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市值管理源于2005年开始的股权分置改革。股改实现了

上市公司股份的全流通，统一了大小股东的价值评判标准，

为上市公司整体市值的管理创造了条件。股改期间，国资监管

机构率先提出将国有上市公司管理层的业绩考核与市值挂钩，

市值管理开始进入政策视野。市值管理虽然是我国资本市场新

兴加转轨阶段独有的概念，却与海外成熟市场的价值管理理论

(Value Management)密切相关，与有效市场理论一脉相承。2013

年12月27日，国务院办公厅发布《关于进一步加强资本市场

中小投资者合法权益保护工作的意见》，提出引导上市公司承

诺在出现股价低于每股净资产、市盈率低于同行业平均水平等

情形时回购本公司股份，市值管理的微观操作模式初见端倪。

2014年5月8日，国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发

展的若干意见》中提出，发展多层次股票市场，提高上市公司

质量，应当鼓励上市公司建立市值管理制度，市值管理有了宏

观政策依据。

市值管理所追求的长期目标是促使股价充分反映公司内在

价值，实现公司产品市场和资本市场的协调发展。在股票市场

整体有效性不足、上市公司市值与其内在价值背离现象较为普

遍的情况下，这一理论的提出有利于加强上市公司对投资者的

重视和沟通，加强上市公司管理层的激励、降低企业的融资成

本。传统的市值管理工具主要有并购重组、分红送配、投资者

关系管理、信息披露、大股东股份增持、上市公司股份回购、

大宗交易、股权激励、员工持股等。

然而最近几年，上市公司及其关联方与私募等机构和个

人大户联手，以市值管理为名义，一方面通过控制信息披露节

奏、安排看涨性股评、提前泄露重大信息来影响市场，另一方

面通过囤积股票、连续买入、对倒拉抬等推高股价，实现高管

减持、大股东抵押融资、管理层股权激励，或者避免现金选择

权行权、可转债回售等现象广受市场关注和质疑，甚至演变为

恶性案件。

目前我国的投资者保护体系整体还不完善、上市公司违法

成本和法律责任显著偏低，如果上市公司在这样的环境下为了

追求更高的市值，盲目进行资本市场的营销而忽视主业经营，

容易陷入概念包装、题材炒作、股价管理等误区，从而使得市

场风险进一步加大。在实施市值管理前，上市公司应先树立科

学的市值管理核心理念。

其一，市值目标是实现市值与内在价值的匹配发展，且这

种匹配应该是基于投资者的长期回报的，不是短期的、阶段性

的。市值管理不是对股价的管理，更不是操纵股价，而是通过

资本运作不断提高公司的市场价值。既有的案例表明，市值管

理的目标一旦与短期股价挂钩，就容易触碰虚假披露、操纵市

场、内幕交易的红线。

其二，市值管理需要系统性思维和整体规划。上市公司

在进行融资工具选择、资本结构设计、投资者关系维护、股东

结构安排、管理层激励安排等市值管理重点问题时，都应该把

握好其产业经营和资本经营的关系，进行战略思考、审慎布

局。如果仅仅“就事论事”地针对影响市值的某一因素采取某

项行动、刻意制造短期市场热点，那么随着热点的消褪，大量

因羊群效应被套牢的中小投资者必将成为市场牺牲品，公司的

管理风险也会大大增加，这显然有悖于与市值管理的初衷和核

心理念。

其三，良好的公司治理是市值管理的内部环境保证。良

好的公司治理有利于转变上市公司理念，使之更加重视股东权

益；也有利于增加决策的科学性，减少投资失误；还能保证公

司在经营管理、财务决策、对外沟通等方面的专业性，增加公

司经营的可持续性和公司业绩的稳定性，所有这些都有利于提

高公司内在价值和公司股票溢价能力，从而推动公司市值的长

期增长。

其四，从具体操作角度来说，市值管理可以分为中长期

宏观战略型市值管理以及中短期直接市场操作型市值管理。上

市公司一方面应着眼于长期持续盈利、优化股本结构和稳定市

场预期等，通过完善公司治理、信息披露、投资者关系管理、

分红、并购重组等现行制度，积极实施中长期宏观战略管理；

另一方面，应审慎对待中短期直接市场操作，以免触碰虚假陈

述、操纵市场、内幕交易和其他证券欺诈等监管红线。直接市

场操作应通过上市公司股份回购、大股东及其一致行动人增

持、上市公司股权激励等法定交易制度实施，在操作过程中注

意公开透明、合法合规、避免盲目创新。(文/易莹)
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