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［摘　要］选取银行作为研究对象，进行相关性实证分析；通过对＂股价背离业绩＂的上市公司进行分析，找出银行业出现背
离现象的原因，即实体经济层面因素、虚拟经济层面因素和其他相关因素；最后提出政府资金的稳定机制、大盘股发行、个人
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　　一　研究背景

有效市场假说（ＥＭＨ）是由尤金·法玛于１９７０
年深化并提出的。该假说认为，在有效的资本市场

中，金融产品的市场价格包含了所有的市场信息，

无论何时，金融产品的交易价格都应该能真实反映

其投资价值。股票市场是资本市场的重要组成部

分，如果将有效市场假说运用到股票市场中，那就

是说，股票市场的有效性取决于股票的市场价格能

否真实反映上市公司的权益价值。［１］

上市公司的权益价值来源于公司的经营业绩，

因此，在有效的股票市场中，上市公司的股票价格

能够真实反映公司的经营业绩。基于此，上市公司

的股票价格与其经营业绩高度正相关才是有效的

股票市场应该呈现的。显然，这已在西方成熟的股

票市场得到了验证。针对我国上市公司股票价格

与公司业绩的相关性问题，国内学者也进行了大量

研究。然而，众多学者的研究却表明，在目前我国

９３
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的股票市场中，上市公司股票价格与公司业绩并非

高度正相关，而是相关性不明显或是出现了背离，

且“股价背离业绩”这一现象表现明显。

针对这一研究结果，国内一些学者对其原因进

行了进一步的研究，比如：孙磊、王孝忠（２００４）［２］通
过统计分析发现我国股票市场出现了股价与公司

业绩背离的现象，孙磊认为：上市公司业绩飙升的

同时流通市值却大为缩水，其原因要么是原来的泡

沫过多，要么是供给远远超过需求；王孝忠认为：压

制股价上行的种种因素里，有部分源于投资者对境

内上市公司评价的偏见。晏艳阳、胡俊（２００６）［３］对
股票价格与公司业绩的关系进行了实证研究，实证

结果有悖于“股票价格的变化与公司业绩之间存在

正相关关系”这一理论分析结论，他们认为相悖的

原因可以从以下两个角度来分析：从上市公司业绩

的角度来看，一方面是政府对证券市场功能定位的

扭曲所导致的企业上市依据的不合理性，另一方面

是上市公司业绩的逐渐缩水；从证券市场的角度来

看，是由于我国证券市场尚不成熟。证监会上市公

司监管部副主任赵立新表示：提高资本市场的有效

性是市值管理的前提，上市公司市值不可能长期背

离企业价值，企业可以通过有效的市值管理来使企

业市 值 真 实 反 映 上 市 公 司 价 值。［４］贺 宛 男

（２００８）［５］通过对上市公司发布的业绩公告进行统
计分析，发现２００７年上市公司在业绩大丰收的同
时股价不但没涨反而跌了，他研究认为：此现象出

现的原因在于上市公司的业绩高增长源自于一些

靠不住的非经常性因素，也即是说２００７年的业绩
高增长很可能是一个峰值。人民日报相关人士发

现，不少上市公司２００９年年报很出色，而股价却不
断走低，其中银行业等上市公司表现最为明显，他

们认为，银行板块之所以跑输大盘，尤其是２０１０年
上半年出现加速下跌，与地产调控政策有关，过快

增长的地产类贷款加重了投资者对银行未来资产

质量的担忧。［６］

目前，有关我国上市公司股价背离公司业绩原

因的文献还比较少，针对银行业上市公司“股价背

离业绩”这一现象研究的相对更少，仅有的一些研

究也大多比较片面，以较短时期内的数据为依据说

服力欠佳，对原因的探析明显不够全面、深入，没有

提出该现象产生的深层原因。这也正是笔者试图

通过本文来阐明的问题。

　　二　实证分析

（一）选取银行业为研究对象的依据

近年来，银行业上市公司的发展越来越强劲，

在股票市场中的地位也越来越重要。从盈利方面

看，２０１３年上市公司半年报数据显示，２４６７家上市
公司共计实现净利润１１３９２亿元，同比增长１１％。
其中，数量占比仅为２．１５％的金融企业实现净利润
６７６７．８４亿元，占比高达５９．４％，其上市银行的净
利润规模更是占到了总利润的５４．３％，银行业上市
公司在股市中的地位由此可见一斑。［７］基于此，本

文选取银行业进行研究，以期探究出银行业“股价

背离业绩”现象的深层原因。

（二）研究指标的选取

本文选取银行业上市公司作为研究对象，虽然银

行业相比于一般行业而言有很大的特殊性，但是对于

一般股民来说，关注点仍然集中于上市公司的盈利能

力、成长能力、资产管理能力、股本扩张能力、主营业务

鲜明状况等几个方面。基于此，本文在选取研究指标

时尽量选取能够综合表示上述方面的指标。

在公司业绩方面，净资产收益率对于股权投资

者而言，具有非常好的代表性和综合性，概括反映

了公司的经营成果和股东投入资本的获利能力，因

此，文章选取净资产收益率作为金融业上市公司的

业绩衡量指标；在股票价格方面，考虑到净资产收

益率是一个比率指标，直接选取公司股价会违反一

致性原则，在众多反映公司股价的比率指标中，市

净率反映普通股股东愿意为每１元净资产支付的
价格，说明市场对公司资产质量的评价。

（三）数据的选取

本文中所用到的原始财务数据均来源于新浪

财经网站股票行情中心数据库。净资产收益率和

市净率是将相关样本公司数据代入各自公式取得。

同时，为了保证研究的客观性、有效性，我们对样本

进行了一些筛选，尽可能规避那些可能削弱研究结

果证明力的样本。具体处理如下：（１）选取２０１０年
１２月 ３１日以前上市的公司，样本的研究区间为
２０１０年至２０１２年；（２）剔除有重大变故或者数据
缺损的上市公司。

表１　样本期内银行业上市公司数目

名称 ２０１２ ２０１１ ２０１０

银行业 １５ １５ １４

０４
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（四）相关性实证研究及结果分析

１．相关性实证研究
根据银行业上市公司净资产收益率和市净率

在２０１０－２０１２年的样本观测值，运用ＳＰＳＳ２２．０对
各个公司相应指标进行相关性分析，分析结果

如下：

表２　银行业上市公司相关性分析结果

名称 正相关 负相关

浦东银行 ０．９２４（０．２５）

华夏银行 －０．８８２（０．３１２）

民生银行 ０．２９３（０．８１１）

招商银行 －０．９９９（０．０２２）

南京银行 －０．８４３（０．３６２）

兴业银行 ０．３７５（０．７５５）

北京银行 －０．４４（０．７１）

农业银行 －０．３５９（０．７６６）

交通银行 －０．９９８（０．０４４）

工商银行 －０．１９９（０．８７２）

建设银行 －０．９３６（０．２２８）

中国银行 ０．９９１（０．０８５）

中信银行 ０．４５（０．７０３）

宁波银行 －０．９６３（０．１７４）

　　　注：表示在０．０５水平上显著

２．实证结果分析
综合分析１４个样本行相关性分析结果，在１４

个上市银行中，净资产收益率与市净率呈现负相关

关系的银行高居９个，其中招商银行和交通银行更
是在０．０５水平上显著负相关，“股价背离业绩”现
象表现异常明显。

　　三　银行业上市公司“股价背离业绩”现象原
因探析

　　在有效的股票市场中，上市公司股票价格与其
业绩高度正相关。结合上述实证研究结果，本文选

取股价背离业绩的上市银行进行研究，对该现象产

生的原因进行深入分析，提出针对性的建议，以期

给投资者一指导。笔者认为导致上述现象的因素

中有行业层面的，也有上市银行层面的，有实体经

济方面的，也有虚拟经济方面的。针对这些因素，

接下来本文将依次从以下方面来阐述：

（一）实体经济层面因素

１．宏观因素。银行业上述现象表现异常明
显，这是因为相比其他行业，银行业更易受到相关

宏观经济因素和政策的影响。笔者认为，影响当前

银行股价的主要矛盾是宏观经济走势而非单纯的

公司基本面，即问题出在 ＤＤＭ模型的分母而非分
子。较中小投资者而言以下两因素影响力较大：

（１）房地产开发及个人住房贷款政策带来的风
险。近年来，在房地产市场快速发展的带动下，个

人住房贷款也获得了迅猛发展。个人住房贷款规

模在银行资产中的比重迅速上升，会给银行带来流

动性风险。同时，考虑到房地产行业是一个典型的

资金密集型行业，对于融资的依赖程度相对较高，

因此房地产开发贷款的风险也相对较高。伴随着

众多专家对房地产泡沫的呼声越来越高，银行业所

承受的风险也越来越大，美国次贷危机的风暴似乎

还没有过去，投资者内心依然充满恐惧。股价下跌

证明了投资者对银行股的未来缺乏信心。

（２）地方债务危机带来的风险。从法律意义上
讲，中国地方政府是不允许向银行借贷的，然而，开

展市政建设、地方基础设施建设需要大笔资金，政

府就通过设立融资平台公司，以政府财政作为担保

向银行借款，这一模式在２００９年政府采取４万亿
刺激经济的举措时，几乎被所有地方政府所效仿。

国家审计署２０１３年６月１０日在其官网上公
布了对３６个地区地方政府本级政府性债务的审计
结果。审计结果显示，３６个地区２０１２年底债务余
额共计３．８５万亿元，比２０１０年增加４４０９．８１亿元，
增长了１２．９４％。地方政府债务增加了，可财政收
入却下降了。一般情况下，地方政府的收入主要包

括两部分：一是财政收入，二是出卖土地收入。随

着宏观经济的疲软，这两项收入均不乐观，地方政

府的财政收入面临下滑局面。

政府债务的膨胀和财政收入的萎缩，促使大部

分地方政府发行新债来偿还旧债，此种方式只会导

致地方政府债务像滚雪球一样越滚越大，最终有可

能导致银行业甚至整个金融行业的危机。

２．微观因素。“业绩涨股价反跌”现象的出现
同样受银行业自身经营状况和行业特点影响。经

过深入研究，笔者认为银行业业绩大涨股价反跌的

现象，主要源于投资者对银行上市公司的悲观

预期。

（１）投资者预测银行上市公司蕴藏着巨大的经
营风险：

其一，２００５－２０１１年中国银行业业绩的闪亮，
相当大程度上依赖于向中国楼市投放的巨额信贷

资金。中国银行业畸形化的信贷结构，给依靠银行

１４
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信贷的楼市留下了较深的烙印，广大投资者预期中

国楼市去泡沫化的过程会给银行业带来巨大风险。

也就是说，在投资者看来，现有的业绩是过去和现

在的反射，并不能代表未来，利好兑现银行业的即

时数据再闪亮，那也是过去式，受未来楼市泡沫破

裂的影响，未来的业绩数据或许会非常糟糕。

其二，不良贷款率提高。出现“股价背离业绩”

现象的９家上市银行中，仅有３家不良贷款率有略
微下降，分别是农业银行、工商银行和建设银行，而

下降百分比也只有零点几，其余６家上市银行的不
良贷款率均出现了上涨。不良贷款率是指银行不

良贷款占总贷款金额的比重。不良贷款率上升说

明银行收回贷款的可能性降低，风险加大。

其三，总资产净利率过低。银行的净利润相当

于总资产来说，实在太小。虽然银行利润绝对数额

很大，利润增速也很快，可这些利润相对于如此庞

大的资本金微乎其微。例如：据２０１２年工商银行
年报报道，工商银行２０１２年净利润２３８５亿，而工
商银行的总资产是１７５４２２亿。如果经济形势掉头
向下，就算仅仅有１％的资产变成了坏账，１７５４亿
利润将顷刻间化为乌有，这无疑也是投资者担心银

行业上市公司的原因之一。

（２）银行上市公司利润过于依赖利差收入。在
投资者眼中，中国银行业的利润长期依赖于利差收

入，利差收入占到银行业利润的大部分，银行业创

新不够，新业务支持的成长性不足，对银行股的未

来不看好。而那些具有业务转型或业务创新的行

业，往往受到股市投资者的青睐。如果某个行业或

某个企业具有高成长性，具有高盈利模式，则这类

行业或这家企业的股票会吸引大量的投资者前来。

投资者认为中国的银行业过多依赖于利差收入，盈

利模式相对单一，随着利率市场化的改革以及银行

业上市公司竞争的加剧，银行上市公司未来的业绩

存在很大的不确定性。

（３）投资者认为，随着中国股市的持续扩容预
期，Ａ股市场的增量资金会受到一定程度的抑制，
而银行股基本上都是大盘股，与小盘股相比，股价

上涨更难。

除此以外，上市银行业绩虚夸、经营管理制度

不完善、管理层和管理当局对投资者利益长期缺乏

重视等等因素也是导致投资者悲观预期的原因。

（二）虚拟经济层面因素

西方学者将资本市场按照有效性分为强势有

效、半强势有效和弱势有效。国内一些学者在研究

完股价与公司业绩的相关性之后，发现二者相关性

不明显甚至出现背离，一致认为我国的股票市场至

多可称为弱势有效，这说明我国的股票市场尚不

成熟。

截至２０１３年８月２０日，沪深两市共有１０８３家
上市公司发布了本年度业绩报告。在这些半年报

中，不少公司业绩靓丽，净利润增长率高的惊人，可

股价却跌的惨重。如：铁岭新城净利润大增

２９８１１％，股价跌 ７．８％；刚泰控股净利润大增
５８３２％，股价跌 １０．９％；彩虹精化净利润大增
３９９６％，股价跌 １．８％；滨江集团净利润大增
９９４％，股价跌３．８％；智云股份净利润大增８２４％，
股价跌１０．４％；茂化实华净利润大增５９０％，股价
跌２．５％；蒙发利净利润大增５０７％，股价跌７．２％；
中成股份净利润大增３８４％，股价跌５．２％等等。

上述公司涉及批发、科技、石油化工、机械、房

地产、综合类等多个行业。由此可见，“股价背离业

绩”现象并非仅出现于银行业，该现象在很多行业

都已经出现。如此一来，对现象出现原因的探讨就

不能仅停留在实体银行业这个层面，还应当从整个

虚拟经济———资本市场这个更大的层面来考虑。

１．资本市场结构不合理。我国资本市场结构
不合理主要体现在以下几个方面：

（１）资本市场投资主体不合理。投资者以个人
投资者为主，机构投资者相对缺乏，个人投资者较

为投机的投资方式，致使资本市场投资欠缺理性。

（２）资本市场层次结构不合理。我国资本市场
层次缺乏，资本市场较单一，欠缺能够适应市场需

求的多层次市场体系。

（３）金融产品结构不合理。传统金融产品结构
单一，衍生工具发展才刚起步，金融业电子化、信息

化发展缓慢。

２．资本市场资源配置效率低下。我国资本市
场层次性缺乏，产权关系不明晰，缺乏内生性约束

机制，政府行政干预过多。这种种因素导致我国资

本市场资源配置效率低下。

３．股票市场波动过于剧烈。中国股市波动剧
烈主要体现在五个方面：股价指数和个股价格暴涨

暴跌、股票交易量和换手率波动剧烈、股票发行和

融资金额大起大落、新股发行市盈率高低差距过大

和新股上市以后涨跌幅波动剧烈。

４．非金融机构在银行业金融机构资产中所占

２４
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比重依然很低。据银监会统计，截至２０１３年８月，
中国非银行金融机构总资产为４１５９９５亿元，占银
行业金融机构总资产的２９．４％，虽然相比前几年占
比有所提高，但是参考金融市场比较发达的美国，

其非金融机构占总金融资产的７５％左右，说明目前
我国的非金融机构在银行业金融机构资产中占比

依然太低，我国金融市场发展还有很长的路要走。

５．企业融资仍以间接融资为主。中国人民银
行统计显示，截止 ２０１２年我国社会融资规模为
１５．７６万亿元，其中，企业债券净融资和非金融企业
境内股票融资分别为２．２５万亿元和２５０８亿元，以
二者为代表的间接融资在社会融资规模中占比仅

１５．９％，虽然较２０１２年的３．４％和２０１１年的１．９％
增长迅速，但是间接融资比重依然很低。

６．资本市场供需比例严重失衡。价格的涨跌
归根结底是由供需决定，这是一个永恒的规律。

２０１１年出现“业绩涨股价反跌”现象的银行占全部
样本银行的８０％，可见投资者对上市银行股票的需
求远远小于其供给。在供需比例严重失衡的情况

下，股票的估值会打得很低，这是主要原因。

７．资本市场中的投资者信心缺失。银行业利
率市场化所带来的业绩压力以及不良贷款率激增

所导致的坏账风险，引发投资者对银行资产质量的

疑虑，加上房地产泡沫和地方债务危机所带来的风

险，使投资者对银行业的未来丧失了信心。

此外，国人作为投资者还相当不成熟，他们想

要的是实物资产的投资，对金融资产的投资尚缺乏

深入了解。资本市场中信息不对称所导致的内幕

交易和一系列违规违法交易等等因素也是导致上

述现象产生的原因。

（三）其他相关因素

巴菲特所说过，股价的长期走势与公司的内在

价值增长密切相关。这里提到的是公司内在价值，

而不是单纯的利润增长。如何衡量公司内在价值，

当前股价究竟反映了多少内在价值才是关键，单纯

的以为只要利润大幅增长，股价就应该上涨，是犯

了一个巨大的错误。因此文章选取指标也存在片

面化，不能真正反映出上市银行内在价值，研究结

果会有些许偏差，这也是我们今后研究中关注的

重点。

　　四　建议与对策

综上所述，我们提出了下列相关建议对策，以

期能够给广大投资者以指引，给银行业以启示。

１．发挥政府资金的稳定机制。中国股市的博
弈将不再是以散户与机构博弈为主，更多的体现为

多方与空方的博弈。这种博弈本身具备一定稳定

股市运行的机制，但问题的关键是，Ａ股内外环境
决定了Ａ股空方胜算的概率高些。这就需要以政
府资金为主的第三方资金进入股市，成为Ａ股运行
的稳定机制。

２．应对大盘股的发行进行一定限制。银行股
多是大盘股，投资者拉升股价比较费劲。这在一定

程度上限制了银行股股价的飙升。即使在大牛市

中，银行股的表现也不是十分抢眼，其部分原因在

于银行股的盘子太大。未来 Ａ股市场应对大盘股
有一定限制。

３．个人住房贷款风险管理。为了化解个人住
房贷款所带来的流动性风险，应积极鼓励商业银行

采取市场化的手段转移风险，推进资产证券化市场

的发展；鼓励房地产企业推行融资多元化；引入保

险公司和担保公司，促进个人住房贷款风险的分散

化；对个人住房抵押贷款实施一定的限制；政府应

采取有效的措施遏制房价高涨，让群众买得起房。

我们看到，随着利率市场化的逐步推进，银行

在贷款资源的配置上已经是有所改变，并且是越来

越重视效益，截止２０１３年８月，广州就有９家银行
停止房地产借贷，其中股份行占多数。这显然是银

行应对风险的举措。

４．创新政策思路，控制地方债务平台风险。
针对融资平台债务带给银行业的风险，目前解决

措施以金融为主，短期风险已相对可控。但是，

这不能解决根本问题，只是将危机和风险推后了。

为了解决中长期风险，要采取 “财政为主，金融

为辅”的政策，围绕投资者优化和中央与地方财

政的重置来促进改革，使平台风险可控。

５．减少不良贷款金额，降低不良贷款率。加
快利率市场化改革的步伐，进一步放宽存贷款利率

浮动范围，适当抬高风险大的民企贷款利率，同时，

对于固定利率下过分注重贷款担保的贷款办法，银

行要做出改变。在利率市场化的情形下，分析客户

以自身现金流为表现的还款能力是银行贷款定价

最好的依据。在进一步市场化的环境中，银行业要

凭借自身经营能力降低不良贷款率。

６．逐步完善资本市场结构。发展机构投资
者，打破个人投资者的主导地位，以应对投资主体
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不合理问题；加快发展金融衍生产品，逐步完善金

融产品结构，以应对金融产品结构不合理问题；优

化资源配置，建设符合我国实际的多层次资本市场

体系，以应对层次结构不合理问题。

７．发展非金融机构，提高其在银行业金融机
构资产中所占比重。完善非银行金融机构发展的

制度安排，规范金融市场秩序；适时通过财政补贴、

税收优惠等手段给非银行金融机构创造快速发展

的机会；积极引导非银行金融机构金融服务向中小

企业倾斜，进一步创新金融工具，通过财政资金实

行担保建立非银行金融机构与中小企业的资金融

通关系，完善贷款担保机构，组建多样化担保公司，

以适应小企业抵押贷款的灵活性需要。

８．进行制度创新和法规体系创新，加强教育
和引导。对企业上市规定进行改革，优化上市企业

质量，杜绝欺诈；加强监管，健全证券法规体系，打

击违规违法行为；向管理当局强调保护投资者利益

的重要性，真正为投资者谋福利；对投资者进行教

育，提高投资者素质，减少各种投机行为的发生。

９．对操纵市场的行为执行压制机制。在 Ａ股
市场中，投资者操纵市场的行为并不鲜见。比如：

某些投资者利用内部信息优势，在上市公司利好消

息出台前夕，故意砸盘，导致散户恐慌性抛售，从中

渔利。所以，要建立打压类似操纵市场行为的效率

机制。

１０．优化业绩衡量指标体系。选取更加全面、
更加合适的衡量银行业上市公司业绩的指标，使其

能够反映上市银行的真正内在价值，将会促使股价

与业绩的关系研究更加具有指导价值。
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