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本文讨论企业价值、增长策略、风险管理三者之间的关系，阐明首席财务官和财务部

门如何为提升企业价值发挥积极的作用。 

增长、风险及企业价值 

我们不必用详细的数学公式惊扰读者，只是想明确一点，即企业价值取决于两个主要

因素：增长率和风险状况。这两个因素之间也互相影响，举例说，采取了高增长策略

的企业可能要承担更高的借贷成本，以及机械失误或人为失误造成的风险。但在了解

这些因素之间的相互影响如何决定企业价值之前，我们有必要先分别看一下企业价值

和这两个因素之间的关系。 

我们可以用几个简单的图表来说明。对图表的数学推导有兴趣的读者，可以看附表（A）

各因素的分类，附表（B）数学公式，附表（C）基本案例的数据集。 

图表 1 和图表 2 分别表示企业价值同增长，企业价值同风险之间的关系，其中的增长

和风险用现金流变化（CF）和加权平均资本成本（WACC）衡量。简而言之，企业价值

同增长成正比上升，但因风险增大而下降。观察图表 1 和 2 所得出的结论，同直觉恰

好相符。不过要注意的是，企业价值因风险而产生的变化，同增长相比，更为敏感。

图表 3 表明，企业可以通过选择风险状况和增长策略之间某一种程度的融合以提高其

价值，待察看这张表时便会对这一点有更深刻的了解。图表 3 意味着，应该选择相对

较低的增长策略，同时选择一个低风险状况，从而最大程度地提升企业价值。图表中

的数字可以说明这一点。 

将图表 1 和图表 2 作为基本案例。案例中的企业采用的经营策略，预期可以达到 30%

的增长率和 19%的风险状况。如果有效的话，这个策略会产生 236 的企业价值。图表

3 表明，仅仅将风险状况减到 12%，增长不变，企业价值便会大幅增长到 900。相反，

风险提高到 40%的情况下，即使能够维持，甚至强化增长，企业也变得毫无价值。这

就是为什么一些大家熟知的顶尖跨国企业，将成本控制和风险管理看作是至关重要的

企业功能。 



首席财务官或财务部门的作用 

上文的概念不难理解，但实施时企业需要得到精心整理、高质量的定量化信息支持，

刻意地对增长和风险加以管理。本文和多方一致认为，为管理风险和增长，进而提高

企业价值，企业的首席财务官或财务部门应该承担起提供双关信息的责任。 

为什么有这样的想法？看待企业的一个方法是，将它看作一个价值链，一个能将投入

转化为产出的增值体系。产出就是顾客愿意付出一定价钱购买的产品，或是有价值的

提案。因此，我们大体上可以将价值链理解为一个可以进一步细分的生产程序：不同

的功能、风险、转移和交易等。传统角色下的首席财务官或财会人员，要理解生产程

序的各个功能，与双关的转移和交易流，转化为成本和收入中心，在这个过程中，要

收集和按需要整理数据以满足财务、管理或监管部门等不同的信息要求。首席财务官

或财会人员拥有这样的经验和技能，就应该有能力制作出管理增长和风险，以及企业

价值的信息。 

打造能够履行现代职责的财务功能 

由此可见，我们可以说财务功能是企业制度现代化的关键。设计一个能够履行现代职

责的财务功能至关重要，这不仅仅在于它能够保护资产，衡量财务表现，执行内控，

也在于它能够提升企业价值。 

按此思路，我们提供以下的工作议程，去打造一个能履行现代职责的财务功能： 

1. 评估和检测目前的状况，作为着手的基准点。 

2. 保护公信力，将其作为企业价值提升的最宝贵资产。 

3. 设计和装备财务部门，使其除了在传统角色下为保护资产、衡量业绩和实施内

控提供信息以外，也为风险管理和价值提升提供信息。 

在下期短讯里，我们将做进一步探讨。 



表 A 

驱动企业价值的因素 

 

 

表 B 

数学公式 
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表 C 

基本案例数据集 

投资 100  

回报期 - 年限 (最长) 5  

净利润 5%  

第一个五年的营业额增长率 30%  

五年以后的增长率 8%  

借贷和权益之比 0%  

加权平均资本成本 19%  

其他假设：   

流动资本金无变化 

资本性支出等于折旧 

 

企业价值（基本案例） 

年度 0 1 2 3 4 5 

营业额     400     520     676     879    1,142  

净利润       20       26       34       44        57  

自由现金流 -100      20       26       34       44        57  

终值      560.83 

净现值 -100 17   18   20   22      259  

 

净现值总量 

   
 236  

     

 

图表 1 
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图表 2 

 

 

 

图表 3 
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公司价值  vs 风险
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