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研究上市公司中水渔业的股价与内在价值的相关性
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摘　要：　基于赵志君修正后的剩余收益模型，研究分析了上市公司中水渔业１９９８—２０１６年股价

与内在价值的相关性，验证了价值决定理论在中水渔业的适用性。通过实证分析，大致可以得出：

上市公司中水渔业股价与内在价值是相关的，价值决定理论在中水渔业具有一定的适用性，由于我

国渔业发展的不均衡及我国股票市场有效性不充分，导致上市公司股价与内在价值的偏离度大而

且不稳定。
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０　前言

本文基于价值理论，选取中水渔业１９９８—２０１６

年的股价交易数据，分析上市公司中水渔业股票价

格与内在价值的相关性，验证价值理论在中水渔业

的适用性。

１　模型简介

１．１　模型假设

通过前人的分析研究发现，在股利贴现模型、自

由现金流量贴现模型及剩余收益模型的分析比较

下，剩余收益模型更能准确地描述当下股票的内在

价值。与其他模型的设定一样，剩余收益模型也是

建立在一定的前提假设之下的，并以此为基础推导

得出。剩余收益模型共有三个假设：

假设一　公司股票的价值与公司未来预期股利

的现值是相等的。这也是股利贴现模型的基础，即

犞狋＝∑
∞

狋＝１

犱狋
（１＋狉）狋

其中：犞狋是在狋期末时，公司股票的价值；犱狋是指狋期

末公司发放的每股股利；狉为无风险收益率或贴

现率。

假设二　净盈余关系假设
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所谓净盈余关系，就是指账面价值的所有变动

都应计入会计收益，并将会计收益划分为正常收益

和剩余收益，即：犡狋＝犡狋
狀＋犡狋

犪。

其中：犡狋是狋期的会计收益；犡狋
狀是正常收益；犡狋

犪是

剩余收益。会计的正常收益可以用以下公式表示：

犡狋
狀＝犫狏狋１狉。

假设三　动态线性信息假设

犡犪，狋＋１＝μ犪狓狋＋犞狋＋θ１，狋＋１

犞狋＋１＝η犞狋＋θ２，狋＋１

其中：μ和η是固定常数，且取值为０～１；犞狋则是指

影响剩余收益的除了剩余收益之外的其他信息；θ

是指均值为零的影响当期剩余收益的随机干扰项。

１．２　模型的构建

随着经济的不断发展，为了使模型更好地适应

当前的经济大环境，很多学者对股票定价模型做了

不同程度的分析和修正，而本文引用的是赵志君修

正过的剩余收益模型，引入了分红比例、净资产收益

率和净资产增长率等变量，并据此对股价与内在价

值的相关性做出分析。

对于赵志君修正的模型，有以下几个附加假设：

１．公司股票存续期狀是无限的，但是剩余收益的存

续期却是有限的，即狀年之后公司可以获得正常利

润；２．投资者对股利要求的分红比例是固定的，即分

红比例犽是定值；３．投资者对净资产收益率和资产

成本等的预期是不变的。

根据上面假设中的清洁剩余关系，在分红比例

既定的情况下，我们可以将净资产增长率（犵）和净

资产收益率（犚犗犈）联系起来，即如下推导：

犵狋＝
犫狏狋－犫狏狋－１
犫狏狋－１

犚犗犈狋＝
狓狋
犫狏狋－１

犱狋＝犽狓狋

犫狏狋＝犫狏狋－１＋狓狋－犱狋

将前面三个公式代入最后的清洁剩余关系，我

们可以发现，在净资产增长率和净资产收益率之间

存在以下关系：

犵狋＝
犫狏狋－犫狏狋－１
犫狏狋－１

＝（１－犽）犚犗犈

结合模型所有的假设公式，加入存续期狀之后，

我们可以推导出内在价值公式：

犞狋＝犫狏狋×｛１＋（
犚犗犈狋－狉

狉－犵狋
）［１－（

１＋犵狋
１＋狉

）狀］｝，犵≠狉

犞狋＝犫狏狋×［１＋
狀（犚犗犈狋－狉）

１＋狉
］，犵＝

烍

烌

烎
狉

１．３　样本选取

１．３．１　股价犘

对于股价的选值，我们选取中水渔业每年１２月

３１日的收盘价作为该年该上市公司股票的价格。

考虑到样本信息的全面性，我们选取中水渔业上市

以来每年的股价信息，即１９９８—２０１６年的收盘价作

为本文的股价参考值。

１．３．２　每股净资产犫狏

对于每股净资产的取值，本文选取了锐思数据

库中水渔业年报中披露的每股净资产值作为模型

犫狏的取值。

１．３．３　贴现率ｒ

对于贴现率的选值，通常意义上来说，贴现率不

仅包括无风险贴现率，还有风险贴现率，而对于所有

的渔业上市公司而言，它们的风险溢价程度是不尽

相同的，这不仅跟它们企业的内部管理有关，外部的

环境变化也会在一定程度上影响它们的风险溢价水

平，因此它的计算结果包含很多的主观性。为了使

实证结果尽可能客观、准确，我们选择５年期国债利

率作为贴现率。

表１　１９９８—２００７年５年期国债利率

年份 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

国债利率（％） ７．８６ ５．１３ ３．１４ ３．１４ ２２．７４ ２．６３ ３．８１ ３．８１ ３．８１ ６．３４

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

国债利率（％） ６．３４ ４．００ ３．７３ ５．７５ ６．１５ ５．４１ ５．４１ ５．３２ ４．４２

数据来源：中央国债官网

１．３．４　净资产收益率（犚犗犈）

对于企业的净资产收益率，其相关数据我们可

以从东方财富客户端和锐思数据库中直接获取。

１．３．５　存续期狀

对于存续期的取值，参考很多上市公司的上市

年限发现，大部分企业上市年限不足１０年，且随着

上市年限的增加，上市公司的净资产增长率呈现逐

渐降低的趋势。更有学者预言，在之后的１０年上市

公司的剩余收益将趋近于零，呈现逐渐消失的状态。

在这里，我们暂且假设企业的存续期是无限的，并对

狀赋值２０，即在下面的实证分析中，均是在存续期为

２０的前提下进行的分析。

１．３．６　分红比例犽

对于分红比例的取值，本文计算了历年中水渔

业的分红比例并结合渔业上市公司的大部分公司的

分红比例发现，企业的分红比例大都在３０％～

４０％。因此，本文选取了两者的中位数即３５％作为

固定的分红比例，计算中水渔业的内在价值及其相
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关数据。

２　实证分析

根据以上提供的各数据信息，将其带入剩余收

益模型修正后的价值公式中，我们不难得出在分红

比例为３５％、存续期为２０年时中水渔业各年度的

内在价值的取值，见表２。

据此，我们可以得出１９９８—２０１６年中水渔业股

价与内在价值的走势图，见图１。

表２　中水渔业１９９８—２０１６年股价与内在价值信息

年份 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

股价 ４．２３ ４．１５ ６．４４ ４．３７ ３．２９ ２．１６ １．５７ １．２６ ２．６１ ８．３９

价值 ５．５８０８ ６．９０１１ ６．５００４ ４．２６８ ３．４３１７ ４．１６８ ２．７３１１ １．７０４９ １．０８７９ ０．７６３１

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

股价 ４．６ ７．７２ ９．４ ５．６８ ７．７４ ６．４８ ９．２４ １３．６ １１．３

价值 ０．１７７９ ２．０３７４ ３．８５６２ ３．５３９４ ３．０７９４ ３．１５５５ １．５８８１ ０．７８８１ ２．６０２１

相关数据来源：东方财富网

图１　１９９８—２０１６年中水渔业股价与内在价值走势

　　从图１中，我们可以大致看出，股价存在向内

在价值靠拢的现象，对中水渔业股价与内在价值

的稳定性还不能做出精确的鉴定，只能通过以下

分析得出大致的结论。统计学中判定数据稳定的

方法有很多种，通过下面的标准差的衡量，我们可

以明显发现内在价值的稳定性要高于股价，通过

数据之间最大值与最小值的极差，我们也可以发

现内在价值的稳定性相对较好。同时，我们还可

以通过变异系数犞＝σ／犡，即标准差与均值的比

值，来衡量股价与内在价值的稳定性。通过计算

发现，中水渔业股价的变异系数狏狆＝０．５６４０，而

内在价值的变异系数狏狏＝０．６８３８。故而，综合以

上几种说法，中水渔业股票内在价值的稳定性要

高于股价的稳定性。

表３　股票价格与内在价值的波动性

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

狆 １９ ６．０１２１ ３．３９１０ １．２６ １３．６

狏 １９ ２．９６７６ ２．０２９３ ０．７８８１ ６．９０１１

通过如下股价与内在价值的相关性分析，我们

发现股价与内在价值之间的相关系数为０．３２０７，说

明中水渔业的股价与内在价值是存在一定相关性

的。同时，渔业资本市场上也存在一定程度的泡沫

现象，导致股价与内在价值虽然相关，但却存在比较

大的偏差。

表４　股价与内在价值相关系数表

相关系数 犘 犞

犘 １．００００ ０．３２０７

犞 ０．３２０７ １．００００

至于泡沫程度，我们用股价与内在价值的偏离

度（犘／犞）来衡量并进行更深入的分析。根据前面模

型的介绍，可以得出股票价格与内在价值的偏离度

的表达公式：

犘
犞狋
＝

犘

犫狏狋｛１＋（
犚犗犈狋－狉

狉－犵狋
）［１－（

１＋犵狋
１＋狉

）狀］｝
，犵≠狉

犘
犞狋
＝

犘

犫狏狋［１＋
狀（犚犗犈狋－狉）

１＋狉
］
，犵＝

烍

烌

烎

狉

在犘／犞 的公式中，我们不难看出，当犘／犞 的取

值小于１时，即犘＜犞，说明股票所承载的价值大于

股票的价格，该支股票的价格被低估，该股票的价格

上升空间比较大，投资者应该买入；当犘／犞 的取值

为１时，即犘＝犞，说明该股票的价值完全被价格诠

释，该股票上升或下降的空间都比较小；当犘／犞 的

取值大于１时，说明此时存在犘＞犞，而这种情况在

现实中是时常存在的，此时股票的价格大于价值，即

该股票被高估，理性的投资者应该卖出；当犘／犞 的

取值大于５时，我们可以认为股价与内在价值的偏
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离度较大。最后一种情况如果普遍存在于一个行业

或是整个市场，那么就出现了我们平常所说的市场

存在着金融泡沫，此时市场中存在的投机性和风险

性都比较高，整个市场的管理或市场调整都比较困

难，而这种风险性和投机性会不断地向其他行业或

市场蔓延。在金融泡沫扩大到无法控制的时候，将

会造成整个国际金融系统的崩溃，就像１７世纪荷兰

的郁金香泡沫和２０世纪８０年代由日本《广场协议》

引发的泡沫经济。因此，对于上市公司股价与内在

价值偏离度的考察也变得相当重要。

通过计算所得中水渔业１９９８—２０１６年的股价

与内在价值的偏离度取值信息见表５，分布图２

所示。

通过对以上数据及其图形的分析，我们可以看

出，在２００７年之前，中水渔业的股价与内在价值的偏

离度平稳在１左右，可以大致认为，内在价值完全诠

释了股票价格，而在２００７年之后中水渔业的股价和

内在价值的偏离度开始逐渐变大，并在２００８年达到

偏离度的最大值２５．８５７２，但随后又急剧回落，过了５

年的平稳期，在２０１５年又出现了偏离度的加剧变大。

表５　中水渔业各年份股价与内在价值偏离度取值信息表

年份 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

偏离度 ０．７５８０ ０．６０１４ ０．９９０７ １．０２３９ ０．９５８７ ０．５１８２ ０．５７４９ ０．７３９０ ２．３９９１ １０．９９４６

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

偏离度 ２５．８５７２ ３．７８９１ ２．４３７６ １．６０４８ ２．５１３５ ２．０５３６ ５．８１８３ １７．２５７６ ４．３４２６

图２　中水渔业股价与内在价值偏离度取值的分布图

３　结论

从以上实证结果分析，我们单纯地从图１股价

与内在价值的走势可以看出，２００８年之前中水渔业

的股价与内在价值是存在明显的相关性的，而在

２００８年受到全球金融危机的影响，股价与内在价值

虽然在一定程度上存在差异性，但随后的几年依然

有明显的相互靠拢的趋势存在。结合后面稳定性及

其相关系数的分析，我们大致可以认为价值理论在

中水渔业是适用的，即价值理论在渔业资本市场上

是适用的。

从图２股价与内在价值及其偏离度来看，同样存

在一样的情况。２００８年之前股价与内在价值的偏离

度比较小，可以大致认为股票价值完全诠释了股价，

２００８年在金融危机的影响下，虽然偏离度较大，但在

２００９—２０１３年股价与内在价值的偏离度始终保持在２

左右，随着２０１５年国家对渔民上岸补助等政策的实施，

股票价格和内在价值又出现了较大的波动。

但总的来说，中水渔业自１９９８年上市以来，除

了２００８年金融危机和２０１５年渔业政策的影响之

外，结合相关系数及其走势，我们可以得出股价与内

在价值存在一定的相关性；其他的１７年股价与内在

价值的波动性和偏离度不大，可以认为在一定程度

上内在价值完全诠释了股票价格。因此，我们可以

大致得出：股价与内在价值存在相关性，且价值理论

在上市公司中水渔业有一定的适用性。
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