
的报酬，扣除相应费用之后的净收益。它有 3 种口径：一

是利润总额，除现行财务制度规定的各项收支外，还要

加上外单位转来利润，它是整体资产在一定时期内实现

的全部利润。二是所得税后利润，即利润总额扣除应纳

所得税的余额，理论上说应是企业的净所得。三是净现

金流量。这是在计量投资收支、资产收支、营业收支的

基础上，综合反映整体资产净收益的概念。是企业净利

润加折旧并扣除投资支出（已抵扣投资回收额）的余额。

资产评估中适用收益概念，最能体现整体资产盈利

能力的是净现金流量，如果得不到净现金流量的相关数

据，可以用净利润，它反映了假定折旧与投资支出持平

情况下业主权益的变动。利润总额在所得税制多变和

不规范的情况下，比净利润的概念更具有适用性。

上述定义下的收益现值，均反映归业主所有的资

产。如果整体资产即企业，收益现值既不是包括全部负

债在内的总资产，也不是含有长期负债的总投资，而是

对收益拥有占有权的业主资产。这就要求在整体评估

时注意收益的内涵：如果要按收益途径评估总资产（含

负债），就必须在收益额中相应加上支付给负债的报酬

（利息、租赁费等），并在含税口径上保持一致；如果按加

和法评估业主权益，要以汇总资产重置成本额中扣除负

债价格，然后再考虑超额利润的因素。

2.收益预测。资产评估的收益预测，旨在说明现有

资产运营的长期趋势。一种适用方法是因素调整法，即

以现实资产运营实绩为基础，考虑未来一定时期的重大

因素的影响，如市场、价格政策、原材料来源、进出口政

策等，调整收益额。运用这种方法，要特别注意超额利

润以及亏损等影响因素的发展变化情况。这种办法适

用于正常经营企业的评估。另一种办法是生产能力法，

即根据该整体资产的生产能力，参照社会正常经营水

平，按量一本—利关系，预测收益。

3.负债评估。负债对企业收益的影响不同，其价格

也不同。从理论上讲，债权债务都应考虑其“时间价值”

和偿付率来评估.在实务上，只是对期限较长，特别是

长期负债进行评估。评估方法是按长期负债还本付息

条件，用适用本金化率进行折现处理。其原理和方法与

债权评估类同。

四 、适用本金化率的确定

本金化率是对资产收益进行本金还原的比率，是一

定的资产收益率。本金化率与折现率实质上完全一致，

折现系数是 1 与本金化率之和的倒数。确定本金化率，

就是选择资产收益率，有三项要求。（1）资产收益率的

计算口径必须与收益预测和资产确认的口径保持一致。

（2）资产收益率既不是按评估对象当前盈利水平确定，

也不是按该资产预期收益率确定，而是由社会平均水平

和行业特点来决定。（3）适用本金化率以社会平均收益

率为基准，考虑行业风险或评估对象的风险报酬综合确

定。国家政策性微利企业适用本金化率以行业平均收

益率为基础。

社会平均资产收益率可根据国家汇总财务报表，按

正常年份的平均水平，并按评估口径进行调整后确定。

风险报酬是对投资风险的补偿，风险越大，报酬越大，才

能吸引投资，以全社会平均来看，高低相抵，构成平均收

益率的组成部分。可以采用如下公式计算：

风险报酬率=（社会平均收益率-企业存款利率）×β

式中β是被估资产运营风险相对于社会平均风险

的比率，对于完全竞争性行业（至少价格放开、原料、市

场和投资放开）可用行业平均收益率与企业存款利率的

差，除以社会平均收益率与企业存款利率的差。非完全

竞争性行业可以类比竞争性行业，根据行业竞争状况，

科技进步，盈利、亏损和破产的概率等因素进行调整确

定。

财会之窗

国有企业改革

应当是全方位的

陈东琪、王立新在 6 月 13 日的《光明日报》上撰文

认为，把国有企业推向市场，需要从多方面进行改革，从

企业生产过程看至少包括人的因素和物的因素这两方

面。

就人的因素而言，主要是推进就业市场化。他们认

为可以先搞试点，然后由点到面，分步推进，风险就可以

通过时间差来分解。同时逐步建立退休、待业保险制

度。

就物的因素而言，包括资产的产权和经营权两方面

的改革。他们认为脱离产权改革仅仅下放经营权，难以

转换企业机制.国有企业的产权改革可以有三种选择：

一是国有民营（企业经营），二是股份化，三是个人所有。

中国既不能搞全盘私有化，也不可能完全股份化，这三

个途径应该兼行。在按此三个途径完成产权改革之后，

还是可以保证“以公有制为主体”的，所不同的只是“公

有”中的“国有”分量下降，“集体所有”的分量增加。

（丁 芃摘）
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