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企业价值评估观点评述
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摘　要: 对资产评估界流行的多种企业价值评估的观点进行了评述 ,认为企业价值评估最值得推崇

和发展的观点应是——企业价值是企业现有基础上的获利能力价值和潜在的获利机会价值之和。
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Evaluating Appraisal Viewpoints About Enterprise Valuation
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Abstract: The a ppraisal view points about enterprise v aluatio n are eva luated. It is praised highly

and ex pa nded tha t enterprise v alua tion is the sum of the value of pro fit-making ca pability on the

present basis a nd the v alue o f po tential pro fit-making chance.
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　　企业价值是 20世纪 60年代初伴随着产权市场

的出现由美国管理学者率先提出的一个概念 , 40年

来企业价值理论在西方发达国家得到很大发展。随

着中国改革开放的深入和产权市场的兴起 ,企业价

值理论也逐渐引入中国 ,并在企业经营管理、企业产

权交易、风险投资、资本市场融资等方面广为应用。

就概念而言 ,企业价值的内涵是极其丰富的 ,它

可以是一种理念 ,反映企业追求市场发展能力、市场

竞争优势的战略意图 ;也可以是一个指标 ,衡量企业

在某种经济行为发生时 ,所处市场状态下的价值量

大小。企业价值可以是指企业的社会价值 ,表明企业

为社会创造财富、提供就业、满足国家宏观调控的作

用大小 ;也可以是指企业的经济价值 ,将企业本身作

为一种特殊商品 ,通过一定的途径来货币化表示
[1 ]
。

不管人们从何角度理解企业价值的概念 ,企业

价值的定量化研究始终是人们关注的重点 ,而这正

是资产评估行业的任务。企业价值评估就是专业资

产评估机构根据特定的目的 ,遵循特定的原则 ,依照

法定的程序 ,运用科学的方法 ,对企业的整体经济价

值进行判断、估计、测算的过程。然而 ,目前资产评估

界对企业价值评估的认识并非完全一致 ,存在着多

种评估观点。不同的企业价值评估观点 ,将直接影响

到评估实务中评估途径、方法的选择与运用 ,进而影

响到所评估的企业价值量的正确性与真实性。所以 ,

对企业价值的不同评估观点进行评述 ,认识其本质

内涵显得十分必要。

一、企业价值是评估师主观评判的结果

这种评估观点认为: 企业价值更多地受主观因

素的支配 ,是评估师主观评判的结果。同一家企业对

不同的评估师来说 ,可能具有不同的价值。

这种观点把企业价值作为评估师主观意志的产

物 ,否认企业价值的客观性。其实持这种观点的人混

淆了企业价值与企业价值的评估值的概念 ,误把企

业价值的评估值当作了企业价值。实际上 ,影响企业

价值评估的因素有很多 ,主要因素包括企业市场定

位的认识、企业财务信息资料的搜集和预测、企业未

来不确定性和风险的把握、评估方法的选择等等。受

制于评估师的执业水平、经验和道德水准的制约 ,企

业价值的评估值大小会受评估师主观判断的影响 ,



不同的评估师可能对同一家企业得出不同的评估

值。但是在特定时空条件下 ,为某一经济行为目的服

务的企业价值应该是现实存在的、客观的、唯一的 ,

虽然它表现为未知 ,是评估师努力探求的 ,但它的客

观性无庸质疑。不同的评估师可能对同一家企业得

出不同的评估值 ,但是企业价值评估值应该是评估

师主观判断与企业客观实际相结合的结果。所以 ,总

的说来 ,只要客观公正实施评估过程 ,不同的评估师

得出的企业价值评估值理应接近企业价值 ,其差别

不会太大。

二、企业价值由创造企业的

社会必要劳动时间所决定

这种评估观点认为:从马克思政治经济学的角

度 ,企业价值是指凝结在企业这一特定商品上的无

差别的人类劳动 ,其大小由其社会必要劳动时间所

决定。马克思政治经济学认为 ,商品是用来交换的劳

动产品 ,具有使用价值和价值两重属性。价值是凝结

在商品中的无差别的人类劳动 ,是以社会必要劳动

时间来衡量的。对于一般的商品 ,进入市场交易 ,价

值就能体现出来 ,人们从市场上看得见 ,摸得着。对

于企业来说 ,由于它的产生和存在也凝结了无差别

的人类劳动 ,并且能够生产出具有使用价值的各种

商品 ,因此也具有价值 ,可以上市 ,可以买卖 ,也可以

兼并、收购、改制、重组、破产 ,通过市场交易来体现

出其价值的高低。

这种观点无疑是正确的 ,然而对于企业这一特

殊的商品 ,并非象一般商品那样能批量生产、批量销

售 ,企业交易的稀少性和个别性致使凝结在其中的

社会必要劳动时间的计量异常复杂困难 ,我们难以

建立社会必要劳动时间与货币量之间的联系与纽

带。所以 ,用马克思的劳动价值论解释企业价值具有

理论研究意义 ,但目前在评估实务中尚无法用于实

际操作。

三、企业价值是企业各单项

资产评估值的加总
这种评估观点认为:从会计核算角度 ,企业价值

是建造企业的全部费用的货币化表现 ,其大小是由

建造企业的全部支出构成的。因此 ,企业价值可由企

业各单项资产评估值加总得到。

确切地讲 ,这不是评估企业的价值 ,而是评估企

业资产的价值。实际上 ,企业价值与企业资产价值是

两个比较容易混淆的概念。 企业价值是指企业作为

一个系统所表现的资产综合体的价值 ,而企业资产

价值则是企业各单项资产价值之和。

企业拥有各种资产 ,包括有形资产和无形资产

才能运转经营。然而 ,一个企业的价值并不等同于它

所拥有的全部资产的价值。企业价值的高低不仅取

决于资产总量 ,还取决于资产间的工艺匹配、有机组

合方式和利用效率。企业尽管由机器设备、厂房建筑

物、流动资产、无形资产等资产所组成 ,但各个要素

资产并非是简单的堆积 ,企业是由各个要素资产围

绕着一个系统目标 ,发挥各自功能 ,按特定生产工艺

或经营目标共同有机组合起来的资产综合体。这意

味着企业内存在着资源与资源、尤其是人与人之间

的合作关系 ,如企业内部的组织结构、企业的销售网

络、企业在公众心目中的商誉等。按照系统论的系统

整合观点 ,系统整体一般不等于各组成部分之和 ,系

统一般存在整合效应 ,即通常所说的: “ 1+ 1> 2”。而

企业各单项资产价值加和很难衡量企业各单项资产

间的工艺匹配和有机组合因素可能产生出来的整合

效应 ,所以企业价值与企业资产价值一般并不相等 ,

这种评估出企业资产价值就作为企业价值的观点 ,

现今已越来越不被大家认可。

所以 ,企业价值应是企业这一特定资产综合体

的价值 ,而不是组成企业的各个要素资产价值的简

单加和。企业价值评估的这一观点 ,意在提醒人们注

意把握和衡量企业各单项资产间的工艺匹配和有机

组合因素可能产生出来的整合效应 ,即不可确指的

无形资产价值。

四、企业价值是企业未来各个
时期产生的净现金流量

的折现值之和

这种评估观点认为: 从市场交换角度 ,企业价值

是由企业的未来获利能力决定的 ,企业价值是企业

在未来各个时期产生的净现金流量的折现值之和。

传统的厂商理论认为 ,企业是一个将投入转化

为产出的组织 ,企业存在的价值就是盈利 ,其目的是

通过有效率的生产实现利润最大化。现代企业理论

更多地把企业看作是投资者的契约集合。投资者把

资金投入企业 ,委托企业通过组织各种生产经营活

动实现资金的增值。 每一个投资者与企业都是契约

关系。投资者为企业提供资金 ,企业则要承诺能够不

断为投资者创造满意的回报。

在企业价值评估中 ,企业价值到底由什么来决

定 ,要从评估的目的这一大前提来考虑。企业价值评
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估从根本上讲是服从或服务于企业的产权转让或者

产权交易 ,需要的是企业的交换价值或市场公允价

值。即使是用于企业财务管理 ,实现企业价值最大化

的理财目标的企业价值评估 ,也不能脱离公开市场

这个环境 ,也应该放到公开市场上衡量企业的交换

价值。 企业作为一种特殊的商品之所以能在市场中

进行转让和交易 ,不仅因为企业也是一种劳动产品 ,

有社会必要劳动时间凝结在其中 ,更重要的是企业

具有获利能力 ,这种获利能力是企业具有交换价值

的根本所在。 企业本身就是一个以获利为目的的经

济实体 ,如果失去了获利能力 ,企业就无法生存和发

展 ,也就没有市场价值或交换价值了。因此 ,企业获

利能力强弱决定企业价值大小 ,企业价值是由企业

的未来获利能力决定的公开市场的交换价值。

这种企业价值的评估观点和由此而产生的企业

价值评估方法—— 折现现金流法是目前大多数财

务、评估教科书和专家所广泛介绍采纳的 ,这一理论

由经济学家艾尔文· 费雪 ( Irv ing Fisher )最早提

出 ,后经莫迪格莱尼 ( M odig lia ni )和米勒 ( Mi ller)完

善发展 ,现在仍是我们理解企业价值的基石 ,折现现

金流法也仍是企业价值评估的基本方法之一 [ 2]。

五、企业价值是企业现有基础上的
获利能力价值与潜在的获利

机会价值之和

这种评估观点认为:企业价值是由企业的未来

获利能力决定的 ,但从发展眼光来看 ,企业的未来获

利能力包括两部分: 企业现有基础上的获利能力和

潜在的获利机会。所以 ,企业价值是企业现有基础上

的获利能力价值与潜在的获利机会价值之和。

20世纪 80年代以来 ,随着信息、电子、生物工

程、网络通信等高新技术的迅猛发展和风险投资的

兴起 ,高新技术企业大量涌现 ,并在证券主板市场、

二板市场上市。这些高新技术企业既面临极大的发

展潜力 ,同时又承受着极大的风险 ,它们有着不同于

传统企业的发展思路和成长轨迹 ,具有高新技术密

集、高知识密集、高投入与高产出、高风险和高发展

速度的特点 ,技术突破和善抓机遇成为这类企业成

功的关键。越来越多的案例使人们认识到 ,企业价值

不仅仅决定于未来可预见的收益大小 ,也决定于企

业拥有和把握新的投资机会的多少。人们看到 ,很多

拥有强大研发水平和品牌资源的企业 ,或处于新兴

领域的企业 ,它们虽然微利甚至还未达到盈亏平衡 ,

可能在可预见未来的几年也不会形成获利能力 ,但

它们的股票价格却高高在上 ,这其中这些企业所拥

有潜在的、但随时可能变成现实的获利机会的价值

对其股票价格的支撑起了关键作用。“购买股票就是

购买企业的未来”反映了人们越来越看重企业潜在

获利机会的价值。

因此 ,新经济时期的市场特征和高新技术企业

发展的实际 ,使人们对企业价值有了创新性的认识 ,

出现了一种建立在期权定价理论基础上的企业价值

观点:企业价值是现有的各种经营业务所产生的未

来现金流量的折现值之和再加上企业所拥有的获利

机会的价值 ,即企业价值是企业现有基础上的获利

能力价值与潜在的获利机会价值之和。 这种企业价

值的评估观点 ,第一次把企业所拥有的机会的价值

包括到企业总价值中来 ,反映了人们对企业价值内

涵认识的深化与扩展 ,为人们更加准确把握企业价

值数量的大小提供了更广阔的视野和思维空间 ,代

表了企业价值评估理论最新发展方向。

从评估技术角度来看 ,业已成熟的折现现金流

法可用于评估企业现有基础上的获利能力价值 ,而

20世纪 70年代美国布莱克 ( Black )与舒尔斯

( Scholes)两教授提出的 Black-Scholes期权定价模

型 (O PM )则为评估企业潜在的获利机会价值提供

了一定的技术保证。 笔者认为 ,期权定价模型

( O PM )对评估企业 ,特别是高新技术企业潜在获利

机会价值有独到的作用。 尽管目前在采用期权定价

模型 ( OPM )计算潜在的获利机会价值时 ,存在模型

参数不易获取或模型参数选择不够确切等不足 ,有

关研究仍在探索之中 ,但该模型用于企业价值评估

有积极的、重要的意义
[ 3]
。

六、结　语

综上 ,笔者认为 ,企业价值具有客观性、整体性、

市场性、收益决定性的特征 ;在新世纪人类已进入知

识经济时代的今天 ,企业价值评估最值得推崇和发

展的观点应是——企业价值是企业现有基础上的获

利能力价值与潜在的获利机会价值之和。
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