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一、苹果树价值投资的故事

从前有一位聪明的老人，他有一棵极好的苹果树，只需稍

加照料就可以结出一大堆苹果，每年可以为老人带来100美元

的收入。老人考虑到自己越来越老了，于是他打算退隐来享受

余生，便决定卖出这棵苹果树。这位老人很有经验，为了能卖

出合理的价钱，他在一种发行量很大的报纸上刊登了一则广

告，声称他要将苹果树卖给出价最合适的人。

第一个对广告做出反应的人愿意出50美元，他出这个价

钱的依据是，把这棵苹果树砍掉当烧柴卖只能卖50美元，因此

他认为这棵苹果树只值50美元。老人说：“你的出价只是这棵

苹果树的清算价值。对于一棵果树，就说这棵苹果树吧，如果

它已经不能再产苹果了，并且在苹果树的木材价格达到相当

高水平以致用它来产苹果还不如把它当柴烧时，你的这个价

钱也许是合适的。但是很明显，你把事情看得太简单了，你只

看到了事情的一部分，没有完全明白其中的道理，因此你看不

出我的苹果树的价值远远超过50美元。”

第二个拜访老人的购买者出价100美元。她出价的依据

是：“这个价格正好是今年苹果熟了以后所能卖到的价格。”老

人说：“你对这棵苹果树的认识比第一个人强了一些，至少你

看出用这棵苹果树来产苹果比把它当柴烧的价值要大。但是

你没有考虑明年、后年及以后各年产出的苹果的价值。因此，

100美元也不是一个合适的价格。”

第三个购买者是一个刚从商学院毕业的年轻人。他说：

“我将通过网络来销售苹果。我计算过了，这棵苹果树至少还

可以产15年的苹果。如果我每年可以卖得100美元，那么15年

总共可以得到1 500美元。因此我愿意出1 500美元来买你的苹

果树。”老人说：“很明显，从现在开始未来15年中你每年取得

的100美元收入，与你现在的100美元是不等价的。你应该回学

校去好好学习财务知识，年轻人，走吧！”

第四个来访者是一位很富有的医生。医生说：“我对苹果

树没什么了解，但我知道我很喜欢它。我将按市场价格来购买

它。上一个小伙子愿意出1 500美元，那么这棵苹果树就一定

值那么多钱。”老人说：“这是不对的。如果存在一个规范的、有

规律的苹果树交易市场的话，市场价格会告诉你这棵苹果树

价值多少。但是，这样的市场是不存在的，即使存在，把价格当

作价值也是和前几个人一样是不合理的。”

第五个购买者是一位会计专业的学生。这位学生要求先

看老人的账目。这位老人是个谨慎的人，他对各年的苹果收支

都做了详细的记录。他很高兴地把账本取了出来。检查完账目

后，学生说：“你的账目显示这棵苹果树是10年前你以75美元

价格购入的，并且你没有对它提取过折旧。我不知道你这样做

是否符合一般会计原则，但假设符合了，这棵苹果树的账面价

值是75美元，所以我就出75美元。”老人说：“不错，你们学生的

书本知识确实很多、很有学问，但客观环境是复杂的，用书本

知识解决实际问题是更深的学问。你在这方面还需要更多的

锻炼。虽然我的苹果树的账面价值是75美元，但是傻子都能看

得出它的真实价值要远远超过75美元。”

第六个对苹果树感兴趣的买家是一位刚从商学院毕业的

年轻的股票经纪人。她也要求先看老人的账目。仔细看了老人

的账目后，她提出要依据这棵苹果树的收益资本化的价值来

出价。这位女士对她为什么要以这种方法来出价进行了解释。

她说：“尽管这棵苹果树去年给您带来了100美元的收入，但这

并不是所取得的利润，它必须扣除掉与这棵苹果树有关的费

用，如肥料成本、工具成本、把苹果运到销售点的销售费用、人

工费用以及销项税额等。据此可计算出这棵苹果树去年的利

润是50美元。而且我还注意到这棵苹果树每年的收入和成本

都不一样，因此每年的利润也不一样，我计算了一下，最近3年

这棵苹果树的平均利润约为45美元。”

这位女士说：“我认为购买这棵苹果树就像投资一家公司

一样，它会年复一年地给我创造利润，我要计算我每年能不能

取得45美元收益的投资价值，这个价值我们可以把它称为收

益资本化价值。现在还应该确定一个合适的投资收益率。我需

要比较其他的投资机会，比如购买别人一块路边的草莓地，我

的投资收益率有多大。我要求这棵苹果树的投资收益率不能

低于其他投资机会的投资收益率。经过比较，我认为20%的投

资收益率是比较合适的。因此，用45美元除以20%的投资收益
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率就是这棵苹果树的收益资本化价值了，即为225美元，这就

是我的出价。”老人听得很困惑，他说：“感谢你教会了我这么

多知识，可是我得好好想想，你能明天再来吗？”

第二天，当这位年轻的女士再次来找老人时，老人似乎还

是很困惑，他说：“昨天你说的45美元的年利润我不是很明白，

我知道你是按会计原理计算出来的，但我认为它是低于真实

水平的，因为有些费用我根本就没有支付，比如你所说的卡车

的折旧费用。我认为要根据你每年能从苹果树投资中获得的

现金来计算苹果树的价值。我简单地测算了一下，这棵苹果树

还有15年的经济寿命，前5年内每年可以获得50美元的现金，

后10年中每年可以获得40美元的现金。在第15年年末这棵苹

果树当柴卖可以获得20美元的现金。我们需要做的就是确定

为了获得未来的这些现金，现在需要付多少钱。”

年轻的女士说：“这很简单嘛！你是想把包括清算价值在

内的所有未来现金净流入都折为现值。这称为折现现金流量

法。但是你还需要确定折现率。”

老人说：“美国国库券利率为8%，但它是无风险的。而投

资这棵苹果树未来能产生的现金都具有不确定性，是有风险

的，因此我愿意提高折现率到15%的水平。我算了一下，将以

上各年的现金流按15%的折现率折现的价值为270.49美元。取

一个整数，我愿意把270美元作为我的卖价。”

年轻的女士说：“很好，你真精明，其实你采用的折现现金

流量的方法和我采用的收益资本化方法在原理上是一致的，

如果运用得当，两者最终计算出来的结果也应该是一致的。但

是根据我的判断，你测算的现金流量有点高了。因此，我只愿

意出价250美元。”

老人感到年轻女士的讲解很有道理，便露出了满意的笑

容，他说：“好吧，就按这个价格成交，我从未说我要等到最高

的出价，而只是说最合适的出价。”

二、苹果树价值投资故事的启示

苹果树价值投资的故事向我们介绍了几种资产价值评估

的方法。这些方法，不论是对单一资产还是对一个企业的总体

资产的评估，都是可以发挥作用的。我们可以把这棵苹果树想

象成一家企业。那么对于一家企业，到底采用哪一种方法来评

估其价值是最合适的呢？

故事中提到的第一种方法是以清算价值作为企业的评估

价值。很显然对于有生产能力的企业，这种方法是不合适的。

因为企业未来能够产生的价值远远大于其清算价值。只有在

企业真正进入清算阶段时，这种方法才是合适的。

故事中提到的第二种方法是以企业某一年的收入作为企

业的价值，这显然也是不对的，因为如前所述，企业只要没有

进入清算阶段，它就会持续经营下去。如果企业只存续一年，

那么这种方法也许有一定的合理性。但很明显，一般企业不会

在一年后就关闭，它将在以后各年度中给其所有者继续创造

收入，因此，只用一年的收入来评估企业的价值显然不是一种

合适的评估方法。

故事中提到的第三种方法是以企业未来能够产生的总收

入作为企业的评估价值。但是我们都知道，资金是有时间价值

的，未来的现金由于时间差一般在价值上会小于目前的等量

现金价值。因此，这种方法由于未考虑到折现率而高估了企业

的价值。并且，第三种方法和第二种方法都有一个共同的重大

缺陷，就是简单地以收入作为未来的现金流量，而没有扣除掉

为取得这些收入而必须支付的费用。

第四种方法是以市场价值作为企业的评估价值。正如苹

果树主人所指出的，采用这种方法的前提条件是资产具有相

似性，它们在市场中以规范的方式交易且市场相当发达。但是

作为一家企业，它具有唯一性的特点，现实中不存在条件完全

相同的多个企业。而且市场的交易方式及发达程度也难以达

到理想的水平。就算这些条件都具备，以市场交易价格作为企

业的评估价值的做法也是欠妥的。因为谁也不知道别人的交

易价格是否合理。

第五种方法是以账面价值作为企业的评估价值。这种方

法也是不合适的，精通会计学的人由于机械地运用会计原则，

往往更容易犯这种错误。由于受会计原理、会计原则和会计方

法的限制，企业的账面价值受客观环境变化的影响，往往并不

能真实地反映企业的价值。会计账目中可能存在许多被高估

的资产和负债以及被低估的资产和负债，甚至还有许多资产

和负债未被记录上，也许这正是会计制度需要改革的原因。但

是不管如何完善会计制度，由于企业之间存在着巨大的差异，

因此即使运用统一的会计制度，也很难准确地在账面上反映

出各个企业的真实价值。

第六种方法是收益资本化的评估方法。它是运用企业每

年能产生的收益除以投资者要求的回报率从而计算出企业的

投资价值。它与苹果树主人所提出的折现现金流量的方法在

原理上是相通的，其计算的结果应当是一致的。但是其前提条

件是新产生的现金净流量应该按合理的折现率（或投资者要

求的回报率）来计算所获得的回报。

第七种方法是折现现金流量的方法。这是目前绝大多数

人认可的最好的企业价值评估方法。企业价值应该为其未来

能够产生的所有现金净流量的折现价值之和。只要能够合理

地预测企业未来的现金净流量，并且采用合理的折现率，就可

以立即计算出企业的价值。折现现金流量的方法与收益资本

化的方法相比较，其优点是不必主观判断企业的各种长期资

产（或资本支出）的摊销年限及人为地选择摊销方法，只要客

观地计算现金流入量与流出量以及二者相抵后的现金净流

量。因为现金流量是个客观数据，而采用收益资本化方法计算

的企业每年的收益额是一个主观数据。据此，笔者认为折现现

金流量方法比收益资本化方法更易于被人们所接受，是目前

企业价值评估方法中的一种最好的方法。

主要参考文献

员援张晓慧. 关于资产评估收益法中折现率测算问题的探

讨.集团经济研究袁2007曰9

2援胡玄能. 三种资产评估方法的比较与建议. 会计之友袁

2006曰7

3援康秀梅.企业并购重组中资产评估方法的选择.内蒙古

科技与经济袁2006曰1


