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“泡沫”不应成为 A 股市场争论的焦点（上） 
 

中国社科院金融研究所  王国刚 

 

2006 年春节以后，中国 A 股市场拉起了一轮前所未有的上涨行

情。上证指数从 2006 年初的 1100 多点上升到了 4000 多点，其中，

2006 年 12 月底报收于 2675 点、全年上涨幅度高达 130.43%，2007

年 5 月 9日突破了 4000 点左右、又上涨了 50%左右。A股的指数和价

格快速上行，引起了海内外的高度关注，各种议论随之而来，其中，

“泡沫”成为各方争论的一个焦点问题。对“泡沫”的争论，不仅表

现在有无“泡沫”、“泡沫高低”等方面，而且表现在“泡沫”度量、

“泡沫”效应等方面。笔者认为，“泡沫”是一个说不清道不白的范
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畴，对中国 A 股市场运行态势的争论不应以此为焦点。主要理由如下： 

一、“泡沫”的内涵在理论上不容易界定清楚 

面对高位运行的股市，最容易提出的概念就是“泡沫”。这个词

给人以“泡沫从吹大到破灭”的种种联想，似乎中国 A股市场犹如肥

皂泡、啤酒泡，不仅正在被吹大，而且即将破灭，化为乌有。但实际

上，“泡沫”的内涵在理论上是很难界定清楚的。具体来看： 

第一，日常生活中的“泡沫”相应难以界定。“泡沫”一词原不

是经济学的概念。日常生活中常见的泡沫大致有肥皂泡沫、啤酒泡沫、

塑料泡沫等等。这些泡沫，就其自然特征而言，可分为软泡沫和硬泡

沫两种，其中，肥皂泡沫、啤酒泡沫等属软泡沫，而诸如电视机、冰

箱等包装物中的泡沫则属硬泡沫。对这些泡沫，可以有三种理解：其

一，就自然属性而言，不论是软泡沫还是硬泡沫，它们都是对应物质

中必不可少的内容。例如，没有泡沫，啤酒就失去了应有的特色。其

二，就效应而言，它们可分为有益效应和有害效应两种。在合规性用

途中，这些泡沫对人类是有益的，但同时也可能会产生一些负面影响，

如肥皂泡沫、塑料泡沫的污染问题。其三，就存在形态而言，有些泡

沫（如肥皂泡、啤酒泡等）会在一个短暂的时间内破灭，但有些泡沫

（如家电包装物）在相当长的时间内并不破灭。由此，借用日常生活

中的“泡沫”一词来描述经济现象，究竟指的是何种泡沫（如软泡沫

还是硬泡沫）、取的是何种相应就成为一个不易达成共识的问题。 

第二，以价格升降来定义“泡沫”相当困难。将“泡沫”一词引

入经济学，主要是为了描述在一段时间内的价格走势状态。当一些资

产价格在较短的时间内大幅上扬，有人就强调“泡沫”形成。但实际

上，这种界定是很难把握的。且不说自第一次产业革命以来 200 多年

间，在各个发达国家中，职工工资、土地价格和生产成本等的名义价

格水平均已上涨了数十倍乃至几百倍，迄今看不出有回到 19 世纪水

平的迹象，就说中国自 80 年代以来的 20 多年间，工资、农产品、纺
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织品、水电煤气等众多商品的价格也已上涨了几十倍，这是否也意味

着是一种“泡沫”现象？如果属于“泡沫”，那么，是否在未来的某

个时候职工的月工资还要回到几十元/月、大米还要回到 0.13 元/斤、

鸡蛋价格还要回到 0.80 元/斤，如此等等。经济学上有一个“价格刚

性”的概念，其含义是说，某些商品（包括劳动力）的名义价格一旦

上升就难以再降低，这种情形也许与“硬泡沫”更为相似。商品价格

中还有一种情形，某些商品最初可能价格较高，后来随着科技进步、

生产条件（如规模经济）改善等而快速降低。在中国，这方面比较突

出的现象是各种家用电器和电子产品。1993 年，1 台 29 寸彩电的售

价在 13000 元左右，但到 2003 年仅为 3000 元左右。对此，是否可说，

1993 年的 29 寸彩电存在较高的“泡沫”？的确，在历史曾经发生过

诸如英国的南海事件、荷兰的郁金香事件等等，但这并不意味着只要

发生商品价格的大幅上涨就一定存在着行将破灭的“泡沫”，因此，

就商品价格的涨跌本身很难直接用“泡沫”予以界定，同理，商品价

格在一段时间内较快地上涨也不一定就是“泡沫”的形成过程（否则，

那些主张人民币汇价一步到位的观点，直接就是在推进人民币汇价

“泡沫”形成了）。 

第三，经济运行中繁荣与“泡沫”很难区别。有人从软泡沫出发，

认为经济泡沫是经济运行中的虚假成分，它的膨胀给人们以经济扩展

的假象，但迟早是要破灭的；可是，也有人从硬泡沫出发，认为经济

运行中许多扩展现象并非是虚假膨胀，它们是经济繁荣的表现，并不

存在必然破灭的前景。实际上，国际经济学界对“泡沫”一词并没有

达成相对一致的定义，甚至对它是否可能发生也没有一致的看法。 

在《新帕尔格雷夫经济学大辞典》中，查尔斯·P·金德尔伯格

对“泡沫状态”的表述是：泡沫状态“就是一种或一系列资产在一个

连续过程中陡然涨价，开始的价格上升会使人们产生还要涨价的预

期，于是又吸引了新的买主――这些人一般只是想通过买卖牟取利
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润，而对这些资产本身的使用和产生盈利的能力是不感兴趣的。随着

涨价常常是预期的逆转，接着就是价格暴跌，最后以金融危机告终。

通常‘繁荣（boom）’的时间要比泡沫状态长些，以后也许接着就是

以暴跌（或恐慌）形式出现的危机，或者以繁荣的逐渐消退告终而不

发生危机。”在此，金德尔伯格对“泡沫”和“繁荣”的划分标准有

二：一是持续的时间长短；二是其最终结果是否引致金融危机。其中，

价格是否暴跌、市场参与者是否恐慌等并不是划分“繁荣”与“泡沫”

的标准。但是，就前两个标准在经济扩展的过程中也是不容易说清的。

其一，在经济快速扩展中，究竟多长时间属于“繁荣”、多长时间属

于“泡沫”很难明确地划分清楚。例如，中国经济已持续 10 多年的

年均递增 10%左右的增长率，迄今没有下跌或衰退的迹象，这应属于

“繁荣”范畴吧，但在上世纪 90 年代上半期，一些发达国家的经济

学家却对此忧心忡忡，总觉得中国的经济增长率过高过快，为此，提

出过不少的非议。其二，最终结果是否引致金融危机，这只有在实践

的结果中才能看清，而在过程中是很难准确地说清的。由于各种经济

因素和非经济因素相互作用，所以，可能发生在实践的结果中也很难

看清的情形。一个突出的例子是，早些年很多人认为，由于 1929 年

10月 29日美国纽约证券交易所的股市暴跌引致了美国乃至全球的金

融危机和经济危机。但后来的研究表明，实际上引致这场危机的直接

导因不是纽交所的股市暴跌，而是美国通过的《斯慕特－霍利关税法

案》和胡佛政府的政策失误。事实上，从 1929 年 11 月 13 日以后，

纽交所的股票就止跌回稳了，在此后的几个月内“股市的涨幅差不多

补回了前一年秋季跌掉的市值的一半。”显然，由于在经济扩展过程

中“繁荣”和“泡沫”的表象基本一致，所以，很难简单判定哪种现

象属“繁荣”、哪种现象属“泡沫”，由此，也就很难界定它们二者的

区别。 

第四，在资产价格的变动中很难确定“泡沫”。在国际社会中，
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“泡沫经济”一词因日本泡沫经济破灭而广为流传。何为“经济泡

沫”？在持软泡沫看法的人中，有的认为是“资产的价格严重偏离于

资产价值”，有的认为是资产价格严重偏离于资产价值而爆涨并随后

爆跌的过程，也有的认为是资产价格陡然爆涨并偏离于资产价值的现

象。各种认识莫衷一是。另一方面，如何度量“软泡沫”迄今也难有

共识的计量模型和估算方法，由此，所谓“泡沫”在很大程度上只是

一种感觉。 

假定以“资产的价格严重偏离于资产价值”来定义经济运行中的

“软泡沫”，那么，首先需要回答的是“什么是资产价值”？由于在

现实经济活动中，“价值”本身看不见摸不着，所以，“资产价值”就

难以进行数量上的界定，由此，资产价格是否“偏离于”资产价值也

就难以说清。为了走出这一困境，一些人选择了“价格是否上升”作

为替代性的判别标准，由此，引致了两个问题发生： 

其一，物价（从而资产价格）的上升可以由多种因素引致，其中

包括货币发行过多引致的通货膨胀、购销价格倒挂引致的价格改革、

资源商品化(或货币化)引致的成本上升、供不应求引致的物价上涨等

等。如果不分青红皂白，将所有物价上涨都称为“泡沫”并要求予以

抑制(甚至消解)，那么，是否意味着中国自 1978 年以来的市场经济

建设和价格改革都是在制造“泡沫”从而迟早是要“破灭”的？或者

说，为了消解“泡沫”，中国的价格体系是否应当回到 80 年代以前？ 

其二，价格波动是市场机制发挥其功能的基本路径，价格上涨有

着引导资源配置、缓解供不应求格局的机制作用，将价格上涨一律视

为“软泡沫”并意欲予以消解，这是否意味着在市场机制作用下，价

格只能下落或维持不变，不能上升？如果答案是肯定的，那么，哪个

国家的市场经济实践或哪本教科书中有如此的证明？ 

    为了解决价格与价值之间的关系，一些人试图通过财务方法来模

拟“价值”，在此基础上，再进行价格对比，界定是否属于“泡沫”。
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当原料或其他成本上升时，某种商品或资产的价格对应上升，不属于

“软泡沫”；在原料或其他成本没有上升，商品或资产的价格单方面

上升就属“软泡沫”。但这种方法也有几个难以解释的问题： 

首先，商品的供应商是否可能根据其成本-收益关系而单方面提

高商品价格？众所周知，在完全市场竞争中，任何的厂商都不是商品

价格的制定者，只能是商品价格的接受者，由此，在买方市场条件下，

即便原料和其他成本上升了，商品(或资产)的价格要提高也比较困

难。一个近期的实例是，2003 年以来，尽管钢铁价格上扬了，可小

轿车价格还在持续下落。在完全竞争市场中，引致价格上扬的最简单

原因是商品供不应求。在这种条件下，要抑制价格上扬，就必须动用

行政机制，可这一措施的结果往往是商品供不应求状况的加剧。 

其次，在成本未增加的条件下，价格上扬是否属于“软泡沫”？

一个简单的实例是，2003 年，在生产成本没有明显增加的条件下，

钢铁、有色金属等建筑材料价格一路上扬，对此，没有任何人认为，

它属于“泡沫”范畴从而即将“破灭”。实际上，价格上扬的一个最

基本机理就是商品供不应求，它是市场机制发挥作用的正常状态。 

再次，是否一切资产(或商品)的成本都能够运用财务方法计量，

从而界定出有无“泡沫”？如果说绝大多数资产(或商品)能够运用财

务方法计量成本的话，那么，至少有两种资产的成本从而价值是很难

运用财务方法计量的，即土地和股票。不论在发达国家还是在发展中

国家，谁都无法简单运用财务方法核算说，在同一地区(如一个省市)

内 2000 元/M
2
的土地就有“泡沫”，而 1000 元/M

2
的土地就没有“泡

沫”；同样，谁也无法简单运用财务方法计核算出，同一上市公司的

股票 20 元/股就有“泡沫”，而 10 元/股就没有“泡沫”。 

最后，从股票价格与股票价值的偏离角度也很难说清楚是否存在

“泡沫”。最简单的股票价值估算公式是：股价＝股票未来收益/银行

利率。其内在机理是，只有在股票所得收益等于对应的一笔资金存入
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银行所得利息的条件下，交易价格（即收益水平）才是公平的，股票

持有者才愿意出售股票。在这个公式中，至少有三个未知数：一是“未

来”是多长时间？是 1 年、2 年还是 5 年、10 年，如此等等。二是在

这段时间内的股票年收益是多少？三是银行利率是如何界定的？例

如，活期存款利率或是 1年期存款利率还是 3年期存款利率？在三个

变量都是未知的条件下，实际上，股票价值是无法估算的。既然股票

价值无法估算，那么，也就很难说清楚某个具体时期的股票价格是否

高于股票价值了，由此，是否存在“泡沫”也就谁也说不清。 

综上所述，“泡沫”是一个含混的概念，它可以给人们以广泛而

丰富的想象空间。但正因如此，它一方面很难确切地说清楚本应说清

的理论问题和实践问题，另一方面，很容易从感觉上和思维上给人们

以误导，因此，要研讨中国 A 股市场中股指和股价上涨过程中可能引

致的种种问题，还是直截了当地指出，是什么问题、其成因和效应如

何、可选择的解决方案有哪些等等，这样，争论的各方容易在同一平

台上展开相关研讨，也就不会陷入对“泡沫”这样一个模糊概念的争

论不休之中了。 

（未完待续） 
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