
FD::isiijhe)jE。。。。培文书系?管理科学系列

lL7

＼严 ”贞干l 。 。

"arti

丁HEDARK引D「O「VIn「UA丁DOH

de,bfs j Vdl 例Ud OP

-- 功
’

--""""Y
.

； 。 、

。

。 。

】－ 【美J阿沃斯?达莫达让ASwQth?Damodoran)＠著
姜万军译

习 回
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的评估，Damodaran的书就舍园泻至关匡勇⋯?她幽贝解垦混冥育目发栓的，而旦

他对购易分析的理腮也垦无与伦比的。
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一

篙圃娜

在新经济环境中，老规则是否还能使职我们是否需要新的评估体系？或者换

句话说，那些老的评估方法能否有足够的灵活性来处理新经济条件下的公司的估价？

你是否能够评估那些没有收益，没有历史，没有可比企业的公司的价值？所有这些问

题都是我近几年反复听到的。我一直坚信无论你在什么市场条件下，估计任何企业

的价值，决定价值的基础是相问的。尽管我遇到了越来越多的怀疑论者，他们不相信

用传统模型可以估计诸如美国在线（AmericanOnline)，亚马逊（Amazon.corn),Price-
llne.corn的价值。

本书起源于我在2000年3月的一篇关干评估亚马逊公司的文章，在该文中，我

运用现金流量贴现法求得亚马逊的股价应该为34美元。由干当时亚马逊的市价为

80美元，许多人认为，我的估计或者是由于过于悲观，或者是遗漏了什么重要事实。

正是这篇文章引导我要写一本有关的书。这本书最终包括了新技术公司和老技术公

司。尽管估计这两者的价值有所不同，但他们的共性方面更多一些。为什么选择技

术型公司呢？我认为，现有的价值评估书籍和模型（我的投资价值评估一书也在其
列），主要是针对传统制造业和服务业企业的。技术型公司则完全不同。他们的扩张

主要依靠研究投资和兼并，而不是建厂或购买设备。许多技术型公司的销售收入增

长速度惊人。但却几乎没有现期盈余。他们的资产也主要是专利、技术、高素质员工。

我试图分析，如何调整资本支出、运营收入、流动资本等概念，使之适用于技术型公
司。

本书中，我首先列举了技术型公司，特别是资本市场上新技术公司的快速增长若

干事实，并且阐述了尽管评估原理没有改变，但是；随着公司处在寿命周期的不同阶

段，问题的侧重点会有所改变。有关讨论隙二章至第七章）集中在运用现金流量贴

现法来估计技术型股票的价值，包括现金流量的估算，增长速度的估计和贴现率的估

计。接下来的三章，讨论了运用相对价值评估法来估计企业价值。这里，相对评估既

考虑了传统指标（如市盈率，市值／销售额比率等），也开发了一些新指标（如网页每一

位访问者的价值）。在第十一章“价值评估中的实物期权”，讨论了技术型公司股票的

高额溢价问题（这表明这类公司具有在潜在电子商务市场发展的可能性），也探讨了

接受上述论点的疑问。在第十二章“价值强化”，我主要讨论了技术型公司的管理者

应该如何通过更好的投资和融资决策，强化企业的价值创造能力。



荔

本书是围绕五个技术型公司的价值评估展开的。这些公司是：摩托罗拉（MO-

torola）、思科（Cisco）、亚马逊、阿里巴（Ariba）和莱帝夫（R。diff.corn）。前三个代表了

技术型公司的三个不同阶段。摩托罗拉是对现有资产有实质性投资的老技术公司。

该公司最近几年陷入了经营困境，主要是由于投资不足和战略选择问题所致。思科

是整个九十年代最为成功的例子，但其市值主要反映了对未来的预期。该企业主要

通过兼并方式成功地实现了企业增长。从某种意义上讲，亚马逊是一个近两年才进

入市场的惹人注目的新经济股票，许多大众传媒都在详细披露其涨跌。阿里巴和莱

帝夫是比前者更近期的新经济的市场进入者。阿里巴是B毛－B模式的代表，而莱帝

夫则是未来可能具有巨大市场的网络供应商什p度）的象征。

对实际公司进行价值评估的限制之一就是：你的错误都白纸黑字放在别人面前，

而人们是可以通过时间来验证你的正误，但我对此并不在意。实际上，2000年6月，

我曾经运用现金流量贴现法给出了上述五家公司的价值：摩托罗拉3437美元，思科

驯．犯美元，亚马逊34.37美元，阿里巴几13美元，莱帝夫19.05美元。当时的市场

价值是，亚马逊被高估为拢美元／股，思科被高估为75美元／股，摩托罗拉为34.25

美元／股，阿里巳为75美元／股，其股价基本正确。而莱帝夫被低估为10美元／股。

当我写完这本书时，亚马逊已经跌到30美元／股，思科为51美元／股，摩托罗拉开始

被低估，阿里巴的股价翻了一番，而莱帝夫仍然被低估。毫无疑问，你肯定会不同意

我进行估价是采用的某些设定值，而且，你对这些公司的价值评估结果也可能与我的

结果完全不同。然而，我所要强调的不是我对上述企业估价所得到的具体数值，而是

得到这些数值的过程。

最后，我希望本书会对广大的读者有益，这些读者包括持有技术型公司股票的个

人投资者，证券分析师，风险投资者，以及技术型公司的管理者。必须承认，书中的某

些部分井不容易读懂，我会尽量对其进行直观的说明。越来越多的技术型公司是市

场的客观存在，对它们进行价值评估是我们不可回避的现实。我希望本书能对此有

所帮助。



蹦魏

书稿变得更加清晰 感谢露伊斯哥伦感调雳斯?霍尔，她通读了书稿，并使得 。

。

这些建议已经体现在书中 我还要感谢啼姆穆耳布；他提出了不少有价值的建议， 。

?

，

他加快了本书的出版过程。
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章第 价值 估的 另评 面 （ )1一 一 ⋯。⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯。⋯⋯??。?。

术 型 司 定 )（的 义技 公 1，。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。??，??。，⋯。⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??

术 移型 司 转 )（技 公向 2⋯⋯⋯⋯?，⋯⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯?。⋯??。⋯。⋯。??

新 术术 司 司老 到 ）卜技 公技 公从 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?，⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯

展价 （评 扩 )法值 方 6t估 5。⋯?，?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。?。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

价 困 )(值 的 难估 6什 ⋯⋯⋯??二⋯⋯二⋯⋯??。?。，⋯。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??’?’

寿命 期 角 考 察新 原 周 度模式 是 的 （ )还 理 7旧 从 ⋯。⋯。⋯⋯，⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯??。

：

)（个 例 10几 T
⋯⋯⋯?、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。?。⋯⋯??。?。⋯?。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本 灶 ）（章 川小 ⋯⋯⋯⋯?。??。⋯⋯??。⋯。⋯⋯⋯?。?。⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

释 )（ 1工汪
⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。??。??，??。⋯⋯?。?，?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

基第 章 展 钱 现金流折现评估的 础示金 （ )12二 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯二⋯??

：

折金 的 （ )现 现 2流 ⋯??。。?。⋯⋯，⋯。⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

有 资产 评价流 的具 定 金 （值 )固 估现 13⋯??二⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯，。??。??。??二⋯，?。?

资产 评价 介确定 值 的 绍 （ )性 估不 14⋯??。，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?。?。??，⋯。⋯。?。?，?。?

寿 产 价资命 评的 值限 估 )（无 18。?。，⋯，??，⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??

科 评票司 价值 )（的技公 股 估 26⋯⋯??，⋯??。⋯⋯⋯。⋯。⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。??

木 灶 )(3小草 ?。??，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯二⋯⋯??二⋯⋯⋯⋯??二⋯⋯⋯

释 （ )30压 ?二?。⋯。⋯⋯。?。??。⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?二??

章 险 率第 风 定价 折现 的评估 （3)H ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

：

者有 成本所 权益 )（3⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ?二⋯。 ??。 ??， ⋯ ?。。 ，?? ，。， ?，。 ??。 ，。? ?，? 。?。 ??， ?。? 。⋯?? 。⋯⋯。?

成 资 成木本权益 到 金 （ )从 51⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本 灶 （ )小 "早
。?，⋯⋯??。。、??。⋯⋯⋯??，⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯

释 （ )6O汪
?、‘?。⋯??。⋯⋯。，?。⋯?。⋯⋯??，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯。⋯

章第 现金就是 帝 现金流的估计上 （ )四 62：
⋯??二⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??二⋯⋯⋯⋯⋯⋯

司 定的金公 现 义 忆 )流 2⋯⋯⋯二⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?，?。⋯?。⋯。，⋯⋯⋯⋯?。⋯?、?’?’?

前息 收 益 （ ） （ )税 EBIT 62⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯

响收 门 )3札 乃
⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??

再 资需投 要 )（7⋯?，⋯?，⋯。??。⋯，?、⋯⋯?。?。⋯?，??。⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯?
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本 姓小 阳 )1旱 ，?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?，?。⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯?

释 ）阅压 ⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯，?，⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯?。⋯。⋯⋯⋯⋯。?二⋯⋯?。?

第 章 前瞻 估 长计增 卒五 ）（ 剔：
⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯??，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??

长的增 重 要性 (8 )⋯⋯??。，。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。?

历 长史增 孕 )（ 86。⋯⋯⋯⋯‘⋯⋯⋯⋯⋯??。?、⋯??。、、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

专 员分 长析 增业 对 计的旱 估人 )（9⋯?，?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯??。⋯?

率增长 基本 素的 定决 因 （ )96⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯?、⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯??

增长 分的 析性足 （ )108⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯??二⋯⋯⋯⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

节体关 具 问于 的 题细 （ )09，⋯⋯⋯、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯。

本 蛀小 （ ）1川早 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?，⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯，?。⋯⋯

释 )（ 110压 ⋯⋯?。?，?。⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第 章六 佑计公司的价值 （ )112⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯??，?二⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯?

价 成值 估 的畔 兄 （ )112?、?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。?。⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯

资营估经 严砰 )（ 119⋯⋯??。?，⋯，⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯，⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯??

持司 续 营 问公 的 题经 （ )129??。?。⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯。⋯⋯⋯⋯⋯??，⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯??

资非 营 产金现 和 经 )（ 3⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。??。??

司 价 价公 值 权和 益 值 )（ 136⋯⋯⋯⋯⋯⋯，⋯⋯?、⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

木 处章 小 （ )137⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯，⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。?

释 （ ）压 1叨⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯，⋯⋯⋯?。??，?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??、⋯⋯?。?，⋯

第 章七 管 层期权理 控制权 流动以及 性 （ )139、
⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯

层 期权和理 （ )官 ＝ 39贝 ⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。?。?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。?

制 价权 的 值 （ )捏 149⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

价值动 的性流 （ )151⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??

本 结章 小 Os )??。⋯。?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯?、⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯二⋯⋯⋯⋯。⋯。?二??

释 ）（ 刎压 1⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯??。⋯。⋯⋯⋯⋯⋯?，?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯?。⋯⋯

第 章 相对八 价值评估 （ 155)⋯?。⋯。?。⋯。??。⋯⋯⋯⋯⋯。。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?。⋯⋯⋯?

相 对价 评值 的估 用运 （ )155⋯⋯⋯⋯??、?、?。??，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯??－⋯⋯。??

乘标 价 数值和化 )（准 156⋯。⋯⋯?、⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯?

应 乘 步基数 的 个用 骤出 )（四 石 158⋯⋯⋯⋯??。?。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?，⋯⋯⋯⋯⋯??

相 对价 评值 评金流价 调估和 贴 6t值现 估 协现 （ )167。⋯、⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯?

木 灶章 小 （ )167⋯⋯⋯⋯?，?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯，⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??，⋯⋯⋯?二⋯??

释 )（ 沁8汪 ⋯⋯⋯⋯??。?。⋯⋯⋯⋯⋯??。??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?

第 章九 盈余乘数 （ )169?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??，⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。??。?

市 盈 （ ）孕 E )（ 69⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯，⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?

比孕pEG )（ 182⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯二⋯⋯⋯⋯⋯⋯?‘⋯⋯⋯⋯－⋯⋯?

其 乘余 数他盈 )（19??。?。⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?



眉每

木 灶小 O%早 ⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯⋯⋯?。?。⋯⋯⋯?、⋯?

释 卜压 ％⋯??、?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯??、??二⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??、?。⋯⋯⋯⋯⋯。?。??

第 章十 1他乘数 （ 197⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯⋯⋯?。?。?。⋯⋯⋯⋯??，?。⋯⋯⋯⋯。⋯‘’??

乘数收N （ 97⋯⋯、?。?，?。?，⋯⋯⋯⋯⋯?、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯??二⋯⋯⋯⋯??、??。⋯，⋯

板 特 乘定 数块 怔 13⋯⋯⋯?。⋯⋯。⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。?。?。。⋯⋯⋯⋯⋯⋯?。⋯⋯⋯?

本 灶小 （ 入7早
??。⋯?二⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯?，?。?。。⋯二⋯⋯⋯⋯⋯、⋯⋯??。，⋯⋯??

释 （刀7压 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯?‘⋯⋯??、⋯?。??，⋯⋯⋯⋯⋯⋯??。⋯⋯?，⋯⋯⋯⋯⋯⋯

章第十 实 期权物 估值 （218
一

⋯⋯⋯⋯⋯⋯?、⋯⋯。?。??。⋯?，⋯⋯⋯⋯、⋯⋯??。⋯⋯?

期 本原价基权定 理 p18⋯⋯⋯⋯⋯⋯。⋯??。?。??。?、⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯‘⋯⋯?。⋯。?’?
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1990年，按市值计算的全球前川名的大公司，都是寿命超过百年的工业或自然

资源产业的巨人。到2000年1月，世界上市值最大的两家公司是思科和微软，这两

家技木型公司形成规模不过10年。实际上，2000年初，全球前10家市值最大的公

司‘中，有6家是技术型公司，更令人惊奇的是，这6家技术型公司中，有4家的寿命
少于乃年。

作为企业寿命周期的加速变化例证，始建于1977年的微软，到2000年已经被认

为是一个“老”技术型公司了。而那些在金融市场占统治地位的新技术型公司则都是

运用互联网络提供产品和服务的新企业。实际上，这些基本上没有收入，但却具有巨

额营运亏损的新企业并没有阻止投资者对其狂热追捧，进而使其股价一路抓升，公司
市价也数以十亿美元计之。

在有些人看来，相对干其他股票而言，这些技术型股票的高市价是由于部分投资

者的集体非理性行为所致，并不能反映这些企业的真实价值。另外有些人则认为，高

市价合理地反映了这些网络先驱者的未来价值。但大家普遍认为，那些传统的价值
评估模型对干这些作为新经济代表的公司是不适用的。

技木型公 的滔皮圄

什么是技术型公司？随着越来越多的公司采用网络等技术传递其产品和服务，
技术型公司的界限变得越来越模糊。 比如，沃尔玛特（w。1-M。rt）有在线展示厅，通用

汽车（GeneralMotors）也在考虑建立网站让消费者订车。但沃尔玛侍是零售企业，而
通用汽车被认为是汽车制造企业。那为什么思科（Cisco讨p甲骨文（Oracl。）被认为是

技术型公司呢？按照流行的说法，至少有两类企业被称之为技术型公司。第一类诸

如思科、奥雷克尔；他们提供技术性产品�D�D硬件什r算机，网络设备片Q软件。这类

企业还可以包括诸如考卡姆（Qualcomm）这种高成长电信公司。第二类包括通过网

络等技术提供产品或服务的公司，而几年前这些产品或服务，还主要由传统企业提

供。如；亚马逊（Amazon、corn）是只通过在线销售的零售企业，因而被归入技木型公

司，而玻尼司一诺口尔（Barne-Noble）则被看成是传统零售企业。这类企业还可以进
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一步分成两个子类：为最终消费者服务（如亚马逊）和为其他企业服务的，称之为BZB

企业。随着技术型公司数量的指数型增长，这类企业无疑会有越来越多的子类。

此外，还有更为传统的划分技术型公司的尺度。诸如晨星（Morningstar帅价值

线公司（ValueLine)，他们将各种企业划分成不同的类型。晨星公司所指的技术型公

司包括思科、奥雷克尔等企业，但不包括亚马逊等网络公司。价值线公司则对计算机

硬件、软件、半导体、网络公司、通信公司等分别进行归类。

移木 么 缝型 司问箔

在金融市场上，重点向技术型公司转移，可以有多种方法证实。让我们来看一下

下面3个指标。如图1-1所示，图1-1给出了1993年到1999年之间，每年技术型公

司的数量‘增长了近10倍。在图1-1中还可以看到，在1993-1999年期间，技术型

公司的市值也增长了近川倍。
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围1-1 技术型公司的增长

（资料来源：标准普尔，www、standardandpoors.corn,2000年6月15日，麦格西尔）

在同期内，尽管市场总规模在不断扩大，但技术型公司在市场上所占份额比五年

前明显增加了。图1卫给出了在标准普尔500中，技术型公司股票所占比重。

1999年，标准普尔500中，技术型公司的比重为将近30%，是6年前的3倍。

技术型公司的增长，还可以通过纳斯达克市值指数的爆炸性增长来反映，该指数

主要由技术型公司股票构成。图1乃给出了1990-2000年纳斯达克指数同标准普

尔500指数的对比情况。
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图1-2 技术型公司在标准普尔500中的比重

（资料来源：标准普尔，www.standardandp。rs、corn,2000年6月15日，麦格酉尔）
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图至－3 1989年投资100美元于纳斯达克指数和标准普尔删则盼，该投资的历年价值

尽管在整个九十年代，两个指数都增长很快，但纳斯达克的增长速度几乎是标准

普尔500指数的两倍。实际上，在图1-3中，技术型公司的作用可能被低估了。 因
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为，在标准普尔500指数中，技术型公司的数量也在增加’。

最后，技术型公司的增长，并不仅限于美国。诸如嘉斯达克（日本），卡斯达克（韩

国），伊斯达克（欧洲）等交易所也同纳斯达克一样，印证了技木型公司的快速增加。

即使在传统企业集团和制造业公司占主导地位的亚洲和拉丁美洲市场上，这些企业也

开始逐步被主要是技木型公司的新兴企业取代。例如，在印度，印夫西司（INFOSYS),

一个只有不到20年历史的软件公司，1999年已经成为印度股市上，市值最高的公司。

箔木 新风奢 父 兹木目到 公目

最近几年，在整个市场向技术型公司转变的同时，更引人注目的是，向新技术公

司的转变。尽管人们对于新技术公司尚没有一致的标准，但这类公司有一些共性。

如，公司历史很短，刚上市时收入很少，而且有可观的大额i损。但是。它们一般都预

计未来有高速增长。由于这类公司恰好同家庭和企业采用互联网络的快速增长巧

合，人们一般都用互联网作为这些新技术公司的判别标志。

新技术公司的增长，可以用几个不同指标来反映。1996年，价值线（ValueLine)

公司的分类中，没有任何网络公司，而到2000年，有304家公司归入此类。此外，这

类公芦市值增加司 ，显得更具戏剧性。图1-4描述了1996-2000年6月的Inter@

ctive周刊网络公司指数，该指数包括了50家从网络起家的公司。
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尽管该指数在4年内增长了10倍，但仍然低估了网络公司的市值增长，因为它

没有包括每一季度新增加的进入市场网络公司。在2000年初的高峰期，这些网络公

司的总市值曾达到14000亿美元。即使考虑到2000年的下跌，2000年6月，网络公

司的市值仍然有6823亿美元‘。

这些网络公司靠什么来支持其市值的巨增呢？按传统标准，几乎没有。1999

年，这些网络公司的总营业收入为184.6亿美元；只相当于通用电气（GE）的三分之

一。’1999年；这些网络公司的总运营亏损为109亿美元，304家网络公司中，只有23

家有盈余。相反，通用电气1999年的营业收入为109亿美元。总而言之，这些新技

术公司的特点是，几乎没有历史，很少营业收入，巨额营业亏损。

前擅评洁乃洁碗扩展

现存的价值评估方法有很多种。其中在进行投资怦估中，运用最多的有两种，一

是市盈率，它指证券的市场价格同预期盈余的比率；另一个是市价／销售比率，它是证

券市价与销售收入之比。对于技术型公司，特别是对于新技术公司来讲，这两个方法

都显得有些问题。

我们先看市盈率，2000年6月，标准普尔500的平均市盈率为33.21，而同一时

段思科公司的市盈率为120o图1-5比较了三类不同技术性企业（计算机及其外国设

备；半导体，计算机软件及服务）和三类非技术型公司哨车，化工，专业零售企业）的

行业平均市盈率。
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技术型公司所在行业的平均市盈率明显高于非技术性行业。实际上，如图1-2

所示，随着技术型公司所占比重不断提高，整个标准普尔500的市盈率，已经从1990

年的19.11提高到了现在的33.21，这主要是由于技术型公司的贡献。。

绝大部分新技术公司的股票无法用市盈率来反映，因为这些公司的盈余多为负

值。对它们，可以采用市价／销售比率。图1-6总结了上述六个行业以及网络公司的

市价／销售比率。

0--

计算机 计异机软件 十导体 汽牟 化丁 专业 网络公司

及其外M设备 及服务 零售企业

图1.6吾行业市价／销售比率

技术型公司，特别是新技术公司，比其他行业企业有更高的盈余和销售收入乘

数。这种差异是否可以用技术型公司的高增长潜力来解释呢？如果是，到底需要多

高的增长来平衡这种溢价呢？这种增长所隐含的风险是否被已经恰当地估计？近年

来，所有这些间题，一直困绕着投资者和证券分析人员。

准价撞 洁的困评

当评估一个企业时，你一般有二个途径获得有关信息。一是企业的现期财务报

表。通过这些报表，你可以判定企业的投资正在或已经带来多大盈利；为了维持未来

增长，企业需要多少再投资，以及确定进行价值评估需要的其他资料。第二个来源

是，企业的历史。包括盈余和市场价格。企业的历史盈余和历史价格，可以帮助判断

企业商业周期和过去的增长状况，以及增长的风险大小。最后，你还可以通过观察其

竞争者或同行，来判断被评估企业的好坏，从中得到估计企业风险、增长和现金流的

关键信息。
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理想状态是，你可以从上述三种来源都获得充分的信息。但更为常见的是，你没

有选择余地，你只能从某一种来源得到较多信息；而其他来源很难获取所需资料。例

如，美国历史超过75年的汽车制造商只有3家。‘相反，奥博卡姆比（Ah。rcombie）和

菲奇瞩itCh)，虽然只有5年信息，但却有200多家可比企业（专业零售商入 由此，你

可以得到行业平均值，而借助平均值，可以弥补企业历史长度的不足。

是什么因素使得技术型公司，特别是新技术公司，与众不同呢？首先，他们通常

只存续了一两年，历史很有限。其次，他们的财务报表不能反映资产的主要部分�D-

预期的未来增长占据了企业价值的绝大部分。第三，他们通常是所代表的行业或业

务领域的第一家。他们没有可供对照的同行或可比企业。所以，在评估这类企业时，
你会发现在前述三个信息来源方面都受到很多限制。

投资者如何应对这种信息缺乏呢？有些人认为，这类股票无法估价；因而不能持

有。这类保守主义者在大盘受技术股影响急剧攀升时，付出了高昂代价。另外一些

人认为，这类技术型公司股票不可估价，原因在于估价模型。于是，他们试图创建新

方法，以根据有限的信息，适应市场对技术性股票的价格反映。

甄模贰诬层旧原 清宗理 风 罔溯阑厦的鸯漂；

企业的价值基于它产生现金流的能力，和现金流的不确定性。一般来说，盈禾 s

力较强的企业应该比盈利能力弱的企业估价更高。但是，对于新技术公司，情况似乎

正好相反。至少从表面上看，那些赔钱多的企业反而比赔钱少的企业估价更高。

从外表来者，市场上的技术型公司同其他公司有所不问。技术性企业很少投资

于土地、建筑物、或其他固定资产，而是通过无形资产获取价值。这一点可以通过对

比技术型公司问非技术型公司的市值与账面价值之比来描述。同市盈率、市值／销售

额一样，技术型公司的市值／账面价值比率，明显高于非技术型公司。 图二7对比了

技术性企业所在行业问非技术性行业的市值／账面价值比率。

负盈余和无形资产的存在，成了一些分析人员抛弃传统价值评估方法，和构造判

断技术型公司投资新方法的基本理由。例如，有人用“每一位点击者的价值”为基础，

评估刚刚成立不久的网络公司。每一点击者价值是用公司市值除以网络访问者点击

次数求得的。这种评估方法暗含着；网络访间者越多，就等于网络公司收入越多，由

此推论企业未来可以有更多利润。然而，这类假定既没有明确表述，也无法检验，导
致了脱离现实的估价。

这类对评估新模式的寻求，是一种误导。技术型公司，特别是新技术公司的真正

间题，不在于他们赔钱，不在于他们没有历史，也不在于他们有高比重的无形资产。

问题在于，同其他公司相比，新技术公司在其寿命周期的更早阶段，被初次公开上市

(IPO）。此时，新技术公司还没有建立自己的产品市场。实际上，有些情况下，企业
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