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企业价值评估方法的比较分析
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摘要：文章对传统的企业价值评估方法即成本法、市场法、收益法进行了分析评价，提出了选择企业价
值评估方法的原则．
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我国2005年4月1日起实施的‘企业价值评估指导意

见(试行)》把成本法、市场法和收益法纳入企业价值评估

统一的方法体系中，因此目前企业价值评估方法可以归纳

为三种方法，即基于资产的评估方法(成本法)、收益现值

评估方法(收益法)、相对比较评估方法(市场法)。

一、企业价值评估方法原理

1企业价值评估的成本法

企业价值评估的成本法是指按照企业重建的思想，根

据在评估时点再建一个与被评估企业完全相同或具有相同

生产经营能力及获利能力的载体(企业)所需要的合理投

资额作为被评估企业价值的评估方法。

2企业价值评估的市场法

企业价值评估的市场法或市场比较法，是指通过市场

调查，在市场上选择一个或几个与被评估企业相似的企业

或交易为参照基础，从而推算出被评估企业市场价值的评

估方法。

3企业价值评估的收益法

企业价值评估的收益法也称收益现值法，是指根据被

评估企业整体资产的未来获利能力，估算其未来预期收益，

并按适当的折现率将其折现为现值，借以确定被评估企业

价值的一种评估方法。

二、企业价值评估方法特点比较

1．成本法其根本特点在于操作简单，即把组成企业的各

单项资产按照成本法单独评估后，将其评估结果直接相加

即可得到企业的评估价值。

但采用这种方法评估企业价值也存在着以下难以克服

的弱点：第一，采用成本法模糊了单项资产或单项资产的

加和与企业作为一个整体的价值的区别，从而难以反映企

业获利能力带来的价值增值。企业之所以有价值，是因为

它具有获利能力。采用成本法评估企业价值，将某项资产

脱离整体而单独进行评估，反映的只能是构成企业的各单

项资产在评估基准日各项资产取得时的耗费，而不是由其

组成的企业整体获利能力。第二，采用成本法忽视了某些

无形资产对企业价值创造的作用，难以全面反映企业整体

价值。

运用成本法评估企业价值的基本依据是企业的财务报

表(主要是资产负债表)；然而，=j{：=业价值评估所涉及的资

产不仪仅是财务报表所揭示的账面资产．还包括对企业盈

利能力和价值创造具有决定作用的诸如创新能力、管理水

平等不可确指的无形资产。

2．市场法的特点是从市场的角度评估企业的价值由于

评估需要的参数、指标可以直接从市场获得，也正因为如

此，市场法成为企业价值评估中最简单、最有效的方法。

但该方法适用条件较为严格，适用性较差。 ‘方面，

该方法的应用需要有健全有效的资本市场为基础，因此在

非有效资本市场很难采用这种方法；另一方面，该方法运

用的关键是市场必须存在可比企业：但在实际应用中，由

于企业之间存在个体和I交易案例的差异，很难找到营运状
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况、资本结构等都类似的可比企业即使可以找到，由于任

何企业产权交易都有其特殊的动机、背景和交易条件，而

且市场交易价格更多地体现为“讨价还价”的结果，因此

往往导致来自产权交易市场的价值可能与被评估企业的实

际价值相去甚远。同时。市场比较法也比较容易被误用和
操纵。

3．收益法采用收益法评估企业价值的优点是：首先，它

以企业整体盈利能力为基础，全面综合企业资产总量、管

理水平、人力资源等要素，全面体现了企业的整体素质，

克服了成本法将企业有机整体割裂开的弊端：同时其计算

过程采用大量直接反映企业盈利能力的参数，明确了企业

评估价值与企业效用或有用程度的密切相关性：其次，收

益法是一种建立在价值分析和价值管理基础上的评估方

法，利用投资回报和收益折现等技术手段，把评估企业的

预期产出能力和获利能力作为评估对象来估算被评估企业

的价值，反映的是企业资产整体的获利能力或称企业本金

化的价格。因而应用收益法评估的企业价值容易为产权交

易双方所接受。同时这种方法从资产经营的根本目的出发，

紧扣被评估企业的收益进行评估，更加符合企业价值评估

的根本要求。

但由于运用收益法评估企业价值必须满足持续经营、

以及预期收益和与预期收益相关联的风险能够预测并可以

用货币来计量等前提条件，这在一定程度上也限制了收益

法的使用。在运用收益法评估企业价值时，被评估企业的

预期收益、折现率及被评估企业取得预期收益的持续时间

比较难以把握，易受较强主观判断和未来不可预见因素影

响，因而在一定程度上可能影响评估结果的准确性。

三、企业价值评估方法选择原则

当被评估企业缺乏可靠的财务数据或可靠的对比数据

时，使用成本法对企业来说也许是最客观、最实际的评估

方法。当评估结果能够充分反映市场的现实价格，易于交

易双方理解和接受，那么显然在资本市场较为发达的国家

和地区市场法可得到广泛的应用。收益法有适应于各种情

况的优点，它既不要求评估的目标企业是公开上市企业，

也不要求有易于发现的可比企业，所要求的不过是对于未

来现金流量和折现率的合理估计，因此收益法非常适合能

够合理估计上述两项指标的被评估企业。
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