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企业资产负债表上的数额称为账面价值。而企业内在价

值是指企业的账面价值加上资产负债表上未能反映的隐形资

产和潜在负债。企业资产、负债和所有者权益，无论是单项或

者是整体，其内在价值和账面价值既不必相等，更不能混为一

谈，其内在价值可能大于、等于或小于其账面价值。以资产为

例，资产的数额即资产的账面价值，反映的是企业为了取得该

资产而支付的成本。而它的内在价值是指该资产能够给企业

创造的现金流量通过折现后得到的净现值。这个净现值可能

大于、等于或小于该资产的成本。在评估企业价值时，应该密

切关注低估资产的隐形资产和高估资产的潜在负债，客观地

评估企业的实际价值，以提高评估企业价值的准确性，提高会

计信息的有用性，从而降低投资风险。

一、由于稳健性会计处理造成的资产价值低估

低估资产是指那些账面价值量较低，而其变现价值量或

被进一步利用的潜在价值量较高的资产。会计准则要求企业

按照稳健性原则记录和反映资产。在资产负债表中，由于稳健

性会计处理原则造成的可能被低估的资产主要有存货、固定

资产、使用成本法核算的长期对外投资、研发项目成果等。

1. 存货。一部分可能被资产负债表低估的存货是石油、

建筑业以及其他生产畅销产品的制造业企业等待销售的产成

品。石油、建筑业以及其他制造企业的产成品是以实际生产成

本入账的，而销售时要以远高于成本的市场价进行交易，因此

这部分产成品存货会按照高于账面价值的金额实现增值，因

此资产负债表上的这部分资产是低估资产。另一部分可能被

资产负债表低估的存货是企业购进用于进一步生产产品的材

料物资或商品流通企业等待出售的商品。虽然一般企业持有

这部分存货的时间比较短，但是不排除在持有期间这部分存

货的市场价格发生变化。如果在持有期间存货市场价格下降

了，根据稳健性原则，企业要提取存货跌价准备，把存货的账

面价值调整到较低的市场价值上去。如果在持有期间存货市

场价格上升了，高于其账面价值了，会计准则不允许企业调高

存货的账面价值。因此，资产负债表低估了这部分存货的价

值，产生了低估资产。在这种情况下，如果看不到存货价值升

值部分，那么这部分存货的价值评估就低估了企业价值。

2. 固定资产。普遍被低估价值的资产应是已经增值的固

定资产。固定资产的寿命长，持有期间其价值发生变化的情况

更多。比如，企业囤积的土地与楼盘，由于周边经济环境的改

观，土地和楼盘的价格必然存在很大的上升空间，资产负债表

上反映的账面价值是企业收购土地、购买楼盘时支付的历史

成本，远远不能反映其现实价值，如果不能发现这些低估资

产，将会严重低估企业的价值。

3. 长期投资。一是企业的持有至到期投资，按照《企业会

计准则第 22号———金融工具确认和计量》的规定进行核算，

以摊余成本计量；二是使用成本法核算的长期股权投资，企业

所投资的这部分债权和股权随着被投资单位经营状况的改

善，其价值可能已经翻了几番，但账面记录的仍是摊余成本或

企业原始的投资成本，远不能反映其价值。

4. 研发项目成果。企业在实施现行会计准则以前，企业

的研究和开发支出一般作为支出当期的费用处理。这样，已经

研发成功的项目成果，仅仅以较低的申报等费用列于报表上，

其账面价值远低于其内在价值。

二、由于历史成本计价造成的资产价值高估

高估资产是指那些账面价值量较高，而其变现价值量或

被进一步利用的潜在价值量较低的资产。企业采用历史成本

计价，资产的现实价值有可能发生变化，由此而造成资产价值

被高估的主要有短期债权、纯摊销性资产等。

1. 短期债权。由于存在坏账发生的可能性，企业的应收

账款、应收票据和其他应收款等短期债权很难全部以账面价

值回收，可能收回时会低于账面价值。企业通过计提坏账准备

在一定程度上冲销了短期债权的贬值数额，但是企业计提坏

账准备的方法大多采用应收账款余额百分比法、账龄分析法

或销售收入百分比法，这难以恰当地反映债权资产的贬值。这

是因为，不论采用何种方法，均需确定计提坏账准备的百分

比。受各种因素的制约，企业对坏账准备计提的百分比不一定

能够准确反映债权的贬值程度，统一的一个或若干个坏账计

提百分比忽略了决定债权质量的特定债务人的偿债能力问

如何认识企业内在价值与账面价值的偏离
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【摘要】本文基于企业内在价值是企业账面价值加上资产负债表上未能反映的隐形资产和潜在负债的认识，阐述了根

据资产负债表进行企业价值评估时，应正确分析资产负债表中内在价值不等于账面价值的低估资产的隐形资产和高估资

产的潜在负债等项目，客观地评估企业的价值，以降低投资风险，提高投资效率。
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题。因此，对债权价值的分析，仅根据债权账面数据和坏账准

备数字是不够的，必须结合企业债务人的情况进一步分析。

2. 纯摊销性资产。纯摊销性资产是指那些由于应计制原

则要求而暂作资产处理的有关项目，如长期待摊费用项目等。

应该说，除个别摊销性项目有可能包含对企业未来有利的资

产性质的内容之外，纯摊销性资产项目的主体并不能为企业

未来提供实质性帮助，没有实际利用价值。因此，纯摊销性资

产的实际价值趋近于零。

三、账面上未体现净值的隐形资产

账面上未体现净值的隐形资产，是指那些因会计处理原

因或计量手段的限制而未能在资产负债表中体现净值但可以

为企业在未来作出贡献的“表外资产”。表外资产即不符合《企

业会计准则———基本准则》规定资产三个条件的隐形资产。

隐形资产很多，主要包括以下内容：

1. 人力资源。企业的管理层能力和高素质员工队伍等人

力资源是企业最重要的一项无形资产。可是目前财务会计还

难以将人力资源作为一项资产纳入企业资产负债表。例如，比

尔·盖茨无法出现在微软公司的资产负债表上。

2. 品牌资产。企业或产品以其悠久的历史、优良的质量

或服务、诚实的信誉或良好的声誉为消费者所喜爱，是企业很

重要的价值来源。2010年 7月《福布斯》发布世界品牌价值排

行榜，本年度世界排名第一的是苹果公司，其品牌价值被评估

为 574亿美元，也就是说，苹果公司尚有 574亿美元的无形资

产尚未在资产负债表中反映出来。

3. 重大销售合约。重大销售合约也是一种隐形资产，因

为资产是由企业过去的交易或事项形成的。也就是说，只有过

去的交易或者事项才能形成资产，企业预期在未来发生的交

易或者事项不形成资产。按照会计准则的规定，销售合约只是

企业的意愿或者计划，这些销售合约的购买行为是企业预期

在未来发生的交易，目前尚未发生，不符合资产的定义，只是

一种隐形资产，故不能反映在资产负债表上。

4. 提足折旧的固定资产和一次摊销成本的低值易耗品。

企业已经提足折旧仍然继续使用的固定资产，在资产负债表

上由于其历史成本与累计折旧相等而不能体现出净值。企业

的建筑物以及设备、生产线等有可能出现这种情况；企业正在

使用的低值易耗品，因为使用一次摊销法其成本已经一次摊

销到费用中去了，资产负债表上未体现其价值。这两类资产由

于其对企业未来有利用价值，因而也是企业的隐形资产。

四、由于会计准则规定而形成的潜在负债

负债项目是企业资产负债表上的另一个重要部分。负债

主要是因为：首先，负债是企业融资的重要来源，是具有正面

意义的行为。其次，负债要求企业持续地偿还利息和到期本

金，一旦企业现金流不能支付这一部分义务，企业就会面临资

金短缺甚至破产的风险。在股份公司股东权益的价值评估过

程中，正确评估负债的价值是必要的前提条件，因为资产价值

减去负债价值就是股东权益价值。

受会计准则规定的限制，资产负债表很难完全充分地反

映企业的负债水平，需要发现和评估一些表外的潜在负债。与

会计资产和企业拥有的经济资源之间的关系相类似，负债属

于一个很广泛的企业义务概念。企业的义务是指企业在将来

可能需要付出经济资源来履行的责任。因此，企业的义务降低

企业的价值，但是并不是企业所有的义务都表现为资产负债

表上的负债，会计负债要满足三个条件：淤负债表明企业未来

需要付出经济资源来履行；于负债的确认在考虑经济利益流

出企业的同时，对于未来流出的经济利益的金额应当能够可

靠计量；盂引起这项企业义务的应是企业过去的交易或事项。

因为这三个条件，一些潜在的或可能的企业义务没有被确认

为负债并汇总在资产负债表上，但这些表外的义务对企业的

价值具有影响，在一些特定行业中，这些表外义务甚至可能对

企业价值有重大影响，在企业价值评估中必须加以考虑。比较

重要的表外义务包括环境成本、或有负债等。

1. 环境成本。对于像化工、电力、石油等企业来说，在其

正常经营过程中对周遭环境造成污染，严重的可以使周围社

区爆发疾病，不严重的也会污染水源和土地，使该地区的生态

环境长时期不能恢复正常。这些企业在经营的过程中不需要

在财务报表中确认未来可能发生的义务和潜在的负债。但是

在评估或分析企业的价值时，必须考虑这些环境成本，因为它

会降低企业的价值。随着经济社会的发展，人们对环境保护的

意识在大幅度提高，法律系统对企业污染环境的惩罚力度也

在逐渐加大。如果不考虑企业资产负债表没有披露的这些潜

在负债和义务，就很可能高估企业的价值。

2. 或有负债。企业已贴现商业承兑汇票、未决诉讼、未决

仲裁、对外提供担保、产品安全、知识产权等都会形成或有负

债。根据《企业会计准则第 13号———或有事项》的规定，企业

在报表日如果有已贴现商业承兑汇票、在审被诉案件、为其他

单位提供债务担保等形成的或有负债，需要在财务报告附注

中加以披露。但是充分披露未决诉讼、仲裁、产品质量安全、知

识产权等形成的或有负债信息可能会对企业的生产经营成果

造成重大不利影响。当某种信息影响到了企业的持续经营状

况时，企业可能会选择保持沉默，不披露对自己不利的信息，

但这些尚未披露的信息会对企业未来价值造成重大的不利影

响。因此在分析企业的价值时，需要从各个方面搜集证据，考

虑或有负债对企业可能产生的损失。

总之，作为企业价值评估依据的资产负债表还有一些缺

陷，它遗漏和排除了一些创造价值的经济资源和抵减企业价

值的负债，包括低估资产、隐形资产、高估资产和隐形负债等。

因此根据资产负债表进行企业价值评估时，应密切关注这些

高估或低估的资产、隐形资产以及潜在负债，评估他们对未来

盈利预测的影响，从而更好地评估出企业的实际价值。
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