
极推进各方面的配套改革。
1

、 必须继续大力推进我国股票发行制度的改革。我国

目前股票发行制度实行的是核准制 ，这对于审批制来说是一

大进步。但核准制不仅容易造成投资者对证券监管机构的过

度依赖 ，还使得那些发展前景较好 、 成长空间较大但风险也

较大的企业难以通过股市筹资 ；而且我国现阶段实行的核准

制实际上仍是一 种变相的审批制 ，核准过程中的主观人 为因

素干预着发行市场 ， 因而弱化了市场的自我调控能力 ， 制约

了二级市场风险的释放。因此 ， 核准制仍然不是高效率的发

行监管制度 ，而是我国发行监管制度演进过程中的过渡性制

度安排。为实现我国股票发行制度的市场化 ， 必须继续改革

股票发行制度 ， 让股市向全社会所有企业开放 ，最终实现发

行制度由核准制向注册制的完全转变。从股市的本质要求和

世界各国股市长期发展成熟的经验来看，发行注册制已经是

基本趋势和选择。随着我国股市的逐步改革 ， 将来也终将选

择注册制。

2 、 实施保荐人制度 ， 积极进行发行监管方式的配套改

革。保荐人制度可以提高上市公司信息披露的质量 ，保证信

息披露的真实性 、 准确性和合规性 ，尽量降低发行公司和投

资人之间的信息不对称 ， 提高市场的有效性。保荐人制度还

为监管部门放松行政管制准备了有利条件 ，在实施保荐人制

度的同时 . 积极进行发行监管方式的配套改革 ， 放松对发行

市场的管制 ，这将有利于促进股市的规范运作 ， 提高上市公

司的整体质量。

3 、 加大新股发行方式的改革力度。以累计投标方式为

核心的发行定价模式应是我国新股发行定价改革的方向。但

由于环境和条件还不很成熟 ， 在我国 IPO 市场采用累计投标

方式并没有完全取得降低新股发行抑价的预期效果。针对我

国股市发展的特定时期 ，还应该采取一 些过渡性措施予以避

免。如通过合理机制发掘投资者对新股发行的真实需求 ， 充

分发挥股市价格发现的功能 ， 建立法人投资者考核标准 ， 逐

渐形成有差别的新股配发政策 ，激励法人投资者不断改善申

购报价的真实性。

4 、 进一步强化信息披露制度。一是进一步完善有关法

律体系 ，规范信息披露制度 ，对必须披露的内容、披露时间 、

披露方式以及违反规定后的处罚做出更详尽的规定 ，使其具

有较强的可操作性。二是建立完善的信息发布渠道。从企业

和中介机构两方面强化企业的持续信息公开制度 ，尽可能避

免发行公司或券商利用虚假信息误导投资者 ，以减少股票市

场的噪声交易；改进上市公司信息披露的手段 ， 建立上市公

司信息披露电子化系统。三是要加强政府监管 ， 从行政控制

转向市场化监管 ，建立有效的反欺诈法律制度体系和市场机

制 ， 建立上市公司诚信评级和公告制度 ， 建立诚信档案。

另外 ， 要大力促进机构投资者的发展 ，重视对中小投资

者的教育 ， 提高投资者鉴别信息和解读信息的能力 ， 形成理

性的市场价值投资理念。

（作者单位 ： 中央财经大学投资 系）
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噪声交易（No ise Trad ing）理论是 20世纪 80年 代以 来西方经济学界兴起的一种研究金融市场运行和行为的理论.是

在对有效市场假说 （EM H } 进行批判的基础上建立起 来的 。 基于有效市场假说的传统金融理论认 为 ，由于 交 易者都试 蹲搜

集和研究信息.并从中取得超额回 报，所以 与金融资产价格相 美的所有信息能够完全充分地反映在价格上.该价格基 本上

接近于金融资 产的内在价俊。但是莫理论基于 几个重要的前提假设：信息是 无成本的.所有交易者同时接受信息.所有市

场参与者都是理性的，并且 追求效用最 大化。然而 在现 实的 金融 市场中，信息的收集是需要花费成本的，不 同 交 易者基于

自身情况的限制，收集、分析信息的能力存在差异，在市场上所占有的信息也是不 充分和不完全的 。， 因此基于这一前提下

的 交 易所形成的价格也是不 充分和不完全的，金融资产的价值存在了一定的偏 差。而对如 何 产生这一偏 差的研 究就导致了

噪声交 易理论的 产 生 .

噪声交易理论认为，由于非对称信息的存在，导致 了金融市场上存在噪声交易者和理性 交易者两类 交易者。噪 声交易

者，或者说非理性 交易者，是依据所谓的“噪声”进行交易的 交易主体，他们或者错误地认 为掌握 了有 关金融资 产 未来价

格的特殊信息.这些噪声信息可 铯是来自于市场上一些未经证实的政策，消息等.或者对未来价格表现出过 分主观的错误

看法，总体而言 .他们在信息不 完全下时未来价格的判断是错误的。与之相对的则是信息相对完全的理性 交 易者。在金融

资产的价格发现过程中，由于理性 交易者对信息的 发掘和 分析.价格向内在价值靠拢。而噪声交易者由于判断 失误，遭受

损 失，被逐出市场。但是，De Long 等 （ 1 990）认 为， 当理性 交易者进行套利时不仅要 面对影响价格的 基础性 因素 变动

的风险 、还要 面对噪声交易者非理性预期 变动的风险 ，作为风险厌 恶者，他们可能放弃套刊机会，不 与噪声 交易者的错误

判断相对抗。在这种情况下，噪声交易者暂时统治市场.市场价格偏离价值.证券市场失效。 所以，从某种意 义上讲 ，信

息的价值不在于是谁创造的，也不 在于是否与公司或宏观经济的基本面有关，而 在于利 用这条信息进行买 与卖的 交易者的
寡与众、由于 “羊群效应”的作用，利用臬一信息的 交易者越 多，他们就越有可能从谈 信息获益。
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