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企业整体资产评估中收益

现值法的数学模型探讨

贾军国
�郑州工业大学数力系�

摘要 本文分析
、

指出了收益现值法中两个主要公式�年金化法
、

收益能力法�的 内在联系及各

自特点
。

在此基础上
，

利用计算机运算技术
，

本文建立 了更一般
、

更合理的评估公式
�

从

而将上述两公式统一起来
。
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企业整体资产评估的基本方法有两种
�

一是现行市价法
，

一是收益现值法
。

结合我国目

前市场发育的情况看
�

以整个企业进行交易的市场还远未出现
，

因而
，

以此为基础的现行市

价法就很难在具体评估中运用
。

在评估实践中一般都是采用收益现值法来进行操作的
。

因

此较详细而科学地讨论收益现值法的有关计算方法
，

不仅在理论上
，

而且在实践上都是很有

意义的
。

所谓收益现值法就是根据企业未来若干年的预期收益
，

按适当的折现率或本金化率折

算成收益现值
，

并以收益现值作为资产价格的方法
。

从现行书籍和 目前使用的计算方法看���
�

收益现值法有以下二种计算公式
�

���年金本金化价格法

��
�
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其中
��
为折现率

，

� 为预测收益年限
，
�，为第�年预测收益值��成�镇��

，
� 为年金化

收益额
，
� 为评估现值

。
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其中
�� 、

�
、
�，��簇����

、
� 意义同上

，
户表后续年金化价格

，

灭 表永续年金
，

在此取为

�抓�� 即企业未来第 � 年的预测收益值�
。

在评估实践中
，

利用上述两公式���
、

���
，

除了 �
，
��砚�毛��要根据企业情况具体分

析外
，

往往还有如下问题
�
���如何确定预测收益年限 �

，

或者说确定 � 的原则是什么� ���

当同时利用公式���
、

���来求 � 值时
，

往往结果不同
。

若两者差别较大时
，

如何选取合理

的 � 值呢�

收益现值法既是资产评估的一种方法
，

也是资产评估的理论基础之一
。

我们自然希望了

解用公式���和���会得出不同结果的原因
，

即有问题���
�

公式���
、

���之间有何关系�

本文首先对以上三个问题进行阐述
，

然后借助计算机技术给出收益现值法的一个更为

科学
、

实用性更强的计算方法
。

这种方法既保留了原来两种方法的优点
，

又避免了它们的缺

陷
，

从而完善了有关评估理论
。

确定预测收益年限 � 的原则
�

确定 � 的原则有两个
�

一是尽可能取较大的 � 来预测年收益值 �
，
��镇�簇��

，

从而提

高评估现值的信度
。

这是因为公式���
、

���中都有一个永续年金的假设
�

即从若干年开始

收益值都是相同的
。

根据折现的思想
，

�

取得越大
，

永续年金假设所得来的误差就

越小
。

因此
，

所得的 � 值其可信度就越高
。

第二个原则是
�

尽可能准确地估计年收益
’佣�

值 凡
，

即提高预测年收益的能力
。

显然这

个能力和时间年限成反 比
，

即年限���簇�

成��越大
，

凡 的准确预测能力就越小
，

这

又要求 � 不能取得较大
。

如图所示 、� 应��下

作为评估信度曲线和预测能力曲线交点

概率��，

评拈信度曲线

预侧佬力曲线

�

年一了�

的横坐标
，

这类同于对策论中的最大
、

最小值点的确定
。

按照上述两原则
，

依据国内
、

国外经济规划的惯例
，

结合企业经济现象分析
，

� 一般取

为 ��也有取 �一��
。

当然
，

这种规定也并不绝对
，

因为对不同企业
、

不同评估机构
，

其信度曲

线和能力曲线是不同的
。

以下规定 ���
，

公式���
、

���化为
�

�一
�

一一

一 习�， ·
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��
�人�����，��
、

名�
， ·
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十 户
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其中
�
���中 天取为 �� 。
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� 公式���
、

���的合理取舍

在具体评估计算中
，

若已得折现率
� ，

年收益 � 、 ，

��， ·

… �� ，

那么是用公式���
，

还是公

式���� 这一点在两者计算结果差别较大时尤为重要
。

理论上
，

取舍公式���
、

����的通常

原则是
�

若��、

��、 … 、

� 。
值较均衡时采用���

，

否则采用�皿�
。

那么何时可认为 �� ，

�� ， ·

…
��

均衡�即它们均衡的定量标准是什么�为此
，

我们需要对公式���分���的数学原理进行

分析
�

设 � 表预测的年收益
，

视 � 为概率论中的随机变量
，

取其分布密度为
�

其中
�

�
，
�

��� ��一
�

习�� � ��一
，

一 �
，
�

，… ，
�

�

从而
�

� 的数学期望 ��一名凡
� �

·

�
，
一 艺�， ·

��� ��一��习 ��� 二�一
，
即得

�
��一�

，

这

说明公式���即年金本金化价格法的本质就是视未来五年为一个整体
，

以年收益 � 的数学

期望 ��即年收益 ��，
��，… ，

�。
的某种加权平均值�为年金

，

再本金化而求得 �

。 。 �
� ，

�
�

�
尽���

’
一八匕下二二十不一丁二下�十 二

’ � ”
� 气尸 ， 、 � 一��� � 夕

利用等比无穷级数和的性质有

一�名 �

��� ��
少

�

�
，

�� � �
，
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， 、

义� 一 八
�
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从上分析看出
�

年收益 ���
�…��

作为随机变量的取值
，

其均衡程度可用 � 的方差 �

���或标准差丫石丈了下来衡量
�

�
一

了补一
，�

���

在具体操作中
，

可取量寸西刃万一
。 。
作为标准

，

若���式中
声

了瓦灭了���
，

则认为年收益

额是均衡的
，

否则即丫万万灭万�
�。 ，

则可认为年收益额不均衡
。

其中标准量
。 。
的值是一个依

行业而定的经验数据
，

在评估实践中
，

一旦确定即为权威值
。

� 公式���
、

���之�’��的关系

利用收益现值法的两个公式为什么可能会得出不同的 �值� 这两个公式之间有何关
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系� 下面我们具体说明这两个问题
。

定理 ��在公式���中
，

若取 灭一�
，

则得
� � ��

， ， �、 ， � 、 � � � ‘ 、 ，
二 �

二

一 一
、 �

一
， ，

…
、 ，

一
�’ 一下即公式 ‘ � �甲白水纹牛笠 找 取为牛笠化收益钡 月 盯

·

公式 ‘ ” �化为公式 又 ���

� �

证明
�

当取 灭一月一 艺�
， ·

��� ��一 ��艺��� 二�一
，
时

，

依公式�。 �

� 一艺�， ·

�� 十 ��
一，
十

�� �

�

���� ���

·

艺�� � �� 一 ，
� �

·

，
们 � ���

�一
��一一一，「乡

�

��
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其中
�
处利用了等比数列前五项和公式

。

�

由定理 ‘ ，

公式 ‘ ，，、 ‘ “ ，可以写成统一的形式
，“ 一
暮

�， · ‘，� ·，一�

当���中灭�� 时
，

即得公式����当天一�
�

时
，

即得公式���
。

�

���� ��
“ ���

由此马上即得下结论
。

定理 ��

如果 �井�
�，

则由公式���
、

���求出的 � 值必不等
，

且其绝对差额为
�

�� 一 ��

�
���� ��

�

� 收益现值法的新算法

通过以上分析可知
�

在传统的收益现值法两个公式中
，

公式���是将未来的预测五年收

益额视为一个单元整体
，

将永续年金 夏取为五年收益的某种概率平均值 � �数学期望��而

公式���在取永续年金 灭时
，

不考虑前四年收益
，

而仅以预测的最后一年即第五年收益为

标准
，

将灭取为�，
来计算的

。

这两种方法各有侧重
，

同时也各有不足
�

前者虽然考查了五年

收益
，

但对影响未来程度最大的第五年收益却放在次要的位置上
�而后者虽克服了此不足

，

但却又根本不考虑前四年收益值的影响
，

似有矫枉过正之嫌
。

如果将两者结合起来
，

给出一

种新的计算方法
，

使既保留两者优点
，

同时又避免两者缺陷�本文在此给出一个探索
，

不足之

处期望得到有关专家的指正
。

首先设
�
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其中
���

即 � 表 ��…��

的概率平均值�和折现率有关�
���

为 �，…��

的算术平均值
�

�
�

为 ��…��

的几何�统计�平均值 ���

为 ��…��

的调和平均值
。

关于 �
，
��一 �

，
�

，… ，

��的大

小顺序有
�

定理 ��

记 �， 、

�� 分别表 ��…��

中最小
、

最大值
，

则有下关系
�

����
�，

��
，
簇�、 ���

，
�

，… ，
�
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�����

��
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妻�
�

且符号当且仅当��…��

相等时成立
。

此定理不难利用数学分析方法严格证明之图
。

以 尺一�
，

分别代人公式����所得 � 值分别记为 �，
��一 �

，
�

�

… ，
��

，

即
�

�
了
一 艺�

， ·

�� �
厂�一

，
�

�
了

万不不丁一了芍弓
，
�

不 气 � 卞 � 少

� �
，

�
，

… ，
�

这样
，

我们可得到五个不同的评估价格
�� �，

尸�

为公式 ���
、

���所得 ��� ，
�

� ，

�
�

为新

的值
，

由定理 �知
，

几�几李了
，� 。

当然
，
以�，，，，

，
�� 代替及代人上公式

，

可得到比五年 �
，
值更小

、

更大的 � 值来
，

我们将此

两极端值舍去
。

下面我们同时考虑五个不等的 �，
值

，

这样就可克服公式���
、

�皿�的不足
，

并保留其优点
，

具体方法为
�

根据情况好坏�包括市场前景
、

企业经营
、

国家政治
、

经济形势�来确定最后评估价格

�
，

是取 ��…��

之最大者或最小者
。

而在一般情况下可采用比赛打分制方法即去掉最高
、

最

低分
，

在剩下三个中取均值来定 �
， 。

上计算
，

利用计算机计算可方便而快速实现之
，

具体流

程为
�

愉愉人
����

���广��卜
·

弓弓

计计算算

������二卜
，一

���

设设置‘ 二��’， �几最小者，，

����� �
低 一咚级大者，，

份份出几
二����

翰翰 出出

、、 二�
名，

·

、 ·、 卜，，

结结

录
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