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E4_BD_BF_E7_94_A8_E6_c47_80660.htm 内容提要：中国证监

会2004年的第一号文件就资产评估使用收益现值法做出了精

度方面的刚性规定。本文以系统论的思维方式使用一般的误

差理论用收益现值法为对象分析了评估的精度与误差问题。

本文重点分析评估的系统误差；指出评估理论的不完善，并

提出解决的方案；最后指出了收益现值法的几种可能的命运

；给出了衡量评估工作的综合评价体系。一、问题的来由和

分析中国证监会2004年的第一号文件《关于进一步提高上市

公司财务信息披露质量的通知》对收益现值法使用预测收益

数据和评估结果提出了严格的刚性规定：与实现的利润相比

低于0～10%内是不需要进行解释工作的；10%～20%应当做出

解释和道歉；超过20%时需要被审查。国务院国有资产监督

管理委员会、财政部令2004年第03号《企业国有产权转让管

理暂行办法》规定当交易价格低于评估结果的90%时，应当

暂停交易。或者换一种表达方式：当交易值与评估价值之间

差异超过10%应当暂停交易。资产评估理论对于评估精度也

规定评估的精度应当达到10%，房地产评估教科书有15%的规

定。这些都是针对评估的精度或者误差，尤其是关于收益方

法。但是：评估理论上对评估的精度或者误差问题无明确的

分析，教科书也没有给出科学的解释，很少人对此进行研究

，今天这个问题已经牵涉到评估师的法律责任。本文的中心

是：围绕评估误差的产生从系统误差角度分析,以期望实

现90%的精度要求。让大家衡量是否可以达到这个精度，怎



样达到这个精度。对此问题的分析我们采用了收益现值法为

典型对象，接着我们从社会的角度来看待和讨论评估的性质

，以得到对于评估的综合评价标准。二、一般的背景和分析

工具（一）评估的内部工作的系统分析对于使用收益现值法

评估，我们首先整理从理论模式到解决实际问题的逻辑步骤

：1.建立基础理论；2.设定资本化率或收益率为已知；3.建立

数学模式库；4.判断收益流和求取资本化率；5.选择数学模式

进行计算得到结果。前面的步骤是现有的三个理论步骤，后

面的步骤是我们进行操作时的步骤。这个整体安排对于目前

解决实际评估问题是必须的，在历时性的操作层面上也是必

须的。（二）评估工作外部环境的系统分析评估工作的外部

环境系统就是总的社会系统：包括法制、经济、技术、市场

等，基于本文的任务只是分析评估工作，所以给出具有时间

先后性的完整的交易评估的背景程序：1.国家、市场提出资

产交易和评估的要求；2.资产评估行业接受评估业务进行评

估；3.市场或者交易相关方依据评估结果或报告进行交易；4.

实现和完成交易。（三）误差或精度分析的一般工具或理论

目前的评估理论或实际工作都没有提供一套现成的衡量评估

精度或者误差的方法，因此必须从外部或者相关的领域来获

得解决问题的工具。评估误差作为误差应当有误差的共性，

也应当有其个性。一般的工程测量误差理论、数学的统计方

法、数学的数值分析科学都可以成为我们的工具。首先引进

一般的测量误差理论和概念：（1）系统误差：系统误差是指

在同等观测条件下进行一系列观测时，误差出现的符号和大

小均相同或按一定规律变化。（2）偶然误差：指误差出现的

符号和大小都表现为偶然性，这种误差叫做偶然误差，也叫



做随机误差，是许许多多微小偶然因素的综合影响。（3）中

误差和极限误差，根据误差原理，通常用偶然误差的中误差

作为衡量误差大小的指标。（四）使用极限误差来衡量评估

的精度极限误差的定义： 观测值-真实值，那么对于评估就是

：评估极限误差=评估值-实际价值或者评估极限误差=评估

值-交易值。中国证监会、国资委、财政部的规定都是以评估

极限误差=评估值-交易值为最后的标准来衡量评估精度以及

评估工作的。但是这个误差我们无法事先计算和知道，甚至

事后也不一定准确的知道。本质上这是一种预测，而且这种

预测是一个精度逼近的过程。必须明确和强调的是评估的时

候我们无法知道评估的准确的极限误差。因为在未来没有变

成现实的时候，我们不能够说未来等于现实。那么我们是否

可以达到这个目标和怎样达到这个目标？（五）系统误差的

分析按照一般的误差理论:在存在系统误差的前提下，偶然误

差的分析和讨论是没有意义的事情。首先应当解决的是系统

误差，同时找到了系统误差产生的原因就可以消除系统误差

。用一个简单的比如来说明此点：使用一把有毫米刻度但是

短了2厘米的尺来量物体，得到一组数据：84.52，84.53

，84.54，84.52（单位：厘米），偶然误差讨论的最终是小数

点后第二位估计数的偏差问题，可是这批数据却存在2厘米的

系统误差。所以从这个角度来说，我们应当分析使用收益现

值法产生系统误差的原因和方面。这也是前面之所以给出两

个相关系统（收益现值法的内部系统、评估的外部系统）的

原因。三、评估内部工作系统的分析理论和数据的分析（一

）收益现值法的应用问题收益法在各种实际操作中有一定的

困难。总结如下：一是确定性的收益现值法理论模式与不确



定性的现实的不匹配；二是资本化率或者贴现率的操作手段

只是逼近内部收益率。其原因在于：1.资本化率的非独立变

量本质和定义的循环性导致共时性分析时无确定解或无解

。2.对于未来预期必然是困难的。这样就导致评估精度方面

必然有隐患，这是理论的责任和实务的无奈。当然评估界在

尝试各种解决的办法。解决的方案有两个：1.将不确定性理

论、模糊理论、概率理论、非线性数学等引入对于预期的分

析；2.放弃对于未来预期的深度和长远分析，从现在和过去

的角度，以市场观察的方法，使用效用分析理论来分析收益

与价值之间的稳定关系，并且将这种关系形成规律或运用于
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