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上市公司市值管理:现状、困境与出路
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摘要:“市值管理”因“新国九条”正名而被上市公司广泛采用,但由于其概念模糊不清,加之缺乏必要的具体制度

规范的引导,实践中市值管理真假难辨,无论在操作层面,还是监管层面,都面临不小困难.为早日解决市

值管理实践的乱象问题,应尽快出台«上市公司市值管理制度指引»,并在其中明确市值管理的法律概念内

涵、目标定位、工具使用规则等内容.同时加大对伪市值管理的查惩力度,细化相关信息披露规则,从而引

领市值管理“回归正途”.
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　　一、问题的提出

“市值管理”是一个颇具中国特色的概念①.其

理论与实践在我国的发展经历了三个时期.根据现

有文献记载,“市值管理”概念肇始于我国股权分置改

革,最早由施光耀先生于２００５年提出.由此至２０１４
年国务院«关于进一步促进资本市场健康发展的若干

意见»(以下简称“新国九条”)出台为“市值管理”正
名②,此间的十年是我国“市值管理”实践的“萌芽

期”[１].这一时期的特点是“自下而上”:先是民间咨

询机构提出“市值管理”概念,并将其开发为服务于上

市公司的“产品”,随即引发财经学界的关注并开始研

究其相关基础理论,进而获得官方认可并以中央政府

文件的形式予以肯定.第二阶段,获得“正名”的市值

管理在高速发展的同时开始出现问题,直至２０１６年

上交所启动对“伪市值管理”的专项核查,此间为我国

“市值管理”实践的“野蛮发展期”.在此期间,由于缺

乏具体的规范指引,“市值管理”实践 “五花八门”,
其中不乏以“市值管理”之名行“操纵市场”之实的“伪
市值管理”[２].一时间市值管理有被“妖魔化”的倾

向,这一现象引起了监管部门的高度重视,由此开启

了２０１６年上交所对伪市值管理的专项核查.此后,
市值管理进入第三阶段———“谨慎发展期”,我们目前

仍处于这一阶段.这一阶段的特点是监管已然强化,
市场中市值管理行为更加谨慎.但由于仍然缺乏必

要的规则指引,加之市值管理的概念依然模糊,真伪

市值管理的边界依旧难以辨别.２０１８年８月披露的

大连电瓷(００２６０６)操纵市场案,令“伪市值管理”问题

愈发令人关注.上述问题给理论与实务界均提出了

一系列的新命题,值得深入研讨.令人遗憾的是,法
学界目前对“市值管理”问题基本处于“失声”状态,随
着“伪市值管理”问题不断产生,法学研究的“补位”将
会愈发显得急迫而重要.没有制度层面的设计,“市
值管理”的操作将难有依据,监管也将难以拿捏,这无

疑将构成市值管理发展的巨大障碍.因而,有必要在

厘清上市公司市值管理的现状和问题的基础上,从法

学的角度分析,对上述问题作出回应.本文尝试将在

阐明问题的基础上,尝试给出若干具体制度建议,以
期抛砖引玉.

二、“市值管理”理论与实践面临的现实困境

(一)市值管理的法学概念“似非而是”
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①

②

在西方发达证券市场上,并无“市值管理”一说,但西方企业管理

中的价值管理理论,与“市值管理”有不小的交集.事实上,我国

学界对“市值管理”理论的阐发大多源于西方的价值管理理论,并
结合中国资本市场实践做了一定理论延伸.

２０１４年５月８日,国务院发布“新国九条”,其第二条第六项明确

提出发展多层次股票市场,提高上市公司质量,鼓励上市公司建

立市值管理制度,完善上市公司股权激励制度,允许上市公司按

照规定通过多种形式开展员工持股计划.



尽管市值管理这一概念在我国已有十余年的发

展历史,但学界对于市值管理尚未形成统一的权威定

义.实践中,各方主体对于市值管理的概念和内涵认

识不一,学者给出的市值管理定义也是“五花八门”.
例如朱陵川认为:“市值管理是上市公司从稳定和提

升公司市值出发,通过建立一种长效机制,提升自身

估值水平,致力于追求公司价值最大化,为股东创造

价值,上市公司的一切经营行为,无论是投资、融资及

股利政策等等,都紧紧围绕追求长期、持续、健康的市

值最大化这一核心目标来完成.”张济建,苗晴认为:
“市值管理是上市公司从稳定和提升市值出发,通过

公司的战略规划、经营管理和投资者关系管理,将公

司创造价值、实现价值和经营价值的活动有机地联系

起来,促使股价充分反映公司内在价值,并努力实现

以内在价值为支撑的市值最大化的管理活动.”[３]目

前,较为公认的定义是由施光耀、刘国芳于２００８年提

出的,他们认为:“市值管理是上市公司基于公司市值

信号,顺应市场规律,综合运用多种科学、合规的价值

运营方法和手段,以达到公司价值创造最大化、价值

实现最优化的战略管理工程.其中,价值创造是市值

管理的基础,价值经营是市值管理关键,价值实现市

值管理的目的”[４].
财经学界目前对市值管理的内涵认定尚存分歧.

例如,张济建,苗晴强调市值管理的核心在于上市公

司内在价值的重构与创造,他们认为,上市公司市值

管理最根本的目标在于企业内在价值的最大化.在

管理企业内在价值的同时实现对企业市场价值的管

理,通过改进经营手段消除上市公司市场价值与内在

价值之间不正常的偏移.与此同时,他们还强调通过

加强投资者关系管理,实现上市公司与资本市场之间

的良性互动;又如,伍华林强调[５],市值管理的核心在

于做好上市公司自身的经营管理,提升自身的投资价

值.在此基础上,强化上市公司与投资者之间的关

系,根据投资者的偏好和市场发展的规律,规范自身

的言行,及时调整公司的金融策略,实现公司市值的

最大化以及资源利用的最大化.虽然财经学界对市

值管理的界定存有分歧,但其认可上市公司“管理”自
身“市值”(股价×股数)[６]这一前提,是题中应有之

义.而这一前提到了法学语境,则首先面临«证券法»
第７７条①(反操纵市场条款)之挑战,因为这一条款

并未给上市公司设计例外豁免情形.从证券监管角

度,应否允许上市公司主动积极地干预自身股价,一
直就是一个“似非而是”的问题.一方面,从证券监管

理念上讲,上市公司作为市场主体之一,不应享有干

预股价之特权;而另一方面,包括增发、回购股份等

“市值管理”行为亦属上市公司权利能力范围,不应禁

止.上市公司的一举一动均会引发市场关注并被解

读为利好或利空信息,进而引起股价波动.在这个意

义上,因“市值管理”而引发股价波动,法律上亦无法

禁绝.因而,有必要从法学的角度对市值管理的概念

和内涵做进一步厘清,从概念上对市值管理与操纵市

场加以区分.
(二)市值管理的实践操作“真假难辨”
由于“新国九条”对于市值管理仅有肯定之态度,

而无具体行为指引,加之学界对市值管理的概念和内

涵亦未形成共识,分歧严重,导致市值管理实践中充

斥着违规披露、操纵市场、虚假陈述、内幕交易等证券

违法行为[７].这也引起了监管部门的注意.２０１４年

底证监会通报了１８例②涉嫌市场操纵案,对以伪市

值管理方式牟利的市场主体敲响了警钟.自此,证监

会加大了监管力度.迄今为止,已对４家上市公司的

伪市值管理行为加以处罚.其中对 “市值管理”专
家———谢风华主导恒康医疗(００２２１９)“伪市值管理”
的处罚③最为引人关注.

尽管实践中,监管部门已对伪市值管理加大查处

力度,并对典型的伪市值管理开出罚单.但从数量上

来看,仍有大量的伪市值管理未被监管部门查处.究

其原因,在于市值管理实践操作的真假难辨.由于市

值管理具有长期性、综合性、系统性等特征,再加上新

的操纵手段层出不穷,操纵手法也更趋向于隐秘性和

多样性,使得市值管理和操纵市场难以区分[８].证监

会披露的“以市值管理名义内外勾结,利用上市公司
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①

②

③

«证券法»第 ７７ 条 规 定:禁 止 任 何 人 以 下 列 手 段 操 纵 证 券 市

场:􀆺􀆺(四)以其他手段操纵证券市场.

２０１４年１２月１９日,证监会新闻发言人张晓军在例行新闻发布会

上通报了近期对市场操纵的查处情况,已对１８只股票的涉案机

构和个人立案调查,包括中科云网、百圆裤业、兴民钢圈、山东如

意等上市公司.
谢风华是我国较早研究“市值管理”的人士,其曾于２００８年出版

专著«市值管理»并引起较大反响,被市场称为“市值管理”专家.
证监会２０１７年８月１１日通报,因与恒康医疗(００２２１９)控制股东

及实际控制人阙文彬合谋,利用信息优势,借“市值管理名义”操
纵市场,私募股权基金蝶彩资产实际控制人谢风华被处以警告,
并处６０万元罚款,终身证券市场禁入.



选择性披露信息拉抬股价”的新型操纵市场方式,无
论是“内外勾结”还是“选择性披露信息”在认定和取

证上都有较大的难度.就拿“内外勾结”来说,上市公

司往往会选择与私募机构或者其他市值管理机构就

市值管理达成口头协议,从而规避监管部门的监管和

查处.
另外,市值管理工具合法与违规的边界模糊,也

是导致实践中市值管理真假难辨的重要原因.例如,
市值管理工具中常见的股份回购、并购重组、大股东

增减持、股权激励等,其行为本身也是上市公司自治

的范畴,这些行为本身即处在合法与违法的边界.这

种“灰色地带”的属性无疑加大了市值管理在认定合

法与违规问题上的难度.例如,在信息披露的时间点

问题上,如果上市公司为了操纵股价而选择性的在重

要时间点上披露利好消息,配合大股东的减持行为,
无疑构成操纵市场,但其中的认定边界往往难以把

握.部分上市公司正是利用这一特征,游走在市值管

理合法与违规的边界,从而加大了监管机构的查处难

度.除此之外,部分市值管理工具也是操纵市场行为

中常见的工具,二者虽然在内涵上有较大差异,但在

表现形式上具有一定的相似性———都会引起股票价

格的波动.尽管部分学者从性质、动机和目的等角度

对市值管理和操纵市场加以区分①,但由于缺少客观

的标准,实际认定仍困难重重.
值得一提的是,通过对个案的分析,抽象总结伪

市值管理的特征以及监管部门的认定标准似乎是个

不错的选择.但由于伪市值管理的处罚样本量较小,
处罚决定书说理论证部分较为简单,加之部分信息的

“刻意回避”(例如,轰动一时的徐翔案②至今未披露

判决书全文;又如,交易所“伪市值管理”专项核查的

具体对象、所依据的指标,以及核查的结果都未公

开),使得此途径困难重重,难以从个案判罚中提炼真

伪市值管理区分的具体标准.此外,虽然部分机构会

评出部分优秀市值管理上市公司,例如,由中国企业

改革与发展研究会指导的,«企业观察报»与中国上市

公司市值管理研究中心、中国社科院企业社会责任研

究中心、«环球科学»杂志以及北京华夏基石管理咨询

公司合作,于２０１４年评选出的“央企十佳市值管理公

司”,但由于评价标准科学性难以认定,据此也很难对

真伪市值管理加以区分.

三、市值管理相关问题的破解之道

(一)尽早出台«市值管理制度指引»
市值管理“乱象丛生”的重要原因之一,就在于缺

乏必要的规范指引.因而,必须尽快出台«市值管理

制度指引»(以下简称«指引»),让市值管理早日走出

“困境”.«指引»应当重点解决以下几个问题:

１．统一认识

市值管理的乱象很大程度上是由于市场各方对

市值管理概念和内涵认识偏差造成的.对于市值管

理是什么? 市值管理管理什么? 怎么管理? 等一系

列核心问题的认识上存在较大分歧.部分市场主体

认为市值管理的核心是市值,市值就是股价,换言之,
市值管理就是管理股价,这无疑走入了操纵市场的误

区.还有部分主体将市值管理工具的运用等同于市

值管理本身[９].这些错误的认识无疑会导致市值管

理走向误区,甚至让企业盲目追求股价而忽视企业的

内在价值[１０].市值管理不是一夜暴富的市场投机行

为,市值管理的核心是价值管理,市值管理的本质是

溢价管理,即管理资本市场交易价格与企业实际经营

价值的偏差.因而,必须在«指引»中加以明确,纠正

市场对市值管理的错误认识.

２．明确市值管理的目标

市值管理的核心在于价值,市值管理的目标在于

抑制资本市场交易价格与企业实际价值之间的非正

常偏离.短期来看,市值管理目标在于抑制公司市值

的不正常波动,保证公司市值不被低估;从长远来看,
市值管理的目标在于创造价值,保证公司市值的稳定

增长[１１].但现实中,部分上市公司盲目追求股价,不
遗余力地抬高股价,提高企业估值,这显然违背了市

值管理的初衷.因而,有必要在«指引»中对上市公司

市值管理的目标做进一步的明确.科学的市值管理

目标应该包括以下几个部分:首先,通过市值管理制

度的建立,促使上市公司管理层和股东关注企业市值

和股价;其次,在股价严重偏离企业内在价值时,通过

合法合规的市值管理工具的运用,引导股价回归正

常,抑制资本市场的非理性波动,维护投资者利益;最
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①

②

参见中国上市公司市值管理研究中心主任 施光耀．市值管理与

股价操纵的十大差别[N]．中国证券报,２０１７Ｇ０９Ｇ３０(A０８)．
２０１７年１月２３日,青岛市中级人民医院一审宣判,私募基金泽熙

的控制人徐翔涉及串通１３家上市公司大股东利用信息优势操纵市

场,被判定犯操纵证券市场罪,并开出了超过百亿元的天价罚金.



后,通过市值管理制度在企业内部建立一套长期有效

的组织机制,创造价值并实现价值,促进企业价值的

稳定增长

３．类型化投资管理工具

“五花八门”“多种多样”的市值管理工具是市值

管理实践的一大“特色”,不同类型的市值管理①有着

不同的需求和目标,亦催生出不同的市值管理工具.
况且在市值管理中,上市公司往往会综合运用多种形

式的市值管理工具,这也造成了市值管理运作手段的

复杂性.总的来说,实践中典型的市值管理工具主要

包括股权激励、资产重组、大宗交易、定向增发、融资

融券、大股东增减持、投资者关系管理等.这其中,既
有上市公司单纯为了市值管理所采用的工具,也有上

市公司为了操纵股价,以“合法形式掩盖非法目的”而
采用的工具.因而,在即将出台的«指引»中,有必要

对市值管理工具进行梳理,类型化市值管理工具,正
确把握市值管理工具的运用尺度.与此同时,将已出

现的证券违法违规行为或“以合法形式掩盖非法目

的”的伪市值管理行为加入市值管理的负面清单中,
从正反两个方面规范市值管理的实际运作[１２].

４．区分私企与国企市值管理的不同现状

从市值管理的实际运行情况来看,民营上市公司

与国有上市公司对于市值管理的态度是截然不同的.
这种差异,一方面是由于国有企业与民营企业的股权

结构的不同.对于民营企业而言,其管理层通常是由

大股东控制,大股东的个人利益直接与企业的市值挂

钩,因而民营企业普遍热衷于进行市值管理,拉升股

价;另一方面,这种差异是由于民营企业与国有企业

不同的融资需求造成的.相对于民营企业而言,国有

企业更容易通过信贷融资获取资金,而民营企业在信

贷融资方面则要困难得多.因而,民营企业更倾向于

通过市值管理稳定公司市值,从而在资本市场获取更

高的融资.在即将出台的«指引»中,必须认识到资本

市场中不同类型主体之间对市值管理需求的差异,有
针对性地对不同类型的企业加以引导和规范.例如,
在股权激励的问题上,在国有上市公司建立股权激励

制度,将管理层的利益与企业的市值直接挂钩,对于

鼓励上市公司进行市值管理更具有重要的意义.
(二)加大惩处力度,明确处罚标准

从证监会已披露的伪市值管理处罚案例的数量

来看,仍有大量的伪市值管理尚未被查处.因而,监

管部门有必要进一步加大对伪市值管理的惩处力度,
严查假借“市值管理”名义进行的证券违法违规行为.
目前,资本市场的乱象与证监会监管力度的弱化不无

关系.诚然,随着资本市场的发展,证券违法违规行

为的隐蔽性和复杂性加大了资本市场监管的难度.
但是无论多么隐蔽的手法始终都是有迹可循.证监

会应进一步推进监管转型,利用大数据等新的技术和

资源,强化对上市公司市值管理活动的监管.重点监

管股票价格和交易量波动异常的股票,以及作为操纵

市场潜在的最大获益方———上市公司大股东的持股

情况和持股变动情况.加大对伪市值管理的惩处力

度,提高违法犯罪的成本,从而有效地震慑市场潜在

的“投机分子”,纠正市场运行的偏差.与此同时,注
重监管观念的转变,加强事前干预和事中监督.监管

机构应积极主动跟踪市场发展,关注市场热点,对于

一味迎合市场热点,经营“异常”的上市公司及时约谈

和问询,对上市公司披露的信息抽样检查,杜绝违规

信息披露.
另外,证监会应明确伪市值管理的处罚标准.上

文已提到,许多市值管理工具的行使本身即游走在合

法与违规的边界.加之监管部门处罚标准的不透明,
无疑会给市场主体在运用市值管理工具时蒙上一层

阴影,也令“投机分子”有机可乘,侵害投资者合法权

益,扰乱市场秩序.证监会应及早明确伪市值管理的

处罚标准,明确上市公司合法自治的范围,从而使得

上市公司在合法的范围内进行市值管理活动,避免不

正当市值管理的发生.
(三)透明公司治理,细化相关信息披露规则

资本市场的信息不对称问题是中国资本市场的

一大“顽疾”.由于上市公司信息披露不及时、不真

实、不完整,导致投资者很难基于披露的信息对公司

市值作出合理预判.保证上市公司信息披露的及时、
真实、准确和完整既是上市公司应尽的义务,也是建

立良好的投资者关系的前提.投资者只有在对公司

的真实情况准确、全面了解的基础上,才能作出合理

预判和理性的投资决策.因而,必须进一步细化相关

信息披露规则,以信息披露为监管核心,弱化市场的
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① 毛勇春对上市公司的市值管理进行了详细的分类,包括:上市公

司方面的投资者管理维护类、股权激励类、再融资类、并购重组

类;股东方面的市值维护类、大宗减持类、股权融资类、多股权类、
战略投资类.



信息不对称问题,增加上市公司经营的透明度,给上

市公司市值管理创造良好的运行环境.例如,在高管

减持的信息披露义务问题上,应进一步降低高管减持

披露的比例要求.现有的法律规定高管减持股份达

上市公司股份的１％时须及时披露,对于体量较大的

上市公司而言,即使是１％的比例,高管仍有较大的

套利空间.因而,有必要对高管提出更高的信息披露

要求.要求高管在减持时提前公告,公告减持的原

因、数量、方式等,并在高管减持后股价大幅度下跌

时,及时要求相应高管就减持和股价下跌做情况

说明.
值得注意的是,选择性披露问题是伪市值管理案

件查处的一大难点问题.因而,在细化相关信息披露

规则时,应强化对上市公司选择性信息披露行为的监

管,维护资本市场的公开透明.例如,要求上市公司

提前一定期限对公司的市值管理计划进行披露.详

细披露公司市值管理的规划和具体安排,从而使投资

者能够准确把握上市公司披露的利好消息,压缩上市

公司选择性披露的空间.在市值管理实施过程中,分
阶段地披露市值管理的进展及取得的阶段性成果或

困难,使投资者能够作出合理预判和理性决策.与此

同时,还应鼓励上市公司与投资者建立良好的信息传

递渠道,保证信息的及时有效传递,规范上市公司的

信息披露行为在公平、公正、公开的原则下进行.
我国上市公司市值管理实践中,概念模糊不清,

实践真假难辨等问题对其操作和监管均带来了不小

的障碍.对于监管机构而言,在目前条件下应审慎对

待“市值管理”这一概念[１３],避免形而上学.更为合

理的方式是透过现象看本质,忽略理论上对于市值管

理的争议,直接对市值管理中的具体手段和工具进行

规范和引导,规范上市公司的市值管理活动.另一方

面,加大监管机构的监管力度,强化对上市公司的内

部监督和外部监督.对上市公司披露的信息抽样检

查,杜绝虚假信息披露.关注市场热点,对经营“异
常”的上市公司及时约谈,通过“弹性执法”和“提前介

入”加强监管机构的事前和事中监督.对股价波动异

常的股票,以及对在资金、证券持有量上具有优势或

者影响力的人员或机构重点监管.与此同时,提升对

证券违法违规行为的惩处力度,提高违法犯罪的成

本,“杀鸡儆猴”与“敲山震虎”双管齐下,从而达到震

慑市场的作用.
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causeslongdisconnectbetweenlaweducationandlegalprofession．Nottomentionwhethertheknowledge
acquiredbythestudentsinthelawclassescanmeettheneedsofthefuturelegalprofession,therealdilemma
isthatrelyingontheclosedlawclassescannotmeettheknowledgeneedsoflawstudents’legalcareeraccess．
Meanwhile,intheshorttermitisdifficulttochangetheteachingmodeoflawincollegesanduniversities．
Therefore,it’ssuggestedthatintroducingtheopeneducationalconcept,usinginternetordigitalmediaas
theplatform,andprovidingtheextraＧcurricularandopenteachingpackagesforlawstudentscannotonly
enrichtheteachingmethodsandcontent,alleviatetheshortageoflawteachingresourcesincollegesand
universities,butalsohelpthelawstudentstopasstheadmissionexaminationoflegalprofession．
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Abstract:“Marketvaluemanagement”hasbeenwidelyadoptedbylistedcompaniesbecauseof“New
CountryNineArticles”．However,duetotheambiguityofitsconceptandthelackofnecessaryspecific
institutionalnormstoguide,itisdifficulttodistinguishtruefromfalseinthepracticeofmarketvalue
management,nomatterattheoperationallevelortheregulatorylevel,therearenosmalldifficulties．In
ordertosolvethechaosproblemofmarketvaluemanagementinpractice,theGuidelinesfortheMarket
ValueManagementSystemofListedCompaniesshouldbeissuedassoonaspossible,inwhichthelegal
conceptconnotation,targetorientationandtooluserulesofmarketvaluemanagementshouldbeclarified．
Meanwhile,theinvestigationandpunishmentofpseudoＧmarketvaluemanagementshouldbestrengthened,

andtherelevantinformationdisclosurerulesshouldalsoberefined,aimingtoleadthe marketvalue
managementto“returntotherightpath”．
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