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上市公司的真实投资与股票市场的投机泡沫 

李捷瑜  王美今 

[内容提要] 本文运用面板数据结合向量自回归(PVAR)的方法，考察中国A股上市公司的真实投资与投机泡沫的关系。结

果表明：（1）股东的持股期限在决定真实投资与投机泡沫的关系中起着重要作用，不同的持股期限意味着不同的价值取

向。在流通股比例大的样本中，公司迎合短期投机者的需求，投机泡沫对真实投资有显著正影响。（2）股票市场的投机

泡沫是公司上市后业绩反而下降的原因之一。 
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    一  引  言 

    截至2003年底中国上市公司数目达到1287个，总市值占GDP的比率从1992年的3.93%迅速增长到36.4%，A股市场累计

发行筹资额高达4471.64亿元，数据来源于《中国证券期货统计年鉴》（2004）。股票市场已经成为企业筹资的重要场所

和中国经济不可或缺的组成部分。然而，上市公司却普遍存在上市后效益下滑、长期业绩不理想、投资决策失误多和频繁

变更募集资金使用方向等现象。对此中国学者主要从股权结构、债务融资和并购活动等方面进行研究（孙永祥和黄祖辉，

1999；汪辉，2003；李善民和陈玉罡，2002）。与这些研究角度不同，本文关注的是股票市场的投机泡沫、公司真实投

资以及公司基本价值的动态关系，它有助于揭示上市企业效益下滑的原因。 

    本文在研究中运用了上市公司层面的微观数据和PVAR（Panel date Vector Autoregression）方法，有别于国内

研究股票市场是否对实体经济、货币政策传导机制产生影响的其他文献(徐涛,2001;余元全,2004等)，他们都是基于宏观

角度探讨社会总量（例如物价指数、投资支出）与股票指数的关系，并得出目前股票市场市值并不影响社会总投资的结

论。 

    二  理论回顾：股票价格、投机泡沫与真实投资 

    ......

    三    数据描述和经验方法 

    （一）有关变量的度量 

    ......



    (二)数据处理和主要统计指标 

    ......

    （三）计量方法的选择 

    ......

    (四）在PVAR框架下建立假设检验 

    ......

    四  估计结果与脉冲－响应函数 

    ......

    五  小结与思考 

    本文以单位资本边际收益指标和年均日换手率作为基本价值与投机泡沫的代理变量，使用面板数据的向量自回归方

法，直接对真实投资、基本价值和投机泡沫三者的关系进行研究。结果表明，投机泡沫与真实投资的显著正相关关系只在

流通股比例大的样本中成立，原因在于“非流通股”作为长期持股力量,发挥了积极作用，在一定程度上削弱泡沫对真实

投资的影响。虽然如此，投机泡沫却可能是上市公司普遍业绩下滑的原因之一，对于样本S，泡沫可能会造成公司对前景

预测的下降，而对于样本L，泡沫则引发明显的过度投资和资源浪费。 

    本文的研究引申出几点思考。 

    第一，对“股东价值最大化”实践问题的思考。国务院关于《推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中指

出，上市公司董事和高级管理人员要以股东利益最大化及不断提高赢利水平作为工作的出发点与落脚点，“重视资本市场

投资回报”。然而在意见分歧和卖空受限的股市中，流通股东往往呈现出对短期增长概念的过分追捧而忽视上市公司的治

理和经营能力。此时“股东价值最大化”或者会被上市公司滥用进行所谓的资本运作，或者会对上市公司形成政策上的压

力，在满足短期投机者获利需求的同时却损害公司的长远价值。由此看来，笼统地“以股东利益最大化”和“不断提高赢

利水平”为落脚点，在缺乏理性投资理念和定价效率的中国股市中难以取得一致，“股东价值最大化”的具体实践问题还

需要深入探讨。 

    第二，对培养长期持股力量的思考。本文研究发现，以“非流通股”方式存在的长期持股力量所发挥的积极作用有

限，消极作用却很多，因此国有股减持是必要的。然而我们不得不注意到，如果追逐价差的投机价值取向仍然主导流通市

场，那么随着非流通股的减少，投机泡沫对真实投资的扭曲将长期存在，甚至有可能恶化。因此，本文强调在减持的过程

中应该引入关注长期投资价值及其风险的投资力量（如保险基金、公司治理导向的投资基金等），以及调整投资者对上市

公司的评价理念。但是目前的状况并不乐观，机构投资者持有上市公司股票的主要获利方式同样是通过短期的投机买卖收

益而非长期投资的价值增值来实现。正如本文对“非流通股”作为长期持股力量的分析，关键原因在于中国上市公司普遍

没有持续赢利能力，长期持股的价值目标得不到保证。本来应该比个人投资者更具有中、长期持股要求的机构投资者的行

为及价值取向自然会发生扭曲。 

    第三，对引入卖空机制的思考。卖空机制的缺乏以及严格受控的股票发行使得中国股票市场成为真正意义上的单边市

场。本文结论表明，卖空禁止和意见分歧会引发投机泡沫，进而在一定程度上损害公司业绩，因此引入卖空和替代性金融

衍生工具，建立能够充分反映公司信息的股票市场机制，将有效地减少价格中的泡沫成分，提高A股市场的定价效率，改

善公司的经营业绩。 
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