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E5_B8_82_E6_96_B0_E6_c33_605261.htm 具体说，目前压在中

国股市头上有三座大山。其一，股权分裂的大山。高达2/3的

非流通股在中国资本市场与可流通股并存，既是上市公司一

股独大和一股独霸的根源所在，又压得中国资本市场喘不过

气来。其二，股票交易所垄断的大山。必须尽快完成多元化

、多层次化资本市场体系的建立，实现股市结构调整，摆脱

“千军万马过独木桥”，假货、赝品充斥“精品店”的被动

局面。其三，股市旧文化的大山。十年发展，我们不仅没有

弄清股市的本质和基本功能，而且在台湾股市旧文化的影响

下，庄家、发牌、出局、筹码等近二十种赌场术语在股市中

泛滥，使人们技资股市如置身于赌场之中。不仅买股票的人

谈到股票投资总是不能理直气壮，而且其投资行为也是以跟

风撞大运取代理性分析和判断。 这三座大山使今无中国资本

市场的规范化发展举步维艰。中国资本市场面临第二个十年

，这一时期的根本任务不在于扩容，而在于调养生息，进行

结构调整。具体说，就是要推倒压在中国股市上的三座大山

。 本文是从资本市场基础理论研究出发，在建立股市新文化

、树立正确投资观问题上，作一探讨。 股市基础理论探讨，

刻不容缓 中国股市不平凡的十年是在巨大的理论争议和现实

波动中发展起来的。从早期“股份制是私有化”的政治观点

之争，到今天中国的资本市场是否像“老鼠会和赌场”的文

化歧见，这种风风雨雨始终与中国资本市场的高速扩容相伴

随。如果说，前者是主张和反对建立资本市场的两种力量之



争，这已在“摸着石头过河”和不辩解、不争论的指导思想

下，回避了意识形态方面很多矛盾和干扰，我们已建成了初

具规模的资本市场。那么后者则主要是在主张培育发展中国

资本市场的实践中，如何使中国的资本市场得以健康发展而

产生的不同观点，尽管其都主张规范发展资本市场，但路径

的不同往往会产生不同的结果。 事实上，我国资本市场理论

的研究始终落后于资本市场发展的实践，不仅对资本市场在

我国社会主义市场经济中的作用和地位没有论证清楚并广为

宣传，而且对资本市场的许多概念和技术层面的资本运作分

析技术也没有形成一个良好的培训和普及环境。令人遗憾的

是，我们采用了回避争议和矛盾的做法，这些资本市场的重

大理论问题始终。没有突破，人们普遍还在资本市场就是赌

场，要么跟庄搞投机，要么随机撞大运的投资理念中徘徊。 

概括起来，中国股市有三个没底： 1.上市公司造假没底 上市

公司造假既有资本经济作为股权虚拟经济监管难度大的原因

，也是我国特殊国情下的一股独大所致。上市公司是资本市

场发展的基石，上市公司质量的真、假、优、劣是决定中国

资本市场是投资场所还是赌场的关键。正确投资观应是建立

在投资人对上市公司的理性判断并作出相应用脚投票选择基

础上，来促使上市公司以自身价值提高给投资人带来良好投

资回报的投资机制。它是投资人对投资对象在“蛋糕做大”

基础上来实现投资人投资收益的体现，而绝不仅仅是在二级

市场上机构和中小投资人之间利益分配的“零和游戏”。但

中国的上市公司到底还有多少个银广厦、吉林通海、蓝田股

份，人们心里没底。 2.政策没底 我国资本市场政策市特征明

显，这是新兴转轨市场的必然现象。因此，政策决定股市，



是把政策作为一个长期的调控手段来炫耀，使中国的股市处

于一涨就怕、一怕就打、一打就跌、一跌也怕、一怕又托、

一托又涨的恶性循环。最终是政府调控股市，形成典型的政

策市。而人们却看不见那只“看得见的手”，人们不知道它

什么时候想干什么。 3.股市理论的探讨没底 中国股市到底是

赌场、老鼠会，人们置身其中是在撞大运、尔虞我诈的场所

，还是社会主义市场经济中不可缺少的组成部分，在我国的

经济中承担着不可或缺的重要作用。这个市场的基本功能，

这个市场培育的投资人在市场经济中究竟发挥着何种作用，

都亟待理论的证明。而资本市场监管的各种政策的出台，也

是建立在正确的股市理论的基础上。但目前我们的股市理论

体系极不清晰和完善。 解决三个没底的核心是探讨并完善股

市的基本理论。基础理论问题对上可以影响政策，影响决策

者那只“手”；对下则可动摇资本市场投资人的信念和信心

。因此，在这三个没底当中，对我国股市基本理论的探讨最

为重要。 研究我国的股市基本理论，当务之急是要解决两大

问题。第一是在社会主义资本经济条件下，股市的基本功能

探讨，使人们对资本市场首先有一个认识上的突破。第二是

股市新文化和股权新文化的建立。解决这两个问题，不仅能

教育股民建立正确投资观，更重要的是让决策者和监管部门

都能正确认识资本市场的本质和基本功能。在转轨特征明显

的中国股市的监管上，有效地发挥那只看“得见的手”的作
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