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内容概要

　　伴随着人类社会的进步和经济全球化的进程，当代社会已经全面进入到金融经济的时代，金融体
系通过在全社会范围内提供融通资金服务和提高资源配置效率直接促进实体经济增长、产业整合和产
业结构升级，而各种有形和无形资源的流动依赖于市场参与者对资产价值的追逐，交易行为的有效和
交易过程的展开都依赖于合理的资产估值或定价，估值或定价是交易的核心。
定价是市场供求关系的结果，也是调整市场供求关系的杠杠。
简言之，经济的实质是交易，交易的核心是估值或定价，关注资产定价及交易过程，才是抓住了经济
运转的核心。
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章节摘录

版权页：   插图：   第一章 公司估值的基础问题辨析 面对纷繁复杂的外部经济环境、弹性与多变的公
司资源类型和组织边界、充满选择与挑战的公司发展路径、公司估值信息的不对称以及多元化的公司
价值驱动因素，基于对未来公司收益预期和不确定性分析为基础的公司估值问题无疑是最具有挑战性
的事情。
 伴随着现代公司制的发展和资本市场的繁荣，现实经济被分割为实体部分和虚拟部分，实体经济创造
财富和价值的过程，亦是虚拟经济的价值反映和价值实现的过程，金融资本市场与产业市场采用不同
的形式对公司价值进行描述，典型的如公司产权并购市场、公司IPO定价（Initial Public Offerings，首次
公开募股）和证券二级市场的公司估值。
与此同时，公司并购、重组、资产剥离和公司接管成为公司经营与发展过程中面对的日常工作内容，
以及以公司价值最大化为目标的公司价值管理和公司绩效评价体系的建立和完善，意味着公司经营不
仅仅是满足顾客和市场的需求，同时还要从公司股东和投资者的角度来考虑如何更好地经营公司，在
虚拟的资本市场上证明自己的实力。
另一方面，从公司治理和职业精神的角度，管理层也必须彰显其最大化公司价值的能力。
即使是以间接融资—贷款为主营模式的银行，亦必须对交易对手信用风险的缓冲物—公司权益价值的
大小进行充分地估计。
 显然，无论是外部投资人还是公司内部管理者，无论是政府监管者还是社会公众，都有动力去了解和
关心公司价值及具体的估值问题。
事实上，对公司价值的关心已超过了公司本身。
 公司估值的基础问题涉及对公司估值方法论、价值属性、公司本质探讨和公司估值标准选择等问题的
深入分析，这也是本章的主要内容。
 同时，需要说明的是，不同的公司价值定义对应了不同的公司价值含义。
本书所说的公司价值（corporate valuation或business valuation）是指公司的权益价值（equity value），体
现的是公司股东对公司净资产或所有者权益的要求权价值，等于公司所有者权益价值的价值总额。
对于上市公司而言，公司的权益价值等于所有发行在外股票的市场价值。
与之相对应的是公司总体价值（enter—prise value），又称投资资本价值（MVIC，Market Value of
Invested Capital），指的是公司承担的所有资产要求权的价值总和，包括权益价值、少数股东权益价值
、债权价值和其他要求权价值。
公司的债务价值是公司的债权人对公司现金流量要求权的现值，也即由公司所承担债务的利息及到期
的本金这些现金流量的折现现值。
当公司债务的利率和现行利率一致时，债务的现值就是所承担的债务面值。
一般地说，如果不存在少数股东权益价值和其他要求权价值，公司总体价值减去公司债务价值等于公
司权益价值，即通常意义上的公司价值。

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<公司估值问题>>

编辑推荐

《公司估值问题:来自实践的挑战》作者先后就职于财务公司、会计师事务所和信托公司，长期从事金
融一线工作专注于金融和资本市场理论与实践，在公司估值与财务分析、风险管理与内控、项目可行
性研究与评审等方面有着一定的理论研究和实践积淀。
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