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随着经济与信息技术的发展袁 企业的会计价值与财务价

值的差异日益明显袁由此引起了人们对会计信息有用性的质

疑遥 本文通过对比企业会计价值与财务价值之间的构成差

异袁分析差异产生原因袁并拓展所有权定义袁利用间接所有权

理论对差异进行解释遥

一、从会计和财务角度看企业价值

从会计角度看袁企业的价值就是企业拥有的资产价值遥企

业的资产必须具备以下四个特征院淤它是企业过去交易或事

项所产生的曰于为企业所拥有或控制曰盂可用货币进行计量曰

榆具有直接或间接为企业获取未来现金净流入的能力遥此

外袁 必须采用适当的计量属性对企业所拥有的资产进行计

量袁才能得出企业的会计价值遥

企业的会计价值具有以下特征院淤强调价值的可实现性

和稳健性曰于强调计量的客观性曰盂企业必须对构成其价值

的资产拥有所有权或控制权曰榆强调计量的可靠性曰虞企业

的会计价值是企业所拥有的单项资产价值的简单汇总遥由此

可见袁企业的会计价值是一种较为可靠的可实现价值袁可以

看成是企业价值的下限遥

从财务角度看袁企业的价值是企业未来创造现金流量的

现值遥但在实践中一般不直接对企业进行整体估价袁而是对

企业拥有的资源进行逐项估价袁然后进行汇总遥这是因为将

未来现金流量的现值作为企业的估价模型袁其理论意义往往

大于实践意义遥在实践中袁资产的估价往往要通过比较市场

中其他相同或类似资产的市场交易价格来进行袁在没有直接

可参考的市场数据时袁才用理论模型进行估价遥市场数据的

可靠性取决于市场的完善程度遥我国企业并购市场发育尚不

健全袁而且没有产品市场和金融市场那么完善袁因此袁利用企

业并购市场的交易数据直接对企业进行整体估价袁其可靠性

比汇总企业各单项资产估价的方法要低遥

然而袁将对单项资产的估价汇总作为企业的整体价值也

存在一些问题袁主要表现为院淤企业的价值与单项资产的价

值之和不一定相等曰于识别和确认企业的各种资源比较困难曰

盂企业的各种资源袁特别是企业内部各种无形资产应如何计

价也是一个问题遥一般情况下袁企业的大部分有形资产袁可能

会存在活跃或一定方式的外部交易市场袁其价值的确定较客

观曰但对大部分无形资产来说袁往往没有外部市场袁因此不能

直接利用市场信息对其进行定价遥

从本质上讲袁企业的价值是不可预知的袁可以将企业价值

看成是其各种资源的价值之和袁然后对组成企业的资源进行

定价袁 使一些能可靠定价资源的价值信息得到充分挖掘遥而

对那些不能可靠计量的资源也可采用一些理论模型进行描

述和计量袁这样虽然仍不能获得企业的完整价值信息袁但是

能减少企业的未知信息遥这些未知的信息为决策者施展领导

才华提供了机会遥

从上述比较可以看出袁 会计和财务对资产估价的理论依

据是一致的袁在实践中采用的计量方法也大致相同袁但为何企

业的会计价值与财务价值会产生较大差异呢钥 这主要有两方

面的原因院淤对资源的所有权认识不同遥会计上只将企业能直

接拥有或控制的资源列入企业的价值范围曰而在财务上袁除了

会计的资源范围袁还包括企业间接拥有或控制的资源袁其资源

范围比会计资产范围广得多遥于对可计量性的认识不同遥会计

只能将那些能客观计量其价值的资源列入资产范围曰 而财务

的资产范围则广泛得多袁 无论哪种计量方法袁 只要存在合理

性袁都可能被采纳遥因此袁财务上往往将一些潜在的尧有风险的

资源也列入企业价值范围遥除以上两点袁现行会计界奉行的稳

健性原则也对企业会计价值偏离财务价值产生了一定作用遥

在稳健性原则下袁资产发生减值时袁要对其账面价值进行调

整袁发生增值时则保持不变遥

因此袁笔者认为袁与企业会计价值相比袁企业财务价值是

企业价值的上限袁是需要经过企业管理者努力和正确决策才能

够实现的遥

二、间接所有权理论及其对企业财务价值的影响

渊一冤间接所有权理论概述

员援间接所有权的涵义遥

企业的财产所有权大致可以分为两类院 法律所有权和经

济所有权遥 经济所有权是指其权利人可以直接或间接消费该

资源的剩余袁从财务角度看袁就是资源的权利人可以获得该资

源的未来净现金流入遥 法律所有权是指权利人通过法律程序

正式获得该资源的处置尧转让尧收益的私有财产权利遥两个所

有权概念不完全一致袁 拥有经济所有权不一定拥有法律所有

权遥间接所有权可以看成是一种经济所有权袁它是指权利人在

某些情况下袁由于技术或法律原因不能通过法律程序或正式

合约建立特定资源的法律所有权遥但从经济角度看袁它可以直

接或正式拥有与这些特定资源互补的资源的法律所有权袁通

过拥有这种互补资源袁 权利人可以间接获得特定资源创造的

未来经济利益遥

对会计资产的野拥有或控制冶袁实质上就是取得该资产的

排他性使用权遥在现代社会中袁会计主体取得这种排他性使用

权可以有两种方式院一是通过法律程序取得袁二是通过建立资

源的互补关系取得遥 通过法律程序取得的具有法律权利的资
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源都应在会计报表中进行披露和反映袁但现在会计系统尚无

法恰当反映企业通过间接所有权取得的资源遥这主要是因为

会计主体通过间接所有权取得的资源在性质和计量上不能

满足现代会计谨慎性和可靠性要求遥

圆援间接所有权的特征遥

间接所有权具有以下特征院淤间接所有权具有强弱性遥

无论未来状况如何变化袁 权利人的权利被剥夺的风险都很

小袁我们称这种间接所有权是强的曰如果权利人拥有的间接

所有权随未来环境状况的变化而变化袁我们称这种所有权是

弱的遥于间接所有权具有动态性遥随着时间的变化袁企业对资

源的所有权强弱可能会发生变化遥特别是在发达的市场环境

下袁资源可以自由流动和合理定价袁资源的自然所有者就是

那些能够对资源进行最佳利用且能对资源的价值变化做出

最佳反应的企业袁 因为这些企业能够为资源支付最高价格遥

企业对资源的运用能力和对资源价值变化的反应能力是动态

变化的袁由此产生间接所有权的动态性遥

由于间接所有权具有以上特征袁所以同一资源对不同企

业来说具有的价值不同遥例如袁同样的人力资源袁如果其在企

业长期发展中袁已经与企业的其他人力资源尧企业设备以及

企业的组织文化形成很强的互补性袁则企业就可以从这些人

力资源中获得巨大的经济利益袁这些人力资源对企业而言就

具有较大的经济价值遥 如果其只是通过某种渠道刚刚取得袁

也许目前能够给企业带来很大的经济利益袁但由于与企业尚

未建立起较强的互补性袁这种经济利益是不确定的袁未来具

有很大的风险性袁那么这些人力资源对企业而言就具有较小

的经济价值遥因此袁间接所有权的强弱性及其动态性直接影

响着企业通过间接所有权取得的资源价值遥这与现代会计系

统分别计量各资产价值袁然后汇总得到企业总资产价值有很

大差异袁同时也是企业财务价值不确定的重要原因遥

渊二冤企业财务资源间接所有权的建立

企业可以通过法律程序或正式合约拥有对会计资产的

直接所有权袁而对于大量的无形资产只能通过资源的互补关

系建立间接所有权遥事实上袁企业的成立就是将一些无生命

的资源通过法律所有权联系起来袁然后再利用资源互补性将

这些资源与人联系起来遥在人力资源会计的发展中袁遇到的

主要障碍之一就是人力资源的所有权问题遥 在财务学中袁利

用实物期权方法分析和计量企业的增长机会价值时袁也同样

面临这些增长机会的所有权问题遥以下就以人力资源及企业

增长机会为例说明间接所有权的建立遥

员援企业对人力资源的间接所有权遥

企业家要获得人力资源的控制权袁 首先必须拥有一定的

价值资源袁这些资源可以是构成企业的实物资源袁也可以是

企业的人力资源遥企业家通过控制和运用这些资源来影响企

业其他关系人的投资积累遥一旦企业的关键资源与企业家要

控制的人力资源建立了互补关系袁这些人力资源的自然拥有

者渊即企业各种专业人员冤就可能服从企业家的命令袁因为他

们害怕如果不服从就会危害他们这种联合所创造的价值遥建

立人力资源与企业核心资源互补性及人力资源之间互补性

的重要方法就是使人力资源专业化遥为了鼓励企业员工进行

专业化投资袁企业必须营造一种环境袁如通过宣传企业管理

哲学尧公司文化等袁在这种环境下袁员工相信在自己知识和技

能上进行专业化投资所获得的收益将会大于自己创办企业所

获得的收益遥随着越来越多的人的知识和技能的专业化袁企业

家已有的权利得到维持袁 人力资源与企业实物资源及人力资

源之间的互补关系也就越来越牢固袁 企业及企业家对其所拥

有的人力资源控制权也随之加大遥 人力资源的价值也就逐步

成为企业价值的一部分遥

圆援企业对增长机会的间接所有权遥

企业的增长机会对企业的生存和发展是至关重要的袁因

此它在企业的财务价值中占有重要地位遥 企业的发展过程就

是一个不断开拓增长机会的过程遥企业的增长机会有两种院一

种是现在的增长机会袁它是由企业过去的投资活动所形成的曰

另一种是未来的增长机会袁 它是由企业现在及未来的投资活

动形成的遥 如果企业现有的人力资源和实物资源与某项增长

机会存在互补关系袁企业就对该项机会拥有间接所有权袁至于

间接所有权的强弱则取决于这种互补关系的强弱遥 如微软公

司是专门从事计算机操作系统软件和各种应用软件开发的软

件公司袁 它对开发升级的操作系统软件机会具有很强的间接

所有权袁 因为这种机会与微软现在的人力资源和设备具有很

强的互补性遥 未来的增长机会与企业现在和未来的投资活动

有关袁 企业的很多投资活动就是为了积累和创造未来增长机

会的互补资源袁如企业的 砸驭阅投资尧人力资源培训投资等遥

此外袁笔者在投资评价中经常遇到这种情况袁即单纯从某些投

资项目现金流角度看袁其净现值是负的袁但企业却决定进行

投资袁其实质是为获得未来增长机会渊或投资机会冤的间接所

有权而积累必要的互补性资源遥

渊三冤间接所有权对企业财务价值的影响

按照酝藻赠藻则的观点袁企业是一系列资产和增长机会的集

合袁 企业的价值也是现有资产价值和企业所拥有的增长机会

的价值之和遥 目前袁 会计系统主要反映和披露现有资产的价

值袁企业对其增长机会只能取得间接所有权遥这些增长机会的

价值在理论界可以采用实物期权的方法进行计量袁 但这种定

价方法还有很多理论问题尚待解决遥 即使企业的增长机会可

以采用实物期权方法进行计价袁 这种价值的内涵与现代会计

资产价值内涵也仍然有很大差异遥 会计中的资产价值是企业

在现有条件下预计可以实现的价值袁 而实物期权所计算的资

源价值是一种潜在价值袁 是企业管理者在恰当时刻采用恰当

决策所能实现的价值遥因此袁增长机会的价值不仅取决于外部

市场环境袁而且取决于企业管理者的决策能力遥因此袁企业通

过间接所有权取得的资源虽然能给企业带来经济利益并且增

加了企业价值袁 但这些价值要在会计资产中体现出来却很困

难遥 由此就不难理解那些财务价值主要由其增长机会构成的

企业渊如微软公司冤袁为何其企业会计价值与财务价值会存在

巨大差异遥

综上所述袁 企业的财务价值是各种企业直接和间接拥有

的财务资源的价值之和遥 直接拥有的资源价值变动取决于市

场和企业的运用效率袁 而间接拥有的资源价值不仅取决于这

两个因素袁 而且与拥有这些资源的间接所有权的强弱和动态

性有关袁 因此企业财务价值的变化比企业会计价值的变化更

难以掌握遥笫


