倍。香港近 10几年股市市盈率在 20倍以内”。①只有 日本是一个例外，“日本在泡沫经济年
代 曾经保持 60 倍 的市盈率 ，但是 由此导致 了 1990 年 的大 崩盘 ，从此一蹶不振 ，至今 10 年过

去，仍然未出现复苏的迹象”。②
    中国的股市在 2000 年 7～8 月份 ，上证 指数 已经越过 2000 点 ，到 2001 年 6 月更是达到

了 2200 多点 ，平均市盈率在 60 倍 以上 。时 隔半年 ，上证指数 又一度跌到 了 1300 多点 ，跌 幅

达 40% 以上 。国内学者尽管对此有着 不 同 的看法 和 解释 ，但 是 从 国际的一 般经 验 来 看 ，我



国股市 的平均市盈率确实是 明显偏 高 ，超 出了正 常的范 围 ，表 明我国股市 中存在着严重 的过

度投机现象 。

    我们再从反方 向来比较一下 。通过对 1885～1993 年道 - 琼 斯 工业指数 和 1992～1998
年 7 月上证指数单 日跌 幅超过 7% 的次数 统 计 比较 看 到 ，在超 过 100 年 的时 间里 ，道 - 琼

斯工业指数单 日跌 幅超过 7% 的只有 15 次 ，而上证指数 6 年之 内就达 23 次 ；从 分布 上看 ，

道 - 琼斯工业指数 单 日跌 幅最 大 的 日期 集 中分 布 在 美 国历 史 上 两 次 最 大 的熊 市 期 间 ，即

1929～ 1931 年 期 间 和 1987 年 期 间 。 而 上 证 指 数 单 日跌 幅 最 大 的 日期 则 分 布 在 1992 ～ 1998

年我 国经济 的增 长时期 。③

    由此 可见 ，无论市盈率或是股指涨跌 的经济含义是什 么 ，也不管 国内的专家们对此做何

种解释 ，我们单从统计 现象来分析 ，也可 以看 出 ：与 国际上相 比，我国股市 的这些指标远远偏

离 了正 常值 的范围 。这表 明 ：我 国股 市波动作 为一 种 随机现象 ，是 一 个 很不稳 定 的 系统 ，这

个 系统是 十分发散 的 ，而不是相对收敛 的。

                  二 、我 国股市过度投机的根源

    我 国 股 市 过 度 投 机 的 根 源 ，可 以 从 市 场 性 质 、交 易 者 行 为 以 及 经 济 体 制 等 几 个 方 面 来 加

以分析 。这里既有市场 客体方 面的原 因 ，也有 市 场 主体方 面 的原 因 ；既有一 般 化 的原 因 ，又

有 我 国 体 制 上 的 特 殊 原 因 。

    在经济学 的含义上 ，所谓“投机”，指 的是这样一种经济行为 ，即不是 为 了使用 ，而是 为 了

再 出售（或再购买 ）而暂 时购买（或 出售 ）商 品 ，以期从 价格 变 动 中获利 。在 投 机 于金 融资产

的情况下则是指购买是为 了再 出售 ，而不是 为 了获得收益 。我们知道 ，股票市场作为金 融市

场 的一部分 ，是 属于虚拟经济 的范畴 。在物质经 济 中 ，商 品的购买是 为 了使 用 ，从 而有 一个

真实 的基础 。因此 ，价格总是在供求 均衡点摆动 。 当一种商品的价格上涨时 ，生产者就会增

加供给 ，而 消费者则会 减少需求 。正是生产者与消 费者之 间这种负反馈 的机制 ，会使价格趋

向收敛 ，从而恢复市场均衡 。但是 ，在股票市场上 ，股票 的买卖 在很 大程度 上 取决 于交 易者

对未来价格 的预期 ，而这种预期又在很大程度上是个心理现象 。因此 ，股价 的波动在统计上

就表现为一个 随机变量 。股价 的这种 随机走动 到 底是 收敛还是发 散 的 ，主要 取决 市 场 的投

机活动是“稳定性投机”占主导地位 ，还是“不 稳定性投 机 ”占主导地位 。这种划分 是 由美 国

著名经济学家弗里德曼提 出来 的。在这里 ，稳定性投机是 指“高抛低 吸”的交易行为 ，它有助

于抑制价格 的过度 波动 ；不稳定性投机是指“追涨杀跌 ”的交易行为 ，它会助长和加剧市场价

格 的波动 。很显然 ，如果 市场是 稳定 性 投 机 占主导 地 位 ，价格 的 随机 走 动应 当是 趋 向收敛

的 ；如果市场是 不稳定 性投机 占主导地位 ，价格 的随机走动则会是发散的。这种价格波动 的

发散性质 ，在正反馈机制 的作 用下会 得到加强和扩大 ，这正是市场过度投机 的基本特征 。一

个市场 的危 险不在于投机是否 占据 了主导地位 ，而在于不稳定性投机 占据 了主导地位 。

    弗里德曼关 于稳定性投机与不稳定性投机 的划分是 一个很有价值 的观 点 ，但 他 得 出的

“稳 定 性 投 机 驱 逐 不 稳 定 性 投 机 ”和“不 可 能 存 在 导 致 不 稳 定 性 的 投 机 ”的 结 论 却 是 错 误

的。④弗里德曼的结论之所以是错误的，是因为它是建立在所谓的“理性”的基本假设之上
的。现在 ，人们普遍接受 的观点是 ，人 们 的经 济行 为只具 有 所谓“有 限理 性 ”。⑤金 德 尔伯 格

在 论 及“经 济 学 中 的 非 理 性 ”时 也 写 道 ：“经 济 学 中 的 理 性 反 应 并 不 意 味 着 所 有 的 反 应 都 具 有



同样 的信息 、同等智商 、相 同 的经验 和 目的。此 外 ，组 成 谬 误 也 时有 理 性 的反 应 ，但 合 成 之

后 ，却会 产生 非理性 的结果 。尽管每 一个反应者就象运动场上 ，每一个观众都想 占据最佳 的

位子 ，看得更清楚 ，但结果 可能是一 片混乱 ”。⑥可见 ，个人 只能具 有“有 限理 性 ”，而且个人理

性 的总和并不等于集体理 性 ，更何况还有集体非理性 的存在 。金融泡沫并不是 新事物 ，从 最

初 的郁金香热到如今 的因特 网热 ，都是如此 。看着旁人个个致 富 ，连最理智 的投资者都难 以

拒绝诱惑 ，都不得不放弃长远考虑 。这种“大众 的疯狂”，甚至连伟大 的科学 家牛顿也不能幸

免 。牛顿在投机 当时的英 国南海公 司股票而损失 了 2 万英镑 以后 ，于 1720 年春写道 ：“我可

以计算天体的运动，但无法计算人类的疯狂”。⑦
    除 了“不稳定性投机 ”和“有 限理性”以外 ，我们 分析股 市过度 投机 的另 一 条理论 线 索是

“非对称信息博弈”，即在非对称信息条 件下 ，交易者之 间的经济博弈会 自发地产生各种过度

投机 的倾 向。在这里 ，非对称信息指 的是某些参 与人拥有但另外一些参与人不拥有 的信 息 ，

博弈 中拥有私人信息 的参 与者称 为“代理人 ”，不拥有 私人信 息 的参 与者 称 为“委托人 ”。 因

此 ，非对称信息博弈 的所有 问题都 可 以放 到“委托— 代 理 ”模 型 中来 加 以讨 论 。从非对 称 发

生的时间来看 ，可能发生在 当事人签 约之前 ，也 可能发生在 当事人签 约之后 。研究 事前非对

称信息博弈 的称为逆 向选择模型 ，研究事后非对称信息博弈 的则称为道 德风 险模型 。⑧

    不可否认 ，在我 国股票市场上存 在严重 的信息不对称现象 ，其 中核心 的是投资者与上市

公 司之 间的信息不对称 。在“委托— 代理 ”模型 中 ，上市 公 司作 为代理人是 知 道 自己的类 型

的 ，即是好公 司还是坏公 司 ，但是投 资者作 为委托人并 不 知道 上 市公 司 的类 型 。因此 ，在 双

方博弈 中便产生一个“逆 向选择”问题 。投 资者购 买 了股 票 以后 ，并 不 能象购 买 伪劣商 品时

可 以退货或得到赔偿 ，尽管 可 以“用脚投票 ”，但仍 不 可避 免地会 遭到损 失 。同时 ，由于上市

公 司的信息披露是 不充分 的 ，甚至是 虚假 的 ，从而在 投资者 与上 市公 司 的博弈 中丧 失 了“信

号传递”与“信号甄别”的功能 。最终 ，投资者选择 的 自然倾 向是绩差 股 ，而 不是绩 优股 。投

资者选择绩差股 的倾 向 ，还会 因为绩 差股会 资产重 组 的预期 而 得到加 强 。这 个“逆 向选择 ”

的模型 ，可 以解释为何 我 国股市 中会存在“烂股驱逐 良股 ”的现象 。

    投资者一旦购买 了股票 ，成为上市公 司的股东 以后 ，问题便转到 了另外一个方 面 ，即“道

德风险”问题 。在这个模型 中 ，上市公 司作为代理 人 选择 行 动 ，或是 能够 观察 到 自然 的选 择

而后选择行 动 ，也就是 说 ，上市公 司选择 资金 的使 用 ，或是 能够观 察 到经 济环境 的情况而后

选择 资金 的使用 。但是投 资者作为委托人 ，只能观察到结果 ，而不能直接观察到代理人 的行

动本身和 自然状况本 身 ，或者观察到代理人 的行 动 ，但不能观察到 自然 的选择 ，也就是说 ，投

资者 只能看到上市公 司投 资的结果 ，但并不 能 了解投资 的过程 ，更不 能 了解具体 的经济环境

的变化 。同样 ，由于上市公 司的信息披露是 不充分 的 ，甚至是 虚假 的 ，从而也丧失 了“信号传

递”与“信号甄别 ”的功能 。从而 ，上市公 司在博 弈 中的 自然 选择倾 向是 选择 高风 险 的投 资 。

投资成功 了 ，上市公 司的管理 者可 以享受到利益 ，但 投 资失 败 了 ，他们并 不 因此而承担 风 险

损失 。这就是典型的“道德 风险”问题 ，“一个人 可 以做 出某 些 风 险程 度 高 的决 定 ，一旦 出 了

问题却要 由别人来承担责任”。这个“道德 风险”模型 ，可 以解释上市公 司热衷“圈钱”、“送 股

不 分 现 ”等 现 象 的 存 在 。

    其实 ，“道德风 险”在 全世界都是个很普遍 的 问题 。从 墨西 哥 的金 融危机 ，到 日本 的“泡

沫”经济 ，直至美 国的储蓄 和贷款协会事件 ，无一不在说 明人们在 冒巨大 风险的同时 ，却把 责

任 留给 了其他人 ，以至于纳税人 、政 府直 至 国际 货币基 金组 织成 了“最后 贷款人 ”，来 最终 地



承担责任 。在 中国 ，这种“道德 风险”问题又 因为体 制方 面 的原 因而 越发 变得 流行和严 重起

来 。我 国著名经济学家吴敬琏就此指 出 ：“在我 国 目前从计划经 济到市场经济转轨 的这个历

史 阶段上特别容易 出现过度投机和经济泡沫 ，一个 重要 原 因是 因为 国 内企 业产权不 明晰和

所有者缺位”。⑨在我国股票市场上，由于大量的国有资产的存在，也成为形成“道德风险”和
过度投机 的一个重要根源 。这不过是 我 国信贷市场上“投资饥渴 ”和“投资过热 ”的一个翻版

而 已 。

                三 、如何挤出我 国股市 中的泡沫

    与 国际上 的情况相类 似 ，我 国的经济泡 沫现象也主要发生在股票和房地产这两个 领域 。

我 国房地产 的泡沫主要靠 价格 下降的方式来挤掉 ，但是 ，由于股票市场是 面对社会大众 的投

资者 ，所 以靠打压股指 的方式来挤掉泡沫并 不一定是合适 的方法 。挤掉股市泡沫 ，降低市盈

率 的方法有两种 ，或是 降低 价格 P，在分子上做文章 ，或是提 高公 司的收益 E，在分母 上做文

章 ，当然也可以双管齐下 。在 中国的股市 中 ，在相 当一段 时期 内 ，监管 部 门的工 作主要 停 留

在股市价格 的调控上 ，只是 近来才开始把 注意力转移到 了对上市公 司的监管之上 。

    加强对上市公 司的监管 ，通过提高上市公 司的收益来 降低市盈率 ，从而挤掉股市泡沫 的

方法也有多种多样 。例如 ，严格上市 审查 ，严格信息披露制度 ，直至实行退市制度 ，都是一些

有效 的方法 。但是 ，这些方法基本上还属于行政 措施 ，而且还 只是 对 上市公 司 的外部监 管 。

我们应 当把对上市公 司的监管从 以行 政手段 为 主转 为 以市 场手段 为 主 ，从 以外 部监督 为主

转为 以内部管理为 主。只有这样 ，我们才能实施对上市公 司的有效监管 。

    为 了有效实施对上市公 司的监管 ，我们应 当从 完善 公 司 的法人 治 理结构 与发展市场 的

敌意 收购这两个方 面来着 手 。我们知道 ，完善 的法 人治理结 构是 上市 公 司在 非对 称信 息条

件下相对最好 的一种制度安排 ，也是解决股 东投 资者与公 司管理 者 之 间“委托— 代理 ”关 系

相对较好 的一种契约安排 。在这个基 础上 ，我们 才 能够 有效地 运 用期 权激励 机 制和解聘惩

罚机制 ，来较好地解决管理者 的“道德风 险”问题 。与此 同时 ，敌意收购也是对管理者经 营业

绩 的一个有效 的市场监管手段 。如果管理者经 营不善 ，市场 的敌 意 收购就会 使其承 担被解

聘而遭受利益损失 的风险 。当然 ，发展市场 的敌意 收购也要 以完善 的法人治理结构为基础 ，

如果没有合理 的股权结构 和完善 的法人治理结构 ，甚至是“一股独大 ”的局面 ，或是 国有股不

能流通 ，那么 ，市场 的敌意 收购也是很难发展起来 的。另外 ，为 了发展市场的敌意收购 ，还需

要发展配套 的经理人市场 ，让管理者 的行为选择 因为信誉 的市场价值而受到约束 ，选择对股

东 投 资 者 有 利 的 行 为 。

                                                  （作者单位 ：上海对外贸易学 院 ）
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