
目前，融资困难已成为制约高新技术企业发展的重要原

因，对企业的核心竞争力的评估创新有助于准确评估高新技

术企业价值，达到顺利融资的目的。企业的可持续盈利成长动

力主要来自企业资本的增加、技术创新、内部管理效率的提高

及企业财务政策的改变等诸多因素的影响。企业核心竞争力

虽然具有价值性、异质性、不能仿制性和难以替代性四个特

征，但对其直接计量与反映却非常困难。

作为促进高新技术产业发展不可忽视的重要力量，创业

投资被称之为新经济的助推器。在美国，90%的高新企业资金

来自创业投资基金，所谓的硅谷奇迹三要素即指大学、创新文

化和创业投资。近年来，我国创业投资机构在吸纳民间投资、

促进高新技术产业化发展等方面发挥了重要作用。

从收益和风险特征角度来看，创业资本是一种高风险和

高收益的资本，投入创业的资本通常有一个较长的“凝固”时

期，一般为三至五年，有的甚至达到十年以上。因此，大部分风

险资本家在投资项目决策中最为强调的是企业的发展和核心

竞争力。

高新技术企业价值评估应从整体或全局出发，通过企业

价值评估不仅要了解企业的发展潜力，同时还应对影响高科

技企业发展的因素进行发掘，吸引风险投资者进行投资，其价

值评估更应强调价值发现和价值增值，而不拘泥于价值评估

模型的推论和具体的计算方法。其中，企业整体的核心竞争力

价值评估构成高新技术企业价值评估中最重要的组成部分和

关键因素。本文将在第三部分以海汇昌科技有限公司为例具

体探讨高新技术企业核心竞争力价值的评估。

一、高新技术企业核心竞争力的内涵

平衡计分卡以全新的视角提出了企业价值的驱动因素，

其基本模式为：企业价值=产品/服务+形象/声誉+客户关系。

这两个模式从不同的角度诠释了企业价值的构成要素，反映

了不同的战略思想。相比而言，自由现金流量法从战略的角度

出发，强调股东价值和资本市场的作用；价值链则从经营战略

的角度出发，强调企业核心价值和产品市场的作用。从根本上

讲，将价值评估与价值创造结合起来是价值评估的重要创新。

本文认为，针对高新技术企业无形资产投入比重大、技术创新

占主导地位的特点，可以将企业核心竞争力归纳为以下六个

方面：

1. 技术开发能力。技术开发是指企业利用从研究和实际

经验中获得的现有知识和技术，为生产新的产品、装置，建立

新的工艺和系统而进行的改进工作。目前大型企业或公司都

成立了专门的技术开发机构，在激烈的市场竞争中形成自己

的人力资源积累，使其他企业难以模仿和超越，从而确保企业

的竞争优势。

2. 战略决策能力。企业的战略决策决定了企业核心资源

的配置，在企业发展过程中，需要长期保持企业核心竞争力和

积累的一致性，准确预测产业的动态变化，适时进行企业核心

竞争力更新，并从核心竞争力的培育、成长和积累的角度来考

虑企业的战略问题。

3. 品牌。品牌作为一种商誉的载体，是一种产品或劳务

的价值超过其价格的部分在消费者心中长期积累和沉淀的结

果。因此，培育品牌、保护品牌、发展品牌、创造品牌效应对提

高企业形象与声誉及创造增量价值至关重要。据统计，企业在

形象设计上投入1美元可以收益127美元。可见企业形象设计

的回报率是很高的。企业形象战略同企业文化战略一样，都是

一种差别化战略，必须有自己的特色、个性和独具的魅力。

4. 企业的核心市场营销能力。它涉及企业营销网络及渠

道的管理和控制。必须培养优秀的营销队伍，配合各级营销

点，使企业的技术优势外化并得以最终体现。企业的核心市场

营销能力也可以看做是企业的客户关系管理（CRM），即从客

户的角度看待产品/服务的价值，其目的就是通过为客户提供

超越竞争对手的服务，从而为企业创造价值。客户关系管理包

括客户分析、成本、便利和沟通四个方面的内容。客户关系管

理这四个方面的内容呈顺时针的方向变化，体现了客户价值

创造体系中的逻辑关系。

5. 进行有效生产的能力。面对不断变化的市场，企业必

须始终保持生产、经营、管理各个环节、各个部门的协调、统

一、高效。它涉及到企业的战略目标、信息传递、激励机制和企

业文化等方面。企业应该根据生产中不同阶段的要求，有效地

组织各部门的工作顺利进行。

高新技术企业核心竞争力评估创新
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【摘要】本文结合高新技术企业的特点，针对现有评估方法的不足，在对企业竞争实力系数和标杆企业超常收益的准

确计算上建立了灰色评价模型，并对该模型的可行性进行了具体应用和验证。
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6. 市场应变能力。客观环境时时都在发生变化，企业决

策者必须具有较强的市场应变能力。若出现无法预料的事

件，如某项新技术的发明应用、政府政策的调整等，企业必须

迅速、准确地制定一套应变的措施和办法，以适应客观环境的

变化。

二、高新技术企业核心竞争力的评估

对于高新技术企业核心竞争力的评估，现行主要有比较

法和整体法。比较法主要用来测试消费者对一个企业的态度

和行为，它能够更直接地评估高层品牌意识和强有力、受赞

誉、独特的品牌联想所产生的利益，用于粗略地估计品牌等综

合资产评估的具体利益。与之相对应，整体法则能够以抽象的

效用或具体的财务方式表现一个企业的总体价值。整体法包

括现在通用的收益法、重置成本法等，并且被广泛的无形资产

价值评估所使用。这些方法在运用于企业核心竞争力的评估

时均存在一定的局限性，考虑的指标比较粗略或简单，得到的

结果不够全面精确。

本文采用灰色评价法来评估高新技术企业的核心竞争

力。灰色评价法最早应用于科研项目评估，是运用灰色理论将

评价专家的分散信息处理成一个描述不同灰类程度的权向

量，在此基础上，再对其进行单值化处理，便可得到科研项目

的综合评价值，进而可进行项目间的排序选优。采用层次灰色

评价方法能够最大程度上考虑到应该有的因素，并且具有详

尽缜密的计算程序，有助于提高评价的科学性和精确性。在进

行核心竞争力的评估时，可采用如下公式：核心竞争力价值=

竞争实力系数伊行业中标杆企业超常收益；标杆企业超常收

益=标杆企业年收益-投入资本伊行业企业资本产出率。

在针对具体高新技术企业进行核心竞争力评估时，要通

过对各级指标的研究确定企业核心竞争力，就必须构建指标

体系来评价企业品牌实力。核心竞争力是多角度的综合体现，

在设计指标时既可以根据核心竞争力综合设计指标，也可以

根据某一个因素分别设计指标，比如在对品牌实力进行评估

时，由于品牌实力反映的是企业与消费者及竞争对手的关系，

可将其分为品牌的关系维度和市场维度两个方面，分别用来

衡量品牌的内在实力和外在表现。本文以品牌实力为例分析

其评估过程。

为全面考察品牌价值的构成要素，尽量减少主观性评价

因素及评价结果的不确定性，增强评估过程的可操作性，应该

尽量采用可以量化的易获取的评价指标。品牌实力是一个无

量纲的数值，可以用0 耀 1之间的效用系数表示，其大小由评估

指标值决定。品牌实力数值越大，表明在行业中的相对品牌价

值越大，反之亦然。该指标体系包括两大类7个方面的19个指

标（见表1），在具体运用时可根据评估行业的具体情况从中选

取，也可相应增加，但行业内部应该保持统一，以利于规范、可

比和公正。其中：涨价忠诚指数=品牌价格上涨变动率/市场

份额变动率；降价忠诚指数=主要竞争对手降价变动率/市场

份额变动率。

1. 对取得的指标值进行标准化。对品牌资产价值的评

估，必须首先保证指标值的真实可靠，企业内部应由专人或专

门机构负责按一定期限收集整理各指标值xij，xij表示第i期第j

个指标值。根据我国目前企业的实际情况，为了增强评估过程

的可操作性和企业之间的横向可比性，这里 i取 3年为宜。为

消除指标间单位、数量级差别对综合评估结果的影响，必须将

指标值标准化，即无量纲化。

对于趋上优（或趋下优）指标，其标准化方法为：

dij=（xij-xi）/（ -xj）

其中：i=1，2，3；j=1，2，...，n。

对于中心最优化指标，其标准化方法为：

dij=襔xij-xi襔/（ - ）

式中，dij表示第i期第 j个指标的效用系数； 和 分别

表示预先确定的行业中第 j个指标的最优值和最劣值； =

max｛xij｝， =min｛xij｝。由此得到效用系数矩阵D=（dij）猿伊n，同

时构造样本矩阵DL（ ），L=1，2，…，l；j=1，2，…，nL。式中：

表示第L准则层第i期第j个指标的样本值；l为准则层指标个

数（本文中，l=7）；nL为第L准则层的下属指标个数。

2. 确定评估灰类及白化权函数。设k为统计灰类，预先设

定各灰类及对应灰数分别为：k=1时，灰数茚1沂（0，0.2）；k=2

时，灰数茚1沂（0.2，0.4）；k=3时，灰数茚1沂（0.4，0.6）；k=4时，

灰数茚1沂（0.6，0.8）；k=5时，灰数茚1沂（0.8，1）。由于对指标样

本值进行了无量纲化处理，而且各灰类标准也是按效用系数

dij确定的，所以各指标属于某一类的标准是一致的，因而各指

标的白化权函数也是一致的。设 和 分别为各指标所属

灰类标准区间的代表值和上限值，如0.2臆dij臆0.4，则 =

0.3， =0.4。

各评价指标所属各灰类的白化权函数表达式为：

计算灰色评估系数对于第L准则层中的评估指标xij，待评

估品牌属于第k个评估灰类的决策权系数为：
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表 1 灰色评估法中的品牌构成要素

鄢x j

酝x j

mx j
鄢x j

0x j

酝x j

酝x j

d ij
（L）

d ij
（L）

姿 ij
（员）

姿 ij
（2）

姿 ij
（员）

f jk（dij）=
（L）

0

，d ij
（L）

姿 jk
（员）

-

-

d ij
（L）

姿 jk
（2）

姿 jk
（员）

姿 jk
（2）

d ij
（L）沂（0， ）姿 jk

（员）

姿 jk
（2）d ij

（L）沂（ ， ）姿 jk
（员）

d ij
（L）埸（0， ）姿 jk

（2）

{ ，

，



被评估品牌各评估指标对于各灰类的灰色统计决策权向

量为：

酌 j=（ ， ，…， ）

其中：k=1，…，5。

取 对应的灰类k鄢即为第j个指标所属

的灰类，根据k鄢即可判断各品牌实力指标的优劣。按准则层

构造灰色聚类矩阵为了明确被评估品牌各准则层在行业中的

相对表现，应按准则层构造灰色聚类评价矩阵。设 为准则

层L中第j个指标对于第k个灰类的权值，由于各指标对于某一

灰类的白化权函数是一致的，所以有：

准则层L对应于灰类k的聚类系数为：

可以求得准则层L相应的灰色聚类矩阵酌L=（ ）。同样可

依照最大系数方法判断各准则层的优劣。

采用灰色综合评估法评估高新技术企业品牌实力时，首

先确定品牌价值评估指标体系中的准则层对因素层的权重向

量。权重向量可以采用层次分析法求得，但由于该方法属于主

观评价方法，势必破坏评估的客观性和规范性。因此层次分析

法是根据标杆企业的实际数据进行测算，即选定标杆企业若

干期的实际数据，根据对标杆企业各评价指标值与其品牌价

值（即品牌收益伊市盈率）的相关分析来确定权重。在此基础

上，计算准则层对因素层的权重。

BH=WL伊RL（H=1，2）

B=WL伊RL

其中：WL为第L个准则层对因素层的权重向量；RL=（ ）

为评价矩阵，由第L个准则层属于第k个灰类的决策权系数；

BH为第H个因素（关系维度和市场维度）的综合评价向量；

WH是品牌评价因素层H对目标层的权重向量，确定方法同

WL一样，可通过对标杆企业的历史数据的相关分析得到。B=

（b1，b2，…，bk）为品牌实力所处地位的综合评价向量，反映了

被评估品牌价值属于灰类k的程度。最大系数 对

应的灰类就是品牌实力所属灰类，代表被评估品牌在行业中

的综合地位。将品牌实力的综合评价向量转化为综合评价系

数b，即可得到下式中的品牌实力系数：

通过在品牌价值评估模型中引入市盈率，可以全面反映

品牌过去和未来的价值。对于品牌实力，可从关系维度和市场

维度两个方面进行评估。其中，可用产品本身的内在实力反映

消费者对品牌的偏好和忠诚度，避免了以往采用问卷调查法

及专家打分法对顾客态度评价中存在的主观性。

以上是对利用灰色评估法对高新技术企业核心竞争力构

成要素品牌实力进行评估的基本分析，对于其他各要素，均可

以采用上述方法进行评估。当然，这需要较多的时间和数据进

行详细评估。在有些情况下，也可以直接根据核心竞争力的代

表指标综合进行评估。

在灰色评估法公式中，核心竞争力价值是标杆企业超常

收益、标杆企业市盈率、品牌实力系数的乘积。但是，这种方法

还存在一个规模的问题。由于灰色评估法是采用标杆企业的

数据，所以核心竞争力系数实际上是一个比例系数，即一个比

率，相当于被评估核心竞争力与标杆企业核心竞争力之比。根

据灰色评估法的推理，最大系数 对应的灰类就是

品牌实力所属灰类。在本文的方法中，就是将核心竞争力的实

力倍数作为计算超常价值的乘数。

三、高新技术企业核心竞争力评估的实证分析

海汇昌科技有限公司于1998年成立，是一家从事音视频

控制集成系统的公司，已经完成创业积累阶段迈入了成长期，

公司目前的盈利状况良好。现在公司需要进一步研发新产品

扩大生产，但是公司资金短缺，需要融资。本文根据上述评估

方法对海汇昌的核心竞争力进行评估，以帮助该企业正确进

行价值评估，达到融资的目的。

1. 计算企业超常收益。由于海汇昌是行业领先企业，与

同行业前几名企业盈利能力相近，本文选取同行业领先企业

海兰科技有限公司作为标杆企业，计算标杆企业超常收益。超

常收益=标杆企业年收益-投入资本伊行业企业资本产出率。

海兰2006年度可分配利润为62 949.15千元，2006年的投

入资本为1 650 945.58千元，正常投资回报率可以根据市场的

历史数据，或用回归分析法，或用趋势分析法，来计算本年的

正常回报率，本文中使用的是货币基金的本年平均收益率

2.8%。这样可以计算出超常收益：62 949.15-1 650 945.58伊

2.8%=16 722.67（千元）。

2. 计算核心竞争力实力倍数。在计算核心竞争力实力倍

数时应着重考虑核心竞争力价值构成要素。为简单起见，本文

仅选取核心竞争力价值构成的四个要素：技术开发能力价值、

品牌价值、战略决策能力价值和市场价值。将其细化，采用市

场占有率、超额利润、品牌的保护及寿命、技术趋势及市场特

性、超额利润指标与市场力量等几项指标来表示。

“超额利润”与“市场力量”两者之间具有密切的关系，“超

额利润”是从货币计量的角度说明品牌的市场竞争力，“市

场力量”是指品牌竞争力的市场表现。两者从理论上讲是统

一的，但由于种种因素的干扰，两者在现实中表现有差距，从

统计上看往往表现为一者是另一者的一部分表现，存在交叉。

这就需要我们在评估中将两者结合起来，以确保评估结果的

正确反映。由于海汇昌是一个生产技术型的企业，因此共选择

19个具体指标，以取得更好的效果，具体指标对应的数值如表

2所示。

3. 指标说明。“专利数”、“产品更新周期”是根据海汇昌

提供的数据得出，海汇昌2006年累计申请专利72个，开发新产

品45个，数据属于第三期；“品牌丰度”是根据海汇昌提供的

数据得出，海汇昌家电在国内的整体市场份额为21%，虽然此

数据不能完全代表品牌丰度，但相比之下该数据显得相当真

实和科学，因此暂用21%；“功能指标值”根据海汇昌销售报表

得出，海汇昌控制系统最高价为47 050元，是同行业平均水平
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bk=

0.296 4

…

1.407 8

0.314 6

0.296 4

…

0.800 0

0.296 4

0.172 4

0.009 6

…

0.048 5

0.011 2

0.009 6

…

0.009 6

0.009 6

0.005 6

0.305 9

…

1.359 2

0.325 8

0.305 4

…

0.305 9

0.305 9

0.177 9

项目指标项

专利数

产品更新周期

新产品数量

品牌丰度

功能指标值

价格

返修率

抱怨及投诉率

降价忠诚指数

重复购买率

涨价忠诚指数

市场占有率

品牌覆盖率

国际化范围

销售收入增长率

连续盈利年数

技术开发投入

广告营销投入

销售利润率

d1j

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

1.407 8

0.314 6

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.296 4

0.800 0

0.296 4

0.172 4

d2j

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.048 5

0.011 2

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.009 6

0.005 6

d3j

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

1.359 2

0.325 8

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.305 9

0.177 9

表 3 海汇昌核心竞争力指标值标准化
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的1.31倍；“返修率”根据海汇昌的售后服务报表得出，海汇昌产品的

返修率一直保持在4%以内；“抱怨及投诉率”根据海汇昌的售后服务

报表得出，海汇昌的抱怨及投诉率总体保持在0.046%；“降价忠诚指

数”、“重复购买率”根据以下公式得出：涨价忠诚指数=品牌价格上

涨变动率/市场份额变动率，降价忠诚指数=主要竞争对手降价变动

率/市场份额变动率；“市场占有率”根据海汇昌提供的数据得出，海

汇昌会议控制系统市场占有率28.02%；“销售收入增长率”、“连续盈

利年数”、“销售利润率”根据海汇昌提供的历年报表数据，得到销售

收入增长率和销售利润率的数据，由于海汇昌一直盈利，所以盈利年

数随经营年数自然增长；“技术开发投入”根据海汇昌提供的报表明

细得出，海汇昌的研发资金占销售收入的3%~ 5%，这里取4%；“广告

营销投入”根据海汇昌提供的报表明细得出，海汇昌2005年的营销推

广费用占销售收入的9%，则广告费用占销售收入的3.6%（9%伊40%）；

“新产品数量”、“价格”、“国际化范围”等其他指标无法得到的数据都

是由估计得出。同时，第一期、第二期无法计算得到的数据，以10%的

增长率来计算，行业最优估计为第三期的120%，行业最劣估计是第

一期的80%（趋下优的指标与此相反）。

在前面对灰色评估法的描述中，我们提到，在将各影响因素的指

标数值收集到以后，需要将趋上优和趋下优指标标准化，处理结果如

表3所示。

根据上述灰色评估法计算核心竞争力实力系数，将品牌实力的

综合评价向量转化为综合评价系数b。

由此得到海汇昌核心竞争力实力系数=3.27。最终得到：海汇昌

核心竞争力=3.27伊16 722.71=54 683.26（千元）。

【注】本文为湖北省教育厅中青年科学技术研究

项目渊项目编号院Q200719004冤阶段性研究成果遥
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技术开发

专利数

产品更新周期

新产品数量

品牌丰度

功能指标值

价格

返修率

抱怨及投诉率

降价忠诚指数

重复购买率

涨价忠诚指数

市场占有率

品牌覆盖率

国际化范围

销售收入增长率

连续盈利年数

技术开发投入

广告营销投入

销售利润率

第一期

5 107.44

1.65

446.28

0.17

0.17

1.07

0.33%

0.06%

67.5%

66.12%

103.31%

23.16%

74.63%

49.59%

12.58%

1 487.6%

54 576.71

4 911.90

1.29%

第二期

5 618.18

1.82

490.91

0.19

0.18

1.18

0.36%

0.05%

75%

72.73%

113.64%

25.47%

82.09%

54.55%

13.84%

1 636.36%

60 034.38

5 403.09

1.42%

第三期

6 180.00

2.00

540.00

0.21

0.20

1.30

0.4%

0.05%

83.33%

80%

125%

28.02%

90.3%

60%

15.22%

18

66 037.82

5 943.40

1.56%

行业最优

7 416.00

2.40

648.00

0.25

0.24

1.56

0.48%

0.04%

66.67%

96%

150%

33.62%

108.36%

72%

18.26%

2 160%

79 245.39

7 132.08

2.2%

行业最劣

4 944.00

1.60

432.00

0.17

0.16

1.04

0.32%

0.06%

100%

64%

100%

22.42%

72.24%

48%

12.18%

1 440%

52 830.26

4 754.72

1.1%获利能力

技术支持
力度

稳定性

市场控制
力

顾客满意

表 2 海汇昌核心竞争力价值构成指标值

注院野抱怨及投诉率冶和野降价忠诚指数冶是趋下优指标袁即指标值

越低越好曰其他为趋上优指标袁即指标值越高越好遥


