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股票内在价值的突变分析模型’ 
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(重庆大学 工商管理学院，重庆 40 44) 

F D，了 

摘 要：建立 了股票分析的指标体系，并引入7突变分析方法，建立股票分析 

的宪变模型，应用该模型可使投资者选择优质的股票，使得投资更加具有目的性， 

减少投资风险。同时利用上市公司的实际数据来进行 了具体分析说明。 
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雷内·托母突变理论引出的多准则决策的突变级数法(或称突变模糊隶属函数法)，作为 

股票基本分析的理论依据。由于内在价值模型的预测精度较弱，实用性较差，所以作者试图 

提出一种辅助决策方法，提高其实用性。本文的基本分析模型就是基于此种考虑建立的。 

作者使用基本分析模型选出优质股．对其再使用内在价值模型进行估价，就增强了投资的客 

观性、目的性。减少 厂投资风险。 

1 突变模型 

为了 _『解突变模型的突变机理，尤其是 了解分歧集的性质和作用，下面就具体以尖点突 

变模型为例来说 明，见文献[3，5]． 

尖点突变模型的势函数是 ： 

= + +口 (1) 

它的相空问是三维的，故可微分(1)式，画出它的平衡曲面(设为 0̂． 

4 +2t“ + = o (2) 

通过对公式(2)进行微分，它的奇点集(设为 s)，即 M的一个集是 

l2 +2“=0 (3) 

由(2)和(3)式消去 得到分歧方程 & 

8 +27d =0 (4) 

将(4)式还可写成分解形式的分歧方程： 

{ 14=- ~r ㈣ 
分歧集 B是奇点集 s在控制变量“、 上的投影．如图1所示。从图上可以看到奇点集 s 
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图 1 尖点突变的平衡曲面 M和分歧集 B 

是平衡曲面 M上的一个尖点褶皱的两条折痕，折痕于控制区间上的投影就是分歧集 B在M 

上的两条折痕线 O& 0F于控制空问上的投影 0 和 O F ． 

平衡曲面上的每一点都表示系统在 n ”、 综合作用下的某一状态。可以将 M分为三部 

分：两条折痕 O& OF所夹的部分为中叶；中叶以上的部分为上叶；中叶以下的部分为下叶。 

当 “>0．势力函数呈光滑变化；当 “<0，则在图 1上出现一个尖点形褶皱，在这里将发生函 

数的非连续变化，即突变。 

控制变量对系统质变的作用 势函数平衡曲面 M上可以看到发生质变有两种基本情 

况。一种是 >0，此时势函数的状态变量 连续从上叶量变过渡到下叶或由下叶过渡到上 

叶．这是 通过连续的量变(渐变)达到质变；当 <0，则是通 

过突变的方式达到质变。这时达到分歧集方程关系时，则从上 

叶突跣到下叶(或相反)，这种突变要越过中叶，于是出现了质 

变。因此，M 上的任一点可 以通过两种形式来完成：一是渐 

变，二是突变。值得注意的是，渐变下的 Ⅱ、口比突变下的 口 

大得多。可见突变是最节约地利用了 “、 是系统快速发展的 
一 种形态；而渐变是系统缓慢发展的一种形态。 

尖点模型状态变量与控制变量之间的关系示意图，如图 

2所示。 

图 2 尖点模型状态变量 

与控制变量的关系图 

(连里．习惯上将 主要 的控制变量写 

在克面，以便计算和iH圈的方便 ) 

， l ： —生 

尖点突变模型分解形式的分歧集：f“ -6，x- ，于是有：{ 二6，其中 表示对应8 l 
=  j 7 

【 l百 

的 值，工l表示 对应的 值。 

如果，令 的绝对值为1，则有 =一6， =8，这样就确定了在评价决策中状态变量 和 

控制变量 “、口的取值范周，即 为0～1，“为0～6， 为0～8(此处指 A‰口的绝对值)。 

但是这样取值，使 、 、 的取值范周不统一，不能同效用函数、模糊隶属函数的 0～l的取 

值范围相一致。因此，为了在实际运算方便，必须把各突变模型中状态变量、控制变量的取值 

范周限制在0～l，把定义在0～1的状态变量、控翩变量的值称为突变级数或突变模糊隶属 

函数，它是由归一化公式来表达的。 

通过推导有： 

尖点突变模型归一化公式： {毛 、 i 
=  
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2 股票分析模型的指标体 系 

作者参照财政部 1995年公布的一套企业经济效益指标体系⋯。并依据全面性、稳定可 

比性及灵活操作性原则，将影响公司整体的各因索加以系统分析、合理综台，所定出的指标 

体系及其含义如下： 

2．1 投资效益方面 

投资收益 ① 每股收益；② 股票投资报酬率(收益率)；③ 市盈率(价格收益率) 

注意：指标 ① 需按算成每元收益额，才能进行横向比较。指标 ⑦ 越低，对投资者就越有 

利 按照“突变级数祛”的每一指标的值应越大越好的原则取值，所以该指标应取其倒数值。 

公司盈利能力 ④ 销售净利率；⑤资产报酬率；⑥股东权益净利率；⑦股本净利润率； 

公司经营能力 ⑥ 应收帐款周转率；⑤ 存货周转率；⑩ 固定资产周转率； 

公司发展能力 ⑩ 主营收人增长率i@ 税后利润增长率；@ 总资本增长率；@ 净资产 

增长率 。 

2．2 风险方面 

资本结构 @ 自有资率比率；@ 流动资产占总资产比率 @ 固定资产 占总资产 比率 ； 

注意：指标 ⑩ 在模型中，应首先计算出公司股票的中等水平，然后将各个公司与之比 

较，其差值(绝对值)越小越好，再将差值取倒数．代入模型即可；指标⑩的处理同指标@相 

同 ： 

偿债能力 @ 漉动性比率；0 速动比率i@ 现金比率；① 资产负债率；(该指标应控制 

在 5O％ 为直)； 

注意：指标@ 的处理同指标⑩ 指标0 同① 进行 比较，其差值的绝对值越小越好，然后 

将其绝对值取倒数即可；指标@ 以0．5为宜，其差值的绝对值与0．5比较，差值越小越好。然 

后，将其差值取倒数。 

总风险 @ 计算总风险；@ 公司前景风险 @ 股价净资产倍率。 

指标@ 的基础数为越小越好，而突变级数法要求“越大越好”的数值送^计算机软件模 

型中．故应对基础数取倒数。 

指标@ 为风险．取倒数，就变为安全性，即：在指标图中，“风险”一方。在模型软件中通 

过相互换算后。就变为安全性。才能满足突变级数法指标体系的“越大越好”的原则。 

指标@ 使用评分法确定：该指标由投资者根据下述方面给出综合评分(O～1的数)。 

A：公司的管理能力和水平；B：工艺设备及科技开发水平 ：C：公司降低成本的控制水 

平；D：公司“拳头产品”的生命力水平。 

应用值域法计算总风险测度。 

股票风险是预期收益与实际收益之间的离差。 

3 基本分析模型的层次结构图 

所建立的层次结构模型如图3： 

在指标体系的选择中，通常未能给出证明为什么要选择这些指标，荷不选择更多或更少 

甚至其它指标，以及选择每个指标所占比重的合理性。实际上，这个问题至今仍然在很多经 

挤同题中存在，即实践中用得很好的在理论上并未解决，见文献[IJ． 
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4 模型的计算 

如图 3所示结构，作者接照突变级数法，将股 

票基本分析模型的质量标准体系分解为若干个指 

标，由下层指标向上层指标逐层综台，最后归一为 
一

个 0～ 1的数，即突变级数 (突变模糊隶 属函 

数)，将突变级数 由大到小排序，名列前列的即为 

选择对象。 

指标体系由两方面组成：一为投资效益，二为 

投资风险(其倒数为安全性)；二者组成一个尖点 

突变。公司能力又分为三方面：一为盈利能力，二 

为公司经营能力，三为公司成长能力，这是一个燕 

尾突变。投资收益又分为 3方面：每股收益额，股 

票投资报酬率，市盈率；这也是一个“燕尾”突变。 

又如，发展能力又分为 4个方面：主营 收人增长 

率，税后利润增长率，总资产增长率，净资产增长 

率；这是一个“蝴蝶”突变，等等。 

5 应用举例 

例 1 评价四J『l长虹股份公司1994年 ～19％ 

年的公司经营能力。 

应用作者提 出的指标体系，评价四川长虹的 

经营能力年份为：1994年、1095年、l996年，并将其 

定为状态变量 或“好”，或“坏”)。评价指标有 3 

盾 

l风 

l待 

图 3 基本分析模型的层攻结构图 

个：应收帐款周转率，存货周转率，固定资产周转率(见表 1)，井将3个指标定为控制变量。作 

者将应收帐款周转率定为矛盾的主要方面；把存货周转率、崮定资产周转率定为矛盾的次要 

方面。故可用 燕尾”突变模型来进行模拟。 

表 l 1994～1996长虹的经营能力 

(括号内的数为突变模糊隶属函数) 

把各控制变量的突变模糊隶属函数代人燕尾模型的归一化公式进行计算，得出它们各 

直对应的突变级数，这里 仍为评价决策的可取程度变量(状态变量)。 

1994年计算 A王【=√石 =O 5736，岛：、 斯 =0．3261，盂=、托 丽诱 ：0． 

5276．在 王【， ，‘ 中“大中取小”得 =0．3261．这就是说 1994年的可取程度为 0．3261． 

～一一一一一一一一一一 一一一一一面一一一固一一一 矗利能力一 一经营蕾力=发晨舶力 

殴 幂 控 氍 的 摹 车 析 站 梅 睡 
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大中取小原则：在三者中只有取小的一个 才能使A发生突变，证明见文献[3]， --O． 

3261表达了 A对象的质态的量，即可取程度，这时质(可取)中的量(可取程度)，m 0“ 所对 

应 的大小不一，必须取其中较小者，这就叫作“大中取小”原则。 

在同一对象下，各控制变量所对应的 突变级数)值应采用“大中取小”原则。 

同理对 1995年计算 B得： =0．5932，4 =0 3362，王 =0．5463．1996年计算 C：五 ： 

0．8O62，再 =0．3055，五 ：0 5755．在 ，岛，‘中“大中取小”得 如 =0．3362，-re：0．3055． 

这就是说 1995年、l996年的可取程度为 0．3362及 0．3055． 

在 五，再，王中“小中取大”：得 西】=0．3362，即 1995年四川长虹公司经营能力的突变级 

数最高，即它的可取程度最高。这和文献[5]利用 A} 法计算的结果是相同的。但是运算却 

简单得多。 

例 2 评价四川长虹股份公司 1994年 ～ 1996年的发展能力 

应用上面提出的指标体系，评价四Jll长虹发展能力的年份为：1994年、1995年、】996年， 

井将其定为状态变量 或“好”，或“坏”)。评价指标有 4个：主营收人增 长率，税后利润增长 

率，总资产增长率，净资产增长率(见表 2)；并将 个指标定为控制变量。我们将主营收入增 

长率定为矛盾的主要方面；把税后利润增长率、总资产增长率、净资产增长率定 为矛盾的次 

要方面。故可用“蝴蝶”突变模型来进行模拟。 

表 2 1994～ 1996长虹发展能力 

(括号 内为恪正的模糊求属函数) 

王 ： 

4"-
f

-

一  了 ：0．931 1 
一  一  l 

计算l994年A：目 6490 。‘9"}由“大中取小”原则，得 ：o蹦)． 

：- -．／ 0．58750 1488 0 53 0 j *： ． =． J 
计算 1995年 ，同理可得 ： ：0．874， ：0．911，王L=1，再 =1．由“大中取小”原则 

= 0．874．计算 1995年 A，同理可得： =0．8．．50，：Ca=0．852，王L=0．889，再 ：0．801。由 

“大中取小”原则 如 ：0．850． 

在 ，j ，如 中“小中取大”：得 0．874，即 1995年四川长虹公司发展能力的突变 

级数摄高，即它的可取程度最高(“小中取大”原则)。这和文献【5]的结果也是相同的。而运 

算过程简单得多。 

例 3 评价四川长虹股份公司1994年 ～1996年的股票年度优度分析。通过计算，我们 

可得 1995年的股票优度晟高。1995年整体优度较强 主要在于有效控饲成本、加强市场竞 

争、提高公司信誉、巩固主权资本的实际情况是相符的。 
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6 结论 

通过应用突变级数法，我们发现：将其与目前常用的层次分析法(眦 ’法)进行 比较，显 

然，突变级数法比层次分析法具有更多的优点： 

1)突变级数法按指标问的内在矛盾逻辑关系列出指标体系，其关键是抓住矛盾的主欢 

关系，并不使用权重。 

2)突变级数法使用归一化公式，其计算量小，易于编程 ；层次分析法利用矩阵计算，运算 

量大。因此，突变级数法比层次分析法简单易行 、便于掌握。 

3)突变级数法的本质在于计算不同质态的矛盾(指标)；而层次分析法很难确定相互矛 

盾指标的权重。 

综上所述，一般能应用的多准则决策方面，突变级数法可应用，且效果较好 ；而且，层次 

分析法不能应用的方面，突变级数法也可应用(例如：相互矛盾的多准则的评价问题)．对于 

个体投资者来说，请专家咨询权重是比较困难的，但应用本文建立的模型应较好地避免 r这 
一 点。 
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