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IFRS 9 范围内无标价权益工具的公允价值计量（收益法及经调整

的净资产法） - 致同研究之 IFRS 系列（二十二） 

 

简介 

2012 年 12 月，国际财务报告准则基金会（IFRS Foundation）教育委员会发布了

《国际财务报告准则第 13 号——公允价值计量》（IFRS 13）的培训材料第一章《<国

际财务报告准则第 9 号——金融工具>（IFRS 9）范围内的无标价权益工具的公允价值

计量》。该材料阐述了在计量市场无标价权益工具的公允价值时常用的市场法和收益法

以及经调整的净资产法的估值技术，确保其符合 IFRS 13规定的公允价值计量目标。 

该培训资料并非国际会计准则理事会（IASB）的官方发布内容，不具有与准则相同

的效力，只是为公允价值计量提供参考。该培训资料并未对特定估值技术的使用作出规

定，而是鼓励运用职业判断并考虑与计量相关的所有事实和情况。在选择恰当的估值技

术时，需要考虑无标价权益工具的特征和投资者可以合理获得的可靠信息。 

 

一、项目背景 

2011 年 5月 12日， IASB 发布了 IFRS 13，该准则提供了公允价值计量的指引和披

露要求，为实际运用公允价值计量准则提供更详细充分的指引。但是，一些发展中国家

和转型国家指出，市场的发展程度使得公允价值计量所需的市场数据和关键信息很难获

得，希望能够提供相关指引以指导实务，为此，IASB 决定提请 IFRS Foundation 制定并

发布关于公允价值计量准则的培训资料。本次发布的资料是支持 IFRS 13 系列培训材料

中的第一个章节。其他章节将于终稿后发布。 

 

二、收益法 

收益法是将未来金额（例如现金流量或收入和费用）转换成一个单一的当前（即折

现）金额。公允价值计量取决于那些未来金额的当前市场预期所反映的价值。通常的估

值方法包括现金流量折现模型、股利折现模型、固定增长股利折现模型、总市值模型等。 
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（一）现金流量折现模型 

现金流量折现模型具体的计算过程是：首先设定一个可以预测具体增长率的企业营

运年限，将该年限之内的未来预期产生的现金流量按一定的资本成本进行折现，并将营

运年限之后的现金流量按一定的增长率估价，按同样的折现率进行折现，两者相加并减

去全部负债的现值，获得一个企业的股权价值，然后除以总股本，得出一个每股的理论

价值，与现有的股价相比，评估企业的股价是被高估还是低估。 

根据现金流量的来源不同，现金流量折现模型又分为两种情况：其一只是对企业的

股权资本进行价值评估；其二是对企业的整体价值进行评估，企业整体价值包括股东权

益价值、债权人以及优先股股东等利益相关者的权益价值之和。这两种情况都是把预期

的现金流量用选定的折现率进行折现，只不过所采用的现金流量和折现率有所不同。培

训资料主要介绍了企业自由现金流量折现模型。 

1．企业价值和权益价值 

企业自由现金流量（FCFF）是企业所有权利要求者，包括股东、债权人的现金流量

的总和，是企业支付了所有营运费用，进行了必需的固定资产与营运资本投资后可以向

所有投资者分派的税后现金流量。 

FCFF=EBIT×(1-税率)+折旧-资本支出-追加营运资本 

FCFF 两阶段模型的公式： 

 

 

权益的公允价值=FCFF 折现后的企业价值+非经营资产的价值-非经营负债的价值-债

务的公允价值 

2．加权平均资本成本 

WACC=债务比例×（1-税率）×债务资本成本+权益比例×权益资本成本 
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①权益资本成本 

计算权益资本成本可以采用资本资产定价模型  

其中， 是无风险收益率, 是市场平均收益率， 是市场风险溢价，

反映个别股票的系统风险 

无风险收益率是与投资产生现金流量期限相同的国债利率。 

是计量个别股票相对于市场超额预期回报的敏感度，通过历史数据回归得出。

有更高经营风险和更多债务资本结构的企业， 更高。如果最优长期资本结构与可比

公司不同时，需要调整来去除杠杆的影响。调整的公式如下： 

 

市场风险溢价是计量多元化投资组合的长期增量回报超过无风险利率的回报溢价。

发展中国家可能找不到市场风险溢价的历史数据，即使能找到，由于股票回报的波动性

很大，估计的标准差大，所以不能使用。因此，需要以发达国家的市场风险溢价为基础

进行调整： 

发展中国家市场风险溢价=发达国家市场风险溢价+国家权益风险溢价 

估计国家权益风险溢价有很多方法，例如，使用评级机构对国家债务的评级结果、

考虑特定市场相对于另一种市场的权益波动、违约率和相对标准偏差结合等。 

②调整权益资本成本 

对资本资产定价模型的一个批评是 不能完全反映预期回报，因此，需要对权益

资本成本做出调整，包括：企业规模（小企业比大企业的潜在风险大，投资者要求更高

的回报）、现金流量的固有风险或权益工具的特征。 

例如，将 20 年国债到期收益率作为无风险收益率是 4%，投资者要求的回报是 11%，

可比公司的平均 是 1.05，企业规模较小，因为规模小需要 3%的风险溢价。因此， 

权益资本成本=4%+（11%-4%）×1.05+3%=14.35%。 

③债务资本成本 

债务资本成本可以根据被投资企业或可比公司的近期借款估计，也可以根据实际或

综合的信用评级和违约率来估计。 
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④计算加权平均资本成本 

例如，Q 企业的债务比例是 30%，权益比例是 70%，权益资本成本为 14.35%，税率

为 25%，债务资本成本为 6%，则： 

加权平均资本成本=30%×（1-25%）×6%+70%×14.35%=11.40% 

3．现金流量折现模型举例 

投资者拥有 R 企业 5%的非控制性权益，债务的公允价值是 240 万元，R 企业的债务

比例是 28.6%，权益比例是 71.4%，权益资本成本为 10.9%，税率为 30%，债务资本成本

为 5.7%，则加权平均资本成本=28.6%×（1-30%）×5.7%+71.4%×10.9%=8.9%。 

假设每年的自由现金流量为 100万元，按照 8.9%的加权平均资本成本折现。 

 0 1 2 3 4 5 

FCFF  100 100 100 100 100 

终值现值      1121.8 

折现系数  0.9182 0.8430 0.7740 0.7107 0.6525 

现值  91.8 84.3 77.4 71.1 797.2 

企业价值=91.8+84.3+77.4+71.1+797.2=1121.8 

债务公允价值=240 

权益公允价值=企业价值-债务公允价值=881.8 

考虑以下调整因素：非控制性权权益折扣 8 万元，缺少流动性折扣 4.09 万元，则： 

5%非控制性权益的公允价值=881.8×5%-8-4.09=32万元。 

（二）股利折现模型 

这个模型的理论基础是资产评估中收益法的现值原理——任何资产的价值等于其预

期未来全部现金流量的现值总和，只不过它的现金流量就是预期的股票红利。计算现值

的折现率应与现金流量的风险相匹配。计算公式表达为： 
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（三）固定增长股利折现模型 

固定增长股利折现模型也是根据预测的股利计算权益工具的公允价值，假定股利的

增长率是固定的。计算公式表达为： 

 

可以简化为：  

（三）总市值模型 

该模型的计算公式表达为： 其中 c=k-g 

以上面例题的终值计算为例，PV=100/（8.9%-0%）=1121.8。 

 

三、经调整的净资产法 

经调整的净资产法是根据被投资企业的资产和负债的公允价值，推算出权益工具的

价值。这种方法适用于企业价值主要来自于持有资产，而不是来自于运用这些资产获取

收益的被投资企业，例如投资企业；也适用于没有获得足够的资产回报或因为处于发展

初期仅获得边际水平的利润。 

这种方法要求计量在财务状况表中的各项资产和负债的公允价值以及未确认资产负

债的公允价值，资产和负债公允价值之间的差额代表权益的公允价值。 

根据计量资产、负债的方法和是否在财务状况表中确认，通常需要调整以下项目：

无形资产、固定资产、应收账款、不以公允价值计量的金融资产、未确认的或有负债。 

需要考虑的其他因素包括：非控制权的权益折扣、缺少流动性、报告日和计量日之

间的重大时间间隔以及其他因素和情况（例如协议）等。 

例如，投资者拥有 V 企业 10%的非控制性权益，因为 V 企业的经营是向股东提供服

务，其销售取决于股东的经营活动，所以 V 企业的利润率低，没有可比公司。投资者在

12月 31日需要计量非控制性权益的公允价值，但拥有的最近财务报表是 9月 30日的。 

V 企业的主要资产是 25 年前建造的办公楼，计量日估值专家计量的办公楼公允价值

是 2500 万元，账面价值是 1000 万元。3 个月期间内投资的价值从 500 万元增加到 600

万元，9 月 30 日以后有 50 万元的应收账款无法收回，无实质的未确认无形资产，无重

大税收调整事项。 
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V企业的财务状况表如下： 

资产 9 月 30日 调整 12 月 31 日 

非流动资产    

固定资产 2000 1500 3500 

权益投资 500 100 600 

 2500 1600 4100 

流动资产    

应收账款 500 （50） 450 

现金和现金等价物 500 - 500 

 1000 （50） 950 

总资产 3500 1550 5050 

权益总额 2500 1550 4050 

负债总额 1000 0 1000 

负债权益总额 3500 1550 5050 

假设缺少流动性折扣 40万元，非控制权的权益折扣 80万元，则： 

10%的非控制性权益公允价值=4050×10%-40-80=285万元。 
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注：致同的分析成果是基于公开发布的准则及其相关规定，《致同研究之 IFRS系列》

不应视为专业建议。未征得具体专业意见之前，不应依据本系列专题所述内容采取或不

采取任何行动。 
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