
阴窑44窑财会月刊渊理论冤 援

郭旭芬

渊 广 东 商 学 院 广 州 510320冤

【摘要】剩余收益估价模型是以公司权益的账面价值和预期剩余收益的现值来估算股票内在价值的模型，该模型在实

际应用中取得了良好的效果。本文结合实例对价值投资中剩余收益估价模型的运用进行了分析与评述。
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价值投资的实质在于使用金融资产定价模型估计股票的

内在价值，并通过对股票价格和内在价值的比较去发现那些

市场价格低于其内在价值的潜力股并进行投资，以期获得超

越业绩比较基准的超额收益。因此，如何恰当地评估股票的内

在价值一直是投资者所关注的问题。现代公司理论认为，股票

的内在价值是基于公司未来的现金流量和收益能力确定的。

从实质上看，投资者所购买的是他们认为公司在未来可能创

造的绩效，而不是公司过去的成果，当然也不可能是公司的资

产。因此在以股东价值最大化为总目标的现代企业中，上市公

司股票的价值评估更应该注重对公司未来盈利能力（即创值

能力）的评估。所谓创值是指扣除了资本成本（既包括债务资

本成本又包括权益资本成本）后的全部收益。该概念既体现了

股东与管理者的经营目标的一致性，又突出了股东对公司经

营成果的剩余要求权，与现代企业的价值理论是一致的。剩

余收益正是衡量创值的概念。基于剩余收益的股票价值评估

模型是充分利用现有的会计信息，以公司权益的账面价值和

预期剩余收益的现值来估算股票内在价值的估值模型。它以

全新的角度评价股票的内在价值，并在实际应用中取得了良

好的效果。

一、剩余收益指标的内涵与优势

剩余收益是一个经济概念，是指扣除权益资本成本之后

的公司净利润。剩余收益概念的使用已经有很长一段历史。早

在1920年，美国通用汽车公司就开始采用这一概念来评估各

子公司的经营效益。如今，剩余收益的概念又重新引起了各界

的关注，并被赋予了很多新的名词，如经济利润、超常收益、经

济附加值等。

与剩余收益指标相比，传统业绩衡量指标（如净利润、每

股收益、每股净资产等）具有明显的缺陷。股权融资方式下无

需还本付息甚至不必分红，因此传统业绩衡量指标下股权融

资成本近乎为零，资本成本度量不全面，不能完全反映公司的

经营绩效，也无法准确度量上市公司为股东所创造的价值。以

净利润指标为例，比较典型的一种情况是公司将其资金投资

于收益率小于权益资本成本的项目，结果表面上公司第二年

的税后净利润上升，实际上却侵蚀了股东的财富。而剩余收益

指标弥补了这一不足，其在会计利润的基础上扣除权益资本

成本，清晰地反映了股东的真实收益，同时将一个企业的账面

价值与预期收益联系起来，体现了企业价值增长的驱动因素。

剩余收益指标说明，只有公司的投资活动能够创造高于权益

资本成本的收益，公司股票的内在价值才能得到提升，投资者

才会支付高于净资产的价格，否则投资者不会对这支股票支

付任何溢价。至于公司的“增发”和“配股”等融资活动，虽然增

加了公司权益的账面价值，但同时也增加了公司的股份数量，

在新的融资不能创造出高于资本成本的收益情况下，企业的

股票价值就不会得到真正的提升。剩余收益指标为投资者的

证券投资提供了新视角，有助于投资者通过计算剩余收益的

相关指标评估股票的真实价值，进而做出正确的投资决策。

二、基于剩余收益估价模型的股票价值评估

从长期来看，股票的内在价值是决定其价格的最终因素，

只有使股票价格低于其内在价值才能从根本上降低股票的投

资风险，为投资者创造超额收益。目前评估股票内在价值的模

型和方法有很多种，如剩余收益估价模型、股利折现模型、期

权估价模型等。但国外的实证研究结果表明，运用剩余收益估

价模型所选的股票优于运用其他模型所选的股票。

剩余收益估价模型最早是由爱德华兹和贝尔于1961年提

出来的，但并没有引起理论界的重视。1995年美国学者奥尔森

在《权益估价中的收益、账面价值和股利》一文中对该模型进

行了系统的阐述，建立了公司权益价值与会计变量之间的关

系，这时该模型才重新得到理论界的重视。

利用剩余收益估价模型评估股票价值，股票价值为：

其中：V0为股票的当期价值；B0为每股净资产的当期账

面价值；Bt为 t时刻的预期每股净资产的账面价值；r为权益

资本所要求的回报率；RIt为 t时刻的预期每股剩余收益；Et为

t时刻的预期每股收益；ROEt为 t时刻的预期净资产收益率。

该模型表明每股股票的内在价值等于每股股票的当期账

面价值加上未来剩余收益的现值，它明确了股票价值取决于

当前的权益资产价值以及未来预期的剩余收益，同时还与股
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东要求的回报率相关。

在该模型的应用中，最重要的是要对公司的剩余收益做

出一个较为准确的估计。如果可以预测某一特定时间段的剩

余收益，并把该时间段之后的剩余收益称为持续剩余收益，同

时根据持续剩余收益估算出该时间段结束时点的股票价值终

值，那么可以将式（1）进一步改写为：

其中：T为预测阶段结束时点，在预测阶段可以较为精确

地估算出剩余收益；CVT为持续剩余收益，是T时刻之后的剩

余收益。

对于一个公司而言，剩余收益的存续期一般不会太长。这

是因为公司剩余收益的增加是由净资产收益率的提高引起

的。如果一个行业的净资产收益率远远高于其他行业的净资

产收益率，那么将会有更多的公司涌入这一行业，这一行业的

竞争会更加激烈，从而降低了这一行业的平均回报率。而在新

的竞争对手不断加入及行业内部公司扩大生产的情况下，公

司的净资产收益率将逐步回归到行业平均水平或下降到权益

资本所要求的回报率。

关于持续剩余收益，人们做出了大量的假定，其中包括：

淤在预测的T时刻后，公司的剩余收益为零，该情况表示经过

充分的竞争，公司不能取得超过正常收益部分的超额收益，公

司未来发展状态平稳，公司的持续剩余收益为0；于在预测的

T时刻后，公司的剩余收益逐步趋于某一个稳定值，同时净资

产收益率将逐步回归到行业平均值；盂在预测的T时刻后，公

司的剩余收益将逐步下降，净资产收益率将逐步回归到权益

资本所要求的回报率。

对公司持续剩余收益进行估计时应考虑公司所处的发展

阶段。例如当公司进入成熟期后，激烈的市场竞争使得剩余收

益的获得相当困难，因此在对CVT取值时应该考虑假定淤，即

CVT=0；当公司处于成长期时，如果其所在的行业发展正处

于上升阶段，此时在对CVT取值时应考虑假定于；如果对目标

公司的发展前景和财务数据有一定的了解，可以考虑假定盂。

例：某投资者考虑购买M公司的股票。2006年2月M公司

股票市价为25元，2005年M公司第四季度财务报表显示每股

净资产为16.47元，根据资本资产定价模型计算的M公司权益

资本要求的回报率为14.33%。该投资者预计2006年和2007年

M公司的净资产收益率为12.57%和25.94%，此后三年M公司

的净资产收益率将保持为25%的水平。

假定：淤2010年以后公司的剩余收益为零；于2010年以后

公司的净资产收益率将维持在行业平均水平20%；盂2010年

以后公司的净资产收益率将每年下降1.92%，直至净资产收益

率等于权益资本所要求的回报率。

我们利用剩余收益估价模型来进行估值分析，结果如表1

所示。

（1）如果2010年以后公司的剩余收益为零，则公司的股票

价值为23.35元（16.47-0.25+1.65+1.67+1.82+1.99）。M公司股

票的市场价值25元超过了其内在价值23.35元，意味着市场上

M公司的股票价值被高估了。

（2）如果2010年以后公司的净资产收益率将维持在行业

平均水平20%，则从2011年起公司的剩余收益将保持为2.59元

［45.61伊（20%-14.33%）］。此时的持续剩余收益相当于永续年

金，那么2010年年末的股票价值终值为18.07元（2.59衣0.143 3），

终值折现后为8.09元（18.07衣1.1436）。所以，公司的股票价值

为31.44元（16.47-0.25+1.65+1.67+1.82+1.99+8.09）。M公司

股票的市场价值25元低于其内在价值31.44元，意味着市场上

M公司的股票价值被低估了。

（3）如果公司2010年以后的净资产收益率每年下降1.92%，直

至净资产收益率等于权益资本所要求的回报率，则2010年以

后该公司的预期每股剩余收益计算如表2所示。

所以，公司的股票价值为25.29元（16.47-0.25+1.65+

1.67+1.82+1.99+1.27+0.67）。M公司股票的市场价值25元低

于其内在价值25.29元，意味着市场上M公司的股票价值被低

估了。

三、剩余收益估价模型的应用评价

剩余收益估价模型中的剩余收益概念、理论和估价方法

产生后得到了金融理论界和实务界的广泛重视，并逐渐成为

全球公认的重要估价工具之一。当今在美国以剩余收益估价

模型为基础的股票估价方法已成为许多机构投资公司的标准

化方法，该方法在实际应用中也取得了良好的效果。剩余收益
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表 1 M公司 2006 耀2010年剩余收益计算表 单位：元
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估价模型是在股利折现模型的基础上发展起来的，但它的应

用价值却超过了股利折现模型和折现现金流量模型，原因在

于：股利折现模型依据公司分配情况而不是收益创造情况来

估算公司的价值，折现现金流量模型用净现金流量来估算公

司的价值忽略了公司当期投资对股东未来价值的提升，这两

点降低了这两种模型的实用性。而剩余收益估价模型以全新

的角度评价公司价值，将公司价值与股东利益结合在一起，注

重考察公司对收益的创造，使公司的内在价值重新得到定义，

更加符合股东价值最大化的目标，有助于为投资者提供有效

的决策信息。

以剩余收益估价模型为基础的股票估价方法在实际中也

得到了很好的验证。从国外的实际研究来看，Bernard（1995）

采用4年的预测期，检验出运用剩余收益估价方法得到的内在

价值对股价的解释程度为68%，而传统的估价方法对股价的

解释程度只有29%；Penman和Sougiannis（1998）利用美国证券

市场上1973 耀 1990年的财务数据，取预测期为10 耀 18年，对股

利折现模型、折现现金流量模型、剩余收益估价模型三种估价

模型进行比较研究，发现根据直接会计数据（会计收益和账面

价值）来评价公司价值的数学模型的评价结果比其他模型

（股利折现模型和折现现金流量模型）的评价结果准确。而从

国内的实证研究来看，陆宇峰（1999）等对剩余收益估价模型

作了一些改进并利用我国深沪股市的历史数据进行了研究，

结果显示剩余收益估价模型对股票价格具有较好的解释力。

剩余收益估价模型的核心是注重对公司未来盈利能力即

创值能力的评估，而在现实中，价值创造是通过获取高于资本

成本的投资收益实现的。这种能获得超额收益的投资越多，创

造的价值就越大。股市中上市公司股票的价值以市场对公司

未来绩效的期望为基础，但市场对公司未来绩效的期望可能

不是一种公平的估计。投资者的期望变化对股票收益的影响

超过了公司的实际绩效对其的影响，从而造成定价偏差。但是

从长期来看，创值是上市公司股票真实价值的决定性因素，股

票市场价值围绕其真实价值上下波动。由于公司股票市场价

值还不断受到短期政策、市场供求关系等系统性因素的影响

而偏离其真实价值，因此公司股票的真实价值是相对稳定的，

其市场价值则经常发生剧烈波动。因而笔者建议投资者在根

据剩余收益估价模型进行投资决策时，需要依据市场情况的

变化不断调整投资时机和投资组合，以期获得最大收益。

主要参考文献

1.李鑫袁刘小莉袁徐寒飞.权益证券定价方法.上海院复旦大

学出版社袁2004

2.陈信元等.净资产尧剩余收益与市场定价院会计信息的

价值相关性.金融研究袁2002曰4

一、收益分成法的基本原理

收益分成法的理论基础是国际上所谓的收益分享原则，

即实施转让技术所形成的利润应由买卖双方共同分享，技术

的卖方应取得技术买方所获利润的一定份额并将其作为技术

的转让费用。计算技术资产评估值的基本公式为：

其中：灾为技术资产评估值；杂贼为第贼年的分成基数；运为技

术资产分成率；灶为收益年限；则为技术资产折现率。

当收益年限灶为无限期，并且各年的分成基数杂贼相等（均

为杂）时，上述公式可简化为：灾越运杂 辕 则。

分成基数一般为产品销售收入或产品销售利润，对应的

分成率分别为销售收入分成率和销售利润分成率。销售收入分

成率用来反映技术资产对产品销售收入的贡献，即因技术资产而

创造的追加收入；销售利润分成率用来反映技术资产对产品

销售利润的贡献，即因技术资产而创造的追加利润。二者具有

如下关系：销售利润分成率越销售收入分成率衣销售利润率。

本文只研究销售利润分成率。求取销售利润分成率的方

法主要有边际分析法和约当投资分析法。边际分析法是根据

对被评估资产的边际贡献因素的分析，估算技术资产有效期

内各年度产生的追加利润之和，并将其与利润总额比较，求出

利润分成率；约当投资分析法是将购入的技术资产作为转让

方的投资，将受让方原有的资产视为受让方的投资，根据双方

的投资额计算技术资产的分成率。但在评估实务中，由于技术

技术资产评估中收益分成法的运用误区
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【摘要】实务中运用收益分成法评估技术资产价值时，在技术资产折现率和收益分成率的选取上存在误区，影响了估

价的准确性。本文对存在的误区进行了分析，并且指出了真正意义上的技术资产折现率和收益分成率。
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