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8_AE_BA_E7_83_AD_E7_c26_528697.htm 最近两年，我国股市

一扫前几年的低迷，出现连连上涨行情，股票指数不断创出

新高，股市市值持续增大。上证指数从2005年6月的低点998

点，一路上涨至2007年10月的6124点，涨幅超过500%。然而

，从2007年10月开始，A股连续下跌。到2008年6月中旬，股

指跌幅超过50%。仅2008年第一季度，A股市值就缩水12万亿

元，创下了15年来的新纪录。股市的剧烈波动，给广大投资

者带来了很多困惑。那么，股市的这种波动是如何产生的?面

对股市的剧烈波动，应当如何推动股市的健康稳定发展? 股票

市场有起有落 在市场经济中，经济的发展总是在周期性的波

动中实现的。作为经济发展的晴雨表，股票市场也经常是风

云变幻、起伏不定，随着供求关系的变化而上下波动。 股票

市场有着自身的特殊性。与一般的商品市场不同，股票市场

是一种虚拟经济。在股票市场上买卖的不是普通的具有实际

使用价值的商品如食品、住房等，而是可以在未来获得收益

的金融资产。股票价格不仅取决于公司的经营状况，同时也

受利率、汇率、通货膨胀、国内外政治经济环境、市场买卖

力量对比、重大自然灾害发生以及投资者心理预期的影响而

发生波动。股票市场的这种波动与实体经济的波动相比，往

往更为剧烈、更为频繁。当股价持续上涨时，越来越多的资

金被吸引进来，这又会导致股价的进一步上涨，并使得更多

的资金进入市场。在牛市乐观气氛的感染下，人们总是能找

到股市不断上涨的“理论根据”，把所有的利好消息加以放



大，直到某一天泡沫破裂，股价暴跌。当股价持续下跌时，

则会出现相反的情况，价{考试 大整理}格进一步下跌，资金

持续流出，悲观失望情绪蔓延。 股票市场的剧烈波动在股市

的发展历史上不乏其例。比如，从1928年初到1929年8月，美

国的道琼斯指数由200点附近飙升到400点左右，一年的时间

里股指暴涨了一倍。然而不久就爆发了19291933年整个资本

主义世界的经济大萧条，股票价格也随之一泻千里，从1929

年9月繁荣的顶峰到1932年夏天大萧条的谷底，道琼斯指数

从381点跌至36点，缩水90%。19851990年日本股市持续大涨

，日经225指数由1985年初的11000点涨到38000多点。但是，

进入20世纪90年代，日本股市开始暴跌。到1990年10月份股指

已跌破20000点，1992年8月18日降至14309点，基本上回到

了1985年的水平，股指比最高峰时下降了63%。 我国股票市

场发展的时间并不太长，但同样经历了股市剧烈波动的洗礼

。1990年12月19日，中国股市从100点起步，到1992年5月26日

，上证指数已跃升至1429点。在一年半的时间中，上证指数

暴涨1329点，之后迅速暴跌至400点，有些股民损失极其惨重

。从2006年开始，我国股票市场启动了新一轮的牛市行情，

以股票市场为代表的资本市场迅速发展。截至2007年年底，

沪、深两个市场共有上市公司1550家，总市值达32.7万亿元，

相当于国内生产总值的140%，位列全球资本市场第三，新兴

市场第一。然而，世界上没有只涨不跌的股市。在股市自身

运行的规律和国际金融市场的影响下，我国股市自2007年10

月中旬以来，出现了较大幅度的调整，大批股票价格被腰斩

，大量基金跌破了面值。在股市的剧烈波动中，许多股民和

基民被套，饱受亏损之苦。人们再次深切感受到了投资股市



所带来的风险。 中国股市长期向好 股市的波动是有规律的，

最基本的规律就是股票价格要符合它的内在价值。一只股票

如果价格涨得过高，就会超过其内在价值，需求就会减少，

价格就会随之下降。反过来说，如果价格跌到一定程度，就

会低于其内在价值，需求就会增加，价格就会随之上涨，直

到价格和价值达到平衡。运用这个基本规律来看待当前我国

股票市场价格的波动现象，就能够使我们多一分清醒、多一

分理性。 2007年年底以来，我国股票市场出现的这轮深幅调

整有其必然性。一是对前期股市上涨的累积风险的释放

。2006年以来，随着股票价格的飞速上涨，A股市场的市盈率

也急剧上升。至2007年6月底，沪、深两市加权市盈率达80多

倍，大大高于通常认为的3040倍之间的合理市盈率标准。这

表明，A股市场的股票价格已经大大超出了其内在的价值。

二是受美国经济增长放缓和周边股市调整的影响。2007年第

四季度之后，美国的次贷危机愈演愈烈，对全球金融市场产

生了强烈的冲击，全球主要股票市场在半年左右的时间里下

跌的幅度都超过20%。美国经济增长的放慢加剧了人们对全

球经济发展未来的担忧，降低了人们对未来经济增长的预期

，投资的意愿受到了抑制。三是宏观调控的成效。近年来，

为了防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨

演变为明显通货膨胀，党和政府采取了一系列宏观调控的措

施，如多次调整金融机构存款准备金率、存贷款基准利率，

严把土地、信贷两个闸门，调整证券交易印花税等，使流动

性过剩的矛盾逐步缓解，股市的供求关系开始趋于均衡。同

时，2008年年初的雪灾、上市公司大量再融资、“大小非”

集中解禁等事件性原因，也加剧了投资者的恐慌心理，影响



他们对股市发展的预期。正是上述这些因素的共同作用，造

成了2007年年底以来股价的大幅回落。 同样，我们也要看到

，经过十多年的改革和发展，我国资本市场基础性制度建设

明显加强，上市公司质量不断提高，投资者结构逐步改善，

市场监管进一步加强，市场运行机制改革不断深化。资本市

场已经成为国民经济的重要组成部分，增强了经济发展的活

力。2006年以来中国股市的快速发展，有其深刻的原因。一

是中国经济的持续、稳定、健康发展。近年来我国经济出现

持续高增长和低通胀的考试#大&amp.收集良好局面，上市公

司的业绩大幅提升。2006年上市公司净利润增长幅度高达46%

。2007年上市公司整体业绩增长水平也较高。截至2008年4月7

日，已披露年报的880家上市公司2007年实现营业收入67321亿

元，同比增长24.61%.实现净利润6548.75亿元，同比增

长44.78%。上市公司业绩的提高，必然会带来股票价格的大

幅上升。二是中国资本市场的发展正在把世界上成熟市场的

经验与中国国情有机结合起来，沿着渐进式的市场化改革方

向稳步推进。2005年5月开始实施的股权分置改革，使我国资

本市场的基础性制度建设进一步夯实。股权分置改革之后，

大股东的利益与小股东的利益趋于一致，很多大股东将优质

资产注入上市公司，改善了上市公司的质量。三是资本市场

法律体系逐步完善。2006年1月1日开始实施修订的《公司法

》和《证券法》，以及与“两法”配套的法律法规的完善，

进一步理顺了资本市场的法律关系，健全了资本市场运行机

制，对全面提升资本市场法治水平、加快推进资本市场改革

发展产生了深远的影响。除此以外，人民币持续升值的推动

作用也不可忽视。2001年以来美元持续贬值，人民币持续升



值，尤其是2005年7月我国开始进行人民币汇率改革之后，人

民币对美元的比价升值速度加快。国际资本通过各种渠道大

量进入我国，加剧了我国金融市场的流动性过剩，推动了股

市行情的不断上涨。"#F2F7FB" 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


