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公允价值估值模型

在LX创投企业战略管理中的应用

姚娟 王晶琦 吴敏■

的实施，同时提升风险管理水平，满足

经营战略需要，LX 公司建立科学的公

允价值估值体系势在必行。

一、总体设计

（一）明确公允价值估值流程

成立公允价值估值小组，明确各职

能部门分工，召开项目启动会，搭建估

值方法框架，输入各项参数指标，得到

初步估值结果。在监管文件的要求下，

修正结果及模型，最终形成完善的估值

管理办法，实施估值并为管理层提供决

策相关信息。公允价值估值流程如图 1

所示。

（二）搭建公允价值估值方法体系

LX 公司交易性金融资产的构成主

要为直接投资项目（上市公司股票及非

上市公司股权）、私募股权投资基金以

及信托产品。对于直接投资的股权项

目，根据股权投资的性质选择适当的方

法进行估值，对于基金采用穿透估值方

式首先对底层投资项目进行估值。将市

价法、最新融资法、市场法、现金流折

现法、成本法、净资产法等估值方法与

项目类型相匹配。

二、应用过程

（一）组织架构和职责分工

公司成立公允价值估值管理团队，

包括财务部、风险管理部、经营管理部、

证券业务部及项目管理团队，必要时可

借助中介机构专业服务。

财务部作为金融工具公允价值估

值的牵头部门，具体职责包括 ：拟定并

不断完善金融工具公允价值估值办法

及管理程序 ；确定金融工具适用的估

值方法、估值模型和各输入项，明确选

取原则和标准，并进行持续评估 ；协调

外部估值机构、审计机构，与项目管理

团队、其他后台管理部门及风险管理部

LX 公司是 LX 控股集团有限公司

（以下简称 LX 集团）控股的专业创投机

构。创投企业账面存在着大量的非上市

股权投资项目，对照 2017 年 4 月新修订

的《企业会计准则第 22 号—— 金融工具

确认和计量》（以下简称新金融工具准

则），这部分资产的计量要求变化较大。

一是对非上市项目公允价值估值提出

较高要求。新金融工具准则要求对权益

工具的投资应当以公允价值计量，只在

有限情况下，成本才可以代表对公允价

值的估计。二是加大了损益体现的弹性

及风险性。新金融工具准则下若非上市

项目在持有期间有公允价值变动，相应

损益皆计入当期。利用估值模型对投资

项目评估的准确性将直接影响会计损

益的金额。新金融工具准则增强了损益

体现的弹性，同时对应对监管风险、审

计风险以及信息披露风险的能力也提

出了更高要求。为配合新金融工具准则
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就估值情况进行沟通 ；定期向公司经

营层汇报估值情况。风险管理部的具体

职责包括 ：参与金融工具估值方法、模

型和估值输入项的确定工作 ；协助对

金融工具的估值模型进行验证 ；制定

投资项目风险分类标准，牵头对投资项

目进行投后风险评估，识别风险项目。

经营管理部的具体职责包括 ：参与对

投资项目的投后风险评估，联合风险管

理部识别、确认风险项目 ；协助提供公

允价值估值所需投资项目相关统计资

料。证券业务部的具体职责包括 ：定期

提供上市公司股票的股数及证券投资

业务相关信息。项目管理团队的具体职

责包括 ：采集并提供所需估值投资项

目的交易数据，对市场价格及公允价值

计量的相关数据源选取、估值原理及模

型提供合理化建议 ；对估值结果发表

意见，并辅助进一步评估与修正。

（二）估值方法选取

1. 存在活跃市场的金融工具估值。

对于 LX 公司，存在活跃市场的金融工

具主要为上市公司股票，结合股数和估

值日收盘价得到公允价值。

2. 存在活跃市场但流动性受限制

的金融工具估值。此类情形主要为股权

投资项目上市以后，限售期内的限售

股。在限售期内，LX 公司以证券交易

所上市交易的同一股票的公允价值为

基础，并引入流动性折扣确定股权投资

的公允价值，估值结果 = 收盘价 × 持

股数量 ×（1 －流动性折扣）。流动性折

扣指引入看跌期权计算流动受限股票

对应的流动性折扣，并在估值日按照平

均价格亚式期权模型确定估值日看跌

期权的价值。流动性折扣 LoMD=P/S，

                               ，

                                   ，其中，S ：

标的公司在估值日的收盘价 ；P ：标的

公司亚式看跌期权价格 ；q ：股票预期

年 化 股 息 率 ；T ：剩 余 限 售 期 （ 年 ）；

σ ：股票在剩余限售期内的股价的预期

年化波动率 ；N ：标准正态分布的累积 

函数。

3. 不能直接取得活跃市场公开报

价的金融工具估值。根据股权投资的性

质选择适当的方法进行估值，将最新融

资法、市场法、现金流折现法、成本法、

净资产法等估值方法与项目类型相匹

配，遵循的估值框架如图 2 所示。其中，

市场法的计算方法为 ：

可比公司市净率法 ：估值结果 =

标的公司净资产 × 可比公司市净率中

位值 × 持股比例 ×（1 －流动性折扣）

可比公司市盈率法 ：估值结果 =

标的公司净利润 × 可比公司市盈率中

位值 × 持股比例 ×（1 －流动性折扣）

可比公司市销率法 ：估值结果 =

标的公司主营业务收入 × 可比公司市

销率中位值 × 持股比例 ×（1 －流动性

折扣）

（三）应用场景

1. 提 高 预 决 算 财 务 信 息 质 量。首

先，公允价值估值体系把单个股权投资

项目，特别是通过基金投资的股权项目

整合到一个估值模型中，形成了 LX 公

司以公允价值计量金融资产的总盘面。

其次，公允价值估值模型把 LX 公司金

融资产的总盘面与二级市场大盘波动

进行关联，实现了大盘指数变化与公允

价值变动损益变化之间的联动。因此，

从预算的角度，LX 公司可以通过分析

总盘面与大盘波动的弹性关系，预测二

级市场不同表现下影响利润的金额，使

得预算数据有据可循。最后，从决算的

角度，公允价值估值模型使得公允价值

变动损益的金额可以动态预测，为 LX

公司管理经营提供最及时的决策信息，

有利于经营指标的达成。

2. 投资环节估值参考。LX 公司的

投资项目所处投资阶段以成长期、扩张

期项目为重点，同时对初创期项目和

Pre-IPO 项目进行投资。公允价值估值

模型结合不同投资阶段的项目特点，在

标的公司存在多家上市可比公司的情

况下，使用可比公司法对股权投资进行

估值。可比公司法参考可比公司关键价

格指标，并考虑流动性折扣调整，确定

股权投资的公允价值，为投资项目的投

前估值提供参考。

3. 风险项目预警。引入公允价值估

值模型这一定性定量相结合的评估系

统，LX 公司丰富了投资项目投后风险

评估的标准化流程。通过对行业可比公

图 1 公允价值估值流程
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司指标的波动以及投资项目资深财务

指标进行经验分析，对公允价值估值与

投资成本偏离度较大的项目进行风险

预警，有效提升了投后管理的科学性、

合理性，进一步提高了公司对投资风险

的把控能力。

三、取得成效

（一）提高了限售股估值价值相关性

限售股的流动性较解禁后的股票

而言相对较弱，如何根据限售股的特征

确定合理的流动性折扣是限售股估值

的关键。亚式期权模型综合考虑限售期

以及股票自身的波动性问题，较为科学

合理地反映了限售股的价值。亚式期权

模型下限售股折扣率影响因子主要为

剩余限售期 （年）T 和股票在剩余限售

期内的股价的预期年化波动率 σ。剩余

限售期越长，看跌期权价值越大，限售

股估值越低，距离解禁期越近，限售股

估值上升越快 ；年化波动率越大，限售

股估值与现价的偏差越大。通过计算股

票估值日前对应的剩余限售期内的每

个交易日相对上一个交易日的对数收

益率的标准差，并将该标准差年化，即

为年化波动率。用亚式期权计算限售股

价值，流动性折扣的范围在 4% ～ 17%

的合理区间内游走，相比简单的线性模

型更具科学性。

 （二）加强了二级市场重大波动对

公司业绩的影响预警

LX 公司非上市股权投资项目中的

较大部分按市场法进行估值。市场法应

用的市净率、市盈率、市销率等指标与

二级市场的波动密切相关。 因此经验

数据可作为 LX 公司交易性金融资产总

盘面与二级市场波动的参考，当大盘走

势发生重大波动时，通过公允价值估值

模型，预测对年度利润的影响。

（三）实现不同板块投资项目公允

价值的敏感性分析

LX 公司的重点投资领域包括信息

技术、节能环保、新能源、新材料、生

物医药、高端装备制造等产业，不同板

块的投资项目对于二级市场变动的敏

感性不同，公允价值变动引发的利润变

动也不同，对二级市场变动弹性大的行

业对创投年度利润的影响也较大。通过

不同板块的敏感性分析，为公司后续投

资提供一定的指导及借鉴。

（四）完善了更为科学的基金考核评

价体系

在以往的私募基金考核中，为考

察基金的投资效率，同时指导基金尽早

实现项目退出，实现资金回流，通常会

选取内部收益率（IRR）、已分配收益倍

数（DPI）、总收益倍数（TVPI）作为估

值评价的指标，其中 IRR 为主要评价指

标，DPI 和 TVPI 为辅助评价指标。在计

算 IRR 相关指标中，股权投资基金净值

的确认尤为关键。

然而，对于股权投资基金而言，基

金净值的确认与证券投资基金不同，并

不是十分直观。公允价值估值体系的建

立，使得难以获得活跃市场报价的非上

市股权与二级市场挂钩，实现了联动，

私募股权基金的价值确定更为直观。基

金公允价值估值让基金考核体系更为

完善，基金公允价值的变动也直接影响

LX 公司作为上市公司的业绩表现。通

过公允价值估值体系这座桥梁，私募股

权基金对上市公司业绩的贡献程度与

各私募基金的业绩考核相挂钩，完善了

LX 公司私募基金评价体系。

四、启示

（一）创投企业需加速公允价值估

值体系的搭建

对于上市公司原有账面按成本计

量的可供出售金融资产，2019 年年初重

分类为 “以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产”。如何以合理的

公允价值最佳估计数进行计量成为当

务之急。对于投资项目较多的创投上市

公司，建立一整套估值模型，完善信息

化估值系统，并入业务决策信息系统，

成为必然选择。

（二）创投企业应尽快优化财务人

员结构

随着新金融工具准则的实施，财务

工作更大程度地向管理会计倾斜，这就

需要财务人员除了掌握会计准则、财

务管理、税收等方面的知识以外，还应

掌握金融、数学、统计等方面的专业知

识，熟练掌握建立、分析数学模型的专

业能力。财务部门应加强培训，尽快建

立一支懂估值、会建模、掌握风险管理

及统计等专业知识的复合型财务人员

队伍。

（三）中介机构尽快建立估值团队

与国际四大所相比，国内会计师事

务所在公允价值估值方面相对缺乏深

厚的前期技术准备和人员储备，在估值

模型、数据库建设、可比公司选择、历

史数据积累等方面有待进一步加强。
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