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税务评论 
 

资产评估方法在转让定价中的应用
与完善：基于无形资产估值视角 
 
国家税务总局于 2017年发布的《特别纳税调查调整及相互协商程序管理办法》（国
家税务总局公告 2017年第 6号发布，以下简称《管理办法》）首次将成本法、市场
法和收益法等资产评估方法正式列入“其他符合独立交易原则的方法”，即上述资产
评估方法可应用于对企业关联交易的分析评估。这一规定不仅呼应了经合组织在税基
侵蚀和利润转移行动计划成果的基础上对《经合组织跨国企业与税务机关转让定价指
南》（以下简称《转让定价指南》）所作的修订，也反映了中国税务机关对涉及非有
形资产的关联交易的日益关注。因为相对于传统的有形资产交易而言，与股权、无形
资产等相关的独立交易价格分析将更多地依赖于资产估值技术的应用，从而催生了将
资产评估方法纳入转让定价法规体系的政策需求。 
 
然而，截至目前国内尚未就转让定价领域内如何具体应用上述资产评估方法出台更为
详尽的指引。另一方面，《管理办法》中所引入的资产评估方法在相当程度上借鉴参
考了现行资产评估执业准则中的有关内容1。因此，在近年来的国内转让定价实践中，
出于转让定价目的的资产估值分析趋近于普通的商业估值分析，部分税务机关可能会
根据纳税人提供的普通商业估值报告对企业股权、整体业务或某些单项资产的关联交
易价格是否符合独立交易原则进行分析判断。 
 
2019年 12月 4日，中国资产评估协会根据《资产评估基本准则》，制定和印发了
《资产评估执业准则——资产评估方法》（以下简称《评估方法》），并已于 2020
年 3月 1日起施行。《评估方法》从规范资产评估执业的角度，明确了包括收益法、
市场法和成本法在内的三种基本方法及其衍生方法的概念、适用条件等重要事项。
《评估方法》的施行无疑将对资产评估方法在转让定价领域内的应用有所助益，但我
们也应注意到，资产评估方法在转让定价领域内的应用有其目的的特定性和适用场景
的特殊性。无论是现行的转让定价法规，还是资产评估执业准则体系，对于资产评估
方法在转让定价中的应用都缺乏详尽的实施指引。有鉴于此，本文将从无形资产估值
的角度出发，参考对照新近施行的《评估方法》、经合组织《转让定价指南》和美国
等发达国家的转让定价法规，针对转让定价中的资产估值可能涉及的若干重要事项进
行简要探讨，以期对相关规则的充实与完善提供建设性的思考。 
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1 有关资产评估方法的定义比较参见文末附录。 
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转让定价资产评估的基础原则 
 
转让定价分析的目的在于寻求符合“独立交易原则”的关联交易价格。《企业所得税
法实施条例》将“独立交易原则”定义为没有关联关系的交易各方，按照公平成交价
格和营业常规进行业务往来遵循的原则。基于 2017年版的《转让定价指南》，“独
立交易原则”应按照经合组织税收协定范本第 9条 – 关联企业进行理解：两个企业
之间商业或财务关系的构成条件不同于独立企业之间商业或财务关系的构成条件，并
且由于这些条件的存在，导致其中一个企业没有取得其本应取得的利润，则可以将这
部分利润计入该企业的所得，并据以征税2。因此，在转让定价分析中应用资产评估方
法也应遵循上述基础原则。 
 
从无形资产的关联交易出发，如果一项无形资产的转让定价因关联关系的存在偏离了
可比情形下独立企业之间的交易价格，则会被认为不符合独立交易原则。在此基础
上，《转让定价指南》就特定情境下无形资产交易及其价值评估需要考虑的若干重要
问题进行了较大篇幅讨论（主要体现在第 6章 – 无形资产的特别考量、第 8章 – 成
本分摊协议，以及第 9章 – 业务重组），重点诠释了独立交易原则下无形资产估值
一些具有特征性的关键考量和应用场景，本文的后续探讨亦将围绕相关要点展开： 
 

 转让定价下的资产评估 

评估的基础原则 独立交易原则 

评估原则下的关键
考量 

• 双侧分析以及事前和事后分析（重点针对“难以估值
无形资产”） 

• 单个实体角度（legal entity basis） 
• 现实可行选择（options realistically available） 

应用场景 • 知识产权等无形资产的关联转让 
• 成本分摊协议中的加入支付（buy-in payment） 
• 集团业务重组过程中的退出支付（exit charge） 

 
 
出发点：双侧分析 
 
《转让定价指南》在第 6章有关无形资产转让定价问题的讨论中指出，无论选用何种
转让定价方法，在分析无形资产及其估值时，其出发点必须就交易双方都予以充分考
虑，即通常所称的“双侧分析”。具体而言，遵循独立交易原则对于无形资产所有
方，意味着看向独立交易情形下准备接受的转让对价；而对于无形资产的接受（购
入）方，则必须关注独立交易情形下独立第三方就无形资产的用途、带来的商业价值
所愿意支付的对价。这一点与普通商业估价中常见的单方报价情景存在一定差异。在
独立交易情形下，不同的接受（购入）方有可能认为拥有同一无形资产对其带来的商
业利益完全不同，而因此乐意支付一个更高或更低的对价。并且，一项无形资产，即
使可以识别和进行分析，也不意味着一定存在独立交易原则下的转让价值。 
 
举例而言，一项仅在集团内定制开发和使用的 IT系统，即使集团为此投入了一定的资
源，并且这项无形资产可能对所有集团成员有益（如提高办事效率和内部报告的一致
性），但在独立交易情形下，相关投入未必会使独立第三方买家乐意就此类内生性无
形资产支付转让对价（无论是授权情形下的特许权使用费，还是转让情形下的买
价）。而一些集团内部拥有的管理模式、商业秘密，可能是集团的生命线，并可能仅
在特定管理团队的带领下才能释放这些价值，以至于虽然价值认可度高，但这些核心
资产无论如何都不会单独向第三方出售。因此，从转让定价角度而言，有效识别出一
项无形资产，并不代表立即可以对其应用资产评估方法以评估其转让价值；从交易双
方的双侧出发进行分析，意味着一项无形资产并不一定存在一个通用、不变的“公
平”价值，独立交易原则下的价值衡量必须与交易双方紧密连结。 
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2 Para 1.6, Section B.1, Chapter I, OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax (“OECD Guidelines”), OECD (2017) 
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3 按照《转让定价指南》，当一项无形资产同时满足两项条件：1）不存在可靠的可比信息；2）交易时点与无形资产相关的未来现金流或收入流预
测，或其他用以进行无形资产估值的假设条件高度不确定，则该无形资产被归为“难以估值无形资产”。 
4 与此同时，《转让定价指南》也给予了纳税人一定的保护，以限制税务机关行使此类“事后”权利；一般而言，纳税人需要能够提供交易时点的
详细预测，包括风险权重、调整和预测恰当性的有力证据等才能免于被“事后”调整。这些信息一般只有在交易双方已经十分确定的前提下才能
取得。 
5 在 2018年的美国税收改革中，有关“现实可行原则”的内容被正式写入联邦税法正文 482章节。美国财政部可以据此在规章文件中要求对涉及
无形资产的交易广泛适用现实可行原则以确定更加可靠的交易价值。目前来看，美国财政部规章仅在讨论应用收益法确定成本分摊协议参与方的
“平台贡献交易”（Platform Contribution Transaction，“PCT”）支付时，特别提及了最佳现实可行方案的使用。但“现实可行原则”在实务中的
应用并不局限于成本分摊协议背景下的无形资产转让。 
6 这笔额外补偿可以理解为在成本分摊协议机制下 A企业应当在成本分摊协议签署时向 B公司支付的“加入支付”或者“平台贡献交易支付”。 

 
 
特定情形：难以估值无形资产 
 
经合组织还在《转让定价指南》中明确提出了转让定价实务常见的“难以估值无形资产”，这一概念及其税务事项也是转
让定价领域中无形资产估值的一项特别之处。当一项无形资产被界定为难以估值无形资产3，税务机关有权以“事后”情
况（例如，无形资产实际外化的价值、交易双方的财务表现，等等）作为推断证据以此重新审阅和调整事前的无形资产评
估价值。 
 
实际上，难以估值无形资产在企业关联业务往来中确实较为常见。一项尚处于开发过程中，或交易后数年都无法达到商业
化程度的无形资产；与成本分摊协议相关联的无形资产等，都很可能归属于难以估值无形资产，从而引发有关“事后”调
整的问题。这一特别情形一旦成为税务机关对无形资产评估的切入点，将很大程度上增加相关估值分析的敏感度和转让定
价风险4。 
 
 
现实可行的选择 
 
经合组织的《转让定价指南》十分关注“现实可行的选择”这一概念，认为这是转让定价的无形资产估值中一项重要考
量。无独有偶，2018年税改后美国转让定价法规也体现了这一理念，并且在无形资产估值的有关条款中明确要求将最佳
现实可行方案纳入考量，这一原则也被称为“现实可行原则（Realistic Alternative Principle）”5。 
  
举例来说，假设同一集团内的 A企业希望在生产经营中使用其关联方 B企业内部开发的一项无形资产。在评估该无形资产
的价值时，A企业即面临若干种“现实可行的选择”。A企业可以考虑与 B企业通过签署成本分摊安排协议的形式取得 B
企业无形资产的使用权，即“成本分摊情形”。在成本分摊情形下，A企业和 B企业可以约定按照区域划分与该无形资产
相关的预期收益，并按照预期收益比例分摊 B企业针对该项无形资产的后续研发支出。类似的，A企业也可以考虑由 B企
业独立负责该无形资产的开发，并从 B企业取得该无形资产在 A企业所在区域的授权（“许可情形”）。因此，对于 A
企业而言，成本分摊情形和许可情形就形成了对于获取 B企业无形资产的两种“现实可行选择”。 
 
在成本分摊情形下，基于可靠的预测数据、折现率和其他信息，进一步假设 A企业确认其应当分摊的无形资产开发成本的
净现值为 100万元。在许可情形下，A企业无需额外负担相关无形资产的开发成本，也就不承担相应的风险；但是，A企
业需要支付 B企业相应的特许权使用费，我们假设这部分特许权使用费的净现值为 160万元。基于“现实可行选择”的原
则，如 A企业选择成本分摊情形，则还应向 B企业额外支付 60万元作为补偿6，以使得 A企业在其可以选择的两种情形下
向 B企业支付对价的净现值是相同的。事实上，从 B企业的角度，“现实可行选择”的原则同样适用，即 B企业在成本分
摊情形和许可情形下从 A企业获得补偿的净现值也应当是相同的。综上可见，“现实可行选择”这一原则的加入，使得转
让定价角度的无形资产估值在实践中需要考量的因素可能较其他目的下的商业估值更为复杂（例如，后者可能较少关注具
体交易双方及其实际情景，甚至是在无交易背景下进行的资产估值）。 
 
 
重中之重：收益法 
 
收益法作为基于资产未来预期收益，通过折现或资本化的方式确定资产现时价值的总体方法，在各类目的的资产评估实践
中广泛运用。在转让定价的资产评估实践中，收益法的应用也十分普遍，在一定程度上已被中国税务机关所熟识。 
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7 US Treas. Reg. §§1.482-7 
8 Para 6.158-6.178, Section D.2.6.4, Chapter VI, OECD Guidelines (2017) 
9 US Treas. Reg. §§1.482-7 
10 更多讨论可参考德勤税务评论《无形资产估值中折现率的分析和选用——从国际转让定价角度的探讨》（2019年 8月 19日发布）：
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/tax/ta-2019/deloitte-cn-tax-tap2982019-zh-190819.pdf 
11 Section F, Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework on BEPS Actions 4, 8-10, OECD (2020) 

《评估方法》明确在具体应用时，收益法包括多种具体方法，如无形资产评估中的增量收益法、超额收益法、节省许可费
法、收益分成法等，以及企业价值评估中的现金流量折现法、股利折现法等；运用收益法的前提条件则主要与未来收益的
可预期性、风险度量（与折现率密切相关）以及收益期限等模型框架和关键参数相关。上述具体方法从类型上而言，与经
合组织的《转让定价指南》以及美国转让定价法规7在有关无形资产估值方面的规则较为接近，尤其是现金流量折现法和
节省许可费法等，在国际转让定价实务中也十分常见。 
 
经合组织的《转让定价指南》以现金流量折现法（Discounted Cash Flow）为视角，就财务预测准确性、增长率、折现率、
无形资产可用寿命、税务相关假设等关键输入和变量逐一展开讨论，其考虑的详尽程度不亚于《评估方法》，并与《转让
定价指南》在风险、难以估值无形资产等重要问题上前后呼应8。此外，相比于《评估方法》，《转让定价指南》还明确
要求在应用收益法进行无形资产估值的过程中，应当考虑关于交易双方的税收，以及税务摊销利益（tax amortisation 
benefits）等方面的影响。 
 
 
收入预测和折现率 
 
按照《评估方法》，资产评估专业人员在应用收益法时应当对收益预测所利用的财务信息及其他相关信息、假设及其对评
估目的的恰当性进行分析评价。经合组织《转让定价指南》和美国转让定价法规也都提出了类似的要求，由此可见收益法
的应用在很大程度上依赖于相关财务预测数据的可靠性。以美国转让定价法规为例，其要求用于收益法计算的财务预测应
当可以反映各财务科目的最佳估计数。这意味着为获得各财务科目的最佳估计数，纳税人可能需要在不同的情境之下（如
最激进估计、正常估计、最保守估计）分别进行预测，确定各种情境可能发生的概率，并最终计算基于概率加权平均后的
财务预测数据9。 
 
此外，《评估方法》对于收益法评估所采用的折现率也做出相应说明，要求折现率不仅反映资金的时间价值，还应当体现
与收益类型和评估对象未来经营相关的风险，与所选择的收益类型与口径相匹配。这一问题从转让定价估值角度来看，也
显得尤为重要，并可与《转让定价指南》中有关风险的内容和本文前述的“现实可行选择”原则相联系。总体而言，在转
让定价分析中使用收益法对无形资产进行价值评估，其所采用的折现率必须有效反映无形资产转让前后、转让方与受让方
之间，以及转让方式所引发的未来收入流的风险程度，并在估值建模过程中充分考虑不同情形，以及内部和外部的相关信
息。 
 
沿用前例，A企业在成本分摊情形下通过负担一部分无形资产开发成本而承担更多的风险，则期待基于成本分摊安排获得
较高的收益；相比而言，A企业在许可情形下可能承担较低的风险，因此对于预期回报的要求也可能更低。因此，两种现
实可行方案下风险的差异应当合理反映在各自的折现率当中，使得各情形下的收入流和折现率一一对应。 
 
对于转让定价领域的无形资产价值评估，纳税人可能面临多个常见折现率的选择及其合理性考量，例如加权平均资本成本
（WACC）和权益资本成本（Cost of Equity）、无形资产折现率（IP Discount Rate）、授权许可情形下的折现率（Licensing 
Alternative Discount Rate）、无形资产开发支出折现率（Discount Rate of Intangible Development Costs）等10。此外，经合组
织近期发布的金融交易转让定价指南中，就无风险回报（Risk Free Return）和风险调整回报（Risk Adjusted Return）也进一
步予以了指引11，这些概念的讨论也可能成为转让定价估值实践中，运用收益法和确定折现率时应当予以考虑的内容。 
 
 
市场法和成本法 
 
《评估方法》较为详细地讨论了市场法（或称市场比较法）的应用。除明确该方法的使用应具备可比参照物有公开市场、
活跃交易、必要信息等前提条件外，《评估方法》还罗列了选择可比参照物的原则和关注点。市场法的这些内容与转让定
价视野中的可比非受控价格法较为接近，而无论是国内现行的转让定价法规、经合组织《转让定价指南》，还是美国等国
家的转让定价法规，都无一例外地以可比非受控价格法作为基于市场可比交易或价格的基本或首选的转让定价方法，并且
就这一方法在无形资产交易背景下应用所涉及的可比因素、适用条件等作出了详尽的讨论。因此，一旦市场法成为了可选
的评估方法，则可以在相当大程度上依照转让定价法规中有关可比非受控价格法的指引开展分析。 

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/tax/ta-2019/deloitte-cn-tax-tap2982019-zh-190819.pdf
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12 相比于经合组织的《转让定价指南》，美国转让定价法规则没有针对与成本相关的估值方法进行明文规定，但允许纳税人和税务机关采用其他
非规定方法（Unspecified Method）进行无形资产相关价值（如 PCT）的评估。 

 
《评估方法》同样讨论了应用成本法的前提条件和具体方法，并就重置成本的主要类型（即复原重置成本和更新重置成
本）及其定义和适用性等予以了明确。相比之下，经合组织《转让定价指南》对基于成本的估值方法的适用广度提出了质
疑，认为这一方法很少能够可靠地用于无形资产估值，这使得成本法可能难以成为无形资产转让定价估值的首选方法12。
转让定价实践中，直接运用成本法对无形资产进行估值的案例相较于收益法和市场法也较少，但成本法仍可能应用于特定
情形下的无形资产价值评估，例如内部开发的常规无形资产（如内部业务系统），或在难以运用收益法和市场法时被予以
考虑（如尚未商业化、没有市场可比价格或交易的，并且可以重新开发的无形资产）。同时，包括配套劳动力
（Assembled Workforce）在内的转让定价因素（即使在《转让定价指南》中配套劳动力并未被归为无形资产），也可能从
重置成本的角度对其进行分析，评估其现时价值。 
 
此外，市场法和成本法在转让定价领域的实践应用过程中，涉及如何从转让定价角度有效确定市场价格和成本的讨论很可
能需要考虑包括中国在内的发展中国家从地域特殊优势（Location Specific Advantages）出发所提出的价值主张，如市场溢
价、成本节约等。这些因素在实践中易被忽略，应值得纳税人的关注。 
 
 
结语 
 
从规则制定的角度来看，《评估方法》是对中国转让定价目的资产估值，尤其是无形资产估值领域的重要参考，其出台和
实施对相关估值实务中考量评估方法的适用性、前提条件等方面有所指引，在中国转让定价现行法规体系下可以起到一定
的补充作用。然而，企业应当注意到的是，相较于一般商业评估和其他目的评估，转让定价有着诸多额外特有的考量和挑
战，因此在应对关联方之间的资产转让交易时，有必要确保这些特殊考量被引入到评估分析过程，以最大程度地在多重规
则中寻求符合税务和转让定价角度的最佳途径，从而有效管控转让定价风险。 
 
随着中国对税基侵蚀和利润转移行动计划的积极参与，在借鉴国际规则基础上不断完善我国在转让定价资产评估领域的规
则也应成为中国税务机关的重要议题之一，通过相关细则、指南等官方文件的制定与颁布给予全球化深入进程中的中外企
业更为明确的中国转让定价预期。 
 
 
附录：资产评估准则与转让定价法规关于资产评估方法的定义比较 
 
评估方法 资产评估准则 –  

《评估方法》 
转让定价法规 –  
《管理办法》 

收益法 收益法是指通过将评估对象的预期收益资本化或
者折现，来确定其价值的各种评估方法的总称。 

收益法是通过评估标的未来预期收益现值来确定其价值的
评估方法。收益法适用于企业整体资产和可预期未来收益
的单项资产评估。 
 

市场法 市场法也称比较法、市场比较法，是指通过将评
估对象与可比参照物进行比较，以可比参照物的
市场价格为基础确定评估对象价值的评估方法的
总称。 

市场法是利用市场上相同或者相似资产的近期交易价格，
经过直接比较或者类比分析以确定评估标的价值的评估方
法。市场法适用于在市场上能找到与评估标的相同或者相
似的非关联可比交易信息时的资产价值评估。 

成本法 成本法是指按照重建或者重置被评估对象的思
路，将重建或者重置成本作为确定评估对象价值
的基础，扣除相关贬值，以此确定评估对象价值
的评估方法的总称。 

成本法是以替代或者重置原则为基础，通过在当前市场价
格下创造一项相似资产所发生的支出确定评估标的价值的
评估方法。成本法适用于能够被替代的资产价值评估。 
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