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智慧財產權聲明智慧財產權聲明

本文件係由周國華老師獨自撰寫 除引用之概念屬• 本文件係由周國華老師獨自撰寫，除引用之概念屬
於原文作者外，其餘文字及圖形內容之智慧財產權
當然屬於周老師獨有。當然屬於周老師獨有。

• 任何機構或個人，在未取得周老師同意前，不得直
接以本文件做為學校、研究機構、企業、會計師事接以本文件做為學校、研究機構、企業、會計師事
務所、政府機關或財團法人機構舉辦教學或進修課
程之教材，否則即屬侵權行為。程之教材 否則即屬侵權行為

• 任何機構或個人，在未取得周老師同意前，不得在
自行編撰的教材中直接大量引用本文件的內容。若自行編撰的教材中直接大量引用本文件的內容 若
屬單頁內部分內容之引用，亦請註明出處。
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鑑價、評價及企業評價鑑價 評價及企業評價

• 鑑價(appraisal)：針對實體商品進行價格評估，稱為鑑價。
例如 不動產鑑價 藝術品鑑價例如：不動產鑑價、藝術品鑑價。

• 評價(valuation)：針對金融商品及無形資產進行價格評估，
稱為評價稱為評價。

• 企業評價(business valuation)：針對企業的整體價值進行價
格評估，稱為企業評價。格評估，稱為企業評價。
– 因為企業的價值內涵包括金融資產(現金、投資等)、實體資產(存貨、

固定資產等)、已入帳無形資產(合併商譽、專利權、商標權等)及未入
帳無形資產(人力資源、創新能力、企業聲望等)，減除帳面負債及或
有負債，所以在企業價值評估的過程中，包含對實體資產的鑑價及金
融資產和無形資產及負債的評價，而後者佔的比重遠高於前者，所以融資產和無形資產及負債的評價 而後者佔的比重遠高於前者 所以
我們稱之為企業評價。
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企業價值的多重概念企業價值的多重概念

• 企業價值可用多種概念表達，每種概念都有它的應用時機：
– 股價：在股市交易時段中，股價隨時都在變化，每次價格變動都代表

在那個時點參與交易的大多數投資人所認定的價值。股價乘以流通在
外股數，是以股價表達的總市值。外股數 是以股價表達的總市值

– 帳面價值：特定日期帳列總資產減總負債後的餘額，是企業當日的帳
面價值。若再除以流通在外股數，則為每股帳面價值(或每股淨值)。
清算價值：當企業準備結束經營 或急於出售部分營業項目時 通常– 清算價值：當企業準備結束經營、或急於出售部分營業項目時，通常
會以不到合理價值1/3的行情對淨資產進行拍賣，稱為清算價值。企
業在做此決策前，會以永續經營價值與清算價值比較，若後者較高，
則會進行清算。

– 公平市價 vs. 真實價值 vs. 投資價值
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評價需參考的資料評價需參考的資料

• 企業財務資料

• 企業營運資料

• 對企業領導人的談話可信度進行長期驗證

• 產業分析報告

• 總體經濟資料

• 競爭廠商的相關資料
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常用的評價方法常用的評價方法

• 折現法
– 自由現金流量

– 現金股利

經濟附加價值– 經濟附加價值

• 價格乘數法
– 本益比本益比

– 價格對淨值比

– 價格對營收比

• 實質選擇權法
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企業評價是誰的專業範圍？企業評價是誰的專業範圍？

• 由於企業評價是新興的專業，許多國家都採取競爭模式，讓
市場自由決定由誰擔任服務提供者市場自由決定由誰擔任服務提供者。

• 以美國為例，目前有企業鑑價人員協會(IBA)、美國評價分析
師協會(NACVA) 美國鑑價人員協會(ASA) 等鑑價人員專業師協會(NACVA)、美國鑑價人員協會(ASA)..等鑑價人員專業
團體，此外，美國會計師協會(AICPA)也鼓勵會員搶食這塊
大餅，並制訂「評價準則公報」，做為會計師從事評價服務大餅 並制訂 評價準則公報」 做為會計師從事評價服務
的遵循參考。

• 台灣目前也有中華企業評價學會、中華無形資產暨企業評價台灣目前也有中華企業評價學會 中華無形資產暨企業評價
協會、中華財金專業協會..等鑑價人員專業團體，會計研究發
展基金會並仿效AICPA成立「評價準則委員會」，目前已發
佈 號評價準則公報佈三號評價準則公報。
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