
由于股市制度规则的改变，由于国内外经济形势的变化，这些都

为中国股市走出早几个月的困境创造了条件。基于此，中国股市可

能在短期内走出早些时候所造成的困境。

中国股市正走出当前困境
——《财富生活》专访中国社会科学院 易宪容博士

文：本刊记者 郭婷婷

　　记者：2007年的中国股市似乎让人忽

视了资本市场的投资风险，但在今年上半

年逾九成的股民饱尝了苦头。您认为是什

么导致了当前中国股市的快速下跌？

　　易宪容：国内股市的下跌，最为关键

的问题仍然是制度性原因。2005年以来

的股权分置改革，推动了中国股市在2年

的时间上涨6倍以上，促进了国内股市的繁

荣。但是，这种推动同时吹起中国股市的

泡沫，而且是一个巨大的泡沫。因此，最

近国内股市的下跌，有挤出股市泡沫的因

素。但是，挤出泡沫仅是股市下跌的一个

因素，更为重要的因素仍然在于股权分置

的制度缺陷及改革这种制度缺陷所造成

的后遗症，在于中国股市的基础性制度的

缺失。因此，目前最为迫切的是，如何来进

行有针对性的改善与调整，进而来保证有

效的市场秩序的建立，保证市场的公平、

公正、公开。

　　还有，这次股市的跌跌不休，与一些

上市公司受管制有关。比如，对石油、电力

等上市公司的价格管制，使得中石油、中石

化、电力等上市公司经营处于严重的亏损

状态。如果作为占上市公司绝对比重的这

些大型公司，由于受管制而严重亏损，那

么这些公司的股价还可能继续跌跌不休。

在这种情况下，不仅会严重打击投资者对

市场的信心，也会增加上市公司一系列的

政策不确定性。在这种情况下，如果上市

公司股票价格下跌了，就会严重拖低股市

指数。

　　记者：关于救市的呼声从来没有停止

过，全体股民都希望A股早日走出困境，尽

管之前出台了一系列政策，比如证监会出台
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整证券（股票）交易印花税率，由现行千分

之三调整为千分之一。但投资者对股市的

信心仍然会不足，总会对目前的股市心有

余悸，如何进一步恢复投资者的投资热情

和信心呢？

　　易宪容：这些政策的出台，不是所谓

的救市或不救市，而是在确定股市的基本

规则，是对股权分置改革的制度后遗症的

一种修正。而且在此意义上，也表明了政

府有决心来改变目前市场上一系列不合理

的制度规则，有决心通过这些制度规则来

保护投资者利益。如果是这样，国内股市

在走出早些时候的困境的路上迈出了重要

一步。而这一步的迈出，也正是投资者对股

市信心重新建立的关键。在目前的情况下，

只要股市的信心一恢复，那么中国股市就

能够逐渐走向健康之路。

　　还有，走过6月，中国经济发展的脚步

仍在继续。无论是CPI的高位运行，还是固

定资产投资过热、商业银行信贷快速扩张

及GDP快速增速，都没有改变整个经济快

速增长的态势。而且这种整体经济快速增

长的态势会随着国际经济形势的重新回暖

而进一步借势发展。

　　记者：值得给予高度关注的，还有动

荡的国际资本市场。外围因素将在中国股

市的进程中起到什么作用？

　　易宪容：从最近公布的数据来看，美

国经济数据比预期好，令市场憧憬次按危

机已近尾声，外围市况造好将会带动亚洲

股市。中国股市开始上升与这样的外围环

境影响有一定的关系。特别是，外围经济

的变化对中国经济的影响，可能最为重要

的因素是美元连续贬值后是否会逆转。因

为，美元汇率的逆转，不仅影响到人民币是

否要升值及升值幅度，影响到中国的进出

口贸易顺差关系，而且更为重要的是影响

到国际市场以美元计价产品价格的变化，

影响到整个金融市场的利益格局。而这些

以美元计价的产品价格的变化不仅会造成

对国际金融市场巨大的冲击，也会影响到

整个世界贸易格局的变化。可以说，对于

2008年来说，美元汇率的不确定性，应该

是国际金融市场不确定性的最重要方面。

　　记者：一般来说，股市作为实体经济

的睛雨表，股市的涨跌能够预示实体经济

的繁荣与衰退。如果以此来比照中国经济，

最近国内股市的大幅下跌，是不是预示中

国的实体经济将发生重大的变化呢？

　　易宪容：实际上，无论是从2007年的

经济数据，还是当前的经济来看，尽管中

国经济同样受到美国次按危机的影响，受

到年初南方雪灾的重创，但是，这些都丝

毫没有动摇未来中国经济继续保持稳步增

长的迹象。　　

      比如说，一季度国内商业银行新增人

民币贷款达到13326亿元，加上外汇贷款

488亿美元，一季度商业银行新增贷款达

到16732亿元，即尽管人民币贷款少增891
亿元，但外汇贷款多增长462亿美元。从

这些数据表明，央行采取了从紧的货币政

策，但是商业银行的信贷增长不仅没有减

弱，反而快速增长。有人认为，这些有2007
年第四季度紧缩的原因，也是雪灾与春节

的影响，但这都不是问题，根本上还是企

业投资过热仍然处于快速上升的阶段。
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　　记者：最近的房地产市场也是热议的

话题，投资者除了担心股市继续下行，也会

担心股市带给房市的冲击。请对此谈谈您

的看法。

　　易宪容：由于这一轮的经济增长动力

是房地产及城市化，如果中国房地产市场

的价格不迅速调整，房地产投资过热现象

不会改变。尽管央行可以采取严厉的货币

紧缩政策，但这种紧缩政策可能对其他行

业会立竿见影，但是对房地产市场来说，不

仅产生的影响小，反之可以让更多银行信

贷进入房地产市场。在房地产市场的基本

格局没有改变的情况下，不仅房地产市场

对GDP影响重大，而且与房地产关联的行

业达50多个，房地产的发展也一定会带动

相关行业的快速发展。因此，只要国内房

地产业增长不停止，那么中国经济增长速

度就不会放缓。

　　也就是说，国内股市下跌，对国内房

地产市场的融资有一定的影响，但是其影

响不大，而且有相关的替代性。在这种情况

下，国内股市的快速下跌并不意味着中国

实体经济发生多大的变化，更不能说国内

股市的下跌对实体经济有多大影响。

　　记者：油价上调是最近的另一件大事，

在生活方面高油价也让老百姓承担了更

多，您怎样看待成品油价格的上调？以及

对股市的深层影响？

　　易宪容：6月19日成品油价格上调。当

时，我预计，如果成品油价格上调，第二天

的国内股市应该补上前一天下跌的空间，

但实际上尽管20日股市有些上涨，而且上

午的时候上涨幅度也不小，但最后还是回

落。而且到6月23日，国内股市又进入下调

的通道。为什么？成品油价格上调的幅度

有限。也就是说，尽管成品油的价格每吨

油价格上调1000元，但与炼油企业的亏损

仍然相去太远，国内成品油上调的空间仍

然较大。

　　成品油价格上调最为重要是理顺目前

的价格机制与股市的价格关系。能源价格

占内地居民消费价格指数（CPI）的比重不

高，调高价格不会对通胀构成很大影响。

加上预期占CPI比重高达35%的食品价格

会持续回落，这些都为成品油价格上调创

造了条件。如果政府能够对成品油价格上

升影响大的弱势企业及弱势居民加大补贴

力度时，那么成品油价格上涨更是对中国

的CPI影响不会太大。

　　而成品油价格上调或上调能够一步

到位，不仅能够理顺目前许多不合理的价

格，形成有效的市场价格机制，更为重要

的是能够恢复目前国内股市投资者完全丧

失的信心。

　　记者：对于投资者来说 ，中国股市的

机会在哪里？中国的股民还要等多久？

　　易宪容：尽管中国的股市到目前为止

还没有走出“政策市”的窠臼，但是“此政

策市”不是“彼政策市”。目前的情况有所

改进，同样是出台股市的政策，但目前股市

政策的出台更注重是如何来修改完善股市

的制度规则，如何通过这些制度规则来建

立起有效的市场秩序。在当前的市场来看，

并非是政府对股市出台多少利好的政策，

而是要界定清政府行为与市场行为边界，

并通过这种界定来履行政府的基本职能，

如界定产权制度、保证市场合约的有效履

行、保证个人财产不受到他人侵害等。

　　至于国内股市，由于股市制度规则的

改变，由于国内外经济形势的变化，这些

都为中国股市走出早几个月的困境创造了

条件。基于此，中国股市可能在短期内走出

早些时候所造成的困境。现在的问题是，

政府应该在这个基础上进一步创造条件来

保证股市的发展与繁荣。而要做到这一点

最为重要的还是要全面检讨我们现行的制

度规则，以股市投资者的利益为主旨，对

这些制度全面修订、完善与确立。这是重

振国内股市投资者的信心的关键，也是中

国股市得以健康持续发展的关键。

“国内股市的快速下跌并不意味着中国实体经济发生多大的变

化，更不能说国内股市的下跌对实体经济有多大影响。”
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