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刘长昕    

(西南财经大学会计学院，四川 成都 611130) 

【摘要】【摘要】【摘要】【摘要】新世纪，网络经济的发展更加迅速，网络企业也变得愈加的成熟。网络企业与传统企业有很

多差异,在对网络企业进行评估时，传统的价值评估方法遇到了极大的困难。本文探讨的内容就是在前

人已有的研究基础上对现有的网络企业价值评估方法进行改进,提出了模糊评判法在网络企业价值评估

中的应用。 

【【【【关键词关键词关键词关键词】】】】网络企业；价值评估方法；模糊评判法 

一、一、一、一、网网网网络络络络企企企企业业业业的涵的涵的涵的涵义义义义

 

广义上的网络企业是指以互联网为基础，利用网络平台提供服务并因此而获得收入的企业。按其在

网络产业中的协作关系，可分为基础层网络企业、服务层网络企业、终端层网络企业三大类。狭义的网

络企业即是指终端层网络企业。在本文中，作为研究对象的网络企业也特指这一类。 

二、二、二、二、现现现现行行行行网网网网络络络络企企企企业业业业价价价价值值值值评评评评估常用方法及估常用方法及估常用方法及估常用方法及评评评评价价价价

 

由于网络企业在价值构成方面与传统产业存在着很大的差别，所以要对传统的价值评估模型进行修

正，提出新模型来对网络企业价值进行评估。其中，具有代表性的模型主要有：折现现金流模型、修正

市盈率模型、经济附加值模型。 

（一）折（一）折（一）折（一）折现现现现现现现现金流模型金流模型金流模型金流模型 

折现现金流量模型（DCFM）是理财学中的基本理论之一，也是财务管理工作的重要工具之一。 

现金流量贴现方法用数学模型表示为： 

 

式中： ——第N年企业的现金流量

 

       ——贴现率
 

（二）修正的市盈率模型（二）修正的市盈率模型（二）修正的市盈率模型（二）修正的市盈率模型 

由于传统的市盈率模型在网络企业价值评估中已失效，在传统的市盈率模型评估法的基础上，享利

伯罗杰提出修正的市盈率模型。大致估价过程如下：第一：分析目标市场；第二：考虑利润率；第三：

计算净利润；第四：确定市盈率。 

（三）（三）（三）（三）经济经济经济经济附加附加附加附加值值值值模型模型模型模型 

经济附加值（EVA）的计算公式是： 

 

ROC通常用税后净营业利润来衡量，COC则等于企业的加权平均资本成本率（WACC）与全部投入资本

（CE），（包括债务资本和权益资本）的乘积。 

因此，公式可以改写为： 

 

（四）（四）（四）（四）现现现现行常用行常用行常用行常用评评评评估方法的估方法的估方法的估方法的评评评评价价价价 

上述评估模型所使用的参数主要是利润、未来现金流量等企业价值指标，但是在对网络企业进行价



 

值评估时，其评估的基础还是要立足于网络企业未来的盈利能力，而非收入、费用等中介指标。因此，

以下将模糊数学中的模糊评判法应用于网络企业价值评估中，以得出一个调整系数，从而能得出一个较

为准确的评估值。 

三、模糊三、模糊三、模糊三、模糊评评评评判法在判法在判法在判法在网网网网络络络络企企企企业业业业价价价价值值值值评评评评估中估中估中估中应应应应用的探用的探用的探用的探讨讨讨讨

 

模糊评判方法是善于处理不精确的、模糊的信息，模拟人的综合判断推理能力，在定性分析与定量

分析之间建立联系，把定性的分析转化为定量的分析结果，对网络企业价值评估仍然具有较高的研究价

值和实践意义。 

（一）（一）（一）（一）模糊模糊模糊模糊评评评评判方法原理及模型判方法原理及模型判方法原理及模型判方法原理及模型 

根据模糊数学的有关理论，模糊关系的合成为具有模糊性的多指标综合评价提供了可靠的途径。下

面将模糊评判法的基本原理和模型做一下简单介绍。 

第一步：将因素集 ，按某些属性分成S个子集，即：

 

 

它们满足如下条件： 

；
 

；
 

， 。
 

第二步：对每一个子因素集 分别作出综合评判。设 为评语集， 中的各因素相

对 的权重分配为： ，其中： 。若 为单因素评价矩阵，则得到一级

的评价向量： ，

 

第三步：将每一个 视为一个因素，记为：
 

，

 

于是 又是一个因素集，而又可以得到 的单因素评价矩阵。每个 作为 的一部分，反映了 的

某些特性，可以按照它们的重要性给出权重分配： ，

 

于是得到二级评判向量： 

 

（二）（二）（二）（二）评评评评估指估指估指估指标标标标的建立的建立的建立的建立 

用模糊评判法来评估网络企业的价值，首先应针对网络企业的特点，建立起条理清晰、层次分明的

指标体系来全面的衡量网络企业的价值。指标体系如下： 

因素集： 

；

 

｛基础设施状况,经济周期状况，支付体系完善程度，配送体系的完善程

度｝； 

；

 

；

 

；

 

｛网上银行普及率，网上银行便捷程度，网上银行安全程度｝；

 

｛国内快递企业的数量，国内快递企业的规模，快递货物所需要时间｝；

 

｛注册用户量，访问用户数量，客户满意度，客户滞留时间，品牌

知名度｝； 

 



｛服务器配置，网络带宽，网络技术平台，网络整体稳定性和安全

性｝； 

｛管理团队水平，企业业绩，经营模式｝；

 

评语集： 

｛优，较优，一般，较差，差｝；

 

；

 

（三）（三）（三）（三）模糊模糊模糊模糊评评评评判矩判矩判矩判矩阵阵阵阵的建立的建立的建立的建立 

在本文中评判矩阵的建立采用德尔菲法(Dephi)。具体操作方式如下： 

第一，确定每个价值影响因素的等级，如：按好、较好、一般、较差、差设为5个等级。 

第二，选定N位评审成员对各因素进行评级，在评级过程中，应给予评审成员相关的数据资料，以

及行业相关数据。 

第三，评审人员对照相关数据资料和自己的知识经验对各因素进行评判。若有M个人对某个因素指

标（如 ）在等级 上划“√”记作 ，则可认为整个评审组对该因素在 项指标方面的评价划

“√”的概率为 。

 

第四，依次对所选定的风险因素进行评价，得出概率值，构成模糊评判模型中的评判矩阵。 

综上，运用模糊评价方法对网络企业各种相关因素指标进行评估得出调整系数ß 

最后得到网络企业价值公式： 

ß
 

其中， ——应用贴现现金流模型估算出的网络企业现有业务的价值
 

           ——应用期权定价模型估算出的网络企业未来业务的价值
 

（四）（四）（四）（四）模糊模糊模糊模糊评评评评判方法的判方法的判方法的判方法的优优优优势势势势 

目前，评估师乐于采用市场比较法。但这种评估方法的估算过程是含糊的，既无法用精确的数学语

言定量描述待评估网络企业与参照网络企业的相似程度，又不能准确确定调整系数和权重，因此误差较

大。基于这一不足，模糊评判法运用模糊数学原理把定性的分析转化为定量的分析结果，既解决了市场

法上述的问题，评估方法的估算过程也有一整套完整的原理可依，因此能得到误差相对较小的评估结

果。 
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