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期股市的惊涛骇浪，掀翻了无数大轮船和小舢板。关

于股市震荡，有人将其归因于宏观经济前景，有人将

其归因于外资撤出，包括监管者在内的更多人则将其归于少

数投资者的恶意作空与违规交易。众多争论中，似乎较少人

意识到：作为股市发展基础的上市公司，在此期间尽管也曾

出现临时停牌之类的情况，但总体而言运行相对稳定，波涛

之下的基石表面上没有发生大的变化。

传统的股票分析流派包括基本面分析派和技术分析派。

技术派投资者通常不认同单纯的基本面分析方法，认为基本

面分析或者只分析没有价值的公开信息，或者会涉及内幕交

易，两者都不是获取股票投资收益的可靠方法。笔者并非在

挺基本面分析派，只是有些疑惑：如果将上市公司的基本面

信息抽象掉，人们并不依据上市公司未来创造价值的能力为

股票定价，而只是去买多数人买了或者将会买的股票，卖掉

多数人卖的股票，如此往复。结果形成“零和游戏”，一部

分人赚的钱，正是另一部分人赔的钱，这样的股市将失去价

值发现的功能，与赌场何异？

应该没有人反对，股票价值相当于上市公司在存续期内

为股东创造的利润总和。从这个意义上说，基本面信息特别

是同上市公司未来利润有关的信息应当是有用的。这些信息

代表着影响上市公司未来利润的多种因素。国内外理论界和

实务界的研究与实践证明，诸如公司治理、创新能力、内部

控制能力、信息披露质量、股利政策和投资者保护水平等因

素都会直接或者间接影响上市公司创造利润的能力，进而影

响其股票价格。而单纯的历史财务数据，对于预测企业未来

价值创造能力的作用有限。本着股东利益最大化原则，借鉴

价值链分析方法，并利用上市公司的基本面数据信息，我们

尝试从价值创造能力、价值管理能力和价值分配能力三个方

面评价上市公司质量。结果显示，尽管上市公司总体质量不

高，而且某些方面有所改变，但是同上一年相比并没有发生

重大变化。因此，历史基本面信息貌似不应当为本轮股市震

荡承担主要责任。

当然，基本面因素同股市下行的潜在联系依然存在。当

期股价很大程度上取决于投资者对上市公司盈利前景的预

测。如果宏观经济形势走低且前景不乐观，上市公司短期盈

利水平下降，投资者有理由质疑其未来盈利能力并售出股

近 票，客观上会拉低股价。这只是最简单的一种情况，即利润

下行——股价下跌。但2015年下半年A股市场的波动却远没有

这么简单。大量股票频繁涨停或者跌停，在一段时期内似乎

已经成为常态。上市公司某些非财务性基本面因素，可能需

要对此承担一定责任。比如，总体偏低的创新能力，使得上

市公司面临中国经济转型和国际竞争加剧的新形势，缺少足

够的应对措施。而较低的公司治理水平和投资者保护水平，

也可能使得某些上市公司或者其控制人在财务状况恶化的情

况下，更倾向于通过侵害中小股东利益而减少自身损失，甚

至谋取不当所得。这些基本面因素一方面间接制约了上市公

司盈利能力的好转，另一方面使投资者很难给出新形势下的

股票价格，加之套利者的频繁操作和释放误导性市场信号，

最终使得市场的定价功能无法正常发挥。股市剧烈震荡实际

上是市场在以极端方式寻找多空双方认可的价格平衡点，而

这一过程如此之长，如此之痛苦，恰恰反映出上市公司基本

面缺陷给投资者带来的困惑。

在关于系统性风险的理论研究中，单一个体的风险因素

常常被忽视，原因是孤立的个体一般不具有影响整体的力

量。但是，在A股市场上，上市公司具有共性特征的基本面

缺陷则应当受到更多关注，这些缺陷事实上已经形成了助推

系统性风险的次要因素。它们反映了既有新股发行审核体制

和上市公司监管体制的不足，是当前上市公司群体利益固化

的表现之一。在注册制改革以后，随着上市公司数量的增

多，以及对财务状况审核的弱化，这些基本面缺陷仍将继续

存在，而且市场影响会更大、更深远。为此，我们需要研究

强化上市公司基础制度建设的可行路径，在保护投资者权益

和尊重上市公司自主权之间寻找平衡点，切实提高上市公司质

量和加强投资者保护意识。要有选择地吸收借鉴国外经验，根

据中国股市的实际发展阶段处理控股股东、少数股东和上市公

司的利益关系。更多地从投资者角度考虑上市公司基础制度安

排、监管制度安排和市场交易制度安排，这也是中央提出“尽

快形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投资者

合法权益得到充分保护的股票市场”目标的应有之意。■
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