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 虽然两次股票市场价格波动产生的具体原因有所不同，但是有些共同的因素同时影
响了两次波动的发生和发展。

 第一，资产价格的崩盘都是在泡沫异常高的情况下发生的。牛市顶点崩盘前，市场
平均市盈率都远超平均水平。2015年深市A股的平均市盈率最高达到79倍，创业板
的平均市盈率最高达到150倍。

 第二，政策市的特点没有改变。股票市场是一个融资和投资并重的场所。但是，中
国股票市场从成立那天起这两个功能就是严重失衡的：市场过于偏重融资功能，而
对投资者权利的保护严重不足。中国股票市场长期以来都承担着协助政府解决重大
经济问题的重要任务。例如，1997年，随着国有企业改革步入攻坚阶段，股樯市场
担负起“为国企脱困服务”的重任。股票发行成为为国有企业提供资金的重要渠道
。相应地，股票市场走出了一波牛市。2003年底至2004年，随着四大国有商业银
行和一批央企提出实施股份制改造，中国股票市场又承担了为这些企业股份制改造
提供资金的重任。而后在2005----2007年期间，中国股票市场走出了有史以来的大
牛市。同样，2013年，为这实现经济结构的转型升级，为了国有企业混合所有制改
革的顺利推进，在上市公司盈利未见好转的情况下，我们提出了股票市场走出“慢
牛”的口号，这才有了2014---2015年的市场上涨。从以上20年的历程可出看出，
中国股票市场的发展背后总带有一些政策色彩。

 第三，市场中投资结构没有发生本质性变化，个人投资者依旧是市场交易的主体。
国泰君安的研究报告指出，截至2016年，中国证券市场中个人投资者持有流通股的
比例大约占市场总体的25%，机构投资者占比约为15%。但是，从交易规模上看，
个体投资者的产易量占总交易量的80%。这一比例与2006年相比并没有本质性的变
化。中国资本市场依然是一个散户主导的市场，依然是一个非理性情绪异常严重的
市场，依然是一个充满了噪声的市场。虽然在不同的国家的证券市场，我们都可以
认为资产价格是由资产价值和投资者情绪两个因素同时决定的，但是与成熟证券市
场相比，沪深两市股票价格受情绪的影响显然更为严重。另外，当市场中存在大量
非理性投资者的时候，理性投资者除了面临资产基本面风险之外，还在承担非理性
投资者的非理性行为带来的噪声交易者风险。这就是中国证券市场上典型的机构投
资散户化倾向，它导致市场失去了纠正个体投资者非理性投资行为的重要机制。所
以，从短期来看，中国证券市场可以远远偏离价值水平，而这在成熟证券市场是很
难看到的。

 第四，上市发行的制度没有变化。中国股票市场自成立起，大体经历了行政审批制
和核准制两种发行制度。在这两种发行制度下，上市融资这一正常的资本市场活动
成为受到政府严格管控的事件，这种管控的后果有两个：第一，上市资格，或者说
“壳资源”，成为一种稀缺资源，进而拥有了公司的价值就由两部分组成:一是公司
盈利能力带来的价值，这是公司正常的价值；二是“壳资源的价值”。在这种情况
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下，无论是传统的现金流巾现模型还是市盈率指标都无法冤魂全反映公司的价值。
这极大的扭曲了股票的市场估值。

 投资者结构、政策干预和发行制度是影响中国股票市场的三个核心因素。中国资本
市场很多现象的产生最终都可以归因于这三个因素。在这三个因素没有发生本质性
变化的情况下，中国股票市场资产价格的波动特征很难出现本质性变化。
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