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枟盈余 、 盈余增长与价值枠 提出了一个盈余和股利的模型 ， 该模型的核心原理为盈

余增长可以解释股价对预期盈余的比率 （ the price to f or wardearnings ratio） 。 这个模

型被称为 OJ （Ohlson 和 Jeut tnerNauro th） 模型 。 该模型兼顾到短期和长期盈余增长对

股价／预期盈余比率的影响 ， 而且适用于多种股利政策 。
枟盈余 、 盈余增长与价值枠 从基本要素开始推导出公司价值是如何依赖于盈余及其

增长的 。 本文研究的一些主题包括股利政策无关论 （DPI） ， 怎样扩展模型使其融合基

础信息动态 、 会计规则及其对模型的影响 ， 以及怎样拓展模型以反映公司经营与财务活

动等 。
枟盈余 、 盈余增长与价值枠 适用于对会计理论 、 权益估值和财务会计感兴趣的财务

会计研究人员 。

一 、 引 　 　 言

权益估值在实务中依赖于一个易于阐述的原理 ： 作为常识 ， 价格对预期盈余的比率

应该与预期盈余的后续增长正相关 。 如果您简单回顾一下财经媒体 ， 如 Barrons 或财

务分析师的报告摘要 ， 就会发现该原理已经被欣然接受 。 然而 ， 尽管它已经在投资实务
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主要内容如下 ： 引言 ； O J 模型 ： 概论 ； OJ 模型的基础 ； O J 模型与股利政策无关论 ； 将 x t 命名为预期盈余 ；

作为终值的估计数的资本化的预期盈余 ； OJ 模型和权益资本成本 ； 会计原则与 O J 模型 ； 维持 O J 模型的信息动态 ；

经营与财务活动 ； 附录及致谢 。
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中发挥着核心作用 ， 关于权益估值的教材仍然采用大量篇幅介绍与之竞争的其他估值方

法 ， 诸如自由现金流模型 （ f ree cash flow s model） 和剩余收益估值模型 （ residual in
come valuation ，RIV） 。 不过 ， 教材仍然给刚提到过的初级投资实务原理中的估值留下

了一席之地 。 鉴于对能够体现这种正相关关系的初级投资原理中的模型的明显需求 ， 教

材对所谓的稳定增长模型 （constan t g row th model ， 常归于 Gordon 或 Williams 创建）
进行了介绍 。 如同名称所指 ， 该模型假定股利相对盈余的支付比率是稳定的 ， 同时股利

和盈余的增长也是稳定的 。 这种假定大致确保了预期盈余的增长与价格对预期盈余的比

率呈正相关 。 但是 ， 由于该模型通过一个主观股利常数来引入盈余 ， 因而 ， 其盈余结构

（earningsconst ruct） 不能够反映变幻的真实情况 。 该模型与 Miller 和 Modigliani 的股

利无关论背道而驰 ， 更不用提其与实证发现的冲突 。 鉴于以上缺陷 ， 是否存在一个更好

的模型 ——— 这个模型建立在盈余和股利上 ， 并且能够体现权益估值原理 ， 成为了一个显

而易见有待解决的问题 。
Ohlson 和 JuettnerNauroth （２００５） 在其新近的一篇文章中建立了一个盈余和股利

的模型 ， 体现了一个核心原则 ， 即盈余的增长可以解释价格对预期盈余的比率 ， 我们称

之为 OJ 模型 。 OJ 模型考虑了盈余增长的两个方面 ——— 短期和长期 ——— 来解释价格对

预期盈余的比率 。 而且 ， 它适用于多种股利政策 ： 它不依赖于股利支付参数 ， 而且它允

许 ， 比如 ， 未来任意多期间的零股利支付 。 该论文表明 ， 稳定增长模型是一特例 。 至少

从表面看来 ， OJ 模型似乎对稳定增长模型进行了有价值的普遍化 （wor th w hile gener
alization） 。

本文对 OJ 模型进行回顾 。 我们从基本要素开始推导出估值公式 。 该公式揭示出价

值是如何依赖于盈余及其增长的 。 然后 ， 本文对该公式的特征进行详尽的研究 。 最后 ，
本文阐述许多细节问题 ， 而这些问题在原文中被忽略 、 不完全 、 或完全没有涉及 。 本文

讨论的每个主题都有助于加强我们对模型是如何处理会计和经济诸多问题的理解 。 我们

也介绍了该模型的独特性 。 大体上说 ， 我们认为除 OJ 模型外 ， 没有其他模型能够如此

简明地用盈余增长来解释价格对预期盈余的比率 （既然价值也等于预期股利的现值） 。
因而 ， OJ 模型拓展了那些忽略了盈余增长问题的估值模型 ， 即所谓的 “永续盈余”
（permanent earnings） ， 这些模型将下一期间的预期盈余自身进行资本化来确定价值 。
换言之 ， 本文试图回答这样一个问题 ： “我们如何能够从对下一期间盈余资本化的模型

中走出来去建立一个简单的模型 ， 该模型允许盈余的增长 ， 而股利政策对该模型却不会

构成负担” ？
原文未充分论述 ， 而本文将详细研究的问题包括 ： 股利无关论及其在模型中的中心

角色 ； 初始变量 “ xt” 的特性及将其命名为盈余的原因 ； 如何依据 Ohlson （１９９５） 的思

路拓展模型以使其融合隐含信息动态 ； 会计规则及其对模型的影响 ； 采用怎样的方式拓

展模型以使其能与 Feltham 和 Ohlson （１９９５） 模型一样反映经营与财务活动 。
除了最初的 OJ 论文及其孪生论文 Ohlson （２００５） 外 ， 本文的分析还基于以下文

献 ： Christen sen 和 Feltham （２００３） 、 Fairfield （１９９４） 、 Feltham 和 Ohlson （１９９５） 、
Ohlson （ １９９５ ， １９９９a ， １９９９b ， ２００５ ） 、 Ohlson et al （ ２００６ ） 、 Ohlson 和 Zhang
（１９９９） 、 Olsson （２００５） 、 Ozair （２００３） 、 Penman （２００５ ，２００６） 、 Ryan （１９８６） 、 Sou
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giannis 和 Yaekura （２００１） 以及 Yee （２００５ ，２００６） 。
最后 ， 我们需要指出 ， 本文不会讨论那些参考或应用 OJ 模型和其他类似估值公式

的大量实证文献 （如 Bo tosan 和 Plumlee ２００５ ， Beg ley 和 Feltham ２００２ ， Cheng ２００５ ，
Cheng et al２００６ ， Daske ２００６ ，Easton ２００４ ， Easton ２００６ ， East on 和 Monahan ２００５ ，
Easton et al２００２ ， Francis et al２００４ ， Gebhard t et al２００１ ， Gode 和 Mohanram ２００３ ，
Hut ton ２０００ ， Ohlson ２００１ ， Thomas 和 Zhang ２００６） 。 我们唯一感兴趣的是有关模型的

概念基础和含义 。 我们相信 ， 这些概念问题已经足够重要了 ， 尽管存在大量有关该模型

如何在实证和实务中运用的问题 。

二 、 OJ 模型 ： 概论

在进行逻辑练习的三部曲 “假设 — 推导 — 结论” 之前 ， 对 OJ 模型的特征有个总体

的理解是有帮助的 。 为了更好地理解该模型的贡献 ， 以及它是如何与实务和教材中权益

估值的常识联系在一起的 ， 本节先对这些特征进行概括 。 对模型的概述也有助于理解该

模型如何可以潜在地解决有关权益资本成本 、 分析师盈余预测和市场有效性等学术

问题 。
 OJ 估值公式 ， 依赖于以下四个变量来确定企业的权益价值 ： ① 下一年度

（FY１） 的预期盈余 （预测盈余） ； ② 预期盈余的短期增长 ， 即 FY２ 相对 FY１ 的变化

量 ； ③ 预期盈余的长期或渐近性增长 ； ④ 折现因子 ， 或权益资本的成本 。 由于分析师盈

余预测的可获性 ， 该模型在任何资本成本的情况下 ， 运用起来都很简便 。
 OJ 模型总是与这样一个思想是一致的 ， 即价值应等于未来预期股利的现值 。 但

是该模型却不依赖于特定的股利政策 。
 两种 ① 预期盈余增长的计量都对价格对预期盈余的比率产生正面影响 。
 价格对预期盈余的比率可以相对比较大 （比如为 ４０） ， 而且可以大于权益资本成

本的倒数 。
 预期盈余的短期增长可能会远远大于权益资本成本 。
 市场价值平均大于账面价值 。 从这个角度说 ， 模型中所隐含的会计原则必须是

稳健的 。
 在 OJ 模型的 “逆导工程” 中 ， 权益资本的成本可以表达为未来盈余回报率与预

期盈余增长的变量的函数 。 因此 ， 我们可以从价格和分析师的预测中推导出企业的权益

资本成本 。 因为对企业权益资本成本的任何计量都反映了估值环境的诸多方面 。 该模型

提出了许多可研究的问题 ：
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（１） 一个推断的相对较高的权益资本成本是否与对风险的各种计量如 β系数 ， 市场

回报的方差 、 财务杠杆等正相关 ？
（２） 一个推断的相对较高的权益资本成本是否与分析师对盈余过于乐观的预测正

相关 ？
（３） 一个推断的相对较高的权益资本成本是否与分析师对下一年度盈余预测的短期

向下修正正相关 ？
（４） 一个推断的相对较高的权益资本成本是否与一个企业被相对高估正相关 ？
 许多众所周知的估值模型被证明是 OJ 模型的特例 。 增加一些结构则可以导出 ：

① 以剩余盈余的稳定增长为基础的市场对账面的模型 ； ② 自由现金流稳定增长时的自由

现金流模型 。
 OJ 模型涉及什么样的信息可以解释未预期市场回报 。 除未预期盈余外 ， 另外两

个变量反映了有关后续预期盈余及其增长的信息 。
 区别经营与财务活动的标准假设适用于该模型的框架 。

三 、 OJ 模型的基础

（一） 总体设定

以下符号适用于全文 ：
（１） p０ ＝ 第 ０ 日 （当日） 权益的价格或价值 ；
（２） xt ＝ 已知当日信息的条件下 ， 第 t期的预期盈余 ；
（３） dt ＝ 已知当日信息的条件下 ， 第 t日的预期股利 ；
（４） R ＝ １ ＋ r ＝ 折现因子 ， r ＝ 权益资本成本 。
我们把这些变量看成以每股为计量单位 。 为了使问题简化 ， 我们假定在任何时刻只

有一股流通在外 。 因此 （ p ， x ， d） 也代表总价值 。 类似地 ， 我们也假定企业在任何时

刻只有一个业主 ， 以使 dt 可以为正数 ， 也可以为负数 。 换言之 ， 我们将股利看作是扣

除以市价计的资本投入后的净值 。 尽管这些假设可以放松 ， 但是为了避免由于可能的资

本交易而导致财富在不同类的未来和现有股东之间的潜在转移所带来的复杂性 ， 我们遵

从这些假设 。
一些设置援引净剩余关系 （clean surplus relation ， CSR） ， 因此我们引入以下

符号 ：
（１） bt ＝ 已知当日信息的条件下 ， 第 t日的预期账面价值 ；
（２） xa

t ＝ xt － r · bt － １ ＝ 已知当日信息条件下 ， 第 t 期的预期剩余或非常 （abnor
mal） 盈余 。

本文假设价值或价格等于预期股利的现值 ， 或简称 PVED 。
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po ＝ ∑
∞

t ＝ １
R－ t d t 　 　 　 （PVED）

　 　 企业的风险和无风险利率影响折现因子 R 。 众所周知 ， 假定 R 在各期间保持不变 ，
那么预期市场回报率等于 r ，即 Et ［Δ Pt ＋ １ ＋ dt ＋ １ ］ ／ Pt ＝ ro 在标准的新古典框架下 ， 预

期回报率应该不但反映风险 ， 也应反映货币的时间价值 。 也就是说 ， 以上 PVED 模型

忽略了风险的本质及其对折现因子的影响 。 此处 R 是外生给定的 。 由于缺乏有关折现

因子的经济理论 ， 我们简单地将折现因子等同于使 PVED 等于可观察价格时的内部回

报率 。 如此处理 ， 让 R 有了具体的含义 ， 但我们仍然忽略风险对企业权益价值的影响 。
接下来 ， 将会计或经济撇开 ， 考察以下代数零和等式 （alg ebraic zerosum equali

t y） ：

０ ＝ y０ ＋ R－ １ （ y１ － Ry ０ ） ＋ R－ ２ （ y２ － Ry１ ） ＋ …

＝ y０ ＋ ∑
∞

t ＝ １
R－ t（ yt － Ryt－ １ ） （３１）

　 　 只要满足横截面条件 （ transversality condition） lim
t → ∞

R － t y t ＝ ０ ， 等式 （３ １） 对所有

序列 ｛ yt ｝ ∞
t ＝ ０ 都成立 。 尽管等式 （３ １） 看似不重要 ， 但是该等式可以加速和简化 OJ 模

型的推导过程 。
将零和序列 （３１） 代入 PVED ， 得到 ：

O０ ＝ y０ ＋ ∑
∞

t ＝ １
R－ t Z′t （３２）

　 　 其中 ， Z′t ＝ yt ＋ dt － Ryt － １

我们强调 zt 应该被看作是 y t 和 y t － １ 的函数 ， 这样 ， 只要满足横截面条件 ， 上述关

系就成立 。
等式 （３２） 包括两部分 ， y０ 和 zt 的现值 。 前者提供了估值的起点 ， 现值项则是它

的补充 。 投资实践表明资本化的预期盈利应该被作为估值的起点 。 在等式 （３２） 中 ，
y０ ＝ x１ ／ r ， 以后期间根据下式递推 ，

yt ＝ xt＋ １ ／ r ，　 t ＝ １ ，２ ，…

　 　 从而 zt 遵从下式

z′t ＝ １
r （Δ xt＋ １ － r（ xt － dt）） ，t ＝ １ ，２ ，…

　 　 为了简便 ， 我们定义

It ≡ rz′t ＝ Δx t＋ １ － r（ xt － dt） ， t ＝ １ ，２ ，…

使得

p０ ＝ １
r x１ ＋ １

r ∑
∞

t ＝ １
R－ t Zt （３３）

　 　 在等式 （３３） 中 ， 价值等于资本化的预测盈余 ， x１ ／ r ， 加上对预期盈余在随后期

间超常增长的一个调整项 。 当盈余增长 （金额） 为中性时 ， zt ＝ ０ 。 因而 ， 以此为参照 ，
这里用 “超常” 是恰当的 。 此时 ， 等式被简化为最简单的形式 p０ ＝ x１ ／ r 。 好像一个
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“储蓄账户” 以 zt ＝ ０ 为基准 ， 可能不存在超常增长 ， 盈余动态清楚地表示为 xt ＋ １ ＝ R ·
xt － r · dt ＝ xt ＋ r （ xt － dt） 。 由于 dt 使 x t ＋ １ 减少 “相同” 的金额 ， 因此 ， 无论股利政

策如何 ， 储蓄账户总满足 zt ＝ ０ 。 换言之 ， 起始期间的股利导致盈余的减少 ， 而 zt 的定

义确保了对此进行恰当地调整 。 这是个常识性的思想 ： 盈余的增量 Δ xt ＋ １ 必须经

r（ xt － dt ）调整 ， 从而明确地给出企业留存 （或再投资） 的盈余 。 在盈余全部用来支付

股利的情况下 ， 盈余增长状况的参照为 ０ ； 而在 ０ 股利支付政策下 ， 盈余的增长率要至

少为 r 才可以被认为是超常增长 。
表达式 （３３） 本身是有意义的 ， 文献中常将其称为超常盈余增长模型 （abnormal

earnings grow th model） 或 AEG 模型 。 正如 RIV 以预期账面价值 （或剩余盈余） 的超

常增长解释市场价值减去账面价值的溢价 （ p０ － b０ ） ， AGE 则以后续预期盈余的超常增

长解释市场价值减去资本化的预测盈余的溢价 （ p０ － x１ ／ r） 。 由于这两个模型侧重于两

个自然价值基点 （natural value anchors） 的溢价 ， 因而有助于我们对价值的理解 。 比

较这两个模型 ， 我们发现由于 AEG 侧重于盈余而不是账面价值 ， 因而它比 RIV 与投资

实践的联系更紧密 。 但是 ， 由于 AEG 会被看成是 RIV 的一个同义反复 ， 因而 ， 如果没

有额外假设 ， AEG 表达式则缺乏实质内容 。 因此 ， 我们强调 ， 为了更透彻地理解价值

是如何与盈余及其增长相联系的 ， 仅运用零和表达式 （３ １） 和 “盈余” 这个词是远远

不够的 。
在继续进行假设或推导之前 ， 先对超常盈余增长的意义有些了解是必要的 。 直觉告

诉我们超常盈余增长来自于对公司进行正净现值项目投资的预期 。 倘若来自未来投资的

预期净收益不能资本化并反映在资产负债表上 （这正是 GAAP 的规定） ， 那么从这个角

度观察超常盈余增长则是有意义的 。 然而 ， 对正 NPV 项目的预期并不是超常盈余增长

存在的必要条件 。 现在和未来稳健的资产负债表估值也足以产生超常盈余增长 。 只要公

司在增长 ， 稳健主义会计原则将盈余的确认推迟到未来期间 。 这样 ， 我们可以想象 ， 对

成长中的公司来说 ， 更稳健的会计准则使 x１ ／ r 减小 ， 且同时使 zt 增大 ， 从而导致 p０

保持不变 （因为 PVED 不受影响 ， 因而这种推理是符合逻辑的） 。

（二） 向超常盈余增长模型 （AEG） 加入结构

研究者用现值估值建立模型时通常会思考这样一个问题 ， 即如果研究的变量以稳定

的速率增长 ， 那么会有什么结果呢 。 OJ 模型沿袭这个历史悠久的惯例 。 因此 ， 我们

假设 ，

zt ＋ １ ＝ γ· zt ， t ＝ １ ，２ ，… （３４）

其中 ， γ （ ＜ R） 为增长参数 。 因为式 （３４） 意味着 ｛ R － t z t ｝ t 满足等比序列 ， 因此

得到

z 的现值 ＝ z１
R － γ

尽管 ， 以上假设和推导惊人的简单 ， 但是它却导出了 OJ 模型 。
命题 31 　 假设 PVED 且
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zt＋ １ ＝ γzt ， t ＝ １ ，２ ，…

其中 γ＜ R ， 同时

zt ≡ Δ xt ＋ １ － r（ xt － dt ）

那么 ， p０ ＝ x１

r ＋ １
r

z１
（R － γ） ＝ x１

r
g２ － （ γ － １）
r － （γ － １） （３５）

其中 ， g２ ≡ （ Δ x２ ＋ r d１ ） ／ x１

依据对 x１ ／ r 的调整是以加数或是乘数的方式来实现 ， 表达式 （３５） 有两个形式 。
与投资惯例一致 ， 后一形式引入了计量短期盈余增长百分比的变量 g２ ， 因而比前者更

具吸引力 。 该增长变量在分子中纠正由于在第 １ 日分发股利而在第 ２ 期间放弃的盈余 。
因此 ， r d１ 必须加到 Δ x２ 中去 。

支持 OJ 模型的动态 （３４） 有两个自由度 ： 起始变量 z１ 和增长参数 γ 。 除非明确

说明 ， 我们认为 z１ ≥ ０ 和 γ ≥ １ ， 而且它代表一般状况 。
正如前面所提到的 ， 尽管 OJ 等式 （３５） 实际上等于 PVED ， 但它不要求支付参

数 。 与之形成鲜明对照的是 ， 稳定增长模型通过支付参数和明确的股利序列而引入了盈

余序列 。 我们强调这一点 。 除 d１ 外 ， 命题 ３１ 既不依赖于支付参数 ， 也不依赖于明确

的股利序列 。 即便如此 ， d１ 其实也是不相关的 ， 因为 x２ ＋ r × d１ （或者 Δ x２ ＋ r · d１ ）
并不依赖于 d１ 。 （第 ４ 节将详细论述这一点）

读者可能已经注意到了 ， 命题 ３１ 忽略了是否满足横截面条件lim
t → ∞

R － t x t ＋ １ ＝ ０ 的问

题 。 正如下节所解释的 ， 这不会影响命题的成立 。 在此 ， 我们只要简单地注意到假设

dt ＝ K · xt （用于稳定增长模型） 确保了横截面条件 。 而且 ， 它也确保了 p０ 不依赖于

K ， 而这与lim
t → ∞

R － t x t ＋ １ ＝ ０ 紧密相关 。 对这类设置 ， 至少 ， 股利政策无关论 （DPI） 是适

用的 。 尽管这点可被直接证明 ， 但是我们可以暂且不提 ， 因为 DPI 的概念远比此深奥

和综合 （第 ４ 节探讨 DPI） 。
另一问题与动态 ３４ 的必要性相关 。 在 PVED 给定的情况下 ， 除 ３４ 外是否还存

在其他导向 OJ 模型的起点 ？ 常规分析证明答案是否定的 。 我们得出结论 ， 如果给定

PVED ， 那么动态 ３ ４ 完全描述了 OJ 模型 。 为便于理解 OJ 模型 ， 我们对该动态进行更

加详细地考察 。 在此 ， 我们提出两点 ， 而它们都与以后章节的一些内容相关 。
首先 ， 如果 CSR 成立 ， 那么动态 ３４ 等价于

Δ xa
t＋ １ ＝ γ · Δx a

t ， t ＝ ２ ，３ ，…

其次 ， 作为特例 ， 我们得到

xa
t ＝ γ· xa

t － １ ， t ＝ ２ ，３ ，…

　 　 公式 ２ 是公式 １ 的特例 ， 即它是充分但非必要条件 。 为了证明它不是必要条件 ，
我们注意到 ， 即使 β≠ ０ ， xa

t ＝ γ · xa
t － １ ＋ β仍意味着 Δ xa

t ＋ １ ＝ γ · xa
t 。

在实务中如何看待 γ， 这并不是显而易见的 。 我们希望 γ 能计量预期盈余的长期增

长 。 毕竟 ， g２ 的大小可以明确计量预期盈余的短期增长 （经调整由于预期股利而放弃的

盈余之后） 。 尽管分析涉及一些微秒之处 ， 但是 γ在数量上与盈余的渐进性增长相关联 。
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命题 32 　 假设

zt＋ １ ＝ γ · zt ， t ＝ １ ，２ ，…

其中 γ＜ R ，且

zt ≡ Δ xt＋ １ － r（ xt － dt ） ， z１ ＞ ０

进一步假设存在某些 T ， 使得当 t ≥ T ， dt ／ xt ＝ k ≥ （R － γ） ／ r 。那么

lim
t → ∞

xt＋ １ ／ xt ＝ γ

证明见附录 １ 。
给定 １ ≤ γ ＜ R ， 股利支付率的最小值一定不会大于 １ 。 举例来看 ， 如果 R ＝ １０９ 且

γ ＝ １０３５ ， 那么 k必须至少为 （１０９ － １０３５）／００９ ≈ ６１ ％ 。
为了理解上述渐进结果的特性 ， 我们有必要记住 γ也决定了股利的渐进增长 。

推论 33 　 给定命题 ３２ 的假设

lim
t → ∞

dt＋ １ ／ dt ＝ γ

　 　 当然 ， 对股利支付率的限定只是为了解释 γ ， 而对 OJ 模型本身则是不必要的 。 表

达式 （３５） 并不依赖于命题 ３ ２ 中对股利支付率的限定 。 如果股利支付率足够地低 ，
即 k ＜ （R － γ）／ r ，那么 lim

t → ∞
xt ＋ １ ／ xt ＝ lim

t → ∞
dt ＋ １ ／ dt ＝ R － r · k 。 然而 ， 甚至对这一类股利政

策 ， lim
t → ∞

R － t x t ＋ １ ＝ ０ 仍然成立 ， 从而满足命题 ３１ 中的横截面条件 （对命题 ３ ２ 的证明

就说明了这一点） 。
基于上述两个命题 （３１ 和 ３２） ， 我们产生了这样一个疑问 ， 即 OJ 模型是如何与

稳定增长模型相联系的 。 二者之间的关系其实很直接 。 只要我们限定 （ x１ ， x２ ） ， 使

x２ ／ x１ ＝ γ ， 那么 OJ 模型就被简化成了稳定增长估值方程式 ， p０ ＝ （ d１ ／ x１ ） · x１ ／（ R －
γ） 。 然而更重要的是 ， 进一步分析表明 ， 表达式 ３２ 的推导并不需要假定股利是稳定增

长的 ， 而分析本身也不依赖于股利支付率是个常数或者对 t ≥ ２ 来说 xt ＋ １ ／ xt 是个常数 。
条件 x２ ／ x１ ＝ γ可以看成是特定起始年股利政策的直接后果 。 为了理解这点 ， 我们可以

认为 x２ ＋ r · d１ 独立于 d１ （如前文所提 ， 精确地说 ， d１ 正如一个储蓄账户的运行过

程） ， 那么我们总是可以找到一个 d１ 使相应的 x２ 满足 x２ ／ x１ ＝ γ 。 后续年度的股利则是

不相关的 。 对稳定增长估值公式的这种解析不同于其标准推导 。 而标准推导依赖于更加

严格的假设 ， 即对所有 t都要满足假设 dt ＋ １ ／dt ＝ 常数 。
现在我们回到对动态 ３４ 更一般的讨论 。 为了理解它是如何随时间演进的 ， 我们举

三个不同数值的例子 。 这些例子都假定 R ＝ １１ ， γ ＝ １０６ ，且 x２ ＝ １ １２ ， x１ ＝ １０ 。 因

而 ， 它们的短期盈余增长率都等于 １２ ％ 。 但是由于起始股利分配政策 ， 即 d１ 不同导致这

三个例子的 g２ ——— （第二期盈余增长） 计量不同 。 为了进一步推导盈余序列 ， 我们必须

对股利做出更一般的假设 。 为了数值上的简便 ， 我们研究三种不同的稳定股利支付率 ：
１００ ％ 、 ７５ ％ 和 ２０ ％ ， 从而我们得到序列 ｛ xt ｝∞

t ＝ １ 和 ｛ xt ＋ １ ／ xt｝ ∞
t ＝ １ 。 图 ３１ 描绘了三个例子

的后一序列 ， 三条线都展示出盈余增长率以平滑方式逐渐减小并最终趋于稳定状态 。 与命

题 ３２ 一致 ， 只有在前两种情况下 ， 渐进增长率等于 ６ ％ 。 对 dt ／ xt ＝ ２０ ％ 的情况 ， 股利支

付率太小低以致增长率不可能趋向 ６ ％ ， 而是趋向 １１ － ０１ × ０２ ＝ １０８ 或 ８ ％ 。
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图 ３ １ 　 不同股利支付率下的盈余增长

以上我们完成了对 OJ 模型的基本推导 。 下节我们将确立估值公式的各种特性 。

（三） OJ 估值公式的特征

本小节我们将详细研究 OJ 公式 ３５ 及其特征 。 首先 ， 我们考虑等式右面

p０ ＝ x１

r
g２ － （ γ － １）
r － （γ － １）

　 　 如果保持 g２ 不变 （尽管 g２ 依赖于 x１ ） ， 价格则可以看成是 x１ 的函数 。 p０ 随 x１ ，
g２ 或 γ 增大而增大 ， 而随 r 增大而降低 。 我们有必要为这些结论建立一个合理的模型 。
与本小节更相关的是 ， OJ 模型包含了权益估值的基本原则 ： 价格对预测盈余的比率 ，
p０ ／ x１ ， 随着任意盈余计量增长率的变量 g２ 和 γ 的增大而增大 。

同时 ， 我们注意到 ， 当且仅当 g２ ＝ r 时 ， p０ ／ x１ ＝ １／ r ， 这与 z１ ＝ ０ 相对应 。 换句

话 ， 只有当我们预计后续期间预期盈余存在超常增长时 ， 价格对预测盈余的比率才会产

生一个溢价 。 该论点突出了盈余超常增长的意义 。 对增长的恰当计量必须调整盈余的再

投资对增长的影响 。 因而 ， g２ 纠正了由于初始股利派发政策而导致期间 ２ 放弃的盈余 ，
这与我们对 AEG 公式的讨论是一致的 。 然而 ， 我们没有必要在分母中做类似的调整 ，
因为当日的价格是不带股息的价格 。 显然 ， g２ 与股利政策不相关 。

短期盈余增长在投资分析中的主导作用促使我们建立一个线性方程式来解释价格对

预测盈余的比率是 g２ 的一个函数 。

p０ ／ x１ ＝ k１ ＋ k２ · g２

其中 k１ ＝ － （ γ － １）／（ r（ R － γ）） ≤ ０

k２ ＝ １／（ r（ R － γ）） ＞ ０

　 　 我们注意到 ， 随着 γ 的增大斜率也增大 ， 并且负截距变得更负 ， 即随着盈余长期增

长率的增高 ， p０ 对短期增长率的敏感性提高 。 这种关系看起来符合逻辑 ， 因为它抓住

了这样一个思想 ， 即当盈余长期增长也变得重要时 ， g２ 就会更加重要 。 图 ３ ２ 表明 p０ ／
x１ ＝ k１ （ γ） ＋ k２ （ γ） g２ 是如何依赖于 γ 的 。
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图 ３ ２ 　 给定 γ ， P／ E之比率与 g２ 之间的线性关系

观察 OJ 公式的另一种方式是将 p０ 看成是 γ 、 r 以及 FY１ 和 FY２ 的预期盈余 （ x１ ，
x２ ＋ r · d１ ） 的一个函数 。 （通常 ， 我们需要对 x２ 调整由于初始股利而导致放弃的盈

余 。） 对估值公式的调整得到

p０ ＝ ω f １ ＋ （１ － ω） · f ２
其中 ω ≡ － γ／（ R － γ）

f１ ≡ x１ ／ r ，
f２ ≡ （ x２ ＋ rd１ ）／ γR

　 　 在等式右边 ， 两个变量 f j ， j ＝ １ ，２ 都可以被认为是价值的指示器 。 为了理解这点 ，
我们考虑储蓄账户的情形 。 此时 ， 这两个价值指示器等价并且等于第 ０ 日的内在价值 ：
p０ ＝ x１ ／ r ＝ （ p１ ＋ d１ ）／ R ＝ （ x２ ＋ r · d１ ）／ r R 。 对 f s 赋予权重并不影响结果 。 这并不奇

怪 ， 因为储蓄账户排除了由于留存收益之外的因素对盈余增长的影响 。 由于 f s 的权重

不相关性 ， 因而 γ 也不相关 。 但是除非 z１ ＝ ０ ， 这两个指示器通常不相等 ， 因而他们的

相对权重影响价值 。 我们注意到 f １ 的权重是负数 ， 这意味着价值随着预测盈余的增加

而降低 。 初看 ， 这个结论似乎违背了我们的直觉 。 但是 ， 如果我们保持 f ２ 不变 ， 那么 ，
g２ 随着 f１ 的降低而增加 。 由于 g２ 对权益估值的影响是正面的 ， 那么 f１ 的权重为负数

就不足为奇了 。
对上述表达式进行重新表述则有助于揭示出盈余短期增长的重要性 ：

p０ ＝ f１ ＋ （１ － ω）（ f２ － f１ ）
其中 ， １ － ω ＝ R／ （R － γ） ＞ １ 。 f２ － f１ 项以绝对金额而不是百分比（ f２ － f１ ）／ f１ 来衡量

增长 。 因而 ， 绝对金额的增长以弹性 R／（ R － γ）增加价值 。 给定 γ ＝ １ ， 弹性不会小于

R／ r（ ＞ １／ r） 。 从这个意义看 ， 这个弹性是很大的 。 当然 ， 假定 f２ ＞ f１ （这与 g２ ＞ r 相
一致） ， 弹性随着 γ 的增加而增加 。

除了 f １ ， 我们也可以考虑把 f２ 当作价值的基点 ：

p０ ＝ f２ － ω（ f２ － f１ ）
其中 ， ω ＝ － γ／ （ R － γ） ＜ ０ 。 假定 f２ ＞ f１ （或 g２ ＞ r） ， 我们得出
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p０ ＞ f２ 以及 f１
换句话说 ， 由于增长 ， 价值超过了我们对它的初始估计 ， x１ ／ r 和 （ x２ ＋ r · d１ ） ／ rR 。

如果预期盈余不存在长期增长 ， 或者 γ＝ １ ， 那么 ，

p０ ＝ （ Δ x２ ＋ r · d１ ）／ r２

　 　 这表明 ， 给定预期盈余的变化 （经调整由于股利而放弃的盈余） ， 下一期间的预期

盈余则不影响价值 。 因而 γ ＝ １ 降低了对 （ x１ ， Δ x２ ＋ r · d１ ） 的信息要求而简单地用

Δ x２ ＋ r · d１ 对权益估价 。 很显然 ， γ ＝ １ 这种假定是不合常规的 ， 除了可作为对价值的

一个粗略近似 ， 它的实践 （实务） 意义不大 。 对 OJ 模型的任何运用要求首先对 γ 进行

界定 。 我们大概可以将其界定为除 γ ＝ １ 之外的其他情况 。 怎样才可以恰当地看待对 γ
的数值界定呢 ？ 命题 ３２ 和推论 ３３ 有助于我们对这个问题的解决 。 参数 γ 恰好等于预

期股利和盈余的长期增长 （给定一个充分的股利派发政策） 。 这表明我们可以使 γ 等于

国民生产总值 （GNP） 的长期增长 ， 假设为 ３ ５ ％ 。 这种思考 γ的方式进一步表明所有

企业都应该有相等的 γ 。 因而 ， 我们可以假设从很长的期间看 ， 两个企业的预期盈余具

有相同的增长性 ， 不管他们现在是如何的不同 。 该假设的吸引力在于其简单性 。
将所有企业的 γ看成是 “通用的常数 （universal constant）” 有一个不足之处就是

减少了横截面上的自由度 ， 而只留下 ２ 个自由度 ——— 计量盈余短期增长的变量 g２ 和

R ——— 来解释价格对预测盈余的比率 。 这个方法可能对许多投资实务或研究来说太狭

隘 ， 而且我们有理由要求 γ 不仅仅代表 “可预见未来” 的平均增长率 。 类似地 ， 我们要

求 γ不仅代表命题 ３２ 意义上的渐进增长 ， 也要求能代表从 g２ 到渐渐增长的变化率 。
当然 ， 额外的自由度导致在模型的使用方面带来更大的主观性 。 但是 ， 对任何模型来

说 ， 如果使用代表对未来预期的参数 ， 那么这个问题就无法避免 。
为了理解 OJ 模型是一个实务工具 ， 我们考察一下 GE 在 ２００５ 年底的情况 （准确地

说是 ２００５ 年 １２ 月 １２ 日） 。 在那一天分析师一致估计其 ２００６ 年和 ２００７ 年的 EPS 分别

是 １９８ 和 ２１０ 。 ２００６ 年度的 DPS 大约是 １ （对 ５０ ％ 左右的股利支付率而言） 。 我们令

γ ＝ １０３５ ，并且 ， 有些主观的地令 r ＝ ７ ％ 。 我们用 OJ 公式来估计 GE 的价值 。 具体地 ，

g２ ＝ ２ １ ＋ ０ ０７ × １ ０
１ ９８ － １ ＝ ９６ ％

即经股利调整之后的预期盈余的短期预测增长率为 ９６ ％ 。 因而 ，

p０ ＝ １ ９８
００７ × ００９６ － ００３５

０ ０７ － ０ ０３５ ＝ ４９２７

将该价值估计值与那天的实际价值 ３６０６ （收盘价） 相比较 ， 我们发现二者之间的差额

并不小 。 这反映了 p０ 对折现因子选择 （和对 γ 界定） 的敏感性 。 如果将 r 从 ７ ％ 变为

８ ％ ， 那么我们可以得到一个更接近于 ３６０６ ％ 的价值 （实际上 p０ ＝ ３６３１） 。 在这方面

OJ 模型存在与其他模型同样的问题 。
所有估值模型 ， 包括 OJ 模型 ， 必须解决折现因子永远不可能是一个已知常数的问

题 。 不是依赖于训练有素的推测或者敏感性分析 ， 投资实务常常通过使用所谓的逆向工

程 （reverse engineering） 而绕过这一问题 。 也就是说 ， 令估值模型的右侧等于实际观

察到的价格 ， 从而解出 r 。 对 OJ 模型我们得到一个平方根公式 ：
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r ＝ A ＋ A２ ＋ x１

p０

Δ x２

x１
－ （ γ － １）

其中 A ≡ （γ － １ ＋ d１ ／ p０ ）／２

当 γ＝ １ 时 ， 上式简化为 ，

r ＝ PEG － １

其中 ， PEG ≡ （ p０ ／ x１ ） ／ g２ 。 由于 PEG 经常在实务中被看做初步估计相对价值的指数

（越小越好） ， 因而该公式具有一定的重要性 。 然而 ， 如前所提 ， 因为给定盈余变化量

Δ x２ ＋ r · d１ ， 预期盈余是不相关的 ， 因此 ， γ ＝ １ 是个特例 。
我们用平方根公式分析 IBM 在 ２００５ 年末的情况 ： ２００５ 年 １２ 月 １６ 日 IBM 的收盘

价是 USD８３３７ 。 当日分析师一致估计 ２００６ 年 EPS 为 ５６６ 。 那天预期盈余的短期增长

（未调整股利） 大约为 ９ ％ 。 ２００６ 年的 D PS 大约为 ０９１ （即 １６ ％ 的支付率） 。 我们仍然

令 γ＝ １ ０３５ 。 根据这些数据 ， 我们得出权益资本的估计成本为

A ＝ （００３５ ＋ ０９１／８３３７）／２ ＝ ００２

r ＝ ００２ ＋ （０ ０２）２ ＋ ５６６
８３３７ × （００９ － ０ ０３５） ＝ ００９

“逆向工程” 是解决问题的一个普通方案 ， 因而 ， 它并不仅仅局限于折现因子 。 比

如 ， 它同样适用于 γ。 此时 ， 我们必须首先运用一些独立方案 （如 CAPM） 确定 r 。 然

后从公式 γ＝ R － ［（g２ ／ r － １）／（ p０ ／ x１ － １／ r）］导出 γ 。

（四） OJ 模型的一个特例 ： 市价对账面价值的模型

财务报表分析的教材 ， 如 Penman （２００６） ， 经常提到市价对账面的估值公式

（MarkettoBook Valuation Formula） 或 M／B 模型 。 该模型中的会计依赖 CSR 关系 。
然而 ， 在 OJ 模型中这个条件通常是不必要的 。 OJ 模型强调用企业近期预期权益回报

率 ， roe１ ＝ x１ ／ b０ ， 来解释 M／B 比率 。

p０ ／ b０ ＝ roe１ － （ γ － １）
r － （γ － １） （３６）

　 　 公式 ３６ 的标准推导分为 ２ 步 。 首先 ， 给定 CSR ， P VED 等于 R I V ， 即 PVED ＝

b０ ＋ ∑
∞

t ＝ １
R－ t x a

t 。 其次 ， 动态 xa
t ＋ １ ＝ γ · xa

t ， t ≥ １ ，产生 ｛ xa
t ｝ 。 因而 ， xa

t 序列的 P V 值等

于 x a
１ ／（ R － γ） ； 对 b０ ＋ xa

１ ／（ R － γ）进行简单地变换就得到公式 ３６ 。
由于 M／B 模型强调 roe 和企业的账面价值 ， 而 OJ 模型格外强调盈余 ， 因此 ， 初看

起来 ， M／B好像同 OJ 模型格格不入 。 然而 ， 这并不是事实 。 M／B 模型是从根植于 O／J
模型的特别假设中衍生出来的 。

在上节我们已经注意到 xa
t ＋ １ ＝ γ · xa

t 意味着 Δ xa
t ＋ １ ＝ γ · Δ xa

t 。 如果结合 CSR ， 该等

式则代表 OJ 模型的动态 。 结合 CSR 和更严格的动态 xa
t ＋ １ ＝ γ · xa

t ， OJ 模型就简化为

M／B 公式 。
为了完成具体推导 ， 首先 ， 作为 xa

１ 的定义 ，
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x１ ／ r ＝ b０ ＋ xa
１ ／ r

从而 ， OJ 模型可以表达为

p０ ＝ b０ ＋ xa
１ ／ r ＋ Δ xa

２ ／（ r（ R － γ））

其次 ， xa
２ ＝ γ· xa

１ 意味着 Δ xa
２ ＝ （ γ － １） · xa

１ 。 将 Δ xa
２ 带入上式 ， 得到

p０ ＝ b０ ＋ xa
１

r ＋ （γ － １） xa
１

r（ R － γ）

＝ b０ ＋ xa
１

R － γ

＝ b０ · roe１ － （ γ － １）
r － （ γ － １）

我们总结如下 ：
命题 34 　 假定 PVED ， CSR ， 和动态

xa
t ＋ １ ＝ γ · xa

t ， t ＝ １ ，２ ，…

其中 ， γ ＜ R 。 那么 OJ 模型简化为 M／B 模型 ：

p０ ＝ x１

r ＋ Δ xa
２

r（R － γ） ＝ b０ · roe１ － （ γ － １）
r － （ γ － １）

　 　 尽管 M／B 模型将价值锁定于于账面价值 ， 我们可以将视角从市价对账面的比率

p０ ／ b０ 转向价格对预期盈余的比率 p０ ／ x１ 。 令 p０ ／ x１ （类似 p０ ／ b０ ） 为 roe１ 的一个函数 。
具体说 ， M／B 模型可以重新表述为

p０ ／ x１ ＝ k１ ＋ k２ ／ roe１
其中 k１ ＝ １／（R － γ） 　 　 k２ ＝ （１ － γ）／（R － γ）

　 　 为了理解 roe１ 对 p０ ／ x１ 的影响 ， 我们考察 γ和 x a
t 的两种不同情况 ：

（１） 如果 γ≥ １ ， 那么假设 xa
１ ≥ ０ （或 roe１ ≥ r） 。 后一条限制表明 ， 如果对所有未来

期间令 xa
t 为负数是没有会计或经济意义的 。 而这正是给定 γ ≥ １ ， 当 xa

１ ＜ ０ 时将会发生

的情况 。 因此 ， 在这种背景下 ， 剩余盈余的金额随时间的增长没有极限 。 我们可以将它

看成是由稳健会计原则和企业的增长所导致的共同结果 。
（２） 如果 γ＜ １ ， 那么假设 xa

１ ＜ ０ （或 roe１ ＜ r） 。 此时 ， 企业在下一年度相对参照 r
是不盈利的 ， 但是随着时间的推移 ， 预期盈利能力会提高 ， 且逐渐逼近参照 ， 即随着

t → ∞ ，xa
t ＜ xa

t ＋ １ ＜ … → ０ 。
情况 （１） 意味着 k２ ＜ ０ 。 １／ r限定了 p０ ／ x１ 的下限 ， 并且该比率 p０ ／ x１ 随着 roe１ 的

增加而增加 （这里 roe１ ＞ r） 。 情况 （２） 意味着相反状况 ， k２ ＞ ０ 。 １／ r 再次限定了 p０ ／ x１

的下限 ， 但是该比率 p０ ／ x１ 随着 roe１ 的增加 （这里 roe１ ＜ r） 而降低 。 图 ３ ３ 的 U 形描

绘了这两种情况 。 它揭示了一个 （至今） 尚未验证的经验命题 ： 对 roe１ 相对更高或更

低的企业来说 ， 比率 p０ ／ x１ 应相对更高 。
与 M／B 模型相关的最后一点是有关如何通过逆向工程来推断企业的权益资本成本 。

通过求解 r ， 我们得到以下简单公式 ：

r ＝ p０ － b０
p０

· （γ － １） ＋ x１

p０
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图 ３ ３ 　 作为 roe１ 和 γ函数的 P／ E 比率

　 　 在上述情况 （１） 和 （２） 下 ， p０ － b０
p０

· （ γ－ １） 的符号总是为正 。 为证明这点 ， 我

们注意到 ， 当且仅当 xa
１ ≥ ０ 时 ，（ p０ － b０ ） 的符号为正 ， 并且根据假设 xa

t 的符号与 γ － １
的符号相同 。

我们得到三个与实证研究有关的结论 。 首先 ， 如同前面所提且图 ３３ 所示 ， r 往往

大于预测盈余的回报率 x １ ／ p０ 。 因为现实中有时要考虑到 p０ ＜ x１ ／ r 的折现情况 ， 该假

设并不总是完全正确 （更一般化的 OJ 模型 ， 实际上 ， 考虑了当 γ ＜ １ 和 z１ ＜ ０ 时的折现

情况） 。 第二 ， 给定 M／B 比率 ， r 随着 x１ ／ p０ 的增大而增大 。 这显然有吸引力 。 第三 ，
市价对账面的比率也影响 r ， 但是其影响的方式很复杂 。 保持盈余收益率不变 ， 对盈利

的企业 ， r 随着市价对账面比率的增大而增的 。 而对不盈利的企业则是相反的情况 。 当

然 ， 就模型是否充分体现了有关企业的 r （或者风险） 在实证中的不规律问题 ， 由于其

假设和可想象背景的相对不灵活性 ， 变成了一个棘手的问题 。
尽管完全一般化的 OJ 模型 ， 通过允许表达式 xa

t ＋ １ ＝ γ · xa
t ＋ β中的 β ≠ ０ 而增加了

一个额外的自由度 ， 但是 ， 这并不必然有助于我们解释价格对预期盈余的比率 。 然而 ，
容易看出的是 ， 至少在某些情况下应该如此 。 最明显的一种情况是 ， 如果在未来某一时

点我们希望强制 xa
t 改变其符号 。 如果 xa

１ 为负数且 γ 略大于 １ ， 那么一个 （足够） 大的

β就能确保 x a
t （ t ≥ ２） 为正数 。 另一个相关的情况是 ， 我们要求 xa

t 在近期快速衰退 ，
因为 xa

１ 被认为是不能够稳定在高值 。 此时 ， 一个负的 β使 x a
２ 远远小于 xa

１ 。 然而只要 γ
大于 １ ， 模型就能确保 β不影响渐进增长 。 总之 ， 尽管将 p０ ／ x１ 看成 roe１ 的函数可能是

有用的 ， 但是对于实证研究样本中大量企业而言是否有效 ， 是个有待考证的问题 。

（五） OJ 模型的另一个特例 ： 自由现金流和它们的增长

几乎所有财务和财务报表分析的教材都侧重于将企业的自由现金流作为 PV 特性来

建立模型 。 基本思想是企业价值分为两部分 。 一部分由扣除金融负债 （也就是带息负

债） 后的净金融资产组成 。 我们可以用清晰的市值来计量这部分资产／负债 。 类似于储

蓄账户 ， 这里不需要任何预测 。 另一部分与从经营活动 （区别于财务活动） 中预期获得
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的净收益的现值有关 ， 而预期的自由现金流决定了净收益 。 该方法依赖于这样一个假

设 ， 即 ， 因为没有摩擦 ——— 比如破产和相关成本 、 税收或者代理成本等 ——— 干扰 ， 因而

我们可以准确地对金融资产进行估值 。 所有财务活动都是零现值的活动 。 另一方面 ， 经

营活动可能涉及正 （预期） 现值的项目 。 由于以 r 利率总可以获得借款／贷款 ， 因而这

类项目并不受融资约束 。
为了将模型形式化 ， 我们从价值的表达式开始

p０ ＝ fa０ ＋ ∑
∞

t ＝ １
R－ t ct （３７）

其中 ，
（１） f a０ ＝ 第 ０ 日扣除金融负债后的金融资产 ；
（２） ct ＝ 期间 t预期从经营活动获得的自由现金流 。
我们从更新 f a ——— 余额的 （丁字账户） 关系间接地定义自由现金流 ：

f at ＝ fat － １ ＋ f x t ＋ ct － dt ， t ＝ １ ，２ ，… （A１）
其中 ， f xt ＝ 期间 t 从金融资产获得的收益 ， 或利息收益 。 我们将该等式称为假设

（A１） 。
由于融资活动的 N P V 必须等于 ０ ， 我们引入第 ２ 个假设

f x t ＝ r · f at－ １ ， t ＝ １ ，２ ，… （A２）
结合 PVED ，（A１） 和 （A２） 意味着估值公式 （３ ７） 。然后 ， 我们假定自由现金流以稳

定速度增长 ：

ct ＋ １ ＝ γ· ct ， t ＝ １ ，２ ，… （A３）
就会得到众所周知的估值模型

p０ ＝ fa０ ＋ c１ ／（R － γ）

　 　 我们再次证明以上结构是 OJ 模型的一个特例 。 为了理解这点 ， 需要引入额外条

件 ， 即企业使用现金会计后 ， 我们来思考命题 ３１ 的结构 。 f xt 实质上等同于现金 ，
因此

xt ＝ f x t ＋ ct
将上式与 CSR 合并 ， 则意味着 bt ＝ f at 和 x a

t ＝ xt － f x t ＝ ct 。 此外 ， Δ xa
２ ＝ c２ － c１ ＝

－ （１ － γ） c１ ，因而

p０ ＝ x１

r ＋ Δ xa
２

r（R － γ）

＝ f x１ ＋ c１
r ＋ － （１ － γ） c１

r（ R － γ）

＝ fa０ ＋ c１
R － γ

综上 ， 我们获得以下结果 ：
命题 35 　 假设 PVED 和

fat ＝ f at－ １ ＋ f x t ＋ ct － dt （A１）
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f x t ＝ r · fat－ １ （A２）
ct＋ １ ＝ γ · ct （A３）

然后 ， 假设 xt ＝ f xt ＋ ct ， bt ＝ f at ， 即存在现金会计 。 那么 OJ 模型被简化成了自由现金

流折现模型 （Free Cash Flow s discounting model） ：

p０ ＝ x１

r ＋ Δ xa
２

r（R － γ） ＝ fa０ ＋ c１
R － γ

　 　 我们可以用另一种略有不同的方式来看待该等价关系 。 假定现金会计 ： bt ＝ f at 和

x a
t ＝ ct ， 自由现金流方法等价于 M／B 模型 。 当然 ， 由于 M／B 模型是 OJ 模型的一个特

例 ， 自由现金流模型 （PVED） ，（A１） ，（A２） 和 （A３） 必定也是 OJ 模型的一个特例 。
以上分析简单易懂 ， 也许看起来有些注重细枝末节 。 然而 ， 它却揭示出那些精简

的估值方法最终是 OJ 模型的一个特例 。 由于这些模型引入了一些有关基础动态或会

计的额外假设 ， 而反映出更为简明扼要的结论 ， 因而它们与 OJ 模型绝对不是竞争

关系 。
但对自由现金流模型的分析引出了一个棘手的问题 。 会计原则以怎样的方式影响

OJ 公式 ？ 多大程度上我们可以依赖一套多样化的会计原则 ， 同时保持基础动态结构

的稳定以确保公式仍然成立 ？ 解决这个问题是有意义的 。 我们将在第 ８ 节对其进行

分析 。

四 、 OJ 模型与股利政策无关论

我们前面注意到 ， OJ 模型隐含了股利政策无关论 ， 或者简称 DPI 。 与之相关的一个

特例是 ， 在固定股利支付 dt ＝ K · xt 下 ， PVED 不依赖于 K 。 但是 DPI 更具一般性 ， 而

且模型允许更为复杂的股利政策 。 除却要求一个弱规律性的条件外 ， DPI 对股利的支付比

率 dt／ xt 没有特别限定 （比如 ， 对所有足够大的 t ， lim
t → ∞

dt／ xt ＝ K 或者甚至 ０ ＜ dt ／ xt ≤ １） 。

本节全面分析 DPI 的特征 。 我们证实了 DPI 完全不必依赖任何设定 。因而我们不必

介绍没有吸引力的假设以保持 DPI 是 OJ 模型的一个组成部分 。 我们在建立命题 ３ １ 的

过程中已提及但尚未解决的一个问题是 ： 当 t 趋向无穷大时 ， R － t y t ≡ R － t （ xt ＋ １ ／ r） 是

否趋向于 ０ ？ 只要对股利政策不做极端化的假设 ， 回答是肯定的 。 本节将对此具体

分析 。
为便于分析 ， 我们首先回顾 DPI 的主要内容 。 DPI 意味着在不需要知道有关股利

序列的任何信息的情况下 ， 我们就可以确定价值 （ p０ ） 。 除了 PVED 本身的解之外 ， 我

们无法推断出股利序列的任何特征 。 比如 ， 在未来 １０ 年股利可能为 ０ ， 也可能不为 ０ 。
除了 d１ 在模型中出现这样一个事实外 ， OJ 模型和基础动态与股利无关 。 只要对 x２ 进
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行适当修正 ， d１ 可以等于任何数值 。 p０ 事实上仍然等于 PVED ， 因此 ， 表面看起来股

利序列的无关性让人似乎有些困惑 。 但是 ， 只要牢牢记住任何股利政策的变化仅仅改变

了预期股利在不同时点的分布而没有改变它们的现值 ， 那么 ， 我们就不会觉得这个问题

那么费解了 。
为了帮助理解 DPI 的分析式概念及其无关性 ， 我们首先考虑一个储蓄账户 。 除了

引入附加条件 z１ ＝ z２ ＝ … ＝ ０ 之外 ， OJ 模型仍然成立 。 因而 。 盈余动态可以界定为

xt＋ １ ＝ R · xt － r · dt ， t ＝ １ ，２ ，…

其次 ， 我们也需要引入一个股利政策的概念 。 为了确定在 t ＋ １ 日的股利 ， 我们界定一

个类似盈余的等式 ， 称之为

dt ＋ １ ＝ c１ · xt ＋ c２ · dt ， t ＝ １ ，２ ，…

其中 ， c１ 和 c２ 是两个股利政策的参数 。 对任何初始条件 x１ 和 d１ ， 上述两个动态等式产

生特定的序列 d２ ， d３ ， … ， 因而 ， PVED 可以被看成是 （ x１ ， d１ ） 和 R ， c１ ， c２ 的

函数 。
为了确保 PVED 的有限性 ，我们引入两个收敛条件 ： ① c１ ＞ ０ ； ② ｜ c２ ｜ ＜ R 。 它们

对应于使隐含的跃迁矩阵
R － r
c１ c２

的最大根严格小于 R 时的标准正则性条件 。 该条

件有效地解决了我们在建立 OJ 模型和命题 ３１ 时所碰到的问题 ， 即当 t → ∞ 时 ， R － t x t

收敛于 ０ 。 可以看出 ， 当且仅当 lim
t → ∞

R － t x t ＝ ０ 时 （此时 ， lim
t → ∞

R － t d t ＝ ０） ， PVED 是有

限的 。
在确保收敛的情况下 ， 只要股利参数 （ c１ ， c２ ） 的值满足正则条件 ， 那么 p０ ＝ x１ ／ r

成立 。 因而 ， DPI 成立 。 同时 ， 因为价值等于 x１ ／ r ， 因而 ， 我们不需要参考股利序列

的任何要素 ， 就可以推出价值 。
很显然 ， 我们可以提出更一般化股利政策而不影响 DPI 的结论 。 比如我们可以对

偶数年度加一条件 dt ＝ ０ ， 使 dt ＋ １ ＝ c１ · xt ＋ c２ · dt ＝ c１ · xt 仅适用于 t （在等式右边）
为偶数时 。 简单的电子表格分析表明价值结论 p０ ＝ x１ ／ r 和 DPI 都仍然成立 。 实际上 ，
对储蓄账户 ， 无论股利政策 dt ＋ １ ＝ f t （ xt ， xt － １ ， … ， x１ ； dt ， dt － １ ， … ， d１ ） 如何 ，
不难发现lim

t → ∞
R － t x t ＝ ０ 就足以使 DPI 成立 。 它也是 DPI 成立的必要条件 。 随着对 OJ 模

型的认识 ， 我们可以通过要求所有变量的增长率都不能等于或大于 R 而将正则条件一

般化 。
为了观察 OJ 模型是如何包含 DPI 的 ， 我们研究一个问题 。 该问题允许更全面地描

述 DPI 的特征 。 通过一个 ３ × ３ 动态 ， 我们超出储蓄账户的范围 ， 来详细阐述 DPI 的

许多微秒特征 。 因而 ， 向量 （ x１ t ， x２ t ， dt ） 能够识别状态变量 ， 且 x１ t和 x２ t不需要 “变
量名” 。 按照这样的设置对 DPI 进行分析后 ， 我们就可以将注意力转向 OJ 模型 。
引理 41 　 考察以下带有正则条件的 ３ × ３ 动态 ，

x１ t ＋ １

x２ t ＋ １

dt＋ １

＝

ω１ １ ω１２ ω１３

０ ω２２ ０

ω３ １ ω３２ ω３３

x１ t

x２ t

dt

， t ＝ １ ，２ ，…
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正则条件使矩阵 ［ω i j ］ 的最大根严格小于 R 。 那么 ， 当且仅当 ω１１ ＝ R 时 ， PVED 不依

赖于股利政策参数 ω３ 。 此外 ， ω１ １ ＝ R 时 ， 则 PVED ＝ PVED （ x１ １ ， x２ １ ， d１ ） 不依赖

于 d１ （反之亦成立） 。
引理 ４１ 是一个任意 n× n动态的特例 。 附录 ２ 陈述并证明了一般 DPI 的结果 。
引理 ４１ 刻画了 x１ 跨期行为的必要和充分条件 ： x１ 变量边际上必须严格以折现因

子 R 的速度增长 ， 即  x１ t ＋ １ ／  x１ t ＝ ω１１ ＝ R ， 因而它揭示出 DPI 的实质 。 我们无法通

过对股利政策的选择来操纵 x１ 变量使其增加或降低当日的价值 。 从这个意义上说 ， 该

条件可以解释为 x１ 变量的 “无套利” 条件 。 因此 ， 当我们比较和评价三个变量 （ x１ ，
x２ ， d） 的经济意义时 ， x１ 变量变得最为重要 。 不管 x１ 和 d 如何 ， x２ 有它自身的演变

过程 ， 同时 d 的相关性仅仅在于 d 通过 ω１３ 影响 x１ 的行为 。 因而 ， 导出 DPI 的任务就

落在了 x１ 变量上 。 以上表明 ， x１ 与盈余概念存在许多共同点 。 如果我们不能将分析集

中于股利 ， 那么我们需要寻找其他的替代变量 。 上述分析表明盈余概念应该可以扮演一

个重要的角色 。 我们将在下节拓展这一主题 。
引理中 DPI 的另一方面关系到对近期预期股利的预测 。 政策参数 （ ω３ １ ， ω３２ ， ω３３ ）

与价值无关 ， 这并不奇怪 。 该条件不仅是充分的 ， 而且也是必要的 。 我们再次看到 ， 除

非股利 （通过参数 ω１３ ） 能影响对 x１ 变量的预测 ， 否则我们对股利并不感兴趣 。 从这个

角度看 ， 引理 ４１ 的两个条件表明 DPI 不仅可以从 OJ 模型推导出来 ， 而且当我们在一

个三维体系来考虑估值问题时 ， DPI 也是构建 OJ 模型的充分条件 。
引理 ４１ 的动态适合支持命题 ３１ 的模型的构建 。 为了确定 OJ 模型是上一引理的

特例 ， 我们思考以下情况 。 令 （ xt ， zt ） 对应于 （ x１ t ， x２ t ） ， 且令 ω１ １ ＝ R ， ω１２ ＝ １ ，
ω１ ３ ＝ r ， 以使 （１） xt ＋ １ ＝ R xt － r dt ＋ zt 或者 z t ＝ Δ xt ＋ １ － r （ xt － dt ） ， 和 （２） zt 以稳定

速率 γ ＝ ω２２ 增长 。 这些观察揭示出 ， 预期股利的序列实际上是命题 ３ １ 的一部分 ， 但

是 ， 我们并不需要明确说明 ， 由 （ ω３１ ， ω３ ２ ， ω３３ ） 确定的股利政策不影响预期股利的

现值 。
命题 42 　 给定引理 ４１ 的假设和 ω１１ ＝ R ， ω１ ２ ＝ １ ， ω１３ ＝ － r ， ω２ ２ ＝ γ ， 我们得到 OJ
动态 ，

zt＋ １ ＝ γ · zt
其中 zt ＝ Δ xt ＋ １ － r（ xt － dt ）

且 lim
t → ∞

R－ t x t ＝ ０

　 　 对结论lim
t → ∞

R － t x t ＝ ０ ， 命题 ４２ 采用引理 ４１ 中表述的正则条件 。 该条件 “矩阵

［ ωi ，j ］ 的最大根小于 R” 排除了 （ x１ t ， x２ t ， dt ） 中的任一变量以 R 或大于 R 的速率增

长的情况 。 因此对于所有的股利政策 ， lim
t → ∞

R － t x t ＝ ０ 成立 。

正如对储蓄账户的讨论所表明的 ， 线性股利政策等式是出于方便而设定的一个假

设 。 尽管第三个等式的线性简化了分析 ， 但该假设决不是至关紧要的 。 有兴趣的读者可

以将动态 zt ＋ １ ＝ γ · zt （ x１ ， x２ ， d１ ， z１ 是外生的） 与诸如 dt ＝ ０３ xt sin２ （ xt ） 的非线

性股利等式相结合 ， 那么通过一个电子数据表就可以验证 PVED 的直接估价估值实际

上等于从每一个 OJ 估值公式得出的价值 。
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作为最后一点 ， 以上分析表明对会计数据和估值要获得更深刻的理解要求 DPI 。 没

有 DPI ， 估值函数就会变得更加复杂 ， 因为政策参数直接影响任一估值公式 。 由此导致

我们几乎不可能得到实际意义上的或直观上的任何结果 ， 更不用提所带来的数学上的

混乱 。

五 、 将 x t 命名为预期盈余

（一） xt 的分析式特性

OJ 模型主张价值可以用预期盈余及其未来的增长来表达 。 但是读者可能会问 ： 事

实上 ， 有什么好的理由将 xt 命名为预期盈余 ？ 如果有的话 ， OJ 模型内在的什么特性提

供了这样的理由 ？ 第二个问题很重要 ， 因为它意味着 ， 只有在分析中引入 OJ 模型 ， 我

们才可以解决命名问题 。 而对投资实务含糊地引用并不能解决它 。 怎样解决这个问题当

然需要技巧 。 不同场合 “盈余” 有不同的含义 。 然而 ， 我们可以揭示出有充分理由将

xt 命名为盈余 。
本小节安排如下 ： 首先 ， 以 OJ 模型的三个原始变量 （ xt ， zt ， dt ） 来表示其基本

动态 。 其次 ， 以此为基础 ， 从时间序列的角度确立 xt 的许多分析性特征 。 无论如何 ，
这些分析都不依赖于 PVED ，DPI 或 OJ 估值公式 。 在下一小节将重新引入 PVED 。 现

在我们证明 ， 通过假设 PVED ， 并结合本节阐述的所有盈余的特性 ， 就可以推出 OJ 公

式和 DPI 。
上节我们介绍了一个支持 OJ 模型的 ３ × ３ 动态 ：

xt＋ １

zt ＋ １

dt＋ １

＝

R １ － r
０ γ ０

c１ c２ c３

xt

zt
dt

， t ＝ １ ，２ ，…

给定 （ xt ， zt ， dt） ， 第三个等式预测下一期间的股利 。 该等式可以被一般化 。 为便于分

析 ， 我们采用股利政策的当期线性模型 。 （当然 ， 令 c１ ＝ K · R ， c２ ＝ K ， c３ ＝ － K · r ， 就

可以简单地解决固定支付 dt ＝ K · xt 的情况） 。 除第三个等式外 ， 其他动态等式未能刻

画 OJ 模型中的潜在动态性 。 此外 ， 我们注意到 ， 如果 z１ ＝ ０ ， 那么数学推导就简化成

储蓄账户的情况 。 这样 z１ ＝ ０ 构成了基准永续盈余模型 （ the benchmar k permanent
earnings model） ， 而且 xt 可以被看成是预期盈余而不是利息收入 。 至少 ， 对这一特定

情况 ， 将 xt 命名为 “ （预期） 盈余” 看起来是唯一可接受的名称 。
任意 （线性） 动态模型的一个标准是在 （三个） 状态变量之间不存在明确或隐含的

同期相依性 （con temporaneous dependence） 。 任何关于三个状态变量间的相依性的设

定会损害动态的基础 。 因此 ， 我们的分析不能偏离独立性的条件 。 通过建模 ， 我们观察
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到 ： xt 与 d t 的独立性反映了标准盈余会计 （包括 GAAP） ， 即盈余不依赖于同期股利 。
（与此相对照 ， 企业的账面价值依赖于同期股利） 。 从这个角度看 ， 模型的设定有它自身

的道理 。
从时间序列的角度观察该动态 ， 我们可以演绎出 xt 的其他特性 ， 从而使将其命名

为 “盈余” 具有说服力 。 与动态的要求一致 ， 通过在保持 zt 不变的情况下 ， 考察 xt 和

d t 的边际变化如何影响以后期间的 x ， 我们就可以得出 xt 的特性 。
具体说 ， 我们得出 ：
（１）  xt ＋ １ ／  dt ＝ － r 。 股利的分发在边际上以速率 r 放弃了后续期间的 （预期）

盈余 。
（２）  xt ＋ １ ／  xt ＝ R 。 边际上 ， （预期） 盈余以增值率 R 产生更多 （边际） 盈余 。
（３） （ xt ＋ ２ ＋ r · dt ＋ １ ＋ xt ＋ １ ）／ dt ＝ － （ R２ － １） 。 该特性将 （１） 扩展到未来 ２ 个

期间 。
（４） （ xt ＋ ２ ＋ r · dt ＋ １ ＋ xt ＋ １ ）／ xt ＝ R２ ＋ R 。 该特性将 （２） 扩展到未来 ２ 个期间 。
前两个特性对 xt 命名为 （预期） 盈余的问题不但直接而且敏感 。 其余两个特性有

些复杂 。 然而 ， 它们却抓住了这样一个思想 ， 即经对因股利而放弃的盈余调整之后的

（预期） 盈余 ， 满足跨期累加的特性 （ in ter temporal aggregation proper ties） 。 第 （３）
条说明 ， 股利的增加使后续期间的盈余系统地减少 ， 而与期间无关 ； 第 （４） 条表明 ，
盈余为后续期间系统地产生更多的盈余 ， 也与期间无关 。

特性 （１） 到 （４） 不受会计在什么程度上依赖于 （预期） 应计原则的限制 。 它们也

不排斥某种形式的现金会计 。 我们必须要认识到这点 。 也就是说 ， 这些特性揭示出 ， 盈

余不同于收入是因为没有理由表明收入应该满足特性 （１） 到 （４） 。 对于盈余的任何子

类别 ， 如营业利润的某些构成 ， 也是如此 。 也许 ， 有人会争辩 ， 如果 xt 属于某些非现

金费用如减值之前的盈余 ， 那么 ， 它们满足特性 （１） 和 （３） 。 但是这只是其中的两个

特性 ， 因而产生这样一个问题 ， 即这类非现金费用之前的盈余构成是否符合特性 （２）
和 （４） 。 建立这样一个模型会面对相当多的挑战 ， 至少 ， 除变量 （ x ， z ， d） 之外 ， 它

还要求其他变量 。
我们对这些演绎出来的特性并不觉得诧异 。 它们都揭示出 OJ 模型在边际上保留了

储蓄账户的盈余特性 。 尽管这个蕴含的思想并不必然能解决命名问题 ， 但是至少它使我

们回避了这样一个有关 OJ 动态的难以回避的问题 ： 对不满足特性 （１） 到 （４） 的预期

盈余的模型 ， 我们该如何证明其正确性 ？
截至目前 ， 我们的结论都不依赖于 PVED 。 在下一小节 ， 我们首先重新引入

PVED ， 然后 ， 将揭示盈余的这四个特性如何对环境的限制使得 OJ 模型能够成立 。

（二） 从盈余的四个特性推导出来的 OJ 模型

为了帮助理解本小节的主要结果 ， 首先我们思考一个更简单的问题 。 我们来看以下

２ × ２ 动态 ：

xt ＋ １ ＝ ω１１ · xt ＋ ω１２ · dt

dt ＋ １ ＝ ω２１ · xt ＋ ω２２ · dt
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除标准正则条件以使当 t → ∞ 时 ， （ xt ， dt ） 的增长不大于 R 之外 ， 该动态没有对四个参

数做出特别的限制 。 进一步假设 ， PVED 成立 。 此时 ， 有人可能会问 ： 在什么样的条件

下 pt ＝ xt ＋ １ ／ r ？ 显然 ， 储蓄账户动态隐含了 pt ＝ xt ＋ １ ／ r 成立的充分条件 ， 即 ω１１ ＝ R 和

ω１ ２ ＝ － r 。 其余两个参数 （ ω２１ ， ω２２ ） 与该问题不相关 。 如第 ４ 节所揭示 ， ω１１ ＝ R 和

ω１ ２ ＝ － r也是必要条件 。 换言之 ， 如果我们假设关于 （ xt ， dt） 的一般二维动态 ， 那么

盈余的特性 （１） 和 （２） （５１ 讲述） 确定了一个理想的盈余的概念 ——— 永续盈余 （在
预期意义上） 。

按照下述观点 ， 估值函数的性质依赖于盈余的特性 。 那么我们会问 ： 如果用两个变

量 x１ t ， x２ t 替代 xt ， 并且为保持一致 ， 用 ３ × ３ 代替上述 ２ × ２ 跃迁矩阵 ， 估值模型将会

成什么样 ？ 换言之 ， 该问题则针对的是 ， 如何来扩展以理想盈余为基础的模型 ， 从而得

到一个更为现实的模型 。 很显然 ， 新拓展的模型需要包含一个盈余增长的概念 ， 即由留

存收益之外的其他因素所导致的盈余的增长 。
由于自由度从 ４ （２ × ２） 增加到了 ９ （３ × ３） ， 因而单凭附加在动态 x１ t ＋ １ 上的盈余

特性 （１） 和 （２） 则不足以得出任何有用的结论 。 显然 ， 为了进一步限制参数 ωi j ， 我

们要对候选盈余变量 x１ 附加额外的假设 。 读者肯定已经想到了 ， 如果将盈余特性 （３）
和 （４） 并入 （１） 和 （２） 会产生估值公式 。 综上 ， 我们得出以下结论 ：
命题 51 　 考察 ３ × ３ 线性动态

x１ t ＋ １

x２ t ＋ １

dt＋ １

＝

ω１ １ ω１２ ω１３

ω２ １ ω２２ ω２３

ω３ １ ω３２ ω３３

x１ t

x２ t

dt

， t ＝ １ ，２ ，…

该动态隐含标准正则条件 。 进而假设动态满足以下四个特性 ：
（１） x１ t ＋ １ ／ dt ＝ － r ；
（２） x１ t ＋ １ ／ x１ t ＝ R ；
（３）（ x１ t ＋ ２ ＋ x１ t ＋ １ ＋ r · dt ＋ １ ）／ dt ＝ － （R２ － １） ；

（４）（ x１ t ＋ ２ ＋ x１ t ＋ １ ＋ r · dt ＋ １ ）／ x１ t ＝ R２ ＋ R 。
那么 ω１１ ＝ R ， ω１ ３ ＝ － r ， ω２１ ＝ ω２３ ＝ ０ ；且除非 ω１ ２ ＝ ０ ， 那么假定 ω１ ２ ＝ １ 则不失一般性 。
进而 ， 若 PVED 和 ω２２ ＜ R 成立 ，那么 OJ 公式成立 ，

p０ ＝ x１ １

r ＋ x２ １

r（ R － ω２２ ）

证明参见附录 １ 。
从 ９ 个自由度开始 ， 盈余的四个假设限定了四个参数 ， 确保了其中三个参数的不相

关性 ， 而且允许我们在不失一般性的情况下 ， 令参数 （ ω１２ ） 等于 １ 。 限制性条件 ω１１ ＝
R 和 ω１ ３ ＝ － r 是老生常谈 。 更为复杂的是依赖于特性 （３） 和 （４） 的限制性条件 ω２１ ＝
ω２ ３ ＝ ０ 。 至于 ω１ ２ ， 当其等于 ０ 时 ， 模型简化为储蓄账户并且使第二个等式变得不相关 。
如果 ω１２ 不等于 ０ ， 那么 ， 由于 ω２１ ＝ ω２３ ＝ ０ ，我们可以令 ω１２ ＝ １ 而不失一般性 （一个比

例缩放问题） 。 当然 ， 内置的 （builtin） DPI 使 ω３ １ ， ω３ ２ ， ω３ ３ 都不相关 。
给定对参数 ωi j 隐含的限制条件 ， 我们可以推导出 x２ t ＝ Δ x１ t ＋ １ － r （ x１ t － dt ） ， 因此 ，
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在前面的命题中变量 x２ t最终等价于 z t 。 因而 ， 该命题承认这样一个结论 ， 即预期盈余

的短期和长期增长解释价格对预测盈余的比率 。 要证明这一结论 ， 我们需要明确依赖盈

余的四个特性 。 与此相对照 ， 命题 ３１ 得出了同样的结论 ， 但是没有参考任何盈余的潜

在特性 。 因此 ， 命题 ３１ 描绘了一个有关什么使 OJ 模型运行的粗略的图 。 命题 ５ １ 的

更一般化的设置使其更具吸引力 。
最后一个结果是有关我们如何可以将 OJ 模型的 x 变量看成等价于一个被附加的误

差 （per turbed by an additive erro r） 所干扰的理想盈余结构 （earnings const ruct） 。 理

想盈余结构是由永续盈余 （预期值） 确定的 ， 即储蓄账户的动态 ： 误差对应于经比例缩

放的 z变量 （或者前一命题中的 x２ t） 。 从上述分析直接得出以下结果 。
命题 52 　 假设 PVED ， 进而假设 x 

t 满足动态

x 
t＋ １ ＝ R · x 

t － r · dt （５１）

给定隐含lim
t → ∞

R － t x 
t ＝ ０ 的任一序列 d１ ， d２ ， … 。 定义

xt ＝ x 
t － err t ， t ＝ １ ，２ ，…

那么 ， 得出以下两个等价命题 ：
（１） 对 t ＝ １ ， ２ ， … 且 err１ ≥ ０ ， e rrt ＋ １ ＝ γ · e rrt ；
（２） 对所有 t ， xt ＋ ２ ＋ r · dt ＋ １ － R · xt ＋ １ ＝ （ R － γ） · er rt ＋ １ 。
该命题不但展示出 OJ 模型与理想盈余是如何得紧密相关 ， 而且也揭示出 OJ 模型

通过何种方式对理想盈余进行了最明显的拓展 。 至于误差 ， 还有什么假设会比稳定增长

更简单呢 ？ 然而 ， 这种假设导致对误差的独特界定 。 相反 ， OJ 模型却隐含着在理想盈

余中所 “缺失部分” 的稳定增长 。
根据传统 （教科书中） 的稳定增长模型 ， 前一假设存在问题 。 稳定增长假设实际上

是权益价值分析中的一个有效且有用的假设 。 但是 ， 若假设股利稳定增长 ， 则致命地

破坏了模型本身赖以存在的基础 。 它将 DPI 从合理的模型结构中排除出去 ， 无疑会

使我们几乎无法以任何有意义的方式引入盈余 。 与此相对照 ， 本小节的分析表明 ，
假如从蕴含 DPI 的理想盈余概念开始 ， 则为稳定增长假设留下了充足的空间 。 接下

来的一个拓展就是向理想盈余引入一个匀速增长的误差项 ： 这样的设定保证了分析

的简洁性 。

六 、 作为终值的估计数的资本化的预期盈余

权益估值的实践中 ， 人们有时会采用分期估值的方法 。 它利用了这样一个概念 ， 即

超过一年的未来更长期间的预期盈余能够更好地反映价值 。 该方法分为两部分 ： 首先 ，
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分期计算预期股利的预期股利的现值 ； 第二 ， 通过资本化分期盈余来估计所谓的终值 。
这种看待价值的方式提出了以下问题 ： OJ 模型中的 x 变量能敏感地调整于对终值的估

计吗 ？ 该问题的分析与上节内容相关 。 它们都与是否可以合理地将 x 变量命名为 “预
期盈余” 的问题相关 。

我们从以下关系开始分析

p０ ＝ ∑
T

t ＝ １
R－ t d t ＋ R－ T p T

其中 ， T 代表分期日 （ the horizon date） 。 当然 ， 该表达式衍生于 PVED 。 然后 ， 如果

我们用 xT ＋ １ ／ r 作为对 p T 的估计 ， 即作为对所谓的终值的估计 ， 那么我们就可以分析估

值误差的特性 。 因此 ， 我们定义

TrE rr T ＝ p０ － ∑
T

t ＝ １
R－ t d t ＋ R－ T （ xT ＋ １ ／ r）

其中 ， Tr Er r 是截尾误差 （ t runcation error） 。一般说 ，因为 pT ≠ xT ＋ １ ／ r ， T r Er rT 不等

于 ０ 。
因为在 OJ 模型的一般正则条件下 ， R － T x T 趋向于 ０ ， 因此对渐近分期 （asympt ot

ic horizon） 方法来说 ，当 T 趋向无穷大时 ，我们直接得出 Tr Er rT 趋向于 ０ 。 这个结论

是显而易见的 。但他缺乏揭示力 ， 它并非很重要 。 一个更有趣的问题是有关 T rE rrT 的

绝对数量是否单调递减 。 预期结论应该反映这样一个常识 ， 即尽管对未来更远期间的盈

余进行预测的难度肯定更大 ， 但同时应该有一个收益可以与之相抵消 ， 因为预期盈余计

量误差的折现值随分期日的拉长而不断降低 。 否则 ， 不但盈余结构缺乏恰当的基础 ， 而

且分期概念的运用也变得没有任何意义 。 OJ 模型中的 x 变量被证明满足预期的要求 。
命题 61 　 假设 PVED 且对 t ＝ １ ， ２ ， … ， 动态 zt ＋ １ ＝ γ · zt ， 其中

zt ≡ Δ xt ＋ １ － r（ xt － dt ）

那么 ， 对于所有的 T ， ｜ T rE rrT ＋ １ ｜ ＜ ｜ T rEr rT ｜ 。 而且 ， 对任一股利 ， 当 T 趋向于

无穷大 ， Tr Er rT 趋向 ０ 。
如何更好地运用分期日方法是一个实务问题 ， 它超出了 OJ 模型涵盖的内容 。 然

而 ， 该命题有助于我们理解 x 变量的特征以及为何我们认为 x 变量满足通常与预期盈

余相关联的特性 。
分期计算方法的运用使我们得到一个扩展的 OJ 模型 。 具体说 ， 我们放松对 zt 动态

的假设 ， 使其满足对 t ≥ T ， zt ＋ １ ＝ γ · zt ， 且起始日期 T 不需要等于 １ 。 从以上更一般

的假设 ， 我们得出

p０ ＝ PVED T ＋ R－ T p 
T

其中 ， p 
T 代表终值的估计数 ：

p 
T ＝ xT ＋ １

r ＋ １
r · zT ＋ １

（R － γ） ＝ xT ＋ １

r
gT ＋ ２ － （ γ － １）
r － （γ － １）

其中 ， gT ＋ ２ ≡ （ Δ xT ＋ ２ ＋ r · dT ＋ １ ）／ xT ＋ １

　 　 通过假设当 T ＞ １ ， t ≥ T 时 ， xa
t ＋ １ ＝ γ · xa

t ， 我们就可以将上述模态分析 （mode
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analysis） 一般化 ， 从而使其涵盖命题 ３ ４ 的精神 。
对分期计算的一般化是需要付出成本的 。 它要求额外的投入 。 不仅 zT ＋ １ 和 xT ＋ １ 是

外生变量 ， 而且直至分期日的预期股利的序列也是外生的 。

七 、 OJ 模型和权益资本成本

所有估值模型 ， 包括 OJ 模型 ， 都要求有一个权益资本成本的参数 。 该参数很普

遍 ， 它出现于所有估值方程和基础动态的表达式中 。 本节详细研究参数 r 以及在各种表

达式中应该如何对其进行解释 。 本节这样安排的原因有两个 ， 一是帮助我们对 OJ 模型

的理解 ， 二是阐明资本成本概念本身 。 我们尤其强调后一原因 。 本节所讨论的关于资本

成本的一些问题在现有文献中尚未得到足够的重视 。
作为运用 PVED 来确定价值时所需要的折现因子 ， 估值模型引入了权益资本成本

参数 。 r 也可以被看成是市场要求的回报率 ， 这与教材所强调 （和第 ３ 节所提到） 的这

样一个事实 ， 即预期市场回报等于 r ， 是一致的 。 也许 r 作为折现因子的属性是不言而

喻的 ， 但仅仅把它看做是折现因子却有失偏颇 。 因为 PVED 等式中的 r 最终依赖于企

业发展的机会和计划 ， 即权益市场的价格必须与企业的预期交易及其经济后果相一致 。
在研究基础动态之前先引入 PVED 中的 r 则是本末倒置 。 因此 ， 我们需要首先考察以

下动态中的 r ： xt ＋ １ ＝ R · xt － r · dt ＋ zt ， 其中 zt ＋ １ ＝ γ · zt 。
权益资本成本 ， 正如短语本身的含义 ， 指这样一个思想 ， 即当投资者向企业提供资

金时 ， 他们预期随后获得回报 。 OJ 模型通过 xt ＋ １ ／（ － dt ） ＝ r 这种关系将其形式化 ，
其中 － d 可以被看成是资本投入 。 它描述了企业与其业主之间交易的经济后果 。 股利影

响的是下一期间的盈余 ， 而且 ， 即使盈余本身并没有提供确定价值的充分信息 ， 我们仍

可以辨别股利的影响 。 也就是说 ， 即使 pt 不等于 xt ＋ １ ／ r ， 投入 １ 美元对下一期间盈余

的影响仍然是 r 。 以上分析虽然有些微妙 ， 但是它却表明 ， 盈余变量仅需要反映投入资

本的边际效应 。
权益资本成本参数也影响预期盈余的行为 ： 从预期值来看 ， 盈余产生更多的盈余 ，

以致盈余边际上以资本成本的速率增长 ， 即  xt ＋ １ ／ xt ＝ R 。 该关系是对前一观察

 xt ＋ １ ／（ － dt ） ＝ r的扩展 。 它反映了资金的投入所带来的多个期间的预期收益流 。 预期

收益可以展开为盈余或股利的形式 。 因此 ， 权益成本必然影响盈余的时间序列行为 。 风

险因而也可以视为是预期盈余行为的一个内在属性 ； 然后该属性接转进入市场的 “要求

回报率” ， 即 PVED 中 r 的决定因素 。
我们可以从更综合的视角扩展以上两段的要点 。 我们来思考形为 xt ＋ １ ＝ xt ＋ r ·

（ xt － dt） ＋ zt的 （预期） 盈余动态 。 该动态表明以留存收益的方式融资所进行的任何投

资获得由折现因子所规定的回报率 。 ０ 现值的特性导致以这种方式融资的程度变得无关
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紧要 。 当然 ， DPI 确保了这种无关性 。 如前面所述 ， 我们是从边际而不是平均的角度来

分析问题 。 模型的设置完全符合这样一个思想 ， 即企业计划投资于正现值的项目 。 变量

zt 替代潜在的正现值的投资活动 。 在我们建立模型的动态基础时已提过这一点 。

八 、 会计原则与 OJ 模型

至少依原则看 ， 预期盈余及其增长依赖于公司计划如何记账 。 这提出有关 OJ 模型

如何与会计原则相关的诸多问题 。 模型是否允许会计有弹性 ？ 尤其是 ， 当跨越两套不同

的会计原则时 ， 估值公式仍然成立吗 ？ 如果答案是肯定的 ， 那么稳健会计的程度如何影

响估值公式 ３５ 的输入变量 ？ 前两个问题涉及我们如何对符合 OJ 框架的备选会计计量

进行建模的问题 。 准备好分析工具则有助于我们解决会计稳健主义的问题 。 本节研究的

要点概括如下 。
首先 ， 如果会计原则的变化导致预测盈余及其短期增长发生变化 ， 但是 OJ 公式

３５ 的等式左边 ， 即价格保持不变 ， 那么我们将这类会计原则的变化确定为是可接受

的 。 其次 ， 如果我们使会计变得更为谨慎 ， 即未来任何时点预期账面价值变得更低 ， 那

么预测盈余减少 ， 同时 ， 预期盈余在短期有一个有效的增长 。 然而 ， 价格却保持不变 ，
这是与这样一个思想 ， 即所谓的会计原则表面上的变化不会改变对企业基本经济现实的

预期 ， 是相一致的 。 第三 ， 在弱假设下 ， 改变会计使其变得更加或更不稳健 ， 不会改变

由 γ 计量的盈余的长期增长 。 这种不变性反映了 ， 尽管会计可能影响盈余增长计量变量

xt ＋ １ ／ xt 的分子和分母 ， 但是当 t → ∞ 这种影响相互抵消 。 我们没有必要重构命题 ３２ ，
而且 γ实际上在 OJ 模型中是个 “固定参数” 。

为便于分析 ， 我们想象一个企业试图改变折旧方法以使其会计变得不那么保守 。 在

这种情况下 ， 厂房 、 不动产和设备 （PPE） 的当期和今后账面价值会增加 。 预期的权益

账面价值也随之增加 。 此外 ， 如果我们假设一般增长和净剩余关系 （CSR） ， 那么预期

盈余的整个序列也增加 。 基本会计的 CSR 结构确保了对盈余的这种影响 。 但是会计方

法是否不会影响 OJ 模型呢 ？ 如果能建立恰当的模型 ， 答案则是肯定的 。 建模的战略

是 ， 尽管会计发生了变化 ， 但是确保基础动态 Δ xa
t ＋ １ ＝ γ · Δ xa

t 保持不变 。 动态的这种

不变性是从不同 OJ 公式得出相同价值 （等式左边） 的充分和必要条件 （这点在 ３ １ 节

分析中是显然易见的） 。 以下我们进行推导 。
令 （ xt ， bt） 代表现行会计 。 我们考察当期和未来账面价值的变化 ：

b
∧

t（ K） ≡ γ t K ＋ bt ， t ＝ ０ ，１ ，…

该式中 ， K ＞ ０ 意味着会计更不稳健 （从预期值看） 。 因此 ， γ t K 代表由于折旧方法或

者 b
∧

t － bt 的改变所导致的第 t 日账面价值的总增加 。 该结构的吸引力在于它体现了这样
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一个思想 ， 即随着企业的增长 ， PPE 的增量也应随之增长 。 （也就是说 ， 如果当日的差

额 K ＝ １ 亿 ， 那么 ４ ％ 的增长率意味着 ５ 年后这个差额增加为 １０４５ × １ ＝ １２２ 亿） 。 给

定 CSR ， 预期盈余的变化遵循 ：

x
∧

t （ K） ≡ γ t－ １ K（γ － １） ＋ xt

简单的建模产生了以下不变特性 。
引理 81 　 假设 CSR ， 我们定义如下变量

b
∧

t（ K） ≡ γt K ＋ bt

x
∧

t（ K） ≡ γ t － １ （ γ － １） K ＋ xt ， t ＝ １ ，２ ，…

那么 xa
t ＋ １ ＝ γ· xa

t 意味着 ， 对任一 K 或反之 ，

x
∧ a

t＋ １ （ K） ＝ γ · x
∧ a

t （ K）

我们注意到 ， 初始 Δ x
∧

a
２ （ K） 依赖于 K 。 不管给定的初始情况如何 （假设为正） ， 序列

的动态结构不依赖于 K 。 OJ 模型对任一 K 都成立 。 OJ 公式的等式左手边也不依赖于

K ， 这点尽管不明显 ， 但是我们可以证明它 。 也就是说 ， K 对 x
∧

１ （ K） 和 Δ x
∧ a
２ （ K） 影响

相互抵消了 。
命题 82 　 从引理 ８１ 的假设得出

x
∧

１ （ K） ＝ K（γ － １） ＋ x１ ，

且 x
∧

（ K） 依赖于 K 。但是

p
∧

０ （ K） ≡ x
∧

１ （ K）
r ＋ Δ x

∧ a
２ （ K）

r（ R － γ）

不依赖于 K 。
此外 ， 当且仅当 g

∧

２ （ K） ＜ g２ （ ＝ g
∧

２ （０））时 ，其中

g
∧

２ （ K） ＝ （ Δ x
∧

２ （ K） ＋ r · d１ ）／ x
∧

１ （ K）

x
∧

１ （ K） ＞ x１ （ ＝ x
∧

１ （０））

证明 ， 参见附录 １ 。
上述命题的意义在于它阐明了预测盈余及其增长对会计的依赖性 。 给定一般增长 ，

即参数 γ大于 １ ， 稳健会计及其程度对三联体 （ b０ ， x１ ， g２ ） 有明显的影响 。 改变会计

使其变得不那么稳健则增加预测盈余 ， 但同时降低盈余的短期增长 。 从命题 ３４ 中容易

看出 ， 稳健会计如何提高了市场对账面的比率 ， 并伴随一个对提高了的预期权益回报的

抵消效应 。 （尽管后者早已出现在文献和教材中 ， 但是基本未有文献实证研究稳健会计

对三联体 （b０ ， x１ ， g２ ） 而不是 （ b０ ， roe１ ） 影响的程度 。 然而 ， 由于市场对账面的比

率可以用于计量稳健的程度 ， 因而对此进行实证检验在方法上具有相当的可行性 。）
通过运用所谓的 “消除误差” （canceling erro r） 概念 ， 我们可以对命题 ８２ 进行简

单地推广 。 准确地说 ， 不是假设 b
∧

（ K） ≡ γ t K ＋ bt ， 而是考虑一个更一般的结构

b
∧

t （ K１ ，K２ ） ≡ γt K １ ＋ K２ ＋ bt ， 其 中 K１ 和 K２ 是常 数 。 如 果 以 Δ x
∧ a

t ＋ １ （ K１ ， K２ ） ＝

γ · Δ x
∧ a

t （ K１ ，K２ ）代替 x
∧ a

t ＋ １ （ K） ＝ γ · x
∧ a

t （ K） ， 引理 ８ １ 的结论仍然成立 ， 因而命题 ８ ２
也成立 。 但是 ， 这个 “消除误差” 概念不能用于 M／B 模型 。
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九 、 维持 OJ 模型的信息动态

金融市场的预期以及估值 ， 依赖所基于的信息 。 这个不言而喻的道理至今仍被忽

略 。 OJ 模型的发展建立在这样一个假设之上 ， 即预期在 t ＋ ２ 之后通过将预测盈余及其

短期增长作为外生变量而进行演变 。 目前尚未有文献研究信息对预期的影响 。 如本节将

要表明的 ， 采用更一般的方法来对此进行研究是可行的 。 我们先定义随机信息变量的一

个向量 ， 预期盈余及其增长 ， 以及将当期可观察信息转化成价值的函数 ， 就从这个向量

的实现中产生 。 对信息向量及其随机过程做一些恰当的假设就可以推导出 OJ 模型 。
信息基础的方法拓宽了我们对有关两个相邻日间的市场回报 （ Δ pt ＋ １ ＋ dt ＋ １ ）／ pt ，

如何依赖于 “新” 信息的认识 。 此外 ， 对信息动态的建模也表明 OJ 模型如何强制会计

变得保守 。 如上一节 ， 尽管 PVED 在任何时刻决定价格 ， 本节分析蕴含着 DPI 。
我们来考察以下信息动态 （简称 ID） ：

xa
t ＋ １

v１ t＋ １

v２ t＋ １

＝

１ １ １

０ γ ０

０ ０ ０

xa
t

v１ t

v２ t

＋

ε１ t ＋ １

ε２ t ＋ １

ε３ t ＋ １

　 　 （ID）

　 　 其中 ， εt ＋ １ 是均值为 ０ 的不可预测的干扰项 。 ε２ t 满足如下限制 ： 对于任何 t ， v１ t 为

一的概率为正 。 因为我们允许 var t （ε２ t ＋ １ ） 依赖于第 t 日的信息 ， 因此这样设置不会带

来问题 。 更一般地 ， 干扰项不满足任何概率分布 ， 它们可以在相邻日期间随机变化 。 干

扰项 （ε１ t ＋ １ ， ε２ t ＋ １ ， ε３ t ＋ １ ） 解决了当时间从第 t 日向第 t ＋ １ 日推移时的不确定性问题 。

变量 （ v１ ， v２ ） 则反映了基本会计数据 （ b ， x ， d） 之外的 “其他可观察信息” 。
为使问题尽可能简化 ， 会计满足 CSR 。 根据剩余收益估值方法 （ residual income

valuation approach） ， 向量 （ bt ， xa
t ， v１ t ， v２ t ） 提供了估值的充分信息 。 这种看待信息

动态的方式可以使问题简化 。
信息动态 ID 可以导出信息变量的预期所经历的动态过程 ， 也即前节所介绍的那些

过程 。 具体说 ， 给定任意解 （ xa
t ， v１ t ， v２ t） ， 容易得出 ID 意味着

Et［Δ xa
t＋ ２ ］ ＝ γ · v１ t

进而 ， 根据 ID 中的第二个方程式

对 γ ≥ t ＋ ２ ，Et ［Δ xa
γ ＋ １ ］ ＝ γ · Et［Δ xa

γ ］

此外 ， 从 ID 中的第一个方程式得出预测盈余

Et ［ xt＋ １ ］ ＝ R · xt － r · dt ＋ v１ t ＋ v２ t

从而 ， 我们直接得到命题 ９１ 。
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命题 91 　 假设 PVED 和 ID ， 结合任一有规律的股利政策 ， 那么

（１） OJ 模型成立 ；

（２） pt ＝ bt ＋ β１ · xa
t ＋ β２ · v１ t ＋ β３ · v２ t ，

其中 ， β＝ ［１／ r ， R／（ r （R － γ）） ， １／ r］ ，或者

pt ＝ α１ · xt ＋ α２ · dt ＋ α３ · v１ t ＋ α４ · ν２ t

其中 ， α ＝ ［R／ r ， － １ ， R／ （ r （R － γ）） ， １／ r］ 。
该命题有助于我们回答这样一个问题 ， 即期间 （ t ， t ＋ １） 的超常回报 ret ＋ １ ≡ （ pt ＋ １

＋ dt ＋ １ ） ／ pt － R ， 是如何依赖于该期间的不确定性解 （ε１ t ＋ １ ， ε２ t ＋ １ ， ε３ t ＋ １ ） 。

推论 92 　 给定命题 ９１ 的假设 ，

ret＋ １ ＝ ∑
３

k ＝ １
μk （εk ，t ＋ １ ／ pt） （９１）

其中 μ ＝ （R／ r ，R／（ r（ R － γ）） ，１／ r）
　 　 以上系数直觉上具有吸引力 。 首先 ， 未预期盈余的系数为 R／ r ， 这与同期盈余对价

值的乘数为 R／ r 一致 ； 参见上述命题的第二部分 。 第二 ， 模型引入的信息 ε２ t ＋ １ 可以

改变人们对预期盈余后续短期增长的估计 。 系数 μ２ 等于 R／ （ r （ R － γ）） ， 它实质上与

OJ 公式中的系数 １／ （ r （ R － γ）） 相对应 。 （两系数之间的不同是由将信息转化成预测

价值的需要所引起的 。） 第三 ， 信息 ε３ t ＋ １ 对下一期间超出已实现盈余范围的预期盈余的

预期进行修正 。 因此 ， ε３ t ＋ １ （或准确说 ε３ t ＋ １ ／ pt） 的系数应该等于 １／ r 。 也就是说 ， 假设

表达式中的第二项吸收了有关盈余增长的信息 ， 那么该系数必须与基本 OJ 公式中

Et ［ xt ＋ １ ］系数相同 。 第四 ， 表达式 ９１ 不包括与未预期股利相关的项 。 当然 ， 这与

DPI 假设相关 。
其他信息 （ v１ ， v２ ） 的存在使该模型在会计数据如何与价值相关方面具有弹性 。 我

们不能对 pt － bt 或 p t － R
r x t － dt 赋予符号 ， 意味着这两个溢价可以为负 ， 也可以为

正 。 从这个角度来看 ， ID 是现实主义的 。 OJ 模型要求会计总体上 ， 或换言之 ， 从预期

值看 ， 必须是稳健的 。 从这个角度来看 ， OJ 模型也和现实相符 。 假定 ID ， 我们有 pt ＞

Et ［ xt ＋ １ ］／ r ； 随之可得 ， 对所有 γ≥ ２ ， Et ［ pt ＋ γ ］ ＞ Et ［ （R／ r） xt ＋ γ － dt ＋ γ ］ 在这个意

义上盈余是稳健的 。 对账面价值我们有如下较弱的结论 。
命题 93 　 假设 PVED 和信息动态 ［ID］ ， 那么

lim
γ → ∞

Et［ pt＋ γ － bt＋ γ ］ ＞ K ＞ ０

证明参见附录 １ 。

如证明所示 ， 由于对所有 γ ≥ １ ， pt － bt ＝ ∑
∞

γ ＝ １
R－ γ Et ［ xa

t ＋ γ ］ 和lim
s → ∞

Et［ Et ＋ γ ［ xa
t ＋ γ ＋ s ］］ ＞

０ ， 所以命题 ９３ 成立 。 笼统地说 ， 平均预期未来预期超常盈余为正数 。
鉴于一个众所周知的经验规律 ： 大多数公司的市场价值大于其权益的账面价值 ， 命

题 ９３ 显的很有趣 。 也就是说 ， 从资产负债表的角度看 ， 会计是稳健的 。
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十 、 经营与财务活动

估值研究和实务常常采用这样一个思想 ， 即企业活动可以分解为经营和财务活动 。
３５ 小节就是一个相关的例子 。 本节沿用这个框架 。 同时 ， 为了研究与 OJ 模型相关的

含义 ， 我们也对该框架进行扩展 。 我们将展示 ， 当研究的侧重点从底线项目 （bot tom
line） ， 即盈余 ， 转向财务费用 （收入） 之前的底线项目 ， 即营业利润时 ， 模型是如何

运行的 。 经营活动的价值依赖于预期营业利润及其随后的增长 。 这样一个框架实质上没

有将分析复杂化 ， 而据以得出的结论也不奇怪 。 在 OJ 公式中 ， 我们用营业利润代替盈

余 ， 并用现金流量代替股利 。 但是 ， 我们必须得将 DPI 拓展到现金流量无关论 （Cash
Flo w s Irrelevancy） （CFI） 。 因而本部分的分析首先回顾权益估值的核心内容 ， 我们尤

其强调 （营业） 利润和现金流量在权益估值中所扮演的角色 。
两个简单直接的前提促使我们采用经营与财务活动的方法 。 首先 ， 作为定义 ， 所有

财务活动的 NPV 为 ０ ， 而且我们可以从资产负债表推出它们的价值 。 如同储蓄账户 ，
对这类资产 （负债） 的估值不需要任何预测 。 其次 ， 经营活动的 （预期） NPV 一般为

正 ， 而且它们当日的价值必须反映预期净现金流量的现值 。 只要不参考任何借贷活动就

可以把经营活动概念化 ， 即在这两类活动间不存在任何协同关系 ， 那么 ， 对经营活动的

估值就不会有什么问题 。 因为经营活动的价值部分地依赖于预期在未来进行的正的

NPV 投资活动 ， 资产负债表上 （净） 经营资产的会计账面价值与它们的经济价值之间

并不相关 。 因而 ， 在这个框架中 ， 无形资产只于经营活动有关 。
为便于推导 ， 我们引入代表会计对经营与财务活动计量的符号 ，
（１） oxt ＝ t期间的营业利润

（２） f xt ＝ t期间的财务利润

（３） oat ＝ 第 t日扣除经营负债后的净经营资产

（４） f at ＝ 第 t 日扣除金融负债后的净金融资产

第一个假设与除 CSR 之外的其他会计问题相关 ：

oxt ＝ Δ oat ＋ ct （A４）
f x t ＝ Δ fat － ct ＋ dt

以上两式相加得到 ： xt ＝ Δ bt ＋ dt 。 （该式与其说是个假设 ， 还不如说是个定义 。）
第二个假设与财务活动的零现值特性相关 （同 ３５ 小节） ：

f x t ＝ γ · f at－ １ （A５）
　 　 （A２） 仅反映财务活动 ， 所以 ， 一般地 ， oxt ≠ r · oat － １ 。 那么我们得到类似 ３ １
的命题 。
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命题 １０１ 命题 ３ １ 的假设与 （A４） 和 （A５） 相结合 ， 得出 ，

p０ － fa０ ＝ ox１

r ＋ Δ ox a
２

r（ R － r） ＝ ox １

r
g
∧

２ － （ γ － １）
r － （γ － １） ，

其中 g
∧

２ ≡ （ Δ ox ２ ＋ r · c１ ）／ ox １

　 　 沿用以上对命题 ３１ 重新表述的思路 ， 我们可以对命题 ３ ２ 和其他命题进行修正 。
对命题的修正简单地涉及用 （ oxt ， ct ， oat ） 取代 （ xt ， dt ， bt ） ， 相应地将侧重点从对

权益的估值转向对经营活动的估值 。 从严格的逻辑的角度看 ， 分析侧重点的这种重新定

位似乎不会有什么问题 。 但是从更广的角度 ， 人们不得不问这种修正是否还需要改变语

言和建模的动机 。 大概我们需要做的不仅仅是通过用现金流量代替股利 ， 用营业利润代

替盈余而对语言做些改变 。 与之相关的问题有两个 。 首先 ， 初次接触的读者几乎不会认

为现金流可以看做是企业制定的政策 ， 这与股利政策有实质性的区别 。 读者可能接受

dt ＝ K · xt 这样的关系 ， 其中 K 是决定股利政策的参数 （０ ＜ K ≤ １） ； 但是 ， 他们会质

疑 ， 如果把 K
∧

看做是与 K 性质相同的政策参数 ， ct ＝ K
∧

· oxt 是否具有任何经济或会计

的意义 。 把 K
∧

解释成政策参数需要进一步的思考 。

第二个问题更为微秒 。 我们可以说 xt 不依赖于 d t 。 实际上 ， 这正是会计如何运行

的问题 。 但是 ， 我们却不能说 oxt 独立于 ct 。 如果把 ct 看成是各组成部分 （工资 、 资本

性支出等） 的净值 ， 那么 oxt 独立于 ct 的观点就会站不住脚 。 股利则不存在类似的多维

度问题 ： 如果企业为单一业主型 ， 观察不同类型的 “股利” （比如 ， 企业购买或销售其

股票） 不会对模型有任何影响 。 类似地 ， 我们可以说现金会计对应于 oxt ＝ ct ， 而且如

命题 ３５ 所示 ， 这样的设定会很有趣 。 与之形成鲜明对照的是 ， 我们不能令 xt ＝ dt 并

断言这样的模型代表 “权益的现金会计” 。 人们不但对这样的论断不感兴趣 ， 而且它本

身显得很笨拙 。
记住以上提醒后 ， 我们仍然可以有意义地运用 CFI 。 在此 ， 我们无需引入股利政策

的概念 。 相反 ， CFI 意味着 ， 给定假设 A１ 和 A２ ， 我们可以推导经营活动的价值而不

需要知道预期现金流序列中的各组成部分 。 也就是说 ， 经营活动的 OJ 公式和等式右手

相关输入 ， 本质上没有对现金流量的序列做出任何限定 。 除非我们对其施加了额外的优

先限制条件 ， 比如经营活动的现金会计 （即 oxt ＝ ct） 。
为了说明 CFI ， 我们将命题 ９１ 的信息动态一般化以将经营活动从财务活动中分离

出来 。 为此 ， 除了采用命题 １０１ 的假设外 ， 我们还引入更新金融资产的等式 ， f at ＝
R · f at － １ ＋ ct － dt 。 附录 ３ 详细阐述了各种动态等式及其估值含义 。

附录 ３ 还有另外一个目的 。 它展示了在估值背景下 ， 为什么区分净收益 （net earn
ings） 和全面收益 （comprehensive earnings） 是有意义的 。 这两个收益概念可由本处设

定的信息动态自然的导出 。 其中 ， 信息动态是无法预测的不可控的金融资产的利得和损

失 。 它们在一般公认会计原则 （GAAP） 的规定下 ， 正式被归为其他全面收益 （OCI）
的 。 这类无法预期的利得或损失对价值的影响与股利相同 ： 如一美元股利导致价值降低

一美元 ， 来自持有的金融资产的意外损失对价值的影响也是如此 。 我们必须要将这类利

得 （损失） 项目与以下项目相区别 ： ① 持有金融资产的预期收益 ； ② 已实现的营业利
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润 。 后两个项目进入了利润表而未丧失任何信息 ， 而这与意外事项的利得 （损失） 是完

全不同的 。

附录 １ 　 对本文精选命题的证明

命题 32 　 我们注意对 t ≥ T ， z 的动态和 d t／ xt ＝ k意味着以下二元变量动态系统 ：

xt＋ １

zt ＋ １

＝
R － r · k １

０ γ

xt

zt

X 增长的界限由跃迁矩阵
R － r · k １

０ γ
的主特征值界定 。当 k ≥ （R － γ）／ r ，很容易证明

γ是主特征值 。 因此lim
t → ∞

xt ＋ １ ／ xt ＝ γ 。

命题 51 　 我们仅证明命题的前部分 ； 当命题前部分和 PVED 给定时 ， 后部分可直接

得出 。
首先 ， 我们注意到动态 x１ 意味着

 x１ t＋ １ ／  x１ t ＝ ω１１

那么 ， 当且仅当 ω１１ ＝ R 时 ， 特性 （１） 成立 。 类似地 ， 特性 （２） 意味着 ω１３ ＝ － r ① 。
进一步定义

AE ２ ≡ x１ t ＋ ２ ＋ x１ t ＋ １ ＋ r · dt＋ １

由于 x１ t ＋ ２ ＝ R · x１ t ＋ １ ＋ ω１ ２ · x２ t ＋ １ － r · dt ＋ １ ， AE２ 可以表达为

AE２ ＝ （ R ＋ １） x１ t＋ １ ＋ ω１２ · x２ t ＋ １

对特性 （３） ，求 A E２ 对 dt 的偏导可得

 AE２ ／  dt ＝ － （R２ － １） ＋ ω１２ · ω２３

因而 ， 当且仅当 ω１２ ω２ ３ ＝ ０ 时 ， 特性 （３） 成立 。 因为 ω１ ２ ＝ ０ 对应于储蓄账户的情况 ，我
们可以得出 ω２ ３ ＝ ０ （当 ω１２ ≠ ０） 。 类似 ， 特性 （４） 意味着 ω２ １ ＝ ０ ， 因为 x２ t ＋ １ ／ x１ t ＝

ω２ １ 。 最后 ， 由于 ω２１ ＝ ω２３ ＝ ０ ， 我们可以调整 x２ 的比例以使 ω１ ２ ＝ １ 。
命题 82 　 引理 ８１ 的假设意味着

x
∧

１ （ K） ＝ K（γ － １） ＋ x１ ，

和 Δ xa
２ （ K） ≡ Δ x

∧

２ （ K） － r · Δ b
∧

１ （ K） ＝ （ γ － R）（γ － １） K ＋ Δ xa
２

因此 ， 我们直接得出
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① 原文如此 ， 疑似有误 ， 应为当且仅当 ω１１ ＝ R 时 ， 特性 ２ 成立 。 类似的 ， 特性 １ 意味着 ω１３ ＝ － r 。 译者注 。



p
∧

０ （ K） ≡ x１ （ K）
r ＋ Δx a

２ （ K）
r（R － γ） ＝ x１

r ＋ Δx a
２

r（ R － γ）

上式不依赖于 K 。
因为 p

∧

０ 不因 K 而变化 ，

x
∧

１ （ K）
r ＋ Δ x

∧ a
２ （ K）

r（ R － γ） ＝ x
∧

１ （０）
r ＋ Δ x

∧ a
２ （０）

r（ R － γ）

因此 ， 当且仅当 Δ x
∧ a

２ （ K） ＜ Δ x
∧ a

２ （０） ，x
∧

１ （ K） ＞ x
∧

１ （０）（ ＞ ０） 。
结合 CSR ，后一不等式等价于

（ g
∧

２ （ K） － r） · x
∧

１ （ K） ＜ （ g
∧

２ （０） － r） · x
∧

１ （０）

再次 ， 对任意 K ，当且仅当 g
∧

２ （ K） ＜ g
∧

２ （０） 时 ， x
∧

（ K） ＞ x
∧

１ （０） （ ＞ ０）

命题 93 　 首先 ， 我们注意到 RIV 意味着 Et ［ pt ＋ γ － bt ＋ γ ］ ＝ ∑
∞

s ＝ １
R－ S Et ［ xa

t＋ γ ＋ s ］ 。因此为了

证明结论 ， 只要证明存在 T ＞ ０ ， 使对于任意 γ＞ T ， Et［ xa
t ＋ γ ］ ＞ ０ 。 向后迭代 Et［ xa

t ＋ γ ］得
出

Et ［ xa
t ＋ γ ］ ＝ xa

t ＋ v２ t ＋ v１ t

γ － １（γ
γ － １）

　 　 因为 γ＞ １ 和 v１ t ＞ ０ ， 存在 T 使得对任意 γ ＞ T ， Et ［ xa
t ＋ γ ］ ＞ ０ 。

附录 ２ 　 引理 ４ １ 的推广

我们考虑以下两个假设 ：
假设 １ 　 n × n 动态

zt＋ １ ＝ A | b
c z t ， t ＝ １ ，２ ，…

其中 zt ≡ ［ x１ t ，… ，xn － １ ，t ，dt］T 且 z１ 为任意起始状态 ，

A ≡

ω１１ … ωn － １ ，１

 

ωn － １ ，１ … ωn － １ ， n － １

b ≡ ［ω１ n ，… ，ωn － １ ，n］ T ，
c ≡ ［ωn １ ，… ，ωn n ］ ，股利政策参数 。

　 　 此外 ， A ｜ b
c 的最大根严格小于 R 。
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假设 ２ 　 PVED （股票价值或价格等于预期股利的现值） ①

由假设 １ 和假设 ２ 得出

p０ ＝ αz １ ≡ ∑
n － １

k ＝ １
αK x k１ ＋ αn d１ （B１）

其中 α ≡ ［α１ ， … ， αn］ 是 A 、 b 、 c （和 R） 的函数 。
根据假设 １ 和假设 ２ ， 那么从以下三项中的任意一项可以推导出其余两项 ：
（１） α 不依赖于 c ，即 DPI 成立 ；
（２） R 是 A 的一个根 ；
（３） αn ＝ ０ 。
证明 ：
分两部分进行 。 第一部分证明 （１） 和 （２） 等价 ； 第二部分证明 （２） 和 （３） 等

价 。 那么可以直接得出 （１） 和 （３） 等价 ② 。
证明 １ 　 DPI  αn ＝ ０
（a） 假设 αn ＝ ０ 。 对任意 zt ， PVED 的等价式 ， R · pt － １ ＝ pt ＋ dt 和 （B１） 意味着

Rαz t ＝ αH z t ＋ dt （B２）
因为 αn ＝ ０ ， （B２） 可以表达为

R ∑
n － １

k ＝ １
αk · xk ＝ ∑

n － １

k ＝ １
βk x k ＋ βn dt

其中 ， β≡ ［β１ ，… ，βn ］至多依赖于 A 、 b和 α ， 但不依赖 c （这点很容易证明） 。 最后 α１ ，
… ， αn － １ ， 因为是所有 zt 的唯一解 ， α１ ， … ， αn － １ 也不依赖于 c。 因而 ， 如果 αn ＝ ０ ， 那

么 DPI 成立 。
（b） 假设 DPI 成立 。 令 p０ 为与股利政策 c相联系的价格并具有 （B１） 中所界定的

α 。 因为 DPI 成立 ， 对不同的股利政策 c ＋ ［０ ， … ， ０ ， Δ c］ （ Δ c ≠ ０） ， p０ 仍然为价格 ，
并具有同样的 α 。 给定任意 （ x０ ， d０ ） ， 由 （B１） 得出

p０ ＝ （ αn － １ A ＋ αn cn － １ ） x０ ＋ （ αn － １ b ＋ αn（ cn ＋ Δ c）） d０ ＝ p０ ＋ αn Δ c · d０

这意味着 αn · d０ ＝ ０ 。 因为对任意 d０ 成立 ，那么 αn ＝ ０ 。
证明 ２ 　 αn ＝ ０  R 为 A 的一个根

（a） 假定 αn ＝ ０ 。 根据 （B１） ， 很容易看出 αn 是矩阵 R In － A ｜ b
c

－ １

的第 n 列第

n 行项 。 αn 可明确表达为

αn ＝ det（ RI n － １ － A）
det RI n － A | b

c
（B３）

因为 αn ＝ ０ ， det （ R In － １ － A） ＝ ０ ，这等价于 R 是 A 的一个根 。
（b） 假设 A 的一个根是 R 。 从 （B３） 可直接得出 αn ＝ ０ 。
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①

②

这里为译者根据前文内容所补充的解释 。

原文如此 ， 根据下文的证明来看 ， 疑似有误 ， 应该是第 一部分证 明 （ １） 和 （３） 等价 ； 第 二部分证明

（２） 和 （３） 等价 。 那么可以直接得出 （１） 与 （２） 等价 。 译者注 。



附录 ３ 　 经营活动和财务活动的信息动态

模型假设 CSR ， 且 ， 财务活动和经营活动不同

bt ＝ oat ＋ fat ，

xt ＝ oxt ＋ f x t ，
（B４）

其中 ， xt 对应于全面收益 。 自由现金 ct 等于

ct ＝ oxt － Δ oat （B５）
或者 ， 等价于

ct ＝ Δ fat － f x t ＋ dt

与经营活动相关的信息动态满足

ox a
t ＋ １

v１ t ＋ １

v２ t ＋ １

＝

１ １ １

０ γ ０

０ ０ ０

ox a
t

v１ t

v２ t

＋

ε１ t ＋ １

ε２ t ＋ １

ε３ t ＋ １

（B６）

（B６） 的第一个等式可以表达为

oxt ＋ １ ＝ R · ox t － r · ct ＋ v１ t ＋ v２ t ＋ ε１ t＋ １

而且 ， 我们进一步可以将自由现金定义为

ct＋ １ ＝ θ１ · ox t ＋ θ２ · ct ＋ θ３ · v１ t ＋ θ４ · v２ t ＋ ε４ t ＋ １

然而 ， 由于适用 CFI ， 上式对自由现金的定义不是出于分析的目的 。 此外 ， 我们也没有

必要定义一个股利政策 。 也就是说 ， 模型蕴含着 DPI 和 CFI 。
与财务活动相关的动态为

f x t＋ １ ＝ r · fat ＋ ε５ t＋ １

结合所有以上假设 ， PVED 意味着以下估值函数

pt ＝ AI t ＋ OI t （B７）
其中

AI t ≡ f at ＋ oat ＋ ox a
t

r ＝ “会计信息” ，

OI t ＝ R · v１ t

r（ R － γ） ＋ v２ t

r ＝ “其他信息” 。

下面我们考虑与全面收益 （comprehensive earnings） Xt 相呼应的净盈余概念 。 具体地 ，
定义

net ≡ ox t ＋ r · fat－ １ 　 　 使
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ε５ t ＝ xt － net ＝ 其他全面收益 。

与一般公认会计原则 （GAAP） 一致 ，持有金融资产的意外利得 （损失） 绕过利润表而

直接作为股东权益的一个借或贷 。 因而 ， 我们注意到

AIt ＝ （ R／ r） · net － （ dt － ε５ t） （B８）
由于该模型满足命题 ９１ 的假设 ，所以 OJ 公式 不仅对整体活动成立 ，而且也单独适用

于经营活动 （需要调整金融资产） 。

pt ＝ Et［ xt ＋ １ ］
r · gt＋ ２ － （ γ － １）

［ r － （γ － １）］

其中 gt＋ ２ ≡ Et［Δ xt ＋ ２ ＋ r · dt＋ １ ］
Et［ xt ＋ １ ］

并且 ， 对经营活动我们可以得出

pt ＝ fat ＋ Et ［ ox t＋ １ ］
r

ht ＋ ２ － （ γ － １）
r － （γ － １） （B９）

其中 ht＋ ２ ≡ Et ［Δ ox t＋ ２ ＋ r · ct ＋ １ ］
Et［ oxt ＋ １ ］

最后 ， 我们可以用表达式

ret＋ １ ＝ ε１ t＋ １

r ＋ R · ε２ t ＋ １

r（R － γ） ＋ ε３ t ＋ １

r ＋ ε５ t ＋ １ （B１０）
来解释 （ t ， t ＋ １） 期间超出预期回报的市场回报 ret ＋ １ ≡ （ pt ＋ １ ＋ dt ＋ １ ）／ pt － R 。
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枟当代会计评论枠 体例格式要求
１ ． 稿件的首页应该提供以下信息 ：
（１） 文章标题 ；
（２） 作者个人信息 ， 包括作者姓名 、 单位 、 职称 、 职务 、 学位 、 通信地址 、 邮政编

码 、 联系电话 、 传真 、 E － mail 等 ；
（３） 致谢及获得资助申明 ， 置于首页的脚注中 。
２ ． 稿件第 ２ 页包含以下信息 ：
（１） 文章标题 ；
（２） 不超过 ２００ 字的摘要 ；
（３） ３ － ５ 个关键词 。
３ ． 正文

第一级标题居中 ， 用一 、 二 、 三等编号 ； 第二级标题左空两格 ， 用 （一） 、 （二） 、
（三） 等编号 ； 第三级标题左空两格 ， 用 １ ．、 ２ ．、 ３ ． 等编号 ； 其余均以连续数字 （１） 、
（２） 、 （３） 等标注 ；同一段内连续编号用 ① 、 ② 、 ③ 等标注 。

示例 ：
二 、 基于我国资本市场的欧拉方程检验

… …
（三） 实证结果及分析

… … ．
３ ． 稳健性检验

为了进一步检验上述模型在解释 … … ， 本文对其做以下稳健性检验 。
改变被解释变量的取值 。 已经过 … …
改变样本期 。
改变 … … 。
４ ． 图和表

分别连续编号 ， 并安插在正文中的相应位置 。 正文中须与之呼应 ， 如 “如表 ２ 所

示 ， 如图 ３ 所示” 等 ， 指示须清楚明白 ， 避免出现 “如下表所示 ， 如下图所示” 等

语句 。
图的序号和标题之间不加标点 ， 只空一格 ， 并置于图下方正中的位置 。 图例和图的

注释置于图形底部 。 表的序号和标题之间不加标点 ， 只空一格 ， 并置于表格上方正中的

位置 。 表的注释 （或说明文字） 和资料来源置于表格下方 。
５ ． 公式应以 （１） 、 （２） 、 （３） 等连续编号 ， 编号放置在公式所在行的最右侧 。
６ ． 在正文中参考文献采用 “著者 ＋ 年份” 制 ， 即在被引用的著者姓名之后用圆括



号标注参考文献的出版年代 。 如著者姓名和年代在同一个括号内 ， 姓名和年代之间不加

标点 ， 空一格 。
示例 ：
徐道一 （１９８３） 认为 ， 生物变革时期与太阳系在银河系的运行轨迹可能有一定联

系 。 现代生态学研究的中心是生态系统的结构与功能以及人与生物之间相互作用的关系

（马世骏等 １９９０） 。 生态学的现代品格是把一个意外的结果变成一个意料中的结果 ， 把

一个偶然的事件变成一个当然的事件 （Harvey １９６９ ） 。
７ ． 所有参考文献应放置在文章末尾 ， 简要说明如下 ：
（１） 中文部分参考文献在前 ， 英文部分在后 ， 按作者姓名的汉语拼音或英文姓名字

母顺序排列 。
（２） 英文人名一律 “姓” 全拼在前 ， “名” 缩写在后 ， 名缩写不加缩写点 ， 姓 、

名中间加空 。 “姓” 首字母大写 ，其余小写 ； “名” 只写首字母 ， 大写 ， 两缩写名间

加空 。
示例 ：
Francis J ，Schipper K ，Vincent L ． ２００２ ．E xpanded disclosures and the increased

usefulness of earnings announcements ． T he Accounting Review ， ７７ ： ５１５ – ５４６
（３） 引用多位作者合著的文章时 ， 列前 ３ 位作者 ， 加 “等 （et al）” 。
（４） 英文文章题目中 ， 首词和专有名词的首字母大写 ， 其余一律小写 。
（５） 英文书名和论文集名中实词首字母一律大写 ， 介词和连词为小写 ， 但首词

和四个字母以上的介词首字母应大写 。
（６） 每条文献中各项必须齐全 ， 并要特别注意以下容易忽略的项目 ： 论文集编者

姓名 ， 论文集书名 ， 专著和论文集的出版城市及出版社 ， 起止页码等 。
格式示例 ：
专著

作者 ．出版年 ．书名 （包括副书名） ．版本 （第一版应略去） ．出版地 ： 出版者 ．页码

作者 ．出版年 ．文章名 ．见 ： 原出版物责任者 ．原出版物名 ． 版本 （第一版应略

去） ． 出版地 ： 出版者 ．页码

如果是译文 ， 则应在文献名后加上译者姓名 。 如 ：
黑姆斯等 ．２０００ ． 生物化学 ． 王镜岩等译 ． 北京 ： 科学出版社 ．３６５
论文集

作者 ．出版年 ．文章名 ． 论文集编者 （其前加 “见 ：” 或 “ In ：”） ． 论文集名 ．出版

地 ： 出版者 ．文章的起讫页码

刊物

作者 ．出版年 ．文章名 ．刊物名称 ， 卷 （期 ， 部分） ： 文章的起讫页码

报纸

作者 ．年月日 ．文章名 ．报纸名称 ， （版面第次）
具体示例 ：

葛家澍 ． ２００７ ． 关于在财务会计中采用公允价值的探讨 ． 会计研究 ， （３） ： ３８



李志文 ， 姚正春 ， 朴军 ． ２００７ ． 中国股市的 ROE 代表什么 ？ 中国会计评论 ， ５ （３） ：
３０５３１４
张国清 ， 赵景文 ． ２００８ ． 资产负债项目可靠性 、 盈余持续性及其市场反应 ． 会计研究 ，
（３） ： ５１５７
Francis J ， Schipper K ， Vincent L ． ２００２ ． Expanded disclosures and the increased use
fulness o f ea rnings announcements ． T he Accounting Review ， ７７ ： ５１５５４６
St reet D L ， Gray S J ， Bryant S M ．１９９９ ． Acceptance and observance o f International
Accounting S tandards ． T he In ternational Journal of Accounting ，３４ （１） ： １１４８




