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“柠檬市场”的产生在于市场的信息不对称。而资产评估
就是尽可能收集市场信息，对标的物进行现值估算，得出最接近
于真实价值的建议价格，平衡交易双方间的信息不对称，以维护
各方合理权益

评估——“柠檬市场”的一剂解药

市场经济要求通过市场调节达到资

源的最优配置，而在市场经济体制下，

垄断性竞争取代完全竞争，信息的私有

化造成信息不对称的情况广泛存在。因

而，市场参与者难以获得充分的信息，

市场的功能不能完全发挥，常出现市场

无序、恶性竞争等问题，出现了所谓的

“柠檬市场”。

一、市场经济环境下的柠檬市场
（一）柠檬市场理论

经济学家阿克洛夫就市场经济环境

中信息不对称现象提出了“柠檬市场”

理论。在其论文《柠檬市场：质量不确

定和市场机制》中，阿克洛夫指出，当

产品的卖方比买方拥有更多产品质量的

信息，而同时买方又难以辨识产品的品

质时，易导致劣质产品驱逐优质产品，

从而使市场上的产品质量持续下降。

该文以旧车市场为例，指出因买卖

双方之间的信息不对称，卖方清楚旧车

的质量和价值，当买方无法通过有效办

法确认旧车的品质时，只能给出其所了

解的平均质量下的价格，导致市场竞争

的价格机制发生扭曲，由于价格过低，质

量好的旧车被挤出了旧车市场，市场上旧

车的平均质量下降，买家给出的价格从而

更低，市场上最终只剩下劣等旧车，造成

“坏车驱逐好车”的逆向选择现象。

（二）信号传递模型

劳动力市场同样存在“柠檬”现

象——有关雇员能力的信息不对称。经

济学家斯彭斯发现，雇员知道自己的能

力，而雇主却不知道。其论文《劳动力

市场信号》和《市场信号：雇佣过程中

的信息传递》指出，雇员的教育程度可

以成为向雇主传递雇员能力的信号。基

于劳动力市场的研究，斯彭斯建立了斯

彭斯模型，也就是信号传递模型，即为

了解决市场中存在的信息不对称问题，

卖方可通过发出某种信号，显示自己商

品的品质类型，以便让买方识别。同样

以旧车市场为例，在旧车市场上，旧车

卖主在卖车时会提出周全的产品保修计

划，以显示其旧车质量以及服务品质，从

而使市场上的旧车价格与其质量相适应。 

（三）信号甄别模型

信息经济学家斯蒂格利茨则通过对

不完全信息条件下的保险市场、金融市

场、信贷市场等的研究，提出了由信息

不对称而引发的逆向选择问题，并建立

了“信息甄别”模型。他和罗思切尔德

合作的经典论文《竞争性保险市场的均

衡：论不完全信息经济学》指出，为避

免保险市场成为“柠檬市场”，保险公

司可以提供适用于高风险客户与低风险

客户的两类不同保单——低保险金、低

赔付率的保单和高保险金、高赔付率

的保单，存在不同风险程度的保险客

户自行选择适合自己的保险合同。这

样一来，保险公司就可以通过客户的

自行选择实现保险市场有效履行率的

“分离均衡”。

正如在真实的生活中不存在物理学

中完全无摩擦的环境，现实生活中也不

存在信息完全对称的理想经济环境，即

便是在完全自由竞争的环境下，市场主

体间对信息的占有程度也是不同的，信

息共享不完全都会使得资源无法流向最

优配置。“柠檬市场”的不均衡现象只

是信息不对称阻碍市场的典型表现。

二、信息不对称的解药——评估
市场主体间的信息不对称严重影响

着市场运行，这就需要一种机制，以最

小的成本来实现最大效用的信息传递，

这就催生了评估——收集、传递信息的

行业。

（一）最优交易价格

市场要实现帕累托最优，就需要处

在一个完备信息环境中。斯蒂格利茨和

罗思切尔德合作《竞争性保险市场的均

衡：论不完全信息经济学》指出，在不

完备信息环境中的市场难以出现极高的

经济效率，即使在不完备信息条件下出

现竞争性均衡，也将可能不是帕累托最

优。可以设置这样一个模型：

①

②

③

P是交易价格，C是信息共享、传递

的成本，可称为找寻成本，U是社会总

效用，x是信息传递、共享的人数。交
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易价格越高，表明资源流向越需要该资

源的买方，社会总效用就越高；而找寻

成本的增加对社会总效用有负作用，所

以k和j分别是交易价格和找寻成本对社

会总效用的转换系数。

方程①是预期交易价格函数，P= 

f1(x)=E(x)*p(x)，E(x)是问价x人后的

最高交易价格，或称为抽样x的极值，

p(x)则是问价x人后极值接近总体极值

的概率。

找寻成本与传递人数成正比，方程

②是关于x的一个一次线性函数。

对U求导，使U’=0，求得x0，代入

方程①，得到最优交易价格p0，可使社

会效用最大化。p0是最接近商品内在价

值的最合理的交易价格。

为了找到商品的最优交易价格，

市场需要一种机制，用最小的成本来得

到这一价格。市场的价格体系正是这样

一种机制，平衡着市场买卖双方的信息

不对称，使卖者了解其产品对社会的价

值，使买者了解产品对自身的效用，在

动态中维持着市场的均衡。

（二）专业评估机构的产生

评估，正是数量为x0的信息收集过

程。专业的评估机构由于其专业化，

能以最低的成本C(x 0)采集足够的信

息，得到接近商品内在价值的最优交

易价格p0。

价格体系本身就是一种评估机制，

但市场自身的价格体系只是众多市场

主体对同质化的标的物的估价汇总，适

用的只是市场上普遍的同质化商品，

而对特性不同、效用不同的商品或资

产，价格体系则无法自行评估，这就

需要专业的评估机构来满足市场发展

的这一需要。

在信息高度不对称的市场里，市场

参与者难以得到充分信息，市场功能是

不完善的，交易价格常常远离最优交易

价格p0。这就更需要专业的评估机构对

标的物进行现值估算，得出最接近于真

实价值的建议价格，平衡交易双方间的

信息不对称，以维护各方合理的权益。

“评估”不同于“计算”。评估

是一种定量分析，但并不是完全客观和

科学的。一方面，它使用许多定量分析

模型，具有一定的科学性和客观性；另

一方面，它又适用许多主观估计的数

据，带有一定的主观估计性质。评估

的质量与评估人员的经验、责任心和

专业性有关。专业的评估机构具有专

业的从业人员，其评估结果才能接近

于最优交易价格。

（三）评估的发展

1．综合化发展

评 估 的 历 史 主 要

是不动产评估的历史。

资产评估浓厚的不动产

色彩在近20年里得到了

很大改变，经济的发展

使得资产类型多样化，

越来越多的行业和市场

有了频繁、大规模的交

易，经济主体都要求充

分掌握市场信息，同时

也是为了维护各方利

益，资产评估也扩展到

了这些行业，其理论体系也进一步发展

完善。不仅不动产评估理论继续发展，

关于机器设备、动产、无形资产、企业

整理资产的评估理论也得到了重视并日益

发展成熟。随着管理理论的深入，目前人

力资源评估、企业整体价值评估及如何将

电子商务更好地在评估业中应用正日益成

为各国评估理论研究的新热点。

2．国际化发展

随着各个国家和地区贸易合作的相

互依赖渗透，以及世界经济一体化进程

的加速，全世界都已经融入到同一个

更大的市场当中，经济主体经常会进

行跨国界交易，信息也需要进行跨国

界地共享，资产评估领域内的国际合

作空前加强，境外跨国评估项目日益

增多。

3．“能力”评估成为重要发展方向

这里的能力是指企业的获利能力及

人的能力。随着经济发展和社会进步，

人们开始关注人的价值。虽然高等教

育背景可以作为一种信号来区分劳动力

市场中人力资源的价值，但这还不够完

善，仅仅只是初步的区分。尽管在20世

纪60年代西方国家已开始了人力资源理

论研究，但还是主要侧重于人力资源管

理和人力资源会计等领域，对人力资源

价值评估还尚未形成一套可供操作的理

论体系。所以，对人的价值评估将成为

今后评估业的重要研究和发展方向。

从企业的获利能力方面分析，现代

企业价值评估是把企业作为一个经营整

体并通过预测企业的未来收益，分析和

衡量企业的公平市场价值。在当今复杂

的市场背景下，企业经营者或投资者对

完全信息的获得更加不易，企业价值

评估对于企业管理者、所有者正确分

析本企业和相关目标企业的价值和发

展前景，作出购并、出售企业等有关

资本运营的重大战略决策具有十分重

要的意义。

（作者单位：厦门大学经济学院财
政系）
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