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美国企业 的收购

兼并与 资产评估

朱震昌

一、收购兼并活动频繁

美国的商品经济高度发达，市场机制无孔不入，渗

透到所有经济领域，企业竞争十分激烈，收购兼并活动

频繁。本世纪中，美国已先后发生过四次收购与兼并的

浪潮，第一次是上世纪末至 1904 年间，主要是在重工

业、制造业方面，兼并对于提高竞争能力的作用至为明

显；第二次是 1922年至 1929 年间，主要在食品、化工、

电器以及水、电、煤气等公用事业方面；第三次是在

1967年至 1969年间，与前两次不同之处是许多收购兼

并与原来的经营无关，即把资金投入新的行业；第四次

发生在 80年代，到 1988年达到高峰，当年收购兼并的

总金额达到 2460亿美元，其中有 400多项单项收购超

过 1亿美元，有 50多项单项收购超过 10亿美元，大项

目多数集中在石油化工企业。80年代以来，日本的大财

团以咄咄逼人的姿态进军美国，收购兼并美国公司数量

之多，规模之大，出价之高，令人眼花缭乱，瞠目结舌，连

历史悠久、素负盛名的纽约曼哈顿岛上洛克菲勒中心大

厦也被日本公司收购了去。美国人不害怕资金入侵，不

害怕债务，他们认为，不在债务多少，而在资金效益，只
要能够创造资金效益，有利于社会发展，就“债多不愁”。

二、利益动机支配一切

收购与兼并既有单体企业与单体企业之间的，也有

集团公司与集团公司之间或集团公司与单体企业之间

的；既有企业整体的兼并，也有部分企业股权的转让。

但无论其内容规模和形式有多少种差别，对其当事人来

说，都是为了追求更高的利益和更好的竞争地位。由于

收购兼并活动最终成功与否，通常要在成交以后经过若

干年的实践才能得到证明，因而对当事人来说，如何正

确预测、评估收购兼并的必要性、合理性和可行性是至

关重要的。归根结底就是预测和判断利益动机能否实

现。他们往往借助于各种专业机构，如投资咨询公司、

资产评估公司、律师事务所、会计师事务所等来帮助策

划，参与谈判，进行企业资产评估，拟定收购兼并的经济

法律文件等。这些专业机构有时是受收购兼并交易的

当事人一方委托，有时是受双方或多方委托，有时交易

双方也可委托各自信得过的专业机构，以维护各自的利

益，并对不同方面提出的咨询建议进行相互验证、相互

补充。

三、决策基础——资产评估

收购兼并活动能否成立？以什么价格和相关条件

成交？双方或各方当事人会有相同或不同的利益动机。

双方或各方都会努力寻求各自利益动机的交汇点，这个

交汇点就是各方都能接受的价格和相关条件，也是各方

利益动机的平衡点，找到这个平衡点才会作出成交的决

策。因而要对收购兼并的资产价值进行评估。

资产评估有很多方法，如成本法、市价法，预期收益

现值法、清算价格法等等。现在美国学术界和商界较为

流行的方法是“现金流量法”，实际上是通过现金流量分

析，测算企业预期收益的现值，从而评估企业的价值，相

当于我们通常所说的预期收益现值法。这种方法的特

点是：估量企业价值时重视未来若干年内的预期收益，

而不大重视企业现时的净资产值。也就是说看重企业

将来能赚多少钱，不大看重企业现有资产值多少钱。这

种方法之所以流行，正在于它和产权变动当事人的利益

动机紧紧相扣。

现金流量法在西方已有 100 多年历史，在本世纪

60年代趋于成熟和定型，70 年代以后得到普遍采用。

近年来还出现一种过分强调其优点而轻视其它评估方

法的倾向。实际上现金流量法（预期收益法）既有与效
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益观念紧密联系的优点，也有其适用的局限性。通常它

适用于这样的情况：（一）收购兼并的企业继续正常经

营，各种假设条件和预测数据较有规律，较有把握实现；

（二）企业现有资产存量（净资产）对收购兼并的成交条

件没有重大影响。

反之，如果收购兼并的企业未来经营情况有重大改

变，对预期收益的种种假设和预测的把握性很小，或所

收购兼并的不是一个完整的企业而是企业的部分资产，

不能构成独立的经营条件时，现金流量法的适用性将大

为降低。实际上很多资产评估的专业机构，总是根据评

估项目的不同特点、目的、对象、范围等而选择不同的方

法，还常常同时采用多种评估方法，互相比较验证并互

为补充，以便获得较为准确翔实的评估结果。

四、比较和借鉴

资产评估总是随着产权变动的需要而来的，在产权

不变的情况下，存量资产的计价一般采用历史成本法。

我国从 50年代中期起，实际上实行单一的全民所有制，

严格的计划经济和指令性价格体制，在全民所有制范围

内的资产转移，一般采用有偿调拨或无偿调拨的方式，

按历史成本计价，只须转一笔帐而已，不算产权变动，也

毋须资产评估。近年来随着改革开放的不断深化，以全

民所有制为主体的多种经济成分并存的格局形成，不同

所有制之间，以及全民所有制内部的产权关系变动出现

了，经常发生了，随之也引发了资产评估的需要。

我们现时所采用的评估方法，偏重市价法或重置成

本法，较少采用预期收益法；较多地注意存量资产的评

估，较少注意增量资产的评估；较多注意有形资产的评

估，较少注意无形资产的评估。因而对涉及资产权益当

事人的某些敏感问题，往往难以作出合情合理的处理和

解释。例如“企业价值”与“企业净资产价值”显然是两

个不同的概念，如果有两个企业净资产价值大体相当，

但由于经营业绩悬殊，预期收益悬殊，其“企业价值”也

自然很悬殊。假定在某一时日两个企业的净资产同样

是一千万元，但一个很兴旺景气，另一个却在走下坡路，

对前者，出 1 500万元收购，未必能到手；对后者，出 500

万元收购，也未必合算。由此可知，股票上市公司的股

票价格，应主要取决于公司的经营业绩和预期收益而并

非取决于它的净资产价值。同样还可推论，在企业产权

变动时，必然要涉及到如何评估企业的整体价值，如何

正确估量企业无形资产（包括商誉）的价值。如果忽视

这一点，就谈不上资产的公平交易，就会损害某一方当

事人的正当权益。

美国流行的现金流量法（预期收益现值法）其主要

优点正在于是从“企业价值”角度去进行评估，因而企业

无形资产价值（包括商誉价值）也就自然地从中得到恰

当估量。现就美国流行的评估方法和我国现时较多采

用的评估方法，其若干重要差别列表于下：

在上表所述差别中，一个很重要的课题是企业无形

资产（包括商誉）的价值，或者说企业软资产的价值应否

得到考虑。它通常包括企业的名牌产品、市场占有率、

商标权、经营权、免检权、进出口权、进出口配额、国内外

的销售网络、新产品的更新开发能力、企业员工的素质、

经营管理水平，等等。这些不是有形资产、硬资产，但这

些软资产是构成企业获利能力的重要因素，它既可以给

企业带来正收益，也可能带来负收益。就是说，软资产

可能是正值，也可能是负值，在产权不变动时可以不去

注意这部分价值，但在产权变动时，这部分价值不可忽

视。

要说明的一点是，不同的评估方法有不同的适用

性，任何评估方法都不是万能的，应当根据评估目的、要

求、对象、内容的不同而选用恰当的评估方法，有时要同

时采用几种方法互相验证，互相补充，得出更恰当的评

估结果。

财会动态财会短讯
广播电影电视部 5 月 11 日至

14 日召开直属单位计划基建财务座

谈会。总结交流 1991年计划财务工作；布置今年的计划

财务工作；研究贯彻邓小平同志讲话精神，结合广播电

影电视工作的实际情况，加快改革步伐的措施；表彰

1991年度广播电影电视计划基建财务工作先进集体 13

个，先进个人 25个。  （刘国良）
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