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中国股票市场价格对内在投资价值的偏离测度

� � � 基于 F- O模型的实证检验
*

王 � 雯 � 张亦春

(厦门大学金融系,福建 厦门 � 361005)

� � [摘要 ] � 在一个完善的市场中,股票价格应该以内在价值为基础,围绕内在价值上下波

动,而不会长期偏离其内在价值。结合 A股市场上市公司 2003- 2007年会计报表数据和股

票价格数据,运用修正后的 F- O模型对中国股市内在投资价值进行测算。结果表明, 2007

年 10月中国 A股市场股价严重偏离内在价值, 泡沫规模惊人。但经过半年多的调整,大部分

股票已回归其内在价值,一些业绩良好的蓝筹股价格已被低估。通过对影响内在价值的模型

参数进行敏感性分析,更直观地反映出参数变化对内在价值的影响程度。
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� � 一、问题的提出及文献综述

股票市场内在投资价值问题一直是近年来关注

的热点问题。在一个完善的市场中, 股票价格应该

以内在价值为基础,围绕内在价值上下波动,而不会

长期偏离其内在价值。但在不完善的市场条件下,

股票价格可能长期偏离内在价值。中国股票市场自

建立以来暴涨暴跌的特征极为显著, 股票价格长期

背离其内在价值。我们认为,只有合理地估计股票

价格和内在价值的偏离程度,才能使投资者和管理

层做出正确的投资决策和管理决策, 从而有助于股

市继续朝着健康、可持续的方向发展壮大。

目前, 对股市内在价值偏离度的测算主要有两

种方法:外部检验法和内在度量法。外部检验法是

通过股价指数、市盈率 ( P /E )、股票市值增长率 /名

义 GDP增长率等相关指标的计算或根据相关指标

的数理统计特征, 建立计量模型检验出股市泡沫的

大小及特征。 Sh iller( 1981)运用方差界检验 ( varia�

tion test)来判定股票价格是否反映了基本价值。 

Engle& G ranger( 1987)的协整检验法, 通过检验股

票价格与股利之间是否存在协整性, 来判断泡沫是

否存在。! W hite( 2000)采用横截面数据回归出市盈

率后与实际市盈率相比较, 判断市场股价是否有偏

差。∀ 陈占锋 ( 2002)以市盈率作为刻画股市泡沫的

数量指标,计算了上海股票市场的样本个股以及流

通市场总体的市盈率大小, 以此判断偏离程度。#杨

继红、王浣尘 ( 2006)提出了一种基于卡尔曼滤波的

股市泡沫度量模型,利用市盈率中含有的衡量内在

价值的信息,同时对股票市场的理性泡沫和内生泡

沫进行估计。∃上述这些间接检验方法虽然比较简

便易行,但大都是对价格序列进行统计检验,脱离了
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股票价值基础,得出的结论参考价值不大。

内在度量法则是侧重于计算股票市场内在价

值,进而得出市场价格偏离内在价值的部分。国外

学者对于股票内在价值的研究历史悠久, 目前主流

的衡量股票内在价值的方法有:股利贴现模型、自由

现金流模型和剩余收益模型。国内学者大多是运用

这些现有模型对股市内在投资价值进行度量。代表

性文献有:潘国凌 ( 2000)运用股利贴现模型衡量股

票的内在价值,并对上海和深圳股市 1997- 1999年

的泡沫进行了测算。 但由于我国上市公司较少发

放股利,且股利分配政策缺乏连续性和稳定性,用股

利贴现模型确定中国上市公司内在价值具有明显的

局限性。吴世农等 ( 2002)运用 CAPM推出股票内

在价值的计算公式及泡沫度量模型, 该模型在一定

程度上克服了上述问题, 但模型用估计的应有市盈

率来计算在 t= 0时刻的股票内在价值,影响了测算

的准确性, 结果令人质疑。! 赵志君 ( 2003 )运用

Oh lson剩余收益定价理论,提出了公司存续期有限

和公司存续期无限但剩余收益存续期有限两种情况

下的内净率 (内在价值 /净资产 )决定模型, 通过内

净率与市净率的比较, 测算 2002年沪、深两市的股

票价格对内在价值的偏离度。但该文先验地假定一

个公司的存续期及净剩余收益期是有限的, 不符合

实际。∀ 刘熀松 ( 2005)对这个问题采用另一种思

路。他假设投资者的预测能力是有限的, 并运用改

进了的模型测算了我国股市 2001年 6月底和 2004

年 12月底的泡沫绝对规模和相对规模。# 徐爱农

( 2007)、毛有碧等 ( 2007)也采用类似的方法,测算

出中国股市的内在价值和偏离度。

本文将采用当前股权估值领域被广泛接受并运

用的的剩余收益模型,即 F- O模型, 并对模型进行

适当的改进使之更贴近现实。在此基础上, 运用所

有 A股和沪深 300的数据估算我国股市的内在价

值以及实际价格对内在价值的偏离程度, 并对影响

内在价值的参数进行敏感性分析, 以此判断这些变

量的变化对内在价值的影响程度。

二、F- O模型的介绍及修正

1995年, Feltham和 Oh lson开创性地提出了一

种基于账面价值和剩余收益的剩余收益模型

( Feltham - Oh lson, F- O)。Fe ltham - Ohlson通过建

立清洁剩余关系 ( CSR)、净利息关系 ( N IR )、金融性

资产关系 ( FAR)、经营性资产关系 ( OAR )以及现值

关系 ( PVR) , 将股权价值与会计数据联系起来, 构

成 F- O剩余收益估值理论的基础。

F- O模型肯定了传统的股利贴现模型的合理

性, 即公司的股权价值 ( Vt )由根据无风险利率贴现

的未来股利的现值, 即满足现值关系 ( the present

va lue re lation, PVR ): V
t
= ∋

(

i= 1
( 1 + �

t
) - t E

t
[ d

t+ i
] , 其

中, E [ dt+ i ]表示 t期股票的预期股利收益, �t是第 t

期的无风险利率。在 PVR关系中, 隐含着投资者是

风险中性的假定。

根据 Oh lson( 1995)的观点, F - O模型还基于

一个重要的会计假定,即净资产、收益与股利之间满

足净剩余关系 ( c lean surplus re la tion, CSR )。用公

式表示为 bvt = bvt- 1 + xt - dt, 其中, xt表示时期 t的

会计收益, bvt表示 t期账面净资产, 即扣除股利后

的本期会计收益等于本期期末净资产与期初净资产

账面价值之差。根据 CSR关系,股利的派发直接减

少公司的本期净资产账面价值, � bvt /� dt = - 1;但不

影响期间的收益, � xt /� dt = 0。CSR关系确保了市场

价值和账面价值的差异可以通过未来预期概率 (可

能性 )来调节。∃

F& O把会计收益分为正常收益 ( norm al earn�

ings)和剩余收益 (又叫非正常收益或超额收益, ab�

norm al earn ings) : xt = xn
t + xa

t, 其中正常收益表示为

xn
t = �t) bvt- 1,相当于资本成本; 剩余收益可表示为

xa
t = xt -�t) bvt- 1,它是公司扣除其资本利息后留下

的收益,或者说是公司创造的高于市场平均回报的

收益。根据 CSR关系, 可以得到 dt = xa
t + ( 1+ �t )

bvt- 1 - bvt,由该式可得 F - O模型的基本表达式:

Vt = ∋
(

i= 1
( 1+�t )

- iE t [ dt+ i ] = bvt + ∋
(

i= 1
( 1+ �t ) - i Et [ xa

t+ i ],

说明公司的内在价值是在当期净资产的基础上加上

以后未来各期剩余收益的贴现值。

为了使上式更易于计算, 与公司财务指标联系

更紧密, CSR可写为

xt
a = xt - �t) bvt- 1 = bvt- 1

xt

bvt- 1

- �t

� = bvt- 1 [ROE t -�t ]

其中, ROE
t
表示第 t期的净资产收益率。因

此, 我们可以得出 F- O模型的另一表达式:
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V t = bvt + ∋
(

i= 1
( 1+ �t )

- i ( ROE t+ i - �t+ i ) ∗ bvt+ i- 1

上式表明,一个公司的价值 (股票内在价值 )是

取决于其当期净资产、预期净资产、预期净资产收益

率以及预期无风险利率。当一个公司的预期净剩余

收益为 0, 即预期净资产收益率一直等于无风险利

率时, 该公司的内在价值就等于其净资产价值。

与现金流模型和传统股利贴现模型相比, F- O

模型最大创新之处就在于它认为公司价值来源于价

值创造而非价值分配, 并且建立起了股票内在价值

与上市公司财务公告信息之间的桥梁。因此, 它更

具优越性,也更全面。一方面剩余收益模型是基于

股利贴现模型建立起来的, 但它避免了股利贴现模

型的固有缺陷,在很大程度上降低了主观因素对价

值评估准确性的影响, 并可以对股利为零的股票进

行估价;另一方面,该模型更适用于我国的股市投资

状况, 比起公司股利, 我国的投资者在判断基本面时

更关心公司的盈利情况。此外,实证结果也表明该

模型能更好地预测和解释股票价格。

但该模型也具有一定的缺陷, 它假定投资者能

对未来做无限期的预测。这种假定是不符合实际

的。在现实情况中, 由于投资者的有限理性 (认

知 ) ,他们不可能对未来每一期的剩余收益进行预

测,但至少能够在一段时间内对公司的赢利能力及

存续期做出预测。这里,本文借鉴刘熀松 ( 2005)的

观点,并在此基础上对模型进行一定的修正。假定

投资者只能对公司未来 N年内的情况进行预测,对

N年以后的情况无法预测。因此有,

V t = bvt + ∋
(

i= 1
( 1+ �t )

- iE t [ xa
t+ i ]

= bvt + ∋
N

i= 1
( 1+�t )

- iEt [ xa
t+ i ] + ∋

(

i= N+ 1
( 1+�t ) - iEt [ xa

t+ i ]

由于在 t期, 投资者对 N年以后公司的情况无

法预测,因而条件期望等同于无条件期望:

∋
(

i= N+ 1
( 1+�t ) - iEt [ xa

t+ i ] = ∋
(

i= N+ 1
( 1+�t ) - iE[ xa

t+ i ] = 0

F- O模型可改写为:

V t = bvt + ∋
N

i= 1
( 1+ �t )

- iE t [ xa
t+ i ]

由于净资产收益率 ROEt = xt /bvt- 1,分红比例 kt

= dt /xt, 运用 CSR等式, 可以得到:

V t = bvt + ∋
N

i= 1
( 1+ �t ) - i ( ROE t+ i - �t+ i )+ i

j= 1 ( 1+

ROE
t+ i- j

- k
t+ i- j

ROE
t+ i- j

) bv
t

考虑到无法对未来每一期的净资产收益率、分

红率以及无风险利率,故假设 N年公司平均净资产

收益率为 ROE, 无风险利率平均为 �, 分红率为 k,

则上式可简化为:

V t = bvt + ∋
N

i= 1
( 1+ �) - i ( ROE - �) ( 1+ ROE - k

) ROE ) i- 1 bvt

改进后的 F- O模型更贴近现实, 承认了投资

者之间存在差异, 即承认了谁对公司未来赢利能力

预测得越准确,谁就越有可能准确预测股票的内在

价值,也就越可能在股票投资中获得超常收益。当

然, 我们的模型是根据以往可获得的信息估计未来

剩余价值,因此这种预测只能是有限预测,不可能做

到完全精确的预测。

三、实证检验

(一 )数据选取

对改进后的 F- O模型进行应用时, 我们需要

计算出平均净资产收益率、平均分红率、平均股价和

平均每股净资产,并且还要对预测年限 N和无风险

利率 �做出一个合理的估计。首先, 本文选取所有

A股作为统计样本,将所有上市公司看作一个整体,

根据这些上市公司 2003- 2007年的财务数据计算

出这 5年间的平均净资产收益率、平均分红率及平

均每股净资产。所有数据来源于 w ind资讯。通过

计算, 得出沪深 A股 5年平均净资产收益率为

14. 73%,平均每股净资产为 2. 03元 (整体法 ) , 平

均分红率为 13. 85%。

此外,我们还选取沪深 300指数样本股。之所

以选择沪深 300指数中的上市公司作为样本的主要

原因是沪深 300指数作为中国证券市场首只统一指

数, 其样本股涵盖了市场中 6成左右的市值和 8成

以上的净利润总额, 且均为规模大、流动性好的股

票, 具有良好的市场代表性。通过计算,我们得到近

5年的平均净资产收益率为 18. 71% ,平均分红率为

15. 24%,平均每股净资产为 2. 03元 (整体法 )。

接下来,我们必须对投资者的可预测年限 N进

行一个相对合理的判断。结合当前国内外政治经济

形势极其发展趋势,我们认为投资者大约可预测未

来 18年 (即 2008- 2025年 )这些上市公司能仍保持

这样的净资产收益率。判断依据主要参考: ( 1)中

国国民经济研究所 2007年发布的报告显示, 未来

15年中国经济增长率将保持在 6% 至 9% 之间。

( 2)在 2006年 4月发布的 %中国经济增长报告

2006� � � 对外开放中的经济增长&中指出, 至少到

2030年之前, 中国经济仍将保持高速增长, 处在一

个长达半个多世纪的持续高速增长的中间阶段。

一般而言, 无风险利率可参考政府发行的中长

期国债的利率或同期银行存款利率来确定。通过计

算得出 1994� 2007年各年的一年期银行存款利率

的加权平均值为 4. 58% , 且 15� 20年期的国债收

益率也大约在 4. 3% � 4. 7%之间。因此我们将无

风险利率 �取值为 4. 58%。

(二 )计算结果与分析

根据上面对参数的计算和估计, 运用改进后的
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F- O模型可以测算出目前我国 A股市场股票的平

均内在投资价值是 9. 21元,而根据沪深 300的数据

计算出的平均内在投资价值是 15. 52元。我们根据

不同时期的市场价格 ( P)来测度该时期股票价格对

内在价值估计的偏离程度,偏离度等于
P- V

V
,其中,

我们把股票泡沫的定义是股票的市场价格高于其内

在价值的部分。

1、2007年 5月和 10月价格对内在价值偏离度。

2007年初 A股指数突破 3000点, 此后就一路

飙升。 2007年 5月 29日,股指达到了历史最高点,

开户数突破 1亿大关。以该日为例,当日沪深 A股

的平均价格为元 16. 81元 (按流通股本加权平均的

收盘价 ) , 该日 A 股市场的价格偏离度达到

82. 52%。但是, 按照当日沪深 300的平均股价计

算,沪深 300的价格偏离度只有 19. 14%。可见,这

一轮上涨主要是由投资者对低价股、题材股等中小

板块的追捧主导的。随后, 政策当局宣布调高证券

交易印花税,股指立即进行了调整。我们认为,这种

通过提高交易成本,限制交易频率的做法,在一定程

度上起到了稳定市场,抑制泡沫的作用,但并不是一

种治本的方法。因此,在经过了短暂调整后,从 2007

年 7月起,由大盘蓝筹股带领股指快速上扬,迭创新

高。 2007年 10月 16日, A股股指一度达到了前所未

有的 6429. 68点,该日沪深 A股的泡沫度高达惊人的

127%,而业绩较好的沪深 300的价格偏离度也达到

了 71. 13%。这表明, 整体市场价值严重偏离其内在

价值,绝大部分股票价格被严重高估。

2、2008年 4月和 7月价格对内在价值偏离度。

自 2007年 10月股指创新高后, 接下来的半年

时间持续震荡下调, 上证指数一度跌破 3000点,有

不少股票被 ,腰斩−, 许多投资者惊呼 ,牛市结束−、

,股灾来临−。一时之间, 关于股票价值是否被低估

的争论又成为大家关注的焦点。以 2008年 7月 3

日为例,该日 A股市场的价格偏离度仅为 9. 99% ,

而沪深 300出现了价格较大幅度低于内在价值的现

象,偏离度为 - 26. 16%。与 2007年 5月 29日相

比,股市泡沫基本已被挤出。在上市公司整体业绩

较大幅度增加的前提下,  许多股票的价格已回归

其内在价值,一些绩优的股票价格甚至被严重低估,

已无法用基本面来解释。这也表明, 一些业绩优良

且被低估的股票已具备投资价值。

四、敏感性分析

敏感性分析是在确定性分析的基础上, 通过分

析、预测有关不确定因素在可能的变动范围内发生

不同幅度变动对评价指标的影响程度及对其变化的

承受能力的一种分析方法。

从 F- O模型中可以看出,决定股票内在价值

的不确定性因素有预期净资产收益率、预期无风险

利率、预期分红率以及预测年限的长短这 4个变量。

由于我们无法预知未来各期的参数值, 因此,在随后

的推导和计算过程中,我们采用了这些变量的历史

平均值来替代未来值。下面结合 Excel以及 M at�

lab7. 0软件就这 4个变量进行单因素和多因素敏感

性分析,以期更加直观地看出这些变量对内在价值

的影响程度和敏感程度。

(一 )单因素敏感性分析

单因素敏感性分析假设各不确定性因素之间相

互独立,每次只考察一个因素, 其它因素保持不变,

以分析这个可变因素对经济评价指标的影响程度和

敏感程度。

1、净资产收益率 ( ROE )对内在价值的影响。

根据改进后的 F- O模型,股票的内在价值是

公司净资产收益率 ( ROE )的增函数。我们使用前

面计算所有 A股上市公司内在价值的数据 (预测至

2025年 ) ,只考虑 ROE变化 (从 5%到 20% )对内在

价值的影响程度。结果表明, 在其他因素保持不变

的条件下,随着 ROE的增加, 股票的内在价值也随

之增加,且是以一种递增的速率增加。因此,若要提

高股票的内在价值,公司应该增强其盈利能力,提高

净资产收益率。

2、无风险利率对内在价值的影响。

改进后的 F- O模型告诉我们, 股票的内在价

值与资本成本存在负相关关系, 这里我们把无风险

利率看成公司的资本成本。在其他因素不变的情况

下, 将无风险利率分为 1% , 2% , ., 9%, 10%等 10

个档次,考察公司资本成本对内在价值的影响。结

果表明,在其他因素不变的条件下,公司的资本成本

越高,内在价值越低; 且随着资本成本的增加, 内在

价值是以一种递减的速度减少。若市场上无风险利

率提高,使得公司资本成本提高, 会导致股票的内在

价值下降,无法支撑起较高的股价,会造成整个股市

的高泡沫度。

3、分红比例对内在价值的影响。

同样由改进后的 F- O模型可知, 分红比例越

高, 内在价值越低; 分红比例越低, 内在价值越高。

可见,中国上市公司股票价格与其低分红政策有直
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接关系。公司很少分红或分红比例很小, 投资者购

买股票并不是想要获得长期稳定的股利回报, 而只

是希望得到二级市场的买卖价差, 这难免会导致短

期行为和过度投机,使得股价剧烈波动,泡沫激增。

4、预测年限对内在价值的影响。

内在价值是预测年限的非线性递增的凸函数;

投资者预测能力越强,可预测的年限越长,股票的内

在价值越高。这说明在计算股票内在价值时, 对投

资者的预测年限进行合理估计是非常重要的。若对

预测年限估计过长,会造成对内在价值的高估,可能

导致泡沫规模的低估;若估计预测年限偏短,又会造

成对内在价值的低估, 从而过高估计泡沫的规模。

因此, 必须对世界和国内的政治经济形势、公司的发

展前景和发展战略、公司的财务状况、产品的竞争力

等因素进行深入分析,从而做出一个合理的判断。

(二 )多因素敏感性分析

多因素敏感性分析假设两个或两个以上互相独

立的不确定性因素同时变化时,分析这些可变因素

对经济评价指标的影响程度和敏感程度。

1、净资产收益率和资本成本对内在价值的联合

影响。

从 F- O模型中发现, 当预期净资产收益率等

于公司的资本成本,即无风险收益率时,公司的内在

价值等于净资产。如果预期净资产收益率小于公司

的资金成本,未来剩余收益的期望值小于零,公司的

内在价值就会小于净资产。因此, 存在一个极限临

界值, 即当公司的盈利能力突然下降或市场利率过

高时,会出现内在价值低于净资产的情况。下面我

们考察净资产收益率与资本成本对内在价值的联合

影响。对于投资者可预测至 2025年、每股净资产为

2. 03元、分红比率为 13. 85%的上市公司而言, 在所

有 50个组合中,净资产收益率为 10% ,资本成本为

2%的组合对应的内在价值最高,为 7. 17元;净资产

收益率为 2%, 资本成本为 10%的组合对应的内在

价值最低,仅为 0. 55元。

2、分红比率和预测年限对内在价值的影响。

在不同预测年限下, 不同的分红比率对内在价

值的影响程度。分红比率越高,股票的内在价值越

小;随着预测年限的增加, 内在价值对分红比率变化

的反应更加敏感, 即下降速度越快。当预测年限仅

为 8年 (至 2015年 )时, 内在价值随着分红比率的

提高缓慢下降, 基本在 2元附近;当预测年限至 28

年 (至 2030年 )时,在分红比率为 5%时,内在价值

近 16元, 而分红比率为 50% 时, 内在价值仅为 8

元。此外,分红比率越小, 内在价值对预测年限的敏

感度越高;分红比率越高,预测年限对内在价值的影

响越不显著。

3、资本成本和预测年限对内在价值的影响。

在不同预测年限下,内在价值对资本成本变化

的敏感程度。在预测年限比较短的情况下, 内在价

值随着资本成本的提高缓慢下降; 投资者预测年限

越长,内在价值下降的速度越快。当市场无风险利

率较低时,内在价值对预测年限的变化非常敏感,随

着预测年限的增加以递增速度增长; 当无风险利率

达 10%时,预测年限变化对不同预测年限的内在价

值的影响不显著。

五、结论及进一步研究方向

本文在 F- O模型的剩余收益估值理论的基本

框架下, 假设投资者只能对公司进行有限期 (N年 )

预测,对模型进行了适当的改进和修正。模型告诉

我们,股票的内在价值取决于净资产收益率、资本成

本、分红比率以及投资者的预测期。本文针对影响

内在价值的不同参数进行了敏感性分析,以此判断

这些变量的变化对内在价值的影响程度。结合 A

股市场上市公司 2003- 2007年会计报表数据和股

票价格数据, 运用修正后的 F- O模型对中国股市

内在投资价值进行测算。结果表明, 2007年 10月

中国 A股市场股价严重偏离内在价值, 泡沫规模惊

人。但经过半年多的调整, 大部分股票已回归其内

在价值,一些业绩良好的蓝筹股价格已被低估。

由此,我们得出以下几点建议。第一,要提高上

市公司的内在价值,降低股市泡沫,从根本上说必须

依靠上市公司的赢利能力的提高。第二,政府应进

一步完善制度建设, 维持股市稳定发展。中国股市

具有明显的,政策市−特征, 这点从不到一年时间内

政府围绕印花税上浮与下调的朝令夕改即可看出。

我们认为,今后政府应把重心放在股票市场的制度

建设方面,例如引入卖空机制、建立投资者保护机

构、进一步完善法律体系等等,防止股票市场的剧烈

波动。第三,当前股市投资价值已经具备,投资者应

克服恐慌心理,恢复投资信心。

本文只是将所有上市公司看成一个整体对内在

投资价值和价格偏离度进行衡量。在今后的研究

中, 可针对不同行业对上市公司的股票进行细分,并

依据不同行业的成长性估计预测年限,从而得到不

同行业的股票内在投资价值并进行比较。

(责任编辑:栾晓平 E- m ai:l luanx iaoping@ 163. com )
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