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1  引 言 
 

 

自 1990 年 12 月 19 日上海证券交易所成立以来，我国证券市场已走过了 11

年的风雨历程。11 年来，我国证券市场规模迅速扩大，已成为我国国民经济的

重要组成部分。特别是十五大以后，证券市场担负起推进国有大中型企业改革和

国有经济战略性重组的重任，一大批在国民经济运行中占主导地位的大型企业先

后上市，证券市场发展取得了极为辉煌的成绩。到 2001 年 10 月底，我国上市公

司总数达到 1145 家，上市股票数达到 1231 只，上市证券数达到 1329 个，沪深

证券市场上市公司累计筹集资金达到 6160 亿元，股票市价总值和流通市值分别

达到 43742 亿元和 14561 亿元，股票市价总值和流通市值与 2000 年 GDP 比率分

别为 49.60％和 16.51％。 

11 年来，我国证券市场涌现出了一批像青岛海尔、清华紫光这样的优秀企

业，但同时，更多的企业则相继出现了业绩下滑、运作质量低下等问题。我们的

研究表明，我国上市公司总体上表现不佳，普遍缺乏长期投资价值。具体表现在： 

（1）从我国上市公司的实际运作业绩看，上市公司的盈利能力存在着明显

的逐年衰退现象。具体表现包括：上市公司盈利能力下降，到 2000 年甚至低于

国内非上市公司的平均水平，与国际主要股票市场相比差距相当明显；企业上市

前的净资产收益率要远远高于上市当年和上市后的净资产收益率；企业的净资产

收益率在上市后普遍呈现出大幅递减的趋势，等等。 

（2）与美、日、港等成熟证券市场相比，我国证券市场上市公司的产业结

构很不合理。我国高收益、高成长性行业及较稳定的行业（如金融业、信息业、

医疗保健业、交通运输业等）上市公司比重很小；而传统产业或风险相对较高的

行业（如商贸、房地产、石化、纺织、服装业）上市公司比重较大。企业兴则国

家强，企业衰则国家弱。如果上市公司产业结构得不到优化，优势产业企业不能

依托证券市场迅速发展壮大，也就难以培育发展前景广阔、具有国际竞争力的企

业或企业集团，进而带动该产业及整体国民经济的迅速发展，实现产业结构的合

理化和高度化，提高资源配置效率和社会经济运行质量，增强国民经济的综合竞

争力，推动国民经济可持续发展；而证券市场也因缺乏具有活力的主导产业企业

的加盟，增长空间难以拓展，无法形成实体经济与证券市场的良性互动。 

（3）上市公司缺乏合理、有效的公司治理结构，从总体上看，存在着董事

会功能不健全、缺乏经理聘选机制、激励不足和对经理层约束弱化等若干问题。
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我国上市公司的治理结构，从表面看，是所谓“三会四权”的制衡机制，即股东

大会、董事会、监事会和经理层分别行使最终控制权、经营决策权、监督权和经

营指挥权。但由于国有股权利和义务的代表并不能真正落实，董事长、总经理（甚

至包括副总经理）仍然直接或间接由政府（或由原政府部门改制而成的控股公司）

任命和更换，故这些上市公司的行为仍带有明显的国有企业特征，因此，这一套

制衡机制在实际运作中效果欠佳。在这样的治理结构下，不仅很难形成一套健全

的经理层聘选、考核、监督和约束机制，而且经理层往往还面临国有大股东、董

事会的不合理“干预”，不能独立自主、高效率地管理。此外，上市公司经理人

员的激励缺乏动态化，强度太弱，不与市场接轨，也是我国上市公司治理结构亟

待解决的问题之一。这个问题不解决，将极大限制优秀企业家充分发挥其积极性，

不利于企业长期健康发展。 

上市公司是证券市场的基石，上市公司优良的经营业绩是证券市场保持长久

活力的坚实基础。上市公司经营效益的退化现象使得股价指数上升缺乏坚实的内

在基础，也使得市盈率一直维持在高位，从而影响到股市的投资价值和投资者对

市场的信心。可以说，中国股市的真正风险在于绝大多数上市公司没有投资价值，

如果这种业绩退化现象持续下去的话，上市公司不仅不能通过自身发展来化解和

释放股市高投机风险，反而会以其低效率经营不断加剧这种风险，长此以往，则

将会从根本上动摇我国整个证券市场赖以生存和发展的基础。 

本文拟对中国上市公司经营成败现状及其原因进行实证探讨，并提出相关的

政策建议。全文分为六个部分：第二部分是对中国上市公司业绩的综合评判，提

出中国上市公司成败的客观标准，并由此对成功和失败的上市公司进行统计特征

分析；第三部分分析影响中国上市公司成败的宏观因素，包括上市公司的产业结

构和政府干预等；第四部分探讨影响中国上市公司成败的微观因素，如上市公司

股权结构、公司治理机制、融资行为与资本结构、企业经营战略与核心竞争力等；

第五部分构建了关于上市公司失败的财务预警模型；最后是结论和政策建议。 

 

 


