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［摘 要］ 剩余收益模型作为近年来新兴的公司价值评估方法受到了广泛关注。与财务比率

的结合，是该模型的重要发展方向之一。通过与会计比率结合，剩余收益模型更具有了客观性、可

验性等特点，使得公司价值评估具有了客观会计计量的基础。本文利用我国上市公司的财务报表

数据对该模型作实证检验，并通过与市场价值的比较来证明剩余收益模型的有效性。
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引言

如何恰当地评估公司的价值一直是财务工作者和理财专

家所关注的问题。无论是在理财学的理论研究中，还是在实

际的财务工作中，从业者们都投入了相当大的热情与精力致

力于探索对公司价值评估方法的研究。从过去以资产价值计

量为中心的会计体系到以股东价值最大化为目标的新型的公

司价值评估体系的建立，对公司价值评价体系的研究在不断

地发展。

以会计记录作为公司价值评估的基础，衡量了公司资产

的价值，反映了公司资产对债权人的保障程度，但却忽略了出

资人———股东的利益。伴随着现代股份制公司的建立、完善

和成熟，在以所有权和控制权相分离为标志的现代公司制度

出现后，公司价值表现为股东利益（股东价值）最大化。公司

的目标是为股东创造价值，即创值。所谓创值就是扣除了资

本成本（既包括债务资本成本，又包括股权资本成本）后的全

部收益。从上面的定义可以看出，创值概念是同现代企业的

价值理论相一致的，正如黄登仕等的文章所述［1］，创值既融合

了股东与管理者的经营目标一致性，又突出了股东对公司经

营成果的剩余要求权。

剩余收益正是衡量创值的概念。基于剩余收益的公司价

值评估模型，明确了股东对公司经营成果的索取权，充分考虑

了股东的利益，将公司价值与股东利益结合在一起。剩余收

益模型与财务比率的结合是该模型重要的发展方向之一。正

如李亚静等得到的结论［2］：传统会计指标与公司市值显著正

相关，并且对公司市值有很强的解释能力。通过会计指标的

分解，将剩余收益的概念通过基本的会计数据表示出来，在评

估过程中只对各项财务指标进行预测而不加以处理，避免了

人为操纵会计指标的可能。在进行预测方法选择时，结合公

司的特点，摒弃了简单的按比例增长模型，利用成熟的计量模

型进行预测，同时结合公司运营实际情况来确认财务比率指

标，使得对公司价值的评估值更加符合实际。最后，将实证结

果与实际公司价值进行比较，证明了剩余收益模型方法对公

司价值具有较强的实际解释能力。

一、剩余收益模型

剩余收益是用于衡量创值的概念。Ohlson 提出了完备剩

余收益理论作为公司价值评估的基础理论模型［3，4］。在剩余

收益模型中，公司价值被定义为（1）式：

V0 = BV0 +#
 

 = 1

（1 + r）-  E（RI ） （1）

其中：V0 为企业在 0 时刻的价值；BV0 为企业在 0 时刻的权益

资产的账面价值；r 为所要求的回报率；E（ RI ）为  时刻的剩

余收益的期望值。该模型明确了公司价值取决于当前的权益

资产价值以及未来预期的剩余收益，同时，还与要求的回报率

相关。

剩余收益模型的提出，是基于以下三大假设前提：

1）公司的当前价值取决于当前的权益账面价值与未来期

望剩余收益的折现值之和，从股东的角度而言，公司价值是权

益资本与预期未来收益的折现之和。
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2）公司价值满足净剩余关系（Ciean Surpius Reiation），见

（2）式：

YI = YI- 1 + XI - dI （2）

其中：YI 为 I 时刻企业的账面价值；YI - 1为 I - 1 时刻企业

的账面价值；XI 为 I 时刻企业的总收益；dI 为 I 时刻企业所发

放的股利。简单地说，净剩余关系表明股利的分配不减少当

期总剩余收益，只是影响当期的账面价值。因此得出结论：股

利分配不影响以剩余收益作为公司创值能力评估指标的公司

价值评估。

3）线性信息关系假设：除了会计信息外的其他信息对公

司价值的影响呈现一阶自回归的关系。

根据剩余收益的定义，将剩余收益定义为（3）式：

RII = XI - rBVI- 1 （3）

剩余收益模型提供了一个较为完备理论框架来表示未来

预期的盈余与账面价值及公司价值三者之间的关系，然而该

模型却没能指明预期未来盈余适合的代理值。

结合现代公司理论中对公司价值的定义，人们开始探索

基于剩余收益概念的公司价值评估的实现。通过信息经济

学、会计学、理财学等学科的发展对剩余收益模型进行改进，

试图得到有效的公司价值评估方法。由于剩余收益具有不确

定性，对其进行预测往往不具有客观性，在目前的研究中，很

少对该值进行直接预测。Langrehr 以及 ~aisey 先后提出了将

会计比率分析结合剩余收益模型对公司价值进行评估［5，6］。

在我国，张人骥根据我国会计准则［7］，在结合杜邦财务系统的

基础上，对剩余收益模型做了进一步的改进和发展，将抽象的

剩余收益通过基本会计指标表示出来。根据剩余收益的概念

结合杜邦财务系统，将剩余收益分解为基本的财务比率指标，

得到剩余收益表达式，见（4）式：

RII = SI >
1

AToI
> 1

EMI
（MoST > AToI > EMI- 1 - r）（4）

其中：SI 为 I 期的销售收入；MoS 为销售利润率；ATo 资产周

转率；EMI - 1为 I - 1 期时的权益乘数；r 为权益资本要求的回

报率。

通过与现行财务比率体系结合，将抽象的剩余收益概念

转化成为客观的、可计量的财务比率和会计指标。从（4）式可

以看出，经过财务比率的分解，剩余收益的预测仅同基本财务

指标相关，避免了人为操纵会计指标的可能性，在进行指标预

测时，将通过审计的财务报表作为客观基础，使得对剩余收益

的预测具有了客观性和可验性的基础，从而解决了剩余收益

模型中预测剩余收益的难题。

通过财务比率分析，我们可以看到，剩余收益与公司的会

计数据紧密相关。传统企业的财务评价指标体系主要包括股

东利益比率、盈利能力比率、短期偿债比率、长期偿债比率和

资产运营能力比率等五大类指标。分别代表了公司的收益、

风险、营运能力三个方面。根据评估公司的特点，结合对财务

比率的分析可以对目标公司的基本营运能力、财务比率指标

进行合理预测。

结合杜邦财务体系对剩余收益模型的改进，既吸收了会

计稳健性原则的优点，又将投资者对企业未来发展的预期和

盈余收益的预测结合在一起，使企业的内在价值得到完整定

义，更符合投资者利益即股东价值最大化的基本原则，同时也

有助于为投资者提供有效的决策信息。

二、万科案例分析

万科是一家以房地产开发、销售为主的公司，房地产在我

国属于竞争行业，选择万科不失一般性。下文中将以我国最

早的上市公司之一的万科为例，利用其上市以来所公布的年

报财务数据进行财务比率分析。根据剩余收益模型中所需的

会计指标，从深圳国泰君安信息技术有限公司的 CSMAR 数据

库中提取所需的财务数据，作实证检验。

销售收入，该指标是对企业在一个会计年度经营成果的

客观描述，我们利用财务报表中主营业务收入作为销售收入

的代理值。朱峰在文章中指出［8］，根据连续性原理，公司的根

本盈利能力具有再生性、稳定性和可预见性等特点，因此，选

取主营业务收入作为销售收入的代理值进行预测，能够更准

确地评价公司的创值能力。根据会计计量的特点，我们对万

科历年中的异常数据进行平稳处理，取前后两年的平均值作

为异常数据的替代值，得到历年万科的销售数据见表 1：

表 1 万科历年主营业务收入及调整值

会计期间 主营业务收入净额（元） 调整后的主营业务收入净额（元）

1992 .12 .31 661，356，211 .38 661，356，211 .38

1993 .12 .31 1，084，044，524 .87 1，084，044，524 .87

1994 .12 .31 1，227，544，063 .55 1，227，544，063 .55

1995 .12 .31 1，503，755，416 .14 1，503，755，416 .14

1996 .12 .31 1，177，714，050 .96 1，725，698，200 .01

1997 .12 .31 1，947，640，983 .87 1，947，640，983 .87

1998 .12 .31 2，246，116，963 .28 2，246，116，963 .28

1999 .12 .31 2，872，795，896 .07 2，872，795，896 .07

2000 .12 .31 3，783，668，674 .18 3，783，668，674 .18

2001 .12 .31 4，455，064，776 .93 4，455，064，776 .93

2002 .12 .31 4，574，359，629 .05 5，477，210，032 .16

2003 .12 .31 6，380，060，435 .28 6，380，060，435 .28

根据行业特点和销售收入的变化情况，这里利用逻辑增

长曲线模型（Logistic Modei）对未来销售收入进行预测［9］，逻辑

增长曲线模型适用于对耐用消费品销量进行拟合，模型参数

见表 2：

表 2 逻辑增长曲线模型参数

Independent Dependent Mth Rsg d . f . F Sigf J0 J1

Time 销售收入 LGS 0 .986 10 715 . 87 0 . 000 1 . 5E - 09 0 . 8256

从表 2 中，我们可以看出 Logistic 模型对万科历年来的销

售收入有很高的拟合度：（0 . 986），同时也通过了显著性检验。

由于我国公司存续时间不长，证券市场建立的时间尚短，因此
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在利用该模型进行预测时，仅取预测未来 5 年的销售收入，见

表 3：

表 3 预测未来的销售收入

年度 2004 2005 2006 2007 2008

销售收入（元） 7，824，l0l，863 9，477，200，563 ll，479，570，702 l3，905，007，352 l6，842，897，2l9

销售收益率是反映一个公司业务的利润情况的重要指标

之一，也是剩余收益的来源，同时该指标能够较好地反映公司

的获利能力。从万科历年的利润率水平，可以看出在经历了

公司经营由多元化向专业化的转变，万科的收益率水平趋于

稳定，基本维持在 l2%上下波动，根据会计计量的稳健性原

则，我们可以认为万科在未来几年内仍将保持 l2%的水平。

资产周转率充分体现了一个企业对其已获得资产的营运

能力。该指标由于受到管理水平、行业特点、团队稳定等因素

的影响，近期不会发生较大的变动。基于万科公司稳定的管

理团队、稳健的经营特点，结合历年的资产周转率水平，我们

预测未来几年万科的资产周转率将保持在 0 .6 的水平。

权益乘数，该指标表明了股东权益与总资产的关系，被定

义为一个企业的总资产与权益总额的比值。其计算公式见

（5）式：

权益乘数 = 总资产 / 权益资产总额 （5）

该指标从另一方面反应了公司净资产对债权人的保护程

度，是公司资产负债率的另一种表达形式，根据行业的特点，

结合万科历年来实际的权益乘数变化情况，我们将未来几年

内万科的权益乘数取为 2。

在剩余收益模型中，一般认为权益报酬率为无风险收益

率，Baginski 和 Wahien 的文章中认为实际股票价格与模型估

计存在差异［l0］，源于权益报酬率的选择。单炳亮强调了在折

现率的选择上应该增加对未来收益不确定性的补偿［ll］。因

此本文选取的权益报酬率是基于市场交易数据，根据资本资

产价模型（CAPM）确定［l2］，计算公式见（6）式：

R = Rf +!（Rm - Rf） （6）

其中：R 表示公司股票的预期收益率，即权益报酬率；Rf 表示

无风险收益率，本文选取一年期国债利率作为无风险利率 Rf

= 2 .3%；Rm - Rf 表示市场风险补贴，即股票市场整体预期回

报率（取深成指衡量）高出无风险资产的回报。!表示市场风

险测度，利用数据库中 l999 年至 2003 年的交易数据回归计算

得到万科公司的!值。由于!是事后计算的，它衡量公司过

去回报对市场回报的敏感性。但投资者所关心的是它所持有

在未来的!值。事实上，历史!值估计是随时间变化的，它们

有一个平均回复趋势：随着时间变化，高的!值趋向于下降，

低的!值趋向于上升。因此，我们根据（7）式对!值进行了

调整：

调整后的! = 0 .35 + 0 .65 X 历史! （7）

同时为消除我国股市不稳定的影响，以及与目标公司实际经

营情况相适应的期间，取 l996 年到 2003 年的市场平均收益为

市场的收益率 Rm = 3%，得到公司权益资本的要求回报率约：

R = 2 .937%
通过上述分析，将各项财务指标的预测值带入到剩余收

益模型中，计算得到从 200l 年到 2004 年万科的公司价值与对

应各年最后一天收盘价计量的流通市值的比较见表 4：

表 4 预计公司价值与实际流通市值比较
年度 200l 2002 2003 2004

预计公司价值（元） 5，735，l55，079 .88 6，556，09l，l4l .00 7，767，736，076 .l4 9，862，359，35l .69

流通股市值（元） 5，322，803，557 .95 3，847，596，362 .85 6，090，893，726 .64 8，294，2l8，79l .54

估值误差百分比（%） 7 .74 70 .39 27 .53 l8 .90

从表 4 中可以看出，2002 年万科公司的预计公司价值与

实际公司价值存在较大的差异，其公司价值被严重低估，具有

相当的投资价值，这一点可以从 2003 年年初的股票的走势上

得到验证，万科股价从年初 9 元左右一路上涨到分红前的 l4
元左右，涨幅达到 59%，对公司价值的偏差进行了的修正。

通过比较公司价值的预期值与实际流通股市值，可以看

出剩余收益模型对公司价值有较强的预测能力，但是某一时

点的流通市值受到多种因素的综合影响，具有很强的时效性，

不能完全反映公司价值。通过数据处理，将预测的公司价值

转化为除权、除息后预测的股价与历年股价变动上下限进行

对比分析，更具有指导投资的实际意义，分别见表 5 及图 l：

表 5 预测股价与历年实际股价对比
年度 200l 2002 2003 2004

预计公司价值（元） 5，735，l55，079 .88 6，556，09l，l4l .00 7，767，736，076 .l4 9，862，359，35l .69

年末流通股数量（股） 398，7ll，877 398，7ll，877 93l，329，3l6 l，576，847，679

预计流通股股价（元） l4 .09 l6 .l2 8 .03 6 .03

实际股票最高价（元） l5 .99 l3 .78 7 .34 5 .87

实际股票最低价（元） l2 .l2 9 .40 5 .83 4 .50

全年收市价（元） l3 .35 9 .65 6 .68 5 .26

现金红利 0 .l8 元 /股 0 .2 元 /股 0 .2 元 /股 0 .05 元 /股

注：预计流通股价为除权、除息后的价格，其中 2004 年除红利外，还以每 l0 股送红股 l 股。

图 l 历年股价走势与预测股价对比

万科自 200l 年以来，采取年年分红的策略，满足了股东

对股息的要求。本文在利用剩余收益模型对万科公司价值进

行评估时，仅考虑了部分会计信息对公司价值的影响，忽略了

其他因素对股价的影响，因此预测的股价与实际股价有一定

的偏差。在实际中，作为房地产开发公司，属于资金密集型行

业，万科借助其股价在二级市场的良好表现，发行债转股，极

大地降低了其融资成本。但在本案例分析中，对万科公司价

值进行评估时，没有考虑发行债转股以及债转股过程中对其

公司价值的影响，这也是导致预测股价较实际股价有一定差

异的原因。但是从预测股价与实际股价之间的关系，仍然可

以认为剩余收益模型对万科的公司价值有较强的预测能力。

三、结论

从上述分析可以看出，公司价值评估综合了会计学、财务
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管理学、组织学、数理统计，计量经济学等学科的结果，随着信

息经济学的发展，将其与价值评估相结合，恰当地考虑信息对

公司价值的影响，是更准确评估公司价值的方法之一。

从案例分析中，可以看出剩余收益模型对公司价值具有

较强的预测能力，但公司价值评估作为一个古老的课题，仍然

有很多问题有待解决，如考虑非会计信息，以及在我国全流通

因素对我国上市公司价值的影响等。本文通过剩余价值模型

与会计比率结合的最新发展，以我国的上市公司为例做了实

证检验。从结果来看，可以认为剩余收益模型对我国股市中

专业化程度高，发展前景良好上市公司具有一定的预测能力。

另一方面，由于我国股市建立时间不长，对以公司基本面分析

为主的财务数据样本过少，因此对于剩余收益方法是否对我

国其他上市公司同样具有较强的解释能力还需要进一步验

证。但可以肯定，剩余收益模型与会计比率的结合是该模型

重要的发展方向之一。
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