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 I

摘 要 

本文主要通过理论分析和实证研究的方法证实了在我国上市公司股权价值

评估中，采用不同的参照公司选取标准、不同的乘数计算方法使用 PE,PB、PEG、

PERG 模型的估值效果，从而提出了提高相对估价模型估值精度的各种方法，其

中 主要是介绍了根据贴近度大小选取同行业的上市公司作为参照公司的方法。 

本文通过理论分析发现，市盈率乘数和市净率乘数未考虑一些比较重要的因

素如：股利支付率，每股收益增长率、净资产收益率、资本成本等。本文中经过

对机械、设备及仪器制造业、电力煤气与水供应业、批发零售贸易业使用市盈率

和市净率乘数估值的实证分析发现，采用根据模糊贴近度大小选取参照公司的方

法大大提高了市盈率和市净率的估值准确性。其估值精度高于采用行业平均值、

中位数、调和平均数、每股收益大小、以及股本结构等选取参照公司和乘数计算

方式的估值精度，推断得出了在市净率较高的行业中采用市盈率估值较为准确，

而在市净率较低的行业中则应采用市净率进行估值。通过对 PEG 和 PERG 乘数

在这三个行业的实证研究中发现，在我国现阶段股票市场处于非平稳状态下，这

两个乘数的估值效果并不理想。 后本文针对上文的理论与实证分析结果提出了

一些关于提高相对估价法估值精度的建议，并对后续的研究提出了展望。 

关键词：相对估价法 市盈率 市净率 模糊贴近度 
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 II

Abstract 

Paper mainly though theoretical analyze and empirically study to confirm PE, 

PB,PEG,PERG model Shareholding valuation effect using different reference 

company selecting standards and different multiplier calculations. Thereby we 

propose various ways of improving valuation precision of relative valuation 

model .The most important discovery is finding a method of selecting reference 

company in the same industry with Fuzzy Degree of Nearness. 

Through theoretical analysis, we found price-earnings ratio and pricing-book 

ratio does not consider some important factors, such as: dividend payout ratio, 

earnings per share growth, return on equity, cost of capital. In this article, through 

empirically study in the industry of machinery, equipment and apparatus 

manufacturing, electricity gas and water supply, wholesale and retail trade, we found 

it will greatly improve the valuation accuracy of the PE and PB ratios when using 

Fuzzy Degree of Nearness to select reference companies .The accuracy of this method 

is higher than the method of average, median, harmonic mean, earnings per share size, 

and capital structure and some other method of selecting companies. In conclusion, it 

is accuracy to use price-earnings ratio when pricing-book ratio is high ,and it is 

accuracy to use pricing-book ratio when pricing-book ratio is low . In the empirically 

study of PEG, and PERG multiplier in above three industries and found that it is not 

satisfying to use these multiplier when the stock market of in our country in the 

non-steady state .In the end we propose some suggestions of improving the accuracy 

of the relative valuation method,and pointed out follow-up study should solved 

problem.  

Key words:  Multiples  P/E  P/B  Fuzzy Degree of Nearness
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第一章 绪论 

1.1 研究背景 

企业价值评估是将一个企业作为一个有机整体，依据其拥有或占有的全部资

产状况和整体获利能力，充分考虑影响企业获利能力的各种因素，结合企业所处

的宏观经济环境及行业背景，对企业整体公允市场价值进行的综合性评估。我国

企业价值评估实践自从 1988 年产生以来，我国企业价值评估理论与实践都有了

长足的发展。在实践方面，企业价值评估目前已经广泛应用于我国企业改制、企

业兼并、企业出售、资产重组、资产转让、股份经营、企业清算、中外合资与合

作以及租赁、抵押、担保等产权交易及财务管理等相关经济活动之中。在理论方

面，经过我国评估学者的不断借鉴、研究已经形成符合我国国情的相对完善的企

业价值评估理论体系，2005 年我国《企业价值评估指导意见》的出台就是对我

国企业价值评估理论体系的 好总结。 

虽然经过近 20 年的发展，我国企业价值评估的理论和实践与世界发达国家

相比仍然具有相当的差距,仍然处于比较模糊的阶段，有待于进一步的发展和应

用。这种状况产生的原因是多方面的，首先,我国企业价值评估的实践来源于国

有资产评估，并非由于市场需要而逐步发展企业，目前基于政府制度需求的评估

业务仍然占据相当的份额，这种行政因素的存在造成了我国资产评估行业的实践

中评估人员出于规避风险的考虑往往倾向于使用成本加和法等相对保守的方法，

而对收益途径和市场途径往往是能不使用则不使用，在必须使用时对于相关参数

的选取，具体情况确定方面由于理论知识方面的欠缺和经验不足也是战战兢兢。

其次则是由于我国资本市场的不完善造成了我国企业价值评估实践和理论研究

中可以采用的数据不足或不可信。 后，由于我国资产评估从业人员一般都由财

务人员转型而来，对于资产评估基础理论的理解有待深化。 

在目前的资产评估实践中采用的方法一般都是从成本途径和收益途径来分

析企业的价值，而对市场途径的使用较少。虽然在我国新股定价中，采用市盈率

等相对估价法模型的比率较高，但是对于相对估价法中各种具体方法的弊端以及

需要重点关注的部分考虑不足，我国新股发行定价的不合理造成了目前广泛关注

的“高发行溢价”以及“炒新”现象。 
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随着 QFII 的引入和我国股权分置改革的逐步完成，我国股市即将迎来全流

通时代，与此同时我国政府部门逐步推出了股指期货、融资融券等创新化、多样

化金融产品逐步与国际市场接轨。随着我国资本市场的规模的不断壮大与规范，

市场创新的不断深化，证券市场信息披露制度的不断完善、机构投资者队伍的不

断壮大，投机思维生存空间不断压缩，我国的证券市场日趋与国际接轨，我国的

股市必定会走向“有效”。在企业价值评估中使用市场途径的条件已经逐步成熟。

根据有关统计，2003 年初至 2004 年 4 月我国新股估值定价实践中，有 63%的新

股都采用了市场比较法作为其估值方法的一种，从此可以说明在我国股市中市场

的有效性已经得到了初步的承认。而据笔者对 2010 年来上市的新股的粗略统计

分析发现几乎所有的上市公司的定价报告中都将市场比较法中的

PE,PEG,PB,EV/EBITDA 等一种或者多种方法。 

1.2 问题提出 

    西方金融界对企业价值的研究主要有三条路线。根据周炜（2008）《企业价

值分析》一书中论述，现有的企业价值评估从业者从事的一般为与实际的公司估

价活动更为紧密的第三条路线，即探讨更为有效的方法来评估企业价值，从而发

现市场中的投资机会，代表人物包括李（Lee）、斯图尔特（Stewart）和达蒙德理

（Damondaron）。目前对于企业价值的评估主要有三种途径---成本途径、市场途

径、收益途径。三种途径分别从不同的方向来评价企业价值。从理论上而言，即

在信息充分的完全竞争的市场条件下，三种途径评出的理论的“公允价值“是趋同

的。但是在实践中，这种完全理想的市场条件是不存在的，企业价值评估从业人

员只能是尽力将企业还原于该模拟市场中，使用三种评估途径的各种方法时寻找

相对合适的参数，达到合理准确的评估企业价值的目的。 

市场法是指利用市场上同样或类似资产的近期交易价格，经过直接比较或类

比分析以估测资产价值的各种评估技术方法的总称。市场法的理论依据是“替代

原则”，根据替代原则，一个精明的投资者在购置一项资产时，他所愿意支付的

价格不会高于市场上具有相同性能的替代品的市场价格。运用市场法要求充分利

用类似资产成交价格信息，并以此为基础判断和估测被评估对象的价值。由于运

用已被市场检验了的结论来评估，因此，市场法是资产评估中 为直接、 具说
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服力的评估方法之一。美国评估者协会会员Raymnodcmiles提出的企业评估的六

个基本定理中的定理5明确指出，“市场价值”的 好信息来源就是市场本身。该

定理还指出，公司价值的 终裁决者是市场。也就是说，市场价值由市场来决定，

而不是由评估师、公式或其它 多只与市场有间接联系的方法来决定的。若被评

估的企业是在活跃的、公开的市场中进行交易的，由此确定的市场价格就是市场

价值的 好揭示。 

根据市场途径评估企业价值的原理，市场途径使用的 主要的难点是选择合

适的参照企业以及确定该参照企业的价值是不是理论上的公允价值。传统市场比

较法在实践中发现主要问题是比率指标并不能完全体现企业的价值。不论是市盈

率、市净率、还是公司市值与EBITDA比率等，存在的问题是将综合复杂的上市

公司价值评估问题简单化为一个比率，是一种相对静态或绝对静态的思维方式，

会导致对于价值的估计缺乏一致性，其中，诸如风险、增长或现金流之类的关键

性变量可能会被忽视。 

企业价值是企业作为一种特殊商品，通过一定的途径来将其经济价值以货币

的形式体现出来的。从市场交换的角度来看，企业价值是由企业的未来获利能力

决定的，这种获利能力是企业的价值根本所在。由于世界上没有在各方面完全相

同的两个公司，可比的定义是一个主观概念，因此在使用中容易被评估者操纵，

借以证明其有偏见的结论。因此在选择参照可比企业时，获利能力是 重要的考

虑因素之一。如果两家公司处于同一行业，拥有相同的收益、销售收入和增长前

景，它们的价格也应该是相似的。因此将获利能力作为选取参照公司的重要参照

因素之一，既可以合理的评价企业之间的相似性，评价企业之间的可比性，选择

合理的参照企业，确定不同的权重，准确的评价企业价值，又可以建立收益途径

和市场途径之间的桥梁，保证两种方法评估值趋同性。 

，因此，要提高传统的单一市场比率指标的可用性和有效性，相对估价法在

公司估值过程中的应用效果，除了对参照和目标企业的财务数据进行调整以外，

合理的参照公司，采用合理的价值驱动因素对影响企业价值的因素进行逐步分

析，选择出关键的价值驱动因素从而选取多种指标从多个方面衡量可比公司与目

标企业的差异，也是一个非常必要的途径。但是建立多目标多维度的参照公司比

较体系必须从该市场指标的假设条件、使用参数的确定等方面来考虑，否则就是

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



第一章 绪论 

 4

缘木求鱼，评估出的差异并不能衡量该指标所需要甄别的企业之间差异。 

1.3 国内外研究现状 

1.3.1 国外相对估价理论的发展 

在实践中使用基于相对股价理论的估价方法包含一些相对复杂的决定诸如：

如何选择可比公司；相对估价乘数如何计算；和如何选择 合适的价值驱动因子

等。国外的研究学者在这三个方面进行了一些卓有成效的研究。 

首先，在合理的选择可比公司方面。Alford (1992) 在使用市盈率估价法 P/ E 

时,发现了以行业、资产、股票收益或这些因素的组合作为划分公司类型的标准，

寻找相似公司的方法,这些相似公司更具有可比性，提高了评估的准确性。他验

证了 7 种衡量可比较公司的标准,发现单独以产业结合 ROE 或以产业结合总资

产作为划分公司的标准对公司估价 准确。 

其次，在理论研究领域，选择可比公司的乘数时具有不同的计算处理方法。

Alford(1992)发现使用可比公司的 P/E 的中位数来获得目标公司的 P/E 值代替平

均值可以有效的避免极端观测值的干扰效果。但是 Liu et al(2002)却发现使用中

位数乘数的效果不如使用调和平均值1。 

后，在选择合理的价值驱动因素方面，国外的研究学者在该方面收获颇丰。

Kim 和 Rit ter (1999) 使用几种比率对新上市企业中属于同种类型的公司进行了

估价。使用的比率包括市盈率、市场价值与账面价值的比率、股票价格与销售额

的比率、公司市值与销售额的比率、公司市值与 EBITDA 的比率。研究发现所

有这些比率都产生正的误差,但基于 EBITDA 的比率估价法精确性更高,特别是对

那些即将上市的公司。Liu et al（2003）发展基于乘数效应的中选择收益作为驱

动因素效果 好，销售收入 差，而股息和现金流因素居于两者之间。同时在研

究中还发现针对不同行业选择不同的驱动因子效果是不同的。Tasker(1998)主张

除非会计准则提供了对账面价值和净收益的“公正”衡量，否则需要对会计信息进

行调整来调高信息的相关性。在高新技术企业所有应用于新技术产品和市场开发

                         
1 调和平均值是指试用相反比率的平均数的相反数。计算方法是指 1/ ( / )t it itE x pβ = ，其中 tβ 表示乘

数估计值， itx 表示公司 i 在 t 时刻的价值驱动因素， itp 是指公司 i 在 t 时刻的价值。 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



第一章 绪论 

 5

的成本是非常昂贵的，这会造成收益的降低和账面价值的低估，这些因素往往被

忽视了。另外的一种探索是很多研究者发现使用价值驱动因子的估计值比使用历

史数据的方法在评估中效果更好。Liu et al（2002）发现使用未来收益的作为价

值驱动因子的评估效果 好，以后依次是使用历史收益、现金流和账面价值，

后才是销售收入。他发现的因素使用排序在各个行业中都适用于 Tasker(1998)的

各个行业采用不同的因素效果不同的结论相抵触。Lie lie(2002)发现使用 P/B 效

果 好，而 P/S 差，而 P/E 居于两者之间。 

在研究中，针对相对股价模型在评估中是否和其他相对复杂的模型相比是否

具有同样的良好估计效果时，很多研究者得出了不同的答案。Kaplan 和 Ruback 

(1995) 用市值与摊销、折旧、利息、税前利润( EBITDA)的比率对高负债经营的

公司进行估价时,把中位数值作为衡量同一行业中公司的基准比率。同时也用

DCF 对公司进行了估价,发现用 DCF 与比率估价法进行估价的精确度相差无几,

负债比率在 15 %内的公司中有 37 %～58 %的公司其定价下降了。Gil son (1998) 

等用 DCF 和比率估价法对濒临破产的公司进行了估价,并对两种方法所得结论

作了比较。当他们采用同一行业统计量位于中位数的公司的 EBITDA 比率时,那

些被统计的价值的绝对误差在 15 %以内的公司价值下降了约 21 %。虽然在他们

的研究中用与销售收入相关的比率进行价值评估的误差很小,但数据在统计上的

离散程度却很显著。Penman（2001）和 Beavear&Morse 发现相对估价乘数评估

精度的下降是来源会计政策的保守（例如加速折旧和忽视无形资产等）。Antonio 

Jose de paula neto(2008)比较了 P/B,P/E 和剩余收益模型在美国和英国上市公司估

值方面的表现发现，P/B,P/E 和剩余收益模型在评估使用中不存在孰优孰劣的问

题，评估精度几乎是相同的。同时他发现采用 P/E 指标在使用中效果比使用 P/B

指标要好。同时在不同的行业中各个模型的评估精度是不同的。 

    与此同时有一些国外研究者试图从另外的一个方向来完善相对估价模型从

而提高模型评估的精确度。Burgstahler&Dichev(1997)研究了一种自动选择评估模

型。该模型假设公司价值是关于收益和账面价值的一个函数。当收益/账面价值

较高时，收益更能够代表公司价值的决定因素，选用 PE 指标进行估值。而当收

益/账面价值较低时，P/B 具有更高的评估精度。Liu et al（2002）释放了关于价

值驱动因素与价值之间一一对应关系的假设。它添加了另外一个变量来解释除了
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除了价值驱动因素解释之外的其他与价值相关的因素。通过他的拓展发现，使用

添加解释变量的相对估价模型比使用单一价值驱动因素的效果明显要好得多。 

Javier Estrada (2004)针对目前市盈率估值的不足，提出了新的一种调整后的 P/E

比率评估模型 PERG 模型。他发现 P/E 值与折现率 r 成负相关，与公司盈利增长

率呈负相关，因此得出 ( / ) ( / )PERG P E g r= × ，该比率更能表明企业之间的价值

不同的原因。经过其实证分析，发现该比率与 P/E,PEG 比率相比显著提高了评估

准确率。 

1.3.2 国内相对估价理论研究情况 

我国对企业价值评估中市场法的使用亦有一些研究先例。严绍兵（2000）

提出了直接数据法在使用过程中的难点以及使用过程中应该注意的问题，从而展

开了市场比较法在我国企业价值评估领域的研究。袁卫玉（2003）进一步从理论

层面阐述了以上的两个问题，邹先德、安铁雷（2007）利用相关系数法在实证分

析的基础上，合理分配权重，利用加权平均法确定企业市场价值，对利用简单算

术平均法计算目标企业市场价值的方法予以优化,从而达到了对市场比较法的多

参数评估方法获得 终评估值提出了一个更好的方法。张鼎祖（2005）剖析了市

场法的适用性问题、市场法在企业价值评估中的具体应用方法以及运用市场法应

注意的问题，并应用多元回归分析方法和模糊数学理论对市场法进行改进。杜江,

赵昌文,谢志超（2005）根据当时的我国股权市场的割裂性对相对估价指标在评

估我国上市公司价值的实用性进行了实证研究，对流通股价值采用市值进行评

估，对非流通股采用净资产额进行评估，对得到的评估总值与使用相对估价法中

的5种价值比率指标得到的评估值进行对比分析得到采用这 5种价值指标产生的

评估误差，并对误差进行了分析，并得出了采用预期收益要比当期收益会使市盈

率定价更准确的结论。杜江,赵昌文,谢志超（2006）进一步针对相对估价工具对

高科技上市公司的估价准确性进行了实证研究，分析发现各比率工具对高科技企

业的定价误差存在差异, 准确性有高有低，高科技企业的高风险和收益的不确定

性导致对该类公司未来现金流难以估算, 使用市盈率对其定价不准确。 
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1.4、本文的主要内容与框架 

本文的主要研究目的是建立一种能够搭建收益途径和市场途径的相对估价

法来评估企业价值，同时通过对该方法与其他已有的相对估价程序得出新方法的

优越性，该方法通过分析剩余收益模型的原理，得到市净率估值模型与市场途径

的联系，以及对股利折现原理进行分析，得到市盈率与市场途径的联系，参照参

照选择体，并利用模糊数学计算贴近度的方法对参照企业和目标企业的参照指标

进行分析，确定参照企业与目标企业的差异性和权重，从而确定目标企业的评估

价值。 

为了达到该研究的目的本文主要按照以下脉络进行分析研究。 

第一部分、绪论 

本文的研究开端。主要阐述该文的选题背景，分析国内外研究的状况，指出

目前研究的未能解决目前单一估值准确性不足的原因在有三个方面，提出本文的

研究重点和创新，为全文的展开提纲挈领。 

第二部分、相对估价法模型综述 

本文的研究基础。主要阐述 P/E，P/B 方法与市场途径的联系，分析现有相

对估价程序的局限性，为下文的设计实证分析的程序与方法，提出下一章提高

P/B 模型和 P/E 模型的评估精度和适用性的途径提供基础。 

第三部分、提高 P/B 模型和 P/E 模型的评估精度和适用性的解决办法 

本文的理论基础。通过对上文的 P/B 模型和 P/E 模型的理论进行分析，提出

提高 P/B 模型和 P/E 模型的评估精度和适用性的解决办法有三种途径--在选择可

比公司的标准上、相对估价乘数如何计算问题上、选择 合适的价值驱动因子上。

并采用将相关因素纳入回归分析方法的方法在我国上市公司价值评估的使用情

况，证明了添加相关因素有助于增加每股收益、每股净资产对股价的解释程度。

在相对估价乘数如何计算问题上，本文提出了可比公司选择上的应用模糊贴近度

的新方法。同时在该部分提出了对 P/E 指标进行调整后的模型 PEG，PERG 模型

试图选择不同价值驱动因子来提高评估精度。 

第四部分、实证研究设计与准备 

本文实证研究的准备。根据上文提出的提高 P/B 模型和 P/E 模型的评估精度

和适用性的解决办法，提出通过实证分析的方法来验证上文提出方法的可行性和
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