
第三章 价值评估基础

【考情分析】本章主要介绍了利率、货币时间价值、风险与报酬、债券价值的评估方法、普通股价值的评估方法

等内容。本章属于财务管理知识体系的基础，是企业价值评估、资本预算等内容的基础。从近年考试情况来看，

平均分值在9分左右。

【本章内容】

第一节 利率

第二节 货币时间价值

第三节 风险与报酬

第四节 债券、股票价值评估

第一节 利率

【知识点】基准利率及其特征

利率

（利息率）

利率＝利息/本金×100%

利率根据计量的期限不同，表示方法有年利率、月利率、日利率等

基准利率

基准利率是金融市场上具有普遍参照作用的利率，其他利率水平或金融资产价格均可根据这

一基准利率水平来确定

【提示】在我国，以中国人民银行（央行）对国家专业银行和其他金融机构规定的存贷款利

率为基准利率

基准利率的基本

特征

市场化 基准利率是由市场供求关系决定的

基础性 基础利率在利率体系、金融产品价格体系中处于基础性地位

传递性 基准利率所反映的市场信号能有效传递到其他金融市场或金融产品价格上

【知识点】利率的影响因素

利率＝纯粹利率+通货膨胀溢价+违约风险溢价+流动性风险溢价+期限风险溢价

无风险利率＝纯粹利率+通货膨胀溢价

纯粹利率
也称真实无风险利率，是指在没有通货膨胀、无风险情况下资金市场的平均利率

【提示】没有通货膨胀时，短期政府债券的利率可以视作纯粹利率

通货膨胀溢 证券存续期间预期的平均通货膨胀率。投资者在借出资金时通常考虑预期通货膨胀带来的资金购



价 买力下降，因此，在纯粹利率基础上加入预期的平均通货膨胀率，以消除通货膨胀对投资报酬率

的影响

违约风险溢

价

债券因存在发行者到期时不能按约定足额支付本金或利息的风险而给予债权人的补偿，该风险越

大，债权人要求的利率越高

【提示】对政府债券而言，通常认为没有违约风险，违约风险溢价为零；对公司债券来说，公司

评级越高，违约风险越小，违约风险溢价越低

流动性风险

溢价

债券因存在不能短期内以合理价格变现的风险而给予债权人的补偿

【提示】国债的流动性好，流动性溢价较低；小公司发行的债券流动性较差，流动性溢价相对较

高

期限风险溢

价

债券因面临持续期内市场利率上升导致价格下跌的风险而给予债权人的补偿，因此也被称为“市

场利率风险溢价”

【知识点】利率的期限结构

利率期限结构是指某一时点不同期限债券的到期收益率与期限之间的关系，反映的是长期利率和短期利率的关

系。该关系可以用曲线来表示，该曲线称为债券收益率曲线，简称收益率曲线。

（一）无偏预期理论

1.基本观点 利率期限结构完全取决于市场对未来利率的预期

【举例】假定1年期即期利率6%，市场预测1年后1年期预期利率7%，那么，2年期即期利率为多少？

（1）100本金，存一年之后，连本带息再续存一年，获得的本利和：

100×（1+6%）×（1+7%）＝113.42

（2）100本金，直接存两年，按照无偏预期理论，应当获得等量资金，则2年期的即期利率：

100×（1+r）
2
＝ 113.42

（1+r）
2
＝（1+6%）×（1+7%）

r＝ ）7%+1（×）6%+1（ -1＝6.5%

【提示】长期债券的利率等于在其有效期内人们所预期的短期利率的平均值（几何平均）。长期即期利率是短期



预期利率的无偏估计。
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