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资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，
简称CAPM）在企业价值评估收益法折现率测算中

运用广泛，该模型基于投资组合理论，强调“收益与

风险对等”，以无风险报酬率（Rf）、市场平均收益率

（Rm）、行业系统风险系数（β）为重要参数相互作用

以测算权益资本报酬率。当前我国学术界在无风险

报酬率的确认标准上尚未达成共识，只是基于其“取

决于资金的机会成本”基本性质将银行存款利率、国

债利率等作为可选参考依据，由此导致评估实务中

对此项参数的选择带有一定随意性，不利于保持收

益法结论的可比性。本文将CAPM构建假设中对

“无风险资产”的特性解读与我国资本市场实际结合

分析，探讨现有无风险报酬率选择的适用性，并基于

细节性因素考量对可选择变量进行修正，以提升评

估方法运用质量。

一、无风险资产的选择

CAPM模型假设市场存在投资收益方差（或标

准差）为零的无风险资产，且投资者可按该类资产对

应的利率不受金额限制地借入或者贷出款项。按此

描述，寻找无风险资产的现实替代在“收益安全”、

“流动性强”层面应重点强调匹配。将现有主流观点

代入分析，基于商业银行存在经营风险和定期存款

转让市场缺失等因素，银行存款与无风险资产要素

本就存在显性不契合，该观点之所以仍成为主流，与

我国金融管制历史下基于银行特殊地位所形成的投

资导向相关。

在存款收益市场化发展趋势下，存款对应的风

险会日渐增加，且存款保险制度和重启的可转让大

额存单其实都存在额度及参与主体层面的受限，故

以银行存款作为无风险资产的替代势必不再适时、

适宜。相较之下，我国中央政府债券（国债）虽然在交

易现状上仍体现出二级市场分割、品种少、期限结构

不合理等弊病，但其发行方为政府主体的特性决定

了其在“收益安全”层面上的绝对优势。从政策规划

方面观测，未来一定时期我国国债发行在总量和密

度上是呈上升趋势的，为充分发挥其基础金融产品

定位功能，政策必定会倾向于引导、促进其发行及市

场运行机制完善。在此背景下，国债与CAPM模型

假设的无风险资产状态的相似性会更趋于提升，故

在当前及未来一定时期以国债作为无风险报酬率的

依附标的应是较为合理的。

二、无风险报酬率的选择

1. 基于发行品种不同的国债利率比较。当前我

国国债发行形式主要有凭证式、电子式和记账式三

种。从利率形成视角观测，凭证式与电子式国债主要

以个人为发行对象，带有储蓄属性，不可流通，其利

率以同期银行存款利率为基础并参照市场供求关系

确定；而记账式国债的发行对象除了个人还包括有

资产保值、增值需求的机构投资者，带流通性质，其

利率是由承购包销团成员依市场情况投标确定。依

此描述，记账式国债利率与无风险报酬率的匹配程

度显然更高，记账式国债流通模式基本符合CAPM
模型中对于投资资产“均可交易而且可以完全分割”

的假设，交易参与主体更贴近企业价值评估对象。最
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发行市场：沪市 期限：7年 付息方式：年付

关键的是，其利率变化不由存款利率变化主导决定

了其并不受前述银行存款与无风险资产间显性不契

合的影响，基于此，从品种分类标准上应将无风险报

酬率选择目标锁定为记账式国债利率。

2. 基于借贷期限不同的国债利率比较。根据单

据流动性贴水理论，短期（1年及以内）国债利率受

期限溢价影响小，与“无风险”性质要求相对贴近，但

在当前以短期国债利率作为无风险报酬率替代其实

存在较显性的不适宜：一是目前我国国债发行以中

长期为主，短期国债供给率的偏低直接导致其利率

对于市场资金供求的反映其实并不充分，故不具代

表性；二是CAPM模型多运用于股权价值折现率测

算，而股权价值评估一般是以企业永续（或长期）存

在为前提，将估算的长期现金流以含体现短期收益

水平的报酬率进行折现，即意味着在估价过程中并

未就利率依附标的与估价对象到期期限是否趋于一

致进行合理考量，故以此操作易使评估结论的客观

公允性受到质疑。若依以上描述为判定标准，长期

（10年以上）国债利率是最优的，但借贷时期过长又

意味着面临政治、经济层面风险的概率增大，故折中

考虑，在当前时期以中期（1年以上、10年及以下）国

债利率作为无风险报酬率的替代应是最为谨慎、适

宜的。具体期限可以一定年度内国债发行的关键期

限为范围进行发行频率比较并择高选择，以此体现

无风险报酬率的代表性特征。

3. 基于对实际经济运行影响不同的利率比较。

基于金融相关理论，无风险报酬率由资金时间成本

和通货膨胀补偿率共同组成。时间成本对应国债的

名义利率，是否包括通货膨胀补偿率的判定关键是

应与现金流预测的具体模式对应分析。在股权现金

流预测公式中，营业收入、付现成本、销售费用、管理

费用等要素易受物价波动影响，但折旧（摊销）和以

利息为主的财务费用一般不受影响。依据评估企业

现金流各要素比例以及所在行业对应相关物价预测

波动幅度实际，实务中对现金流的预测是否应按物

价变动指数细化调整其实并未实现统一。当现金流

预测值不含物价上涨因素时，无风险报酬率就不应

该包括通货膨胀补偿率，即对应国债的实际利率。只

有当现金流预测值是基于物价指数调整后再形成

时，无风险报酬率才对应国债名义利率。只要充分实

现与现金流的对应匹配，国债名义利率或国债实际

利率均可成为CAPM模型中无风险报酬率的替代。

三、无风险报酬率的修正

1. 修正要素分析。基于前述分析，将企业价值

评估CAPM模型测算折现率中无风险报酬率的替

代变量基本锁定为当前中央政府发行的中期记账式

国债利率，但结合资本市场实际，在CAPM假设对

“无风险”界定最为关键的“无违约风险”和“无再投

资风险”两个问题上还值得再进行深入探讨：

首先，中央政府债券的“无违约风险”只是相对

其他可选金融工具而言的，在经济发达且具备成熟

稳定金融市场机制的条件下，政府的违约风险基本

可以忽略不计（如美国），但我国是发展中国家，整体

债务比例大（2015年约占GDP的 280%），且大部分

债务来源于与政府有关的经济实体。虽然政府可通

过控制货币发行量对债务进行最终偿还，但在偿还

时间上可能出现的推迟现象无疑还是会给债权人现

金流收益造成影响。从企业价值评估需求探讨，若在

无风险报酬率测算时对这种现实存在的政府违约可

能根本不作考量，则意味着折现率偏高估算明显，进

而有低估现金流现值之嫌，有违客观性。

其次，无风险报酬率所强调的“无再投资风险”

要求无风险资产的收益不受市场上其他投资的影响，

若要符合此定义，只有贴现（短期）或零息（中长期）

的国债可避免利息再投资影响。但是，前述短期利率

不适宜的相关分析已将贴现国债利率排除，而我国

市场现有中长期记账式国债又大多是按年付或半年

付的附息方式发行，故只有对附息国债利率进行偏

向零息国债利率的修正，才能剔除利息再投资影响，

以实现无风险报酬率中“无再投资风险”的意义。

2. 具体修正路径。本文借实例数据对CAPM模

型构建中无风险报酬率的选择及修正路径进行具体

描述：

第一步：确定修正基数。假设采用CAPM模型

测算折现率以评估某企业2016年1月1日全部股权

价值，依据前述分析以过去三年财政部所发行的记

账式国债为无风险资产初选范围并按发行量进行期

限筛选。参照“和讯网”公布的数据，过去三年记账式

附息国债以 7年期发行频率最高，占中期（剔除上、

下限，以关键期3、5、7年为选择目标）记账式国债发

行总额的44%，各次代码及年利率如表所示。
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依流通优势标准选取7年期记账式国债作为本

次估值中无风险报酬率的依附标的，并求取各次年

利率的算术平均值：（3.3%+3.54%+3.36%+3.7%+
4.02% + 4.33% + 4.44% + 4.07% + 3.46% + 3.29% +
3.42%）÷11≈3.72%，以该数值作为无风险报酬率的

修正基数。

第二步：以剔除再投资风险为目的的修正——

将附息国债利率转换为零息国债利率。

从表面上看，附息国债是以单利方式计息，但从

利息可再投资以获得收益的角度考虑，其收益本质

是按复利模式在进行测算，故附息国债收益的测算

如公式1所示：

X1=A×（1+Ri）
n-A

其中：X1为附息国债收益；A为本金；Ri为附息

国债年利率；n为收益期。

而零息国债是强调利息随本金一次性支付，故

其收益的测算如公式2所示：

X2=A×（1+nR0）-A
其中：X2为零息国债收益；A为本金；R0为零息

国债年利率；n为收益期。

令X1=X2以形成Ri与R0的转换关系，推导出

公式3：
X1=X2

A×（1+Ri）
n-A=A×（1+nR0）-A

A［（1+Ri）
n-1］=AnR0

（1+Ri）
n-1=nR0

R0=［（1+Ri）
n-1］÷n

将第一步中附息国债平均利率3.72%视为Ri代

入公式3，得出R0=［（1+3.72%）7-1］÷7≈4.16%，该数

值即为消除再投资风险后的无风险报酬率修正值。

第三步：以剔除政府违约风险为目的的修正

——扣除政府信用利差。

金融学理论以信用利差概念描述基于违约风险

而高于无风险利率的溢价，以此为依据，要剔除政府

违约风险对无风险报酬率的影响，就应探寻政府违

约可能形成的利差并将其从所选国债利率中扣除。

参考实际，主权债务CDS市场指数应为最适宜的替

代变量。受多种因素影响，CDS指数波动频繁，故可

以时期区间平均数值模式进行测算，本例简化操作，

依近三年中国主权债务（5年期）CDS指数CMA数

据，取上限 133BP 与下限 80BP 求均值，即（133+
80）÷2=106.5BP，折合为百分比利差1.065%，将其从

第二步剔除再投资风险后的国债利率中扣除，即

4.16%-1.065%=3.095%，该数值即为消除政府违约

风险后的无风险报酬率修正值。

第四步（或有步骤）：配合现金流预测值不含物

价上涨因素的修正——剔除通货膨胀率。

依企业价值评估折现率与现金流口径对应要

求，若此例中对于未来股权现金流的预测未考虑物

价上涨因素，则无风险报酬率应体现为纯粹的资金

时间成本，即应剔除通货膨胀因素。对于通货膨胀率

替代变量的选择，建议以GDP平减指数为参考。与

CPI、PPI等指标相较，GDP平减指数测算范围更广、

代表性更强，但由于现有统计年鉴并未就GDP平减

指数进行直接公布，故需依照其体现现价GDP与不

变价GDP比率理论进行测算，由于本文研究重点并

不在此，故直接借鉴其他研究者已有成果，将 2015
年12月CPI（101.6%）和PPI（94.1%）数据代入黄新奇

（2011）所提出的 GDP 平减指数模型进行测算：

19.6690+0.5084CPI+0.3119PPI，结果为 100.67%，以

此预测通货膨胀率为 0.67%。将该数值与前步骤修

正的名义利率代入费雪方程式：1+名义利率=（1+
实际利率）×（1+预期通货膨胀率），并设实际无风险

利率为X3，得到：

1+3.095%=（1+X3）×（1+0.67%）
（1+X3）=（1+3.095%）÷（1+0.67%）
X3≈2.41%
该数值即为剔除通货膨胀率后的实际无风险报

酬率，与不含物价上涨因素的现金流实现对应。

四、结语

本文以充分体现CAPM模型假设特征及反映

企业价值估算需求为核心，描述了企业价值评估收

益法运用中对无风险报酬率进行选择及修正的思

路，望以此体现评估活动中对于参数测定所应持有

的严谨态度，以期早日形成相应的规范标准，以减少

参数选取争议，促进收益法运用质量提升。
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