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前言

　　由美国次贷危机引发了全球金融领域和世界经济的“海啸”，当我们进入“后金融危机时代”，
撇去资本市场上虚幻的价格泡沫之后，我们发现无论是企业并购、价值投资，还是产权改革、资产重
组，均离不开“公司价值评价’这一基础和前提。
一个公司到底值多少钱？
它的价格可以像孙悟空拔下一把汗毛吹过去形成的亿万个幻影，但它的价值却是那些幻影背后真正的
孙行者。
　　任何投资者都想知道亿万个幻影里哪一个才是真正的齐天大圣，企业真实的价值到底是多少。
然而由利润操纵引发的会计信息失真越来越成为影响公司价值评价的障碍，同时传统的单一进行价值
数量评价的方法不能满足上市公司战略决策以及外部利益相关者的信息需求。
如何在利润操纵背景下科学、客观、公平、全面地评价上市公司的价值增长是目前财务管理理论界和
实务界急需解决的问题。
　　本书首先探讨了利润操纵对企业价值评价方法的影响。
在分析利润操纵产生的根源与表现方式的基础上，通过构建虚拟的资本市场，进行了外部监管环境、
信息结构、声誉机制、操纵者的风险偏好等利润操纵行为影响因素的行为学实验研究，揭示了利润操
纵的形成与作用机制，论证了其不可根除性。
同时，通过对现金流量折现模型、经济增加值模型等主流价值评价方法的对比研究，指出由于基础数
据易受操纵或前提条件不满足而造成的各种方法评价失真的后果。
　　其次，建立了基于自由现金流量折现的价值增长数量评价模型。
本研究提出“战略相关性”和“价值相关性”的价值数量评价目标，论证了现金流量指标对于利润操
纵行为规避的可能性。
通过对深沪两市680家上市公司1998-2005年全样本实证研究，验证了自由现金流量具有优于经营现金
流量和整体现金流量的价值相关性；解析自由现金流量，明确了企业价值驱动因素，将创值因子纳入
战略管理范畴，建立了基于自由现金流量折现的价值增长数量评价模型，解决了价值评价与战略管理
难以协调量化的问题。
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内容概要

　　《利润操纵背景下的价值评价工具：上市公司价值增长评价模型》首先探讨了利润操纵对企业价
值评价方法的影响。
在分析利润操纵产生的根源与表现方式的基础上，通过构建虚拟的资本市场，进行了外部监管环境、
信息结构、声誉机制、操纵者的风险偏好等利润操纵行为影响因素的行为学实验研究，揭示了利润操
纵的形成与作用机制，论证了其不可根除性。
同时，通过对现金流量折现模型、经济增加值模型等主流价值评价方法的对比研究，指出由于基础数
据易受操纵或前提条件不满足而造成的各种方法评价失真的后果。
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章节摘录

　　（3）价值增长评价如何与公司内部发展能力和外部竞争环境联系起来　　目前，公司价值评价
多数是为企业提供绩效结果、内部绩效考核依据，或者在公司发生产权交易时，以评估价值作为交易
参考价格。
事实上，价值增长的评价对企业来讲具有更现实的意义。
价值增长的评价和衡量有助于帮助企业把内部发展能力与外部竞争环境联系起来，把静态的价值增长
评价与动态的战略发展目标结合起来，使企业对自身定位有清晰的把握。
以往的价值评价方法和价值增长的理论、方法并未解决上市公司的这一现实需求，而仅仅将价值评价
作为企业内部绩效管理和产权交易定价的一个补充，不能不说是一个缺憾。
日益紧迫的竞争形势，使企业愈来愈重视以知识创新和资源整合共同打造企业的核心竞争力和可持续
增长的能力，而这两种能力将集中体现于价值的增长上。
在以往研究中，描述价值增长的一些定性指标难以定量化，因而难以将企业价值的基本评价与价值增
长的能力、价值增长质量结合起来。
因而，对于上市公司价值增长进行科学、客观、系统性地评价，已刻不容缓。
　　（4）价值增长评价的信息质量如何满足公司利益相关者的需要　　作为公众公司，上市公司承
担着向投资者和社会公众全面披露公司信息的义务。
信息披露主要是指公众公司以招股说明书、上市公告书以及定期报告和临时报告等形式，把公司及与
公司相关的信息，向投资者和社会公众公开披露的行为。
1993年3月，中国证监会下达《关于股票公开发行与上市公司信息披露有关事项的通知》，要求指定报
刊按规定刊登上市公司定期报告和临时报告，确保信息披露的内容真实、准确、完整而且没有虚假、
严重误导性陈述或重大遗漏。
此外，从1998年开始，证监会陆续发布了《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则》等一系列
相关规定，对上市公司信息披露的编报规则和格式进行管理。
但是仍有相当一部分上市公司通过利润操纵，调整会计信息，粉饰公司价值增长，以此误导上市公司
利益相关人。
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