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_AF_84_EF_BC_9A_E5_c26_21740.htm 纵观近期股市行情用“

满城尽带黄金甲”来形容一点也不为过。在“股改”和“汇

改”的“双核”驱动下，中国上市公司质量得到一定的提升

。中国A股市场一跃成为2006年全球最受瞩目的市场。 然而

，股市永远都是一个周期性、风险性很强的市场，有涨有跌

，牛熊转换，牛短熊长是中国股市的一个基本规律。跌的时

候不必惊慌失措，涨的时候也不要忘乎所以。问题是每一次

市场上涨时，理性的人毕竟少，这一轮股价上涨中，出现了

前几年房价上涨时“还要再涨20年”的喧嚣。股指涨到2000

点了，有人头脑开始发热，说中国股市持续10年的大牛市才

刚刚开始，“明年能上到4000点”、“未来几年要赶超英美

上万点”。对此有识之士提出忠告：假如股市基石不打好的

话，即使能上到4000点，最终还是会泡沫的破灭。 诺贝尔经

济学奖获得者斯蒂格利茨说过：中国真正的危险在于，许多

人对于市场过分热情，过于相信市场能解决一切问题。华尔

街的投资家们观察中国股票市场时，也许会联想到自己过去

投机纽约股市的疯狂。可惜，国内舆论却淡忘了这一切。谁

也不能否认，上市公司质量是股市的基石，只有提高上市公

司的质量，股市才能健康发展。现在的问题是，近年来，上

市公司的整体业绩和赢利能力并没有得到根本性改观，有的

还呈现出下降的趋势。股市的恢复性上涨有它一定的合理边

界，但过度迷信市场就会出问题。无论是股市还是房市喧嚣

过后，极易应验“股神”巴菲特所说的一句名言：只有退潮



时，你才知道谁在光着身子游泳。他当时批评的正是以前美

国人的盲目，经济热潮一经退却，喧闹的沙滩上留下的便是

投资者尴尬的身影。如今，这句名言同样可以用于警醒那些

痴情于国内股市4000点、1万点的“守望者”。 从近期国内股

市综合行情看，大盘屡创新高。盘中并未出现太大的杀跌动

能，尤其是二线蓝筹品种的大幅上涨显示市场底气十足，投

资者信心高涨，业内人士预测，后市大盘有望继续走高。但

是，市场在跃上历史巅峰后，涨得快也跌得急。虽然工行、

中行等一批“超级航母”试水，成为稳定股指的定海神针。

但这种背景下，股指上涨显然更不能等同于行情普涨，因为

“龙头”企业业绩并不能代表上市公司整体业绩。市场出现

“二八法则”：少数对股指影响大、权重高、基金持有多的

股票，价格翻番，而大量股票还在1000点的位置上徘徊。 股

票的本质是虚拟经济，股市中的一个永恒定律是凯恩斯的“

博傻理论”：人们在牛市中之所以奋不顾身愿意花高价购买

，是因为他们预期有一个更大的笨蛋，会花更高的价格把它

买走。“博傻理论”所揭示的就是投机行为背后的动机，投

机行为的关键是判断“有没有比自己更大的笨蛋”，只要自

己不是最大的笨蛋，那么自己就是赢家。假如没有下一个愿

意出更高价格的更大笨蛋来做“下家”，那么你自己就成了

最大的笨蛋。从有股票市场开始，这种“博傻理论”屡试不

爽。1720年,牛顿参与了英国股票投机狂潮，不幸成了“最大

的笨蛋”之一。他因此感叹：“我能计算出天体运行，但人

性的疯狂实在难以估测。” 对于中国股市这个年轻的市场而

言，深层的矛盾不可能在短时间内完全消失。在过去的5年半

间，虽然同样的点位，中国股市却已发生了翻天覆地的变化



。上市公司总数从当年的1027家增长50％至现在的1502家，总

流通市值从原来的1．9万亿元增长11．05％至现在的2．11万

亿元，总市值从原来的5．4万亿元增长54．26％至现在的8

．33万亿元。然而，现在股市已进入一个机构博弈的时代。

证券市场开放度越来越大，以数千亿计的基金、合格的境外

投资者、券商为代表的机构和实力雄厚的国有控股公司频频

出击市场。中小投资者在这种机构化、结构化、国际化剧烈

转型的市场环境下，对市场把握难度更大，赚钱更难。 从历

史的教训看，以股票和房地产为代表的各种资产价格的膨胀

和重估如不能有效遏制，往往会酿成更大的金融和经济风险

。20世纪七八十年代，日本房价、股价炒翻天，资产价格急

剧膨胀，结果“泡沫”破灭后，导致长期的衰退，资产价格

重又进行了一轮长时间的复归和重估。上世纪70年代的美国

大萧条、90年代的互联网泡沫破灭，都是资产价格膨胀的后

果。有位学者说得好：过热了降点温，股民受益，而在体质

不佳、基石不牢固的前提下，高烧是要烧死人的。道理虽简

单，但能领会这道理的人，才会更加理性，可以受益无穷。
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