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id="tb42"> 股权投资中的间接投资主要是股票投资。股票的种

类很多，而且可以按不同的标准进行分类。按票面有否记名

可分为记名股票和不记名股票；按有无票面金额可分为面额

股票和无面额股票；按股票持有人享有权利和承担风险大小

可分为普通股、优先股和后配股；按股票是否上市可分为上

市股票和非上市股票。股票不仅种类繁多，而且有各种价格

，包括股票的票面价格、发行价格、账面价格、清算价格、

内在价格和市场价格。股票评估与股票的票面价格、发行价

格及账面价格关系并不十分紧密，而与股票的内在价格、清

算价格和市场价格有关。股票清算价格是公司清算时公司的

净资产与公司股票总数之比值。如公司真正到了清算地步，

对于公司股票清算价格的评估的实质等于对公司净资产的评

估，并要考虑公司清算费用等因素。 股票的内在价格是一种

理论价格或模拟市场价格，它是根据评估人员对股票未来收

益的预测经过折现得到的股票价格。股票内在价格的高低主

要取决于公司的发展前景、财务状况、管理水平及获利风险

等因素。当然也包括了评估人员对公司前景的个人判断。股

票的市场价格是证券市场上买卖股票的价格。在证券市场发

育比较成熟的条件下，股票的市场价格就是市场对公司股票

的一种客观评价，不需要人们再对股票做主观的判断。 由于

股票有上市和非上市之分，股票评估也将按上市股票和非上

市股票两大类进行。 （一）上市股票的评估 上市股票是指企



业公开发行的，可以在股票市场上自由交易的股票。上市股

票在正常情况下随时都有市场价格。因此，在股市发育完全

、股票交易比较正常的情况下，股票的市场价格基本上可以

作为评估股票的基本依据。但在股市发育不完全，股市交易

不正常的情况下，作为长期投资中股票投资的价值就不能完

全取决于不正常的股票市场价格，而应以股票的“内在价值

”或“理论价值”为基本依据，以发行股票企业的经济实力

、获利能力等来判断股票的价值。以股票的理论价格为依据

的评估可参见非上市股票的评估方法。 上市股票评估值=股

票指数×评估基准日该股票市场收盘价 （二）非上市股票的

评估 1．优先股的评估。在正常情况下，优先股在发行时就

已规定了股息率。评估优先股主要是判断股票发行主体是否

有足够的税后利润用于优先股的股息分配。这种判断是建立

在对股票发行企业的全面了解和分析的基础上，包括股票发

行企业生产经营情况、利润实现情况、股本构成中优先股所

占的比重、股息率的高低，以及股票发行企业负债情况，等

等。如果股票发行企业资本构成合理，实现利润可观，具有

很强的支付能力，那么，优先股就基本上具备了“准企业债

券”的性质，优先股的评估就变得不很复杂了。评估人员就

可以以事先已经确定的股息率计算出优先股的年收益额，然

后进行折现或资本化处理。 2.普通股的评估。普通股的股息

和红利的分配是在优先股收益分配之后进行的，实际上是企

业剩余权益的分配。这样一来，普通股预期收益的预测，相

当于股票发行企业剩余权益的预测。因此，对普通股进行评

估，就必须对股票发行企业进行全面的了解，具体包括：股

票发行企业历史上的利润水平、收益分配政策；股票发行企



业所在行业稳定性；股票发行企业管理人员的素质和能力；

股票发行企业经营风险、财务风险预测；股票发行企业预期

收益预测。 以上各种因素的分析和预测与企业整体评估中对

企业的分析和预测基本相同，具体做法请参见企业整体评估

。这里只假定上述的分析和预测工作已经完成，只研究普通

股的评估技术。 为了便于普通股的评估，根据普通股收益的

几种趋势情况，把普通股评估收益分为三种类型：固定红利

模型、红利增长模型和分段式模型。 (1)固定红利模型。固定

红利模型是针对经营一直比较稳定的企业的普通股的评估设

计的。它根据企业经营及红利分配比较稳定的趋势和特点，

以假设的方式认定企业今后分配的红利稳定地保持在一个相

对固定的水平上。根据这些条件可运用固定红利模型评估普

通股的价值。 (2)红利增长模型。红利增长模型适用于成长型

企业的股票评估。成长型企业发展潜力很大，追加投资能够

带来较高的收益。红利增长模型是假设股票发行未将企业的

全部剩余收益以红利的形式分给股东，而是留下一部分用于

追加投资扩大生产经营规模、增加企业的获利能力。这样，

就使得股票的潜在获利能力增大，红利呈增长趋势。根据成

长型企业股票红利分配的特点，可按红利增长模型评估股票

价值。 股利增长比率一般综合以下各因素来确定：企业发展

前景及利润趋势；影响企业经营的内部因素和外部环境；企

业负债和股本的比例；企业追加投入计划；企业领导者素质

和管理水平，等等。其测定有两种基本方法：第一种是历史

数据分析法；第二种是发展趋势分析法。历史数据分析法是

建立在对企业历年红利分配数据的分析基础上，利用多种方

法(算术平均法、几何平均法和统计平均法)计算出股票红利



历年的平均增长速度，作为确定股利增长率的基本依据。发

展趋势分析法主要是依据股票发行企业股利分配政策，以企

业剩余收益中用于再投资的比率与企业股本利润率的乘积确

定股利增长率g。 （3）分段式模型。分段式模型是针对前两

种模型过于极端化、很难运用于所有股票评估这一特点，有

意将股票的预期收益分为两段，以针对被评估股票的具体情

况灵活运用。第一段时间的长短通常以能较为客观地估测出

股票收益为限，或以股票发行企业的某一生产经营周期为限

。第二段通常是以不直接估测出股票具体收益的时间为起点

，采取趋势分析法分析确定或假定第二段的股票收益而分别

运用固定红利模型或红利增长模型进行评估，然后将两段股

票收益现值相加，得到股票评估值。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


