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一 尧 研 究 背 景

股权分置是我国证券市场形成的特殊现象。顾名思义，就

是指上市公司股票分为两大部分：流通股和非流通股。流通股

上市流通，主要为公众股；非流通股暂时不上市流通，主要是

法人股和国有股。事实证明，在我国证券市场诞生初期，在社

会主义经济制度尚且不完善的情况下，股权分置发挥了积极

的作用。它使国家通过低成本控股的方式，牢牢地掌握着上市

公司的经济资源，使得在新的企业形式中，企业的运行方式不

会受到资本市场的冲击，从而确保金融改革稳步进行，遏制了

针对国有资产的恶性投机行为，在保持发展经济的同时维持

了社会的稳定。

然而，随着我国资本市场的发展，股权分置的弊端逐渐浮

出水面。由于接近三分之二的股份不能上市流通，除了股权结

构不合理，同股不同权等历史遗留问题之外，股权分置还造成

了我国上市公司股票价格悬空，存在大量泡沫的现象。股票价

格不能如实反映公司的真实价值和绩效，严重制约了我国资

本市场的规范发展和国有资产管理体制的深化改革。为此，我

国证监会于2005年4月发布《关于上市公司股权分置改革试点

有关问题的通知》，推出了股权分置改革4家试点上市公司，标

志着我国股权分置改革的正式启动。2007年初，上市公司基本

完成改革。

根据上海证券交易所和深圳证券交易所相关资料，我国

目前共有45家农业上市公司（上证20家，深证25家），由于2006

年及以后年份上市的公司不涉及股权分置改革，因此涉及股

改的共有25家上市公司。北京顺鑫农业股份有限公司

（000860）最早于2005年10月27日完成股改，截至2010年12月

31日，流通股本比率为56.98%；中昌海运股份有限公司

（600242）最晚，时间为2009年1月5日，截至2010年12月31日，

其流通股本比率为38.13%。

目前，农业上市公司已有12家实现了全流通，即流通股本

比率达到了100%。那么，股权分置改革农业上市公司股票价

格与公司财务绩效的相关性是否有所改善，农业上市公司的

财务绩效是否可以通过股票价格反映农业上市公司的财务绩

效？本文选取一定的财务指标，对股改后农业上市公司股票价

格与公司绩效的相关性进行分析。

二 尧研 究 设 计

1援 样本选择。涉及股权分置改革的农业上市公司绝大多

数在2006年已完成了股权分置改革，因此本文选取深圳证券

交易所、上海证券交易所在2006年12月31日完成股权分置改

革的农业上市公司；由于2006年以后上市的公司不涉及股权

分置改革，因此，剔除2006年及以后年份上市的农业公司；因

为ST公司股票连年亏损，处于不正常状态，解释力较弱，经筛

选，符合上述条件的农业上市公司共有21家。

2援 数据来源。淤数据主要来自上海证券交易所、深圳证

券交易所以及新浪财经公布的上市公司年度财务报告，时间

跨度为2007 ~ 2010年。于股票价格：选取2007 ~ 2010年每年末

最后一个交易日的股票收盘价格。

3援 反映公司绩效的财务指标。本文主要从盈利能力、营

运能力、成长能力、偿债能力、现金流量5个方面共12个指标对

上市公司财务绩效进行评估。

盈利能力指标：X1摊薄每股收益，X2主营业务利润率，X3

每股净资产，X4净资产收益率。

成长能力指标：X5主营收入增长率，X6净利润增长率，X7

总资产增长率。

营运能力指标：X8应收账款周转率，X9存货周转率。

偿债能力指标：X10流动比率，X11资产负债率。

现金流量能力指标：X12每股经营现金流量。

三 尧实 证 分 析

（一）各财务指标与股票价格的相关性分析

本文使用SPSS17.0对数据进行处理，首先，将样本公司的

各财务指标与股票价格做相关性分析，年份区间为2007 ~

2010年。如下表：
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【摘要】本文选取2006年12月31日完成股权分置改革的21家农业上市公司的12个财务指标，分析了农业上市公司股票

价格与财务绩效的相关性。本文首先研究了股票价格与各个财务指标的相关性，得出最相关的几个指标，构建回归方程。然

后利用熵权法计算出农业上市公司的综合财务绩效，并以此分析股价与综合财务绩效的相关性，得出了股改后农业上市公

司股票价格与财务绩效相关性很弱的结论，且对相关性较弱的原因进行了探讨。
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通过农业上市公司各项绩效指标与股票价格的相关性分

析，从检验结果中可以发现：反映农业上市公司成长能力、营

运能力、偿债能力、现金流量的指标与股票价格相关性较弱，

除个别指标，相关系数均在0.5以下，而且表现极其不稳定。例

如反映现金流量的每股经营现金流量，2007年以前与股票价

格呈现负相关的关系，2008年以后呈现正相关，到了2009年，

该指标与股票价格相关性显著增强。

与股票价格相关性最高的是反映盈利能力的指标，每股

收益、每股净资产基本上在各年度都与股票价格存在显著的

相关性，其中，每股收益与股票价格的相关性最强，相关系数

都在0.5以上，而且表现稳定。随着限售股的进一步解禁，到了

2010年其相关系数达到了0.942。

（二）回归分析

为了进一步研究股票价格与公司绩效的相关性，选取前

面实证分析所得的与股票价格相关性较强的指标，由于流通

股比率反映了股权的分散程度，对股票价格有一定的影响力，

因此，将流通股比率单独作为一个变量，有助于考察股权分置

改革后市场对股票价格的反应。建立回归模型如下：

P=A+A1X1i+A2X2i+A3X3i+A4X4i，+着i（i为1 ~ 21）

模型中，P表示股票价格，X1表示摊薄每股收益，X2表示

主营业务利润率，X3表示每股净资产，X4表示流通股比率。

由表2可以看出，除了2007年以外，2008 ~ 2010年各年均

能通过F检验，说明在这些年份每股收益、主营收入净利润、

每股净资产、流通股比率共同对股票价格的解释力良好。

T检验结果显示，由于主营收入利润率和流通股比率在

各个年份均与股票价格线性相关关系不显著必须剔除之外，

剩下的每股收益和每股净资产却没有一个能够稳定而又持久

地对股票价格产生影响，例如2007年，每股收益的P值为0.047

具有一定的统计意义，但是在2008年，每股收益的P值为0.322

不能通过检验，说明在2008年每股收益与股票价格线性相关

关系不显著。每股净资产表现也如此。

由此可见，每股收益和每股净资产虽然与股票价格的相

关性较其他指标强，但是在线性回归检验中发现，这两个指标

表现及其不稳定，对股票价格的解释力很难让人信服，无法对

股票价格起到决定作用，这表明农业上市公司的财务指标对

股票价格的影响是较弱的。

（三）农业上市公司股票价格与综合绩效相关性研究

为了全面综合地反映农业上市公司的财务绩效，本文采

用熵权法，对反映农业上市公司盈利能力、偿债能力、成长能

力、现金流量能力和营运能力5个方面的12个绩效指标进行运

算。

首先，对2007~ 2010年各项财务指标进行标准化处理，在

已知标准化数据的基础上计算各个指标的熵值，继而得到各

指标的权重，最后运用构建的综合财务绩效评价模型计算出

各年农业上市公司综合财务绩效得分，并对其与股票价格进

行相关性分析。

1援 用熵权法确定各指标权重及综合评分值。熵权法是一

种客观赋权的方法，其宗旨是给变化较大的指标较大的权数，

而给变化较小的指标较小的权重，这样便以事实为依据，做到

客观地确定出各个指标的权重。相比较主观赋权法熵权法，评

价结果更客观、更准确。

（1）指标正向化处理：本文选取的财务指标只需将流动比

率、速动比率、资产负债率正向化处理。

=1/|xij-k|

其中： 为正向化指标，xij为原始指标，k为xij的平均值。

（2）指标的无量纲化：

=（xij-xj）/啄j

其中：xij为标准化值；xj为第j个指标的平均值；啄j为第j个

指标的标准差。如果存在负的指标，则须对标准化值做进一步

处理。即将标准化值进行坐标平移，平移多少个单位依据标准

化值中的最小值来确定，以此确保平移后的标准化值非负。

（3）计算第j项指标下第i个样本企业指标值的比重，用pij

来表示。

（4）计算第j项指标的熵值，用Ej表示。

Ej=-k pijInPij移
21

i=1

X1摊薄每股收益

X2主营业务利润率

X3每股净资产

X4净资产收益率

X5主营收入增长率

X6净利润增长率

X7总资产增长率

X8应收账款周转率

X9存货周转率

X10流动比率

X11资产负债率

X12每股经营现金流量

盈利能力

0.529鄢鄢

0.046

0.474鄢

0.152

0.212

-0.072

0.05

0.098

0.064

0.061

0.154

-0.142

0.601鄢鄢

0.521鄢

0.554鄢鄢

0.377

0.339

0.382

0.445鄢

0.064

-0.182

0.175

0.238

0.233

0.750鄢鄢

0.641鄢鄢

0.610鄢鄢

0.365

0.459鄢

0.248

0.337

0.055

-0.198

-0.175

0.332

0.708鄢鄢

0.942鄢鄢

0.843鄢鄢

0.549鄢鄢

0.680鄢鄢

0.439鄢

0.126

0.307

0.153

-0.277

0.07

0.025

0.563鄢鄢

年 份
财 务 指 标

2010200920082007

现金流量

偿债能力

营运能力

成长能力

表1 2007 ~2010年各项财务指标与股票价格的相关系数

注院鄢鄢表示在1% 水平上显著袁鄢表示在5%水平上显著遥

x '
ij

x '
ij

x '
ij

pij=
xij

xij移
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i=1
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年份

2007

2008

2009

2010

回 归 模 型

P=3.479+1.930X1+0.003X2+0.925X3-0.039X4

0.032 0.047 0.706 0.175 0.360

P=2.580+2.958X1+0.114X2+1.332X3-0.023X4

0.408 0.322 0.075 0.036 0.502

P=0.432+7.278X1+0.137X2+2.540X3-0.015X4

0.941 0.151 0.314 0.014 0.758

P=-1.810+18.704X1+0.184X2+1.320X3+0.046X4

0.864 0.001 0.283 0.218 0.655

F Value

2.939

0.054a

5.393

0.006a

9.730

0.000a

36.695

0.000a

R Square

0.424

0.574

0.709

0.902

表2 回 归 分 析
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（5）计算权重：

具体的个指标权重计算结果如表3。

（6）计算各样本企业的综合评分值，用Vi表示。

Vi= wipij

具体的Vi值见表4。

2援 股票价格与综合财务绩效相关性分析结果。

从上表中可以看出，股改后除了2009年，在其他年份，农

业上市公司股价与财务绩效并不相关。这说明在现阶段，农业

上市公司股价并不能通过综合财务绩效反映出来。综合财务

绩效对股票价格基本上没有解释力。

四 尧结 论

股改能够带来股票市场的全流通，但是股票市场的全流

通只是市场有效性提高的必要条件，不是充分条件。通过上述

实证分析，农业上市公司股改后股价与财务绩效相关性并不

明显，综合分析其原因如下：

第一，股权分置改革完成才不过短短几年时间，对于大多

数农业上市公司而言，只是获得了全流通的预期，并非实质性

地实现全流通。因此在短期内，股改的优势很难通过股票价格

将财务绩效完全显示出来。这对结果产生了一定的影响。

第二，农业上市公司本身的特点所决定。农业上市公司投

入产出周期长，经济效益难在短期内展现。由于其生产易受自

然因素的影响，不可控因素较多，其系统风险较大。这也是农

业上市公司财务绩效无法准确反映股票价格的一个原因。

第三，政府干预大。由于农业是国民经济的基础行业，需

求弹性小，关系到国计民生和整个社会的稳定。因此，政府对

农业扶持力度较大，实施了一系列惠农支农的利好政策。例如

税费补贴、税收减免、农业保险、小额信贷和农产品“绿色通

道”等。为了保护农民的利益，国家还对部分农业产业的价格

实行了限制管理。价格政策增加了农业上市公司的收购成本，

导致部分公司销售毛利减少。而政府政策的倾斜又对投资者

行为产生了一定影响，这就导致了农业上市公司的股票价格

在财务绩效不佳的情况下，仍能稳步上升。这在一定程度上又

抵消了股改的效果。

以上可能是股改后农业上市公司股价与财务绩效相关性

不明显的几个原因，但是股改作为我国资本市场的一次重大

改革，是完善证券市场产品价格的一次契机，相信随着时间的

推移，股改的效果一定会逐步显现。

【注】本文通讯作者为杨文杰遥
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年 份

相关系数

2007

0.048

2008

0.261

2009

0.530鄢

2010

0.325

表5 农业上市公司股票价格与综合财务绩效的相关系数

注院鄢鄢表示在1%的水平上显著袁鄢表示在5%的水平上显著遥

序 号

000860

002041

600189

600598

000713

000998

600962

000735

600257

000798

600359

600467

600097

600108

600540

600965

000663

600975

600371

600265

600354

公司简称

顺鑫农业

登海种业

吉林森工

北大荒

丰乐种业

隆平高科

国投中鲁

罗牛山

大湖股份

中水渔业

新农开发

好当家

开创国际

亚盛集团

新赛股份

福成五丰

永安林业

新五丰

万向德农

景谷林业

敦煌种业

2007年

0.014 7

0.081 6

0.012 6

0.013 6

0.012 2

0.013 1

0.145 7

0.050 9

0.012 1

0.310 0

0.012 7

0.027 5

0.010 1

0.012 0

0.020 5

0.035 1

0.037 8

0.043 5

0.113 8

0.010 5

0.010 0

2008年

0.010 8

0.059 5

0.009 2

0.009 4

0.008 6

0.009 0

0.011 3

0.011 9

0.007 0

0.008 1

0.007 3

0.037 8

0.569 9

0.008 5

0.008 3

0.014 0

0.008 1

0.019 8

0.164 9

0.007 9

0.008 6

2009年

0.012 3

0.237 7

0.010 9

0.011 6

0.013 2

0.011 5

0.011 1

0.012 7

0.012 1

0.080 0

0.142 8

0.013 4

0.052 1

0.074 4

0.011 4

0.012 4

0.009 9

0.014 7

0.234 8

0.007 4

0.013 5

2010年

0.012 8

0.191 2

0.217 8

0.072 6

0.015 8

0.011 8

0.010 4

0.010 8

0.012 8

0.078 1

0.010 4

0.016 3

0.010 0

0.010 5

0.016 7

0.011 5

0.011 4

0.017 6

0.236 5

0.010 5

0.014 5

表4 2007~ 2010年农业上市公司综合财务绩效得分

X1摊薄每股收益

X2主营业务利润率

X3每股净资产

X4净资产收益率

X5主营收入增长率

X6净利润增长率

X7总资产增长率

X8应收账款周转率

X9存货周转率

X10流动比率

X11资产负债率

X12每股经营现金流量

2007年权重值

0.000 7

0.102 7

0.011 0

0.077 5

0.166 3

0.248 4

0.108 6

0.152 7

0.040 0

0.005 2

0.083 8

0.0031

2008年权重值

0.001 1

0.084 4

0.009 3

0.087 2

0.189 3

0.209 7

0.145 9

0.172 9

0.026 7

0.002 8

0.062 2

0.008 5

2009年权重值

0.001 9

0.104 5

0.009 5

0.071 9

0.159 7

0.179 9

0.101 2

0.227 3

0.010 2

0.022 3

0.104 0

0.007 6

2010年权重值

0.004 7

0.123 8

0.011 1

0.061 4

0.109 8

0.218 6

0.101 6

0.232 3

0.009 6

0.014 6

0.105 5

0.007 0

表3 各指标权重

移
21

i=1

Wj=
（1-Ej）

（1-Ej）移
21

i=1
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