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【摘要】本文首先介绍了资产剥离的涵义和四种主要方式，基于“有无对比”原则、整体性原则和动态性原则，提出了价

值损耗值的概念及度量方法，并以此为基础构建了企业进行资产剥离的决策模型。然后利用经济利润定价模型建立了企业

价值的计算指标体系，分析了相关指标和参数的计算方法，并对不同资产剥离方式下的企业价值涵义进行了分析和界定。
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以价值损耗值为判断标准

构建资产剥离决策模型

资产剥离作为资本运营的一种重要方式，在提高企业运

行效率、优化资产结构、改善企业发展状况等方面发挥着重要

的作用。我国的资产剥离主要兴起于 1993年的股份制改造过

程中，随着企业改革的不断深入，资产剥离已从非经营性资产

剥离发展到经营性资产剥离，它已成为企业发展战略和企业

日常经营的重要组成部分。然而，在资产剥离广泛兴起和运用

的同时，对其的关注程度却远远比不上对企业并购方面的关

注。目前国内对企业资产剥离的研究主要集中在资产剥离的

动因、方式和绩效等方面，对企业是否该进行资产剥离以及该

对哪些资产进行剥离等决策问题研究甚少。本文针对企业资

产剥离的决策问题，从价值损耗的角度构建企业进行资产剥

离的决策模型，分析企业资产剥离的定量依据，以期能为企业

的资产剥离活动提供有益指导和参考。

一、资产剥离的涵义和方式

目前学术界对资产剥离的定义主要有两种：一种是狭义

的定义，认为资产剥离是企业将其一部分资产出售给外部第

三方，并取得现金或股票或者现金与股票混合形式的回报的

一种商业行为。这里的资产剥离实际上就是指资产出售。另一

种广义的资产剥离定义则除了包括上述资产出售形式，还包

括资产置换、企业分立、分拆上市、管理层收购等其他资产组

合脱离母公司控制的资产重组交易方式。本文选取广义的资

产剥离定义进行研究。

广义资产剥离包含的方式很多，这里总结出四种方式：

淤资产出售，指企业将其所拥有的子公司、经营部门或者其他

固定资产的所有权有偿让渡给第三方，并以此获得现金或者

其他有价证券的行为。于资产置换，即交易双方将经过评定的

资产进行等值置换，将不利于公司发展的资产剥离出去，同时

注入优质资产。盂企业分立，是指依照法律规定，将一个企业

分化成两个或两个以上企业的经济行为。分立前的债权和债

务按法律规定的程序和分立协议的约定，由分立后的企业共

同承担。榆分拆上市，又称股权切离，是指将部分业务或某子

公司从母公司中分拆出来形成独立的法人实体，并在国内外

证券市场进行公开上市的行为。它是子公司股票的首次公开

发行，将其部分股票向社会公众出售，使其将部分控制权转让

给社会公众，但母公司一般继续对其拥有控制权。

二、资产剥离决策模型的构建原则

我们构建企业资产剥离决策模型的基础是企业价值，通

过企业价值的增加或减少来判断是否应该进行资产剥离。在

构建资产剥离决策模型时，必须坚持以下原则：

1.“有无对比”原则。“有无对比”原则是建设项目中估算

“有项目”和“无项目”状态下的数据，并将其相减进行增量分

析的一种方法。我们在构建资产剥离的决策模型时，应对企业

发生资产剥离和不发生资产剥离两种状态下的数据进行预测

分析，并计算企业的价值损耗。采用“有无对比”法可以排除资

产剥离活动外的其他因素对企业价值产生的影响。

2. 整体性原则。企业是各种要素的组合，是一个活的机

构，其价值体现在企业作为一个整体，具有其他各部分所没有

的整体性功能。企业各要素之间的有机结合与联系可以产生

协同价值，使得企业的整体价值大于各部分的价值之和。企业

各要素之间不同的结合方式，又可以改变企业的功能和效率，

使企业具有不同的价值。所以，我们在考虑企业价值时，应当

从整体角度出发，考察企业的整体价值，而非简单关注各部分

价值之和。

3. 动态性原则。我们在评估企业的价值时，不能只停留在

企业的账面价值上，而应该关注企业整个寿命期内所能创造

的价值。从某种意义上看，企业也是一个大项目，是一个由若

干个投资项目组成的复合项目，或者说是一个项目组合。所以

在评估企业价值时，我们必须利用某种方法对未来数据进行

预测，并根据资金的时间价值原理将其折现，从动态的角度评

价企业价值。

三、企业资产剥离决策模型的建立

1. 企业资产剥离决策模型及评价标准。并购产生的原因

是两个企业可以产生协同效应，如果将不同企业拴在一起实

现的价值反不如单个企业，将它们拧在一起就必定会造成价
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值损失，即存在价值损耗。企业价值损耗等于将企业剥离该项

资产维持原有运行状况时的企业价值减去企业不剥离该项资

产维持原有运行状况时的企业价值。资产剥离就是通过消除

价值损耗来创造价值。所以我们以企业剥离和不剥离两种情

况下的企业价值为基础进行对比，进而分析企业是否该对某

部分资产进行剥离。

我们假定某企业剥离前资产为 A，剥离后资产为 B，被剥

离的资产为 C。则由企业不发生资产剥离情况下的企业价值

VA和企业发生资产剥离情况下的企业价值 VB，可得企业的

价值损耗值为：

吟V=VB-VA （1）

当吟V>0时，说明企业剥离前存在着价值损失，剥离后

释放出了该部分价值损耗，为企业创造了价值，所以企业应当

对该项资产进行剥离。这里计算的企业价值必须为同一基期

的折现价值，这样才具有可比性。

2. 企业价值的计算。我们对企业价值进行评估时，评估

的对象是企业的整体经济价值。它是指一项资产的公平市场

价值，通常用该资产所产生的未来现金流量的现值来计算。所

以，对于模型中的企业价值 VA和 VB，我们利用经济利润定

价模型对其进行计算。

（1）经济利润定价模型。我们假设企业是永远持续经营

的，即企业的寿命是无限期的。同时假定企业的发展模式是两

阶段增长模型，即企业的增长可分为两个阶段，第一个阶段为

超常增长阶段，增长速度比较快，我们称为预测期；第二个阶

段是永续增长阶段，具有一个稳定的永续增长率，增长率比较

低，称为后续期。则企业的经济利润定价模型可表示为：

企业价值（V）越期初投资资本垣经济利润现值越期初投资

资本（I0）垣预测期经济利润现值（NPV1）垣后续期经济利润现

值（NPV2）越I0垣

其中：n 表示预测期；Rt 表示企业第 t 年的经济利润；

Rn+1表示后续期第一年的经济利润；i表示折现率；r表示企

业后续期的永续增长率。

该模型的建立依据是竞争均衡理论，即一个企业不可能

永远以高于宏观经济增长的速度发展下去。竞争均衡理论认

为，一个企业通常不可能在竞争的市场中长期取得超额利润，

其净资本回报率会逐渐恢复到正常水平。净资本回报率是指

税后经营利润与净资本（负债和股东权益）的比率，它反映了

企业净资本的盈利能力。

一般判断企业进入稳定状态的主要标志有两个：淤具有

稳定的销售增长率，它大约等于宏观经济的名义增长率；于具

有稳定的净资本回报率，它与资本成本接近。所以预测期和后

续期的划分需要在实际预测过程中根据销售增长率和净资本

回报率的变动趋势确定。通常的预测期为 5 ~ 7年，一般不超

过 10年。

（2）各参数和指标的计算。

首先，计算经济利润（R）。经济利润是实际收益与资本成

本之间的差额。简单的计算方法是用息前税后经营利润减去

企业的全部资本费用，如式（3）所示。

经济利润越息前税后经营利润原全部资本费用越息前税后

经营利润原投资资本伊加权平均资本成本 （3）

其中：

息前税后经营利润越税后净利润垣税后利息越税后净利

润垣税前利息（1原所得税税率） （4）

因为经济利润扣除的是全部资本的费用，除了债务利息

还包括股权费用，所以这里的资本成本应该是债务和股权的

加权平均资本成本。

经济利润定价模型中的数据是企业未来各年的预期值，

所以应对企业未来的各项财务数据进行预测。我们可采用销

售百分比法进行预测，即通过预测企业的销售收入增长率和

报表项目的销售百分比确定各报表项目数据。销售增长率的

预测以历史增长率为基础，结合宏观经济、行业状况和企业的

经营战略等方面的变化进行修正。如果预计未来这些方面不

会发生明显变化，则可以按上年增长率进行预测；如果预计未

来有较大变化，则需要根据其主要影响因素调整销售增长率。

企业在不发生剥离情况下的财务数据可以历史数据为基

础进行预测，有一个预测基期数据。其增长率可能大于零，也

可能不增长，维持一个比较稳定的发展态势，也有可能出现负

增长或亏损的状态，即增长率小于零。企业进行资产剥离后的

经济利润计算则没有历史数据，各项数据都需要通过预测得

到，这就需要根据企业剥离后的战略目标、经营状况、业务发

展、环境变化等综合因素对企业的增长情况进行专业预测。但

是通常情况下，企业进行资产剥离后的预期增长率都是大于

零的，否则企业就不会考虑进行资产剥离。

其次，计算折现率（i）。折现率是风险的函数，风险越大折

现率越大，可用企业的资本成本来表示。资本成本是一种机会

成本，是投资人期望的最小收益率，也称为最低可接受的收益

率，是投资项目的取舍收益率。折现率必须跟折现函数中的现

金流量相匹配，经济利润定价模型中的现金流量是企业的经

济利润，是扣除所有资本（包括债务和权益）后的利润，所以这

里的折现率也必须为债务和权益的加权平均资本成本。可用

公式表述为：

i=姿（1-T）C1+（1-姿）C2 （5）

其中：姿表示负债占全部资本的比重；T表示该企业所适

用的所得税税率；C1表示负债融资成本（本模型中采用银行

贷款利率）；C2表示权益融资成本（本模型中采用股东预期报

酬率）。

最后，确定永续增长率（r）。永续增长率是企业达到稳定

增长后所保持的增长率，可根据宏观环境、行业特点和公司经

营状况进行确定。一般情况下，当企业进入稳定状态后，经济

利润的增长率与销售收入增长率相同，所以可以根据销售收

入增长率估计经济利润的永续增长率。

3. 不同资产剥离方式下的模型应用。由前面总结的资产

剥离方式可知，企业资产剥离主要包括资产出售、资产置换、

企业分立和分拆上市四种方式。在企业资产剥离决策模型中，

对于不同的剥离方式，VB包含的涵义有所不同：淤对于资产

n

t=1
蒡
（1+i）t

Rt
+
（1+i）n

Rn+1/（i-r）
（2）
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出售、资产置换和分拆上市这三种方式，企业剥离资产 C的

过程中会产生相应的资产流入（现金、有价证券、实物资产

等），是资产的一进一出、对等交易，企业资产总量没有发生变

化。而这部分资产流入最终会体现到企业后续的经营利润中，

所以用经济利润定价模型计算的企业价值 VB已经包括这部

分价值。同时，资产剥离活动中发生的剥离成本体现在未来的

经营利润中，故也包含在 VB中。所以我们可以直接用公式

（1）对企业的资产剥离行为进行判断，而不需要再对资产剥离

活动中产生的损益另行计算。于如果企业采用分立方式进行

资产剥离，将其拥有某一子公司的股份按比例分配给母公司

股东，单独成立为一个企业，则企业价值被分成了多个部分。

相对于母公司而言，其资产总量发生了变化，被剥离资产 C

的价值并没有体现在母公司中。剥离活动中发生的剥离成本

也分别体现在分立后的两个企业的价值当中。所以，这时的

VB就应该是分立后的两个企业的价值之和，而不单只是计算

母公司的价值。

四、资产剥离决策模型的运用

1. 案例介绍。2007年 3月 29日，北京京西风光旅游开

发股份有限公司（简称“北京旅游”）与北京市门头沟区永定机

械厂在北京签署收购协议，由机械厂整体收购北京旅游所属

绿色和平分公司，交易价格为 8 632 591.39元，永定机械厂整

体受让绿色和平分公司全部资产和负债。

这里选取的是资产出售类型的资产剥离案例，发生资产

剥离后，只需要计算母公司的价值变化即可。此外，我们选择

一家在 2007年已经发生资产剥离的上市公司对其资产剥离

行为进行分析，可以通过其已有的 2008年和 2009年的实际

数据来对企业发生剥离后未来各年的财务数据进行预测，为

我们的财务预测提供依据。

2. 企业价值损耗值的计算。我们以企业 2005年、2006

年的年报数据为基础对企业不发生资产剥离情况下的财务数

据进行预测。因为本案例的研究样本是一个旅游公司，没有销

售收入数据，所以我们以公司的主营业务收入代替模型中的

销售收入。

由公司的年报数据计算的 2006年主营业务收入增长率

为 0.95%。结合企业的经营情况和宏观经济状况（如 2008年

的金融危机）、行业发展状况（如 2008年奥运会和 2010年世

博会）等因素，对企业在不发生资产剥离情况下未来各年的主

营业务收入增长率预测如表 1所示。根据北京京西风光旅游

开发股份有限公司的发展情况和宏观经济运行状况，我们假

定企业的预测期（n）为 6年，以 2006年年初为基期，到 2012

年达到稳定增长期，稳定增长期的增长率为 3%，即永续增

长率。

然后根据企业各报表项目与主营业务收入的百分比情况

得到企业各年的净利润、利息和投资资本数据如表 2所示。由

企业的资本结构和公式（5）计算出企业的折现率如表 3所示。

根据这些预测数据可计算出企业每年的经济利润以及

将其折现到基期 2006年年初的现值，并最终根据企业价值的

计算公式得出企业的整体经济价值，从而计算得出企业不发

生资产剥离情况下的企业价值为 62 404.95万元。同理，我们

根据企业 2008年、2009年的年报数据和经营状况可计算得

到企业发生资产剥离情况下的企业价值，并将其折现到同一

基期 2006年年初的现值为 107 570.08万元。

最后计算得到企业的价值损耗值为原45 165.13万元，即

企业的价值损耗值小于零。若企业不发生资产剥离，会造成

45 165.13万元的价值损耗，企业内部之间存在着价值耗费，

所以应对该项资产进行剥离。

五、结语

资产剥离是企业资源配置的一种重要方式，企业不应盲

目地追求“做大做强”，而应根据企业的实际发展情况，适时地

对某些资产进行适当的剥离，提高企业的运行效率。本文以价

值损耗值为基础提出企业进行资产剥离的决策模型，以期能

为企业的资产剥离活动提供定量参考依据。但在实际应用过

程中，各指标数据的预测应根据经济环境、市场情况和企业运

营等各方面因素进行专业预测，以保证判断的准确性。
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年 份

主营业务收入增长率

2006

0.95%

2007

1%

2008

3%

2009

1%

2010

7%

2011

5%

2012

3%

表 1 企业各年主营业务收入增长率预测

年 份

负债成本渊银行贷款利率冤C1

权益成本C2

企业所得税税率T

负责占总资本的比例姿

折现率i

2006

5.85

7

33

54

5.34

2007

6.93

7

33

54

5.73

2008

6.34

7

25

54

5.79

2009

5.31

7

25

54

5.37

2010

5.56

7

25

54

5.47

表 3 企业折现率的计算

2011

5.56

7

25

54

5.47

单位院%

年 份

主营业务收入增长率

主营业务收入

净利润

利息

投资资本

2006

0.95%

14 291.92

2 143.79

1 286.27

59 597.31

2007

1%

14 434.84

2 309.57

866.09

54 852.39

2008

3%

14 867.88

2 230.18

743.39

52 037.60

2009

1%

15 016.56

2 252.48

750.83

52 557.97

2010

7%

16 067.72

2 410.16

803.39

56 237.03

表 2 企业预测期内的净利润、利息和投资资本

2011

5%

16 871.11

2 530.67

843.56

59 048.88

单位院万元


