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企业价值评价模型的构建

尹铁岩 ，白玉

（吉林大学商学院，吉林 长春 130012）

摘摘摘摘 要：要：要：要：目前，企业价值评价模型受到了国内外学术界和从业者越来越多的关注。当设计价值评价系统时，设计者

需要解决价值评价指标之间的取舍、财务与非财务方法之间恰当的平衡、方法与战略的联系等问题。简化价值评价

系统固有的复杂性的有效方法是运用整合化的设计思路。本文从管理角度给出一个新的综合价值评价模型，目的是

形成建立有效的管理工具来进行企业诊断和分析，这个模型包含了一套全面的相关因素和指标，共同组成了一个整

合的管理价值评价系统。
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1111 引言

随着全球经济一体化的发展和深入，在我国加入ＷＴＯ之后,作为经济活动主体的企业面临着剧

烈竞争的压力，如何对企业做出正确的评价非常重要。有效的价值评价有利于公司有效的制定和执

行战略、指导员工行为、评估管理的有效性和提高企业的敏捷性和灵活性，使企业在复杂的竞争环

境中求得生存与发展。

十几年来，国外研究者一直在寻求通过建立和应用价值评价模型（PMM）来支持企业管理。目

前，许多组织已经建立了 PMM来模拟关键的企业活动和其运行结果之间的价值关系，如：平衡记

分卡（BSC）与经济增加值（EVA）等，然而，对制造业企业的 PMM研究仍集中于利润中心化战

略或供应链管理等侧面，没有综合全面的考察企业的整体表现，使管理者无法全面观察企业的运营

效果和发展趋势，从而增加了战略决策的风险。

国内对企业价值评价也提出了多种方法，包括功效系数法和综合指标法。但针对制造型企业的

研究很少，且大多数的指标体系的设计复杂而烦琐，指标的选择缺乏重点和因果关系，本文将结合

制造型企业的特点，从管理角度给出一个新的综合价值评价模型，这个模型包含了一套系统化的指

标，为衡量制造型企业的价值提供了可操作的工具。

2222 制造业企业价值评价模型的设计思路

制造业企业价值评价模型突出了以下几方面的评价指标，使评价结果更加实用。

2.12.12.12.1 重视流动性管理，加强现金流量分析

流动性管理虽然在财务管理中常常被忽略，但却花费管理者很多的精力。在一定意义上，流动

性的不足昭示着企业不能够利用有利的贴现或有利可图的商业机会，还意味着该企业缺乏偿还其短

期债务或其他债务的能力，这可能导致投资和资产的强行拍卖，严重的甚至还会导致无力偿还和破

产。同时，传统的流动性衡量方法（例如流动比率、速动比率，以及营运资金净额）在现金资源准

备用于在给定的时间点上满足流动负债需要这一方面都是静态的。现有的现金资源供给与在其中流

动的现金并没有因果关系。静态的流动性指标主要强调是一个对流动性分析的清算方法，而不是一
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个持续的关注。

本文在选择财务指标时，除了从盈利能力、偿债能力、营运能力和发展方面选择相应的传统财

务指标外，相应的加入了以下几个反映企业现金流动情况的指标:

① 净利润现金含量

净利润现金含量是经营活动产生现金流量净额与净利润的比率，经营活动产生现金流量净额与

营业利润的比率等，这两项指标能从总体上反映在企业利润中现金支持的比例，有利于帮助财务报

表使用者判断利润的现金保障程度。

净利润现金含量＝经营活动产生现金流量净额/净利润×100%

该指标反映企业当期实现净利润的可靠程度。一般说来，该指标越大越好，一方面反映企业当

期净利润有足够的现金保障，企业的销售回款能力较强；另一方面也说明本期所发生的各类成本、

费用较低且付现程度较高，企业近期财务压力不大。反之，若该指标长期低于“1”，则说明与已经

确认为利润所对应的资产，可能含有不能转化为现金流量的虚拟资产，如长期不能收回的应收账款

或呆滞存货等。另外，这一指标对于发现上市公司操纵利润的嫌疑具有重要的作用。企业操纵账面

利润，一般是没有相应的现金流量的。这一指标过低，就有虚盈实亏的可能性。

② 现金流动负债动比

现金流动负债比率＝经营现金净流量/流动负债

以此指标与同业平均值对比，可以反映偿还流动负债能力的高低。

③ 每股经营现金净流量

每股经营现金净流量＝本期现金净流量/股本总额

对于希望派发现金红利的股东而言,该比值为正数时通常有望实现,该指标为负数时则派出现金

红利的压力较大。

2.22.22.22.2 强调非财务指标的作用

2.2.12.2.12.2.12.2.1 企业价值取向的转变需要非财务指标

在考虑价值评价模型的设计前，企业首先要明确自身的价值取向。企业的价值取向是指企业的

基本使命和价值观，它要解决“企业为谁创造价值”的问题，为企业指明了其经营活动的价值判断

标准。西方经济学过去认为企业的价值在于追求利润最大化，经过多年探索，目前普遍认同企业价

值是在过去和现在基础上的企业盈利能力和发展潜力，是企业未来现金流量的总现值，是企业的现

有投资者和潜在投资者对企业的一种预测。而企业的价值取向也转变为企业利益相关者价值最大化。

也就是说，企业应追求多重经营目标，这些目标可能包括为股东创造财富，为债权人及时偿还债务

及利息，为政府缴纳税收，为顾客提供更好的服务，为员工提供激励和良好的工作环境等。因此，

企业价值评价应以财务业绩评价为落脚点，结合影响企业战略经营成功的各方面，包括非财务指标，

定量与定性相结合，静态与动态相结合。

2.2.22.2.22.2.22.2.2 财务指标的缺陷需要非财务指标来补充

过去在管理决策中衡量一个公司业绩的尺度和方法都是财务方面的。许多支持非财务方法的争

论都归结于对这些财务方法的批评，主要是财务方法鼓励了短期行为、战略中心的匮乏和局部最优

化，它们还鼓励经理们将任何对标准的偏离减到最小，而不是寻找持续的改善，且它们不能够提供

有关客户需要什么和竞争者表现如何的信息。早在二十世纪八十年代，国外的该领域的研究者已经

发现了对非财务方法的需求，然而，许多企业依然大量使用财务方法，而忽略相对重要的非财务方
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法。

基于以上讨论，本文从核心业务、生产运作、人力资源及社会责任四个方面选取财务及非财务

指标来全面衡量制造型企业的价值表现。

2.2.32.2.32.2.32.2.3 体现可持续发展，强调可持续生产

可持续性生产是使用没有污染的，保存能源和自然资源的，经济可行的，对员工、社区和顾客

安全和健康的，以及创造性的、在社会范围内对所有工作的人们有益的货品和服务的创造。这个定

义与当前对可持续性发展的理解是统一的，因为它强调企业活动的环境、社会和经济这三个方面。

同时，它更具可操作性，因为它突出了可持续性生产的六个主要方面：

能源和原料使用、自然环境、社会公平和地区开发、经营业绩、工人和产品。因此，建立一套标准

的指标体系是可能的，近似的测量正确的事情比精确的测量错误的事情更有意义。

2.2.42.2.42.2.42.2.4 财务与非财务指标之间应存在因果关系

有效的价值评价模型应基于经过验证的指标之间的因果关系。然而，将财务和非财务指标有原

因的联系起来却不是完全已知的。下面的模型框架是从生产流程的开始（生产要素的成本）到流程

的结束（收入和产品成本），以及这两个端点之间的关键阶段角度评价企业价值：

综上所述，该价值评价系统包含了一个因果链，从四个内部因素贯穿到两个外部因素，外部因

素的价值实现水平将明显的影响到一个学习型企业的下个时期的计划行为。这也可能导致管理层改

变任何或所有的最初的四个内部因素，用以改善外部价值表现。

3333 制造业企业价值评估模型的构建

3.13.13.13.1 体系的构建原则

①结构化原则

企业价值是内部各个功能部门与外部环境相互联系、相互作用下的行为表现。因此，价值评价

指标应该提供一个功能与层次上一体化、各业务相平衡的结构化的框架。

②战略导向原则

价值评价模型应该强化企业的战略，每个被选择的指标应该是描述战略的因果关系的一个组成

部分。

③动态性原则

系统应该提供用来监控过去和计划未来业绩的数据，以此来在一定程度上反映企业价值的动态

变化，从发展变化的角度来考察企业价值状况，揭示企业经营的行为表现。

3.23.23.23.2 指标的选择原则

①全面性原则

企业价值很难用一两个指标去全面说明，设置的指标应当涵盖实施企业战略的所有关键成功因

素。

②代表性原则

指标间并不都是相互独立的，常常存在一定的替代性。在构建指标时应尽量减少各指标间的重

叠区域，将相关性减到最低。有目的选择具有较强代表性的、能集中反映企业某方面价值的指标。

并且指标间不应包含相互冲突的指标。
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③协调性原则

非财务指标应与财务指标相协调。财务指标主要体现了企业利润最大化，是企业战略目标的具

体表现，非财务指标则更多的反映企业战略目标的实现过程，为使战略目标与战略实施过程保持一

致，非财务指标必须与所选取的财务指标找到最佳结合点。

④尽可能量化原则

对企业所有非财务性的关键因素进行量化是非常困难的，比如企业管理者素质、组织协调能力

等。因此，非财务指标的设计应避免对这种类似因素的直接评价，而是尽可能寻找可量化的指标。

⑤可比性原则

各评价指标应该为对外纵横向比较提供数据。指标应在企业间普遍使用，其所涉及的数值范围

和计算方法应具有可比性。

⑥可操作性原则

各评价指标涵义明确，信息集中，具有合适的数值范围，数据资料容易收集，计算方法简单易

懂，并且能够进行自我检查。

3.33.33.33.3 价值评价模型指标体系的构成

本指标体系的一级指标包括:(l)财务状况，包括的二级指标有：盈利能力、偿债能力、营运能力、

持续增长能力和股东回报；(2核心业务，，包括二级指标有：主营业务和业务创新；(3)生产运作，

包括二级指标有：产品和技术创新；(4)人力资源；⑸社会责任。再对二级指标细分，可建立如表 1
的企业价值综合评价指标体系：

表 1111 企业价值评价指标体系

企

业

价

值

指标类别 指标类别 指标 计算公式

财务状况

盈利能力

主营业务利润率 销售利润/销售收入净额×100%

净资产收益率 净利润/平均净资产×100%

总资产报酬率 （利润总额＋利息支出)/平均资产总额×100%

净收益营运指数 经营活动净收益/企业净收益

净利润现金含量 经营活动产生现金流量净额/净利润×100%

成本费用利润率 利润总额/成本费用总额×100%

偿债能力

资产负债率 平均负债总额/平均资产总额×100%

已获利倍数 息税前利润/利息费用

流动比率 流动资产/流动负债

速度比率 （流动资产－存货）/流动负债

现金流动负债比 经营现金净流量/流动负债×100%

营运能力 总资产周转率 销售收入/平均资产总额
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应收账款周转率 销售收入净额/平均应收账款

存货周转率 销售成本/平均存货

每股经营现金净流量 经营活动现金流量净额/普通股股数

增长能力

销售增长率 销售增长额/基期销售额×100%

净利润增长率 净资产增加额/期初净资产×100%

总资产增长率 利润增加额/基期利润额×100%

核心业务

市场表现

市场占有率 某企业产品净销售额/行业产品净销售额×100%

产品适销率 销售额/（商品产值＋期初库存成品价值）×100%

市场拓展能力 营销费用总额/产品销售额×100%

营销能力

①营销渠道：直销、电视销售、代理销售、网销

售各 1分，有则得分，其和为总分；

②营销网点：全球 9 分，全国 7 分，全省 4 分 ，

市区县 1分；

③营销队伍实力：强 8分，中等 5分，弱 2分

营销能力分数＝①＋②＋③

顾客满意度 100名购买本公司产品顾客中满意的顾客数

业务创新

新产品研发费用率 研发费用/销售收入总额×100%

新产品投资回报率 新产品利润/该产品研发费用×100%

新产品贡献率 新产品利润额/全部产品利润额×100%

生产运作

产品生产

产品合格率 入库合格产品数/生产产品总数×100%

产品交货及时率 （1－未交产品订货数/产品订货总数）×100%

设备利用率 产品本期实际产量/机器所能提供的产量×100%

技术创新

设备先进程度 达到国内先进水平以上设备数/全部设备数

万元产值综合能耗 每万元的产值消耗的能源总额

人力资源

全员劳动生产率 销售收入/平均员工数×100%

人力资源开发成本率 人力支出总额/销售收入总额×100%

员工保持率 （1－流出人数/员工总数）×100%

社会责任

社会贡献率 （工资＋社会福利支出＋利息支出＋应缴增值税

＋应缴所得税＋净利润）/平均资产总额×100%

人均创税额 利税总额/员工平均人数
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3.43.43.43.4 价值评价模型的评估方法

对价值评估的方法通常有功效系数法、专家评价法和综合指数法。综合指数法的优点在于,它用

精炼的数学模型,将“价值”这一抽象指标,具体化为数字描述的定量评价或排序。更为重要的是,用
指标体系综合评价企业价值,可以分别计算出样本企业的排序结果。我们采用层次分析法与德尔菲法

相结合的权重确定方法对企业价值评价分析进行了尝试。层次结构如图 1所示：

盈

利

能

力

C1

偿

债

能

力

C2

营

运

能

力

C3

增

长

能

力

C4

市

场

表

现

C5

业

务

创

新

C6

产

品

生

产

C7

技

术

创

新

C8

财务状况 B1 核心业务 B2 社会责任 B5人力资源 B4生产运作 B3

企业绩效 A

图 1 企业价值评价层次模型

3.4.13.4.13.4.13.4.1 指标权重的确定

由于各指标因素对企业价值影响程度不同，为体现这种差异，就需要对各指标赋予相应的权重。

权重是各个指标在指标总体中重要程度的度量。因此，权重是否合理，科学，直接影响着评价的准

确性。

为了克服由一位专家确定权重带有主观性的问题，这里采用Delphi法，让多位专家同时确定两

两指标间的相对重要程度，指标间的相对重要程度用1—9标度法表示。问卷设计如表2所示

若指标i与指标j比较的重要程度为 ， 则指标j比指标i的重要度为 =1 / 。对于不同的ija jia jia ija

专家意见，采用几何平均法进行分类处理。设有P位专家接受调查，其中第r位专家认为指标i比指标

j的重要度为 ，则综合值 = ， 反映了P位专家认为指标i比指标j的重要程度的倾向
r

ija ija′
pp

r

r
ija

/1

1

)(∏
=

ija′

性意见。对样本的m个指标，设最后得出的两两判断矩阵为C= 。利用AHP法确定权重,就是mmijc ×)(

求判断矩阵C的最大特征值对应的特征向量W，表达式为CW= W，求出 和W，后要对maxe&& maxe&& maxe&&

进行一致性检验，CR=CI/RI，其中CI=( -m)/(m-1)，RI为平均随机一致性指标，取值如表3所示。maxe&&

RI 同判断矩阵的阶数有关，一般情况下，矩阵阶数越大，则出现一致性随机偏离的可能性越大 。

所以，当CR≤0.1时，就可以认为判断矩阵具有满意的一致性，否则需重新构造判断矩阵，直至满

足CR≤0.1为止。
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表 2 调查问卷

表 3 随机一致性指标

3.4.23.4.23.4.23.4.2 指标的规范化

影响企业价值的指标中，既有定量指标，又有定性指标，而且有些指标越大越好，有些指标越

小越好。为综合评估的需要，首先需要对这些指标进行规范化处理。

对原始数据进行同向化处理和无量纲化处理，把在一定范围内越小越好的指标取倒数，使其变

成在一定范围内越大越好的指标。为了避免量纲不同而带来的数据间的无意义比较，将同向化处理

后的数据无量纲化，本文采用的是用实际值减去均值再除标准偏差的方法。设有n个企业和p项指标，

为第j个企业的第i个指标，则令 = ，式中 和 分别是指标 的样本均值和样本ijX ijY i

iij

s
XX −

iX is ijX

标准差， ＝ ， ＝ （i=1 ,2 ,3 ,… , ）。iX n
1 ∑

=

n

j
ijX

1 is
∑
=

−
n

j
iij nXX

1

2 /)(

数据标准化

为了给出指标的评分等级，还要对无量纲化后的数据进行标准化，本文采用如表4的评分等级指标，

令Y= ×5，标准化指标，便于后来的计算。1Y

表 4 评估指标的评分等级指标

3.4.33.4.33.4.33.4.3 合成计算模型

1) 一级综合评判

指标 1 2 3 … m

1 a11 a12 a13 … a1m

2 a22 a23 … a2m

.

.

.

m amm

阶数 1 2 3 4 5 6 7 8 9

RI 0.00 0.00 0.58 0.9 1.12 1.24 1.32 1.41 1.49

评分等级 1 2 3 4 5

等级标准

评分

很好

4～5

好

3～4

一般

2～3

差

1～2

很差

0～1
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设指标 隶属于评分等级第K 级评语的隶属度为 ，则 (i=1~8)的评判矩阵为:ijc
ijkc iC

=iR

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

521

252221

151211

ijijij

iii

iii

ccc

ccc
ccc

L

MMM

L

L

例如，对 进行处理后得到的标准化值 =4.5，对照表3，则 =1， (1<k≤5)=0。于是对ijc ijd 1ijc ijkc
指标 的综合评价为:iC

＝( )ic ijii www ,,, 21 L

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

521

252221

151211

ijijij

iii

iii

ccc

ccc
ccc

L

MMM

L

L

式中： 为指标 相对于 的权重。ijw ijc iC

同理，对 (l=4,5)的综合评价为：lB

=( )lb lmll www ,,, 21 L

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

521

252221

151211

lmlmlm

lll

lll

bbb

bbb
bbb

L

MMM

L

L

式中： 为指标 相对于 的权重。lmw lmb lB

2) 二级综合评判

根据一级综合评判规则，按照评价 的规则评价出 (i＝1~3)。设指标 隶属于评分等级第Kijc iB jc

级评语的隶属度为 ，0<k<6，则 的评价矩阵为：ikc ic

B=

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

521

252221

151211

mmm ccc

ccc
ccc

L

MMM

L

L

于是对于 的综合评价为:iB

=( )B， 为指标 相对于 层的权值。iB mj wwww LL ,,,, 21 jw jc iB

对于 的综合评分为： ＝( ) 。iB ib 1,,4,5 L
T
iB
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3) 三级综合评判

三级综合评判的评判矩阵：A=( )，式中 为指标 的综合评分。54321 ,,,, bbbbb ib iB

于是企业价值的总评分：

V = ( )54321 ,,,, wwwww TA

式中： 为指标 的权值。根据V值的大小，结合表3，即可确定出企业价值的评估结果。iw iB

4444 结论

面对世界多极化和经济全球化的趋势，如何全面合理的构建制造型企业价值评价指标体系，仍

然是一个较为困难的问题。本文试图从整合化的角度对衡量企业价值进行了新的探讨，强调现金流

量、可持续化生产、非财务指标运用以及其与财务指标之间因果关系的重要性，并在此基础上提出

了企业价值评价指标体系模型，其计算方法则引入 AHP方法和专家评分法相结合的方法，对企业价

值进行了横向和纵向两个维度的综合评价，其结果可以作为制定和评价企业战略的依，同时为企业

管理者提升企业价值提供有效的工具，具有一定的现实意义。在实际工作中，根据评价的需要，可

对模型指标进行适当的修改和增减，其结果不失客观性和科学性。
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TheTheTheThe ModelModelModelModel ofofofof ValueValueValueValue EvaluationEvaluationEvaluationEvaluation inininin EnterpriseEnterpriseEnterpriseEnterprise

Yin Tieyan, Bai YU

(Business School of Jilin University, Jilin, Changchun ,130012)

AbstractAbstractAbstractAbstract：At present, the model of the enterprise value evaluation has more and more attention by academics and

practitioners both at home and abroad. When designing the value evaluation system, designers need to choice
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between the value evaluation indicators, balance between financial and non-financial way, and have the

relationship between methods and strategies. An effective way to simplify the value evaluation system which is

inherently complexity is to use the integration of design ideas. This article gives a new comprehensive value

evaluation model from the view of management point, aiming to establish effective management tool to diagnoze

and analyze enterprise, the model contains a set of comprehensive relevant factors and indicators, came together

to form a integration evaluation systems of management value.
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