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个彼此独立的问题，并为每一个问题构造了一个可以被公开数据推翻的答案。
十章的写作遵循同一套自我约束：先排除那些正确但可被替代的解释，再给剩
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作者在本书中反复坚持一条不太讨喜的纪律：把不利于自己的检验结果原
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　前言 十个读数

一
关于股票的书，通常做两件事之一：教人怎么买，或者讲清楚它是怎么运

作的。这本书两件都不做。
它做的是第三件事：把「股票」这样东西拆到它自己也说不清自己的那一

层，然后在那一层上问十个问题，每一个问题都要求给出一个能被公开数据推
翻的答案。

这样做的理由很朴素。关于股票，我们其实拥有大量正确而无用的知识。
「股票是公司所有权的一部分」是正确的；它解释不了为什么一股拆成十

股之后，没有人多拥有九倍公司。「价格反映信息」是正确的；它解释不了两
个相隔二十年的价格凭什么可以相除。「市场提供流动性」是正确的；它解释
不了为什么已经融完资的公司仍然需要每天被交易。「股东承担剩余风险」是
正确的；它解释不了一家公司的经营早已停止、而它的股票还在一本簿上活着
的那七年零九个月。

这些说法都不错。它们只是停在同一个地方：它们描述了这样东西的功
能，却没有回答它是哪一类存在物。

功能是可以被替代的。融资，债券也能做；风险分散，基金也能做；价格
发现，预测市场也能做；退出便利，任何有二级市场的凭证都能做。凡是能被
替代的，都不是它之所以是它的那一样。所以本书每一章的做法都是同一个：
先把那些正确而可替代的回答一条条排除干净，直到剩下一样不能被替代的东
西，然后给它一个名字，再想办法把它做成一个能数出来的量。

二
十章各命名了一样东西，也各给了一个读数。
第一章说，股票是一份由缺席锚定位的份额。所谓缺席锚，是一个从未被

任何人握在手里、也不打算被兑现的项；股票的价格、权利与同一性全部相对
于它被安置，而它一旦真的到场，被它定位的那一份即刻消灭。这不是修辞。
特拉华衡平法院审理的一桩股份评估案里，几家基金要求把自己的持有落到具

——体股份上 这个指认动作本身触发了记录持有人的变更，法院据此驳回了它
们的评估权请求。读数是回指率：最近若干次需要落到具体单元的动作里，真
正落下去了的占多少。

——第二章说，股价不是一个价格，而是一次可比性宣告 把两个在不同条
件场下产生的读数宣告为同一个量的那个动作。使这次宣告得以成立的那份依
据，本书称为同据；它在每一次记录时被消耗，且不留条目。这一章的后果最

—— ——不客气：金融里最基本的那个动作 把两个价格相除以得到收益率 每做
一次，就预设一次未经检验的宣告。读数是无据同量率。



第三章问怎么赚钱。答案是可兑现优势循环：利润不是判断正确的报酬，
而是一个可被推翻的优势结构，穿过受控的资本暴露路径，在有吸收能力的兑
现环境里转化成收益，再由结果回写下一轮判断。它附带一条守恒律：仓位管
理与流动性管理可以改变生存形状、回撤与兑现效率，却不能从一个不存在的
优势里造出长期超额收益。

第四章问同一件事的另一面：一笔交易的成败，能不能在这一笔上被判出
——来。答案是有相当一部分不能 不是样本不够，是缺反事实。读数是不可判

定份；用一九二六年以来的百年数据、一百五十四万笔计算，它大约是四成
四，而且从一日到一年的各种持有期上稳定得惊人。

第五章问怎样不亏钱。答案是：「保证」不可交付，可交付的只有条件。
一次「合格」的判定会开启一段检验被制度性或心理性停用的时间，那一段叫

——免检段；读数是免检暴露 那段时间的长度，乘以其间的最大暴露额。这一
章给出的唯一可执行动作是一个触发器：用途变更必须触发复检。加杠杆、加
仓、换品种、换持有期都是用途变更，它们使此前的「已通过」当场失效。

第六章问它怎样停止。答案是：归零不是价值降到零，而是「还能不能被
交给下一个人」这个条件在某一本登记簿上停止成立；而由哪一本簿、按哪套

——判准来判，是被选定的，不是被发现的。读数是判准依赖度 同一个主体在
不同登记簿上被判为「不再在册」的时刻之差。实测中位数是七十四天，最大
值是二千八百四十七天；而三本簿判在同一天的比例，是零。

第七章说，市场需要一种能被反复重新估价、而被估价的企业当次什么也
不必做的东西。已发行的普通股在投资者之间成交，形成新的可执行价格，而

——发行人无须为此融资、返还资本、出售资产或转移控制权 这类事件本书称
为发行人零动作估值。企业不能为了每一次被重新判断，就重新卖一遍自己。

第八章说，股票是一个未结算未来的承接席位：个人的承诺可以撤回，而
集体的生产不必因此停下。持有人退出与企业资产退出被分开，这是股票之所
以不可替代的那一样。

第九章说，它是一种可结算的未完成物：每一次转让都能完成产权、价款
与登记的交割，而被转让的剩余收益、治理资格与企业期限仍对未知的未来保
持开放。交易可以闭合，对象保持开放。

——第十章说，回购这类支付其实是旁偿 一笔由成分之间完成、替整体了
结了整体从未承担过的义务的支付。而现行会计准则里，没有任何字段记录
「这笔钱付出去之后，事业欠出资人的本金义务少了没有」。

三
关于方法，有三件事必须说在前面。
第一，每一章都写死了自己怎样会错。
每章末尾都有一组撤回条件，多数还写了一个带日期的赌注：到某年某月

某日为止，如果某件事没有发生，本章的主张应当被撤回。这些赌注是具体的



——不是「本理论有待检验」这种谁也不会来兑现的话，而是「到二〇三二年
十二月三十一日，不会有任何主要市场强制披露某某字段；如果有，本章
错」。

写下这些条件是有代价的。代价就是这本书里有相当一部分内容，是失败
的记录。

第二，失败的记录没有被删掉。
第二章的主检验没有通过事先登记的阈值，而且被四个安慰剂切点中的两
——个淹没 安慰剂的幅度比真切点大八倍。那一节原本要说的更强的话被当场

撤回，安慰剂的分布原样留在正文里。第四章有两处指标未达标，逼着作者删
掉一条建议、改写一条签名。第五章的两项假设被自己的数据驳回，而且方向

——相反 不动越久的头寸反而越不容易被砍，这条结果迫使读数的定义整个重
写。第六章四项假设虽然全过，其中一项只是勉强过，它同样删掉了一句更强
的话；而那一章最硬的一个发现根本不在事先登记的清单里：退市主体中有百
分之四十五点七，至少有一本登记簿从未记录过它的死亡。第十章的比率读数
触发了作者自设的作废条款，当场作废，被降级成一个判定式。

——这些地方读起来不漂亮。但它们是这本书里唯一值得信任的部分 因为
把它们写出来，对作者没有任何好处。

还有一个观察值得单独说：这些检验里，被驳回的那几次比通过的那几次
 更有产出。 第十章的比率作废之后，逼出来的判定式比原来的比率锋利；第四

章的两处未达标，把一条含糊的建议换成了一条可查的签名；第二章主检验的
失败，把一条统计学主张换成了一条关于字段的机制性主张，而后者硬得多。
预注册的价值不在于让人赢，在于让人输得有用。

第三，十章之间会互相削。
第六章是全书唯一一章被明确安排去检验其他章的。它交回来的结果对第

八章部分不利：破产确实强制了结了底层资产，所以全书不能再说「底层从不
了结」，只能说「底层的了结不由持有人的退出触发，而且常常根本不发
生」。第一章也因此加了一句限定：到场即终结，但终结是相对某一本簿说
的。

这些互相削的痕迹留在书里，没有被事后统一口径。一本各章互相印证、
处处自洽的书，通常意味着作者只写了他一开始就想说的话。

四
十章不是十篇论文的合订。它们之间有一个结构，说清楚这个结构，读起

来会省力很多。
 第一部两章问「它是什么」。 一章讲那份持有本身，一章讲挂在它身上的

那个数。这两章的答案有一个共同的形状：股票的身份靠一个不到场的东西定
位，它的数值靠一次不留痕迹的宣告成立。两处都不是记录得不够好，是那里
本来就没有位置。



 第二部四章问「它如何发生」，是一条链。 第三章说利润怎样从一个判断
走到账户里；第四章走进这条链的中段，问这一笔到底能不能被判定；第五章
问判定过之后那一段发生了什么；第六章走到尽头，问它怎样停止。次序不是
随意排的：第三章讲它怎样开始运转，第六章讲它怎样不再运转，中间两章处

——理运转过程中两类看不见的东西 判不出来的那一部分，和判过之后不再判
的那一段。

 第三部四章问「为什么需要它」，是四个方向的包抄。 第七章的答案在测
量这一侧，第八章在时间这一侧，第九章在身份这一侧，第十章在支付这一

——侧。这四章里有两章特别接近 第八章与第九章都在讲「换手而不重启」，
因此书里专门写了一节把它们分开：第八章管的是系统连续性（成员更替之后
系统需不需要重启），第九章管的是身份可验真（换了载体之后凭什么举证这
还是同一份权利）。两者正交，四种组合在现实中都能找到实例：空心投票是
不重启但不可验真，有限合伙是可验真但必须重启。若将来的数据显示这两个

——条件总是同向、无法分离，那么这两章应当合并，其中一个读数应当删掉
这句话写在那两章里。

第七章与第十章则是互补的。第七章把「发行人成为必要资金对手方」的
—— ——情形 也就是回购 明确排除在它的事件之外；而第十章研究的正是被排

除的那一类。一章划出边界，另一章走进边界的另一侧。
 第六章还有一个特殊身份：它是全书的检验台。 前面几章的说法都是在

「它存在着、运转着、被需要着」的顺境里成立的，而终止时刻是这些说法必
须交账的地方。所以第六章被安排去撞第一章与第八章。撞的结果并不全都愉
快：破产确实强制了结了底层资产，第八章原本那句「底层从不了结」因此不
能再说，只能改成「底层的了结不由持有人的退出触发，而且常常根本不发

——生」；第一章也加了一句限定 到场即终结，但终结是相对某一本簿说的。
一本各章互相印证、处处自洽的书，通常意味着作者只写了他一开始就想

说的话。这本书里这些互相削的痕迹被保留下来，没有事后统一口径。

五
这本书有一个它自己也没能突破的天花板，写在结语里，这里先说一句：

书中十个落点，多数停在「制度里已经有的东西被重新分类」这一层，而不在
「它压根不算一样东西」那一层。

——这个区分很重要。前者提出的是更好的分类法 它带来新的可判决预
测，但它承认被分类的那些东西本来就在。后者动摇的是计算本身。十章里真
正走到后一层的，或许只有第二章的一半：如果「两个价格凭什么是同一个
量」这个问题真的没有答案，那么被动摇的就不是分类法，而是所有用价格序

——列做的计算。而这一章的实证部分自己就落在它所批评的那一格里 它用一
列未经宣告依据的数，去论证依据不存在。

这个自相矛盾没有被藏起来。也许下一本书应该从这里开始。



六
最后说这本书不做的事。
它不告诉任何人买什么。它在好几个地方明确预言：照着它做不会因此赚

——钱。第三章甚至用公开数据演示了一次 一套只做风险控制、不含任何真实
优势的规则，把最大回撤从百分之五十五压到百分之二十，代价是年化收益从
百分之七点九掉到百分之二点五。这个结果不利于作者自己提出的框架，所以
它被放进了正文。

它能提供的只有一样东西：把一些一直被当成同一件事的东西分开的能
力。

价格与可比性是两件事。判断正确与账户赚钱是两件事。被判定为合格与
正在被检验是两件事。公司停止经营与股票停止流转是两件事。市场重新给一
家企业定价，与这家企业重新卖一次自己，也是两件事。

这些区分不能直接换成钱。但一个人如果分不清它们，他在市场里遇到的
每一次意外，都只能被解释成运气。



　导读 这本书怎么读
如果你只有一个小时。

——读前言，然后直接跳到结语。中间挑一章读完整 建议第六章。那一章
的问题最具体（股票怎样停止），数据最硬（八百三十一万行公开申报索
引），而且它是全书唯一一章被安排去检验别的章的，读完能看出这本书是怎
么对待自己的。

如果你关心的是「股票到底是什么」。
按第一、第二、第九章的顺序读。第一章讲那份持有本身，第二章讲挂在

它身上的那个数，第九章讲它在转让中如何既闭合又开放。这三章合起来是本
书的本体论部分。

如果你关心的是投资。
按第三、第四、第五章的顺序读，并且先读第五章末尾的那个触发器。这

→ 三章是一条链：优势能不能被兑现（第三章） 这一笔能不能被判定（第四
→ 章） 判定过之后那一段发生了什么（第五章）。要提醒的是：这三章都不提

供方法，第三章还用数据演示了「只做风险控制不产生超额收益」。如果你要
找的是可执行的交易规则，这本书会让你失望。

如果你关心的是制度设计。
读第七、第八、第九、第十章，再回头读第六章。这五章的最终主张形式

高度一致：现行记录体系里没有某个字段。把它们连起来读，会看到一个比任
何单章都大的东西，那就是结语第一节要说的事。

每一章的读法。
十章的内部结构相同，可以按同一套方式读：
1. 开头两三节是排除：把那些正确但可被替代的现成回答一条条排掉。着

急的读者可以略读，但那里往往藏着本章最锋利的反例。
2. 中间三节是三门参照学科各自的材料。这三门学科都与证券无关（比如

第六章用的是法医学、冶金学与图书馆学）。它们不是比喻，每一门都提供了
一条可迁移的失败条件；删掉任何一门，本章的论证都不成立。

3. 紧接着一节是本章的承重命题与那个新名字。
4. 然后是读数：概念被做成一个能数出来的量，附编码规则。这一节最枯

——燥，也最重要 没有它，前面全部只是漂亮说法。
5. 然后是检验：事先登记的假设、数据、结果。结果不利时，正文会说明

它删掉了原本想说的哪一句话。
6. 最后两节是与近邻理论的逐一分离，以及撤回条件与赌注。想找这本书

的破绽，从这两节下手最快。
关于那些表。
书里有若干张二维表、三分表与对照表。它们不是插图，是辨别装置：每

一格都应当对应一个真实存在的情形，如果你能找到一个落不进任何一格、或



同时落进两格的例子，相应那一章就出了问题。这是读者最容易参与的一种反
驳。

关于数字。
书中所有实测数字都可以用各章注释所列的公开接口复算。取数日期都是

二〇二六年八月。如果你复算出的方向与书中相反，请以你的复算为准。



　导论 为什么要用三门无关的学科来问一个金融问题

一
先说这本书的方法，因为不说清楚，接下来十章会显得任性：为什么问股

票的问题，要去看树的年轮、滴定管里的颜色变化和一具身体何时算死？
起因是一个很实际的困难。
关于股票的每一个基本问题，金融学内部都已经有了成熟的答案，而且往

往不止一个。要在这里说出一句新话，通常只有两条路：一是在既有框架里加
一个新变量、新因子、新摩擦项；二是把某个既有概念重新包装成一个新词。

——第一条路产出的是增量知识，有价值，但它不会动摇任何前提 因为它默认
了那个框架是对的。第二条路什么也不产出，尽管它读起来常常很像创新。

问题在于，本书要问的恰恰是前提层面的事。「一份持有的身份靠什么定
——位」「两个价格凭什么是同一个量」「一样东西何时算不再存在」 这些问

题的答案，在金融学内部往往不是被回答的，而是被默认的。默认的东西不会
被讨论，因为讨论它的人会被认为在问一个没有意义的问题。

于是需要一个外部支点。

二
具体的做法是这样的：为每一个问题找三门与证券毫不相干的学科，而这

三门学科都必须被迫认真处理过同一个形式问题。
以第六章为例。问题是「股票怎样停止」。三门被请来的学问是：法医学

（一具身体何时算死）、冶金学（一根构件何时算断）、图书馆学（一本书何
时算不在馆藏里）。这三门学问互相之间没有任何关系，但它们都为「何时算

——不再存在」这个判断付过代价 判早了要出人命，判晚了同样要出人命；判
错了要赔钱；判得随意则整个目录失去意义。付过代价的行业，说话比没付过
代价的行业硬。

选源有三条硬约束，每一条都是为了防止一种常见的自欺。
第一条：这门学科对本问题的核心判断句，不能已经被金融学吸收。
这一条比看起来严。举个书里真实发生的例子：第二章原本打算用地震学

——震级不是事件的属性，而是由观测台网与标度共同产生的量，且不同标度
会在不同处饱和。这个判断句非常贴题。但一查就发现，地震学的统计工具早
已整族搬进了金融：描述余震丛集的自激点过程是当代限价簿建模的主流方
法，连临界性与可预测性的争论都被一并搬走了。这不叫「刚进入」，这叫已
经吃过一遍。于是换源。判的不是学科远不远，是这一句话有没有被收编。

第二条：这门学科必须足够厚。
厚的意思是：有奠基性的经典层，有有名有姓的两派公开分歧，有一个反

例传统，有现行的教科书。一门只有主张而没有判据的新兴学科，会逼得作者
替它编出判据来，那时的跨学科就只剩装饰。



第三条：三门学科必须占据不同的位置，不能挤在一起。
在本书的用法里，一门负责「这样东西如何被显露出来」，一门负责「它

经过怎样一条差异的路径」，一门负责「它嵌在怎样一个条件场里」。三门若
都在回答同一个侧面，那就不是三门学科，是同一门学科的三个说法。

三
选好之后，关键的一步不是拼装，而是互相否定。

 初学者做跨学科，通常是这样：从 A 学科借一个漂亮概念，安到金融现象
上，说「你看，多像」。这一步永远做得成，因为任何两个复杂系统之间都能
找到相似之处。但它什么也没证明，因为它没有承担任何被推翻的风险。

本书的做法是反过来的：先分别问三门学科在本问题上会怎样互相判对方
是错的。

还是第六章。法医学的日课是不断修订死亡判准并据此宣告；冶金学看这
——一条，会说这正是病根 真正的终结在第三阶段之前很久就开始了，而那时

任何外部检查都看不出异常。冶金学的日课是外推寿命；图书馆学看这一条，
——会说外推毫无意义 一本书被除籍不是因为它坏了，而是因为它不再被使用

而书架有限，终结与内在损伤根本无关。图书馆学的日课是按使用率淘汰；法
医学看这一条，会说这等于承认死亡时刻可以由管理方便来定，而这正是最需
要被约束的地方。

三门学科互相把对方的日常做法判成病根。这时才出现真正有用的东西：
它们之所以能互相攻击，是因为它们共享了某个谁也没说出口的前提。

第六章找到的那个共有前提是：终结是一个可以被指认的时刻。而推翻它
——的材料来自法医学自己 一九八一年的统一死亡判定法把两套判准并列写进

法条，同一具身体在两套判准下的死亡时刻不同；几个州还立有良心条款，允
许出于宗教理由拒绝按神经学判准宣告死亡。于是同一具身体，在新泽西与在
邻州，死亡时刻不同。死亡时刻是判准的函数，而判准是被选定的。

前提一垮，新的对象就出现了：股票的归零不是一个时刻，是一组时刻；
而由哪一本簿来判，本身是可以被改写的。

四
第二个关键动作是：新对象必须被做成一个能数出来的量。
这一条是本书全部纪律里最不浪漫的一条，也是最必要的一条。一个不能

被数的新概念，永远无法被证伪，因此永远正确，因此毫无用处。高密度的概
念语言极容易造出一段听起来无比正确、却无论如何推不翻的话。

——所以每一章都必须交出一个读数，附带编码规则 精确到「什么样的动
作算数、什么样的不算数」的程度。第五章的编码规则里有一条写着：价格变
化、盈亏、他人推荐、上次没出事，一律不算一次实质检验。这类条款看起来
琐碎，它们的作用是让第二个人能用同一套规则数出同一个数。



读数还必须避免形态重复。本书十章的读数分别是比率、比率、比率、比
率、金额乘时间、天数极差、事件计数、判定式、比率、判定式。刻意换形态
不是为了好看：同一副骨架反复使用，会让第二次、第三次的「新发现」其实
只是填空。

五
第三个关键动作是事先登记。
每一章在取数之前，都先写下假设、阈值、数据口径与作废条款，并对文

本取哈希值。这样做的唯一目的，是让作者失去事后调整的自由。
——代价前言里已经说了：书中五处主要检验没有通过。但收益也很清楚

只有事先写死阈值，「未达标」这三个字才有意义。如果阈值是看完数据之后
定的，那么任何结果都可以被解释成支持。

有一处值得单说。第十章为自己设了一条作废条款：如果读数与某个变量
的相关系数超过零点六，说明这个读数只是那个变量的影子，比率作废。真跑
出来的相关系数是零点八七五。作者把比率作废了，换成一个判定式。这件事
在这本书里发生过不止一次，它是这套方法唯一能拿得出手的地方。

六
最后要交代方法的边界。

 这套做法不保证结论为真。 它保证的只是：结论不是从既有框架里推出来
的，因此有机会是新的；并且它被写成了可以被推翻的形式，因此有机会被检
验。新与真是两件事，这本书只负责前一件，后一件交给现实和时间。

它也有一种特有的失败方式：三门学科选得很远、很厚、很不相干，最后
——撞出来的东西却仍然可以被某个既有概念一比一地替换掉 只是换了个名

字。防这种失败的唯一办法是主动去找那个既有概念，把它请到正文里，逐条
说明本章与它的分离线在哪里、在什么情形下两者会给出不同的预测。每一章
都有这样一节，通常在末尾。读者若要检验这本书，那一节是最短的路。

还有一种失败是这本书没能完全避免的：把一个已有的事实重新分类，然
后把分类当成发现。结语会正面处理这件事。

七
说到底，本书的赌注是这样一句话：
一样东西之所以测不出来，有时不是因为它太小，而是因为它正好是被这

套记账法取消掉的那一样。
——十章里有六章的最终主张是同一个形式 现行的记录体系里没有这个字

段。六个缺口来自六次互不相干的碰撞，落点却是同一个形状。如果这只是巧
合，这本书大部分内容就没有价值；如果不是，那么它指向的东西比任何单独
一章都大。



那件事写在结语里。现在可以开始了。



第一部

何谓股票
这一部两章，回答同一个问题的两半。
第一章问的是那份持有本身。它从一个很具体的现场出发：当有人真的要

求把一份持有落到某一具体股份上时，会发生什么。答案是那个指认动作本身
取消了它的资格。由此得到的不是一个更好的定义，而是一类此前没有被单列

——的存在物 以缺席者为定位物的份额。
第二章问的是那份持有身上挂着的那个数。它同样从一个具体的现场出

发：两个价格被相除的那一刻。答案是这个除法预设了一件从未被检验的事
——两个读数凭什么算同一个量。

两章合起来说的是：股票这样东西，它的身份靠一个不到场的东西定位，
它的数值靠一次不留痕迹的宣告成立。这两处都不是记录得不够好，是那里本
来就没有位置。



第一章

缺席锚
——股票的同一性由一个到场即终结它的项来定位

——股票的同一性由一个到场即终结它的项来定位，而这一项在任何账本
上都没有条目

　摘要 股票是什么？通行的回答有三种：它是那张纸或那一条电子记账；
它是公司发行链条上一份可回溯的权利来路；它是交易与结算系统赋予的可兑
现性。本文认为三种回答都不成立，而且它们共同假定了一件没有说出口的事
——一份持有的身份，可以在某个时刻由某一样东西单独读出。本文提出：股
票是一份由缺席锚定位的份额。所谓缺席锚，是指一个从未被任何人握在手
里、也不打算被兑现的项；股票的价格、权利与同一性全部相对于它被安置，
而它一旦真的到场，被它定位的那一份即刻消灭。本文给出一个不含情态词的
问句作为判据：把这一份持有落到一个具体单元上，上一次真的被执行是什么

 时候，执行它的时候谁的资格因此改变了。据此提出可清点的读数回指率 q，
并用美国证券交易委员会公开申报记录做了一次预先写死阈值的检验：三项假
设中一项获得支持、一项被自己的数据驳回、一项显示所需字段根本不存在。
结论是：股票不是一种被记录得不够好的财产，而是一类以缺席者为定位物的
存在物；对它的全部治理努力之所以反复失败，是因为它们都在补记录，而缺
的不是记录。

　关键词 缺席锚；回指；可互换总量；份额的同一性；定位物；到场即终
结

Title　 The Absent Anchor: A Share Is a Holding Positioned by 

What Never Arrives

Abstract　 What is a share of stock? Three standard answers are 

available: it is the certificate or the book entry; it is a traceable title 

descending from the issuer; it is the redeemability conferred by 

exchanges and clearing systems. This paper rejects all three and 

identifies their unspoken common premise——that the identity of a 

holding can be read off, at a given moment, from one thing alone. It 

proposes instead that a share is a holding positioned by an absent 

anchor: an item never held by anyone and never meant to be 

delivered, relative to which price, rights and identity are all located, 

and whose actual arrival extinguishes the holding it anchors. A 

modal-free diagnostic question is offered——when was the last time 

this holding was actually resolved down to a specific unit, and 

whose standing changed as a result?——together with a countable 

measure, the back-identification rate q. A preregistered test against 



U.S. Securities and Exchange Commission filings supports one 

hypothesis, refutes a second on the author's own data, and shows 

that the field required by the third does not exist. A share is not 

badly recorded property; it is an entity positioned by an absentee, 

which is why every governance effort aimed at better records has 

failed.

Keywords　 absent anchor; back-identification; fungible bulk; 

identity of a holding; positioning item; extinction upon arrival

　一 从一张纸开始的问题
 一个刚开户的人打开手机，屏幕上写着「持有 200 股」。他很自然地问出

 两个问题：这 200 股在哪里？它是我的什么东西？
第一个问题今天已经没有物理答案。美国自二十世纪七十年代的纸面危机

之后推行证券不动化，纸质股票被集中封存，绝大多数股份登记在一个名义人
名下。不动化的最终形态是「可互换总量」：所有股份以同一个名义人的名义
存在，不按客户分账，无从指出哪一股属于谁。特拉华衡平法院在戴尔公司股
份评估案中把这个状态写得很直白：托管机构以可互换总量的方式为其参与人
持有股份，全部股份以名义人的名字签发，没有细分到托管人的客户账户。

第二个问题也没有稳定的答案。教科书说股票是对公司剩余财产与剩余收
益的索取权。但这个索取权在正常状态下永远不会被行使：公司不还本，不承
诺回购，不定期清算；持有人退出的唯一办法，是把它转让给下一个愿意接手
的人。也就是说，那个据说被索取的东西，从来不会真的送到索取者手上。

于是我们得到一个奇怪的对象：它没有可指认的物理位置，它的权利内容
指向一件永不发生的事，而它每天以极高的频率被定价、被转让、被抵押、被
计入养老金的资产端。人们对它的解释因此分成两条常见的路：要么说它是一
个方便的记账符号，重要的是背后的公司；要么说它是一个纯粹的社会约定，
重要的是大家都相信。前一条把它还原成公司，后一条把它还原成信念。两条
都无法解释一件很具体的事：当有人真的要求把某一份持有落到一个具体单元
上时，会发生什么。

戴尔案里发生的事是这样的：几家基金以受益持有人的身份提出评估权请
求，这是一个必须落到具体股份上的动作。托管机构照程序把这些股份从可互
换总量中撤出，请公司的过户代理人为这部分股份签发纸质证书；证书在名义
人名下开出，之后一些托管银行按各自的内部规程对证书作了重新登记。结果
是记录持有人发生了变化，触发了法定的连续持有要求，法院据此驳回了这些
股份的评估权请求。

把这段程序抽掉法律名词看，剩下的形式是：这份持有平时不可指认，一
 旦被要求指认，指认动作本身取消了它的资格。 这不是一次操作失误。它是可



——互换总量这一存在方式的直接后果 个体性不是被弄丢了，是被制度性地取
消了，而所有权利行使的动作都是对个体做的。

本文要问的正是这件事：一样东西可以在没有个体、也没有兑付面的情况
下，被稳定地持有、定价和转让，那么它到底是什么？

　二 三种来自别处的判定传统
要回答「它是什么」，最省力的做法是去别处借一副已经用了很久的判定

工具。判定一个对象是什么，不是金融独有的问题；有几门学问在这上面积累
了上百年的判据，而它们给出的答案彼此不能并存。本文取其中三门，各自代
表一种回答方式。

 第一种：看它现在显露成什么样就够了。 矿物学的种由化学成分与晶体结
构共同定义，两者任一不同即是不同的种。金刚石与石墨的化学成分完全相
同，结构不同，因此是两个种；判定靠当下样品的衍射与化学分析，不问它从
哪里来。这门学问在这一点上非常干脆：一块人工晶体与一块天然晶体，若成
分与结构相同，在物质意义上就是同一样东西。来路是记述，不是定义。

矿物学自己也知道这个立场的边界，而它把边界写进了术语。假晶是一种
常见现象：矿物甲被交代置换成矿物乙之后，仍然保留甲的外形。这时数据库

——里的写法是「按甲的假晶」 外形属于一个已经不在的东西，成分与结构属
于现在这一个，而种按后者定。外形没有被否认，它只是没有本体地位：它是
一条记述，不是一个条目。

 第二种：看它经由什么路径被组织成现在这样就够了。 校勘学处理的是抄
本。同一部古书传下几十个抄本，读法互有出入，编者要判定哪一个读法有权
进入正文。它的核心判据不是「哪个读起来更通顺」，恰恰相反：读起来更顺
的那个更可能是后人改的，更难的读法优先。它据以定位的是谱系，而谱系由

——共同的错误建立 只有共同的错误能证明共同的祖先，共同的正确不能。因
为两个抄手可以各自抄对，却极少各自犯同一个错。

这一条把「身份靠什么确定」翻了个面：一个东西的归属，由它继承下来
 的缺陷标记，不由它当下的品相标记。 一个漂亮的读法可能是孤儿，一个明显

的讹字可能是嫡系。
 第三种：看它纠缠着什么条件场就够了。 环境微生物学有一个几十年没解

决的观察：从自然样品里直接镜检数出的细胞数，与在琼脂平板上长成菌落的
数量，相差一到四个数量级；这被称作大平板计数反常，在多数生境里能培养
出的不到百分之一。这些细胞不是死的，它们只是在实验室给的条件下不生

——长。后来的工作反复表明，换一套条件 稀释培养基、原位扩散盒、加入邻
——近菌产生的复苏因子或短肽 原先「不存在」的东西就长出来了。

于是这门学问对「在不在」给出了一个条件式的答案：一个东西算不算存
 在于一份样品里，取决于你给了它什么条件场。 账上写零，不等于没有。



这三种回答分别把身份押在当下的形式、来路的谱系、维持它的条件场
上。三者不能并存：矿物学明令排除来路，校勘学明令排除品相，微生物学则

——把前两者的判定动作本身相对化 你的判定结果随你的装置改变。放到股票
上，三者恰好对应三种最常见的说法：它是那条记账（形式），它是发行链上
的一份权利（来路），它是交易所与结算系统给它的可兑现性（条件场）。

　三 三种回答共同假定了什么
把三种回答摆在一起，能看出一件三方都没有说出口的事。
它们争的是：一份持有的身份该由哪一样单独裁定。而它们共同假定的

 是：它可以在某一时刻由某一样东西单独读出。 不管那样东西是形式、是谱
系，还是条件场，三方都默认它在那儿等着被读出来，读法之争只是选哪一把
尺子。

这条假定念给三方听，三方都会说这还用说吗。矿物学要的是样品，校勘
学要的是抄本与树，微生物学要的是培养皿与信号分子；三者都以为自己面对
的是一个先在的对象，分歧只在于用什么办法把它读准。

推翻这条假定的材料，不需要从外面搬。它就在校勘学自己手里，而且是
这门学问最基本的常识之一。

拉赫曼式的谱系方法要建一棵树，树根是祖本，即所有现存抄本的共同祖
先。而祖本不是任何一件实物。没有人见过它，它不在任何图书馆里；它是由

——共同错误反推出来的构拟物，是方法的产物。整个谱系的权威 某个读法为
——什么有资格进正文 最终锚定在这个从未被握在手里的东西上。

一九二八年，贝迪耶把这件事推到了让人不舒服的地步。他统计了大量已
发表的谱系树，发现它们几乎全是二分的：树根之下总是分出两支。如果谱系
是文本传承的客观属性，二分的比例不该这么高，因为传承过程没有理由偏好
二分。他的结论是：树在很大程度上是编者造出来的，因为二分树恰好让编者
在两支意见相持时保有裁量权。他由此主张放弃谱系，守住一个最好的单一抄
本。

对本文来说，重要的不是这场争论谁赢。重要的是校勘学自己承认了一件
事：它据以定位一切的那个锚，是定位动作自己造出来的，而不是先于定位存
在、等着被读出来的。

这一下就把共有前提掀掉了。如果连最讲究来路的那门学问，它的来路本
身也是被定位动作造出来的，那么「身份可由某一样东西单独读出」这条假定
就没有落脚处。剩下的问题变成：既然锚不是先在的，那么一份持有的稳定性
从哪里来？

　四 三门学问各自的账本上，什么东西不算一样东西
上一节的答案要到三门学问的边角料里去找。每一门都有一类东西，它承

担着重要的功能，却在这门学问的正式账本上没有条目。



 矿物学：假晶里的那个甲。 「按黄铁矿的褐铁矿假晶」这条记述里，黄铁
矿已经不在了。它的成分与结构都被换掉，能被分析仪器测到的只有褐铁矿。
可是这块标本之所以是立方体，之所以能被认出来历，全靠那个不在的甲。甲

——在种的定义里没有位置 种由成分与结构定，外形是习性，是附注。它不是
记录得少，它压根不算一个条目。

 校勘学：祖本。 同上。祖本在任何一份抄本清单上都不出现，它没有藏
所、没有年代、没有物质形态。整棵树、每一条读法的资格，都相对于它被安
置。

 微生物学：候选状态的类群。 原核生物命名法要求新种名的合法发表以纯
培养的模式菌株为前提，菌株须存放在两个公开的菌种保藏中心。而绝大多数
原核生物无法纯培养。为了让它们能被称呼，学界在上世纪九十年代中期造了
一个临时地位：候选状态。它记录一个只以分子序列被识别的实体的性状，但
它不受命名法保护、不算合法发表、没有优先权。今天大量被广泛讨论、写进
论文标题、进入生态模型的类群，都只有这样一个名字。它们是学科日常运转
所依赖的东西，而在这门学问的正式账本上，它们不是条目。

三样东西的形状是同一个：
> 一类东西，在本学科的正式账本上没有本体地位；它不是被记录得不

——好，是根本不设这一栏。而这门学问的全部定位动作 定种、定读法、定类
——群 都相对于它被执行。
把这个形状带回到股票上，问题立刻变得很具体：股票的全部定位动作

—— ——定价、投票、分红、抵押、清偿顺位 相对于什么被执行？答案是那个
「公司清算时你能分到的那一份」。而这一项，在所有相关账本上都没有条
目：资产负债表不设每股清算价值这一栏，交易所不结算它，公司法只在解散
时才让它出现，而解散在正常经营的公司里几乎不发生。

它不是被记录得不好。它是不打算到场的。

　五 缺席锚
现在可以把承重的那句话写出来。
> 股票不是那张纸或那一条记账，不是发行链条上一份可回溯的权利来

路，也不是交易与结算系统赋予的可兑现性，而是一份由缺席锚定位的份额。
缺席锚指这样一个项：它是一份持有的定位物，全部价格、权利与同一性

都相对于它被安置；它从未被任何人握在手里；它不在任何账本上有条目；而
它一旦真的到场，被它定位的那一份即刻消灭。

三点需要立刻说清楚，因为每一点都容易被读回旧概念。
 第一，缺席锚不是「尚未兑现」。 尚未兑现意味着兑现是终点，只是被推

迟；债券就是这样，到期日写在合同里，兑付面迟早到场，到场之后债权正常
终止，这是设计中的结局。缺席锚的到场不是结局，是终结：公司真的把资产

—— ——分给股东的那一刻，被分配的那个东西 股份 就不再存在。它不像债券



那样「完成」，它像假晶里的甲那样「被换掉」。区别可以用一句话检验：兑
付面到场后，这份持有是获得了它一直在等的东西，还是不再是它自己？

 第二，缺席锚不是「虚构」。 说它是虚构的、是集体想象，等于说只要大
家不再相信它就会消失。但可互换总量、连续持有要求、经纪商无表决权票这
些东西不是信念，是每天在执行的程序。缺席锚不是不存在的东西，它是一个
不到场的定位物；不到场与不存在是两件事，正如祖本不到场却决定着每一个
字的去留。

 第三，缺席锚不是股票独有的。 它是一类存在物的名字。会员制俱乐部的
会籍、合作社的社员权、碳配额、里程积分、学历、主权货币，都在不同程度
上以缺席锚定位。股票只是这一类里最纯粹、也最庞大的一例。

为什么三种现成回答都到不了这一步？不是因为它们疏忽，而是因为它们
各自的问题结构使这一步成为不必要的。

矿物学要回答的是「这块石头是什么」，它面对的对象在手上，来路可以
不问，因此它的判据不需要处理「定位物不在手上」这种情形。校勘学离得最
——近 它每天都在用一个不在的东西定位，但它的问题是恢复：祖本被当成曾
经存在、后来失传的东西，方法的目标是逼近它。恢复的框架里，锚的不在场

 是缺憾，不是条件。 而本文说的锚从设计上就不打算到场，它的不在场是这套
持有得以运转的前提。微生物学则把不在账上的东西当成技术问题：换条件就
能让它长出来，它的整套努力是把不可培养变成可培养。它没有理由去想一类
「一旦长出来就不再是它」的东西。

三门学问合起来才推得到这一步：形式可以与内容整个脱开而形式继续被
承认（矿物学的假晶）；定位所依赖的锚是定位动作自己造出来的（校勘学的
祖本）；一个东西算不算在，取决于是否有人给它条件，而账上的零不等于没
有（微生物学的候选状态）。把三条并起来，得到的是一个原来没有名字的东
西：一份稳定的持有，可以完全建立在一个不到场、也不打算到场的定位物
上。

　六 第二根轴
只有一根轴的东西还是个名字。缺席锚讲的是定位物在不在，它管不了另

一件同样重要的事：这一份持有能不能被落回一个具体单元。
这两件事很容易被当成一回事，本文起初也是这么打算写的：既然锚不到

 场，份额自然无从指认。是链上代币把这个想法否掉的。 一枚不可分割代币有
唯一编号，每一次转移都在链上留痕，任何人可以把它一路回溯到铸造的那一
笔；它的可指认程度远高于纸质股票。而它的锚照样不到场：没有任何人承诺
用什么东西把它换回去。可指认与锚到场，是两件互相独立的事。

于是第二根轴是：这一份持有能不能被回指到一个具体单元。「回指」指
一个具体的动作：从一笔持有出发，落到一个可与其他单元区分开的单元上，
并且这个落点能被第三方复核。



两根轴给出四格。
可回指 

不可回指
   Ⅰ　锚可到场且到场不终结 格 具名实物持有：一块登记地块、一台带序列

号的机器、一张记名不可转让的债权。指得出是哪一件，也交得出那一件。 
Ⅱ　格 混同保管的可兑现物：银行存款、大宗商品仓单、金库里的混同黄金。指
不出是哪一张钞票、哪一块金锭，但兑付面确实存在且日常到场。

           Ⅲ　锚到场即终结 格 席位式持有：俱乐部会籍、合作社社员权、宗
族祭田份、链上唯一代币。指得出是哪一个席位，而真正分产的那一天，席位

   Ⅳ　本身消失。 格 缺席锚份额（靶格）：公开市场上的普通股。既指不出是
哪一股，兑付面也只在终结时到场。

——四格的用法不是给对象贴标签，是给一次具体的持有定位 同一个对象
可以在不同制度安排下落在不同格里。一家股东名册手工记名、股份从不流通

Ⅲ Ⅰ的家族公司，它的股票落在格 甚至格；同一家公司上市并进入集中托管之
Ⅳ后，它落到格 。位置变了，物没变，而权利行使的可能性整个换了一副。

　七 为什么靶格是第四格
Ⅳ四格里有一格是本文要打的：格 。它值得被单独处理，是因为它有三条

别的格没有的性质。
 第一条，它在短期指标上表现为改善。 取消个体性不是失误，是效率的直

接来源。股份不动化、集中托管、净额轧差、结算周期从五天缩到一天，每一
步都以「不必知道是哪一股」为前提；正因为不必回指，一笔交易的处理成本
才能压到几乎为零。凡是用交易成本、结算失败率、流动性来打分的指标，格
Ⅳ都得分最高。做得最好的那套系统，正是把个体性消灭得最彻底的那套。

 第二条，它的失效不产生信号。 表决计票里的多投与少投，主要来自证券
借贷与交割失败；监管机构在二〇一〇年的征询文件里写明，为了避免多投，
一些经纪商采用了在客户之间分配票数的办法。其结果是，受益持有人投出的
票可能多于或少于他应得的票数；而这些办法既不受监管机构规范，也不受自
律组织规范。也就是说，回指失败时的处置不是报警，是按比例摊平。摊平之
后表决结果照常公布，公告上不会出现任何异常。同一份文件还提到，投资者
无法确认自己的票是否按其意愿被投出。没有任何披露字段记录「本次表决中

 有多少票经过了完整的回指」。 一个失效不产生信号的系统，从外部看永远是
健康的。

 第三条，它自我加固。 越正规化越彻底：纸面危机推动不动化，不动化产
生可互换总量，可互换总量催生名义人持有，名义人持有使受益持有人与公司
之间隔了三到四层，每一层的效率优化都进一步取消个体性。而每一次治理努
—— ——力 增设投票确认、推动直接持有、改进委托书传递 都被作为「记录改



进」提出，因此都在这条路上再走一步。缺的不是记录，加记录不解决，而加
记录恰好是这套系统最擅长的事。

三条合起来解释了一件长期让人困惑的事：这套系统被反复批评了二十
年，参与各方都承认它有问题，却几乎没有实质改变。原因不是阻力大，是问
题被诊断错了。人们把它读成一套记账不够精细的财产制度，于是提出的方案
都是把账记细一点；而它其实是一类不以个体为条目的存在物，账记得再细，
也记不出一个它不设的栏。

　八 一个不含情态词的问句
判断一份持有落在哪一格，不需要问任何人的看法。只要问一句话，而这

句话可以拿去问流程文件、结算规程、表决公告与法院卷宗：
> 把这一份持有落到一个具体单元上，上一次真的被执行是什么时候？执

行它的时候，谁的资格因此改变了？
这句话里没有「应当」「实质性」「充分」「真正」。它问的是记录里有

没有这么一次，以及那一次之后谁的处境变了。下面把它在六个场景里各跑一
遍，答案互不相同。其中两个是查出来的，而且都反过来改了本文。

 场景一：美国公开市场普通股。 上一次真的被执行，是在异议股东行使评
估权的时候。戴尔案里，托管机构把相应股份从可互换总量中撤出、请过户代
理人开出纸质证书，之后托管银行的内部规程对证书作了重新登记；结果记录
持有人发生变化，法院据此认定不满足连续持有要求，驳回了这部分请求。谁

 ——的资格因此改变了：请求人自己的。 这一条是查出来的，它改了本文 原稿
写的是「回指从不发生」，实际是回指偶尔被要求，而执行它当场取消了执行
者的资格。这比原来的说法更准，也更难被反驳。

 场景二：银行存款。 回指从不执行，也没有人要求执行；没有人问自己那
一万元是哪一万元。锚的位置由存款保险顶上：限额之内有一个真实的、日常

——到场的兑付面。这解释了为什么存款人不焦虑而股东焦虑 不是金额大小，
是格不同。

 场景三：仓储金属的仓单。 回指按批次编号执行，日常且频繁：提货就是
回指。二〇一四年青岛港的重复质押事件里，同一批金属对应多张仓单，回指
一旦被同时要求就无法完成，整条融资链当场停摆。谁的资格因此改变了：所

 有后手质权人的。 这一场景说明，可回指的体系里，回指失败是事件，会立刻
Ⅳ显形；而在格 里，回指失败不是事件，是常态。

 场景四：链上唯一代币。 每一次转移都在执行回指，而且是自动执行、第
——三方可复核。锚仍然不到场。这一条也是查出来的，它逼出了第二根轴 原

稿把「不可回指」当作「锚缺席」的必然结果，被这个场景否掉，只好把两件
事拆成两轴。



 场景五：合作社社员权与俱乐部会籍。 回指按名册执行，落到人。而真正
分产结算的那一天，社员资格与会籍同时消失。这一格与股票共享「到场即终
结」，只是它保留了个体性。

 场景六：微生物计数。 从不执行。菌落形成单位不回指到细胞：十个抱团
的细胞长成一个菌落，账上记一。这里的计数单位与个体不是一回事，而账本
上只有计数单位这一栏。

六个答案互不相同，说明这句问话是个判据，不是命题的复述。

　  九 回指率 q 与它的清点手册
把上一节的问话变成一个数，就得到本文的读数。

 回指率 q  ＝在最近 N 次「需要把持有落到具体单元」的动作中，回指被完
成、且完成之后未产生数量矛盾、未取消执行者资格的次数所占的比例。

它是一个无量纲的比率，因此可以在量纲完全不同的领域之间并排比较。
证券里数的是权利行使动作，仓储里数的是提货与质押核验；微生物学里数的
是「把一个菌落追回到一个细胞」的动作，校勘学里数的是「把一个读法追回
到一份实存抄本」的动作。四处数的东西不同，比率的含义相同。

 它与既有主要指标正交，这一条必须验一遍，否则这个数白造。 结算效率
——最高、失败率最低、流动性最好的那套系统，回指率恰恰最低 美国的集中

 托管体系在所有传统指标上都是世界最优，而它的 q 接近零。反过来，一家从
 未上市、股东名册手工记名、一年成交零笔的小公司，流动性为零而 q 等于

一。举得出「既有指标最好看、这个数最难看」的真实例子，这个读数才成
立。

清点手册如下，全篇正文、检验条件与末章赌注三处引用的是同一份定
义、同一个阈值、同一套编码规则。

> 　 　读数名：回指率 符号：q
> 定义：q = A / N。N = 观察窗内「需要把持有落到具体单元」的动作

总次数；
> 　 　 　 A = 其中回指被完成、事后可由第三方复核、且未出现数量矛

盾、
> 　 　 　 　 　 未导致执行者资格被取消的次数。
> 粒度：一次「动作」＝一次由持有人或其代理提出、并在正式记录中留

下痕迹的
> 　 　 　 权利行使或核验请求。同一次股东大会中同一持有人的多项议案

表决，
> 　 　 　 计为一次；同一批仓单的分批提货，按批次分别计次。
> 　 　 　 ——  边界例：一次表决中经纪商按比例摊平票数 计入 N  ，不计入

A，
> 　 　 　 　 　 　 　 因为回指没有完成，只是被替代。



> 编码规则：
> 　 1. 只数留下正式记录的动作；口头询问、内部试算不计。
> 　 2. 回指的完成以「可由第三方按同一记录复核到同一单元」为准，
> 　 　 　 不以当事人自述为准。
> 　 3. 出现数量矛盾（票数超出、仓单重复、份额重复登记）的，不计入 

A。
> 　 4.  完成回指但执行者因此丧失资格的，不计入 A，并单独标记为「反

噬型完成」。
> 　 5. 系统自动完成且每次都留痕的（链上转移、按序列号提货），计入 

A。
> 　 6. 观察窗一律以自然年为单位，跨年动作按发起年归属。
>  表头：机构 |  年份 | N | A |  其中反噬型完成 | q

> 不适用：不设「需要落到具体单元」这类动作的持有形态（如仅有净额
结算、

> 　 　 　 　  无任何权利行使通道的合成敞口），此时 q 无定义，不得记为
零。

>  ＝ 检验条件第十六节 ＝ 赌注第十六节末　 ✅✅
最后一条要特别说明：q  无定义与 q 等于零不是一回事。前者是没有这种

动作，后者是有这种动作而全部失败。把无定义记成零，会让一堆完全不同的
东西看上去一样，这正是本文要防的那种误读。

　十 用公开申报记录做的一次检验
判据写得再干净，也只证明想清楚了。本节把其中最便宜的几条拿去跑真

数据。数据源是美国证券交易委员会的公开申报全文检索接口与季度申报索引
文件，任何人可以按同样的条件复算。假设、指标与判定阈值在取数之前写死
存档，事后未作调整；三项假设里有一项被本文自己的数据驳回，它改了本文
的主张，写在下面。

 预注册的三项假设（窗口 2015–01–01  至 2025–12–31）：
- 假设一（锚极少到场）：以「完全清算方案」出现件数与「合并协议」

出现件数之比衡量，前者占两者之和低于百分之五。
- 假设二（回指默认不发生，且已被制度化命名）：年度委托书中出现

「经纪商无表决权票」的比例高于百分之八十。
- 假设三（没有常规披露字段）：与「份额追溯」直接相关的表述在全部

申报中的出现量级低于一千件，且集中于诉讼披露而非常规披露。
结果。
假设二获得支持，而且方向清楚。年度委托书的总数从季度申报索引取

得：二〇一五年五千六百三十五份、二〇二〇年五千二百七十八份、二〇二四
年五千七百一十六份。其中出现「经纪商无表决权票」的分别为四千九百五十



 二、四千八百三十七、五千三百四十一份，占比 87.9%、91.6%、93.4%。
也就是说，绝大多数上市公司必须在委托书里向股东解释一件事：你的持有链
有一段接不通，因此有一部分票不会按你的意思投出，而这被计入法定人数。
这个比例十年间还在上升。作为旁证，同一批文件中出现「街名持有」的比例
 为 72.0%、79.5%、83.9%，同样上升。回指失败不是异常，它有名字、有
专门的计票规则，并且每年被写进九成以上的委托书。

假设三获得支持。整个十一年窗口内，「份额追溯」这一表述在全部申报
 中出现 4  件，「无法追溯」出现 92  件，「可互换总量」出现 284 件。作为

对照：这三个词描述的正是几乎全部上市股份的实际存在方式，而它们在申报
文本里近乎不出现。一件事被每天执行、却几乎从不被披露，通常说明它不在
披露格式里有位置。

 假设一没有获得支持。 按预注册口径，在事件类披露（当期报告）里，出
现「清算分配」的年度件数为二百五十二、二百五十四、一百三十九；同期出
现「完成资产收购或处置」的为二千一百一十七、一千一百八十二、一千零三

 十六。前者占两者之和为 10.6%、17.7%、11.8%，全部高于预注册的百分
之五。若改用年度委托书口径，「完全清算方案」与「合并协议」的件数分别
为二百七十九比一百五十八、二百五十四比二百零五、二百六十九比三百零
四，比值更高。在任何一种口径下，假设一都被驳回。

 这条不利结果改了什么。 本文原来打算主张的是「锚从不到场」。这句更
强的话现在必须撤回。撤回之后的说法是：锚的到场是一条边缘路径，而它的

 关键性质不在稀有，在于它到场即终结被它定位的那一份。 后一句其实更硬，
因为它不依赖频次：即便清算变得常见，只要「分配完成之日股份消灭」这一
条不变，本文的判断就成立；而原来那句话，只要出现一波清算潮就被推翻
了。一个被自己数据驳回的假设，逼出了一个不依赖频次的主张。

 代理变量必须写明，否则这些数不是支撑而是装饰。 上面数的是申报文件
的件数，不是事件的件数：一家进入清算的信托可能在一年里提交十几份含
「清算分配」的申报，而一次合并只留下有限几份记录；这个偏差的方向是高
估清算路径，因此假设一被驳回这件事是稳的，不会因为换一种数法而翻过
来。另外，全文检索接口对单次查询的返回总量有上限，本文因此按年份与表
单类型分层取数以避开该上限；采用的分层不在原预注册文本里，属于取数口
径的事后细化，一并声明。

  最后一项跑不动，而这一项恰恰最重要。 本文的读数 q 需要一个字段：
某次权利行使中，有多少份额完成了到受益持有人的回指、多少份额是按持有

 链上某一层的默认指令处理的。这个字段在现行披露制度里不存在。 表决结果
公告披露赞成、反对、弃权与经纪商无表决权票的票数，但不披露其中有多少
是经过完整回指的；托管与结算环节的分配与轧平方法，按前引监管文件的说

 法，既不受监管机构规范也不受自律组织规范。因此 q 目前无法从公开记录中
算出，不是因为数据太乱，是因为没有人被要求记下它。



由此得出本文最稳的一层主张，它不依赖前面的任何概念：在权利行使的
 披露格式里，增加一个「完成回指的份额占比」字段。 这个要求不需要任何人

接受本文的框架，它只要求把一件正在发生的事记下来。而它一旦被记下来，
——本文的第一层主张就立刻可被检验 这也是下文赌注的落点。

　十一 三处反过来的约束
本文不是把三门学问的说法拼在一起。三门学问里有三处反过来给本文加

了约束，其中两处削掉了本文原本要说的更强的话，一处动了本文的价值排
序。这三处都写在正文里，因为它们改变了结论。

 第一处，来自链上唯一代币，它动了本文的结构。 前文已述：原稿把「不
可回指」当作「锚缺席」的后果，一个反例就够了。链上代币可回指到极致而

——锚照样不到场。如果没有这一处，本文原本会写下这样一句更强的话 「凡
以缺席锚定位者，必不可回指」。这句话现在没了，取而代之的是两根独立的
轴。代价是命题变复杂，收益是它不再有一个显而易见的反例。

 第二处，来自微生物学，它削了本文的适用范围。 不可培养者不是永远不
可培养。加入邻近菌产生的复苏因子、用原位扩散装置让细胞待在自己的环境
里、把培养基稀释到接近自然浓度，原先长不出来的东西就长出来了。这说明
「不在账上」未必是结构性的，条件场可以被改造。本文原本打算主张「缺席

 锚不可能被补上」，这句话必须削掉。 削过之后的说法是：补上锚有两条路
——把它交付出来，那等于终结被它定位的那一份；或者改造条件场，而改造
条件场造出来的是一个新的存在物，不是把旧的那个恢复。就像被复苏因子唤
醒的细胞长成了菌落，它此后是一个可培养菌株，那个「不可培养的它」并没
有被保留下来。适用范围因此从「所有以缺席锚定位的持有」收窄为「条件场
未被改造的那一段时期内的持有」。

 第三处，来自矿物学，它动了本文的价值排序。 文石在地表的温压条件下
并不是最稳定的相，方解石才是；文石之所以大量存在并长期留存，靠的是转

——变所需的动力学屏障 它是亚稳的。而亚稳不是病态：绝大部分生物矿化产
物，从贝壳到珊瑚骨骼，走的都是这条路。这一条逼本文放弃一个很容易滑进

——来的价值判断 「靠一个不到场的锚活着是一种病理，应当被纠正」。这句
话不成立。以缺席锚定位不是缺陷，它是这一类存在物的生存方式；试图把它

Ⅳ「治好」，往往等于把它换成另一样东西。本文因此不主张取消格 ，也不主
Ⅰ张让所有持有都回到格；它主张的只有一件事：把格看清楚，并把回指这个动

作的执行情况记下来。

　十二 在别的领域里能据此预测什么
一个判断有没有厚度，看它能不能在别的领域里预测一件具体的事，而不

只是像。下面十四处，每一处给出一条可以去查的具体预测。



 一、银行存款与存款保险。 预测：一旦保险限额被大幅提高或全额担保被
——宣布，存款人对「我的钱在哪里」的关注会下降到接近零，而不是上升 因

为锚被顶上了，回指从此不必发生。二〇二三年若干银行处置中全额担保宣布
后的存款流动方向可以核。

 二、大宗商品仓单。 预测：回指频繁执行的市场里，一次回指失败会立刻
引发全链条停摆，而不是缓慢恶化；停摆的时间点与「同时提货请求的数量」
相关，与金属价格无关。青岛港事件的时间线可核。

 三、待遇确定型养老金的应计权益。 预测：这类权益的争议不会集中在金
——额上，会集中在归属与可携带上 即回指到人的动作能否执行。计划终止

时，一次性买断的接受率与个人对账单的可核程度正相关。
 四、碳配额与碳信用。 预测：以「注销」作为兑现的体系里，注销率长期

偏低是常态而非丑闻；提高注销率的政策会同时降低这些单位的可交易性。注
Ⅲ销即消灭，这正是格 的形状。

 五、航空里程与消费积分。 预测：发行方的收入结构越依赖里程销售，未
兑换余额占比越高，而提高兑换率的举措会被内部当作成本事件处理。里程会
计准则下的递延收入科目可核。

 六、学历与职业资格。 预测：学历的锚（那一段实际能力）几乎从不被直
接查验；一旦某个行业开始普遍执行直接查验，学历的价格会下降而不是上
升，因为定位物到场之后，被它定位的那个凭证不再承担定位功能。

 七、学术引用与署名。 预测：引用作为一份持有，其锚是「确实被读过并
被使用」，这一项从不被回指。若某个期刊强制要求引用者说明使用位置，该
刊引用数会下降，而下降幅度与该领域礼节性引用比例正相关。

 八、主权货币。 预测：兑换承诺被正式取消之后，货币的日常使用不受影
——响 历史已经给出答案。这一条是本文最强的反向证据来源：锚被明确宣布
不到场，被它定位的东西照常运转，说明定位不依赖到场。

 Ⅲ九、域名与网络地址分配。 预测：这类持有可回指、锚不到场，落格 ；
因此争议解决机制会围绕「谁是这一个的持有者」展开，而不会围绕「兑现给
我什么」展开。域名争议裁决的案由分布可核。

 十、宗教捐赠与圣物份额。 预测：以永不到场者定位的捐赠，其规模与捐
赠人对「兑现」的期待无关，而与共同体持续存在的可信度强相关；共同体解
散的传闻会立刻压低份额价值，而神学争论不会。

 十一、矿物学。 预测：假晶标本的市场与科学价值，与被替换掉的那个矿
物的稀有度相关，而与现存成分的价值无关。拍卖记录与馆藏定级可核。

 十二、校勘学。 预测：采用单一最佳抄本路线的版本，其异文注释里被判
为「后出讹误」的读法，在后世注疏中的被引率不会因判定而下降。这一条把
「被驳回的读法此后做了多少功」变成可数的东西。



 十三、微生物学。 预测：候选状态类群一旦被成功培养并获得合法学名，
围绕它的生态学结论会出现一次系统性修订，而修订方向是缩小其推定生态位
——因为可培养之后，判定不再依赖推断。

 十四、公司破产重整。 预测：普通股在重整中获得分配的比例极低，而争
——夺的焦点不是分多少，是能否被计入有表决权的类别 即能否在结算表上占

一个条目。破产案件的类别划分裁定可核。
十四处里有两处反过来限制了本文，已在上一节写明；第八处则是本文最

——需要的那种反面材料 它说明缺席锚不是一个病名，而是一种可以长期稳定
运转的安排。

　十三 与最近的几种说法的分界
本文的判断很容易被读回几个已有的名字。下面十条逐一交代：那个说法

说到哪一步，本文的差别落在哪，以及在什么样的具体观察下，一边对而另一
边错。

一、虚拟资本（马克思，《资本论》第三卷，一八九四年；政治经济
 学）。 它说到哪一步：股票是对未来收益的所有权证书，本身不是资本，只是

现实资本的一个纸制副本；它的价格由收益的资本化决定，可以与现实资本的
——价值长期背离。分离线：虚拟资本的锚是存在的 现实资本与它产生的收益

流就在那里，纸只是副本，危机是副本向本体的强制回归。本文说的锚不在任
何账本上有条目，而且它到场即终结被它定位的那一份。判定形式：若在一次
剧烈下跌中，价格向可核算的清算价值收敛，则虚拟资本的说法对而本文错；
若价格的支撑点始终是「下一个接手者是否存在」，而体系真正断裂的时刻发
生在交割与指认压力（追加保证金、限制买入、结算延期）而非估值背离时，
则本文对。二〇二一年若干高换手个股的处置时间线可用来判。

 二、收益索取权（希法亭，《金融资本》，一九一〇年；政治经济学）。
它说到哪一步：股东不是生产资料的所有者，他持有的是一份收益名义；股份
资本的量取决于收益的资本化，与现实资本的量无关。分离线：这个说法把股
票安置在收益流上，收益是可到场的、每季度到场一次。本文说的锚不是股
息，是清算份额；股息到场不终结股份，清算份额到场终结股份。判定形式：
若一家公司长期零股息而其股份的可持有性不受影响，则「收益名义」不足以
定位它，本文对；若零股息公司的股份逐步丧失可持有性，则希法亭一路的说
法足够，本文多余。零股息上市公司的存续与流动性数据可核。

三、所有权与控制的分离（伯利与米恩斯，一九三二年；公司法与经济
 学）。 它说到哪一步：股份公司里，所有权分散到大量小股东手中，控制权落

到管理层手中，二者分离。分离线：这个说法预设所有权对象是清楚的，只是
所有权人管不了它。本文说的是更靠前的一件事：所有权对象在制度上没有个
体条目，所以「所有权」这个概念在这里已经变了形。判定形式：若把股份重
新集中到少数人手中，回指问题随之消失，则分离说足够；若集中之后个体性



——照旧不存在 大股东同样通过托管链持有、同样收到经纪商无表决权票的说
——明 则本文对。机构投资者的持有链结构可核。
四、缺席所有权（凡勃伦，《缺席所有权》，一九二三年；制度经济
 学）。 这一条最需要小心，因为名字最像。它说到哪一步：现代产业的所有者

不在生产现场，收益凭财产权而非凭参与获得，于是所有权成为一种缺席的、
——纯收益性的权利。分离线：凡勃伦说的是主体缺席 人不在场；本文说的是

——定位物缺席 那件被指望的东西不在场。两者可以各自独立成立：一个亲自
坐镇工厂、每天巡视车间的持股人，是完全在场的主体，而他手中的股份照样
以一个不到场的清算份额定位。判定形式：找一个所有者深度在场的上市公司
创始人，看他的股份是否仍需通过托管链持有、是否仍受连续持有要求约束。
若是，则主体在场并未取消定位物的缺席，本文的对象与凡勃伦的对象不是同
一个。

五、无形财产与未来性（康芒斯，《资本主义的法律基础》，一九二四
 年；制度经济学）。 它说到哪一步：资本主义的财产核心已经从有体物转为可

交易的未来预期，法律保护的是预期本身。分离线：康芒斯把预期当作财产的
——内容，本文把不到场的那一项当作定位的支点 内容与支点不同：内容可以

被兑现，支点一旦被兑现就不再是支点。判定形式：若一份持有在其预期被完
全实现之后仍作为同一份持有存续，则预期是内容，康芒斯对；若实现之日即
消灭之日，则它是支点，本文对。清算分配完成后股份的法律存续状态可核，
答案是明确的。

 六、空头投票与权益解耦（胡与布莱克，二〇〇六年；公司法）。 它说到
哪一步：通过借券与衍生品，表决权可以与经济利益分离，出现有票无利、有
利无票的持有人。分离线：解耦讲的是两种权利在同一个可指认的持有人身上
被拆开；本文讲的是持有人与份额之间的指认关系本身在制度上不成立。判定
形式：若禁止记录日前后的借券，解耦消失而回指问题随之消失，则解耦说涵
盖了本文；若禁令之后经纪商仍需在委托书里解释无表决权票、仍需按比例摊
平，则回指问题独立于解耦而存在。已实施记录日借券限制的市场可核。

七、委托书管道与多投（卡汉与洛克，二〇〇八年；监管机构二〇一〇年
 征询文件；公司治理实务）。 它说到哪一步：投票基础设施陈旧，多投与少投

主要来自借券与交割失败，投资者无法确认自己的票是否按其意愿投出；结论
是这套管道需要修。分离线：这一路把问题读成工程缺陷，因此处方是修管
道。本文说它不是缺陷而是这类持有的存在方式的直接后果，因此修管道会提
高确认率，但不会改变格。判定形式：在已经上线端到端投票确认的市场里，
若「完成回指的份额占比」随之显著上升，则工程说对；若确认率上升而回指

——率不动 投资者确认的只是「我的指令被传到了链条上一层」，而不是「我
——的份额被落到了一个具体单元」 则本文对。这一条是本文最愿意押的一

条，理由见下节。



 八、制度事实（塞尔，一九九五年；哲学）。 它说到哪一步：货币、财
 产、婚姻这类事实靠集体的承认而存在，形式是「在语境 C  中 X  算作 Y」。

分离线：制度事实解释的是承认何以有效，本文问的是承认相对于什么被执
行。集体承认可以解释一张纸算作一股，不能解释为什么这一股必须以一个永
不到场的项来定位、也不能解释为什么该项到场时这一股会消灭。判定形式：

Ⅳ Ⅰ若单凭集体承认的变化就能让格 的持有变成格，则制度事实足够；若必须改
变结算与托管的物理安排才能改变格，则承认之外还有别的东西在起作用。

 九、银行挤兑（戴蒙德与迪布维格，一九八三年；经济学）。 它说到哪一
步：期限转换使得存款人同时提取会摧毁本可存续的机构，均衡有两个。分离
线：挤兑模型里，兑付面是存在且日常到场的，问题出在同时到场；本文说的

——锚不到场，因此股票没有挤兑的那种脆弱性 股价崩到零，公司照常营业。
判定形式：股票市场的崩盘是否会像挤兑那样在兑付端触发机构倒闭？答案是

——通常不会，除非中间夹着以股份作担保的融资 而那正好是回指被要求的场
合。这条对照把两个模型的适用面分得很清楚。

十、标记重捕（一种成熟的计数方法，一八九六年与一九三〇年前后成
 型；生态学与统计学）。 这是与本文读数最像的方法，而不是最像的说法，因

此最危险。它说到哪一步：给一批个体做标记，放回，再捕获，用重捕中带标
 记的比例估计总体规模。它的整套推理建立在一个前提上：个体可以被再认。

分离线：本文的读数不是在估计总体规模，而是在数「再认这个动作在制度上
被执行了几次、执行成功几次」。更要紧的是，本文的靶格恰恰是个体性被制

——度取消的那一格 在那里标记重捕不是估得不准，是根本无从施行：没有可
Ⅳ标记的个体。判定形式：拿一个格 的持有做标记重捕，若能设计出合法的标

记方案，则本文的靶格描述有误；若唯一的标记办法是把份额从可互换总量里
Ⅲ ——撤出（也就是把它变成格 ），则本文对 测量动作本身改变了被测对象的

格。
最近的邻居是第一条与第二条。本文之所以不能被它们吸收，只有一句

话：它们的锚是可到场的，只是被推迟或被扭曲；本文的锚到场之日即被锚定
物消灭之日。这不是程度差别，是两种不同的存在方式。

　十四 与同一系列几篇文章的分界
本文属于一个持续的系列，系列里有几篇处理的对象与本文靠得很近。不

指名它们，等于把最近的对手藏起来。
 与《同缩》。 那一篇提出「未成事件」：一台按自身响应速度回收自己分

母的结算装置，被缩掉的那些从未成为任何账本上的一个条目。两篇都在处理
「账本上没有条目的东西」，形状确实像。分离线：未成事件是本该发生而没
有发生的量，它一旦被记账，装置的读数变差而系统改善；缺席锚是从设计上
就不打算到场的定位物，它一旦真的到场，被定位的那一份消灭。判定形式：
给一个体系补上缺失的条目，若体系变好，那是未成事件；若被补记的那一项



一到场，被它定位的东西就不再存在，那是缺席锚。两篇对同一份材料给出相
反的处方：那一篇主张把缺口记下来，本文主张记下来的只能是回指动作的执
行情况，而不是把锚本身兑现。

 与《无本之价》。 那一部提出：没有先在真身是常态，价由回写的命运决
定。分离线：那里问的是价从哪里来，本文问的是定位相对于什么被执行；回
写讲的是事后的赋值，缺席锚讲的是一个自始不到场的支点。两者可以叠加：

——一份以缺席锚定位的持有，其价格仍然由回写决定。互补关系是 那一部解
释为什么价格可以脱离任何真身，本文解释为什么这份持有在价格之外仍然是
稳定的一份。

 与《无人承担项》。 那一篇处理的是没有承担者的那一项，读数是清单式
的。分离线：无人承担讲的是责任端没有人，缺席锚讲的是定位端没有物。判

——定形式：找一个责任承担者明确、而定位物仍不到场的持有 任何有明确受
—— Ⅳ托人的信托份额都是 若这类持有仍表现出格 的三条签名，则两者是两件

事。
 与《原封》。 那一篇讲的是被保全而不可及的那一份，读数是原封率。分

离线：原封的东西是存在的，它只是不被打开；缺席锚的那一项不存在实体，
它是被构拟出来的支点。判定形式：把封打开，原封那一篇的对象会出现；把
锚兑现，本文的对象会消失。出现与消失，方向相反。

　十五 不适用的边界
本文的判断有明确的适用面，越界使用会得出错误结论。

 第一，不适用于兑付面日常到场的持有。 存款、债券、保单、仓单都不在
Ⅳ本文的对象范围内。把它们塞进格 ，会把本来可以靠改进记录解决的问题误

诊成结构问题。
 第二，不适用于没有权利行使通道的合成敞口。 差价合约、纯现金结算的
 指数敞口，不设「需要落到具体单元」的动作，因此 q 无定义，不得记为零。

 第三，不适用于判断价格高低。 本文不提供估值方法，也不预测涨跌。缺
席锚解释的是这份持有是什么、什么时候会显形，不解释它值多少。

 第四，条件场被改造之后，结论需要重估。 前文已述：若托管与结算的安
排被真正改造成逐单元登记，那时候产生的是一类新的持有，本文关于旧安排
的结论不能直接搬过去。

 第五，不同法域差别很大。 本文的经验材料主要来自一个以名义人持有为
Ⅲ主的市场；在以直接登记为主的法域里，同一批公司的股份可能落在格 。格

是制度安排的属性，不是股票这个词的属性。

　十六 什么样的观察会让本文为伪
先写出最强的竞争解释，不挑好打的。本文听过的最难反驳的一句是：



> 「这不就是说股票流动性好、大家都不打算持有到清算吗？换句话说，
这只是投资期限的问题，跟什么锚不锚没有关系。」

这句话要害在于：它用持有人的意图解释了全部现象，不需要任何新概
——念。因此下面的条件必须能把它排除掉 凡是意图解释也预测得到的，都不

算数。
 条件一（本文最愿意押的一条）。 控制公司规模、行业、机构持股比例之

后，在已上线端到端投票确认的市场里，若「完成回指的份额占比」随确认率
同步上升，则本文为伪。意图解释预测不到这一条的任何一边，因为它与持有
期限无关；而工程缺陷说预测两者同步上升，本文预测确认率上升而回指率不
动。两个方向的预测互斥，可判。

 条件二（低成本可实做，所需数据在多数机构已经存在）。 取一家上市公
司连续五年的表决结果公告与它的委托书，数出每年计入法定人数的经纪商无
表决权票数占已发行股份的比例。若这个比例随着散户直接登记比例的上升而
下降，且下降幅度与直接登记比例呈剂量关系，则回指问题主要由登记方式决
定，本文关于「格由制度安排定」的说法得到支持；若两者无关，本文这一层
为伪。这些数据全部在公开申报里，一台电脑一个下午可以做完。

 条件三（正向读数，写成顺序而不是相关）。 在一次要求指认具体单元的
争议中（评估权、集体诉讼分配、要约收购的挤压式清偿），本文预测：指认
压力的出现，早于价格异常。即：先出现撤出可互换总量、开具证书、核对名
册这类动作，随后才出现价差异常；而不是反过来。若在多数案例中价格异常
早于指认动作，则本文的因果次序错了。顺序比相关难被巧合满足。

 条件四。 若能找到一类持有，它的清算份额被日常、按比例、部分地交
付，而持有本身照常存续、未被终结，则「到场即终结」这条被推翻，本文的
核心区分作废。注意：定期股息不算，股息是收益不是清算份额；部分要约回
购也不算，被回购的那部分股份确实消灭了。

 条件五。 若在完全逐单元登记的市场里（每一股都有编号、每一次转让都
Ⅳ ——登记到人），仍然出现与格 相同的三条签名 短期指标改善、失效不产生

——信号、越正规化越严重 则第二根轴与格的划分是多余的，本文的四格表作
废。

 条件六。 若「完成回指的份额占比」这个字段被某个市场强制披露，且披
露出的中位数高于零点九，则本文关于「回指默认不发生」的判断为伪，同时
假设二的支持性证据需要重新解释。

 这条判断如果被证伪，我们会学到什么。 若条件一或条件六被触发，说明
Ⅳ Ⅱ格 其实是可以靠工程手段迁移到格 的，那么正确的干预方向就回到「修管
道」，而本文的框架应当被降级为对一个过渡期的描述。这个结果对实务是好
消息，对本文是坏消息，两者不矛盾。



 赌注（写死日期）。 到二〇三二年十二月三十一日为止，本文押：不会出
现任何一个主要市场，在其权利行使的常规披露格式里强制要求报告「完成回
指的份额占比」。

什么不算命中，一并写死，免得事后争论：
- 仅要求中介机构自行说明其票数分配与轧平方法的，不算；
- 仅在自愿基础上开展的投票确认试点，不算；
- 仅要求披露赞成、反对、弃权与经纪商无表决权票票数的（这已经是现

状），不算；
- 仅在诉讼中被法院个案要求追溯的，不算。
必须是一条可执行的、常规适用的披露条款，规定发行人或其代理在表决

结果公告中报告完成回指的份额占比，并给出计算口径。这个口径与本文第九
节的清点手册一致：分母是需要落到具体单元的动作次数，分子是完成且可复
核、未产生数量矛盾、未取消执行者资格的次数。三处用的是同一份定义、同
一套编码规则。

　十七 本文自己是不是一张缺席锚
用本文自己的判据检本文，得到的答案不客气。
一篇论文作为一份持有，它的锚是什么？是「它被真的读懂、并且在别人

的判断中起了作用」。这一项从不被回指。可以被清点的是引用次数、下载
——量、转发量 全是形式，全在可互换总量里：一次礼节性引用与一次真正改

变了作者做法的引用，在计数上不可区分，正如十个抱团的细胞在平板上记作
一。

把第八节那句问话拿来问本文：把「这篇文章起了作用」这件事落到一个
具体单元上，上一次真的被执行是什么时候？答案是：几乎从不。而偶尔被执

——行的那一次，往往取消执行者的资格 一个认真复算了本文数据并指出错误
的人，在现行的学术计数里几乎得不到条目，他的工作被记为零，正如戴尔案
里请求人的资格因为执行了回指而被取消。本文与它描述的对象落在同一格。

后果有三条，都不好听。
 第一，本文最稳的那层主张，恰恰是它最不可能被采纳的一层。 增设一个

「完成回指的份额占比」字段，不需要任何人接受本文的框架；正因为不需
 要，它也不会因为本文被引用而被采纳。引用不会变成字段。 本文押的赌注写

——到二〇三二年，而本文自己有理由相信这个赌注会赢 赢的意思是：这件事
没有发生。一个作者押自己的建议不会被采纳，这不是姿态，是本文框架的直
接推论。

第二，本文的第二根轴是被一个反例逼出来的，这说明前一版的判断确实
 错了。 若没有人再拿别的反例来撞它，第二根轴就没有第二次修正的机会；而

按本文自己的说法，没有人来撞，正是因为撞它的那个动作在计数上不算数。
 框架越被接受，它被修正的可能性越低。 这一条对本文不利，写在这里。



 第三，本文引用的经验材料本身也在可互换总量里。 前文的检索计数数的
是申报文件，不是事件；每一份文件在计数中不可区分，这正是本文批评的那
种记法。本文没有办法从外部跳出这个记法，只能把代理变量写明。用一种不
回指的方法去论证回指的重要性，这个矛盾本文解决不了。

　十八 反噬预言与两个交不出去的洞
 反噬预言。 假设本文的建议被采纳，「完成回指的份额占比」进入强制披

露，随后进入考核与评级。最省事的达标办法不是把回指做好，而是把分母做
小：减少需要落到具体单元的动作，把评估权、集体诉讼分配、异议核对这类
程序设计得更难发起；或者把「按比例摊平」重新定义为「完成」，让分子凭
定义上升。两条路都不违规，都能让这个数变好看，而它们各自摧毁的正是这

——个数本来要保护的东西 前者取消了回指的场合，后者取消了回指的含义。
更糟的一层：一旦这个数被公开比较，最容易得高分的会是那些本来就不

——  设权利行使通道的持有形态 它们的 q 无定义，而无定义在排名表里极易被
填成一，或者被悄悄剔除样本。本文在第九节写死了「无定义不得记为零」，
但一份清点手册管不住一张排行榜。

 我看不到出口。 任何一个可被清点的读数，都可以通过管理它的分母来达
标；而不设读数，回指失败就继续不产生信号。两条路都不好走，本文只能把
这一点写明，不假装有解。

两个交不出去的洞。
 洞一：概率极低的到场与不到场，在数据上分不开。 一个兑付面若存在但

发生概率极小，它在任何有限的观察窗里都表现得像不到场。本文靠一条定性
—— ——区分把两者分开 到场之后被定位物是继续存在还是消灭 但这条区分在

边缘案例里模糊：部分清算、分拆、以实物分配子公司股份的交易，都既像交
付又不终结。本文对这些案例没有干净的判定，只能逐案讨论。

 洞二：分母不独立于制度。 q 的分母是「需要落到具体单元的动作」的次
 数，而什么算「需要」，部分由制度自己规定。制度可以通过取消这类动作把

q 变成无定义，从而躲开这个读数。本文没有一个独立于制度的分母，也想不
出该到哪里去找。这个洞比第一个更要紧，因为它意味着本文的读数在最需要
它的地方最容易失效。

　十九 结论
 回到开头那个人的问题：那 200 股在哪里，它是我的什么东西。

——现在可以给一个不含糊的回答。它不在任何一个可指认的位置上 它以
可互换总量的方式存在，指不出是哪一股，而这不是记录粗糙，是这套安排的

——效率来源。它也不是一份终将被交付的权利 那个据说属于你的清算份额，
从设计上不打算到场，而它真的到场的那一天，你手上的东西就不再存在。



它是一份由缺席锚定位的份额：全部价格、权利与同一性相对于一个从未
被握在手里、也不打算被兑现的项被安置；这一项在任何账本上都没有条目；
它到场即终结被它定位的那一份。

这不是一个悲观的结论，也不是一句揭发。矿物学告诉我们，靠动力学屏
障活着的亚稳相不是病态，绝大多数贝壳和珊瑚骨骼走的都是这条路。以缺席
锚定位是一类存在物的生存方式，不是它的缺陷。本文不主张取消它，也不主

——张让所有持有都变得可指认 那样做的代价是把一样东西换成另一样东西。
本文主张的只有两件很小的事。

 第一，把格看清楚。 一份持有落在哪一格，取决于制度安排而不是名字：
同一家公司的股份，在手工记名的年代与在集中托管的年代，落在不同的格

Ⅳ Ⅰ里，因而可以被行使的权利也不同。把格 的问题当成格的问题来治理，是过
——去二十年反复失败的原因 人们一直在补记录，而缺的从来不是记录。

 第二，把回指这个动作的执行情况记下来。 不是把锚兑现，只是记下「有
多少份额真的被落到了具体单元上」。这件事今天正在每一次表决、每一次分
配里发生，而没有任何一栏记着它。在没有这一栏之前，所有关于股东权利的
讨论，讨论的都是一个没有人清点过的东西。

——至于那张纸 它早就不重要了，重要的是它从来就不是答案。一块黄铁
矿的假晶保留着完美的立方外形，而里面的黄铁矿一个原子也不剩。人们买卖
的从来不是那个立方体，也不是那个已经不在的黄铁矿，而是这块石头相对于
一个不在场者被安置的位置。股票就是这样一样东西，而且是人类造出来的最
大的一样。

注释
〔一〕本文所引特拉华衡平法院戴尔股份评估案的两份意见，分别涉及托

管机构从可互换总量中撤出股份并签发纸质证书的程序，以及记录持有人变更
导致连续持有要求不满足的认定。本文引用的是程序事实，不涉及对该判决法
律结论的评价。

〔二〕关于表决计票中多投与少投的成因、以及中介机构在客户之间分配
票数的做法不受规范这一点，见美国证券交易委员会二〇一〇年七月的征询文
件。本文对该文件的使用限于事实描述。

〔三〕本文第十节使用的公开申报全文检索接口对单次查询返回的总量设
有上限，故按年份与表单类型分层取数。分层做法不在原预注册文本内，属取
数口径的事后细化，已在正文声明。所有计数可由同样的检索条件复算。

〔四〕关于原核生物候选状态的地位，本文采用的表述是：该状态用于记
录只以分子序列被识别的实体的性状，其名称不属于合法发表，亦无优先权。

〔五〕文石与方解石的相对稳定性、以及生物矿化中文石的普遍性，本文
只用到「亚稳相可长期留存且并非病态」这一层，不涉及具体的相变动力学参
数。



〔六〕本文不构成任何投资建议，不对任何具体证券作估值判断。第十二
节的十四条预测是可查的经验命题，不是操作建议。



第二章

　同 据
—— ——何谓股价 价格作为一次可比性宣告

摘要
"股价是什么"通常被当作一个已经解决的问题：它是买卖双方在某一时刻

达成的成交价格，是信息聚合的结果，是对未来现金流的贴现，或是市场微观
结构诸多摩擦共同作用后的显露。这些回答各自成立，却共享一个从未被明说
的前提：被读出来的那个数背后，存在一个不依赖读法而存在的量，读法的问
题只是准不准、稳不稳。本文以树轮气候学的代用量校准、分析化学的滴定终
点与等当点之分、色彩科学的条件等色三组远距材料互相否定，指出这一共有
前提在三个方向上同时垮塌：一个读数不是它所代表的那个量。而是在一段校
准期里被赋予意义的；能被观测的从来是终点而不是等当点；两个读数"相
等"不是被测对象的属性，而是样品、条件场与观察者三者的联合属性。据此本

——文提出，股价不是一个价格，而是一次可比性宣告 把两个在不同条件场下
产生的读数宣告为同一个量的那个动作；使这次宣告得以成立的那份依据，本
文称为同据。同据在每一次记录时被消耗，且不留条目。由此得到一个后果：

—— ——金融中最基本的动作 把两个价格相除以得到收益率 每一次都预设了一
次未经检验的同据。本文构造读数"无据同量率"，给出编码规则与二维定位
表，并以 2001年美国股市小数化为切点做了一次预注册真跑。真跑结果对本
文不利：主检验未达预注册阈值，且被四个安慰剂切点中的两个淹没，本文据
此撤回"条件变更会在序列的二阶性质上留下可检出痕迹"这一更强主张。第二
次真跑转向字段而非统计量，发现公司行动事件代码体系按其入场条件把这类
变更结构性地排除在外。本文最终只保留一条可被推翻的判断，并写死撤回条
件。

关键词：股价；同据；可比性；代用量校准；条件等色；收益率

Abstract

What is a stock price? The standard answers—an executed 

transaction price, an aggregation of information, a discounted claim 

on future cash flows, or the observable residue of microstructural 

frictions—share an unstated premise: that behind the number there 

exists a quantity independent of the reading procedure, so that the 

only question is accuracy. This article confronts that premise with 

three distant bodies of practice: the calibration of climate proxies in 

dendroclimatology, the distinction between endpoint and 

equivalence point in titrimetry, and metamerism in colour science. 

Each independently overturns the premise. A proxy is not the 



quantity it stands for; it acquires meaning through a calibration 

period, and the calibration may fail outside that period without any 

internal signal. What is observed is always the endpoint, never the 

equivalence point. And metameric matching shows that equality 

between two readings is not a property of the objects but a joint 

property of sample, illuminant and observer. The article therefore 

proposes that a stock price is not a price but an act of comparability 

assertion, and names the evidence that licenses that act the 

comparability warrant. The warrant is consumed at each recording 

and leaves no field. One consequence follows immediately: every 

division of two prices to obtain a return presupposes an unexamined 

warrant. A pre-registered empirical run using the 2001 U.S. 

decimalization as a cut point returned unfavourable results, and the 

stronger claim was withdrawn accordingly.

Keywords: stock price; comparability warrant; proxy calibration; 

metamerism; returns

一、一个每天做几亿次、却从未被检验的动作
先从一件与股票无关的小事说起。去年一件外套一百块，今年同一款还是

一百块。人们会说价格没变。可是这两个一百块之间，隔着一年的通货、一次
面料换供应商、一次电商平台改了包邮规则、以及一个已经换过一轮的消费人
群。说"价格没变"，其实是先做了一次判断：这两个一百块是同一个量，因此
可以相减、相除、放进同一条曲线。这次判断从来没有人明说过，也没有任何
一张单据记录它。

股票市场把同样的事做得快得多、也多得多。一只股票昨天收盘一百块，
今天收盘一百零一块，于是收益率是百分之一。这个除法是现代金融全部计算
的底座：波动率是收益率的标准差，相关系数是两列收益率的内积，夏普比率
是收益率的均值除以它的标准差，因子模型是收益率对收益率的回归，风险价
值是收益率分布的分位数。所有这些量，都从"把两个价格相除"这一步长出
来。

而这一步预设了一件事：分子上那个价格与分母上那个价格，是同一个量
的两次取值。

本文要问的正是这一步。它不问价格准不准，不问价格是否反映了信息，
也不问价格会不会回到某个内在价值。它问的是更靠前的一层：是什么使得两
个价格有资格被当作同一个量？这个问题一旦被问出来，就会发现现有的回答
几乎都从它旁边绕了过去。

二、三条常见回答分别停在哪里



第一条回答来自信息聚合传统。它说价格之所以有意义，是因为分散的私
人信息通过交易被汇总进一个数。这条回答处理的是价格包含什么，不处理两
个价格凭什么是同一个量。一只成交极少、买卖价差极大的股票，今天成交了
一笔；这个价格的信息含量可能很低，但它照样被写进价格序列，照样被拿去

——和昨天的价格相除。信息含量低不等于不可比 这两件事根本不在同一根轴
上。

第二条回答来自市场微观结构。它说观察到的价格是真实价值加上一层摩
擦：买卖价差、订单流冲击、库存成本、离散化误差。这条回答已经很接近本
文了，因为它承认观测到的数不等于那个"真实价值"。但它的处理方式是把摩
擦当作加在真值上的噪声：只要模型足够好，就能把噪声剥掉，露出下面那个
连续的真值过程。也就是说，它仍然假定真值本身是一个跨时间同一的量，摩
擦只是它的外衣。本文要动的恰恰是这件外衣底下的假定。

第三条回答来自会计的公允价值层级。它把估值分成三层：有活跃市场报
价的、可用可观察输入推出的、只能靠模型的。这个分层管的是价格来源的可
靠性，不管两个同属第一层的价格之间凭什么同量。2000年的一个活跃市场
报价和 2020年的一个活跃市场报价都是第一层，而这两个"第一层"背后的撮
合规则、报价单位、清算周期、参与者构成已经全变了。层级没有为这件事留
位置。

三条回答各自完整，却在同一个地方停住：它们都默认，那个被读出来的
东西，在被读之前就已经是一个确定的量。

三、第一组材料：一个读数是在一段校准期里才获得意义的
古气候学要回答一个尴尬的问题：器测温度只有一两百年，而人们想知道

——一千年前的温度。办法是找代用量 树木年轮的宽度或密度、冰芯里的氧同
位素比、珊瑚骨骼的微量元素。取一段器测与代用量同时存在的时期，做回
归，得到一个把代用量转换成温度的关系，再把这个关系外推到没有器测的年
代。

这套做法的关键，不在回归本身，而在一件常被忽略的事：代用量不是温
度。树轮宽度是树木对光照、水分、养分、竞争、虫害、二氧化碳浓度等等的
综合反应；它之所以能被读成温度，是因为在校准期内它与温度之间碰巧有一
个稳定的统计关系。这个关系是被赋予的，不是被发现的。

而这门学科最著名的一次自曝，正好发生在这个赋予关系失效的时候。二
十世纪六十年代以后，北方高纬度地区一批树轮序列的宽度不再随器测温度同
步上升，反而走平甚至下降。这被称为分歧问题。它之所以重要，不是因为有
一批数据坏了，而是因为它揭示了一个更深的结构：如果这个背离发生在
1660年而不是 1960年，没有人能发现它。因为发现它靠的是器测温度这个

——外部对照，而在没有器测的年代，代用量序列本身完全正常 年轮照样有宽
度，测量照样精确，序列照样连续，任何序列内部的统计检验都读不出"这里的
关系已经变了"。



把这一条搬到价格上：价格是公司价值的代用量，而所谓"校准期"，就是
撮合规则、报价单位、参与者结构、清算周期都没有变的那一段。校准关系失
效的时候，价格序列会照样连续，照样每天有开盘收盘最高最低，照样可以算
出漂亮的波动率。

四、第二组材料：我们测到的从来是终点，不是等当点
分析化学里有一个几乎所有教科书都要专门辟一节讲的区分：等当点与终

点。
——等当点是化学计量意义上的那一点 加入的滴定剂恰好与待测物完全反

——应。它是算出来的，不是看出来的。终点是我们实际停下来的那一点 指示
剂变色，或者电位曲线出现突跃。两者不重合，其差称为滴定误差，而这个误
差是由方法定义的系统量，不是随机涨落：换一种指示剂，终点就换一个位
置；同一份样品，用甲基橙和用酚酞会停在不同的地方。

处理办法是空白校正：拿一份不含待测物的溶液做同样的滴定，测出指示
剂本身消耗掉的量，从结果里扣掉。这个办法很有效，但它有一个绕不开的结
构：空白本身也是一次滴定，它也有自己的终点，也有自己的终点与等当点之
差。想用第二次滴定去消除第一次滴定的方法依赖，只能把方法依赖往后推一
层，推不掉。

这一条对本题的意义是：任何一次"读出一个数"的动作，都必须先规定一
个"到此为止"的判据，而那个判据不属于被测对象。撮合规则就是股价的指示

——剂。价格优先、时间优先、集合竞价、最小报价单位、涨跌停板 这些规定
了在哪一点停下来把成交写进记录。改指示剂，终点就会挪；而挪动的那一部
分，没有任何字段记录。

五、第三组材料：相等不是被测对象的属性
色彩科学提供了三组材料里最锋利的一条。

——人眼只有三种视锥细胞，因此一条完整的光谱分布 在每个可见波长上
——的能量 被压缩成三个数。既然是从高维压到三维，就必然存在这样的情

形：两条完全不同的光谱，给出完全相同的三刺激值，因而看起来是同一个颜
色。这就是条件等色。

关键在于它的失效方式。换一个光源，或者换一个观察者，这一对"同
色" ——的样品就会分开 因为决定它们是否相等的，从来不是它们自己，而是样
品、光源、观察者三者的联合。同色不是被发现的事实，是被这一套条件造出
来的判断。更进一步，用来衡量"这一对同色有多脆弱"的条件等色指数，本身

——又必须先指定一个参照光源 连"相等的稳健性"也只能相对于另一套条件来
说。

于是有了本文最需要的那句话："相等"不是被测对象的属性。
两个数值相同的价格，可以是两回完全不同的事：一次是在最小报价单位

为六点二五分、由人工做市商中介、T+3 清算的市场里达成的；另一次是在最
小报价单位为一分、由算法在微秒级撮合、T+1 清算的市场里达成的。它们



的"光谱" —— ——完全不同，而三刺激值 那三个数：价格、数量、时间 相同。
现行的一切记录，只记这三个数。

六、三组材料互相否定，而不是互相补充
如果三组材料只是三个漂亮的类比，它们会彼此客气地并列。事实相反：

它们各自的日常做法，在另一家看来正是病根。
古气候学的日常做法是尽量延长校准期，样本越长，回归关系越稳。滴定

——判这是病根：期越长，指示剂自己在变 测量系统本身在漂移，用更长的窗
口去稳固关系，等于用一段更长的时间去平均掉一个正在移动的定义。

滴定的日常做法是用空白扣掉终点与等当点之差。色彩学判这是无效：空
白也处在某一个条件场里，它扣掉的量随场而变；用一次条件等色去校正另一
次条件等色，得到的只是在这一套光源下的自洽。

色彩学的日常做法是换光源以暴露假相等。古气候学判这不可行：历史读
数只有一套光源。1995年的市场不能重新开一次；那一年的价格是在那一年
的条件下产生的，无法拿今天的条件重测。

三家咬在一起，谁也退不出去。删掉任何一家，另外两家的病根就没有人
——指认 这也正是本文不把它们当作三个比喻的原因。

七、共有前提及其垮塌
现在可以把三家共同的、也是金融学共同的那个前提写出来：
被读出来的那个数背后，有一个不依赖读法而存在的量；读法的问题只是

准不准。
推翻它的材料不在外部，就在三家自己手里，而且力度是递进的。
色彩学给出最强的一击：把两条不同光谱判为同一颜色的，是那三条视锥

响应曲线；换一个观察者，同一对样品当场不再相等。所以问题不是"读不
准"，而是"同一个量"这件事本身是由读法造出来的。

滴定跟上第二击：等当点从未被直接观测过，它是根据化学计量算出来的
构拟点。能被观测的只有终点。我们手里的每一个数，都是某一次"到此为
止"的产物。

古气候学补最后一击：当赋予意义的那个关系失效时，读数完全正常，序
列内部没有任何信号。也就是说，不可比的时候，序列不会告诉你。

三击之后，共有前提不成立。剩下的问题是：那么被读出来的东西究竟是
什么？

八、三家账本上都没有条目的那样东西
按照本文的方法，新的东西要到三家各自当作垃圾扔掉的地方去找。
树轮气候学扔掉的是校准残差与分歧期。前者被当作代用量质量不佳，后

——者被直接截断 一批重建工作把序列截到 1960年为止。而那恰恰是"关系已



变而读数照旧"的唯一现场：唯一一次我们能看见这种失效，只因为那一段碰巧
有器测温度可对照。这个现场被截掉之后，数据集里不留条目。

滴定扔掉的是终点与等当点之差。它被空白扣掉，扣完之后，实验记录上
只剩下校正后的浓度，那个差本身不留条目。

色彩学扔掉的是同色两样品之间的光谱差。三刺激值一算出来，那条完整
的光谱曲线就没有位置了。

三处垃圾是同一个形状：
为了让读数可比，必须把"这两个读数凭什么算同一个量"的那份证据丢

掉；丢掉之后，没有任何字段记录它曾经存在。
九、同据：定义与三条限定
据此命名。
同据：使"把两个在不同条件场下产生的读数宣告为同一个量"这一动作得

以成立的那份依据。
三条限定，用来把它与近邻区分开：
其一，同据不是价格的一个属性，而是两个价格之间的一样东西。单独一

个价格无所谓同据；同据只在两个读数被放到同一列、准备相减或相除时才被
调用。

——其二，同据在调用的那一刻被消耗。记录系统保存的是结果 两个数被
——写进同一列 而不是使这次写入成立的依据。就像滴定记录只保存校正后的

浓度，不保存那次校正凭什么成立。
其三，同据的缺失不会表现为错误。这是它与"数据质量问题"的分界线。

数据错了会有异常值、会有跳空、会有对不上的合计数；同据缺失时，一切正
常。

于是本文的承重命题：
股价不是一个价格，而是一次可比性宣告。被宣告为同一个量的两个读

数，其宣告依据不在任何记录里。
一句更直白的推论：每一次算收益率，都是一次未经检验的宣告。

 十、无据同量率 ψ 与它的清点手册
把上面的话变成一个可数的量。

 无据同量率 ψ  ＝ 在一段价格序列中，其生成条件发生了可验证变更、而
序列未作任何标记或调整的相邻价格对，占全部发生了此类变更的相邻价格对
的比例。

清点手册如下。全文正文、检验条件与末章赌注三处引用的是同一份定义
与同一套编码规则。

　读数名：无据同量率 符号：ψ　 量纲：无（比例）
定义：ψ = A / B。



B  ＝ 在样本期内，相邻两个价格之间发生了至少一项可验证条件变更的价
格对总数；

A  ＝ 其中序列未作任何标记、未附任何调整因子、未在元数据中留下事件
记录的那部分。

"可验证条件变更"的编码规则（六条，缺一不算）：
1. 变更必须有公开的、带生效日的规则文本或监管公告，不得由研究者事

后判断。
2. 变更必须作用于价格的生成条件，而不是作用于发行人。发行人侧事件

——（拆股、分红、并购、重分类）不属于本文范围 那一类恰恰是已经有调整
因子的。

3. 变更必须在生效日之后持续有效，一次性事件（某日的临时停牌、某笔
错单）不计。

4. 变更类型至少包括：最小报价单位、撮合与集合竞价规则、涨跌幅与熔
断、清算周期、做市与流动性提供义务、可交易场所结构。

5. "未作标记"的判据是：主流价格序列在该日的调整因子等于 1，且不含
任何指示该变更的事件字段。调整因子由数据体系自身文档判定，不由研究者
赋值。

6. 若研究者需要靠自己的判断才能认定某项变更"应该"被标记，该条不计
 入分母。宁可低估 ψ，不可高估。

ψ 的取值区间是零到一。ψ 等于一，意味着凡是这类变更，一律没有条
目。

 十一、二维定位：条件是否变更 × 是否被登记
把上一节的两个问题当作两根轴，得到四格。

未被登记 已被登记

条件未变  一 常态：连续序列，相
除有定义

 二 冗余登记：极少见

条件已变  三 本文的靶格：宣告已
经发生，依据不存在

 四 已解决：拆股、分红
等，有调整因子

第四格是现行制度做得最好的地方：一次一拆十的拆股，全世界的数据系
统都会给出 0.1的调整因子，把历史价格追溯改写，使相除重新有定义。这说

——明制度完全有能力处理可比性断裂 只要它承认那是一次断裂。
第三格是本文的对象。2001年美国股市把最小报价单位从十六分之一美

元改为一分，全市场同步；没有任何一条价格序列因此获得调整因子。2024
年美国证券市场把标准清算周期从 T+2改为 T+1；同样没有。涨跌幅制度改
版、集合竞价时段调整、做市义务变更，一概如此。



第四格与第三格的差别，不在事件大小，而在这次变更是否引起了持仓的
现金或证券移动。下文第十五节会说明，这一条不是巧合，而是写在制度里的
入场条件。

十二、与最危险的四位近邻逐位划界
一个新词若不能说清它与旧词的差别，就不该保留。下面四位是本文最危

险的近邻，逐位做 1:1替换测试：把本文的"同据"整个换成对方的概念，看是
否所有定义、分类与预测都不变。若不变，本文应删。

 其一，复权因子与公司行动调整。 这是最贴近的一位，因为它做的正是本
——文说的事 承认一次事件使前后价格不可直接相除，于是给出一个因子把历

史改写。替换测试的结果是：四格表里第四格会被完整覆盖，第三格会整个消
—— ——失。而第三格里的每一个例子 最小报价单位、清算周期、涨跌幅 都不

在任何调整因子表里。所以复权不能替代本文，但它给了本文一个极重要的对
照：制度已经知道该怎么做，只是没有对这一类做。

 其二，指数编制中的链式调整与品质调整。 价格指数理论对可比性断裂有
极成熟的处理：成分变更时做链接，商品规格变化时做品质调整，并且知道链
接会带来漂移。替换测试的结果是：这一族处理的是已知的、被登记的基准变
化，其全部技术都建立在"我们知道这里断了"之上。本文问的是那些从未被任
何人登记为断裂的变更。两者的关系不是竞争，是同一件事的两端：一端已建
制，另一端连事件类型都没有。

 其三，计量经济学的结构断点检验。 这一族主张断点可以从序列内部被识
别出来，并给出了一整套检验。它与本文正面对立且可判决：本文说条件变更

——时序列内部没有信号，它说有。本轮真跑的结果站在本文这一侧 但正因为
如此，本文必须写死一条反向判据（见第十四节），否则"测不出来"就会变成
本文的免死金牌，那是不可证伪的。

 其四，会计公允价值层级。 它管价格来源的可靠性：有活跃市场报价的是
第一层，靠模型的是第三层。替换测试的结果是：两个都属于第一层的价格之
间凭什么同量，这套层级不置一词。它分的是这个价格从哪来，本文问的是这
两个价格凭什么是同一个量。

还应提到一位站在更远处的：无差异曲线意义上的"名义与实际"之分，即
用物价指数把名义值换算成实际值。这一族确实处理了跨期可比，但它换算的
是购买力这一个维度，且换算所依据的指数本身也是价格序列，因而同样预设
了本文所问的那次宣告。用它来消除本文的问题，等于用一次滴定去校正另一
次滴定。

十三、真跑一：小数化切点与四个安慰剂
 本文的预注册在取数之前写成，其哈希前十六位为

7feadcf45ab278ea。预注册包含两个分支和一条先写死的分支选择规则：优
先使用 2016年美国最小报价单位试点的随机分组名单；若名单取不到，回退



到 2001年小数化，不得因结果好坏回头改选。名单请求返回 404与 403，故
走回退分支，本文对此照实记录。

 设计。 切点取 2001年 4月 9日，即美国股市小数化全面实施日。样本为
1999至 2003年全程存续的 93只大型股，日线复权收盘价。切点前后各取
358个日历日窗口，逐股计算日对数收益的一阶自相关系数与日收益标准差，
再取横截面中位数。预注册的两条假设为：

H1′　 真切点前后一阶自相关的变化，中位数绝对值不小于 0.02；
H2′　 真切点前后日波动的比值偏离 1不少于 3%。
以及一条作废条款：
H4′　 取无规则变更的同月同日作安慰剂切点，若安慰剂给出的变化量达

到真切点的六成以上，则该量不可归因于条件变更，主检验作废。
结果。

切点 N ρ₁ 前 ρ₁ 后 Δρ₁ 中
位

Δρ₁ 均
值

正号数 日波动
比

2001–
04–
09（
真切
点）

93 +0.00
25

+0.03
12

+0.00
93

+0.02
82

52/93 0.770
5

1999–
04–
09（
安慰
剂）

93 −0.00
96

−0.00
97

+0.01
31

+0.00
95

51/93 1.096
4

2000–
04–
09（
安慰
剂）

93 −0.01
23

+0.00
66

−0.00
23

+0.00
59

46/93 1.058
8

2002–
04–
09（
安慰
剂）

93 +0.02
71

−0.04
63

−0.07
97

−0.08
09

25/93 1.156
8

2003–
04–
09（
安慰
剂）

93 −0.04
56

−0.03
43

+0.01
08

+0.00
91

49/93 0.565
0



判读，全部不利于本文。
H1′  未达标。真切点的一阶自相关变化中位数为 +0.0093，低于预注册
 阈值 0.02  。均值 +0.0282 看似达标，但正号数只有 52比 93，接近对半，

说明均值是被少数极端股票拉起来的，中位数才是这批数据的稳健读数。
H4′ 触发，主检验作废。2002  −年安慰剂给出的变化中位数为 0.0797，

是真切点的 8.5倍；1999与 2003两个安慰剂也都在真切点的量级之上。也
就是说，随便取一个没有任何规则变更的 4月 9日，都能"检验"出与小数化同样
大甚至更大的结构变化。

H2′ 同样被淹没。真切点的日波动比为 0.7705，即波动下降约 23%，表
面上远超 3%的阈值；但 2003年安慰剂给出 0.5650，下降 43.5%，2002年
安慰剂给出 1.1568，上升 15.7%。2000至 2003年正是互联网泡沫破裂与
其后修复的整段，市场整体波动本身在剧烈起落，任何切点都会切出巨大的波
动比变化。这个变量在这段样本里根本没有识别力。

必须一并写下的是：这不是一次失败的检验，而是一次成功的检验给出了
不利结论。预注册在先、安慰剂在设计之内、阈值不是事后定的，因此本文没
有回旋余地。

十四、不利结果改掉了什么
按照本文自己定下的纪律，不利结果必须改理论，而不是改口径。有三处

改动。
 改动一：撤回更强的那句话。 本文原本准备主张：条件变更即使不被登

记，也会在价格序列的二阶性质上留下可检出的痕迹。这句话被自己的数据驳
倒了。它此后不再是本文的主张。

 ——改动二：主张收窄。 本文此后只主张一件事 没有任何字段记录这次变
更。这是一条关于记录体系的判断，而不是关于统计量的判断，它的检验方式
在下一节。收窄之后本文变弱了，但变得可查。

改动三：写死一条反向判据，防止把"测不出"  当成胜利。 这是本节最要紧
的一条。本文的核心说法之一是"失效时序列内部没有信号"，而本轮真跑恰好
测不出信号。如果就此宣布"测不出正说明我对"，本文立刻变成不可证伪的东
——西 任何结果都能被读成支持。因此本文在此写死：
若将来有人用日内高频数据，在小数化或其他条件变更切点上，做出稳

定、可复现、且超出安慰剂分布的差异，则本文"内部无信号"的说法过强，应
当改写为"低频不可见、高频可见"，并相应削弱第九节第三条限定。本轮得到

——  −的安慰剂分布 一阶自相关变化的中位数落在 0.0797  到 +0.0131 之间
——作为可复算的对照留在正文，供后来者直接比对。

顺带记录两处本轮暴露的方法学缺陷，均未在预注册内，因而只作探索性
说明，不能用来救回H1′或H2′。其一，样本只有 93只大型股，全部为存续至



今者，存在生存偏差，方向是低估波动与低估结构变化。其二，358个日历日
的窗口是按日历近似 250个交易日取的，不同切点落进的交易日数略有差异；
已核对各切点窗口内的有效收益数均在 200以上，但这个近似本身应当在复算
时改为按交易日计数。

十五、真跑二：不是统计量，是字段
第二次检验换一个方向。既然本文收窄后的主张是"没有字段"，那就直接

去查字段。
全球证券行业用来登记发行人侧事件的，是公司行动事件类型代码体系，

 即报文标准里的 CAEV 字段。拆股、现金分红、股票股利、并购、重分类、要
约收购，每一类都有自己的代码，全球通用，机器可读。这套体系是第四格之
所以被解决得那么好的原因。

关键的发现不在于"这套体系里没有最小报价单位变更" ——这个事实本身
——那是显而易见的 而在于它为什么没有。该标准规定：只有当某一事件按行

业惯例引起现金移动或证券移动时，才允许使用具体的事件类型代码；并且"其
他"与"变更"这两个兜底代码，也只在没有任何其他代码适用时才可使用。

这一条是入场条件。撮合规则变更、最小报价单位变更、清算周期由 T+2

改为 T+1 ——、涨跌幅制度改版 这些事件不会使任何一个账户里的现金或证券
发生移动。持有人的股数不变，现金不变，权利不变。因此按照入场条件，它
们从一开始就不可能获得一个事件类型代码。

这不是漏登记，是结构性地没有位置。整套记录体系是围绕"什么东西移动
了"建立的；而本文关心的那类变更，什么也没有移动，改变的只是"以后这个
数是怎么产生的"。

 于是 ψ 在这一类变更上等于一，且不是因为疏忽，是因为定义。
对本文不利的一面同样要写下来：交易所与监管机构当然会发布规则变更

公告，这些公告是公开的、带生效日的。所以信息并非不存在于世界上，它只
是不存在于价格序列旁边。任何人想知道自己正在相除的两个价格之间有没有
发生过条件变更，都必须离开价格数据，去另一套完全不同的文本系统里手工
查找，并自己判断哪些算、哪些不算。本文第十节的六条编码规则，正是为了
让这件事有可能被两个人独立做出同样的结果。

十六、第三层主张：两个应当增设的字段
本文最终落到一个具体的、可以被采纳也可以被拒绝的提议：在面向使用

者的价格序列旁增设两个字段。
 字段一：可比性断言日。 记录该价格与前一个价格之间，最近一次已知条

件变更的生效日。若无，为空。
 字段二：断言依据。 记录该次变更的公开来源标识（规则文本编号或监管

公告编号），以及它属于第十节六条中的哪一类。



这两个字段不改变任何价格数值，不引入任何调整因子，也不主张应该怎
样调整。它们只做一件事：把每一次相除所预设的那次宣告，从不存在变成可
查。

——采纳它的代价很低，而拒绝它的理由恰恰能检验本文 如果这两个字段
被认为多余，那正说明业界确信这类变更不影响可比性；那是一个可以被后来
的研究推翻或证实的实证判断，而不是一句不可讨论的默认。

十六之二、五个可以立刻清点的历史切口
为了让第十节的读数不停在定义上，这里列出五个已经发生、有公开规则

 文本、且可以立刻按六条编码规则清点的条件变更。它们构成 ψ 的第一批分
母。

其一，小数化（美国，2001  年）。 最小报价单位由十六分之一美元改为
一分。价格的可分辨粒度变化了六倍以上，而所有跨越 2001年 4月的价格序
列，调整因子一律为 1。

其二，标准清算周期缩短（美国，2017年由 T+3改为 T+2；2024年由
T+2改为 T+1  ）。 一笔成交在多少天后成为不可逆的权属变动，直接改变了
持有一天这件事的含义，而"日收益率"这个量的定义完全不动。

其三，市场级熔断机制的设立与两次改版（1988年设立，2012年后按标
普 500  ——分档重设）。 熔断改变的是价格序列的可能取值域 某些价格在制
度上不再可能出现。对一列数而言，取值域变了是相当根本的变化，而序列不
留任何标记。

其四，最小报价单位试点（美国，2016至 2018  年）。 约一千二百只股
票被随机分配到不同的报价单位与交易规则组。这是全世界最接近随机对照的
一次条件变更；试点结束后，这些股票的价格序列与从未入组的股票并排放在
同一张表里，不作区分。

其五，交易场所碎片化与订单保护规则（美国，2007  年起）。 "全国最优
买卖报价"这一构造物的出现，改变了"市场价格" ——这个词所指的对象 它从某
一个交易所的价格，变成了一组场所报价的构造函数。构造函数变了，被构造
出来的那个数照样进同一列。

这五个切口有一个共同性质：它们都不引起任何账户里的现金或证券移
动，因而按第十五节的入场条件，都不可能获得事件代码。按第十节的编码规
则，五个都落在第三格，ψ 在这批分母上等于一。

需要立刻说明的是，这个"等于一"并不惊人，也不指控任何人。它只是把
一件一直如此、却从未被单独说出来的事变成了一个可以写下来的数。

十六之三、ψ 在三个尺度上不是同一个问题
同一个读数，在不同的时间尺度上，问题的严重程度完全不同。这一节把

三个尺度分开，避免本文被读成一个笼统的怀疑论。



  日内尺度。 相邻两笔成交之间，生成条件几乎不变。此处 ψ 的分母接近
于空，本文基本无话可说。微观结构理论在这个尺度上工作得极好，本文不与
它竞争。

 跨年尺度。 这是本文真正的战场。一列十年的日收益序列，几乎必然跨越
至少一次上述五类变更中的某一种。使用者拿到的是一列连续的数，没有任何

——提示告诉他哪一段与哪一段之间发生过什么。所有长样本的统计 长期波动
——率、长期相关矩阵、跨十年的因子检验 都建立在这一列未经宣告的数上。

 跨制度代尺度。 把 1970年代与 2020年代的价格放进同一个统计量，其
可比性依据之薄弱，已经到了连本文也不打算辩护的程度。此处真正的问题不
再是"没有字段"，而是"即使有字段也不知道该怎么调整"。本文对这一尺度只
提出一个消极建议：至少不要在没有任何标记的情况下把它们相除。

 三个尺度的区分本身也是一条可证伪线索：若实证发现 ψ 的后果在跨年尺
度上与在日内尺度上没有差别，那说明本文对尺度的划分是错的。

十七、六条可证伪条件
本文若错，会错在下面六处中的至少一处。每一条都写明什么样的观察算

它成立。
其一，字段其实存在。若在任何一套主流价格数据体系中，找到一个专门

登记"价格生成条件变更"  的事件类型字段，并且它被常规填写，则 ψ 在该体系
内小于一，本文第十五节的机制性论证失效。

其二，兜底代码已经在做这件事。若能证明"其他"或"变更"这两个兜底代
码在实务中被用于登记撮合规则或报价单位变更，且下游系统据此处理，则本
文关于入场条件的推论过强。

其三，宣告依据其实可从序列内部重建。若有人用日内数据在切点上稳定
做出超过安慰剂分布的差异，本文"内部无信号"的说法应改写（见第十四节的
反向判据）。

其四，两个编码者做不出同一个结果。若按第十节的六条规则，两名互不
知情的编码者对至少九成的清晰案例给不出同一分类，则"可验证条件变更"这
个概念本身不稳定，读数应降级为一种分析视角。

其五，这一区分没有任何后果。若在控制常规变量之后，"相邻价格之间是
否发生过未登记条件变更"这个标记对任何研究结果都没有可观察影响，则本文
虽然描述了一件真事，但那件真事无关紧要，新概念应删。

其六，被旧词无损吸收。若"复权因子""链式指数""结构断点"三者中的任
何一个，加上现有工具，就能无损地承担本文全部的分类与提议，则本文只是
换名字。

十八、反向约束：三家反过来削掉本文三句最诱人的话
引用三门远学科而只让它们支持自己，是不诚实的做法。三家各自削掉本

文一句话。



树轮气候学削掉"不可比即无效"  。 古气候重建并没有因为分歧问题就停止
工作；它的做法是标注、限定适用区间、报告不确定度，然后继续用。这提醒
本文：指出可比性依据缺失，不等于宣布价格序列不能用。现代金融的绝大部
分实践在绝大部分时候工作得很好，本文不主张废除任何一个既有指标。

滴定削掉"只要登记就解决了"  。 空白校正的无限回归说明，把方法依赖登
记下来，并不能把它消除掉；登记只是把它变成可讨论的。所以第十六节那两
个字段的价值是让宣告可查，不是让宣告变得正确。任何声称"加上这两个字
段，收益率就干净了"的说法，都超出本文主张。

条件等色削掉"总能找到更根本的量"  。 有人会说：那就别用价格，用现金
流、用股数、用实物量。色彩学的回答是，光谱本身也是在某一套仪器条件下
测得的；换一台分光光度计，光谱曲线也会变。不存在一个不经任何条件场就
被给出的量。因此本文不提供也不承诺一个"真正可比的替代品"。

十九、边界：本文不主张什么
本文不是估值理论，不判断任何价格是高是低。本文不是交易方法，不提

供任何买卖依据。本文不主张价格序列失效，也不主张既有的波动率、相关系
——数、因子模型应当停止使用。本文不对市场制度变革作价值判断 把最小报

价单位改小是好是坏，不在本文范围。本文也不主张所有条件变更都同等重
要；本文只主张，它们目前一律没有条目，而"重要不重要"应当是一个可以被
研究的问题，而不是一个被默认为零的答案。

本文不构成证券投资建议。
十九之二、三个思想实验

 实验一：把单位改掉。 假设某个市场明天宣布，此后所有价格以"半分"为
最小单位报出，且历史价格全部乘以二重新表示。所有人都会立刻承认这需要

——一个调整因子 因为数变了。而实际发生过的小数化，数没变，变的是数的
生成方式，于是无人要求调整因子。这说明现行制度识别可比性断裂的判据是
数值是否被改写，而不是含义是否被改写。

 实验二：两个一模一样的价格。 取 1999年某日某股的收盘价，恰好等于
2019年同一只股票某日的收盘价，都是四十七块整。这两个四十七块，在任
何数据库里都是同一个数，可以相减得零。按本文的说法，它们是一对条件等
色：三刺激值相同，光谱完全不同。请注意，本文并不主张"它们其实不相
等"——那是一个更强、也更难辩护的说法。本文只主张：使它们相等的那份依
据，不在任何地方。

 实验三：把两个字段加上去会怎样。 假设第十六节的两个字段明天就被采
纳。绝大多数使用者会发现绝大多数时候这两个字段是空的，于是照旧计算。
少数人会发现自己的长样本恰好跨越了三次变更，于是至少做一次稳健性检

——验。这就是本文全部主张所能带来的后果 不大，但它是从零到一，而不是
从一到二。

十九之三、如果本文成立，最先受影响的是什么



不是投资决策。本文对买卖不置一词。
最先受影响的是长样本统计的报告规范。今天一篇研究给出"1963年至

2023年的因子收益"时，不需要说明这六十年里价格的生成条件变过多少次；
有了那两个字段，这种说明就变成可以被审稿人要求的东西。

其次是数据产品的边界声明。数据供应商目前在文档里提醒的是拆股与分
红的处理方式；本文所要求的，是把"本序列跨越了哪些条件变更"从文档提升
为字段。

再次是制度变革的评估方式。每一次规则改版都会做事前论证与事后评
估，但评估的对象通常是流动性与执行成本。本文提出的问题是另一个：这次
改版是否在价格序列上制造了一次未被登记的断裂，从而影响此后所有以该序

——列为输入的研究。这个问题现在没有人问，因为提不出来 没有对象可指。

二十、与相邻问题的分界
本文停在"什么是股价"这一问上，不越界回答另外三问，理由如下。
与"股票是什么"的分界：那一问追问的是被定价者，本问追问的是那个

数。一个人可以完全接受关于股票本体的任何一种说法，同时仍然要回答两个
价格凭什么同量。

与"利润如何发生"的分界：那一问追问的是投资者账户里的结果，涉及事
后归因。本文不碰归因，只碰记录。

与"市场为何需要股票"的分界：那一问追问制度的必要性。本文对必要性
——不置一词 一个可比性依据从不留存的市场，可能照样是必要的。

二十一、赌注
写死一条足够危险、且到期可判的赌注。
到 2033年 12月 31日为止，全球主要证券市场的价格数据体系中，不会

出现任何被常规填写的字段，用以记录"该价格与前一价格之间的生成条件是否
发生变更"。

不算命中的四种情形，一并写死，防止事后放宽：其一，交易所继续发布
规则变更公告，但公告不与价格序列相连，不算；其二，某个数据供应商在产
品说明书里提示"历史数据跨越过规则变更"，属于文档而非字段，不算；其

——三，学术研究者自建一份变更年表用于自己的论文，不算 本文要的是常规
记录体系里的字段；其四，某单一市场出于本地监管要求增设该字段而未成为
通行做法，不算。

若本赌注被证伪，本文最应当高兴：那意味着这次宣告终于被写了下来。

二十二、本文自己也要接受自己的判断
本文用的是 2001年前后的日线数据、一套 2026年的取数接口、一份

1998至 2004年的复权序列。这份复权序列本身就跨越了本文所说的那类条



件变更，且没有任何标记。也就是说，本文的实证部分自己就落在第三格里：
我在用一列未经宣告依据的数，去论证那份依据不存在。

这不是一个可以绕开的循环，只能明说。本文因此不把真跑的结论当作对
——承重命题的证明 事实上真跑给出的是不利结果。本文真正依赖的证据是第

十五节那一条：入场条件写在标准里，可查，不依赖任何价格数据。
二十三、重新回答：何谓股价
现在可以回答开头那个问题。
股价不是公司价值的一个数字，也不只是买卖双方在某一刻达成的一致。

它首先是一次宣告：把此刻这个读数，与此前那些读数，宣告为同一个量的不
——同取值 从而使相减、相除、求方差、算相关成为有定义的操作。
使这次宣告成立的那份依据，就是同据。它在每次记录时被用掉，不留条

目。它的缺失不表现为错误，只表现为一切正常。
所以当我们说一只股票"从一百块涨到一百零一块"的时候，我们说的其实

——是两句话叠在一起：一句是可观察的 今天有人以一百零一成交；另一句从
——未被写下来 今天这个一百零一，和昨天那个一百，是同一个量。

金融学有极其精致的工具去处理第一句话。第二句话，目前还没有一个字
段。

注释
一　 "同据"为本文所立之名，指使一次可比性宣告得以成立的依据，非既有

术语。
　二 本文所称"条件场"仅指价格生成的制度与技术条件，不含市场参与者

的信念状态。
　三 三门外部学科的判断句均取自其教科书层内容，本文不主张对该三门

学科作出任何新贡献。
　四 小数化真跑的原始数据、编码脚本与预注册文本随本文一并留存，可

复算。
　  五 第十节六条编码规则中的第六条为保守条款，其效果是系统性低估

ψ。



第二部

它如何发生
这一部四章，是一条链。
第三章问利润怎样发生，把答案定在一条路径上：优势、暴露、兑现、回

——写。第四章走进这条路径的中间，问一个更窄的问题 这一笔到底能不能被
判定为成功，答案是有很大一部分不能。第五章接着问，那些被判定过的呢？
一次「合格」之后会开启一段没有人再检验的时间，那一段才是危险所在。第
六章走到尽头：它怎样停止。

四章的次序不是随意排的。第三章说的是这件事怎样开始运转，第六章说
的是它怎样不再运转，中间两章处理的是运转过程中两类看不见的东西：判不
出来的那一部分，和判过之后不再判的那一段。

第六章同时是全书的检验台。它是唯一一章被明确安排去检验其他章的，
而它交回来的结果对第八章部分不利。这个结果留在书里。



第三章

可兑现优势循环
——怎么通过投资股票赚钱

——烧结科学、受控药物递送与油藏工程的跨学科二阶交汇及"可兑现优势
循环"理论

摘要：股票投资研究已经形成估值、资产定价、有效市场、行为偏差、趋
势与反转、组合优化、流动性与市场微观结构等成熟传统。然而，"怎么通过投
资股票赚钱"常被拆成"选什么股票""何时买卖""配置多少仓位"等彼此分离的问
题，容易把盈利误写成某一个环节的性质。本文把答案的形状限定为一条路
径，并要求三门远缘学科分别锁定这条路径的三个不同终点。经过对既有金融
文献的吸收度检索与来源学科成熟度筛查，本文选择烧结科学、受控药物递
送/药代动力学与油藏工程：前者研究分散颗粒如何在能量驱动下形成致密、稳
定且可承载的微结构；中者研究药物总量如何经释放、吸收、分布、代谢与清

——除变成有效的浓度 时间轨迹；后者研究有限资源如何在非均质孔隙场中被
抽取，以及抽取行为怎样反过来改变压力、饱和度和未来可采性。三者经支撑
判断的两两交叉、候选判断互撞、共有前提推翻与近邻理论划界后，形成"可兑
现优势循环"（Realizable Edge Cycle, REC）：股票盈利并非正确预测的直
接产物，而是可证伪的优势结构，经受控资本暴露路径，在具有足够流动性与
价格吸收能力的兑现环境中转化为收益，并由交易结果与市场反馈反写下一轮
优势判断的循环结果。本文进一步提出"零优势守恒"命题：仓位管理和流动性
管理能够改变生存率、回撤与兑现效率，却不能从不存在的优势中制造长期超
额收益。以 2000–2025年 SPY公开日频数据进行规则固定后的演示性检验发
现，三环代理规则显著降低波动与最大回撤，但收益率低于买入持有，构成
对"风险控制本身就是Alpha"的不利证据。最后，本文把理论转化为一套从优
势致密化、资本递送到场域兑现及历史匹配的九步研究协议，并给出可证伪预
测与后续实证设计。

关键词：股票投资；跨学科创新；烧结科学；受控药物递送；油藏工程；
可兑现优势循环；投资路径

一、问题的重新定义：赚钱不是"选中一只会上涨的股票"
"怎么通过投资股票赚钱"看似是最普通的投资问题，却包含一个常被忽略

的逻辑跳跃：人们往往把"判断未来价格方向"直接等同于"最终获得可保留的财
富增量" ——。实际上，股票研究的任何一个局部判断 公司优秀、估值便宜、价

——格趋势向上、市场情绪极端、因子暴露显著 都只是盈利链条中的一个可能
条件。只要仓位在错误的时间尺度上放大、交易成本吞噬优势、流动性在退出
阶段坍缩、投资者在真正兑现之前因回撤被迫离场，即使方向判断事后被证明
正确，账户也可以没有赚到钱。反过来，一个短期赚钱的交易也不必证明其方



法存在可重复的优势，因为收益可能来自系统性风险承担、偶然波动或不可持
续的杠杆。

现代金融研究已经为这些局部问题提供了厚重知识。Markowitz将组合选
择形式化为期望收益与方差之间的配置问题[1]；Fama的有效市场综述把"公
开信息能否稳定形成超额收益"置于核心争论[2]；Fama——French因子传统
讨论可系统解释的收益差异[3]；行为金融研究说明投资者并非始终按理性期望
行动[4–5]；动量研究发现过去赢家与输家存在可检验的收益延续现象[6]；
Amihud等流动性研究表明交易摩擦与预期收益并非可忽略的边角变量[7]；
Lo的适应性市场框架进一步把市场效率放回竞争、环境和制度变化之中[8]。
这些传统都非常重要，但它们的共同特点是：大多围绕"收益从哪里来""价格为
何偏离""风险如何定价""交易如何执行"等专业问题展开，而不是把"优势如何
被转化成最终可兑现利润"作为一个完整发生过程来研究。

因此，本文不再把研究对象定义为"寻找上涨股票"，而把它改写为：一个
尚未进入账户的潜在优势，如何经过一连串条件，成为已经实现且能够留在账
户中的收益？这个改写非常关键。它把"股票赚钱"从对象属性问题变成路径问
题，也就是典型的How型问题。本文的目的不是再发明一种选股因子，而是建
立" —— —— ——优势 暴露 兑现 反馈"的发生学机制，并明确指出每一处断裂会
造成什么失败。

二、为什么必须用"三焦点路径"，而不是三门学科拼盘

（一）How题的答案形状：从哪里开始、经过什么、实现什么
把What、How、Why分别对应三维度型、三路径型与三原理型。How

题的基本产物不是"一个东西"或"一个原因"，而是一条从起点经过中间环节抵
达终点的完整次序。六条基本路径可按终点焦点合并为三组：焦点 E包含
S→D→E与D→S→E；焦点 S包含D→E→S与 E→D→S；焦点D包含 S→E→D

与 E→S→D。选源时三家分别锁定不同焦点，成文时再恢复为完整路径。这样
做的意义在于，三门学科不能都只擅长回答同一种"怎么做"，否则即便学科名
称很远，实际机制仍然会在同一位置拥挤。

本文把 S理解为"能形成相对稳定身份的源结构"，D理解为"沿时间展开并
改变状态的驱动/轨迹"，E理解为"对多个要素同时施加约束且可被行动反写的
环境/场"。这不是把股票市场强行说成物理世界，而是一套因果审计语言。凡
迁移到投资问题的概念，都必须先在原学科中恢复真实因果链和失败条件，再
检查它在股票问题中究竟改变了什么可观察判断；无法产生新判据的漂亮比喻
一律不算碰撞。

（二）第一道筛查：来源学科是否已被金融学吸收



为避免"跨学科"只是在既有金融理论上换标签，本文先按关键词组合进行
吸收度检索。检索范围覆盖代表性学术网页、出版社页面、期刊数据库入口与
公开网页，组合词包括"sintering + stock 
investment/portfolio/finance""controlled drug 

delivery/pharmacokinetics + stock investment/portfolio 

theory""reservoir engineering + stock investment/portfolio 

theory"等。本轮检索未发现三门学科已经作为股票投资理论的主干来源被系
统吸收；与油气相关的金融检索结果更多是把投资组合或资本预算方法用于油
气项目，而非把油藏工程中的孔隙流、压力反馈和历史匹配机制反向输入股票
投资理论。这个结论是'本轮检索中的未见'，不是对全球全部文献的绝对不存在
证明。

              候选学科 与股票现有讨论的关系 
   已被吸收的程度判定 保留/淘汰理由

                  烧结科学 股票文献中常见"consolidation"等词，但未见以烧
—— ——                   结的致密化 晶粒长大 孔隙演化机制建立投资理论 干净 机

制来源远，且能与"信息越多越好"发生冲突
受控药物递送/    药代动力学 金融领域存在"dose""exposure"等普通词，

但未见以治疗窗、释放动力学、ADME         链建立股票盈利机制 干净 
可把静态仓位改写成时间轨迹，且自带过量失效传统

                  油藏工程 油气投资会使用金融工具；但油藏工程本身作为股
                                                   ——票理论输入较少见 干净 孔隙 渗透率

—— —— ——压降 突破 历史匹配可提供强场反馈机制
生态学/              进化论 已进入适应性市场、演化金融等讨论 
             已吸收 淘汰：虽理论厚，但无法通过已被吸收的程度闸
控制论/            复杂系统 已广泛用于量化、风险控制和金融复杂系统 
             已吸收 淘汰：距离不够远
心理学/            神经科学 行为金融与神经金融已有大量吸收 
             已吸收 淘汰：不满足条件 1

（三）第二道筛查：来源学科的理论厚度
"远"并不等于"好"。要求候选源具有足够厚的理论体系，至少能看见奠基

层、内部分歧、反例传统与教科书化四层。烧结科学已有成熟的物质迁移、颈
部长大、致密化、晶粒长大、孔隙演化理论，并有German、Kang等专著及
百年综述[9–11]；受控药物递送有扩散、溶出、渗透、聚合物释放、靶向递送
以及药代动力学、治疗窗等长链条理论，Langer的经典综述和后续大量研究
构成成熟传统[12–14]；油藏工程则以达西流、多相相对渗透率、物质平
衡、Buckley——Leverett驱替、油藏模拟、历史匹配与采收率优化为骨
架，Dake等教材和 SPE体系表明其高度成熟[15–18]。更重要的是，三者都



存在"做得更多反而更坏"的内部反例：烧结温度与时间过度可导致异常晶粒长
大，药物峰值过高可越过安全窗，油藏压差过大可诱发突破或损害长期采收。
这些反例给股票研究带来的不是装饰性术语，而是可以推翻常识的失败条件。

                                                   学科 奠基层 内部分歧 
                                反例传统 教科书/综述

                   烧结科学 界面能、扩散、质量输运、颗粒接触与颈部长大 致
    密化与晶粒长大如何耦合；不同机制何时主导 孔隙滞留、异常晶粒长大、过

                烧 German 1996；Kang 2005；Bordia等 2017

受控药物递送/PK   —— ——释放动力学、吸收分布代谢清除、剂量 浓度 效
   应 零级/扩散/溶出/刺激响应；个体差异与非线性 PK   峰值毒性、低于有效浓

      度、首过损失、突释 Langer 1990；Adepu等 2021等
          油藏工程 多孔介质流、多相流、物质平衡、压力/           饱和度 均

    质近似与非均质；驱替稳定性；模型不确定性 水/气突破、锥进、压降过
   快、历史拟合非唯一 Dake 1978；Buckley & Leverett 1942；SPE体系

（四）12该位置与三焦点路径的最终配置
三个位置不是给学科贴上"粒子/波/场"的本体标签，而是规定其在碰撞中

的首要任务。烧结科学置于第一位，优先回答局部证据怎样凝成一个有身份、
有边界、能承受扰动的优势结构；药物递送置于第二位，优先回答资金暴露怎
样沿时间释放、维持、衰减与清除；油藏工程置于第三位，优先回答市场环境
中的连接、压力、容量与异质性怎样限制兑现，并被交易行为改变。三者同时
分别锁定焦点 S、D、E，从而满足How题"三家不挤在同一终点"的要求。

位置/          焦点 远缘学科 原学科How                                   路径 进入
                       股票问题的位置 严禁偷换

该位置·焦点 S               烧结科学 D→E→S：质量输运在温度/化学势环境
        中形成致密微结构 分散信息如何变成可证伪、可执行的优势结构 把"致

密"偷换成"重仓"或"多看资料"
该位置·焦点D     受控药物递送/PK   S→E→D：制剂结构经生理环境塑造
——        ——       浓度 时间轨迹 投资判断如何变成可存活的仓位 时间轨迹

把"剂量"简单等同固定仓位百分比
该位置·焦点 E               油藏工程 S→D→E：孔隙结构与采注行为共同改

写压力/         饱和度场 盈利如何受流动性、容量、拥挤与交易反馈制约 把股票
市场说成真正的地下油藏

三、第一学科：烧结科学如何把"有信息"改写为"有优势结构"

（一）原学科因果链：从颗粒接触到可承载微结构



烧结不是把粉末"加热变硬"这么简单。其核心问题是：大量彼此分散、接
——触有限的颗粒，怎样在界面能驱动与扩散、蒸发 凝聚、黏性流动等质量输

运机制作用下产生颈部长大、孔隙收缩、致密化与晶粒结构演化，最终获得新
的整体性能[9–11]。在这个过程中，"有很多颗粒"不等于"形成材料"；局部接
触必须逐步建立连续的力学与物质通道。与此同时，致密化并不天然等于质量
提高，因为晶粒长大、孔隙滞留和相变可能改变最终性能。烧结科学真正贡献
给本文的，是"结构身份必须通过局部关系的组织化获得"这一机制，而不是"把
东西压得更紧"的比喻。

把这一机制迁移到投资研究，首先得到一个反常识判断：信息量不是优
势。财报、行业新闻、访谈、研报、价格图形、政策材料只是"颗粒"。如果这
些材料之间没有形成明确因果链、相互独立的证据关系、与市场共识的差异点
以及可推翻条件，它们仍然只是松散粉体。投资者最危险的错觉之一，是用信
息密度替代结构密度：材料越来越多，结论越来越坚定，但新材料可能只是同
一来源的重复、同一叙事的转述，或对结论友好的选择性吸收。烧结视角要求
研究者问：哪些证据是真正形成"颈部"的独立连接？哪些只是表面接触？哪些
反例会让整个结构崩解？

（二）优势致密化的四个判据
本文把"优势致密化"定义为：把分散判断压缩为一个在新证据冲击下仍能

保持身份、但在触发明确反例时可以被快速解除的投资命题。这里有四个判
据。第一是因果闭合：从企业/资产状态到未来现金流、再到价格重估之间必须
存在明确桥梁，不能只说"公司好所以股价涨"。第二是独立支撑：至少存在来
自不同机制或不同数据源的证据，不把同一叙事的十次转载当十份证据。第三
是差异定位：必须说明自己与市场隐含预期在哪里不同；没有差异就没有可交
易优势。第四是失效边界：在买入之前写出什么事实发生时原命题不再成立。
一个不能被推翻的"好公司故事"不是优势结构，只是信念。

烧结科学同时提醒我们警惕"过烧"。投资研究也存在类似问题：为了消灭
不确定性，研究者不断补充解释，把所有反例都吸收进原叙事，最后得到一个
没有孔隙、也没有反证入口的封闭故事。这样的"致密"不是稳定，而是脆弱。

——真正可交易的优势必须保留认知孔隙 允许新信息进入、允许模型调整、允
许承认未知。因而本文的优势致密化不是"把确信度推到 100%"，而是把可验
证关系推到足以行动，同时保留能够让结构解体的通道。

四、第二学科：受控药物递送如何把"仓位多少"改写为"资本如何
沿时间进入身体"

（一）原学科因果链：总剂量与有效暴露不是一回事



药物递送与药代动力学最有启发性的地方，是彻底拆开"给了多少药"和"身
体实际经历了怎样的药物暴露"。药物需要经历释放、吸收、分布、代谢与清
除；相同总剂量因为给药途径、制剂结构、释放速率、个体代谢和组织屏障不

——同，可以形成完全不同的血药浓度 时间曲线[12–14]。受控释放系统的重
要目标之一，是减少剧烈峰谷，使浓度在足够长的时间里停留于治疗窗，而不
是追求瞬时峰值最大。过低可能无效，过高则可能增加毒性。换言之，"更
多"并不自动等于"更有效"，甚至可能更危险。

这一点直接冲击股票投资里静态的仓位语言。投资者常说"我看好，所以买
30%""我更确定，所以满仓"，仿佛仓位只是一张截面的比例表。但真正决定
账户命运的，是仓位如何随时间出现：何时建立、分几次建立、在证据增强时
怎样增加、在波动扩大或逻辑削弱时怎样降低、重大事件前后如何调整、退出
速度是否与市场容量匹配。两个投资者最终都曾持有 30%的同一股票，只要一
个在最脆弱阶段一次性暴露、另一个在证据与价格关系逐步改善时递送资金，
他们经历的最大回撤、被迫卖出概率、复利路径都可能完全不同。

（二）资本递送的"治疗窗"：既不能没有暴露，也不能让单一判
断杀死组合

把药物"治疗窗"迁移过来，并不是给仓位找一个神秘的最优百分比，而是
建立双重边界。下边界是：如果优势足够真实，却因为仓位小到几乎不影响组
合，那么研究成本无法转化为收益；上边界是：如果单一判断的失败足以造成
永久性资本损伤，投资者就失去了等待优势兑现的能力。由此，仓位应由"优势
强度×不确定性×可承受损失×兑现环境容量"共同约束，而不是由主观信心单
变量决定。

更重要的是，药代动力学引入"清除"概念。股票投资里许多错误并非发生
在买入，而发生在无法清除：证据已经失效，投资者仍用成本价、沉没成本或
身份认同延迟退出；或者市场流动性变差后才突然发现理论仓位无法按理论价
格卖出。资本递送必须与资本清除被设计为同一条路径。买入前就要回答：若
我错了，哪一类证据触发减量？若市场容量下降，退出需要几天或几周？若价
格上涨而优势被市场吸收，仓位如何从"研究仓"转成"收获仓"？这样，仓位不
再是数字，而成为状态随时间变化的控制函数。

五、第三学科：油藏工程如何把"市场是背景"改写为"兑现本身会
改写环境"

（一）原学科因果链：资源存在不等于资源可采
油藏工程面对一个极具投资意味的问题：地下存在多少油，与最终能经济

地采出多少油不是同一个量。流体要通过具有孔隙度、渗透率和强烈非均质性
的岩石网络运动，多相流还受到相对渗透率、毛管压力、黏度差与驱替前缘稳



定性的影响[15–18]。Buckley——Leverett理论展示了水驱中的饱和度前缘
与突破问题[16]；现代油藏模拟则不断利用压力、产量和含水率等历史数据校
准模型。资源的"在场"必须经过连通通道才能成为可采产量。

迁移到股票投资，这一机制逼迫我们区分"账面利润""理论利润"和"可兑现
利润"。一只股票在屏幕上上涨 20%，并不意味着大资金可以在不影响价格的
情况下把全部头寸按收盘价卖出。流动性、盘口深度、成交量、价差、波动、
事件窗口和拥挤程度构成"兑现场"。对极小仓位，这些因素近似背景；对大仓
位或流动性较差的证券，它们会变成盈利函数的一部分。投资规模越接近市场
承载能力，'知道正确方向'与'能把这份正确换成现金'之间的距离越大。

（二）过度开采：为什么更激进的盈利追求可能降低最终收益
油藏工程的第二个冲击是"抽得更快"不必等于"最终采得更多"。过大压差

可能带来水/气锥进、提前突破、局部通道化或其他不利动态，使后续可采性发
生变化。对应到股票市场，极端加仓、追价或在流动性薄弱时强行退出，同样
可能把一个原本存在的优势转化为糟糕的成交路径。对个人小资金而言，自身
冲击常可忽略，但"市场整体拥挤"仍会形成类似效果：当大量参与者围绕同一
催化剂、同一因子或同一拥挤交易行动，价格提前移动，优势的可兑现空间被
快速抽干。

油藏工程最重要的第三个贡献是历史匹配。模型并非在开采前一次建完；
生产之后获得的新压力、含水率、产量信息会反过来更新油藏模型。投资也需
要同样的闭环：每一次交易结果都不是对策略的一次"评分"而已，它还是新数
据。亏损可能来自优势源错误、资本递送过量、兑现环境恶化，三种失败不能
混为一谈；盈利也可能来自市场普涨而非原命题正确。只有把交易日志回写到
S、D、E三个环节，投资者才能知道应该修正研究、仓位还是执行环境判断。

六、主题冲突：三门学科必须真正"打架"
要求每门学科抽出一个主题判断和三个支撑判断，并检验三对主题判断能

否两两冲突。本文的三条主题脊如下。烧结科学的主题判断是"有效整体来自局
部关系的持续致密化与缺陷治理"；受控药物递送的主题判断是"有效作用来自
受控释放与适时清除，而非最大化保留"；油藏工程的主题判断是"有效回收依
赖连通孔隙与受约束抽取，且抽取会改变未来环境"。它们不是互相补充的三句
话，而存在真实张力：烧结倾向消除孔隙，油藏恰恰依赖连通孔隙；烧结追求
结构保持，药物递送强调释放与清除；药物递送常把给药路径建模为进入一个
生理系统的输入，而油藏工程更强烈地强调抽取行为本身改变承载场。正是这
些互相否定的局部原则，迫使跨学科二阶交汇产生不能从任何单一学科直接推
出的新结构。

                                        学科 主题判断 支撑 1                                

支撑 2                                 支撑 3



 烧结科学 A        分散单元必须形成可承载结构，而非只增加数量 A1 界面
能/    化学势驱动物质迁移与颈部长大 A2 致密化与晶粒长大并行且可能竞争 
A3 孔隙可被排出、闭合或滞留，路径影响终态

 药物递送 B            有效性取决于受控暴露轨迹，而非总量最大 B1 疗效依
——                赖浓度 时间曲线 B2          存在有效下限与毒性上限的治疗窗

B3 释放、吸收、分布、代谢、清除造成滞后与损失
 油藏工程 C          资源回收依赖连通场，抽取会改变未来可采性 C1 流动

    依赖孔隙连通、渗透率与非均质性 C2 过大压降可诱发提前突破并损害长期
   回收 C3 生产/注入改写压力饱和度场，需历史匹配更新模型

七、二十七组交叉：从漂亮类比进入机制涌现
以下碰撞严格使用九条支撑判断进行跨家 3×3配对，共 27对。每一对都

必须回答"冲突焦点是什么""同时放在股票问题里暴露出什么单家看不见的东
西""涌现物叫什么"。为了避免表格沦为词语游戏，本文只保留能够改变投资判
据的碰撞。所谓"有效"，不是句子听起来新，而是它迫使我们取消一个旧做法
或新增一个可观察条件。

                   碰撞对 冲突焦点 展开撞击 
涌现物

A1×B1              结构形成 vs    时间暴露 研究结论即使结构完整，也必须
   ≠经过资金的时间暴露才能成为收益 结构优势 收益暴露

A1×B2              越强连接 vs    峰值约束 论证越强不等于仓位越大；确定
           性表达可能造成过量暴露 确信度存在暴露上限

A1×B3              内部连接 vs    传输损失 优势从研究端到账户端会经过执
               行、成本与时间损耗 优势需要传输效率

A2×B1              结构成长 vs    轨迹形状 同一优势在不同持有/加减仓路
        径下可产生完全不同复利结果 投资论证具有时间剂量

A2×B2              致密化 vs        可逆性 为了提高一致性而消灭所有反
         例，会让投资判断失去安全阀 可证伪孔隙必须保留

A2×B3              演化路径 vs    代谢清除 旧信息若未被及时降权，会在持
仓中形成"认知残留"               证据需要半衰期

A3×B1              缺陷滞留 vs    有效浓度 被忽略的反例可能长期潜伏，直
         到仓位暴露足够大才显性化 隐性缺陷的仓位放大

A3×B2              孔隙排出 vs    安全区间 止损/减仓应处理结构性缺陷，
            而不是惩罚所有价格波动 止损是缺陷治理

A3×B3              路径依赖 vs    清除机制 判断失效后仍不退出，会把旧结
                   构锁死在资本中 资本清除是结构可逆性

A1×C1              孔隙消除 vs    孔隙连通 投资论证要内部致密，却必须对
         外保留可交易和可修正通道 致密核心+开放孔道



A1×C2              结构强化 vs    过度开采 更强确信可能诱发更大仓位，反
             而降低最终可兑现收益 优势强度不能线性放大仓位

A1×C3              稳定结构 vs      场反馈 交易后的新价格与流动性会反过
                 来改变原优势结构 盈利行为反写优势

A2×C1              内部性能 vs    外部通道 研究一致性再高，若市场容量不
                       ≠足仍难兑现 内部正确 外部可交易

A2×C2              成长加速 vs    提前突破 快速加仓可能把正常波动变成组
                 合层面的被迫退出 加速暴露可能诱发突破

A2×C3              结构演化 vs    环境更新 仓位结构必须根据兑现场变化而
         更新，不能只随基本面更新 组合结构受场反馈

A3×C1              消除孔隙 vs    保持连通 完全排除异议会切断模型更新入
                               口 认知孔隙提高可修正性
A3×C2              缺陷闭合 vs    压降风险 把反例封闭在叙事内部会在高压

             力阶段变成流动性陷阱 封闭缺陷形成兑现陷阱
A3×C3              缺陷检测 vs    历史匹配 反例不只是失败，而是告诉模型

                       哪里需重估 反例是压力传感器
B1×C1              浓度轨迹 vs    流动通道 正确仓位轨迹仍需市场通道才能

                     变成实际成交 剂量正确仍需兑现孔道
B1×C2              有效暴露 vs    过度抽取 追求更快收益会制造峰值风险与

                     未来机会损伤 暴露峰值损害最终回收
B1×C3              输入轨迹 vs      场自变 仓位并非作用于静态市场，市场

               会因共同交易而变化 仓位轨迹不是外生输入
B2×C1              治疗窗 vs      渗透能力 安全仓位区间取决于流动性容

             量，而非只取决于波动率 仓位上限由场容量修正
B2×C2              控制峰值 vs        突破 止盈/减仓的功能之一是防止一个

            成功判断过度主导组合 收获是防突破机制
B2×C3              动态剂量 vs      动态场 改变仓位会改变下一阶段风险暴

                   露和可成交环境 动态仓位改写未来环境
B3×C1              清除速度 vs    渗透速度 退出速度必须受真实成交容量约

         束，不能只由主观意愿决定 清除速度受流动性约束
B3×C2              延迟清除 vs    压力恶化 逻辑失效后拖延退出，会让损失

               与冲击成本共同放大 迟缓退出造成双重损伤
B3×C3              代谢反馈 vs    历史匹配 每次买卖本身成为下一轮模型数

           据，执行不能与研究分离 交易进入下一轮模型
27对碰撞中，最锋利的三条不是最像金融术语的三条，而是最能否定既有

直觉的三条。第一，"优势强度不能线性放大仓位"：研究越有把握，并不意味
着仓位可以无限增加，因为资本递送和兑现环境存在独立上限。第二，"内部正
确不等于外部可交易"：研究结论即使最终正确，仍可能由于容量、时间、成本



和拥挤而无法以理论价格兑现。第三，"交易进入下一轮模型"：市场不是被动
接受投资者决定的背景，尤其在拥挤或大资金场景中，交易行为改变价格和流
动性，从而改变下一轮优势本身。三条合在一起，已经把"选对股票就赚钱"的
线性模型推翻。

八、候选判断、近邻闸与共有前提推翻

（一）五个候选判断
依据 27个涌现物，本文先不急于收敛，而铺开五个彼此不同脊的候选判

断：其一，"正确判断不直接产生利润，完整转化链才产生利润"；其二，"投资
优势的单位不是信息，而是可兑现结构"；其三，"仓位是时间函数，不是静态
比例"；其四，"流动性不是末端成本项，而是盈利机制的环境变量"；其
五，"卖出不是投资的结束，而是对下一轮机会场的重写"。五者分别偏向总链
条、S、D、E与反馈，不是同一个判断改五种名字。

（二）与既有股票理论的近邻划界
候选若只是把已有金融理论重新命名，就没有必要成立。本文因此与代表

性近邻逐条划界。价值投资和基本面分析主要回答价格相对于价值是否提供安
全边际；现代组合理论主要回答给定资产收益分布后怎样配置；Kelly类方法
回答在已知胜率和赔率结构下怎样决定长期增长型下注比例；动量和反转回答
哪些价格历史具有可预测性；行为金融解释错误定价可能怎样由心理偏差产
生；市场微观结构讨论订单、流动性、价差与价格发现；适应性市场强调竞
争、生态和制度变化。REC并不替代这些理论，而是在它们之间增加一个此前
常被分散处理的"转化层"：无论优势来自价值、因子、行为或事件，必须依次
回答优势是否成形、资金如何递送、环境能否兑现、结果如何回写。

                         近邻理论 它主要回答什么 REC        与之重叠处 REC新
增的分离线

价值投资/       基本面 价值与价格差异、企业质量与安全边际 优势源可来自
      基本面 把"估值判断"与"资本递送/兑现场"分开审计

                   有效市场 公开信息能否形成持续超额收益 约束优势源的存在
      性 允许 S=0，并提出D/E不能从 S=0制造Alpha

          因子投资 可重复的横截面/           时序风险溢价 优势源可来自统计
    因子 关心因子暴露怎样经过容量、路径与拥挤兑现

          行为金融 偏差、过度反应/       不足反应与误定价 解释优势可能为何
    出现 不把偏差本身直接等同可兑现利润
动量/                       趋势 过去价格信息的可预测结构 可作为 S的经验来源
   之一 把信号、仓位轨迹和流动性场分成三环



      ——           现代组合理论 风险 收益与相关性下的配置 D环涉及仓位和
       风险 MPT通常不负责验证 S是否真实，也不把 E作为反馈场
Kelly/            风险预算 给定分布或优势条件下的下注尺度 D环同样关心暴
     露上限 REC把优势真实性与兑现容量置于下注公式之前

           市场微观结构 订单、价差、深度、价格冲击与发现 E环直接借鉴其
   现实约束 REC要求 E回写 S与D，而非只作为执行层

                         适应性市场 效率随环境和竞争变化 都承认环境非静态 
REC聚焦一次优势从形成到现金兑现的操作闭环

                         交易执行算法 如何降低冲击与成本 E/D交界处相近 
执行只解决转化链后半段，不能证明前端优势存在

（三）共有前提：控制者在系统之外
要求进一步找出三门学科迁移时共有但未被说出的前提，并从其中一门学

科内部寻找材料将其推翻。三条第一阶路径最容易共享的隐含前提是："控制规
则可以作为外生输入施加到对象上，控制者只改变对象，却不因此改变自己的
下一步可行集。" ——烧结研究者设定温度 时间程序，药物递送者设定剂量与释
放结构，油藏工程师设定采注方案；若停在这里，投资者也会被想象成站在市
场外，先判断、再下单、最后读取收益。

油藏工程内部的历史匹配与动态油藏管理恰恰推翻这一前提。生产与注入
改变压力、饱和度和流体分布，新状态又改变未来产能与模型参数，因此下一
轮决策面对的已不是原来的油藏[17–18]。把这一反例带回投资，得到二阶关
键修正：交易行动进入系统。小资金在高流动性指数上其自身冲击可以近似为
零，但市场共同交易、拥挤、事件前置定价以及资金规模相对成交容量的上升
都会让这一近似失效。于是REC不能是 S→D→E的一次性流水线，而必须成为
S→D→E→S的反馈循环。

九、二阶涌现：可兑现优势循环（REC）

（一）核心命题
跨学科二阶交汇最终收敛为一条承重判断：股票盈利不是"预测正确"的直

接结果，而是一个暂时性、可证伪的优势结构，在受控资本暴露路径中保持生
存，并在具有足够交易容量和价格吸收能力的市场环境里完成兑现，随后由真
实交易结果反写下一轮优势判断的循环结果。为便于记忆，本文把这个闭环称
为"可兑现优势循环"（Realizable Edge Cycle, REC）。

REC中的 S不是"股票本身"，而是优势结构：关于价格与未来可实现价
值、现金流、制度变化、行为偏差、统计规律或事件结果之间差异的可证伪判
断。D不是"涨跌动力"这种含糊语言，而是资本暴露轨迹：买入、加仓、维
持、减仓、退出以及其时间尺度。E不是"宏观环境"这种无边界背景词，而是



决定理论收益能否变成真实收益的兑现场，包括流动性、深度、波动、交易成
本、拥挤、催化剂窗口、交易制度与自身规模相对容量等。三者均可独立失
败，因此不能把其中任何一环的优秀替代其他两环。
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图 1 可兑现优势循环（REC）的三环结构

（二）乘法瓶颈而不是加法清单
为了表达三环中任何一环接近零都会让最终利润接近零，可以使用一个纯

概念性的审计式，而非物理定律：R_real ≈ A × qS × qD × qE − C。其中
A表示原始机会幅度，qS表示优势结构质量，qD表示递送效率，qE表示兑现
效率，C表示交易成本、融资成本和判断错误造成的损耗。各 q只用于 0–1之
间的思考标尺，不主张它们在经验上具有固定可测函数形式。关键不在公式本
身，而在乘法关系：三个 60分环节不是"180分"，而是
0.6×0.6×0.6=0.216式的瓶颈。投资者无法用完美执行弥补完全不存在的优
势，也无法用极强优势无限弥补不可承受的仓位与无法退出的市场。

（三）七条推论
由REC可以推出七条可检验推论。第一，优势结构律：信息只有在形成差

异判断、独立证据与失效条件时才升级为可交易优势。第二，递送轨迹律：同
样的优势和同样的最终名义仓位，因为建立与清除路径不同，具有不同的几何
收益和生存概率。第三，兑现场律：账面收益只有通过真实容量、成本与对手
盘才能转化为现金收益。第四，零优势守恒：当 S长期为零时，D和 E只能改
变收益分布与风险，不应凭空创造持续风险调整后Alpha。第五，过度开采
律：优势越强并不意味着仓位可线性放大；当仓位越过组合承受或市场容量阈
值，预期可兑现收益可能下降。第六，反馈重写律：交易与价格变化会改变市
场共识、流动性和优势剩余，从而反写 S。第七，历史匹配律：每次交易后必
须区分"判断错""剂量错""场判断错"，否则经验无法积累为模型更新。

十、How的直接回答：从"发现优势"到"把利润带回账户"的九步
协议

如果把前述理论压缩成可操作的How回答，本文不提供某只股票的买卖指
令，而提供一个可以用于研究、模拟与自我审计的九步协议。它的核心不是提
高交易频率，而是让每一笔风险资本在进入市场之前就知道自己从哪里来、以
什么速度进入、在哪些条件下离开。

第一步：写出优势源，而不是写"看好理由"



一份可研究的投资命题至少写出四句话：市场目前大致在价格中隐含什
么；我在哪个关键变量上与市场不同；这个差异通过什么因果链能影响未来现
金流或估值；什么观察会证明我错。所谓优势不是"我知道一条消息"，而是"我
对未来状态的概率分布与市场隐含分布存在可解释差异"。如果无法写出差异
点，最合理的 S读数就是零，后续仓位技巧不应被用来强行制造交易。

第二步：做优势致密化，而不是不断搜集支持材料
把证据按" —— ——独立来源 因果角色 反证能力"分类。至少要能区分：决

定性证据、条件性证据、重复性证据和反例。对每一条支持材料问"如果删掉
它，命题是否改变"；对每一条反例问"它需要多大权重才能让命题解体"。这一
步的目标是减少伪连接，而不是增加资料页数。研究越深入，命题反而应越
短、边界越清楚。

第三步：设定风险剂量上限，先定义"错了最多失去什么"
仓位不从"我有多自信"出发，而从永久性资本损失预算出发。研究协议中

应先设定单一命题失败对组合净值的最大可承受影响，再根据价格波动、跳跃
风险、相关性和流动性把它转换为仓位上限。对事件驱动或可能隔夜跳空的标
的，简单用历史波动率估算风险会低估尾部，应额外降低上限。这里不需要一
个普适百分比；真正需要的是"任何一笔判断都不能因为自身失败而夺走继续参
与市场的资格"。

第四步：设计资本递送路径
把计划仓位分成" —— —— ——试探 确认 成熟 收获/清除"等状态，而不是机

械地等额分批。每一次增加暴露必须绑定信息状态变化，例如关键经营数据验
证、估值差扩大且逻辑未坏、风险事件消除等；每一次减少也绑定状态变化。
这样，加仓不是因为价格跌了，减仓也不是因为价格涨了，而是因为优势结
构、风险预算或兑现环境发生了可描述变化。

第五步：画出兑现场地图
在下单前记录日均成交额、买卖价差、极端日成交量、事件日期、指数/因

子拥挤、停牌或涨跌幅制度、融资与借券约束等。尤其要估计"若所有事情都不
利，我需要多少交易日才能退出到目标仓位"。对大部分流动性充足的大盘股，
这一步可能非常简单；对小盘股、仙股、港股低流动性标的或集中持仓，它可
能比估值模型更重要。市场容量不是交易完成后的成本统计，而是买入前的可
行性条件。

第六步：执行时同时观察S、D、E，不用价格涨跌替代三环读数



买入后出现亏损，首先拆解：S是否被新证据削弱？D是否因为仓位过快
而让组合进入不可承受状态？E是否因为流动性/拥挤恶化而暂时降低兑现能
力？三种答案对应三种行动。如果 S完好而 E短期变差，可能需要降低执行速
度而非推翻研究；如果 S失效，即使价格尚未下跌，也不应因"技术面没坏"继
续保留原仓位。把价格变动当成唯一反馈，会让不同机制的错误混在一起。

第七步：禁止"无新证据加仓"
药物递送和油藏工程共同给出一个纪律：追加输入必须有状态依据。价格

下跌本身既可能提高预期收益，也可能说明原命题被市场更快识别为错误。若
没有新证据证明 S增强、或没有新的风险预算释放，仅因为账面亏损而加仓，
相当于在不知道体内浓度和器官反应时继续加药，也相当于在不知道含水率和
压力变化时继续提高抽采强度。

第八步：把卖出定义为"兑现与清除"，不是承认预测结束
卖出至少有四类原因：优势被价格吸收；优势结构被反例推翻；风险剂量

超过上限；兑现场恶化到理论收益无法有效实现。获利卖出不等于看空，止损
卖出也不必等于整套研究无价值。清除动作的目标是让资本从一个边际回报下
降的状态回到可重新部署状态。只有把卖出原因编码，交易日志才具有学习意
义。

——第九步：历史匹配 每笔交易之后重新校准三环
复盘时不要只写"赚了/亏了"和"下次要有纪律"。至少记录：原优势预测了

什么、实际发生了什么；仓位路径中哪个节点造成最大收益或损失；理论成交
与实际成交的滑点；若把同一 S用不同D重放结果如何；若在不同 E容量下执
行结果如何。连续几十笔交易后，投资者会发现自己的真正弱项可能并非选
股，而是过量、过早、清除迟缓或流动性估计错误。历史匹配的目标是找到系
统误差，而不是给过去的自己写评语。

十一、"真跑一条"：SPY公开数据的演示性证伪

（一）为什么要跑一个不完美但预先固定的代理规则
理论不能只停留在概念层，应至少用公开数据跑一条，并允许不利结果进

入正文。由于REC中的真正 S应当来自可证伪的投资优势，而这需要公司级、
预期差和估值信息，本文不试图用一组价格技术指标证明REC"能赚钱"。相

——反，本文设计一个更严格的演示：故意使用很弱的公开代理来问 如果 S没
有真正Alpha，仅仅加入D的波动控制和 E的流动性过滤，能否凭风险工程制
造长期超额收益？

规则在一次性计算前固定如下。S代理：20日均线高于 60日均线、60日
均线高于 120日均线，且收盘价高于 20日前收盘价；信号滞后一日使用。D



代理：以过去 20日实现波动率估计风险，按 12%年化目标波动将暴露比例限
制在 0到 1之间，同样滞后一日。E代理：构造Amihud  式日度价格冲击量 |

r|/(Price×Volume)，取 20日均值相对过去 252日滚动中位数的比值；比值
≤1.5时乘数 1，1.5–3时乘数 0.5，大于 3时乘数 0.25，并滞后一日。未计
交易成本、税费和分红再投资差异，因此结果只用于机制演示，不用于策略优
劣宣称。数据来自公开的 SPY日频OHLCV数据集，样本为 2000年 1月 3日
至 2025年 8月 29日，共 6454个交易日[31]。

          规则 年化复合收益 年化波动 Sharpe(无风险=0)      最大回撤 平均
   暴露 期末财富

    买入持有 7.88%              19.47%         0.488–55.19%        

100.0%         7.00

仅 S      代理 2.57%              7.20%          0.389–20.39%        

41.59%         1.92

S+D      代理 2.29%              6.58%          0.377–20.21%        

39.06%         1.79

S+D+E    代理 2.50%              6.50%          0.413–20.21%        

38.58%         1.88
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图 2 SPY公开数据的规则固定演示（累计财富，对数轴）

（二）不利结果比"跑赢"更重要
结果清楚地拒绝了一个诱人的夸大：S+D+E代理并没有跑赢买入持有。

它把最大回撤从约-55%压到约-20%，年化波动从约 19.5%压到约 6.5%，但
年化复合收益只有约 2.5%，远低于买入持有的约 7.9%。相对于仅 S代理，加
入D和 E也没有创造显著收益优势。换言之，这套弱代理主要做的是"减少暴
露"和"改善生存形状"，而不是生产Alpha。

这一不利结果恰好支撑REC最重要的边界：D和 E是放大、保存、约束与
兑现机制，不是优势生成器。若 S只是一个没有独立预测优势的趋势门槛，优
秀的仓位工程最多重塑风险收益分布，不应被包装成"稳赚系统"。这同时为后
续实证提出更高要求：真正检验REC，必须建立公司级或事件级 S读数，并在
相同 S下比较不同D/E路径的实现收益，而不是用一个技术信号把三环一次性
混在回测里。

本演示也有明显局限：没有计入现金收益、交易成本和税费；E代理使用
成交量和日收益构造，只是市场冲击的粗略近似；SPY本身高度流动，使 E环
难以充分显现；S代理是趋势条件而不是真正的研究优势。因此，这个结果只
能作为"零优势守恒"的压力测试，不是REC的最终经验验证。其价值在于把理



论的吹嘘空间先砍掉：任何后续版本若声称三环机制自动产生超额收益，都必
须面对这组不利基准。

十二、可证伪性：什么观察会推翻REC

一个跨学科新概念若只能解释一切而不能被任何事实推翻，就只是更华丽
的叙事。REC至少给出以下八类可证伪预测。

-   P1 零优势预测：在控制已知风险因子、交易成本和择时后，若没有可
重复的 S优势，仅优化D/E即可长期稳定产生显著Alpha，则"零优势守恒"被
推翻。

-   P2 路径预测：对同一 S信号与同一最终平均仓位，不同的建立/清除路
径应产生系统不同的最大回撤、几何收益或强制离场概率；若长期没有差
异，D环的重要性被高估。

-   P3 容量预测：当头寸规模相对成交额上升时，理论收益与实际收益之
间的缺口应非线性扩大；若在低流动性标的中大规模交易仍无明显冲击，E环
的容量约束需重写。

-   P4 过度开采预测：在控制 S质量后，仓位越大不应无限提高几何收
益；超过某个风险/容量区间后，尾部损失、滑点或被迫退出应上升。

-   P5 反证入口预测：预先写出失效条件的投资命题，其错误持有期应短
于事后解释型命题；若两者没有差异，烧结来源的"可证伪孔隙"贡献不足。

-   P6 历史匹配预测：把亏损拆成 S错/D错/E错并据此更新参数的投资流
程，应比只按盈亏复盘更快降低同类错误复发率。

-   P7 拥挤反馈预测：当同一策略资金容量快速扩大时，即使原 S不变，E
恶化和价格前置也应使可兑现收益下降；若容量无限扩张而收益不衰减，反馈
环需修订。

-   P8 信息密度预测：增加同源支持信息而不增加独立证据，不应显著提
高未来预测质量；若纯粹信息数量可以稳定替代结构质量，优势致密化定义需
重写。

最适合的后续经验设计，是在一个具有完整研究记录的股票样本中，把每
个投资命题事前编码为 S质量分；随后记录仓位时间序列作为D；再以成交额
占比、价差、Amihud冲击、事件拥挤度等建立 E；最终解释实现收益、最大
回撤、滑点和被迫退出。关键是不要让 S、D、E都由事后收益反推，否则模型
会变成同义反复。

十三、理论贡献：本文究竟改变了股票投资讨论的哪一层

（一）把"赚钱"从对象属性改写为转化事件
现有投资语言很容易把盈利归属于对象："这是一只好股票""这是一个好因

子""这是一个好价格"。REC把盈利重新定义为事件：对象、行动路径与环境



共同满足条件时，潜在优势才完成向可保留收益的相变。这样一来，同一只股
票在不同投资者、不同资金规模、不同时间、不同仓位路径下可以具有不同
的"可赚钱性"，而不需要诉诸"有人水平高、有人水平低"这种空洞解释。

（二）把研究、风控与执行从三部门变成一个闭环
机构投资中研究、组合管理和交易执行常由不同角色承担，这种专业分工

非常必要，但也容易造成接口损失：研究员把目标价当成结束，组合经理把仓
位当成风险预算，交易员把成交成本当成末端优化。REC的贡献是给三者一个

——共同对象 "可兑现优势"。研究端必须写出能被仓位和环境检验的 S；组合
端的D不能脱离 S质量与 E容量；执行端的 E反馈必须回写研究，不只是记录
滑点。

（三）提出"正确也会亏钱"的机制分类
"看对了却没赚到"在投资叙事里常被归因于运气或执行差。REC将其细分

为至少三类：S正确但D错误，例如过早重仓导致在兑现前被迫退出；S 正
确、D合理但 E错误，例如流动性枯竭造成无法按理论价清除；S暂时正确但
反馈未回写，例如优势已被价格吸收仍按原目标持有。相反，"看错了却赚
钱"也可能由市场 β、因子暴露或偶然价格路径造成。由此，盈亏不再等同认知
真伪，复盘才可能从道德化自责转向机制诊断。

（四）提出"零优势守恒"作为反营销边界
股票市场最容易出现的知识幻觉，是把精细的风险控制包装成收益来源。

波动目标、止损、仓位分散、流动性过滤都可以改善某些风险指标，但若没有
真实风险溢价或可重复信息优势，它们不能被预设为Alpha制造机。本文的公
开数据演示没有跑赢，正好把这一点写进理论底座。一个可信的跨学科投资理
论，不应从"怎么赚钱"滑向"我保证能赚钱"，而应首先说明哪一部分是优势、
哪一部分只是避免把优势毁掉。

十四、适用边界与局限
第一，REC是机制框架，不是自动交易策略。S的内容可以来自基本面、

统计因子、事件研究、行为偏差或其他合法研究渠道，本文不预设哪一种来源
必然有效。第二，三门远缘学科的迁移保持机制同构而非数值同一：药物治疗
窗不能直接计算仓位百分比，油藏渗透率不能变成成交量参数，烧结致密度也
不能测量投资观点的"硬度"。凡把原学科公式未经验证直接套到金融数据，都
超出本文主张。

第三，已被吸收的程度结论受检索范围限制。金融研究庞大且跨学科来源
复杂，本文只能说在本轮代表性检索中没有发现" —— ——烧结 药物递送 油藏工
程"三者以本文方式构成股票盈利理论主干，不能宣称全球首次或绝对无人使用



过相关类比。第四，SPY演示不是严格外部预注册，也不是因果识别；它只是
规则先固定后一次性运行的研究内演示。第五，个人投资者与大型机构面对的
E不同：小资金自身冲击可忽略，大资金则必须把冲击、容量、合规和交易制
度更深地纳入模型。

第六，投资收益具有强制度依赖。税制、做空机制、涨跌幅、停牌、T+规
则、交易费用、信息披露与投资者保护都会改变D和 E。因此REC若进入A

股、港股、美股或其他市场实证，必须重新定义执行约束。第七，所谓"赚
钱"还应区分绝对收益、相对基准超额收益、风险调整收益和财富效用。本文的
核心命题针对"可兑现收益的发生"，并不替代资产定价理论对风险补偿性质的
判定。

十五、三条完整How路径：三个焦点如何分别回答"怎么赚钱"

（一）焦点S：D→E→S——优势不是被发现的，而是在时间与
环境中被压实的

如果把烧结科学锁定焦点 S，完整路径不是静态的" →证据 优势"，而应写
成D→E→S：先有一组随时间到来的信息变化D——财报、订单、行业价格、
管理层行动、政策信号、竞争对手行为和市场预期修正；这些变化进入一个具
体的解释环境 E——会计口径、产业周期、估值框架、市场已有共识、信息可
信度以及投资者能够访问的数据条件；最后才可能形成一个具有相对稳定身份
的优势结构 S。也就是说，S不是研究开始时就放在桌上的"真相"，而是被一
连串异质证据在约束环境中压实出来的。

这条路径改变了传统研究中的一个顺序。常见做法是先形成观点，再去寻
找材料支持；焦点 S路径要求反过来：先规定哪些动态证据能够相互独立地改
变判断，再让结构在反例压力下逐渐成形。研究者不能把"我一开始看好"当作
S，只能把经受过替代解释、数据冲突和市场共识比较之后仍然成立的差异命
题当作 S。这样做的好处是，投资组合从一开始就允许 S=0。大量公司可能值
得关注，却不一定值得承担风险资本；大量好公司可能没有价格优势；大量便
宜股票可能便宜得有原因。允许"没有优势"成为合法结论，恰恰是长期赚钱体
系的重要能力。

焦点 S还提出一个进一步的反直觉要求：优势结构越成熟，文字应越短而
不是越长。因为真正的致密化意味着把二十页材料压缩成少数承重关系：市场
错估了哪个变量；为什么会错；这个差异如何进入现金流或估值；何时会被市
场重新定价；哪一条事实能够使整个命题解体。若研究报告不断增长但这五个
问题仍无法短答，信息可能只是在堆积而没有烧结。由此，"研究深度"不再以
阅读量衡量，而以可证伪结构的压缩程度衡量。



（二）焦点D：S→E→D——真正的仓位是优势穿过市场后的时
间函数

将受控药物递送锁定焦点D，完整路径可写为 S→E→D：先有一个已形成
的优势结构 S，然后它进入具体的市场和组合环境 E——包括账户规模、相关
持仓、波动状态、事件窗口、流动性和最大可承受损失；在这些约束下，才生
成真正的资本递送轨迹D。这个顺序意味着不存在脱离环境的"标准仓位"。同
一优势，在一个空仓、低波动、流动性深的组合里和在一个已经高度相关、接
近风险上限的组合里，应当产生完全不同的D。

因此，D不等于一次性头寸，而应写成w(t)：资本暴露随时间和状态变
化。更严格地说，w(t)至少由四类事件触发：S增强、S削弱、E容量改善、E
容量恶化。价格变化本身只是一种观测，不自动对应加仓或减仓。比如价格下
跌但企业核心变量改善、市场流动性稳定，可能是 S增强而非风险升高；价格
上涨但估值差被完全吃掉，则可能是 S衰减而非"趋势更强"。把仓位从价格机
械反应中解放出来，是药物递送碰撞带来的一个重要方法更新。

D路径还要求投资者区分"平均仓位相同"和"风险经历相同"。设两种策略
一年平均持仓都是 30%，一种在重大不确定性揭晓前满仓、其余时间低仓；另
一种在信息逐步确认后才提高暴露。两者的平均值相同，却面对完全不同的跳
跃风险、复利损伤和心理/制度性强平概率。传统仓位统计容易把它们视为同一
暴露，REC则把路径形状本身视为因果变量。后续实证因此应记录完整的
w(t)，而不是只记录买入日和卖出日。

（三）焦点E：S→D→E——收益兑现不是终点环境，而是被交易
共同制造的场

将油藏工程锁定焦点 E，完整路径是 S→D→E：优势结构 S先决定承担什
么风险，资本递送D把这个判断转成真实订单和持仓，随后这些行动与其他市
场参与者共同塑造兑现场 E。这里最重要的变化，是不再把流动性看成固定常
数。成交量可以在平静期很高，却在坏消息、指数调整、重大事件或拥挤反转
时突然失去；盘口深度也会在大单接近时收缩。于是，E必须测量"压力下的容
量"，而不只是正常日的平均成交量。

这条路径尤其适合解释小盘股、事件交易、集中持仓和机构资金。若头寸
只占日成交额万分之一，投资者可以近似把市场当作外生；若头寸占到成交额
的显著比例，自己的进入和退出已经是 E的一部分。更普遍地，即使单个个人
投资者很小，当所有人依据同一数据、同一模型或同一催化剂行动时，也会出
现"共同抽采"：预期差被提前交易，价格冲击增大，未来剩余收益下降。此
时，拥挤度不是附加风险指标，而是优势的剩余量。

焦点 E最终改变"卖出"的含义。传统叙事把卖出看成观点的终止，油藏路
径则把它看成回收过程：什么时候开始回收、以什么速度回收、回收是否破坏



剩余价值、回收后场状态如何变化，都属于盈利发生机制。对大资金来说，退
出计划应与买入计划同时存在；对小资金来说，也应在买入前知道哪些条件会
让市场从"容易退出"切换到"只能打折退出"。因此，赚钱不是屏幕价格乘以持
仓数量，而是把资产转换回可自由配置现金之后仍能保留的增量。

十六、敌意占位与失败矩阵：如何防止REC只是旧理论的重新命
名

（一）敌意占位：主动寻找最像REC的理论
敌意占位的要义不是寻找支持者，而是主动寻找能够宣布"你这个概念早就

有了"的占位者。本文至少从五个方向进行敌意比较：一是 1950–1970年代的
组合选择、CAPM与 Kelly增长理论，它们已经把风险、收益和下注尺度形式
化[1,19,25]；二是 1980年代以来的市场微观结构，它们把价差、信息不对
称、冲击与成交机制纳入定价[23–24]；三是行为金融与动量/反转传统，它们
解释可交易偏差和收益可预测性[4–6,26–27]；四是最优执行研究，它直接研
究在市场冲击下如何把目标头寸变成成交[29]；五是适应性市场与市场生态研
究，它们已经承认效率、竞争与容量会随环境改变[8]。若REC只能说"要研究
+控仓+看流动性"，那么这些占位者足以将它完全吸收。

REC的分离线因此必须更严格：它不是三项建议的并列，而是一个带有零
元许可与反馈的乘法转化模型。所谓零元许可，是 S可以被判为 0，且此时系
统应拒绝用D/E技巧制造交易；所谓乘法，是任一环接近 0时最终可兑现结果
接近 0；所谓反馈，是 E和真实交易结果进入下一轮 S，而不是到"执行完
成"就结束。只要缺少其中任意一条，REC ——就会退化为已有的研究 风控
——执行常识。换句话说，REC的创新不在三个名词，而在三者之间新增了强
制接口和失败判据。

（二）十二种失败模式：盈利链究竟在哪里断
为了让理论可用于诊断，本文把 S、D、E分别分成"存在/缺失"和"匹配/失

配"，形成比单纯盈亏更细的失败矩阵。最典型的十二类如下：S1，优势是假
优势，信息已在价格中；S2，优势方向对但因果链错，只是偶然同涨；S3，优
势真实但失效条件没有预写，导致反例出现后仍被解释掉；S4，优势真实但市
场提前吸收，剩余空间接近零。D1，初始暴露过大，在优势兑现前因回撤失去
生存权；D2，暴露过小，研究优势对组合几乎无贡献；D3，加仓由价格亏损
触发而非新证据触发；D4，退出清除过慢，优势失效后仍保留高剂量。E1，
正常日流动性被误当压力日流动性；E2，头寸相对容量过大，理论价无法成
交；E3，策略拥挤导致优势在公开化后快速衰减；E4，制度/事件改变交易规
则，使原兑现场突然失效。



这一矩阵最直接的用途，是重新解释交易日志。比如一次亏损若属于 S1，
正确行动是停止该优势源的使用或重建研究；若属于D1，说明选股可能没有
错，问题是资本递送过量；若属于 E2，则应重新估计容量而非重写公司价值模
型。反过来，一次盈利也需要归因：若 S实际上为空，只是指数上涨把仓位带
起来，就不能把这笔盈利计入选股能力。长期统计每类失败的频率，才有可能
把"经验"变成真正的参数更新。

                                           失败层 典型断裂 表面现象 应更新什么
S                 优势不存在/                 已被吸收 研究很充分但收益无持续性

优势来源、共识基准、反证规则
S                           反例入口关闭 越跌越能解释，永远"逻辑没变"         

失效条件与证据权重
D                 暴露过量/                         过快 最终看对但中途被迫离场 风

险预算、递送速度、事件仓位
D                                          清除迟缓 逻辑已坏却因成本价拒绝退出 退

出触发器与仓位半衰期
E                                              容量误判 纸面收益高、实际滑点大 成交

占比、冲击模型、压力流动性
E                 拥挤/                   制度突变 催化兑现但价格反向或无法成交

拥挤度、事件窗口、制度约束
                        反馈 盈亏归因错误 赚钱就强化全部规则，亏钱就全部推

   翻 历史匹配与机制归因

（三）四位真正的正主：逐位写出判决形式
上一小节的五个方向仍然偏宽。真正危险的不是"金融学里有很多风险管理

研究"，而是四个已经把本文某一句话说完了的具体命题。对每一位，本文的义
务不是声明"我们更强调转化"，而是写出一种观察：在这种观察下，正主与本
文给出方向不同的预测。做不到这一点的，本文应当承认被吸收。

第一位：主动管理的算术（Sharpe, 1991  ）。 该命题指出，按市值加权
计算，全体主动投资者在扣费前的总收益必然等于市场收益，因此主动管理作
为一个整体不可能跑赢被动，超额收益在截面上是零和的。这与本文的"零优势
守恒"距离极近，近到必须正面处理：如果零优势守恒只是把这条会计恒等式换
一个说法，本文这一部分应当删除。

分界在命题类型上。算术恒等式是一条分配命题：它约束全体账户之和，
——对任何单个账户不作约束 某个账户完全可以长期获得正超额收益，代价由

其他账户承担。零优势守恒是一条转化命题：它约束的是同一个账户内部从优
势判断到可保留收益的通道，断言当 S为零时，D与 E的任何配置都不能生产
出正的长期超额收益。两条命题在同一批数据上分叉：分配命题预测截面上的
超额收益之和趋近于零，且不预测同一批持有相同信号的账户之间会有系统差



——异；转化命题预测的恰恰是这种差异 在 S被固定的条件下，不同资本递送
路径与不同兑现环境的账户，其实现收益应呈现稳定且可归因的离散。若实证
显示同 S账户的实现收益差异全部可由随机波动解释，转化命题失败，而分配
命题不受影响。这一格是本文与 Sharpe不重叠的唯一部分，也是本文全部经
验负担的所在。

第二位：主动管理基本法则（Grinold, 1989  ）。 信息比率约等于信息系
数乘以下注次数的平方根，这个关系已经把"判断质量"与"判断次数"合成为一
个可计算的绩效上界。它比本文的 S环更早、更形式化，并且已经进入业界标
准语言。

分界在一条被该法则默认、却从未被它写出的假定上：每一次下注都能按
判断的规模被执行。法则中的广度是下注个数，不是可成交的下注个数。本文
的 E环正是取消这条假定。由此产生一个可判决的差异：随着管理规模上升，
若广度项继续按平方根增长，绩效上界应单调改善；若 E环成立，绩效上界应
出现先上凸、后下折的形状，且折点位置由单笔头寸占该标的成交额的比例决
定，而不是由下注个数决定。基本法则不预测折点存在，更不预测折点的位置
由成交占比给出。若在规模分层的真实账户数据中，折点与成交占比无关而只
与下注个数相关，E环的独立性被推翻。

第三位：执行缺口（Perold, 1988  ）。 纸面组合与实际组合之间的差额
早已被形式化为可测量的执行成本，并被拆成延迟成本、冲击成本、机会成本
与费用。这是本文 E环的正主，本文必须承认："理论收益与实际收益之间存在
缺口"不是本文的发现，把它当作创新是对文献的无知。

本文的增量只有一处：执行缺口研究把缺口作为待最小化的成本，其归宿
是交易台的优化目标；本文把缺口作为回写进下一轮 S判断的信息，其归宿是
研究端的优势估计。判决形式因此可以写得很硬：取一个在公开化后逐步拥挤
的策略，只用执行缺口变量，能否正确预测它的 S剩余收益的衰减速度？执行
缺口理论预测的是成本上升；本文预测的是成本上升之外，原优势的事前估计
值本身需要下修，且下修幅度与拥挤度相关。如果历史数据显示拥挤只抬高成
本而不改变优势的事前可估计性，那么回写环是多余的，本文应退回到执行成
本框架之内。

第四位：非遍历性与吸收壁（Kelly, 1956；Peters, 2019；以及更早的
 破产概率传统）。 乘性增长过程的时间平均低于系综平均，零是吸收态，一旦

——触及则后续路径不存在 这一族命题已经把"生存优先于优化"讲完，且讲得
比任何跨学科迁移都更严格。本文关于"必须活到下一次机会"的全部直觉都在
这一族之内，不构成新差异。

残量在一处，而且是统计性的，不是劝诫性的。吸收壁理论说的是不要触
及零；本文追加一句它没有说的话：被迫离场会删除后续样本，从而使投资者
对自身优势的事后估计发生系统性偏差。触及吸收壁的账户不只是失去了未来
收益，它还失去了检验自己判断是否正确的机会，于是它的 S估计永远停在被



迫离场那一刻的读数上。判决形式：在同 S、同信号、仅改变强制离场规则的
模拟或分组中，强制离场组的事后 S估计应系统性低于未离场组，且偏差随离
场频率上升。若两组的事后 S估计无差异，这条追加命题失败，本文的生存部
分即完全归入既有的破产概率与遍历经济学传统。

四位正主写完，可以给出本文的最小主张：REC在 S的内容上没有新东
西，在生存论断上没有新东西，在执行缺口上没有新东西；它主张的只是这三
者之间存在强制接口，且接口的断裂可以被分别观察。若这三个接口在数据中
不能被分别识别，本文应当撤回，而不是改名。

（四）兑现效率η：守恒律的正式形式与它唯一的新读数
为使"零优势守恒"不停在口号层，需要把它写成一条带读数的形式命题。

定义兑现效率：
η =  实现收益 ÷ 同期同信号的纸面收益
其中纸面收益按判断作出时点的价格、不含执行摩擦、不含被迫离场的假

想组合计算；实现收益取账户实际结算结果。守恒律的正式表述是两句：
第一句，η ≤ 1 在任何D、E配置下成立。资本递送路径与兑现环境的全

部作用是改变 η，不改变纸面收益本身。
第二句，当纸面收益的期望为零时，任何 η的改善都不产生正的长期超额

收益。这就是"风控不是 alpha"的精确写法：改善 η等于减少损耗，减少损耗
不等于生产来源。

—— ——这一读数的价值不在计算 它的分子分母都不难算 而在它改变一笔
亏损的记账去处。现行绩效归因把 η的损失记入"交易成本"或"执行滑点"，即
记在执行部门的账上；而按本条守恒律，η<1的相当一部分应被记为优势在转
化过程中没有完成发生，即记在研究端的账上。两种记法在同一份交易日志上
给出不同的改进指令：前者指向压低滑点，后者指向重估该优势在当前容量下
是否还存在。

由此得到一条可裁决的预测：在同一机构内部，把 η的损失分别按两种口
径归因的两组，其后续同类错误的复发率应有差异，且按本文口径归因的一组
复发率下降更快。若两组无差异，则 η只是执行成本的另一种写法，本条守恒
律没有增加任何东西。

——本文也写下这一读数会失效的地方：当纸面收益本身不可定义时 例如
——做市、确定性套利、以及任何优势来自成交本身而非价格判断的活动 η的

分母不存在，守恒律不适用。这类活动整类被排除在本文适用范围之外。

十七、下一步研究议程：从概念论文走向可发表、可检验的投资
发生学

本文完成的是理论发生与一次弱代理压力测试，真正有价值的下一步不是
继续增加比喻，而是把三环分别测量。第一条路线是建立"优势致密度"数据



集。研究者可以从公开投研记录、券商盈利预测修正、公司公告和事件预测
中，事前编码每个命题是否给出市场共识、独立证据、因果桥和失效条件；再
比较不同 S质量与后续风险调整收益、预测校准之间的关系。这个设计能够直
接检验"信息数量不等于优势结构"这一核心命题。

第二条路线是"同 S异D"实验。选定完全相同的信号和股票集合，仅改变
资本递送路径，例如一次性进入、波动目标进入、证据事件分段进入、时间均
匀进入，并保持长期平均风险大致可比。若D确实是独立因果环，不同路径应
在几何收益、最大回撤、尾部损失和强制退出概率上留下稳定差异。第三条路
线是"同 S同D异 E"的容量实验：以成交额占比、价差、订单簿深度或
Amihud冲击把样本分层，观察理论信号收益到真实可执行收益的折损是否随
E恶化而非线性扩大。

第四条路线是反馈研究。可利用指数纳入、热门主题、公开策略、分析师
一致预期快速变化等场景，研究当越来越多资本采用相似 S与D时，E如何先
改变，随后 S剩余收益如何衰减。如果发现某个优势公开之后不但不衰减，反
而因资金进入强化且长期保持，这将迫使REC区分"自我消耗型优势"和"自我
强化型风险溢价"。第五条路线是跨市场比较：A股、港股、美股在涨跌幅制
度、T+规则、做空机制、信息披露与投资者结构方面差异巨大，正适合检验 E

并非一个可忽略背景。
从学术发表角度看，REC可以拆成三篇相互支撑的论文。第一篇聚焦 S，

题目可为《信息何以成为投资优势：基于证据结构与可证伪性的优势致密化理
论》；第二篇聚焦D，题目可为《仓位不是比例而是路径：资本递送、时间暴
露与投资生存机制》；第三篇聚焦 E，题目可为《从账面收益到可兑现收益：
流动性容量、拥挤反馈与投资兑现环境》。三篇完成后，再以本文的REC作为
总论把它们重新连接。这样也便于每一部分获得独立实证支持。

十八、把REC变成日常能力：投资者的三本账与四道停止线

（一）三本账：优势账、资本账、兑现场账
理论若不能进入记录系统，就很难形成稳定能力。REC最简洁的实践化形

式不是增加更多指标，而是强制把一笔投资拆成三本互不替代的账。第一本是
优势账，只记录 S：原命题、市场共识、关键差异、三条最重要证据、两条最
危险反例、失效条件和预期的重新定价机制。这里禁止写仓位和盈亏，因为价
格表现会污染研究判断。第二本是资本账，只记录D：目标风险预算、实际仓
位时间序列、加减仓触发条件、单日/单事件最大暴露和清除计划。这里禁止
用"看好""有信心"等词替代规则。第三本是兑现场账，只记录 E：成交额、价
差、波动、拥挤、事件窗口、交易制度、计划成交占比和实际滑点。三本账分
开之后，投资者第一次能够看到"我究竟擅长什么、亏在什么地方"。



例如，一笔交易最终亏损 15%。如果只看盈亏，它是一笔坏交易；若优势
账显示核心变量最终完全按预期兑现，资本账却显示事件前仓位过大，且在短
期回撤中被迫砍仓，那么这是D失败而非 S失败。相反，一笔盈利 30%的交
易若优势账从未给出市场差异、全程只是跟随指数上涨，那么这笔盈利不能被
计入 S能力。三本账的目的，是阻止结果偏差把偶然盈利包装成能力、把路径
错误误判成研究错误。长周期里，只有这种分账统计才能告诉投资者究竟应把
时间投入公司研究、风险管理还是交易执行。

（二）四道停止线：什么时候"不交易"比优化交易更重要
REC还需要四道停止线。第一是 S停止线：无法写出与市场共识的明确差

异，或者反证条件无法定义，停止进入D。第二是D停止线：即使最小可执行
仓位在合理压力情景下也可能造成不可承受的永久损失，停止递送资本。第三
是 E停止线：头寸相对压力流动性过大、无法估计清除时间、交易制度存在无
法承受的非线性风险时，停止把账面优势当可兑现优势。第四是反馈停止线：
当连续交易显示原有错误分类无法解释结果，停止调参数，回到模型层重建
S/D/E的定义。

这四道停止线带来一个看似消极、实际上非常积极的投资原则：赚钱体系
的竞争力，一部分来自它有能力拒绝"不知道"。股票市场每天都给出价格，但
并不每天给出优势；每天都能下单，但并不每天存在合适的资本递送窗口；每
天都有成交量，也不代表任何规模都可安全退出。如果一个框架只能告诉投资
者"什么时候买"，却不能稳定地产生"今天没有足够条件，因此不建立风险暴
露"的结论，它更像交易生成器而不是财富生成器。

（三）从单笔交易到组合层：S、D、E还会跨股票相互耦合
单笔层面的三环在组合层还会产生新的耦合。两个看似不同的股票可能共

享同一个 S源，例如都依赖同一商品价格、同一监管政策或同一风险偏好；若
把它们当成两个独立优势，组合会虚假分散。两个仓位也可能共享D风险，例
如都在同一财报季或同一宏观事件前集中暴露；单股仓位都不大，时间峰值却
叠加。E更容易跨标的相关：市场恐慌时多个小盘股的流动性会同步下降，平
时计算出的退出天数同时失真。因此，组合管理不只是把单股风险相加，而应
检查 S相关、D时间重叠与 E压力共振。

由此可以得到一个组合层判据：真正的分散至少有三种。S分散是优势来
源不依赖同一核心假设；D分散是风险暴露不会在同一时间窗口同时达到峰
值；E分散是资产在压力状态下不依赖同一狭窄流动性通道。传统相关系数主
要从历史收益协方差观察分散，而REC提供的是机制分散。两者并不冲突：相
关系数是结果统计，S/D/E分散是过程诊断。当历史相关很低但三只股票实际
上都依赖同一融资条件时，机制诊断可以提前暴露"危机时相关性上升"的来
源。



（四）长期复利的真正对象：不是单次收益率，而是"继续拥有下
一次下注权"

受控药物递送和油藏工程在最后还共同指向一个更深的财富原则：长期投
资首先要保护的不是某笔收益，而是继续参加下一轮机会的资格。复利要求资
本在时间中存续；任何一次不可恢复的大损失都会同时损害本金、心理承受、
融资能力和未来机会选择。于是，D环所谓"安全窗"最终不是追求波动越低越
好，而是在优势可能兑现之前不让系统死亡；E环所谓"采收率"也不是每一笔
都榨取最后一个百分点，而是在当期兑现和未来可行动性之间保持平衡。

这使"怎么通过投资股票赚钱"的答案出现一个时间上的反转：短期看，赚
钱似乎靠找到高收益机会；长期看，财富增长取决于能否连续多轮把真实优势
转化为收益，并避免某一轮失败把未来轮次全部取消。因此REC最终关心的是
重复发生能力。一个一年翻倍、第二年归零的系统不如一个优势不夸张但能持
续校准、控制暴露、保持流动性并不断获得下一次行动权的系统。所谓长期投
资能力，不是永远正确，而是错误发生时仍能保留重建优势结构的资本和时
间。

十九、结论：投资赚钱的本质，是让优势穿过时间与环境
本文从一个极其常见的问题出发：怎么通过投资股票赚钱？如果按照传统

问法，答案很容易退化为"买低卖高""选好公司""控制风险""顺势而为"等正确
 但弱的原则。 How型方法迫使研究把答案做成路径，并让三个远缘而理论厚

重的学科分别占据不同焦点。烧结科学告诉我们，优势不是信息堆积，而是分
散证据形成能够承受扰动、又保留反证入口的结构；受控药物递送告诉我们，
资本不是一次性剂量，而是需要处在安全窗内的时间暴露；油藏工程告诉我
们，存在于账面的资源不是可采资源，兑现依赖通道、容量与动态场，并且抽
取会改变下一轮环境。

三者跨学科二阶交汇后，股票盈利不再被定义为"预测对了"，而被定义为
一个闭环的转化：S——形成真实、可证伪且与市场预期有差异的优势；D——

用不会在兑现前杀死自己的资本路径去承载它；E——在真实交易容量和价格
吸收条件下把它变成现金；随后由结果与场反馈反写 S。于是，"怎么赚钱"的
第一答案不是更聪明地下注，而是建立一条不会在中途断裂的优势转化链。

这也给出本文最严格的一句结论：没有优势，风险控制不能创造Alpha；
有优势而没有递送纪律，优势可能死在时间里；有优势、有纪律而没有兑现通
道，利润可能只存在于屏幕上。真正长期的投资能力，是持续生产可证伪优
势、以可存活的方式递送资本、在可兑现的环境里收获，并让每一次结果成为
下一轮模型的历史数据。赚钱由此不再是一记"正确预测"，而是一种能够反复
完成的发生过程。

附录A：选源检索词与已被吸收的程度记录（摘要）



为保留"源的已被吸收的程度"审计痕迹，本研究使用的代表性检索词如
下。检索目的不是证明绝对不存在，而是发现明显占位者；一旦出现成熟的"某

→学科 股票投资"理论链，应淘汰该源或重新划界。
-   "sintering" AND ("stock investment" OR portfolio OR finance)

-   "sintering science" AND stock

-   "controlled drug delivery" AND (stock OR investment OR 

portfolio)

-   pharmacokinetics AND "portfolio theory" AND finance

-   "reservoir engineering" AND (stock OR portfolio OR 

investment theory)

-   "reservoir engineering" AND finance AND stock

-        油藏工程 股票投资 理论；药代动力学 投资组合；烧结 股票 投资
占位判断同时参照股票研究中已高度成熟的关键词：modern portfolio 

theory、efficient markets、factor investing、behavioral 
finance、momentum/reversal、market 

microstructure/liquidity、adaptive markets、Kelly sizing、risk 
parity/volatility targeting等。生态学、控制论、心理学等候选虽具理论厚
度，但因已明显进入金融讨论而被排除。

附录B：研究内"真跑一条"的计算口径
数据：SPY日频Close、High、Low、Open、Volume；2000–01–03

至 2025–08–29。收益使用收盘到收盘简单收益。所有信号至少滞后一日，避
免直接使用当日收盘信息交易当日收益。S代理为MA20>MA60>MA120且
Close>Close[t-20]。D代理为min(1, 12%/过去 20日年化实现波动率)。E
代理以 20日Amihud式冲击相对其 252 ≤日滚动中位数划分三档： 1.5取
1，(1.5,3]取 0.5，>3取 0.25。策略日收益=前一日可用头寸×当日 SPY收
益。Sharpe以零无风险利率简化计算；最大回撤按累计财富相对历史峰值计
算。

该计算没有计入交易费、税、买卖价差、现金利息、分红差异及信号换
手，因此不能用于投资决策。它只服务于一个理论压力测试：当 S只是弱价格
代理时，D/E是否会神奇地产生Alpha。答案是否定的。后续严格研究应在可
复现代码、明确数据许可、外部时间戳预注册和独立样本上重新检验。



第四章

不可判定笔
——如何交易股票来盈利

　摘要 关于如何交易才能盈利，现行回答集中在三处：把预测做得更准、
把纪律执行得更严、把成本与仓位控制得更好。三者共有一个从未被说出的假
定：每一笔交易的对错，原则上都可以在事后被判定出来，只是需要足够长的

 记录。 本文主张这个假定是错的，并给出错在何处：存在一类交易，它被真实
执行、真实结算、在账面上与其他笔完全同形，而它的结果在个体层面原则上
无法与"不做这一笔" ——区分开 不是数据不足，是反事实缺失。称之为不可判

 定笔，其占比为不可判定份 u  。本文用 1926  年 7  月至 2026  年 6 月的公开
日频行业组合数据做了一次事前登记的实测（122 万笔）：u 在各持有期上稳

 定于 0.427  至 0.455  ，前后半个世纪之差不超过 0.011；而在不可判定笔中
被记为"赚钱"  的比例随持有期从 0.546  升至 0.752——这类笔不仅无法判

 定，而且系统性地被记为成功。 两处结果对本文不利并已写入正文：u 随持有
 期上升的幅度只有 0.028  ，未达事前设定的 0.05；一日持有期上"记为赚

钱"  的比例 0.546  未达事前设定的 0.55。本文由此给出的不是一套盈利方法
——正相反，本文明确预言照此执行不会因此盈利；它给出的是一道排在胜率
与成本之前的门：先把不产生证据的那部分交易从学习回路里剔出去，因为它
们既不提供可学的东西，又消耗载荷寿命与暴露预算。

　关键词 不可判定笔；不可判定份；反事实缺失；累积载荷；有效暴露；
证据不产生

Title　 Undecidable Trades: Why "How to Trade Stocks 

Profitably" Is Only Half Answerable

Abstract　 Prevailing answers to how one should trade 

concentrate on three places: forecast better, execute more 

consistently, control costs and position sizing. All three share an 

unstated assumption——that the correctness of each individual 

trade can in principle be determined ex post given a long enough 

record. This paper argues the assumption is false, and specifies 

where. There exists a class of trades that are genuinely executed 

and settled, indistinguishable in the ledger from any other, yet 

whose outcome cannot in principle be separated at the individual 

level from the outcome of not trading: the counterfactual is missing, 

not merely under-sampled. These are undecidable trades; their 

share is u. Using public daily industry-portfolio data from July 1926 

to June 2026 (1.22 million trade-instances) under a preregistered 

protocol, u is remarkably stable at 0.427–0.455 across holding 



periods, differing by at most 0.011 between the first and second 

halves of the century; and the fraction of undecidable trades 

recorded as profitable rises from 0.546 to 0.752 with holding period

——such trades are not merely undecidable but systematically 

booked as successes. Two results unfavourable to the paper are 

reported: the rise of u with horizon is only 0.028 against a 

preregistered threshold of 0.05, and the one-day figure of 0.546 

falls short of the preregistered 0.55. The paper offers no profitable 

method, and explicitly predicts that following it will not by itself 

produce profit. It offers a gate that comes before win rate and costs: 

remove from the learning loop the trades that cannot produce 

evidence, because they supply nothing to learn from while 

consuming load life and exposure budget.

　声明 本文是一篇结构性研究，不构成任何投资建议、不提供可据以交易
的方法、不预测任何市场或标的的未来收益。文中的读数用于评估一份交易记
录的可学习性，不用于评估其盈利前景。

一、这个问题的形状
"如何交易股票来盈利"是一个要求给出一条路的问题：从哪儿起、经过什

么、实现什么、以及在哪一步可以插手。它不是要一个定义，也不是要一个原
因。

绝大多数回答确实给出了路，只是那些路都从同一个起点出发：假定每一
 笔交易的对错最终会显形。 做对了会赚钱，做错了会亏钱；短期可能被噪声淹

没，但记录足够长，真相就会浮出来。整个行业的自我修正机制建立在这个假
定上：复盘、交易日志、绩效归因、样本外检验、"给它足够多的样本"。

本文要说的是：这个假定对一部分交易成立，对另一部分原则上不成立，
 而后者的比例既大又稳定。 大到接近一半，稳定到跨越一个世纪、跨越制度变

迁、跨越持有期都几乎不动。
先说清本文不做什么。本文不提供任何选股、择时、仓位或风控方法；不

主张某类策略更优；不预测任何市场走势。本文只做三件事：指出一类至今没
有被任何交易记录设过字段的东西；给它一个可以在一份对账单上清点出来的
读数；说清在什么观测下这个判断会被推翻。

也先把最容易被误读的两句摆在前面。读到"有一类交易的对错无法判
定"，很多人的第一反应会是"那不就是运气吗"、"那不就是样本量不够吗"。两
句都不是本文的意思，第十一节会各用一条判定形式把它们与本文分开：运气
是概率分布上的事后偏差，它随样本增大而收敛；本文所说的不可判定不随样
本增大而收敛，因为缺的不是样本，是反事实。



还有必要先回答一句读者一定会问的话：既然如此，这篇文章还有什么
用？

它的用处不在盈利，在止损于认知。一个人可以花十年时间在一份记录上
——反复复盘，而那份记录里有接近一半的内容原则上不能告诉他任何事 他从

中读出的每一条"经验"，都可能只是市场上行漂移在他账户里的投影。知道哪
些笔不能作为证据，本身不产生收益，但它把一个人从"永远差一点就找到规
律"  的状态里放出来。 本文第十七节会把这句话说得更硬：本文预言照此执行
不会因此盈利，而它仍然值得做。

二、三种流行答案，以及它们各自在哪一步停住
 第一种：把预测做得更准。 从基本面分析到量化因子，这条线的贡献是

把"看法"变成可检验的东西：一个信号有没有预测力，可以被检验、被证伪、
被淘汰。

它停在哪里：它检验的是信号与收益的统计关系，而这个关系是在一批交
 易的总体上定义的。 一笔具体的交易赚了钱，这件事对"这个信号有没有用"几

——乎不提供信息 而绝大多数人的学习恰恰发生在一笔一笔上。
 第二种：把纪律执行得更严。 止损、止盈、按计划执行、不追不悔。这条

线处理的是执行与计划之间的落差，它的价值实实在在。
它停在哪里：纪律保证的是"我做了我打算做的事"，不保证"我打算做的事

本身可被评估"  。 一个人可以极其严格地执行一套完全无法产生证据的规则，
——执行得越好，越难发现它不产生证据 因为记录看上去干净、连贯、可复

盘。
 第三种：把成本、仓位与风险控制好。 降低换手、控制费用、按凯利式的

思路配置仓位、限制回撤。这条线在实证上最扎实，"交易越频繁、净收益越
差"是被反复验证的结论。

 它停在哪里：它告诉你少做，没告诉你哪些该少做。 若被砍掉的恰好是那
些能产生证据的笔，而留下的是那些无论如何都无法判定的笔，那么成本是降
下来了，学习也一起停了。

三种答案分别停在总体、执行与成本上。它们中间漏掉的是同一样东西：
这一笔，在原则上能不能被判定。

有必要把这一点说得更不客气：三种答案都是在可判定的那一半上建立起
来的，而它们的建议被无差别地应用到全部交易上。这不是它们的错误，是它

——们的问题结构决定的 统计层面的方法不需要区分个体层面的可判定性，因
为它本来就不在个体层面作断言。问题出在使用者身上：使用者是在一笔一笔
上学习的。

三、三条互不相容的路



要把这个漏洞补上，需要三个与证券市场无关、但都长期处理"一次动作到
底有没有起作用"这件事的领域。它们对同一个问题给出三条不能并存的路。

第一条路来自癌症筛查流行病学：结果由检出的质量决定，而检出的质量
 不由方法的灵敏度决定。 这一支的判据体系极为成熟：一个阳性结果的预测价

值随人群的基础发生率变化；提前发现不等于改变结局（前导时间偏倚）；容
——易被筛出的恰恰是进展最慢的那些（长度偏倚）；以及最要命的一条 过度

诊断：筛查会检出一些真实存在、但终其一生都不会造成任何后果的病变。它
的路是：先选对筛查人群，再谈方法；可插手的一步是改变基础发生率，不是
提高灵敏度。

第二条路来自金属疲劳与累积损伤：结果由载荷历史决定，而不是由任何
 ——单次载荷决定。 判据同样成熟：应力 寿命曲线、线性累积损伤法则、疲劳

——极限、以及变幅载荷下的次序效应 同一组载荷循环，施加次序不同，寿命
不同。它最反直觉的一条是：每一次循环都在弹性范围内、外观无任何变化、
检测无任何信号，损伤仍在累积，直至断裂在毫无预兆时发生。它的路是：管

——住载荷谱；可插手的一步是削掉少数极端幅值的循环 它们贡献了绝大部分
——损伤 而不是降低平均载荷。
第三条路来自药代动力学：起作用的不是你给了多少，而是体内实际形成

 —— ——的暴露。 判据体系是剂量 暴露 反应的分离：同样的剂量在不同清除能
力下形成完全不同的暴露；有效浓度与中毒浓度之间有一个治疗窗；低于窗口
不是"作用小一点"，是不起作用；反复给药会蓄积。它的路是：按清除率安排
给药间隔，把暴露维持在窗内；可插手的一步是间隔与总暴露，不是单次剂
量。

 三条路互相把对方的日课诊断为病根。 筛查的日课是多筛多查以提高检
——出，而疲劳学把每一次动作都读成一次载荷循环 增加检出等于增加循环

数，等于缩短寿命。疲劳学的日课是削掉极端幅值、压平载荷谱，而药代学把
——这读成把暴露压到治疗窗以下 那不是更安全，是完全不起作用。药代学的

日课是维持有效暴露、不轻易停药，而筛查学把这读成在一个基础发生率为零
——的人群里持续给药 检出的全是不会兑现的东西，维持得越久，过度诊断越

多。
三条都不是错的。它们不能同时成为这条路的第一步，而判谁对是没有出

路的：三家根本不在同一个层面上作答。
三条路各自的可靠性也需要交代一句，因为本文全部的推进都建立在它们

的判据体系上，而不是建立在它们的比喻价值上。筛查那一支有半个世纪的奠
 基文献（前导时间与长度偏倚的形式化早在 1969 年就完成了），内部至今有

——两派公开对立 一派认为过度诊断的比例被严重高估，另一派认为它是筛查
最大的隐性代价；它有成熟的反例传统与现行的教科书。疲劳那一支的线性累

 积损伤法则可以追到 1924  与 1945 ——年，其内部同样有明确的两派 严格按
线性法则计算的一派，与坚持"低于疲劳极限的循环在变幅载荷下仍造成损



伤"  因而必须修正的一派；后者本身就是本文第十节第 2 条兑现的来源。药代
—— ——那一支的剂量 暴露 反应分离有完整的临床方法学，内部有以血药浓度

 为准与以剂量为准的长期分歧。 三支都不是新兴学问，也都不是靠一两条结论
撑着的：这一点很重要，因为一个只有主张而没有判据传统的领域，撞不出"对
立的答案"，只能撞出三段被作者代写的漂亮话。

 还有一件必须说清：这三支与证券市场没有任何借用关系。 金融学早已把
物理学的扩散、生态学的适应、信息论的熵、流行病学的传染吸收进自己的词
汇表，那些方向上再撞也只能撞出主学科已有概念的换名。筛查的过度诊断、

——疲劳的次序效应、药代的暴露 剂量分离，在证券研究里查不到对应的成建
——制使用 这是本文选择它们的唯一理由，与它们听上去是否新颖无关。
四、一次换算：检出与兑现是两件事，且它们的差在个体层面不可见
三条路吵得再凶，它们共有一个前提，而且三家都不会觉得这句话需要辩

护：
> ——一次动作是否起了作用，可以在这次动作上被判定出来 检出的正确

与否可随访、损伤的有无可检测、暴露是否达标可测量。
推翻它的材料，来自筛查学自己，而且是它最成熟、被反复引用的一条常

识：
> 过度诊断的存在意味着，某一个具体的检出到底是不是"不该检出的那

一个"  ——，在个体层面永远无法判定。 那不是一个假阳性 病变是真的；也不
——是随访不够长 即使随访至死亡也无法回答"如果当初没查出来会怎样"，因

为那个人没有第二条命。过度诊断只能在群体层面、通过"发病率上升而死亡率
不变"被识别出来，它的比例可以估计，它的个例永远不可指认。

——这条材料在筛查学里回答的是另一个问题 它是用来评估筛查项目值不
值得做的，从来没有人把它当作一条关于"动作能否被判定"的一般命题。而它
的形式一旦被剥出来，就是：

> 存在一整类真实发生、被正确记录的动作，其效果在个体层面原则上不
可归因；且它们与那些真正起了作用的动作在记录上完全同形。

这条形式命题一旦成立，第三节那三条路的共有前提就塌了。而更要紧的
是它在证券交易里的对应物恰好存在，且极其常见：你买入并持有一段时间，

—— ——赚了；同期不做这一笔 持有市场、持有另一个标的、持有现金 也会
赚。这一笔到底做没做出差别，在这一笔上永远回答不了，因为你只走了一条
路。

多数人会说：那就看长期、看总体、看统计显著性。这句话是对的，但它
换了一个问题：它回答的是"这套规则有没有用"，不是"这一笔做对了没有"  。
而人是在一笔一笔上形成信念、调整参数、增减仓位的。统计层面的可判定，
救不了个体层面的不可判定；而学习恰恰发生在后者。

五、不可判定笔



据此界定一类东西：
> 不可判定笔：一笔被真实执行、真实结算的交易，其结果与"不做这一

笔" ——的结果在这一笔上无法区分 不是尚未区分，是缺少可区分的对象。
三个要件缺一不可。

 其一，它是真的。 它不是错误、不是假信号、不是失误。这一点必须反复
强调，因为最容易的误读是把它读成"错误交易"。它可能完全符合规则、执行
完美、结果为正。

 其二，它的不可判定不随时间收敛。 再等十年，这一笔仍然不可判定，因
为缺的不是观测次数，是那条没走的路。这与"样本量不够"有本质区别：样本
量不够是收敛慢，不可判定是不收敛。

 其三，它在账面上与其他笔完全同形。 对账单上没有一栏叫"这笔是否可
判定" ——；盈亏、手续费、持仓时长、标的名称 每一栏它都填得出来。正因为
它填得出来，它才会被计入胜率、被写进复盘、被用来调整下一次的参数。

举一个几乎每天都在发生的例子。某人买入一只他研究过的股票，两周后
 上涨 6% 卖出。他记下：判断正确，方法有效，加大仓位。同一两周，整个市
 场上涨 5.5%  ，他所在的行业上涨 6.2%。他这一笔的全部收益，与"闭着眼睛

买指数"不可区分，而他的记录里写着一次成功。下一次他会更相信自己的判断
——这就是不可判定笔的实际后果：它不提供证据，却提供信心。

 再把边界划清两句。其一，不可判定不等于没有收益。 它可能赚了很多
——钱，本文对此没有任何异议 本文说的是它不产生可学的东西，不是它不产

  生钱。 其二，不可判定不等于不该做。 一个人完全可以选择只做不可判定的
笔（长期持有宽基指数就是极端情形），那是一个合理的选择；但那个选择的
含义是：放弃从交易中学习。麻烦的从来不是这个选择本身，是把它当成学
习。

再补三点，把这个界定的边缘划清。
第一，不可判定不是"没有超额"   。 一笔跑赢对照 0.5 个百分点的交易，超

——额是正的，而它仍可能不可判定 因为同期一半以上的替代选择也在这个幅
 度上下浮动，这 0.5 个百分点无法与"随便选一个"分开。可判定性问的是"能

不能分开"，不是"有没有多赚"。
第二，不可判定的判据依赖于对照的选择，而这不是缺陷，是它必须公开

 的参数。 同一笔交易，以"持有市场"为对照可能不可判定，以"持有现金"为对
照可能可判定。这正是为什么第七节要求对照必须在下单之前声明并全程不
变：一个可以事后更换对照的读数，等于没有读数。

第三，也是最容易被忽略的一点：不可判定是关于这一笔的性质，不是关
 于这个人的性质。 同一个人可以在同一个季度里做出可判定与不可判定两类

 笔；一份记录的 u  是这两类笔的比例，而不是他能力的度量。把 u 读成能力，
是本文最不愿看到的读法，第十八节的三条使用条件正是为此而写。

六、三型：一份交易记录的三种成分



不用二维格子，用一条三分。判据是两问：这一笔与"不做"能否区分；它
在记录上被记成了什么。

                                  型 长什么样 
                                         它对学习做了什么 从外面看得见吗

 第一型 ·                可判定笔 结果与"不做这一笔"可区分：方向相反，或
   超额部分明显大于同期可选替代的分布 提供证据。无论盈亏都能改进下一次 

看得见
 第二型 ·    不可判定笔被记为成功 与"不做"同向、超额落在同期替代物的

                     中间区间，而结果为正 提供信心而不提供证据，并使参数向错
         误方向漂移 看不见
 第三型 ·    不可判定笔被记为失败 同上，而结果为负 

   提供沮丧而不提供证据；常导致砍掉一条本来无从评价的规则 部分看得见
要打的是第二型。它满足三条签名，缺一条这个分型就不成立：
> 1. 它在短期指标上表现为改善：胜率上升、盈亏比好看、曲线向上。任

何一次形式检查都能通过，而且通过得很漂亮。
>

> 2. 它的失效不产生任何信号：一笔不可判定的盈利与一笔真正有效的盈
利在对账单上一模一样，没有任何字段能把它们分开。它可以维持数年而不露
破绽。

>

> 3. 它自我加固：越是纪律严明、复盘勤奋、把每一笔都记录在案的人，
越会从这些笔里读出"我的方法有效" ——，因而越倾向于加大仓位、增加频率
而加大仓位与增加频率会同时增加载荷循环数与暴露，把第二节第三种答案所
说的成本问题一并放大。

第二型不是能力不足的产物，恰恰是勤奋与纪律的产物。这是本文最不愿
意被误读的一句：这不是一个关于"谁做得不够好"的判断，是一个关于"认真复
盘本身会长出什么"的判断。

 一条诊断纪律：不要用结果去反推分型。 一位记录全是第二型的人可以连
——续几年赚钱 市场长期是上行的，这几乎是必然；反过来，一位记录里第一

 型占比很高的人可能这几年一直在亏。分型判的是可学习性，不是盈亏。 这正
是它值得单独造一个读数的理由：盈亏要等，可学习性现在就能清点。

 七、读数：不可判定份 u

7.1 定义
> u  ＝（不可判定笔的数量）／（同期全部交易笔数），取值 0  到 1。
它读的不是这份记录赚不赚钱，而是这份记录里有多大比例的内容不能用

于学习。
7.2 清点手册



 粒度：什么算一笔。 一笔＝一次完整的建仓到清仓（含分批则按加权持有
期合并为一笔）。同一标的分三次买入、一次卖出，算一笔；同一标的今天卖

 明天买回，算两笔。这条必须写死，否则 u 会在两种都合理的编码下相差数
倍。

判据（两条同时满足才算不可判定）。
> 1. 同向：这一笔的收益方向，与同期"不做这一笔"的对照方向相同。
>

> 2. 不可分辨：这一笔相对该对照的超额部分，落在同期可选替代物超额
分布的中间区间（本文实测取"低于同期横截面绝对超额的中位数"）。

 对照怎么选（必须事前写死，事后不得更换）。 三种对照各自合理，但不
① ② ③能混用： 持有市场组合； 持有该标的所属行业组合； 持有现金。同一份

 记录只能用同一种对照，且必须在清点之前声明。 本文实测用的是第一种。换
 对照会改变 u ——的水平，但不改变它的用法 u 是自比的量，不是跨人比较的

量。
编码规则六条。
> 1. 对照的窗口必须与该笔的实际持有期完全相同，不得对齐到自然月或

季度。
>

> 2. 分批建仓按资金加权确定起点，分批清仓按资金加权确定终点。
>

> 3.  未平仓的笔不计入 u，单列为"未结算"，不得按浮盈浮亏归类。
>

> 4. 加杠杆的笔按去杠杆后的标的收益判定，杠杆只影响载荷谱与暴露，
不影响可判定性。

>

> 5. 因风控被强制平仓的笔照常判定，但须单独标记（它们在第九节的第
三步里另有用处）。

>

> 6.  一次清点只针对一个固定期间（建议不少于 50 笔），跨期不合并。
 表头（可直接拿去做一张空表）：笔号 |  标的 |  建仓日 |  清仓日 | 本笔收

 益 |  同窗口对照收益 |  方向是否相同 |  超额是否落在中间区间 | 判：可判定／
 不可判定 | 记为盈亏。

 不适用：笔数少于 50  时 u 不稳定，只报计数不报比值；纯做市、纯套
利、事件驱动的确定性套利（对照的构造方式不同，需另立判据）不适用。

7.3 清点一份记录：一个走完的例子
 某人一个季度做了 12 笔（分母＝12），对照事前声明为"持有市场组

合"：
                                                   笔 本笔 同窗口市场 同向 超额 判



1           +6.0%         +5.5%                    是 +0.5%    （中间区间内）
不可判定（记为成功）

2           −3.0%         −4.0%                    是 +1.0%    （中间区间内）
不可判定（记为失败）

3           +12.0%        +1.0%                    是 +11.0%（远超中位） 
可判定

4           −8.0%         +2.0%                    −否 10.0%                可判
定

5–10        各在 ±2%                           内 同期市场同向 是 均在中间区间
 不可判定 ×6

11          +0.4%         −3.0%                    否 +3.4%                 可判
定

12          −1.0%         −1.2%                    是 +0.2%                 不可
判定

u ＝ 9/12 ＝ 0.75。
这张表最值得注意的不是那个数，而是填表过程本身产生的两条信息：其

 一，这个季度里他真正能从中学到东西的只有 4  笔（第 3、4、11 笔与一笔强
 制平仓），而他的复盘笔记写满了 12 笔；其二，他这个季度的盈利主要来自

第 3  笔，而他的信心主要来自第 1  笔与第 5–10 ——笔 信心与证据来自不同的
地方，这是第二型的典型形状。

 同一张表能立刻给出的两个动作，成本天差地别：把复盘的对象从 12 笔
 缩到 4 笔（成本：零），下一季度他的参数调整将只由能产生证据的笔驱动；

把仓位规则从"按胜率加仓"改为"按可判定笔的表现加仓"（成本：改一行规
则），第二型的自我加固回路当场断掉。没有一个动作要求他预测得更准。

最后一条清点纪律：u  不要拿去和别人比。 对照的选法、粒度的划法、中
间区间的定法都会影响水平值；u 的意义在于同一个人跨期自比，以及在一份
记录内部把两类笔分开。

八、一个不含程度词的问句
所有关于交易的自我评价都栽在同一个地方：问句里带着程度词。"这笔做

得好不好""是不是合理的入场""风险控制是否充分"——这些问句只能拿去问人
的判断，不能拿去问一张对账单。

本文的问句是：
> 这一笔的结果，与同期不做这一笔的结果，能不能分开？
它可以拿去问对账单、问行情记录、问任何一份可复算的净值曲线，不需

要任何主观判断。
拿五个具体情形跑一遍，五个答案互不相同：



> 1.  牛市中买入一只热门龙头，三个月赚 20%  ，同期市场涨 18%  。 答
案：不可判定，且被记为一次重大成功。这是第二型最标准的形状。

>

> 2.  熊市中做空并赚 15%  ，同期市场跌 20%  。 答案：可判定但方向出
——人意料 他跑输了"什么都不做地做空市场"。做空者的对照必须是做空对

照，这一点在实操中极少被执行。
>

> 3.  持有一只股票五年，涨了三倍，同期指数涨两倍。 答案：可判定性
取决于超额是否落在同期可选替代的中间区间；三倍对两倍在个股横截面里往

——往仍在中间区间内 长期持有并不自动使一笔变得可判定，这一点与直觉相
反，并在第十三节被数据强化。

>

> 4.  一次严格按规则止损的交易，亏 2%  ，同期市场涨 1%  。 答案：可判
——定（方向相反）。止损产生的笔往往是记录中可判定比例最高的一类 这一

格是清点时查出来的，不是想出来的，它反过来改写了本文对止损的评价（见
第十五节）。

>

> 5.  一次网格套利，二十次小额成交，累计赚 0.8%  ，同期市场跌 3%  。
——答案：该判据不适用 套利的对照不是"持有市场"，而是"不铺这张网"，需

 要另立判据。这一格逼出了 7.2 的不适用条款。
第 4、5 两格都不能从定义直接推出来，它们是查出来的，并且都改写了本

文。

九、那条路，以及唯一能插手的一步
力量沿这条路发生，四步：

 第一步 ·  事前标注可判定性。 在下单之前问一句：如果这一笔的结果
与"不做"分不开，我认不认这一笔的证据？把答案写在下单记录里。注意是事

——前，不是事后 事后标注会被结果污染。
 第二步 ·  ←  只让可判定笔进入学习回路。 唯一可插手的一步。 复盘只复

盘可判定笔；参数调整只由可判定笔驱动；胜率只在可判定笔上计算。不可判
定笔照常执行、照常结算、照常计入盈亏，但不计入证据。

 第三步 ·  管住载荷谱。 这一步来自第三节的第二条路：少数极端幅值的循
环贡献绝大部分损伤。对应到交易，就是极少数最大回撤与最大仓位事件决定
账户能不能活到下一轮，而不是平均仓位。可操作的一句：削掉最大的那几
次，而不是把每一次都缩小。

 第四步 ·  维持在窗内的暴露。 这一步来自第三条路：低于治疗窗不是作用
小，是不起作用。对应到交易，就是仓位小到某个程度以下时，无论做对多少



——次都不改变结果，此时唯一被消耗的是注意力与手续费 这与第三步方向相
反，两者共同定义了一个区间而不是一个方向。

现有的建议几乎全都不落在第二步：预测方法落在第一步之前；纪律落在
第三、四步的执行层；降低成本落在第三步的一个侧面。它们改变的是做什么
与做多少，而学习能不能发生，由这一笔能不能产生证据决定。

这也是本文能给出的唯一一句具体到可执行的话：在你的交易记录里加一
栏，标注这一笔是否与"不做"  可分辨；复盘时只看可分辨的那些。 这句话不会

—— ——让任何人赚钱 第十六节会明确说明它为什么不会 它只让一件事成为可
能：从这份记录里学到的东西，是真的从这份记录里来的。

把四步再落细一点，因为其中三步都极容易被做成形式。
 第一步的难处不在标注，在事前。 事后标注的人会不自觉地把赚钱的笔判

——为可判定、把亏钱的笔判为不可判定 这不需要不诚实，只需要正常的记忆
重构。唯一能挡住它的做法是把对照写死在下单那一刻：这一笔拿什么作对照
（市场、行业、还是现金），窗口从哪天到哪天。三行字，一分钟。

 第二步的难处在于它要求放弃大部分记录。 一位一个季度做二十笔的人，
——可能只有五六笔进得了学习回路。多数人会觉得这太浪费 而"浪费"这个感

觉本身就是第二型的症状：那十几笔本来就没有提供任何可学的东西，删掉它
们不损失信息，只损失信心。

第三步最容易被读成"降低风险"  。 它不是。压平载荷谱与削掉极端幅值是
两件不同的事：前者把每一次都缩小，后者只处理最大的那几次。疲劳那一支
给出的经验是后者远比前者有效，因为损伤高度集中在少数大幅值循环上。对
应到交易，就是与其把每一笔仓位都砍半，不如给"最大一笔仓位"和"最大一次
回撤"设死上限。

 第四步是唯一能让前三步不退化成表格的东西。 有效暴露的含义是：如果
仓位小到即使判断全部正确也不改变任何事，那不是在低风险地学习，那是在

 支付手续费买一种正在学习的感觉。 这一步与第三步方向相反，两者共同定义
——一个区间 这也是本文拒绝给出任何具体数字的原因：区间的边界因人、因

账户规模、因费用结构而异，而任何一个被写出来的数字都会立刻被当成建
议。

十、同一个读数在别的地方怎么读
一个判断若只在提出它的那个领域里说得通，多半是那个领域的方言。下

面十二处兑现，每一处都不是"像"，而是"在那个领域里可以据此预测一件具体
的事"。它们同时也是这个读数的可比性证据：量纲各不相同，比值形式相同。

> 1. 癌症筛查。分母＝筛查检出的病例，分子＝其中不会在自然寿命内造
成后果的那些。预测：把筛查扩展到低发生率人群时，检出数上升而死亡率不
——变 检出增加的那部分几乎全是不可判定的。
>



> 2. 金属疲劳。分母＝载荷循环总数，分子＝幅值低于疲劳极限、按线性
累积法则记为零损伤的循环。预测：在变幅载荷下，把这些"零损伤"循环按修

——正法则计入后，寿命预测误差显著下降 记为零的那部分并不是零。
>

> 3. 药代动力学。分母＝给药剂量，分子＝未形成有效暴露的那部分（首
过消除、未吸收）。预测：以剂量而非暴露为依据调整方案的试验，其剂量
——反应关系显著弱于以暴露为依据的同类试验。

>

> 4. 教育测评。分母＝学生在一次评估中答对的题，分子＝不做这次教学
他也会答对的那些。预测：不设前测的课程评估会系统性高估教学效果，且高
估幅度随学生基础水平上升。

>

> 5. 广告归因。分母＝被记为广告带来的转化，分子＝不投放也会发生的
那些。预测：做地理留出实验的品牌，其报告的转化数会低于用点击归因的同
——行 而且是系统性地低。
>

> 6. 医疗质量考核。分母＝被记为抢救成功的病例，分子＝不干预也会好
转的那些。预测：以成功率考核的科室会系统性地扩大轻症收治比例。

>

> 7. 司法与执法。分母＝被记为破获的案件，分子＝不侦查也会自行了结
的那些。预测：以破案率考核的辖区，其立案标准会向易破案件漂移。

>

> 8. 软件运维。分母＝被记为"处置有效"的告警，分子＝不处置也会自愈
的那些（抖动、瞬时超时）。预测：自愈率高的系统里，值班人员的处置经验
与故障恢复时间不相关。

>

> 9. 农业植保。分母＝喷药的地块次数，分子＝不喷也不会成灾的那些。
预测：按日历喷药与按测报喷药相比，前者用药量高而产量差异不显著。

>

> 10. 人力招聘。分母＝被记为"面试识别出的优秀候选人"，分子＝任何
流程都会通过的那些。预测：结构化面试的增量效度在高门槛人才池里显著低
于在宽口径人才池里。

>

> 11. 公共政策试点。分母＝被记为政策成效的指标改善，分子＝不试点
也会发生的趋势性改善。预测：有平行对照的试点报告的效应量系统性小于无
对照的。

>



> 12. 体育训练。分母＝被归功于某套训练法的进步，分子＝同龄发育本
身会带来的进步。预测：青少年阶段的训练法效果评估，若不做年龄对照，效
应量随受试年龄下降而上升。

 这十二处里，第 1、5、11 三条给出本文最愿意押的形状：当对照被真正
建立起来时，被记为"有效"的那部分会系统性缩小，而缩小的幅度可以事先估

 计。 若在任一领域里观察到建立对照之后效应量反而系统性上升，本文的机制
受挫。

十一、与最近的几种说法的分界
对每一位，写清它说到哪一步、差别落在哪、以及一条判定形式。

 （一）有效市场假说与随机漫步。 它说到"价格已经反映了可得信息，因
而系统性超额收益难以获得"，是这一族里最强的一位。

分离线：它是关于市场的命题（价格的信息效率）；本文是关于记录的命
题（一笔交易能否产生证据）。二者可独立变动：一个明显无效的市场里，一

 份记录仍可以有很高的 u；一个高度有效的市场里，一份专做反向事件的记录
 仍可以有很低的 u。
 判定形式：若 u 在不同市场有效性程度的市场之间（如成熟市场与新兴市

 场）呈现系统性差异，则 u  是市场有效性的一个影子，本文多余；若 u 在两类
市场上落在同一区间（本文的预期），则它是记录结构的读数而非市场结构的
读数。

（二）α/β  分解与业绩归因。 它说到"把收益拆成市场暴露带来的部分与
超出部分"，是与本文形式上最像的一位。

分离线：分解是总体层面的、依赖所选因子模型的事后回归；它给出的是
一段时期的平均超额，不给出这一笔的可判定性，也不产生"这一笔不进入学
习"的处置。更要紧的一点：α ——为零不等于这一笔不可判定 一笔与市场方向
相反、超额显著为负的交易，α 是负的，而它高度可判定。

 判定形式：取一份 α  显著为零的记录，逐笔清点 u  。若 u  接近 1  ，则 α 

 与 u  是同一件事的两种算法；若同一份记录里 α≈0  而 u≈0.4（本文预期），
则二者不可互替。

 （三）运气与技能的分离（业绩持续性检验、所需样本量的估计）。 它说
到"要把技能从运气里分出来，需要远比人们以为的更长的记录"。

——分离线：它承诺的是收敛 样本足够大，运气会被平均掉；本文说的那
一类不收敛，因为缺的是反事实而不是样本。

 判定形式：取同一份记录不断延长样本，若 u 随样本长度下降，则本文说
 的是运气的另一种说法；若 u 稳定不变（本文实测支持这一侧），则它不是样

本量问题。



 （四）过程与结果的两分（决策质量与结果质量的经典 2×2  ）。 它说
到"好决策可能有坏结果，坏决策可能有好结果，应当评价过程而非结果"。这
是与本文实践含义最接近的一位。

 分离线：那个 2×2 需要由人事后判断"过程好不好"，因而它的判定本身
不可判定；u 完全由对账单与行情数据机械算出，不需要任何判断。更关键的

——是：过程 结果两分假定过程质量原则上可评价，而本文指出有一类笔的过
——程质量在原则上不可评价 不是难评，是没有可评的对象。

 判定形式：让两位独立评价者对同一批交易做过程评分，同时机械计算
u。若过程评分之间的一致性在不可判定笔上与在可判定笔上没有差别，则两
分法足够；若一致性在不可判定笔上显著更低（本文预期），则那正是本文所
指的那一类。

 （五）过度交易的实证结论。 它说到"交易越频繁，扣除成本后的净收益
越差"，证据扎实。

分离线：它的机制是成本与过度自信；本文的机制是证据不产生。二者预
测不同：若只是成本问题，那么零佣金环境下频繁交易的伤害应当大幅减弱。

判定形式：比较有佣金与零佣金环境下频繁交易者的参数漂移速度。若零
佣金环境下漂移同样快（本文预期，因为不可判定笔照旧提供信心），则成本
解释不完备；若漂移显著减慢，则本文多余。

 （六）仓位管理与资金增长率最优化。 它说到"下注比例决定长期增长
率，过大必然破产"。

分离线：它假定每次下注的胜率与赔率已知或可估；而不可判定笔恰恰不
 提供估计所需的证据。在 u 高的记录上，仓位公式的输入是被污染的。

判定形式：用同一份记录的全部笔与仅可判定笔分别估计胜率，若两个估
计相差在两个百分点以内，则污染不重要；若系统性偏高（本文预期，因为第

 二型的方向固定偏向成功），则仓位公式在高 u 记录上会系统性建议过大的仓
位。

 （七）幸存者偏差。 它说到"我们只看得见活下来的样本"，是这一族的经
典。

分离线：幸存者偏差讲的是样本的缺失（消失的基金、清盘的账户）；本
文讲的是在场样本内部的不可判定。两者可以同时严重，也可以互不相干。

 判定形式：在一份完整无缺失的记录（同一账户全生命周期）上，若 u 仍
稳定在高位（本文实测支持），则它不是幸存者偏差的一个侧面。

 （八）回测过拟合与多重检验修正。 它说到"试的策略越多，最好的那个
越可能是噪声"，并给出对夏普比率的收缩修正。

分离线：它治的是策略选择环节的多重比较；本文治的是单笔层面的可判
定性。一个从未做过任何回测、只做一笔笔临时决定的散户，没有多重检验问

 题，而他的 u 可以极高。



判定形式：取从不回测的交易者样本，若其参数漂移与回测者同样快，则
本文所指的机制独立于过拟合。

 （九）沉默的证据。 它说到"没有留下痕迹的那些 случай最能说明问
题"，与本文的直觉气质最近。

分离线：沉默的证据是没有被记录下来的；不可判定笔记录得完整无缺，
问题恰恰在于记录完整而仍不可判定。这两者是相反的失败模式。

 判定形式：若把全部未成交、未执行的意图也补记进来能使 u 下降，则本
 文属于沉默证据的一个特例；若补记后 u 不变（本文预期），则不是。

 （十）反事实与因果推断的一般框架。 它说到"因果效应是同一单位在两
种处理下的结果之差，而其中一个永远观察不到"。这是与本文距离最近、也最
难摆脱的一位：本文的核心其实就是这句话在交易记录上的一次落地。

分离线：本文不主张任何新的因果推断方法，本文加的是三样具体的东西
——  一个可在对账单上机械计算的读数 u；一条"不可判定笔不进入学习回
路"的处置规则；以及一条方向性主张：不可判定笔被记为成功的比例系统性高

 于一半，因而它的偏误方向是固定的。 第三样是可被独立推翻的，且第十三节
给出了它的实测。

判定形式：若不可判定笔中被记为成功的比例接近一半（无方向性），则
本文相对于因果推断的一般框架没有增量，应降为它的一个应用说明；若显著
高于一半并随持有期上升（本文实测所见），则"偏误方向固定"是一条独立的
经验主张。

 （十一）同一系列里另外两篇关于股票的文本。 一篇处理"股票是什么"，
落在凭证与所指之间的回指关系上；另一篇处理"为何需要股票"，落在由成分
之间完成、替整体了结整体从未承担之义务的支付上。

分离线：那两篇的对象是这个东西本身与它的存在理由，本文的对象是一
份交易记录的可学习性；三者可独立变动。

 判定形式：若一份记录的 u 与其标的的回指强度相关，则本文可被并入第
一篇；若不相关（本文预期，u 是记录结构的读数而非标的性质的读数），则
三篇互不覆盖。

 ——汇聚： 上面第二、三、四、六位各从一个方向逼近同一件事 把真本事
——从表象里分出来 而四位全部停在"总体上能不能分出来"这一层，没有一位

问过"这一笔能不能分出来，以及分不出来的那些笔在被拿去做什么"。这不是
四位的疏忽：他们各自的问题恰好使这一步成为不必要的。归因分析要回答的

——是一段时期的业绩来源；运气 技能之争要回答的是这个人值不值得托付；
——仓位理论要回答的是下多大注；过程 结果两分要回答的是该表扬还是该批

评。一个领域看不见什么，通常不是它的缺陷，是它的问题结构的影子。

十二、一次事前登记的实测



本文不打算只在纸面上给出可证伪条件。以下这条最便宜的检验是在写作
 过程中真跑的，事前把假设、变量、判定阈值写死存档（登记文件的 SHA-

256  前十六位为 d2885f6f78709cc4，与分析脚本一并公开）。
 为什么先跑这一条。 本文的七条可证伪条件里，六条需要个人交易记录，

唯有这一条可以用已经存在的公开数据做完。选最便宜的那条先跑，不是因为
它最重要，而是因为它最容易让本文当场翻车：若不可判定笔只占几个百分
点，或它被记为成功的比例接近一半，本文关于第二型的那一格就不成立，整
篇文章不必再写。

数据：公开的美国日频行业组合数据库（49 个行业的价值加权日收益）
 与同库的市场因子与无风险利率，共同交易日 26,274 天，1926  年 7  月至

2026  年 6 月，整整一百年。
 一笔交易的构造（事前写死）：在交易日 t  买入某个行业组合，持有 h 个

交易日；h ∈ {1, 5, 21, 63, 252}  ；对每个 h  取不重叠窗口，全部 49 个行
业×  全部窗口即为该 h 下的全部"交易"。对照＝同窗口持有市场组合。

① ②不可判定的判据（事前写死，两条同时满足）： 这一笔与对照同向；
 它相对对照的超额，其绝对值低于同窗口全部 49 个行业超额绝对值的中位

数。
①四条假设与阈值： u  随持有期单调不减，且 u(252)−u(1) ≥ 0.05 ②；

 所有持有期上 u ≥ 0.30 ③  ≥ ； 不可判定笔中被记为盈利的比例 0.55 ④； 按样
 本中位日期分前后两半，各持有期上 u  ≤ 之差 0.05。

已知代理误差（事前声明，不作事后辩解）：行业组合不是任何人的真实
交易，没有成本、滑点、杠杆与决策过程；唯一对照是"持有市场"，忽略了"持
有现金"与"持有另一行业"；不重叠窗口使长持有期样本量大幅缩小。

十三、结果，包括两处对本文不利的
 持有期 h     笔数 N       不可判定份 u       其中被记为盈利的比例 前半 u 

 后半 u

1         日 1,220,127   0.4266         0.5461                 0.4229      

0.4299

5         日 243,966     0.4401         0.5841                 0.4420      

0.4384

21        日 58,062      0.4456         0.6347                 0.4513      

0.4405

63        日 19,335      0.4472         0.7042                 0.4471      

0.4473

252       日 4,803       0.4549         0.7519                 0.4553      

0.4546



                                      条 事前阈值 实测 
判

①        随持有期单调不减 且 u(252)−u(1) ≥ 0.05   单调不减成立，差值
 仅 0.0283                   未达标
②  各持有期 u ≥ 0.30–0.427–0.455                              全部通过 通过
③  ≥ 记为盈利比例 0.55   ——                     h=1  为 0.5461（未达

标）；h≥5  为 0.584→0.752   部分未达标
④  ≤ 前后两半之差 0.05   ——                      最大 0.0108 

通过，且远优于阈值
三条读数，每一条都比数字本身重要。

 第一，不可判定份是一个常数，不是一个可调参数。 本文原以为它会随持
——有期显著变化 毕竟"长期持有"与"短线"在直觉上是完全不同的两件事。实

测说它几乎不动：从一日到一年，u  只从 0.427  挪到 0.455。这意味着第九
节的第一步无法通过改变持有期来完成：你不能靠拉长或缩短周期把不可判定
的那部分甩掉，它会跟着你。这一条是本文事前没想到的，也是本文最重要的
一处修订来源。

  第二，稳定性强到令人不安。 前后两个半世纪之差最大只有 0.0108。这
一百年里跨越了大萧条、二战、布雷顿森林体系的建立与崩溃、两次石油危
机、指数基金的诞生与统治、电子化交易、零佣金、以及算法交易占据大部分

——成交量 而这份记录里"分不清是不是自己做出来的"那一部分，始终稳定在
 四成半左右。 这条稳定性本身构成一个新的问题，本文回答不了，只能如实交

出（见末尾三个洞）。
 第三，方向固定这一条成立，而且随持有期强化。 不可判定笔中被记为盈

 利的比例，从一日的 0.546  单调升到一年的 0.752。这正是第六节第二型那
三条签名里第一条的直接证据：越是"长期持有"的交易者，他记录里那些无法
判定的笔就越是清一色地被记为成功，因而他获得的信心与他获得的证据之间
的落差越大。

 两处不利结果如实记下。 其一，u  随持有期上升的幅度只有 0.028，未达
 事前设定的 0.05——本文关于"持有期越长越难判定"的那句更强的话不成立，

成立的只是"不随持有期下降"。其二，一日持有期上"记为盈利"  的比例
0.5461  未达事前设定的 0.55——在最短的持有期上，方向固定性很弱，本文
不得声称它在所有持有期上都成立。

 还有两条必须交代的读法限制。 第一，这些数字来自行业组合而不是任何
人的真实交易：它们说明的是这个结构在最干净、无成本、无情绪、无杠杆的

 条件下就已经存在，不能反过来说明任何一位交易者的记录里 u  就是 0.44。
 真实记录里的 u ——取决于他做什么 集中做逆势、做小盘、做事件的人会更

低，追热点、跟趋势、买大盘龙头的人会更高，而后者恰恰是多数人。第二，
判据里的"中间区间"  取的是同窗口横截面的中位数，因而 u 的水平在构造上就



带有"大约一半"  的倾向；真正承载信息的不是 0.44 这个水平值，是它在一百
 年、五个持有期、前后两半样本上的稳定性，以及被记为盈利那一列的斜率。

若换一种更严的判据（例如取四分之一分位），水平会下降而这两条结构性特
——征应当保留 这一点本文没有跑，列为待检项。

十四、这次实测改了本文什么
 第一处：可插手的一步被挪了位置。 原稿把"选择合适的持有期"  当作降低

u 的手段之一。这被数据判掉了：u 在一日到一年之间几乎是常数。因此本文
删去这一整条建议，并把第九节的第一步收紧为"事前标注"——既然不可判定

 的那部分甩不掉，唯一能改变的就是它进不进入学习回路。 修订后的主张比原
版更窄，但也更硬。

 第二处：第二型那一格的签名换了一条。 原稿把第二型的第一条签名写
成"胜率上升"。实测显示更准确的写法是"被记为成功的比例随持有期上
升"——它不是笼统的胜率好看，而是一个有方向、有斜率、可预测的东西：从

 五成半到七成半，斜率来自市场的长期上行漂移，而不是来自任何人的技能。
这个修订使签名从一个印象变成一个可查的量。

 第三处：一个原稿里语气过强的推论被撤回。 原稿里有一句"因此持有期
越长，人越容易高估自己"。实测只支持它的一半：被记为成功的比例确实随持
有期显著上升（0.546→0.752），但可判定份本身几乎不变。也就是说，长期
持有者并不比短线交易者面对更多不可判定的笔，他只是把同样多的不可判定
笔更多地记成了成功。这是两件不同的事，混在一起说会把一个可查的量说成

 一个道德评价。 修订后的写法是：持有期不改变可学习性的比例，只改变不可
学习的那部分被记成什么。

 一处没有被支持、也没有被否定的地方，如实记下。 本文最想检验的其实
 是个人真实交易记录上的 u，以及"只用可判定笔复盘"是否真能减慢参数漂

——移。这两件在公开数据上都做不到 公开数据里没有任何字段记录一笔交易
的决策过程与事前意图。因此本文的第一层主张（u 是先于胜率与成本的一道
门）至今只有结构上的论证与替代数据上的旁证，没有直接的经验支持。把这
句话写在这里，是为了让引用本文的人不必替我打折扣。

十五、三处反过来削弱本文的约束
  （一）来自止损那一格：本文原打算贬低的东西反而得分。 第八节第 4 

个场景显示，严格止损产生的笔在方向上与市场对照相反的概率高，因而可判
定比例最高。本文原本想主张"纪律类做法只处理执行不处理证据"，这句更强
的话被删掉了：止损在事实上提高了记录的可学习性，尽管它的设计目的与此
无关。本文因此把纪律一族从"不解决问题"改为"部分地、且是意外地缓解了问
题"。



 （二）来自暴露那一条：价值排序被砍掉。 本文原本想主张"u 越低越
好"。药代那一条否掉了它：把仓位压到极小可以让每一笔都相对可判定（因为

——噪声相对变大反而更容易分辨？不 恰恰相反：仓位过小时，收益被成本吞
没，记录变成噪声），而低于有效暴露的交易无论可判定与否都不产生任何值

 得学习的东西。因此本文的目标不是最小化 u，而是在维持有效暴露的前提
——下，保证可判定笔的绝对数量足够支撑学习 目标是分子的绝对数，不是比

值的高低。
 （三）来自适用范围：一大块被砍掉。 做市、统计套利、确定性事件套利

这三类的对照结构与本文不同（它们的"不做"不是"持有市场"），本文对它们
 完全不适用；此外笔数少于 50 的记录不适用。这意味着本文覆盖不到成交量

——意义上最大的那一部分交易，而覆盖到的恰恰是个人投资者那一部分 这个
范围限制必须写在正文里，而不是脚注里。

十六、可证伪条件
先写出那句最难反驳的竞争解释："其实不就是大多数人跑不赢指数吗？这

早就人尽皆知了。" 这句话必须被排除，否则本文只是把一个老结论换了个说
法。

排除它的办法是：跑不赢指数是收益水平的命题，本文是可判定性的命
 题，二者在同一份记录上可以完全分离。跑赢指数的记录可以有很高的 u（靠
 一两笔大赢家拉起来，其余全不可判定）；跑输指数的记录可以有很低的

u（每一笔都与市场方向相反，只是方向错了）。因此检验必须在控制住"是否
跑赢指数"  之后，看 u 是否仍与本文预测的结果相关。

F1（主检验）：在控制总收益与是否跑赢基准之后，若"仅用可判定笔复
盘"的交易者与"用全部笔复盘"的交易者，在参数漂移速度（同一策略参数在连
续时期之间的变动幅度）上没有差异，则本文的核心处置无效。样本须在同一

 制度环境内取不少于 6 个单元（同一券商、同一时段、同一品种类别的多个账
户组），严禁用两个市场或两个国家的对比充数。

F2（个体内检验）：同一账户在引入"只看可判定笔"的复盘规则前后，若
参数漂移速度不下降，则本文为伪。

F3（更便宜的对手）：若单纯用"扣除基准后的超额收益是否显著"这一现
 成指标就能达到与 u 相同的判别效果，则本文的复杂度不划算，应撤回。

F4（方向固定性，第二层）：若在个人真实交易记录上，不可判定笔被记
为盈利的比例接近一半（无系统方向），则第六节第二型的第一条签名不成
立，该型的签名减为两条。

F5（顺序而非相关）：在按时间排列的面板上，u 的上升应当早于仓位的
 加大，滞后一到三个月；若观察到仓位先加大而 u 后上升，则因果方向与本文

相反（是加仓制造了不可判定笔，而不是不可判定笔诱发了加仓）。



F6（可识别性，第三层）：现行的任何交易记录、对账单、券商报表、投
资组合管理系统里，都没有一个字段记录"这一笔与不做是否可分辨"。若某个
系统确有此字段而该字段与任何结果都无关，则本文的第三层主张为伪。这一
条是本文最稳的一层，也最容易被一次检查推翻。

F7（防止自我兑现的陷阱）：本文预测"只看可判定笔"会改变学习而不改
变收益。若某次干预同时显著提高了收益，那更可能说明改变的是别的东西
（例如降低了交易频率因而降低了成本），这算本文的失败而不是胜利。

若本文被证伪，学到的东西是明确的：那意味着人在一笔一笔上的学习其
——实并不依赖于个体层面的可判定性 统计直觉足以自动完成分离。那将是一

个关于人的更好的消息，也会使本文的整套处置成为多余。

十七、不适用的边界，以及一句必须说清的话
第一，不适用于做市、统计套利与确定性事件套利（见第十五节）。第

 二，笔数少于 50 时不适用。第三，不适用于跨人比较：对照的选法与粒度会
 改变 u 的水平，跨人排名在方法上不成立。第四，不适用于评价单笔：一笔不

可判定不说明任何问题，这个读数只在一段记录的清点上有意义。第五，不适
用于推断能力：u 高不代表水平低，u 低不代表水平高；u 只说这份记录能不
能用来学习。

第六，也是必须单独说清的一条：本文不提供盈利方法，并且明确预言，
照本文做不会因此盈利。

这句话不是免责套话，它是本文自己的判断的直接推论。本文全部的主张
都落在证据这一侧：把不产生证据的笔从学习回路里剔出去，能让后续的调整
基于真实的信息。但"基于真实的信息去调整"与"调整之后能赚钱"之间，隔着

——一整个本文没有触碰的问题 市场上是否真的存在可被这份记录发现的、可
  持续的优势。 本文对此不作任何主张，也没有任何证据。一个人完全可能把 u 

降到很低、把学习回路修得很干净，然后清清楚楚地看到自己没有任何优势。
那恰恰是本文所能提供的最好结果：一份能够告诉你"没有"的记录，比一份永
远告诉你"快了" ——的记录有价值得多 尽管前者更难接受。

十八、反噬预言与三条使用条件
反噬预言：本文一旦被采用，最省事的达标方式恰恰会摧毁它要保护的东

西。设想某个交易软件加入"可判定性"这一栏，并给出"可判定笔占比"的评
分。达标最便宜的办法不是改善学习，而是去做那些必然与市场方向相反的交
——易 重仓小盘、高波动、逆势、加杠杆，因为这类交易天然更容易与对照分
开。u  会立刻下降到很低，而账户的载荷谱与暴露同时被推到危险区。 这是本
文最需要警惕的一种误用，因为它在数字上完全成立，在后果上恰好相反。



 我看不到出口。 任何可清点的读数一旦用于评分、排名或激励，都会诱发
针对这个数本身的行为。本文能做的只有把这一点写在最前面，并附上三条使

——用条件
> 1.  这个读数指的是记录，不是人。 u 高说明这份记录里能用于学习的

部分少，不说明持有它的人水平低或判断差。
>

> 2.  不得为了把这个数做好看而改变交易本身。 尤其不得通过提高波
动、加大杠杆、逆势操作来"提高可判定性"——  若发现某人的 u 在下降的同时
最大回撤在上升，应当直接判定为误用。

>

> 3. 凡将此读数用于对他人的评价、考核或资金分配的，必须公开完整的
 编码规则（对照选法、粒度、中间区间的定义），并提供复核通道。 做不到这

——三条，这个读数不得用于对人的裁定 与它准不准无关。
三条之外还有一条使用建议，它不是伦理条件而是效力条件：这个读数唯

一有把握产生正面作用的用法，是被使用者用来检查自己的复盘，而不是被机
构用来筛选客户或经理。

十九、本文自己落在第几型
用本文自己的判据检本文，答案不体面：本文的绝大部分内容落在第二

型。
本文的核心处置是"只让可判定笔进入学习回路"，而这条处置至今没有任

——何直接经验支持 第十四节已经交代了。它目前的支撑来自三处结构论证与
一次替代数据上的实测。换句话说，如果本文是对的，读者从本文这里获得的

——主要是信心而不是证据 这正是第六节判给第二型的那个形状。
这个定位有具体后果，而不是一句谦辞。第一，本文的第三层主张（现行

记录里没有这个字段）之所以是最稳的一层，恰恰因为它是唯一已经付清代价
——的一层 它可以被任何人在十分钟内检查：打开任意一份券商对账单或组合

管理系统，看有没有这一栏。第二，本文的第一层主张必须以"尚未被检验"的
形式被引用，任何把它当作已确立结论的引用都是误用，而我预计这种误用会
发生，因为第一层主张读上去更有力。

还有一层更不舒服的自反。本文提出的方法学处置，同样适用于提出本文
的这条产线：一条不断产出新判断的写作流程，其绝大多数产出也是不可判定
——的 它读上去成立，而"如果不写它会怎样"从来无法回答。这条产线唯一能

——做的与本文对交易者的建议完全一样：把可判定的那些挑出来单独记账 本
文能被挑出来的部分，只有第十三节那张表，以及第六节那条可以在十分钟内
被推翻的字段检查。其余部分，包括你正在读的这一段，都属于第二型。

二十、一个写死日期的赌注



 赌注：到 2030  年 12  月 31 日之前，至少有一家面向个人投资者的主流
券商或组合管理软件，在其交易记录或复盘功能中提供一个字段，标注该笔交
易的结果与同期不做该笔交易的对照是否可分辨（或等价功能：按可分辨性拆
分胜率与统计口径）。

①什么不算命中（事前写死，事后不得放宽）： 仅提供与基准的收益对比
—— ②或超额收益曲线 那是总体层面的，本文第十一节第二位已划界； 仅提供

逐笔的"跑赢/跑输基准"标记而不含可分辨性判据（同向且超额落在中间区间这
③两条同时判定）； 仅在某篇研究报告或学术论文里出现而不进入用户可用的

④功能； 机构自行声明已考虑该因素而不产生可复算的字段。
 为什么押这一条。 押"用了本文的方法会赚钱"更好看，但那是第十七节明

确放弃的一类。押"参数漂移会减慢"则需要至今不存在的数据，赌注会变成对
别人研究进度的赌。只有这一条完全落在可观察的公开事实上：某一年的某个

 软件界面里，有没有多出这一栏。 它不需要我做任何事，也不需要任何人相信
本文。

若我输了，那说明这个缺口在实际的产品与记录生产里并不重要，本文的
——第三层主张随之落空 那是这篇文章最该被推翻的地方，而不是它的边角。

二十一、如果只记住一句
一份认真的交易记录最容易被称赞的样子，是每一笔都有记录、每一笔都

有复盘、每一笔都能说出当时怎么想的。而本文整篇要说的是：这样一份记录
里，有接近一半的内容不能告诉你任何事，而它们看上去与其余部分毫无差
别。

它们不是错误，不是失误，也不是运气不好。它们是真实执行、真实结
——算、方向正确、结果为正的交易 它们唯一的问题是，如果当初不做，结果

 也差不多。 而在一个长期上行的市场里，这类笔会以越来越高的比例被记成成
功：从五成半到七成半。信心因此增长，证据却一点没有增加。

所以本文最后给出的不是一条建议，是一个可以在任何一个周末被问一遍
的问句：

> 这一笔的结果，与同期不做这一笔的结果，能不能分开？
分得开的那些，才是这段时间里真正属于你的经验。分不开的那些照做不

——误、照赚不误 只是不要拿它们来调整下一次。
故意留下的三个洞：其一，第十三节那个跨越一百年、跨越一切制度变迁

 而几乎不动的 0.44 ——，本文完全解释不了 它看上去像一个由横截面分布形状
决定的结构常数，但本文没有模型，也没有推导；其二，本文假定对照是唯一
的（持有市场），而真实的"不做这一笔"是一个反事实的集合（现金、别的标
的、别的时点），本文没有给出该如何在这个集合上定义可判定性；其三，本

——文完全没有处理多笔之间的依赖 一笔的存在会改变下一笔的可选项与心理
 状态，而 u 是逐笔独立清点的，这在数学上是一个明显的简化。



分层引用说明：本文可以被分层引用。第一层是"可判定性是先于胜率与成
本的一道门"，最强也最易倒，且目前没有直接经验支持；第二层是三型分类与

 读数 u，作为分析工具，即使第一层被推翻仍可使用；第三层是"现行交易记录
里没有记录可分辨性的字段"，不依赖前两层，且可在十分钟内被任何人检查。

再次声明：本文不构成投资建议，不提供可据以交易的方法，不预测任何
市场或标的的未来收益。



第五章

免检段
——如何投资股票不亏钱、不入坑

　摘要 「怎样投资才能保证不亏钱、不踩坑」这个问题，通常被当作一个
方法问题来回答：查得更细、分散得更开、纪律定得更死。本文主张，这三类
回答都落在同一个位置上，因而共享同一个盲点。取三个与证券投资无关的判

——定传统作为参照 工业上的验收抽样、野外的陷阱捕捉、人道主义排雷中的
——土地释放 可以看到一个在三处形状相同、却在三处都没有条目的东西：判

定完成之后、下一次检验发生之前的那一段。本文把它命名为免检段，并主
张：损失与被骗大量发生在这一段里，而这一段不由「持有了多久」定义，由
「下一次检验由什么触发」定义。由此得到一个可执行的处置：把用途变更设
为强制复检的触发器。本文用美国机构持仓季度申报（一千名申报人、三百零
七万个持仓季度）做了一次预先登记的检验，四项假设中有两项被数据驳回，
其中一项方向相反；这一结果删掉了本文原本要说的一句更强的话，并把读数
的定义改了。本文不提供任何保证不亏钱的方法，并明确主张这样的保证在原
则上不可交付。

　关键词 免检段；检验触发器；用途变更；剩余风险；土地释放；验收抽
样；捕获响应

Abstract　 The question "how can one invest so as to be 

guaranteed against loss and against traps" is usually answered as a 

problem of method: inspect more finely, diversify more widely, 

impose stricter discipline. This paper argues that all three answers 

occupy the same position and therefore share a blind spot. Taking 

three judgment traditions unrelated to securities investment as 

references——acceptance sampling in industry, live trapping in field 

ecology, and land release in humanitarian demining——one finds an 

object with the same shape in all three, and with an entry in none of 

them: the stretch between the completion of a judgment and the 

occurrence of the next inspection. The paper names it the 

unexamined stretch and argues that it is defined not by how long a 

holding is held but by what triggers the next inspection. A pre-

registered test on institutional quarterly holdings (1,000 filers; 3.07 

million position-quarters) rejected two of four hypotheses, one of 

them in the opposite direction; this result deleted a stronger claim 

and changed the definition of the reading. The paper offers no 

method guaranteeing against loss, and holds that such a guarantee 

cannot in principle be delivered.



Keywords　 unexamined stretch; inspection trigger; change of 

use; residual risk; land release; acceptance sampling; trap response

　一 一个不可能被满足的要求
先把这个要求原样摆出来：怎样才能保证不亏钱、不踩坑。
这句话里最重的一个词是「保证」。它要求的不是概率上的改善，是一个

状态：进入之前，某人或某套方法能够交付一个判定，此后可以放心。围绕这
个要求，市面上给出的回答大致有三类。

第一类是查得更细：进场前把这家公司、这个产品、这个平台查清楚，看
财报、看资质、看备案、看合同条款。第二类是吃一堑长一智：先用小钱试，
被坑过一次就认得出下一次，凭经验建立起对套路的辨识力。第三类是先判后
守：找到一类被公认稳妥的东西（宽基指数、龙头公司、有牌照的机构），判
定它安全，然后长期持有、不折腾。

这三类回答都不荒唐，都各自有效过。本文要说的是，它们落在同一个位
置上：都假定「安全」是一个可以被达成的状态，达成之后就可以进入。差别

——只在于用什么方法达成 查、试、还是选。而这个共同的假定，恰恰是三门
与投资毫不相干的学问在各自领域里花了几十年才放弃的东西。

选这三门学问不是为了打比方。选它们，是因为它们各自的日常工作就是
给出「可以进了」这个判定，并且各自都为这个判定付过血的代价：一批不合
格的零件流进整机、一只被漏掉的个体污染整个种群估计、一块被宣布可以耕
种的土地上炸掉一个孩子。付过代价的行业，说话比没付过代价的行业硬。

　二 三种来自别处的判定传统
 第一种：验收抽样。 一批货到了，全检太贵、有时还具破坏性，于是抽一

部分检验，据以决定整批接受还是退回。这门技术在二十世纪三十年代由道奇
与罗米格系统化，二战中成为军用标准。它的核心判断句在教科书里写得毫不

 ——含糊：抽样检验不估计这一批的质量。 与之配套的那个著名指标 平均出厂
——质量上限 保证的是长期内流经检验站的货物平均质量不超过某个水平，国

际标准里写着「in the long run」。也就是说，抽样保护的是流，不是批。戴
明把这一点推到极端：在多数成本结构下，正确的做法要么全检、要么完全不
检，中间的抽样是自欺；一九九四年沃恩用仿真进一步证明，当生产过程本身
受统计控制时，抽样验收基本无效。加严检验不产生保证，只增加成本。

 第二种：陷阱捕捉。 生态学者要估计一片林地里有多少只小型兽，办法是
布笼、投饵、捕获、标记、放回、再捕。麻烦从第一次放回开始：被捕过的个

——体此后的行为变了。文献里有两个成对的名字 趋笼与避笼：有的个体从此
躲着笼子走，有的个体从此专门找笼子进，因为笼子里有食物且上次并未受

○伤。更要紧的是二 一二年的一项建模结论：捕获响应主要发生在紧接着的那
一次，而一旦有一次漏捕，个体就回到天真状态。警觉不是学会之后就带着走



的，它靠不断被捕获来维持。还有一条：野外常用「预投饵」，先把笼子敞着
——放几天只给食不关门，让所有个体熟悉它 先让你白拿几次，是为了让你进

来。
 第三种：土地释放。 排雷这一行处理的正是「坑」的字面版本。它的国际

标准里最要紧的一句是：清除是把规定区域清到规定深度，以确保土地对土地
使用者安全；未按标准处理的土地不得以「已清除」的名义释放。与之配对的

——概念叫剩余风险 「在以一切合理努力查明、界定并清除全部弹药存在与嫌
疑之后仍然留存的风险」。请注意这句话的结构：它不说风险归零，它说尽了
合理努力之后剩下的那部分，由使用者在明示的条件下承担。这一行从不交付
「无雷」，它交付的是一份在规定用途与规定深度下可接受的判定。

　三 三种判定传统互相怎么看
把三门学问放在一起，会看到一件比各自的结论更有意思的事：每一门的

日常工作，在另一门看来正是病根。
抽样的日课是加严检验：批量大了就抽多点，风险高了就把接收数降到

零。排雷学对此的判断是：再查也不产生「无雷」，只产生一个释放条件；把
检验加严，改变的是成本与工期，不是那块地的性质。

排雷的日课是宣布释放、移交使用。捕捉学对此的判断是：释放这个动作
生产出的，正是一批不设防的进入者。雷区标志牌立着的时候没人踩雷；人是
在那块地被宣布安全之后才走进去的。同理，被无害捕获过的个体最愿意再进
——笼 一次没出事的通过，比一次教训更能改变行为，而且改变的方向相反。
捕捉学的日课是靠个体的规避学习保护种群。抽样对此的判断是：这等于

用一百个样本去检验一百个样本，既不产生对过程的信息，也不能推广；何况
致命的陷阱不返还样本，能站在这里讲经验的都是活下来的那些，他们的经验
里系统性地缺掉了最重要的那一类。

三门学问互为病根，说明它们不是同一句话的三种说法。而它们能互相戳
到痛处，是因为它们确实站在同一个假定上，只是各自从不同的方向去踩。

　四 那个共同的假定，与推翻它的材料
共同的假定可以写成一句话：存在一个「安全」状态，它可以被达成并被

交付；问题只在于用什么方法达成。
——三类投资建议共享这个假定；三门学问在实际操作里也共享它 否则

「合格」「已清除」「这批可以放行」这些判定就没法说出口。
推翻它的材料来自排雷学自己，而且是这一行写在标准里的东西：清除是

清到规定深度、以保证土地对土地使用者安全。深度是按预期用途反推出来的
——供人行走的小径与要用拖拉机深翻的耕地，标准不同；将来若要盖楼打
桩，此前的释放全部失效，必须重新评估。安全不是那块地的属性，是「那块
地」与「打算拿它干什么」之间的一个关系。



这一步一旦走出，问题的形状就变了。「保证不亏钱」之所以不可交付，
不是因为查得不够细、也不是因为世上骗子太多，而是因为它要求把一个关系
当成一个属性来交付。可交付的东西一直存在，只是它长得不像人们要的那
个：一个在明示条件下、对明示用途成立的判定，外加一份写清楚的剩余风
险。谁把它说成「保证」，谁就在说一件标准里明令不许说的话。

　五 判定之后那一段，在三门学问的账本上都不是条目
如果只到上一节，本文不过是重复了一句老话：世上没有绝对安全。真正

值钱的东西在下面这一处。
把三门学问的账本翻开，看它们各自在什么时刻结账。

——验收抽样的全套理论 接收概率曲线、生产者风险、消费者风险、平均
——出厂质量 算到判定那一刻为止。这一批被接收了，接下来它进入生产线、

被装进整机、卖给用户，这一段里发生了什么，不在抽样计划的任何一张表
上；教科书甚至明说，抽样不提供关于过程的反馈。

排雷的绩效台账记的是释放面积、清除弹药数、作业工时。移交之后那块
地上发生的事，标准里承认它存在（这就是剩余风险与「长期监测」条款的由
来），但它不计入清扫成绩，也不在同一套账上；实践中，释放后事故往往由
完全不同的机构、以完全不同的口径记录。

捕捉学更彻底：被捕获之后个体行为的改变，在这门学问里的正式身份是
——偏差 一个需要在模型中被校正掉的东西，以免污染种群数量的估计。它不

是研究对象，它是噪声。
三处形状完全相同：三门学问都在判定那一刻结账，而判定之后、下一次

 检验之前的那一段，在三处都没有条目。 这一段在抽样里是合格批的使用期，
在排雷里是释放后的耕作期，在捕捉学里是两次捕获之间的自由期。三处的共

——同点还不止于「没有条目」 三处的事故，恰恰都发生在这一段里。

　六 免检段
现在可以把承重的那句话写出来。
> 一笔投资亏在哪里、坑在哪里发生，不取决于进场前查得多细，也不取

决于此前吃过多少亏，而取决于每一次「没出事的通过」之后开启的那一段
——检验动作被停用的那一段。本文称之为免检段。

免检段指这样一段时间：在它开始的地方有一个判定（这批合格、这块地
已释放、这次进笼没受伤、这只股票上次赚钱了），在它结束的地方有下一次
实际执行的检验；在这两点之间，检验动作不发生。它的关键性质有三条，每
一条都要防止被读回旧概念。

 第一，免检段不是「持有期」。 持有期讲的是一笔头寸拿了多久，是一个
关于动作频率的量；免检段讲的是检验动作之间的间隔，是一个关于判定与判

——定之间的量。一个每天买卖十次的人可以整年处在同一个免检段里 他每一



次下单依据的都是那个从未被重新检验的判断；一个十年不动的人也可以每季
度做一次实质检验，从而根本没有长免检段。动作的频率与检验的频率是两件
事，混为一谈是这个题目里最常见的错误。

 第二，免检段不是「大意」。 大意是一种心理状态，说某人不够警惕，处
方是提醒他更警惕。免检段是一段结构：它由一个判定开启，而那个判定通常
是正确的、正规的、甚至是花了大价钱做出来的。越是正规的判定，开启的免

——检段越长 因为判定越权威，重新检验越显得多余。这是它与「注意力不集
中」最要紧的分别：它由认真产生，不由疏忽产生。

 第三，免检段不是股票独有的。 它是一类段落的名字。装修完的房子、体
检合格后的两年、拿到牌照之后的经营、婚检之后的婚姻、通过背景调查之后
的雇员、审计报告出具之后的账目、疫苗接种之后的免疫期，都是同一形状。
投资只是这一类里最容易被观察、也最容易被欺骗的一例。

为什么三门学问各自到不了这一步？不是它们疏忽，而是各自的问题结构
使这一步成为不必要。抽样要回答的是「这批收不收」，判定作出，它的任务
完成；至于合格批被怎么用，那是别人的事。排雷要回答的是「这块地能不能
移交」，移交完成，它的合同履行完毕；后续风险由使用者与国家当局承担，
标准里写得清清楚楚。捕捉学要回答的是「这里有多少只」，捕获响应会让估
计有偏，因此它的全部注意力用在消除这段影响上，而不是研究它。

三门学问合起来才推得到这一步：判定只对流有效、不对这一批有效（抽
样）；判定是相对用途成立的、用途一变即失效（排雷）；判定本身会改变被
判定者的行为，且改变的方向是降低警觉（捕捉学）。把三条并起来，得到的
是一个原来没有名字的东西：一段由正确的判定开启、由警觉的合法解除所维
持、且在任何账本上都不是条目的时间。

把三条性质放在一件日常的事上看会更清楚。厨房里那瓶开了封的酱油：
买的时候看过保质期，这是判定；此后半年里没有人再看过它一眼，这是免检
段；直到某天做菜时闻到不对，这是事件触发，而它已经晚了。而真正符合本

——文主张的做法是：当这瓶酱油的用途变了 从偶尔炒菜改为给一岁的孩子拌
——  粥 此时必须重新看一次，无论上次看过多久。 用途变更触发检验，与「多
久没看」无关：如果它一直只用来腌咸菜，半年不看没有问题；一旦它要进婴
儿的碗里，昨天看过也得再看。这个例子里没有任何金融的东西，机制却是完
整的。

　七 下一次检验由什么触发
只有一根轴的东西还是个名字。免检段讲的是「检验停了多久」，它管不

了另一件同样重要的事：这一段凭什么结束。
这两件事很容易被当成一回事，本文起初也是这么打算写的：既然停得越

久越危险，那么把停顿时间缩短就行了。是排雷学的长期监测条款把这个想法
 否掉的。 一块被释放的土地可以三十年无事，只要用途不变、只要没有洪水把



深层的东西翻上来；而另一块地释放三个月就出事，因为村民开始打井。决定
这一段危险不危险的不是它的长度，是它由什么来结束。

于是本文的辨别装置不是一张属性表，而是一张触发器表：一笔持有的下
一次检验，由什么触发。

                                                        触发器 它长什么样 它管得住什么 
它管不住什么

                                            日历触发 每季度复核一次，到期必看 免检
     段有上限，不会无限延长 到期之前发生的用途变更；也容易退化成走过场

的形式复核
       事件触发 价格跌破某线、出了负面新闻、平台提现变慢 

         ——明显的、已经显形的危险 尚未显形的危险；且它天然滞后 触发条件
本身就是损失的一部分

   用途变更触发 加杠杆、加仓到某比例以上、换持有期、换品种、把生活
      费投进去 此前判定所依据的条件是否还在 用途没变但外部条件变了的情形

（须与日历触发合用）
                                          无触发 上次没出事，所以这次也不用看 什么

                   也管不住 全部
第三行是本文主张的那一格，第四行是本文要打的那一格。四行不是给人

贴标签，是给一笔持有的某一段定位：同一个人、同一只股票，在不同段落里
可以落在不同行。上次赚了钱、于是这次加倍投入而没有重新检验，那一段就
是第四行；哪怕这个人平时是个极其严谨的人。

为什么用途变更是最要紧的那个触发器？因为它直接对着上一节那条推翻
材料：判定是相对用途成立的。清到十三厘米的地可以走人，不可以打桩；做
过尽职调查的一笔小额试水，其判定不覆盖后来那笔押上全部积蓄的加仓。用

 途一变，此前的一切判定当场失效，无论它当初做得多认真。 这一条不需要任
何人接受本文的其余部分，它自身就是可执行的。

　八 为什么要打的是「无触发」那一格
四行里有一行是本文要打的：无触发。它值得被单独处理，因为它有三条

别的行没有的性质。
 第一条，它在短期读数上表现为改善。 停掉检验立刻带来好处：成本下

降、决策变快、心情变好、账户看起来更稳。凡是用换手率、交易成本、决策
效率、情绪稳定性来打分的尺子，无触发那一格都得分最高。「不折腾」在多
数语境里是褒义词，而它与「不检验」在账面上完全同形。做得最省事的那套
做法，正是把触发器拆得最干净的那套。

 第二条，它的失效不产生信号。 一段免检段正在延长这件事，本身不发出
任何声音：没有报警、没有异常记录、没有一条数据在跳。它唯一的外部表现

——是「一切正常」 而这恰恰是它与真正安全的状态在观测上无法区分的原



 因。要看见它，只能去看一个不存在的东西：那本该发生而没有发生的检验。
没有任何一套现行的账目记录「上一次实质检验发生在什么时候、下一次由什
么触发」。

 第三条，它自我加固。 每一次没出事的通过，都使下一次检验显得更多
余：第一次白拿了食物的个体更愿意进笼，第二次更甚。更麻烦的是，用来防
它的手段大多会喂养它：做了一次昂贵的尽职调查，此后一年不必再看（因为
查过了）；买了一只被公认稳妥的标的，此后不必再看（因为它稳妥）；找了
一个持牌机构，此后不必再看（因为它持牌）。每一次正规化都在为一段更长

 的免检段背书。 这条性质解释了一件长期让人困惑的事：受骗者里受过高等教
——育、有专业背景、做过功课的人比例并不低 他们不是没查，是查过了，然

后停了。
三条合起来给出这一格的签名，可以拿去比对：短期指标改善、失效不产

生信号、越正规化越严重。凡三条同时出现的地方，就该去找那一段。

　九 一个不含情态词的问句
本文不希望自己的判据依赖「应该更谨慎」这类无法证否的话。因此把上

面全部内容压成一个可以当场问出口、且答案是事实而非态度的问句：
> 上一次对这笔持有的实质检验发生在什么时候，下一次由什么触发？
这个问句里没有「应该」「可能」「或许」。它要的是两个具体答案：一

个日期，一个触发条件。答不出第二个，就是无触发那一格；答成「等它跌了
我再看」，就是事件触发，须知它天然滞后。

拿这个问句去问五种场合，答案互不相同，这正是它有辨别力的证据：
 其一，一个每天盯盘的散户。 上次实质检验：买入前那次；下一次触发：

——没有 盯的是价格不是判据。价格波动不构成检验，它只是在同一个未被重
新检验的判断上反复施加动作。这是典型的第四行，且往往被自己读成「我很
勤奋」。

 其二，一个买了指数基金放着不动的人。 上次检验：决定买入时；下一次
触发：可以是日历（每年再平衡），也可以没有。这一格的关键在于，不动本

——身不说明任何问题 它可能是每年被认真复核后决定维持，也可能是十年没
想起来。两者在账户流水上完全同形。

 其三，一家机构的持仓。 上次检验：上个季度投委会复核；下一次触发：
下个季度的例会。这是标准的日历触发，它管住了免检段的上限，代价是复核
可能退化为形式。

 其四，一个刚被无害兑付过一次的高息平台的投资人。 上次检验：第一次
——投小额之前；下一次触发：没有 因为上次准时到账，这被当成了检验本

身。这是本文最关心的一格：一次成功的兑付被当作对整个安排的检验，而它
——实际上只检验了一件事 对方愿意付这一笔。这恰好是预投饵。



 其五，一块被释放三十年的土地上的农民。 上次检验：三十年前的清扫；
——下一次触发：用途变更 他打算打井。标准要求此时重新评估。这一格是唯

一一个把正确触发器写进制度的场合，也是本文全部主张的出处。

　  十 免检暴露 Γ 与它的清点手册
把上一节的问句变成一个数，就得到本文的读数。

 免检暴露 Γ   ＝ 一段免检段的长度 × 该段内这笔持有的最大暴露额。量纲
 是「金额 × 时间」，例如元·天或美元·季度。它不是一个比率，这是有意的：

比率会把一个只放了一百块钱的长期不看，与一个押上全部身家的三周不看，
算成同一个数，而这两件事在后果上完全不同。免检段的危害不在长度本身，
在长度与暴露额的乘积。

清点手册如下。全文正文、检验条件与末章赌注三处引用的是同一份定
义、同一套编码规则。

> 　 　读数名：免检暴露 符号：Γ　 　  量纲：金额 × 时间
> 定义：Γ = L × M。
> 　 　 　 L = 从最近一次「实质检验」结束，到下一次实质检验开始之间

的时长；
> 　 　 　 M = 该时段内这笔持有的最大暴露额（含追加投入、含以其为担

保的借款）。
> 「实质检验」的编码规则（六条，缺一不算）：
> 　 1. 必须重新取得外部信息，而不只是重看已有的信息或价格；
> 　 2. 必须针对当初作出判定所依据的那几个条件，逐条确认其是否仍成

立；
> 　 3. 必须有一个可能的结论是「退出或降低暴露」，否则不算检验，算

复述；
> 　 4. 必须留下可供第三方复核的记录（时间、依据、结论）；
> 　 5. 由他人代为完成的检验，须能说明检验者的报酬是否随本人继续持

有而变化；
> 　 6. 价格变动、账户盈亏、他人的推荐与「上次没出事」四者，一律不

计为检验。
> 段落切分规则：用途变更（加杠杆、暴露额超过前次判定所覆盖的上

限、
> 　 　 　 　 　 　 　 持有期改变、投入资金性质改变）当场结束上一段，
> 　 　 　 　 　 　 　 并要求开启新段前完成一次实质检验；未完成即视为同

段延续。
> 不适用：一次性、不可追加、无退出选项的支付（保险费、彩票、已完

成的捐赠）。



 它与既有指标正交，这一条必须验一遍，否则这个数白造。 换手率最低的
人，Γ 可能最高（十年不看且全仓）；换手率最高的人，Γ 可能很低（每笔暴

 露小、且每笔都重新取信息）。持有期与 Γ  不相关，分散度与 Γ ——不相关 把
钱分到二十个标的上，若二十个都不看，Γ 是二十段之和而不是减少。举得出
「既有指标最好看、这个数最难看」的真实例子，这个读数才成立。举一个：
只买宽基指数、从不交易、成本极低、被所有主流建议判为模范的投资者。若

 他十年间一次也没有确认过当初买入所依据的条件是否仍成立，他的 Γ 就是全
场最高的那一档。

　十一 用公开持仓申报做的一次检验
判据写得再干净，也只证明想清楚了。本节把其中最便宜的一条拿去跑真

数据。假设、变量定义与判定阈值在取数之前写死并计算了摘要值存档，事后
未作调整；四项假设里有两项被数据驳回，其中一项方向与本文预期相反，它
们改了本文的主张，写在下一节。

 数据。 美国证券交易委员会公开发布的机构持仓季度申报结构化数据集。
窗口为二〇二一年第一季度至二〇二三年第四季度，共十二个报告期。先取在

 全部十二期都恰有一份非修正持仓报告的申报人构成平衡面板，得 4,952 名；
 按写死的随机种子抽取 1,000  名，解析其 12,000 份申报中的全部股数持仓

 行（剔除权证与期权行、仅保留以股数申报的行），得 4,415,676 条持仓记
录、536,928 个持仓序列、3,071,446 个持仓季度。任何人可以按同样条件
复算。

 代理变量（取数前即写明）。 申报为季度频率，只含美股多头；本文以
「本季股数与上季完全相等」作为「未调整」的代理，以连续未调整的季度个

 数作为免检段长度的代理 R ——。「股数未变」不等于「未做检验」 一个每季
度都认真复核的机构完全可能决定维持原状。该代理的偏差方向是高估免检
段，因此它只能用于组间比较，不能用来讲免检段的绝对长度。

预注册的四项假设。
- 假设一：发生大幅减仓（本季股数降至上季一半及以下，含清仓）的持

 仓，其此前的 R  中位数，比未发生者高出至少 1.0 个季度。
-  假设二：全部大幅减仓事件中，此前 R ≥ 4  的占比不低于 30%。
-  假设三（正交性）：以申报人为单位，其持仓 R 的中位数与其组合市值

 中位数的秩相关系数绝对值小于 0.30。若不然，本读数只是规模的影子，须降
级。

- 假设四（时段稳定）：窗口前半与后半分别计算假设二的占比，两者之
 差小于 0.10。

  结果。 事件 540,320  起，对照 2,531,126 个持仓季度。
  假设一被驳回，且方向相反。 事件组与对照组的 R  中位数都是 0  ，差为

0.0  ，未达 1.0 ——  的阈值；均值方向与本文预期正好相反 事件组 0.299，对



 照组 0.398  。按 R 分层看事件率，趋势清楚：R=0  时 18.1%，R=1  时
16.0%，R=2  时 14.5%，R=3  时 13.0%  ，而 R≥7  之后降到
12.3%、10.3%、8.3%、8.7%。在机构持仓里，一笔头寸连续多季一动不
动，之后被大幅砍掉的概率不是更高，而是更低。

把这条向下的曲线画出来，形状很朴素：横轴是连续未调整的季度数，纵
轴是随后被大幅削减的概率，曲线从左上角一路走低，中段有一处小小的回升
（R  在四到六之间回到 13%  至 16%），末端继续下降。本文原来预期的是一

 条向上的曲线。这条曲线不能被解释掉，它只能被承认。 它说明的事情其实很
朴素：机构的持仓不动，多半不是没人管，而是每个季度都有人看过、并且决

——定不动。用一句更贴近本文语言的话说 机构的「不动」大多不是免检段，
而是被日历触发器覆盖的段落；而个人投资者的不动往往不是。这两种在持仓
表上完全同形的「不动」，是本文第十二节要改定义的直接原因。

  假设二被驳回，且差得很远。 事件中 R ≥ 4  的占比只有 2.55%，远低于
 预注册的 30%  ；作为对照，未发生事件的持仓季度里这一比例是 3.51%，同

——样更高。原因在数据本身：精确的股数不变在机构组合里很稀有 全部持仓
 季度里 R ≥ 1  的仅约 13%，R ≥ 4  的仅约 3.5%。

  假设三获得支持。 有效申报人 973  名，其持仓 R 中位数与组合市值中位
 −数的秩相关为 0.097  ，绝对值远低于 0.30。本文的读数不是规模的影子：大

机构并不因为大而更长时间不动，小机构也不因为小而更频繁调整。这一条对
——本文很要紧 一个与既有主要维度不正交的读数，无论故事讲得多好都是白

造。
  假设四获得支持。 窗口前半为 1.10%  ，后半为 4.29%  ，差 0.032，小于 

0.10 的阈值。两者绝对水平都很低，这个「稳定」是在低位上的稳定。
 一项事后声明（不在预注册文本中，必须说明）。 「大幅减仓」并不等于

——「亏钱」或「踩坑」 它可能是获利了结、可能是投资人赎回带来的被动减
持、也可能是策略调整。因此本节检验的严格身份是：免检段的季度代理与持
仓被大幅削减之间的关系，而不是「免检段与损失」的直接检验。这个代理缺
陷会削弱假设一与假设二的解释力，但不能救回它们：即便换一个更好的事件
定义，R 与事件率之间那条向下的曲线也不会因此变成向上的。

 一项探索性分析（未预注册，只能提出问题，不能当证据）。 把申报人按
 「整个组合中精确未变动的持仓季度占比」（下称静止度）排序：中位数为

17.2%  ，最高十分位的申报人平均高达 62.9%  ，最低十分位仅 1.08%。两端
 的事件率差别很大：静止度最低那一档为 25.0%（55.0 万个持仓季度），最

 高那一档为 13.5%（21.9 万个）。更有意思的是组内趋势：在静止度最低的
 那一档里，事件率随 R ——上升 R=0  时 25.0%，R=3  时 27.8%，R=4  时

27.7%；而在静止度最高的那一档里没有这个上升。也就是说，在一个平时几
乎从不重复同一股数的账户里，出现一段罕见的「一动不动」之后，大幅削减

 的概率反而升高。 这与本文的主张方向一致，但它是事后发现的，效应也不大



（约三个百分点），必须由独立的、预先登记的复算确认才算数。本文把它作
为一条待检验的线索交出去，不作为支撑。

  最后一项跑不动，而它恰恰是最重要的。 本文的读数 Γ 需要两个字段：上
 一次实质检验发生在什么时候，下一次由什么触发。 这两个字段在任何现行披

——露制度里都不存在 持仓申报记录的是持有什么、多少股、值多少钱，没有
一栏记录「这笔持有上一次被重新审视是什么时候」。另有一处不得不放弃的
量：申报中的市值字段在本窗口内经历过一次单位口径变更（由千美元改为美

 元），故 Γ 的金额因子无法跨年比较，本文放弃报告其数值，只保留其定义。
由此得出本文最稳的一层主张，它不依赖前面的任何概念：在持仓与产品

——的常规记录里，增设两个字段 上一次实质检验的日期，与下一次检验的触
 发条件。 这个要求不需要任何人接受本文的框架，它只要求把一件正在发生

（或正在不发生）的事记下来。而它一旦被记下来，本文的第一层主张就立刻
——可被检验 这也是末章赌注的落点。

　十二 这次检验改了什么
不利结果如果不改主张，那就是没跑。本节写明它改了什么。

 第一处，删掉一句更强的话。 本文原本打算写的是：「一笔持有不动的时
 间越长，它越危险。」 这句话现在必须撤回。在机构持仓面板上，它不仅没有

得到支持，而且被反向的证据击中：不动得越久的头寸，被大幅削减的概率越
低。撤回之后的说法是：危险不由不动的时长决定，由这一段凭什么结束决

 ——定。 后一句更弱吗？不。它更硬 因为它不依赖任何关于时长的经验规律，
而那种规律只要出现一批反例就会被推翻，本次就出现了三百万条。

 第二处，改掉读数的定义。 原先的想法是把免检段直接操作化为「未发生
调整的时长」，因为它最容易测。数据把这条路堵死了：机构组合里的「不

——动」多半不是免检，而是被定期检验之后决定维持 投委会、季度复核、合
规流程，正是第七节表里的日历触发。于是「不动」这个可测的量，同时对应
着表里最好的一行与最坏的一行，它在账面上无法区分二者。这不是测量精度

 不够，这是这两件事在现行记录上完全同形。 因此第十节的清点手册里，Γ 的
时间因子被定义为「两次实质检验之间的时长」，并配了六条编码规则，其中
第三条（必须有一个可能的结论是退出）与第六条（价格变动与上次没出事一
律不算检验）就是从这次失败里长出来的。

 第三处，本文因此欠下一个明确的缺口。 按修改后的定义，Γ 在现行公开
数据里测不出来，因为没有任何字段记录检验事件。本文不掩饰这一点：它意
味着第一层主张目前只有间接支持，其可检验性依赖于第十一节末尾提出的那
两个字段被真的记下来。一个测不出来的读数不是一个好读数；本文能为它辩

——护的只有一句：测不出来的原因不是数据太乱，是没有人被要求记它 而这
正是本文要指出的那件事本身。



　十三 三处反过来的约束
三门学问不是被本文拿来当例证的。有三处它们反过来给本文加了约束，

其中两处削掉了本文原本要说的更强的话，一处动了本文的价值排序。三处都
写在这里，因为它们改变了结论。

 第一处，来自捕捉学，它削掉了本文关于「警觉可以被积累」的假定。 建
——模文献里那条结论 个体在紧接着的一次里表现出捕获响应，而一旦漏掉一
——次就回到天真状态 对本文是坏消息。本文原本暗含着一个乐观的推论：只

要经历过几次强制复检，人就会养成检验的习惯，此后免检段自然变短。这条
 推论不成立。警觉不是一个可积累的存量，它是一个需要被反复触发的状态。

因此本文的处方不能是「培养谨慎的品格」，只能是「把触发器写进制度」
——写在纸上、写进流程、写进产品设计，而不是写进心态。这一削减让本文
的建议变得更笨，也更可执行。

 第二处，来自排雷学，它削掉了本文关于「越勤检验越好」的倾向。 标准
里那句「以一切合理努力」不是修辞，它背后是资源约束：把每一块地都清到
打桩深度，等于绝大部分地永远清不完，人也就永远没有地可种。过度检验有
它自己的死法：成本高到让人干脆放弃检验、或者让检验退化成走过场。因此
本文不主张最小化免检段，主张的是给免检段配一个与用途相称的触发器。走

——路的地清十三厘米，打井的地重新评估 这才是标准的原话。
 第三处，来自抽样，它动了本文的价值排序。 本文很容易滑进一个判断：

免检段是病态，应当被消灭。抽样理论不同意。全检在很多场合并不比抽样更
安全：检验本身会引入损伤，检验疲劳会让漏检率上升，而戴明的分析表明，
在过程稳定时全检是纯粹的浪费。免检段不是缺陷，它是任何有限的判定活动

 的必然产物。 一个没有免检段的投资者，等于一个每天重做一遍全部尽职调查
的人，他会在三个月内耗尽自己。本文因此不主张取消免检段，只主张一件
事：知道自己正处在哪一段里，并且知道它由什么结束。

　十四 在别的领域里能据此预测什么
一个判断有没有厚度，看它能不能在别的领域里预测一件具体的事，而不

只是像。下面十二处，每一处给出一条可以去查的预测。
 一、体检与筛查。 预测：一次「各项指标正常」的体检报告之后的十二个

月内，因症状就诊的延迟时间会长于没有做过体检的对照组。合格判定本身开
启了免检段。这一条在多个医疗系统的就诊记录里可查，且它与「体检有没有

——用」是两个问题 体检可以有用，同时把随后那段时间的警觉压低。
 二、疫苗与免疫期。 预测：在明确公布「保护期十二个月」的疫苗接种项

目中，防护性行为的下降幅度大于未公布具体期限的项目；且下降主要发生在
接种后前三个月，而不是均匀分布。



 三、食品与药品的合格检验。 预测：批次抽检合格之后的存储与运输环
节，其温控异常的记录密度高于抽检之前。合格判定把注意力从流通环节撤
走。冷链数据可查。

 四、建筑与设备验收。 预测：竣工验收合格后的第一个保修期内，缺陷报
——告的分布不是均匀的，而是集中在保修期将满之前的一小段 因为那是下一

次检验（保修到期）的触发点在起作用。这一条同时预测：延长保修期会把缺
陷报告整体后移，而不是减少。

 五、驾驶与安全装置。 预测：新增被动安全装置之后，风险行为的上升幅
度与「装置是否被明确告知」正相关，而与装置的实际有效性无关。这是本文
与风险补偿理论重合最多的一处，也是最应当去看的一处：本文的额外预测
是，告知的形式若是「一次性判定」（已通过认证）比「持续读数」（实时显
示状态）产生更大的行为放松。

 六、审计与合规。 预测：出具无保留意见之后的第一个季度，内部控制自
——查的执行率下降；且下降幅度与审计费用正相关 花得越贵，越显得不必再

看。
 七、婚前与雇前的背景调查。 预测：做过正式背景调查的雇佣关系，其后

续异常行为被发现的平均时滞长于未做调查的对照。调查不是无用，而是它把
随后的检验触发器拆掉了。

 八、平台与账户安全。 预测：一次成功的安全验证（换新设备后的身份核
验）之后的窗口期内，钓鱼攻击的成功率显著上升。攻击者对这一点的利用是
有据可查的：先让你完成一次真实的验证，再在同一会话里提出请求。

 九、庞氏与高息骗局。 预测：受害人的最大一笔投入，不发生在首次接触
时，而发生在第一次成功提现之后；且首次成功提现的金额越小，后续追加的
倍数越高。这正是预投饵。刑事判决书里的资金流水可以核这一条，本文认为
它是全部预测里最容易被证否也最容易被证实的一条。

 十、公共卫生的清零判定。 预测：一个区域被宣布「疫情已清零」之后，
其监测哨点的样本量会下降，而下降先于任何政策放松出现。判定改变的第一
件事是检验强度，不是行为。

 十一、排雷本身。 预测：释放后事故的发生时点，与土地用途变更事件
（开垦、打井、修路）的相关性，强于与释放年限的相关性。国际排雷数据库
里有事故与土地用途记录，这一条可直接检验，而它的结论若与本文相反，本
文的核心区分就失去了它的出处。

 十二、模型与自动化系统的验收。 预测：一个模型通过上线评审之后，其
输入数据分布的漂移检测频率下降；且第一次严重故障发生在评审后的第二个
使用场景（用途变更）里，而不是第一个。机器学习系统的事故报告可以核这
一条。

 十三、教育与资格的有效期。 预测：把一次性通过的从业资格（考过即长
期有效）与须按用途重新认定的资格（换机型须重新带飞、换术式须重新授



权）相比。前者的执业差错在任职时间的中后段更集中，后者则集中在每次用
途变更之后的短窗口内。两类资格制度并存的行业（航空与部分医疗专科）可
直接对照。

 十四、软件依赖与安全更新。 预测：一次安全审计通过之后，该组件的更
新检查频率下降；且严重漏洞被利用的时点，与该组件被用到新场景（从内网
工具改为对外服务）的时点的相关性，强于与审计年限的相关性。公开的漏洞
披露记录与部署变更记录可核这一条。

十四处里有两处反过来限制了本文，已在上一节写明；第五处则是本文与
已有理论重合最多、因而最需要划清界限的一处，下文专门处理。

　十五 与最近的几种说法的分界
本文的判断很容易被读回几个已有的名字。下面十二条逐一交代：那个说

法说到哪一步，本文的差别落在哪，以及在什么样的具体观察下，一边对而另
一边错。

一、越轨正常化（沃恩，《挑战者号发射决策》，一九九六年；组织社会
 学）。 这是最近的一位。它说到哪一步：组织成员长期暴露在偏离规程的做法

之下，而每一次都没出事，于是「不可接受」被逐步重新归类为「可接受」；
——沃恩指出三种社会力量共同促成这一过程 工作组文化、生产文化与结构性

保密。分离线有两条。第一条最要紧：越轨正常化要求异常信号被观察到并被
——重新归类 挑战者号的密封圈损伤是每次发射后都被看见、被记录、被讨

论、被判定为可接受的；本文说的那一段的签名恰恰相反，是根本没有观察发
生，记录一片空白。一个是「看见了并说服自己没事」，一个是「压根没去
看」。第二条：越轨正常化以组织为前提，需要文化、需要同侪、需要保密结
构；本文预测同一形状在单人、无组织、无书面规程的个人账户里照样出现。
判定形式：取只有一个人操作、没有任何同事与规程的个人投资记录，若三条
签名（短期读数改善、失效不产生信号、越正规化越严重）仍然齐备，则本文
的对象不是组织现象；若必须有组织才出现，则沃恩的框架已经涵盖本文。

二、实践漂移与向危险迁移（斯诺克，二〇〇〇年；拉斯穆森，一九九七
 年；安全科学）。 它说到哪一步：在成本与效率的压力下，实际操作会缓慢脱

离书面规程，系统朝着事故边界迁移，而每一步都是局部合理的。分离线：漂
移讲的是规程与实践之间的距离在变大，前提是有一套规程存在；本文讲的是
检验事件本身的缺席，与有没有规程无关。更可分的一点是方向：漂移由压力

——驱动（要更快、更省），本文说的那一段由成功驱动 上一次没出事，且往
往是在没有任何压力的情况下。判定形式：在一个成本压力显著下降的时期
（资金宽裕、无业绩考核），漂移理论预测迁移放缓，本文预测免检段照常延
长甚至更长，因为舒适的时期正是最不想重新检验的时期。

 三、自动化自满（帕拉苏拉曼与赖利，一九九七年；人因工程）。 它说到
哪一步：当自动化系统长期可靠，操作者对它的监控就会下降，故障因此被漏



——检。分离线：自满需要有一个可信的接手方 是自动化系统在替你干活，你
才敢不看；本文说的那一段不需要任何接手方，一个自己管自己钱、没有任何
委托关系的人同样会停掉检验，因为「上次没出事」这件事本身就足够。判定
形式：在完全无委托、无自动化、全部决策由本人当场作出的场合，若免检段
仍然出现，则自满理论解释不了它。

 四、稳定孕育不稳定（明斯基，一九八六年；宏观金融）。 它说到哪一
步：一段平稳期会使各方接受更高的杠杆与更脆弱的融资结构，稳定因此内生

——出不稳定。分离线：明斯基的机制走的是资产负债表 债务结构从对冲型滑
向投机型再滑向庞氏型；本文的机制与杠杆无关。判定形式：取一个零杠杆、
全现金买入、无任何融资安排的账户，明斯基的机制在此为零，而本文预测三
条签名照常出现。若在这类账户里三条签名消失，则本文说的不过是杠杆的影
子。

 五、信任的不对称原理（斯洛维克，一九九三年；风险认知）。 这一条与
本文方向相反，因此最有判决力。它说到哪一步：信任建立得慢、摧毁得快；
一件坏事对信任的破坏，远大于一件好事对信任的建立。本文说的却是：一次
无害的通过就足以停掉检验。两者的预测可以直接对撞。判定形式：给同一批
人一次小额的、完全兑现的正面经历，测量其后续检验行为（是否重新核实资
质、是否重看条款）。不对称原理预测几乎无变化，本文预测显著下降，且下
降幅度与这次经历的「正规程度」正相关。这个实验成本很低，一个下午可以
做完。

六、风险补偿与佩尔兹曼效应（佩尔兹曼，一九七五年；风险稳态理论，
 威尔德，一九八二年；交通与健康经济学）。 它说到哪一步：安全措施会被行

为的放松部分抵消，人们把提高的安全性「花掉」。这是与本文重合最多的一
——条。分离线：风险补偿讲的是对客观风险水平变化的行为响应 路更安全

了，所以开得更快；本文讲的是对一次判定的响应，而判定可以完全不改变客
观风险。判定形式：设置两组，客观风险水平完全相同，一组收到一份正式的
「已通过检验」判定，另一组收到同样内容的连续状态显示但不含判定结论。
风险补偿理论预测两组无差别（客观风险未变），本文预测收到判定结论的一
组检验行为下降更多。是判定这个动作在起作用，不是风险水平。

 七、安全边际（格雷厄姆，一九四九年；证券分析）。 它说到哪一步：不
要指望预测准确，而要在价格与价值之间留出足够的缓冲，使判断错误也不至

——于造成永久损失。分离线：安全边际是对判定的内容下的功夫 把判定做得
更保守；本文说的是判定之后的那一段，与判定本身多保守无关。二者可以叠
加，且本文预测一件格雷厄姆不预测的事：安全边际留得越大，随后的免检段

——越长 因为「我已经留了足够余地」正是不必再看的最好理由。判定形式：
比较买入时估值折价大的持仓与折价小的持仓，其后续实质检验的间隔。若折
价大的一组间隔更长，本文对。



八、持续督导与定期复核（各国投资顾问监管的通行要求；金融监管实
 务）。 它说到哪一步：适当性评估不是一次性的，机构应当定期回访客户、更

新风险承受能力评估。这是制度里离本文最近的东西，也正因如此必须说清
楚。分离线：定期复核是日历触发，本文的主张是用途变更触发；二者管的不
是同一件事。判定形式：在已实施定期回访制度的机构中，考察损失集中发生
在何处。若集中在两次回访之间的用途变更事件之后（加杠杆、追加大额投
入、把养老钱转进来），则日历触发不足以覆盖，本文对；若损失均匀分布于
回访周期内，则日历触发已经够用，本文多余。

九、处置效应与心理账户（谢弗林与斯塔特曼，一九八五年；塞勒，一九
 八五年；行为金融）。 它说到哪一步：投资者倾向于过早卖出盈利的持仓、过

久持有亏损的持仓，并把不同来源的钱记在不同的心理账户上。分离线：这一
——路解释的是决定的偏向 面对同样的信息，人做出偏斜的选择；本文说的是

信息根本没有被重新取得。二者的处方也不同：纠正偏向靠规则化决策（如预
——设卖出纪律），而本文预测预设纪律并不缩短免检段 一个严格执行止损纪

律的人，完全可以在两次止损之间从不重新确认当初的买入理由。判定形式：
在严格执行机械交易纪律的账户里，本文预测实质检验的间隔并不短于自由决
策的账户。

十、基于状态的维护与危害分析关键控制点（工业维护与食品安全，二十
 世纪六十年代起）。 这是与本文的处方最像的一族：不按固定周期检修，而按

状态与关键控制点触发。分离线：这些体系的触发器建立在被监测对象的物理
状态上（振动超标、温度越限），预设了状态可被连续观测；本文的触发器建
立在使用方式的变更上，因为在本文关心的场合，对象的状态恰恰不可连续观
——测 一家公司的实际经营状况不像轴承温度那样有传感器。判定形式：在可
连续观测的场合，本文的用途变更触发器应当不带来额外收益（状态监测已经
够用）；在不可连续观测的场合，它应当带来收益。这条预测把两者的适用面
分得很清楚，也承认了本文的适用范围是被限定的。

十一、重新知情同意（医学伦理与临床研究规范，二十世纪七十年代以
 来）。 这是制度里与本文处方最像的一条，因此必须交代清楚。它说到哪一

步：受试者的同意不是一次性的，当研究方案发生实质性变更、或出现可能影
响其意愿的新信息时，必须重新获得同意。分离线：重新同意保护的是意愿的

——有效性 你当初答应的不是现在这件事；本文的触发器保护的是判定的有效
——性 你当初查过的不是现在这个用途。二者形式相同、对象不同，且可以彼
此独立失效：一个人可以完全自愿地把全部积蓄投进一个他两年前查过一次的
产品，意愿毫无瑕疵，判定却早已过期。判定形式：在已实行方案变更即重新
同意的场合，若损失或伤害仍集中在「意愿有效而判定过期」的那一类，则两
者确为两件事。本文乐于承认，这条制度是本文全部主张里唯一一个已经在别

——处被写成硬性要求的版本 只是它被写在医学里，没有被写在钱上。



 十二、检查表（葛文德，二〇〇九年；手术与航空安全实务）。 它说到哪
一步：把关键步骤写成清单并强制逐项确认，可显著降低遗漏造成的伤害。分

——离线：检查表管的是一次检验内部的完整性 你在看的时候有没有漏项；本
文管的是这次检验发不发生。一份完美的检查表，如果没有触发器把它调出
来，就永远躺在抽屉里。判定形式：在已推行检查表的机构中，考察伤害事件
里「清单执行不全」与「清单根本未被启动」各占多少。若后者占多数，则触
发器问题独立于清单问题，本文对。

最近的邻居是第一条与第六条。本文之所以不能被它们吸收，只有一句
话：它们说的是人在看见之后如何重新解释、如何调整行为，本文说的是看这
个动作本身停止了，而停止的原因不是懈怠，是一次成功。

　十六 与同一系列几篇文章的分界
本文属于一个持续的系列，系列里有几篇处理的对象与本文靠得很近。不

指名它们，等于把最近的对手藏起来。
 与《缺席锚》。 那一篇处理的是股票的同一性问题：一份持有由一个从不

到场、到场即终结它的项来定位。两篇都在讲「不在场的东西如何持续起作
用」。分离线：那里不在场的是定位物，且它的不在场是这套持有得以运转的
前提；这里不在场的是检验动作，而它的不在场是一段可以被改变的状态。判
定形式：给一笔持有配齐检验触发器，本文的对象消失，而那一篇的对象纹丝

——不动 锚照样不到场。一个可修，一个不可修，这是两件事。
 与《不可判定笔》。 那一篇处理的是同一题域里的另一个问题：一笔真实

执行的交易，其结果与「不做这一笔」在这一笔上不可区分，因为缺的是反事
实而不是样本。两篇都在讲「学不到东西」。分离线：那里学不到，是因为判
定所需的对照原则上不存在；这里学不到，是因为检验动作根本没有发生。前
者补不上，后者补得上。判定形式：一笔可判定的交易（例如结果远超同期横
截面、方向明确）之后，若检验照样停掉，则本文的对象独立于可判定性；若
只有在不可判定的交易之后才停掉，则本文被那一篇涵盖。本文预测前者，理
由在第八节第三条：越是清楚的成功，越显得不必再看。

 与《旁偿》。 那一篇处理的是成分之间替整体了结义务的支付。两篇没有
正面冲突，但共享一个形式：账本上没有那个字段。分离线：那里缺的字段是
「这笔支付是否减少了本金义务」，属于已发生之事的性质未被记录；这里缺
的字段是「上次检验何时发生、下次由什么触发」，属于未发生之事没有位

——置。判定形式：补记前者，账本变得更准确；补记后者，账本会改变行为
因为记录检验触发器这件事本身就是一个触发器。这个差别使两篇的政策含义
不同。

 与《同缩》。 那一篇提出「未成事件」：一台按自身响应速度回收自己分
母的装置，被缩掉的那些从未成为任何账本上的条目。分离线：未成事件是本
该发生而没有发生的量，它被系统主动回收；免检段是本该发生而没有发生的



动作，它被一次成功合法地解除。判定形式：给系统补上缺失的条目，未成事
件那一篇预测读数变差而系统改善；本文预测补上检验记录之后，读数（Γ）变

——差而损失下降 两篇在这一点上同向，但机制不同，且本文的补记对象是动
作而不是量。

　十七 不适用的边界
一个判断若不写清楚它在哪里不成立，它就没有形状。以下五类场合，本

文明确不适用。
 其一，一次性且不可追加的支付。 保险费、彩票、已完成的捐赠、沉没在

不可撤销安排里的款项。这些场合没有「下一次检验」这个动作可言，因为检
验的结论无法转化为任何行动。免检段的定义要求「必须有一个可能的结论是
退出或降低暴露」，这类场合不满足这一条。

 其二，检验成本高于全部暴露额的场合。 一笔一百块钱的投入，值不得为
它做任何实质检验。本文不主张对所有持有配触发器，只主张对暴露额大到值

 得检验的那些配。这一条同时限定了 Γ 的用法：它是一个乘积，暴露额趋近于
零时，段落长度再长也不构成问题。

 其三，被动且强制的暴露。 社保账户、企业年金的默认配置、员工持股的
锁定期。当事人既不能退出也不能降低暴露，检验触发器无处安放。这类场合
的问题属于制度设计，不属于本文。

 其四，对象状态可连续观测的场合。 前一节第十条已说明：当被监测对象
有连续可读的状态量时，基于状态的触发已经足够，本文的用途变更触发器不
会带来额外收益。

 其五，欺诈的技术侦查。 本文讲的是检验为什么会停，不讲如何识别骗局
的技术特征。识别技术是另一门手艺，本文对它没有任何贡献；本文只能说明
一件事：再好的识别技术，也只在被使用的那一刻起作用。

 其六，判定与使用由同一个人完成、且检验成本极低的场合。 例如自己修
自己的车、自己做自己的饭：检验随时可做、几乎不花成本，段落切分失去意

——义。本文关心的是判定与使用之间隔着距离的那些场合 距离可以是时间的
（判定在两年前）、专业的（判定由别人作出）、或制度的（判定写在一张证
书上）。距离越大，本文越适用；距离为零时，本文无话可说。

　十八 什么样的观察会让本文为伪
先写出最强的竞争解释，不挑好打的。本文听过的最难反驳的一句是：
> 「这不就是说人会松懈吗？松懈了当然容易出事。给这件人尽皆知的事

起个新名字，并不增加任何东西。」
这句话的要害在于，它用懈怠这一个已有的概念覆盖了全部现象，不需要

——任何新结构。因此下面的条件必须能把它排除掉 凡是懈怠说也预测得到
的，都不算数。本文与懈怠说的分歧点很明确：懈怠说预测检验强度与认真程



度正相关，本文预测检验强度在一次成功的正规判定之后下降，且判定越正规
下降越多。

 条件一（本文最愿意押的一条）。 控制暴露额、经验年限与产品类型之
后，比较两组：一组在进入前完成了一次正式的、有书面结论的尽职调查，另
一组只做了随意的了解。懈怠说预测前者后续检验更勤（认真的人一直认
真）；本文预测前者后续的实质检验间隔更长。两个方向的预测互斥，可判。

 条件二（低成本可实做，一个下午）。 给同一批人一次小额、完全兑现的
正面经历（如小额试投并按时收到回款），随后测量其对同一对象的核实行
为：是否重新查资质、是否重看条款、是否询问资金去向。若核实行为无下降
或上升，本文的核心机制为伪，信任的不对称原理对。

 条件三（正向读数，写成顺序而不是相关）。 在受骗案件中，本文预测：
最大一笔投入发生在第一次成功提现之后，而不是之前；并且第一次成功提现
的金额越小，后续追加倍数越高。若在多数案件中最大投入发生在任何成功兑
付之前，本文的机制错。这一条数的是顺序，比相关难被巧合满足。

 ——条件四。 若在完全没有任何「判定」发生的场合 从未做过任何检验、
——也从未有过任何成功经历的纯粹随机进入者 同样观察到三条签名，则免检

段不是由判定开启的，本文的因果结构错。
 条件五。 若强制引入用途变更触发器（在加杠杆、追加大额投入、改变资

金性质时强制完成一次实质检验）之后，损失分布不变，则本文的处置无效；
若损失反而上升（例如因为检验制造了虚假的安心），则本文的处置有害，应
当撤回。

 条件六。 若某个市场或平台真的开始记录并披露「上一次实质检验的日期
与下一次触发条件」，而披露出来的间隔与损失事件之间没有可检测的关系，
则本文的读数与它所要测的东西无关。

 这条判断如果被证伪，我们会学到什么。 若条件一或条件二被触发，说明
正式判定并不解除警觉，那么正确的方向就回到「把判定做得更好」，本文的
框架应降级为对一小类场合的描述。这个结果对实务是好消息，对本文是坏消
息，两者不矛盾。

 赌注（写死日期）。 到二〇三三年十二月三十一日为止，本文押：不会出
现任何一个主要市场，在其面向个人投资者的常规记录或对账单中，强制要求
列示「上一次实质检验的日期」与「下一次检验的触发条件」这两个字段。

什么不算命中，一并写死：
- ——定期风险测评问卷、适当性评估的到期重做，不算 那是日历触发，

且测的是投资者本人的属性，不是这笔持有的判定条件；
- 平台自愿提供的「持仓健康度」「诊断报告」一类工具，不算；
- 仅要求机构内部留档而不向持有人列示的，不算；
- 在诉讼或投诉处理中被个案要求提供的，不算。



必须是一条可执行的、常规适用的记录或披露条款，规定在面向持有人的
常规记录中列示上述两个字段，并给出「实质检验」的判定口径。这个口径与
第十节的清点手册一致：必须重新取得外部信息、必须逐条确认原判定条件、
必须允许退出这个结论、必须留下可复核记录。三处用的是同一份定义、同一
套编码规则。

　十九 本文自己是不是一段免检段
按本文的判据检本文自己，答案不好看。
这篇文章由一次判定开启：三门学问被选定、共有前提被推翻、承重命题

——被写出来。此后本文进入的正是它自己描述的那一段 每往下写一节，都在
同一个未被重新检验的判断上施加更多动作，而写作本身在账面上表现为勤
奋。第十一节的真跑是本文唯一一次强制复检，而它当场驳回了两项假设，其
中一项方向相反。如果没有那次复检，本文会带着「不动的时间越长越危险」

——这句话一路写到结尾，并且每一节都会显得更有说服力 因为后面的每一节
都是在前面的基础上写的。

更难堪的是第二层。本文提出的处置是「用途变更触发复检」，而本文自
己在写作中就发生过一次明显的用途变更。这套判据最初是为回答一个更窄的

——问题准备的 一次成功经历如何影响后续行为；后来它被拿去回答一个宽得
多的问题：怎样才能不亏钱、不入坑。按本文自己的规则，这次用途变更本应

 触发一次对全部前提的重新检验，而本文没有做。 本文在此如实记下这一点，
并把它列为读者可以攻击的第一个入口。

还有一个更难堪的层次。本文的读数按修改后的定义在现行数据里测不出
来，因此本文目前处在一个方便的位置：它的核心主张暂时无法被数据直接反
驳。这个位置是可疑的，任何一个把自己安置在「暂时测不了」里的判断都应
该被怀疑。本文能做的只有一件事：把它需要的那两个字段写清楚，并写死赌
注日期，让时间来收账。

　二十 反噬预言与两个交不出去的洞
 ——反噬预言。 如果本文的处置被广泛采纳 在加杠杆、追加投入时强制完
——成一次实质检验 那么可以预见，市场会长出「实质检验」的合规化版本：

一份模板化的检查清单、一个点几下就能完成的确认流程、一段自动生成的检
验记录。到那时，完成一次形式合规的检验，本身就会成为一次新的、更有权

 威的判定，从而开启一段更长的免检段。 这不是本文被误用，这是本文的机制
作用在本文自己的处方上。因此第十节的六条编码规则里，第三条（必须有一
个可能的结论是退出）与第四条（必须留下可供第三方复核的记录）是唯一的
防线，而本文并不认为这道防线能守很久。

 第一个洞：检验与复述在外部不可分。 一个人重新看了一遍财报，究竟是
重新确认了当初的条件，还是把当初的结论又读了一遍以让自己安心，从外部



无法判定，甚至当事人自己也未必分得清。本文给出的六条编码规则只能提高
判别的成功率，不能解决它。这个洞是本文交不出去的。

 第二个洞：本文无法说明触发器应当有多密。 用途变更触发器给出的是
「什么时候必须检验」，没有给出「在没有用途变更时最长可以多久不检
验」。排雷的标准把这个问题交给国家当局按用途裁定，抽样把它交给成本结
构，本文没有比它们更好的答案，且怀疑不存在一个普遍答案。

　二十一 结论
回到最初那个要求：怎样才能保证不亏钱、不踩坑。
本文的回答分三层，从最不确定到最确定。
第一层（最不确定）：损失与受骗，大量发生在一段没有条目的时间里

——上一次判定之后、下一次检验之前。这一段由正确的、往往是正规的判定
开启，由一次成功的经历合法地维持，而它的存在不发出任何信号。本文把它
称为免检段。

第二层（有间接支持，也有一次不利结果）：这一段的危险不由它的长度
决定，由它凭什么结束决定。四种结束方式里，日历触发管得住上限但容易退
化，事件触发天然滞后，用途变更触发对准的是判定赖以成立的条件，而「无
触发」什么也管不住。三百万个持仓季度的检验没有支持「不动越久越危险」
这句更强的话，反而给出了相反的方向；这迫使本文把定义从「不动的时长」
改成「两次实质检验之间的时长」，并写下六条编码规则。

第三层（最确定，且不依赖前两层）：现行的任何记录里，都没有一个字
段记载「这笔持有上一次被实质检验是什么时候、下一次由什么触发」。它测
不出来的原因不是数据太乱，是没有人被要求记它。

最后回到「保证」这个词。三门学问里最接近生死的那一门早就把话说明
白了：不存在「无雷」这个可交付的状态，可交付的是在规定用途、规定深度
下的一个判定，外加一份写清楚的剩余风险；而且用途一变，此前的判定全部
失效。把这句话搬回投资，就是本文能给出的全部：没有人能交付「保证不亏
钱」；能交付的只有一个在明示条件下成立的判断，和一份关于它何时失效的

 说明。 谁向你交付前者，你就正站在他为你准备的那一段的入口。
还有一句必须说在最后。本文通篇在讲检验，却没有把检验说成好事：检

验是有成本的，过度检验会自己塌掉，而一个每天重查一遍的人活不下去。本
文主张的不是多疑，是知道自己的判定管到哪里为止。这两者的区别，也正是

——那三门学问与外行的区别 外行以为专业意味着更确定，而这三门学问的专
业性恰恰体现在，它们把自己判定的失效条件写在了判定书上。

注释
1. 验收抽样的两个奠基文本是道奇与罗米格一九二九年的论文与一九五九

年的抽样检验表；「抽样检验不估计这一批的质量」是质量控制教科书中的标



 准表述。国际标准 ISO 28593:2017 关于平均出厂质量上限的表述明确限定
于「in the long run」。

2. 戴明的全或无规则见其一九八六年著作；沃恩一九九四年的仿真研究讨
论了在统计过程控制下抽样验收的有效性问题。

3. 趋笼与避笼的术语见桑德兰与柯克伍德一九八一年、普拉德尔一九九三
年；「漏捕一次即回到天真状态」的建模处理见普拉德尔与桑斯－阿吉拉尔二
〇一二年。预投饵的做法及其效果讨论见小型兽捕捉方法文献。

4. 排雷标准的引用依据国际排雷行动标准（IMAS）系列：剩余风险定义
 见 04.10  与 07.14  ；清除的深度与用途表述见 09.10；未达标土地不得以

 「已清除」名义释放见 10.20.02  ；土地释放的三支柱与长期监测见 07.11 与 
07.40。

5. 第十一节的数据、脚本与预注册文本另行存档。预注册文本在取数之前
写就并计算了摘要值；本文正文中标注为「探索性」的分析未经预注册，不作
为支撑。

6. 本文对「实质检验」的六条编码规则中，第五条（检验者报酬是否随本
人继续持有而变化）在实务中最难满足，也最值得单独研究，本文未展开。



第六章

判准依赖度
——股票是怎样归零的

——股票的归零不是价值降到零，而是承接条件在某一本登记簿上停止成
立

　摘要 关于股票，人们讨论得最多的是它如何存在、如何持续、为何被需
要，很少有人正面问它怎样停止。本文取三个与证券毫不相干的终结判定传统
作为参照：法医学中死亡判准的迁移、冶金学中蠕变断裂的三阶段、图书馆学
中的除籍与馆藏淘汰。由此主张：股票的归零不是价值连续下降到零这一过程
的终点，而是「还能不能被承接」这一条件在某一本登记簿上停止成立；而由
哪一本簿、按哪套判准来判，是被选定的，不是被发现的。由此得到读数判准

 依赖度 κ：同一个主体在不同登记簿上被判为「不再在册」的时刻之差。本文
用美国证券申报全量索引做了一次预先登记的检验：二〇一六至二〇二三年间

 退市的 4,769  家主体中，三本登记簿齐全的 2,589 家，κ  的中位数为 74 

 天，第九十百分位为 944  天，最大值 2,847 天，而三本簿判在同一天的比例
为零。四项假设全部通过，但其中一项只是勉强通过，它删掉了本文原本要说

 的一句更强的话。另有一项未预注册的发现比通过的四项都硬：退市主体中有
45.7% 至少有一本登记簿从未记录过它的死亡。

　关键词 判准依赖度；承接条件；登记簿；除籍；死亡判准迁移；蠕变第
三阶段；退市与注销

Abstract　 Discussions of equity concentrate on how it exists, 

persists, and is needed; few ask directly how it stops. Taking three 

traditions of terminal judgment unrelated to securities——the 

migration of death criteria in forensic medicine, the three stages of 

creep rupture in metallurgy, and deselection in library science——

this paper argues that the zeroing of a share is not the endpoint of a 

continuous decline in value but the cessation, on some particular 

register, of the condition that it can still be taken over by someone; 

and that which register, under which criterion, makes that judgment 

is chosen rather than discovered. The resulting reading is criterion 

dependence κ: the spread between the moments at which one and 

the same entity is judged "no longer on the books" by different 

registers. A pre-registered test on the full index of U.S. securities 

filings found, among 2,589 delisted entities with all three registers 

present, a median κ of 74 days, a 90th percentile of 944 days, a 

maximum of 2,847 days, and zero cases in which all three registers 

agreed on a single day. All four hypotheses passed, one only 



marginally, deleting a stronger claim. A non-pre-registered finding is 

harder still: 45.7% of delisted entities have at least one register that 

never recorded their death at all.

Keywords　 criterion dependence; takeover condition; register; 

deselection; migration of death criteria; tertiary creep; delisting 

versus deregistration

　一 一个很少被正面问的问题
关于股票，可问的问题大致有三类：它是什么、它怎样运转、为什么需要

它。三类问题都有厚重的文献，也都各自吵了上百年。但还有第四类问题，问
得出奇地少：它怎样停止？

——这个空缺不是偶然。前三类问题都可以在顺境里讨论 一样东西存在
着、运转着、被需要着，讨论者与被讨论者之间没有紧张。第四类问题不同：
它是前三类回答的检验台。凡是关于「它是什么」的说法，都必须在它不再是
了的那一刻交出一个答案；凡是关于「它怎样运转」的说法，都必须说明运转
停止时哪一部分先停。一套只在顺境里自洽的说法，与一套敢把自己放到终止
时刻去检验的说法，是两种东西。

通常的回答是：股票归零，就是它的价值降到了零。这个回答听起来毫无
——问题，因为它符合每一个人在屏幕上看到的东西 数字一路向下，最后停在

零，或者干脆不再显示。
但只要往下追一步，这个回答就开始漏。价值降到零的那一刻，究竟在哪

里？是股价第一次跌到一分钱的那天？是交易所摘牌的那天？是公司停止经营
的那天？是法院裁定重整计划、宣布原股东权益不获分配的那天？是登记机构
注销证券代码的那天？还是这家公司的证券在某个数据库里被标记为「已终
止」的那天？这些日子彼此相隔可以是几天，也可以是几年。在一件被普遍认
为「一目了然」的事情上，我们连它发生在哪一天都说不出一个共同的答案。

本文的做法不是去金融学内部找一个更好的定义。恰恰相反，本文去找了
三门跟证券毫无关系、却各自被迫处理过「一样东西何时算不再存在」的学
问：一门要判定人什么时候算死了，一门要判定材料什么时候算断了，一门要

——判定一本书什么时候算不在馆藏里了。这三门学问都为这个判断付过代价
判早了要出人命，判晚了同样要出人命；判错了要赔钱；判得随意则整个目录
失去意义。付过代价的行业，说话比没付过代价的行业硬。

　二 三种来自别处的终结判定
 第一种：死亡判准的迁移。 一九六八年，哈佛医学院的一个特设委员会把

不可逆昏迷定义为死亡的一个新判准，从此有了通称的脑死亡；一九八一年的
——统一死亡判定法把两套判准并列写进法条 循环与呼吸功能的不可逆停止，

或者整个大脑（含脑干）全部功能的不可逆停止，符合任一套即为死亡。这套



安排引出的第一个后果不是医学的，是逻辑的：同一具身体，在两套判准下，
 死亡时刻不同。 一个心脏仍在跳、靠呼吸机维持的人，在脑判准下已经死了几

个小时，在循环判准下还没有死。更要紧的是，判准之间的取舍不是被发现
的，是被立法与专业团体选定的：几个州立有良心条款，允许出于宗教或道德

——理由拒绝按神经学判准宣告死亡 于是同一具身体，在新泽西与在邻州，死
亡时刻不同。这门学问的核心判断句因此不是「人在什么时候死」，而是「死

 亡时刻是判准的函数，而判准是被选的」。 它还有一条自曝：判准迁移之后，
——旧案的死亡时刻不能追溯改判 一九六七年按循环判准宣告的死亡，不会因

为一九六八年有了新判准而被改写。
 第二种：蠕变断裂的三阶段。 金属在高温与恒定载荷下会缓慢变形。这个

过程有三个阶段：第一阶段应变率递减，第二阶段进入近乎恒定的最小蠕变速
率并持续绝大部分寿命，第三阶段应变率急剧上升，随即断裂。这门学问最要

 紧的一句是：第三阶段之前，宏观尺寸几乎没有变化。 一根还没有进入第三阶
段的构件，量它的长度、看它的外形，与新的几乎一样；而它的寿命可能已经
用掉了九成。用来预测寿命的外推方法也有一条众所周知的自曝：在低应力、

——长时段那一段，外推系统性地偏乐观 实验室里做的是高应力短时试验，往
低应力外推时，损伤机制会换一种，预测寿命比实际长。终结在这门学问里不
是一个突然的事件，而是一段早已在走、却在读数上看不见的历史。

 第三种：除籍与馆藏淘汰。 图书馆定期把一部分藏品从馆藏中撤出。判据
不是「这本书坏了」，也不是「这本书错了」，而是一组条件：它多久没被借
阅、它的信息是否过时、有没有更新的替代本、书架位置是否紧张。这门学问
的核心判断句是：一件藏品不再在册，不是因为它不再存在，而是因为它不再

 被使用而位置有限。 它的自曝更彻底：除籍之后，那本书仍然在世界上存在
——它可能被卖掉、被捐走、被另一家图书馆收进去，只是不再在这个目录
里。也就是说，这门学问从一开始就承认，「在册」是相对某一个目录说的，
不是关于那件东西本身的判断。

　三 三门学问互相怎么看
把三门放在一起，会看到一件比各自结论更有意思的事：每一门的日常工

作，在另一门看来正是病根。
——法医学的日课是把死亡时刻确定到尽可能精确 温度、尸僵、尸斑、胃

内容物，一整套推定方法都为了缩小那个区间。冶金学对此的判断是：你越是
——精确地确定「断裂发生在哪一秒」，越会掩盖一件更要紧的事 通向断裂的

那段历史早在几年前就开始了，而断裂那一刻只是它的最后一秒。把注意力放
在时刻上，等于把注意力从载荷史上移开。

冶金学的日课是用外推预测剩余寿命，从而在断裂前更换构件。图书馆学
对此的判断是：你假定了那件东西有一个内在的、可被预测的寿命；而在我这

——里，一件藏品什么时候不在册，与它自身的物理状态几乎无关 它取决于书



架位置、取决于有没有人来借、取决于本馆这一年的政策。你的寿命预测在我
这里根本没有对应物。

图书馆学的日课是按使用与位置来除籍。法医学对此的判断是：这在人身
——上是不允许的。「他很久没被人需要了，位置又紧张，所以判他不在册」

这个判据在死亡判定上是禁止的，正因如此，死亡判准才要写进法条、才要有
良心条款、才要有不可追溯改判的规矩。你的判据可以随本馆政策变，我的不
能随医院政策变；而这恰恰暴露了一件事：在册与否究竟由被判者的状态决
定，还是由判者的处境决定，本身是一个有争议的位置。

三门互为病根，说明它们不是同一句话的三种说法。而它们能互相戳到痛
处，是因为它们确实站在同一个假定上，只是从不同方向去踩。

　四 共有前提，与推翻它的材料
——共同的假定可以写成一句话：终结是一个可被指认的时刻 问题只在于

用什么方法把它认出来。
三门学问在日常操作中共享它，否则「死亡时间」「断裂时刻」「除籍日

期」这些词就没法写进记录。关于股票的通常说法也共享它：归零是那条曲线
触到零的那一点，剩下的只是我们看得准不准。

推翻它的材料来自法医学自己，而且是这一行最正式的那部分：判准是被
 ——选定的。 一九六八年之前，没有人处在「脑死亡」状态 不是因为没有这样

的身体，而是因为没有这个判准；一九六八年之后，同一类身体有了一个新的
死亡时刻，而它比旧判准下的时刻早了几小时甚至几天。良心条款把这件事推
到极致：同一具身体，跨过一条州界，死亡时刻就变了，而那具身体什么都没
变。

这一步一旦走出，问题的形状就变了。「股票什么时候归零」之所以没有
唯一答案，不是因为我们观察得不够细，而是因为这个问题预设了一个不存在

 的东西：一个独立于任何判准的终结时刻。 存在的是另一样东西：若干本各自
按自己的判准记账的登记簿，每一本都会在某一天写下「此项不再在册」，而
这些日子彼此不同。

这里必须立刻堵住一个误读。说判准是被选的，不等于说终结是任意的、
是想判就判的。判准的选择有理由、有代价、有争论、有立法程序；良心条款
正是为了容纳争论而设的。被选定与被随意决定，是两件事；本文说的是前
者。

　五 三门学问的账本上，什么东西不算一样东西
如果只到上一节，本文不过是重复了一句老话：定义不同，结论不同。真

正值钱的东西在下面这一处。
把三门学问的账本翻开，看它们各自把什么东西当成不必记的。



 法医学不记「判准迁移之后，那些按旧判准结的案」。 旧案的死亡时刻不
——能追溯改判，这是规矩，也是必需的 否则每一次判准更新都要重开成千上

万件案子。但它的代价是：那些人的死亡时刻，与今天的死亡时刻不是同一种
 东西，而这件事在任何一份死亡证明上都看不出来。 这个差别不是错误，它是

一个没有栏目的差别。
 冶金学不记「第三阶段之前那段看不见的历史」的读数。 验收靠尺寸、靠

外观、靠无损探伤，而这些量在第二阶段几乎不动。这门学问知道损伤在累积
（它有理论、有寿命分数、有损伤参量），但在现场台账上，那段历史没有条
——目 记录里只有「合格」与「断裂」两种状态。

 图书馆学不记「除籍之后那本书去了哪里」。 除籍完成，这条记录从目录
里撤出；那本书可能进了旧书市场、进了另一家馆、也可能被销毁。它在世界
上的继续存在，不在本馆的任何一张表上。

三处形状完全相同：三门学问都在「判定不在册」那一刻结账，而「同一
 件东西在别的簿上还在不在」这个问题，在三处都没有条目。 更要紧的是，三

——处都清楚地知道这个问题有答案 旧案的人确实死了但按的是另一套判准，
——损伤确实在累积，那本书确实还在世上 只是这些答案在自己的账本里没有

位置。
三处「没有条目」的共同形状还可以再说得准一点。它们缺的都不是数

据，而是位置：法医学有能力查清旧案按的是哪套判准，冶金学有能力测出损
——伤累积，图书馆有能力知道那本书去了哪家馆 三者都做得到，只是各自的

表上没有那一栏。做得到而不记，与不知道，是两件完全不同的事；本文关心
的自始至终是前者。一栏之所以不设，通常不是疏忽，而是因为设了它就要为
它负责：法医学一旦设栏记录「本案判准与今日判准之别」，就等于承认旧案
的时刻可以被讨论；图书馆一旦设栏记录除籍去向，就要对去向负责。不设栏
是有理由的，而理由本身就是本文要展示的那个结构。

这一处正是本文要占的位置。因为关于股票，人们默认只有一本账：它归
零了，就是归零了。而下文要展示的是，至少有三本。

　六 承接条件
现在可以把承重的那句话写出来。
> 股票的归零，不是它的价值降到零，而是「这一份还能不能被别人接过

去」这个条件在某一本登记簿上停止成立；而由哪一本簿、按哪套判准来判，
是被选定的，不是被发现的。

承接条件指这样一组条件：存在一个场所，在那里这一份可以被交给下一
——个持有人，并且这次交付会被某本簿承认并记下来。它由三件事合成 有场

所、有对手方、有一本簿愿意登记这次交付。三者缺一，这一份就在那本簿上
停止流转；而三者在不同的簿上缺得不一样，所以停止的时刻也不一样。

三点需要立刻说清楚，因为每一点都容易被读回旧概念。



 第一，承接条件的停止不是「没人愿意买」。 没人愿意买是价格问题：出
价降到某个水平总会有人接，这正是低价股仍在成交的原因。承接条件的停止
是结构问题：不是没人出价，是这次交付不再有一本簿会记下来。一只在场外
市场以千分之一分成交的股票，承接条件仍然成立；一只被交易所摘牌、经纪
商拒绝再受理转让的股票，即使有人愿意出高价，也可能交付不成。价格为零
与不可交付，是两件事，而且常常不同时发生。

 第二，承接条件不是「公司死了」。 公司停止经营、资不抵债、进入清
算，都不直接决定这一份能不能被承接：破产程序中的股票照常交易，甚至偶
尔暴涨；反过来，一家经营良好的公司被私有化之后，它原来的股票同样不再
能被公开承接。主体的存续与这一份的可承接性，是两条独立的线，本文第十
节的数据将显示它们在时间上分得有多开。

 第三，归零不是一个时刻，是一组时刻。 这是本文与通常说法分得最开的
一点。既然承接条件是相对某一本簿成立的，那么它的停止也是相对某一本簿
发生的：交易所的簿、监管登记的簿、持续披露的簿、结算机构的簿、税务的
簿、以及各家数据商自己的簿。每一本都有自己的判准，每一本都会在某一天
写下这一项不再在册。问「它到底哪天归零」，与问「那具身体到底哪一刻死

——的」是同一种问法 它预设了一个判准之外的时刻。
为什么三门学问各自到不了这一步？不是它们疏忽，而是各自的问题结构

使这一步成为不必要。法医学只有一本簿要管：死亡证明上写一个时刻，法律
后果由它派生；判准之争因此表现为「哪一套判准对」，而不是「几本簿各记
各的」。冶金学的对象没有簿，只有物理状态，因此它把全部力气用在从状态

—— ——推时刻上。图书馆学最接近本文 它明确承认在册是相对本目录说的 但
它的关切到本馆为止：那本书在别处如何，不是它的问题。

三门合起来才推得到这一步：终结时刻是判准的函数，而判准是被选的
（法医学）；终结之前有一段在读数上看不见却已经在走的历史（冶金学）；
在册与否是相对某一本目录说的，而对象本身可以照常存在（图书馆学）。把
三条并起来，得到的是一个原来没有名字的东西：一份持有可以在若干本簿上
分别死去，时刻各不相同，而在这些时刻之间，它同时既在册又不在册。

　七 三本登记簿
只有一根轴的东西还是个名字。承接条件讲的是「还能不能被接过去」，

它需要一个可操作的装置来回答：在哪本簿上、由谁判、按什么判准。
本文的辨别装置因此不是一张属性表，而是一张登记簿对照表。以公开市

场的普通股为例，至少有三本互相独立的簿在各自记账。
                            登记簿 判者 它的判准 

   「不再在册」写在哪一份文件上 停止之后还剩什么



        交易所在册 证券交易所与它的上市规则 市值、股价、股东人数、公众
——      持股量、合规状态 门槛式判准，触线即启动摘牌 退市通知 

场外报价可能继续；转让仍可发生
        监管登记在册 证券监管机构与注册制度 记录在册的持有人数量与法定
——    报告义务是否终止 登记式判准，由发行人主动申请 注销登记申请 

公司仍可存在、仍可交易，只是不再有持续披露义务
          持续披露在册 发行人自己的申报行为 是否还在按期提交定期报告

——              行为式判准，停就是停，无须任何人裁定 最后一份定期报告 
主体照常存在，只是从这本簿的视野里消失

这张表的用法不是给公司贴标签，是给某一次归零定位：同一家公司在三
本簿上各有一个死亡时刻，而这三个时刻的先后与间距，是可以去数的。第十
节数的就是它。

还需要一个东西，才能让这张表有辨别力：次序型。三个时刻的先后共有
六种排列。若归零真是「一件事被三处记录」，那么次序应当高度固定（例如
总是披露先停、再退市、再注销），间距应当接近某个制度性常数；若归零是
「三本簿各自按各自判准判的三件事」，那么六种次序都应当出现，间距应当
宽得多。这个对照是可判的，而且不需要任何人接受本文的其余部分。

　  八 判准依赖度 κ 与它的清点手册
把上一节的表变成一个数，就得到本文的读数。

 判准依赖度 κ  ＝ 同一主体在各本登记簿上被判为「不再在册」的时刻中，
最晚的一个减最早的一个，以天计。

它是一个极差，不是比率，也不是乘积。选极差是有意的：本文要问的不
——是「平均而言相差多少」，而是「同一件事的判定时刻能被拉开多远」 因

为只要能被拉开，那个「独立于判准的终结时刻」就不存在。一个中位数不大
而尾部极长的分布，恰恰是本文要的证据形态；换成比率或均值，尾部会被抹
平。

清点手册如下。全文正文、检验条件与末章赌注三处引用的是同一份定
义、同一套编码规则。

> 　 　读数名：判准依赖度 符号：κ　 　 量纲：天
> 定义：κ = max(t₁,...,t_n) − min(t₁,...,t_n)，t_i  为第 i 本登记簿判定

「不再在册」的日期。
> 入选簿的四条编码规则（缺一不计为一本簿）：
> 　 1. 该簿须有独立判者：判定不由另一本簿的判定自动派生；
> 　 2. 该簿须有成文或成例的判准，且判准可被公开引用；
> 　 3. 「不再在册」须落在一份有日期的文件或一次可查的记录动作上；
> 　 4. 判定须产生独立后果（义务终止、场所退出、身份变更之一）。
> 计时规则：一律取「记录动作发生之日」，不取「法律生效之日」，



> 　 　 　 　 　 并须在报告中写明二者的固定差额与方向。
> 不适用：从未在任何一本簿上在册过的持有；以及同一机构内部
> 　 　 　 　 仅作技术性代码变更、不产生独立后果的记录。
>  派生量：次序型 =  三个时刻的先后排列；缺簿率 = 队列中至少有一本

簿
> 　 　 　 　 从未记录过该主体死亡的比例。

 它与既有指标正交，这一条必须验一遍，否则这个数白造。 违约概率、距
离违约、信用评级、股价，全都是关于主体状态的量；κ 是关于判定分布的

 量。一家从未违约、财务健康、被私有化退市的公司，其违约概率为零而 κ 可
 以很大；一家迅速破产清算的公司，违约概率为一而 κ 可以很小。第十节将验

——一次它与规模的相关性 举得出「既有指标最好看、这个数最难看」的真实
例子，这个读数才成立：一家被溢价私有化、股东拿到现金、没有任何人亏钱
的公司，它在三本簿上的死亡时刻照样可以相差几年。

　九 一个不含情态词的问句
本文不希望自己的判据依赖「应当更谨慎地定义」这类无法证否的话。因

此把上面全部内容压成一个可以当场问出口、答案是事实而非态度的问句：
> 这一份现在还能不能被交给下一个人，并且有一本簿会把这次交付记下

来？如果不能，是哪一本簿先不记的？
这个问句里没有「应该」「可能」「也许」。它要的是两个具体答案：能

或不能；以及一个簿的名字与一个日期。
拿这个问句去问五种场合，答案互不相同，这正是它有辨别力的证据。

 其一，一家被溢价私有化的公司。 还能被承接吗：不能，公开市场上的那
一份已经换成了现金。哪一本簿先不记：交易所。而在监管登记簿上，它可能
还挂着几个月；在持续披露簿上，它的最后一份定期报告可能早在半年前。没
有任何人亏钱，κ ——照样很大 这一格是本文与一切以损失为核心的说法分开
的地方。

 其二，一家进入重整的公司。 还能被承接吗：能，而且常常成交活跃；重
整期间的股票交易是常态。哪一本簿先不记：通常一本都还没有。经营已经停

——摆，承接条件却完好 这一格显示主体的状态与这一份的可承接性可以分得
很开。

 其三，一家重整完成、原股东权益被裁定不获分配的公司。 还能被承接
吗：不能，那一份被注销了。哪一本簿先不记：这一次是法院的裁定先，交易
所与登记簿随后跟上。这一格是唯一一个「价值归零」与「承接条件停止」几

——乎同时发生的场合，而它恰恰是人们据以想象全部归零过程的那个原型 用
一个特例去理解全类，这是通常说法出错的入口。



 其四，一家退市之后仍在场外报价的公司。 还能被承接吗：能，只是场所
换了、买卖价差极宽。哪一本簿先不记：交易所已经不记了，而承接条件在另
一个场所仍然成立。这一格证明「摘牌等于归零」是错的。

 其五，一家退市之后什么也没做的公司。 还能被承接吗：多半不能，找不
到愿意受理的中介。哪一本簿先不记：交易所记了退市，而监管登记簿上永远

——没有下文 它从不提交注销申请，于是在那本簿上，这家公司的死亡从未发
生。第十节将显示，这一格不是罕见的边角，它占了整个队列的将近一半。

 其六，一家退市多年、突然被用作反向并购壳的公司。 还能被承接吗：突
然又能了。哪一本簿先恢复：交易所那本重新写入，而它之所以能被重新写

——入，前提是监管登记那本从未写下死亡 没有死过的东西才不需要复活，只
需要重新开始记账。这一格是第十三节第十二条那个预测的来源，也是本文最
容易被证伪的一处：如果三本簿都已记录死亡的主体同样能被重新在册，那么
本文这张表就没有预测力。

　十 用公开申报索引做的一次检验
判据写得再干净，也只证明想清楚了。本节把它拿去跑真数据。假设、变

量定义与判定阈值在取数之前写死并计算了摘要值存档，事后未作调整。四项
假设全部通过，但其中一项只是勉强通过，它删掉了本文原本要说的一句更强
的话；另有一项未预注册的发现比通过的四项都硬，一并写在下面。

 数据。 美国证券交易委员会公开发布的全量申报索引，二〇一六年第一季
度至二〇二三年第四季度共三十二个季度，8,318,291 行。三本登记簿按第七
节的表取：t₁  ＝ 该主体最早一份退市通知（Form 25  或 25-NSE）的申报
日；t₂  ＝ 最早一份注销登记申请（Form 15–12B、15–12G、15–15D）的
申报日；t₃  ＝ 最后一份定期报告（10-K、10-Q、20-F、40-F 及其修正件）
的申报日。任何人可以按同样条件复算。

 代理变量（取数前即写明）。 三个时刻取的是申报日而非法律生效日：退
 市通常在申报后十个自然日生效，注销登记通常在九十日后生效。因此 κ 系统

性低估制度上的真实间隔，方向已知且单向。此外，本检验测的是判定时刻的
——分散，不是价值归零 股东实际拿到多少，不在这套索引里。这一区分是本

文自己的边界。
  队列。 窗口内提交过退市通知的主体共 4,769  家；三本簿齐全的 2,589 

 家进入主检验，其余 2,180 家单列（见下文那条最硬的发现）。
预注册的四项假设与结果。
假设一（三本簿不判在同一天）：κ  的中位数不低于 30  天。通过。 κ 中
 位数 74  天，均值 296.6  天，四分位距 40  至 190  天，第九十百分位 944 

 天，最大值 2,847  天（七年零九个月）。而三本簿判在同一天的比例是
0.0000——2,589   家里没有一家。 另有 18.2%  的主体 κ 超过一年。



假设二（次序不唯一）：三个时刻的先后至少出现三种排列，且最常见的
 一种占比低于 80%  。通过，但只是勉强。 六种排列全部出现，最常见的一种

—— ——  披露先停、再退市、再注销 占 71.1%；其余为退市在披露之前而注销
 最后 14.7%  、三者顺序依次 11.6%  、注销早于退市 1.3%、0.7%、0.5%。
假设三（正交性）：κ 与该主体在窗口内的申报活动量的秩相关，绝对值
 低于 0.30   。通过。 相关系数 0.170。κ 不是规模的影子：申报频繁的大公司

并不因为大而在三本簿上拖得更久。
 假设四（时段稳定）：以退市日分前后半窗，两段 κ  中位数之差低于 60 

  天。通过。 前半 80 天（1,272  家），后半 69 天（1,317  家），差 11 天。
  两个间距的方向也值得单独报。 注销登记的时刻中位数比退市晚 11 天；

 而最后一份定期报告的时刻中位数比退市早 29  天，且 72.3% 的主体在退市
 之前就已经停止定期披露。另有 2.6% ——的主体注销登记早于退市 这是次序

颠倒的硬例子，虽然只占少数，但它足以否掉「三本簿是同一件事的三次延时
记录」这个解释：延时可以有长有短，不会反向。

  最硬的一条不在预注册里，必须标明。 前面被排除的 2,180 家不是数据
 缺失，它们本身就是结果：退市主体中的 45.7% 至少有一本登记簿从未记录

  过它的死亡。 其中 1,478 ——家在退市后从未提交过注销登记申请 在监管登
记这本簿上，它们的死亡时刻不存在，不是晚，是没有；105 家在窗口内没有
任何定期报告；597 家两者皆无。这一条是探索性的，未预注册，故不作为支
撑，只作为交出去的线索。但它把第九节第五格从一个想象中的边角变成了将
近一半的队列，也把图书馆学那句自曝兑现得极彻底：除籍之后，那本书仍然
在世界上存在，只是不在这个目录里。

这里可以顺手回答一个几乎所有人都问过的问题：那些从未办理注销登记
——的主体，究竟算不算还活着？按本文的框架，这个问句本身就是错的 它要

一个跨簿的答案，而跨簿的答案不存在。正确的问法是：在交易所那本簿上，
它二〇一九年就不在册了；在监管登记那本簿上，它至今在册；在持续披露那
本簿上，它二〇一八年最后一次出现。三句话都为真，且互不矛盾。觉得矛
盾，是因为默认了只有一本簿。

　十一 这次检验改了什么
四项全过看起来是好消息，但对一篇文章来说，全过往往意味着假设设得

太松。本节写明它到底改了什么，以及哪里应当被怀疑。
 第一处，删掉一句更强的话。 本文原本打算写的是：「三本簿的次序是任

 ——意的。」 这句话必须撤回。七成的主体走同一条次序 先停披露、再退市、
——再注销 这个比例太高，不能称为任意。撤回之后的说法是：次序有一条主

——干道，但主干道不是唯一的路，而且它不是逻辑必然的 六种排列全部出
现，注销早于退市的硬例子有六十六家。本文因此只能主张「时刻分散且次序



不唯一」，不能主张「次序无规律」。这一削减让第七节那张表的价值下降了
一档：它区分的是分散度，不是任意性。

 第二处，本文必须承认，通过的四项里有三项是低门槛的。 假设一的阈值
 定在 30  天，而实测中位数 74 ——天 但只要制度上存在任何固定滞后（退市

与注销之间本就有程序间隔），这一条就几乎必然通过。真正不能被固定滞后
解释的是两件事：κ  的尾部（第九十百分位 944  天、最大 2,847 天，程序滞

 后解释不了七年）与次序颠倒的那 2.6%。本文的证据重心因此应当从「中位
数」移到「尾部与颠倒」，而这一移动是被自己的数据逼出来的。

 第三处，本文的读数因此要加一条使用说明。 κ 的中位数不是本文要的东
——  西 它主要由程序间隔决定。本文要的是 κ 的分布形状：一个只有程序滞后
的世界会给出窄而集中的分布，一个判准各自为政的世界会给出长尾。实测的

 形状（四分位距 40  至 190  ，而第九十百分位 944）属于后者。第八节的清点
 手册因此补一句：报告 κ 必须报分布，只报中位数视同没报。

第十节那张分布还有一处值得单独指出。κ 的均值（296.6 天）是中位数
（74 天）的四倍，这种形状本身就是一个读数：它说明起决定作用的不是那

 条主干道，而是那条长尾。 一个由程序间隔主导的世界，均值与中位数应当接
近；一个由各簿自行其是主导的世界，才会出现这种四倍差。本文因此把分布
形状写进了清点手册，而不是只报一个中位数。

　十二 三处反过来的约束
三门学问不是被本文拿来当例证的。有三处它们反过来给本文加了约束，

其中两处削掉了本文原本要说的更强的话，一处动了本文的价值排序。三处都
写在这里，因为它们改变了结论。

 第一处，来自法医学，它禁止了本文最想要的那个处置。 既然三本簿的时
刻不同，最自然的想法是：统一它们，或者至少事后把它们对齐，给每一次归

——零补一个「真正的」时刻。法医学不允许这么做 判准迁移之后，旧案不能
追溯改判。这条规矩不是保守，它有硬理由：一次判定会立刻派生出一串不可
逆的后果（继承、保险、刑事时效、器官摘取），事后改时刻等于把这串后果
全部动摇。搬到本文这里：一次退市、一次注销、一次最后披露，各自派生了
税务、诉讼时效、索赔资格、投资者救济窗口。本文因此不主张追溯统一，只

——主张同时列示 把几本簿的时刻并排写出来，让使用者知道自己引用的是哪
一本。这一削减让本文的建议从「改造制度」退到「改造记录格式」，也让它
变得可执行得多。

 第二处，来自冶金学，它削掉了本文的预警野心。 蠕变外推在低应力长时
段系统性偏乐观，这是这门学问自己承认的失败模式。本文原本打算写下一句

 更强的话：「盯住 κ  可以提前预警归零。」 这句话必须削掉。理由与外推失败
——同构：本文的读数是事后才能算出来的 三个时刻都发生了，才有极差。一

个正在走向归零的主体，此刻能观察到的只有第一本簿的动作，而后面两本要



几个月甚至几年才落地。κ  是一把量分散度的尺子，不是一台预警器。 本文能
给的只有一条弱得多的推论：某一本簿已经判定而其余两本长期沉默的主体，
正处在「同时既在册又不在册」的状态里，而这一状态本身值得被标示出来。

 第三处，来自图书馆学，它动了本文的价值排序。 本文很容易滑进一个判
断：几本簿不一致是乱象，应当被治理。图书馆学不同意。除籍是位置有限下
的正常动作，不是失败；一本书被撤出目录，往往正是这个目录还活着的证据
——死掉的目录不做除籍。同理，几本簿各按各的判准判，不是制度失灵，而
是几本簿各有各的用途：交易所管场所秩序，登记簿管披露义务，披露簿管信

 息流。要求它们判在同一天，等于要求它们放弃各自的用途。 本文因此不主张
 统一判准，只主张三件事：同时列示、写明各自判准、以及给那 45.7% 从未

在某本簿上死亡的主体一个明确的状态标记。

　十三 在别的领域里能据此预测什么
一个判断有没有厚度，看它能不能在别的领域里预测一件具体的事，而不

只是像。下面十四处，每一处给出一条可以去查的预测。
 一、人的死亡登记。 预测：在同时存在多套死亡判准的法域（并列判准加

良心条款），器官捐献的可用窗口与保险给付的起算日会出现系统性不一致，
且不一致集中在依赖神经学判准宣告的那一类案件上。死亡证明与保险理赔记
录可核。

 二、婚姻的终止。 预测：分居、离婚判决、财产分割完成、户籍或身份登
记变更这四本簿的时刻，其极差的分布同样是长尾的；且在无过错离婚法域，

——极差比在有过错法域更大 因为判准更少依赖一次可指认的事件。
 三、企业的注销与吊销。 预测：营业执照吊销、税务注销、社保登记注

销、法院裁定终结的四个时刻，极差中位数以年计；且「吊销未注销」的主体
——在任何一国都构成庞大的沉积层 它们在一本簿上死了，在另一本簿上还活

着。
 四、物种的灭绝宣告。 预测：最后一次确认目击、被列入极危、被宣告灭

绝、被从保护名录移除，这四个时刻的极差以十年计；且宣告灭绝的时刻主要
由证据规则的变更驱动（需要多少年无目击才算），而不由种群本身驱动。名
录修订史可核这一条，它与本文的机制完全同形。

 五、语言的死亡。 预测：最后一位母语者去世、语言被标记为灭绝、教学
项目终止、编目机构撤下条目，这四个时刻互不相同；且「复兴」现象几乎只

——发生在编目上仍有条目的语言里 簿上还留着位置，是复活的条件。
 六、图书馆与档案的除籍。 预测：一件藏品被除籍之后，它在联合目录、

——本馆目录、以及公共发现层三处的消失时刻互不相同，且发现层最晚 用户
仍能搜到一件已经不在架上的东西。这一条最容易做，一个下午即可。

 七、软件与接口的废弃。 预测：宣布弃用、文档下线、停止安全更新、彻
底关闭端点，这四个时刻的极差以年计；且真实故障集中发生在已宣布弃用但



——端点仍在的那段时间里 使用者以为它死了或以为它活着，取决于他查的是
哪一本簿。

 八、材料与设备的退役。 预测：判定寿命到期、停止使用、拆解、从资产
台账销账，四个时刻的极差与设备价值正相关；且「已停用未销账」的资产在
任何一份大型台账里都占可观比例。

 九、债券与贷款的核销。 预测：会计上的核销时刻与法律上的追索权消灭
时刻系统性不同，且前者更早；因此存在一大批「已核销但仍可追索」的债
权，其规模在监管报表上没有栏目。这一条与本文的第三层主张直接对应。

 十、账号与数字身份的注销。 预测：用户点下注销、服务端标记停用、数
据实际删除、备份中彻底消失，四个时刻的极差以月计；而各国法规要求告知
的通常只有第一个。

 十一、传染病流行的终结宣告。 预测：宣告终结的时刻主要由监测口径与
哨点数量决定，而不由病例数决定；因此在宣告之后，检测强度的下降先于任
何流行病学指标的变化。

 十二、股票本身的复活。 预测：退市后仍能被重新在册的主体，几乎全部
来自「至少还有一本簿从未记录其死亡」的那一类；而在三本簿都已记录死亡
的主体里，重新上市的比例接近零。这是本文可以直接去查的一条，而它若不
成立，第七节那张表就只是一张分类表，没有预测力。

 十三、刑事案件的终结。 预测：撤案、追诉时效届满、判决生效、犯罪记
录被封存或涂销，这四个时刻的极差以年计；且当事人自认为「这件事过去
了」的时点，与任何一本簿都不重合。可核的入口是记录封存制度实施前后，
背景调查中命中率的变化。

 十四、专利与商标的失效。 预测：未缴年费失权、登记簿标注失效、公众
数据库更新、竞争者实际开始使用，这四个时刻依次滞后，且最后一个滞后最
久；因此存在一段「法律上已失效而事实上仍在威慑」的时间，其长度与该权
利被检索的频率负相关。

十四处里有两处反过来限制了本文，已在上一节写明；第四处与第五处是
——本文机制最完整的兑现 终结的时刻由证据规则与编目规则决定，而不由对

象本身决定。

　十四 与最近的几种说法的分界
本文的判断很容易被读回几个已有的名字。下面十二条逐一交代：那个说

法说到哪一步，本文的差别落在哪，以及在什么样的具体观察下，一边对而另
一边错。

一、组织死亡的定义之争（弗里曼、卡罗尔与汉南，一九八三年；卡罗尔
 与汉南，二〇〇〇年；组织生态学）。 这是最近的一位。它说到哪一步：研究

组织存亡时，「死亡」按解散、被并购吸收、还是转型来算，得到的年龄依赖
模式完全不同；因此这门学问长期讨论如何界定退出事件，并把不同退出类型



——分开估计。分离线：他们争的是哪一类退出算死亡 这是一个分类问题，目
——的是把风险率估准；本文说的是同一次退出在几本簿上有几个不同时刻 同

一个主体、同一件事、多个判者、多个日期。判定形式：取一批退出类型完全
相同的主体（例如全部为溢价私有化退市），组织生态学的分类之争在此归

 零，而本文预测 κ  的分布形状不变。若在退出类型统一之后 κ 也随之收窄到接
近零，则本文说的不过是分类问题的另一种表述。

 二、距离违约与结构化违约模型（默顿，一九七四年；金融工程）。 它说
到哪一步：把股权看作对公司资产的看涨期权，违约发生在资产价值跌破债务
面值的时刻，由此可以算出一个连续的违约距离。分离线：这一路预设存在一
个由主体状态决定的临界点，观测的任务是把它估准；本文说终结时刻是判准
的函数，不同判者给出不同时刻，且它们与主体状态可以完全脱钩。判定形

——式：取一批被溢价私有化的公司 违约距离在此始终为正、模型给出的违约
——  概率接近零 若它们的 κ 与破产退市的公司同样大，则违约模型完全没有覆

盖本文的对象。本文预测正是如此，这也是第八节说「举得出既有指标最好看
而这个数最难看的例子」的那一格。

 三、违约强度模型与生存分析（约束式风险率模型；信用风险实务）。 它
说到哪一步：不追问临界点，直接把违约建成一个带强度的随机事件，用生存

——函数刻画时间分布。分离线：生存分析要求事件是被良好定义的 它可以处
理删失，但不能处理「同一主体有三个互不相同的事件时刻且都算数」。判定
形式：把本文的三个时刻分别喂进同一套生存模型，若三次估出的风险率函数
在统计上不可区分，则事件定义无关紧要，本文多余；若三次估计给出实质不
同的结论（例如年龄依赖方向相反），则事件定义本身就是一个变量，而这正
是本文要说的。

四、僵尸企业（卡瓦列罗、星、卡什亚普，二〇〇八年；宏观与产业组
 织）。 它说到哪一步：靠低息续贷维持、本应退出而未退出的企业，会占用资

源、压低整体生产率。分离线：僵尸讲的是主体本该死而未死，判准是经济效
率，处方是让它死；本文讲的是主体已经在某本簿上死了，而在另一本簿上从

 未死过，且不主张任何一本簿的判定更真。判定形式：本文那 45.7% 从未注
——销登记的主体里，绝大多数并不占用信贷资源 它们不是僵尸，它们只是没

人去销这个户。若这一类主体的信贷占用与正常公司无异，则僵尸的框架在此
完全不适用。

 五、社会性死亡（萨德诺，一九六七年；医学社会学）。 它说到哪一步：
一个人在生物学死亡之前，可能已经在社会互动中被当作死者对待；死亡因此
是一个社会过程，不只是一个生理事件。分离线：社会性死亡讲的是正式判定

——之外的非正式对待 医院里的护理行为、家属的态度；本文讲的全部是正式
判定本身，三本簿都是有成文判准、有日期、有法律后果的正式簿。判定形
式：若把非正式的对待（例如经纪商实际上已不再受理某只股票，而三本簿都



 未判定）单独计为一本簿，则本文的 κ ——会进一步扩大而不是缩小 这说明两
者可以叠加，而不是同一件事。

 六、法律上的公司人格终止（清算、注销、除名；公司法教义）。 它说到
——哪一步：公司作为法人何时消灭，法律有明确规定 清算完毕并办理注销登

记之日；此前公司人格存续，此后消灭。分离线：这是一本簿的内部规则，而
且是最权威的那一本；本文说的是几本簿之间的关系。二者不冲突，但本文能
解释一件公司法教义不处理的事：为什么大量主体在这本最权威的簿上从未办
理注销，却在其他簿上早已不在册。判定形式：若法律上的注销一旦完成，其
他各簿的记录随之自动对齐，则这本簿具有支配地位，本文的多簿框架是多余
的；实测显示它连自己的登记都常常没有完成。

 七、退市与注销登记的实务区分（证券法实务）。 这是离本文最近的制度
知识：从业者都知道摘牌与注销登记是两件事，一件由交易所做，一件由发行
人向监管机构申请。分离线：实务知道这两件事不同，但把它当作程序常识；

——本文把它当作一个可以量化并跨领域搬运的结构 量出分布、量出次序、量
出缺簿率，并主张同一形状出现在物种、语言、藏品、接口上。判定形式：若
在其他领域找不到同样的长尾与缺簿现象，则本文只是把一条证券实务常识说
得更花哨；第十三节的十二条预测正是为此而写。

 八、绝对优先规则与重整中的股权（破产法）。 它说到哪一步：清偿有严
格顺位，普通股排在最后；债权人未获全额清偿时，原股东通常颗粒无收，股
权在重整计划生效时被注销。分离线：这一路回答的是归零之后谁拿到什么，
是分配问题；本文回答的是归零本身发生在哪一天、由哪本簿判。二者互补而
非竞争。判定形式：本文预测在完全不涉及清偿顺位的归零里（私有化、自愿
退市、并购换股），κ ——  的分布与破产归零同样宽 若破产之外的 κ 显著更
窄，则分配才是主变量。

 九、壳资源与借壳上市（资本市场实务）。 它说到哪一步：退市后的壳仍
有价值，可以被重新利用；这解释了为什么许多主体不办注销。分离线：壳的

—— ——价值理论是功利解释 因为有用所以留着；本文是结构陈述 某本簿上从
未写下死亡，故该主体在那本簿上仍然在册，无论有没有人打算利用它。判定
形式：在壳几乎无价值的市场（借壳被严格限制的法域）里，功利解释预测未

——注销比例大幅下降，本文预测仍然可观 因为不注销的主要原因是没有人有
义务去销。这条对照可以直接跨法域做。

 十、数据商的证券状态标记（金融数据实务）。 它说到哪一步：各家数据
商都会给证券打上「已终止」「已退市」「无效」的标记，并给出一个日期。
分离线：数据商的日期是对前几本簿的转录，它自己不是一个独立判者，因此
按第八节的编码规则第一条，它不计为一本簿。判定形式：若某家数据商的终
止日期系统性早于或晚于全部三本簿，且这个差额不能由任何一本簿的动作解

 释，则它实际上在用自己的判准判定，应当被计入并使 κ 进一步扩大。这是一
条可以直接去做的检验，本文没有做。



 十一、宣告死亡与推定死亡（民法上的失踪宣告制度）。 它说到哪一步：
一个人下落不明达到法定年限，经申请可由法院宣告死亡，并以判决确定的日
期为死亡日；此人若干年后生还，撤销宣告，此前的部分法律后果不当然恢

——复。分离线：这一制度与本文是同一形状的最强正面例证，而不是竞争者
它明白承认死亡日期由规则确定、由程序启动、且可以被撤销。本文与它的差
别只在于范围：宣告死亡制度处理的是一本簿在证据不足时如何自行造出一个
日期，本文处理的是几本簿各自造出的日期之间的关系。判定形式：若在设有
宣告死亡制度的法域，户籍、保险、继承三处的死亡日期总是与判决日期一
致，则一本簿可以支配其余各簿，本文的多簿框架在人身领域不适用；实务中
三处并不总是一致，这一点值得单独查证。

 十二、金融资产的终止确认（会计准则中的除账规则）。 它说到哪一步：
一项金融资产何时从资产负债表上被移出，取决于合同权利是否到期、以及风
险与报酬是否实质转移，而不取决于法律权属何时变更。分离线：会计准则已
经明确承认账上何时不在，与法律上何时不在，是两个不同的判准与两个不同

——的时刻 这是本文的说法在一个高度规范化的领域里的现成版本。本文与它
的差别有两处：会计准则只关心自己那一本账，且预设自己那一本是对的（准
则的目的就是统一口径）；本文关心几本账之间的差，并且不主张任何一本更
对。判定形式：取同一笔资产的会计终止确认日与法律权属变更日，若二者差
值的分布同样是长尾且次序不唯一，则本文的形状在会计领域复现；若二者几

 乎总是同日，则规范化确实能把 κ 压到零，本文的第一层主张在可被规范化的
——场合失效 这恰恰是本文最愿意接受的一种失败。

最近的邻居是第一条与第七条。本文之所以不能被它们吸收，只有一句
话：一个争的是哪一类退出算死亡，一个把多簿并存当作程序常识；而本文说
的是，同一次退出在几本簿上有几个各自算数的死亡时刻，中间那段时间里，
这一份同时既在册又不在册。

　十五 本文在这本书里的位置
本文属于一组连续的研究，其中几篇处理的对象与本文靠得很近；更要紧

的是，本文是被安排来检验它们的。不指名它们，等于把最近的对手藏起来。
 与「不到场的定位物」那一篇。 那一篇主张：一份持有由一个从不到场、

且一旦到场就终结被它定位的那一份的项来定位。本文正是那句话的检验台
——清算恰恰就是那个项到场的时刻。检验结果对那一篇有利，但比它原来说
的更复杂：到场并不产生一个终结时刻，而是产生几个。清算完成之日那一份
在法律簿上消灭，而在监管登记簿上它可能几年后才消失，甚至永远不消失。
因此那一篇的说法应当加一句限定：到场即终结，但终结是相对某一本簿说

 的。 判定形式：若清算完成后所有簿在同一天对齐，则不必加这句限定。实测
显示它们从不对齐。



 与「退出不触发底层结算」那一篇。 那一篇主张：一份持有的退出（卖给
下一个人）不会触发底层的结算，所以整套东西可以无限转手而底层从不了
结。本文提出的正是它可能失败的时刻：破产与清算恰恰是底层被强制了结的
场合。检验结果对那一篇部分不利：底层确实会被了结，这一点必须承认。但

——了结的方式印证了它更深的一层 了结之后，那一份不是回到持有人手里，
 而是消失；而在多数案例里，连这次了结都没有发生：那 45.7% 的主体从未

在监管登记簿上完成任何了结动作。这本书因此不能再说「底层从不了结」，
 只能说「底层的了结不由退出触发，而且常常根本不发生」。 这是本文对全书

作出的最实质的一处修改。
 与「免检段」那一篇。 那一篇讲的是判定之后、下一次检验之前那段没有

条目的时间。两篇形状相似，都在讲「判定之后」。分离线：那一篇讲的是同
一本簿上两次判定之间的空档，本文讲的是几本簿在同一件事上的判定时刻之
差。判定形式：一个每本簿都判得很勤的体系里，那一篇的对象消失而本文的

——对象照旧 勤快不解决不一致。
 与「不可判定笔」那一篇。 那一篇讲一笔交易的结果与不做这一笔在这一

笔上不可区分。分离线：那里缺的是反事实，本文缺的是统一判准；前者补不
上，后者不该补（第十二节第一处已说明为什么不该追溯统一）。

　十六 不适用的边界
一个判断若不写清楚它在哪里不成立，它就没有形状。以下五类场合，本

文明确不适用。
 其一，只有一本簿的持有。 一家从未上市、股东名册由公司自己手写保

管、股份从不转让的家族公司，其股权只在一本簿上在册；κ 无从计算，第七
节那张表退化成一行。本文的全部主张都以多簿并存为前提。

 其二，判定与后果同时发生且不可分的场合。 一张一次性使用的票据被使
用后即失效，判定、后果与记录压缩在同一动作里。这类场合没有可拉开的时
刻。

 其三，价值归零本身的分析。 本文不解释一家公司的资产为什么会缩水到
不够偿债，也不预测哪些公司会走到这一步。这属于估值与信用分析，本文对
它没有任何贡献。本文只处理判定时刻的结构，不处理财富的去向。

 其四，个别案件的救济。 一位持有人想知道自己的索赔资格是否还在，应
当查具体法域的时效规则与该案的裁定，而不是引用本文的读数。κ 是一个统
计量，它对任何单一案件都不给答案。

 其五，判准迁移正在进行中的时期。 当某本簿的判准正在被修改时（例如
 上市规则修订、注销程序改革），该时期的 κ 混合了两套判准的效果，不能与

其他时期直接比较。第十节把窗口分成两半正是为了检查这一点，但那只是粗
查。



 其六，判准由单一机构垄断且强制对齐的体系。 若某个市场规定各本簿必
 须在同一日同步登记，且违者无效，则 κ 在该体系内被制度性压到零。本文不

认为这样的体系不可能存在，只主张它在现有的主要市场里不存在；一旦出
现，本文的适用范围应当相应收缩，而不是把它解释成表面现象。

　十七 什么样的观察会让本文为伪
先写出最强的竞争解释，不挑好打的。本文听过的最难反驳的一句是：
> 「三本簿的日子不同，这不过是行政流程的先后。摘牌有摘牌的程序，

注销有注销的程序，中间当然隔着时间。给这件人人都知道的程序常识起个新
名字，并不增加任何东西。」

这句话的要害是：它用程序滞后一个概念覆盖了全部现象。因此下面的条
——件必须能把它排除掉 凡是程序滞后也预测得到的，都不算数。本文与程序

滞后说的分歧点很明确：滞后可以有长有短，但滞后不会反向，也不会永不发
生。

 条件一（本文最愿意押的一条）。 若在扩大的样本里，κ 的分布收敛为一
 个窄峰（例如四分位距小于 30 天且尾部消失），且六种次序中只出现一到两

种，则三本簿确实是同一件事的延时记录，本文的框架应当被降级为对程序间
 隔的描述。实测给出的是四分位距 40  至 190  天、第九十百分位 944 天、六

种次序全部出现，但这只是一个市场、一个窗口。换一个法域重做，这一条立
刻可判。

 条件二（低成本可实做）。 取第十三节第十二条：退市后重新在册的主
体，是否几乎全部来自「至少有一本簿从未记录其死亡」的那一类。若重新在
册与缺簿之间没有关系，则第七节那张表没有预测力，只是一张分类表。所需
数据全部在公开索引里，一台电脑一天可以做完。

 条件三（正向读数，写成顺序而不是相关）。 在一次跨法域并购导致的退
市中，本文预测：几本簿的判定次序会随法域而变，而主体的经营状态不变。
若无论在哪个法域，次序都相同，则次序由事件性质决定而非由判准决定，本
文的核心区分失效。

 条件四。 若能找到一类持有，其在全部登记簿上的「不再在册」时刻恒等
（κ 严格为零且非人为对齐），则存在判准之外的终结时刻，本文的第一层主
张被推翻。注意：由一本簿的判定自动派生的记录不算独立的簿（第八节编码
规则第一条），否则这个条件可以被轻易伪造。

  条件五。 若那 45.7% 从未注销登记的主体，在其他任何一本可查的簿上
都有明确的死亡记录（例如税务或工商），则「缺簿」只是本文选簿不当，而
不是一个结构性现象。这一条会削掉本文最硬的那个发现，因此必须写在这
里。



 条件六。 若引入「同时列示各簿时刻」的记录格式之后，使用者的判断错
误率没有变化，则本文的处置无效；若错误率上升（例如因为列示制造了新的
混乱），则本文的处置有害，应当撤回。

 这条判断如果被证伪，我们会学到什么。 若条件一或条件四被触发，说明
确实存在一个可指认的终结时刻，只是我们此前测得不准；那么正确的方向就
回到「把它测准」，而本文应当被降级为一份关于测量噪声的报告。这个结果
对实务是好消息，对本文是坏消息，两者不矛盾。

 赌注（写死日期）。 到二〇三四年十二月三十一日为止，本文押：不会出
现任何一个主要市场，在其面向投资者的证券状态记录中，强制要求同时列示
两本以上登记簿各自的「不再在册」日期及其判准来源。

什么不算命中，一并写死：
- ——数据商在产品里自行提供的多字段日期，不算 它不是强制的常规记

录格式；
- 仅在退市公告中提及注销登记进度的，不算；
- 仅在监管统计年报中汇总披露的，不算；
- 仅在诉讼中被个案要求提供的，不算。
必须是一条可执行的、常规适用的记录或披露条款，规定在面向投资者的

证券状态信息中并列列示至少两本独立登记簿的判定日期与判准来源。这个口
径与第八节的清点手册一致：独立判者、可公开引用的判准、有日期的记录动
作、独立后果。三处用的是同一份定义、同一套编码规则。

　十八 本文自己的位置
按本文的判据检本文自己，有两件事必须说。

 第一件关于这本书。本文是被这本书自己安排来检验自己的那一章。 前面
几篇讲的都是这样东西如何存在、如何持续、为何被需要，而它们的说法只有
在终止时刻才真正受检。把检验台自己写进书里，与只在顺境里自我印证，是
两种做法；本文选了前者，代价是它必须如实报告检验结果对前面几篇不利的

——那一部分 第十五节第二段已经写明：这本书不能再说「底层从不了结」，
只能说「底层的了结不由退出触发，而且常常根本不发生」。这一句改动是本
文对全书最实质的贡献，也是它最不讨好的一处。

第二件关于本文自己的读数。κ 是一把事后的尺子，而本文却在第十七节
——写下了一个关于未来的赌注 这中间有一处不对称：本文要求别人用可预注

 册的方式接受检验，自己的主要读数却只能在事情结束之后算出来。 这不是可
以辩护掉的，只能承认。本文能做的补救有限：把清点手册写死，把分布形状
而非中位数定为报告口径，并把赌注的日期与不算命中的四种情形一并写在纸
上，让时间来收账。

还有一处更细的自反。本文选了三本簿，而第十四节第十条已经指出，至
少还有一类候选（数据商的状态标记）本文没有纳入，理由是它不是独立判



者。这个理由是本文自己给的，而判准是被选的这件事，正是本文的核心主
 张。 换言之，本文在使用一套自己选定的入簿判准，来论证判准是被选的。这

——个循环不是致命的 第八节的四条编码规则是公开的、可被别人换掉的，换
 掉之后 κ ——会变大还是变小，任何人都可以自己算 但它必须被写出来，而不

是藏在方法一节的括号里。
最后还有一件本文没有做、却应当说明为什么没做的事：本文没有去问那

——些从未注销的主体「为什么不注销」。这不是遗漏，是判断 动机与本文的
读数无关。无论是嫌麻烦、是留着当壳、还是根本没人记得，结果都一样：那
本簿上没有死亡时刻。一个只有当人们动机正确时才成立的结构，不值得起一
个名字；本文要的恰恰是那种不依赖任何人怎么想的结构。这个立场也让本文
可被攻击：如果有人证明，缺簿主体的比例随着注销手续费的高低而大幅变
动，那么动机就是主变量，本文把它排除得太早了。

　十九 反噬预言与两个交不出去的洞
 反噬预言。 如果本文的处置被采纳，在证券状态信息里同时列示各簿的判

定日期，那么可以预见的第一件事不是使用者变得更清醒，而是出现一本新的
簿。某个机构会把各簿日期汇总起来，给出一个「综合终止日」，而这个综合
日很快会被当成那个真正的终结时刻来引用。到那时，本文所反对的那个假定
（存在一个判准之外的时刻）会以本文的处置为载体重新生长出来，而且比现
在更牢固，因为它看起来是把几本簿都考虑过之后得出的。这不是本文被误
用，这是本文的机制作用在本文自己的处方上。第八节编码规则第一条（独立
判者，不由另一本簿派生）是唯一的防线，本文不认为这道防线能守很久。

 第一个洞：本文无法说明簿与簿之间的权重。 三本簿的时刻并列之后，一
——个具体的使用者 想知道索赔时效有没有过的持有人、要给持仓打标的托管

——机构 仍然必须选一个。本文只能告诉他有几个日期，不能告诉他该用哪
个。这个选择由用途决定（第十二节第一处），而用途的清单本文没有能力写
全。

 第二个洞：跨领域的同形只被论证了形式，没有被论证机制。 第十三节说
物种、语言、藏品、接口上有同样的长尾与缺簿，这是形式上的相似；至于它

——们背后是不是同一个机制在起作用，本文只有一条弱理由 都是多个判者按
各自判准对同一个对象作出的判定。这条理由可能太弱，弱到什么都能装进

 去。 本文把它明写在这里，作为读者可以攻击的第二个入口。
还有一个更朴素的问法，可以把整篇文章压成一句家常话。一个人搬走

了，邻居说他早就不在了，物业说他还欠着这个月的费，派出所说他的户口还
在，快递还在往这个地址送。问「他到底还在不在」没有答案；问「在谁那里
还在」句句有答案。股票的归零就是这件事，只不过那几本簿的名字换成了交
易所、监管登记与持续披露。



　二十 结论
回到最初那个问题：股票是怎样归零的。
本文的回答分三层，从最不确定到最确定。
第一层（最不确定）：归零不是价值降到零，而是「这一份还能不能被交

给下一个人并被记下来」这个条件停止成立。价格与可承接性是两条线，它们
常常不同时断，也不必然同向。

第二层（有数据支持，也有一处必须撤回的话）：这个条件是相对某一本
登记簿成立的，因此它的停止也是相对某一本簿发生的。同一个主体在几本簿

 上有几个不同的死亡时刻，中位相差 74 天，十分之一的主体相差超过两年
半，最长的相差七年零九个月，而三本簿判在同一天的主体一个也没有。必须

——撤回的话是「次序是任意的」 七成的主体走同一条次序，本文只能主张分
散与不唯一，不能主张无规律。

第三层（最确定，且不依赖前两层）：现行的证券状态记录里，没有一个
格式要求同时列示各本簿的判定日期与判准来源。因此使用者引用的永远是某

 一本簿的日期，而不知道自己引的是哪一本。更硬的一条是：退市主体中有
45.7% ——至少有一本登记簿从未记录过它的死亡 在那本簿上，这件事没有发
生过，不是晚，是没有。

最后回到那三门学问。法医学告诉我们，死亡时刻是判准的函数，而判准
是被选定的、写进法条的、可以跨过一条州界就不同的东西。冶金学告诉我
们，通向终结的那段历史在读数上看不见，而断裂那一刻只是它的最后一秒。
图书馆学告诉我们，除籍之后那本书仍然在世界上存在，只是不在这个目录
里。把三句话合起来放到股票上，就是本文的全部：一份持有可以在几本簿上
分别死去，时刻各不相同；在那些时刻之间，它同时既在册又不在册；而在将
近一半的情形里，它在某一本簿上从未死过。

注释
1. 死亡判准的两个奠基文本是哈佛医学院特设委员会一九六八年的报告与

一九八一年的统一死亡判定法；后者并列规定循环呼吸判准与全脑判准。数州
设有良心条款，允许基于宗教或道德理由对神经学判准提出异议，新泽西州的
规定常被作为范例讨论。

2. 蠕变三阶段与最小蠕变速率的经典表述见高温材料力学教材；关于低应
力长时段外推系统性偏乐观的讨论，见寿命预测参数法的评述文献。

3. 除籍（又称馆藏淘汰）的判据与流程见馆藏管理教材与各馆的除籍政
策；「除籍不等于销毁」是这一实务的通行表述。

4. 第十节的数据、脚本与预注册文本另行存档。预注册文本在取数之前写
就并计算了摘要值；正文中标注为探索性的分析未经预注册，不作为支撑。

5. 三个时刻均取申报日而非法律生效日。退市通知的生效通常在申报后十
 个自然日，注销登记的生效通常在申报后九十日。因此本文报告的 κ 系统性低

估制度上的真实间隔。



6. 第十四节第十条提出的检验（数据商的状态标记是否构成独立判者）本
文未做，它需要商业数据库的授权。



第三部

为何需要它
这一部四章，从四个方向问同一件事：既然融资、风险分散、价格发现、

退出便利这些功能都可以被别的东西部分替代，那么股票之所以不可替代的那
一样，究竟是什么。

第七章的答案在测量这一侧：一家持续经营的企业必须被反复重新判断，
而它不能为了每一次新的判断重新卖一次自己。第八章的答案在时间这一侧：
个人的承诺可以撤回，而集体的生产不能因此重启。第九章的答案在身份这一
侧：一次转让可以完全闭合，而被转让的东西对未知的未来保持开放。第十章
的答案在支付这一侧：有一类钱付出去以后，事业欠出资人的本金义务并没有
减少，而现行的任何字段都不记录这件事。

四章互相之间做过划界，写在各章的近邻分离节里。其中第七章与第十章
是互补的：第七章把「发行人成为必要资金对手方」的回购排除在它的事件之
外，而第十章研究的正是被排除的那一类。



第七章

发行人零动作估值
——企业不能为了每次被估值都重新卖一遍自己

本文以可证伪的理论对象为中心，不以"融资、流动性、价格发现"等既有
功能标签作为创新结论。

摘要
关于市场为什么需要股票，已有答案通常落在融资、风险分担、流动性、

价格发现、资本锁定和公司治理上。这些解释都成立，却遗漏了一个更基础的
测量问题：一家持续经营的企业必须不断被市场重新判断，但企业不能为了每
一次新的市场判断，都重新发行证券、返还资本、出售资产或转移控制权。本

——文提出一种此前很少被单列的事件 "发行人零动作估值事件"：已经发行的
普通股在投资者之间完成真实交易并形成新的可执行价格，而发行人无需为了
该次价格形成同步实施资本或控制交易。它既不是一般意义上的价格发现，也
不是资本锁定或流动性的改名。价格发现问价格是否以及怎样聚合信息；本文
首先问的是：为了产生这次市场估值，被估值的企业本身必须发生多少组织动
作？股票由此可以被理解为一种特殊的市场测量界面：它把持续经营企业的部
分剩余索取权标准化为可在企业边界之外重复交易的单位，使市场能够用真实
资本的边界交易持续更新权益估值，而不要求被估值企业同步被拆解或重新融
资。这个过程并非"无扰动"——市场价格可能含有噪声，并且随后会通过融
资、投资、控制、治理和学习重新影响企业。因此更完整的结构是：先让企业
在当下保持零动作地被市场测量，再允许测量结果在以后选择性回写企业。本
文给出二维辨别格、事件编码规则、十二条可裁决预测、公开数据的第一次实
跑以及明确的撤回条件。如果控制传统价格发现、流动性、资本锁定和金融市
场反馈以后，"发行人零动作估值事件"没有任何独立的经验后果，则这一概念
应被删除。

关键词：股票；发行人零动作估值；市场测量；价格发现；二级市场；反
馈

English Abstract

Conventional explanations for the existence of stock emphasize 

financing, risk sharing, liquidity, price discovery, capital lock-in, and 

governance. This article identifies a prior measurement problem. A 

going concern must be repeatedly revalued by markets, yet the firm 

cannot issue securities, redeem capital, sell assets, or transfer 

corporate control every time a new market judgment is produced. 

The article defines an issuer-inert valuation event as a completed 



arm's-length transaction in already-issued common equity that 

generates a new executable market price without requiring the 

issuer, as a condition of that price formation, to undertake a 

contemporaneous financing, redemption, corresponding asset sale, 

or transfer of corporate control. The concept is distinct from price 

discovery. Price discovery concerns the formation and informational 

content of prices; issuer-inert valuation concerns the organizational 

disturbance required to generate a market-backed valuation 

observation. Stock creates a tradable boundary through which 

investors can repeatedly price claims on a continuing enterprise 

while the enterprise itself need not transact each time. Yet the 

process is not permanently non-invasive: prices may be noisy and 

can subsequently feed back into financing, investment, governance, 

and control. Equity markets thus create a temporal sequence of 

"measure first, intervene later if necessary." The proposal should be 

rejected if the distinction has no incremental explanatory power 

beyond established theories of liquidity, capital lock-in, price 

discovery, and financial-market feedback.

Keywords: equity; issuer-inert valuation; price discovery; 

secondary market; market measurement; feedback

1、一个被忽略的问题：企业究竟要被卖多少次，市场才能知道它
值多少钱？

假如不存在股票市场。一位投资者想知道一家企业现在值多少钱。最有说
服力的办法，可以是真正买下它，可以让企业重新融资，看新的投资者愿意按
什么估值进入，也可以出售一部分重要资产，或者让新的控制权交易发生。

这些办法都有一个共同特点：为了获得价格，被估值对象本身要发生事
情。企业融资了，资本结构变了，控制权变了，资产归属变了，新的投资者进
入企业内部。

> 如果每一次测量，都改变被测对象，那么市场怎样持续知道一个没有停
止运转的企业现在值多少钱？

市场不只需要企业获得资金。它还需要在企业已经获得资金以后，继续判
断它。今天判断一次，明天重新判断；新产品出现以后重新判断，竞争对手失
败以后重新判断，监管变化以后重新判断，消费者突然改变态度以后再判断。

现代企业的生产结构可能持续几十年，而市场的判断可以在几秒钟内改
变。因此市场面对的并不是一次融资问题，而是：一个长寿命组织怎样接受高
频率重新估值，却不必为每次估值重新组织自己？



2、融资解释不了为什么融资完成以后还需要每天交易
股票当然能够融资。但发行完成以后，大量股票交易发生在投资者彼此之

 间。美国证券交易委员会对 secondary market 的定义非常直接：已经存在
的证券在二级市场上由投资者之间买卖，而不是从公司购买（SEC, 
Secondary Market Glossary）。

这意味着甲把股票卖给乙，乙把钱给甲，发行公司通常并不是这笔既有股
份交易的卖方。公司没有因为甲卖出了 100股，就按照 100股对应的比例拆
一块厂房还给甲。

这件事情看似普通，实际上非常奇怪：一个真实的市场交易发生了，真实
资金改变了主人，一个新的成交价格出现了，市场对公司股东权益的估值因此
发生变化，但是公司可以什么都没有做。

这不是说公司永远不受股价影响，而是说在该次价格形成的那个时点，发
行公司的组织动作可以为零。这里隐藏着一种特殊事件。

3、第一次把它当成一种"事件"来看
> 发行人零动作估值事件：既有普通股在真实买卖双方之间完成交易并形

成新的可执行价格，而为了让这次价格发生，发行企业无需同步实施资本或控
制动作。

                            条件 判据
                        真实成交 存在真实买方、真实卖方与真实资金交换。
                      可执行价格 成交进入公开或可验证的交易价格序列。

                        既有权益 交易对象是已经发行的普通股，而非为本次估
值新发行证券。

                    发行人零动作 发行人无需为本次价格形成同步融资、返还资
本、出售相应资产或转移公司控制权。

这个定义必须同时满足四个条件。第一，存在真实成交，不是分析师目标
价，也不是估值模型自己改了一个数字。第二，形成新的可执行市场价格，它
进入公开或可验证的交易价格序列。第三，交易对象是已经发行的剩余索取
权，而不是企业为了这次价格专门新发行证券。第四，为了让这次价格发生，
发行企业无需同步重新融资、向卖方返还对应生产资本、出售相应资产或转移
整家公司控制权。

如果四条同时成立，一件过去经常只被记为"成交"的事情，就多出了另一
种身份：一家企业在自己不动作的情况下，被真实市场重新估值了一次。

4、为什么必须加"发行人零动作"，而不能叫"无扰动估值"
这里必须先削弱自己的主张。非破坏性评价领域把"在不改变对象的情况下

获得其属性信息"作为一个严格理想，同时强调很多非破坏性测量是间接的，因



此准确性取决于被观察量与目标属性之间的关系，并会受到无关因素影响
（Clifton & Carino, 1982）。

股票市场确实可以在一次成交发生时不要求公司同步融资或卖资产，但股
票交易绝不是永久意义上的"无扰动"。价格可以反过来影响企业，甚至错误的
价格也可能影响企业。关于英国私人企业的研究发现，私人企业投资会对同行
业上市公司的市场估值作出反应，并且价格信号中的噪声也可能进入真实投资
决策（Yan, 2024）。

所以"股票是一种无扰动测量"太强，必须删除。更准确的说法只能是：股
票允许发行人在当次价格形成过程中保持组织动作上的静默。因此本文使用"发
行人零动作"，而不用"企业无扰动"。前者可以查交易和公司日志，后者经不起
事实检验。

4.1 五个边界反例：回购、增发、控制权、直接上市与场外交易
这个限定还需要经过一组反例检验。最容易混淆的是公司回购。回购同样

发生在证券市场，也同样会产生真实成交价格，但买方之一就是发行人本身。
美国 SEC关于Rule 10b-18的规则文本明确把"由发行人或代表发行人购买其
普通股"作为该规则所处理的对象。对本文来说，这类成交恰恰不能自动算作发
行人零动作估值，因为发行人已经从"被测对象"变成了交易行动者。回购可能
包含重要的市场信息，却不满足"为了本次价格形成，发行人无需行动"的必要
条件。

第二个边界是增发和ATM（at-the-market）发行。它们可能在交易所环
境中按市场价格附近成交，外表与普通二级市场交易非常相似，但新股进入市
场、资金进入发行人，公司的资本账户因此发生动作。它们能够产生真实市场
估值，却属于"行动型市场估值"，不能与既有股份的投资者间成交混在同一分
母里。

第三个边界是控制权交易。一个大股东把控制性股份出售给另一方，表面
上也可能只是"股份换手"，但如果交易的成立以控制权转移为核心条件，所形
成的价格包含控制权溢价、治理权变化和组织安排变化，就不能被当作普通的
零动作边界测量。这里的判据不是成交比例达到某个任意百分比，而是：该次
价格是否必须依赖公司控制结构同步改变。若必须，事件应转入"控制行动型估
值"类别。

第四个边界是直接上市。直接上市说明"公开交易"与"传统承销 IPO融
资"并非天然绑定。SEC在批准和讨论直接上市规则时已明确区分传统 IPO与
直接上市，并且后来的规则还允许某些 primary direct listing直接募集资
本。对本文而言，上市这一组织事件本身与上市后的普通二级成交必须分开编
码：上市日的初始价格形成可能伴随显著的发行人组织动作；一旦进入后续日
常交易，同一公司的既有股份成交又可能成为发行人零动作估值事件。不能因
为同一证券后来符合定义，就把上市那一刻也倒推成"零动作"。



第五个边界是暗池、场外和其他非公开交易。本文的核心不是"必须在明亮
的交易大厅里成交"，而是"必须存在可验证的真实交易并形成可执行价格"。如
果一笔场外成交可以验证买卖双方、成交价格与既有权益，而且发行人不是必
要对手方，它在本体上仍可能符合事件定义；但如果价格不可验证、交易只是
一种意向或估值报价，则应记为"不可判定"，而不是为了增加样本强行纳入。
这个规则保护的是可复算性，而不是某种特定交易场所。

5、股票第一次变得像一种"边界"
逆问题研究提供了一个更强的限制。Calderón问题的经典结构不是把对

象拆开以后直接观察内部，而是试图从边界上的测量推断内部性质。这个传统
提醒我们：边界数据可以含有内部信息，但"边界测量"与"直接看见内部真
值"不是一回事。

上市公司内部有设备、员工、知识、合同、研发、客户、未来选择和风
险。绝大多数股票买卖双方并不会因为买卖一笔股票而取得这些内部对象的直
接控制。他们交易的是一个被标准化的边界权利。

于是资本市场没有要求整个企业成为每一次交易的商品。它只要求企业的
一小部分剩余索取权可以在边界上不断换手。从边界上一笔笔真实成交中，市
场不断产生新的权益价格。

这不是"知道企业的真值"。它只是产生了：市场在这个时点愿意以什么价
格交换这一份边界权利。两者必须严格区分。

5.1 逆问题不是比喻：非唯一性、可识别性与稳定性
逆问题真正给本文的，不是一个"企业像被扫描的物体"的比喻，而是三个

必须兑现的约束。第一是非唯一性：同一个边界结果，可能对应不同的内部状
态。一家公司股价同样下跌 10%，可能来自盈利恶化、折现率变化、流动性冲
击、强制赎回、指数资金调整或纯粹噪声。只凭边界价格不能唯一恢复内部原
因。因此"发行人零动作估值事件"的存在与"我们已经知道企业内部发生了什
么"必须分开。

第二是可识别性。逆问题通常需要额外条件才能把内部结构从边界观测中
稳定恢复。金融里同样如此：如果研究者希望从股价变化推断企业真实机会，
就需要基本面公告、订单流、持有人结构、同业冲击、流动性、期权或债券价
格等额外信息。本文的概念只负责定义"测量事件何时发生"，不替后续识别问
题兜底。

第三是稳定性。边界信号发生很小变化，不一定意味着内部状态只发生很
小变化；反过来，内部发生重要变化，也可能在价格中被噪声暂时遮蔽。这迫
使本文拒绝一种常见口语：市值一天减少 100亿美元，就说"公司损失了 100

亿美元资产"。市场权益估值变化与企业资产实际流出是两个不同事件。正因为
股票允许这两件事分开，本文才需要单独记录发行人动作。



这三条约束产生一个可判决预测：若把市场价格信息性提高到相近水平，
仍应当能够观察到"发行人同步动作高/低"的制度差异；若所有价格信息性相同
的估值事件都必然具有相同的发行人动作结构，那么本文所设第二根轴就是多
余的，应被删除。

6、所以股票价格可以错，而且这不是理论的漏洞
如果股票的意义只是"告诉我们公司的真实价值"，一个错误价格就会成为

理论灾难。但如果股票首先提供的是一种不用重新交易整家公司、也能持续产
生市场估值观察的方法，那么价格错误并不会取消这种制度功能。

一次股票成交价格可以受到流动性冲击、强制交易、被动指数资金、噪
声、情绪、错误判断和有限信息影响。它仍然是一次真实市场交易。

这正是本文与"价格发现"的第一个重要分界：价格发现关心价格是否更接
近、怎样接近某种价值信息；发行人零动作估值首先关心，为了产生这个市场
价格，被估值企业自身是否必须同步行动。

7  、为什么这不是 price discovery 的新名字
 这是全文必须打赢的最大近邻。金融学已经拥有非常成熟的 price 

discovery 研究：市场价格怎样形成、怎样聚合分散信息、价格有多少信息
性，以及管理者是否能从价格学习，都已有庞大文献。

因此如果本文只是说"股票帮助市场发现公司价值"，应该整篇删除。两者
的判决性区别是：价格发现问"这个价格包含多少关于价值的信息？"；本文
问"为了让这个市场价格出现，被估值企业必须同时做多少事情？"

一个价格可以信息性很差，但属于发行人零动作估值事件。反过来，一个
价格也可以高度信息化，却来自 IPO、再融资、私人融资轮或整家公司出售，
因而伴随企业资本或控制关系改变。

因此信息质量是一根轴，测量时对发行人的组织动作要求是另一根轴。如
果这两根轴最后在经验上完全重合，本文失败。

7.1  与 price discovery 的1:1替换测试
可以把"price discovery"直接拿来做 1:1替换测试。若把全文所有"发行

人零动作估值"都替换成"价格发现"，至少有四个场景会立即失真。
第一，一只成交极少、买卖价差很大的股票今天只成交一笔。这个价格可

能信息性很差，但只要是真实的既有股份成交，发行人没有为了这笔成交融资
或返还资本，事件仍然成立。price discovery可能评价它"发现得很差"，本
文却仍然必须回答"它属于哪一类估值事件"。

第二，一次高度成功的 IPO可能形成极具信息含量的价格，承销、簿记和
机构需求也可能让定价包含大量市场信息。然而企业新发行股份并收到资本，
所以它不是发行人零动作估值。换句话说，高质量价格发现不推出零动作。



第三，股票停牌期间，分析师、债券市场、供应链数据和新闻仍然可以让
外界更新对公司的价值判断；信息发现可以继续，但没有新的真实股票成交
价，本文定义的成交型事件停止。SEC关于交易暂停和停牌的规则与投资者公
告恰好提供了可观察边界：证券可以在一段时间内停止交易，而企业并不会因
此自动停止生产。

第四，公司回购时同样可能产生价格信息，甚至管理层的回购本身就是一
个信号，但发行人已经成为购买方。它不符合"发行人零动作"。因此"有价格发
现"与"发行人零动作"既不是充分关系，也不是必要关系。

只有当这四类情形在真实数据中最终都不能被分开，或者分开以后没有任
何独立预测价值，price discovery才可以完整吞掉本文。反过来，只要"信息
质量"与"发行人组织动作"在同一数据集中表现为两根可独立变化的轴，本文就
至少保留了一个需要解释的结构差异。

8、四种估值不能再放在同一个袋子里
用两根轴可以把过去经常混在一起的"估值"拆开：横轴是"形成新估值时，

是否有真实市场资金承担价格判断"；纵轴是"形成该估值是否要求发行人同步
实施资本或控制动作"。

                   发行人动作低 发行人动作高
                         真实市场资本参与 发行人零动作估值 行动型市场估值

             既有股票在投资者间成交 IPO、增发、部分私人融资、控制权交
易

                           没有新的真实市场成交 模型型估值 内部行动型重估
   分析师估值、内部模型、第三方评估 减值、重组等伴随企业内部决策

真正特殊的是左上角：它同时拥有"真实市场承诺"和"发行人当次零动
作"。有人真的拿钱买，但企业不必为了让别人重新评价自己而重新卖一次自
己。

9、股票市场第一次解决的也许不是"流动"，而是"反复测量"
传统说法是：有二级市场，所以投资者容易退出。这当然正确。但从企业

一侧看，因为股票可以不停换手，一家企业可以获得第 1次、第 100次、第
10万次市场估值，而没有必要对应地融资 10万次、出售资产 10万次、重新
谈控制权 10万次。

因此股票把两个过去容易绑定的事件拆开：被市场重新评价，与企业重新
交易自己。

这使市场获得一种过去成本很高的能力：高频率、真实资本参与、但发行
人当次无需重新组织的权益估值观察。

9.1 同一家企业的四种市场测量协议



同一家上市公司可以在不同时间进入不同的"市场测量协议"。把这些协议
并排，比单纯比较上市公司和私人公司更能检验本文。

连续交易阶段，边界价格可以高频更新；公司无需为每笔成交采取资本动
作。收盘集合竞价阶段，价格形成规则改变，许多订单在一个预定时点集中撮
合，但发行人同样不必因为这个官方收盘价而重新融资。协议改变了价格形成
方式，却没有必然改变"发行人当次是否行动"这一轴。

停牌则提供反向情形。SEC的投资者公告指出，监管机构可以在特定情况
下暂停股票交易；美国市场还设置市场级熔断机制，在严重市场下跌时停止跨
市场交易。停牌期间，公司工厂、员工、合同和大多数日常经营仍可继续，但
新的股票成交型估值观察暂时消失。这个自然切口非常重要，因为它把"企业仍
然存在"与"市场此刻还能否用真实股票成交重新测量它"分开。

一级发行又是第四种协议。企业可以在市场中获得真实价格，但融资动作
同步发生。这里市场测量与企业资本行动重新耦合。于是同一家公司可以依次
经历：零动作二级测量、交易暂停、再融资型估值、再回到零动作二级测量。
若本文只是给"上市状态"起新名字，这些协议不应产生不同分类；若分类有意
义，研究者就应该能在同一家企业内部做时段比较。

这一比较还提供一个低成本实证方案：不必先跨国家、跨制度找完全不同
的企业，只需在同一发行人的连续交易、停牌/复牌、增发和正常二级交易窗口
中编码事件，减少企业固定特征带来的混淆。

10、第一次实跑：交易规模和融资规模根本不是一个数量级
如果这个判断连最粗的一步都站不住，应该立即放弃。一个很便宜的检查

是：股票市场的大部分活动，究竟是不是企业融资本身？
世界交易所联合会报告，截至 2024年末，其成员每年约有 155万亿美元

股票交易；2025年股票交易额又同比增长 36.8%。同年全球共有 1,471宗
IPO，平均 IPO规模约 1.295亿美元（WFE, 2025–2026）。

作为明确标注为"数量级检查"的粗算，2025年交易额约为 212万亿美
元，而 1,471宗 IPO按平均规模粗算约为 1,905亿美元，两者约相差 1,100

倍。
这个比率不是严格经济统计：两组统计口径不同，IPO不是全部一级市场

资本形成，交易额存在同一证券反复换手，覆盖范围也需要谨慎。因此它不能
证明本文理论。

但它足以杀掉一种极端朴素的解释：现代股票市场的日常活动主要就是公
司正在拿新钱。一个数量级远大得多的活动发生在已经发行的权利被不停重新
交换和重新定价中。

这一实跑同时给出不利结果：这个巨大差值也完全可以由流动性、风险重
新配置、投机和价格发现解释。所以它只能证明"需要解释的现象很大"，不能
证明本文机制已经胜出。



10.1 第二次低成本真跑：停牌把"企业存在"和"股票测量"切开
数量级检查只说明"需要解释的二级交易远大于新增融资"，没有碰到核心

定义。更贴近定义的第二次低成本检验，是利用交易暂停。SEC明确说明，监
管机构可以在特定情况下暂停某只股票交易，美国市场也存在跨市场熔断机
制。这个制度事实允许我们构造一个非常朴素的反事实：同一家企业在停牌前
后，生产组织可以连续存在，但由股票真实成交产生的新估值事件会在停牌窗
口中断。

预先写下判据：若某公司在停牌期间仍有日常经营、雇佣、合同履行和信
息披露，但没有可验证股票成交，那么 IIVE计数应降到零；复牌后第一笔符合
条件的真实成交重新开启事件序列。这里不比较价格涨跌，也不需要判断停牌
是否"有效" ——。只检验一个更便宜的命题 股票交易是否提供了一类可以被制
度开关直接关闭、而企业本体不必同时关闭的测量事件。

这个检验的优势是竞争解释很难把"公司有没有继续生产"和"股票有没有成
交"写成同一个变量。它也暴露本文的边界：即使 IIVE在停牌时消失，债券、
信用违约互换、场外衍生品、分析师估值和新闻仍可能继续生成关于企业价值
的信息。所以本文不能说停牌意味着"市场停止认识企业"，只能说一种特定
的、由既有股票真实成交承担的边界估值协议暂停。

不利结果同样要写死。若在停牌期间大量存在与正常交易完全等价、同样
可执行且由既有普通股真实成交生成的价格，那么我们的事件识别有误；若复
牌与停牌对后续任何研究变量都没有可观察差异，IIVE可能只是交易日志里的
形式分类。第二次实跑因此不会直接证明理论，只负责验证"事件可以被制度性
开关切断"这一最小事实。

11、真正的新对象不是"每天有很多价格"
"连续估值"本身并不新。关于公开市场能够提供更频繁估值的说法早已存

在，因此高频率不能承担本文创新。
真正需要单独记录的是一次事件同时出现的两栏。市场账本里：发生真实

成交，新的交易价格出现。公司账本里：没有对应融资，没有对应资本返还，
没有对应资产出售，没有对应控制权交易。

过去两个账本分别都能记平，但它们之间那件事没有被单独命名：市场重
新给公司股东权益定了价，而公司为了这次被定价什么都没有做。

这就是为什么它有资格成为一个事件对象，而不只是一个新指标。

12、为什么私人公司特别能暴露这个问题
私人公司当然也有估值。融资轮可以产生估值，企业出售可以产生估值，

第三方模型也可以产生估值。所以"只有上市公司能被估值"显然错误。



区别在于，许多私人市场估值更容易与另一个企业事件绑定：融资发生，
所以估值发生；股权转让发生，所以估值发生；并购谈判发生，所以估值发
生；或者模型被更新，所以估值数字变化。

公开股票市场则大规模增加了另一种可能：不是公司今天需要融资，市场
才允许今天重新评价它。它可以先评价，企业以后再决定是否行动。

13、这就是为什么"测量"和"干预"之间必须有时间
如果市场每一次新价格都要求企业立即执行动作，发行人零动作就没有意

义。假设股价每下跌 1%，企业就立即砍投资、裁员、融资、卖资产、改变战
略，那么市场虽然没有在交易结算中直接拆企业，却通过即时反馈重新把"测
量"与"干预"绑在一起。

由此产生一个重要推论：好的股票市场不一定是让企业对价格反应得越快
越好。市场首先需要测量空间。只有当信号足够持续、足够可信、足够与真实
机会有关时，才值得进入企业行动。

这不是否定金融市场反馈，而是把反馈放到第二阶段。

13.1 三个时点：测量、聚合与真实行动
为了避免把所有时间都叫作"延迟"，需要至少三个时点。t0是边界成交或

一组预先界定的成交冲击发生的时点；t1是市场层面的价格、持有人结构或流
动性变化达到研究者预注册阈值的时点；t2是发行企业首次出现可识别的真实
反应时点，例如改变融资计划、投资、回购、并购、防御措施或董事会安排。

由此可以得到两个不同的时间量。第一是市场形成时间 τM=t1−t0，它主
要受交易制度、订单流、信息扩散和流动性影响。第二是真实反馈延迟
τR=t2−t1，它反映市场测量进入组织行动需要多长时间。本文真正关心的不
是某一个 τR越大越好，而是两段时间能否被区分，以及不同制度是否在不改
变 τM的情况下系统改变 τR。

这一区分能防止一个常见逻辑错误：看到股价在几分钟内下跌，就推断企
业"已经受到同等程度的真实伤害"。价格变化属于市场层的即时读数；真实企
业响应可能晚几个季度，也可能根本不发生。反过来，一家公司也可能在市场
价格尚未充分变化前，因内部信息提前调整投资。因果顺序必须由事件数据决
定，不能从理论名字里预设。

若要把 τR用于检验，应在研究开始前规定什么算"企业反应"。例如融资
研究可以限定为新股发行、债务发行条款显著变化或取消既定融资；投资研究
可以限定资本开支、并购或研发支出的预注册阈值变化；治理研究可以限定董
事会、CEO、投票或控制权事件。若事后看到什么就把什么算作反应，任何结
果都能被解释成反馈，理论就不可证伪。

更强的比较不是问"股价影响不影响企业"，而是问：在相似价格冲击下，
哪些冲击只停留在市场层，哪些在 30天、90天或一年内进入企业动作？如果



全部冲击都以同样速度进入企业，所谓"测量空间"不存在；如果任何冲击都永
远不进入企业，股票又只剩边界转手。本文要求的恰恰是可变化的两阶段结
构。

14、真实市场已经显示这种"先价格、后企业"的次序
一个有用的现实例子来自 2014年美国商业发展公司（BDC）的指数排除

事件。研究利用BDC被排除出主要指数这一冲击发现，被动机构投资者撤出
后，BDC估值下降，并进一步限制了其继续募集新权益资本的能力（Review 
of Financial Studies, 2024）。

这里可以看到三个不同事件没有发生在同一时点：首先投资者结构发生变
化，然后市场估值下降，以后企业再融资能力受到影响。

这不能证明所有股票市场都按同一顺序运行，但它证明市场层变化与企业
资本动作可以被时间分开，却仍然在以后重新接起来。

所以"延迟耦合"没有被删除。它只是回到了正确的位置：它是发行人零动
作估值事件之后可能发生的机制，而不是那个新对象本身。

14.1  把一个实证结果拆成 t0、t1、t2，而不是一句"市场影响
企业"

BDC指数排除案例的价值不在于它"支持股票影响企业"，而在于它把三个
过去经常压成一句话的阶段拆开。第一阶段是所有权环境被规则改变：跟踪指
数的资金因为基准规则而撤出，这比"投资者突然看坏公司"更接近外生持有人
冲击。第二阶段是市场估值响应，价格下降。第三阶段才是企业层后果：新的
权益融资变得更困难。

若把这三段写成同一个变量，研究者只能得到"市场有真实效应"的熟悉结
论；若把它们拆成 t0、t1、t2，就能提出更细的反事实。例如两家公司遭遇相
近的指数资金撤出，价格都下跌，但只有其中一家在未来六个月有融资需求，
那么 t2可能只在后一家公司出现。IIVE和市场价格变化存在于两者，真实反馈
却只在一部分企业兑现。

这正好阻止本文把"后来有行动"塞进事件定义。一个市场测量事件是否发
生，与企业是否有理由在未来采取行动，是两件事。对现金充裕、没有融资需
求的企业，同样的市场价格变化可能长期停留在市场层；对正准备增发、并购
或债务再融资的企业，价格变化更容易进入行动层。于是 τR不应被假设为固
定常数，而应受企业状态调节。

更强的实证应该提前指定这些调节变量，如融资缺口、债务到期、投资机
会、控制权脆弱性和管理层激励。若研究结果显示不论企业状态如何，所有价
格冲击都以同一方式、同一速度进入企业，那么"选择性回写"这一机制就没有
必要。相反，如果不同企业状态系统地改变 t1到 t2的转换概率，就说明股票
市场不是一条自动传送带，而是一套测量后再选择是否行动的制度结构。



15、更严厉的证据：市场甚至会把错误测量送回实体经济
如果市场价格永远准确，这套结构很容易被浪漫化成"市场测量企业，然后

企业聪明地从市场学习"。事实更危险。
针对英国私人企业的研究发现，私人企业的投资会响应上市同行的市场估

值；研究还发现，它们可能受到同行股票价格中与自身真实投资机会无关的噪
声成分影响，并在随后年份部分纠正错误（Yan, 2024）。

这迫使本文接受第二次削弱：发行人零动作估值只能保证一种测量协议存
在，不能保证测量结果正确。

因此本文不能把股票市场称为"真值发现机器"，更准确的是：可重复的、
带真实资本承诺的市场测量机制。机器可以给出好读数，也可以给出坏读数，
而坏读数甚至可能改变现实。

16、这为什么也不是"治理通过退出"
 另一个极危险的近邻是 governance through exit。相关金融理论明确

研究投资者通过出售股份、影响价格，从而改变经理激励与行为的治理机制。
所以"投资者卖掉股票，股价下跌，经理因此改变行为"绝不能当作本文发

现。
两者的分界仍然简单：治理通过退出要求价格最终影响经理；发行人零动

作估值事件不要求。即使经理完全不看股价，一次符合定义的二级市场交易仍
然发生过。治理反馈是可能后果之一，不是这个事件的定义。

17、十二条可裁决预测：如果只是比喻，这一节会全部失败
#                  可裁决预测 

若观察不到
1                   普通既有股票二级交易可以产生新成交价，而发行人不是

                                   交易卖方。 若观察不到，对象本身失败。
2                   IPO、增发同样产生市场估值，但因为发行人采取资本动

                      作，应与零动作事件分栏。 若无法分栏，与融资理论的分界失
败。

3                   高度不流动的股票只要完成一次既有股份成交，也可能发
                                生零动作估值。 若不成立，被 liquidity 吸收。

4                   信息性很差的成交仍可能属于零动作估值。 
 若不成立，被 price discovery 吸收。

5                   暂停交易期间企业可以继续生产，但新的成交型零动作估
                                 值事件停止。 若两者不可区分，"企业运行/市场测

量"分界失败。
6                   公开市场的估值观察频率应明显高于需要发行人资本动作

                             的估值事件频率。 若不成立，高频测量意义消失。



7                   市场价格信息性越高，企业和同行从价格学习的行为应越
                                       明显。 若不成立，后续反馈机制受损。

8                   噪声价格也可能产生真实反馈。 
若永不发生，"测量不等于真值"的约束受损。

9                   外生改变投资者结构可以先改变估值，随后才改变企业融
                                     资条件。 若顺序普遍相反，"先测量后干预"受损。

10                  外生提高股票流动性可以改变企业真实组织决策，而不要
                     求每笔交易对应资本撤回。 若不成立，市场环境回写路径受

损。
11                  私人企业即使没有自己的上市股票，也可能使用公开同行

                           的价格环境作决策。 若不成立，测量环境外溢性受损。
12                  如果企业对每一个极短期价格波动都立即采取真实行动，

   观察与行动的分离应下降并可能放大短期主义。 若长期数据表明反馈越快始
终越好，本文的时间结构失败。

这些预测的目的不是给同一个观点找十二个例子，而是让同一概念在不同
制度场景中出现"属于/不属于、先发生/后发生、信息性强/弱、反馈存在/不存
在"的不同判决。只要预测不能产生差异，概念就应被削弱或删除。

17.1 十二条预测分三层：先活下来，再证明独立，最后谈后果
十二条预测可以再分成三组，分别对应"对象是否存在""对象是否独立""对

象是否产生后续结构"。这样做的好处，是失败时知道应该删掉哪一层，而不是
整篇文章一起模糊地"部分成立"。

第一组是定义型预测，包括普通二级成交、IPO/增发、低流动性成交、停
牌。这一组只问 IIVE能不能稳定分类，不问它是否有经济后果。如果这一组失
败，概念本身就不存在，后面所有理论都不用继续。

第二组是独立性预测，包括信息性差的成交仍可属于 IIVE、同一发行人不
同测量协议可以分栏、回购与普通成交可以因为发行人是否行动而区分。这一
组专门防止 price discovery、liquidity和 secondary trade把新对象 1:1

吃掉。如果定义能分类，却所有分类都被一个旧变量完全预测，那么概念应合
并到旧理论。

第三组是机制型预测，包括外生持有人变化先影响估值、噪声可能回写实
体、私人企业从公开同行价格学习以及过快反馈可能放大短期主义。这一组即
使部分失败，也不必自动删除 IIVE；它首先削弱的是"测量之后怎样回写"的机
制层。把三层分开，能够避免一种常见自封闭：后续反馈没发现，就反过来
说"概念仍然很有哲学意义"。

正式研究应分别报告三类结果。最理想的顺序是：先证明分类可复算，再
——证明它不等于已有字段，最后才检验真实经济后果。顺序倒过来 先找一个

显著企业结果，再回头定义什么叫 IIVE——很容易让概念围着显著性生长。



18、三个外部领域反过来削掉了本文三句最诱人的话
第一句最容易写成"股票能够无损测量企业价值"。非破坏性评价领域自己

把这句话砍掉：间接测量可以被无关变量污染，测量准确性依赖代理量与目标
属性的关系。所以只能改成：股票允许企业在该次价格形成时不必实施对应组
织动作。

第二句最容易写成"市场通过股票看见企业内部真实价值"。逆问题的结构
再次把它砍掉：从边界观察推内部状态，本身就存在识别、稳定性和不确定度
问题。所以只能改成：股票市场产生的是一种边界市场估值，不是对企业真实
价值的无误读取。

第三句最容易写成"股票只是帮助市场观察企业"。生态位构建理论又把它
砍掉：行动者会修改环境，而被修改的环境反过来影响下一轮选择。于是最终
只能写成：股票市场起初提供一个企业可以在当次保持零动作的测量界面，但
长期存在的测量环境会反过来重塑企业行为。

三次削弱以后，本文反而更强，因为每一家外部理论都不是装饰，而是删
除了一个过强结论。

18.1 十处跨学科真兑现：每一条都必须能失败
为了避免"借三门学科造三个漂亮句子"，必须把它们反向变成金融研究中

的判决条件。下面十条不是类比，而是每一条都要求金融数据给出可以失败的
结果。

                    来源领域 原理论约束 在股票研究中的可判决兑现
        非破坏性评价 扰动度与准确度不是同一变量 同样低发行人动作的成交

可以具有不同价格信息性；若二者总是锁死，第二轴多余
                  非破坏性评价 可重复不等于准确 成交频率增加不应自动推出

估值更接近基本面；若频率必然等于准确，本文对高频测量的警告失败
                  非破坏性评价 间接测量需要校准 公开市场价格可以用并购、

后续现金流、融资轮等高动作事件作外部校准，但校准事件本身不等于零动作
事件

                      逆问题 边界结果可能非唯一 相同价格变化应可对应不同内
部原因；若一条价格路径唯一确定内部状态，非唯一性约束失败

                        逆问题 识别需要额外约束 仅用股价难以分解基本面、流
动性与被动资金冲击；若不加任何控制也能稳定识别，本文对额外字段的要求
过度

                          逆问题 噪声可能被放大 小的边界噪声有时可诱发较大的
组织反应；若组织永远只响应真值、不响应噪声，测量成本机制受损

        生态位构建 被观察环境会反过来改变行动者 长期公开定价应改变企业
披露、融资、薪酬或战略；若上市后的企业行为完全不受公开估值环境影响，
环境回写失败



              生态位构建 适应会改变未来测量映射 企业学会迎合可测指标后，
同一价格变化的含义可能随制度阶段变化；若测量关系永久固定，不存在适应
性内生化

                    生态位构建 环境效应可以外溢 未上市企业也可能使用上市同
行价格作决策；若公开价格只影响自身发行人，环境外溢受限

                生态位构建 反馈可以产生路径依赖 早期公开估值制度可能改变
后来企业选择上市、融资和治理的方式；若历史测量制度对后续组织选择无影
响，路径依赖预测失败

18.2 三个外部领域不是约束来源，而是识别策略的来源
上一节把三个外部领域用作反向约束：它们各自削掉了本文一句过于好听

——的话。这个用法是安全的，但也是廉价的 一个只提供警告的领域，删掉以
后论证照样成立，那它就是装饰。本节把它们改为承重：本文的识别策略、数
据表字段与实证设定，都必须由这三个领域推出，删掉任何一个，相应部分就
没有来由。

第一，逆问题决定了本文为什么需要两组独立观测，而不是一组。从边界
数据反推内部性质的经典结果有三层：解可能非唯一；识别需要额外约束；边
界噪声可能被放大。把这三层直接搬到本文的对象上：仅凭价格序列，一个既
有股份的成交价变化可以由基本面更新、流动性冲击、被动资金流、做市库存

——调整或发行人自身行动中的任意一种或几种产生 这是非唯一性，不是测量
精度不够。因此只观察成交侧永远不能识别本文的事件，无论样本多大、频率
多高。要把非唯一解收窄到唯一分类，必须加入一条独立于价格的约束，而"发
行人在该次价格形成中是否为必要资金对手方"正是这条约束：它不由价格生
成，不随价格变化，且在公开披露中可独立取证。

 这一步是本文数据表的全部来由。表中之所以必须同时设
issuer_counterparty、new_issue_window、redemption_buyback、as
set_sale、control_transfer 五个发行人侧字段，而不是只设一个"是否二级
交易"的布尔值，正是因为正则化所加的约束必须足以排除全部竞争生成路径，
少一条就留下一族无法区分的解。删掉逆问题这一科，字段表就只剩直觉列
举，读者有理由问"为什么是这五个字段而不是三个或八个"——那个问题在逆
问题的框架里有答案，在直觉列举里没有。

同样由此推出一条实证纪律：噪声放大意味着小的边界扰动可以引发较大
的内部响应，所以本文不能用"价格变化幅度小"作为"该事件不重要"的筛选条
件。任何按价格变动幅度截断样本的设计，都会系统性删除本文最关心的那一

——类事件 低信息含量的零动作估值。
第二，无损检测决定了本文的外部校准只能来自它的反面。该领域的核心

区分是扰动度与准确度两根轴：一次测量对被测对象的扰动小，不等于测量结
果准确；可重复也不等于准确。搬到本文：发行人零动作意味着扰动度低，不



意味着这次估值接近企业的任何真值。这一点本文前面已经承认。承重的部分
——在下一步 既然低扰动测量本身无法自证准确，它的准确度就只能由高扰动

事件来校准：并购对价、后续实现的现金流、要约收购价格、清算分配。也就
是说，本文对象的外部效度检验，必须以本文对象的反面（行动型估值）作为
基准。

这条推论是可操作的，也是可失败的。它要求所有以 IIVE为自变量的研
究，在设计阶段就必须配一个高动作事件作为校准锚，且校准锚与被校准事件
不得来自同一时点。若研究者用另一组零动作成交来校准零动作成交，整个设
计就是自证的。删掉无损检测这一科，本文就没有任何理由要求外部校准必须

——取自高动作事件 那将允许一整类循环设计通过审查。
第三，生态位建构决定了本文的模型必须带制度阶段交互项。被观察者会

改变自己以适应观察，适应又改变了后续测量与被测量之间的映射。搬到本
文：企业在长期被公开定价之后，会调整披露节奏、薪酬结构、回购政策与业
务口径去迎合可测指标；于是同一幅度的价格变化，在制度演化的不同阶段，
对应的企业真实状态并不相同。

这不是一句提醒，它是一条设定要求：任何跨越长时段的 IIVE实证，必须
把制度阶段作为交互项进入模型，而不是作为固定效应吸收掉。固定效应假定
映射关系稳定、只有水平不同；交互项才允许映射本身发生变化。二者给出不

——同的可证伪后果 若数据显示价格变化与企业响应之间的关系在各制度阶段
之间没有差异，则适应性内生化不存在，生态位建构这一科对本文没有贡献，
应当从理论中删除。删掉这一科，本文就会默认映射稳定，而那正是本文自己
警告过的错误。

三条合起来构成一次消融检验的答案：删掉逆问题，字段表失去来由，识
别策略退回单侧观测；删掉无损检测，外部校准失去方向，允许循环设计；删
掉生态位建构，长时段设定退回稳定映射假定。三个领域各自承担识别、校准
与设定中的一环，不能互相替代，也不能被"多强调时间结构"这句话代替。

19、上市并不只是"获得融资资格"，还可能是"进入可被连续市场测量的
世界"

一家企业决定上市，当然可能因为筹资、投资者退出、员工激励、品牌、
并购货币和治理等原因。本文不试图替代它们。

但它增加一个容易埋在"流动性"和"价格发现"里的条件：上市把一家企业
放进一个可以不断产生发行人零动作市场估值事件的环境。

这意味着企业不需要等到下一次融资、下一次收购或下一位大股东交易整
块控制权，才获得新的市场价格。

这种环境改变的不只是投资者，也改变经理、竞争对手、供应商、债权
人、潜在收购者以及私人同行能够观察到什么。私人企业会从公开同行的股票
价格中学习，就是这种环境外溢的例子。



19.1 上市与私有化：不是"有没有价值"，而是测量制度是否切
换

上市和私有化可以被看成测量制度的切换，而不只是融资制度的切换。上
市以后，一家企业进入持续公开成交环境；私有化以后，日常公开股票成交消
失，企业仍然可以通过融资轮、债务价格、内部估值和并购谈判被评价，但"由
大量独立投资者以既有股份真实成交持续产生公开权益价格"的频率和可观察性
发生变化。这个变化本身可以研究，而不需要先宣称上市一定提升价值。

这种视角给上市研究增加一条与传统融资收益不同的问题：企业为了获得
持续公开估值究竟付出了什么，又得到了什么？得到的可能包括更频繁的边界
价格、投资者基础扩张、员工和交易对手可观察的公共参照；付出的则可能包
括披露成本、短期价格压力、对噪声的暴露以及组织适应。两边都不应被先验
地写成正面或负面。

直接上市尤其有助于澄清"公开测量"和"传统 IPO融资"并非同义。SEC关
于 direct listing的讨论说明，企业进入公开市场的制度路径本身可以与传统
承销 IPO不同；后来的 primary direct listing甚至允许直接上市同时募集资
本。对于本文，重要的不是哪种上市方式更优，而是必须把"进入公开测量环
境"与"当次是否募集新资本"分栏。否则研究者会把上市所带来的持续二级估值
能力全部归因于首次融资。

反向的私有化则可以形成更锋利的检验。如果一家企业从公开交易环境退
出以后，融资、生产和经营继续存在，但公开高频的发行人零动作估值事件显
著减少，那么"持续市场测量"就是一个可以与"企业继续存在"分离的制度属
性。若私有化前后企业的市场化估值频率和测量机制完全没有变化，本文关于
上市进入"被连续测量世界"的命题就需要缩小。

20、这里产生一个此前没有单列的成本：被测量成本
如果持续市场估值只有好处，公开市场越高频越好。但市场测量可能制造

短期压力、奖励迎合、把噪声变成企业决策、改变经理时间尺度，并使企业过
度关注可测量指标。

当代金融市场反馈研究已经说明，价格不是停留在屏幕上的中性数字，它
可能改变真实行为。

因此发行人零动作估值事件在"发生当下"可以是发行人零动作，但一个组
织长期处在这种测量制度中，本身会产生适应成本。

更成熟的问题不再是"公开市场是不是更好"，而是：一个组织可以被多高
频率地市场测量，同时又不被测量本身重新设计？

20.1 被测量成本必须拆成四种可观察机制
"被测量成本"如果只是一句哲学担忧，也不值得留下。它至少要拆成四种

可以观察的机制。



第一是策略迎合。管理层知道某些指标、叙事或短期结果会立即进入股票
估值时，可能主动改变信息披露、季度节奏、投资时点或沟通方式。这里的关
键不是说迎合必然有害，而是公开测量环境改变了行为函数：同一家公司在没
有持续公开价格环境时，可能不会选择同样的时间安排。

第二是噪声传导。Yan（2024）的结果之所以重要，不在于证明市场经常
错误，而在于证明一个边界价格中的非基本面成分也可能进入真实投资。若一
个测量系统的噪声能够改变被测对象，那么研究者不能只评估测量精度，还要
评估错误读数的真实代价。

第三是时间尺度压缩。市场可以分钟级重估，而研发、产能、组织能力往
往年级形成。当经理人把快时钟过度映射到慢时钟时，企业可能为了短期可见
的价格变化反复改动长期项目。本文不预设"慢一定比快好"，只提出一条可检
验关系：反馈时滞过短时，组织决策对短期噪声的敏感度可能提高。

第四是可测量性偏置。市场更容易给可标准化、可比较、可披露的结果定
价，而某些长期能力、组织文化、基础研究和期权价值更难即时测量。如果企
业逐渐把资源转向更容易被市场确认的对象，测量界面就在重塑被测对象。这
个现象若存在，应该表现为某些可观察指标改善的同时，难测但长期重要的投
入下降；若完全观察不到这种替代关系，"被测量成本"就应收缩。

因此"发行人零动作"只描述一次事件的当下，不意味着长期制度零成本。
文章必须把这两层同时保留：一次成交可以无需发行人动作；持续暴露在这种
成交环境中，却可能改变企业未来如何行动。

21、股票最奇怪的地方：局部权利在交易，整体企业却被重新评
价

普通二级市场成交的是一小部分股份，但市场会把每股价格与股份数量联
系起来，形成整个权益层面的市场估值。于是一个局部边界事件可以改变整体
权益的公开市场标记。

这一点不能被夸张成"一笔交易真的买卖了整家公司"。没有。恰好相反，
股票制度的关键正在于：不必真的卖整家公司，也能让市场不断形成对整家公
司股东权益的新价格参照。

如果没有标准化、相对同质、可转让的股份单位，每一次局部交易都很难
承担这种整体参照功能。所以股票不只是"公司的一小份"，它还是把整体企业
暴露给边界市场测量的标准接口。

21.1 局部成交怎样成为整体权益的市场标记
从一笔局部成交推到整个权益市值，本身还藏着一个重要条件：被交易单

位必须足够标准化，市场才会把边际成交价格当作其他同类股份的参照。普通
股制度通过股份同质化、清晰的权利单位和可转让性，使一小部分边界交易拥
有对更大权益集合的标记能力。这个能力不是天然存在于任何"公司份额"中。



因此"市值减少 100亿美元"不能被字面理解成有 100亿美元从企业内部流
出。它首先意味着边际可交易股份的价格参照发生变化，再把这一价格乘到相
应股份数量上形成新的市场价值标记。若股份存在不同投票权、流动性、锁定
安排或控制权溢价，同一个边际价格对整体权益的外推就需要更谨慎。本文不
是要解决所有市值测量误差，而是要求研究者承认" →局部成交 整体标记"中存
在一个标准化映射。

这一点又产生一个新的失败条件。若一种证券虽然在二级市场真实成交，
但每一单位权利高度异质，以至于单笔价格不能作为其他权益的任何可执行参
照，那么它即使满足"发行人零动作"，也不一定承担本文所说的持续整体权益
测量功能。因此事件定义与"整体市场标记能力"应当分层：前者是一笔事件，
后者是一组事件在标准化证券制度下形成的聚合属性。

这也解释了为什么本文不把"任何产权转让"都纳入股票。住宅、艺术品、
私人合伙份额也能在所有者之间转手，并且卖方与买方可以给出真实价格。但
这些局部交易是否能够低成本、频繁、同质地更新一个持续经营组织的整体权
益参照，是另一回事。股票的制度特殊性需要由标准化、可重复成交和公开可
比较三者共同兑现，而不能只靠"产权可转让"四个字。

22、这次真正的新判断到底在哪里
不是"股票让企业融资"，这早就有。不是"股票让股东退出而企业继续存

在"，资本锁定和实体屏蔽理论已经占住。不是"股票提高流动性"，早就有。不
是"股票发现价格"，早就有。不是"股价后来影响企业"，治理通过退出和金融
市场反馈已经占住。

——本文剩下的判断是：股票创造了一类特殊事件 市场可以用真实资金重
新给一家持续经营企业的权益定价，而发行人为了让这次估值发生无需同步实
施资本或控制动作。

这个事件发生以后，价格可以没人理，也可以被企业学习；可以是好信
息，也可以是噪声；可以随后影响融资，也可以没有任何真实后果。这些都是
第二层。

第一层只是：市场测量发生了，企业当次没有为被测量而重新交易自己。
> 股票创造了一类特殊事件：市场可以用真实资金重新给一家持续经营企

业的权益定价，而发行人为了让这次估值发生无需同步实施资本或控制动作。

23、最简单的零情态词判据
不用问"这是不是有效的价格发现"，也不用问"这个价格是不是合理"。只

问：这次新的成交价格出现时，发行公司是否同时必须融资、赎回相应股份、
返还对应资本、出售相应资产或转移公司控制权，才能让这笔价格发生？

如果答案是否，且存在真实既有股份成交，则属于发行人零动作估值事
件；如果答案是，则属于另一类市场估值。



这句话可以直接拿去检查交易记录、融资记录、公司公告、资产处置和控
制权变化，不需要问任何人"你觉得市场有没有真正理解公司"。

23.1 编码决策树：先问成交，再问发行人是否成为行动者
为了让不同研究者在同一数据上得到相近结果，可以把判据压成一棵顺序

固定的决策树，而不是靠研究者"理解概念以后自由判断"。
第一问：有没有真实成交？没有成交，直接排除。第二问：成交的是不是

既有普通股或预注册的可比剩余索取权？如果是新发行证券，转入行动型估
值。第三问：发行人是不是该笔成交的必要资金对手方？若是回购、赎回或发
行，排除。第四问：这次价格形成是否以对应资产出售、公司控制权转移或资
本结构同步改变为必要条件？若是，排除。第五问：成交价格和必要事件字段
能否被外部复核？若不能，不强行分类，记为"不可判定"。

顺序不能随意调换。比如先看到"二级市场"就判属于，会把发行人回购误
纳入；先看到"公司没有融资"就判属于，又会把分析师目标价和未经成交的场
外报价误纳入。只有经过全部节点，才进入事件分母。

对于时间窗口也要预注册。本文建议把"同步动作"定义为与该次成交在法
律或交易结构上直接绑定的动作，而不是任意选择前后若干天。企业三个月后
因为长期股价变化调整融资，属于后续反馈，不会反向取消三个月前那笔成交
的零动作性质。相反，如果一笔交易本身就是回购计划、增发或控制权交易的
执行部分，则即使公司公告早几天发布，也应在结构上判为发行人动作事件。

这一规则使概念能够处理最难的边界：我们不是问公司在相邻日期"有没有
做任何事"，而是问公司动作是不是这次价格形成的构成条件。没有这个因果边
界，任何大公司几乎每天都有公告、投资或运营动作，"零动作"就会因为过度
字面化而不可使用。

                                    步骤 问题 编码结果
1                                         → →真实成交？ 否 排除；是 进入下一步
2          既有普通股/               →可比剩余索取权？ 否，若为新发行 行动型

估值
3                           →发行人是必要资金对手方？ 是 回购/赎回/发行类，

排除
4             →价格形成必须伴随资产出售或控制权转移？ 是 资本/控制行动

型估值
5                     →交易与公司动作字段可外部复核？ 否 不可判定，不强行

归类
6                                         以上均通过 记为发行人零动作估值事件；

后续企业反应另建时间字段

24、五个场景必须给出五种不同结果



场景一：普通交易所成交。甲把已经发行的普通股卖给乙，公司没有参与
交易。属于。

场景二：IPO。投资者买入新发行股份，资金进入企业。真实价格形成
了，但发行人发生资本动作。不属于。

场景三：私人融资轮。新的外部投资者按某一估值进入公司。这也是市场
化估值，但企业资本结构因此改变。不属于。

场景四：分析师把目标价从 30元升到 40元。发行人没有动作，但也没有
新的真实市场成交承担这一数字。不属于。

场景五：股票正常交易以后，公司三个月后根据长期价格变化调整融资计
划。三个月前的成交仍然属于发行人零动作估值事件；三个月后的企业动作属
于该测量结果可能发生的后续反馈。二者不能合并成一次事件。

24.1 再加六个边界场景：让定义经得起异常情况
五个基本场景只能证明定义不是一句空话，还不足以覆盖最容易混淆的制

度边界。再加入六个场景，可以进一步检验编码手册是否稳定。
场景六：公司公开回购计划中，发行人通过市场买入自己的普通股。存在

真实成交，也形成价格，但发行人就是必要买方之一。按严格口径，不属于发
行人零动作估值；它应进入"发行人参与型市场交易"。这一步能把本文与普通
secondary trade真正拉开。

场景七：某只股票因监管原因暂停交易十个交易日，公司期间正常向客户
交付产品、支付工资并发布一条经营公告。分析师可以继续更新估值，但没有
真实股票成交。期间不产生新的成交型 IIVE；复牌后的第一笔符合条件成交才
重新开启事件序列。

场景八：公司进行ATM增发，新增股份通过市场逐步出售。每笔价格都参
考公开市场，也有真实买方，但发行人获得资金并改变股份供给。属于行动型
市场估值，不属于 IIVE。增发结束后的普通投资者间交易则重新可能属于。

场景九：一位控股股东把足以改变控制权的股份协议出售给战略买家，交
易价格包含控制权安排。即使发行公司没有直接收到全部交易对价，该次价格
形成仍以治理结构改变为核心条件，应从 IIVE严格样本排除，单列控制权估
值。

场景十：两家机构在可验证的场外系统成交一笔既有普通股，价格、数量
和对手方类型都可复核，发行人不参与。即使该价格没有像交易所最新价一样
广泛传播，事件仍可能属于 IIVE；但研究"公共测量环境"时应另加
public_observability字段，区分事件存在和价格公共可见性。

场景十一：交易系统只显示买卖报价，全天没有成交。报价可能提供信
息，却没有真实资金承担价格。按本文严格口径不属于 IIVE。若未来研究认为
可执行限价订单本身已经构成足够强的市场承诺，可以建立扩展版本，但不能
在同一研究中悄悄把"成交"和"报价"混成一个定义。



这六个场景的价值在于，它们迫使文章承认事件分类不是"上市股票交易
=1，其他=0"。发行人参与、资本形成、控制权、公共可见性和真实成交必须
分别记录。若不做这些分离，"发行人零动作估值事件"就只是把复杂制度压扁
成一个新标签。

25、真正应该建立的新数据表
如果这个概念以后要活下来，一张事件数据表至少需要这些字段：事件时

间、证券、是否既有普通股、是否真实成交、成交价格、成交金额、发行人是
否为交易对手、同窗内是否新发行股份、同窗内是否赎回或回购、是否发生对
应资产出售、是否发生控制权转移、事件后 1日/30日/90日/1年是否出现融
资投资治理或控制反应、价格信息性指标、流动性指标、订单流冲击、基本面
消息。

                            字段 定义
event_time                          事件发生时间
security_id                         证券标识
existing_common                     是否既有普通股
real_trade                          是否真实成交
price                               成交价格
notional                            成交金额
issuer_counterparty                 发行人是否为交易对手
new_issue_window                    同窗内是否新发行股份
redemption_buyback                  同窗内是否赎回/回购
asset_sale                          是否发生对应资产出售
control_transfer                    是否发生控制权转移
firm_response_1d_30d_90d_1y         后续 1日/30日/90日/1年企业

反应
price_informativeness               价格信息性指标
liquidity                           流动性指标
order_flow                          订单流冲击
fundamental_news                    基本面消息
现有金融数据库分别拥有这些字段的很多部分，但研究通常把它们分给交

易研究、公司金融、市场微观结构和治理研究。
本文要求它们被放进同一条事件链：市场做了什么，而公司此刻没有做什

么；然后公司后来又做了什么。

25.1 四组可以现在就跑的研究设计
第一组研究设计利用停牌与复牌。预注册一个短窗口，在停牌期间记录发

行人的经营活动、公开信息流和其他资产价格，同时确认股票真实成交为零；



复牌后观察新的成交型估值事件何时恢复。如果停牌期间仍能产生与正常交易
期完全等价的"发行人零动作成交估值"，概念本身就有问题。更重要的是，这
个设计不需要证明股价准确，只需要验证"企业运行"和"股票成交测量"可以被
制度性分开。

第二组设计比较发行人回购与普通投资者间成交。两类事件可能发生在同
一证券、相近时间、相近价格区间，甚至使用同样的交易场所。差别在于前者
发行人进入了交易，后者没有。SEC Rule 10b-18为识别发行人购买提供了明
确制度边界。若控制流动性、市场状态和基本面消息以后，两类事件在本文所
有后续变量上完全没有可区分含义，那么"发行人是否行动"可能只是法律标签
而不是经济变量。

第三组设计比较一级与二级估值。选择同一家公司在普通二级交易、增
发/ATM发行、回购以及重大控制权交易附近的价格形成事件。把价格信息性
尽量匹配，再比较发行人同期资本动作与后续反应。这里的目标不是证明二级
市场"更好"，而是验证同样都叫市场价格的观察，是否因为发行人动作结构不
同而具有不同的时间链。

第四组设计利用外生持有人冲击。指数纳入/剔除、规则驱动的被动资金调
整或其他外生所有权变化可以帮助研究者把"投资者结构改变"与公司基本面新
闻部分分开。BDC指数剔除研究已经展示了投资者撤出、估值下降和后续融资
能力变化之间的时间序列。新的研究应当进一步把 t0、t1、t2明确编码，而不
是只报告平均处理效应。

四组设计都必须预先规定不利结果。停牌前后若没有可区分事件边界；回
购与普通成交若发行人动作变量完全无增量信息；一级/二级事件在匹配信息性
后若时间结构完全相同；外生持有人冲击若企业真实反应普遍先于市场价格变
——化 任何一条都应迫使本文缩小或撤回主张。

26、怎样把本文彻底推翻
 最强竞争解释有五个。第一，这就是 price discovery：如果控制价格信

息性以后，"发行人动作是否为零"没有任何额外区别，则本文失败。第二，这
 就是 liquidity：如果流动性相同以后，是否需要发行人同步动作没有任何独立

 后果，本文失败。第三，这就是 capital lock-in：如果资本锁定程度已经能够
完全解释零动作事件的存在、频率和后续效应，本文失败。

 第四，这就是 governance through exit：如果只有会影响经理行为的
交易才具有本文所谓对象特征，而经理完全忽略的交易无法构成该类事件，则

 本文失败。第五，这只是给 secondary trade 起新名字：如果"发行人零动作
估值事件"在任何经验研究里永远等于"普通二级交易"这个已有字段，而且不产
生任何新预测，那就只是改名，应当删除。

本文唯一的生存条件，是"被真实市场重新估值，而被估值组织当次无需行
动"本身具有独立预测力。



26.1 八个最危险占位者：逐个做1:1替换
为了不把"近邻划界"写成一句"我们更强调时间结构"，下面把最危险的八

个占位者逐个做 1:1替换。判据只有一个：如果把本文新对象替换成旧概念
后，所有定义、分类和预测都不变，就不应保留新概念。

                                                          占位者 它已经解释什么 不能 1:1

                                            替代的地方 本文的判死条件
 普通 secondary trade                 几乎可以替代对象的事件集合 

           不能自动排除发行人回购、不能区分是否形成可复核估值观察 若实证中
IIVE →永远等同普通二级成交且无新增预测 删除 IIVE

price discovery                      解释价格形成与信息含量 
不能决定发行人是否为本次价格形成采取资本/                 控制动作 若信息性控

→制后发行人动作轴无任何差异 被吸收
liquidity                            解释交易成本、成交难易和退出便利 

       低流动性成交仍可能零动作；高流动性发行也可能伴随发行人动作 若流动
→性完全预测分类与后果 被吸收

capital lock-in / entity shielding   解释资本为何可留在企业、股东为
   何不直接抽回资产 不等于每一次市场价格形成都无需发行人动作，也不解释

   →估值事件频率 若锁定程度完全解释事件存在与后果 被吸收
market capitalization                把每股价格扩展为整体权益市场值 

                     是计算结果，不说明产生该价格时发行人做了什么 若 IIVE只等
于'产生新市值数字' →而无制度差异 删除

mark-to-market                       按市场价格更新账面/报告价值 
是会计/     估值使用规则，不是市场价格本身如何在零发行人动作下生成 若会

→计标记已完整覆盖事件结构 并入
governance through exit              投资者卖出通过价格影响经理行为 

要求后续治理效果；IIVE                即使经理完全忽略价格也可发生 若没有治
→理后果的事件不具有任何独立意义 范围收缩

financial-market feedback            价格后来影响融资、投资和控制 
处理 t2以后发生什么；IIVE定义处理 t0            时发行人是否需要动作 若不观

→察后续反馈就无法识别对象 说明对象只是反馈前缀

26.2 三处两账簿分离的自然实验：普通二级成交这个字段在哪里
失效

本文占位者表的第一行写着一句对自己不利的话：普通 secondary trade

几乎可以替代本文对象的事件集合。这一节负责把"几乎" ——这两个字兑现 如
果找不到普通二级成交与发行人零动作系统分离的观察窗口，本文的对象确实
应当删除。



第一处，交易暂停与复牌。停牌期间，二级成交这个字段取零，本文对象
也取零，两者同向，无法分辨。真正的分离出现在复牌后的首个交易时段：此
时二级成交恢复，而部分复牌伴随发行人的同步动作（补充披露、再融资安
排、控制权变更公告），部分不伴随。若"二级成交"就足以刻画一切，这两类
复牌在后续企业反应上不应有差别；本文预测有差别，且差别不在价格幅度而
在企业首次可识别真实反应的时点分布。

第二处，回购计划的开闭窗口。同一家公司在回购计划执行期间与非执行
——期间，二级成交这个字段完全相同 都是"有成交"。但发行人在前一段时间

里是市场的必要资金对手方之一，在后一段时间里不是。这是本文最干净的一
处分离：两个时段的二级成交字段无法区分，本文的字段可以区分，且区分依
据是可外部取证的公开披露，不需要研究者的主观判断。可裁决的预测是：控
制成交量、波动与基本面消息之后，回购执行窗口内形成的价格与非执行窗口
内形成的价格，在随后进入企业真实行动的路径上应有系统差异。若没有差
异，本文的第二轴在最有利的观察条件下都不成立，应当撤回。

第三处，直接上市首日。直接上市不发行新股、发行人不募集资金，却在
首日形成大规模真实成交价。按融资解释，这一天几乎什么都没发生；按普通
二级成交，这一天与其他任何一天没有区别；按本文，这是一次制度身份切换
——同一批既有股份从不可连续测量的状态进入可连续测量的状态，而发行人
本次未采取任何资本动作。三种说法在同一天给出三种不同的记账，因而这一
天是本文最锋利的单点检验。若直接上市首日与传统 IPO首日在企业后续行为
上没有可观察差别，本文关于"测量制度切换"的主张失去经验支撑。

三处合起来，本文对普通二级成交这一占位者的最终立场是：它在绝大多
数交易日与本文对象重合，重合到无法用日常数据区分；本文的全部经验价值
集中在上述三类窗口。如果这三类窗口都不能把两者分开，那么本文对象不是
一个事件类型，只是一个记账习惯，应当从文献中删去，而不是保留为一种视
角。

27、写死一条真正危险的赌注
到 2032年 12月 31日，如果至少有两组独立事件级研究能够同时观察既

有股份成交、发行人同期资本/控制动作、价格信息性、流动性、资本锁定特征
 以及后续真实企业反应，并发现：在控制传统 price 

discovery、liquidity、capital lock-in  与 governance-through-exit 变量
以后，"市场产生新成交估值、而发行人同期资本/控制动作等于零"这一事件分
类既不能预测估值更新频率，也不能预测市场测量与企业真实行动之间的时间
结构，更不能解释任何已有模型解释不了的制度差异，那么"发行人零动作估值
事件"作为独立对象必须撤回。

交易很多、股价有信息、股票容易卖、股价影响企业、上市公司更透明，
都不算本文赢。这些都是已有领地。本文只有一条活路：证明"被真实市场重新
估值，而被估值组织当次无需行动"本身是一种具有独立预测力的事件结构。



27.1 2032年的赌注怎样真正执行，而不是写一个漂亮日期
这条赌注如果只是写一个遥远日期，也可能沦为修辞。它至少需要一套届

时可执行的判决程序。第一步，检索截至 2032年 12月 31日前发表或公开的
事件级研究，筛选能够同时观察成交、发行人同期动作和后续真实反应的样
本。第二步，优先纳入明确控制流动性、价格信息性和基本面消息的设计，避
免用简单相关性给理论续命。

第三步，按本文编码手册重新映射变量，而不是要求原作者必须使
用"IIVE"这个名字。一个旧研究即使完全不知道本文，只要数据允许判断"成交
发生时发行人是否必须行动"，就可以成为反证。第四步，至少需要两个独立团
队、不同样本或不同制度环境得出相同方向，才触发强撤回；如果结果冲突，
则把冲突本身作为边界条件，而不是挑选有利论文。

第五步，判决标准必须看增量而不是显著性。即使 IIVE变量统计显著，如
果加入 secondary-trade类型、流动性、价格信息性、资本锁定和治理变量
后，其系数、分类准确率或预测增量趋近于零，也应该判"被旧理论吸收"。相
反，即使某个样本中系数不显著，只要制度分类仍稳定且在其他样本产生可重
复差异，不能仅凭一次 p值删除对象。

最后，2032年的判决不以"文章被引用多少次"或"概念是否流行"为依
据。一个概念可以流行而错误，也可以冷门而可判。唯一要问的是：它是否留
下旧字段无法无损替代的可复算差异。若没有，届时最好的结果不是保护这篇
文章，而是把新名称从文献中撤掉。

28、本文自己也逃不过自己的判断
这篇文章也在做一种边界测量：它不改变股票市场，只通过既有公开数据

重新判断股票市场究竟做了什么。
我们使用的是WFE交易统计、证券法规和既有实证研究，并没有直接打

开每一家企业、观察全部内部状态。所以本文自己的推断也是一种间接测量。
如果因为看到巨大的交易规模、公开价格和企业后来响应股价，就声称已

经"看见了股票的真正本质"，恰好犯了本文自己禁止的错误。
边界测量不是本体真值。它只能生成一个可以继续被打掉的判断。

28.1 三条反向约束：新名称没有生存特权
这种自反还要求文章接受三条反向约束。第一，如果以后证明"普通二级成

交"这个已有字段已经能无损承担本文所有分类与预测，就必须放弃新名称，而
不是强调概念"更深"。第二，如果事件级数据发现发行人是否同步动作与价格
信息性、流动性和后续反馈完全共线，本文就没有新维度。第三，如果研究者
为了识别事件必须加入大量主观判断，以至于不同编码者无法复算，那么对象
的本体主张要降级为一种分析视角。



这三条约束意味着文章的目标不是保护"发行人零动作估值"这个词，而是
保护一条可以被别人拿走、重新编码、最终证伪的区分。如果别的旧词能做得
更好，新词就应消失。

> 市场先测量，而企业此刻不必行动。

29、重新回答：市场为什么需要股票？
现在可以重新回答最初的问题。市场需要股票，不只是因为企业缺钱。融

资可以解释股票怎样出生，却不能单独解释为什么企业融完资以后，还需要一
个每天、每小时、每秒不停交易的二级市场。

市场也不只是需要投资者退出。如果退出是唯一目的，股票市场只是一个
巨大的转手装置。市场更深的需求是：它必须反复重新判断那些没有停止运转
的企业。

但一个企业不能为了每次获得新的市场判断，重新融资一次、出售资产一
次、重新谈控制权一次，或者把整家公司重新卖一次。

因此市场需要一个边界。企业的一小部分标准化剩余索取权被放到这个边
界上，真实投资者不断以真实资金交换它；企业内部可以继续生产，边界上的
价格却不断更新。

于是出现一种极特殊的经济事件：企业没有重新卖自己，市场却重新给它
的权益定了一次价。

股票的深层作用正在这里。它不是让市场彻底进入企业，也不是让企业彻
底隔绝市场。它首先允许市场先测量，而企业此刻不必行动。随后，如果这些
价格足够持续、足够有信息、足够具有治理或融资意义，它们又可能回到企
业，改变资本成本、融资、投资、控制和经理判断，甚至影响没有上市的同
行。

所以股票建立的是一种次序：先让一个持续经营的组织在不重新交易自己
的情况下接受市场化测量；再让测量结果在以后决定是否值得变成行动。

市场之所以需要股票，是因为一家企业必须长期活着，市场却必须不断改
变对它的看法。如果每改变一次看法，都必须把企业重新卖一遍，现代市场根
本无法以今天的速度认识长期生产。股票让这两件事第一次可以不同步：企业
继续存在，市场继续怀疑它值多少钱。

29.1 最终压缩：资本层、测量层、反馈层不能混成一个答案
这个答案还可以压成三个层次。第一层是资本层：股票使融资完成后的权

益可以继续交易，而不要求企业为每一个卖方返还生产资本。第二层是测量
层：真实资金在边界上重新成交，使市场能够持续生成新的权益价格，而发行
人不必为了每次价格形成重新融资或出售自己。第三层是反馈层：这些价格随
后可能进入融资、投资、治理和竞争者决策，甚至把噪声传回实体经济。



这三个层次不能倒置。若直接从"价格会影响企业"开始，就看不见市场首
先获得了什么测量自由；若停在"股东可以退出"又看不见为什么一个巨大的二
级市场会成为公共信息环境。真正特殊的是：同一个制度既允许当下不动作，
又允许未来重新发生联系。

因此"市场需要股票"最终不是对股票道德价值的赞美，也不是说任何股票
市场都必然高效。它指出一个制度难题：长期组织不能被每一个短期观点物理
拆解，短期观点又不能被完全禁止表达。股票把表达观点的成本先放到可转让
权利和价格上，再把是否改变组织的问题留给下一阶段。

如果未来的实证研究发现，这种"发行人零动作的市场估值"在控制旧理论
后没有任何独立后果，文章应当退回传统答案：流动性、资本锁定、价格发现
与市场反馈已经足够。只有当事件级数据真的显示"谁为一次估值承担动作"构
成独立维度，这个新对象才有继续存在的理由。

29.2 Why 型闭环：股票不是永恒答案，而是一种目前成功的制
度实现

从"为什么"的角度回看，全文实际上只保留了一个三段驱动循环。第一段
的矛盾是长期企业需要持续存在，而市场判断需要高频变化；这个冲突逼出一
种标准化可交易边界，使企业无需每次重新组织就能被交易性估值。第二段发
生在边界形成以后：大量真实交易把分散判断压成价格和持有人结构，测量路
径从"企业自己发起资本事件才得到新估值"改成"市场可以先产生估值"。第三
段发生在测量环境长期存在以后：价格、估值和交易规则开始影响融资、治
理、竞争者和企业自身行为，原本只是用于观察的环境又反过来改造被观察
者。

三段中任何一段都不能单独回答"为什么市场需要股票"。只有第一段，会
退化成资本锁定或可转让性；只有第二段，会退化成价格发现和流动性；只有
第三段，会退化成治理通过退出或金融市场反馈。本文的剩余主张，是三者存
在明确先后：先创造无需发行人同期动作的交易性估值事件，再形成持续公共
测量环境，最后才出现选择性回写。

这一顺序也给出了反事实。如果某种资本制度能够让企业在不重新融资、
不出售资产、不转移控制权的情况下，同样高频地获得真实资本承担的公开权
益估值，而且随后拥有同样丰富的反馈渠道，那么市场对"股票"这种具体法律
形式的需要就会下降。本文解释的不是股票这个词不可替代，而是它目前承载
的一组制度功能为何需要某种结构来实现。

因此最终命题应保持克制：市场需要的未必永远是今天法律意义上的普通
股，市场需要的是一种能把持续经营组织、真实资本交易、反复权益估值和延
迟组织反馈同时容纳的制度接口。股票是现代市场中最成熟、最普遍的实现之
一。若未来出现另一种结构在这些判据上全面取代股票，本文反而预测市场会



减少对传统股票形式的依赖。这个可被替代的结论，比宣称"股票是永恒必需
品"更符合可证伪要求。

附录A：数量级检查与口径声明
 本文使用 WFE 公开统计仅做数量级检查，而非严格可比的资本形成比

率。若以 2024年约 155万亿美元交易额为基数、使用 2025年 36.8%的增长
率粗推，则 2025年交易额约为：

155 × 1.368 ≈ 212.0 万亿美元
若以 2025年 1,471宗 IPO、平均规模约 1.295亿美元粗算，则 IPO融资

约为：
1,471 × 1.295  ≈ 亿美元 1,905 亿美元
粗比约为 1,100:1。这个数字不应用作精确因果证据，因为交易额与 IPO

融资统计口径不同，且 IPO不是全部一级市场资本形成。它只用于拒绝"现代股
票市场的大部分活动等同于发行人当期融资"这一极端朴素命题。

附录B：编码手册（v1.0）
                            项目 规则
                            对象 Issuer-Inert Valuation Event  ，缩写 IIVE；中

文为"发行人零动作估值事件"。
                        分析单位 一笔或一个预先定义成交窗口中的既有普通股

真实成交事件。
                        分母边界 只纳入可验证真实成交；报价、目标价、内部

估值和未成交意向不纳入。
必要条件 1                       证券必须是既有普通股或可比剩余索取权；为

本次估值新发行的证券排除。
必要条件 2                       发行人不得作为该笔交易的必要资金对手方；

若发行人回购、赎回或新发行导致该价格形成，排除。
必要条件 3                       该次价格形成不以对应资产出售或公司控制权

转移为必要条件。
                        关闭规则 以成交确认形成新的可执行市场价格为事件关

闭；后续企业反应另建时间字段，不并入该事件。
                          不适用 停牌且无真实成交、纯分析师估值、会计减值、

内部模型重估、不可验证私人报价。
                      一致性检查 随机抽取至少 10%的事件由第二编码者独立复

核；争议条目不强行判定，记为"不可判定"。
                        ——伦理边界 该指标描述市场 发行人事件结构，不用于

评价经理人、投资者或企业"好坏"，也不用于对个人作不利决定。



附录C：核心机制预注册模板（v1.0）
本附录不是结果，而是为了防止事后解释而预先固定最便宜的一条机制检

验。正式研究应在取得结果前公开或时间戳保存以下内容。

C.1 核心研究问题
在既有普通股真实成交中，发行人同期无需资本/控制动作这一事件结构，

是否在控制价格信息性、流动性、资本锁定和基本面消息后，仍能独立区分"市
场测量何时发生"与"企业真实行动何时发生"？

C.2 主要假设
H1：普通投资者间既有股份成交的 issuer_action_required比例显著低

于一级发行、发行人回购/赎回和控制权交易。H2：价格信息性与
issuer_action_required不是同一维度；在价格信息性相近的事件中，两者仍
可出现不同分类。H3：对一部分外生持有人冲击，市场层反应 t1先于发行企
业真实反应 t2。H4：噪声性价格冲击在部分样本中也会产生后续真实反馈，
因此零动作估值不等于真值估值。H5：若企业对极短期价格变化的行动敏感度
过高，长期投资或其他慢变量对短期噪声的暴露度上升。

C.3 主要变量与固定口径
核心事件变量 IIVE取值为 1，当且仅当存在可验证真实成交、交易对象为

既有普通股或预注册可比剩余索取权、发行人不是本次交易的必要资金对手
方、价格形成不以对应资产出售或控制权转移为必要条件。任何一个必要字段
缺失时，不把缺失默认编码为 0，而记为不可判定。

t0为成交/冲击时点；t1为价格、持有人结构或流动性达到预注册变化阈
值的时点；t2为发行人首次出现预注册真实动作的时点。主要时间读数为
τM=t1−t0与 τR=t2−t1。若研究只能够可靠得到日频数据，就提前将粒度
固定为交易日，不在结果出来后改成小时或季度。

C.4 强竞争解释
至少同时纳入 price discovery、liquidity、capital lock-in/entity 

shielding、governance through exit和一般 financial-market 

feedback。研究的目标不是证明这些理论错误，而是检验 IIVE是否在它们已
经解释的部分之外留下增量。若增量为零，主张失败。

C.5 最便宜的首轮样本
首轮可采用四类事件：普通二级成交窗口、发行人回购窗口、一级/增发窗

——口、停牌 复牌窗口。它们在同一制度和相近证券上提供"真实价格形成但发



行人动作结构不同"的对照。第二轮再加入指数规则驱动的持有人冲击，以检验
t0→t1→t2顺序。

C.6 预先写死的不利结果
①以下任一结果都必须进入正文： IIVE与普通 secondary trade在所有

②可观察维度完全等价； 控制流动性与价格信息性后，发行人动作变量不再有
③ ④任何解释力； 大量案例中真实企业动作系统性早于所谓市场测量冲击； 不

同编码者对 IIVE ⑤ ⑥分类一致性不足； 只有挑选有利时间窗才能得到结果； 噪
声与基本面无法在任何合理设计中部分分离。遇到这些结果，应缩小范围或删
除概念，而不是修改阈值直到显著。

C.7 复算与审计
至少 10%的事件由第二编码者独立复核；报告一致率和争议类型。所有原

始事件时间、证券标识、公司动作来源和排除理由应保留。对于无法确定发行
人是否为必要对手方、无法判断控制权是否构成交易必要条件的样本，统一记
为"不可判定"，不以研究者主观推断填补。

附录D：投稿前的十二项"删除测试"
这十二项不是自评分，而是为了在投稿前主动寻找可以让新概念消失的理

由。任何一项命中，都优先删除、合并或缩小命题，而不是增加修辞。
1. 删除"发行人零动作估值事件"一词，仅使用"二级市场交易"，全文分类

和预测是否完全不变？若是，删除新词。
2. 用 price discovery替换新对象后，IPO、回购、停牌和低信息性成交

是否仍能保持原来的不同判决？若能完全替换，删除。
3. 控制流动性后，发行人动作变量是否仍有任何独立变化？若完全没有，

被 liquidity吸收。
4. 控制 capital lock-in/entity shielding后，事件频率和分类是否仍留

下差异？若没有，被公司法理论吸收。
5. 不观察任何后续治理或融资反应时，事件定义是否仍可独立编码？若不

能，被 governance through exit或 financial-market feedback吸收。
6. 两名编码者在不知道研究假设的情况下，能否对至少 90%的清晰案例

给出同一分类？若不能，本体主张降级。
7. 在不流动股票、停牌、回购、增发、控制权交易和场外成交中，判据是

否仍保持同一口径？若需逐案改定义，概念不稳定。
8. 数量级检查若换成另一个年份或市场，主张是否仍不依赖"交易额远大

于 IPO"这一特定数字？若核心论证依赖单一年份，证据过脆。
9. 若价格是噪声，事件仍是否成立？若必须假定价格正确才成立，它其实

是 price discovery命题。



10. 若企业永远不响应价格，事件仍是否成立？若不成立，它其实是反馈
命题。

11. 若企业后来响应价格，是否会反向改变原交易当时的分类？若会，事
件定义发生时间倒置。

12. 若所有前述测试都通过，新对象能否至少带来一个已有字段没有的数
据列、一个新的反事实或一个不同的制度比较？若三者都没有，新概念仍应删
除。



第八章

未结算未来的换手
——个人承诺可逆时，集体生产如何连续

v2.0 增补：十一（十）八类事件的分叉预测表、十二之二读数由比率降级
为判定式与缺席清单、十二之三与同题另一篇的分界

正文约 2.4万汉字｜拟投《学科通融》专栏

摘要
关于"市场为什么需要股票"，既有解释诉诸融资、风险分散、价格发现、

剩余索取或流动性，但这些功能均可由债券、基金、保险、合伙份额或预测市
场部分替代，尚未说明股票何以不可约。本文从公司法与证券监管、分布式系
统、风险与可靠性工程三条异质证据链重构其成立机制：长期生产要求投资者
退出与企业资产退出分离；成员更替要求共享状态不回滚；不可枚举冲击要求
可变索取权先行吸收。三者共同推翻"持有人退出可以等同企业结算"的默认前
提。本文提出，股票不是融资凭证、风险分散器或价格发现器，而是市场为不
能预先写完、又不能因出资人离场而停下的生产未来设置的可持续换手承接席
位，即"可换手的未结算未来"。文章给出收益开放性/闭合性与结算退出/换手
延续的二维分类，构造"未结算未来连续承接率"（UFHR），设计历史、横截
面、多权利类别和基础设施同步检验，并讨论高流动性、有限责任与资本锁定
的反向风险。该理论把股票存在的理由从"资本如何进入企业"改写为"个人承诺
可逆时，集体生产如何连续"。

关键词：股票；未结算未来；资本锁定；成员重配置；优雅降级；市场连
续性

English Abstract

The Handoff of an Unsettled Future: Why Does a 
Market Need Stock?

Abstract: Conventional accounts justify stock by pointing to 

financing, diversification, price discovery, residual claims, or 

liquidity. Yet bonds, funds, insurance, partnerships, and prediction 

markets can reproduce parts of these functions. They therefore do 

not identify what makes stock institutionally irreducible. This article 

triangulates three distant mechanisms. Corporate law separates an 

investor's exit from the withdrawal of productive assets. Distributed-

systems theory shows that membership can change safely only 

when committed state survives reconfiguration. Reliability 



engineering explains why open-ended shocks require a loss-

absorbing layer that can degrade without forcing the whole system 

to terminate. Taken together, these mechanisms overturn a shared 

but usually unspoken premise: that the exit of a holder may be 

treated as settlement of the enterprise. The article argues that stock 

is neither merely a financing certificate, a diversification device, nor 

a price-discovery instrument. It is a standardized seat through which 

an unenumerated productive future can be handed from one bearer 

to another while the operating state of the enterprise remains 

intact. This object is termed a "tradable unsettled future." The 

article develops a two-by-two taxonomy, proposes an Unsettled-

Future Handoff Rate (UFHR), specifies falsification tests, and derives 

reverse constraints concerning liquidity, governance 

synchronization, and moral hazard. The resulting account shifts the 

foundational question from how capital enters a firm to how 

collective production continues when individual commitments must 

remain reversible.

Keywords: stock; unsettled future; capital lock-in; membership 

reconfiguration; graceful degradation; market continuity

一、问题的重新提出：有用不等于必要
股票几乎无处不在，以至于它的存在理由看起来无需解释。教科书通常给

出一串熟悉答案：企业通过发行股票筹集资本，投资者借股票分享利润并分散
风险，交易所通过连续买卖发现价格，投票权约束管理者，有限责任则把个人
损失封顶。这些回答各自正确，却没有回答本文的题目。一个制度具有多项用
途，并不意味着这些用途只能由它实现。债券同样能融资，保险与基金同样能
分散风险，期货和预测市场同样能生成价格，合伙人也可以拥有剩余索取权，
非营利法人甚至能够在没有股票的情况下锁定永久资本。若这些替代物可以分
别完成传统答案所说的工作，"股票有用"便不能推出"市场需要股票"。

这里的"需要"不是法律强制，也不是声称每家企业都必须上市，而是一种
机制上的不可约性：当某组条件同时存在时，若删去股票所承载的那一机制，
市场要么迫使长期生产随个人退出而中断，要么把不可枚举的未来重新伪装成
固定承诺，要么失去在不清算企业的前提下更换资本承担者的能力。这个意义
上的需要，必须由一个反事实来识别：没有股票，究竟哪一种矛盾无法靠债
务、保险、合伙、永久基金或行政登记等邻近安排同时解决？

这一追问还要求区分"企业为什么需要资本"与"市场为什么需要股票"。资
本解释的是资源进入生产；股票解释的应当是资源进入之后，谁承担尚未发
生、尚未写完、也尚未结算的结果，以及这名承担者如何退出。传统融资论把



镜头停在发行时点，价格发现论把镜头移到交易时点，治理论把镜头放在表决
时点，但股票的特殊性恰恰横跨这些时点：发行之后的资产已经投入，未来仍
开放，原持有人却可能在项目完成之前改变判断、遭遇流动性冲击、死亡、破
产或仅仅失去耐心。市场必须同时保留两种彼此冲突的时间：生产资本的长时
间与个人承诺的短时间。

本文的研究对象因此不是股票的全部法律属性，也不是上市市场的全部社
会收益，而是这组时间冲突的制度解。股票所要处理的难题可以先写成一句不
含价值词的问题：持有人退出时，底层生产资产是否被出售、偿还、赎回或重
新谈判，企业已经形成的运行状态是否保留？若答案是"退出者由继任者承接，
企业状态保留"，我们面对的是一种不同于还本、赎回和清算的退出。本文将证
明，股票的不可替代部分正位于这里。

——本文选择的新思想前沿专栏中的三个学科板块 公司法与证券监管、分
——布式系统与区块链、风险安全与可靠性工程 不是为了做横向综述。该专栏

在相应板块中分别强调资本与治理规则的对象边界、共识系统中的成员变更与
状态安全、复杂系统在边界漂移下的适应与降级[1–4]。本文把三者当作互相约
束的证据来源：任何一门学科的结论只要能够单独说明股票，就应当经受另外
两门学科提供的反例；只有三条机制的交集，才有资格成为新的存在理由。

二、现有答案的共同缺口：把未来当成已经写完
融资论的基本图景是从储蓄者向生产者转移资金。它可以解释发行股票为

何增加企业可用资源，却不能解释为何资源必须以普通股而非长期债、可赎回
优先股、收入分成合约或成员出资进入。更关键的是，融资发生在期初，股票
却在发行结束以后仍持续存在并反复交易。若股票只是一次融资的收据，二级
市场中的换手便是制度上的噪声；事实上，恰恰是这种与发行人现金流入无关
的换手，使原出资者能够离开而企业不必返还出资。

风险分散论把股票看成状态依赖的收益工具。Arrow 关于证券在不同状态
间转移购买力的分析提供了强大基线[17]，但其典型形式预设状态与支付能够
在模型中列举。现实企业未来不仅是不确定的，而且有大量状态在投资时无法
命名：技术路线会改变，监管会新设，组织会学习，供应链会重构，甚至"企业
在做什么"也可能变化。股票的剩余性并不是一张列出了所有状态后再填入不同
数字的支付表，而是承认支付表写不完。风险分散能够解释为什么多人共同承
担一个已描述风险，却没有解释为什么一个未描述完的未来可以在承担者之间
连续移交。

剩余索取论指出，团队生产难以精确计量个人贡献，因而需要由监督者取
得剩余收益，以激励其监控投入[13]。这说明谁可能获得扣除固定支付后的余
额，却没有说明这名剩余承担者为什么可以在企业存续期间被无数次替换。若
剩余索取权绑定于一个不可转让的业主，业主退出仍可能要求出售资产或结束



企业。把"谁拿剩余"与"剩余承担席位怎样换手"混为一谈，会遗漏股票区别于
独资和许多合伙安排的关键。

不完全合约理论把所有权理解为未被合同列明的剩余控制权[15–16]。它
准确揭示了未来不能被完全写入合同，也解释了资产所有权为何影响事前投资
激励。然而，经典模型通常在给定的参与者之间配置控制权，并把企业边界作
为分析对象。股票市场提出的是另一道问题：当未来仍未写完、控制权仍要持
续行使时，承担剩余控制与剩余损失的主体如何更换，而不要求所有相关合
同、专用资产与组织记忆重新归零？股票不是单纯分配剩余控制权，而是把这
种未完成的分配做成可继任的标准化席位。

流动性论最接近本文的问题。Coffee、Bhidé  以及 Bolton  与 von 

Thadden 分别揭示了流动性与监督、控制之间的张力[21–23]。流动市场降低
个人退出成本，却也可能让投资者选择"卖出"而不是投入昂贵监督。问题在
于，流动性描述的是权利容易成交的程度，而不是所成交权利为何需要存在。
一张国债可以非常流动，一件艺术品也可因平台化而更流动，但它们都不是股
票。只有先说明被换手的是哪一种未来，以及换手时底层系统为何不结算，流
动性才是股票机制的强弱变量，而不是股票存在的本体解释。

价格发现论同样把一种后果误作存在理由。证券交易的确聚合分散信息，
市场价格能够影响资本配置；但价格可以在不拥有企业生产连续性的对象上形
成，而企业连续性也可以在没有每日价格的封闭公司中存在。有效市场假说讨
论价格对信息的反映[19]，并不自动推出某种特定权利形态为何必要。价格首
先是继任者愿意以何种条件承接未结算未来的信号；承接关系在逻辑上先于价
格功能。

这些理论看似分歧，实际共享一个较深的前提：未来可以被预先分割为融
资额、状态支付、控制事项或可交易信息，并在退出时结算。只要未来已经写
完，退出就只是把确定权利卖给别人或向发行人收回款项。股票真正棘手之处
却在于，企业未来不能写完，而投入生产的专用资产又不能随着每个投资人的
日历反复拆出。现有理论分别解释进入、分配、控制、交易和定价，尚缺少一
个把"个人退出的可逆性"与"集体生产的不可逆性"同时放入模型的对象。

三、研究策略：用三种远距离机制相互否定
本文采取机制三角测量，而不是宽泛类比。三门学科必须各自提供一个足

以决定方向的单因命题，同时公开该命题在本学科内部的失败条件。第一条来
自公司法：当企业资产被锁入独立法人并与股东个人财产和债权人隔离时，股
东的变化不必抽走生产资料。第二条来自分布式系统：当成员集合发生变化
时，只有旧集合与新集合在已提交状态上安全重叠，系统才没有因成员替换而
成为另一个系统。第三条来自可靠性工程：当冲击不能事先枚举时，只有配置
能够吸收局部损失并允许服务降级的层，系统才不必在每次偏差出现时整体终
止。



三条命题不是三个优点的并列。它们分别占据一个因果循环中的不同位
置。公司法改变企业的制度环境，使资本可以被锁住而股东可以离开；分布式
系统提供成员更替的生成路径，说明换人不等于重启；可靠性工程规定连续状
态的结果判据，即系统在冲击下是否仍保留关键功能，而不是表面上是否从未
发生损失。若三者只是互相比喻，文章不会产生比"股票兼具长期资本、流动性
和风险承担"更多的信息。真正的检验是：每一门学科用自己的反例拆掉另外两
门学科可能过度扩张的主张。

公司法首先自我限制。资本锁定可以存在于非营利法人、基金会和封闭公
司，故"资产不返还"不是股票的充分条件；资本锁定还可能困住少数股东，放
大管理层代理和控制股东压迫。分布式系统也自我限制：成员变更完全可以通
过行政配置完成，无须市场价格；如果重配置过快、版本不同步或新旧多数不
重叠，成员越容易变，系统反而越可能分裂。可靠性工程同样自我限制：准备
金、保险、冗余、可转换债或政府担保都可以吸收某类损失；缓冲层还可能被
当作冒险许可证，使表面稳定掩盖慢性退化。任何单一机制都不能推出股票。

正因为三者单独都失败，它们的交叉约束才有识别力。要构成股票意义上
的承接对象，至少要同时满足四项：第一，收益与损失在转让时仍是开放剩
余，不是已经列明的固定给付；第二，持有人退出不要求底层资产出售、还
本、赎回或解散；第三，开放剩余的损失承担及相应治理权限一并转给继任
者；第四，企业在转让前积累的合同、人员、流程、数据、声誉与责任状态继
续存在。这四项少一项，制度便分别退化为债权转让、合伙清算、纯保险或无
责任的价格赌注。

这一路径还决定了本文的证据标准。本文不以"解释范围广"作为成功，而
以能否产生排他预测作为成功：相同期限与交易便利下，开放剩余权若比固定
债权更能实现退出而不抽走生产资产，理论得到支持；相同剩余性下，可转让
权若比可赎回权更能保存企业状态，理论得到支持；相同法律名称下，若交
易、结算、受益所有权与表决状态不同步会增加治理争议，分布式机制得到支
持。反之，若这些差异不存在，"可换手的未结算未来"就只是修辞，应当撤
回。

四、公司法证据链：把股东退出与企业资产退出分开
公司法的第一个贡献，是把企业理解为一组与参与者个人寿命不同的资产

关系。Blair 对十九世纪美国公司法的研究把"资本锁定"视为公司形式的重要成
就：公司一旦取得出资，股东不能像普通合伙人那样按自己的时点要求抽回，
资产的处置由公司的治理机关决定[5]。这一安排不是单纯延长合同期限。合同
到期通常要求履行、续签或结算，而资本锁定把某些投入从个人可随时主张的
财产，变成服务于一个持续生产计划的法人资产。

资本锁定解决了专用化投资的时间一致性。厂房、品牌、研发团队、供应
链关系和组织知识一旦组合，其整体价值通常高于逐项出售所得。若每位出资



者都保留按个人冲击抽回相应资产的权利，其他参与者就必须持续担心生产组
合被拆散。为了防范这种威胁，企业要么持有大量闲置现金，要么不断重签退
出条款，要么放弃长周期、难分割的项目。锁定资本不是让投资者更有耐心，
而是使生产不再依赖每个投资者持续保持耐心。

第二个贡献是实体屏蔽。Hansmann、Kraakman  与 Squire 区分了有
限责任与实体屏蔽：有限责任保护所有者的个人资产免受企业债权人追索，实
体屏蔽则保护企业资产免受所有者个人债权人追索[6]。后者对股票的解释更为
关键。若股东个人破产、离婚、死亡或被追债会使公司的一部分机器、应收账
款或知识产权被直接拿走，企业就无法把自己作为稳定的债务人与交易伙伴。
实体屏蔽把个人冲击局部化，使"股东失效"不自动成为"企业失效"。

但锁定与屏蔽制造了新的难题。投资者愿意把资本交给一个不按个人时点
返还、又能跨越本人寿命的主体吗？若退出只能依靠企业赎回，生产资产仍可
能因投资者离场被迫变现；若退出只能等待项目终结，投资者的流动性期限必
须与生产期限完全一致。可转让股份提供了第三条路：退出者不是向企业要回
原物或本金，而是寻找继任者承接其法律席位。现金在新旧持有人之间移动，
底层生产资产不动。于是资本可以对企业"永久"，又不要求任何具体投资者永
久停留。

这里必须纠正一种常见说法：二级市场给企业提供流动性。严格地说，普
通二级交易主要给持有人提供流动性，却给企业保留非流动性。卖方得到现
金，是因为买方支付，而不是发行人返还资本。股票制度最精巧的地方并非把
所有东西都变得流动，而是把流动性进行分层：权利层可流动，生产资产层可
保持黏着；个人承诺可逆，集体投资可不可逆。只有看见这两层方向相反的运
动，才会理解市场为何需要一种不同于可随时赎回份额的权利。

公司法材料也给出重要反例。非营利法人能够锁定资产而没有股东，封闭
公司能够长期存续而没有公开交易市场，合伙法也可通过期限和退出协议限制
撤资。这说明资本锁定只解释"为什么企业需要一个不随个人退出而散掉的资产
池"，没有解释"为什么市场需要股票"。股票的追加贡献，是把锁定资产上的开
放剩余席位标准化，使陌生继任者能以较低重签成本接手。没有这个追加步
骤，资本锁定可能只把投资者困住，并把控制权长期交给内部人。

因此，公司法证据链所得不是"股票等于所有权"这种宽泛命题，而是一项
更精确的约束：任何被称为股票的制度，若持有人退出仍系统性触发发行人还
本、资产出售或组织解散，就没有实现股票的核心连续性。反过来，某些法律
上不叫普通股的工具，只要它们承载开放剩余、不可向发行人按面值索回、可
由继任者承接且不重置企业状态，就可能在机制上接近股票。法律名称是线

——索，退出 结算结构才是判据。

五、分布式系统证据链：成员变更不是状态重启



分布式系统处理的是另一种连续性难题。一个复制状态机由多个节点共同
保存日志和执行命令，节点会故障、掉线、替换或扩容。若每次成员集合变化
都要求抹掉既有日志、重新决定已经提交的交易，系统虽然换了成员，却没有
保留同一性。共识的任务不仅是让当前成员对一个值达成一致，还要保证过去
已经提交的状态不会在未来成员配置中被推翻。

Raft 把领导者选举、日志复制和安全约束拆成可理解的协议，并专门设计
了集群成员变更机制。其关键不是简单把旧名单改成新名单，而是让新旧配置
在一段过渡中使用重叠多数，使任何能够提交新状态的多数与承载旧状态的多
数存在交集[24]。交集充当"记忆携带者"：成员可以变，已提交状态不能因没
有共同见证者而消失。这里最适合迁移到股票问题的不是区块链或技术时髦

——词，而是一个严格区分 身份的更替与状态的延续是两个动作，必须由协议
把它们接起来。

股票交易也包含类似的双重事件。经济席位从卖方转给买方，但企业并不
因此重新签署每份劳动合同、重置每笔客户关系、重新取得每项许可证或重新
决定过去的董事会决议。股份登记、托管、清算和结算系统把新持有人接入既
有权利状态；公司法则承认法人主体与资产关系继续。成交价格解决的是谁愿
意承接，结算协议解决的是承接何时最终，治理规则解决的是继任者从何时取
得表决、分红与诉权。把这些过程混成"买卖完成"会遗漏股票连续性所依赖的
版本同步。

这一证据链带来第一个新限制：流动性越高并不自动越好。如果交易状态
已经改变，而结算、受益所有权、经济暴露和投票权仍停留在不同版本，市场
会出现治理意义上的"分裂脑"。证券借贷尤其清楚地揭示这一点：出借者保留
经济利益的若干部分，借入者可能在登记日取得投票能力，衍生品又可进一步
把票与风险暴露分离。美国证券监管讨论中，记录日附近借券是否增加、"空心
投票"的规模及其识别方法长期存在争论[33]。这不是普通的信息不对称，而是
同一股份的多个状态字段没有同时交接。

美国证券交易自 2024年 5月 28  日起由 T+2  缩短到 T+1，监管者强调
较短周期降低交易对手、市场与流动性风险[31]；DTCC 的事后报告显示，同
日确认率显著提高，交收失败率没有因转换而上升[32]。这说明更快结算可以
改善交接安全，却不等于速度本身就是股票存在的理由。缩短时间窗还会把外
汇、异常处理和跨时区协调压力压缩到更短周期。分布式系统的反向教训是：
安全的成员重配置取决于状态交集与最终性，而不是更新频率。证券市场若只
追求成交瞬时化，却让受益所有权、抵押、借贷、投票与经济暴露无法在同一
版本上核验，就可能以更高速度制造更深的治理不一致。

第二个限制是，成员可变并不必然需要价格。一个协会可以通过章程接纳
新成员，云集群可以由管理员更换节点，合作社也能按照名册转让有限资格。
分布式系统只证明"换人不重启"是一类独立机制，不能单独推出股票。股票之
所以比普通成员资格更特殊，是被交接的状态并非一组固定权限，而是对未完



成企业未来的开放剩余承担。价格不是为已知清单贴标签，而是在每次交接时
给一个仍会被后续决策和冲击改写的席位确定承接条件。

因此，分布式系统证据链所得是一项协议约束：股票市场必须能证明，在
持有人更替的前后，企业的已承诺状态、权利顺位和责任链没有因交接而被双
重占有、遗漏或回滚。如果只发生价格转移而没有状态转移，它是赌注而不是
股份；如果状态转移要求企业整体重新结算，它是终止与新设而不是换手。成
员重配置把公司法所说的"可转让"从模糊便利改写成一项连续性安全条件。

六、可靠性工程证据链：让权利层先于生产系统吸收冲击
风险与可靠性工程把视线从成员变化移向环境变化。经典可靠性容易把系

统视为一组会以给定概率失效的元件，复杂系统研究则指出，事故还会来自软
件、组织、操作、资源张力与环境的耦合。新思想前沿的风险板块将近二十年
的变化概括为：安全不再只是"元件会不会坏"，而是系统在目标冲突、边界漂
移和开放环境中能否维持可接受约束，并让真实运行与近失误回写设计[4]。韧
性工程据此把安全从"没有事故"改为预见、监测、响应和学习的持续能力
[26]。

容错和优雅降级提供了一个与股票结构同形但不等同的机制。NASA 的任
 务保证要求对关键项目或过程设计 fault tolerance  与 graceful 

degradation，使局部故障不立即导致任务整体失败[27–28]。优雅降级并不
是让损失消失，而是规定损失先在哪一层显现、哪些关键功能必须保留、何时
进入更低服务模式、何时才触发终止。一个没有缓冲层的系统面对偏差只有二
元结果：全额履约或整体失败。一个有缓冲层的系统可以让某些变量先下降，
以换取核心状态持续。

普通股在企业资本结构中承担类似的第一损失与可变支付角色。债权承诺
通常在金额、顺位和时间上较为闭合；企业收入不足时，固定支付会形成违约
与控制权转移的触发器。普通股没有到期还本要求，股利在法定与治理约束下
可为零，市场价格可以大幅下降而不自动要求企业出售相同比例的机器或偿还
股东。换言之，冲击首先在股票价值和剩余分配上表现，生产系统获得时间进
行调整。股票让权利层"降级"，以避免每一次经营偏差都升级为企业层"停
机"。

这里不能把股票浪漫化为无条件的安全垫。第一，损失吸收不是股票独
有。留存收益、准备金、保险、次级债、可转换资本、共同基金的单位净值和
政府应急支持，都可能在特定冲击下提供缓冲。第二，缓冲会改变行为。若控
制者相信损失最终由分散股东承担，有限责任和高杠杆可能鼓励尾部冒险；若
市场把股价波动当作与真实能力无关的噪声，长期退化可能被短期融资掩盖。
银行资本监管关于股权吸收损失的论证，同时伴随对风险权重、监管套利与"大
而不倒"的争议[29–30]。因此，可靠性机制也不能单独说明为什么市场需要股
票。



可靠性工程真正贡献的，是对"剩余"的重新解释。剩余并非只指固定支付
之后剩下的利润；它还意味着系统没有预先承诺把所有冲击都转化为某个时点
的确定偿付。普通股承担的是模型之外的差额：未能预见的成本、战略改变的
收益、组织学习的价值和极端事件的损失。只要这些结果不能完整枚举，固定
合约就必须在某个边界处停止，另有一层承接未写入部分。股票把这个承接层
做成持续存在、可度量价值、可转让但不要求发行人结算的权利。

可靠性证据链也提出严格的真实性条件。若所谓股票缓冲只是把损失转给
无法识别风险的散户、把外部性转给雇员和社区，或依靠国家兜底保住股东，
它就没有实现系统级韧性，只是改变了损失记账位置。评价股票是否吸收冲
击，不能只看企业是否仍营业，还要同时观察资产处置、就业与供应链断裂、

——公共救助、少数股东损失和恢复时间。韧性工程自我暴露的反例 把一线勉
强维持称为"韧性" ——，从而合理化长期缺员 在公司语境中对应把股东承担波
动当作企业健康，而忽略企业用裁员、欠款或生态损害维持报表连续。

因此，可靠性证据链所得是一项损失边界约束：股票的开放剩余必须真实
承担未预先写明的结果，并在不迫使底层生产资产逐次结算的条件下允许系统
调整；但这种承担不得靠把损失永久移出可见分母来伪造。它说明为什么被换
手的对象必须是"未结算"的，又迫使本文把企业连续与社会成本连续区分开
来。

七、三条机制相撞：共有前提如何坍塌
把三条证据链并列起来，最容易得到一个平庸结论：股票兼具永久资本、

可转让性和风险承担。这个结论仍然是功能清单，没有解释三者为何必须被捆
绑在同一权利中。要越过清单，必须找出三门学科共同依赖、又被它们自己的
材料否定的前提。

这个前提是：参与者退出可以与系统结算作为同一个动作处理。融资论倾
向于把投资看成期初付款与期末回收，合伙清算把成员退出与财产分割连接，
固定债权把到期与偿付连接，工程验收把任务结束与资源释放连接。在一个未
来可列举、资产可无损拆分、参与者期限一致的世界里，这个前提没有问题。
有人离开，系统把其份额算清、付清，余下部分继续或重新开始。

公司法自己的材料首先推翻它。企业资产一旦专用化并形成互补，按每位
股东的个人时点结算就会破坏整体价值。资本锁定正是因为股东退出不能再等
同于企业返还资产。分布式系统把推翻推进一步：即使没有物理资产拆分，只
要成员变更造成已提交状态回滚，新集合也不再延续旧系统。可靠性工程完成
最后一击：面对未被模型列举的冲击，若每次偏离都要求把所有权利即时足额
结算，系统没有适应、降级与恢复的空间，只能在"完全履约"和"终止"之间跳
变。

三门学科还互相揭露了各自的盲区。公司法知道如何锁住资产，却容易
把"股东可以在市场卖出"当作自然发生；分布式系统说明，任何安全换手都依



赖登记、最终性与新旧状态交集。分布式系统知道如何保留状态，却不问新成
员为何愿意承接未来损失；可靠性工程说明，承接对象必须包含一个可变的损
失层。可靠性工程知道系统需要缓冲，却不问缓冲提供者如何退出；公司法说
明，退出必须从向系统索回资产改为由继任者支付。三条因果链首尾相接，形
成一个任何单家都无法独自推出的闭环。

被共同否定的旧前提消失后，一个以前无名的对象出现了：市场需要的不
是"一份企业资产"，而是一个允许有限寿命的人承接无限开放生产过程的席
位。这个席位必须将两种相反属性叠在一起：对持有人而言可以出售，对企业
而言不能要求按面值结算；对收益而言保持开放，对权利继任而言保持确定；
对市场价格而言可以剧烈波动，对企业已形成的运行状态而言不因每次波动而
重置。本文把它称为"可换手的未结算未来"。

该对象之所以是"未来"，是因为它的价值来自尚未完成的生产与决策，而
不仅是现存资产的切片；之所以"未结算"，是因为任何转让时点都没有把企业
所有可能结果化约为固定给付；之所以"可换手"，是因为原持有人能通过继任
者退出，而非向企业抽回相应生产资料。三个词缺一不可。"可换手的未来"可
能只是固定期限债权；"未结算的未来"可能是不可转让的合伙权益；"可换手的
未结算对象"若不保留企业生产状态，则可能只是对价格的赌博。

八、核心命题：股票是未结算未来的承接席位
本文的核心判断可以用三重否定表达：股票不是融资凭证，不是风险分散

器，也不是价格发现器；它是市场为无法预先写完、又不能因每个出资人离场
而停下来的生产未来，设置的一种可持续换手的承接席位。融资、分散和定价
仍然真实，但它们是这一席位被创建之后可能产生的功能，而不是席位存在的
充分理由。

"席位"比"资产份额"更准确。持有一股普通股不等于可以取走企业某台机
器的百万分之一，也不等于对未来每一笔现金流都有确定比例的可执行债权。
它意味着在公司法规定的顺位、治理和责任框架内，持有人处于开放剩余的一
个标准化位置：企业成功时可能分享剩余，失败时该位置先损失价值，在特定
事项上行使投票、诉权或信息权，并可把这一整组尚未完成的关系交给继任
者。席位的标的是一个持续生成状态的组织，而不是一篮已经封存的物品。

"承接"也不同于简单转卖。债券转让把相对闭合的本金、利息、期限和违
约权利交给买方；普通股换手则把未写完结果的暴露交给买方。交易时双方可
以形成价格，却不能共同决定企业后来会发明什么、监管会如何变化、管理层
会作何选择。价格不是对全部未来的结算，而是继任者接受不完备性的门槛。
每次成交都在说：在目前信息与规则下，买方愿意接替卖方继续承担这个尚未
完成的差额。

"状态保留"是承接成立的第三层。股票换手不应要求企业把已经形成的生
产状态清零。这里的状态包括但不限于物理资产组合、雇佣与供应合同、许可



证、数据库、声誉、债务顺位、治理决议、未决诉讼和组织学习。它们并非都
不可改变，而是变化应由企业运行和治理程序触发，不由一个普通持有人的退
出自动触发。企业可以重组、出售资产乃至清算，但那是公司层事件，不是每
次股东层交易的机械后果。

"开放剩余"则把股票与普通会员证或治理令牌区分。一个席位若只传递投
票权而不承担企业剩余损失，持有人可以影响状态却不承担错误后果；一个合
约若只追踪股价差而没有对公司现金流、清算顺位和治理关系的法律承接，它
可以提供价格暴露，却不把新成员写入企业的责任结构。股票把经济暴露、一
定治理能力与最末顺位的损失承担捆绑，虽然现实中的不同股份类别会改变这
三者的比例。

该命题因此不是说所有股票市场都有效，也不是说上市越多越好。它说的
是：当生产需要跨越个人期限、未来不能被完整列举、资产组合不宜随个人退
出拆分、又希望陌生资本提供者可以进入和离开时，市场需要一种满足上述四
条件的标准化权利。普通股是迄今最典型的实现。若某种新制度能以更低成本
同时实现开放剩余、状态保留、损失承接与非赎回换手，它可以替代股票的法
律外壳；那不会否定本文，反而会验证本文识别的是机制而非名称。

表 1　 收益开放性与退出方式的二维分类
                                 退出要求底层结算或重置 退出由继任者换手、底层

状态延续
              收益较闭合 到期贷款、可赎回存款、需发行人偿付的固定请求权 

可转让债券、应收账款让与：持有人可换，但给付清单基本已写明
            收益开放剩余 独资、可随意退伙并要求财产结算的权益、按净值

   强制赎回份额 普通股及机制等价物：继任者承接开放剩余，企业不因换手结
算

表 1的两个轴必须同时使用。只看横轴，会把普通股与不可转让的业主权
益混同；只看纵轴，会把普通股与流动债券混同。右下象限才是本文要解释的
对象。它允许对"市场为什么需要股票"给出一个无模态词、无价值词的判别问
题：持有人退出时，底层生产资产是否被出售、偿还、赎回或重新谈判，企业
已经形成的运行状态是否保留？若底层必须结算，连续承接失败；若状态保留
但收益已经闭合，承接的不是未结算未来。

九、历史剖面：VOC不是神话，而是分阶段修补
荷兰东印度公司（VOC）的形成提供了一个重要历史剖面，不是因为它可

被简化为"第一家现代公司"，而是因为永久资本、可转让股份与有限责任并非
一次设计完成。Gelderblom、de Jong  与 Jonker 对 1602–1623年的研究
显示，VOC 后来具有法人身份、永久资本、可转让股份、所有权与管理分离以
及有限责任，但其制度形态更多是为修补实际缺陷而逐步形成，而非创设者预



先看见现代公司的完整蓝图[9]。这种分阶段性恰好有助于分离股票机制的不同
部件。

远洋贸易的生产周期长、风险高、资产专用性强。船队离港后，原始投资
人无法按个人需要从海上取回"自己的"货物和船舶份额。若每次航行结束都全
面清算，组织经验、网络和资本组合难以跨航次积累；若资本被长期锁定又完
全不能转让，出资者则必须把个人流动性期限与航行和公司期限绑定。1602
年认购安排中的可转让份额以及随即出现的二级交易，使个人退出逐渐能够通
过买方承接完成[8]。

关键不是早期阿姆斯特丹市场"很现代"，而是二级交易改变了退出资金的
来源。卖方获得的现金来自买方，公司的远洋资产不必因此返还。资本在企业
层保持投入，在持有人层却可以换成现金。这种分层流动性使长期、难拆分的
项目能够吸收短期、异质的个人期限。价格溢价、投机和衍生交易随后发展，
是承接席位可交易之后的市场演化，不应倒置为该席位最初存在的唯一理由。

1612年前后资本永久化以及其后责任规则的变化进一步说明，单一要素
不足。若只有永久资本没有可转让席位，投资者被锁住；若只有股份转让没有
实体资产的持续与治理安排，交易可能只是对一次航行结算额的让与；若只有
有限责任，投资者损失封顶，却不能保证企业资产不因其个人债权而被抽
走。Dari-Mattiacci 等对公司形式出现的比较研究也强调，资本锁定、可交易
性和责任结构在历史上具有可区分的形成时点[10]。股票的制度新意存在于它
们的组合，而非把其中任何一项命名为决定因素。

VOC 史料还防止本文落入目的论。股票不是因为市场先知道需要"未结算
未来"而被理性设计出来；更可信的叙事是，一系列局部失败逐步暴露旧安排无
法同时满足的约束：航程未结束，投资人却要退出；资本要延续，管理者却可
能滥权；份额要转让，登记与付款却会发生争议；责任要限制，债权人又要相
信企业资产可供清偿。制度通过不断修补，把原来耦合的动作拆开，最终形成
个人退出不必终止集体生产的结构。

这一历史解释产生可检验的顺序预测。若本文正确，在其他同类制度演化
中，通常会先观察到长周期与资产不可分性造成的退出压力，随后出现非赎回
的权益转让，再出现登记、治理、披露与责任规则以同步承接状态，最后才形

——成高频价格与更复杂的金融工具。若历史普遍显示相反顺序 高频定价先独
——立出现，且在没有状态保留与损失承担的情况下同样稳定地支持长期生产

本文的因果叙事就需要收缩。

十、为什么会反复出现：一个自我强化又自我约束的循环
股票的需要不是一次静态匹配，而是一条反馈循环。第一步，长周期、专

用化和创新性生产扩大了不可枚举未来。企业若用固定债务承诺覆盖全部融
资，经营偏差会更快转化为违约、资产处置或控制权切换；开放剩余权因此承
担模型之外的差额。第二步，开放剩余暴露没有固定到期与确定回报，有限寿



命的投资者会要求退出路径。非赎回转让使退出由继任者支付，而非由企业返
还资本。

第三步，持有人可频繁更替后，企业不能再依赖原始成员之间的私人信
任。法人独立、实体屏蔽、股份登记、托管结算、信息披露与表决规则开始把
席位标准化，使陌生人可以承接同一权利状态。第四步，标准化承接扩大可进
入的资本群体，企业能够支持更长、更复杂、更多主体协作的生产。规模和复
杂性又增加未来不可枚举程度，重新提高开放剩余与损失缓冲的需要。循环由
此回到第一步。

可以把这条动力写为四个可观察环节：
1.  不可枚举性上升：研发强度、资产专用性、项目期限或环境波动提

高；
2.  开放剩余扩大：普通权益在风险资本中的比重、股利可变性或损失吸

收厚度提高；
3.  非结算换手形成：持有人周转发生，但资本减少、强制赎回和底层资

产出售不同比例上升；
4.  组织状态延长：企业存续、专用资产组合、合同网络与学习记录跨越

更多投资者代际。
若仅观察到第 2步而没有第 3、4步，普通股可能只是被动损失池；若仅

观察到第 3步而没有第 1、2步，市场可能只是在交易闭合债权；若第 4步依
赖不断救助而非权利层吸收损失，连续性可能是成本外置。完整解释要求四步
按时间顺序相互回写。

这个循环也说明"市场"在本文中不是交易所的同义词。市场是一套让陌生
继任者比较、定价并接替开放剩余席位的制度；交易所只是降低搜索、撮合和
验证成本的一种基础设施。封闭公司中的股份转让、私募二级市场、员工股权
安排也可能实现较低频率的承接。反过来，一个高频平台若交易的只是现金结
算差价合约，并不把持有人写入企业的剩余、治理与责任状态，它可以非常"市
场化"，却没有完成本文意义的股票换手。

循环最终给出对题目的因果回答：市场需要股票，是因为市场一方面要允
许个人根据自己的时间和信息退出，另一方面又不能让每次退出都迫使集体生
产结算；一方面要把未来留在开放状态，另一方面又要让陌生继任者能够对这
份开放作出有价格的承接；一方面要让损失首先在权利层显现，另一方面又必
须防止缓冲把真实失败移出分母。股票把这三对冲突压缩在一个可重复执行的
制度接口中。

十一、近邻理论的逐一分离：新判断不能靠改名成立
一个新概念若不能与最近的旧概念划界，只是换皮。下面选择九个最强近

邻，不以削弱它们为目的，而是说明它们各自解释了本文机制的一部分，却没
有同时包含开放剩余、非赎回换手、状态保留与继任承接四个条件。



（一）风险分担与完全市场
Arrow 证券说明，若存在与各自然状态相联系的支付工具，交易可以改善

跨状态资源配置[17]。这套分析回答"谁在何种已描述状态得到多少"，而"未结
算未来"强调状态空间本身在生产过程中被行动、学习和制度改变。新技术创造
以前不存在的用途，新法规创造以前没有定义的责任，组织事故暴露以前未命
名的耦合。股票不是把一张完整状态表切成小份，而是在承认状态表不完整的
情况下，让一个开放差额持续有人承担。

一个反例足以分离两者：封闭式保险池可以让成员分担一个列举清楚的灾
害分布，却不允许成员取得企业剩余控制；普通股则可能在没有明确保险条款
的情况下吸收完全不同来源的经营损失。若研究显示仅靠状态证券即可在同等
成本下承接无法列举的企业未来、允许持有人退出且不触发资产结算，本文的
区分应被推翻。

（二）剩余索取与团队生产
Alchian  与 Demsetz 将团队生产中的监督激励与剩余索取联系起来

[13]，Jensen  与 Meckling 则分析所有权与控制分离产生的代理成本[14]。
它们说明剩余权为什么影响行为，却通常把某一所有者或所有者群体作为既
定。独资业主也是剩余索取者，但其死亡或退出可能导致出售；合伙人也分享
剩余，但退伙可能要求结算；员工奖金也可基于剩余，却未必可转让。

本文新增的变量是"剩余席位的代际承接"。监督者是不是剩余索取者，与
剩余索取者能否更换而生产状态不重置，是两件事。普通股把剩余位置标准
化，使监督能力、风险偏好和资本来源不同的主体可以先后进入。这样做会带
来代理成本，恰好说明承接机制不能被"所有者天然监督"替代。

（三）不完全合约与剩余控制权
Grossman——Hart——Moore 路径从不可写完的合约出发，把资产所

有权界定为未列明事项上的控制权[15–16]。本文完全接受"未来写不完"这个
起点，但把问题从控制权配置推进到控制位置的连续更替。在并购或纵向一体
化模型中，甲或乙拥有资产会改变专用投资激励；在股票市场中，甲今天、乙
明天、丙后天先后拥有一个标准化席位，企业仍执行跨越三人的计划。

因此，"未结算未来"并非剩余控制权的同义词。它要求控制权、剩余支付
与第一损失暴露在承接时保持足够同步。如果投票权通过借券转给没有经济暴
露的人，或现金流收益被衍生品完全对冲而表决权仍保留，法律上的控制席位
与经济上的未来承接者分离，本文预测治理质量下降。这一预测并非传统不完
全合约结论的直接重复。

（四）资本锁定



资本锁定最接近"生产状态不因个人退出而重置"。Blair 指出公司形式使股
东不能自行抽回资本[5]，Squire 进一步讨论公司与合伙在资本锁定上的差异
[7]。然而，基金会和非营利大学也能永久持有资产；一个禁止退出的封闭组织
同样可以锁住资本。若把资本锁定当作完整答案，就无法解释为什么需要一个
市场，更无法解释为何锁定资本的同时还要允许投资者离开。

本文对资本锁定增加了一个方向相反的部件：权利层必须可换手。股票不
是"更强的锁定" ——，而是对锁定对象的精细分层 企业持有的生产资产被锁
定，投资者持有的承接席位不被锁定。两个层次一静一动，任何把它们同时流
动化或同时冻结的制度都失去关键平衡。

（五）实体屏蔽与资产分割
实体屏蔽把企业资产保留给企业债权人，降低所有者个人事件传导到企业

的风险，并能支持股份市场[6]。它解释了为什么股东个人债权人不能直接拆走
公司资产，却没有规定股东手中的开放剩余权必须如何转让。一个不可转让的
法人会员资格也可受到实体屏蔽；一张可转让的固定债券也依赖发行人资产分
割。

本文把实体屏蔽视为故障域边界，而不是股票本身。屏蔽把个人失效隔
离，承接协议让继任者进入，开放剩余让新持有人接收尚未写明的结果。三者
分别回答"冲击不传到哪里""成员如何变化""变化后承担什么"。

（六）流动性与退出
Coffee 提出流动性与控制的冲突，Bhidé 强调高流动性可能削弱投资者

主动监督，Bolton  与 von Thadden 则分析大股东、控制与市场流动性的权
衡[21–23]。这些研究准确预见了本文的反向约束：股票越容易卖，不代表治
理越好。但它们以"一个既定证券变得多流动"为分析起点，没有给出这一证券
为何必须是开放剩余而非债券。

"可换手的未结算未来"把流动性降为协议性能，而非本体。低流动股票仍
可能保留核心机制，高流动债券仍不是股票。真正的判据不是买卖价差，而是
退出成交是否在不调用发行人资产的情况下，把开放剩余与责任状态交给继任
者。本文预期，换手率相同的两种权利中，只有符合这一判据者会显著降低"持

——有人退出 底层资产结算"的联动。

（七）价格发现与有效市场
Fama 的有效市场讨论价格吸收信息的程度[19]，市场微观结构进一步说

明订单、做市和信息不对称怎样形成价格。价格发现可以改善资源配置，但它
对证券法律形态没有排他性。债券、商品、外汇、天气合约都能发现价格；许
多成功的封闭企业并无连续报价。



本文所说的价格是承接条件：它把买方愿意接收一个开放未来的门槛公开
化。价格可能错误、噪声化甚至被操纵，承接仍可能完成；反之，存在一个关
于企业价值的预测价格，并不等于预测者承担企业的剩余损失或接入治理状
态。因此，若一个预测市场拥有高度准确的企业价值价格，却不能让原资本提
供者退出且保留企业资产，它不能替代股票。

（八）有限责任与损失吸收
有限责任限制股东对企业债务的个人暴露，普通股则在公司资本结构内部

处于剩余顺位。二者方向不同：有限责任规定损失最多向股东个人扩散到哪
里，剩余权益规定企业损失先冲减哪一层价值。没有有限责任的可转让股权在
历史上存在；有有限责任的成员资格也未必公开转让。把有限责任说成股票存
在理由，会同时遗漏资本锁定、成员承接与企业状态保留。

可靠性工程还提醒，有限责任可能制造道德风险。若控制收益私人化、尾
部损失外部化，股权层看似吸收损失，实际由债权人、员工、公共财政或环境
承担。本文的连续性指标必须并列报告外部损失，不能用公司尚未清算证明系
统整体安全。

（九）永久资本与永续法人
永久资本说明企业不必按既定日期返还本金，永续法人说明组织不因自然

人死亡自动终止。二者解决了集体生产的长时间，却没有解决个人承诺的短时
间。一个永久捐赠基金可以没有私人退出，一个家族公司可长期存续但股份转
让受限。股票的特殊组合是：企业时间可以接近无限，任何一个持有人的停留
时间却可以很短；二者由继任者支付而不是企业赎回来解耦。

以上九组分离得到一个明确结论：传统理论并非错误，而是分别解释新对
象的投影。风险分担看见开放支付，剩余索取看见激励，不完全合约看见未列
明控制，资本锁定看见生产连续，实体屏蔽看见故障隔离，流动性看见个人退
出，价格发现看见承接条件，有限责任看见损失边界，永久资本看见长时间。
只有把这些投影压回同一机制，并要求持有人变化而企业状态不重置，股票才
从功能集合变成可识别对象。

（十）八类事件上的分叉：不用"未结算未来"这个变量，哪几格
会算错

前九小节逐位说明了本文与近邻的不同，但逐位说明有一个结构性弱点：
每一位近邻都可以回答"我这里也能这样解释"。真正能判决的不是逐位比较，
而是取同一批事件，让各家一次性填表。若各家在全部格子上给出相同判断，

——本文的变量是多余的；本文的存在理由，只在于存在若干格子 在那里，去
掉"未结算未来"这个变量就会算错。



下表取八类真实存在的权利变更事件，四种最强近邻各自作答。判据只有
一个：这次持有人退出，是否迫使底层生产系统结算。
事件 流动性理

论
资本锁定 实体屏蔽 剩余索取 本文

上市普通
股小额二
级成交

不结算 不结算 不结算 不结算 不结算

开放式基
金份额赎
回

退出最顺
畅

不适用 成立 持有剩余 结算（赎
回按比例
变现底
层）

无公开市
场的家族
公司股权
转让

退出最困
难

强锁定 成立 持有剩余 不结算

有限合伙
人退伙

中 弱锁定 成立 持有剩余 结算（触
发出资返
还或份额
重算）

优先股按
约赎回

中 中 成立 顺位靠前 结算（未
来已闭
合，本就
是到期兑
付）

可转债转
股

无变化 无变化 无变化 由债转股 相变点
（从闭合
未来切换
为开放未
来）

证券借贷
存续期间
的表决

无变化 无变化 无变化 剩余已转
移

承接失败
（经济暴
露与表决
分离）

链上代币
化股权转
让

退出极顺
畅

视架构 视架构 视架构 待判定
（价格暴
露已移，
公司法位
置未必已
移）



四格值得单独说明，因为本文的全部经验负担落在这四格上。
 开放式基金份额与家族公司股权，方向与流动性理论相反。 前者退出最容

易而底层必须变现，后者退出最困难而底层可以毫发无损。任何把"退出便
利"当作解释变量的理论，在这两格上都会把强弱判反。这是本文与流动性一族
最干净的分离点，也是最容易被证伪的一点：若实证显示赎回压力从不导致底
层资产处分，而非流通股权转让常常导致企业重签核心合同，本文的方向判断
即被推翻。

 有限合伙人退伙，方向与实体屏蔽相反。 有限合伙同样享有资产分割，同
样把合伙人个人债权人挡在外面，但成员退出仍可能触发出资返还与份额重
算。屏蔽解释的是"冲击不传到哪里"，它不解释"成员更替之后由谁接住尚未写
明的那部分未来"。这一格证明两个变量不是同一个。

 可转债转股是本文唯一的相变点。 在其余七格里，本文与近邻的差别是程
——度或方向；在这一格里，差别是类型 同一份合同在转股前后从"未来已被本

金、利息与期限写完"变为"未来对未知开放"，而持有人、发行人、资产与屏蔽
结构一概未变。若一个理论不引入未来的开放性，它在这一天看不到任何事情
发生。这是本文变量不可省略的最强证据，也是最容易设计的检验：取同一批
可转债，比较转股前后同一持有人退出所触发的发行人侧动作。

 证券借贷期间的表决把剩余索取一族判反。 剩余权在法律上已随所有权移
转，剩余索取理论因而记为一次完整转让；本文记为承接失败，因为经济暴露
与治理权限落到了不同的人手里。若空心投票在实证上与治理质量无关，本文
这一格失败。

结论用一句可判决的话写死：能不能不使用"未来是否开放"这个变量，而
 正确填出上述八格？ 若可以，本文的核心变量应当删除，而不是保留为一种视

角。
十二、从概念到读数：未结算未来连续承接率（UFHR）
如果"可换手的未结算未来"不能落到可复核数据，它会退化为漂亮隐喻。

本文提出"未结算未来连续承接率"（Unsettled-Future Handoff 
Rate，UFHR），测量一个权利类别在持有人退出时，把开放未来交给继任者
而不迫使底层系统结算的比例。

 设观察窗为 $T$  ，某一权利类别发生的全部持有人退出或转让事件集合为
$X_T$  。其中满足四项条件的事件集合为 $H_T$：其一，转让时收益仍为剩
余，不能由本金、利息、期限或预定赎回式完全描述；其二，事件不触发因该
持有人退出而发生的底层资产出售、出资返还、强制偿还、资本减少或企业解
散；其三，剩余损失暴露与相应治理或信息权利被有效交给继任者；其四，企
业关键运行状态跨越转让时点继续存在。则：

UFHRₜ = |Hₜ| / |Xₜ|



这一比率的难点不在分式，而在分母。只统计成功结算的交易会把失败交
收、被撤销订单、强制赎回、因退出压力发生的资产销售以及无法识别受益所
有人的事件排除在外。UFHR 的分母必须包含权利类别中所有实际退出尝试和
制度性退出，包括二级出售、发行人赎回、资本返还、退伙、强制回购、死亡
或破产触发的处置。若数据只覆盖交易所成交，指标会把不能进入市场的退出
者静默删除。

分子也不能由"成交成功"代替。一次普通股成交可能在法律上完成，但若
发行人为满足同步回购或赎回而出售核心资产，企业层仍发生结算；一次证券
借贷可能改变记录所有权，却没有把经济暴露与表决状态完整交给同一继任
者；一次链上代币转移可以即时最终，却只转移价格暴露而不转移公司法上的
剩余与诉权。每项事件须对四条件分别编码，任何关键字段缺失都进入"不可判
定"，不得默认计为成功。

为避免把企业正常调整误判为退出导致的结算，需要设定事件窗与因果匹
配。建议在转让日前后分别设短窗与长窗：短窗识别登记、结算、赎回和资本
减少的直接联动；长窗观察核心资产出售、裁员、再融资和治理重置。研究者
可将大量持有人换手但发行人未融资的事件，与相似企业的赎回、退伙或债务
到期事件匹配，并控制行业冲击、财务困境、杠杆、企业年龄和法律环境。只
有由持有人退出额外触发的底层结算，才进入失败项。

UFHR 不是流动性指标。换手率测量交易数量，买卖价差测量成交成
本，Amihud 等指标测量价格冲击；UFHR 测量换手与底层状态保留的耦合。

 一个交易稀少但每次都安全承接的封闭公司股权可有高 UFHR 与低流动性；一
个频繁买卖、却依赖发行人持续赎回并导致资产调整的开放式份额可有高流动

 性与较低 UFHR。二者的分离正是本文理论的经验含义。
UFHR 也不是企业存续率。僵尸企业可以长期存在，良好企业也可能因技

术替代而应当退出。指标不评价继续经营是否社会最优，只检验持有人变化是
 否被错误地耦合为企业结算。企业最终清算并不自动降低此前所有换手的

UFHR；只有清算由特定退出结构触发，或权利从一开始就承诺按持有人时点
结算，才相关。

表 2　 UFHR的四项编码与可用证据
                                         维度 成功条件 失败或反号条件 

可能数据源
                     收益开放性 转让时仍承担剩余收益与第一损失 本金、收

               益、期限与赎回已闭合 章程、招股书、合同、清算顺位
           非结算退出 卖方由买方支付，发行人资产不因该退出返还 回购、赎

   回、退伙或资本减少与退出机械联动 交易、公司行动、现金流和资产出售记
录



                 权责承接 经济暴露、治理与信息权在确定时点交接 空心投票、
     双重质押、失败交收、权利遗漏 托管、借贷、衍生品、投票与受益所有权

数据
             状态保留 合同、人员、许可、流程和责任链跨时点延续 解散、整

               体重签、关键状态回滚 工商、诉讼、许可、供应链与运营数据
指标可以在四个层级应用。微观层比较同一公司的普通股、可赎回优先股

与债券；组织层比较股份公司、合伙、合作社、开放式基金和非营利法人；制
度层比较不同司法辖区的退出、资本维持和登记规则；历史层追踪可转让性、
永久资本与责任规则引入前后的事件序列。跨层结果若同向，理论获得较强支
持；若只有法律名称相关而四条件不相关，应否定机制解释。

十二之二、读数的降级：为什么UFHR不能是一个比率，而必须
是一张清单

前一版本把UFHR写成一个比率，并把全部困难归到分母上。这个处理不
够诚实。分母的问题不是统计口径可以修好的：同一权利类别在不同法域、不
同托管结构、不同持有层级下，"一次退出" ——根本不是同一个计数单位 受益
所有人层的一次变更，在名义持有人层可能记为零次，在结算层可能记为多
次。把这些数相除，得到的比率在跨类别比较时没有意义，而跨类别比较正是
这个读数唯一想干的事。本文因此正式收回比率形式，改为判定式加缺席清
单。

零情态词判据（无"合适""有效""真正"等评价词）：
> 这一次持有人退出完成之后，发行人为了让下一位持有人取得同一位

置，动用了自己的哪一笔资金、处分了哪一项生产性资产、重新签署了哪一份
持续经营合同、重新取得了哪一项经营或监管授权？

答案是一张清单，可以为空，也可以列举具体条目与金额。空清单即承接
完成；非空清单即发生了由持有人退出触发的底层结算，且清单本身说明结算
发生在哪一层。清单形式解决了比率形式解决不了的两个问题：它不需要统一
的计数单位，因此可以跨工具、跨法域比较；它在字段缺失时给出"不可判
定"而不是默认为成功。

在此基础上，本文的第三层主张是一条关于缺席的主张，也是本文最稳的
一 条 ：

> 在现行公司行动、结算与信息披露的任何一套字段体系中，没有一个字
段记录"该次持有人退出是否触发了发行人侧的资产处分"。

——这句话可以被一条反例直接推翻 只要有人指出某一法域的某一张表里
存在这个字段。它至今没有被推翻，原因不是疏漏：制度默认这个量恒等于
零，恒等于零的量不需要记录。本文的全部主张可以压缩成对这个默认的怀
疑：它在普通股上接近恒为零，正因如此它才是普通股的定义性特征；而它在



别的工具上并不为零，于是那些工具不是股票。一个从不被记录的量，恰恰是
这套制度赖以成立的那一个。

十二之三、与同题另一篇的分界：系统连续性不等于身份可验真
本文与《市场为何需要股票：股票作为"可结算的未完成物"》处理同一道

题、共享同一副骨架，若不划界，两篇互为自撞，谁也说不清增量在哪里。分
界如下，且两者正交。

本文管的是系统连续性：持有人更替之后，生产系统是否需要重启。它的
——失败形态是重启 赎回、重签、重新授权、资产处分。

另一篇管的是身份可验真：载体更换之后，凭什么说这仍是同一份权利。
——它的失败形态是验真断裂 凭证无纸化、名义持有人层、跨境登记链、代币

化之后，无法举证承接的是同一个位置。
两者正交，因为四种组合都真实存在：可以不重启而不可验真（名义持有

人体系下的空心投票，系统照常运转，但没有人能证明表决权与经济暴露落在
同一人身上）；可以可验真而必须重启（有限合伙的登记与合同链完备，退伙
仍触发结算）；可以两者皆备（上市普通股的常规二级成交）；也可以两者皆
失（登记混乱且退出触发资产处分的私募架构）。

因此两篇不是同一主张的两次表述，而是两个可以分别被证伪的条件。本
文不主张身份可验真，另一篇不主张系统不重启。若未来实证显示这两个条件
在数据中始终同向变化、无法分离，则两篇应当合并为一篇，且合并后必须删
去其中一个读数。

十三、证伪方案：怎样证明本文错了
本文不是把任何股票现象都吸收到"未结算未来"之中。以下检验均设定明

确撤回条件，且优先使用已有法律文本、公司行动、交易结算、资产处置和治
理数据，避免为新概念另造只能由作者控制的数据库。

第一，同质企业横截面检验。选择至少六组行业、规模、年龄、杠杆与司
法环境相近的企业，比较非赎回普通股、可赎回权益、成员份额和长期债权的
退出事件。若在控制财务困境后，普通股持有人退出触发资产出售、再融资、
资本减少或解散的概率，与可赎回或可退伙安排没有显著差异，本文关于状态
保留的主张失败。这里必须比较机制事件，而不是仅比较企业平均寿命。

第二，同一企业多权利类别检验。对同时存在普通股、可赎回优先股、可
转换债和员工退出回购安排的企业，构造相同市场冲击下的事件研究。本文预
测，普通股二级换手与发行人现金流、核心资产处置的直接联动最低；预定赎
回权越强，持有人退出越容易回到发行人资产负担。若普通股换手并不比其他
类别更能隔离发行人资产，核心机制被否定。

第三，历史顺序检验。对VOC、英国合股公司、铁路公司和后来的有限责
任公司样本，编码长周期压力、资本锁定、权利可转让、登记基础设施和高频
二级价格的引入时间。本文预测：长期与不可分资产的退出矛盾先出现，非赎
回转让和状态登记随后形成，高频价格和复杂衍生品较晚扩展。若大量案例显



示高频价格在没有开放剩余、非结算退出和状态保留时已经同样支持长期生
产，则价格承接的因果位置被夸大。

第四，与风险分担理论竞争。构造不可转让但高度分散的风险池，与可转
让普通股企业比较相同规模、期限和冲击下的资本持续。若不可转让保险或成
员池能够在所有成员具有异质退出期限时，以同等成本让个人退出且不要求底
层资产结算，那么股票的承接机制并非必要。研究不能以"保险不是股票"作循
环辩护，必须比较四项条件。

第五，与资本锁定理论竞争。比较无股东的非营利法人、严格限制转让的
封闭公司与公开股份公司。若资本锁定本身足以在陌生、分散投资者中实现大
规模资金进入、个体随时退出并保持组织状态，而无需任何开放剩余席位的转
让，本文把换手作为独立机制就是多余的。反之，若无股东组织只能依赖捐赠
不可撤回、没有投资者退出需求，或封闭公司依赖高折价与私人协商，差异支
持本文。

第六，基础设施同步检验。利用交易、交收失败、证券借贷、记录日、投
票争议和受益所有权修正数据，检验交易状态与治理状态不同步是否提高双重
投票、空心投票、诉权争议或公司行动差错。若同步程度与这些结果无关，分

 布式系统的迁移只是类比，应从理论中删除。美国 T+1 转换可提供准实验，
但必须把交收速度与投票、借贷和经济暴露同步分别测量，不能以失败率下降
替代全部治理检验[31–33]。

第七，预测增量检验。以未来两年内的强制资产出售、资本减少、紧急再
 融资或因投资者退出导致的解散为因变量，比较 UFHR 与换手率、买卖价差、

 所有权集中度和普通股比例的预测能力。若 UFHR 在样本外没有任何增量，或
其效果完全由传统流动性指标吸收，应放弃新指标。最低可接受标准不是统计
显著，而是在至少六个预注册样本中方向稳定，并对失败样本完整报告。

第八，机制顺序检验。本文的循环预测环境不可枚举性或资产专用性上升
后，企业先增加开放剩余缓冲，再出现不伴随资产收缩的持有人周转，最后表

——现为更长的组织状态持续。若顺序经常倒置 例如换手增加先导致专用资产
——缩短、杠杆提高和企业寿命下降 则高流动性可能破坏而非支持连续生产，

理论必须改写为有条件机制。
所有检验都应预注册失败定义与分母。不能把退市、破产、失败交收、被

迫赎回、没有买方的退出意图或受益所有权不明事件删掉；不能在结果不支持
时把"企业状态"从资产连续改成品牌连续，或把"承接"从权责交接改成纯价格
暴露。一个理论若总能通过改名保住自己，就没有解释力。

十四、反向约束之一：换手越快，治理未必越连续
新理论若只说明股票为何好用，而不能指出它何时反向，就仍是制度赞

歌。分布式系统首先给出速度反约束：成员更替不是越快越好，安全取决于新
 旧状态是否存在可核验交集。证券市场把成交延迟压到毫秒，把交收缩短到



T+1，甚至讨论接近实时结算，但公司治理仍按记录日、会议日、信息披露期
和诉讼资格等较慢周期运行。经济席位变化速度远高于治理状态更新速度时，
一股股票可能在不同系统里同时具有不同的"当前持有人"。

证券借贷、总收益互换、期权与空头头寸使这种不同步不再只是后台技术
问题。出借股份的人可能保留价格和分红替代支付，却在记录日失去投票；借
入者取得法律票权，却可能通过对冲没有净经济利益；记录日后卖出的人仍可
能在会议日投票。美国证券监管材料完整记录了记录日前借券变化、投票权与
经济所有权分离及其数据争议[33]。如果表决决定的是未结算未来由谁承担，
票与风险的分离会让不承担后果者改变承接对象的状态。

因此，市场基础设施应把股票交易理解为多字段状态迁移，而非单字段价
格转移。至少要同步核验：法律记录所有权、受益所有权、净经济暴露、证券
借贷状态、质押与再质押、表决资格、股息归属和诉权资格。并非要求这些权
利永远不可分离，而是任何分离都要可见、可追踪，并在重大治理行动中有明
确优先规则。否则，市场完成了资金换手，却没有完成责任换手。

T+1 的经验说明工程改造可以降低某类风险。SEC 将新周期适用于 2024

年 5月 28日以后的相关交易，DTCC 报告转换后同日确认率达到约 95%，中
央净额与非中央净额失败率保持在约 2%——3%的范围[31–32]。这些结果支
持"缩短未决窗口有助于状态最终性"，但不支持"所有股票状态已经同步"。投

 票记录、跨境时区、外汇资金、借券召回和衍生品净暴露仍有不同周期。把
T+1 的结算成功等同于治理连续成功，会重复把局部指标冒充系统状态的错
误。

由此产生一条政策原则：流动性政策必须与承接完整性共同评估。降低印
花税、延长交易时段、碎片化撮合或推行即时结算，都应同时报告异常处理时

——间、受益所有权可见性、公司行动差错和投票权 经济暴露错配。若换手数
量上升而完整权责承接比例下降，股票市场的核心功能可能变弱。本文并不反
对高频交易，而是要求速度不能从状态安全中获得豁免。

十五、反向约束之二：缓冲越厚，冒险未必越少
可靠性工程给出第二条反约束：一个能够吸收故障的安全壳，可能让主体

系统承担更大风险。普通股没有固定还本义务，股价可以先行吸收损失，这确
实给企业调整时间；但如果决策者的收益上行而损失由分散股东、债权人或公
共财政承担，开放剩余会从韧性缓冲变成尾部风险容器。有限责任进一步截断
个人损失，可能放大资产替代和高杠杆激励。

银行是最清楚的边界案例。更多普通权益通常提高吸收损失的能
力，Admati 等反驳"股权资本社会成本过高"的常见论证[30]；然而，仅看账
面资本比率仍可能遗漏风险权重操纵、表外承诺、关联主体和救助预期。若股
东相信极端状态由国家兜底，股票价格在正常时期吸收波动，不代表尾部未来



真正由该席位承担。这里必须把纳税人救助、存款保险基金损失和系统外溢加
入分母。

类似问题也出现在普通企业。公司可以通过裁员、延迟支付供应商、削减
 维护或转移环境成本维持法律上的存续。若 UFHR 只问股东换手有没有触发资

产出售，它可能把对其他参与者的强制"结算"忽略。故本文主张在核心指标旁
设置外部连续性卫星指标：关键雇佣关系中断、供应链逾期、未修复安全缺
陷、公共救助、环境负债和恢复时间。股票的制度需要不能成为把失败从公司
账面移到社会账外的许可证。

可靠性工程还反对把"没有事故"当作安全。相应地，股价稳定、企业未退
市或持续分红不能证明未结算未来得到健康承接。低波动可能来自信息迟滞、
价格支撑或风险被隐藏；连续分红可能由借债维持；回购可能在表面提高每股
指标的同时缩减缓冲。研究应观察冲击演练和失败谱：当收入下降、融资冻
结、核心人员离开或监管突变时，开放剩余是否真的先吸收损失，企业是否在
明确边界内降级并恢复。

这条反约束把"市场需要股票"与"社会应保护股价"彻底分开。股票之所以
需要，正因为其价格和收益可以承担不确定结果；若制度把下跌本身当作必须
消除的故障，以救助或操纵保证股票不损失，股票便失去作为开放剩余层的诚
实性。保护市场连续性，不等于保护每个股票持有人免受损失。

十六、反向约束之三：资本越锁定，少数人未必越安全
公司法给出第三条反约束。资本锁定保护生产计划免受个别股东撤资，却

把股东置于一个不能向企业索回本金的位置。若没有可靠的转让市场、信息披
露、董事义务、派生诉讼和控制权约束，少数股东可能只能以巨大折价退出，
甚至没有买方。对企业的连续性因此可能以对个人的支配为代价。

双重股权结构把这种冲突推到极端。创始人可以用较低经济权益维持较高
表决权，市场仍允许普通股换手，企业也获得长期战略空间；但控制权与损失
暴露的比例长期分离时，继任者承接的开放剩余不再附带相称治理能力。新思
想前沿的公司法板块把同股不同权的退出机制、日落条款与治理风险作为近年
监管转向之一[2]。本文据此预测，承接席位的经济暴露与控制权偏离越
大，UFHR 即使很高，也越不能代表完整承接。

资本锁定还可能被管理层用来抵御必要的重组。企业状态保留不是目的本
身；当生产模式已经净毁损，清算或出售资产可能比延续更好。本文的"状态不
重置"只针对持有人普通退出，不否定由经营失败、债权违约、股东集体决议或
监管命令触发的公司层终止。若把任何清算都视为机制失败，就会奖励僵尸企
业并压制资本重新配置。

因而，股票制度必须在退出与声音之间保持可验证平衡。流动市场给个人
退出，表决与诉权给留任者纠错，披露让继任者知道自己承接什么，受托与忠
实义务限制控制者利用资本锁定，资本维持和偿付能力规则保护债权人。任何



一项都不能被"投资者可以卖"完全替代，因为折价出售会把治理损害转给退出
者，而控制者不必修复企业状态。

本文由此提出"完整承接系数"  的扩展思路：在 UFHR 之外，测量经济暴
露、治理权、信息权和责任负担在继任者处的重合程度。若一项股份可高速换
手，但买方只获得价格暴露、没有充分信息与纠错能力，或控制者不承担相称
损失，它属于不完整承接。该扩展可以解释为什么有些市场流动性提高后，企
业投资期限反而缩短、控制权争议反而增加。

十七、边界案例：哪些像股票，哪些只是名称相近

（一）可转让债券
债券可以高度流动，转让也通常不触发发行人立即还本，因而满足状态保

留与继任承接的一部分。但其本金、利息、期限、担保和违约权利相对闭合，
持有人主要承接既定支付义务。信用风险使实际回收不确定，却不把债券自动
变成开放剩余；违约时控制权变化恰恰说明固定承诺到边界后进入结算程序。
债券位于表 1右上象限。

（二）可赎回优先股与开放式基金份额
可赎回优先股具有股权名称和某些剩余特征，但持有人或发行人在特定条

件下可要求按约定方式赎回，退出可能直接调用发行人现金。开放式基金份额
通常按净值赎回，基金需要持有现金或出售资产应对净流出。它们可分散风
险，也可连续定价，却没有完全把个人退出与底层资产退出分开。摆动定价、
赎回门槛和封闭期正是为修复这一耦合而生。

（三）合伙份额
合伙可以承担开放剩余，合伙协议也能让成员变化而业务延续。若份额非

赎回、可由继任者承接、实体资产受保护且状态不重置，它在机制上可能非常
接近股票。不同之处常在转让需其他合伙人同意、退出触发结算、无限责任或
治理权高度人格化。本文不以法定名称排除合伙，而以四条件判断；某些现代
有限合伙权益可能是股票机制的低标准化实现。

（四）合作社与互助组织份额
合作社成员通常同时是使用者、劳动者或供应者，收益和治理与身份关系

绑定。其份额可能按面值赎回而非自由定价，继任者还需满足成员资格。合作
社能够实现生产连续，却通过限制陌生资本承接来保护共同目的。它显示市场
并非在所有情境都需要股票：当资本提供者与使用者高度重合、进入退出可由
稳定成员规则处理、未来收益不需要向匿名资本开放时，股票的优势下降。

（五）非营利法人和永久基金



非营利法人最强地反驳"永久资本必然需要股票"。捐赠一旦完成，捐赠者
通常没有可出售的剩余索取席位；组织可以跨代持有资产，却不解决投资者在
保留经济权益时如何退出。它以放弃私人剩余来换取状态连续。若某项事业能
依靠不可撤回捐赠和使用收入维持，市场无需为其创造股票；但这并不能为需
要持续吸收匿名风险资本的企业提供同样退出路径。

（六）员工持股与不可转让限制性权益
员工股权把开放剩余与人力资本投入结合，可能改善长期激励，也可能使

员工财富、收入与职业风险过度集中。若离职必须由公司回购，个人退出重新
耦合到发行人现金；若只能向特定信托转让，继任者范围受限。它们说明可换
手性有程度差异，UFHR 应按实际退出结构而非"持股计划"标签编码。

（七）代币化权益与DAO治理令牌
区块链可以提高登记可验证性与转让最终性，但链上转移不自动带来公司

法权利。一个代币若只让持有人投票或分享协议费用，没有对法人剩余、清算
顺位、受托责任和诉权的可执行连接，它转移的是技术状态或价格暴露，不是
企业未结算未来。相反，若代币在法律上代表非赎回剩余权益，并能同步经济
暴露与治理责任，它可能成为股票机制的新载体。技术账本不决定制度对象，
权责承接决定。

（八）差价合约、期权与预测市场
这些工具可以对股票价格或企业事件形成高度敏感的支付，甚至比现货更

快聚合信息，但多数以现金差额结算，不把持有人接入企业资产、治理和责任
状态。它们交易的是关于未来的判断，而非承接未来本身。若所有现货股票消
失，只保留对虚构参考价的差价合约，参考对象和资本连续性将无从产生。这
一思维实验把价格发现与未结算未来承接清楚分开。

边界案例表明，股票不是一个非黑即白的法律盒子，而是一组可分别退化
的机制。普通股通常最接近四条件交集，但双重股权、强制回购、空心投票、
存托链断裂或国家兜底都可能使其偏离；某些不叫股票的有限合伙或代币化权
益反而可能接近。理论评价因此应从名称转向事件：谁退出，谁付款，什么状
态被保留，什么损失被承接，哪些权利同时迁移。

十八、制度含义：从"鼓励交易"转向"保证完整承接"
第一，公司法的设计重点不应只在发行便利，而应在退出隔离。资本维

持、偿付能力、回购限制、少数股东救济和转让限制都应围绕一个问题评估：
它们是否把个人退出的成本重新压回企业资产，或反过来把企业连续性的成本
全部压给无权纠错的持有人。对初创企业和私募二级市场尤其如此。若员工、
早期投资者的唯一退出是公司现金回购，名义股权可能仍具有赎回式脆弱性。



第二，证券监管应把完整承接设为市场质量指标。成交量、价差和交收失
败率只覆盖价格与结算层；监管报告还应连接受益所有权、证券借贷、衍生品
净暴露、公司行动、投票记录与诉权。重大表决前可要求披露或聚合展示票权
与净经济暴露的偏离，至少让董事会、其他股东和审计者知道决策由谁作出、
后果由谁承担。隐私可以通过阈值、可信中介和汇总机制保护，不意味着状态
错配必须不可见。

第三，会计与披露应区分企业连续与成本外置。普通股吸收的市场价值损
失、企业现金损失、对债权人的违约、对员工与供应商的转移、公共救助和环
境负债应分别报告。只有当关键损失没有被悄然移出公司边界，才能说权利层
完成了可靠性意义的缓冲。对"韧性""长期主义"和"永久资本"的宣传，应附带
恢复时间、失败谱和外部负担。

第四，市场基础设施建设应采用状态迁移而非纯吞吐思维。即时结算、代
币化证券和全天候交易项目不能只报告每秒交易与最终性，还要测试成员重配
置、密钥丢失、托管失败、链分叉、公司行动和法院纠错。一个不可撤销但错
误的状态不是更安全的承接。系统必须保留暂停、回滚或人工复核的边界，同
时防止同一权利被双重主张。

第五，竞争政策和公司金融研究可重新理解上市与退市。上市的收益不仅
是更便宜融资，也可能是扩大未结算未来的潜在承接者；退市的成本不仅是流
动性下降，也可能是继任者集合缩小、退出重新依赖公司回购或控制股东协
议。反过来，若公开市场的短期交易、投票错配与披露成本破坏完整承接，合

 理退市可能提高长期状态一致性。判断应依四条件与 UFHR，而非把上市身份
本身当作优劣。

第六，发展金融的政策目标不应简化为"提高股票市值占GDP"。真正的问
题是，一个经济体是否有机制让长周期、不可枚举的生产吸收匿名资本，同时
允许个人退出而不触发资产拆分，并让继任者可核验地取得权责。某些法域可
能通过银行关系、家族控制或国家资本替代部分功能，但这些替代安排也要回
答个人期限、损失承担和治理继任问题。股票市场规模只是结果变量，连续承
接能力才是制度能力。

上述含义可以浓缩为一个监管顺序：先确认被交易的是开放剩余还是闭合
给付，再确认退出资金来自继任者还是发行人，再确认企业状态是否跨时点保
留，最后检查权利、风险与治理是否同步交接。只有四步完成后，成交更快、
价格更准和参与者更多才是无歧义的改进。

十九、自我反证、适用边界与研究伦理
——本文最可能的过度，是把三个工程 法律机制的结构相似误当成因果同

一。企业不是计算机集群，股东不是无人格节点，社会损失也不能像日志一样
精确回滚。分布式系统概念在本文中只有在产生独立可检验预测时才成立：若



交易与治理状态同步程度不影响争议与连续性，就应删除"成员重配置"这一解
释，而不能以比喻启发性保留它。

第二个风险是把"未来不可枚举"说得不可证伪。任何复杂活动都可以被描
述为有未知因素，若仅凭未知就宣称需要股票，理论会无限扩张。本文把适用
边界限定为四项可观察条件的交集，并允许完全合同化、短周期、资产易拆
分、成员稳定或捐赠型组织不需要股票。未来开放性要由频繁出现的合同外决
策、收入与成本非预定性、战略重构或尾部冲击等证据支持，不能由研究者口
头宣布。

第三个风险是把组织存续当成社会福利。企业连续可能保存专用资产和学
习，也可能延续垄断、污染、欺诈与低效率。本文的因变量是"持有人退出是否
机械触发企业结算"，不是"企业应否永远存在"。规范评价还需要竞争、分配、
劳动、环境与民主治理标准。股票机制的存在理由不能自动为某家公司、某次
救助或某种股东优先政策提供正当性。

第四个风险是数据可得性造成选择偏差。公开市场容易观察成交，却难观
察没有成交的退出意图；私营企业容易观察公司行动，却难观察受益所有权；
证券借贷与衍生品净暴露常分散在多个中介。UFHR 必须为不可判定事件保留
单独类别，并报告数据覆盖率。不得把缺失当作安全承接，也不得只选择能展
示理论的历史成功案例。

第五个风险是"股票必要"被误读为投资建议。本文不评价任何证券的预期
收益、价格合理性或适合性，不建议买卖，也不以理论分析替代法律、会计或
监管意见。股票作为制度对象有存在理由，不代表某只股票值得持有；恰恰因
为它承接未结算未来，持有人可能损失全部投入。

为使反馈预测承担时间责任，本文提出一个带日期的赌约：到 2031年 12

月 31日，至少三个主要证券市场将建立可执行、可审计的" ——交易结算状态
——受益所有权或净经济暴露 表决记录日"联动规则或数据接口。仅有原则性倡

 议、机构自愿报告，或只把交收从 T+2 缩短而不连接治理状态，不算兑现。
若没有出现，本文关于换手加速必然倒逼治理同步的预测失败；若出现但不能
降低权利错配与投票争议，同样不算支持。

本文也保留三个主动撤回点：若非转让风险池可在同等成本下同时实现异
 质投资者退出与生产状态保留，撤回股票的不可约性；若 UFHR 对强制资产结

算没有超出传统流动性指标的预测力，撤回新指标；若法律上的普通股与四条
件的对应关系极弱，而企业连续主要由国家救助或控制股东再融资解释，撤回
以股票为主要实现的经验判断。

二十、结论：市场需要的是一种时间接口
"市场为什么需要股票"之所以难，不是答案太少，而是熟悉答案太多。融

资、分散风险、剩余索取、控制、流动性和价格发现都抓住股票的一面，却都



能在没有股票的制度中部分出现。把这些功能相加，仍不能得到股票的不可替
代性。

公司法与证券监管显示，长期生产要把股东退出与企业资产退出分开；分
布式系统显示，成员变化只有在已提交状态不回滚时才是同一系统的延续；风
险与可靠性工程显示，不可枚举冲击需要一个可以先吸收损失、允许降级而不
迫使整体终止的层。三条机制共同推翻了"持有人退出可以等同企业结算"的默
认前提，并由此显出一个新对象。

股票不是融资凭证，不是风险分散器，也不是价格发现器；它是可换手的
未结算未来。它让继任者接替一个尚未写完的开放剩余席位，让卖方从买方而
非企业取得退出现金，让企业的资产、合同、组织记忆与责任状态不因每次持
有人变化而清零。它把个人承诺的可逆性叠在集体生产的不可逆性之上，把可
以剧烈波动的权利层叠在需要持续运行的生产层之上。

这一判断也改变了评价股票市场的标尺。真正重要的不只是成交量、融资
额或价格信息，而是开放剩余能否完整承接：退出是否不调用底层资产，损失
与治理是否一并迁移，交易、结算、受益所有权和表决状态是否同步，企业连

 续是否靠真实缓冲而非成本外置。本文提出的 UFHR 与证伪设计，为这些问题
提供了可操作入口。

最终，市场需要股票，不是因为市场热爱波动或公司需要一张筹款票据，
而是因为社会要让寿命有限、计划可变的人共同支持寿命更长、未来写不完的
生产。股票是一种时间接口：人可以走，资本组合不必跟着走；判断可以变，
已经形成的生产状态不必随之归零；未来不能结算完，却可以被下一位承担者
接住。

注释与声明
1.  本文所称"股票"以非赎回、开放剩余、可转让且与企业状态连续相连接

的普通权益为典型，不主张所有法定股份类别都满足四条件。
2.  "市场需要"是条件性机制判断，不是宣称每个组织都应股份化、上市

化，也不是任何证券的投资建议。
3.  "状态保留"不排除企业基于经营、治理、债务或监管原因主动重组、出

售或清算；它只排除把单个持有人普通退出机械等同于公司层结算。
4.  版本与字数：3.9版；正文按中文字符与常用字数统计口径约 2万字，

最终排版字数以Word审阅统计为准。
5.  人机分工声明：研究问题、三学科选取与写作目标由委托者提出；资

料检索、机制建模、初稿生成、引文核对、版式制作与一致性检查由人工智能
辅助完成。正式投稿前，作者应逐项复核引文、数据、适用法律和栏目格式，
并对最终署名与学术责任作出确认。



6.  伦理与证据边界：本文使用公开文献与公开监管资料，不含个体交易
数据，不对任何具体公司或证券作价值判断。历史与工程材料用于机制识别，
不被当作未经检验的因果证明。



第九章

可结算的未完成物
——交易可以闭合，而对象保持开放

                        交易闭合 对象开放 组织不重启

中文摘要
市场能够借助贷款、债券、合伙份额、保险、基金和衍生品完成融资、风

险分配与价格发现，因而"市场为什么需要股票"不能以这些一般功能作答。本
文把问题限定为：当生产项目的存续时间长于单个投资者的停留时间、未来状
态无法在当前合同中列尽，而交易仍须获得清楚终局时，市场依靠何种制度对
象把投资者退出与生产性资本退出分开。文章以细胞生物学的膜接触位点、分
布式系统的动态成员共识和数字档案学的真实性链为三组远距材料，提取"隔界
而通""换员而续""换载体而可验真"三种互不替代的机制。三者共同推翻了一个
通常未被明说的前提：一项交易要终局结算，其对象的未来内容也必须已经封
闭。本文据此提出，股票的制度特性是创造一种"可结算的未完成物"：每次转
让都能完成产权、价款和登记的交割，但被转让的剩余收益、治理资格与企业
期限仍对未知未来保持开放。股票由此形成"换主续存位"，使持有人可以更替
而企业无需重开核心生产契约，使价格可以改写而持续经营无需随每次交易重
启。本文进一步提出"非重启承接率"及其编码规则，把该机制转为可观察指
标，并以债券、合伙份额、开放式基金、受限股权和代币化股权作边界检验。
文章给出历史序列、同一发行人跨工具比较、上市前后比较等证伪设计，同时
指出高流动性、强登记和快速结算可能造成治理空心化、形式真实性与实质权
利脱节。结论不是所有市场都必须存在法律意义上的股票，而是满足"交易闭合
—— ——对象开放 组织不重启"三条件的市场，需要一种股票式制度位置。

关键词：股票市场；可结算的未完成物；换主续存位；非重启承接率；企
业连续性

Why Does a Market Need Stocks? Stocks as 
Settled Incompletions

An Interdisciplinary Study of Membrane 
Interfaces, Dynamic Consensus, and Digital 
Authenticity

Abstract

Financing, risk sharing, and price discovery do not by 

themselves explain why markets need stocks, because loans, 



bonds, partnerships, insurance, funds, and derivatives can perform 

each function in part. This article asks a narrower question: when 

productive projects outlast the willingness of individual investors to 

remain, future contingencies cannot be fully enumerated, and 

current trades still require final settlement, what institutional object 

separates investor exit from the withdrawal of productive capital? 

Three distant mechanisms are compared: non-fusing membrane 

contact sites in cell biology, overlapping configurations in 

distributed consensus, and provenance-based authenticity in digital 

preservation. Together they overturn an implicit premise that 

transaction finality requires the future content of the transacted 

object to be closed. The article conceptualizes stock as a "settled 

incompletion": title, payment, and registration can be finalized in 

each transfer, while residual returns, governance responses, and 

organizational duration remain open to unknown futures. Stock 

thereby creates a holder-replaceable continuity position through 

which owners may change without reopening the issuer's core 

productive commitments. The article operationalizes this 

mechanism through a non-restart succession rate, distinguishes it 

from liquidity, residual-claim, capital-lock-in, entity-shielding, and 

incomplete-contract theories, and offers falsifiable historical and 

comparative tests. It also identifies reverse effects: faster 

settlement, denser trading, and stronger registries may preserve a 

formal shell while weakening monitoring, semantic continuity, or 

substantive rights. The claim is therefore functional rather than 

nominal: a market facing the joint conditions of closed transactions, 

open-ended claims, and organizational non-restart requires a stock-

like institutional position, not necessarily an instrument bearing the 

legal label "stock."

Keywords: stock market; settled incompletion; holder 

succession; organizational continuity; settlement finality

一、引言：把"需要"从功能清单中拿出来
"市场为什么需要股票"看似是金融学入门问题，实则包含一个长期被功能

清单遮蔽的制度难题。最常见的回答说，股票把储蓄转化为投资、让风险在众
多投资者之间分散、通过交易生成价格，并借投票与收购约束管理者。这些说
法都成立，却没有说明股票何以不可被替代。贷款和债券也能融资，保险和衍
生品也能分散风险，商品、债券与外汇市场也能发现价格，合伙协议与债务契



约同样能施加治理约束。只要把"股票"替换为"证券市场"或"金融工具"，多数
答案仍然通顺。一个能够被上位概念完整吸收的答案，尚未触及股票自身。

本文先作一个否定性限定：并非任何市场都需要股票。家庭作坊、即时交
割的集市、由财政直接供给资本的组织以及期限短、状态可列尽的项目，都可
能没有股票而正常运作。本文讨论的是另一种市场条件：生产活动跨越多年甚
至没有预设终点；出资人的资金需求、风险判断与生命期限不断变化；企业面
对的技术、需求、法规和竞争状态无法在出资时穷举；与此同时，投资者之间
的每笔交易又必须能够清楚终结。这个条件集合制造了一条时间裂缝：资本所
支持的生产不能因某一投资者退出而退出，但任何投资者又不能被无限期锁
住。

债权通过到期、利息、优先顺位和违约条款缩小这条裂缝。合伙通过成员
身份、信任和重新议定吸收这条裂缝。开放式基金通过赎回与资产变现把裂缝
交回资产池。股票采用了不同结构：它让当前持有人把一个尚未完成、甚至不
能预先写完的未来位置转给下一位持有人，而不要求企业为此偿还本金、清算
资产或重签全部经营契约。交易完成了，企业没有完成；所有权更替了，生产
关系没有随之归零；价格被确定了，未来收益与治理决定仍未确定。

本文把这一结构称为"可结算的未完成物"。"可结算"指一笔转让在价款、
权属、登记和对抗效力上取得终局；"未完成"不是手续瑕疵，而是股票所指向
的剩余收益、治理资格和持续期间不能在本次交易中封闭。两者并列，构成股
票最反直觉的制度特征：它不是在未知减少以后才允许交易，而是把对未知的
承接本身做成可交易对象。由此形成的"换主续存位"，不是一项静态财产，而
是一个能够被连续接手、又不把发行人拖回起点的位置。

文章的论证分四步展开。第一步，从现有金融学和公司法解释中识别三
次"封顶"：融资、风险分配与价格发现都说明股票有用，却不能说明为什么必
须出现一种剩余且可换主的连续位置。第二步，比较三个距离很远的知识领
域：膜接触位点解释不同细胞器如何在不融合的条件下交换；动态共识解释成
员变更时系统如何保持一个已提交状态；数字档案真实性解释载体和版本不断
变化时同一记录如何保持可识别、可验证。第三步，让三组机制互相限制：边
界交换若没有状态承接会产生分叉，共识若没有语义身份只能维护一个空状
态，真实性链若没有实际流动只会保存静物。第四步，把所得机制转成指标、
比较案例和证伪条件。

本文的贡献不在为股票再增加一个优点，而在改变分析单位。既有理论多
以"企业为何融资""投资者为何交易"或"权利如何配置"为单位；本文转向"一个
不能完成的对象如何被一次次完成地转让"。这一单位产生不同预测：流动性上
升未必加强连续性，永久存续未必产生可换主位置，登记准确也未必保证权利
语义连续；反过来，成交稀少的股份仍可能具有很高的非重启承接能力。股票
的必要性因而不能由成交量、融资额或分散度单独测得。



二、现有答案的三次封顶

（一）融资解释：资金进入不等于位置可承接
资本结构理论首先把股票放在企业融资工具集合中。Modigliani与

Miller（1958）在无税、无破产成本、信息对称等条件下证明企业价值与融资
结构无关，其力量正来自把证券看作对给定现金流的不同切割。后续理论引入
税盾、财务困境、信息不对称和代理成本，解释企业为什么在债与股之间选
择。然而，即使完全解释了首次发行的时点与价格，仍未回答二级转让为何可
以不触发企业对原始资本的返还。融资解释关注"钱怎样进入"，股票难题关
注"人怎样离开而钱不离开"。两者不是同一句话。

历史材料也提醒我们，不宜把现代公司的各项特征压缩成一次发
明。Gelderblom、de Jong与 Jonker（2013）对荷兰东印度公司的研究显

——示，法人地位、可转让份额、永久资本、有限责任和所有权 经营权分离是
分步形成的制度组合。1602年起可转让份额已经存在，资本的永久化则在后
续安排中加强。这个次序意味着"筹到长期资本"与"让持有人退出"是两个可拆
开的制度动作。仅有长期融资会制造锁定，仅有转让又可能把企业拖入成员重
组；股票的特殊性在于把两者锁合。

（二）风险解释：把未来切开不等于让未来保持开放
Arrow（1964）的证券理论说明，状态证券可以在不同未来状态之间优化

风险承担。这个框架的强大之处，也揭示它与股票难题的距离：状态证券的逻
辑是先定义状态及其支付，再让价格分配风险；现实股票却必须承接无法在今
天列出的新技术、新法规、新业务和新治理冲突。股票当然也是风险资产，但
它不是对一张已经穷尽的状态表进行切片。它包含一个制度化空白：企业董
事、股东会、法院与监管者将在未来把未列明状态翻译成剩余收益和控制后
果。

风险分散同样不足以区分股票与基金份额、保险合同或组合债券。投资者
可以在没有普通股的合约网络中分散某些风险，却很难同时保持生产组织不清
算、持有人可更替、期限不预设、收益与控制对未知状态开放。股票需要解释
的不是"风险由多少人承担"，而是"尚无名字的风险由哪一个连续位置承接"。
这也是本文不把"剩余"理解成财务报表上的最后一栏，而把它理解成未来状态
翻译权的原因。

（三）价格发现解释：对象能被定价不等于对象已经封闭
Fama（1970）的有效市场研究和Grossman——Stiglitz（1980）的信

息成本悖论，把注意力放在信息如何进入价格。微观结构理论进一步分析知情
交易、噪声、价差和市场深度。股票价格确实是企业与社会之间的重要信息界
面；但是黄金、国债、外汇乃至排放配额也有价格发现。若把股票需要性等同



于价格发现，就无法解释为何价格变化不必逐笔改写企业与雇员、供应商、客
户和债权人的合同。

更重要的是，股票价格是一种对未完成对象的当前报价。价格在时点 t确
定，并不意味着 t+1之后的收益集合已经确定。市场每天都在对同一个开放位
置重新报价，而不是每天制造一家新企业。价格发现理论通常把"被定价对
象"当作给定；本文把对象如何在重复定价中维持身份本身设为问题。于是，价
格不是答案，而是一个需要连续性底座才能成立的表面现象。

三次封顶留下同一个缺口：融资说明资本的进入，风险理论说明未来支付
的分配，价格理论说明信息的聚合；它们都未单独说明当前交易如何终结于一
个尚未终结的经济对象。本文接下来不从金融工具内部继续罗列功能，而到三
个相距甚远的领域寻找这一结构的最小机制。

三、研究材料与问题重写
本文从"新思想前沿"专栏覆盖的领域中选择细胞生物学、分布式系统与档

案及数字保存三类材料。选择不是因为它们都使用"网络""信息"或"系统"等宽
泛词汇，而是因为三者分别处理同一难题的不同侧面：边界存在时如何发生交
换，成员改变时如何维持已提交状态，载体改变时如何保持对象身份。三类材
料都有可定位的机制、失败条件和反例，且没有一类可以被另一类完整吸收。

研究采用机制同构比较，而非比喻移植。细胞器不是企业，服务器不是股
东，数字档案也不是证券。可被转移的只是一组关系约束：交换不等于融合；
变更不等于重启；连续不等于物理载体不变。任何从源学科抽出的命题，都必
须接受两个检验。第一，移去其专有名词以后，命题仍能形成可观察的因果路
径；第二，源学科中的失败条件必须被带入股票分析，而不能只保留有利形
象。

据此，原问题被重写为三个相连的问题。其一，当企业的投资期限与投资
者的停留期限冲突时，怎样形成一个可以被看见和转让、又不吞并企业边界的
位置？其二，当持有人不断变化时，怎样使前一笔权利状态和后一笔权利状态
之间存在可验证重叠，而不是两个互相竞争的所有权事实？其三，当纸质凭
证、中央登记、间接持有与分布式账本等载体变化时，怎样证明下一位持有人

——承接的是同一个法律 经济位置，而非外形相似的新对象？三个问题分别对
应"形态、路径、条件"，共同指向"市场为什么需要股票"中的"为什么"。

这里的"需要"是条件命题而非目的论判断。若生产可以随投资者退出而立
即变现，若未来状态能够完整写入债务契约，若成员更换不会影响组织，市场
不一定需要股票。只有当长期生产、短期持有人、开放未来和逐笔结算同时存
在，问题才变得尖锐。本文将证明，股票式位置正是对这个联合约束的制度回
应。

四、第一组机制：隔界而通的膜接触位点



细胞并不把所有交换都交给膜融合。内质网、线粒体、内体、溶酶体等细
胞器在特定区域形成膜接触位点：两层膜彼此靠近并由蛋白结构维持，但不合
并成一层。脂质、钙离子和分裂信号可以在这些位置定向传递，细胞器仍保持
各自的膜身份和内部环境（Phillips & Voeltz, 2016；Scorrano et al., 
2019）。机制的关键不是"接近"，而是把接近组织成一个不以融合为代价的功
能界面。

这一材料对股票问题的第一项启发，是把"流通"与"融合"分开。若投资者
必须进入企业、重签经营契约并共同管理具体资产，资本交换会把市场边界和
企业边界熔在一起；若企业每次都向退出者返还资本，投资者的流动会直接穿
透生产边界。股份则把两者隔开：二级交易主要发生在持有人之间，企业的资
产池和多数经营契约不随每笔交易拆分。资金索取位置穿过界面，企业与市场
仍是不同隔室。

这并不意味着企业完全不受市场影响。正如膜接触位点不仅传递物质也传
递信号，股票价格、持股结构、投票与控制权争夺会反向影响融资成本和经营
决策。重要的是，这些影响通过专门接口发生，而不是要求交易双方进入生产
组织完成全体重组。股票于是既是边界，也是通道；边界让资本不因交易而被
逐笔抽走，通道让投资者不因资本持续而被永久封闭。

膜接触位点同时提供一个反向约束：距离近不等于存在功能性交换，观察
到接触也不等于证明了因果。细胞生物学强调，需要识别系链结构、转运分子
和具体功能；过多接触、异常系链或错误融合还可能破坏稳态。转到股票市
场，成交活跃、报价连续或账户可见都不能自动证明资本连续性。高换手可能
只是持有人标签快速变化，甚至削弱监控和长期承诺。若本文把"更多交易"等
同于"更强续存"，便违反了源材料自身的失败条件。

因此，第一组机制只能推出一个必要但不充分的命题：市场需要一个"非融
合交换界面"，使投资者之间转让索取位置而不迫使发行人资产与市场逐笔融
合。它尚不能保证新旧持有人不会同时声称权利，也不能证明不同登记载体中
的位置仍是同一位置。后两个缺口分别由动态共识与数字真实性补上。

五、第二组机制：换员而续的动态成员共识
分布式系统把同一日志复制在多个节点上，以便个别节点故障时服务仍可

继续。Raft把共识分为领导者选举、日志复制与安全性等模块，并用多数确认
保证已经提交的状态不会轻易倒退。尤其重要的是，集群成员发生变化时，系
统不能简单地在"旧成员集合"和"新成员集合"之间瞬间跳转，因为两个不相交
多数可能各自选出领导者，形成分裂状态。Raft以重叠多数或联合配置完成成
员变更，使旧配置和新配置在过渡期共享足以维持安全的交集（Ongaro & 
Ousterhout, 2014）。

股票的转让表面上是A卖给B，制度上却至少涉及交易场所、经纪商、清
算机构、证券登记、托管体系与发行人股东名册。若订单成交、资金交付、证



券记账、投票权截止和发行人登记各自形成互不重叠的"多数事实"，市场会出
现一个人已经付款却不能投票、另一个人仍在名册却已失去经济利益的空档。
证券结算制度的任务不是让所有环节同时发生，而是规定何时、以何种证据和
顺序把旧状态提交为新状态。

美国证券市场从 T+2缩短到 T+1，显示交易与结算不是同一个动作；国
际支付与市场基础设施原则把结算终局性单列为基础设施安全要求。速度会减
少部分在途风险，却不能替代状态交集。动态共识给出的关键并非"越快越
好"，而是新旧权利配置必须有不会同时承认冲突历史的承接规则。股票成为可
换主位置，依赖的不是一纸可转让条款，而是一套使转让结果在多个制度账本
中收敛的路径。

这一机制把股票与一般可转让合同分开。合同可以转让，但若每次转让都
要求相对人重新同意、重新评估信用或改写核心义务，成员变更会把基础关系
带回谈判起点。股票通过标准化单位、登记和结算，把大多数普通持有人更替
压缩为发行人外部的状态转换。企业仍可能因控制权变化、监管门槛或章程限
制触发额外事件；正是这些例外让"非重启"成为可测变量，而非先验定义。

动态共识也带来第二项反向约束。多数交集保证的是状态安全，不保证所
提交状态在经济或伦理上正确。一个错误、被操纵或语义空洞的权利状态，也
可能被系统一致地复制。过度强调无摩擦承接，还可能消除本来用于保护债权
人、雇员或少数股东的变更控制条款。故而，结算安全只能回答"是否只有一个
被承认的新状态"，不能回答"新状态是否仍承载原来那组实质权利"。后一个问
题需要真实性链。

六、第三组机制：换载体而可验真的数字档案
数字档案没有稳定的"原件"直觉。文件在存储介质之间迁移、在软件环境

中重新呈现、在读取时被重新生成；若真实性依赖同一张纸或同一组物理比
特，长期保存几乎不可能。OAIS参考模型把保存对象置于信息包、表示信息
和保存描述信息中，PREMIS则把对象、事件、主体与权利组织为可实施的元
数据单元，强调可用性、可呈现性、可理解性、身份与真实性。InterPARES
进一步把真实性关联到记录的身份与完整性：一份记录之所以仍是"它所声称的
那一份"，依赖来源、上下文、关系和处理历史，而非载体从未改变。

这组材料纠正了股票的纸券想象。股票身份不住在印刷凭证里，也不天然
住在某个数据库字段或区块链代币里。凭证无纸化、名义持有人体系、证券权
益账户和代币化登记都可能改变载体。真正需要连续的是法律主体、权利类
别、优先顺位、表决与收益规则、处分限制以及变更事件之间的可验证关系。
只复制一个代码或数量，不能证明承接了同一经济位置。

档案学还揭示"同一"并非无变化。文件迁移后字节序列可能变化，软件仿
真后呈现环境可能变化；真实性要求重要身份和完整性特征在有记录的变换中
保持，而不是拒绝一切变换。股票也会经历拆股、合股、配股、转换、并购、



分拆和类别权利修订。若把连续性理解成权利永不改变，就无法描述任何活企
业。连续性应当被定义为：变化事件有可追溯授权，变化前后的位置关系能够
被指定共同体解释，并且不存在未记录的实质替换。

这一区分对代币化证券尤为重要。技术账本可以提供顺序、签名和不可轻
易篡改的记录，却不自动生成公司法上的股东资格、破产隔离、投票、红利或
救济权。技术结算可能已经完成，法律登记仍未完成；两者也可能由不同主体
维护。若缺少表示信息与权利映射，快速且唯一的代币状态仍可能只是"形式上
可验的空壳"。档案真实性由此给股票承接增加第三个条件：状态不仅要唯一，
还要保留可解释的权利语义。

数字保存同样提供反向约束。来源链可以被伪造，保存机构可能失信，完
备元数据也可能记录了错误对象。真实性是基于证据的可辩护判断，不是登记
存在即自动成立。转到证券市场，名册和结算记录具有强法律效果，但不能替
代对空心投票权、证券借贷、复杂间接持有和权利错配的实质审查。本文因此
不能把"记录更多"排列在一切价值之前。

七、三组机制为何不能温和拼接
若只保留三个领域的正面形象，容易得到"市场像细胞、区块链像档案、交

易像共识"的松散比喻。真正有解释力的是三组机制之间的冲突。膜接触位点认
为只要边界稳定、通道有效，交换可以发生；动态共识反问：若交换两端对当
前状态没有交集，通道会把两个冲突版本同时扩散。数字真实性再反问：即使
系统只提交一个版本，谁能证明这个版本仍代表原有权利，而不是一致地承认
了另一个对象？

反过来，共识算法可以维持同一日志，却不关心日志记录的是股权、债权
还是错误数据；它给出"一个状态"，不给出"这个状态是什么"。档案真实性能
够说明对象如何在迁移中保持身份，却不解释对象为何必须流动，也不保证在
成员频繁变化时系统持续可用。膜接触位点能够发生物质与信号交换，却不保
存一条跨越多次转移的权属历史。任何一组机制单独占领股票问题，都会在另
两组材料前失效。

三者冲突指向一个共同前提：人们通常把交易终局性和对象终局性绑在一
起。现货商品交付以后，特定货物及其权属在本次关系中关闭；到期债权履行
以后，债务消灭；预先列明的状态证券在状态实现后结算。于是，交易能够完
成，似乎因为交易对象已经有足够封闭的内容。这个前提在三个源领域中都被
自身材料推翻：细胞器在不融合、不完成彼此的条件下交换；集群在新旧成员
重叠、成员变化尚未"一步完成"时提交状态；数字记录在载体和表示不断改变
时维持身份。

股票将同一反例制度化。一次交易可以终局，并不要求企业未来终局；一
位持有人的权利可以结束，并不要求剩余位置结束；一版登记可以被提交，并
不要求权利语义永不变化。股票把"交易闭合"与"对象开放"从同向变量变成两



个可以同时成立的维度。这不是三种知识的折中，而是三者的证据共同逼出的
新类别。

核心命题：当长期生产、短期持有人、开放未来与逐笔终局同时存在时，
市场需要一种能够让当前转让完成、让未来对象继续未完成、并让发行人不随
持有人更替而重启的制度位置。股票是这一位置的典型实现。

八、可结算的未完成物：新类别的构造
"未完成物"容易被误解为瑕疵证券、交割失败或信息披露不足。本文使用

的含义恰恰相反。普通股越规范，它越能把不可预先封闭的剩余做成稳定对
象。公司章程、证券法、会计、登记结算和治理程序并不消灭未知，而是规定
未知到来时由谁、按何种程序、在何种边界内作出解释和承担后果。未完成不
是制度缺位，而是被制度承认和管理的开放性。

可结算性也不等同于价格已确定。议价合同可以确定价格却迟迟不过户，
自动撮合可以生成成交却因交割失败而撤销。股票转让的结算包含至少四层：
经济利益由谁承担，法律或证券权益由谁取得，登记系统承认谁，谁可在公司
治理的记录日行使资格。成熟市场用标准、时点和中介把四层尽量收敛；例外
和错位则形成可观察的"承接裂缝"。

这个类别包含一组双重否定。第一，股票不是一张写满未来支付的合同，
因为其剩余内容随企业行动和外部状态生成。第二，股票不是对企业具体资产
的一小块直接共有，因为单个股东通常不能要求分割机器、专利或现金。它是
对持续组织中的一个制度位置的承接。该位置有足够明确的权属边界，可以被
结算；又有足够开放的未来内容，可以跨越尚未发生的状态。

由此可定义"换主续存位"：在不要求发行人赎回资本、清算资产或重开核
——心生产契约的条件下，允许不同持有人依次占据同一类剩余 治理位置的制

度单元。这里的"同一"是类型与关系上的同一，而非物理凭证的同一；"续
存"是组织承诺与权利谱系的持续，而非业务内容永不改变；"换主"是已完成的
权属承接，而非匿名标签的瞬时漂移。

股票法律标签不是充分条件。不可转让、每次转让都需全体同意、企业必
须为退出者回购且被迫出售资产的"股份"，可能只有很低的换主续存能力。相
反，某些合作社份额、信托权益或新型数字证券若能满足交易闭合、对象开放
和组织不重启三条件，便实现了股票式功能。本文讨论的是制度结构，不是名
词管辖权。

股票法律标签也不是必要条件，但"开放剩余"仍是边界。普通债券可以高
度可转让且不触发发行人重启，却以到期、票息、优先顺位和违约救济尽量封
闭支付内容。永续债、可转债和参与型债务会向开放端移动；当它们同时承接
不确定剩余、治理变化和无预设终点时，也更接近股票式位置。分类不再是股
与债的二分，而是不同工具在结算终局、未来开放和非重启承接三个维度上的
位置。



"可结算的未完成物"还有一个时间上的精确含义。传统交易把时间切成履
行前与履行后：交付完成以后，本次合同的主要义务退出舞台。股票交易却把
两个时钟叠在一起。交易时钟在结算日停止，企业时钟继续运行；卖方的持有
史结束，股份类别的权利史继续；当日价格被确定，价值生成过程没有被确
定。股票制度的作用不是消除时钟差，而是使两个时钟不必同停。

这一时钟结构解释了"永久资本"与"永久投资者"的区别。公司资本可以没
有预设返还日，任何具体投资者却可以只持有几分钟。所谓资本永久，不是同
一笔货币或同一个人永远留在企业，而是企业不因正常二级转让发生对价支付
义务。投资者的流动性由后来者提供，企业的持续性由制度位置提供。二者通
过市场价格连接，而非通过企业赎回连接。

开放剩余也不是无限权利。普通股受公司目的、章程、债权优先、受托义
务、证券法和破产法约束。其开放性是"在有边界的程序中生成"，不是持有人
可以随意索取任何结果。恰恰因为边界清楚，未知状态到来时才不必重签全部
合同：程序规定谁能提案、谁能表决、董事如何决定、法院何时介入。开放由
程序承载，边界由法律提供。

这使股票与博彩或纯粹赌约不同。赌约也可在结果未知时定价，但结果集
合与支付公式通常在下注时封闭，参与者不共同维持一个继续生产、学习和改
变的组织。股票价格的不确定性不仅来自外部随机状态，也来自企业在未来状
态中的行动能力。持有人承接的不只是风险暴露，还包括一个会回应风险的组
织位置。

可结算未完成物因此同时包含"对象"与"程序"。只有对象，没有程序，未
知会变成争议；只有程序，没有可承接对象，成员更替仍要重新设立关系。股
票把一组类型化权利同一组未来决策程序绑定，市场交易转让的是二者的组
合。这个组合不能被当前现金流预测完整替代，因为预测描述可能结果，程序
决定结果怎样被组织处理。

九、机制链：从期限冲突到制度场再生产
第一环是期限冲突。企业的工厂、研发、品牌、组织知识和客户关系具有

跨期专用性，个体投资者的流动性需求、信念和风险承受则随时间改变。若二
者直接绑定，投资者退出只能采取抽回资本、出售企业资产或终止合作。股票
先把对持续组织的剩余位置标准化，使资本留在组织内，退出发生在位置持有
人之间。边界交换机制在此把"投资者退出"与"投资退出"拆开。

第二环是成员冲突。标准化位置一旦可转让，持有人集合便持续变化。若
每次变化都要求重新确认企业所有合同与治理授权，第一环取得的非重启优势
会被交易成本吞没。登记、清算、托管、记录日和多数决规则把成员更替转为
可提交状态；新旧权利配置通过明确时点和证据承接。动态共识机制在此把"持
有人更替"与"组织重建"拆开。



第三环是语义冲突。成员更替越频繁、载体越多样，权利可能越容易与其
——法律 经济含义脱节。披露、公司法、会计、受托义务、股东名册和救济制

度为同一位置提供来源、上下文和变更历史。真实性机制在此把"载体变
化"与"对象替换"拆开。没有这一环，系统可能只是在高效转移一个越来越空的
符号。

三环不是单向流水线。制度场会反过来改变可支持的项目期限和投资者结
构。结算可信、权利可追溯的市场能够吸引停留期更短、地理上更分散的持有
人，同时为更长、更不确定的项目提供资本；更复杂的期限组合又推动新的交
易界面和治理规则。股票不是先被设计完再投入市场的静态工具，而是在"期限
—— ——成员 语义"的反馈中持续被生产。

这一反馈解释了为什么股票不能由一纸合约孤立制造。私人合同可以约定
收益和转让，却需要公司实体提供资产隔离，需要登记结算提供状态收敛，需
要法院和监管提供语义解释，需要信息披露支持未来定价。所谓"市场需要股
票"，更精确地说，是市场需要围绕可结算未完成物形成一组相互支撑的制度。
证券本身是界面节点，不是全部基础设施。

表 1 股票式连续性的三环机制
                                                       机制环 原始冲突 股票式作用 失败警

报
                边界交换 项目期限长；持有人停留短 投资者退出与生产性资本

             退出分离 成交增加但企业监控与边界被侵蚀
              状态承接 旧持有人退出；新持有人进入 权属、价款、登记与治理

   资格按明确时点收敛 双重权利、交割失败、记录日错位
      语义真实性 载体与版本变化；权利需保持可识别 来源、授权变更与救

       济使同一位置可验证 形式记录连续而实质权利空心化
资料来源：作者根据 Phillips与Voeltz（2016）、Ongaro与

Ousterhout（2014）、OAIS/PREMIS及 InterPARES材料归纳。

十、二维定位：交易闭合与对象开放
为了避免把新类别写成修辞，本文以两个可独立变化的维度定位不同制度

对象。横轴是"当前转让的结算终局性"，考察价款、权属、登记和对抗效力是
否能在明确时点关闭；纵轴是"未来内容开放度"，考察支付、期限、控制和重
要状态反应是否仍需未来程序生成。两个维度构成四种组合。

左下象限是" ——低终局 低开放"：对象内容较封闭，但当前交易尚未履行
或处于争议，例如一份支付条款明确却未交割的买卖合同。右下象限是"高终局
——低开放"：现金、即期商品与标准到期债权在典型情形下接近此处，交易完
成且未来义务有限。左上象限是" ——低终局 高开放"：未定型的合伙谈判、争
议中的继承份额或尚未完成设立的创业安排，未来内容开放且当前权属也不清



楚。右上象限是本文目标：" ——高终局 高开放"，即当前转让能够完成，而剩
余收益、治理反应与持续期限仍未封闭。

表 2 交易闭合与对象开放的二维定位
                      未来内容／当前转让 低结算终局 高结算终局

            低开放（较封闭） 条款明确但未履行或有争议的合同 现金、即期
商品、标准到期债权

                          高开放 未定型合伙、争议中开放份额 股票：当前转让完
成，剩余与治理继续开放

注：法律名称不决定象限；转让限制、登记失灵或权利映射缺失会使名义
股票向左移动。

二维图带来三个可检验区分。第一，结算周期缩短只沿横轴移动，不能证
明对象在纵轴上开放或保持语义。第二，合同条款增加通常降低未来开放度，

——却未必提高过户终局性。第三，股票限制转让、登记失灵或法律 技术账本
脱节时，会从右上向左上移动；它仍有开放剩余，却失去可结算性。因而"股
票"不是永远占据右上角的本质标签，而是制度表现。

这个框架还揭示一种容易被短期指标掩盖的失败。交易所可以报告更高成
交率、更短延迟和更低交割失败率，横轴表现改善；与此同时，证券借贷、空
心投票、复杂托管或类别权利变化可能使经济利益、投票与登记的语义关系变
得更难解释。市场看上去更"完成"，被完成的却可能越来越不是原来那个位
置。这是可结算未完成物的内生风险：结算能力越强，形式连续性越可能掩盖
实质断裂。

十一、公司法结构：位置为什么不随持有人消失
公司法研究已经提供最接近本文的解释。资产隔离和实体屏蔽把公司资产

同股东个人债权人分开，资本锁定限制股东任意撤回生产性资产，法人主体和
永久存续使组织不因自然人更替而终结（Blair, 2003；Hansmann, 

Kraakman & Squire, 2006）。这些制度说明"为什么企业资产能够留下"。
本文在其上增加的问题是："留下的资产如何允许剩余位置一次次换主，而每次
换主又能终局？"

资本锁定若没有可转让位置，会把长期生产的代价全部压在原始投资者身
上。可转让若没有实体屏蔽和资产锁定，退出者可能通过要求返还出资把流动
性成本转给企业。永久存续若没有状态承接，只说明法人不会因股东死亡而自
动消灭，不能说明成千上万次匿名交易怎样映射到投票、分红和诉权。三者结
合，才形成" —— ——资本不退 人可退 权利不断"的结构。

Delaware公司法把公司股份视为个人财产，并承认其依相关规则转让；
《统一商法典》第 8篇则为通过中介持有证券的体系规定记录和变更权利的机
制。这些规则显示，现代股份连续性并不依赖单一纸券从卖方手中物理移动到
买方手中。投资者承接的可能是证券权益而非发行人名册上的直接登记名义，



制度必须在间接持有链中协调权利。这与数字档案的"载体不等于身份"结构高
度一致。

公司治理则管理未完成性。股东并不预先决定企业未来的每项行动，而是
通过选举、表决、诉讼与退出参与一套程序。Fama与 Jensen（1983）的决

——策管理 决策控制分离以及剩余索取权理论，说明开放剩余怎样与组织控制
配置相连。本文与其差别在于，剩余索取解释"谁承担最后结果"，可结算未完
成物解释"这个承担位置怎样跨越持有人更替而不重新制造企业"。

因此，公司法并非股票交易的外部背景，而是股票对象的一部分。若章
程、类别权利、登记、受托义务和救济被拿走，屏幕上的"股数"仍可高速移
动，却不再构成可解释的剩余位置。相反，若只有公司法权利而没有可结算转
让路径，位置会被原始成员锁住。股票的对象性来自法律、组织与基础设施共
同实施，而非来自某张凭证的物性。

十二、历史证据：现代股份不是一次性发明
荷兰东印度公司常被当作现代股份公司的起点，但其价值不在提供一个英

雄式诞生故事，而在展示制度部件的异步形成。跨洋贸易需要的资本期限远长
于单次投资者可能接受的期限；航行风险、战争、价格与治理状态难以在出资
时列尽。可转让份额让投资者在不要求公司结束远航的条件下退出，二级市场
开始承担持有人替换。永久资本的强化则进一步让企业不必为每次航次与投资
者周期同步。

这段历史与本文机制相容：先出现的是期限裂缝和非融合界面，随后是更
稳定的组织资本与治理安排，而不是先有一套完整公司法再自然产生交
易。Gelderblom等人的研究特别指出，后来被视为公司"本质"的要素当时是
逐步拼合的。若股票只是一种融资凭证，就不需要解释这些部件为何分阶段出
现；若它是可结算未完成物，各部件正对应不同断裂风险。

历史也构成限制。早期股份市场并不自动带来平等、透明或有效治理，殖
民公司还与暴力、垄断和国家权力深度纠缠。能让资本跨越持有人续存的技
术，也能让责任在复杂持有链中被稀释。本文的机制判断不能被转换成对股份
公司历史的价值赞颂。制度能够连续，不意味着它所连续的事业正当。

从纸券、集中登记到间接持有，股份的物理表象持续改变。现代无纸化市
场把大量持有关系置于托管与证券权益体系，投资者看到的是账户记载，发行
人看到的可能是名义持有人。这个演化支持"身份不住在载体"命题，也放大了
语义承接问题：最终投资者、投票权、经济利益与法律名义可能分离。历史没
有把股票带向纯粹无摩擦，而是把承接链变长。

T+1等结算改革继续沿横轴推进。缩短交易日至结算日的时间可以降低部
分市场、信用和流动性风险，但也要求更早完成分配、确认与肯定。它没有取
消股票的未完成性，反而更清楚地区分了"本次交易何时完成"与"企业未来仍然
开放"。一项越快关闭的交易，越需要稳定制度来承接其仍未关闭的对象。



十三、与相邻理论的逐项分界
新概念最容易在熟悉理论旁边失去独立性。本文不以"都重要"方式包容近

邻，而是要求每一组理论给出不同判定。如果两个概念在相同条件下总是作出
相同预测，可结算未完成物就没有增加解释力。

表 3 可结算未完成物与九种相邻解释的判别
                                              相邻理论 共同问题 本文的分界线 一对一

判别预测
融资/                   资本结构 资本怎样进入企业 本文解释人离开而资本不离

             开 发行后持有人变更的企业侧重启负担
状态证券/               风险分担 未来支付如何分配 状态预先列明；本文对象

   对未知状态开放 未列明状态出现后是否需治理程序生成结果
                       价格发现 信息怎样进入价格 价格可变不说明对象怎样保持

         身份 相同定价效率下权利承接裂缝可不同
                       剩余索取权 谁承担最后结果 本文解释剩余位置怎样跨持有

       人续存 同类剩余权下转让规则改变重启事件
                   不完全合同 未列明状态下谁控制 本文增加无限次潜在承接路

             径 控制权配置相同而承接路径不同，连续性不同
资本锁定/               实体屏蔽 资产为何留在组织 本文解释留下的资产如何

     允许位置换主 屏蔽相同而NRSR不同，项目连续性不同
                             流动性 交易是否容易 成交频率与非重启承接正交 

低换手工具可有高NRSR；高频代币可低NRSR

               法人永久存续 主体为何不随成员消失 主体存续不自动生成结算
         与语义链 法人同样永久，登记/结算差异仍改变承接

               边界对象 多方如何围绕同一对象协调 本文增加终局结算与组织
           不重启 能协调但不能过户的对象不解决退出
判别原则：若控制共同条件后两种理论始终作出相同预测，本文概念不具

独立解释增量。
与资本锁定、实体屏蔽相比，本文预测：在法律实体持续、资产屏蔽和有

限责任相近的样本中，若持有人替换仍需发行人赎回、重签或重新授权，组织
会表现出更高的重启负担。资本锁定理论可能把两者视为同样稳定，本文则把
可承接路径视为额外变量。若实证中这一变量毫无差异，本文核心机制被最强
近邻吸收。

与不完全合同理论相比，本文承认未来状态不可列尽，并同意剩余控制权
必须配置；区别在于，不完全合同通常研究一组关系中的所有权如何影响投资
激励，本文研究该剩余位置如何在无限次潜在承接中保持结算终局。即使最优
地把剩余控制权给了甲方，仍需解释甲方退出后乙方怎样承接、哪些权利不重
开、哪些状态必须重新授权。



与流动性理论相比，本文把成交难易视为界面性能，而非最终对
象。Bhide（1993）等研究已指出流动性可能削弱大股东监督；这与膜接触位
点的反向约束相合。本文进一步预测，高换手与高非重启承接可以分离：成交
稀少的上市股份在少数实际转让中仍可能不触发发行人重启；高频交易的代币
若法律权利映射不清，则可能高流动、低承接。

与边界对象理论相比，股票确实能在企业、投资者、交易所、法院和会计
之间保持足够共同的身份，同时允许各方赋予不同意义（Star & Griesemer, 

1989）。但"边界对象"主要描述跨社会世界的协调；本文增加终局结算和组织
不重启两个强条件。一个项目图纸可以是边界对象，却不必每次转手都改变法
律上的剩余资格；一只股票若仅能沟通而不能结算，也无法解决投资者退出。

**十三之二、承重命题的收窄：本文主张的不是企业连续性，而
是身份的可辩护性

上表逐项列出了九种相邻解释与本文的分界，但表格有一个它自己解决不
了的问题："企业连续性"这个落点已经被资本锁定与实体屏蔽占住了。若本文
的主张是"股票让企业在成员更替中继续存在"，那么这句话在二〇〇〇年前后
就已被资产分割与资本锁定的文献说完，本文只是换了一组供料学科重讲一
遍。为避免这种换皮，本节把承重命题正式收窄，并接受收窄带来的代价。

本文主张的不是企业为什么能继续存在，而是：一份权利在载体更换之
后，凭什么还能被辩护为同一份权利。

——这个收窄来自三组材料中最不容易被金融学收编的一组 数字档案学的
真实性判据。该传统的核心结论有两句：其一，真实性不住在载体里，纸、磁
带、数据库字段与链上代币都会更换，而记录仍可被认定为它所声称的那一
份；其二，也是更硬的一句，真实性是基于证据的可辩护判断，不是"登记存在
即自动成立"。来源链可以被伪造，保存机构可以失信，元数据齐备也可能记录
了错误对象。

把第二句搬到本文的对象上，得到一条与资本锁定一族完全不同的命题：
股票之所以可以被反复转让而不需要重开企业的核心契约，不是因为登记系统

—— ——记住了谁是持有人 记住是廉价的，任何数据库都能记住 而是因为存在
一条可被第三方复核、可被争议程序调用的关系链：法律主体、权利类别、优
先顺位、表决与收益规则、处分限制，以及变更事件之间的先后关系。承接的
对象是这条链，不是链上的某个数值。

这个收窄立刻付出代价，也立刻换来分离能力。代价是本文不再解释企业
——为什么存续 那一格让给资本锁定与实体屏蔽，本文不再与它们竞争。换来

的是一个它们判不出的格子：代币化股权。在一个设计良好的代币化架构里，
密码学意义上的可验真达到历史最高水平：每一次转让都不可篡改、可完整回
溯、即时最终。资本锁定说这里没有变化（企业资产照旧锁定），实体屏蔽说
这里没有变化（资产分割照旧成立），流动性说这里显著改善。而按本文，这



里可能发生了一次最严重的验真断裂：被完整验真的是代币的移动，不是公司
法上那个位置的移动。价格暴露过户了，剩余索取、表决资格、诉权与信息权
未必随之过户；链上完备的证据链证明的是"这枚代币确实从甲到了乙"，不
是"甲在公司法上的位置确实由乙接手"。

这一格是本文唯一不可被邻居替代的经验负担，因而也写出它的失败条
件：若在代币化股权的争议案例中，链上记录被法院与监管一致接受为公司法
位置移转的充分证据，且未出现表决资格、诉权或收益权与代币持有分离的实
例，则本文关于"载体验真不等于位置承接"的核心区分不成立，应当撤回。

同一收窄还改变了本文对无纸化历史的读法。凭证无纸化通常被讲成一次
效率改进：纸没有了，成本下降了，速度上升了。按本文，它是一次举证责任
的转移：在纸券时代，占有本身就是一条强证据；无纸化之后，占有消失了，
身份必须完全由关系链承担，于是整个体系对登记、托管与事件记录的依赖变
成结构性的，而不是便利性的。这一读法给出一条可检验的推论：无纸化程度
越高的市场，其权利争议的形态应当从"谁持有那张纸"系统地转向"哪一条记录
链有效"。若争议形态在无纸化前后没有变化，本文的这条推论失败。

十三之三、与同题另一篇的分界：可验真不等于不重启
本文与《未结算未来的换手》处理同一道题、共享同一副骨架，若不划

界，两篇互为自撞。分界如下，两者正交。
那一篇管系统连续性：持有人更替之后，生产系统是否需要重启；失败形

态是赎回、重签、重新授权、资产处分。
本文管身份可验真：载体更换之后，凭什么举证这仍是同一份权利；失败

——形态是验真断裂 名义持有人层、借贷期间、跨境断点、代币化。
四种组合都真实存在，因而两个条件可分离：可不重启而不可验真（名义

持有人体系下的空心投票）；可验真而必须重启（有限合伙登记完备但退伙触
发结算）；两者皆备（上市普通股的常规二级成交）；两者皆失（登记混乱且
退出触发资产处分的私募架构）。

本文因此不主张系统不重启，那一篇不主张身份可验真。若未来实证显示
两个条件在数据中始终同向变化、不可分离，则两篇应合并，且合并后必须删
去其中一个读数。

十四、边界案例：什么看起来像股票却不是**
第一类边界是可转让债券。债券可以在二级市场中转让，通常也不要求发

行人为每次交易重签经营合同，因而具有很高的非重启承接。它与股票的差别
不在是否流动，而在对象未来内容的封闭程度：到期日、利息、优先顺位和违
约救济把支付空间压缩到较明确范围。可转债、参与债和永续债使边界变模
糊，正好说明本文分类是连续维度而非法律二分。

第二类边界是合伙份额。合伙人通常不仅提供资本，还以身份、信用、劳
动或信任进入组织；转让经济利益不一定连同管理与成员资格一起转让，新成
员进入可能需要同意。持有人更替因此容易触发关系重写。合伙可以承接开放



剩余，却未必把成员变更压缩成发行人外部结算。它位于高开放、较低终局或
较高重启负担区域。

第三类边界是开放式基金份额。投资者赎回时，基金可能支付现金并出售
资产，投资者退出与资产池流出重新相连。交易型开放式基金借申购赎回机
制、做市和实物交割缓冲这一联系，但仍与普通股的发行人不赎回结构不同。
基金份额可以高度流动，也可以对未知资产收益开放，却未必把资本永久留在
被投资组织中。

第四类边界是受限股份和员工受限单位。它们可能分享公司剩余，但在归
属前不可转让，转让需批准或离职即失效。法律名称仍带"股"，换主续存功能
却被压低。这个案例证明本文机制不能从名义股本数量直接推断，需要观察实
际承接路径。

第五类边界是代币化股权。链上代币可以在秒级完成技术状态变更，签名
和时间顺序清楚；若公司名册、证券权益、投票、分红和破产救济未与代币建

——立可执行映射，技术终局并非法律 经济终局。反之，若法律承认、登记与
治理接口完整，代币只是股票位置的新载体。其检验点不在"是否上链"，而在
换载体后权利语义能否被验证。

第六类边界是控制权交易。普通小额转让通常不触发企业核心合同重开，
但大宗持股、收购或最终受益所有人变化可能触发监管审批、债务契约、牌照
复核和员工安排。本文并不宣称股票永不引起重启；它预测重启负担随控制阈
值、行业监管和契约结构发生跃迁。这个阈值结构正是可检验信息。

十五、操作化：从概念到可观察指标
本文提出一个不含"合适、充分、真正、有效"等评价词的零模态判据：
一次持有人变更完成后，发行人为使下一位持有人取得该位置，重新签署

了多少项持续经营合同、偿还了多少生产性资本、重新取得了多少项治理或监
管授权？

这个问题的答案可以是零，也可以是正整数、金额和事件清单，因而能跨
工具、跨组织比较。它不预设股票优越，也不把法律标签当作结果。普通上市
股的小额二级交易通常接近零；受限私募股可能需要董事会同意；合伙人更替
可能重写成员协议；基金赎回可能引发资产出售；控制权变更可能触发贷款、
牌照和供应合同。差异来自承接结构，而不是研究者的价值判断。

在此基础上定义"非重启承接率"（Non-Restart Succession Rate, 
NRSR）：

NRSR = 观察期内未引起发行人赎回生产性资本、清算核心资产或重开核
 心持续契约的已完成受益持有人更替次数 ÷ 同期全部已完成受益持有人更替次

数。
分母只包含完成的受益持有人变化，避免把未成交订单和账户内技术调拨

混入；分子排除发行人以现金赎回、被迫出售核心资产、重新签署关键生产合



同或重新取得维持经营所必需授权的事件。对公开市场海量逐笔交易，可按受
益所有权事件、控制阈值或抽样账户构造。对私营企业和合伙组织，可使用公
司登记、股东协议、董事会记录与交易文件编码。

NRSR不能单独证明"可结算的未完成物"。还需记录未来内容开放度，至
少包括四项离散事实：工具是否有预设终止日；支付是否固定或按预先公式封
闭；持有人是否承接剩余损益；未列明状态下是否存在可行使的治理或诉讼程
序。研究可分别报告四项，不强行合成一个看似精确的总分。只有高NRSR与
较高未来开放同时出现，才落入目标类别。

表 4 零模态判据在六类场景中的预期差异
                                    场景 发行人侧动作 NRSR    信号 边界含义

        上市普通股小额二级交易 通常不赎回资本、不重签核心合同 高 
目标类别的基准场景

            受限私募股份转让 可能需董事会、其他股东或监管同意 中或低 
法律名义为股不保证承接

              合伙人成员更替 可能重写成员协议、信用与管理授权 较低 
开放剩余存在，成员替代困难

                               开放式基金赎回 基金支付现金并可能出售资产 较低
投资者退出重新连接资产流出

            同一发行人债券转让 通常不重启，但支付、期限较封闭 高 
高NRSR不是股票充分条件

        无权利映射的代币化股权 技术状态变化；法律登记可能未变 不可确认 
——技术终局不等于法律 经济终局

            跨控制阈值的股权交易 可能触发贷款、牌照和治理授权 事件性下
     降 非重启存在阈值而非绝对值
NRSR仅衡量承接路径；须与未来内容开放度共同使用。
该指标与成交量正交。某只长期停牌或极低换手的普通股，实际发生的少

数转让可能都不触发发行人重启，NRSR很高；某种高频交易的开放式份额或
技术代币，退出可能持续引发资产流出，或法律持有人并未变化，NRSR较低
或无法确认。若研究只看换手率，会把两种机制倒置。

NRSR也有可操纵性。企业可以通过把核心合同定义得过窄、把回购包装
成普通资金管理、隐藏受益所有权变化或取消合理的变更控制条款来提高指
标。故编码规则必须预先公布，核心合同按收入、资产、牌照或运营依赖设客
观阈值，并由不同资料源交叉验证。指标是反事实探针，不是绩效排名。

**十五之二、验真缺口：现行记录里查不到的四类事实
与上一节对称，本文的读数也从比率降级为清单。理由与另一篇相同但方

——向不同：那一篇的比率毁于分母不可通约，本文的比率毁于分子不可核实



一次"完成的持有人更替"在受益所有权层往往根本无法确认，因而无法判断它
是否完成了承接。

零情态词判据：
> 这一次持有人更替之后，若发生争议，第三方能否只用可外部取证的记

录，判定剩余收益、表决资格、诉权与信息权四项分别落在谁手里？
四项各自可答"能"或"不能"，不能的记为缺口并列明缺失字段，不得默认

为完成。据此可以列出现行体系中稳定存在的四类验真缺口，它们构成本文最
稳的第三层主张：

 第一，实益持有人层不可见。 名义持有人体系下，登记名册上的名字与承
担经济后果的人不是同一批人，且中间层数在跨境结构中可以很深。任何以名
册为准的承接判定，在这一层之上都是失效的。

 第二，证券借贷存续期间的表决归属无字段。 借出方保留经济暴露而失去
表决，借入方取得表决而无经济暴露，这一状态在借贷期内客观存在，却不在
任何一张公开表上被标注为一次权责分离。

 第三，跨境登记链的断点不被记录。 每一次跨越法域的托管层级切换，都
有一次身份映射；映射本身没有留下可复核的条目，于是链的完整性只能被假
定，不能被检验。

 第四，代币化架构中公司法位置的移转无对应记录。 链上有转让记录，公
司法上没有对应事件条目；两套账各自完整，彼此之间没有连接字段。

这四类缺口共同说明一件事：制度默认承接总是完成的，所以不为"承接是
否完成"设字段。一个从不被记录的量，正是这套制度赖以运转的那一个。本文

——可以被一条反例直接推翻 只要有人指出上述任一缺口在某一法域已有对应
的公开字段，该条即告失效。

十六、可证伪命题与经验设计**
理论若只解释已经发生的制度，就容易把任何事实收入"复杂性"。本文提

出六组可推翻或收缩结论的检验。
命题一：在实体屏蔽、有限责任、企业规模、行业和存续期相近的组织

中，持有人转让限制越强、发行人同意和合同重签要求越多，持有人变更后的
重启事件越多。若限制强弱与重启负担无关，或资本锁定变量已经解释全部差
异，"换主续存位"没有独立作用。

命题二：同一企业从私营到上市、或从严格转让限制到较自由转让后，单
位持有人更替所触发的发行人重签、赎回和授权事件下降。上市也会伴随规
模、披露和治理变化，可采用分阶段制度改革、同一司法辖区阈值或匹配企业
处理。若转让自由化只增加换手而不改变发行人侧事件，本文需把机制缩减为
法律形式。

命题三：同一发行人的普通股与债券都可以高NRSR，但普通股的未来内
容开放度更高；因此，在未列明重大状态出现后，普通股更多通过治理程序和



剩余调整吸收冲击，债券更多通过契约解释、重组或违约条款处理。若匹配期
限和契约以后两者完全同构，股票的开放剩余不构成独立类别。

命题四：在代币化股权中，纯技术账本终局不足以预测股东权利连续性；
法律登记、权利映射和可追溯变更事件能够额外预测投票、分配和破产救济结
果。若没有法律映射的代币与完整映射的代币在争议结果上无差异，数字真实
性条件被证伪。

命题五：制度演化存在可观察序列。期限错配和退出压力上升后，先出现
份额标准化与转让界面；持有人数量和更替频率上升后，登记结算与记录日规
则加强；载体和持有链复杂化后，披露、受益所有权和权利映射规则加强。若
跨市场历史显示三个环节顺序随机，或第三环普遍先于前两环且没有其他机制
解释，反馈链需重写。

命题六：在控制权阈值附近，重启负担呈不连续上升。小额股份转让多数
不触发发行人合同重开，跨越控制、最终受益所有权或行业牌照阈值的转让则
触发额外授权。若所有转让的发行人侧负担近似线性，或普通小额交易普遍重
启核心契约，股票的"非重启"表述不成立。

最低成本的初步研究不需要取得交易所逐笔隐私数据。研究者可选择六十
家上市公司，收集年度报告、公司章程、股东名册规则、重大合同中的控制权
变更条款、公开并购与股份转让公告；再选择同业私营公司或有限合伙作匹
配。每个持有人变更事件按"发行人现金流出、核心资产出售、核心合同重签、
经营授权重取、权利映射争议"五项编码。两名编码者盲审，报告一致性和争议
案例。这一设计只能建立机制迹象，不能直接估计宏观福利。

最强竞争解释是实体屏蔽与资本锁定。研究必须先控制公司资产是否与所
有者个人债权人隔离、投资者是否有权直接撤回资产、主体是否永久存续。若
控制以后NRSR不再与组织连续性、冲击吸收或项目期限相关，本文核心判断
被竞争解释吸收，而不是获得"部分支持"。这个失败标准应当在数据分析前写
入研究方案。

经验研究还需区分"实际承接"与"承接能力"。一只股票在观察期内没有任
何交易，NRSR因分母为零而不可计算，但其章程、登记和结算安排仍可能允
许不重启转让。可分别报告事前制度能力与事后事件实现：前者依据规则文本
编码，后者依据真实转让编码。把零交易直接记为零承接，会系统性惩罚低换
手却制度完整的工具。

反事实窗口也必须明确。发行人可能在转让当日没有动作，却在三个月后
因控制权变化重谈贷款或替换牌照。研究可设置 T+1日、30日、180日三个
窗口，分别识别结算冲击、治理冲击与经营重启。窗口越长，其他事件混入越
多；因此应同时报告事件叙事和基准模型，不把所有后续变化都归因于转让。

"核心持续契约"不能由企业自行命名。可采用收入贡献、资产依赖、不可
替代投入、法定许可和员工覆盖五类阈值：例如某合同终止将影响超过一定比
例收入，某许可丧失将使核心业务停顿，某资产出售将改变主要产能。阈值在



样本编码前固定，并对不同阈值作敏感性分析。若结果只在一个任意阈值下成
立，机制证据不足。

跨法域比较需要避免把形式差异当作机制差异。直接登记、名义持有、证
券权益和中央存管使用不同法律语言，却可能实现相近承接；同名"股份"在不
同法域也可能有不同赎回与转让规则。比较单位应是权利事件链：谁发出转让
指令、谁更新状态、何时取得对抗效力、谁向发行人传递治理资格、争议由谁
纠正。

定性材料在这里不是计量分析的装饰。一次交割失败、一次双重投票或一
——次代币 名册冲突，可能揭示总体统计中被净额结算掩盖的承接裂缝。研究

应保留异常案例，而不是只计算平均天数与失败率。机制若声称保证连续性，
少数能够产生两个权利历史的事件具有理论上的高权重。

最后，福利判断需与机制识别分开。NRSR升高可能减少资产火售和合同
重签，也可能增加短期主义、匿名控制或责任逃逸。第一阶段研究只回答承接
是否发生及其代价落在哪里；第二阶段才估计对投资、创新、劳动、债权人与
公共责任的净影响。若把高NRSR预设为福利改善，理论将失去被反向证据纠
正的可能。

十七、反向约束：股票何时破坏它所创造的连续性
第一项反向约束来自细胞边界。功能接触有特定尺度和条件，过度接触或

融合会破坏隔室自治。证券市场中，流动性也存在边界。极短持有期、可借入
投票权与以退出替代监督，可能让市场界面侵入企业治理，使管理层只对瞬时
价格反应。因而本文撤回"转让越多越好"的价值排序。股票需要可退出，不等
于企业需要最大化每一秒的换手。

第二项反向约束来自动态共识。安全的成员变更需要新旧配置之间的交集
和清楚提交点。若市场追求瞬时、全天候、跨账本交易，却没有同步处理记录
日、证券借贷、失败回滚和最终受益所有权，可能出现双重投票、经济利益与
治理资格分离或法律账本追不上技术账本。因而本文撤回"任何更快的转让机制
都增强续存"的判断。速度只有在状态交集存在时才减少风险。

第三项反向约束来自档案真实性。登记完整并不保证实质权利完整，来源
链也可能在可信机构失灵时成为权威化错误。公司可以保持代码、数量和时间
戳连续，却通过复杂类别、临时借股、空心投票或章程修改改变位置含义。因
而本文撤回"记录越密集，真实性越高"的判断。需要同时验证身份、完整性、
授权变更与可解释性。

三项约束共同说明，股票的价值不在无限流动，而在受边界、交集和语义
约束的承接。一个健康的可结算未完成物需要允许未来继续生成，也需要阻止
任何参与者借"尚未完成"无限推迟责任；需要允许持有人退出，也需要保留控
制权变化的正当审查；需要法律终局，也需要为错误更正和权利救济留下程
序。



十八、反噬、伦理与制度边界
若"非重启承接率"被用作监管排名或企业绩效指标，最容易的优化方式可

能不是改善承接，而是减少被计作重启的保护措施。企业可以取消变更控制条
款、降低受益所有权透明度、把必要协商移出正式记录，甚至让雇员和小股东
承担连续性成本。指标越成功传播，越可能激励行为者把真实断裂隐藏在形式
连续中。

本文看不到一条能够彻底消除这一反噬的制度出口。任何对"无重启"的奖
励都会与"必要时允许重开"发生冲突。破产、重大转型、国家安全审查、环境
责任或控制权滥用都可能要求组织暂停连续性并重新授权。把不重启设为绝对
目标，会把企业持续本身置于公共责任之前。

因此，NRSR只适合作为研究指标和诊断线索，不宜单独决定上市资格、
监管强度或管理者报酬。至少需要三条伦理边界：第一，指标指向制度位置，
不把个人的退出或长期持有道德化；第二，不为提高指标而制造交易，尤其不
在公共基础设施、养老资产和高安全行业中把换手当作目的；第三，任何基于
指标的不利决定都应公开编码规则、证据来源和复核渠道。

股票机制还有更广的责任问题。它让持有人退出而企业继续，也可能让造
成伤害的持有人先退出、由后来者承接成本；它把风险分散，也可能把责任分
散到难以追索。真实性链应当覆盖的不只是权利，还包括义务、外部性和历史
承诺。若权利能够换主续存而责任在每次转让中蒸发，股票就把制度连续性变
成责任断裂器。

这要求对"同一位置"作双向理解：新持有人承接未来剩余，也承接位置已
经积累的治理约束与可追溯义务；发行人保持资产连续，也不能借法人独立性
切断环境、劳动与消费者责任。本文的理论若只服务于资本续存而不记录责任
续存，便只完成了档案真实性的一半。

十九、没有股票的市场：四条替代路径及其代价
为了检验"需要"是否被夸大，可以构造一个没有股票的反事实市场。长期

项目仍要融资，投资者仍会改变主意，未来仍不可列尽。制度只能把期限冲突
转移到别处，而不能让它消失。四条替代路径分别把成本交给企业资产、合同
完备性、成员锁定或永久中介。它们并非不可行，许多经济体和行业也在使
用；比较的目的，是确定股票式位置究竟替代了什么。

第一条路径是"退出即赎回"。投资者要求离开时，企业偿还出资、出售资
产或从新投资者处同步募集现金。这条路径让投资者权利清楚，却把个人流动
性冲击传导到生产组织。项目资产越专用、出售越慢，赎回越可能形成折价、
挤兑和投资中断。银行活期负债与长期资产之间的脆弱性表明，短期可赎回承
诺和长期资产并置会制造集体行动问题（Diamond & Dybvig, 1983）。股
票通过二级承接减少发行人逐次兑付，却不能消除市场价格下跌给投资者带来
的损失。



这一路径在合作社、开放式基金和封闭式基金之间产生可见差别。开放式
结构把投资者退出转化为基金层面的现金需求，封闭式结构让投资者主要向后
来者出售份额。二者持有相同资产时，退出冲击对资产池的传导仍可不同。这
个比较可用来检验本文：若发行人是否赎回与资产出售、现金储备和项目中断
毫无关系，非重启机制的重要性将下降。

第二条路径是"把未来写完"。当事人可以用债务、保险、期权和状态条款
预先规定不同结果，尽量把开放剩余变成一组封闭支付。工具组合越丰富，越
多风险可以被分割和交易。困难在于技术范式、商业模式、法律责任和组织机
会并非总能在订约时形成共同可验证的状态；条款还会改变事后投资与谈判激
励。合同增加不是免费的完备化，而可能把未知从支付端移动到解释、执行和
重组端。

股票没有声称自己能识别所有未来。它把无法列明的部分留给治理与剩余
规则，在状态发生后再通过董事决策、表决、诉讼、重组或清算处理。这样做
会产生代理成本和控制权争夺，却避免为每一个不可想象的状态预先发行一种
证券。若技术发展使未来状态能够低成本、可验证地被完整列举，股票式开放
位置的相对必要性会降低；这是一条明确的范围条件。

第三条路径是"锁住成员"。合伙人、家族股东、互助组织或封闭俱乐部可
以用退出限制、同意权、长期关系和社会规范稳定资本。成员因声誉、身份和
共同目的接受低流动性，组织通过重复互动处理未列明状态。这一路径能够形
成深监督与长期承诺，且未必需要匿名股份市场。它的代价是退出困难、进入
选择性强、规模扩展受信任半径限制，并可能把风险集中在成员个人。

成员锁定提醒本文，股票并不是所有治理关系的高级形态。某些知识密
集、身份敏感或公共使命组织，频繁换主会破坏隐性契约；把它们强行股份化
可能损失组织能力。本文的条件命题因而包含"持有人可以被位置替代"这一前
提。若个人身份本身是核心生产资产，换主续存位无法无损工作，市场未必需
要股票，甚至需要限制股票式流动。

第四条路径是"让永久中介持有"。国家、主权基金、大学捐赠基金、家族
基金会、银行或大型机构可以用自身长期资产负债表承接项目，使终端个人无
需直接交易企业剩余。个人通过税收、存款、保险或基金份额间接参与。该路
径把持有人更替放在中介负债端，企业端可以保持稳定。它没有消灭股票式问
题，而是把问题移到中介如何允许受益人进出、如何记录权利、如何在自身资
产不清算时完成承接。

若中介具有真正永久的资本、稳定治理和封闭成员，它可能在局部替代公
开股票市场。然而，永久中介也面临政治控制、代理链拉长、风险集中与退出
受限。只要终端受益人需要流动、资产端项目保持开放，中介内部仍会出现交
易闭合与对象开放的组合。股票可以被移出企业层，却往往在基金、受益权或
公共债务层以别的形式返回。



四条路径说明，"没有股票"不是"没有代价"。退出即赎回把代价给资产流
动性，把未来写完把代价给契约复杂性，锁住成员把代价给个人流动与规模，
永久中介把代价给代理与权力集中。股票把一部分代价改造成市场价格波动、
治理冲突、信息生产和结算基础设施。它不是无成本答案，而是对期限矛盾的
一种成本重新分配。

这一反事实分析也修正文章标题中的"市场"。一个经济体可以不设公开股
票交易所，却由银行、家族、国家和封闭基金维持长期组织；它仍是市场经济
的一种形态。本文所谓"需要"，不是文明等级判断，而是说：当该经济体同时
拒绝发行人赎回、拒绝永久锁住个人、拒绝把未来全部写成债务，并允许组织
跨成员持续时，某种可结算的开放剩余位置会被重新发明。

二十、尺度转换：从一笔交易到市场制度
可结算未完成物首先在一笔交易中被观察：卖方交出位置，买方支付对

价，发行人不重启。若把尺度扩大到企业，问题变成持有人序列怎样围绕同一
资本池更替；扩大到市场，问题变成不同企业的位置怎样获得可比格式、共同
结算和统一救济；扩大到社会，问题变成未来生产权与责任怎样在陌生人之间
传递。尺度每扩大一级，新的基础设施都会加入对象本身。

在微观尺度上，关键变量是权属交割和发行人侧事件。研究应当记录一次
转让是否伴随回购、资产出售、合同同意、牌照复核和治理授权。这个尺度最
接近NRSR，也最容易形成事件级证据。其局限是无法观察市场整体如何改变
企业融资期限和投资者行为。

在组织尺度上，关键变量是持有人更替与核心承诺的解耦。企业可以在股
东名单大幅变化时保持雇佣、供应、研发和客户关系，也可能在股权表面稳定
时因回购、分红或控制权安排缩短投资。因而，持股稳定不是组织连续性的替
代指标。研究需要把所有者变化、资本支付与生产承诺放在同一时间轴上。

在基础设施尺度上，标准化产生网络效应。统一股份单位、账户语义、清
算规则和司法救济降低陌生人承接成本，使更多项目能使用同一界面。网络效
应也会制造单点脆弱性：错误登记、结算故障或规则变更可以同时影响大量权
利。分布式系统材料提醒我们，复制数量不等于安全；档案材料提醒我们，记
录一致不等于语义真实。

在社会尺度上，股票把企业未来的一部分变成公共可报价对象。价格使分
散判断可以快速表达，也使企业面临持续估值。这个尺度产生宏观资本配置、
财富分布和政治权力后果，超出本文微观机制所能直接评价。可结算未完成物
解释股票为何能存在和承接，不自动证明股票市场规模越大、社会福利越高。

尺度转换提供一个额外证伪点。如果微观高NRSR不能累积为组织承诺的
稳定，或组织稳定不能提高长期项目的可融资性，那么从转让机制到市场需要
性的推论中间断裂。未来研究必须分别估计三个箭头：承接规则是否降低发行



人侧重启；较低重启是否延长生产承诺；较长承诺是否在控制代理成本后产生
可辨认的创新或产出。任何一箭失败，都要求缩小结论。

二十一、方法反身性与时间押注
本文自身也是一个"可结算的未完成物"。文稿在成稿日具有固定版本、作

者、引用和可提交文本，因而可以被编辑、审稿人和读者明确接收；但其概念
含义、经验边界与未来反例并未由这次成稿封闭。发表只能证明一份文本完成
转交，不能证明理论已经完成。若"可结算的未完成物"在不同学科传播时脱离
出处、边界和证伪条件，它将重复本文所批评的语义断裂。

为此，本文把版本日期、指标定义、最强竞争解释和失败条件写在同一文
本中。后续经验研究若改变NRSR分子、分母或"核心契约"阈值，应记录为模
型版本变更，而非用同一名称覆盖旧定义。概念连续依赖可追溯变更，不依赖
作者宣称其含义从未变化。

本文提出一项带日期的公开押注：截至 2031年 12月 31日，至少一个
G20司法辖区的证券监管机构或交易所，将在具有约束力的代币化股权发行、
登记或结算规则中，要求发行人或基础设施运营者披露"技术结算记录与法律持
有人登记不一致时，投票、分配或破产救济如何连续"的具体安排。仅有咨询报
告、自愿白皮书、原则性倡议，或只谈操作韧性而不处理权利连续性的文件，
不计为命中。

这项押注的作用不是预测技术潮流，而是把三机制链置于可失败状态。若
未来五年主要市场普遍把技术终局视为法律终局，且争议实践也不要求额外权
利映射，数字真实性环的重要性将被显著削弱。若规则出现，却只因反洗钱或
网络安全而与股东权利无关，也不能算作支持。

二十二、结论：市场需要的不是一张纸，而是一种时间结构
市场不因为缺少一种融资渠道而必然需要股票，也不因为人们喜欢交易、

分散风险或发现价格而必然需要股票。市场在一组联合条件下需要股票式制
度：生产项目长于持有人停留期，未来状态无法列尽，投资者退出又必须逐笔
取得终局。贷款、债券、合伙、基金与保险可以分别缓解其中一部分矛盾，却
不一定同时完成"交易闭合、对象开放、组织不重启"。

细胞膜接触位点显示，交换可以在边界不融合时发生；动态成员共识显
示，成员可以在新旧状态有交集时更换；数字档案真实性显示，对象可以在载
体变化时依靠身份、完整性和来源链继续被承认。三组机制互相否定各自的充
分性，并共同推翻"交易终局要求对象未来内容封闭"的前提。由此得到的不
是"股票像三种东西"，而是一个新的制度对象：可结算的未完成物。

股票让一笔交易完成，却让企业的未来继续；让一位持有人退出，却让生
——产性资本留在组织；让权属状态改变，却让位置的法律 经济谱系保持可验

证。其最小机制是"换主续存位"。这一位置的价值并非越流动越大：没有边



界，交易会侵入组织；没有状态交集，转让会产生冲突历史；没有语义真实
性，系统会高效转移空壳。

这一判断还把研究注意力从"有多少股票"移到"股票怎样存在"。市值、融
资额和换手率描述规模，不能替代对承接链的观察。真正决定股票式功能的，
是投资者离开时企业是否被迫退回资本，权属切换时新旧状态是否冲突，载体
改变时权利含义是否仍可证明。把三项分别测量，才能看见名称相同的股份为
何产生不同连续性，也才能看见其他工具何时已经承担股票功能。

因此，文章的最终答案是条件性的。一个只处理短期、封闭对象的市场可
以没有股票；一个由其他制度完整复制三条件的市场可以没有法律名称上的股
票。但是，只要市场要让临时的人承接长期的组织、让终局交易承接开放未
来，它就需要某种股票式位置。市场需要股票，不是为了把未来提前写完，而
是为了在未来无法写完时，仍能让今天的退出完成、明天的生产继续。



第十章

　旁 偿
——一笔替整体了结了它从未承担过的义务的支付

Lateral Discharge: Why Shares Exist —— The Sideways 

Displacement of Repayment and Its Common Absence from Four 

Ledgers

　王德生 Claude

摘要
> 关于股票为何必要，通行的三种回答分别落在筹资规模、风险分散与所

有权和经营的分离上。本文认为三者都跳过了一个更早发生的动作：股份制取
消的不是别的，是"事业把出资还给出资人"这个动作本身。取消之后，出资人
的钱仍然回得来，只是不再由事业支付，而由下一位持有人支付。本文把这一

——类支付命名为旁偿 一笔由成分之间完成、替整体了结了整体从未承担之义
务的支付。它不是流动性，也不是第三人代为清偿：流动性问的是能不能卖
出，第三人清偿以债的存在为前提，而旁偿恰恰发生在债被立法取消之后。本
文的判据不含程度词：这一笔钱付出去之后，事业欠出资人的那一笔少了没
有？六个场景给出六个不同答案，其中两个是查出来的并反过来改写了本文
——公开市场回购按最通行的成本法记为库存股，法定资本不变、股份可再发
行，因此它不是还本，而是事业临时站到了买方的位置上。凯恩斯、莫迪利亚
尼与米勒、资本锁定学说与私募接续基金实务从四个方向逼近过同一件事，各
自停在最后一步之前，而停下的理由各不相同；本文补的那一步，是把"本金义
务"  重新立为一个可查的字段。本文用美国证券交易委员会 XBRL  公开数据对
1,193 家申报主体做了一次预注册检验，三条假设中两条被驳、一条触发了作
者自己写下的作废条款，比率形态的读数因此被废止并改为判定式；这一失败
本身是本文最稳的一层证据：现行会计与披露规则里没有任何一个字段记录"这
一笔支付是否减少了事业对出资人的本金义务"。据此，股票创造的自由是"退
出而不破坏"，它的代价是这种解脱永远要经过另一个人。

关键词：旁偿；本金义务；库存股；不可撤销资产；退出而不破坏；横向
清偿

Abstract

> Three standard answers to why shares are necessary —— 

capital aggregation, risk diversification, and the separation of 

ownership from control —— all skip an earlier act. What the joint-

stock form abolished was the act by which an enterprise returns a 

contributor's capital. After the abolition the money still comes back, 

but it is no longer paid by the enterprise; it is paid by the next 



holder. This paper names such a payment lateral discharge: a 

payment made between components that settles, on behalf of the 

whole, an obligation the whole never assumed. It is neither liquidity 

nor third-party performance: liquidity asks whether one can sell; 

third-party performance presupposes a debt; lateral discharge 

arises precisely where the debt has been legislated away. The 

paper's criterion contains no modal terms: after this payment, is the 

enterprise's principal obligation to its contributor any smaller? Six 

settings yield six different answers, two of which were discovered 

rather than deduced and forced a revision: an open-market 

repurchase, under the prevailing cost method, is booked as treasury 

stock, leaves legal capital untouched, and leaves the shares 

available for reissuance —— it is therefore not repayment but the 

enterprise temporarily taking the buyer's seat. A pre-registered test 

on SEC XBRL data covering 1,193 filers rejected two of three 

hypotheses and triggered the author's own invalidation clause on 

the third; the ratio-form measure was accordingly withdrawn and 

replaced by a classification test. That failure is itself the paper's 

most robust layer of evidence: no field in current accounting or 

disclosure rules records whether a given payment reduced the 

enterprise's principal obligation. The freedom shares create is the 

freedom to exit without destroying; its price is that one's release 

must always pass through another person.

Keywords: lateral discharge; principal obligation; treasury stock; 

irreversible assets; exit without destruction; sideways settlement

　一 一个被三种回答一起跳过的动作
问股票为什么存在，通常会得到三种回答。
第一种说，因为一个人凑不出一座工厂的钱，需要把很多人的小钱聚成大

钱。第二种说，因为把身家押在一件事上太危险，需要把风险摊到很多件事
上。第三种说，因为出钱的人未必会经营，需要让出钱与管事分开。

这三种回答都对，也都在讲同一件事的三个侧面：规模、风险、分工。它
们的共同点是，全都从"钱进去以后"讲起。

但在"钱进去以后"之前，有一个动作被安静地取消了，而三种回答一个也
没提它。

设想一间没有股票的合伙作坊。三个人各出一份钱，做了两年，其中一个
人要走。他走的时候会发生什么？作坊要给他结账，把他那一份从公中拿出来
还给他。这一笔钱从作坊出去，作坊变小了。如果他那一份钱已经变成了一台



——不能拆开卖的机器，那么要么机器卖掉、作坊散伙，要么他等着 等到作坊
有闲钱为止。合伙人的退出，是作坊的一次失血。

再设想一间有股票的公司。一个股东要走，他把股票卖给别人，拿到钱走
了。公司呢？公司什么也没发生。它的账上一分钱不动，机器不用卖，产线不
用停，甚至没有人需要知道这件事。他拿到的钱不是公司给的，是下一个人给
的。

两件事看上去都叫"退出"，实际上完全不是一件事。合伙人的退出是一次
清偿：作坊欠他的那一份，还掉了，作坊对他的义务归零。股东的退出是一次

—— ——买卖：公司欠他的那一份 公司本来就不欠他任何一份 什么也没有发生
变化，只是持有那个位置的人换了。

股份制真正做成的那件事，是把"归还"从事业身上卸了下来。
卸下来之后，钱当然还是回得来的。但支付它的不再是事业，而是下一位

持有人。这一笔支付替事业了结了一件事业从未承担过的义务，而它在事业的
账上不留任何痕迹，在持有人的账上只留下自己的一笔盈亏。没有任何一本账
把它记成一次清偿。

本文把这一类支付叫做旁偿。
本文要回答的问题是三个，用户的问法本身就把它们并在了一起：股票存

——在的意义是什么；它导致了什么的发生 创造、自由、幸福；以及为何需要
它。这三问要的是同一样东西：一个驱动。不是一个把两样看起来一样的东西
分开的读数，也不是一条从现在走到那儿的路，而是"什么与什么的矛盾，逼动
了什么改变，改变之后回过头改了什么，下一轮由谁先动"。本文的路线是：先
请三个与金融毫不相干的行当各自给出一条驱动（第二至三节），找出它们共
同假定而从未说出口的那一条（第四节），用其中一家自己的材料把它推翻
（第五节），得到承重命题（第六节）与它的判定装置（第七、八节），说出
这个装置在四本账上照见的同一处空白（第九节），然后才回答创造、自由与
幸福（第十至十二节）；第十三节把逼得最近的四位前人摆成一列，说明他们
各自停在哪里、本文补的是哪一步。第十四、十五节交代一次真实数据检验以

——及它把本文改成了什么样 那一节报的几乎全是坏消息，而它是全文最要紧
的一节。

　二 三个不打算和解的行当
选这三家的标准只有一条：它们必须对同一件事给出互相取消的处方，而

且都不能是这个题目所属的那门学问已经吃下去的东西。
这件事是：一个由有限成员组成的东西，怎样才能活得比它的任何一个成

员都久。
一根棉线比它的任何一根棉纤维都长得多。一个细菌种群里的抗药性能延

续几十年，而任何一个细菌活不过半小时。一棵'富士'苹果树的品种存在了半个



多世纪，而这个品种从来没有通过一粒种子传下去过。三个行当每天都在处理
同一个问题，而它们给出的答案彼此不能并存。

2.1 第一家：短纤维怎样成为一根连续的线（纺织加捻）
一团棉花是一堆两三厘米长、两端自由的短纤维。要把它变成一根能承受

拉力、长达几公里的连续纱线，用的办法是加捻：把纤维束一边拉细一边旋
转。旋转产生的螺旋结构使纤维之间产生径向压力，压力乘以摩擦系数，产生
阻止纤维彼此滑脱的抱合力。

这一家最早的理论表述是热高夫（C. Gégauff）1907 年在《米卢斯工业
学会公报》上给出的：把纱看成一束共轴螺旋，纤维强度按捻角的余弦平方折
算到纱轴上［注 1］。这个模型被赫尔（J. W. S. Hearle  ）等人 1969 年的
《纤维、纱线与织物的结构力学》收进教科书，至今是这门学问的骨架［注
2］。

这一家的驱动式是：已经存在的纤维形态（短、两端自由）与"要组织成一
根连续可承载体"这条路径彼此矛盾，逼动改变的是纤维之间赖以互相约束的那

——个条件场 径向压力与摩擦。
它的单因主张毫不含糊：在纤维本身给定的情况下，决定纱强度的只有捻

度。不是"捻度是影响因素之一"，是捻度唯一决定。这一家给得出时序读数：
——捻度先动，抱合力随之上升，纱强度随之上升 直到临界捻度，此后继续加

捻，强度反而下降，因为纤维过度倾斜、承力方向偏离纱轴。
它也自曝了一处自己撑不住的地方，而且是教科书里公开写着的：对连续

——长丝纱，捻度不是必需的 用长丝时，纤维本身已经贯穿全程，捻度从驱动
者退位为一个操作上的便利［注 3］。也就是说，当成员的寿命趋近于整体的
寿命时，这一家的驱动就熄火了。

这一家对"成员离开时怎么办"的处方是：不许离开。滑移就是损失，抱合
力的全部作用就是把每一根都按住。

2.2 第二家：一段遗传信息怎样活得比任何一个宿主都久（细菌质粒）
 质粒是细菌染色体之外的一小段可独立复制的环状 DNA。抗生素耐药性大

多写在质粒上。一个细菌不到一小时就分裂一次，一个菌群随时被抗生素清
洗，而质粒在种群里一待几十年。

 这一家的奠基文献是斯图尔特与莱文 1977 年发表在《遗传学》上的那篇
群体生物学模型［注 4  ］。它的结论后来被伯格斯特罗姆、利普西奇与莱文
2000 年推到极端并说死：如果质粒不能以足够高的速率进行传染性转移，那
么它不可能仅仅靠携带对宿主有益的基因而长期存续下去；那些基因迟早会被
并进染色体，而质粒本身会消失［注 5］。

这句话要读慢一点。它说的是：质粒的存续不靠对宿主有用。有用的东西
——会被宿主吞并，而质粒随之作废。质粒之所以还在，是因为它能离开 从一

个宿主转移到另一个宿主。



这一家的驱动式是：垂直遗传这条复制路径与选择条件场彼此矛盾，逼动
——显露出一类新的存在形态 一个可与宿主分离、独立复制、可以横向转移的

单元。
它的单因主张是：决定质粒能否存续的只有转移率。并且它给出了一个额

外的、更冷的机制：许多质粒带着"成瘾模块"——一对长效毒素与短效抗毒
素。宿主一旦丢掉质粒，抗毒素迅速降解而毒素还在，宿主随即死亡。离开的
代价不是天然的，是被造出来的。

它自曝的那一处是：在强选择压持续存在、且宿主染色体已经发生代偿性
——突变把携带成本抵消掉之后，质粒可以在几乎没有转移的情况下长期存留

那时它这条驱动反而是被垂直遗传驱动的。
这一家对"成员离开时怎么办"的处方是：离开就是活法，而且要给不离开

的人制造代价。
2.3 第三家：一个品种怎样脱离自己的世代（果树嫁接）
'富士'苹果不能靠种子传下去。播下一粒富士的种子，长出来的是一棵杂合

——的、不是富士的树。这个品种能存在，靠的是把它的枝条嫁接到别的根上
世界上所有的富士树，都是同一棵树的枝条。

 这门学问的现代形态从 20 世纪初英国东茂林试验站的砧木分类（M 系）
开始。它的核心发现是：树的大小、结果早晚、抗性，由砧木单独决定；品种
性状由接穗单独决定。一个矮化砧木配任何品种都矮，一个乔化砧木配任何品
种都高。

矮化的机制至今没有共识，而这门学问内部有两派有名有姓的分歧：水力
学派认为矮化来自嫁接接口与砧木根系的水分传导阻力，激素运输派认为来自
生长素向基运输受阻与细胞分裂素供应下降［注 6］。水力学派拿得出的最硬
的一条证据是：测量把嫁接接口段与非接口段分开做，接口段的传导阻力显著
高于同粗细的非接口段，矮化砧木的接口更是如此［注 7］。

这一家的驱动式是：已经固定的品种形态（接穗基因型不能经种子传递）
与土壤、病害、气候这个条件场彼此矛盾，逼动改变的是繁殖与栽培的组织路
——径 从实生繁殖改为无性嫁接，进而把根系与冠层拆成两条独立的选育线。
它的单因主张是：决定树体的只有砧穗组合，而不是任何一方单独。

——它自曝的那一处是：砧穗不亲和与接穗携带的潜隐病毒 那时是接穗决
定砧木的可选范围，这一家的驱动方向反过来了。

这一家对"成员离开时怎么办"的处方是：把下半截整个换掉，上半截不
动，而且下半截不出现在名字里。

　三 三条处方互相取消
把三条处方并排放，会看到它们不是互补，是互斥。
纺织的日课，正是质粒学诊断的病理。纺纱工每天做的事是提高捻度、增

大纤维间摩擦、禁止任何一根滑脱；而质粒群体生物学的核心结论恰恰是：一



个只能垂直传递、不能离开的复制单元必被淘汰。按纺织的处方去经营一个菌
群，那个菌群里的质粒会消失。

质粒的日课，正是嫁接学诊断的病理。质粒靠制造离开的代价把宿主绑住
——丢掉我你就死；而在果树上，砧穗结合处一旦变成致死点，那就是不亲
和，是整株的死因，是育苗场最怕的东西。按质粒的处方去嫁接，苗圃会成片
死掉。

嫁接的日课，又正是纺织学眼里不可能的事。果园可以把整棵树的下半截
换成另一个基因型，而果实照样叫富士；纱线里没有"可替换的那一半"，抽掉
任何一根纤维只会降低强度，纱不会因为换了一批纤维还叫同一根纱。按嫁接
的处方去纺纱，纱会散。

这不是三种角度，是三条不能同时为真的驱动。三家对同一个具体问题给
出"算/不算"的相反归属：一个成员离开而整体照旧，这算成功还是算失败？纺
织判失败（滑移即损失），质粒判成功（这正是存续方式），嫁接判"不适
用"（离开的那一半根本不是被计名的那一半）。

三家分处三条不同的动力机制上：纺织是"已有形态与组织路径矛盾，改变
条件场"，质粒是"组织路径与条件场矛盾，改变显露形态"，嫁接是"已有形态
与条件场矛盾，改变组织路径"。三条各占一条，没有两家挤在一处。这一点决
定了它们之间的冲突不能靠"判谁对" ——化解 它们根本不在同一个语域里作
答。唯一的出路是造一个能把三者关联起来的说法。

　四 三家共同假定而从未说出口的那一条
三家争的是："延续"这件事，该由谁来承担。纺织说由成员之间的相互约

束承担，质粒说由转移事件承担，嫁接说由可替换的那一半承担。
争到这个份上，它们共同站着的那块地就露出来了：
> 三家都假定，存在一个先在的"整体"，它需要被延续；成员的进出，是

对这个整体的扰动。
纱是先有的，纤维的滑移是对它的损伤。种群里的抗药性是先有的，细胞

的分裂与死亡是它的载体。'富士'是先有的，砧木的更换是对它的服务。三家的
分歧全部发生在"用什么办法延续它"这一层，没有一家问过：那个被延续的东
西，是不是在延续的手段被造出来之前就已经存在？

把这句话念给三家听，三家都会说这还用说吗。这就是它是共有前提的证
——据 会引起争论的那种句子，是第四家的立场，不是共有前提。
这一条在本题上的落地形式是：出资人的钱进了事业，就成了事业的一部

分；"归还"是事业对成员的一个动作，方向是纵向的（从整体到成分），问题
只在于什么时候还、还多少、由谁批准。公司法关于资本维持、股利分配、减
资程序的全部规则，都建立在这个方向上。

　五 推翻它的那件材料，来自嫁接学自己



推翻共有前提的材料不能从外面搬。从外面搬一个理由来推翻它，得到的
——只是第四家的立场 你加入了争论，没有取消它。要取消它，材料必须是三

家之一自己已经掌握、已经发表、只是没往这个方向用的事实。
嫁接学有这样一件事实，而且它是这门学问最反直觉、最被反复引用的一

条 ：

> 矮化效应来自接口处的不完全结合；把接口做得更长（加中间砧）或把
嫁接口留得更高，矮化效果更强。［注 8］

请注意这句话的结构。在任何一门讲"结合"的学问里，结合不完全都是缺
陷。而在果树上，那个不完全恰恰是功能所在。如果砧穗真的长成一体、传导

——毫无阻碍，矮化效应就消失了 同时消失的还有把两半分开选育、分开替换
的可能。正因为它们从未真正合成一个，这个组合才能被无限地拆开重组。

这件事实在嫁接学里回答的是另一个问题："矮化的机制是什么"。没有人
拿它来回答"整体和成分的关系是什么"。而一旦拿来回答，它就把共有前提正
面推翻了：

> 不是先有一个整体、成员在其中进出；是"成员与整体没有真正合成一
个"这件事本身，造出了那个可以被延续的整体。

一棵果树的"品种"之所以能活过任何一棵树，正因为品种从来没有和任何
一棵树的根长在一起。抽掉那个隔阂，品种就退回成一棵树，随那棵树一起
死。

回到股票。出资人的钱进了事业，并没有和事业长成一体。恰恰相反，一
整套法律安排在两者之间打进了一个永久的、不愈合的隔层：出资一旦缴纳，
出资人不能要求返还，事业也不对他负有返还本金的义务；他持有的不是事业
的一块，是一个位置。布莱尔（Margaret Blair）2003 年那篇被反复引用的
论文把这个安排叫做"资本锁定"，并指出这正是十九世纪公司形式流行开来的
原因：与合伙不同，公司的股东不能在没有董事会明示批准的情况下从企业中
取出资本［注 9］。汉斯曼与克拉克曼把它归入组织法的三件套之一［注
10］。

法学把这件事讲清楚了一半：钱被锁住了。它没有讲的另一半是：钱被锁
住之后，"归还"这个动作并没有消失，它换了一个方向。

　六 承重命题
> 需要股票，不是因为要把小钱聚成大钱，不是因为要把风险摊开，也不

是因为要让出钱的人和管事的人分开，而是因为：一项事业一旦要持有不可撤
销的东西，"把出资还给出资人" ——这个动作就必须从事业身上卸下来 卸不掉
的事业，都在归还的那一刻散了。股票是把归还横向化的装置；它造出来的新
东西不是"公司"，是一类从未被任何账本承认过的清偿事件。

这一类事件，本文命名为旁偿：



>   旁偿 ＝ 一笔由成分之间完成、替整体了结了整体从未承担之义务的支
付。

三个限定缺一不可。"成分之间"排除了事业作为付款人；"替整体了结"排
除了普通买卖（买一件二手家具不替任何人了结任何事）；"整体从未承担之义
务" ——排除了第三人代为清偿 民法上的第三人清偿以债的存在为前提，而旁偿
恰恰发生在债被立法取消之后的位置上。

删掉这个说法之后，那件事就不存在了吗？二级市场的成交照样存在，价
格照样存在。但"一次清偿"这件事不存在：买方不认为自己在替公司还钱，卖
方不认为自己在收公司的钱，公司不认为有人替它还了钱。三方都不认账，而
它发生了。它不是被记录得少，是压根不算一样东西。

驱动式（含回写与轮次）：
> ↔ 事业要持有不可撤销的东西（一座桥、一条产线、一次十年的研究）

出资人的寿命、耐心与用钱的时刻都是有限的。这两件事矛盾，逼动改变的
是"归还" → →的方向：从纵向（事业 出资人）改为横向（出资人 出资人）。

>

> 回写：一旦归还不再需要事业出钱，事业就不必为归还预留任何流动
性，于是它可以把全部资源压进最不可分割的形态里。事业的资产结构因此变
得更不可分割。

>

> 下一轮谁先动：资产越不可分割，事业越依赖旁偿；于是下一轮的发起
处换成了"有没有下一位持有人"这件事本身。当接手中断（市场冻结、退市、

—— ——闭锁公司），事业被迫重新承担归还 回购、特别分红、乃至清算 直到
接手恢复，发起处再换回资产一侧。这是一个可以数圈的循环。

　七 三问归类表：一笔支付到底是什么
新名字是糖，辨别装置才是骨。本文的辨别装置不是一个比率（第十四节

会交代比率为什么被废掉），是一张三问归类表。
对任何一笔"出资人收到钱"的事件，问三句话：
> · 问一：事业的本金义务因此减少了吗？（法定资本／实收资本有没有

依法减少）
>

> · 问二：付款人是不是事业？
>

> · 问三：付款之后，收款人原来的那个位置有没有被别人接过去？
三问的组合唯一地确定这笔支付是什么：

                               事件 问一：本金义务减少？ 问二：付款人是事业？
     问三：位置被接手？ 归类



                                                                           现金分红 否 是 否
             （位置不动） 分利

                                                 公开市场回购（成本法／库存股） 否 是
   是（事业自任接手人） 旁偿（事业代位）

                                                                       注销减资 是 是 否（位置
             消灭） 纵向清偿

                                清算剩余财产分配 是（降到零） 是 
       否（位置随事业消灭） 纵向清偿（终局）
                                                                 股东在二级市场卖出 否 否

                         是 旁偿（标准形态）
                                                                     合伙人退伙结算 是 是 否 

纵向清偿（对照组）
这张表里最要紧的是第二行，而它是被数据和会计准则一起逼出来的，不

是想出来的。公开市场回购在最通行的成本法下记为库存股，是权益的抵减账
户；法定资本不变，股份"已发行但不流通"，随时可以再发行出去［注 11］。
只有当公司决定注销这些股份并履行正式的减资程序时，资本才真正减少。也
就是说：回购的默认形态不是还本，是公司自己站到了买方的位置上。它买了
自己的股票，成了自己的股东。

财务学的教科书用语把回购叫做"向股东返还资本"（returning capital to 
shareholders）。按本文的归类，这个用语是错的，而且错在一个可以在任何
一份资产负债表上当场验证的地方：如果它真是返还资本，法律会要求减资程
序与债权人保护公告；实际上它只要求一个董事会决议。

7.1 一次正式的整段替换：同一份年报，两种读法
划界不能靠"我更强调"。判定一个说法是不是另一个说法的改名，标准动

作是整段替换：把本文的说法换成最像的那个既有说法，论证是否照样成立？
照样成立，就说明本文什么也没多说。

最像的那个说法是财务学教科书的"回购＝向股东返还资本"。把第七节表
中"事业代位的旁偿"整段换成它，然后看六栏各自预测什么。第三列是现行主
流做法，可在任何一份做过公开市场回购的年报与公司法条文上当场核对。

             观察项 按"返还资本"          读，应当看到 按"事业代位的旁
偿"    读，应当看到 现行主流做法

                                    法定资本／实收资本 相应减少 不变 
不变

              债权人保护程序 应当触发（公告、异议、清偿或担保） 不触发 
不触发

                                          已发行股份数 相应减少 不变，仅流通股减少 
不变



     ——                    这批股份能否再发行 不能 已经还掉了 能，随时 
能

                          所需决议层级 股东会（减资属重大事项） 董事会 
董事会

      日后再发行同一批股份 应视为一次新的出资募集，增加实收资本 视为
       位置的再转让，不增加实收资本 不增加实收资本，冲回库存股

六栏里有五栏，替换之后与现行做法相反。替换之后论证不成立，因此本
文的这一格不是"返还资本"的改名。

最后一行是全表最锋利的一行，值得单独说：如果第一次买回真的减少了
本金义务，那么再把同一批股份卖出去，就应当是一次新的出资，实收资本应
当增加。实际上它不增加，只是把库存股冲回去。账本自己承认了这批股份的

——本金地位从头到尾没有变过 没有减少过，因此也不需要恢复。
这一格也是本文最容易被推翻的一格，而推翻它很便宜：举出一个主流辖

区，在那里公开市场回购被强制视为减资并触发债权人保护程序即可。

　八 一句不含程度词的问话，与六个不同的答案
命题必须配一句可以拿去问文件、问账本、问条款，而不是拿去问人的判

断的问话。本文的那一句是：
> 这一笔钱付出去之后，事业欠出资人的那一笔少了没有？
这句话里没有"应当""合理""充分""真正"。它可以拿去问一份章程、一份

准则、一份决议。六个场景的答案互不相同：
> 1  ——． 上市公司现金分红 没有少。分的是利润，出资人的出资一分没

动，公司对他的本金义务本来就是零，减无可减。
>

> 2  ——． 上市公司公开市场回购 没有少。库存股不减法定资本，股份可
再发行。这一条是查出来的，并且反过来改了本文：本文原本把回购算作纵向
清偿，写进了预注册；准则把它推翻了。

>

> 3  ——． 注销减资 少了。这是股份制里唯一一种真正的还本，而它需要
一整套程序，正因为它稀少。

>

> 4  ——． 股东在二级市场卖出 没有少，而这位出资人拿回了钱。钱由下
一位持有人支付。

>

> 5  ——． 破产清算后的剩余财产分配 少了，而且降到零；但它以事业终
结为条件。这一条也是查出来的，它使本文不得不承认：纵向清偿在股份制里
并没有被完全消灭，它被推到了事业生命的终点，且只在那里发生。

>



> 6  ——． 合伙人退伙结算 少了。这是对照组，也是本文的起点。
 六个答案里有两个不能从命题直接推出来（第 2  与第 5），它们是查出来

的，并且都反过来削弱了本文原来打算主张的更强的话。这一点会在第十四、
十五节里交代清楚。

　九 缺席清单：四本账缺的是同一栏
到这里可以做一件更值钱的事：不问三家各自说了什么，问它们各自的账

本上什么东西根本不设字段。
> · 纱的账本记纱支、捻度、断裂强度、条干均匀度。它不记"这一根纤维

承受的载荷传给了哪一根、传了多少"。纱的连续性完全由一根传给下一根实
现，而这个"传"从来不是一个被清点的条目。

>

> · 菌株的账本记这个株带不带某个质粒、拷贝数是多少、耐哪几种药。
它不记"这个拷贝的上一个宿主是谁"。丢掉质粒随即被毒素杀死的那些细胞，
既不算"带质粒" ——，也不出现在存活计数里 它们不在任何一栏。

>

> · 果园的账本记品种、砧木、株数、树龄。它不记接口。而接口既不属
于砧木也不属于接穗，既不进品种名也不进砧木名，却决定了整株的水分传导
与树体大小。

>

> · 公司的账本记实收资本、资本公积、留存收益、对所有者的分配。它
不记"这一笔支付有没有减少事业对出资人的本金义务"。分红、回购、减资在
现金流量表上全部落进"筹资活动"，在权益变动表上全部落进"对所有者的分
配"，而"还本"与"分利"的区别不在任何一栏里。

四本账缺的是同一栏：成分之间的横向往来。
这不是四个互不相干的疏漏，背后是同一块被所有人共同站着的地基：
> 凡是往来，都被假定发生在整体与成分之间。

——账本的形式本身就写着这条假定 账本是"某某的账"，它有一个主体，
一切收支都相对这个主体记录。两个成分之间的往来，对这个主体而言是零，
因此不入账。这条假定不是某一派的主张，是所有派别（包括互相批判的各
派）共同站着的东西，因此谁也没法回头看它。"没有人辨识过它"的真正来源
不是没人看，是看的人都站在它上面。

承认这一栏会让什么塌掉？承认它，会让"整体"这个记账主体失去它的先
——在地位 因为整体的连续性恰恰由那些不入它账的往来维持。四门学问的记

账形式都要重做。

　十 创造：不可撤销的东西，需要有人永远不来要回
现在可以回答第一个追问：股票的发生导致了什么的创造？



一件东西之所以能被造出来，往往不是因为有人有钱，而是因为有人的钱
不会中途走掉。

一座跨海大桥、一条八年才折旧完的产线、一次十年出不了成果的基础研
究，它们的共同点是不可分割且不可撤销：造到一半停下来，价值不是打折，
是归零。半座桥不是半个价钱，是废铁加一笔拆除费。

要买下这样一样东西，钱必须先失去它的可撤销性。合伙作坊的钱是可撤
——销的 每个合伙人随时可以要求结算退出，因此作坊只能持有随时能变现的

东西：存货、应收、一间租来的铺面。可撤销的资源买不到不可撤销的形态。
这不是经营水平的问题，是形态之间的兑换关系。

股票做成的事，是把出资人的钱从"可撤销"改成"不可撤销"，而不要求出
资人本人接受不可撤销。这两件事看上去矛盾，是旁偿把它们同时办到的：钱
对事业是永久的，对出资人是可退出的；差额由下一位持有人补上。

三家在这里给出的兑现是具体的，不是比喻：
> · 纺织：一根纱能承受的拉力，远超过任何一根纤维两端锚固所能提供

的力，因为力在纤维之间不断转手。纱的承载能力是一个没有任何一根纤维单
独具有的性质。同样，一项事业能持有的时间跨度，远超过任何一位出资人的
耐心跨度。

>

> · 质粒：一段耐药基因能延续几十年，而任何一个宿主活不过一小时。
种群层面的延续不由任何一个个体承载。同样，一家公司的资本能锁定一百
年，而没有任何一位股东锁定一百年。

>

> · 嫁接：一棵矮化砧上的富士树，二十年后砧木可以换、树可以重栽，
而"富士"这个品种照旧。品种的延续不由任何一棵树承载。

这三条兑现有一个共同的形状：整体的时间尺度与成分的时间尺度完全脱
钩，而脱钩靠的是成分之间不断的接手。

所以，股票造出来的最重要的东西不是市值，不是流动性，是一类以前造
——不出来的对象 需要跨过人的寿命才能完成的东西。铁路、电网、疫苗、半

导体产线、载人航天，都属于这一类。它们不是被有钱人造出来的，是被"永远
不来要回"造出来的。

这里必须补一句不好听的：同一个装置对该被撤销的东西同样有效。一条
明知不该继续的产线、一个明知不该继续的项目，同样可以靠旁偿一直续下去
——因为不满的出资人不必逼它停，他只要卖掉就好了。旁偿把"用脚投票"变
得如此便宜，以至于脚投票不再传递任何要求停下来的压力。创造与延误用的
是同一台机器。

　十一 自由：退出而不破坏
第二个追问：股票导致了什么样的自由的发生？



先说清楚它不是什么自由。它不是"随时能把钱要回来" ——的自由 恰恰相
反，股份制的第一件事就是取消了这个自由。布莱尔那篇论文讲的正是这一
点：股东不能在没有董事会批准的情况下从企业中取出资本。

它造出来的是另一种，而且是一种此前没有的：
> 不参与而不摧毁的自由。
在合伙里，一个人对正在做的事不满，只有两条路：忍着，或者把它拆

掉。退出即抽资，抽资即失血，失血可能即散伙。你的不同意，只能以损害的
形式表达。你的良心和别人的饭碗被绑在同一根绳上。

股票造出了第三条路：你走，事业不动。你的位置被另一个人接过去，你
带走的是你与他之间的一笔钱，事业的账上一分不少。

这是一件相当了不起的事，而且它的了不起在于它是被制造出来的，不是
天然的。它以三件事为条件：一是法律取消了事业对你的返还义务（否则你的
退出仍是抽资）；二是你的位置是标准化、可分割、可转让的（否则找不到接
手的人）；三是确实有下一位持有人。三件缺一，这个自由立刻消失。闭锁公

——司的小股东最清楚这一点：法律照样不许他抽资，而没有人买他的股份 锁
定还在，自由没有。法学把这种处境叫做"挤出风险"（freezeout hazard），
并且明确指出它出现在"董事会拒绝分配、而股东又找不到买家"的时候［注
12］。

请注意这句话的结构：法学把"找得到买家" ——当成一条救济渠道 分配失
灵时的后备。本文的判断更硬：它不是后备，它是唯一渠道，也是常态。在一

 家运转良好的上市公司里，本金的归还 100% 由买家完成；分红分的是利润，
回购是公司自任买家。从来就没有一条纵向的还本渠道在那里备着。

由此可以给这种自由一个不讨好的定义：
> ——这是一种被供给的自由 它的量，等于愿意接手的人数。
它不是一项权利，因为权利不依赖第三人的意愿。它是一项服务，而服务

会断供。2008 年、2020 年三月，以及任何一次流动性冻结里，断的都不是
价格，是接手。那些日子里出资人才会发现：他一直拥有的不是"可以离开"，
是"有人愿意站到我这个位置上来"。

　十二 幸福：一种要经过别人的解脱
第三个追问最容易写成赞歌，所以要写得最小心。
股票带来的那一点幸福，是具体的、可以描述的：一个人可以在不毁掉任

何人的前提下改变主意。他可以在四十岁把二十岁的判断卖掉，可以在孩子出
生那年把十年的耐心换成一笔学费，可以在半夜想通了一件事之后，早上就不
再是它的一部分。在此之前，改变主意是要拆掉点什么的。

它同时带来一种同样具体的不安：你的解脱要经过另一个人。
合伙人的退出是向作坊要账，账主是明确的、有义务的、可以被追索的。

——股东的退出是向一个不存在的人要账 那个人还没出现，出不出现不由你决



定，出现时给多少也不由你决定。你手上的不是一张欠条，是一个位置，而位
置的价钱由"愿意来站的人"决定。

这就是为什么持有股票的人会盯着价格看。这个盯法常被诊断为贪婪或短
——视，凯恩斯在《通论》第十二章里就是这么诊断的 他把机构投资者热衷持

有"流动"证券叫做"流动性拜物教"，并说"它忘了，对整个社会而言，投资根本
不存在流动性"；他还写下了那句最接近本文的话：对社会而言是"固定"的投
资，就这样对个人变成了"流动"的［注 13］。

本文对同一件事给出的评价与他相反，而且分歧点是可以指认的。凯恩斯
谈的是流动性：能不能卖出、价格能不能实现，并且他把它判为病理。本文谈

——的是清偿的方向：即使在一个从来没有人转让过股份的公司里 那里流动性
——为零，凯恩斯的命题读不出任何东西 本文的判定式依然给出最强的读数：

 那家公司 100% 的本金归还都依赖旁偿，而旁偿一次也没有发生；出资人不
是"卖不掉"，是公司本来就不欠他。两者对同一个情形给出相反的判断：凯恩
斯判"流动性低＝好，投资者被迫看长期"；本文判"那位出资人已经被永久锁在
一笔法律上不存在的债权上"。

所以关于幸福，本文能给的判断只有这一条，它不动听但可以检验：
> 股票把"我的钱什么时候回来"这个问题，换成了"下一个人什么时候

来"。
前者是一个可以争取、可以追索、可以起诉的问题。后者不是。它是一种

——确定的等待被换成了一种依赖他人的等待。这笔交换总体上大概是划算的
毕竟前者常常等来的是"作坊散了"——但它是一笔交换，不是一份礼物。把它
讲成礼物，就会在断供的那一天完全无法理解发生了什么。

　十三 四条路逼近同一件事，而都停在最后一步之前
写到这里必须交代一件事：本文说的这件事，并不是没有人靠近过。四个

互不相干的行当，从四个方向逼近了同一件事，而且都逼得很近。把它们摆在
——一起看，比逐个划清界线有用得多 因为它们停下来的位置几乎相同，而停

下的理由各不相同。
要紧的是：四位都不是因为疏忽才停在那里。他们各自的核心问题，恰好

使下一步成为不必要。一个领域看不见什么，通常不是它的缺陷，是它的问题
结构的影子。

 第一条路 · 凯恩斯（1936）：他已经说出了方向的分裂。
"对社会而言是固定的投资，就这样对个人变成了流动的。"这句话与本文

的第一节几乎同义。他停在哪儿：他没有问那笔钱是谁付的。为什么不必问
——他的问题是投资的稳定性：企业心态会不会被投机心态压倒。在这个问题
里，只要个人能变现而社会不能，结论就已经出来了；支付方是谁，对"投机会
不会压倒企业"不产生任何差别。于是他把这件事读成一种心理与制度的病理
（流动性拜物教），而不是一类支付的性质。



 第二条路 · 莫迪利亚尼与米勒（1961）：他们已经写出了操作。
——股东要现金就卖掉一部分持股 "自制股利"。这几乎就是旁偿的操作说

——明书。他们停在哪儿：他们没有问这笔支付了结了什么。为什么不必问 他
们的问题是估值：在完美市场里，价值只由现金流的现值决定，支付方的身份
不进入定价式。于是"钱由谁付"对他们是一个可以消去的项，而一个被消去的
项不会被命名。这是四位里最深的一处停顿：他们不是没看见，是他们的框架
要求他们把它约掉。

 第三条路 · ——布莱尔与汉斯曼 克拉克曼（2000、2003）：他们已经找
到了那个立法动作。

——公司形式的特色在于股东不能未经董事会批准取出资本 资本锁定。他
——们停在哪儿：他们没有问锁定之后归还去了哪里。为什么不必问 他们的问

题是公司形式为组织者成就了什么：锁定本身就完整地回答了它。钱怎么回到
股东手上，是股东个人的事，不影响组织法的功能论证。所以"找得到买家"在
他们笔下只能作为一个风险条件出现（找不到买家时的挤出风险），而不能作
为一条清偿渠道出现。

 第四条路 · 私募股权的接续基金（近十年的实务）：他们已经把它造出来
了。

——老基金到期、资产不宜出售、有限合伙人必须退出 于是由新一批投资
人买下老基金的资产，让老投资人拿钱走人。这是横向渠道被人为搭建的一
次，而且搭建的理由与本文的论证完全一致：纵向渠道（清算处置）堵死了。

——他们停在哪儿：他们没有把它当作一类事件。为什么不必 实务的问题是成
交：结构做得成、价格谈得拢即可。分类是学术的需要，不是交易的需要。

本文补的是哪一步。
把四位的成果全部接受、一句不驳，仍然得不到两样东西：
其一，它是一次清偿，而没有任何一本账承认它。四位加起来能得到"钱由

下一个人付"，得不到"这笔支付了结了一件事业从未承担过的义务"，因为四个
框架里都没有"本金义务" ——这个变量 凯恩斯的变量是心态与流动性，莫迪利
亚尼与米勒的变量是现值，组织法的变量是资产分割，实务的变量是价格与结
构。

其二，回购的归类。这是最便宜的检验：把四位的框架全部装上，然后问
——一句 公开市场回购减少了公司对出资人的本金义务吗？四个框架都答不出

这一问，不是因为它难，是因为四个框架里都没有可以承接这一问的那一栏。
 而第 7.1 节那张替换对照表说明，这一问不但答得出，而且六栏里有五栏可以

在年报与法条上当场核对。
判定形式（本节的分离线，写成可裁决的形状）：
> 若能构造出一个只使用上述四位的概念、不引入"本金义务"这个变量的

 论证，同时正确预测出第 7.1 节表中那六栏的现行做法，则本文的这一步被这
四位合起来覆盖，本节作废。



>

> ——若做不到 即那六栏的预测必须借助"这笔支付有没有减少本金义
务" ——才推得出来 则本文补的这一步成立。

这一步值不值得补？它的全部价值落在一处：它把一个被四个领域各自约
掉的项，重新变成一个可以去账本上查的字段。而第十四节要报告的是，去查

——的结果是这个字段不存在 本文最稳的那一层证据，正是从这一步走出来
的。

　十四 真跑：预注册、公开数据，以及三条被驳的假设
本文的证伪条款不许全是纸面的。成文之前，用真实公开数据把最便宜的

—— ——那一条跑通，并且把结果 尤其是不利结果 写进正文。这一节报的几乎
全是坏消息。

14.1 预注册
统计量计算之前，假设、变量、判定阈值已写死存档

（PREREG.md，SHA-256  前十六位 438f224e5954c378）。原设计如
下：

 读数（原）：旁偿率 β_i = clip(1 −  累计纵向清偿 / 累计投入, 0, 1)。
 累计投入 = 期初资本公积存量（CY2009Q4I，缺则取最早可得）+ 

2010–2023 年累计发行普通股所得。
 累计纵向清偿 = 2010–2023  年累计现金股利支付 + 累计回购支出。

 自变量：资产不可分割度 φ_i = 2023  年末固定资产净额 / 总资产。
 数据：美国证券交易委员会 XBRL frames 接口，公开、可复算、无需授

权。样本为同时具备上述三个存量字段且累计投入为正的全部申报主体，不做
 行业筛选、不做规模筛选、不剔除异常值。最终 N = 1,193，同处一个会计与

法律制度之内（满足同质多单元、N≥6 的要求，不使用跨国对比）。
四条假设与阈值（预注册原文）：
> · H1  （对莫迪利亚尼与米勒 1961 年股利无关论的判决性对照）：ρ(β, 

φ) ≥ +0.15  且 p<0.05。
>

> · H2（对资本锁定一侧的判决性对照）：纵向清偿率最高四分位内，β 
 ≥ 中位数仍 0.50。

>

> · H3（正交性自检）：|ρ(β, (股利+回购)/总资产)| < 0.60  ，否则 β 视
同既有指标的改名，读数作废。

>

> · H4：2020–2023  年度分配强度中位数高于 2010–2013 年。
14.2 结果

                              假设 预注册阈值 实测 判定



H1         ρ ≥ +0.15, p<0.05   ρ = −0.058（p=0.022    ） 被驳，且
方向相反

H2          中位 β ≥ 0.50         中位 β = 0.000          被驳
H3                            ρ                         < 0.60                       ρ      

= 0.875   触发作废条款
H4          晚期 >          早期 0.0578 vs 0.0271            支持（弱，见

下）
β  的分布本身是双峰的：中位数 0.795  ，而 32.0%  的公司恰为

1.000、31.9%  恰为 0.000。
H1 被驳且方向相反。资产越不可分割的公司，β 不但没有更高，反而略

——低。这一条是本文押得最重的一条，它是对股利无关论的正面挑战 而检验
结果站在股利无关论那一边（相关性几乎为零）。

H2 被驳得最彻底。分配最慷慨的那四分之一公司，β  中位数是 0.000，
即它们累计付出去的钱已经超过累计收进来的钱。

H3 触发了本文自己写下的作废条款。β  与累计分配强度的秩相关达到
−0.875。按预注册规则，这个比率形态的读数就是"累计股东回报强度"的一
个单调变换，不构成一个新读数，当场作废。

H4 得到支持但很弱：2020–2023 年的样本量（3,068  家）与 2010–

2013 年（1,820 家）构成不同，中位数差异可能来自样本构成而非时间。本
文不据此主张任何东西。

14.3 一次事后修订，也失败了
H3 判负后，我做了一次事后分析（明确标注为事后、非预注册）：把分

红从"纵向清偿" ——里移出去 理由在概念上是站得住的，分红分的是利润，它
 不减少任何人的出资。修订后 β′ = 1 −  累计回购 / 累计投入。

结果：β′  中位数升到 0.924  ，但 |ρ(β′, 累计分配强度)| = 0.839，仍远
在作废线之上。原因很直白：在这批样本里累计回购（2.35 万亿美元）本身就
是股东回报的大头，远超累计分红（0.69 万亿美元）。换一个分子并没有解除
那个作废条款。

更刺眼的一个数字：全样本总量口径下，累计回购金额（2.35 万亿美元）
超过累计股权投入（1.48  万亿美元）约 59%。字面上读，这像是对本文的正

——面否证 事业不但在还本，而且还超了。
14.4 这个数字不能被字面读，而这一点本身是关键
这个总量数字被一处已知的会计代理缺陷污染，而这处缺陷不是我的疏

忽，是准则本身造成的：
在成本法之外的处理下，回购支出会直接冲减资本公积；资本公积余额不

足时再冲减留存收益。［注 14］也就是说，我用作分母的"累计投入"，本身已
经被历史上的回购扣减过。"已经归还的本金"与"从未收到的本金"在同一个科
目上以同一个方向出现，事后不可分离。



这不是可以换个字段绕过去的问题。我把三条路都试过了：换分子（失
 败）、换分母（同一个科目，无处可换）、用现金流量表的流量重建（缺

2009  年以前的全部历史，而美国上市公司的平均历史长度远超 14 年）。
结论是：这条证伪条款在现有记录里跑不动，因为字段不存在。

——不是数据太少，不是接口不开放 SEC  的 XBRL 数据完全公开、颗粒极
细、可以逐笔复算。是没有任何一个字段记录"这一笔支付是否减少了事业对出
资人的本金义务"。分红、回购、减资在报表上落进同一个筐：对所有者的分
配。而"还本"与"分利"的区别，恰恰是本文的全部内容。

　十五 真跑逼出的两处修订
不利结果的价值不在于它让人谦虚，在于它逼出概念的粒度修订，而修订

过的概念比原版更难被现成概念吸收。这次逼出两处，两处都改了本文。
修订一：比率形态的读数被废止，辨别装置由比率改为判定式。

 本文原本要给出一个跨领域可比的无量纲比率（旁偿率 β），并宣称它与
既有主要指标正交。正交性检验做了两次，两次都判负。因此第七节的辨别装
置不是一个比率，是一张三问归类表；本文不再主张任何"某公司的旁偿率是多
少"这类横截面比较。

这一处修订是真削弱。如果没有这次检验，我原本会写下这句更强的
话："旁偿率是一个可跨行业、跨市场比较的结构指标，资产越不可分割的事业
该值越高。"这句话现在被删掉了，而且是被我自己的数据删掉的。

修订二：回购被重新归类，而且归到了本文原来没设的那一格。
——预注册时我把回购算作纵向清偿 这是财务学教科书的读法（"向股东返

还资本"）。准则把它推翻了：成本法下库存股是权益的抵减账户，法定资本不
变，股份未注销，随时可再发行。公司买回自己的股票，不是履行还本义务
（它没有这个义务），是自愿地站到了买方的位置上。

于是回购不是旁偿的反例，是旁偿的一个特例：事业代位的旁偿。事业临
时充当了"下一位持有人"。

这一处修订同时给了本文一条最便宜的判决性对照，任何人可以在一份年
报上当场验证：

> 若回购是"返还资本"，则回购后公司的实收资本／法定资本应当依法减
少，并触发债权人保护程序；若回购是"事业自任买家"，则法定资本不变、股
份可再发行、只需董事会决议。

>

>  →  → 观察到前者 本文错，教科书对；观察到后者 本文对。现行主流做
法是后者。

第三层主张（本文最稳的一层，不依赖前两层）：
> 在现行的任何一套会计准则或交易所披露规则里，都没有一个字段记

录"这一笔支付是否减少了事业对出资人的本金义务"。



这一条可查、可证伪：拿任一国的准则目录与报表模板来核，找到这个字
段即为伪。它之所以不存在，不是因为疏忽，是因为在股份制下这项义务被取
消了，于是这个字段"没有必要"。我要测的那样东西之所以测不出来，正因为
它是被取消掉的那一样。

　十六 三家反过来给本文加的三条约束
取材不是单向的。三家里至少要有两家反过来削弱本文原来打算主张的东

西，而且要削在正文里。
约束一（来自质粒学，动的是适用范围）。
我原本要写："旁偿是使一个有限成员的系统活过成员的唯一办法。"质粒

——学否掉了。质粒靠的不是提供接手者，是靠制造离开的代价 毒素-抗毒素成
瘾模块使丢弃者当场死亡。这是一条与旁偿并列的、独立的路，而且在人类制
度里也不罕见：不可赎回的终身会籍、竞业限制、养老金归属期、若干合伙协
议里的没收条款。

⇒ 本文的适用范围因此缩窄为：离开代价被立法压低的系统。在离开代价
高昂的系统里，连续性靠"绑住"而不靠"接手"，本文的判定式读不出东西。有
限责任与股份自由转让恰恰是把离开代价压到接近零的两条立法，这解释了为
什么旁偿在股份制里如此显眼，而在别处不显眼。

约束二（来自纺织学，动的是价值排序）。
我原本要写："接手者越多、接手越顺畅，事业能持有的东西就越不可撤

销。"临界捻度否掉了。加捻在提供抱合的同时使纤维倾斜、承力方向偏离轴
向；超过临界捻度，继续加捻反而降低强度。这不是边际递减，是转向。

⇒ 对应到股份：接手的密度超过某一点后，持有期缩短到无法支持不可分
割资产的时间跨度，旁偿开始损害它本来服务的那件事。因此本文不主张"越流
动越好"，只主张"归还必须被卸下来"。这两句话之间的距离，正是这一处约束
削掉的东西。这一处动的是价值排序，不是补充条件。

约束三（来自嫁接学，动的是本文对"隔阂"的态度）。
我原本要把出资人与事业之间的"隔"写成一个需要被解释的代价（信息不

对称、代理成本等等）。矮化机制否掉了：接口的不完全传导正是功能所在，
把接口做长反而增强效果。

⇒ 出资人与事业之间的那个隔层不是缺陷，也不是待修补的摩擦，它是这
—— ——台装置工作的条件。取消它 比如让每位股东都能直接支配公司资产 同

时会取消可替换性与可延续性。这一条使本文不能站在"缩短股东与公司的距
离"这条通行的治理主张一边。

　十七 与最近的几种说法的分界
第十三节已把逼得最近的四位摆成一列，说明了本文补的那一步。本节做

的是另一件事：与容易被读者混为一谈的既有概念逐条划清界线。每一条都写



 出判定形式：观察到 X  则本文对而该说法错；观察到 Y 则反之。凡是写成"本
文更强调／更深入／视角不同"的，等于承认被覆盖，此处一律不用。

（一）凯恩斯的流动性拜物教（《通论》1936 第十二章）。他说到哪一
步：对社会固定的投资对个人变成了流动的，而对社会整体不存在投资的流动
性；他判其为反社会。分离线：他的对象是能不能卖出，本文的对象是这笔支

——付被记成了什么。判定形式：取一家从未有过股份转让的公司 凯恩斯的命
题在那里读数为零、不适用；本文的判定式在那里给出最强读数（100% 的本
金归还依赖旁偿，而旁偿从未发生）。观察到该公司的出资人可依法向公司请

 →  → 求返还出资 本文错；观察到他不能而公司照常运行 凯恩斯的框架读不出
这件事。

（二）莫迪利亚尼与米勒的股利无关论与"自制股利"（1961）。他们说到
哪一步：在完美市场里，股东要现金就卖掉一部分持股，因此股利政策不影响

——价值。这是与本文最接近的一位 "要现金就卖给别人"几乎是旁偿的操作描
述。分离线：他们把这件事当作一个无关紧要的等价性，用来消去一个变量；
本文把它当作一类事件，问它的方向与它在账上的位置。判定形式：MM 预测
分配政策与实物资产结构无关；本文原本预测两者正相关。本文做了这个检验
并被驳（ρ=−0.058  ），这一格里 MM 得分。本文剩下的分离线只有一条且更
窄：MM 的框架里"公司自任买家"与"公司还本"没有区别（都是把现金交给股
东），而本文的归类表把二者分在两格，且该区分可由减资程序是否触发当场
判定。

——（三）布莱尔的资本锁定与汉斯曼 克拉克曼的资产分割（2003；
2000）。他们说到哪一步：公司形式的特色在于股东不能未经董事会批准取出
资本，从而保护持续经营价值。分离线：他们讲的是锁定（钱不被带走），本
文讲的是锁定之后归还去了哪里。他们把"找得到买家"当作分配失灵时的救济
渠道（挤出风险的反面）；本文主张它是唯一渠道与常态。判定形式：按他们
的框架，治理良好、分配正常的公司里股东的本金主要由公司返还；按本文，

——即使分配最慷慨的公司，本金也从未被返还过 因为分红分的是利润，回购
 → 不减法定资本。观察到主流辖区强制把公开市场回购视为减资 本文错。

（四）法马与詹森的剩余索取权人（1983）。他们说到哪一步：剩余风险
由取得净现金流权利的人承担。分离线：那是风险的归属，本文是清偿的方
向。判定形式：一位剩余索取权人可以在完全不转让的情况下长期承担剩余风

——险（闭锁公司股东），此时法马 詹森的读数不变，而本文判定该位置的归
还渠道为零、且事业不受影响。

（五）明斯基的庞氏融资（1986/1992）。他说到哪一步：必须靠再融资
——才能偿付本金的单位是最脆弱的一档。这是最容易把本文误读掉的一位 "你

的本金从下一个人那里回来"字面上就是庞氏。分离线：明斯基的分类以存在还
本义务为前提，并把它读成一个脆弱性等级；股权在法律上没有还本义务，因
此按他的标准全部股权都是庞氏，这个分类在股权上不产生任何区分。判定形



式：同一家零分红、高增长、从不回购的公司，明斯基判"最脆弱"，本文判"β 
 恒为 1 是股权的定义域，与脆弱无关"；判决点在于该公司是否因无法"偿付本

金" ——而违约 股权不会因为没有归还本金而违约，债务会。
（六）第三人代为清偿（大陆法系债法一般制度）。它说到哪一步：债务

可由第三人履行，履行后债消灭。分离线：它以债的存在为前提；旁偿发生的
位置上，债已被立法取消（资本维持、不得抽回出资）。判定形式：第三人清
偿后债权人不得再向债务人请求；旁偿之后，卖出者对公司的"请求"从来就不

——存在，而买入者也没有取得任何对公司的返还请求权 没有任何请求权在这
 → 笔支付中移转或消灭。观察到买方因买入而取得对公司的本金返还请求权 本

文错。
（七）"更大的傻瓜"与选美竞赛。它说到哪一步：价格取决于别人愿意出

多少，而非内在价值。分离线：那是定价的说法，本文是清偿的说法，二者可
以同时为真也可以互不相干。判定形式：在一个价格完全等于内在价值、无人
误判的市场里，"更大的傻瓜" ——读数为零，而本文的判定式不变 本金仍然由
下一位持有人支付。

 （八）私募股权实务的 DPI 与接续基金。它说到哪一步：DPI（已分配额
／已缴付额）度量基金"真金白银"  还了多少；近年出现的 GP 主导接续基金，
由新一批投资人买下老基金的资产，让老投资人退出。这是应用层里最接近的
一位，而且接续基金几乎就是旁偿被实务造出来的名字。分离线：DPI 的最终
来源是资产处置（GP 卖掉标的，钱从事业侧流出，是纵向的）；上市股权的

 归还不需要处置任何资产。判定形式：一只基金清算后 DPI  趋近于 1 且资金来
自资产出售；一家上市公司永不清算而出资人照样收回全部资金，且期间未处
置任何资产。接续基金则是本文的正面例证而非反例：它被创造出来，正是因
为纵向渠道（清算退出）堵死了，而横向渠道必须被人为搭建。

（九）方法学一侧：现金流量表的三分法（经营／投资／筹资）。它说到
哪一步：它已经是一套成熟的支付归类方法。分离线：它按资金用途归类，本
文按义务是否减少归类。判定形式：分红与减资在现金流量表上同属筹资活动

——流出，本文把它们分在两格；能否分开，取决于是否履行了减资程序 这个
信息在附注里，不在表内。这正是第三层主张所指的那个缺席字段。

最近的邻居是莫迪利亚尼与米勒，而本文押得最重的那条假设在数据上输
给了他们（第十四节）。本文之所以仍不能被它吸收，理由已被自己的检验削
到只剩一条，但这一条是硬的：他们把支付方约掉了，因而无法区分"公司自任
买家"与"公司还本"  ；本文保留这个变量，并在第 7.1 节给出六栏当场可核的
对照，其中五栏与"返还资本"的读法相反。如果哪一天有人能不用"本金义
务"这个变量而正确预测出那六栏，本文的独立性就没有了。

　十八 与同一条思路下另外几篇的分界



同一条思路下的几篇最容易被读成同一件事，而它们通常互不引用。此处
逐一点名。

与《同缩》（论经济的本质）：那一篇讲的是一台在变差时同时缩小分子
与分母、使读数不动的结算装置，它关心的是被缩掉而从未成为条目的量。本
文关心的是已经发生、三方都不认账的支付。判决性对照：一家成交活跃、出
资人不断收回本金的公司，那一篇的读数可以为零（没有任何量被无痕缩
掉），本文的判定式给出最强读数；反之，一家无人交易而需求被静默压缩的
公司，两个读数掉个个儿。

与《轮空》（无人接手的那一轮）：那一篇的对象是该有人动而没人动的
空转。本文的对象是有人动了而没人记账。两者数学上接近互补：那一篇的分

——子越大，本文的事件越少。叠加时不是相加 无人接手的市场里，出资人的
等待与事业的停滞同时发生，损失是相乘的。

与《留零比》（记零是删除的替代品）：那一篇问"删掉还是留着"，且被
记零者账上有字段、值为零。本文问"这一笔算不算清偿"，且它连字段都没
有。同一份报表两个读数：一家把所有表外事项都披露得很完整的公司，那一
篇判健康，本文的第三层主张照旧成立（因为它缺的不是披露，是分类）。

与《垫位》（专门吃差而自己不产出的位置）：那一篇的对象是一个位
——置，本文的对象是一类事件。取走之 垫位消失则系统装不上；旁偿的接手

人消失则事业照常运行，只有出资人被留在原地。这一条差别正是本文全部的
重量所在。

　十九 不适用的边界
本文不适用于以下五类，写清楚比写宽泛更有用：
> 1  ． 离开代价高昂的系统（第十六节约束一）。合伙、终身会籍、竞业

限制之下的连续性靠绑住而不靠接手，判定式读不出东西。
>

> 2  ． 有明确还本义务的工具。债券、优先股的强制赎回、可回售条款
——那里存在纵向清偿的法定渠道，问一的答案会是"少了"，本文的归类表退
化为常识。

>

> 3  ． 一次性项目公司。设立时即约定于项目完成后清算的载体，其纵向
清偿被写进章程，旁偿只是过渡。

>

> 4  ． 国有独资或单一股东实体。位置不可转让时，第三问恒为否。
>

> 5  ． 价格与估值问题。本文完全不处理"股票值多少钱"，它只处理"这笔
钱是谁付的、它了结了什么"。用本文去推导任何估值结论都是误用。



　二十 证伪条件
以下每条都写死了什么算触发。凡"若未来研究发现反例则需修正"这类永

远不会被触发的写法，一律不列。
F1（第三层主张，最便宜，可由一人一周内完成）：调阅国际财务报告准

则、美国公认会计原则、以及任意三个其他辖区的准则目录与上市公司报表模
板，若其中任一处存在一个字段，要求申报主体标明某笔对所有者的分配是否
减少了其对出资人的本金义务，则第三层主张为伪。注意：附注中的减资公告

——不算 那是事件披露，不是分类字段。
F2（回购归类，最锋利）：若在某个主流辖区，公开市场回购被强制视为

减资并触发债权人保护程序，则第七节第二行为伪，回购应归入纵向清偿。
F3（控制最强竞争解释之后的机制检验）。最强的竞争解释是："其实不

就是二级市场提供流动性吗？"要排除它，需要一个流动性无法解释而本机制能
解释的变量：在流动性极低、几乎没有转让发生的闭锁公司里，出资人对公司
的本金返还请求权。流动性说预测：低流动性只是使退出困难，请求权仍在，
只是行使成本高。本机制预测：请求权根本不存在，与流动性无关。控制转让
频率后，若闭锁公司股东可依法向公司请求返还其出资（非依清算、非依异议
股东回购权），则本文为伪。这一条在多数辖区可由成文法直接判决，成本极
低。

F4（轮次预测，正向读数，本型最值钱的一条）：驱动式预言的是一个可
以数圈的循环，而不是一次先后。写死为：在一次持续三个月以上的市场流动
性中断之后，(a) 上市公司自行发起的纵向或代位支付（特别分红、加速回

 购、要约收购）在中断结束后 6–18 个月内的发生率，应显著高于中断前同
期；(b) 且这一上升应当滞后于中断本身，而不是与之同步；(c) 且在中断期间
资产不可分割度最高的那一组公司，应最先出现这类支付。三条中任一条方向

 相反，本条为伪。（本文第十四节的 H4 是这条预言的一个静态影子，结果支
持但样本构成不同，不足为据；此处给出的是可预注册的完整形式。）

F5（辨别装置的可用性）：把三问归类表交给若干位不知道本文的财务人
员，让他们对同一组支付事件独立归类。若不同归类者对"回购"一格的判断一

 致率低于 0.7，说明问一（本金义务是否减少）在实务中不可稳定判定，装置
为伪。

F6（负面例证）：若能找到一家上市公司，其出资人在公司存续期间（非
清算、非减资）由公司直接返还了出资本金，且该返还未减少法定资本，则本
文的核心归类为伪。

F7：本文的适用范围主张（离开代价被压低的系统）可被这样推翻：若在
一个离开代价极高的系统里也观察到成规模的、成分之间的、替整体了结的支
付，则约束一为伪，本文的范围应当放宽。

 如果本文被证伪，我们学到什么？若 F1 被推翻（那个字段其实存在），
说明这个区分早已被制度承认，本文只是没找到它，那么真正的问题变成"为什



么承认了却没人使用"  ；若 F3 被推翻（请求权其实存在），那么股份制与合伙
的差别只是程序成本而非义务结构，整个第十一节关于自由的论述必须重写为
关于成本的论述。两种失败指向的干预方向完全不同：前者指向使用，后者指
向成本。

　二十一 本文自己：用它的判据检那条提出这道题的指令
自反不是承认局限，是用本文自己的判据给本文自己定位，并说出这个定

位的后果。
提出这道题的那条指令，问的是"股票的发生导致了什么的创造、自由和幸

福的发生"。把本文的判定式对着这条指令问一遍，会看到一件不太舒服的事。
这个问法预设了一个方向：股票是因，创造、自由、幸福是果，方向是纵
——向的 从一个装置流向使用它的人。而本文全文论证的，恰恰是这个方向在

别处是错的：不是整体给了成分什么，是成分之间的往来造出了那个整体。
那么按本文自己的判据：这条问题的提法本身，落在共有前提那一侧。它

假定了一个先在的"股票"作为发生源，而本文主张作为发生源的是那些不入任
何账的横向支付。

后果是具体的，不是修辞：本文回答第十至十二节那三问时，只能给出"这
台装置使某一类东西成为可能"这种形态的回答，而不能给出"它造成了多少创
造、多少自由、多少幸福"。前者可以被证伪（F2、F3、F6 都在打它），后者

——不能 因为一旦要计量"创造了多少"，就必须回到那个纵向的账本，而那正
是本文说不存在的东西。

还有一层更近的：本文自己也是一次旁偿。这篇文章不返还任何东西给提
出这个问题的人；它把问题的位置交给下一位读者，由他决定要不要站上去。
如果没有下一位，这篇文章的账上一分钱不少，而提问的人一无所获。这句话
不是谦辞，它精确地描述了本文的处境，也精确地复现了本文所描述的那件
事。

　二十二 一条写死日期的赌注
 赌注：截至 2031  年 12  月 31 日，在国际财务报告准则、美国公认会计

原则，以及中国、日本、德国、英国、印度、巴西六国的现行企业会计准则
中，没有任何一处引入一个强制字段，要求申报主体就每一笔对所有者的分配
标明其是否减少了该主体对出资人的本金义务。

若引入了，本文的第三层主张作废，而且是本文最稳的一层作废。
什么不算命中（写死，防止事后放宽）：
> · ——附注中对减资事项的个别披露不算 那是事件披露，不是对每笔分

配的分类字段；
>



> · 监管机构、交易所或行业协会发布的建议、指引、讨论稿、征求意见
稿均不算，必须是生效的强制披露要求；

>

> · 仅适用于金融机构或特定行业的专项规则不算，必须是一般企业适
用；

>

> · 学术文献提出该分类不算；
>

> · 某一家公司自愿披露不算。
必须是可执行的强制条款，只要求主体自行说明的不算命中。

　二十三 伦理与证据边界
本文原拟给出的可通约比率（旁偿率）已在第十四、十五节被废止，因此

本文不产出任何可以用来给公司、基金或个人排序的数字。这一点需要写明，
因为一个比率一旦出现就几乎必然会被拿去考核人。

即便如此，三问归类表仍可能被用于监管或评级。因此写死三条：
> 1  ． 本文的归类指的是一笔支付的性质，不是任何机构或个人的品质。

——一家公司的全部支付都被归为旁偿，不构成对它的任何负面评价 按本文的
论证，这正是股份制的正常状态。

>

> 2  ． 不得为了让某个归类结果好看，而在流动性关键的场合人为制造成
交或安排回购。这一条针对的是本文自己的反噬预言（见下）。

>

> 3  ． 若已有机构据此做出不利安排（例如以"旁偿依赖度过高"为由限制
某类主体融资），必须公开其编码规则并提供复核通道。

反噬预言：本命题一旦被制度采用，最省事的实现方式是要求企业披露某
种"旁偿依赖度" ——并据此监管；而最省事的达标办法是制造买方 加大回购、
做市、拆股、引入关联方接盘。于是账面上"依赖度低"的公司，恰恰是自己制
造接手者的公司，而这正是本文认为最危险的那一格（事业代位的旁偿被伪装
成纵向清偿）。我看不到出口。任何基于这个区分的强制披露，都会同时创造
出伪造这个区分的最便宜手段，而伪造手段与真实行为在报表上同形。

证据边界：第十四节的数据取自公开接口，可逐笔复算；预注册文本与哈
希已存档。样本偏向有回购行为的成熟申报主体，存在选择偏倚；代理变量的
缺陷（资本公积被历史回购冲减）已在正文说明，且它不是可以通过换字段绕
过的技术问题。第二至五节的三家材料均引自可核对的原始文献，本文未代拟
任何一家的核心判断句。

结论



股票不是一种筹钱的办法，也不只是一种分摊风险的办法。它做成的那件
事更早、更硬：它把"事业把出资还给出资人"这个动作取消了，然后让这个动

——作以另一种方式、在另一个方向上重新发生 由下一位持有人完成，而在任
何一本账上都不留下"这是一次清偿"的记录。

这类支付本文叫做旁偿。它不是流动性（流动性问能不能卖出，旁偿问这
笔钱了结了什么），不是第三人代为清偿（那以债的存在为前提，旁偿发生在
债被取消之后），也不是庞氏（庞氏以还本义务为前提，而股权没有这项义
务，因此这个分类在股权上不产生区分）。

它带来的创造是具体的：只有当没有人会来要回，一项事业才能把资源压
——进不可分割、不可撤销的形态里，而人类最大的那些东西 铁路、电网、疫

——苗、产线 都是这种形态。
它带来的自由也是具体的：退出而不破坏。在此之前，一个人的不同意只

能以损害的形式表达。
它带来的幸福则要小心地说：这是一种要经过别人的解脱。你收回的钱不

是事业还的，是下一个人给的；而下一个人来不来，不由你决定。这笔交换大
概是划算的，但它是一笔交换，不是一份礼物；把它当礼物，就会在没有下一
个人的那一天完全无法理解发生了什么。

本文用公开数据检验了自己押得最重的那一条，被驳了，而且方向相反；
正交性自检两次判负，本文原拟的比率读数因此作废。这些失败逼出了本文最
稳的一层：现行的会计与披露规则里，没有一个字段记录"这一笔支付是否减少
了事业对出资人的本金义务"。要测的东西测不出来，正因为它是被取消掉的那
一样。
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　结语 剩下的三样东西
十章跑完，剩下三样东西值得单独说。
第一样是那张缺席的字段表。
十章里有六章的最终主张是同一种形式：现行的记录体系里没有这个字
 段。 没有字段记录一份持有上一次真正被落到具体单元上是什么时候；没有字

段记录两个价格之间的可比性依据是否发生过变更；没有字段记录一笔持有上
一次被实质检验是哪一天、下一次的触发条件是什么；没有字段记录一次退出
是否触发了发行人一侧的资产处分；没有字段记录一笔支付是否减少了事业对
出资人的本金义务；没有任何一本簿愿意并列列示另外两本簿的判定时刻。

六个缺口彼此独立，来自六次互不相干的碰撞，落点却是同一个形状。这
不太可能是巧合。它更像是在说：现行的证券记录体系是围绕「移动」建起来
——的 什么东西从谁那里移动到了谁那里、移动了多少、什么时候移动的。凡

 是不引起移动的事情，在这套体系里就没有位置。 第二章里有一处很硬的机制
性证据：公司行动事件的国际代码体系明文规定，只有当一个事件引起现金或
证券的移动时，才允许使用具体的事件代码。撮合规则改版、报价单位变更、

——清算周期调整、涨跌幅修改 这些不引起任何持仓移动，因此不是被漏登
记，而是按入场条件就被排除在外。

一样东西之所以测不出来，有时不是因为它太小，而是因为它正好是被这
套记账法取消掉的那一样。

第二样是这本书自己失败的那些地方。
第二章的主检验被自己的安慰剂淹没。第四章有两处指标没达到预注册阈

值。第六章有一项假设只是勉强通过。第十章的比率读数触发了自设的作废条
款。第八章被第六章部分驳回。

这些失败没有被统一处理成「有待进一步研究」。每一处都写明了它删掉
了哪一句更强的话。一本书里，被删掉的话往往比留下的话更能说明作者的诚
——意 因为删掉它们不会给任何人带来好处。
顺带说一句方法上的观察：这些检验里，被驳回的那几次比通过的那几次

 更有产出。 第十章的比率作废之后，逼出来的判定式比原来的比率锋利；第四
章的两处未达标，逼出来的修订把一条含糊的建议换成了一条可查的签名；第
二章主检验的失败，把一条统计学主张换成了一条关于字段的机制性主张，而
后者硬得多。预注册的价值不在于让人赢，在于让人输得有用。

第三样是这本书没能做到的事。
十章里没有一章达到了它自己设想的那个高度。全书的共同天花板是同一

处：这些落点大多在「制度里已经有的东西被重新分类」这一层，而不在「它
 压根不算一样东西」那一层。 换句话说，本书提出的十样东西，多数可以被理

解为对既有事实的一次重新命名与重新分割，尽管每一次分割都带来了新的可
——判决预测。真正跨过那一层的，或许只有第二章的一半 如果「两个价格凭

什么是同一个量」这个问题真的没有答案，那被动摇的就不是分类法，而是整



个用价格序列做的计算。但这一章的实证部分自己就落在它所批评的那一格
里：它用一列未经宣告依据的数，去论证依据不存在。

这个自相矛盾没有被藏起来，它写在那一章里。也许下一本书应该从这里
开始。
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　第十章 旁偿
（本章文献以脚注形式随文标注，见该章注释。）



　附录一 十个读数一览
章 存在物 读数 量纲 本轮实测
一 缺席锚 回指率 比率 字段不存

在，跑不
动；旁证：
九成以上委
托书披露经
纪商无表决
权票

二 同据 无据同量率 比率 主检验未达
阈值并被安
慰剂淹没；
事件代码体
系按入场条
件排除该类
变更

三 可兑现优势 兑现效率 ≤比率（ 1） 演示性检
验：三环规

 则年化
2.5%，低于

 买入持有
7.9%

四 不可判定笔 不可判定份 比率 0.427–
0.455（持
有期一日至
一年，百年
数据，154 
万笔）

五 免检段 免检暴露 金额×时间 现行数据无
检验时点字
段，测不
出；代理指
标下两项假
设被驳

六 承接条件 判准依赖度 天数  中位 74 
天，九十分
 位 944 天，
 最大 2,847 

天，三簿同



日者为零
七 发行人零动

作估值事件
事件计数与
时间结构

计数／时长 二级交易额
与一级融资
额相差约三
个数量级

八 未结算未来
的承接席位

连续承接率 判定式＋缺
席清单

比率不可跨
层通约，已
降级为判定
式

九 可结算的未
完成物

非重启承接
率

比率 设计已给
出，未执行

十 旁偿 旁偿率 比率 触发自设作
废条款，读
数作废，降
级为判定式

每一章命名一样东西，并给它一个读数。读数的作用不是估值，是让该章的主
张有一个可以被别人算错的落点。凡在检验中被判为不可估计的，此处照实标
明。

　  第一章 缺席锚。读数：回指率 q——最近若干次「需要落到具体单元」的动
作中，回指完成、可第三方复核、无数量矛盾、且未取消执行者资格的占比。
检验结论：字段不存在，q 不可估计。

　  第二章 同据。读数：无据同量率 ψ——相邻价格之间发生了可验证条件变
 更、而序列未作任何标记的比例。检验结论：在已清点的五个历史切口上 ψ 等

于一，且这不是疏忽，是事件代码体系的入场条件所致。
　  第三章 可兑现优势循环。读数：兑现效率 η——实现收益与纸面收益之比，

 恒不大于一。守恒律：纸面期望为零时，改善 η 不产生超额收益。做市与确定
性套利处分母不存在，整类不适用。

　  第四章 不可判定笔。读数：不可判定份 u——真实执行、账面同形、而其结
果与不做这一笔在这一笔上不可区分的笔数占比。实测：在一百年、一百五十
四万笔的样本上，u 稳定落在零点四三至零点四五之间，几乎不随持有期变
化。

　  第五章 免检段。读数：免检暴露 Γ——免检段长度乘以该段内最大暴露额，
量纲为金额乘时间；不是比率，因为一百块钱放三年与全部身家不看三周不是
同一件事。检验结论：现行记录无「上次实质检验日期」字段，Γ 不可估计。

　第六章 判准依赖度。读数：κ——同一家企业在不同登记簿上被判为「已终
结」的时刻之差。实测：中位数七十四天，最长两千八百四十七天，四成六的
样本中至少有一本登记簿从未记录过死亡。



　第七章 发行人零动作估值。读数为事件式而非比率：一段时间内既有股份真
实成交、而发行人当次无需实施资本或控制动作的事件计数，及其占全部估值
事件的比例。检验结论：可编码，但需自建字段。

　第八章 未结算未来的换手。原读数为连续承接率；因分母在受益层、名义层
与结算层不可通约，跨类比较无意义，故降级为判定式加缺席清单。第三层主
张：现行字段体系中没有「该次退出是否触发发行人侧资产处分」这一项。

　第九章 可结算的未完成物。读数：非重启承接率。承重命题在修订中收窄
——不再主张企业连续性（那一格让给资本锁定与实体屏蔽），改主张身份的
可辩护性。唯一不可替代的判决格是代币化股权。

　  第十章 旁偿。原读数为旁偿率 β；真跑中与累计分配强度的相关系数达到零
点八七五，触发本章自设的作废条款，β 当场作废，改为三问归类的判定式。
第三层主张：现行准则没有任何字段记录「这笔支付是否减少了事业对出资人
的本金义务」。
十个读数里，四个在现行记录体系中不可估计，一个被自己的作废条款废掉。
这不是十次失败，而是本书反复撞到的同一堵墙：要问的那件事，恰好是没有
被设字段的那件事。



　附录二 十次检验与它们的不利结果
章 数据源 结果
一 美国证券交易委员会公

开申报索引
一项支持、一项被自己
的数据驳回、一项所需
字段不存在

二 九十三只大盘股日线，
二〇〇一年小数化为切
点

主检验未达阈值；四个
安慰剂中的两个幅度更
大；更强主张当场撤回

三 标普五百指数基金日频
数据，二〇〇〇至二〇
二五

规则先固定；结果不利
于「风险控制即超额收
益」

四 四十九个行业组合日收
益，一九二六至二〇二
六

两项未达阈值，删掉一
条建议并改写一条签名

五 机构持仓季度申报，三
百零七万个持仓季度

两项假设被驳且方向相
反；读数定义被迫重写

六 证券申报全量索引八百
三十一万行

四项全过，其中一项勉
强过并删掉一句更强的
话

七 世界交易所联合会统计
与停牌制度

数量级检查通过，但作
者写明它不能证明本文
机制胜出

八 公司法、结算与治理公
开数据

检验设计已给出，读数
降级为判定式

九 六十家上市公司与匹配
私营公司的公开文件

设计已给出，未执行

十 证券监管机构财务数据
接口，一千一百九十三
家公司

主假设被驳且方向相
反；自设作废条款触
发，比率读数作废

本书的每一章都在写作之前登记了检验条件，多数登记了文本的哈希值。下表
只列结果，不列辩解。

　第一章 缺席锚。数据：美国证券交易委员会电子档案系统，二〇一五、二〇
二〇、二〇二四三个年度的委托书申报。假设二获支持且方向清楚：出现「经
纪商无表决权票」的比例为百分之八十七点九、九十一点六、九十三点四，逐
年上升。假设三获支持。假设一被自己的数据驳回：清算路径占比为百分之十
点六至十七点七，高于预注册的百分之五。由此逼出修订：把「锚从不到场」

——改写为「锚到场即终结被它锚定的那一份」 不依赖频次，比原说法更硬。



　第二章 同据。数据：九十三只一九九九至二〇〇三年全程存续股票的日线，
切点为二〇〇一年四月九日小数化实施日。主假设未达标：一阶自相关变化中
位数为正零点零零九三，低于预注册阈值零点零二。作废条款触发：二〇〇二
年安慰剂切点给出负零点零七九七，是真切点的八点五倍。波动一项同样被安
慰剂淹没。由此撤回「条件变更会在序列二阶性质上留下可检出痕迹」这一更
强主张，并写死反向判据，防止把「测不出」当作胜利。

　第三章 可兑现优势循环。数据：某宽基指数基金二〇〇〇年一月至二〇二五
年八月的六千四百五十四个交易日，规则先固定后一次性运行。结果不利：三
环代理规则把最大回撤从约负百分之五十五压到约负百分之二十，年化波动从
约百分之十九点五压到约百分之六点五，但年化收益只有约百分之二点五，低
于买入持有的约百分之七点九。这条不利结果被写进理论底座，成为「零优势
守恒」的压力测试。

　第四章 不可判定笔。数据：四十九个行业组合的日收益与三因子数据，一九
二六年七月至二〇二六年六月，共二十六万余交易日、一百五十四万笔。两处
未达标：不可判定份随持有期的上升幅度为零点零二八三，低于预注册的零点
零五；持有一日时被记为盈利的比例为零点五四六一，低于零点五五。由此删
掉「靠改持有期甩掉不可判定份」这条建议，并把该型的第一条签名由「胜率
上升」改为「被记为成功的比例随持有期上升」。

　第五章 免检段。数据：机构持仓申报的结构化数据集，二〇二一年第一季度
至二〇二三年第四季度，一千名申报人、三百零七万个持仓季度。假设一被驳
且方向相反：不动越久的头寸反而越不容易被砍，事件率随停顿季度数从零点
一八一单调降到零点零八七。假设二被驳。由此把读数定义从「未变动时长」

 改为「两次实质检验之间的时长」，并承认在现行数据里 Γ 测不出来。
　第六章 判准依赖度。数据：三本公开登记簿上二千五百八十九家企业的终结

记录。四条假设全部通过：κ 的中位数为七十四天，最长两千八百四十七天，
四成六的队列中至少有一本簿从未记录死亡。这是全书唯一一次假设全过的检

——验，也因此在正文中被格外压低语气 全过不等于命题为真，只等于这一次
没有被驳倒。

　第七章 发行人零动作估值。两次低成本检验。其一为数量级检查：全球股票
交易额与首次公开发行融资额相差约一千一百倍，这只能杀死「股票市场的日
常活动主要就是企业在拿新钱」这一朴素说法，不能证明本章机制胜出，正文
如实写明。其二为停牌切口：停牌期间企业照常生产而成交型估值事件停止，
用以验证「事件可被制度开关切断」这一最小事实。

　第八章 未结算未来的换手。未执行真跑，只给出检验设计与八类事件的分叉
预测表，其中四格为判决格。正文明确标注：本章的经验主张尚未承担证据债
务。

　第九章 可结算的未完成物。未执行真跑，给出六十家企业的编码设计与双编
码者一致性要求。正文明确写下失败标准：若控制实体屏蔽与资本锁定之后读



数不再与组织连续性相关，本章核心判断即被竞争解释吸收，而不是「获得部
分支持」。

　第十章 旁偿。数据：一千一百九十三家企业的公开财务数据。假设一被驳且
方向相反；假设二被驳；假设三触发本章自设的作废条款，相关系数达到零点
八七五，比率读数当场作废。由此把辨别装置由比率改为判定式，并把回购重
新归类为事业代位的旁偿。
十次检验里，一次全过，四次被自己的预注册或安慰剂判负，两次未执行，其
余三次给出的是部分支持加明确的不利项。这份成绩单不好看。把它印在书
里，是因为一本不肯登记自己失败的书，没有资格要求读者相信它成功的那几
处。



关于本书的写作
本书的十个问题由委托方提出。每一章的三门参照学科的选择、文献核

对、数据取用与统计计算、承重命题的构造与全部文字，由人工智能完成。最
终的学术责任、事实核验、引用复核与出版决定由作者承担。

本书不为自身发放任何评分。书中任何一章都没有印上创新度或质量分
数，理由很简单：参与写作的一方不评自己写的东西。若需要评估，应另交独
立评审。

书中所有实证结果均可用各章注释所列的公开接口与脚本逐笔复算。取数
日期均为二〇二六年八月。数据供应方后续修订历史数据是常见的，因此复算
结果与书中出现细微差异属正常；若出现方向性差异，请以复算为准，并据此
判定相应章节的主张失败。



股票探幽
一股拆成十股，为什么没有人多拥有九倍公司？
两个相隔二十年的价格，凭什么可以相除？

——一家公司早已停止经营，它的股票却还在某一本簿上活着 它到底死没
死？

关于股票，我们拥有大量正确而无用的知识。它们描述了这样东西的功
能，却没有回答它是哪一类存在物。而功能是可以被替代的：融资债券也能
做，风险分散基金也能做，价格发现预测市场也能做。凡是能被替代的，都不
是它之所以是它的那一样。

本书用十章排除那些正确而可替代的回答，为剩下的那一样东西命名，并
把每一个名字做成一个能数出来的量：缺席锚、同据、可兑现优势、不可判定
笔、免检段、判准依赖度、发行人零动作估值、未结算未来的承接席位、可结
算的未完成物、旁偿。

十章都在取数之前写死了自己怎样会错。其中五处检验没有通过，全部原
样留在正文里，并写明它们删掉了作者原本想说的哪一句更强的话。

书里有一个反复出现的发现：现行的证券记录体系是围绕「移动」建起来
——的 什么东西从谁那里移动到了谁那里。凡是不引起移动的事情，在这套体
系里就没有位置。

本书不告诉任何人买什么，并在多处明确预言：照本书所述行事不会因此
——盈利。它提供的只有一样东西 把一些一直被当成同一件事的东西分开的能

力。

—— 　  ——理论研究著作 不构成投资建议
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