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中国股票市场制度建设之悖论 
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[摘要]股票市场制度建设是使之走向完善的重要步骤。不过，很多制度建设的举措却事与愿违。本文在对此进行分析 

的基础上提出，新股发行与上市分离模式在当前最具有有效性、现实性和可行性。 
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在 中国股 票市 场20年 的发 展历 程 中 ，市场 化 改 

革 是 总体 方 向 ，取 得 的成绩 毋庸 置 疑 。但 是 ，也 出现 

了许 多事 与愿 违 的现 象 ，并且 有 的现 象完 全 与改革 

的 初 衷 相 背 。 本 文 试 对 此 进 行 探 讨 和 研 究 。 

一

、新股被爆炒误读为一级市场“抑价’’ 

所 谓新 股 发行 “抑 价 ”就是 二 级市 场 的开 盘价 高 

于一 级 市 场 的发 行 价 的现 象 ，新 股 “抑 价 ”一 般 被 认 

为IP0发 行定 价偏 低 。事 实上 ，“抑价 ”现象 的发生 绝 

不是 新 股发 行价 格偏 低 ，而是 盲 目炒 新股 行 为所致 ， 

这种 误读导 致发行 价越 来越 高 。例 如 ，赵静 (2007)认 

为 世 界各 国都 不 同程 度 地存 在 新 股 发 行 “抑价 ”现 

象 ，而我 国新 股 折价 程度 堪称 世 界之 最 ，这一 现象 被 

称 为“IPo抑 价现象 ”。刘 晓 明 、胡文 伟 、李湛 (2009)认 

为 中 国股 市 的 特殊 性 使IPo上市 股 票 的 抑 价具 有 很 

多 独特 的规 律 ，通过 对 1990~至2007~ 1694家IP0企 

业进 行分 析 ，结论 是A股 的平均 抑价率 为321％。刘超 

然 、潘 焕 学 、张 岩 (2012)的 研 究 表 明 ，截 至 2011年 10 

月 12日的数 据 ，在 270只 创 业 板市 场 上 市 股 票 中有 

236只：~ IPO抑价 现象 ，平均 抑价率 为44．476％。 

事 实上 ，新 股 “抑价 ”是 一个 严 重 的误 解 ，二 级市 

场 新 股高 价开 盘是 恶炒 新 股 的习惯 性行 为 所带 来 的 

结 果 ，并不 是 一级 市场 发行 价偏 低 ，在很 多 时候 发行 

价 和 发行 市盈 率 都高得 离 谱 ，二 级市 场开 盘价 照样 

高于发 行价 。这些 实证研究 证据 不是 在证 明新股 “抑 

价 ”，恰 恰 相反 ，上述 证 据 充 分说 明 了市 场 的炒 新 股 

倾 向。刘 煜辉 、沈可挺 (2011)研 究结 果表 明 ，我 国IPO 

定价 总体 上不 存在 发行 价格 被 压低 的现 象 ，由于 中 

国特 殊 的制度 环境 ，上市 资源 的稀 缺性 所造 就 的拟 

上市 公 司盈余 粉饰 行 为 ，使得 通过 随 机前 沿分 析得 

到 的IPO潜在 最 大价 格可 能高 于新 股真 实 内在价 值 ， 

中国股 票 市 场 的供 给 控制 构 成 了IPO高 抑 价 非 理性 

解 释 的 制 度 基 础 。 

对 一 级市 场 “抑价 ”的误读 带来 的直 接后 果 就是 

发行 价格 越 来越 高 ，而且 没 有得 到监 管部 门 的有效 

遏 制 。在2012年伴 随着市 场化 改革 这 种现象 愈 演 愈 

烈 ，市场 化 改革 不是 使股 票市 场越 来越 理性 ，而 是使 

圈钱 行 为约 束变 得越 来越 弱 化 。我们 发现 股票 市 场 

的各 个 主体 中只有上 市公 司成 为 最大 受益 人 ，投 资 

者成 为最 大 的受 害者 。 

二、一级市场和二级市场估值倒挂 

我 国股票 市场 存 在 的主要 问题 是 股价 结构 不 平 

衡 ，2011年 新股平 均 发行 市盈 率 为48倍 ，而 沪深 市 场 

的全年平 均市 盈率 只有 17．76倍 ，优质 不优 价 问题 突 

出 ，股价 不能客 观反 映股票 的 内在 价值 。2012年二 级 

市 场股 票 市盈 率 12倍左 右无 人 问津 ，新 股发 行市 盈 

率 却超 过 30倍 ，出现 中签率 保 持低 位并 且严 重 的资 

金超募 现象 。近几 年来 ，银 行股作 为上海 股市 的蓝筹 

主体 ，市盈 率仅 仅分 布在5至7倍 ，A股银 行 基 于201 1 
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年业 绩 的市盈 率 为6．62倍 ，基 于2012~ 的业 绩 市盈 率 

为5．79倍 ，均 界排 名 倒数 第 一 ，显 然有 悖 于股 票 市 场 

价 格 发现 这 一基 本 功能 。这 一个 方 面说 明市场 投 资 

者 的理性 程 度极 其有 限 ；另 一个 方 面也 是 多年 来 市 

场 炒新 行 为 的所 致 。于 是就 出现 了一级 市 场 和二 级 

市 场估 值 倒 挂 的奇 特现 象 ，这 一 问题在 股 票市 场 低 

迷 的2011和2012年表 现得 极 其 显著 。2011年 至2012 

年 IPO发 行市 盈率 居 高不 下 ，而 同期 股票 二 级市 场 蓝 

筹 股 的市 盈 率却 日益下 降 ，到 2o12~ 已经 近 10倍 

的历 史低 位 。涂 人 猛 (2012)认为 中国股 市 长期 以来 

的功 能定 位 和 制度 设计 偏 向于 融 资者 ，这 在解 决 国 

有企 业 资金 问题 和 促进 中国经 济快 速发 展 发挥 了重 

要作 用 。但 是 ，上 市公 司重 融 资轻 回报 圈钱效 应 突 

出 ，市场 资 源配 置效 率 低下 ，股 票 市场 成 为少 数人 的 

造富场 所 ，普 通投 资者 的利 益严重 受损 等 。 

三、退市制度形同虚设 

2001年 2月23日 ，中 国证 监会 发 布 了《亏 损 公 司 

暂停 上 市 和终 止上 市 实施 办法 》，并 于2001年 11月 30 

日加 以修订 ，规定 连续 三 年亏 损 的上 市公 司将 暂 停 

上市 ，我 国股票 市场 退市制 度正 式开 始推行 。退市 制 

度 的建 立 和 实 施会 有 利 于提 高 上 市 公 司 整体 质 量 ， 

形成优 胜 劣汰 的市 场机制 。但是 ，退市 制度 并没有 真 

正 落 到实 处 ，却屡 次 上 演 闹剧 ，退 市 制 度 形 同虚 设 。 

李 自然 、成 思 危 (2006)认 为 长期 以来 我 国 的证 券 市 

场 缺 少 一 个 有 效 的 上 市 公 司 退 出 机 制 ， 不 利 于 激 励 

上市 公 司提 高 质量 ，建 议应 完 善 上市 公 司 的退市 制 

度 。无 论 是审批 制还 是审 核制 ，壳资 源一直 都具 有稀 

缺性 。垃圾 股僵 而 不死 ，炒 壳 重组 游戏 猖 獗 ，垃圾 股 

暴 炒且 疯 狂 。上市 公 司通 过各 种 手段 以规避 退市 的 

现 象 ，导 致 上 市公 司“停 而不 退 ”以及 内幕 交 易 等 市 

场操 纵行 为 。多年来 ，炒绩 差股 的行 为与退 市制 度关 

系非 常 密切 ，亦 是 主要 诱 因之 一 ，炒绩 差 股盛 行 的根 

本 原 因是退 市 制度 没有 真 正有 效 实施 。很 多 退市 公 

司都 是暂 停交 易 ，恢 复上市 后反 而暴 涨 。欧 美股 票市 

场退 市 现象 就显 得 很 正常 ，美 国纳斯 达克 每 年大 约 

8％的上 市 公 司退 市 ，纽 约 证 券 交 易 所 的退 市 率 为 

6％，英 国AIM的退市 率约 12％。 

从 连 续 亏损 到成 为sT股 ，再 由ST股 变 身*ST股 ， 

还有 股 票 ，接着 暂停 上市 ，重 组 又恢 复 上市 并创 造 

暴涨 神话 ，在许 多业 绩 不佳 的上市 公 司身 上 ，不难 发 

现类 似 的 资本 运作 轨迹 。无 论 上 市公 司业 绩 如何 惨 

淡 ，它们 总 能坚 持不 退 市 ，甚 至成 为各 方争 抢 的壳 资 

源 。市 场 的非 理性 行 为与 监管 部 门 的规则 缺 陷有 直 

接关 系 ，有 些规则 培养 了投 资者 的非理 性行 为 。如 果 

连续 亏损 三年 就退 市 ，爆 炒绩 差股 的现 象一 夜之 间 

就会 消失 得无影 无踪 。2012g~g6月28日，沪 、深交 易所 

同 时 发 布 主 板 以及 中 小 板 上 市 公 司 新 的 退 市 制 度 文 

件 。 例如 ，根 据 退市 新规 ，仅 发 行B股 的上 市公 司if_ 

续20个 交 易 日(不 含 停 牌 交 易 日)每 日B股 收 盘价 均 

低 于每 股面值 的B股 股票将 直 接终 止上 市 。闽灿 坤B 

不 幸成 为新 规 的第 一个 达 标公 司 ，就 在该 股票 即将 

到退 市 日时 ，却 又 推 出了缩 股方 案 ，公 司以6：1的 比例 

缩股 并 保住 了交易 资 格 。退 市制度 屡 屡难 以真正 落 

到 实处是 股票 市场 制度建 设不 彻底 的表现 。 

四、一级市场风险几乎没有体现 

在 一级 市 场上 活动 的主体 主要 包 括IPo公 司 、承 

销 商 和投 资者 。从 中 国股 票 市场 走过 的2O多 年 的历 

程 看 ，发行 新 股对 于 上市公 司几 乎没 有 风险 ，承销 商 

也 没 有 风 险 ，IPO“打新 族 ”几乎 没 有 风 险 ，有悖 于市 

场 的基本 规律 。但 是 ，把 风险都 留给了二 级市场 投资 

者 ，一级 市场 和二级 市场风 险分配显 然不 对称 ，一 、二 

级 市场上 价差 的存 在是保 证顺 利发行 的重 要条件 ，却 

让 中国股票二级市场 涨少跌多 ，赚钱效应 和吸引力渐 

渐下降 ，投资者对股 市的投 资功能越来越质疑。 

IPO原 有 的定 价模 式基 本上 是 固定 市盈 率 。股票 

市 场建 立 20年来 ，承 销商 在包 销 的制 度 背景 下 ，几 乎 

没 有 承担 包销 风 险 的现象 发 生 ，只有 极 其个 别 的 风 

险现象 发生 ，还是 特例 。炒新 和新股 不灭 形成 的原 因 

包 含 着 中 国股 票 市 场 投 资 者 已经 熟 悉 的思 维模 式 ， 

这 种 熟悉 的思 维模 式 就是 新 股 的赚钱 效 应 。在股 票 

市 场 活 动 的各 个 主 体 包括 政 府 、上 市公 司 、证券 商 、 

投 资 者等 ，承担 风险 的几 乎 只有 投 资者 一个 主体 ，这 

种 制度 的设计 必 然存 在 问题 。在 新股 发 行 “三高 ”的 

背景 下 ，股票 成 功上 市 的众 多 因素 中就 剩下 一个 ，是 

否 得 到上 市 资格 因 素 了 ，只 要被 批准 上 市就 几乎 必 

然 成 功 上 市 了 。 

从 IPO的角度 讲 ，正 常情 况 下发行 新 股应 该有 成 

功 和 失败 两种 可 能 ，在 中 国只取 决 于监 管部 门 的审 

批 结果 ，审批 成 功 的几 乎不 会有 发行 失 败 的现象 发 

生 。股 票市场 多年来 都是 配售 、超募 、中签 等 ，承 销商 

的风 险几 乎 为零 ；从 一级 市场 投 资者 的 角度 看 ，购买 

新 股需 要 申购 和摇 号 抽签 ，即使 破发 现 象存 在亦 不 

为多 见 ，或者 破发 的股价 比发 行 价低 得很 少 ，仅仅 是 

一 段时 间存在 破发 现象 ，绝大 多数都 是收益 颇 丰。这 

种IPo制 度导 致 的新 股不 败神 话 ，伴 随着 炒新 行 为 的 

越 演越 烈 ，已经成 为阻碍 中国股 市健 康发展 的顽 疾 。 

五、新股上市规模成为决定市场走势 

的“决定"因素 

新 股 发 行 数 量 一 直 是 影 响 股 票 涨 跌 的 重 要 因 
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素 ，IPO市 场化 改革 似 乎 总是在 左 右着 中 国股票 市场 

的走势 。而作 为决 定股 价走 势 根本 因素 的上市 公 司 

业 绩却 总 显得 那样 苍 白，股票 市 场与宏 观 经济 联 系 

并 不 密切 。监 管部 门在 一 次 又一 次 的无奈 中演 绎 着 

“政 策 市 ”的故 事 。“暂 停新 股发 行 ”成 为近 些年 扭转 

熊 市 的直接手 段 。自中国股 票市 场诞 生 以来 ，曾经有 

8次IPo暂停 ，第 一次 是 1994~ l1月 1日至 1995~ 1月 

24日；第二 次 是 1995~4月 11日至 1995~ 6月 30日；第 

三次 是 1995~7月 1日至 1995~ 10月 10日；第 四次 是 

2001年 9月 lO日至 2001年 】1月 29日 ；第 五 次 是 2O04年 

9月 9日 至2005年 2月 3日 ；第 六 次 是 20054z6月 7日至 

2006~ 6月 19日 ；第 七 次 是 2008年 9月 25日至 2009年 6 

月 18日 ；第 八 次是 20l2年 10月26日。我 们 注意 到 ，除 

了第 四次暂 停IPO效果 并 不 十分显 著外 ，其 余 各次 均 

不 同 程 度 止 住 了 跌 势 ，甚 至 有 的 就 直 接 催 生 了 大 牛 

市 。中国股 票市场 有一个 鲜 明的特点 ，市场走 势 与宏 

观经 济 的联 系并 不 紧密甚 至 背离 ，个 股价 格 与业 绩 

联 系 甚至 也不 紧 密 。伍 志文 、周建 军(2005)的研究 认 

为我 国股 票市 场 不 是 经济 的 “晴雨 表 ”，股 票 市 场 的 

收益 率指 标无 法 预测 未来 经 济 的发展 趋势 ，股票 市 

场 和实 体经 济 的背离 是 全面 的背 离 ，而 非局 部性 背 

离 。 杜 江 、沈 少 波 (2010)采 用 趋 势 分 析 、协 整 分 析 和 

因果 关 系检 验 ，对我 国股票 市场 和 实体 经济 之 间是 

否存 在 背离 进行 了实证 检验 ，研 究 结果 表 明我 国股 

票市 场 和实 体 经济 之 间存在 背离 关 系 。股票 市场 只 

有反 映宏 观经济 才是健 康发 展 的标 志 。 

六、结论与对策 

针 对上 述 问题 ，我 们认 为实 现 市场 化改 革 才是 

最好 的 出路 。只有 实现 市场 化 才能 让壳 资源 价值 逐 

渐 趋 向于零 ，爆 炒新 股 问题 才 能从 根本 上得 到解 决 。 

由于壳 资 源价 值 的降低 ，退 市 问题 也就 迎 刃而解 ；只 

有 实现 市场 化 ，市 场新 股规 模 由市 场行 为决 定 ，IP0 

对 市场 的冲击 会 自动得 到 调节 ；只有实 现市 场 化 ，才 

能还原 一级 市 场上 市公 司 、承 销商 和 投资者 所 应该 

承 担 的各 自风 险 ，使 风 险分 配 与各 自利 益相 互 匹配 ， 

实 现 风 险 的公 平 分 配 。 

但 在市 场 化改 革过 程 中必然 带 来对 股票 市场 的 

一 些 冲击 。前 面 的 问题 基 本上 都是 在 市场 化 改革 过 

程 中出现 的问题 ，诸 如 ，新 股 “三高 ”、扩 容约束 减 弱使 

IP0加 速等 问题导致股 票市场 低迷 。我 们认 为新股 发 

行 与上市分 离模式最具有 有效性 、现 实性和可行性 。 

遵循 先发 行市 场化 ，然后再 上 市市 场化 的步骤 ， 

两个 市场 化加 起 来就 形成 完 全市 场化 模式 。拟上 市 

公 司发行 新股 之 后 ，能否 上市 具有 不 确定 性 ，就会 使 

投 资者 理性 选择 新股 ，既可 以使 有 增长 潜力 的公 司 

得到 直接 融 资 的支持 ，又不会 增加 二级 市 场 的压力 ， 

同时 防止 圈钱 现象 的发生 。发 行 和上市 同时进 行是 

股票上 市并成 为 圈钱工具 的直接 动力 。 目前 ，上市 至 

少在 一定 程 度上 是垄 断 资源 ，种 种 因素 的合力 导 致 

以上 市为 载体 的圈钱 行 为得 以顺 畅进行 。从 一 般 意 

义上 讲 ，上 市是 为解 决股 票这 一个 不 能退 还本 金 的 

有价 证券 的流动 性 问题 。 中国股 票市 场 的一个 显 著 

特征 是上 市 的直 接 目的还 是 为 了筹 资 ，公 司容 易 以 

圈钱 为上市 动机 。发行 和上市分 开后 ，企业 股份 只要 

符合 条件 就 可 以发行 股票 ，实 现发 行完 全 市场 化 ，由 

市场投 资者选 择 。发行后 并不一 定上 市交 易 ，就会使 

投 资者有 选 择地 进行 一级 市 场投 资 。 曾洋 (2012)认 

为在 我 国证券 法 律制 度 中一直 没有 明确 规 定股 票 公 

开发 行后 是 否应 当或 必然 上市 ，然而 我 国证券 市 场 

规则 及 其实 践做 法却 逐 步使得 “所有 的公 司股 票 公 

开发行 后必 然上 市 ”成 为一种 “常识性认 识 ”。发行 和 

上市 的统 一 ，实 际上 使 我 国形 成 了上 市 以发行 为 条 

件 的程 序惯 例 ，导致 了资本 市场 上投 资 风险依 赖 政 

府 部 门 ，这是 中 国股票 市 场 “政 策 市 ”之所 以形 成 的 

根 源 所 在 。 

股 票 发 行 与 股 票 上 市 原 本 是 两 个 分 开 、 独 立 运 

作 的过 程 。上市 和发 行 可 以分 开进行 ，在 时 间上 独 

立 ，也 可 以合并 进行 ，在 时 间上 连续 进行 。发 行 和上 

市 分离 ，可 以 消除 发行 市场 虚假 繁荣 现象 ，还 原一 级 

市 场本应存 在 的风险 。口 
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