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内容概要

　　企业是资本市场的特殊商品。
企业价值及其市场价格是企业各契约方关注的焦点问题，相对应，企业价值创造最大化成为企业战略
的终极目标，企业价值及其评估成为企业管理的重要工具。
技术创新是人类财富之源，也是企业发展的根本动力。
企业推动价值增长、维持长期竞争优势的唯一方法是不断进行有效的技术创新。
回顾成功企业的发展历程，从美国的Microsoft、Intelcisco，到中国的联想、海尔、北大方正，无一例
外都从实践角度证明了这一点。
　　为了切实发挥技术创新价值增长推动作用，《技术创新与企业价值增长及评估》在梳理企业价值
、企业价值评估以及技术创新等相关研究的基础上，结合运用规范分析与实证分析、定性分析与定量
分析等方法，探讨了基于技术创新的企业价值增长形态以及技术创新引起企业价值增长的路径与机制
，建立起了较为明晰的理论框架。
并以此为基础，对中国技术创新的企业价值增长推动作用进行实证检验，分析了实际中存在的问题和
原因。
同时，针对存在的问题和原因，提出了相应的对策与建议——合理评估基于技术创新的企业价值增长
。
　　根据上述思路，《技术创新与企业价值增长及评估》按以下章节展开讨论。
　　第一章是导论，主要阐述《技术创新与企业价值增长及评估》的研究背景、研究现状、研究思路
与方法以及文章创新之处。
　　第二章是基础理论分析，主要对企业价值、企业价值评估、技术创新以及知识管理等相关理论进
行归纳和梳理，明确相关理论对《技术创新与企业价值增长及评估》研究的启示，指出《技术创新与
企业价值增长及评估》涉及的企业价值是指企业的内在价值。
　　第三章和第四章是《技术创新与企业价值增长及评估》的重点部分，主要是建立基于技术创新的
企业价值增长理论框架。
第三章分析了基于技术创新的企业价值增长形态，认为技术创新可以从质的规定性和量的规定性两个
层面引起企业价值增长。
其中，企业价值量的增长主要表现为实物资产价值增长和成长机会价值增长两种形态，二者具有可加
性；企业价值质的增长主要表现为企业综合能力增长。
基于技术创新的企业价值量的增长是其质的增长的数量表现，相应的，质的增长是量的增长的内在本
质。
　　第四章分析了技术创新推动企业价值增长的路径与机制，认为技术创新以企业智力资本型价值增
长驱动因素为中介，通过形成具有部分产权性质的知识与技能的企业间壁垒，进而形成非均衡条件下
既定风险级别的不同价值预期，推动企业价值增长。
反过来，企业会进一步加强技术创新投入强度，形成技术创新——企业价值增长的非收敛自循环机制
。
从理论上讲，可以通过技术创新乘数对考虑了摩擦力因素的技术创新价值增长推动作用进行概括。
 第五章是实证分析，主要对中国技术创新推动企业价值增长机制和作用进行检验与分析。
通过对中国技术创新与企业价值增长的实证检验发现：中国技术创新与企业人力资本、组织资本显著
正相关，与企业价值增长显著正相关。
但是，中国企业技术创新对企业价值增长贡献较低，没有引起企业客户资本的相应上升，对人力资本
的提升作用也有待提高。
这说明，中国技术创新价值增长推动作用没有充分发挥。
进一步的分析发现：基于技术创新的企业价值增长评估不合理是造成这一现象的主要原因，其不合理
性主要表现为：实物资产价值增长评估不合理、成长机会价值增长评估缺失以及综合能力增长评估不
科学。
因此，必须合理评估基于技术创新的企业价值增长。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<技术创新与企业价值增长及评估>>

　　第六章主要讨论合理评估基于技术创新的企业价值增长问题。
针对企业价值评估不合理的主要表现，提出应对技术创新引起不同形态的企业价值增长进行相应的评
估。
对于实物资产价值增长，采用收益法通过自由现金流量模型进行评估，可以克服成本法评估企业价值
的缺陷；对于成长机会价值增长，采用期权定价法通过成长机会价值量化模型进行评估，可以充分反
映技术创新的动态性和不确定性本质；对于企业综合能力增长，采用综合能力“3A”评估模型进行定
性评估，可以充分反映技术创新推动企业价值增长的过程和机理。
 这种评估思路体现了定量评估和定性评估相结合的原则，不仅为技术创新价值创造提供了目标管理，
还为其提供了过程管理，保证了技术创新价值增长效应的充分发挥。
　　最后，对全书进行了总结并提出研究展望。
　　当然，基于技术创新的企业价值增长及其评估是一个复杂的系统，《技术创新与企业价值增长及
评估》仅对其进行了尝试性研究，有许多问题需要更加深入地讨论。
可以预测，随着技术创新活动的不断丰富，有关技术创新价值增长及其评估问题的研究将成为倍受关
注的热点。
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章节摘录

　　第一章 导论　　一 研究背景　　企业是资本市场的特殊商品。
企业价值及其市场价格是企业各契约方关注的焦点问题。
相对应，企业价值增长最大化是企业战略的终极目标，企业价值增长及其评估成为企业管理的重要工
具。
技术创新是人类财富之源，也是企业发展的根本动力①。
企业推动价值增长、维持长期竞争优势的唯一方法就是不断进行有效的技术创新，建立自己的核心竞
争能力。
因此，对基于技术创新企业价值增长的理论解剖及其评估是当前非常重要的研究领域之一。
　　传统经济条件下，投资者的收益主要是企业经营收益分配，这时，利润最大化成为企业的最高准
则，企业的行为目标是在价格一定的情况下选择产量使利润最大化，或产量一定的情况下使成本最小
化。
随着资本市场的Ft益完善和企业可交易性的逐渐增强，利润最大化这种古典经济学的基本假设至少受
到来自三个方面的挑战：一是在经历了短期的高额利润回报后，相当数量的企业很快陷入长期的低迷
状态，更有甚者，部分企业在赚取高额利润的同时都因为现金流问题而破产；二是一些处于亏损状态
的技术创新企业，在资本市场上为股东获得相当于投入资本数倍的回报；三是从股东的角度看，当资
本收益率低于资本成本时，通过规模扩张带来的利润增加不仅不能创造价值，反而造成价值耗损①。
　　知识经济条件下，企业面临的经济背景和市场环境更加复杂，企业管理需要体现不确定性因素下
企业参与市场竞争的战略意图；委托代理关系的存在和复杂化，需要企业更加重视监督者和被监督者
、委托人和代理人等不同内部成员的激励和风险分配问题；劳资关系的界限模糊和人力资本所有者Et
益成为企业重要的利益　　主体，使得企业必须兼顾不同利益相关者的利益要求。
此时，单纯强调股东需求的利润最大化原则显然失去了理论上的依据，伴随着对其的理性反思，企业
价值增长最大化由于能够被企业不同的利益相关者共同接受，从而成为企业战略的终极目标。
　　⋯⋯
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