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【摘要】可持续增长模型建立在一系列假设的基础之上，使得模型的应用范围受到限制。本文拟对该模型的假设条件

逐一进行修正，修正后的模型考虑了资产、负债的细分以及净利润的构成情况，同时考虑了通货膨胀的影响，从而提高了模

型的准确性。
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可持续增长模型假设条件之修正

目前，越来越多的企业开始关注可持续增长。增长过快，

容易引发成长性破产；而增长过慢，又极易成为被收购的对

象。对可持续增长的研究，目前财务管理理论中最著名的是希

金斯和范霍恩的两个可持续增长模型，但这两个模型的假设

条件都比较严格，使得模型的应用范围受到限制。本文将结合

企业实际情况，对可持续增长模型的假设条件逐一进行修正，

使其更加精确合理，从而提高模型应用的准确性。

国内已有学者对该模型的假设产生质疑并提出修正设

想，但只是针对其中的某一些假设，不够全面、系统。本文将力

图对模型的全部假设逐一进行修正，特别是把在目前经济形

势下不得不考虑的通货膨胀因素引入模型当中，修正后的模

型的预测准确性将提高。

鉴于范霍恩模型是在希金斯模型的基础上发展和改进而

来的，本文将以范霍恩稳态模型为研究对象加以修正。

一、可持续增长模型概述

1. 基本思想。依据财务学的理念，一个公司销售额的增
长有赖于相应资产的增加，而资产的增加又取决于企业资金

来源即股东权益与负债的增加。在不改变企业财务结构的条

件下，由于负债的增加受制于股东权益的增加，因此从根本上

来说销售的增长最终取决于股东权益的增长。

2. 假设条件。范霍恩稳态模型是基于以下假设条件建立
起来的：其一，公司的经营与管理效率不变，具体表现为总资

产周转率不变，销售净利率不变；其二，公司的财务政策不变，

具体表现为公司将继续保持目标资本结构和目标股利政策；

其三，公司不可能或不愿意发售新股，即权益资本的增加仅依

靠留存收益积累方式实现。

3. 平衡关系式及相关公式推导。依据上文的分析不难得
出以下平衡关系式：荭资产=荭股东权益+荭负债。
假设：销售收入

总资产
= S

A ，表示总资产周转率；
净利润
销售收入

=

NP
S ，表示销售净利率； 负债

股东权益
= D

E ，表示公司的资本结

构；b表示留存收益率；S0表示基期的销售收入；SGR表示销

售收入的可持续增长率。在目前四个比率保持不变的假设下，

可以得到：

（1）因为资产与销售收入同比变动，所以有：

荭资产=A
S·荭S= A

S·S0·SGR。

（2）因为不允许增发新股，所以股东权益的增加额表现为

当期实现的留存净利，其大小为 S0·（1+SGR）·NP
S ·b。

（3）因为负债与股东权益的比率保持不变，所以负债的增

加额=股东权益增加额·D
E =S0·（1+SGR）·NP

S ·b·D
E 。

（4）将上述三式代入平衡关系式荭资产=荭股东权益+
荭负债，即：
荭S·A

S =（S0+荭S）·NP
S ·b+（S0+荭S）·NP

S ·b·D
E

整理可得：SGR=荭S
S0

=
NP
S ·（1+ D

E ）·b

A
S - NP

S ·（1+ D
E ）·b

。

二、对范氏稳态模型假设条件的修正

1. 对资产周转率不变假设的修正。该假设认为随着销售
收入的增加所有的资产必然同幅度增加。然而实际生产管理

中我们注意到，有些资产是不随销售收入的增加而增加的，比

如无形资产、长期股权投资、递延资产等等。

基于此，我们可以将所有的资产分成两类：销售相关资产

和销售无关资产。一般认为，存货、应收账款等流动资产应归

为销售相关资产，而长期股权投资、无形资产等长期资产应

归为销售无关资产。值得注意的是，对于固定资产的划分，

当企业基期固定资产的生产能力饱和时，固定资产会随着销

售的增长而增加，此时划分为销售相关资产；而当基期有剩余

生产能力时固定资产将不随销售增长而增加，此时划分为销

售无关资产。企业应根据自身的实际情况对资产进行分类，从

而计算出销售相关资产与销售收入的比率。我们将资产周转

率不变假设改为：销售相关资产和销售收入的比率不变，设为
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A1
S 。则平衡关系式可改写为：

荭S·A1
S =（S0+荭S）·NP

S ·b+（S0+荭S）·NP
S ·b·D

E

整理得：SGR=荭S
S0

=
NP
S ·（1+ D

E ）·b

A1
S - NP

S ·（1+ D
E ）·b

。

2. 对资本结构不变假设的修正。该假设认为资本结构不
变即总负债和权益的比值不变，权益的增加将引起总负债相

同幅度的增加。我们知道，范霍恩假设的初衷是想保持一个最

优资本结构，从而在销售增长的情况下依然限定相同的财务

风险，而衡量财务风险的资本结构其实是长期负债和权益的

比率而非总负债和权益的比率，当权益增加的时候，其实是长

期负债同幅度地增加而非总负债。

基于此，我们将此假设改为长期负债占权益的比率不变，

为D1
E ，同时考虑对资产周转率不变假设的修正，则平衡关系

式可改写为：

荭S·A1
S =（S0+荭S）·NP

S ·b+（S0+荭S）·NP
S ·b·D1

E

整理得：SGR=荭S
S0

=
NP
S ·（1+ D1

E ）·b

A1
S - NP

S ·（1+ D1
E ）·b

。

3. 对销售净利率不变假设的修正。该假设认为销售收入
的增加会引起净利润同幅度增加。我们知道，企业净利润不仅

包括主营业务利润、其他业务利润，还包括营业外收支、投资

损益、公允价值变动损益等相抵后的净额。主营业务利润在单

位销售成本和售价不变的条件下，通常与销售收入保持同比

例增长，但营业外收支、投资损益和公允价值变动损益与企业

的销售并不相关。

基于此，我们有必要修正该假设条件。我们引入经营毛利

率（主营业务利润/销售收入），设为 R，同时将引起净利润变
动的其他全部损益的净增加值设为 a，所得税税率设为 T，同
时考虑前两项假设的修正，则平衡关系式可改写为：

荭S·A1
S =［（S0+荭S）·R+a］·（1-T）·b·（1+ D1

E ）

即：S0·SGR·A1
S =［S0·（1+SGR）·R+a］·（1-T）·b·（1+

4. 对股利支付率不变假设的修正。这一假设认为股利支
付率稳定不变，对于西方发展成熟的资本市场而言，这一假设

很明显是适用的，西方绝大多数公司为了维护其良好的市场

形象，普遍倾向于保持稳定的股利政策，股利支付率基本不受

公司盈余波动的影响。然而从我国企业多年股利分配活动的

现实看，与这一要求相差甚远。我国企业在股利分配方面的显

著特点是股利政策不稳定，随意性强。以上市公司为例，几乎

绝大多数公司没有明确的目标股利政策，在落实具体分配方

案时也缺乏长远规划。通常公司的管理层只是根据公司当年

累计盈余的规模并结合现金流量的情况来确定股利支付政

策，因而造成各期股利支付率波动很大。

基于此，我们将股利支付率不变这一假设改为固定的股

利支付额，设预测年度的股利支付额为 Div，同时考虑对前述
三项假设的修正，则平衡关系式可改写为：

S0·SGR·A1
S =｛［S0·（1+SGR）·R+a］·（1-T）-Div｝·（1+

D1
E ）

整理得：SGR=
［（S0·R+a）·（1-T）-Div］·（1+ D1

E ）

S0·［
A1
S -R·（1-T）·（1+ D1

E ）］
。

5. 加入通货膨胀因素的可持续增长模型。范氏稳态模型
计算的是没有考虑通货膨胀影响的销售收入的可持续增长

率，然而就目前国内外的经济形势来看，通货膨胀将是一个不

得不面对的事实。如何在可持续增长模型中考虑通货膨胀的

影响呢？我们知道，可持续增长模型的实际指导意义在于计划

工作时合理考虑下一年度产量的增长速度，然而用范氏稳态

模型计算出的是销售收入的增长速度而非销售量的增长速

度，有必要研究其内在联系。

我们假设预测年度通货膨胀率为 PR，销售收入的可持
续增长率为 SGR，销售量的可持续增长率为 g，基期销售价格
为 P0，基期销售量为 Q0，基期销售收入为 S0=P0·Q0，则有：

S0·（1+SGR）=P0·（1+PR）·Q0·（1+g）

整理得：g= 1+SGR
1+PR -1。

将前述修正后的 SGR公式代入，即可得出考虑通货膨胀
影响的销售量的可持续增长率：

g=
S0·

A1
S +［a·（1-T）-Div］·（1+ D1

E ）

［A1
S -R·（1-T）·（1+ D1

E ）］·S0·（1+PR）
-1

当预测年度存在通货膨胀时，销售量的可持续增长率 g
应该用上述公式将 SGR转换一下，而不能错误地将销售收入
的增长率 SGR直接作为销售量的增长速度。

三、模型修正的意义

修正可持续增长模型的假设条件最重要的意义在于，强

调在计算可持续增长率时要结合本公司的实际情况，不能忽

略假设条件而机械地套用模型，只有在符合本公司现状的假

设条件下计算出来的增长率才符合企业自身的发展规律，以

此为基础对公司销售收入进行控制和规划才更具指导意义。
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整理得：SGR=
（S0·R+a）·（1-T）·（1+ D1

E ）·b

S0·［
A1
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E ）·b］
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