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引入市值考核机制夯实A股价值基础(孙怀宇；12月14日)

文章作者：孙怀宇

    近年来，随着公募基金等机构投资者的发展壮大，一些国际成熟资本市场的股票估值方法在国内的应用开始增多，除了我们已经比较

熟悉的市盈率、市净率等相对估值法，红利贴现、自由现金流贴现等绝对估值法也逐渐普及。但与国际接轨的估值方法是否就可以构筑起A

股投资安全而有效的基础呢？我们认为，这要从估值方法的前提和假设来考察。 

  从表面上看，市盈率和市净率等相对估值法，与红利贴现、现金流贴现等绝对估值法是两种不同的体系，但实际上，它们有着同样的隐

含前提和假设。每一个合理市盈率或市净率，其实都可以对应到贴现法中对公司基本面的具体假设，如收入增长、利润率、运营资金变化、

资本开支、融资计划、分配方案等。因此，流通股股东无论采用哪种估值方法，都是基于对公司现在和将来的资产状况、经营战略、盈利前

景的具体分析与判断。 

  在这个分析判断的过程中，始终贯穿着一个关键的假设，即，管理层是追求“股东价值最大化”的“理性人”。具体体现为“股权价值最大

化”，或“资本收益最大化”。流通股股东假设，公司管理层作为股东资产管理人，会在考察外部经营机会和内部竞争优势的基础上，进行理

性的投资、有效的运营，以使资产收益率达到或超过流通股股东所要求的回报率。当无法找到能为流通股股东带来高于其资金成本的收益机

会时，管理层应选择将多余的现金和利润分配给流通股股东，而不是盲目投资，扩大经营规模。 

  但我国目前的实际情况是，出于资产保值增值的考虑，国有上市公司普遍选择了净资产值作为国资考核体系的一个核心目标。如果国有

控股股东所持有的股份根据净资产来确定价值，那么代表大股东利益的公司管理层，一方面为避免净资产的“流失”，会本能地倾向于将现金

和利润保留在公司账本上，不分配或少分配，即使这样会导致整体的净资产收益率下降。另一方面，为使净资产更快的“增值”，管理层容易

产生非理性的股权融资冲动，并会因“融资需求”而设“投资项目”，即使这些投资项目的收益率低于流通股东所要求的资本收益率，甚至根本

无法盈利。此外，净资产考核也使得国有上市公司管理层更多地去关注会计利润，而忽视现金流。对会计收入和利润增长的盲目追求，诱导

管理层放松运营资金的管理和控制，将本应分配给股东的现金利润，“套牢”在一些存在回收风险的流动资产，如应收账款上。这些都是在净

资产考核下，公司违反“理性人”假设的行为。因此我们认为，在缺乏市值考核机制的市场环境中，即使采用了国际通行的方法，也无法计算

出国有上市公司真正的公允价值。 

  而在采用市值考核之后，这种国有控股股东即管理层与中小流通股东之间严重背离的价值判断标准将不复存在，净资产规模最大化的目

标将让位于市值最大化目标，从而形成大股东和小股东共同的利益基础，最终实现股东价值最大化。 

  在市值考核体系下，国有控股股东及管理层的行为会趋向于我们前面提到的“理性人”假设。由于股价的涨跌关系到对他们的评价，促使

管理层从流通股东的角度，也即股权价值的角度，来考察并作出经营、投资、融资、分配等各类决策。管理层会从单纯关注资产规模的增

长，转而看重资产盈利能力。在这个新的指导思想下，他们会努力降低成本，提高利润率；减少非理性的资本支出，控制只“做大”而非“做
强”的投资冲动。他们知道，只有那些资本收益率高于股权投资成本的增长和扩张行为，才能得到流通股东的认同，才能带来股票价值的提

升。管理层还会慎重考虑其增发计划，因为盲目的股权融资，不仅会削弱国有控股股东的控制权价值，同时也会遭到中小股东“用脚投票”的
抵制，导致股价下跌，对其考评造成较大的负面影响。由于现金红利、自由现金流是估值的真正基础，会计利润并不会直接提高股票价格，

管理层将改变以往的习惯，将增加经营现金流而非账面利润作为主要业绩目标。此外，在缺乏好的再投资项目时，管理层会倾向于发放现金

红利，避免由于资产收益率降低而削弱公司的股权价值。 

  在欧美成熟市场中，对上市公司管理层普遍采用市值考核。虽然这个方法本身也存在一些缺陷，但从长时段来看，市值考核确能有效地

约束管理层，保证他们按照“股东价值最大化”的目标去“理性地”经营上市公司。与此同时，投资者按照“理性人”假设，对公司形成合理的长

期预测，并在此预测下，结合股权投资成本，计算相应的股票价值。而在以净资产增值为目标的A股国有上市公司中，“股东价值最大化”的
“理性人”假设是不成立的。净资产考核下的管理层，不仅不会去主动谋求股权价值最大化，甚至还会有意无意地损害股权价值；因为单方面

地增值净资产而不相应提高盈利，最终将导致资产收益率的降低，而资产收益率的降低无疑是一种价值削弱的标志。当流通股股东遇到与自

身目标天然不一致的管理层，他无法建立起对公司的稳定预期和信心；此时用国际化的估值方法进行估值，无疑是建造空中楼阁，对投资毫

无指导意义。因此，只有引入市值考核机制，国有上市公司的大股东和管理层才能真正从股权价值的角度去衡量自身业绩，并作出“理性”决
策。在此之后，A股市场估值才具备基本前提。 
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