
权益资本成本用于衡量企业风险，它在公司的财务决策

中有着举足轻重的作用, 其估测的准确性直接关系到投资者

以及公司的财务决策，因此正确地对权益资本成本进行估测

是非常重要的。为了寻求一种更好的权益资本成本估测方法，

许多学者进行了探索。本文介绍了一个基于Ohlson模型推导

的权益资本成本估测模型。我们以1996 ~ 2007年沪深股市连

续经营的186家A股上市公司作为样本，利用该模型对我国上

市公司的权益资本成本进行估测。为了验证该模型在我国的

适用性，我们将估测结果与我国其他学者使用其他模型得出

的结论进行比较，并且利用Fama-French三因素模型对所求得

的权益资本成本的可靠性进行了检验。

一尧权益资本成本估计方法简介

目前实证研究中对权益资本成本的估计主要采用事后估

测法和事前估测法两种。

1援 事后估测法。该方法把平均已实现的收益率作为未来

预期收益率的无偏估计，如资本资产定价模型。随着资产定价

理论的发展，套利定价理论和Fama-French三因素模型也逐渐

在权益资本估计中得到应用。根据资本资产定价模型，权益资

本成本可以用无风险贴现率加上风险溢价（事前期望收益

率）与风险因素（茁系数）的乘积来衡量。然而，由于资产定价

理论所要求的风险溢价不是直接可以观察到的，它需要使用

事后已实现的收益或事前的数据（如未来股利预期和其他会

计信息）来估计。这种做法所隐含的假设是：在有效的资本市

场上，风险被适当地定价，平均已实现收益率（事后收益率）是

事前预期收益率的无偏估计量。然而这一假设并非总是成立，

事后的数据由于受到大量随机干扰而含有大量“噪音”，事后

估计往往比事前估计要大些，这就是通常所说的“权益溢价之

谜”。许多财务研究已经在寻找对这一现象的解释。

2援 事前估测法。该方法更接近于权益资本成本的定义，

Gebhardt等（2001）把权益资本成本定义为“使现行股票价格

等于普通股股东未来现金流量现值的内部报酬率”，以此来估

计权益资本成本。股利增长模型及经过增长率和留存比例调

整后的盈余价格比（E/P）等都是这类模型。但是这类模型缺

乏理论基础，因为没有明确风险的来源。Ohlson（1995）推导出

一种利用会计数据的剩余收益模型，他指出，把风险纳入该模

型的实证应用的一个方法是用已调整风险的预期报酬率代替

无风险贴现率。Gebhardt、Lee和Swaminathan（2003）对剩余收

益模型进行了完善，提出基于同样思路的剩余收益贴现模型

（简称GLS模型），检验结果显示，GLS 模型对权益资本成本的

预测能力优于传统的权益资本成本估计模型。Hail和Leuz

（2003）比较了包括GLS模型在内的四种度量方法，他们发现

这些方法的估算结果高度相关。另外，最近许多涉及美国资本

市场的文献采用了不同的方法，比如通过改变剩余收益模型

或使用经典的股利贴现模型来对事前资本成本进行衡量。陆

正飞等（2004）认为GLS模型可以在稍加调整后应用于我国上

市公司权益资本成本的估计。沈艺峰等（2005）也采用GLS模

型计算权益资本成本。

然而，基于剩余收益法的权益资本成本事前估测法有一

些局限性：淤需要大量的预测信息，因此样本偏向于大公司；

于分析师的预测可能存在偏差；盂终值假设结果的敏感性。目

前，我国学者估测权益资本成本大多数使用的是基于剩余收

益法的GLS模型，但是这种方法在我国使用还存在一些缺点：

它至少需要对12 期会计信息进行预测，而我国证券市场发展

时间短且不完善，数据的缺乏导致在权益资本成本的计算过

程中有较多严格的假设和推断，这可能对最终的计算结果有

一定的影响。

另一个权益资本成本计算方法是基于Ohlson（1995）的方

法推导而来的，这种方法被O'Hanlon和Steele（2000）所推崇，

该方法从未确认商誉和权益净利率两个会计基本因素的时间

序列回归中得到权益资本成本，他们对英国上市公司进行了

检验，结果与使用预测数据的事先估计非常接近。与剩余收益

贴现模型相比这一方法的优点是：它仅需要非常少的预测信

息，因为权益资本成本是从两个基本因素中获取的，并且不需

要任何关于预测期末终值的限制性假设。但是其将“其他信

息”变量包含在回归方程的误差项中，因而也存在一定缺陷。

目前这种方法在国内还没被使用过，本文将采用这种方法。

二尧基于Ohlson模型推导的权益资本成本估测模型

Ohlson（1995）把剩余收益模型转换成线性模型，在这个

我国上市公司权益资本成本的估测和检验

【摘要】本文介绍了基于Ohlson模型推导的权益资本成本估测模型，通过该模型对我国上市公司的权益资本成本进行

了估测，并利用Fama-French三因素模型对估测结果的可靠性进行了检验。
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线性模型中，其定价依赖于会计信息（权益的账面价值和超额

收益）和“其他信息”：

其中：Pt表示t时点的权益市场价值；yt表示t时点的权益

账面价值；vt表示在t时点存在的其他信息；xt表示超额收益，

xt越xt原kyt，xt表示公司t期间盈余，kyt表示期初资本投资的正

常报酬，k表示权益资本成本。

因为未确认商誉URG（公司权益的市场价值 Pt和权益

的账面价值 yt之差）是一个超额收益 琢1xt和“其他信息”琢2 vt

的函数，URGt越琢1xt 垣琢2vt，所以这个回归模型可以被重新修

改为：

等式两边同除以 yt原1得到：

URGt/yt原1越琢1（xt原kyt）/yt原1垣琢2vt/yt原1越琢1（xt /yt原1）原琢1k垣

琢2vt/yt原1

经过变换后，得到：

令 Y1越k，Y2越1/琢1，然后我们进一步假设“其他信息”变

量包含在回归等式的误差中，令 et越琢2vt/yt原1，得到回归模型：

因此，权益资本成本k可以从模型的截距项 Y1中获得。

三尧对我国上市公司权益资本的估测

（一）样本的设计

本文所使用的数据来自北京色诺芬CCER数据库，以

1996~ 2007年沪深股市连续存在的186家A股上市公司作为样

本，对我国上市公司的权益资本成本进行估测。总市值取自

1996年12月到2007年6月的数据，其他会计数据为1996年12月

到2006年12月的数据。为使计算结果有意义，本文在样本选取

过程中剔除了数据不完备的公司、ST 或PT 公司以及净资产

为负值的公司，在估计权益资本成本时剔除了ROE畸高的数

据和显著为负的数据,最后选取了深市69家、沪市117家共186

家上市公司进行分析。

（二）模型及变量的确定

为了达到对权益资本成本估计的目的，我们采用的是关

于时间序列等式公司层面的估计。前面关于估计权益资本成

本的理论框架中，我们可以得到估测模型：

其中，ROEi，t表示i公司在t期间的期初权益报酬；DURGi，t

表示i公司在t时点的未确认商誉除以t-1时点的权益账面价

值。

通过回归，i公司所估计的权益资本成本即为 Y1。

本文选取 ROEi，t作为因变量，选取 DURGi，t作为自变

量。由于上市公司的年度财务报告在次年的4月30日之前公

布，考虑到我国证券市场对会计盈余的反应可能存在一定程

度的滞后，并且由于市场资本总额容易波动、财务报告信息的

不确定性，本文用资产负债表所属年度的12月末以及之后的6

个月末（共7个月）的平均权益市场价值来衡量该年末的权益

市场价值。

未确认商誉的计算：

URGi，t越Pi，t原yi，t

Pi，t是公司i在t年末用来计算未确认商誉时所使用的权益市

场价值；MVi，t是i公司在t年12月末的权益市场价值；ri，q是公

司i在t垣1年的q月份中所取得的回报率；yi，t是公司i在t年末的

权益账面价值（含少数股东权益）。

（三）权益资本成本的估测结果

表1列示了DURG和ROE的描述性统计结果。

表2提供了186个公司估计的权益资本成本和决定系数

R 的描述性统计结果。本文的权益资本成本是通过时间序列

回归而得出的，其平均值是5.12豫，中位数是4.71豫，由最小值

和最大值可以看出各个公司之间存在比较大的差别。

我国也有不少学者对权益资本成本进行了估测。黄少安

和张岗（2001）以上市公司支付的现金股利除以股票市价，计

算得到我国上市公司权益资本成本约为2.42%。高晓红（2000）

采用股利增长模型计算我国上市公司的权益资本成本约为

1.18%。陆正飞等（2004，2006）曾多次利用GLS模型对我国上

市公司的权益资本成本进行估计，1998 ~ 2003年间，平均权益

资本成本在3.417 7 ~ 5.889 5之间，而且在此期间企业的权益

资本成本呈下降的趋势。沈艺峰等（2005）利用剩余收益模型

对1994 ~ 2001年间上市公司的权益资本成本进行了估计，平

均值为5.39豫。其他一些国内的文献所估计的权益资本成本一

般都在5豫左右。因此，可以认为本文所估计的权益资本成本

5.12豫落在一个合理的区间内。将这一结果与国内学者所得到

的结果进行比较增强了我们对使用该方法的信心。

（四）估测结果的可靠性检验

本文利用Fama-French三因素模型中公认的三因素———

BETA系数、公司规模和账面市值比对估测的权益资本成本

进行检验，我们主要从两个方面着手：淤对权益资本成本与三

因素的相关性进行分析；于以权益资本成本为因变量，三因素

为自变量，用普通最小二乘法进行检验。

a

a

a

a

Pt越yt垣琢1xt垣琢2 vta

URGt 越Pt原yt越琢1xt垣琢2 vt越琢1（xt原kyt）垣琢2 vt
a

远

j越1

j

q越1
其中：权益市场价值 Pi，t越MVi，t伊［1垣移仪（1垣ri，q）］衣7；

均 值

中位数

最小值

最大值

表 1 DURG与ROE的描述性统计

DURG

3.369 8

2.753 3

0.031 8

18.666 7

ROE

0.083 2

0.066 2

0.000 5

0.414 1

R2

权益资本成本

表 2 权益资本成本回归结果的描述性统计

平均值

39.14%

5.12%

最小值

0.01%

0.02%

中位数

35.65%

4.71%

最大值

97.18%

15.87%

xt /yt原1越k垣1/琢1URGt /yt原1原琢2 vt/yt原1
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xt /yt原1越Y1垣Y2URGt/yt原1垣et

即：ROEt越Y1垣Y2DURGt垣et

其中：DURGt为t时点未确认商誉 URGt除以t时点权益

账面价值 yt原1；ROEt为t期间的期初权益净利率（t期间的实

际收益/t-1时点的权益账面价值）。

ROEi，t越Y1垣Y2DURGi，t垣ei，t

2



1援 描述性统计分析。表3给出了BETA系数、公司规模和

账面市值比的描述性统计。BETA系数的平均值是1.030 4（中

位数是1.040 0），这意味着公司股票的风险稍微比市场组合

的风险要大；公司规模是用总资产的对数来表示，平均值为

9.202 1（中位数是9.163 3）；账面市值比的平均值0.349 1（中

位数为0.339 6），说明大部分公司的权益账面价值低于权益

市场价值。

2援 相关性分析。表4显示，权益资本成本与BETA系数、账

面市值比都显著正相关，与公司规模显著负相关，且通过了显

著性检验。因此，该方法计算的权益资本成本可以比较好地预

测权益资本成本。

3援 回归分析。

（1）模型。本文选择BETA系数、公司规模及账面市值比

作为自变量，构建了以下回归模型：

ki越茁0垣茁1BETAi垣茁2SIZEi垣茁3B/Mi垣着i袁t

式中：ki代表本文所用方法求得的权益资本成本；BETA

代表资本资产定价模型中的系统风险；SIZE代表公司规模，

这里用资产总额的对数来表示；B/M代表账面市值比，账面市

值比越权益的账面价值衣权益的市场价值。

（2）研究假设。假设1：BETA系数与权益资本成本呈正向

显著关系；假设2：公司规模与权益资本成本呈反向显著关系；

假设3：账面市值比与权益资本成本呈反向显著关系。

（3）检验结果。从表5可以看到，无论是单因素回归还是多

因素回归，三个自变量都在1%的水平上通过了检验，表明三

者对权益资本成本的解释力是稳定的；从各自回归系数的符

号可以看出BETA系数、账面市值比与权益资本成本呈正向

的联系，公司规模与权益资本成本呈反向的联系；从解释力度

看，BETA系数的解释力度是最强的，账面市值比和公司规模

相对来说解释力没有BETA系数强。因此，本文估测的权益资

本成本与Fama-French的三因素模型的结论保持一致，是对真

实权益资本成本的一种良好反映。

四尧结论

本文利用由Ohlson模型推导的权益资本成本计算方法对

我国上市公司的权益资本成本进行了估测，发现样本期

间（1997~ 2006年）的平均权益资本成本是5.12豫，与我国其他

学者采用其他模型所得出的结论一致。另外，我们还利用三因

素模型对所求得的权益资本成本的可靠性进行了检验，结果

发现本文计算的权益资本成本得到了三因素模型的有力支

持。总的来说，本文的估测结果与国内学者结论的一致性及其

估测结果的可靠性表明该估测模型适用于我国证券市场。

但由于本文所采用的估测方法对权益资本成本的估测来

自于低数量的时间序列观测，尤其是我国证券市场运作时间

较短，这将影响估测效果，因而本文的研究也存在一定局限。

另外，在本文的研究中未进一步考虑影响权益资本成本的“其

他信息”变量，而是将其包含在回归模型的误差项中，这可能

会忽略“其他信息”变量对权益资本成本的影响，从而影响估

测效果。
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均 值

中位数

最小值

最大值

表 3 BETA系数、公司规模和账面市值比的描述性统计

BETA系数

1.030 4

1.040 0

0.522 1

1.367 4

公司规模

9.202 1

9.163 3

8.374 6

10.394 5

账面市值比

0.349 1

0.339 6

0.115 8

0.778 1

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢分别表示在 1%尧5%的水平下显著遥

表 4 权益资本成本和 Fama-French三因素模型中
三个因素的相关性

BETA系数

公司规模

账面市值比

权益资本成本

0.282鄢鄢鄢

-0.172鄢鄢

0.210鄢鄢鄢

BETA系数

+

0.069
渊3.99冤鄢鄢鄢

0.055
渊3.368冤鄢鄢鄢

截 距

-0.122
渊6.777冤鄢鄢鄢

0.086
渊0.137冤

-0.069
渊10.330冤鄢鄢鄢

0.164
渊2.482冤鄢鄢鄢

模型 1

账面市值比

+

0.052
渊2.914冤鄢鄢鄢

0.109
渊5.413冤鄢鄢鄢

表 5 模型的单因素回归和多因素回归结果

预计符号

模型 2

模型 4

公司规模

-

-0.015
渊-2.375冤鄢鄢鄢

-0.034
渊-4.78冤鄢鄢鄢

模型 3

注院括号内的数值是 t值曰鄢鄢鄢 尧鄢鄢尧鄢分别表示在 1%尧5%尧

10%的水平下显著遥
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