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中，由其在使用收益法对企业价值进行评估的过程中，一个

很重要的环节就是对评估人员获取的被评估企业的财务报表

进行分析和调整。该环节是对企业未来收益情况作出合理预

期的基础，也是对预计的未来收益如何进行修正的指导。 一

、对企业财务报表进行分析和调整的目的 在企业价值评估过

程中，对企业财务报表进行分析和调整的目的在于： 1.理解

存在于企业损益表和资产负债表的关系，包括时间趋势，以

评价蕴含在企业目前运营和未来期望收益表现中的风险。 2.

比较相似的企业以评价风险和价值参数。寻找在对被评估企

业进行收益预测时需要进行调整的合理参数范围。 3.合理评

价以估计企业目前和将来的经济实力。为收益预测确定基本

的方向。 二、对企业财务报表进行分析的方法 在企业价值评

估过程中，对企业财务报表进行分析的方法与传统的财务报

表分析方法基本一致。主要包括： 1.绝对金额分析法 对报表

中的各科目下的金额进行分析比较，用以确定过去已经发生

的收入和费用金额之间的趋势和关系。 2.百分比分析法 如对

损益表中各项目占销售收入的百分比和资产负债表中各项目

占总资产的百分比。 3.财务指标分析法 对企业财务报表中的

各项财务指标进行分析。 三、对企业财务报表进行调整的内

容 为了估计企业市场价值的目的，通常对企业财务记录所作

的调整，是为了使收入流和资产负债表更接近经济上的事实

。 参考《国际资产评估准则2005》（第7版）中《国际资产评



估准则指导意见6——企业价值评估》的有关内容，关于对企

业财务报表进行调整的内容基本包括以下几个方面的内容：

1.对财务报表所作的调整，应该被用于报告与评估程序有关

和应关注项目的财务信息，为了下列原因所作的调整可能是

合适的： 1.1对收入和费用进行调整，使之与期望中继续运营

状况的水平具有合理的代表性 1.2使所提出的目标企业财务数

据与可比较的企业处于同样的基础上 1.3将财务报告的账面价

值调整为市场价值。 1.4调整非营运资产和负债，以及与其相

关的收入和费用 1.5调整非经济的收入或费用 2.一项调整是否

是适当的，可能取决于被评估的所有者利益的控制力度。对

控制者的利益，包括100%的股权，如果所有者能通过调整使

（财务报表的项目）发生变化，大多数的此类调整可能是适

当的。当评估少数股权时，那些所有者没有能力改变大多数

的项目，考虑到潜在的调整因素，评估人员在反映事实时应

该足够谨慎。通常的调整包括： 2.1 剔除非经常性因素对损益

表和资产负债表的影响 由于这些因素不会反复出现，一个企

业股权的买家不会期望去触及它们，也不会将其包括在收入

流中。在税务方面的调整可能是需要的。这样类型的调整对

控股股权和非控股股权的评估都是典型和适当的。非经常因

素项目的例子包括： 2.1.1罢工，如果是不寻常的 2.1.2新工厂

的启用 2.1.3诸如潮汐，飓风等的气候现象 2.2评估人员应该对

非经常性项目的调整保持警觉，虽然非经常性项目发生在大

多数年份，但是在每一年中它们表现出不同的影响结果。很

多企业每年都会有非经常性项目，评估人员应该对这些费用

考虑可能的准备。 2.3在对控股权所有者权益评估时剔除非营

运性项目对资产负债表和损益表的影响。 在对少数股东权益



评估时，这样的调整可能不是合适的。如果非营运项目在资

产负债表上，它们应该被从营运项目中剥离出来和单独评估

。非营运项目应该被按照市场价值进行评估。税务方面的调

整可能是需要的。销售成本应该被计入。对损益表的调整应

该包括收入和费用中来源于非营运性项目的剥离，包括税收

的因素。非营运性项目和适当调整的例子包括： 2.3.1非必需

的人员。剔除补偿费用及与之相关的税收和所得税的调整。

评估人员应该对诸如在实现可持续利润方面非必需人员项目

的调整保持警觉，除非评估人员知晓收购者，或该评估行为

的任何服务对象，事实上具有能改变和想要免除非必需人员

的控制力，否则，如果这样的费用被加回利润，对企业价值

高估的行为是有风险的。 2.3.2非必需的资产 从资产负债表中

剔除非必需的资产价值和任何与之相关的资产（如，飞机）

和负债。（在企业被评估后，扣除处置成本，包括税收，如

果有的话，之后的非必需资产的价值被加入，以使之与企业

价值相一致。）剔除拥有非必需资产对损益表的影响，包括

支持的费用（在上述飞机的例子中，燃油，机组成员，技师

，税收，维护费用等）和收入（承包或出租的收入）。 2.3.3

多余的资产 多余的资产（对企业而言多余的或不需要的）在

评估报告中应该如非营运资产项目一样被讨论。这些多余的

资产可能主要包括：未被利用的许可证，特许经营权，著作

权和专利；土地投资，出租的房屋建筑物和额外的设备；对

其他企业的投资；一个有销路的证券投资组合；以及多余的

现金或借贷。多余资产的合理净值（扣除所得税和销售成本

）必须被当作营运净现金流加入，尤其是在可指明的预测期

的第一年中。 2.4反映在已报出财务报表中税务折旧或会计折



旧基础上的折旧可能是需要被调整的，用以作一个估计与类

似企业同类资产的折旧进行合适的比较。税收调整也可能是

需要的。 2.5存货的计价可能是需要被调整的，用以与类似企

业的存货计价进行合适的比较，相对于目标企业，（类似企

业对存货的）计价可能是基于不同的基础，或更合适的反映

了经济意义上的事实。在对损益表和资产负债表考虑时，存

货调整可能会不同。例如，在建立在市场价值基础上的资产

负债表中，先进先出法（一种存货的成本计价方法，即假设

先取得的存货将总是被先售出）可能是较为合适的反映了存

货的价值。但是，与此同时，在损益表中，后进先出法（一

种存货的成本计价方法，即假设最近取得的存货将总是被先

售出）将会对及时的通胀或通缩情况下的收入水平是更合适

的反映。税收调整也可能是需要的。 2.6反映所有者所付出劳

动的市场化可替代成本的所有者的补偿可能是需要被调整。

用于非必需人员的解雇支出可能是需要被考虑的。税收调整

也可能是需要的。服务合同可能需要被仔细的关注，用以调

整与终止与企业高管人员签订的合同相关的价值（并非是实

际支出的成本金额）。 2.7租赁成本项目，来自于与相关方签

订的租出或其他合同可能是需要被调整的，用以反映市场价

值下的支付水平。税收调整也可能是需要的。 3.对企业整体

评估时所作的某些调整不一定会在对同样实体中非控制性权

益评估时进行，原因是非控制性权益没有能力进行这样的调

整。 4.对财务报表进行调整的目的是为了帮助评估人员得到

一个评估结论。如果评估人员在一项潜在的交易中作为一个

买方或卖方的顾问，其（对财务报表）所作的调整应该能被

客户所理解。例如，潜在的购买者应该明白来自于调整后的



价值可能代表了他所应该支付的最高价。如果购买者不相信

这种财务或运营上的改善能发生，一个较低的价格可能是合

适的。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细

请访问 www.100test.com 


