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摘 要 

本研究选取 1996 至 2005 年上市公司的季度资料，依据 Ohlson(1995)股价

为盈余、账面价值及其他信息的线性模型，以主要变量的不同操作定义组合成的

四种模型为基础，主要目的在于测试和比较横截面(Cross Sectional)与时间序

列(Time Series)模式在价格模型下的有效性，在时间序列方面采用的是 Panel 

Data 中的 Fixed effect 模型；在横截面方面也为 Panel Data 分析，但解除固

定效果模型中对常数项的设定。在比较横截面和时间序列的过程中，分为解释效

力和预测效力两方面，使用正确性和解释变动能力两种标准，观察是否时间序列

的分析方式均比横截面的分析方式效果好。 

在正确性方面采用 MAPE、RMSE、真实差异和绝对差异四个方式来衡量，绝

对差异的平均数均是时间序列的结果显著较好，故大体上来说，时间序列分析方

式下所得出的估计值的正确性都比横截面分析方式下的估计值好。在解释变动能

力方面，先对产生估计式的 Panel Data 模型结果进行 Vuong Test，比较两分析

方式在相同模型下的判定系数是否有显著的差异。研究结果发现在时间序列分析

方式下，模型一至模型四的判定系数都是显著优于横截面分析。此研究结果显示

由时间序列分析方式所产生估计模型的整体相关程度显著较好。本研究也应用

OLS 回归进行单因子回归分析及多因子回归分析，也发现时间序列分析方式下得

出的估计值对于真实公司价值变动的增额解释变动的能力显著高于横截面分析

方式所得的结果，时间序列分析方式具有较好的解释变动能力。 

本研究也采用部分的样本，根据两种分析方式所产生的估计式，对后期进行

预测结果发现不仅时间序列分析方式所得出的预测值解释变动的能力优于横截

面方式，且在预测的正确性方面，也显著得有较好表现。 

由上述结果可知道，使用时间序列分析方式下，不论是估计值对同时点价值

的解释能力，还是对真实价值的预测能力，从正确性和解释变动能力来看，都具

有较好的结果，而根据本研究所提供的证据，希望能对后续研究进行实证的分析

方法选择上有所帮助,并对上市公司估值方面的数据规范处理提供参考。 

关键字：估价模型；面板数据；实证研究

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



ABSTRACT 

In past, most valuation researches about Ohlson Model are 

cross-sectional studies. Cross-sectional analysis is more usual and 

emphasized the importance of fundamental value measures that track 

contemporaneous  return  and  prices. And  Time-series  research  

focus  on  the  time-series  relation  between  earnings,  book  

values or other value-relevant  variables to explain prices, returns and 

predict future returns, Lo and Lys(2000) suggested that the Ohlson Model 

is written as a model for a single firm. And as Francis, Olsson, and 

Oswald(2000),we compare alternative empirical estimates of intrinsic 

value using two criteria: accuracy and explainability.     

The study compares the reliability of value estimates from the 

cross-sectional analysis and time-series analysis based on valuation 

model proposed by Ohlson(1995) and Feltham and Ohlson(1995),Using a 

sample of listed firms in China over 1995—2006.And we apply Panel Data 

to do the time-series and cross-sectional estimates and forward analysis. 

We find that the time-series estimates are more accurate and explain more 

of the variation in security prices than do cross-sectional value estimate. 

On the other hand, the accuracy and explainability of time-series 

forecasts are also better than cross-sectional forecasts. 

In summary, this study provides evidences to support that time-series 

estimate is a better analysis method and raise the effectiveness of 

valuation model. 

 

KEY WORDS: Valuation Model; Panel Data; Empirical Study 
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第一章   绪论 

第一节   研究背景 

资本市场为经济活动中相当重要的一环，它关系到企业获得资金的过程，对

于经济发展的重要性是显而易见的，而对企业和投资者来说，究竟何为合理价格，

存在多种观点。企业的目的是希望透过股票的发行来获得资金，而投资者则是为

了获利，企业希望所发行股票的市场价值能到达一个合理的价位，而投资者则是

不断地寻找具有投资价值的股票，所以真实价值的评价问题对两者来说，都是个

重要的课题。 

大部分的经济学家同意，股票的真实价值是在所有的可用信息下，普通股股

东对未来预测股利的折现值，然而，却只有少数学术性的研究会把焦点放在衡量

真实价值实务上的问题(Lee,Myers,and Swaminathan,1999)，或许是一般的学术

观点都认为市值即为最好的真实价值估计。 

而在会计方面的评价模型，由 William(1930)所提出的股利折现模型(Divid

end Discounted Model)认为股价是未来预期股利根据风险调整后的期望报酬率

折现之后的总合，折现率包含系统风险和非系统风险，与财务方面的 Gorden 模

型(Gorden,1962)同样以股利和折现率为基础，只是 Gorden 认为股利、折现率和

成长率是维持不变的，之后 Fama and Miller(1972)将未来股利改写成未来的盈

余及未来投资的组合，而将股利折现模型转化为盈余资本化模型(Earning Capi

talization Model)。而 Fama and Miller(1972)也提出了几个观点有助于股价

的了解；影响股价的是投资策略，而不是股利政策，也就是股利无关论，其次是

股价的提升只在公司投资一个高于正常报酬率(资金成本)的投资计划时，且因为

未来盈余通常也反映了在投资及发行新股所带来的成长率，所以将未来盈余资本

化通常会产生错误的评价。 

之后则由于 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(1995)的关系而使得剩余

价值评价模型(Residual Income Valuation Model )在实证研究中受到相当的

重视，在剩余价值评价模型中，公司价值分成目前账面价值和未来超额报酬折现

价值两部分的总合，超额报酬则定义为预期报酬减掉资金成本乘以必要报酬率，
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Ohlson(1995 及 Feltham and Ohlson(1995)则延续其精神并加入净剩余关系(Cl

ean Surplus Relation)与会计信息的线形动态关系(Linear Information Dyna

mics)后提出会计基础评价模型，该模型直接将异常盈余、账面价值、其他非盈

余信息等反映在股权价值上，并将股权价值表达为会计信息的线形模型，故在某

些假设下，Ohlson 模型为一个同时包含盈余信息(或称会计信息)与非盈余信息

(或称非会计信息)的完整评价模型。 

在过去关于评价的研究中，由分析方法来分类大体可以分为两类：一类是较

常见的横截面分析(Cross Sectional)，目的主要在于观察模型对同时间股价及

报酬的解释能力，如 Abarbanell and Bernard(2000)、Frankel and Lee(1998)、

Penman and Sougiannist(1997)及 Dechow、Hutton and Sloan(1999)；另一类

则为时间序列(Time Series)的分析方式，目的在于捕捉盈余和账面价值或其他

价值相关变量的时间序列关系，来作为解释价格、同期报酬，或预测未来报酬的

基础，如 Lee,Myers and Swaminathan(1999)。且重要的是，这些研究采用的模

型多为剩余价值评价模型。 

Lo and Lys(2000)认为 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(1995)模型的

贡献之一在于将信息动态(Information Dynamics)加入其模型，其中隐含超额报

酬满足自身相关(AR(1) Process)的特性，其在模型中加入后一期的其他信息

( tv ),因为认为其他信息对盈余的影响是逐步产生的，亦满足自身相关的特性。

在另一方面，Lo and Lys(2000)也认为过去的研究对 Ohlson 模型有应用上的错

误，应该以单一公司为基础来估计其参数和折现率。过去在这方面的研究如前所

述，都多于以横截面的分析方法应用，也就是使用所有的样本公司的资料对所使

用的模型，只估计出一组参数作为所有公司的参数。但 Lo and Lys(2000)则认

为在估计参数过程中，应该每一公司都有其本身适用的参数，虽然过去的研究都

有为使参数适用至所有公司而对模型做过转换，但仍认为这些转换可能是无效

的，并有可能造成错估的情况。 

在关于模型间比较的研究方面，Penman and Sougiannis(1998)和 Francis，

Ohlson，and Oswald(2000)都是比较股利折现模型、自由现金流量模型及超额报

酬模型间对权益评价的效果，Penman and Sougiannis(1998)采用的是比较三模

型间的评价误差(Bias)，而 Francis，Olsson，and Oswald(2000)采用的则是使
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用正确性(Accuracy)和解释变动能力(Explainability)两方面来比较三个模型

之间的差别，结果都发现超额报酬模型的效果都明显优于股利折现模型及自由现

金流量模型。 

本研究根据的模型为 Ohlson(1995)认为股价为盈余、账面价值及其他信息

的线形模型，且以时间序列及横截面两种分析方式为估计的方法，并参照 Franc

is、Olsson、Oswald(2000)研究中比较评价效果的作法，以正确性及解释能力两

标准，衡量何种分析方式在进行评价的过程中，具有较好的解释力和预测力。 

第二节   研究目的与方法 

Lo and lys(2000)认为 Ohlson 模型是针对单一公司所设计的，所以应该以

单一公司为基础来估计其参数的基准，而在横截面的应用中，虽然会将其转换成

适合多公司同时适用的模型，但这可能是无用的且可能会造成参数错估的情况，

且认为关于横截面的假设，是不合理的。而在另一方面，在过去探讨模型在实证

上评价的效果，大多停留在股利折现模型，现金流量模型或剩余价值评价模型，

如 Penman and Sougiannis(1998)、Francis、Olsson，and Oswald(2000)。 

因此，本文以 Ohlson(1995)提出的公司价值理论架构出发，将国内上市公

司资料应用在 Ohlson 模型中，并回应 Lo and Lys(2000)对 Ohlson 模型应用的

批评，对模型的估计同时采用横截面和时间序列的分析方式，以正确性及解释变

动能力为标准，评估两种分析方式在解释及预测方面具有较好的表现。 

具体而言，本文研究目的如下： 

一、Ohlson 模型为基础，探讨在沪深 300 所含上市公司样本使用横截面及时间

序列两种分析方式，何者所产生的估计值对真实股价更具有解释力。 

二、以沪深 300 所含公司股票为样本，使用部分的样本期间作为估计参数的基础，

并以所得出的参数作为后期估计价格的基础，藉以探讨横截面和时间序列两

种分析方式对于后期价格的预测能力。 

第三节   研究架构 

本文的研究架构图，如下所示 
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图 1：本研究架构图
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第二章   文献探讨 

以资本市场为基础的传统会计研究都着重于事件研究(Event Study)或盈余

和股价的相关性研究(Ball and Brown,1968;Watts and Zimmerman,1986;Beave

r,1998)，其主要原因为公司未来的获利一向是投资人关注的焦点，而在信息时

代投资者虽然可以取得有关公司的经营绩效和营运状况的各种信息，但是财务报

表仍有其不可取代的特性，特别是盈余信息(Bernard,1989;Easton and Harris,

1991;Penman,1992;Lev and Thiagarajan,1993;Collins,Maydew,and Weiss,19

97;Francis and Schipper,1999)，通常被投资者认为是代表公司获利能力的重

要指标。 

在过去的研究中，代表公司营运状况的存量信息——资产负债表，一直没有

得到会计研究者的重视，直到 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(1995)建立

了财务会计的新评价理论，根据此理论所发展的评价模型引领近年来会计研究的

方向。其中，关于会计信息有用性的研究，已经扩大范畴至检视资产负债表上资

产与负债的衡量。Bernard(1995)认为 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(19

95)模型重新定义会计信息和公司价值间的相关性，引导会计学者从以往强调股

价行为的研究，转向基本面分析(Fundamental Analysis)，提供会计实证研究的

新方向。故在本研究中，以上述模型为理论模型，在分析方法方面兼采传统上常

见的横截面分析及时间序列的研究方法，并比较两模型的效果。 

经过学术界及实务界长久的发展，不管是在财务或者会计方面的研究，都发

展出许多关于评价的模型，但究竟何者为较好的模型？也有研究针对各模型对股

权价值估计及预测的结果做比较，主要目的在于比较不同的评价方法或模型下，

相同的的样本基础或假设下，何种模型对于估计真实价值、解释价格及预测报酬

的结果较好。如 Penman and Sougiannis(1998)、Francis，Olsson，and Oswal

d(2000)。 

在研究方法方面，本研究采用的是 Panel Data 的计量方法，Panel Data 为

一同时包含横截面及时间序列资料的资料组合方式，在计量处理上有两大有点；

（1）、藉由堆积每个横截面的时间序列资料而增加样本的自由度。（2）、结合横截
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面与时间序列的共同信息来降低遗漏变量(Omitted Variable)所带来的问题。 

本章的文献探讨中，包含以下三部分：第一节、关于 Ohlson 模型研究的文

献讨论；第二节、关于比较评价模型的实证研究；第三节、关于 Panel Data 的

文献探讨。 

第一节   关于 Ohlson 模型研究的文献探讨 

Collins，Maydew，and Weiss(1997)研究了美国过去四十年损益表和资产负

债表是否有系统性的变化，结果发现虽然盈余的相关性逐年降低，但账面价值的

重要性却逐年上升。其次是盈余与账面价值的共同相关性(Combined Value Rel

evance)并未改变，而且资产负债越来越重要，其原因有盈余中的非经常项目(N

onrecurring Items)的增加、公司规模的改变及无形资产密集(Intangible Int

ensity)产业的增加等。Francis and Schipper(1999)实证结果大致上与 Collin

s，Maydew，and Weiss(1997)结果相同，但是在高科技产业方面，与一般传统产

业比较，则发现盈余相关性的情况仍然存在。 

Penman and Sougiannis(1998)的研究中采用剩余价值评价模型(Residual 

Income Valuation Model)为模型，并采用事后报道的盈余做报酬的预测，发现

结果比使用股利及自由现金流量(Free Cash Flow)的效果好。而 Frankel and L

ee(1998)则认为应使用分析师的预测来取代事后报道的盈余，并首次发展采用长

期分析师预测的误差的模型，研究结果显示对股票报酬有较好的预测能力，所以

相对于只采用简单市场变量(Simple Market-Multiples)的模型有较好的结果。D

echow，Hutton，and Sloan(1999)也认为当信息动态可以合理描述时，配合分析

师对盈余预测的模型对解释同期间股价时，Ohlson 模型对于解释同期间股价为

一良好的模型。 

而Lee，Myers and Swaminahan(1999)的研究中应用剩余价值评价模型(RIV)

从解释能力及预测能力两方面来评估不同对真实价值(V)的估计，在解释能力方

面，其认为较好真实价值预测产生的价值价格比(V/P)会有比较低的标准差的特

性；而在预测能力方面，则认为较好真实价值预测产生的 V/P，对未来的报酬有

较大的预测能力。 

Lo and Lys(2000)则认为，Ohlson 模型是针对单一公司所设计的，在横截
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面的应用中，虽然都会将其转换成适合多公司同时适用的模型，但这可能是无用

的，并且可能会造成参数错估的情况，在 Ohlson 模型假设下的情况应该是各公

司有其各自的折现率与信息动态参数，故模型应该如下： 

,
1

( )a
jt jt j t j tP b R E Xτ

τ
τ

ε
∞

−
+

=

= + +∑                 *( )R I V  

, 1 , 1
a a
j t j jt jt j tx x vω ε+ += + +                      *( 1 )I D  

, 1 , 1j t j jt j tv vγ η+ += +                         *( 2 )I D  

认为应该在模型中再加上参数 j，以代表公司间的区别，与剩余价值评价模

型不同的是 Ohlson 模型还是应该包含会计方法不同所造成的影响，在盈余持续

性( jω )或是会计制度采用有差别的情况下，采用横截面，也就是以样本公司整

体来应用 Ohlson 模型是不正确的。 

    国内方面，吕思泓利用 Feltham-Ohlson 的实证模型对我国信息技术类上市

公司的股票价格的确定能力进行了检验。进而，对模型进行简单变型，并检验了

变型后的改进模型对股票价格确定的解释能力。结果表明，改进后的模型对于所

研究企业的股价确定的解释能力大大提高了。在模型中加入了技术资本和技术类

人力资源的两个解释变量,并就这两个变量对公司价值的影响进行了分析。 

党建忠认为与国外成熟资本市场相比，中国股票市场具有“新兴 +转轨”的

特征，上市公司股票价格的形成机制具有显著的地域特征。因此根据 Feltham-O

hlson 股权估值理论与经验性模型，结合中国上市公司和股票市场特征构建股票

价格的经验性模型，并用中国上市公司 1993—2001 年会计报表数据和股票价格

数据予以检验，研究影响中国上市公司股票价格的因素。在检验了 Feltham-Ohl

son 模型有效性的同时，揭示了会计收益和净资产与股票价格之间的关系。 

还有台湾张智傑(1999)主要在台湾的市场中应用剩余所得评价模型来对股

票的基本面因素加以分析，并探讨其总经济变量可能带来的影响，尝试将模型衍

生扩大成一般化形式，依此来衡量或评估某一国家股市的真实价值，并为投资人

的投资决策提供依据，该研究发现，利用 Ohlson(1995)剩余所得模型来估算台

湾证券交易所编制的修正股价平均数水准，能更好地反映股市基本面价值。即使

短期内 V/P 比率的预测能力并不十分明显，但长期下(一年后)采用 V/P 比率此项

指标，仍能预测未来股价平均数的走势，在与其他变数比较而言，此预测能力仍
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呈现较稳定的关系。 

第二节   关于比较评价模型的实证研究 

关于评价模型间比较方面的实证研究，主要目的在于比较不同的评价方法或

模型下，在相同的样本基础或研究假设下，何种模型对于估计真实价值、解释价

格及预测报酬的效果较好。如 Penman and Sougiannis(1998)在比较关于股利、

现金流量及盈余的评价模型中，使用估计误差(Bias)作为衡量的标准，认为在实

务上在根据一般公认会计准则的应计基础下，根据盈余及账面价值所做的评价比

使用股利及现金流量为基础更为准确。 

Francis，Ohlson，and Oswald(2000)的主要目的在于比较股利折现模型、

现金流量折现模型及超额报酬模型所估计真实价值的可靠性。根据正确性(Accu

racy)及解释能力(Explainability)的标准，在正确性方面，估计价值与当时证

券价格的绝对差异程度，检定各个评价模型间绝对差异的中位数是否有显著差

异；而在解释能力方面，则采用单因子回归及多因子回归估计值去解释横截面价

格变动的解释能力，结果发现超额报酬模型的绩效优于股利折现模型及现金流量

折现模型。 

台湾洪美慧(2000)的研究则是在于根据各种评价理论，包括调整账面价值

法、营运现金流折现法、经济利润折现法、现金股利折现评价法、每股市价对每

股销售收入乘数(P/S)法、价格乘数(P/E)法、价格除账面价值法(MV/BV)，并计

算出各模型的结果与市场实际价格之间的落差，进行研究，并且比较各种评价法

落差的情形，寻求对电器电缆业最适当的评价方法。本研究的结果显示，市价账

面价值法最适合电器电缆业的股票评价。并且此方法相对于可支配现金流量折现

法、会计盈余折现法以及选择权法简单，不仅利于投资者做为证券评估的依据，

且相对于本益比法不会出现负值。 

本研究在进行横截面及时间序列两分析方法比较时，大致采用 Francis，Ol

sson，and Oswald(2000)的作法，以正确性及解释变动能力为标准，评估两分析

方式在解释同期价值及预测未来价值的效果。 
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