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［摘 要］本文运用无形资产评估中最常用的收益
现值法分别对企业的两类单项无形资产：技术类

无形资产和市场类无形资产进行了理论和实证研

究。对收益法评估中折现率的确定重新建立了数

学模型，并提出了品牌价值评估的Interbrand方
法。
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产以及市场类无形资产运用收益现值法进行研
究。

    一、技术类无形资产的评估

    技术是无形资产，其基本属性为依附性。因此
技术不能单独使用创造收益，只能与主体资产有
机组合，才能使其产生增额收益，技术与主体资产
的组合称为整体资产。要评估技术的收益价值，首
先要测算出整体资产的收益价值，然后按技术对
整体收益的贡献率提取技术的收益价值，这种估
价方法称为收益现值分成法，即：

    除了以成本摊销为目的的无形资产评估外，
在众多的无形资产转让、投资为目的的评估中，通
常不宜采用重置成本法，也就是说无形资产在研
究或创造过程中所耗费的材料费用、工资费用、广
告费用、管理费用等，对其价值影响并不大。由于
多数无形资产具有垄断性、独立‘｝生或者说排他胜，
在市场上很难能找到相同、相近并具有可比性的
参考物价格作为评估的依据，以致在多数情况下
不宜或无法选用现行市价法进行评估。因此，企业
的无形资产评估更多地是采用收益法。本文主要
对企业两类典型的单项无形资产：技术类无形资
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    1．折现率的测定

   (1)折现率测定的理论依据―CAPM模型
    资本资产定价模型（Capital Assets Pricing
Model,CAPM)，最早由西方的一些证券分析家、研
究人员提出，并在证券投资中得到应用；后来，在
风险分析、业绩评价中也得到了广泛应用，并且有
一定的影响。

   CAPM模型认为任何投资具有两类风险市
场风险和特有风险。市场风险是由总体运行和市

份
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场结构所导致的，所以该种风险不能通过投资组

合消除；特有风险是由投资的特定的影响因素所

引起的，因此可通过资产组合的方式来降低甚至

消除。CAPM模型提供了投资不可消除的市场风

险的风险指数民：

业一般可采用多种渠道筹集所需资金；向银行、其

他金融机构借款；发行企业债券、发行普通股、发

行绩优股；企业留成收益和折旧的积累。以上各种
筹资渠道资金成本不尽相同，可用加权平均法计

算综合资金成本率：

a - Cov(j ,m) -
p i 一下万～万一二一～

       va r ( m尸

P二马嘶 Pm(T;
嵘 (2)

传蒸，瓤 (6)

    Cov(j,m)：第i项投资与市场组合投资收益的
协方差；

    Var(m)：市场组合投资的收益方差；

    叭：第了项投资的收益方差；
    P3m：第j项投资与市场组合投资收益相关系
数。

    则第了项投资的收益率亏由以下公式计算：
            %ir+[E(Q-rd 0i        (3)

    E(r, )为市场组合的期望收益率，寿为无风险利
率。

    当p>1时，表明某项投资相对于市场组合具

有更大的风险和不稳定性；

    当[3 =1时，表明某项投资相对于市场组合具

有相同的风险和不稳定性；

    当0<1时，表明某项投资的风险与不稳定性
小于市场的风险和不稳定性。

    CAPM模型只是得出了一种抽象的、定性的

函数关系，它告诉我们投资的折现率由两部分组

成，一部分是资金时间价值决定的左，一部分是投

资的风险报酬决定的产。即：

          弓＝杆产f         ( 4 )

    在CAPM模型中，i'：由投资相对于市场平均
的风险状况测定，即

其中子一一一力口权平均资金成本率；

    9『―第k种资金来源占全部资金来源的比

重；

    介一一一第k种资金来源的资金成本率。

    2．利润分成率d的测定

    (1)生产函数法测定技术利润分成率
    技术与其他主体资产共同作用，促进劳动者

技能的提高，提高劳动生产率；技术进步直接体现

在生产设备的改进和更新，促进资源的合理配置

和产业结构的改变；同时技术进步也带来规模报
酬的递增、管理水平的提高。技术进步直接影响产

出，应反映在生产函数中，技术类无形资产利润分

享率的测定拟采用生产函数理论。反映技术进步

的生产函数的一般形式是：

    Y= f  [ L ( t , K( O, t ]         ( 7 )
    在实际应用中，多采用柯布一道格拉期生产函

数，其形式为：

   Y(t二AL-(t)ka (t)e" (8)
    其中：Y(t)一第t年的总产值：L(t)一第t年的
劳动投入；

    K(t)一第t年的资金投入；   入一技术进步带
来的产出增长率；

    (8）式两边对时间求导，并除以丫，可得

i =(E(rm)一：，夕(Cov(i, m)v r (5) 1 dY _a   1 aL＋p（      I akYdt_a(Lat)+R(kat)＋入   （9)
    (2）加权平均资金成本法测定折现率i

    在进行无形资产的评估时，折现率可从投资

角度测定，采用无风险利率加风险报酬率的方法，

还可从筹资角度用加权平均资金成本法测定。企

用差分替代微分，则鲜＝。丝十日丛十入
                                      丫L’       K

所以 入＝些一仪丝一BAK     (10)
      Y       L    '  K
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技术利润分成率：
                                AL。 AK11

                              2、 r／    了一佳＿一p―

班     叁      ＝ －―上一述
一  △丫／丫         △丫／丫

    在一般情况下，假设规模报酬不变，

p二1，所以上式可变为：

(11)

则。＋

    ,AY  tL、   ＿     1NC. aL
      I 二万一― 1 - ( x  I -  一―翻

厂任1竺   些  一一        一兰一些二
一       △ 丫 ／ 丫 (12)

    要估算分成率d，需先对生产函数的。值进
行估计，一般可根据企业和国家的历史统计资料，

结合被评估技术的特有的性质，用回归等统计的

方法确定。
   (2)惯例测算法

    采用生产函数理论测定技术类无形资产利润
分享率的方法，在理论上有一定的价值，但在无形

资产的评估实务中，并未广泛采用。而惯例测算法

是至今在无形资产评估领域中习惯使用的确定无

形资产利润分享率的方法。 目前，较流行的有“三
分说”和“四分说”。即认为企业实施某项无形资

产所得利润总额应该包括无形资产在内的三个或

四个因素的综合贡献。三分说认为：企业的利润数

额是资金、营运能力、无形资产这三个因素的综合

成果，一般情况下三者的比例为1:1:1，即无形资产
利用分成率为仍。四分说认为：企业的利润额由

资金、管理、劳动、无形资产这四个因素综合的结

果，因此无形资产分成率为碘。一般认为无形资

产评估时，利润分享率d的值控制在15％一30％之
间，其具体的值根据无形资产的先进性、产生的效

益、转让条件及市场状况综合考虑后决定。

    3．增额收益M'，的测定

    评估无形资产的价值还需要包括无形资产在

内的整体资产的新增利润M'，的测定。该经济参

数的测定应该采用“有无分析法”，即考察“有”

整体资产的投资和“无”整体资产的投资两种情

况的费用效益，计算出整体资产投资的新增利润

量M ',。具体而言，新利润包括以下几个方面： (1)

降低生产成本；(2)提高质量和性能，提高产品的销

售价格；(3)增加销售量。综合考虑以上三个方面，

有：M =(Pit-Cit)Qit一（Pa-CO) QO,    (13)
    其中：凡、氏、岛―不引进包含无形资产在内
的整体资产时第t年的产品价格、成本、销售量：

Pit, C1,. Qi,一引进整体资产时第t年的产品价格，
成本销售量。

    二、市场类无形资产―品牌的价值评估

    对品牌或品牌资产的研究有两种基本取向。
一是着眼于从消费者角度评估品牌，即品牌在消

费者心目中的地位，比如消费者对品牌的熟悉程

度、忠诚程度、品质感知程度、消费者对品牌的联

想等。从这一角度评估品牌，主要目的是识别品牌

在哪些方面处于强势，哪些方面处于弱势，然后据

此实施有效的营销策略以提高品牌的市场影响力

和市场地位。市场营销学界主要从这一角度评估

品牌。品牌评估的另一种取向则是从公司或财务

角度，赋予品牌以某种价值，在公司购并、商标使

用权许可与特许、合资谈判、税收交纳、商标侵权

诉讼索赔等许多场合都涉及或要求对品牌作价，

出于这种需要，西方许多资产评估公司纷纷涉足

品牌评估，并发展起各种评估方法。其中以英国国

际品牌集团所属的英国国际品牌公司创立的评估

方法（简称Interbrand方法）最为权威，在品牌评估
实践中得到较为广泛的应用。虽然这一方法也存

在一些问题和局限，但鉴于它的影响力和实用性，

在此作些介绍。

    1.Interbrand方法的基本思路
    Interbrand方法的一个基本假定是，品牌之所

以有价值不全在于创造品牌付出了成本，也不全

在于有品牌产品较无品牌产品可以获得更高的溢

价，而在于品牌可以使其所有者在未来获得稳定

的收益。就短期而言，一个企业使用品牌与否对其

总体收益的影响可能并不很大。然而，就长期而

言，在需求的稳定性与增长性方面，有品牌产品与

无品牌产品，品牌影响力大与品牌影响力小的产

品会存在明显的差异。原因是知名品牌更有可能

稳定住已有的消费者，并能吸引新的消费者。需求

的稳定性大、吸引力强意味着知名品牌较不知名

合黝黝瓢黝巍瀚脚口．．困自翻．．．



品牌能给企业带来更确定的未来收益。正是在这
一意义上，知名品牌具有价值。

    上述假定和思路，实际上已经明示或暗含对
按成本评估品牌或按溢价评估品牌的否定。In-
terbrand法品牌价值评估过程如下图示：

座画｝一」
            图1品牌价值计算过程

    具体而言，这一方法涉及三个方面的分析，即
财务分析、市场分析和品牌分析。财务分析是为了
估计品牌所涉及到的产品和业务的沉淀收益，而
沉淀收益反映的是无形资产，其中包括品牌所创
造的全部收益。这与企业整体无形资产的评估有
相似之处，但不同点在于无形资产的收益只在于
与品牌有关的产品和业务，否则就会夸大品牌所
创造的未来收益。市场分析的主要目的是确定品
牌产品的沉淀收益中，多大部分应归功于品牌，多
大部分应归于非品牌因素，这与技术分享率的确
定有类似之处。综合产品和业务所产生沉淀收益
和品牌在产品和业务中的作用，就可以确定由于
品牌影响力所形成的未来收益。品牌强度分析是
确定被评估品牌较之同行业其它品牌的相对地
位，其目的是衡量品牌在将未来收益变为现实收
益过程中的风险，并以此来确定适应于将未来收
益贴现的贴现率。

    2．品牌强度的评价与贴现率的确定
    主要从以下七个方面评价一个品牌的强度：
①市场性质。一般而言，处于成熟、稳定和具有较
高市场壁垒的品牌，强度得分就高。像食品、饮料
等领域的品牌通常较高技术和时装领域的品牌得

  分要高，因为消费者在选择后一类产品时，更多地
  受技术和时尚变化的影响。②稳定性。较早进入市
  场的品牌往往比新进入的品牌拥有更多的忠诚消
  费者，因此应赋予更高分值。③品牌在同行业中的
  市场地位。属于领导地位的品牌，应赋予更高的
值。④行销范围。行销范围越广，得分越高，这可用
品牌产品影响的人口数、国别数等来测量。⑤品牌
趋势。越具有时代感且与消费者需求越趋于一致，
就越具有价值。⑥品牌支持。获得持续投资和重点
支持的品牌更且有价值。⑦品牌保护。获得注册，
享有商标专用权从而受商标法保护的品牌以及受
特殊法律保护的品牌具有更大的价值。

    对于上述七个方面，Interbrand分别规定了最
高分值。表1列出了这些具体分值，也就是“理想
品牌”所获得的价值。实际上，现实中的任何品牌
很难达到这些“理想品牌”的强度和地位。

    Interbrand还发展了一种S型曲线，将品牌实
际强度得分转化为品牌未来收益所适用的贴现率
（图2)。图中竖轴为品牌强度得分，横轴为适用于
将品牌未来收益折为现值的贴现率。从图中可以
看出，对于强度分为100的“完美品牌”或“理想
品牌”，假定其贴现率为5%，类似于没有任何风
险的长期风险的长期投资所获得的回报。对于强
度分为0，也就是没有任何品牌价值的品牌，贴现
率为无穷大。另一方面，这一曲线还假定，适用于
品牌未来收益的贴现率会随品牌强度的增强而降
低，但当品牌强度达到一定水平后，贴现率下降速
度呈递减趋势。
表1品牌因素分值表：100「一一一－－丁二刃

⑧
呻
健

品牌强度层面嘎哥骊月
市场性质 1 0

稳定性 15

市场地位 2 5

品牌趋势 1 0

品牌支持 1 0

行销范围 2 5

品牌保护 1 5

‘
lesesI50

品
牌
强
度
分

贴现率（％） 巧  月－气

[  2将品牌强度分转化
为贴现率的s型曲线

3．简单算例

翼翼粼翻．．曰困哑翻．．麟蘸蘸黝必
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表2 Interbrand品牌评价法：简单实例 （单位：万元）

年  份 前年

440. 0

66. 0

220. 0

11.0

55. 0

41.3

3 3 %

27.6

去年

480. 0

72. 0

240. 0

12.0

60. 0

45. 0

3 3 %

30. 2

0 年 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年

650. 0

97.5

325. 0

16.3

81.3

60. 9

3 3 %

4 0 . 8

500. 0

75. 0

250. 0

12.5

62. 5

46. 9

3 3 %

31.4

15%

1.0

31. 4

5200

78. 0

260. 0

13.0

65. 0

48. 8

33%

32.7

550. 0

82. 5

275.0

13.8

68. 8

51.6

33%

3 4 . 5

620. 0

93. 0

310.0

15.5

77.5

58.1

33%

3 8 . 9

580. 0

87.0

290. 0

14.5

72.5

54. 4

33%

36. 4

净销售额
营运收益
使用的有形资产
有形资产计提收益（(5%)
无形资产收益
品牌收益（占无形资产收益的75%)
税率
税后品牌收益
贴现率
贴现因子
现值现金流
到第5年时品牌
所创造的价值
第5年后品牌残值
品牌总价值

1.15    1.32       1.52
28.4    26.1       24.0

75    2. 01

22. 3    20. 3

152.4

135.3

287.7

    上表是运用Interbrand方法评价某一品牌的

简单算例。该案例假定：①净销售收入是用当前年
度（即第0年）不变价计算的；②净销售额不包括自
有品牌和无品牌产品的销售；③有形资产包括固
定资产和流动资产均按第0年不变价计价；④有
形资产收益排除了通货膨胀的影响；⑤品牌所产
生的收益按全部无形资产所创收益的75％计算；

⑥在对行业、市场和品牌分析基础上贴现率确定
为15%;⑦第5年后品牌收益增长为00
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Th e  Me t h o d  o f  P r e s e n t  Va l u e  Re -

turns Applied to the Evaluation of
Individual Intangible Assets
九4A Xang-yang, CU! Zheng一厂。门91
ZHAO J i an- ke
(School of Management,Tianjin University,Tianjin 300072,
China)

Abstract:  The paper especially applies the method of
present  value returns, the most  common method in
intangible assets evaluation,to theoretical and practical
research on t he t wo ki nds of  i ndi vi dual  asset s: t echni -

cal  and market ing intangible assets. It  bui lds new
mat hemat i cal  model s t o t he det ermi nat i on of  di scount

rate in the method of present value returns and pre-
sents the method of Interbrand to the appraisal  of
br日nd.

Key words: intangible assets; method of present value
returns二discount rate; appraisal of brand


