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【摘要】随着可持续发展理念在企业价值评估中的日益重要，如何有效融合环境（E）、
社会（S）与治理（G）要素成为估值研究的关键课题。本文选取收益法中的自由现金流量
折现（FCFF）模型为基础，探讨 ESG 要素对企业价值的影响路径，提出一种融合 ESG 修
正系数的改进估值模型。通过分析 ESG对自由现金流和折现率的影响，在模型构建中，采
用 AHP-模糊综合评价法量化企业 ESG 表现，计算得到 ESG 修正系数，从而实现对传统
FCFF模型的系统优化。
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1.引言

传统的企业价值评估方法包括市场法、

收益法和资产基础法。资产基础法是在合理

预测各项资产和负债的基础上计算企业价值，

强调企业各项可确指资产及负债的价值，容

易忽视品牌价值、商誉等不可确指的无形资

产价值以及各项资产之间的协同效应，不能

用于评估具有可持续发展能力的企业价值。

且资产基础法一般适用于初创期和衰退期的

企业，不适用于成长期和成熟期的企业，其

价值容易被低估。市场法是运用类比的办法，

通过对市场上同样或类似资产的价值进行参

数对照调整进而计算评估对象价值。市场法

的重要应用前提是要有公开活跃的市场和可

比公司。在企业价值的计算过程中，许多企

业很难找到与其 ESG 表现类似的企业，难

以确定价值乘数。收益法是通过预测企业未

来收益，将未来收益折现进而计算企业价值。

收益法要求企业的收益、风险以及收益年限

可以预测，是目前应用最广泛的价值评估方

法，同时 ESG 给企业价值带来的影响也非

常符合收益法中自由现金流量折现法强调的

关键价值驱动因素。因此探究融合 ESG 要

素的 FCFF模型构建具有理论意义。

2.文献综述

学者普遍认为 ESG 对企业价值具有正

向影响，主要从企业现金流、资本成本以及

风险作用于企业价值：（1）关于 ESG 对现

金流的影响：Plumlee 等选择 2011-2017 年

间来自 44 个新兴经济体的 251 家银行作为

研究对象，发现企业自动披露环境质量能够

增加企业现金流，从而增加企业估值[1]。

Azmi等选取美国五个行业对 ESG 披露影响

银行企业价值的途径进行研究，发现 ESG
活动与现金流量和效率之间存在正相关关系

[2]。（2）关于 ESG对企业资本成本的影响：

Cornell、Feng、杨铮等多位学者的的研究

表明，ESG 披露水平较高、ESG 评级较高

的企业更能够获得投资者信任，获得更优融

资条件进而降低企业的债务资本成本以及股

权资本成本[3-5]。（3）关于 ESG对企业风

险的影响：学者们普遍认为 ESG 表现及披

露能够降低企业风险。Shakil 认为 ESG 行

为能够增强企业声誉，降低企业声誉风险

[6]。El Ghoul 等对 2516 个美国基金样本的

研究证明，ESG表现能够削弱企业的系统性

风险[7]。李必佳证明了 ESG 表现较好的企

业也会具有较低的特有风险[8]。
3.融合 ESG要素的 FCFF模型构建

3.1 ESG修正系数对 FCFF 模型参数的影响

（1）ESG对自由现金流的影响

学者们对 ESG 对自由现金流的影响研

究可以从未来收益以及增长率两个角度进行

分析。关于 ESG 对未来收益的影响，崔晨

认为 ESG 主要对长期现金流产生影响，积

极承担环境和社会责任会使得企业长期现金

流增加[9]。施懿宸等的研究则更加细致，

他认为企业实施 ESG 举措，从短期来看会

增加企业的相关成本，比如环境法规对产品

的要求会导致企业产品成本的上涨，但是长

期来看会打造良好的品牌商誉，进而增加企

业现金流[10]。学者们的研究表明，ESG在

短期内不仅不会对企业现金流产生正向影响，

甚至会导致现金流的减少，长期影响下才会
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使得企业自由现金流增加，并且 ESG 对企

业价值的影响具有长期性和滞后性，因此在

估值时应当将第一阶段的预测期适当延长。

关于 ESG 对长期增长率的影响，崔晨认为

企业的 ESG 表现与长期增长率呈现正相关

[9]。买生认为企业社会价值（CSV）对企

业价值的贡献在于其可以提高企业的可持续

发展能力，因此会影响企业可预测期后的增

长率[11]。
考虑到 ESG 对自由现金流的影响具有

长期性和滞后，本文认为首先应当将高速增

长期的预测年限延长至 10 年。关于现金流

数值的调整，本文认为应当区分长期和短期

影响。考虑到高速增长期内企业对 ESG 的

投资可能会导致成本的上升，因此本文认为

应当对高速增长期的现金流给予一定的调整

幅度。当企业进入稳定增长期后，利用

ESG系数修订自由现金流增长率。

（2）ESG对折现率的影响

虽然有许多学者的研究表明 ESG 表现

越好的企业面临的风险越低，因而会产生较

低的折现率。但是也有施懿宸等学者指出如

果在预测现金流量时已经将 ESG 风险考虑

在内，为了避免重复测算，可以不对折现率

进行重复修正[10]。因此本文在计算折现率

时，除了在估计企业特有风险时考虑到了企

业的经营状况及 ESG 表现外，不对折现率

进行额外修正。

3.2 ESG修正系数计算

（1）基于层次分析法对指标权重的确

定

由于企业承担环境责任、社会责任以及

治理责任的表现的衡量指标具有多样性，不

同的指标对企业价值的影响程度也有所区别，

另外构建的 ESG 评价体系中既包含定性指

标又包含定量指标，许多指标定义存在模糊

性。因此本文选用 AHP-模糊综合评价法对

企业的 ESG 表现进行综合评价，希望能够

解决价值评估过程中涉及的多因素、多程度

以及模糊性问题。

基于前文搭建的 ESG 评价指标体系，

因为各个指标对企业价值具有不同的影响程

度，所以需要对各个指标赋予相应的权重，

确定权重的方法是层次分析法，具体步骤如

下：

第一步，将已建立的 ESG 评价体系中

相同层次的指标进行两两对比，构建比较判

断矩阵。如表 1所示，用数字 1-9 表示两个

指标之间的相对重要程度。

表 1.重要性标度

重要性

得分

重要程度确

定
说明

1 同等 i与 j同等重要

3 稍微 i比 j稍微重要

5 明显 i比 j明显重要

7 强烈 i比 j强烈重要

9 绝对 i比 j绝对重要

2、4、
6、8

相邻程度的

中间值

表示程度在上述两相邻

判断的中值

非零数

的倒数

以上数值的

倒数

若指标 i与 j的重要性

比值为 aij，那么 j与 i
的重要性比值为 1/aij

专家根据上述规则，分别对目标层、准

则层和指标层的指标两两进行对比，给出得

分，指标 i与指标 j的比较结果为 aij，构建

的判断矩阵如下：

A = aij n×n
=

a11 a12 ⋯ a1n
a21 a22 ⋯ a2n
⋯ ⋯ ⋯ ⋯
an1 an2 ⋯ ann

(1)

其中 aij>0，aii =1，aij =1/ aji。
第二步，根据构建的判断矩阵计算各指

标的权重向量。

对判断矩阵每一行元素的乘积开 N 次

方。

mi = j=1
n �ij� i = 1，2，n (2)
ωi∗ = n mi (3)

对ω�∗进行归一化处理。

ωi = ωi∗

i=1
n ωi∗�

i = 1，2，n (4)

第三步，进行一致性检验。

λmax = 1
n i=1

n Bω i
ωi

� = 1
n i=1

n j=1
n �ijωj�

ωi
� (5)

λmax是矩阵 A的最大特征值；

CI = λmax−n
n−1

(6)
CI为一致性检验指标；

CR = CI
RI

(7)
RI 是平均随机一致性指标，CR 是检验

系数；

RI的对应取值如表 2所示。

表 2.随机一致性 RI表格

n阶 3 4 5 6
RI值 0.52 0.89 1.12 1.26
n阶 7 8 9 10
RI值 1.36 1.41 1.46 1.49

若 CR<1 则矩阵通过一致性检验，否则
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等式不成立，需要对矩阵进行调整以通过检

验。

(2)基于模糊性和评价法对指标评价的

确定

第一步，编制 ESG 表现评价表，收集

评价结果。

建立评语集Vi= 优秀v1, 良好v2 , 中等v3

，较差v4，很差v5 ，将企业各项指标的表

现分为优秀、良好、中等、较差和很差五个

级别，邀请各位专家依据所提供的企业

ESG 资料以及自身对企业的了解对企业的

ESG表现进行评价。

第二步，计算 ESG修正系数。

首先，汇总问卷结果，得到每个评价指

标对评语集 V的一个隶属度 d，计算公式如

下所示。然后对同层次所有指标进行隶属度

确定，将隶属度归一化处理得到模糊矩阵 R，
如下所示。

d = 评价该指标属于 V 集合中某个级别的专家人数

对该指标进行评价的专家总数
(8)

R =

r11 r12 ⋯ r1n
r21 r22 ⋯ r2n
⋯ ⋯ ⋯ ⋯
rn1 rn2 ⋯ rnn

(9)

其次，选取合适的模糊算子合成模糊矩

阵 R与其对应的权重，得到各评价指标的模

糊综合评价结果向量。

T = ω × R == t1，t2，⋯，tn (10)
最 后 构 造 加 权 分 数 向 量

E= e1 , e2, ⋯, en
T，利用如下公式，进一步

去模糊化得到最终 ESG 表现分值，即 ESG
修正系数 I。

I = T × E = t，t2，⋯，tn e1，e2，⋯，en
T

(11)
3.3修正后 FCFF 模型

综上，本文最终构建的两阶段 FCFF 模

型如下。

V = t=1
n

FCFFt
（1+Xt）

(1+WACC)t +� FCFFn 1+g'

WACC−g' 1+WACC n(12)

WACC = WeKe + WdKd 1 − T (13)
Ke = Rf + Rm − Rf × β + Rc (14)

g' = g × I (15)
其中：V——ESG 系数修正后的企业价

值

FCFFt——第 t年预期企业自由现金流

WACC——加权资本成本

Xt——第 t 年企业 ESG 举措对现金流

的调整值

g’——ESG系数调整后的永续期增长率

We——权益融资占全部融资比重

Ke——权益资本成本

Wd——债务融资占全部融资比重

Kd——债务资本成本

Rf——无风险报酬率

Rm——市场预期报酬率

Rc——企业特有风险

I——ESG修正系数

对企业高速增长期自由现金流的调整应

当要慎重，考虑到时间越久 ESG 举措对于

企业价值的短期负面影响越小，所以 Xt 的
取值将随着距离评估基准日的远近逐渐递减，

不应该直接使用 ESG 修正系数进行统一修

正，参考段雨薇等学者的研究，对现金流给

予适当的调整幅度，因此本文对 Xt 的取值

如表 3所示。

表 3. Xt取值

年份 2023 2024 2025 2026 2027
Xt取值 0.1 0.09 0.08 0.07 0.06
年份 2028 2029 2030 2031 2032
Xt取值 0.05 0.04 0.03 0.02 0.01

4.研究结论

本章首先对市场法、收益法、资产基础

法进行比较，发现收益法中的自由现金流量

折现法更加符合 ESG 对企业价值的影响路

径，在原理上和计算方法上 ESG 要素都更

加适合在 FCFF模型的基础上进行修正。

其次对 ESG 要素对 FCFF 模型参数的

影响进行了深入研究，提出了利用 ESG 修

正系数对 FCFF 模型中的高速增长期自由现

金流、高速增长期预测期限以及稳定增长期

自由现金流增长率进行修正的方法。并阐释

了如何利用 AHP-模糊综合评价法对 ESG修

正系数进行计算。该模型理论上实现了传统

FCFF模型在可持续发展背景下的有效拓展，

为后续学者进行实证研究奠定了方法论基础。
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