
监管者应当

保持相对独立

郝旭光

中国的资本市场是在一个不成

熟的基础上形成的早产儿。 资本市

场建立的初衷是为国有企业的改革

提供服务， 这在当时确实具有它的

合理性。 但是， 中国资本市场发

展到现在， 市场的参与者成分多

样化程度非常高， 利益关系非常

复杂， 对社会的影响力日益重要，

此时， 就不应当把为服务国有企

业作为其最重要的功能之一， 资

本市场应当真正发挥它的资源配

置和投资等正常功能， 它必须服

务于所有合法的市场参与者。 因

此， 监管部门就不应当只是国有

企业的服务者， 而应当是独立的

裁判员， 不应当带有任何倾向。 并

且， 由于资本市场一个重要的特殊

性， 即监管者不能像政府部门和中

央银行利用再分配或利用再贷款调

节手段去影响市场的利益关系， 因

此监管部门更是必须中立。

必须认识到这样的现实， 在目前

的中国， 政府和政府的监管层已经成

为一个与市场的各个利益主体相等

的、 有自己利益诉求的特权利益主

体。 这就要求通过立法等多种方式，

使监管部门保持其独立性， 使其成为

一个超脱于市场利益之上、 可以代表

全社会各个利益集团的公共利益的机

构。 因为只有地位独立， 立场才能独

立， 监管才能不带倾向， 才能真正坚

持 “公开、 公平、 公正” 的 “三公”

原则， 才能树立监管者的权威。

监管者应当把精力和监管重心放

在基本的监管目标上， 包括保护中小

投资者， 秉承 “三公” 原则， 维护市

场的平稳运行， 防范市场的系统风险

等， 但此处需要指出， 指数的涨跌当

然应当是监管当局考虑的重要目标，

因为它涉及市场的系统风险， 也就自

然关系到社会的稳定， 但监管者应该

把重心放在优化市场环境以及市场的

基础建设上， 诸如做空机制等影响市

场稳定和发展有重大作用的政策何

时、 如何推出对市场更有利， 新股发

行到底应该如何安排、 证监会与两个

交易所之间的关系到底应该是什么关

系等内容。 这样， 就从制度上保证了

市场参与者没有倒逼监管者出台调控

指数的政策的预期， 在一定程度上可

以避免市场的暴涨暴跌。

监管当局在监管活动和过程中，

应当考虑努力防范、 避免市场的大起

大落， 但不应当也不可能直接调控指

数， 不能匆忙救市， 不能盲目救市，

更不能让一些大资金 “绑架” 着出台

救市政策。 当然， 在非常时期， 如汶

川地震、 南方雨雪灾害等， 为了避免

市场参与者的极度恐慌而非理性抛售

从而引发市场的暴跌， 影响社会的稳

定， 可以采取严厉的手段， 甚至可以

先停市， 就像 “

9.11

事件” 当天美国

果断宣布停市一样。 但它只能是一种

特殊的措施， 只是短期出台的某一次

特殊政策的具体目标， 而不能成为一

种常态。

前面论述过， 监管者应该保持相

对独立性。 但关键的问题是， 现在的

监管部门不是独立和中立的， 而是一

个与市场的其他利益主体对应的、 有

自己利益目标的特殊利益主体。 作为

一个利益主体， 动用行政资源和手

段， 就是一个最大的不公平。

以往， 监管者功利性的取向使得

中国资本市场政策市的特征发挥得淋

漓尽致。 监管部门总是过度自信， 总

是试图调控市场， 而且经常以实际行

动表达其调控市场的意图， 不断地强

化政策市的预期。 这是引起市场参与

者不满的重要原因， 客观上也没有达

到预期的效果。 因此， 要尊重市场的

规律， 要认识到， 资本市场只能监管，

不能调控。 在资本市场监管过程中，

要尽量避免过分运用行政手段。
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救市论的八大逻辑悖论及其本质

王家国

坦率地讲， 在目前的市道里，

从调查的初步数据统计来看， 救市论

(

政策论

)

的支持率明显要高于反救

市论

(

市场论

)

， 这从民意或民众情

感角度来看是可以理解的， 但并不因

此就可以推定 “救市论” 就是正确

的、 合理的、 可行的。 救市论， 在本

质上看有两个方面： 一是从投资者角

度看， 救市论是自私的、 短视的， 其

用意在于围魏救赵， 背后的实质是因

资金被套而呼吁官方政策干预； 二是

从管理者角度看， 其实质是错误的

“家长主义” 情结， 而这个情结的背

后是政绩论或个人英雄主义。 我认

为， 就救市论的逻辑悖论与不可行

性， 表现在以下八个方面：

一

、

救市论坚持的是一种唯涨是

从的

“

单边主义思维

”。

在救市论者

看来， 只有上涨才是正确的， 也只有

上涨才是受欢迎的， 一切下跌都是罪

恶之源。 这种观点， 从情绪上看固然

能够理解和接受， 因为上涨了才赚

钱。 但放下浪漫主义的情怀与理想主

义的美梦， 回到做多机制与做空机制

并存的现实中来， 冷静客观地思考一

下： 这种只涨不跌的市场， 在人世间

存在吗？ 客观地讲， 涨与跌是市场的

两面， 犹如钱币的正、 反两面一样，

永远不会分开且不可能被人为地分

开， 每次上涨的背后所形成的获利盘

就构成下一次下跌的势能， 这种规律

性的运行格局永远存在。 因此， 救市

论其实是一种单边主义的思维， 错误

而且幼稚。 如果说， 这种思维出现在

做空机制未形成之前， 我们尚可给予

理解和同情， 但在中国市场做空机制

业已形成的今天， 再以这种单边思维

来应对市场， 就不能怪罪于市场或国

家， 而只能说自己太落伍。 当然， 有

人会提出， 做空机制是有资金限制或

其它门槛的， 所以小资金的散户依然

有理由质疑市场或国家。 而在我们看

来， 这种说法只对了一半， 前半句是

对的， 后半句就错了， 因为二者之间

没有因果必然性。 请思考一个简单的

问题： 熊市里， 观望与休息不需要任

何资金要求， 甚至连手指都不需要动

一下就可以实现， 国家对持币观望休

息有资金上的要求吗？ 此外， 从交易

行为上讲， “买” 与 “不买”， 哪个

更容易做到？ 显然， “不买” 更容

易， 但你为什么毅然地选择了 “买”？

有人持枪在背后逼你吗？

二

、

救市论坚持的是一种

“

政府

义务

”

论

。

这种理论， 最明显的说法

就是市场或上市公司都是管理层 “审

核” 通过给我们炒的， 现在管理层所

审核的公司， 其股价让我们吃套亏损

了， 因此基于民事法律上的 “前因行

为” 之附从义务理论， 政府应当对损

害结果承担责任， 这种责任或义务就

表现为 “大力度地政策救市”， 最好

是能保持股价只涨不跌。 这种说法真

的能成立吗？ 理论上讲， 官方 “审

核” 行为不必然带来上市公司在二级

市场致人损害责任， 尤其是股价波动

致人损害的责任。 这是两层完全不同

的法律关系。 “审核” 行为是行政法

律关系， 主体是证监会与上市公司，

而二级市场中 “投资” 行为是民事法

律关系， 其主体是投资者与上市公

司， 二者风马牛不相及。 除非有证据

证明， 官方在审核过程中违背法律程

序、 越权或权力寻租， 即便出现后一

种情况， 追究的也只是行政法上的责

任， 而非对投资者的 “救助” 责任。

打个比方， 官方以体验、 颁证等程序

形式 “审核” 夫妻法律关系， 那么婚

后一方有婚外情导致离婚， 另一方有

权要求政府承担 “救助” 义务吗？ 其

实即便退一万步讲， 如果政府真的有

“救市” 的义务， 那么成功救市后指

数上涨所导致的股指期货做空者的损

失甚至 “被秒杀”， 这部分损失又该

由谁来承担， 他们是否有权起诉救市

者或中国证监会？ 所以， “政府义

务” 说或救市论完全丧失或违背了契

约精神， 违背法治原则， 而这才是中

国经济社会之乱象丛生的根源所在。

三

、

救市论坚持的是一种

“

善良

公民

”

论

。

救市论的倡导者之所以力

推救市论， 其一种重大的理由是投资

者至今已经遭受很大亏损。 但客观分

析一下， 亏损就必然有救济吗？ 投资

者买入股票， 往往基于两种原因， 一

是长期投资， 看好公司前景与成长性；

二是博取利差， 自以为聪明地找到了

“底” 故而果断地参与短线一赌， 结果

悲剧。 前一情况是可以理解的， 不存

在亏损与否， 因为你看好的是公司前

景， 而不是当前股价的一时波动。 而

后者情形就可笑了！ 当初自己的判断

错误在被市场验证后， 自己不认错，

反而倒地打滚指桑骂槐地归责于外因，

最明显的就是归责于政府并不断讲自

己为中国股市作了贡献， 为融资与经

济发展作了贡献云云， 即四处以一个

“善良公民” 自居。 但请问： 这是真的

吗？ 其实， 每个诚实的人都必须承认，

我们不姓雷也不叫陈光标， 因为在这个

市场里我们都是逐利者， 为利而来罢了。

最麻烦的是， 改革者或管理者有时常有

此错误认识， 因此才会有 “家长主义”

的错误角色定位， 最终不但没得到民意

政绩， 结果反而让自己越陷越被动。

四

、

救市论坚持的是一种割裂主义

或局部思维

。

他们把救市简单地理解为

只救股市， 甚至把救股票简单地理解为

不惜一切代价拉抬股价。 从引进社保与

养老金、 放行

QFII

， 到加强上市公司

分红、 改革

IPO

与证监会内部机构， 监

管层救市可以说是费尽心机、 呕心沥

血， 但股民感恩过吗， 结果又如何呢？

上一次， 官方于

1664

点的

4

万亿刺激

也是相当给力， 股价平均翻番且半数以

上个股创历史新高， 股民应当借机解套

了吧？ 可为什么今天又上了套并且还在

大呼救市呢？ 谁敢保证假如此次成功救

市， 上述现象不会重复上演？ 其实， 救

市论与政府历次救市行为， 错就错在上

述割裂主义和局部思维， 以

4

万亿计划

为例， 不仅没能改变中国的经济颓势与

不合理的结构， 反而加剧了股市与楼市

泡沫。 在这一点上， 吴敬琏先生讲得很

清楚， 单靠证券市场救市或改革， 是行

不通的， 根本不能彻底提振市场。

五

、

救市论坚持的是一种股市

“

起

搏器论

”。

有救市论者认为， 中国经济

现在困境重重， 出口受阻而内需难振，

官方投资或引导便成为唯一可做下去的

文章。 于是认为， 官方最容易引导的就

是股市， 只要股市暴拉

30%

， 民众就

会跟进， 这就可以变相地带动内需或消

费， 说白了就是增加财税收入与

GDP

。

这可行吗？ 中国经济困境的治理， 首先

要找到病根或源头， 而中国经济之病根

不是股市没涨， 而是结构不合理导致的

产能过剩、 通货膨胀导致的泡沫经济。

所以， 中国经济病根在调结构、 抑通胀

与防泡沫恶化。 而且， 以股市作为一国

经济的 “起搏器”， 这种说法在经济学

理论上几乎没有见过， 也只有中国的经

济学家敢这么有 “独创” 精神。 不过，

时间能够证明， 这种路径设计， 就如同

当年面对东南亚金融危机之后有人提出

以房地产作为中国经济 “支柱产业” 一

样， 会被时间证明它不是 “独创”， 而

是 “毒创”。

六

、

救市论坚持的是一种

“

政策干

预论

”。

这与证券市场背道而驰

。

无疑，

这也与我们一贯坚持的 “法治” 论或依

法治国、 建设社会主义法治国家理论是

相违背的。 依照救市论的逻辑， 要想实

现救市论者期待的单边上涨式的市场景

况， 唯一的办法就是通过政策干预来不

断给市场以刺激， 并且假想市场是个无

限体， 犹如猛男， 怎么刺激都能承受不

倒。 但冷静想一下： 这可能吗？ 我们一

边坚持着法治思想与道路， 另一边在自

己受到利益损害或有利害关系的时候就

希望通过 “政策” 来打断法治进程， 进

行一次又一次的 “人为” 干预， 这是否

是一种精神分裂？ 另外， 这种治理模式

能否持久？ 人们有时候莫名其妙地把自

己搞成分裂人格， 一方面在指责政府权

力太大， 要求进行法律限权， 净化市场

源头， 而另一方面当利益关乎自己时又

呼吁加强权力干预， 呼吁政策刺激。 法

律人都知道， 政策是对法治道路的临时

性纠偏办法， 在现代法治文明社会， 法

律治理才是社会治理的常态， 而政策只

是临时性与局部性的办法， 不可越俎代

庖， 更不能取代法治。

七

、

救市论坚持一种

“

崩溃论

”。

有些人很喜欢用

“

崩溃

”

一词来渲染其

在言辞上的说服效果

。 但只要简单思考

一个问题， 答案就自明了， 即：

1664

点时， 中国股市都没崩盘， 为什么或凭

什么认为在

2000

点之上的市场是 “崩

盘”？ 那么， 为什么救市论者还在不懈

地坚持 “崩盘论” 来制造紧张气氛， 要

求政策干预和要求 “救市” 呢？ 我想，

还是个利益问题。 只要简单地查看一下

过去， 大凡救市论者， 都是在

3000

点

上方或

2700

点时一直坚持认为 “牛市

来临”、 “大牛市” 或 “牛市第二期”

的人， 是那些坚持认为

2700

点之下遍

地黄金捡便宜的人， 甚至在

2100

点附

近时还坚持认为是铁底、 铜底、 钻石底

的人。 面对此前分析上的一错再错， 唯

一可以自圆其说的办法就是推托责任于

管理层与市场， 并以 “善良公民” 的形

象来呼吁救市， 殊不知

(

或故意假装不

知

)

， 当初的判断与分析错误才是今天

资金吃套的真正原因所在。 一定要明白

一个简单的道理， 造成我们亏损的， 并

不是股价波动

(

它也是赚钱的原因

)

，

而是我们错误的判断与买进行为， 即在

错误的时间做出了错误的事。 正如刀不

会自动 “走” 来割破人的手指， 而割破

手指的直接成因最终必是人的行为， 而

刀只是个中立的工具。

八

、

救市论一方面在指责官方权力

过大和滥用

，

另一方面又在

“

救市

”

呼

声中希望强化权力

，

渴求政策干预

。

这

两个方面其实是一个矛盾体， 究竟是要

限制权力还是要强化权力？ 换言之， 究

竟依靠权力还是法律作为我们行为的最

终判断标准？ 救市论在这个基本原则问

题是动摇的或者是不清楚的。 救市论，

其实从行为源头上看是一种无原则的利

己主义行为选择， 同时从行为效果上看

又是一种 “头痛医头、 脚痛医脚” 的运

动式治理， 最终带来资本市场 “权力

－

市场” 博弈的恶性循环。 哲学上， 行为

选择理论的基石在主体意志自由， 但这

种理论也是有原则和限度的， 利己主义

者最终在呼吁政策救市时就放弃了原

则， 暴露出贪婪自利的本性。 其实， 在

资本市场中， 人的逐利目的是正常的、

合法的、 也是可以理解的， 但如果以

“维护国家安全”、 “保护中小投资者利

益”、 “救管理者” 等堂而皇之的借口

来掩盖背后真实的利己目的， 那就不

正常、 不善良了。 从这种 “头痛医头、

脚痛医脚” 的救市行为效果来看， 最

终必然陷入一种恶性循环： 当救市成

功、 股价上涨时， 政府得不到半点赞

美， 投资者一个比一个自以为聪明；

而好景总是有限或不长的， 当趋势逆

转市场下跌时， 指责谩骂之声就来了。

现在就是这种情况 。 事实上， 当年

1664

点的 “成功” 救市

(

从股价或指数

上看的

)

， 最终也没有逃脱今天被骂得狗

血淋头的命运。

所以， 我还是那句话， 救市论是一

种幼稚病。 这也正如韩志国所讲， 救市

只是打了一剂兴奋剂而已， 只有一时之

效而无长久之治。 所以我们始终认为，

市场化才是中国证券市场乃至中国经济

未来改革道路的不二法门。 有人说， 每

一次 “底” 都是 “救” 出来的。 但遗憾

的是此话只对一半 ， 因为每一次真

“底”， 都是政策叠加效应与市场力量

形成共振才会产生的， 是经济规律与

人为政策二因素共同作用的结果， 是

无形之手与有形之手合力方成， 缺一

不可。 要想中国证券市场在规范化的

道路上长治久安， 除了要放在整个国

家安全与经济改革大背景中进行统一

的战略规划或顶层设计之外， 唯一的

道路就是重树契约精神与法治理念，

分清管理者、 上市公司与投资者的三

者角色与定位， 并在此基础上加强制

度化建设， 必要时重新修订一套能切

实限制权力、 打击欺诈、 保护投资的

法律规则， 切实维护市场 “三公”。

（

作者系法学博士

、

财经评论人

）

警惕“漂亮

50

股”陷阱在

A

股重现

唐乾慧

专家的责任在于引导广大信息匮

乏的大众， 尽管人们嘴上常说专家的

话不可信， 但是每当专家郑重其事地

发表评论时， 人们还是愿意相信的，

尤其是处在 “钻石底” 崩溃的今天。

上个世纪

70

年代， 美国股民也

经历了一场痛苦的经济衰退， 大量的

公司倒闭， 股民亏损严重。 这时，

“漂亮

50

股” 的口号犹如一丝新鲜空

气注入了污浊的股市中， 股民纷纷把

钱投入

50

只蓝筹绩优股上。 但是后

来， 历史残忍地表明， 随着经济大环

境的改变， 传统的化工产业、 钢铁产

业还有航空产业经历了痛苦的转型，

漂亮

50

股们也出现了严重的亏损，

其中有的公司为了保住漂亮

50

股的

名声， 虚报了利润， 使众多股民身处

泡沫中心却浑然不知。 漂亮

50

股的

泡沫最终导致了

70

年代的大熊市，

这一事件后来被当作一个严重的群体

投资错误案例反复引用。

而在今天， 历史竟然如此相同地

再现了。 专家的职责是引导大众理智

投资， 提供他们缺乏的信息， 而不是

投其所好。 由于大小非高位减持、 上

市公司虚报利润，

ST

股炒作可能面

临严重制裁等负面信息不断， 每个挣扎

着的中国股民都期望能有一个公平公正

公开的投资环境。 恰好这时监管层也大

力支持价值投资， 股民也对此寄予厚

望， 对政策改革的呼声也越来越强烈。

这时， 本应对股民进行正确引导的专家

却没有做自己应该做的事情。

很难想象， 打开某券商网站， 一

位资深评论员在专栏里大肆鼓吹中国

将迎来 “漂亮

50

股” 年代， 回帖里

喝彩声不断。 投资蓝筹绩优股本身没

有错， 但是一窝蜂进入， 哄抬股价，

毫不考虑后果必然造成严重的投机。

这位评论员有意将 “漂亮

50

股” 形

容成美国

70

年代价值投资的成功回

归， 而不是尊重历史评论其为价值投

资衍变成恶性投机的悲剧， 其用心是

显然的： 迎合股民。

宝钢的股票回购拉开了上市公司

回购股票的热烈序幕， 专家鼓励大家

投资盈利稳定的绩优股， 而那些公认

的蓝筹股股吧里气氛也异常地和谐。

股民没有认真考虑上市公司和专家的

行为究竟是因为他们觉得这么做是正

确的， 还是因为他们只是迎合股民内

心希望的。

回购股票的行为本身应该是不该

带感情色彩的， 上市公司觉得股价低

廉， 每股回购股票的价格可以带来超过

同样价钱带来的盈利增长时就可以回购

股票。 但是假如回购股票异化成简单评

判上市公司有没有良心的标准时， 受伤

的最终是股民自己。 假如

2013

年回购股

票的蓝筹股上市公司盈利持续走低， 经

济大环境依然没有好转， 上市公司再有

良心也没用， 股民依然是根据交割单里

显蓝色还是显红色来决定情绪变化的。

任何在熊市里只知道 “卖药”， 即

一味鼓吹漂亮

50

股价值而不提及潜在

的风险， 不会把脉的专家， 都是一个

“砖家”。

价值股投机经常比概念股或者绩

差股投机带来更大的损失， 因为上市

公司本身确实是优秀的公司， 只是股

价并不会因为公司本身优秀就违背市

场法则。 比如麦当劳在持续盈利

10

年

股价大涨后， 当股民一窝蜂进入时， 股

价应声暴跌。

也许有人会说， 这些回购股票的蓝

筹股上市公司都是业内公认的好公司，

就算今年遇到了危机， 明年也会逐步改

善啊。 这么说的人忽略了一个本质上的

区别： 大环境的改善和个别公司、 个别

行业的改善经常是无关的。

中国现在已经明朗化的一个风险就

是人工成本风险， 我来举一个例子。 我

家住成都郫县， 四川省是公认的劳务输

出大省， 很多大企业

(

比如白象、 纳爱

斯、 中粮

)

都在成都周边建立分公司靠

廉价的劳动力来赚取超额利润。 劳动密

集型企业大户富士康也相中了这里， 富

士康安家成都称得上是四川的一个大行

动， 省政府直接指挥市、 县政府进行了

一系列的政策扶持。 为此， 一个小镇整

个被铲平了， 凭空修建了一座富士康

城， 里面包括住宿、 学校、 卖场、 大型

中转站、 物流仓储基地、 完善配套的商

业建筑等。 常住人口不过

30

多万的郫

县即将迎来

20

万的新增各地输入的劳

动力。 几乎每一个投资者都亢奋了， 一

座崭新的城市， 一望无际的崭新高楼，

超市、 开发商、 学校等商业代表在投资

办公室挤得水泄不通， 铺面的单价被炒

到极致。 几乎每个投资者都是这样认为

的： 尽管投资本金很大， 但是政策的绝

对扶持， 潜在的消费能力都可以弥补付

出的溢价， 更何况有全省各地的地方政

府主持工人招募呢。

结果却让人们大跌眼镜， 当富士康

浩浩荡荡迁入富士康城后， 才发现四川

已经没有了廉价劳动力。 新生代的劳动

力懒惰， 不思进取， 缺乏经验， 开价高

昂。 徒劳地忙碌了大半年后政府也承认

招工太难了。 省、 市政府一转身， 仿佛

整个庞大的招商工程从来没有发生过，

只留下县政府和当地投资者处理余下的

烂摊子， 大部分的投资者都面临着高达

80%

的账面亏损。

目睹了富士康这一虽极端却典型的

例子， 我便确信， 劳动力对于现有的劳

动密集型蓝筹股上市公司是最大的问

题， 轻视这一问题的投资者将付出惨重

的代价。 逐年上升的人工成本将不断侵

蚀毛利， 而这个过程就算不像富士康事

件这么极端， 也会像温水煮青蛙那样让

股民越陷越深。

关注新技术代替劳动力本身， 大力

削减劳动力成本和风险的上市公司， 这

是个很简单的推断， 尽管不一定绝对正

确， 但是却可以回避那些潜在的风险。

除开劳动力成本因素， 大部分蓝筹股

上市公司还面临各种风险的冲击， 但

是专家不会在这个时候和大众的内心

唱反调， 而是主张买， 并持有。 刚经

受熊市折磨的股民仿佛又找到了安全

挣钱的方法。

关注 “漂亮

50

股”， 进行绩优股的

“价值投资” 并长期持有， 假如股民已

经不加区别地相信了这些鬼话并有所行

动的话， 那么得小心了： 狗熊还要反手

一击。

（

作者系新浪网友

）


