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收益法是资产评估三大基本方法之一，指通过估测被评

估资产未来预期收益的现值，来判断资产价值的各种评估方

法的总称。运用收益法进行资产评估涉及很多技术经济参数，

其中最主要的参数是收益额、折现率和获利期限。其中，折现

率是指投资者在投资风险一定的情况下，对投资所期望的回

报率，从本质上讲，它是一种期望报酬率。资本化率与折现率

在本质上相同，人们习惯于将未来有限期预期收益折算成现

值的比率称为折现率，而将未来永续性预期收益折算成现值

的比率称为资本化率。在资产评估相关教材中经常会看到这

两个概念的混用。

本文案例选自 2009年全国注册资产评估师考试教材《资

产评估》（以下简称“评估教材”），对资本化率与折现率的运用

沿用该教材的使用方式。折现率是决定评估价值的关键因素，

其微小的变动都会导致评估价值发生显著的变化。在运用收

益法进行资产评估时，能否运用合适的折现率关系到最终评

估结果质量的高低。因此，探讨在进行资产评估时如何计算折

现率并保持计算方法的内在统一性问题，对进一步提高资产

评估结果的参考价值，增强资产评估结果的可比性，具有十分

重要的意义。

一尧现有相关教材中折现率计算方法的内在矛盾
（一）机器设备收益法评估中对折现率的估算

评估教材第四章第四节主要介绍了收益法在评估租赁机
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【摘要】本文通过对比例 2009年全国注册资产评估师考试教材《资产评估》中两个案例的折现率的计算方法，揭示了

目前资产评估教材中折现率计算方法之间存在的内在逻辑上的矛盾，剖析了相关教材同时采用两种相互冲突的折现率估

算方法的原因，并探讨了不同折现率计算方法对评估结果的不同影响，最后提出了保持资产评估收益法中折现率计算方法

内在统一性的建议。
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作关系的改善。据了解，截至 2010年底，金融机构将向西安市
中小企业投放贷款 70亿元，另外，小额贷款公司向中小企业
提供贷款也将成为西安市解决中小企业融资难问题的新途

径。目前西安市已上报资料待批的小额贷款公司有 18家，已
获批的有 7家。7家中已经开业的有 4家，注册资本金总额达
1.04亿元，累计发放贷款 8 893.5万元。

实收资本融资效率的降低充分反映了当前融资渠道的多

元化以及中小企业在社会经济发展中同其他经济部门的关系

日趋紧密。虽然实收资本融资对中小企业产值影响降低，但是

中小企业将自有资金或留存收益用于自身经营活动时，无须

实际对外支付融资成本，只需考虑其资金的机会成本，降低了

企业的财务费用。加之实收资本融资的资金到位率与使用效

率比债务融资高，这使得中小企业在资本市场融资中碰到的

诸多障碍得以消除，因此其在中小企业的长期发展中还将起

到十分重要的作用。

长期融资效率较低是金融约束环境下中小企业融资的常

态，这主要是受长期融资成本过高、中小企业无法承受长期债

务负担、银行对中小企业长期贷款还款能力有顾虑等内部及

外部因素综合影响。

针对本文研究的三个指标，笔者提出以下建议：第一，中

小企业在发展的过程中，应从自身资产结构、利率状况以及短

期偿债能力方面合理控制流动负债的比例，使自身不断有新

鲜血液输入，增强企业的活力和生命力。第二，针对实收资本

融资在融资机制规范方面的欠缺，笔者认为在今后的中小企

业融资过程中，政府应加强对中小企业金融支持体系的建立

和完善。通过税收优惠、财政补贴等方式使得企业留存收益增

多，补充企业自有资金。第三，积极发展民间金融机构。通过发

展民间金融机构，拓展中小企业融资租赁、担保和保险等融资

方式，充分利用大量闲置民间资本，通过民间金融机构与国有

银行之间的竞争，降低贷款利率，减少中小企业融资成本。第

四，建立完善的信贷担保体系，加强中小企业信用建设，建立

符合市场经济要求的企业信用等级制度，尽力克服信贷双方

的信息不对称问题。
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器设备中的应用。对于租赁设备，由于其租金收入就是收益，

如果租金收入和资本化率不变，则机器设备的评估值为：

P=A/（1+r）1+A/（1+r）2+A/（1+r）3+…+A/（1+r）n

=A衣r/［1-1/（1+r）n］

其中：P表示评估值；A表示收益年金；n表示收益年限；r
表示本金化率。

式中，r/［1-1/（1+r）n］称为投资回收系数，用 rA表示。因
此，上述公式可表示为：

p=A/rA （1）
rA=A/P （2）
评估教材还对以上公式的运用进行了说明，以下案例中

的数据均取自该教材。

例 1：用收益法评估某租赁机器设备价值。
评估师根据市场调查确定被评估机器设备的年租金净

收入为 19 200元。根据被评估机器设备的现状，确定该租赁
设备的收益期为 9年，并通过对类似设备交易市场和租赁市
场的调查，得到相关市场数据，详见表 1：

根据公式（2）计算上述三个市场参照物的投资回收系数，
分别为 23.86豫、26.22豫、29.63豫。
由于上述三个市场参照物的使用寿命（即收益期）不同于

被评估对象的使用寿命，因此，不能将三个市场参照物的投资

回收系数进行简单算术平均得出评估对象的投资回收系数。

查复利系数表可以得到 10年期和 8年期的资本化率和
投资回收系数，详见表 2：

通过插值法可以得到上述三个市场参照物的资本化率分

别为 20.01豫、22.85豫、24.48豫，其平均值为 22.45%，我们将该
数值作为被评估机器设备的资本化率。

被评估机器设备的收益年限为 9年，查复利系数表可以
得到相应的资本化率和投资回收系数，详见表 3：

通过插值法可以得到资本化率 22.45%所对应的投资回
收系数为 26.80豫，则该设备的评估值为：

P=A/rA越19 200/0.268 0抑71 642（元）
案例评析：虽然例 1中没有说明参照物的年收入是否为

净收入，但从条件“评估师根据市场调查确定被评估机器设备

的年租金净收入为 19 200元”可以推断，参照物中的年收入
即为年净收入。

例 1将三个参照物的年收入与各自的市场售价之比作为
其相应的投资回收系数进行处理，分别为 23.86豫、26.22豫、
29.63豫，平均值为 26.57%；对应的资本化率分别为 20.01豫、
22.85豫、24.48豫，平均值为 22.45%。这一结果比直接把各个参
照物的年收入与市场售价之比作为各自的资本化率计算出来

的平均资本化率 26.57%要小，两者之差为 4.12%（26.57%-
22.45%），差异率为 18.35%（4.12/22.45伊100%）。如果以 26.57%
作为被评估机器设备的资本化率，则对评估值造成如下影

响：收益年限为 9年，资本化率为 26.57%时，所对应的投资回
收系数为 0.302 113 6，则该设备的评估值 P=19 200/0.302 1=
63 555.11（元），比例 1 中取资本化率为 22.45%时的评估值
71 642元减少了 8 086.89元（71 642-63 555.11），差异率为
11.29%（8 086.89/71 642伊100%）。
（二）房地产收益法评估中对折现率的估算

评估教材对资本化率的描述是：收益性房地产的购买实

际上是一种投资行为，资本化率在一定程度上反映了投资收

益率。在求取资本化率方法的介绍中，则阐述了净收益与售价

比率法，即评估人员搜集市场上近期交易的与待估房地产相

同或相近似的房地产的净收益、价格等资料，反推出它们各自

的资本化率，并进一步指出，此时求得的各资本化率是用实际

收益与房地产价格之比求出来的，可以通过选取多个案例的

资本化率取平均值的方法来消除各种偶然因素的影响。

例 2：在房地产市场中收集到五个与待估房地产类似的
交易实例。相关数据见表 4（假设交易价格为无限期的价格）：

对以上五个可比交易实例的资本化率进行简单算术平均

可以得到资本化率为：r越（7.1豫垣7.5豫+6.9豫+7.3豫+7.8豫）衣5越
7.32豫。

案例评析：将例 2中五个参照物各自的净收益与交易价
格之比直接作为资本化率，分别为 7.1豫、7.5豫、6.9豫、7.3豫、
7.8豫，平均值为 7.32%。
（三）两种折现率估算方法的矛盾之处

一般情况下，投资回收系数“rA=A/P”并不等于资本化率
r：当资产的剩余获利年限 n为有限期时，投资回收系数 r/［1-

可比
实例

1
2
3
4
5

净收益（元/
年·平方米）

418.9
450.0
393.3
459.9
507.0

交易价格
（元/平方米）

5 900
6 000
5 700
6 300
6 500

资本化率
（豫）

7.1
7.5
6.9
7.3
7.8

表4

市场
参照物

1
2
3

设备的使用
寿命（年）

10
10
8

市场售
价（元）

44 000
63 700
67 500

年收入
（元）

10 500
16 700
20 000

投资回收
系数（%）

23.86
26.22
29.63

资本化
率（%）
20.01
22.85
24.48

表1

资本化率

0.200 0
0.250 0
0.300 0
0.200 0
0.250 0

投资回收系数

0.238 5
0.280 1
0.323 5
0.260 6
0.300 4

表2

10年期

8年期

资本化率

0.200 0
0.250 0

投资回收系数

0.248 1
0.288 8

表3

9年期
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1/（1+r）n］大于相应的资本化率 r，且剩余获利年限 n越短，两
者之间的差异越大；当且仅当资产的剩余获利年限 n为无限
期时，rA趋近于 r，这时公式“r抑rA=A/P”才成立。因此，如果
资产的获利年限 n为有限期，把 rA等同于 r，即把 A/P 作为
资本化率，将会导致对资产价值的低估。

通过分析以上两个案例，我们不难发现，评估教材中机器

设备和房地产收益法评估中折现率的估算方法并不一致。例

1把三个参照物的年收入与各自的市场售价之比（A/P）作为
其相应的投资回收系数 rA（即 rA=A/P），先求出投资回收系
数 rA，再通过投资回收系数与资本化率之间的内在联系，反
推出资本化率 r；而例 2却把五个参照物各自的净收益与交
易价格之比直接作为资本化率 r，即把投资回收系数 r/［1-1/
（1+r）n］等同于资本化率 r。

在例 1中，由于租赁设备的获利年限等于 9年，故投资回
收系数 r/［1-1/（1+r）n］大于相应的资本化率 r，因此，按照例
1的方法计算出来的折现率比按照例 2的方法计算出来的折
现率要小。如前文所述，两种计算方法所造成的折现率差异率

达 18.35%，评估结果差异率达 11.29%。而在例 2中，虽然“假
设交易价格为无限期的价格”，这时投资回收系数 rA接近于

资本化率 r，资本化率 r约等于净收益与交易价格之比，公式
“r抑rA=A/P”成立。

反观该教材介绍的“求取资本化率”的第一种方法净收益

与售价比率法的介绍，其明确指出“此时的各资本化率是用实

际收益与房地产价格之比求出来的，可以通过选取多个案例

的资本化率取平均值的办法来消除各种偶然因素的影响”，且

对参照案例及待估房地产的收益期限是否为无限期并没有限

定。显然，这种计算方法认为不管收益年限 n是有限期还是无
限期，公式“r抑rA=A/P”均成立。即在任何情况下，投资回收
系数 rA均等于折现率 r。因此，在该教材运用收益法评估机器
设备价值与房地产价值的过程中，求取折现率 r的方法存在
内在逻辑上的矛盾：当收益年限 n为有限期时，在机器设备评
估中，计算出来的折现率 r符合折现率的定义，即这个折现率
是真实的折现率；而在房地产评估中，计算出来的折现率 r实
际上是投资回收系数 rA，并非真正意义上的折现率。由于 r约
rA，且收益年限 n越短，两者之间的差异就越大，因此当 n为
有限期时，在房地产评估中，把投资回收系数 rA等同于折现
率 r，会导致房地产价值的低估，且 n越小，房地产价值被低
估的幅度会越大。

二尧采用相互冲突的折现率计算方法的原因
由以上的分析可知，例 1采用的折现率计算方法是科学、

合理的，而例 2采用的折现率计算方法在收益期为有限期的
情况下往往会造成资产评估结果的低估。那么，为什么在相关

教材中还会同时采用如此截然不同的折现率计算方法呢？笔

者认为，这是因为当参照物的收益期与被评估对象不一致时，

例 2的折现率计算方法更简单，操作性更强。
在参照物的收益期与被评估对象不一致的情况下，按照

例 1的方法估算折现率，其工作量大且计算程序繁琐。在例 1
中，由于三个市场参照物的收益期与被评估对象不同，因此不

能直接把三个参照物的投资回收系数的简单算术平均作为评

估对象的投资回收系数，而只能首先运用插值法分别求出各

个参照物的折现率，取其平均值作为被评估设备的折现率，再

用插值法算出该折现率平均值所对应的投资回收系数，以作

为被评估设备的投资回收系数。

如此一来，在解题过程中需要运用四次插值法，其中三次

用于计算被评估设备的折现率，一次用于计算被评估设备的

投资回收系数，计算的繁琐程度可想而知。而“净收益与售价

比率法”直接把各个参照物的 A/P作为参照物各自的折现
率，取其平均值求出被评估资产的折现率。与例 1采用的折现
率计算方法相比，在参照物的收益期与被评估对象不一致时，

这种计算方法可以避免多次运用插值法计算被评估对象折现

率带来的繁琐计算，大大简化了计算过程。

但是，为什么例 1不采用如此简便的计算方法呢？这是因
为机器设备的使用寿命一般比房地产的耐用年限要短得多，

在其他条件相同的情况下，机器设备的投资回收系数与折现

率之间的差额可能会更大，采用把投资回收系数等同于折现

率的计算方法更可能造成严重低估机器设备价值的后果。因

此，从实际情况来考虑，例 1中的机器设备价值评估更适合于
应用繁琐的折现率计算方法。

三尧不同折现率计算方法对评估结果的影响
由于待评估资产的收益期 n不同，因此在不同的情形下，

把投资回收系数当作折现率，对折现率及评估值的影响程度

是不同的。那么，在一般情况下，这样的处理方法对折现率的

高估幅度及评估值的低估幅度影响有多大呢？

1. 收益期 n为无限期，两种折现率计算方法结果一致。
当收益期 n为无限期时，r抑rA=A/P，两种折现率估算方法得
出的折现率相等，评估结果相等，且均为符合收益法定义的折

现率及评估值。

2. 收益期 n为有限期，不同的折现率计算方法导致迥然
不同的结果。

（1）采用例 1的折现率计算方法得出的 r及评估结果符
合收益法的定义。根据公式（2）可知：rA=A/P，而根据投资回
收系数的定义可知：rA=r/［1-1/（1+r）n］，因此，采用例 1的折
现率计算方法，根据已知条件先求出 A/P即 rA的值，再反算
出的 r，符合折现率的定义，其相应的评估结果也符合收益法
中的评估值定义。

（2）采用例 2的折现率计算方法会导致对折现率 r的高
估及对最终评估结果的低估。当 n为有限期时，由于 r约rA=A/
P，因此，采用例 2的处理方法，即把 r等同于 rA，把 A/P作为
折现率，必然会高估折现率，高估额为：rA-r=r/［1-1/（1+r）n］-
r=r/［（1+r）n-1］；高估率为：（rA-r）/r=1/［（1+r）n-1］伊100%。
由于高估了 r，在其他条件不变的情况下，必然会导致对最终
评估值的低估。根据公式（1），P=A/rA，但由于这里把rA当成
了 r，因此，评估值实际上是通过以下公式计算而来的：P'=A
［1-1/（1+rA）n］/rA。显然，［1-1/（1+rA）n］约1，因此，P'约P，则评
估值的低估额为：P-P'=A［1/（1+rA）n］/rA，低估率为：（P-P'）
/P=1/（1+rA）n伊100%。
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从形式上看，评估值低估幅度“1/（1+rA）n伊100%”取决于

收益期 n和投资回收系数 rA两个因素，而 rA的大小则取决
于 r和 n；从实质上看，当且仅当折现率 r趋近于投资回收系
数 rA时，评估值低估率“1/（1+rA）n伊100%”才会趋近于零。而
要使 r=rA，必须满足以下两个条件之一：当 rA一定时，收益期
n必须足够长；当 n不变时，投资回收系数 rA必须足够大。否
则，r与 rA之间的差异始终存在。根据复利系数表，可以查到

r=rA时，不同的 rA所对应的收益年限 n。下面就列出资产评
估中常用的折现率 r与相应的投资回收系数 rA相等时所对

应的收益年限 n，详见表 5：

从上表可以看出：从投资回收系数的角度看，rA越小，要
使 r=rA，收益期 n越长；反之，rA越大，要使 r=rA，收益期 n越
短。从收益期的角度看，n越短，要使 r=rA，rA越大；反之，n越
长，要使 r=rA，rA越小。例如，当 r=rA=8%时，n=100年，这就意
味着，在例 2中，要使 r=rA=7.32%成立，n必须大于 100年，而
在现实生活中，收益期大于 100年的房地产并不多见；当 r=
rA=50%时，n=23年，这也就意味着，当资产的收益期小于 23
年时，要使 r=rA成立，rA=A/P必须大于 50%，在实务中，资产
的投资回收系数很难达到如此高的比率。既然在资产评估实

践中，能满足 r=rA成立条件的理想资产并不多见，那么可以
推断：一方面，当资产的投资回收系数 rA=A/P 不变时，在尚
未达到能使 r=rA的收益年限之前，n越小，rA与 r之间的差距
越大；另一方面，当收益年限 n一定，且 n小于能使 r=rA的收
益年限时，rA越小，rA与 r之间的差距就越大，把 rA当成 r造
成的最终评估结果低估的幅度就越大。

经以上分析可见，基于这两种不同的收益折现率计算方

法得到的资产评估结果对相关使用者的参考价值有所不同。

不仅如此，考虑到目前资产评估为会计服务的市场已延伸到企

业合并时的业务、资产减值测试的业务、金融工具评估业务、资

产重估业务（如对采用公允价值计量的投资性房地产的公允价

值进行评估），采用这两种不同的折现率计算方法得到的资产

评估结果还可能会对相关企业的资产和当期损益产生不同的

影响。比如，在其他条件相同时，由于采用“净收益与售价比率

法”会造成资产价值的低估，低估额为 A［1/（1+rA）n］/rA，因
此，在对采用公允价值计量的投资性房地产进行评估时，投资

性房地产的评估价值必然会减少 A［1/（1+rA）n］/rA，如相关
企业根据评估师的独立意见估计投资性房地产的公允价值，

则该企业的资产和当期损益必然会相应减少 A［1/（1+rA）n］/

rA。而在资产的减值测试中情况要更复杂些，即当资产评估价

值大于被评估资产的账面价值时，资产评估结果对相关企业

的资产和当期损益没有影响；当资产评估价值小于被评估资

产的账面价值时，如相关企业根据资产评估结果计提资产减

值准备，则在同等条件下，采用“净收益与售价比率法”会造成

该企业资产和当期损益减少 A［1/（1+rA）n］/rA。而采用例 1的
折现率计算方法就不会造成上述低估企业资产和当期损益的

结果。

四尧保持资产评估收益法中折现率计算方法内在统一性
的建议

综上所述，为了使资产评估结果更具有参考价值，也为了

避免采用独立评估师专业意见来估计资产公允价值的相关企

业的资产和当期损益被低估，应该保持收益法中折现率计算

方法内在逻辑上的统一性。在实务中，不管评估的是使用寿命

较短的机器设备还是耐用年限较长的房地产，均应还原资产

的净收益与交易价格之比（A/P）作为其投资回收系数，采用
例 1的收益折现率计算方法进行评估。

笔者建议对评估教材中介绍的“求取资本化率的方法”

中的“净收益与售价比率法”进行修订，将“评估人员收集市场

上近期交易的与待估房地产相同或相近似的房地产的净收

益、价格等资料，推算出它们各自的资本化率”修改为“评估人

员收集市场上近期交易的与待估房地产相同或相近似的房地

产的净收益、价格等资料，推算出它们各自的投资回收系数，

再反算出它们各自的折现率”，把“此时的各资本化率是用实

际收益与房地产价格之比求出来的，可以通过选取多个案例

的资本化率取平均值的办法来消除各种偶然因素的影响”改

为“此时的各折现率是先用实际收益与房地产价格之比作为

投资回收系数，再反算出相应的折现率求出来的，可以通过选

取多个案例的折现率取平均值的办法来消除各种偶然因素的

影响”。最后，还应将教材中的标题及其他地方所出现的“资本

化率”全部改为“折现率”。

这样，能够理清在应用收益法评估机器设备和房地产时

投资回收系数与折现率的区别和联系，增强资产评估结果之

间的可比性，进一步提高资产评估结果的参考价值，更好地实

现资产评估的评价和评值功能。同时，消除现行相关资产评估

教材中折现率计算方法之间存在的冲突，使求取折现率的方

法在内在逻辑上更加协调、统一，求出的“折现率”所代表的含

义更加符合资产评估相关理论中关于折现率的定义。
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收益期限（年）

8%
100

9%
90

10%
80

11%
75

12%
70

13%
65

15%
60

20%
50

25%
40

35%
30

50%
23

折现率

年限

r=rA
表5
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