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如何正确理解
公司价值

孙昌宇

追求公 司价值最大化 并使之 实现

持续增长 ，是现代公 司 财务管理的基

本目标。但是，公 司价值的核 心 内容是

什 么，理论界有不同的看法。西方商界

在这一问题上较 为一致的 看法是股东

价值。他 们认 为 ，股 东是公 司的 所有

者，董事是股东们选出 来服 务于全体

股东利益的代表，公 司的 目 标就是要

使股 东价值最大化。国外学者把20世

纪80年代美国经 济的强 劲增长，归因

为股 东 利 益对企业经营的有效 制约，

以 及企业经营参与 者们对股东利 益的

日益重视。这印证 了200多年前亚 当·

斯密的论断：生产率高、创新能 力 最强

的公 司，能为股东带来最大的受益。一

些学者研究了 美国、日 本、德国一 系列

行业的 劳动 生产 率、股 东财富的增加

以 及就 业增长之间的 关 系，得出 了这

样的结论：股东价值创造并不以 牺牲

其他 利 害方的利益为代价，那些劳动

生产率较高的公 司比 劳动生产 率较低

的公 司 有可能创造更 大的价值，从而

创造更多的就 业机会。总之，公 司以 股

东价值 为 核 心 不但对股 东而且 对其他

利益 关 系人和整个经 济都有好 处。为

此 ，管理 当局应 当把 重心放 在为股 东

努力创造价值上，成为 真正的价值创

造者。

成为价值创 造者要 求管理 者把 重

点放在长远的现 金流量收 益上，而 不

能以 每股收 益的 季度 变 化 为 核 心；也

要 求管理 者接 受一种冷静的、以 价值

为核心的公 司 活动观点 ，认 识 到公 司

经营有可能 出现的情况——新的 生 产

投资可能获得高于资本机会成本的收

益，也有可能得不到。价值管理者较为

独到的能力，体现在能采取局外人般

冷静的 立场，敏捷地抓住机遇，创造价

值。最为 重要的是有必要在整个组织

内开发和建立一种价值 管理的 理 念，

以 股东价值为核心并不是面 对股东压

力时或有潜在的兼并风险 时才偶 尔为

之 ，而应该是持之以 恒的追求。
以 价值为核 心 的理念的形成过程

有两个独到的方面。第一，这个过程涉

及到公 司 重组，重组可以 把公 司内蕴

含的价值释放 出 来。重组的直接结果

既 有可能收效甚微，也有可能成就 斐

然。但同时，要达到这样的结果也有可

能得付 出 高昂

的 代价 ， 如 出

售资产 、裁 员

等。管理 层 可

以 抓 住 价值管

理过程 的 第二

个 方 面 ， 以 避

免将 来 可能 遭

遇 的 剧 烈 动

荡，即在重组后 ，开发出 以 价值 为 核 心

的方法，对公 司进行领导和管理。这就

涉及到这样一些要求：要以 价值创造

为 基础 确 立管理 活 动的 优 先顺 序；要

以 股 东价值为 目标编制计划 、评价绩

效 、进行奖励 ；要与投资者就 价值创造

进行 沟通；作为价值创造者与 管理者，

必 须熟悉并正 确地对公 司进行动 态的

价值评估。
企业价值评估，就是对公 司 产 生

现金流量的长期能力做 出预计。这种

评估的原理 来自对价值创造基本规律

的正 确认识。为 此，必须研究价值的基

本原理，以 为价值评估提供理论基础。
为 简便起见，我们设计一个简例说明

价值创造与评估的一般原理。
迈 克拥 有一 家 小 型的 硬 件连 锁

店 ，他该如 何评估公 司的财务结果呢？

我们 应 当 计算他 的投 入资本收 益率，

然后把它与投资于其他 领域（如 股票市

场）可能取得的收 益率相比 较 ，来看看

目前的投资是否划算。

迈克算 出的 投 入资本收 益 率是

16% ，而股票市场的投入资本收益率是

10% 。他的公 司经营得不错，因为他的

投资收入比投资于其他 方 面的可能收

入高。
那 么，迈克是否 应该使他的投入

资本收 益率最大化？他有一个分店的投

入资本收益率只 有13%。如 果他把这个

商店 关闭 了的话 ，其平 均的投入资本

收益率就会提高。但是，从价值创造来

看，他 关心 的不应该是投入资本收 益

率本身，而 应该是投 资收益（相对投 资

成本而 言）和资本额的综合指标，该 指

标可以 用经济利润来表示，见下表。

迈克硬件公司与低收益店的财务分析  单位：万元

经济利润等 于投 入资本收 益率与

资本成本之 差乘投入资本。就 迈 克这

个案例 来看，整个公 司的 经济利润是

600万 美 元 ，他 如 果把 低 收 益 店 关闭

了 ，平均的投入资本收 益率是会上升，

但经济利润会下降为560万 美元。这个

低收益店的投 入 资本收益率虽 然比 他

所拥有的其他 店 低 ，但却高于资本成

本。经营的 目 标是要使经济利润最大

化 ，而 不是使投入资本收益率最高。因
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而 不应 当 关闭低收益店。

接着，迈 克想发展一项 “超级硬

件”的新业务，因 为 对投入资本的新要

求，经济利润在未来几 年会有暂时的

下滑，四 年以 后 ，经济利 润将比 目前

高。那 么如 何权衡短 期的经济利 润下

跌和长期的改善呢？

我们要运 用折现现金流量（D C F）

来分析迈克的新业务。用 10% 对预测的

现金流量折现，公 司 目前的折现现金

流量是5 300万元，新业务的折现现金

流量是6 200万元，因此新业务是有利

可图的，用同样的资本成本对经济利

润的折现值加 上投 入资本的和与D C F

是相等的。

迈 克对公 司的 第三步动作是让其

上市，这便 需要应 用价值评价的 决策

原 则 来 同 时管理 真 实 市 场 和金 融 市

场。股票的价格是基于投资者对股票

价值的看法决定的 ，投资者根据他认

为 目前的价格是高于还是低 于股票的

内在价值来进行 交易。内在价值是由

公 司 未来的现金流量和收 益能力确定

的。从实质上来看，投资者所购 买的，

是他 们认 为公 司在未来可能取得的绩

效 ，而 不是过去的成果。即使在真实市

场上创造了很 大的价值，但没有达到

投资者的预期，投资者还是会失望。管

理 者的任 务就是要使公 司的内在价值

最大化 ，并适 当地管理金融 市场的期

望。

迈 克公 司的案例说明 了 价值创造

及其评估的要点。以 下是价值创造的

五点主要启迪：

1、在真 实 市场 ，价值 创 造是通过

获取高于资本机会成本的投 资收 益 实

现的。
2、高于资本成本收 益的投 资越

多，创造的价值就越 大（即只要投入资

本收益率超过资本成本，业务的扩展

就能创造更大的价值）。
3、选择能使预期现金流量现值或

经济利润现值最大化的战略。

4、股 市上公 司股票的价值等于其

内在价值，内在价值以 市场对公 司未

来绩效的期望为基础，但 市场对公 司

未来绩效的期望可能不是一种公 平的

估计。
5、期望的 变化 对股票收 益的影响

超过了公 司的实际绩效所起的作用。
（作者单位：南京工程学院管理系）
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内控制度设计应

顺应企业 信息化环 境

俞玉林  陈志斌

以 安 然 和 世 通 为 代表的 舞 弊 丑

闻 ，促使 美 国 国 会痛 下决心，于2002年

7月 颁 布 了 旨 在打 击公 司 犯 罪的 萨班

斯—奥克斯利 法案，该 法案要 求在美

上市公 司发布的财务报告 必 须由注册

会计 师 对其内部控制制度进行测 试并

作出评价。中石 化 股份作为 一 家境外

上市的公 司 ，对此 非常重视，专 门聘请

专家对企业的内控 制度进行 了 完善和

严 格的测试。而扬子石 化有限公 司 作

为 中石 化 的 子公 司 ，同样需要建立科

学完善的内控制度。为此 ，今年初我们

与 一些著名 高校 专 家合作开展 了 内部

控 制制度建设 ，与 此 同时，股份公 司也

正进行企业信 息化 建设。这迫使我们

的领导班子和专 家们 必 须 思考这样几

个问题：企业 内部控制制 度建设 与 信

息化 建设之间有没有内在联 系？为 什 么

有些企业花大价钱上的 ER P（企业资源

计 划）效 果不明显，甚 至反 而 影响 了 经

营效率？在信息化环境下 企业应该如 何

构建自 己的内部控 制制度？本 文是我 们

对这些问题的 一些思 考和做 法 ， 写 出

来与 大 家作一交流和探讨。

（一）突破旧 思维 树立新理念

传统的内部控制理论 虽 然几 经发

展，但都是基于以 人工 生产 为主的 传

统 经济模式构建的 ， 关注的是企业的

组织机构、岗位和职能。而企业信息化

以 后 ，几 乎所有的作业都在计算机或

网络上完成，传统的内控 方法已难以

适应新的环境和要求。要想在信息化

环 境下科学 有效 地进行内部控制 ，就

必 须突破旧 思维，树立新理 念，重视流

程规 范和作业重组与管理。所以 ，我们

提 出 内部控制制度建设要想适应企业

信 息化 环 境，设 计理 念必 须由原来的

以 职 能为 导向转 变到 以 流 程 为 导向 ，

关注对流程和作业的控制。
（二）走内控 制度建设 寓 于 企业信

息化 系统 之路

考 察分析已 经 实施 ER P的 企业 ，

我们发现一个共性 问题：如 果这个企

业 在 实施 ER P之 前或在 实施 过程 中通

过内部控制 建设 ，认 真细 致 地重整业

务流程 ，使再造后的 流程 不但符合经

济环 境的 实际情况 ， 而 且使 企业的 业

务流程 、 管理 流程 和控 制流 程 三 流 统

一， 则 不 仅会使 企业的内部控制制度
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