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在市场经济条件下袁 合理界定企业内在价值是投资者从

事财务活动并做出正确决策的基础遥但目前学术界对企业内在

价值的界定仍沿用原来的观点袁未对其进行拓展袁显然已不

能满足现代经济活动的需要遥 定性和定量地对企业内在价值

进行合理的界定是本文将要探讨的问题遥

一、企业内在价值的定性界定

从传统的财务学角度来看袁对于企业内在价值目前已形

成了相对统一的观点袁即企业在其剩余的寿命期间里可以产

生的现金流量的贴现值之和袁这恰好符合微观经济学对价值

的定义遥 微观经济学认为袁价值是未来现金流量的现值遥 因

此袁企业内在价值是企业在未来经营期间所获得的现金流量

的函数袁取决于未来现金流量及其贴现率袁反映的是企业未

来的潜在获利能力的资本化遥

乍一看来袁 现有的对企业内在价值的定性描述似乎正

确袁但用现代财务理念来进行剖析袁笔者认为存在以下不足院

员援内涵不广遥 如果把企业内在价值局限于未来现金流量

的贴现值之和袁那么可以得出袁衡量企业内在价值的大小可

以用现金流量这一经济效益指标袁但现金流量并不是衡量企

业内在价值的惟一经济效益指标遥 实际上袁在经济增加值这

一新型的企业业绩评价指标被普遍应用的今天袁 经济利润同

样可以反映企业经济效益袁 只不过现金流量是经济效益的一

种较为常见的表现形式遥正如经济学家酝葬则泽澡葬造造最初提出经济

利润时所认为的袁企业要真正盈利袁其盈利不仅应补偿企业的

经营成本袁而且必须补偿其资金成本遥经济学家匀葬皂蚤造贼燥灶也指

出袁 只有企业创造的利润大于其权益资金和债务资金的成本

时袁它才能真正创造价值遥汤姆窑科普兰尧蒂姆窑科勒和杰克窑墨

林也认同现金流量和经济利润是衡量企业价值的两种不同标

准袁并且指出袁对于一个想要创造价值的企业而言袁应该选择

能使预期现金流量现值或经济利润最大化的战略遥 除经济利

润之外袁 其他经济效益指标同样可以反映企业内在价值的大

小遥因此袁企业内在价值还应包括未来经济利润贴现值之和等

内涵袁也就是说袁企业内在价值是企业未来经济收益或效益的

贴现值之和遥

圆援角度单一遥 企业内在价值是企业未来现金流量的贴现

值之和这一定性的界定袁是建立在股权基础上的一个概念袁它

认为企业的最终所有者是股东渊仅指普通股股东冤袁未来现金

流量的贴现值理所当然应该归属于普通股股东遥 但在实际经

济活动中袁除了普通股股东袁债权人尧优先股股东等其他投资
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【摘要】在市场经济条件下袁合理界定企业内在价值是投资者从事财务活动的基础遥本文首先阐述了企业内在价值的

现有观点及其不足袁然后在此基础上从定性和定量的角度对企业内在价值进行了合理的界定遥
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企业担保机构要进行规范管理和监督袁政府担保基金的扶持

应有针对性袁另外袁应充分发挥民间担保机构的作用遥 其次袁

银行可采用多种借款方式遥 比如借鉴野投资账户冶的管理方

式袁在向中小企业提供短期资金时熏给合格的账户申请者一个

可透支额度渊并规定相应的利率水平和归还期限等冤袁并根据情

况发展调整这种额度遥 或者借鉴团体借款的方式袁即银行对

由一组借款人通过内部选择而形成的一个团体发放贷款袁同

时要求每一个借款人对团体内部的其他成员的贷款归还负

连带责任遥再次袁充分发挥金融租赁业的作用遥金融租赁业具

有融资功能和推销功能袁 对国家经济有重要的调节作用袁世

界上发达国家的融资租赁业已成为一种发展趋势袁我国应实

现金融租赁业同国际接轨袁促使其健康尧规范地发展袁可以有

效解决中小企业融资难的问题遥 最后袁充分发挥典当行的融

资功能遥典当行是中小企业融资的好伙伴袁它可以方便尧快捷

地满足中小企业的资金需要遥 各地应规范典当行的发展袁为

中小企业提供融资服务遥

第三袁建立中小企业基金遥为解决我国中小企业的贷款问

题和扶持中小企业发展袁目前政府建立了许多基金袁比如中小

企业发展基金尧创业基金尧科技发展基金尧扶持农业基金和技

术改造基金等等遥 这些基金的特点是利息低袁甚至免利息曰偿

还期限长袁甚至不用偿还遥但是要获得这些基金必须符合一定

的政策条件遥

第四袁对融资工具不要孤立地使用遥 对融资工具了解太

少以及不善于利用袁 是造成中小企业融资难的重要因素遥 因

此袁中小企业应该积极学习利用新的融资工具遥

第五袁利用互联网实现信息共享来降低筹资成本袁加强企

业之间的联系遥 各地区各级政府可以利用当地的政府公众信

息网为中小企业开设融资专栏袁发布融资信息袁为企业之间加

强联系提供有利条件遥
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者也参与企业财务活动并做出正确的决策袁 这就从客观上要

求所有的投资者都必须从自身角度理性地评价企业的内在价

值遥鉴于此袁这一定性的界定显然已不能满足他们的需要遥 实

际上袁任何投资者在评价企业内在价值时袁都是从自身利益的

角度去评价的袁其评价结果肯定不一样遥 笔者认为袁不管从什

么角度袁任何投资者所指的企业内在价值袁均是企业能给他们

带来潜在现金流量的现值之和袁至于企业给别的投资者尧与自

身无关的现金流量所体现的那部分价值袁 则不在其考虑范围

之内遥

猿援阐述不清遥 企业内在价值的决定因素之一是未来现金

流量袁而未来现金流量对投资者而言袁并非都可看成企业给其

带来的潜在收益袁 实际上只有自由现金流量才可归属于投资

者遥自由现金流量和现金流量是有区别的遥自由现金流量是企

业在支付了经营费用和所得税之后袁向企业权利要求者渊普通

股股东尧债权人尧优先股股东冤支付现金之前的全部现金流量袁

是与企业的具体经济业务相对应的袁由股权自由现金流量尧债

权自由现金流量尧优先股自由现金流量三部分构成遥而现金流

量是指企业在履行了所有的财务责任渊如债务的还本付息冤并满

足其自身再投资需要之后的剩余现金流量渊如发行优先股袁还

应扣除优先股股息冤袁实际上是归属于普通股股东的那部分股

权现金流量袁不存在股权现金流量尧债权现金流量尧优先股现

金流量之分遥

综上所述袁从定性的角度可将企业内在价值界定为院从特

定投资者角度袁 企业在经营期内能给其带来的未来经济收益

渊经济收益可采用自由现金流量或未来经济利润等形式的效

益指标冤的贴现值之和遥

二、企业内在价值的定量界定

要合理界定企业内在价值袁仅有定性的界定是不够的袁还

必须对其进行定量的界定遥要进行定量的界定袁应遵循以下基

本原则院相对于特定投资者的企业内在价值袁应根据与投资者

在企业所面临风险相适应的折现率袁 对其在未来经营期间所

获得的经济收益进行折现求和遥 下面不妨借助自由现金流量

这种经济收益形式袁从债权人尧优先股股东尧普通股股东和所

有投资者角度对企业内在价值进行计量遥

员援从债权人角度界定企业内在价值遥 从债权人角度界定

企业内在价值袁 是指企业在未来经营期内能给债权人带来经

济收益的贴现值之和袁 是由债权人的未来经济收益和与债权

投资风险相适应的折现率所决定的遥 如果经济收益采用自由

现金流量指标来表示袁 那么债权人每年的经济收益是指债权

人可从企业获得的税后利息收入加上到期收回的本金减去对

企业进行的新投资额遥 折现率应遵循配比原则使之与被折现

经济收益的风险和类型相适应袁从理论上看袁折现率应为债权

人的预期投资报酬率袁实际上可以选用债权人的资金成本率遥

鉴于此袁拟建立以下计量模型院

其中院灾扎为相对于债权人的企业内部价值曰陨贼为未来第贼年

的利息曰栽为所得税税率曰孕贼为未来第贼年偿还的本金曰月贼为未

来第贼年发行的新债曰蚤扎为债权的折现率曰贼为预测期的某一年

度曰灶为预测期遥

圆援从优先股股东角度界定企业内在价值遥 相对于优先股

股东袁 企业内在价值是指企业在未来经营期内能给优先股股

东带来的经济收益的贴现值之和遥 优先股股东在未来可获得

的经济收益一般是优先股股息袁 折现率为优先股股东的资金

成本率遥因此袁相对于优先股股东的企业内在价值可以建立以

下计量模型院

其中院灾赠为相对于优先股股东的企业内在价值曰凿贼为未来

第贼年的优先股股息曰蚤赠为优先股股权的折现率曰贼和灶的含义与

前面相同遥

猿援从普通股股东角度界定企业内在价值遥 传统意义上的

企业内在价值是在股权的基础上定义的袁 实质上体现的是企

业在履行所有财务责任并满足再投资需要后能给普通股股东

带来的未来经济收益的贴现值之和遥 具体来说袁未来第贼年的

股权自由现金流量渊云悦云耘贼冤的计算公式为院云悦云耘贼越耘粤栽贼垣阅贼原

宰贼原云贼原凿贼原孕贼垣月贼遥其中院耘粤栽贼为未来第贼年的企业税后利润曰阅贼

为未来第贼年的折旧额曰宰贼为未来第贼年的增量营运资本曰云贼为

未来第贼年的固定资产支出曰凿贼尧孕贼尧月贼 的含义与前面相同遥折现

率为联合企业或兼并后目标企业的资金成本率遥同样袁可以建

立以下计量模型院

其中院灾责为相对于普通股股东的企业内在价值曰蚤责为普通

股股权的折现率曰贼和灶的含义与前面相同遥

源援从所有投资者角度界定企业内在价值遥 约翰窑伯尔窑威

廉姆斯在叶投资价值理论曳一书中指出袁企业内在价值取决于

其资产在整个剩余期间内所能产生的并以适当的折现率进行

折算的现金流量之和遥而一个企业的全部资产是由债权人尧普

通股股东和优先股股东共同投资形成的袁 故相对于所有投资

者来说袁整个企业的自由现金流量是由股权自由现金流量尧债

权自由现金流量尧优先股自由现金流量三部分构成的遥而折现

率一般为负债资金和权益资金的加权平均成本袁 负债资金成

本带有刚性袁为负债的税后利息率袁权益资金成本取决于收购

方对风险的态度和预期收益袁为收购方的预期收益率遥 因此袁

可以建立以下计量模型院

其中院灾泽为相对于所有投资者的企业内在价值曰云悦云云贼为

整个企业未来第贼年的自由现金流量曰蚤泽为所有投资者的折现

率曰耘月陨栽贼为企业未来第贼年的息税前利润曰灶尧贼尧栽尧孕贼尧月贼尧凿贼尧阅贼尧

宰贼尧云贼的含义与前面相同遥

总之袁不管在何时尧在何地尧相对于何人袁企业内在价值是

建立在企业能给投资者带来未来经济收益的基础之上的袁投

资者在参与企业财务活动时应特别注意这一点遥
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