
在中国这个新兴加转轨

的资本市场
!

所谓
"

救市
#

实

际上是对于制度完善的呼吁
!

事实上
!

我们完全可以把
"

救

市
$

二字换成
%

拯救市场
$ &

无论从放开市场还是从放松

管制角度来看
!

无论是从市场

逻辑还是法律的合规性来看
!

政府应该且必须救市
&

为什么政府必须出手挽

救市场
'

原因是行政之手在

资本市场中无远弗届
!

从新

股发行机制
!

到基金上市拆

分
!

整个一级市场都有政府

之手密切调控
&

如果无视政

府在一级市场的直接介入和

在二级市场的间接介入
!

无

视政府对于微观市场行为的

全面管制
!

而蒙起头来
!

一味

让政府不要倾听投资者的呼

声
!

不要救市
!

是无论如何都

说不通的
&

后股改时代
!

中国资本

市场发生了根本性的转变
!

主要矛盾有二
&

一是供给大

于需求
!

资金流出大于流入

的问题
!

从大小非减持
!

新股

发行
(

!

股回归
!

到拟议中的

红筹股回归与推出创业板
!

存量的资金是有限的
!

民众

不可能把
"#

万亿的银行存款

全部投入股市
!

但上市资源

却源源不断
!

看不到尽头
&

去

年资金净流入略大于流出
!

今年头两个月
!

净流出是净

流入的
"$%

倍
!

却没有引起相

应的重视
!

导致市场呈现崩

溃态势
&

资金继续回流银行
!

难道金融改革的目的是继续

让银行承担
&'(

以上的融资

功能吗
'

资本市场需不需要

发展
!

是摆在决策层面前的

首要难题
&

二是大资金有了更好的

投资渠道
!

比如做风险投资
!

比如自行创业上市
!

而创业板

的推出为风险投资提供了比

以往广阔得多的盈利渠道
!

以

笔者所了解的情况
!

很多投资

者都抱有此种想法
!

与其在二

级市场任人宰割
!

艰难地获得

"'(

的收益
!

还不如直接转投

创业市场与一级市场
!

轻松赢

取五倍以上的收益
&

面对主要矛盾的变化
!

有关方面如果依然不思良

策
!

抱着以往的一套不放
!

中

国资本市场没有发展的前

景
&

这绝不是大多数希望中

国资本市场与中国经济成长

的人所愿意看到的
&

在中国

资本市场
!

监管层的责任是
!

既要建立
"

三公
$

市场
!

杜绝

内幕交易
!

也要完善市场制

度
!

对于一
(

二级市场施以同

样的原则
&

!"

版!""#!$"!# $%& '(%)* +,-./ 01-234封面焦点

56789:#;<=>?@ABCD

!

"

"

EFGHHI=JKLAMNO

#$%&'"(

P@Q78R:

ES=

!')$*

@TUVWXY

+'$"*

J

Z[\]8^_`SLabc;_Lcde@fEgGhTij=@k_Lclkmn;B

DopqrJ BspMfE=t

"$,,,

P@NO

"-!(,'(-

P@=WuX

('$$*

J

vw

-,,.

!x;NyPz{|@}s~M�

$

�".��=W�X

$(/.*

@Bsp

M=W�6�&pJ ����c������D�.@������������,

����E� gn¡CD¢£¤��£¥��£¦

�§;¨PJ ¨P8g@�©ª«c�n¬¢®£

®�D§;¯°±²³³

!"

#"!"

#!"

股市自有沉浮
!

政府不应

救
!

不能救
!

亦不必救
&

道理非

常简单
)

政府既无法定职责
(

亦无认知水平来调控作为价

格信号的股指
!

与千万投资者

博弈无异于螳臂当车
&

回首中国资本市场近
)'

年的发展道路
!

政府出于各

种压力
!

过往亦不乏
"

救市

主
$

行为
!

但与之相伴的只

是一连串败绩
&

沉痛的教训

早已证明
!

中国
"

国情
$

并未

使市场运行背离基本规则
&

当前
!

股指下滑
!

救市之

声再起
!

倘监管层在非理性

诉求面前躲躲闪闪
!

讳言

"

不救市
$ !

只能给不明就里

的众多新入市公众投资者徒

留侥幸心理和幻想空间
!

给

最高决策者造成无端压力
!

是一种不负责任之举
&

"

救市论
$

甚嚣尘上
!

充分

显示了利益冲突和思想混乱
&

有人以近期美联储针对次贷危

机的系列举措
!

旁证
"

救市有

理
$ &

这不是误解便是曲解
&

应当看到
!

美联储和西方

各大央行的确针对信贷紧缩

采取了一系列不同寻常的举

措
!

其中
!

拍卖
)'''

亿美元国

债
(

不断拓宽贴现窗口之举
!

更有明显的援助色彩
&

但是
!

其一
!

这些举措主要是为了缓

解系统性的流动性风险
!

而非

针对股指涨跌
*

其二
!

这些行

动自有其利率
(

期限等约束条

件
!

并非
%

免费的午餐
$ *

其

三
!

这些行动至今仍被指责

%

靠华尔街太近
$ !

颇存争议
&

监管者当前承受救市之

压
!

还与其尚未彻底摆脱

%

政策市
$

的角色错位有关
&

随着近年来股市
%

非理性繁

荣
$

加剧
!

监管层表现出对

指数特别的关照
!

对市场存

%

慢牛
$

之想
!

一度有意以政

策人为
%

调控
$

供求节奏
&

今

天
%

慢牛不成反变熊
$ !

凸显

%

政策市
$

的尴尬结果
&

然

而
!

以新的错误去补救旧的

错误
!

只能离真理更远
&

*

月最后一周
!

关于管理

层可能出台
%

利好
$

政策的

传言满天飞
&

纷乱的说法中
!

较多指向
%

开展信用交易试

点
$ (

严控
%

再融资
$

和
%

国

有上市公司限售股份流通
$ &

上周五股指大幅回升与此直

接相关
&

我们希望
!

这种传言

不会成为事实
&

此外还需指

出
!

三项选择中的第一项
!

是

市场建设的基本措施
!

选择

恰当时机推出属可行之策
&

但严控
%

再融资
$ !

其实是以

行政手法限制股票供给
!

显

然有悖市场原则
&

至于控制

国有上市公司限售股份流

通
!

则明显破坏市场契约
!

损

害市场公平
!

后果难以补

救
+++

回想当初以数千亿元

国有资产之
"

对价
$ !

方使得

原定
"

暂不流通
$

之非流通

股获得流通权
!

倘现在仅因

股指下跌即出台限制其流通

权利之下策
!

今后将以何等

代价再度
"

赎身
$ '

要求政府救市不合情理

!"#$%&'()*
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股市面临系统性风险
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政府应该且必须救市
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胡舒立
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不应救
"

不能救
"

亦不必救
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制图 李荣荣

目前
!

市场最大的危机

是市场再次产生了信心危

机
!

从而导致供求严重失

衡
&

这是什么原因造成的

呢
'

简单地说
!

就是股改后

遗症
&

因为股改时已支付对

价的大股东要求承诺进场

减持股票套现获利
!

前
)

年
!

由于股改消除了不确定

性
!

形成了积极的预期
!

使

得资金在短期内流入市场
!

而大部分则在禁售期内
!

导

致股票与资金供求的失衡
!

形成所谓特大牛市
!

也就是

很多人津津乐道的股改成

效
&

而现在
!

同样
!

由于股改

带来的大非小非减持
!

使得

股票供给急剧增加
!

远远

超过市场的承受能力
!

加

上前
)

年拉高的股价
!

当然

会造成法人股东的减持行

为
!

毕竟他们的成本实在

太低
&

而不到
+&

万亿的储

蓄 存 款 即 使 全 部 投 入 股

市
!

也无法承接那理论上

可以全部倾泻出来的
),

多

万亿市值
&

显然
!

这说明股

改时仅仅只安排
)- .

年时

间让法人股流通是脱离中

国金融资产现状的
&

更令人不安的是
!

由于

是通过法律程序操作的
!

监

管当局目前陷入了两难的境

地
!

不让其上市显然是违约

的
!

而安排其上市
!

则对主

板市场造成巨大打击
&

显然
!

行政管制造成的

信心危机与供求严重失衡不

是市场本身能解决的问题
!

也与股票估值无关
&

救与不

救
!

难道还是个问题吗
'

当务之急是必须约束再

融资行为
&

如小非无法限

制
!

大非则可通过国资委制

定规定
!

明确哪些是必须维

持的
!

不会减持的
!

从而明

确市场预期
&

曹红辉
!

救不救是个伪命题
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