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香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）2012年接近
尾聲，A股全年跌勢已定，造就了史上首度連續三年
下跌。三年來，A股市場累計下跌了34%。值得注意
的是，過去屢試不爽的救市「老三招」，在這一輪大
跌中卻鎩羽而歸。
早些年，內地股市救市「老三招」曾大顯神通。

第一招—發社論，第二招—匯金增持，第三招—
監管高層發號施令。此外，政府還採取暫停IPO、調
整印花稅等行政化救市手段，造成股市的大漲大
落。
而今年，救市「老三招」似乎不靈了。9月下旬新

華社連發社論作輿論影響，匯金一再增持製造市場
利好，現任證監會主席郭樹清力挺藍籌，高層積極
信號頻現，可大盤卻始終難見起色，往往是稍稍反
彈後就再度下跌，甚至創下新低。

對症下藥 方能「救命」
中國政法大學資本研究中心主任劉紀鵬認為，傳

統救市模式雖能暫時緩和股市的低迷，但卻治標不
治本。長此以往，只會令股民徹底喪失信心，並終
將危及資本市場的長期發展，無異於飲鴆止渴。
劉紀鵬認為，要想讓股市真正走上良性發展的軌

道，就不能僅停留在「救病」的水平上；必須找到
「病根」，對症下藥，方能「救命」。

雖然近日A股大反彈，但今年來仍跌2.2%，在全球
主要股市中包尾，與經濟發展趨勢背道而馳。

同期美股升7.51%，港股升22%，身陷債務危機的英、
法、德股市，亦分別升6.27%、15.3%及28.79%。

制度走偏 市場成「提款機」
中國人民大學校長助理、金融與證券研究所所長吳

曉求接受本報訪問時表示，當前股市下跌，首先反映
經濟下滑，第二反映供求失衡，第三反映制度走偏。
後者是體制積弊，巿場被大股東減持和高速擴容壓

垮，市場機制不保護投資者利
益而偏向權貴資本利益；
前者則是新難題。
從制度層面看，雖躋身
全球市值前三，A股市
仍沒能摘下「圈錢
市 」、 「 提 款
機」、「造富機」
等標籤，被
視為「融資
者 的 天

堂，

投資者的地獄」。在中國經濟減速的大趨勢下，吳曉求
指唯有推進股市制度改革，「如今改革進入盤根錯節
的深水區，小修小補的空間已到頭，深層次問題不可
迴避，小堰塞不如大疏導。」

做好「一進一出」 理順市場
近年A股久治卻無果，其實對於治本之策，業內專

家早就心知肚明。一位證券公司高層向本報表示，只
要做到「一進一出」，證券市場的長期發展就理順了：
「一進」為降低門檻，放開審批，將審核制改為註冊
制，「只要財務、法務上不作假，符合上市公司的要
求即可發行，三高問題（高發行價格、高市盈率和高
超募額）自然就消失。」「一出」則為嚴格退市，禁止
借殼，只有讓真正的風險暴露，才是最好的投資者教
育，讓投資者有獲得理性回報的平等機會。

成本高阻力大 至今仍探討
不過這位業內人士指出，上述兩條治本之策，有識

之士雖呼籲多年，但由於成本太高、障礙太大，至今仍
停留在探討階段。「A股改為註冊制，有成千上萬家企
業可以馬上註冊上市，市場擔心這必致巨幅下跌重新洗
牌。而只要了解省長副省長級別的官員是如何親自戰鬥
在『保殼』第一線，便可知道觸動多方利益的退市是說

易行難。」多年來惟有在證監會前主席周小川和

史美倫任上，才出現了可數的幾起退市案例。

「三板斧」改革 提高進退門檻
作為內地第一批證券市場研究者，燕京華僑大學校

長華生建議，對A股進行「三板斧」改革。第一是廢
止新股發行的審批制，改為高門檻的披露制，大幅提
高上市門檻，將企業的利潤和規模作為考量指標，把
標準提升至市場達到供求平衡為止，叫停所有存在關
聯交易的非整體上市，這將驅散在A股前門排隊的
「餓狼」。

限高管套現離場 問責保薦人
第二是調高後門退出的門檻，限制股價遠低於發行

價包裝上市時的原始股東和高管套現離市。三是追究
相關保薦機構責任，吊銷幾家違規機構執照。「對於
那些套現離場的大股東，目前股價大幅低於發行價
的，應該先跟股民解釋清楚，如果是欺詐上市或過度
包裝，就一定要補償股民，保薦機構也要停業整頓。」
華生認為，若「三板斧」落地，「今天宣佈改革啟
動，股市明天就止跌回升！」
中國政法大學資本研究中心主任劉紀鵬也建議，在

監管部門保留備案機制的同時，將A股審批權下放到
交易所，同時將保薦人作為問責對象，若出現業績變
臉等問題立即歸檔問責。

「救市老三招」失效

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）始自2008年
國際金融危機的這一輪A股熊市至今累跌逾60%，而
美股市總體上基本回到危機前的峰值。經濟學家認
為，宏觀政策的不確定性、經濟增長的下行風險和結
構改革的缺位，是導致近年股市表現羸弱的主因。

多重轉型交織 行業資源錯配
經濟學家韓志國指出，當下A股大熊市彰顯中國經

濟轉型之痛，中國正經歷改革30多年來的第一次轉
型，而且是制度轉型、體制轉型與發展轉型相交織的
複合轉型。「轉型的方向濃霧迷漫，轉型的道路重巒
疊嶂，轉型的手段捉襟見肘，轉型的動力日漸衰
竭。」認為轉型還沒有真正起步，什麼時候轉型曙光
初現了，轉機就真正來臨了。

過去五年，美國雖是全球金融危機的震源地，但美
國經濟表現出了較強的自我矯正能力。而中國經濟雖
因短期性政策刺激一度逆勢而上，實現雙位數增長，
但在政府主導投資驅動的模式下，深層結構矛盾不斷
加劇，出現了資源嚴重錯配，鋼鐵、光伏等行業產能
過剩，效率低下，私人資本受到嚴重擠壓，中小企經
營環境日趨惡化，公司盈利前景轉趨暗淡，地方政府
融資平台不穩健，銀行不良資產率上升的局面。
過去四五年間，中國宏觀政策幾度大起大落：2009

年實行了過度的財政刺激和信貸刺激，不到一年就不
得不一百八十度急轉彎調控通脹與房地產，結果加劇
了經濟增長的減速；2012年二季度，面對四面告急的
經濟形勢，不得不再度出台新一輪政策放鬆與刺激，
但房地產仍繼續受打壓。

提振市場 基本面需持續好轉
「對於政府在未來是否繼續放鬆？採取哪些措施以

及何時做出調整？公眾一頭霧水，專家學者也只能妄
加猜測。」資深經濟學家胡祖六指出，宏觀政策的不
透明，相互矛盾與不可預測的跳躍式變化，加大了中
國經濟周期的波動幅度，增加了投資股市的風險溢
價。「如果未來政府公信力、政策基本面、真實GDP
增長與企業盈利基本面不能持續好轉，投資者信心與
市場表現也將難以顯著改善。」

香港文匯報訊（記者 海巖北京報道）尚
處於「幼稚期」的中國股市，有㠥種種先
天缺陷和後天頑疾：發行市盈率畸高，刺
激㠥企業的IPO熱情，也導致了熊市中大股
東的瘋狂拋售；退市機制失靈，令眾多垃
圾股繼續混跡於市場並頻頻成為炒作對
象；分紅水平過低，使得股民幾乎只能從
價差中獲益，投機風也因此屢禁不止。證
券專家指出，雖然監管部門近年改革步伐
異常快速，多頭並進，不過要取得重大進
展還需時日。

分紅水平低 打擊違規力弱
以投資者保護為例，A股市場被認為是典

型的重融資索取、輕保護投資者的市場。
據萬得資訊統計，截至2011年底，A股市場
自成立以來共融資超過4.3萬億元人民幣(下

同)，而按照普通公眾投資者持股比例30%
計算，普通公眾投資者獲得分紅累計不足
5,400億元，分紅僅佔籌資額的13%。而
且，監管部門對違法違規的打擊力度偏
弱，投資者集體訴訟的法律仍未能建立，
打擊了投資者對整個市場的信心。

供求失衡 解禁拋售浪接浪
監管部門遲遲未放下審批的權力，市場供求關係

一時難以改變，導致股價繼續扭曲，新股發行排隊
超長，目前中國證監會通過IPO核准和正在進行核准
程序的公司多達850家。上市公司高管和大股東，在
解禁後第一時間拋售限售股的浪潮此起彼伏，據測
算，隨㠥2009、2010年新股發行重啟後，密集發行
的新股開始逐步進入集中解禁期，2013年解禁總規
模將增至2.2萬億元，中小板、創業板股票流動解禁
壓力更大。
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香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）郭樹清上任
證監會主席後改革舉措連出，沿㠥市場化方向取得進
展。不過有經濟學家指出，政府既是金融監管者，又
是大型金融機構的所有者，在很多時候還是直接的運
營者，政府還沒有能夠從直接的行政監管角色轉變為
一個真正超脫、中立與專業的審慎監管者，在這樣一
個行政監管體系下，其他領域的局部性改革都會步履
維艱，或成效甚微。因此，A股下一階段改革首先應明
確政府與市場之間的合理邊界，改變行政監管模式，
建立一個真正有效的審慎監管體系，從而迎來未來十
年發展壯大中國資本市場的黃金機會。
中國的資本市場自上海、深圳股票交易所成立伊

始，就是由政府自上而下建立起來的，政府在資本市

場的規劃、啟動、准入、運作與監管的過程中實行了
全程的參與和控制。資深經濟學家胡祖六認為，政府
一直扮演強勢主導角色，從所有權、市場准入、股東
與機構資質，到高管人事任免、具體金融產品與業務
許可，等等，政府監管部門對於資本市場的各個微觀
層面施加直接、廣泛和深入的干預。

行政主導 滋生尋租腐敗現象
以股票發行為例，必須經過一個漫長的行政審批過

程，從企業能否具備發行條件，到時間、地點、規模
乃至價格區間，事無鉅細皆由監管機構說了算，而真
正的決策與責任主體—企業董事會、管理層、股東，
以及他們的財務顧問、 法律顧問、承銷商與會計審計

機構等，則成為從屬被動的角色。
胡祖六認為，在政府的強勢主導下，中國股市成為

世界上波動性最高的股市之一，也不能有效地保護普
通投資者利益，還帶來了高昂的經濟與社會成本，滋
生尋租(利用特權來維持壟斷式利潤)與腐敗現象等。

保障系統穩定 有利良好運轉
「行政監管體系本質上是計劃經濟時代政府凌駕企

業控制市場的觀念與實踐的延續，審慎監管則有利於
加強法治、保障系統穩定和良好運轉。」經濟學家建
議通過監管體系的根本性改革來明確政府與市場之間
的合理邊界，改變行政監管模式，是資本市場其他市
場化改革的前提。

A股上周五出現報復式反彈，單日反

彈4.32%，一方面當然是市場對中國經

濟築底企穩有憧憬，但相信更多的是炒

作中央經濟會議會有救市措施，未脫政

治市格局。本報採訪多位證券專家指

出，當下的股市危機是信心的危機，既

是對中國經濟轉型信心的不足，更是對

股市20年沉㠕的絕望，市場化改革才

是唯一出路。經濟學家提出的「拯救」

方案基本可概括為「放開審批、嚴格退

市」八字。雖皆為治本良策，但知易行

難，阻力與成本之大令改革不可能速

成。

■香港文匯報記者 海巖北京報道

政策不確定 股民失信心
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專家：治本良策「放開審批嚴格退市」

需建有效審慎監管體系
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