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85_E5_AF_BC_E8_c47_80203.htm 本讲的主要内容包括折现率

和资本化率及其估测、收益额与折现率口径一致问题、企业

价值评估的市场法、成本法和加和法。 本讲要重点掌握的内

容包括： 1、掌握折现率选取的基本原则，测算风险报酬率

的风险累加法和β系数法。 2、掌握企业价值评估市场法、

成本法和加和法的运用。 具体内容讲解如下： （一）折现率

和资本化率及其估测 作为投资报酬率通常由两部分组成：一

是正常投资报酬率；二是风险投资报酬率。正常报酬率亦称

为无风险报酬率，它取决于资金的机会成本，即正常的投资

报酬率不能低于该投资的机会成本。这个机会成本通常以政

府发行的国库券利率和银行储蓄利率作为参照依据。风险报

酬率的高低主要取决于投资的风险的大小，风险大的投资，

要求的风险报酬率就高。 1、企业评估中选择折现率的基本

原则（掌握） （1）折现率不低于投资的机会成本。在现实

生活中政府发行的国库券利率和银行储蓄利率可以称为投资

者进行其他投资的机会成本。 （2）行业基准收益率不宜直

接作为折现率。行业基准收益率是着眼于拟建项目对国民经

济的净贡献的高低，包括拟建项目可能提供的税收收入和利

润，而不是对投资者的净贡献。因此，不宜直接将其作为企

业产权变动时价值评估的折现率。 （3）贴现率不宜直接作

为折现率。 2、风险报酬率及折现率的测算 在测算风险报酬

率的时候，评估人员应注意以下因素： （1）国民经济增长

率及被评估企业所在行业在国民经济中的地位； （2）被评



估企业所在行业的发展状况及被评估企业在行业中的地位； 

（3）被评估企业所在行业的投资风险； （4）企业在未来的

经营中可能承担的风险等。 在充分考虑和分析了以上各因素

以后，风险报酬率可通过以下两种方法估测： （1）风险累

加法（掌握）。企业在其持续经营过程可能要面临着许多风

险，像前面已经提到的行业风险、经营风险、财务风险、通

货膨胀等。将企业可能面临的风险对回报率的要求予以量化

并累加，便可得到企业评估折现率中的风险报酬率。用数学

公式表示： 风险报酬率=行业风险报酬率 经营风险报酬率 财

务风险报酬率 其他风险报酬率 （2）β系数法（掌握）。β

系数法的基本思路是，某企业评估中的风险报酬率是社会平

均风险报酬率与被估企业所在的行业平均风险与社会平均风

险的比率（即β系数）的乘积。按照这一种思路，可按下列

方法求取被估企业的风险报酬率。首先，将社会平均收益率

（Rm）扣除无风险报酬率（Rf），得到社会平均风险报酬率

；其次，把企业所在的行业的平均风险与社会平均风险进行

对比，即通常采用行业平均收益率变动与社会平均收益率变

动之比的数值作为调整系数（β）；再次，用社会平均风险

报酬率乘以β系数，得到可用于企业评估的风险报酬率（Rr

）。上述测算思路用公式表示如下： 风险报酬率(Rr)=[社会

平均收益率(Rm)－无风险报酬率(Rf)]×风险系数(β)×企业

在其行业中的地位系数(α) （3）加权平均资本成本模型是测

算企业评估中的折现率的一种较为常用的方法。 加权平均资

本成本模型是以企业的所有者权益和长期负债所构成的投资

资本，以及投资资本所需求的回报率，经加权平均计算来获

得企业评估所需折现率的一种数学模型。用公式表示： 企业



评估的折现率=长期负债占投资资本的比重×长期负债成本（

利息率） 所有者权益占投资资本的比重×净资产投资要求的

回报率（资本成本）（注意它没有考虑所有者权益应该负税

的问题） 其中： 所有者权益（净资产）要求的回报率=无风

险报酬率 风险报酬率 （二）收益额与折现率口径一致问题 用

于企业评估的收益额可以有不同的口径，而折现率则有按不

同口径收益额为分子计算的折现率，也有按同一口径收益额

为分子，而以不同口径资金占用额或投资额为分母，计算的

折现率。在运用收益法评估企业价值时，必须注意收益额与

折现率之间结构与口径上的匹配和协调，以保证评估结果合

理而有意义。 在运用收益途径及其方法评估企业价值时，务

必注意收益额与折现率之间的协调与匹配。 大家看一下教

材p387的例10-3 表10-2中的增长比例是环比（对上年的比例）

由表10-3大家要会求净利润和净现金流量 产品销售利润=销售

收入-销售税金-销售成本 其他业务利润=其他业务收入-其他

业务支出 利润总额=产品销售利润 其他业务利润 营业外收入-

营业外支出 净利润=利润总额-实际税额 净现金流量=净利润 

折旧-追加投资 （三）企业价值评估中的市场法：（掌握） 1

、企业价值评估市场法介绍： 企业价值评估的市场法就是在

市场上找出一个或几个与被评估企业相同或相似的参照企业

，分析、比较被评估企业和参照物企业的重要指标，在赐基

础上，修正、调整参照企业的市场价值，最后确定被评估企

业的价值。其理论根据是替代原则。 第一，企业价值评估的

市场法是基于类似资产应该具有类似交易价格的理论推断。 

第二，运用市场法评估企业价值存在两个障碍：一是企业的

个体差异，二是企业交易案例的差异； 100Test 下载频道开通
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