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6_96_B0_E6_8A_80_E6_c47_80575.htm 企业价值评估方法的正

确运用在于对具体待评估企业具体情况的综合分析和了解。

我们在对高新技术企业的评估中发现有这么几个难点： （1

）一部分高新技术公司（包括大部分网络公司）以前乃至目

前没有盈利或是盈利甚微。这对评估师来说，意味着无法根

据现在的盈利来计算盈利增长率；同时也无法采用基本公式

计算增长率： 期望的增长率（EBIT）=资本回报率×再投资

率 因为公式中两个输入变量资本回报率与再投资率通常也是

根据目前盈利计算出来的。对于亏损公司则无法得到这两个

变量 （2）大部分新成立的高新技术公司缺乏历史数据。也

就是说：缺乏一定数量的经营信息，这对评估来说，预测和

推断将缺乏有说服力的依据。因为评估师通常是利用过去的

数据来估计当前的输入变量，如估计风险系数和每年的营运

资本。即使有的评估师不采用历史数据，他在估算未来的增

长率时，也总是要把算出来的期望增长率和过去的数据相比

较，看看是否不会太出格。 （3）对于我国高新技术企业的

情况来说，目前缺乏可比公司。这是因为一方面由于高新技

术的千差万别，一般很难找到行业、技术、规模、环境及市

场都相当类似的可比公司。另一方面，我国的高新技术产业

尚未真正形成，公司数量规模有限，而且真正的高新技术企

业上市公司极少，所以要进行全面的比较条件还不成熟。而

评估师们除了运用历史数据外还常常还要利用可比公司的信

息。如果缺乏这方面的信息就会给评估增加更多的难度。 



（4）收入确认的问题：由于高新技术企业产品销售和服务的

特殊性可能导致其帐面收入与实际收入不符或风险增大。最

典型的是软件公司与互联网公司，他们的收入确认问题在会

计界引起很大的争论，从而也给评估时对公司历史的或现有

的收入进行确认增加了难度。 虽然大部分高新技术企业在评

估价值时会出现以上这些难点，但是评估师们还是能够采用

具体情况具体分析的办法去处理和解决这些问题。比如说：

对于目前仍是负盈利的公司，评估师可以采用盈利正常化、

预测收入与利润率以及降低财务杠杆等几种办法。而对于无

经营历史或无比较对象的公司我们可以采用公司历史经营数

据与可比公司的同步数据相互替代的方法。这些处理方法运

用的关键在于对被评估公司的具体分析。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


