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[bookmark: _Toc15934]一、绪论
[bookmark: _Toc13074]（一）研究背景及意义
[bookmark: _Toc16971]1.研究背景
近年来，由于受到黑天鹅事件的冲击，国内经济增长速度减弱，市场总体需求量处于下降趋势，汽车制造业也因此受到了影响。在面临新的局面下，许多企业财务状况受到了巨大的冲击，面临着破产的风险，也有大部分投资者面对这紧张的局面，做出了不理智的判断，导致经济受到损失。因此,对于企业管理者而言,针对企业的价值做出理智的判断及其重要，而公司价值管理也因此产生。
[bookmark: _Toc7731]2.研究意义
本文以具有代表性的H公司为例，该文将符合以下目的 ：一是通过自由现金流折现模型对H公司进行估值，为投资者在经营决策时掌握很多的投资机会；二是透过自由现金流，分析企业价值驱动因素敏感性分析及各因素历史变化，发现企业价值创造的最大影响因素，因而为管理者提出建设性建议，有利于企业在今后的发展中争取到更多的投资机会。
[bookmark: _Toc13751]（二）国内外动态
[bookmark: _Toc21926]1.国外研究动态：
Paul，Lawrence（2016）首先在金融商品、金融政策、评价的事例研究手法中导入了5种主要评价手法。因此，依据该公司的实际情况，在现金流方法分析和研究中使用。[1]
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Peter D（2017）采用的自由现金流的计算方式与以往的不同。因而，他的研究在学术理论和具体实践之间引起了较大的差异；同时，提出了通过对企业价值评价理论的发展做出贡献，促进价值评价理论的发展的自由现金流的计算，获得股价的提案。[2]
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 David G（2017）认为，企业价值评估作为企业的综合评价体系，应选匹配不同企业特性的方法。[3]

Gao 等人（2019）重建了传统的剩余收入评估模型，构建了一个分红折现模型和基于收入的价格多重模型的混合模型，并对这种“混合”评估模型进行了实证研究。结果发现，由“混合”评估模型计算出的内部值比用普通折扣模型计算的值更准确。[4]
[bookmark: _Toc18902]2.国内研究动态：
在评估互联网企业价值时，邵立松（2017）首先分析了互联网企业的特点和生命周期，然后深入探讨了传统企业价值评估方法的优缺点和适用范围，根据其特点采用有效的方式，并提出具备影响力的建议。最终的结论为，对互联网企业价值评估时，将自由现金流量法和实物期权法融合进行评估。[5]
徐梅梅（2017）在将自由现金流量表价值转化为价值评估模型的过程中，深入理解基本自由现金流量表价值的企业预测价值，并设想企业管理者可以自由发言，再根据国内相关政策的变化做出相应的调整，从而使FCFF值的预测值能根据预算得到广泛应用[6]
胡晓明、吴成成（2018）将2012-2016年沪深证券交易所进行评估的企业作为研究对象，采用蒙特卡罗模拟方法深入剖析多种因素对企业价值评估结果的影响。然而，市场预期收益率为企业价值评估中的关键因素，但市场预期收益率与评估结果呈负相关，因此可以断定，此因素与评估结果呈负相关关系。[7]
费悦(2019)认为，西方学术界在早期就有对企业价值进行研究，得到了较为完善的研究理论；但由于我国的研究起步较晚，发展缓慢，总体研究水平仍低于西方，况且大部分研究都是基于西方已有的理论，缺乏符合我国国情的相应研究[8]
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孟柯宇(2019)写到，企业价值取决于其未来创造现金流的能力，而基于自由现金流折现模型的。[9]
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[bookmark: _Toc6907]3.文献综述
通过上文对国内外有关企业价值评估方面的理论研究，我们可以看到，国外的研究理论与国内的相比较，都有各自的优势。将结合国内外两者的观点，取其精华、去其糟粕，使其为我们所用。
[bookmark: _Toc24927]（三）研究内容及方法
[bookmark: _Toc22504]1.研究内容
本文将分为四个部分：
第一部分为绪论，是以企业价值评价的研究背景和重要性为中心的导入。调查相关文献，参考外国企业价值评估的研究情况，显示研究方法和研究状况的选择方向确定最终的研究方法和状况。另外，本文还展示了研究目的和创新点，              为整个论文的研究打下了坚实的基础。 
第二部分主要包括企业价值评估的理论概要和方法引入。着眼于汽车制造企业的价值形式，提出了几种主要价值评估方法。同时，介绍和详细评估了每个方法的评估原理。
第三部分介绍汽车制造企业的发展情况，分析了汽车制造企业的特点和影响因素，以及基于自由现金流的基本应用方法等影响汽车制造企业价值的因素。
第四部分基于自由现金流H公司在企业价值评估中应用，重点包括汽车制造企业的概要、H公司的价值以及企业价值的事例分析。
第五部分是结论和对策。以本研究的结论为中心，介绍了H公司现有的问题及其对策。
[bookmark: _Toc29090]2.研究方法
广西民族师范学院本科生毕业论文（设计）


（1）文献研究法，通过阅读国内外关于价值评估的文献，借助互联网搜集相关资料，让自身对现金流折现法在企业价值评估中的应用以及企业价值驱动因素理论有了较为全面和深入地了解。 
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（2）案例分析法，采用理论与案例结合的方式，以H公司为案例，运用企业价值和自由现金流量相关理论模型对比H公司进行价值评估，得到一个较为准确的评估结果。通过得出的结果，将对驱动性因素进行剖析，找到重要因素，并提出具有目的性的建议，使结论更为可靠。
[bookmark: _Toc23845]二、企业价值评估知识概述
[bookmark: _Toc7797]（一）相关基础知识
[bookmark: _Toc46068358][bookmark: _Toc1326][bookmark: _Toc45561760]1.资本理论基础
1906年，欧文･费雪在他对专著《资本与收入的性质》首次详细说明了企业创造的资产价值的缘由和资本创造和营业利润间的矛盾。他认为资本的价值实质上是将来收入的折扣价值，当对主要价值进行研究时，他指出企业的收入来来自资本投资，因此，企业未来收入的折扣是资产的真正价值。而且，资本和所得可以通过利息换算，可以自由转换资本的现值和将来价值，所以可以使用折扣率来估计资本的价值。
[bookmark: _Toc28282][bookmark: _Toc46068359][bookmark: _Toc45561761]2.MM理论
1958年，著名的美国经济学家Miller和Modigliani在对资本结构理论进行钻研时，阐述了企业资本结构和市场价值互不相关的理论。假设资本成本、企业金融、投资管理的资本成本是资本市场作为前提条件的完美市场，说明MM资本结构的第一个理论框架，在完善的市场上，没有税收、交易成本、破产成本和市场利率的区别存在。
[bookmark: _Toc45561762][bookmark: _Toc16867][bookmark: _Toc46068360]3.资本资产定价模型（CAPM）
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20世纪末，经济学家威廉･夏普在资本・证券中杰出贡献，使他获得了诺贝尔经济学奖。他分析了投资组合理论和资本市场的资产预期回报率与风险系数之间的关系，通过对模型的大量数据分析，发现危险系数越大，预期的恢复率更高；风险系数越小，回报的期待率越低。根据预期回报与风险系数的关系，威廉夏普的CAPM模型，即资本资产价格决定模型。该模型的数学公式如下: =+(-)，
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其中r代表某种资产的预期收益率，β代表某种资产的风险系数。
[bookmark: _Toc8879][bookmark: _Toc46068361][bookmark: _Toc45561763]（二）企业价值评估方法
[bookmark: _Toc46068362][bookmark: _Toc45561764][bookmark: _Toc5220]1.收益法
收益法，是指通过估测被评估资产未来预期收益的现值，来估算资产价值的各种评估方法的总称。该方法采用资本化或折现的途径来判断和估算资产价值。用数学式可表示为：                      p=
其中，p表示评估价值，表示未来第年的预期收益，r表示折现率，n为收益年限，为年序号。
该方法侧重于对企业今后发展的精确预算，并解释了应用广泛的目标企业的财务数据和今后的发展趋势。总体来说，收益法是基于对未来的现金流进行折扣来评估企业价值的。这种方法适用于未来收益相对稳定、可预测的企业，且可以用货币来衡量。在我国主板上市的各大企业主要有着长期经营、大规模经营、稳定的现金流和稳定的现金几种模式。因此，如果在这种企业的价值评估中能够准确预测现金流的范围，换句话说，可以利用现金流模型来评估其价值。
[bookmark: _Toc21353][bookmark: _Toc45561765][bookmark: _Toc46068363]2.成本法
成本法，是指通过估测被评估资产的重置成本，且对被评估资产中的所有贬值进行预估，并将其从重置成本中予以扣除而得到被评估资产价值的各种评估技术方法的总称，可用公式表述为：
评估价值=重置成本-实体性贬值-功能性贬值-经济性贬值
成本法是以重置成本为前提的评估方法。评估过程中，被评估资产的成本费用相关数据获取难度较低，范围较广，并且重置成本与现行市价及现值之间可以相互转换、相互依托，因此，成本法为应用较为广泛的评估方法。



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/758002041057006026

1


26

5



