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　　[摘　要 ]由于上市公司国有股权的不可流通性 ,其转让缺乏可观察的市场定价机制 ,现行的以历史成本为基础的定价模

式存在明显的缺陷。文章提出以公允价值为基础的定价模式取代现行模式 ,弥补了历史成本模式的不足 ,并为公允价值模式

在实践中的应用提供了一种思路。
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Abstract : Because of its inability to circulate in the market , the state - owned enterprise equities lack perceivable valuation bases. The

present practice of taking historical costs as the evaluation basis is apparently questionable. In their article , the authors suggest a replacement

of the present pricing with fair value model , arguing that it may eliminate the defects exist with historical model and shedding some light on the

pricing practice of state - owned equities.
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　　一、研究背景

党的十五届中央委员会在《中共中央关于国有

企业改革和发展的若干重大问题的决定》中提出 :

“从战略上调整国有经济布局 ,要同产业结构的优化

升级和所有制结构的调整完善结合起来 ,坚持有进

有退 ,有所为有所不为”,为国有资本在部分领域中

退出打开了政策通道 ,掀起了国有股权转让的大幕。

党的十六大报告中进一步提出 :“继续调整国有经济

的布局和结构 ,改革国有资产管理体制 ,是深化经济

体制改革的重大任务”,“除极少数必须由国家独资

经营的企业外 ,积极推行股份制 ,发展混合所有制经

济”,这预示着国有股权转让的力度会进一步加大。

1997年 7月 ,国有资产管理局和国家体改委联

合公布的《股份有限公司国有股东行使股权行为规

范》第 17条规定 ,上市公司国有股股权转让股份的

价格必须依据公司的每股净资产值、每股收益、净资

产收益率、实际投资价值 (投资回报率) 、近期市场价

格以及合理的市盈率等因素来确定 ,但不得低于每

股净资产值 ,实践中 ,国有股权转让的定价多以每股

净资产为基础。余玮 (2002)以我国 1997～2001年间

发生的 153次上市公司股权转让为样本进行回归分

析 ,研究结果表明 ,在协议转让方式下 ,交易价格基

本以净资产、每股收益作为参照 ,转让价格的制订存

在一定的随意性。朱红 (2003)的统计数据表明 ,从

2002年 6月 23 日至 12 月 20 日发生的上市公司国

有股权转让的案例中 ,已明确转让价格的 67家公司

的平均转让价格为 2. 516元Π股 ,与这些公司加权平

均净资产 2. 36元Π股相比仅仅高出 0. 16元Π股 ,溢价

率约 6. 8 %。

随着上市公司国有股权转让的案例越来越多 ,

转让定价问题逐渐成为人们关注的焦点。定价方法

的科学性和合理性 ,对国有企业改革、国有资产保值
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增值和证券市场长期健康发展均具有重要意义。当

前单纯以每股净资产、每股收益等财务会计指标为

基础 ,确定股权交易价格的做法正在遭受广泛的质

疑[1 ]。本文首先分析了现行定价方法的缺陷 ,然后

提出应以公允价值作为定价基础的观点 ,分析了公

允价值模型对现行定价模式的改进 ,并提出了公允

价值运用的一种思路。

二、现行定价模式的缺陷

现行的以每股净资产为基础的股权转让定价模

式 ,存在诸多弊端 ,使最终的交易价格难以做到科学

和合理。这些缺陷可以集中概括为两大方面。

(一)以历史成本为计价基础 ,无法反映资产的

性质

会计理论界对资产性质的争论由来已久。20

世纪 80 年代以来 ,美国财务会计准则委员会

(FASB)将资产定义为“某一特定主体由于过去的交

易或事项而获得或控制的可预期的经济利益”,这一

定义虽主要是为财务会计确认和计量服务的 ,但也

反映了资产在本质上是一种“经济利益”,而这种经

济利益是可预期的。准则制定机构对此做出了积极

反映 ,1984年 FASB 发表了第 5 号财务会计概念公

告 (SFAC No. 5)《企业财务报表项目的确认和计量》,

提出了历史成本 (历史收入) 、现行成本、现行市价、

可实现 (结清)净值、未来现金流量的现值 5类计量

属性。2000年 2月 ,财务会计准则委员会 ( FASB)在

第 7号财务会计概念公告 (SFAC No. 7)中又推荐了

公允价值这一计量属性 ,这些反映出财务会计已不

再强调历史成本是唯一的计量属性。但在实践中 ,

美国公认会计原则 ( GAAP)却依然规定资产计量大

部分应采用历史成本 ,这一脱节导致财务报表中的

大多数项目的计量属性仍然是单一的历史成本[2 ]
,

而历史成本的计量属性只能反映资产的取得或存在

曾经耗费多少 ,不能正确计量未来的经济利益。这

样 ,在现行财务会计体系中 ,资产质和量的规定性就

产生了矛盾。

作为上市公司的国有股东 ,其股权投资的价值

在理论上等于被投资企业未来的盈利能力 ,这种能

力由未来经营状况决定 ,是一个动态的概念 ,被投资

企业未来的经营状况不同 ,股东所持有的股权价值

也有所不同。净资产在量上等于组织在某一特定时

点的资产值减去负债值 ,作为财务会计系统的输出

物 ,它是一个以历史成本为主要计量基础的静态概

念 ,几乎不考虑未来因素。因此 ,以净资产为定价底

线 ,势必带来两方面的问题 :一是目标公司处于经营

困境 ,所处行业竞争激烈 ,经营业绩不佳 ,经营前景

不乐观 ,对这类企业若过分强调转让价格不能低于

净资产 ,可能使购买者望而却步 ;另一种情形是目标

公司经营状况良好 ,行业地位突出或具有一定的行

业竞争优势 ,经营前景持续看好 ,对这类企业只要求

转让价格不低于净资产 ,则可能导致国有股权价值

被低估 ,造成国有资产流失。

(二)以单项资产为计价基础 ,无法反映企业整

体和控制权价值

以净资产为定价基础的另外一个缺陷是在理论

上混淆了资产和产权的概念。股权转让交易的对象

是上市公司的产权 ,购买者所购买的是公司的控制

权 ,而非上市公司本身拥有的资产 ,两者的差别在

于 ,是把上市公司当作不同生产要素的简单堆积 ,还

是当作一个有机的整体或运转着的组织。显然 ,应

当把企业当成一个有机的整体 ,除了那些可以体现

在会计报表上的“显性”资产 ,企业内部还存在着资

源与资源、人与人、人与资源之间的整合关系和能

力 ,这种知识管理能力是一个企业区别于另一个企

业的重要标志 ,也使企业价值大大高于“显性”资产

价值的总和 ,而这些“隐性”资产并未体现在会计报

表之中。有人把购买产权和资产的差别 ,比喻为“买

猪”和“买猪肉”的关系 ,是十分形象的。由此可见 ,

企业价值不是单项资产简单组合 ,而是各项单项资

产的整合 ,如果整合成功 ,可以产生 1 + 1 > 2 的效

果 ,即企业价值可能大于单项资产的组合。因此 ,仅

仅通过会计报表各单项资产、负债简单计算得出的

净资产值 ,无法反映企业整体的价值。

通过购买上市公司的国有股权 ,购买方获取了

上市公司整体或部分的企业法人权利 ,可以通过股

东大会和董事会的决策程序来影响企业行使它的法

人权利 ,这也意味着购买方对企业全部资产有着部

分的支配权或控制权。研究表明 ,公司的价值与控

制权有直接关系 ,McConnell 和 Servaes (1990)认为公

司价值是公司股权结构的函数 ,他们通过对 1976年

1 173家样本公司 ,以及 1986 年 1 093 个样本公司

Tobin’Q值与股权结构关系的实证分析 ,得出了两者

之间在一定条件下显著相关的结论 ,即 Q值与公司

内部股东所拥有的股权之间具有曲线关系。当内部

股东所拥有的股权从 0开始增加时 ,曲线向上倾斜 ,

当这一比例达到 40 %～50 %之间时 ,曲线开始向下

倾斜。孙永祥和黄祖辉 (1999)以国内上市公司的数
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据对股权比例与 Tobin’Q 值之间的关系进行了检

验 ,研究结果表明 ,随着公司第一大股东占有公司股

权比例的增加 ,托宾 Q值先是上升 ,至该比例达到

50 %左右 ,Q值开始下降。以净资产为定价基础未

考虑现有股东的控制权与公司价值之间的关系 ,对

不同比例股权定价一视同仁 ,缺乏科学性。

以净资产为基础的定价模式存在的上述缺陷 ,

使得上市公司国有股权定价的合理性和科学性面临

巨大挑战 ,其经济后果表现为交易过程中存在大量

腐败和寻租现象。在证券市场上 ,买方通过权钱交

易等不法手段 ,轻而易举地低价获取上市公司控制

权 ,然后制造各种“题材”、“概念”炒作股票 ,再将控

制权转让 ,“资本运营”模式风行一时。这种行为不

仅给国有资产保值增值造成了威胁 ,还损害了中小

投资者的利益 ,买方的短期投机行为 ,使它们不把改

善企业的经营管理作为重点 ,也不利于国有企业的

改革。

三、公允价值模式对现行模式的改进

改革现行的定价模式势在必行。我们认为 ,应

以公允价值为基础的定价模式取代以净资产为基础

的定价模式。何谓公允价值 ? 葛家澍 (2001)认为 ,

一项资产或负债的公允价值是“在自愿交易的双方

之间进行现行交易 ,在交易中所达成的资产购买、销

售或负债清偿的金额。”这就是说 ,这项交易不是被

迫的或清算的销售 ,交易金额是公平的 ,双方一致同

意的。IASC第 32 号准则“金融工具 :披露与列报”

认为 ,公允价值是“指熟悉情况并自愿的双方 ,在公

平交易的基础上进行资产交换或债务结算的金额。”

FASB第 133号 SFAS认为 ,公允价值是“在自愿的交

易者间的当期交易中 ,资产买卖、债务发生或结算的

金额 ,而非强迫或清算的出售价格。”刘萍 (2002)对

公允价值的性质进行了深入分析 ,得出的结论包括 :

(1)公允价值是公平交易中的双方交换资产或者清

偿债务的依据 ; (2)公允价值反映了一种信仰、一种

信条 ,因而“公允价值”定义的基础是基于一系列的

假定 ,在充分有效的理想市场状态下 ,供给与需求的

均衡点的价格最完美地表现价值的全部经济内涵 ,

换言之 ,均衡的市场价格等于“公允价值”; (3)公允

价值并非也无法局限于某单一计量属性、单一计量

标准 ,因为均衡总是动态的 ,现实市场也并非充分有

效 ,公允价值若要成为一种现实的可操作的计量属

性 ,它必须解决不同市场情形下市价如何运作以及

在缺乏公平市价的情形下 ,只有通过现存计量属性

和恰当的计量估价技术的选择与替代来表现。

公允价值的这些性质恰可弥补净资产模式的缺

陷。首先 ,公允价值并不是一种确切的计量模式 ,而

是对应着不同的会计计量属性 ,不拘泥于使用历史

成本一种单一的计量属性。如果交易双方觉得采用

历史成本原则作为计量属性比较公允 ,则公允价值

就是历史成本 ;如果交易双方觉得采用重置成本能

够反映资产的真实价值 ,则重置成本就可以看作是

公允价值。使买卖双方能够综合考虑各种因素 ,估

计公司未来的经营状况和赢利能力 ,确定股权价值。

这种定价模式可避免原有模式下的两个极端 :一是

把净资产当作“挡箭牌”,但求在净资产之上 ,不问公

司价值的情形 ;另一种是一味强调国有资产保值而

不考虑公司经营实际 ,抱残守缺 ,非得在净资产之上

才能转让的情形。其次 ,使用公允价值不再把企业

当作资产的简单堆积 ,可以从整体上评估公司的价

值。FASB在确定公允价值时 ,推荐使用现值技术 ,

为整体评估企业价值提供了有效的工具。买卖双方

从公司的经营时间、品牌、管理团队、劳资关系、客户

服务、产品质量和股权结构等方面全方位地考察企

业 ,评估这些因素对企业未来经营的影响 ,预测未来

公司的现金流量 ,然后使用现值技术估计公司的价

值。这种模式将大大改进不考虑“隐性”资产的缺

陷 ,使股权定价更为科学。

现值是任何一种现金流量和利率的结合 ,仅仅

使用某个随意的利率对一系列现金流量进行折现 ,

得到的现值不可能代表公允价值。要正确计算企业

的公允价值 ,应把握下列要素 : (1)对未来现金流量

的估计 ,或者在更复杂的情况下 ,是对一系列在不同

时点发生的未来现金流量的估计 ; (2)对这些现金流

量的金额和时点的各种可能变动的预期 ; (3)用无风

险利率表示的货币时间价值 ; (4)内含于资产或负债

价格中的不确定性 ; (5)其他难以识别的因素 ,例如

变现困难和市场的不完善。

四、公允价值模型的应用

经济学认为交易价格很难依靠计算得出 ,商品

最终交易价格取决于买卖双方的主观意见 ,即双方

是否同意按照谈判的价格交易 ,这不仅由上市公司

预期的投资价值决定 ,还受双方讨价还价能力的影

响。在公允价值模式下 ,卖方应详细考虑买方股权

收购后的整合方案 ,针对不同的方案 ,采用不同的计

量属性。卖方应着重分析买方对现有业务的经营思

路 ,是进一步发展壮大现有业务 ? 是完全退出现有
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业务 ? 还是保留部分业务 ,增加部分新业务 ? 不同

的经营思路直接影响买方对公司的价值判断。

举例来说[3 ]
,A公司是一家以经营百货行业为

主营业务的上市公司 ,由于行业竞争激烈 ,公司近年

来经营一直处于微利状态 ,国有股东准备将其持有

的控股权进行转让。现有 3个潜在的买家 ,其中 ,B

公司拟进一步扩大百货业的经营规模 ;C公司收购

完成后拟进行大规模资产置换 ,退出百货行业 ,进入

其他行业 ;D公司的计划是保留部分经营业绩好的

百货业务 ,将经营业绩不佳的部分进行出售 ,同时注

入部分新的资产和业务。

在公允价值模型下 ,对于 B、C、D三家应使用不

同的计量属性。对 B公司[4 ]
,整合百货业务可发挥

协同作用 ,应使用现值计量属性 ,合理地预计现有业

务未来的经营状况 ,综合各种因素估计现金流量 ,选

择合适的折现率 ,计算公司的价值 ;对 C公司 ,现有

业务对其价值有限 ,应选择历史成本计量属性 ,使用

可比公司法计算公司价值 ;对 D公司 ,经营业绩较

好的业务部分 ,应采用现值计量属性 ,而经营不佳的

业务部分 ,可采用重置成本计量属性。

注释 :

①例如 ,巴曙松 (2003)把以净资产为基础的计价缺陷归纳为两个方面 :未能准确反映企业价值和对流通股股东财富进行

掠夺。具体分析见巴曙松《国有股定价靠市场机制》,http :ΠΠwww. my0578. com ,2003年 11月 25日。

②财务会计一直处在可靠性和相关性的难以“两全”的境地。激进的观点认为现行历史成本信息的相关性极差 ,必须进

行改革 ,而主流的观点认为可靠性是相关性的基础 ,财务会计信息若不可靠 ,相关性便无从谈起。

③在该例子中 ,未考虑地方政府对买方的产业偏好 ,如希望买方继续经营现有业务等 ,实际情况复杂的多。

④即便是同属一类的收购 ,其定价的幅度变化也是很大的 ,这既体现公司的异质性 ,也体现了买卖双方对公司价值判断

标准的不同。例如 :A - B公司收购青岛啤酒 (600600. SH) 27 %的股权 ,溢价率为 66 % ; SAB公司收购哈尔滨啤酒 (0429. HK)

29. 64 %的股权 ,溢价率为 130 % ;燕京啤酒 (000729. SH)收购惠泉啤酒 (600573. SH) 38. 15 %的股权 ,溢价率为 5. 26 % ;纽卡斯尔

收购重庆啤酒 5 000万股的股权 ,溢价率达到 320 %。
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