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软件与信息技术服务企业价值评估体系研究
 ■ 孙腊毛（西安科技大学）

一、研究现状
自 1977 年实物期权首次在美国被梅耶教授提出以来，美国的

实物期权已经发展到一个很完备很成熟的阶段，这其中无论是对传

统企业的分析，还是对互联网企业进行实物期权价值评估研究，无

疑都值得我们借鉴学习。而国内学者对于实物期权的研究、应用相

比较国外晚了大概二十多年，其大约开始于 20 世纪 90 年代中期。

近年来，伴随着国内高科企业的不断发展壮大，对于实物期权的应

用研究也日渐增多。侯婧、王晓云 (2006) 分析了传统企业评估方

法对高新技术企业价值评估的适应性，认为高新技术企业具有期权

性质，传统方法已经完全无法适应高新技术企业价值的价值评估。

韩雨 (2014) 针对处于成长期的高科技企业特点，将实物期权模型

简化处理来评估网易科技的价值，从而证明该方法在成长期科技型

企业估值中的适用性。总的来说，国外学者对于实物期权法与其实

际应用的研究是在不断扩大和深化的，我们应该将此种方法结合我

国国情，进行优化后的吸收。

二、软件与信息技术服务业企业价值综合评估体系
（一）软件与信息技术服务业企业的特征
1. 资产结构特殊，以轻资产为主

软件与信息技术服务企业属于轻资产企业，企业的主要资产是

专利技术和员工的能力，而不是厂房、机器设备等固定资产，但是

它的重要性却远远大于实物资产。这些轻资产在财务报表又不充分

地体现。故传统的价值评估方法进行计量并不适用于此。

2. 以智力资源为基础

软件和信息技术服务业属于智力密集型企业，核心是人力资源，

企业高管的教育背景、员工的整体受教育水平研发投入等等都决定

着该企业的智力资源，从而决定其在该行业中的地位，并在一定程

度上决定的企业的价值。

3. 行业空间巨大，市场前景无限好

我国软件与信息技术服务业起步较发达国家晚而远落后于发达

国家，并且缺乏领先于世界的龙头企业。随着产品的“信息化”与

“高科技化”，发展该行业是社会进步的必由之路，故该行业企业

是我国“十二五”“十三五”期间国家重点扶持对象，为此国家还

出台了一系列政策支持。

（二）软件与信息技术服务业企业价值评估体系的构建 
传统的评价系统仅仅将指标提供给管理者，无论是财务的还是

非财务的，看不到彼此之间的关联。而本文将财务指标和非财务指

标相结合，从财务维度、顾客维度、内部业务流程维度、学习和成
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长维度这四个维度来综合考虑以建立企业价值评估体系。具体指标

及分类如表 1所示：

表1  软件与信息技术服务行业企业价值评估体系
一级
指标

二级指标 三级指标 公式

软件
与信
息技
术服
务企
业价
值评
估体
系

财务
能力

偿债能力
资产负债率 负债/资产
速动比率 流动资产/流动负债

营运能力
营运资本周转率 销售收入/营运资本
应收账款周转率 销售收入/应收账款

盈利能力
权益净利率 净利润/所有者权益
销售净利率 净利润/主营业务收入
总资产净利率 净利润/资产

非财
务能
力

智力能力

科研投入与营业收
入之比

开发支出/营业收入

员工本科以上学历
占比

本科以上学历员工/员工总数

内部经营
能力

高管本科以上学历
占比

本科以上学历高管/高管总数

人力资本回报率 企业利润/员工薪酬福利总和
销售费用增长率 本年销售费用/上年末销售费用

三、软件与信息技术服务企业估值模型构建
（一）突变级数法
从上述构建的软件与信息技术服务企业价值评估体系中可以看

得出，该行业企业价值是由财务因素与非财务因素共同产生作用的，

这两种因素可以具体到多种相关指标。本文在此引入突变级数法，

由其余方法在确定指标权重时涉及到主观因素，大大降低了说服力。

突变级数法具体步骤如下 :

1. 建立指标体系，数据无量纲化处理

在本文建立的指标体系 ( 详见表 1) 中，各层次的指标分解不

应超过 4 个。建立好指标后进行数据处理，使所有的数据指标均处

同一个数量级别，即无量纲化。可以表示为：Xi=Xi-Ximin/Ximax-

Ximin（1<i<n）。

2. 确定指标体系的突变系统类型。理论上突变系统类型共有 7

个，本文选取蝴蝶突变系统，如下所示：

f（x）=1/6x6+1/4ax4+1/3bx3+1/2cx2+dx

其中，f（x）为一个系统的状态变量 x 的势函数；状态变量 x

的系数 a、b、c、d表示该状态变量的控制变量。

3. 由突变系统的分叉方程导出归一公式。由突变理论可知，

势函数的所有临界点集合成了平衡曲面。通过联立一级导数和二级
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准差为 1，C为求得的企业价值。具体结果如表 2所示。

五、结论与启示
通过本文的实证分析，我们可以看到，软件与信息技术服务业

上市公司中的确存在大量实物期权价值，用此种方法进行估值能够

更加准确地评估企业价值。利用组合模型得出企业的价值，再与市

值进行比较，从而确定企业是否具有投资价值。由结果可知，我国

的软件与信息技术服务企业市场，也存在一定程度的企业被高估或

被低估。因此，投资者在进行投资时，需要注意分辨所投资企业的

价值。
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导数，可得到突变系统的分歧点组成的方程。蝴蝶突变系统归一公

式为：xa= √ a1，xb=
3 √ b1，xc=

4 √ c1，xd=
5 √ d1。

4. 利用归一公式进行综合评价

（二）实物期权模型
实物期权是一种选择权，实物期权是由麻省理工学院的斯图尔

特教授于 1977 年最先提出，他认为未来可获得的利润和未来可选

择的投资机会构成了投资方案最终的价值。软件与信息技术服务企

业存在极大的不确定性，因此管理者使用实物期权可找到企业的潜

在价值。鉴于计算的复杂性，本文选定 B-S 期权定价模型如下 :

Vp=S0N（d1）-Xe-rT（d2）

T
dNXedNSd

rT

σ
)()(ln( 210

1

−−=

Tdd σ−= 12

本文综合了突变级数法确定的权重及 B-S 实物期权模型确定的

期权价值，最终得出考虑了非财务因素的该行业企业价值应表示为：

C=C(S0,T)/M。

四、软件与信息技术服务企业价值比较
（一）数据来源
本文随机选取了沪深 A 股中排名连续的 10 家软件与信息技术

服务行业企业，以 2018 年第二季度作为研究对象，其数据来源均

为 2018 年该企业年度报表。

（二）实证结果
本文采取 B-S 实物期权法对选取的 10 家软件与信息技术服务

企业进行价值评估。其中，S0 为企业的资产总额，K 代表企业的负

债总额，σ为企业股票的年收益波动率，r为无风险利率，T为 8，

即该行业企业的平均寿命，N 为累积正态分布函数，均值为 0，标

表2  标的企业价值对照表                     单位：万元
企业名称 C值 市值 是否具有投资价值

中国通信服务 11658865 2546894 是
中软国际 3244522 2155854 是
东软集团 2548742 3569874 否

中国软件与技术服务 2598954 4587693 否
京东 5521363 5252339 是

网易网络 12586934 2269852 否
南瑞集团 1100236 2136201 是

国网信息通信 2326462 3254851 是
杭州海康威视 5432854 5321431 是
阿里云计算 12529876 6851473 是

体内形成一个通俗性的语言，以此可以更好地理解公司本身的商品

与服务观念，并且，能够引起公司的隐形顾客对公司的商品与服务

形成共鸣。精湛的内容页能够增加社会化媒体平台的人数。根据调

查发现，一个实力强的公司网络主页或者公司微博，其添加的内容

是能够转发或评论，以此可以提高公司的营销能力及带来更多的发

展机遇。

（3）采取多种媒体群组互动。对于人人网平台、新浪微博、

豆瓣贴吧等商品，基本上都是通过兴趣整合起来的一个集体，对于

这种集体式的共享模式来说，可得到更多内容以此可赢得更多的发

展机遇。各个集体在交流时，其对应的平台不一样，那么营销效果

也是不一样的。双向衔接的平台能够形成新颖的群发内容，不过对

于这些新颖事件来说，也是需要依靠更多粉丝的互动与观众才形成

的。为此中小型公司在营销阶段一定要注意优化关注程度。
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己无关的营销行为都会产生逆反心理。顾客在接收信息的时候，可

以得到指导，但不可强制进行。如果公司想要顺利地推广某个商

品，一定要其他了解顾客的基本需求，分析顾客的社会化心理。利

用社会化媒体能够让公司迅速、低廉、精确地了解目标顾客的行为

习惯、消费理念等等，以此可以制造出针对性更强的商品从而满足

顾客不断变化的要求。

（3）创新营销内容，采取有效更新频率。对于微博用户来说，

最明显的需求是收获各类信息，公司对待顾客也是同样如此，不过

公司提供的信息会更有吸引力、更有价值一些，它不单单包括公司

的商品资讯，也包括某个行业的动态形势，也包括行业内发生的特

大新闻或某个领域内的乐事、笑料等等，这不会引起顾客的反感，

反而会增加他们的关注度，那么顾客就会时常留意公司的微博。

（二）中小企业社会化媒体营销平台运营策略
（1）主动关注客户需求。通过市场调研来看，在精细划分的

社交数据处理平台内，在处理公司品牌效益、高端顾客、顾客影响

力等方面都有专门的信息分析工具，它能够利用关键词进行收集，

可以在留意对公司有反馈意见的顾客的同时，也能够关注此商品的

明星顾客，尤其是对公司或行业带来推动力的高端顾客。以此能够

彰显公司微博更亲民、更大众。

（2）转发客户优质评论内容。社会化媒体平台的其中一个重

要的优势是能够体现公司隐形顾客的心理状况，这不单单包括公司

自身管理内容，同上也涉及到社会化媒体平台每天编辑的热点新闻

与资讯。精湛的内容与一般顾客的信息资料结合起来可以在顾客群


