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摘 要: 企业价值不同于企业要素的价值, 企业是一种与市场不同的资源配置方式,仅仅从所有者权益来理解企业的价值

是不全面的。企业是要素的组合,要素的不同组合将产生一种区别于要素市场价格的组织资本,企业中这种组织资本的存量状

况决定了企业的价值和企业的竞争力。
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一、问题的提出

产品在市场上通过供求均衡形成价格, 并通过价格的波

动来发现其价值。但是, 同样一件产品, 一旦进入企业就形成

企业的资产, 如存货、固定资产等, 其价值在企业内部运动。

物质资产一旦与其他要素结合起来, 物质资产的价值就通过

企业价值来表现。在我们研究资本市场的一个重要指标 ! ! !
市净率 ∀时发现,该指标通常大于 1#。该指标通常又被称为

托宾 q∃ ,托宾 ( 1969)以该指标来解释投资动机, 当 q大于 1

时, 资产所有者趋向增加投资,投资增加会引发其他一系列宏

观经济活动。但是没有解决的问题是, 为什么 q通常大于 1?

企业的价值是我们通常所说的所有权的价值%吗? 如果是,

为什么一项资产进入企业以后 ,其价值表现方式会有所不同;

为什么进入企业前后,物质资产的价值会有变化? 如果承认

市场是理性的, 均衡过程会不会消除一件经济物品进入企业

前后的价值差异? 如果企业价值不仅仅是物质资产的价值,

那么我们所说的企业的价值又是指什么呢?

财务危机 ( financial d istress)对一个企业的打击可能是致

命的, 经历一次财务危机以后,企业股票在资本市场上可能从

此一蹶不振, 企业价值大幅度缩水。财务危机对企业价值的

作用机制是什么? 为什么企业清算通常伴随着价值损失? 虚

拟经济在现代经济生活中以怎样的形态存在, 它与经济泡沫

的区别何在? 要解答上述问题, 我们需要正确地理解企业的

性质。

二、物质资产的市场定价与企业内定价

企业资产定价有两条线索: 企业资产的会计定价和企业

资产的资本市场定价。企业资产的会计定价是以特定的会计

程序来计量资产在企业内部的价值运动,具体方法包括: 历史

成本计价, 以历史成本为基础; 重置成本计价, 以重置成本为

基础; 资产变现计价,以资产变现的市场价值为基础。不同的

计价方法, 企业资产的会计价值是不同的。历史成本与重置

成本是有区别的, 因为产品市场的价格变动不居。重置成本

与变现成本也是不同的,从厂商手中购买产品与产品使用者

再出售该产品之间是有区别的,这既可以从信息经济学中的

&二手车∋市场方面去理解, 也可以从营销的规模经济去理

解。[ 1]实证会计理论的研究表明, 特定会计程序的选择是利

益相关者之间动态博弈的结果。[ 2]但是上述计价方法的一个

共同特征是, 以资产的产品市场价格为依据去确定企业资产

的价值。

在资本市场上, 企业资产的价格由企业未来净现金流量

的折现确定, 企业资产价值可以表示为:

V= (
t

C t

( 1+ i) t t= 1, 2, 3. . .

其中, C t为第 t年现金净流入, i为折现率, V为企业资产

价值。

上述公式是现行公司财务理论评估企业价值的基本思

路,人们之所以将资产投入企业是为了在将来获得净现金收

入,企业资产的价值与其内部资产的会计价值无关。但是, 这

里遇到的一个难题是: 未来的现金流量如何确定,贴现率如何

确定。CAPM模型提出了风险调整的贴现率, 虽然考虑到风

险因素是一个改进, 但缺点是仍从经验数据出发,以历史看待

将来。现金流量是预期, 贴现率是预期,因而以此而确定的企

业价值本质上也是一种预期。从这种思路推演, 投资者在不

同信息背景下,依据各自的风险偏好对企业的价值作出预期,

各种预期在市场上供求互动确定一种动态的企业资产市场定

价。既然企业资产的资本市场定价与资产的会计价值无关,

而是人们对特定要素组合将产生的现金流量的预期, 那么这

种预期之间的互动决定的企业资产价值就是企业的市场公正

价值? 这就涉及一个问题: 什么是企业的市场公正价值?

美国国内收入局 ( IRS ) 1959年 3月在收入条款 65- 193

中对市场公允价值定义如下: 公正市场价值是某项财物在有

意向的买者和有意向的卖者之间易手的价格。买者自己想要

购买,而不是任何压力之下作出的购买决策;卖者自己想要出

售,也不存在任何压力强迫他出售。而且,双方都对有关的事

实有较为充分的知识。不仅如此, 法庭判决也一再申明,假设

买者和卖者能够而且愿意进行交易, 对交易的物品及该物品

的行情有充分的信息。以此定义, 在完全竞争状态下,资本市

场的均衡价格形成企业资产的公正价值,但同样是竞争均衡

价格,为什么一项资产在进入企业前后会有不同的均衡价格?

可见,上述定义并没有解决企业资产价值的源泉问题。

企业资产的资本市场价格高出企业净资产的会计价值部

分是不是我们通常所说的 &泡沫∋) ? 由于资本市场的投机性

质,因过度投机而产生泡沫现象是不可避免的,但企业资产的

资本市场定价与会计定价之间的差异是一种普遍而持久的现

象,这并不是 &泡沫∋说可以解释的。
三、企业理论与企业资产定价

在传统新古典理论框架内, 企业被看成是生产函数,代表
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了一种投入产出关系。理论上讲,在理性假设下, 如果一项资

产的投入企业可以获得超出市场价值的回报, 由于竞争的存

在, 结果将达成一种均衡,最终导致资产的企业内外计价的均

衡, 投入企业的资产定价将不会超出相应资产在产品市场上

的定价。那么如何来理解现实中这种差距? 看来, 我们不得

不打开企业这个 &黑盒子∋。
科斯在其 1937年的经典论文中提出了企业为什么存在

的问题。科斯指出, 市场机制的运行并非没有成本, 市场机制

的运行成本是交易成本, 企业是对市场的替代, 人们组建企业

是为了节约交易成本 ,实现组织成本与交易成本之和的最小

化。企业具有明显的节约性质, 即企业能够比它的各个组成

部分更有效地进行生产和销售, [ 3]这给企业内外资产计价的

差异提供了一个解释。交易成本是发现相关价格的成本, 随

着企业对市场的替代 ,产品市场合约的数量会以一加速度递

减, 边际交易成本将会降低。由于企业家能力的约束, 企业规

模扩张的过程中会出现 &管理收益递减∋的现象, 从而使边际

组织成本增加。[ 4]

当企业规模为零时, 分工完全在市场上进行, 这是一种原

子式的交易状态, 在组织结构上类似于完全竞争市场, 此时市

场交易成本最高。随着企业对市场的替代, 市场上的交易成

本加速降低, 而另一种形式的成本 (组织成本 )却加速上升。

当企业规模大到极致, 也就是整个社会只有一家企业时, 市场

交易成本降至零, 取而代之的是一种极高的组织成本, 这类似

于中国和前苏联计划经济时代的情况。如下图所示, 向右下

方倾斜的曲线表示递减的边际交易成本曲线, 向右上方倾斜

的曲线表示递增的边际组织成本曲线, 二曲线相交于 E点,

决定了最佳企业规模和最低总成本 (组织成本与交易成本之

和 )。

虽然科斯提出了交易成本的概念, 但并没有对交易成本

存在的深层次原因进行说明。为了对交易成本存在进行解

释, 威廉姆森提出了资产专用性 ( asset spec ificity)概念, 由于

资产的专用性的存在, 如果分工在市场上进行, 专用性较强资

产的所有者很可能被敲竹杠 ( ho ld up), 因而讨价还价的合约

条件必定烦琐而苛刻,交易成本必定存在,在此基础上,威廉

姆森进一步解释了纵向一体化现象。

在解释了交易成本存在的原因以后,企业节约交易成本

的性质也就不言自明了,但这并没有解释竞争为什么没有消

除这种组织租金。[ 5]

张五常的贡献使我们认识到企业具有合约的性质,企业

是要素所有者之间的合约。[ 6] 以此来看, 这种要素合约具有

明显的人格化特征。特定企业是特定要素所有者之间的合

约, 其合约条件要受到特定要素生产力的制约, 同时, 各要素

所得份额受制于具有互补性诸要素的综合生产力。很明显,

进入企业的各要素的定价之所以不同于其在市场上的定价,

是因为该要素与其他要素的结合, 组成了团队,从而具有了更

高生产力的结果。[ 7]按照这种理解, 企业作为一种要素合约,

与市场合约的区别在于, 市场合约是一种非人格化的合约, 而

企业合约是一种人格化的合约。市场通过非人格化的市场定

价机制实现要素的市场转移, 使得要素转移到特定的、最具互

补性的企业合约之中。要素合约取代市场合约意味着对要素

生产力预期的提高, 意味着具有互补性、进而具有生产剩余能

力的合约的产生。更高的综合要素生产率来源于该企业核心

要素的特殊组合, 而这种核心要素的个性化组合决定了企业

的核心竞争力,这种企业的核心竞争力是难以被模仿的,由此

而决定了要素市场竞争的不完全性。[8]这样, 我们就可以用

要素市场竞争的不完全性来解释组织租金的存在, 企业资产

的资本市场定价与资产的会计定价的差异来自于这种组织

租金。

四、财务危机、企业清算与企业资产定价

一个明显的事实是, 企业在经历了财务危机以后,或企业

进行清算的过程中会出现企业价值损失现象, 或者说,企业的

某种资产在财务危机或企业清算的过程中消失了。

根据我们对企业性质的理解, 这种消失的价值就是企业

的组织租金。租金来自竞争的不完全性, 但从价值来源上, 可

以将组织租金看作与某种要素相对应的报酬, 在企业里创造

组织租金的要素是组织资本 ( org an izational cap ital)。[ 9]有关研

究 ( Baker、G ibbons、M urphy, 1999)认为, 企业中的组织资本

来源于企业中部分要素的对其自身的投资, 而相关要素作出

这种投资的一个必要条件是, 相关要素主体必须被承诺在未

来可以得到回报, 而作出这种承诺的则是核心要素所有者, 如

控股股东或企业家。

比赛理论 ( theo ry o f tournam en t)认为, 公司高管的薪酬与

公司业绩是无关的, 公司 CEO的年薪动辄几百万、上千万, 这

并不表明其自身创造出如此多的价值, 其作用在于为积极努

力工作的员工提供一种可置信的承诺, 激励下一级员工在其

工作中进行积累性投资。[ 10]现实中, 公司有从企业内部选拔

管理人员的传统与理念, 这是否在鼓励员工增加本职岗位的

专有性投资呢? 从此出发,日本企业的终身雇佣制能否解释

日本经济的高速增长 (公司价值的增长 ) ? 一次金融危机 (导

致若干企业破产 )对日本企业价值的消极影响究竟有多大?

公司价值对金融风暴的这种脆弱性是不是导致日本企业雇佣

理念开始转变的原因? 这样能否解释在国有企业里, 以 &关
系∋为选拔标准对员工工作投入的负面影响, 进而解释国有

企业的低效率? 一个国家的企业体制 (要素获得是否更多地

依赖市场 )的抗风险能力是否与此有关? 以上仅对公司发生

财务危机及清算过程中的价值损失提供了一种假说性解释,

它的正确性还有待于进一步检验和证实。

五、企业竞争力的性质

企业资产的资本市场定价由企业未来现金流量之折现决

定,而企业未来的净现金流量体现了企业的市场竞争力。这

样,企业资产定价问题就与企业竞争力问题联系起来,企业资

产的资本市场定价反映了企业的现实竞争力, 决定企业资产

价值的因素也是决定企业竞争力的因素。企业竞争力是一个

企业能够以比其他企业更低的成本向市场提供产品、劳务并

获得赢利和自身发展的能力。如果把企业看成是要素合约的

集结 ( nexus o f contracts) ,那么企业竞争力必然体现为由于要

素之间的互补而产生的组织资本的多少, 这种组织资本依赖

(下转第 118页 )
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要素各方的合作, 不能为要素一方所独占, 因而也就不可能通

过市场来定价, 因为其产权具有公共性, 只能通过企业资产的

定价来间接体现, 要素各方通过各种合约 (或明或暗 )获得补

偿。而企业的组织资本来源于两个方面: 一是要素在企业内

分工对交易成本的节约, 二是要素的非同质性及其互补性。

如果认同上述的说法 ,那么企业竞争力就源自要素所有者在

合作过程中, 企业核心经营能力的形成, 并且该核心能力具有

独特的、不易被模仿的特性要素之间的互补形成的核心经营

能力。[ 11]

美国国内收入局用完全竞争的均衡价格来定义公正市场

价值, 但是市场的完善程度本身就难以衡量。而且, 在远离完

全竞争理想的现实经济体系里,因为参照物本身具有不可得

性, 而且导致不完全竞争的因素又千差万别, 那么, 在此基础

上讨论企业公正市场价值便失去了其实际意义。如果按帕氏

词典来理解泡沫, 那么,如何区分一种基于资产本身获利能力

的预期与通过交易获利的预期? 以新经济为例, 当 NASDAQ

一路飘红与美国经济十年强劲增长的时候, 人们谈论的是新

经济的高成长性与超常的获利能力,很显然, 这是人们在对资

产的获利能力作出预期。但是当 NASDAQ跌去一半市值的

时候, 人们又大谈网络泡沫。由此可见, 企业公正市场价值与

股市泡沫之间难以科学界定, 这也说明预期在现代经济中的

巨大作用, 也表明了在现代经济体系中人与人之间的互动所

产生的经济后果。

注释:

∀ 市净率是股票市价与企业会计净资产的比率。
# 如果股票市价低于净资产价值,股东宁可清算企业。

∃ 托宾 q是资产的资本市场价值与重置成本的比例, 与

市净率指标大体一致。

%股票通常被认为是资产所有者对企业净资产的最终索
取权证, 股票价格被认为是对获得这种最终索取权的定价。

) 帕尔格雷夫经济学大词典对泡沫 ( bubb les)做了如下

定义:泡沫状态这个名词, 随便一点说, 就是一种或一系列资

产在一个连续过程中陡然涨价, 开始的价格上涨会使人们产

生还要涨的预期, 于是又吸引了新的买主 ! ! ! 这些人一般只
是想通过买卖谋取利润, 而对这些资产本身的使用与盈利能

力是不感兴趣的。随着涨价常常是预期的逆转, 接着是价格

暴跌,最后以金融危机告终。
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