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不论是采用现时盈利还是复杂的现金流折现方法，选择恰当的折现率对计算现值都是必须的。

折现率必须反映资金的时间价值以及企业自身情况相关的特殊风险。股权比债券的风险更大，

所以对一家企业采用的折现率应该高于该企业发行的正在流通的债券的折现率，而困难在于

确定应该高于多少。 

折现率可以当做是一个投资者在考虑对一家公司投资时希望得到的回报率。一个高风险的投

资也就相应地需要对应高回报。目前，市场上最安全的投资产品是美国政府发行的债券，这

些产品被认为提供了无风险的回报率。计算企业的折现率时，通常以美国政府债券为基准，

再加上一个利差。我们将考虑两种概念上不同的确定折现率的方法，一种是传统方法，另一

种则来自现代金融理论。 

确定风险和贴现率的方法 

美国财政部的信用风险被认为是世界最低的，美国国债的收益率被认为是其他资产估值时的

参照物。企业债券的风险比美国国债要高。当企业破产时，债务的偿还是先于普通股票的。

所以，当公司存在债务时，公司股票的风险要高于债券。 

选择合适的无风险折现率需要对很多因素作出判断，这些因素包括债券到期日、要考察的日

期和时间长度以及数据来源，可能的数据来源包括公司自己公开披露的数字。 

其他做法还包括使用 30 年期的债券，以反映公司投资在较长的时间内的特征。当对一个持

续经营的公司进行估值时，如果参照美国国债市场的每日、每周或每月度变化，可能会因为

市场的变动而引起的估值的不准确，企业的价值不会紧随着国债收益率的变化而变化。要避

免对短期国债收益率变动的敏感性，一个做法是将前一年左右的收益率取平均。 

在无风险回报率之上，需要加一个与具体投资风险有关的数量，这样就得到一个可以用于计

算资产现值的折现率。对一个其在资本结构中既有股权又有债券的企业来说，这一折现率通

常也被称作加权平均资本成本（WACC），应等于公司按税后利率开支计算的债务成本和股权

成本按比率加权后的成本。 

股权成本的计算会牵扯更多的主观判断是因为股权没有到期日和确定的券息的（股票分红基



本上是有公司的董事会决定的）。主要的参照标准是资本市场上其他参与者为风险类似的企

业融资项目会给投资者支付多少回报以吸引股权投资。对风险较低的企业，可将二次发行股

票的蓝筹股企业作为参照。按行业、成熟度、规模、竞争力前景等，对那些长期持续盈利的

企业，折现率就会较低，可能比无风险回报率高几个点；对那些较新、变动较大的企业，融

资付出的代价也较高。 

投资组合理论： 和溢价 

现代金融理论使用资本资产定价模型来估计股票的折现率。除无风险回报率外，使用 CAPM

模型需要估计两个输入参数，分别是市场风险溢价和  ，其中  被理论的支持者看做度量

股票起伏的风险指标。这些变量都是相互关联的，其中一个变化往往会影响其他的变化。参

数估计中，主观判断的必要性以及变量间复杂的相互关系意味着审慎的分析应该涵盖多个数

据点。 

市场风险溢价数据可由精细到分钟级的数据求出，要计算市场风险溢价，需要建立以下三个

非常重要的假设： 

第一，评估者必须要么选择采用历史数据，要么选择采用对未来表现的某种估计。 

第二，对这种估计，必须先给出“市场”的定义，如 S&P500 指数、纽约证券交易所指数或

其他的指数。 

第三，必须选定评估所用的特定时间期限。可选择的方法有从 19 世纪晚期开始直到估值截

止的时间；从 1926年开始（芝加哥大学开始建立数据库，并且捕捉到了 1929年大萧条前一

个完整的经济周期）到估值截止时间；从估值截止时间往前追溯 30 年的时间（可以反映出

与目前业务和财务风险等因素更相关的经济周期）；或者包含需要分析的特殊情况的时期，

如 21世纪最初的时候。 

“市场风险溢价”这一度量方法在 20世纪 90年代晚期实际上变得让人追摸不透，因为所有

这些东西似乎都在逐渐消失。曾经存在的溢价，如 20世纪 90年代以前的时间段，都衰减到

接近零，因为有史以来最大的股票牛市产生的吸引力使投资者不需额外的激励也愿意加入。

即使是现代金融理论的坚定支持者，也为“市场风险溢价”这一工具的有效性在 20 世纪 90

年代日渐衰退而感到悲哀。 



溢价下降甚至消失的原因包括强有力的市场力量，例如，美国投资者变得更加面向长线投资，

美国经济效率的提高，财政政策和货币管理的改善，资本主义在全球范围内的推进，财富的

增加和经济基本面起伏的减小，等等。 

表 7-1   确定折现率 

 价值投资 组合投资 

基本折现率 长期美国国债利率 长期美国国债利率 

附加折现率 风险评估 市场风险溢价乘以   

 

对于  ，其目的是揭示市场风险溢价中哪一部分是包含在特定公司的股票中的。通过在各

种不同假设下比较某一公司的股票价格的波动和整个市场或某一市场指数价格的波动， 

可以确定这家公司的股权折现率估计中相应的部分。 

如果一只股票价格起伏比市场的起伏更大，则这只股票会被认为比价格起伏小于市场变化的

股票风险更高。将价格波动的这一度量乘以市场风险溢价，从理论上可以得到某只股票具有

的特定风险，在此结果上再加上无风险回报率就得到折现率。 

回到我们开始的地方：为某企业的股份估计恰当的折现率，需要对该企业的风险相对于美国

国债的无风险收益率的溢价差做出判断。现代金融理论认为回报和风险是相关的；价值投资

认为回报和所付出的努力是相关的。 

 

来源：《价值投资原理与实战》 ，（美）劳伦斯 A.坎宁安 著；王勇、董方鹏 译。 

 


