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稀释每股收益的核算原理透析

崔 刚

新会计准则《企业会计准则第34号——每股收益》首

次对稀释每股收益的计算和列报进行了专门要求。新准则

第七条规定，企业存在稀释性潜在普通股的，应当计算稀释

每股收益。它和基本每股收益指标一道，不仅要在利润表中

单独予以列示，而且还要在附注中披露其分子和分母的计

算过程，以及稀释性潜在普通股的有关信息。

相对于基本每股收益而言，稀释每股收益更倾向于预

测性和决策相关性，借助于表内列示和表外披露，投资者

可以根据需要计算出每一种稀释可能性的每股收益的大小，

并对各类潜在稀释性证券的转换及影响做出自己的判断和

抉择。通过向外界传达现有的每股收益可能存在的稀释效

应的大小，既有助于压缩公司会计业绩中的“水分”，充分揭

示未来可能存在的各种风险，对其资本市场表现（股价水平）

起到预警作用，也有助于上市公司外部治理机制的完善。

一、稀释每股收益核算的原理透析

稀释每股收益基于或有事项（潜在普通股）对于公司普

通股份的稀释，对其可能影响的公司收益（稀释每股收益计

算公式的分子），主要是普通股股数（计算公式的分母）加以

调整，以揭示公司最小可能（即稀释最大化）的每股收益。正

是为了保证这个“最小”，每股收益会计准则第九条明文规定，

“计算稀释性潜在普通股转换为已发行普通股而增加的普

通股股数的加权平均数时，以前期间发行的稀释性潜在普

通股，应当假设在当期期初转换；当期发行的稀释性潜在

普通股，应当假设在发行日转换”；准则第十二条规定，“稀

释性潜在普通股应当按照其稀释程度从大到小的顺序计入

稀释每股收益，直至稀释每股收益达到最小值”。这就是每

股收益的基本稀释原理，即反映潜在因素对于公司基本每

股收益的最大稀释效应。从当前已经发表的文献来看，人们

对于每股收益的谨慎性认识恐怕就止于此了。殊不知稀释每

股收益所体现的最大谨慎，其实包括在稀释每股收益计算

过程所依据的各种假设当中。不知道这些假设，很难对稀释

每股收益计算公式中的普通股股数有全面、正确的理解和

认定。

每股收益是衡量公司业绩的一个基本指标，它实际上

体现的是资金收益率，而不能望文生义地理解为公司现有

普通股股东（可能的）每股既得利益，它也不是提供公司单

位普通股在主体业绩中拥有的（新增）权益量大小。否则，计

算每股收益根本不必考虑普通股股数的时间权重（即计算普

通股股数的加权平均数），而直接以计算时点（如资产负债表

日）公司发行在外的普通股数或可能普通股股数为依据加

以计算即可。因此，在这种意义上，每股收益指标的作用类

似于净资产收益率而不是每股股利，它相对于投资者而言，

更为直观，更容易理解和接受。稀释每股收益的谨慎性，就

是对这种变相的资金收益率的保守计算。有了这个前提，下

面就对公司承诺回购股份时，普通股股数增加的“奥妙”加

以分析。

假定某上市公司 2006年年初制定的回购股票计划为

10 000股，在其承诺回购其股份的合同中规定回购价格为

16元，当期其普通股平均市场价格为 10元。根据新准则规

定，当承诺回购价格高于当期市场均价时，应当考虑其稀

释性。计算稀释每股收益时，增加的普通股股数按下列公

式计算：

回购股票，普通股数怎么会增加？下面就对其暗含的可

能假定及计算过程加以解析：

（1）回购股票需要公司拿出多少资金？答案：16万元（16

×10 000）。这里合理假设：理性投资者会将股票以高价回

售给公司。

（2）怎样获取这么多资金？答案：发行股票。这里合理

假设 ：公司只有通过发行股票，而不是向银行借款或发行

公司债券之类来筹集资金，才能达到股数最大化（分母最

大），进而使得每股收益最小化。
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（3）需要向市场“增发”多少普通股才能获得所需资金？

答案：16 000股（160 000/ 10）。这里合理假设：公司根据

每股 10元的公允市价成功“发行”。
（4）因为回购了 10 000 股，所以股票总体上增加了

6 000 股（16 000 - 10 000）。

通过上述解析过程，可以看出整个计算包含的重要假

设就是，整个过程中的资金调剂都是通过普通股来进行

的 ：如果公司“缺钱”就增发股票，如果股东（包括潜在普

通股持有者）有钱就购买股票。同样，将此计算思路运用

于认股权证和股份期权等其他潜在稀释性股票，也能得出

正确的结果。

二、多项潜在普通股的稀释程度及其排序

既然稀释每股收益反映的是公司最“保守”的每股收益，

那么反稀释则被排除在外。所谓反稀释，根据国际会计准

则以及美国财务会计准则的定义，如果潜在普通股转换成

普通股会增加持续正常经营每股收益或减少持续正常经营

每股亏损，则该潜在普通股是具有反稀释性的。关于反稀释

效果及其清除问题，我们可以通过存在多种潜在普通股情

形下稀释每股收益的计算方式加以解决。当存在多种稀释

性潜在普通股的时候，如果根据全部排列组合种类一一加

以尝试计算，然后从中选取最小值作为稀释每股收益，会计

核算的工作量无疑会大大加大。新准则规定“稀释性潜在普

通股应当按照其稀释程度从大到小的顺序计入稀释每股收

益，直至稀释每股收益达到最小值”，其实是在试图给出一

个关于稀释每股收益的计算方式。但其中“按照稀释程度从

大到小的顺序”之说值得推敲。现举例说明。

假设公司归属于普通股的当期净利润（计算公式中的分

子）为 500万元，发行在外普通股数（指加权平均数，下同）

为 1 000万股，则基本每股收益为 0.5元 /股。由于潜在普

通股A 的影响，导致增量收益（即分子增加）100万元，而增

加的普通股数（即分母增加）为 5 000万股，则所谓的增量

每股收益为 0.02元（ 100/5 000）；由于另一潜在普通股 B

的稀释性影响，增量收益为 0，增量普通股数为 1 000万股，

则所谓的增量每股收益为 0（0/1 000）。那么到底是 A 还是

B的稀释程度高呢？

当前已有文献大多数都以为，增量每股收益越小，稀释

程度就越高。其实这是一种误解。就本例而言，如果单独把

A 考虑进去，每股收益将从原来的 0.5元下降为 0.1 元；而

单独把 B考虑进去，每股收益则从原来的0.5元下降为 0.25

元。很显然，尽管 B的增量每股收益（0）小于 A（0.02），但

还是 A的稀释程度高。所以，严格地讲，并不是增量每股收

益越小，其稀释程度就越大。而在实务中，却通常按照增量

每股收益（即边际收益）从小到大顺序排列，然后根据应用

数学中的边际分析原理，就可以很方便地求出稀释每股收益

的最小值。具体解题思路如下：

第一步，根据潜在普通股的稀释性影响，将其可能导致

的净利润增加数与普通股增加数相比，求出各潜在普通股的

“增量每股收益”。

第二步，将各潜在普通股的增量每股收益按照从小到

大的顺序排列，排在第一位的潜在普通股与公司原有普通

股合并一起，求出一个新的每股收益数值，如果该值大于基

本每股收益，则反稀释效果出现，基本每股收益等于稀释每

股收益；如果新的每股收益数值小于基本每股收益，则继

续第三步。

第三步，依次将各潜在普通股与排在前面的所有潜在普

通股（包括原有普通股）合并一起，依次求出新的每股收益

数值，并与前面最新计算的每股收益数值作比较。直到出现

下一个每股收益数值超过上一个每股收益为止，那么上一

个每股收益就是最小可能每股收益，也即稀释每股收益。

这其中的道理可以套用简单的经济模型，并图示如下：

上述增量每股收益其实就是一个边际收益概念，当增

量每股收益按照从小到大顺序排列时，即构成一个递增的

边际收益曲线。通过不断计算而得到的每股收益即构成平

均收益曲线。根据边际分析原理，在边际收益小于平均收益

之前，随着普通股（包括潜在普通股）数量的增加，平均每

股收益呈现不断降低的趋势；而随着边际收益的不断递增，

平均收益减少的速度变慢，但仍未达到最小值；当边际收

益递增到一定程度，等于平均收益时，边际收益曲线和平均

收益曲线相交，平均每股收益在交点处达到最小值，也即稀

释每股收益；随后边际收益继续提高，每股收益开始递增，

也即所谓的反稀释效应开始出现，计算过程也告终止。

（作者单位 ：东北财经大学会计学院）
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