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In order to value the equity of SME effectively, 
we modify the traditional DCF model, namely, 
we use stochastic variable to describe the 
factors which have direct impact on cash-in 
and cash-out; then we use stochastic equation 
to portray the change of equity valuation; 
finally, we will simulate the the change of 
equity valuation within some periods by 
Monte Carlo simulation. In accordance with 
the result coming from the simulation ,we find 
that there exists a big probability that the 
company will bankrupt, however, their growth 
speed is extremely high and potential value is 
decent , which rightly fit the realistic situation. 
therefore, this modified method has ,to some 
extent, reference value in valuing the equity of 
SME. 
Keywords: SME, equity value,  stochastic 
process， Monte Carlo simulation 
 

 

摘要 

为有效的评估科技型中小企业的股权价值

（假设债权价值为 0），我们通过改进的贴
现现金流的方法，即将导致现金流流入流出

的一些变量当中引入随机因素，然后通过随

机方程式来描述企业股权价值的变动，最后

利用Monte Carlo模拟来刻画公司股权价值
在一段时间内的变化情况。通过模拟我们发

现科技型中小企业相对成熟企业而言存在

巨大的破产风险，但是其成长的速度非常

快，而且潜在价值巨大，这一模拟结果恰好

和我们现实情况比较吻合。因此，这种方法

对于我们以后评估科技型中小企业的股权

价值具有很大的借鉴作用。 

关键字：科技型中小企业, 股权价值, 随机

过程, Monte Carlo模拟 
 

1.引言 

  对于企业价值的评估最早可以追溯
到 1906年，当时 Irving Fisher在他的《资本
与收入的性质》一书中提出资本的价值是收

入的折现。1938 年 Williams 在他的《投资
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价值理论》一书中对 Irving Fisher的理论进
一步进行了研究，提出公司的价值在于企业

在存续期内能够产生的所有现金流通过恰

当的折现率进行折现的现值，这一想法构建

了贴现现金流估值的基本雏形。 
1952 年 Sharp 提出资本资产定价模型

（CAPM）为确定贴现现金流当中的贴现率
奠定了基础。 

1962年 Myron J.Gordon更进一步的发
展出了零增长股利贴现模型，固定增长股利

贴现模型等。 
1964 年 Miller 和 Modigliani 提出 MM

定理，认为企业的价值与公司的资本结构无

关，与是否发放股利也无关。企业的价值取

决于公司未来的发展机会以及资本成本。因

此，国外的学者渐渐将方向转向贴现现金

流，权益现金流模型，并且这种模型也渐渐

变得更加成熟。 
随着资本市场的进一步发展，1991 年

Stern Stewart咨询公司将EVA的概念引入估
值领域。这种方法完全从经济学的视角出

发，直接用营业的净利润减去权益和负债然

后得到企业的经济增加值，作为企业价值的

来源，然后再将其通过折现率进行折现，这

样就能够得到企业的价值。 
除了以上国外学者所做的贡献之外，国

内的学者在这个领域也有不少研究。 
王少豪（2002）[1]根据科技型中小企业

的特点，分别分析了现金流贴现法，重置成

本法以及我们没有涉及的期权法在我国的

应用。石晓军（2003）[2]通过根据资本资产

定价模型和贴现现金流模型，对非上市公司

的企业价值评估进行了研究。曾繁荣（2009）
[3]在自由现金流的基础上对美的集团收购

小天鹅的案例进行了分析。 
本篇论文着重的考虑了现金流来源的

分析与预测，并且与传统的现金流来源分析

不同，在充分考虑了科技型中小企业自身特

点的情形下，我们通过预测企业未来客户的

价值和数目从来间接的评估企业的股权价

值。模型将建立在随机的分析框架之下，即，

假设影响企业现金流的一些重要变量是具

有某种特性随机过程，在随机的框架下分析

这类企业的股权价值存在两个方面的优势：

一方面科技型中小企业其本身在发展的初

始过程当中就具有很大的不确定性，所以利

用随机过程（主要是维纳过程）去刻画影响

企业现金流的一些主要变量，充分符合企业

的特性；另一方面，随机过程刻画的精确程

度相对传统的贴现现金流而言更高。  

 

2.模型建立 

  2.1 收入模型 

   根据 Bass(1969)[4]我们将消费者分为两

类：一类是“创新者”，这类消费者敢于尝

试新颖的产品，换句话说，也就是企业新产

品能够获得的第一批客户。这类消费者主要

是受外部因素影响，例如媒体，政府政策等；

另一类是“模仿者”，这类消费者不敢尝试

最新的产品，但是他们的消费行为容易受到

别人影响，即喜欢模仿“创新者”的消费行

为。所以，消费企业产品或者服务的“模仿

者”数目取决于“创新者”数目。更进一步，

我们假设“创新者”数目需要达到一个最小

值 minN ，当且仅当“创新者”数目达到 minN
才能够吸引来足够多的“模仿者”并且使得

模仿者的数目能够自行扩散，而这个最小数

目 minN 我们也称作“临界数目”。 
   在自行扩散过程当中，能够获得的最大

消费者数目为 max
tN ，其表达式如下： 

           max
t t NN m F          （1）                               

其中 tm 表示企业在时间 t的时候在市场当中
的潜在份额。但是，根据正反馈效应，在给

定的时间当中，如果企业没有获得“临界数

目”的消费者数量，从而使得消费者数目能

够自行扩散，那么，从长期而言，消费企业

产品的消费者数量将不断减少。所以，科技

型中小企业将面临两种情况：第一种，企业

能够获得“临界数目”的消费者数量，从而

使得企业能够继续存活；第二种，企业无法

获得“临界数目”的消费者数目，从而使得

企业消费者数目不断的减少。 
  假设企业的产品在市场上发行时间为 t
之后，所能够吸引来的“创新者”数目为 tN
并且 tN 服从泊松分布，其表达式如下： 
              ( )t tN P t         （2）                                  
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其中 t 平均到达率。 
  根据泊松分布的收敛性我们知道，泊松分
布会向正态分布收敛。在连续时间和状态空

间下，我们用下面的随机微分方程来描述客

户数目的动态变化，并且通过这个随机微分

方程将两种分布结合起来： 

 N
t t t tdN dt dW             （3）                             

其中 N
tW 是一个标准维纳过程。 

  假设企业按照一定的比率丧失已获得的
客户，我们用表示这一比率，即丧失的客
户的数目可以表示为 tN 。按照这种思路，

我们可以推导出客户数目在没有达到“临界

值”之前的动态变化情况，其公式下：                             

( ) N
t t t t tdN N dt dW           （4）                         

  其中 t 是关于公司营销策略或者市场竞
争程度等的随机函数。此处，我们假设 t 服

从伊藤过程，其表达式如下： 

  t
t t

t

d
dt dW 

 


        （5）                                  

  其中， t 表示期望变动率， 表示 t 变动
率的波动率。同时， t 是上面提到的两个因

素的函数，在长期而言，由于“创新者”数

目是不断减少的，所以我们认为从长期的角

度看 t 是一个负值。由于长期来说，原本具

有创新性的产品或者服务会变得渐渐过时，

同时，新的竞争者会不断的进入市场当中，

所以，我们认为上面假定的“创新者”数目

在长期而言是不断减少的，这是一个合理的

假设。 
  当“创新者”数目达到或者超过“临界值”，

即 min
tN N ，“模仿者”数目就会进行自我

扩散直到达到最大可获得的消费者数目，
maxN 。根据 Mansfiled(1961)[5]内部影响模

型，即扩散是根据社会系统中成员之间的相

互交流。所以，当“创新者”数目达到或者

超过“临界值”，即 min
tN N 时，消费者数

目的变化情况如下面的公式所示： 

max
max ( )t t t
qdN N N N dt

N
       （6）                       

  其中 q表示内部影响的相关系数，反应了

前面的消费者 tN 和后面的消费者 max
tN N

之间的相互作用。出于简便性的考虑，我们

用下面的公式来化简（6）式的部分内容： 

     max
max ( )t t t
t

q N N
N

          （7）                              

  如果我们再将客户损失考虑进去，那么，
最终我们会得到如下的公式： 

      ( )t t tdN N dt            （8）                                

  我们用 ft 表示达到“临界值”的初始时刻，
其公式表示如下： 

    maxsup( : )f
t tt t N N         （9）                           

  利用公式（4）（8）（9）我们能得到下
面描述客户数目变化的一般公式：    

( )
( )

N
t t t t

t
t t

N dt dW
dN

N dt
  
 

   


f

f

t t
t t



   （10） 

  由于竞争者不断的进入市场，所以我们假
设企业在时间 t时刻能够获得的最大的市场
份额， tm ，在企业获得“临界值”数目的消

费者之前是不断下降的[7]；当消费者数目达

到或者超过“临界值”那么企业所能够获得

最大的市场份额保持不变。根据上述描述，

我们能够获得下公式： 

0
t

t

dtdm
m


 


    
f

f

t t
t t



        （11） 

  其中  表示 tm 的下降速率，表示了整个
市场的竞争激烈程度。 越大表示市场竞争
的激烈程度越大，同时表示企业需要获得

“临界值”数目的消费者所需要花费的时间

越长，能够获得市场份额越小。 
  企业的总收入， tR ，等于企业获得的消费

者人数乘以每一个消费者能够给企业带来

的平均收入， tp ： 
    t t tR p N             （12）                                 

  每个消费者给企业带来的平均收入， tp ，

是不确定的，我们假定它服从伊藤过程，其

表达式如下： 

  pt
t t

t

dp
dt dW

p
          （13）                        

  其中 t 表示平均收入的期望增长率， 表

示平均收入的增长率的波动率。我们假设期
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  其中 t 表示平均收入的期望增长率， 表

示平均收入的增长率的波动率。我们假设期

望增长率 t 随着时间的不断推移可以不断
的进行调整，但是，当企业成熟的时候， t

确定性的趋向于一个正数，，我们用下面

的公式进行表述：                                 

( )t td dt                     （14） 

其中  表示调整的速度。 

2.2 成本模型 

假设公司的成本函数， tC ，包括三个部分：

（1）固定成本 F；（2）变动成本，假设变
动成本和收入成比例，其比例系数为 t ；（3）

获得新顾客所需要的成本 A
tC 。这样我们就

可以将成本函数写成下面的形式：                               

A
t t t tC F R C                 (15) 

假设获得消费者所需要的成本， A
tC ，等于

平均获得每个消费者所需要的成本， Ac ,乘
以所有在时刻 t时消费者的总数量，式如下：                                        

1( )A A
t t tC c dN N dt

dt
              （16） 

假设变动成本与收入之间的比例系数， t ，

在长期而言随机的趋向于平均  ，如下：                          

( )t td dt dW 
                   （17） 

其中，，表示比例系数的波动率； 

表示均值回归速度参数。 

 
2.3 企业破产情形 

假设公司的所有固定资产为TP，其平均折
旧率为；息税前收入为 tEBIT ，所以 tEBIT

的表达式如下:                           

t t t tEBIT R C TP            （18） 
我们假设公司税率为 c ，这样企业的税后收
入， tY ，可以表示为：                               

(1 )t c tY EBIT               （19）                           

假设企业对于资本的投资占收入的比例是

固定的， 。所以，企业的累积资本就完全

取决于两个部分，一部分是折旧 tTP ,另一部
分则是投资 tR ，所以企业总资本或者累计

资本就可以表示为：                          
( )t t tdTP TP R dt             （20） 

假设企业的现金余额为 tX ，并且按照固定

的无风险利率 r赚取利息，当然这边我们也
可以假设 r是一个随机过程，但是为了便于
分析我们不做那样的假设。这样积累的现金

流的总量就可以表示成如下公式：                        
( )t t t tdX rX Y TP R               (21) 

根据 Schwartz和 Moon（2001）[6]，当

企业现金余额低于一个负数 X 时，企业将

宣布破产，而且 X 是提前被设定的且是宏

观因素，公司现有资产和未来发展潜力等的

函数。 
 

2.4 企业价值 

因为我们评估的主要是科技型中小企

业在成熟之前这段时间的价值，所以，我们

假设这个时间段为 hT ，并且通过将未来这段

时间的期望值进行贴现，然后，我们得到企

业股权现值。企业的价值主要包括两个部

分：一部分是
hTX ；另一部分是

h hT TR C 。

假设整个市场是风险中性的，并且为了便于

分析，我们利用无风险利率对上面两个部分

进行贴现。所以，公司在时间 t时刻的价值
为：                     

  ( )max ( ),0 | h

h h h

r T t
t T T T tV E X R C F e      (22) 

其中 tF表示在时间 t的时刻所有信息所

组成的集合。 
通过以上的分析，我们可以把企业股权价值

函数写成以下的方式：                        

,( , , , , , , )t t t t t t t tV V N m p X TP t        (23） 

对等式（29）应用伊藤引理，我们可以得到
以下关于公司价值的偏微分方程： 

2 2 2
2 2 2

2 2 2

1 1 1
2 2 2

t t t
t t t t t

t t t t

t t t t
t t t

t t t

t t t
t t t

t t t

V V V VtdV dN d dm dp
N m p

V V V V
d dX dTP dt

X TP t

V V V
dN d dp

N p










   
    
   

   
   

   

  
  

  
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t t

t t

V V V
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N
V V V V

dN dp dN d
N p N

V V V V
d dp d d

p
V V

dp d
p

 





  
  
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
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 
 

   


   

   
 
   
 




  （24） 

在风险中性的条件下，计算 tdV 的期望

值我们就能够获得企业价值的基本偏微分

方程，当然这个方程存在着很多边界条件。

根据上述模型我们知道，企业的破产条件存

在路径依赖，所以该偏微分方程的解不存

在。但是，我们可以对上述模型采用离散时

间模型进行近似，然后，依靠 Monte Carlo
模拟获得企业价值。由于篇幅有限我们将直

接给出模拟的结果而省略相关的公式推导

过程。 
 

3. Monte Carlo 模拟 

为了更好的解释我们的模型，我们采用

Monte Carlo 方法来模拟一个虚构的科技型
中小企业股权价值的演变情况。我们考虑的

企业是该企业还没有取得“临界值”客户数

目，并且 max
0 5000; 25000N N  。假设所有

随机过程之间不相关，未来不存在融资的可

能性。当公司的现金余额小于 0的时候，即
认为公司的价值为 0。出于方便起见，我们
假设 t 的预期变化率 t 是负的常数，价值跨

度为 20年，同时 tV 以季度为单位，一共运
行的次数为 50000。图 1是我们根据模拟得
出来的价值和频率关系图，其中横轴表示企

业价值，纵轴表示达到这些价值的频率。 
根据我们选定的参数，我们能得到在 0t

时刻，企业预期的股权价值为 24.4mn，且
小部分时候股权价值甚至能超过 150mn，但
是通过模拟出来的图形我们发现至少有

18%的概率企业会破产，即股权价值为 0 。
除此以外，有 19%左右的概率企业的股权价
值在 1-5mn之间徘徊，尽管企业不会破产，
但是这只是预期股权价值当中很小的一部

分。 
 

 

图 1 股权价值与频率 
注：横轴表示股权价值，单位为百万（mn）；

纵轴表示达到某些股权价值的频率 

 
4. 结论 

根据上面Monte Carlo模拟结果我们发
现，科技型中小企业存在巨大的破产可能

性，但是它们的增长速度和潜在价值也十分

可观，这一模拟结果与我们所了解的现实情

况也是极其符合。所以，我们上面提出这种

对于科技型中小企业股权价值的评估方法

存在一定的现实可靠性。 
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