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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41791.htm 中国股市是一个较典型

的政策市，对1992-2000年2月八年多时间上海股市异常波动情

况的统计分析表明，政策是造成股市异常波动的首要因素。

中国股市与政策密切相关，政策性因素对股市影响占总影响

的46%；其次是市场因素，占21%；扩容因素占17%；消息因

素占12%；其他因素占4%。若把扩容也视作政策因素，那么

政策因素上升到63%。另外在这8年多的时间中，涨跌幅超

过20%的共有16次，其中政策因素8次，占50%；扩容因素4次

，占25%；市场因素3次，占19%；消息1次，占6%。显然政策

因素的影响上升了。统计结果表明政策性因素对股市有重大

影响。 回顾我国股票市场十多年风雨历程，政府政策在股票

市场打下的深刻烙印依然清晰可见。总结其发展，我们可以

发现一些特点：一是股市调整虽不都与政策性因素有关，但

每次重大政策出台都引起股市不同程度的波动，有时波动幅

度相当大。二是1997年以前我国股市表现出波动幅度大、持

续时间短的特点，而1997年后股指走势相对平稳，而且波动

周期延长，这说明随着我国市场经济逐渐走向成熟，管理层

监管手段日趋市场化，市场参与者的投资行为日益理性化，

“政策市”效应有逐步减弱的趋势。出现这种结果，一方面

与中国管理层自身监管方式不断更新密切相关，另一方面也

与随着香港回归，内地管理层与香港证券监管当局沟通更为

便捷和频繁，以及香港证券监管机构有关高官任职中国证监

会促使监管方式加快转变紧密相连。 政府在制度创新中角色



的错位使得中国股票市场的政策存在着种种弊端。如中国股

市政策存在着明显的制度缺陷、功利化倾向、无法体现完整

的公正性以及在总体上缺乏效率等。 当然在看到政策导市影

响力的同时，我们也应看到目前市场中政策作用的影响力正

在逐渐趋小。这种影响力的减弱，一方面是由于管理层已经

意识到政府干预股市的种种弊端，并且随着中国入世之后，

来自国外投资者要求增强市场操作透明度的呼声也越来越高

，在此情况下逐渐减少直接的人为干预，而更多采取法律、

制度这种规范化的管理方式，不失为一种很好的方法。由此

产生的结果便如市场所反映出来的那样，管理层并非时时对

市场施以援手；另一方面随着管理层手中的王牌一一发出，

被动式的利好和利空，不可能无止境地被使用，因此这也是

造成市场政策作用力下降的一个原因；最后，由于国家政策

的多变性，已令投资者失去信任感，至少已不像从前那样“

深信不疑”，因此诸如政策底、政策扶持等等言论都被投资

者“一笑而过”。因此，无论是主观上还是客观上都要求中

国股市进行制度变革，而制度变革中最重要的是要求政府在

中国股市中的重新定位，摈弃政策市使“政府控制型”制度

创新向“市场取向型”制度创新演进。 二、中国股票市场中

政府角色的调整 为进一步促进中国股票市场制度创新的成功

演进，我们须调整政府在中国股票市场中的角色和定位。 1

、国家在实施股票市场宏观政策时应当遵循审慎性原则、政

策制定应当具有相对稳定性。由于我国宏观政策在很大程度

上左右着股票市场的运行，而且政策实施后往往带来股票市

场的持续下跌、上涨或大涨后的大跌，造成股票市场的剧烈

波动，因此，国家在实施股票市场“干预”政策时应当审慎



而行，无论何种政策，政策的实施都应有利于“规范市场”

目标的实现，有利于市场的稳定，有利于政策效率的提高，

不能因为政策原因而加剧了市场震荡，导致政策性风险。此

外，针对股票市场的法律、法规以及监管制度应当具有前瞻

性、预见性，政策一经确定，就应保持一段时间内的相对稳

定性，从而保持政策的连续性，这样才能真正对股票市场提

供制度化的监管依据，也才能真正对股票市场起到规范的作

用。为此，要尽量避免宏观政策的随意性，特别是要避免政

策的朝令夕改，使市场能够形成一种稳定的政策预期，否则

，不仅会加剧股票市场“博弈政策”的行为，使政府经常地

陷入监管与反监管、投机与反投机的较量中，而且股票市场

也将陷入频繁的动荡中。同时，宏观政策的严肃性和权威性

也将受到严重的挑战。 2、政策制定开始注重科学化与透明

化。10年来，政府对股市的监管经历了一个从缺位、越位到

现在开始归位的过程。实践证明，“政策市”扭曲了股市内

在的运行规律，人为地加大或改变了股市的运行方向和波动

空间。在决定股市的主要因素中，政策面起着绝对的主导作

用，他左右着基本面、技术面和资金面的变化。这种局面不

改变，中国股市的发展就很难符合现代市场经济的内在要求

，也很难担当起推动我国经济体制向市场经济转轨的战略任

务。2001年以来，中国证监会已采取措施来改变这种局面，

宣布不再以调控股价指数为目标，把保护投资者特别是中小

投资者利益作为重中之重，这体现了政府监管政策的全面调

整，也预示着长达10年之久的“政策市”行将结束。在中国

加入WTO后，政府将把工作重点放在股市的制度完善与创新

上，以提高股市运行的效率。同时，在政策的制定上，将更



注重专家的意见，在某些领域采用组成专家委员会的方式来

投票决定某些政策的取舍，从而使政策的制定更加科学化。
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