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股票市场失灵及政府行为分析 

宋玉臣 

(摘 要] 股票市场的健康发展为股份公司提供了便利的融资条件，从一定意义上说，股票市场 

决定了经济增长。近些年，世界经济发展的实践已证明了股票市场的重要性。但股票市场也和其它市场 

一 样，既有其有效的一面也有其失灵的一面，股票市场失灵是政府介入干预的直接原因。在我国政府不 

仅要矫正市场失灵，还要弥补市场残缺。本文分析了一般性市场失灵的表现及政府行为和我固市场残缺 

的表现及 政府行 为。 
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一

、 引 子 

在我国，政府对股票市场的影响有 目共睹，甚至证 

券界还给中国股市冠以 “政策市”这一似有贬义的概括。 

在我们看来，政府政策对股票市场走势产生明显影响， 

恰恰证明了政策和市场的双重有效性 ，是股市规范运作 

的必要条件。 

世界经济发展的实践证明 ，股票市场的地位 日趋重 

要。发达完善的股票市场为股份公司提供了便利的融资 

条件，是促进经济增长的重要因素。克林顿时期美国经 

济的持续繁荣正是道·琼斯指数持续上升时期。同时，近 

些年来许多国家出现巨大的经济波动，在市场价格、利 

率、各个经济实体都相当平稳的情况下．突然出现经济 

崩溃。产生这一经济现象的根本原因不是来自传统经济 

学所熟悉的领域。而是以股票市场为主体的金融市场， 

过去被看作依附于经济实体的股票市场改变了其从属的 

地位，已成了主导经济运行的主角。调控股票市场已是 

当今政府调控经济的重要行为。 

研究政府在市场经济中的行为，应从福利经济学的 

基本定理出发。福利经济学基本定理严谨的证明了竞争 

市场机制与帕累托效率之间完美的对应关系。但同时， 

也指出了达到这种理想境界所需具备的前提条件。当这 

些条件得不到满足或至少完全满足时，竞争性市场就会 

出现失灵。市场也就无法达到帕累托最优效率，竞争性 

市场失灵是政府介入的最直接理由。衡量政府在股票市 

场中行为的标准是是否促进市场的有效性。 

股票市场的基本功能是筹集资金 ，最终 目的是实现 

资源的优化配置 (如图) 

稀缺商品一市场需求旺盛一公司效益好一股票价格 

高一筹集资金一扩大生产 

过剩商品一市场需求不旺一公司效益差一股票价格 

低一无法筹集资金一缩减生产 

如果最终实现了资源优化配置，证明股票市场是有 

效的。然而，现实的股票市场不能完全做到这一点，必 

然有其无效和失灵的一面，那就是图中的第四个环节 

(即股票价格)不能反映或至少不能全面反映前面的特 
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征，即股票的内在价值，使股票价格信号扭曲，出现市 

场失灵。这是政府调控股票市场的直接动因，政府的行 

为应是通过合理的手段最大限度的抑制其无效与失灵， 

实现最优的帕累托效率。本文要从两个层面分析政府行 

为，一是股票市场失灵及政府行为，另一个是具有自身 

特点的中国股票市场中的政府行为。 

二、股票市场失灵的表现及政府行为 

公共经济学认为市场并非完美无缺，股票市场通过 

市场机制配置资源亦是如此，政府 的行为就是纠正失灵 

或最大限度地抑制失灵，实现社会福利最大化。股票市 

场失灵主要表现在： 

1，信息不对称 

充分的信息是实现市场有效性的前提，这一点在股 

票市场上尤其重要。Fama在 1970年提出的 “有效市场假 

说”，就是根据股票价格对信息的反映程度把市场分成： 

弱态有效市场、半强态有效市场和强态有效市场。股票 

市场的信息不对称会产生逆向选择和道德风险，降低市 

场效率，使市场失灵。 

逆向选择是指市场交易中一方无法观测到另一方的 

重要特征是所发生的劣质品驱逐优质品的情形，股票市 

场由于逆向选择的现象经常发生。 

我们认为，股票市场导致逆向选择的直接原因很简 

单，就是以逆向思维 (即非大众思维)方式进行投资的 

投资者的一些成功范例。当股票市场极度低迷，众多投 

资者绝望的时候，股市却起死回生。当股票市场极度高 

涨，众多投资者极力追捧的时候，股市却大幅下跌。于 

是以逆向思维 (逆大众思维)投资于股市的思维方式在 

股票投资中有一定市场。对于每一只股票的投资方式也 
一 样，大众抛弃的股票却上涨，以逆向思维投资与这些 

股票成功者也不乏其人。似乎 “逆向选择”更具有吸引 

力，其实这是一种误解。以上例子并不是逆向选择，而 

是科学选择。虽然它们并不了解信息或至少不了解全部 

信息，但是他们的行为却符合充分信息的标准。如果这 

种思维方式在股票市场上被普遍接受，则逆向选择的行 

为成立。因为他们并不是根据确定的信息进行投资决策 
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的。而这种逆向思维正确的可能性应该是远远低于正向 

思维 ，所以正确反映市场信息的概率也就相对较小。例 

如，我国股票市场 sr类股票几年来被广泛追捧就是很好 

的例证，很多 sr类股票价格超过绩优股。如果说个别 

sr类股票经过资产重组等行为使公司出现重大转机是可 

能的，那么大量的甚至是所有的 sr类股票都受到追捧， 

就是一种逆向选择行为。股价严重脱离股票的内在价值， 

造成价格信号扭曲，破坏了股市优化资源配置功能，使 

市场失灵。 

道德风险或败德行为指 的是市场交易的一方无法观 

测到另一方所控制的信息，而后者故意知情不报或编造 

虚假信息欺骗他人的行为。 

在股票市场上出现道德风险的主体主要有两个 ：上 

市公司和证券投资机构。他们最有可能在利益的驱使下 

藏匿信息或编造虚假信息。股票市场的机构投资者是股 

票市场健康发展的必要条件。他们有资金、信息、分析 

能力等方面优势，对股份公司的研究比较透彻，投资相 

对理性 ，其行为有利于股票市场的健康发展。但有时一 

些机构投资者在股票市场坐庄，人为地拉抬股价 ，并与 

上市公司联手编造虚假信息进行配合，致使股价畸高， 

严重脱离其内在价值，形成扭曲的市场信号，人为地破 

坏市场有效性。这种情况越严重 ，对市场有效性的破坏 

越大。 

政府必须利用 自己的行为矫正信息不对称 ，最大 限 

度地提高市场的有效性。对于市场 自身来说，可 以利用 

“或有市场”创造性的解决股票市场买卖双方信息不对 

称。“或有市场”就是股票市场有关主体签署 “或有契 

约”，明确规定各方的责任。有利于纠正信息不对称问 

题。但是，“或有市场”无法达到足够多的水平。政府矫 

正信息不对称最现实和有效的办法就是——强制，也就 

是强制规定股票市场各个主体必须从事某些行为或不准 

从事某种行为。而且这些 强制性措施必须有一个明确的 

科学的量化标准，不能仅仅规定哪些行为被禁止 ，还必 

须规定禁止行为的处罚标准。 

2．股价上升时财富的放大效应容易产生价格泡沫， 

股票投资者的收益包括两个方面，即股息 、红利收入和 

资本利得。对后者的追逐是产生股市泡沫的主要原因。 

在股价连续上升时，股票购买者和一般商品购买者的主 

要区别是：股票购买者的购买欲望随着股价的上升不是 

逐渐下降而是逐渐上升，这种赚钱效应会吸引更多投资 

者加盟 ，在投资者的追捧下，容易产生股市泡沫。 

股市泡沫按 《新帕尔格雷夫经济学大辞典》的定义 ： 

泡沫是指一种或一系列资产在一个连续的过程中陡然涨 

价，⋯⋯随着涨价常常是预期的逆转 ，接着价格暴跌， 

最后 以金融危机告终；国内学者认为 ：股市泡沫可以定 

义为理性预期假设下股市指数实际值与理论值之间的差 

别。我们可以用一个简单的模型来加以描述。 
∞ 1 

AP,=E尸‘+ 其中 E尸‘=∑ E ( ) 
‘=0 J 十 ￡‘， 

表示股票市价 ， 表示股票的基要价格， 

表示股价泡沫，E( )为未来预期收益， 为折现率。 

当AP‘>EP,即B。>0时被认为产生股市泡沫 

到目前为止，对于股价泡沫至今尚未有一个明确的 

度量标准，它的危害就是泡沫破裂，引起股市崩溃，并 

进而构成对整个国民经济发展的影响。比较典型的是日 

本股市泡沫的破灭，结束了日本经济近 3o年的高速增 

长。不过，并不是所有的泡沫都会破裂，它取决于一定 

的经济条件。在控制泡沫的问题上，政府应根据具体的 

经济状况对股市泡沫进行监测与调控，不同的国家、不 

同的经济发展时期应有不同的标准。在股市过热的时候。 

由于赚钱效应会使股票价格超常上升，政府应及时采取 

措施进行控制。 

三、我国股票市场中的政府行为 

从整体上看，我国股票市场还很不完善，存在很多 

缺陷。政府不仅要矫正市场失灵，还要弥补市场残缺。 

市场失灵是一般性市场普遍存在的共同现象，矫正失灵 

的政府行为前边已经做过论述；这里主要论述的是我 国 

股票市场残缺的表现及政府行为。 

(一)我国股票市场残缺的表现 ： 

1．股市泡沫严重 

我国股票市场泡沫严重的标志是：(1)我国股票市 

场发展已有十几年，投资者投资于股票的 目的都是取得 

资本利得收入，几乎没有人为取得红利而进行投资的 

(2)股票价格不反映股票的内在价值，股价严重脱离其 

内在价值，市盈率偏高。(3)上市公司分红派息非常少， 

很多公司分红派息都不是为股东利益，而是有其它目的。 

(4)上市公司造假严重。 

我国股票市场形成股市泡沫的根源就是，股票价格 

开始定位过高，上个世纪 80年代末和9o年代初，很多 

原始股上市就上升十几倍、几十倍、甚至上百倍，过高 

的股价没有上市公司真实价值的支持。显然是股市泡沫。 

不过，这对于一个对股票深恶痛绝且根深蒂固的国度来 

说，其历史意义的重要程度也许是无法估量的，是它给 

我们带来了第一批投资者。但是股价过高确是实实在在 

的。1993~1994年股票市场的极度萧条实际上是市场运 

行的内在要求，市场的有效性也要求股价有一个价值回 

归的过程。上证指数于1994年7月31日创下了325点低 

位。就在这时。国企改革进入了最为艰难的时期，国企 

由于其自身产权制度的缺陷。对资金的需求及使用缺乏 

约束。银行呆帐、坏账渐渐显露。股市成了筹集资金的 

重要渠道。政府利用政策调控股市，保持其适度繁荣， 

使这一融资渠道能够顺畅。很多时候是政策调控促使股 

票上涨，结果使股票市场对政策的依赖越来越强，股市 

泡沫问题一直没有机会得到圆满解决。在市场化的进程 

中不但没有进步，反而抑制了市场的有效性。 

2．股权结构不合理 

众所周知，我国有众多的国有股且尚未流通。“一股 

独大”造成治理结构形同虚设。股权高度集中，使得第 
一 大股东利用控股地位几乎完全支配了公司董事会和监 

事会，从而导致公司治理结构的不平衡，实际上我们仍 

然没有解决诸如政企不分、产权模糊的问题。从根本上 

说，我们还没有真正建立起适应市场经济要求的现代企 
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业制度。股份公司也与市场经济要求具有相当距离。 

(二)以上两个原因必然引起以下后果 ： 

1．股票市场没有退 出机制，到目前为止，尚未有一 

家公司真正退市。即使是琼民源、水仙电器、银广厦这 

样的股票，最后也都回到了股市上来且价格很高。这是 

政府行为不完善的表现，与市场经济的内在要求背道而 

驰。sr类股票近几年被恶性炒作与此直接相关 ，如果退 

市机制很完善，就不会出现这种现象。 

2．股市成了 “圈钱 ”的工具。股份公司通过上市、 

配股、增发等多种渠道筹集资金本无可厚非 。前提是公 

司有可行的投资项 目。据有关资料显示 ，2001年上市公 

司募集资金340O亿元，真正投到项目上的不到 10％，相 

当多的募股资金通过委托理财投向了股市。2OO2年以来 

开展委托理财业务的 A股上市公司 (包括委托理财已完 

成和目前仍在继续进行委托理财的上市公司)共有 145 

家，涉及金额为 181．13亿元，平均每家上市公司委托理 

财金额高达 12491．7万元。1999年上半年上市的公司变 

更了 9．67％的拟投资项 目 (以金额计)。就拟投资项目数 

目而言。变更了 l5．28％；1999年下半年上市的公司此两 

数据分别为 l7．65％和 43．23％；2OOO年上半年上市的公 

司则分别提高到了21．14％和41．9r7％。2OO2年 l至3月。 

短短 3个月时间。就有近3o家上市公司发布变更募集资 

金投向公告，而且变更资金数额较往年明显增大。上市 

公司变更募集资金投向一般的理解是为了追求更高的投 

资收益 。为投资者创造更多的利润。笔者不禁要问：为 

何原来准备投资的项目说得天花乱坠、前景无限、投资 

回报丰厚，现在突然就前景暗淡了呢?其实，募集资金 

的目的就是为了 “圈钱”。 

3．上市公司业绩下滑，股价大幅下挫。2001年上市 

公司整体业绩滑坡，加权平均净资产收益率为5．53％， 

较上年的下降幅度为 22．55％，从而导致在 2001年年报 

公布结束后，在综合指数变动较小，即由20O2年 4月3o 

日的 1667点降至 5月 8日的 1652点情况下 ，上海 A股的 

市盈率水平却由39．08倍上升到了42．19。国家信息中心 

经济预测部副主任徐宏源在一次接受深圳特区报记者采 

访时认为，上市公司业绩大幅下滑是股市走低的根本原 

因。近来股市下跌，投资者的亏损额度超过以往任何一 

次，这个结果对于投资者来说并不公平，对中国股市吸 

引资金会产生不利影响。 

两市上市公司业绩总体上呈下降趋势，从 l996—  

2001年沪深两市每股平均税后利润分别为：0．23、0．24、 

0．17、0．20、0．18、0．13(单位人民币元)，亏损家数分 

别为 ：31、41、84、83、95、154(家数)。 

4．投机性太强，这一点从换手率上就可以看出， 

1996年 ，美国纽约股 市为 52％，东京 为 27％，韩国为 

9l％，英 国伦 敦 为 58％，中 国香 港 为 54％，泰 国 为 

3o％，新加坡是 40％，中国台湾是 243％，而上海和深 

圳股市则分别达到了惊人的591％和902％。 

从以上事实看 ，中国股票价格很难反映上市公司的 

内在价值，其扭曲程度可想而知。从股价指数走势与 
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GDP增长之间的关系上看，我们仍然可以得出上述结论， 

即股票市场的有效性极差。 

从根本上解决上述问题，必须实现国有股和股市泡 

沫的对接，即利用国有股配售给老股东。把市盈率降低 

下来，既消除股市泡沫又解决国有股问题。 

我们认为，中国股票市盈率应确定在2ID倍左右。不 

论是在时间上还是在空间上西方发达国家成熟股市的市 

盈率大多分布在20—3o倍之间，在这一水平上，股市发 

展相对稳定且健康。虽然我国经济发展速度较快。市盈 

率理应高些。但是，我国上市公司业绩的虚假成分肯定 

高于成熟股市。如果靠股市自身的下跌去降低市盈率， 

投资者的损失就会更加严重。从长远发展来看不利于股 

票市场吸引资金，据有关方面统计。近两年以来有 90％ 

以上的投资者亏损，大部分亏损超过 3o％。这种情况肯 

定不正常。对于中国股市长期健康发展不利。只有依靠 

政府才能从根本上解决问题。我们认为国有股减持应按 

下列模型进行 ： 

由配股除权的计算公式： 

PN：．PM+PSx VI~ 
I 十 yJ 

：  
或 ：PN+下PN-PM 

I，r · ‘u 一 I，r 

其中 PM=．L
n
妻Pi Ⅵ= 
i 

表示 以理论ffil
PN 市盈率 (2ID倍)计算的股票价格 

(即除权价) 

PS表示国有股减持价 (即配股价) 

PM表示前收盘价 (长期均价) 

w表示配股股数 

ss表示一只股票的国有股数量 

n为股票上市年数 

P，表示社会公众股的股数 

P 表示第 i年的收盘价 

这里需要说明的问题有两个：一是政府究竟应该持 

有多少股票 ，这是一个重大的理论 问题。我们认为。政 

府应对关系国计民生的重要行业或企业实行控股。而对 

于其它行业或企业不必控股，利用市场竞争促进资源优 

化配置；二是国有股减持所获得的资金应如何使用?我 

们认为，应成立一个国家基金，实行专门管理。主要用 

于稳定和发展股票市场。 
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