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本文分析了沪深 A 股上市公司年报上披露的财务数据与其年平均市值的关系，发现所有者权益、

未分配利润和应交税费等财务数据与市值的相关性最高。同时，本文用这些财务数据构建了一个上市

公司价值评估的多元回归模型，拟合效果很好。

In the paper, the relationship between Shanghai and Shenzhen A-share listed companies and 
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1  引言

自 1990 年起，我国证券市场开始发展。起

步时，深圳证券交易所只有五家上市公司，上

海证券交易所只有八家。到 2016 年，上海和深

圳的上市公司数量已达 2800 多家。经过 20 多

年的发展，我国证券市场一步步走向了成熟和

规范。证券市场成为了企业融资发展的平台，

也是我国股民投资的一个重要渠道。

2007 年初，我国证监会以主席令的形式发布

了《上市公司信息披露管理办法》，规定上市公

司应当定期披露年度报告、中期报告和季度报告。

证监会规定定期报告中披露的内容包含有公司的

基本情况和主要会计数据及财务指标等内容。这

些上市公司定期披露的信息是股民在证券市场选

择股票投资时的一个重要依据，反应了公司的经

营状况，也对上市公司的市值产生重要影响。

2  文献综述

企业的市场价值则是企业在市场上出售

时所能够取得的价值。美国经济学家 fama 于

1965 年提出了 “ 有效市场 ” 假说。它认为，在

一个竞争充分，透明度高的市场上，投资者如

果足够理性，那么证券价格的变化可以充分反

映可获得信息的影响，信息对内在价值的变化

也就会立即反映在价格上。马克思主义理论中

提到，市场价格是内在价值的表现形式，内在

价值决定市场价格。在信息对称的完美市场下，

企业的市场价值等同于企业的内在价值，在信

息不对称的市场下，企业的市场价值围绕内在

价值上下波动。

上市公司的每年公开的年报，作为投资者

了解企业的一个重要渠道，是影响上市公司的

市值变化的因素之一。同时，年报中披露的上

市公司财务数据，反应了其资产负债情况及总

体运营情况，也是衡量企业内在价值的重要数

据。因此，学者一直在探索财务数据、年报披

露时间等因素对上市公司市值的影响，以年报

财务数据等为基础对上市公司价值评估模型的

探索也一直在进行。

2.1  上市公司市值与其影响因素的相关性

研究

西方学者Ball和Brown于1968年最先开始对

会计的数字价值相关性进行研究，他们在通过

对纽约证券交易所进行交易的261家公司从1946

到1965年的年度会计盈余信息披露前12个月到6

后个月的股票价格的数据进行经验研究之后，

就发现了盈余信息变动的符号和股票的非正常

收益率的符号之间存在着非常显著的统计相关

性。这就使得第一次以有实在的科学证据提出

了：上市公司的股票价格会对财务报表的信息

变量做出相应的反应。也就是说，财务报表的

信息指标会影响这个上市公司的股票价格[1]。

H o p w o o d 和 S c h a e f e r 在 1 9 8 8 年 分 析 了

美 国 上 市 公 司 非 盈 余 信 息 对 股 票 价 格 的 影

响。Hopwood和Schaefer选取了251家上市公司

的7大类共38个财务指标作为研究对象，研究

发现：资本周转类、应收账款周转类、财务杠

杆类和投资报酬类四大类指标与股票价格具有

显著相关性，其中资本周转类、应收账款周转
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类、财务杠杆类都是非盈余指标，投资报酬类

属于盈余指标[2]。

钱逸洋和张科伟[3]选取了万科A股的主营业

务毛利率等11个财务指标，从中提取出盈利能

力、稳健能力、竞争能力、运营能力和增长能

力5个公因子，运用多元回归模型分析其与股价

的相关关系，研究发现盈利能力、竞争能力和

增长能力对股价的影响较大，其中竞争能力影

响最为显著，而受稳健能力、运营能力的影响

则较小。

贺坤和张旭[4]采用实证的方法研究2008年

至2012年的数据发现：产出水平对股票价格的

影响效力最大；预期因素对股票价格具有显著

的影响；利率政策对股价的影响在短期内出现

反常现象；国债价格指数对股价有负向影响相

关，CPI、人民币汇率对股价有正向影响关系；

我国股价指数与国外资本市场价格指数存在着

较强的联动效应。

王建平[5]选取了沪深两市2011－2013年A

股金融类的上市公司作为样本，研究资产负债

率、净资产收益率、基本每股收益、每股经营

活动现金流量净额、营业收入增长率和总资产

收益率6个指标与金融类公司股价的关系，发现

金融类的主要财务指标与股票价格存在相关关

系，且随着时间推移，金融类上市公司与其股

票价格相关的财务指标的数量会增加。

2.2  企业估值相关研究

对于企业价值的评估方法有许多种，包括

成本法、收益法、市场法、实物期权法等等。

成本法是指根据企业的资产负债表来计算企业

的重置成本，再扣除各项资产贬值之后计算所

得的价值。收益法则是计算企业未来的预期收

益，再根据收益率将收益折现并资本化所得的

价值。市场法则是采用了类比的方式，根据市

场上近期类似企业成功交易的价格，再乘以两

家企业股东权益等类似属性的比率来进行计

算。而实物期权法则是将企业分成了资产价值

和期权价值两个部分，在计算企业的资产价值

之外，还对企业拥有的期权和投资机会进行识

别与评估，两者加总来估算企业的价值。

关于上市公司，还可以采用股票定价折现

模型来进行估值，包括现金股利折现模型、自

由现金流折现模型和盈余折现模型。这些模型

是从收益法衍生而来的，还可再进一步细分。

譬如，现金股利折现模型可分为零增长现金股

利折现模型、固定增长现金股利折现模型和多

阶增长现金股利折现模型。

此外，还有许多学者从不同的角度出发企

业价值评估模型进行了进一步探索。胡晓明[6]

等学者认为企业是异质的，从值乘数对应参

数、运营能力、偿债能力、收益能力和成长能

力五个方面构建了特征指标，用于寻找同类的

可比公司，通过市场法进行估值。田中禾和包

军强[7]基于企业并购的角度将内外部的环境成

本纳入了并购目标的估值模型。石琭 [8]比较了

相对估值模型、现金流贴息模型、期权估值模

型和经济增加值模型，认为经济增加值模型在

这些估值模型中考虑最为全面，并选取房地产

上市公司万科进行了实证研究，得到了经济增

加值模型能够良好地适用于房地产上市公司的

结论。陈茜[9]从成本习性、现金流量模式以及

信息质量三个方面出发，选取了相应的会计指

标用于评估企业价值，模型拟合所采用的数据
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是沪深A股上市公司08至11年的数据，拟合效

果一般。辛彩霞[10]采用行业前景和企业竞争能

力、盈利能力指标以及可参考的市价与息税前

利润比三个指标，通过对珠海格力电器股份有

限公司、广东美的电器股份有限公司和青岛海

尔股份有限公司的案例分析，构建对私募股权

投资的企业的价值评估模型。

这些估值方法中，成本法仅从成本角度

出发，没有考虑企业的盈利能力、商誉等无形

资产，也不适用于轻资产型的企业估值；收益

法需要通过未来收益及预期回报率进行计算，

但是这两个指标是不确定的，会对企业估值的

准确性产生影响；市场法通过类比市场上同类

企业的价格进行计算，但是不同的企业，其可

成长性，员工、风险等方面都存在差异，进行

类比时这些因素容易被忽略，计算时又难以量

化进行调整。实物期权法充分考虑了企业的成

长性，价值评估更为合理，但目前适用范围仍

然有限。而通过实证研究构建的模型，数据的

样本量都十分有限，选取为自变量的指标也较

少，具有一定的主观性。

3  研究设计

本文以沪深a股上市公司作为研究对象，选

取这些公司取2000年至2015年的年平均总市值

作为因变量，公司每年年报中的财务指标作为

自变量进行分析，构建一个以上市公司财务指

标为自变量的多元回归模型。

具体分析步骤如下：

（1）对获得的数据进行初步处理，剔除空

值过多的变量；

（2）分析财务指标与上市公司市值的相关

性，找出相关性大的财务指标；

（3）基于财务报表中的数据类别太多，自

变量相关性较强，因此采用因子分析进行降维，

对纳入模型的自变量进行精简；

（4）采用多元回归方法，用精简后的自变

量对上市公司市值进行回归分析，构建上市公

司市值评估模型。

构建的模型中，作为因变量的总市值，蕴

含有市场认可的商誉、可成长性等因素的价值。

同时，作为模型自变量的财务指标也都是客观

确定的，具有可计算性。此外，模型拟合用的

数据样本量大且较为齐全，评估上市公司市场

价值时的准确性比较高。

4  研究过程

本研究从锐思金融数据库中分别下载了沪

深 A 股上市公司的年度财务报表数据和年平

均市值数据进行初步整理，最终获得 14000 多

条数据。

4.1  数据的初步处理

从上市公司年报中下载的各财务指标整合

起来，共有 90 多个变量。因为部分财务指标并

非年报中要求披露的数据，许多公司并没有进

行披露，导致相当一部分变量空值太多。因此，

在剔除了这类空值过多的变量后，对保留的所

有数据进行了归一化处理，将所有的原始值标

准化，映射为区间 [0,1] 中的值。最后，保留了

45 个自变量，包括货币资金、应收账款、应收

账款、固定资产、资产总计、应付账款、投资
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净收益、基本每股收益、经营活动现金流出小计、

经营活动产生的现金流量净额、投资活动现金

流出小计、投资活动产生的现金流量净额、现

金及现金等价物净增加额、期末现金及现金等

价物余额、资产减值准备、经营性应付项目的

增加、货币资金、实收资本（或股本）、资本

公积、所有者权益（或股东权益）合计、营业

总成本、营业税金及附加、净利润、经营活动

现金流入小计、支付给职工以及为职工支付的

现金、购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金、固定资产折旧、应付职工薪酬、

应交税费、负债合计、盈余公积、未分配利润、

归属母公司股东权益合计、负债和所有者权益

（或股东权益）总计、营业总收入、营业收入、

营业利润、营业外收入、营业外支出、利润总额、

所得税费用、归属于母公司所有者的净利润、

稀释每股收益、收到其他与经营活动有关的现

金、支付的各项税费、支付其他与经营活动有

关的现金、期初现金及现金等价物余额。

4.2  相关性分析

将整理出的数据导入 spss 后，用 pearson

系数进行相关系分析，结果发现，45 个自变量

与因变量年平均市值均显著相关。其中，所有

者权益、归属母公司股东权益、未分配利润、

支付给职工以及为职工支付的现金和应交税费

与市值的相关性最高，相关系数均在 0.8 以上。

这 5 个财务指标与年平均市值具体相关系数如

表 1 所示。

其次，与上市公司市值相关性较弱的变量

是现金及现金等价物净增加额、基本每股收益

以及释每股收益，具体相关系数如表 2 所示。

表1　与年平均市值相关性高的财务指标的相关系数及其显著性检验

所有者权益 归属母公司股东权益 未分配利润 支付给职工以及为职工支付的现金 应交税费

年总市值

Pearson 相关性 0.841 0.833 0.818 0.816 0.803

显著性（双尾） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

N 14077 14077 14069 14083 14070

表2　与年平均市值相关性低的财务指标的相关系数及其显著

性检验

现金及现金等
价物净增加额

基本每
股收益

稀释每
股收益

年总市值

Pearson 相关性 0.268 0.157 0.147

显著性（双尾） 0.000 0.000 0.000

N 14085 14063 13627

4.3  因子分析

采用 spss 对自变量进行因子分析，因为部

分自变量之间的相关系太强，导致变量之间的

相关矩阵不是正定矩阵，不适合进行因子分析。

因此，根据变量之间的相关系数，对 45 个变量

进行了进一步精简，去掉一些相关性太强的变

量，最终保留了应收账款、资产总计、应付账款、

应付职工薪酬、固定资产、应交税费、营业总

成本、投资净收益、营业外支出、营业外收入、

基本每股收益、收到其他与经营活动有关的现

金、经营活动产生的现金流量净额、支付其他

与经营活动有关的现金、投资活动现金流出小

计、投资活动产生的现金流量净额、现金及现

金等价物净增加额、期末现金及现金等价物余

额、资产减值准备、经营性应付项目的增加、

资本公积和净利润 22 个变量。对最后选取的 22

个变量进行了因子分析，结果如表 3 所示。
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表3  KMO和巴特利特检验

KMO 取样适切性量数 0.879

Bartlett 的球形度
检验

上次读取的卡方 348728.577

自由度 231

显著性 0.000

KMO 检验和球形 Bartlett 检验是用于检验

变量是否适合因子分析的。其中，KMO 统计

量为 0.879，大于 0.8，效果较好。球形 Bartlett

检验显著性为 0.000，小于 0.01。由此可知，22

个变量之间具有相关性，适合进行因子分析。

如表 4 所示，各变量的提取值均较高，说

明变量共同度较高。在解释的总方差中，提取

的 5 个特征根值大于 1 的因子，累计方差贡献

率达到 81%，大于 80%，说明原始信息中的绝

大部分被公因子提取了，5 个公因子的得分情

况具体如表 6。

根据旋转后成分矩阵中各因子的得分，公

因子 1 和固定资产、应交税费、营业总成本、

营业外支出、营业外收入、经营活动产生的现

金流量净额、净利润、资本公积和投资活动产

生的现金流量净额这 9 个变量关系更密切，反

应了公司的成长能力，可以认为公因子 F1 反应

了企业的成长能力；公因子 2 与资产总计、应

付职工薪酬、投资净收益、投资活动现金流出

小计、现金及现金等价物净增加额、资产减值

准备、期末现金及现金等价物余额和经营性应

付项目的增加这 8 个变量关系更密切，可以认

为公因子 F2 反应了企业经营的稳健性；公因子

3 与应收账款和应付账款两个变量关系更密切，

可以认为公因子 F3 反应了企业的偿债能力；公

因子 4 与收到其他与经营活动有关的现金和支

付其他与经营活动有关的现金两个变量关系更

密切，可以认为公因子 F4 反应了企业的运营能

力；公因子 5 与基本每股收益关系更密切，可

以认为公因子 F5 反应了企业的回报能力。

表4  财务指标共同度

初始值 提取

应收账款 1.000 0.881
资产总计 1.000 0.951
应付账款 1.000 0.931

应付职工薪酬 1.000 0.782
固定资产 1.000 0.738
应交税费 1.000 0.780

营业总成本 1.000 0.910
投资净收益 1.000 0.714
营业外支出 1.000 0.847
营业外收入 1.000 0.477

基本每股收益 1.000 0.800
收到其他与经营活动有关的现金 1.000 0.962
经营活动产生的现金流量净额 1.000 0.919

支付其他与经营活动有关的现金 1.000 0.928
投资活动现金流出小计 1.000 0.890

投资活动产生的现金流量净额 1.000 0.928
现金及现金等价物净增加额 1.000 0.458
期末现金及现金等价物余额 1.000 0.895

资产减值准备 1.000 0.656
经营性应付项目的增加 1.000 0.865

资本公积 1.000 0.753
净利润 1.000 0.902

提取方法：主成份分析。

表5  财务指标总方差解释

组件
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和

总计 方差百分比 累积 % 总计 方差百分比 累积 % 总计 方差百分比 累积 %

1 11.485 52.205 52.205 11.485 52.205 52.205 7.193 32.697 32.697

2 3.001 13.643 65.848 3.001 13.643 65.848 6.052 27.508 60.206

3 1.378 6.265 72.112 1.378 6.265 72.112 2.110 9.591 69.796

4 1.057 4.805 76.917 1.057 4.805 76.917 1.500 6.816 76.612

5 1.045 4.752 81.669 1.045 4.752 81.669 1.112 5.056 81.669

提取方法：主成份分析。
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表6  主成分分析法提取公因子旋转后的成分矩阵

组件

1 2 3 4 5

应收账款 .254 .228 .872 .055 -.008

资产总计 .524 .783 .205 .143 -.005

应付账款 .614 .136 .716 .151 .028

应付职工薪酬 .328 .689 .417 .138 .079

固定资产 .841 .091 .143 .012 -.045

应交税费 .808 .156 .290 .110 .084

营业总成本 .840 .183 .396 .109 -.033

投资净收益 .202 .809 -.042 .128 -.017

营业外支出 .909 .066 .067 .104 .026

营业外收入 .664 .020 .113 .041 -.147

基本每股收益 .065 .103 .011 .026 .886

收到其他与经营活动有关的现金 .075 .195 .093 .954 .026

经营活动产生的现金流量净额 .794 .529 -.037 -.019 .089

支付其他与经营活动有关的现金 .564 .458 .132 .618 .024

投资活动现金流出小计 .316 .884 -.083 .027 -.033

投资活动产生的现金流量净额 -.822 -.498 .027 -.053 -.012

现金及现金等价物净增加额 -.071 .585 .136 .055 .299

期末现金及现金等价物余额 .145 .808 .381 .208 .180

资产减值准备 .360 .635 .149 .054 -.313

经营性应付项目的增加 -.003 .912 .129 .110 .071

资本公积 .611 .537 .274 .111 .068

净利润 .856 .286 .164 .106 .220

提取方法：主成份分析。 
旋转方法：Kaiser 标准化最大方差法。a
a. 旋转在 6 次迭代后已收敛。

4.4  模型构建

将因子分析中提取的 5 个公因子，成长

能力 F1、稳健性 F2、偿债能力 F3、运营能力

F4、回报能力 F5，采用进入法对企业年平均市

值进行多元线性回归，分析结果如下所示。

表7  多元回归模型中输入/除去的变量

模型 已输入变量 已除去变量 方法

1 F5,F2,F4,F3,F1 . 输入

a. 因变量：年总市值

上表表明，因变量是企业的年总市值，要

求的 5 个公因子均进入了回归方程。

表8  多元回归模型摘要

模型 R R 平方 调整后的 R 平方 标准估算的错误

1 .921a .849 .849 .008029325679325

a. 预测变量：（常量），F5,F1,F2,F4,F3

上表表明，该多元线性回归模型的复相关

系数为 0.921，可决系数 R2 为 0.849 调整后的

可决系数仍为 0.849，模型的拟合度较高。
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表9  多元回归模型方差分析表

模型 平方和 自由度 均方 F 显著性

1 回归 4.181 5 .836 12970.277 .000b

残差 .744 11545 .000

总计 4.925 11550

a. 因变量：年总市值

b. 预测变量：（常量），F5,F2,F4,F3,F1

上表是回归方程的方差分析表，F 统计量

为 12970，其显著性概率 sig 值为 0.000，小于

0.05，因此认为该回归模型线性关系显著。

表10  多元回归模型的回归系数

模型
非标准化系数 标准系数

t 显著
性B 标准错误 贝塔

1

（常量） .005 .000 64.073 .000

F1 .018 .000 .877 242.277 .000

F2 .004 .000 .200 55.172 .000

F3 .002 .000 .093 25.599 .000

F4 .002 .000 .083 23.058 .000

F5 .003 .000 .159 43.848 .000

a. 因变量：年总市值

上表是回归方程的系数列表，显示了模型

的回归系数、常数、t 统计量等指标。从表中可

以发现，进入回归方程中 5 个因子及常量的 t

统计量的 sig 值均为 0.000，这表示常数及 5 个

因子对因变量年平均值的影响都很显著。根据

表中显示的常数及各因子的系数，可以得到年

平均市值的多元回归线性方程：

Y=0.005+0.018F1+0.004F2+0.002F3+0.002F4+0.

003F5

5  结语

本文在研究中发现，上市公司财务指标中，

所有者权益、归属母公司股东权益、未分配利润、

支付给职工以及为职工支付的现金和应交税费

与市值的相关性最高。同时，企业的成长能力

较之稳健性、偿债能力、运营能力和回报能力

对市值有着更强的积极影响。本文构建的模型

拟合效果好，可以应用于不同行业的上市公司，

为其价值评估及市值管理提供依据。
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