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内容概要

本书共分12章。
第1章至第3章全面地介绍了资产评估基础理论、理念和技术方法，第4章介绍了资产评估程序和评估机
构内部控制，第5章至第9章按照当前资产评估的主要对象全面介绍了资产评估理论、理念和技术方法
在各类资产评估中的应用，第10章介绍了资产评估报告和资产评估过程及其结果的披露，第11章是关
于资产评估主体管理以及资产评估管理体制方面的内容，第12章则是资产评估国际比较。

本书由姜楠教授和王景升副教授担任主编。
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章节摘录

　　从投资回报的角度，企业收益的边界是可以明确的。
企业净利润是所有者的收益，利息是债权人的收益。
针对企业发生产权变动而进行企业价值评估这一事项，企业价值评估的目标可能是企业的总资产价值
、企业股东全部权益价值或企业股东部分权益价值，企业价值评估目标的多样性是选择收益额口径的
客观要求之一。
另外，由于资本结构，即不同企业之间资本结构的不同会对企业价值产生影响，以及由此产生的利息
支出、股利分配等对企业价值的影响，都造成了在企业价值评估中收益额不同口径选择的必要。
根据企业价值评估的口径，即企业整体价值、企业股东全部权益价值（企业所有者权益）和企业股东
部分权益价值，与之相对应的收益额口径也是有差异的。
　　明确企业收益的边界和收益额口径对于运用收益途径及其方法评估企业价值是极其重要的。
由于不同的投资主体在企业中的投资或权益在资产实物形态上是难以划分的。
只有在明确了企业收益的边界和收益额口径，以及不同收益边界和收益额口径的企业收益与企业价值
评估结果的收益额口径的对应关系的基础上，才能根据被评估企业的具体情况，采取各种切实可行的
收益折现方案或资本化方案实现企业价值评估目标。
　　从过去的评估实践来看，使用频率最高的企业价值评估目标是企业的股东全部权益价值，即企业
的净资产价值或所有者权益价值。
也存在着对企业整体价值，以及企业部分股权价值的评估。
但是，在企业价值评估实践中，间接法的使用频率要高于直接法。
所谓间接法是指先通过企业自由现金流量和适当的折现率或资本化率评估出企业整体价值或投资资本
价值，再扣减企业的负债来求取企业股东全部权益价值及其部分股权价值。
所谓直接法是指利用股东自由现金流量和适当的折现率或资本化率直接评估出企业的股东全部权益价
值。
因此，在进行企业价值评估时应根据被评估企业价值的内涵选择适当的企业具体的收益形式、口径和
结构是十分必要的。
在企业价值评估中经常使用的收益口径主要包括：净利润、净现金流量（股东自由现金流量）、息前
净利润、息前净现金流量（企业自由现金流量）等。
在假定折现率口径与收益额口径一致，即不存在统计口径或核算口径上的差别的情况下，不同形式、
口径或结构的收益额，其折现的价值内涵和目标是不同的。
如：净利润或净现金流量折现或还原为股东全部权益价值（净资产价值、所有者权益）；净利润或净
现金流量+长期负债利息*（1-所得税税率）折现或还原为投资资本价值（所有者权益+长期负债）；
净利润或净现金流量+利息*（1-所得税税率）折现或还原为企业整体价值（所有者权益+长期负债+流
动负债）。
　　选择什么口径的企业收益额作为收益法评估企业价值的基础，首先，应服从企业价值评估的目的
和目标，即企业价值评估的目的和目标是评估反映股东全部权益价值（企业所有者权益或净资产价值
），还是反映企业所有者权益及长期债权人权益之和的投资资本价值或企业整体价值。
其次，对企业收益口径的选择，应在不影响企业价值评估目的的前提下，选择最能客观反映企业正常
盈利能力的收益额作为对企业进行价值评估的收益基础。
对于某些企业，净现金流量（股权自由现金流量）就能客观地反映企业的获利能力，而另一些企业可
能采用息前净现金流量（企业自由现金流量）更能反映企业的获利能力。
如果企业评估的目标是企业的股东全部权益价值（净资产价值），使用净现金流量（股权自由现金流
量）最为直接，即评估人员直接利用企业的净现金流量（股权自由现金流量）评估出企业的股东全部
权益价值（净资产价值）来。
当然，评估人员也可以利用企业的息前净现金流量（企业自由现金流量）首先估算出企业的整体价值
，然后再从企业整体价值中扣减掉企业的付息债务得到股东全部权益价值（净资产价值）。
运用企业的净现金流量（股权自由现金流量）直接估算出企业的股东全部权益价值（净资产价值），
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还是采用迂回的方法先估算企业的整体价值或投资资本价值，再估算企业的股东全部权益价值（净资
产价值），取决于企业的净现金流量或是企业的息前净现金流量哪个更能客观地反映出企业的获利能
力。
掌握收益口径和表现形式与不同层次的企业价值的对应关系，以及不同层次企业价值之间的关系是企
业价值评估中非常重要的事情。
　　⋯⋯
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