
一、价值最大化

迄 今 为 止 袁 将 上 市 公 司 理 财 目

标 定 位 为 价 值 最 大 化 已 成 为 主 流 袁

但 在 具 体 表 述 上 存 在 歧 义 袁 经 常 遭

人 们 误 解 遥 目 前 袁 价 值 最 大 化 存 在

三 种 表 述 院淤 股 价 最 大 化 曰于 股 东

价 值 或 股 东 财 富 最 大 化 曰盂 企 业 价

值 最 大 化 遥 长 期 以 来 袁 人 们 往 往 从

字 面 上 去 理 解 它 们 的 含 义 袁 结 果 将

它 们 视 为 三 种 不 同 的 目 标 遥 实 际

上 袁 在 现 代 财 务 理 论 体 系 中 它 们 有 着 相 同 的 含 义 袁 那 就 是 未

来 现 金 流 量 折 现 值 最 大 化 遥 现 代 财 务 理 论 认 为 袁 企 业 价 值 就

是 未 来 现 金 流 量 的 折 现 值 遥 所 以 袁现 金 流 量 折 现 值 最 大 化 袁 也

就 是 企 业 价 值 最 大 化 袁 在 资 本 市 场 有 效 的 前 提 下 袁 也 就 是 股

价 最 大 化 袁 从 而 也 就 是 股 东 价 值 或 股 东 财 富 最 大 化 遥 但 是 袁 这

三 种 表 述 都 容 易 引 起 歧 义 和 误 解 袁 从 而 会 对 企 业 经 营 理 财 行

为 产 生 误 导 遥

首 先 袁 股 价 最 大 化 的 说 法 存 在 一 系 列 问 题 院淤 股 价 最 大

化 不 能 反 映 规 模 概 念 遥 因 为 若 公 司 规 模 太 小 袁股 价 再 高 袁 市 值

也 不 大 遥 例 如 院 公 司 粤股 价 高 达 远园 元 辕 股 袁总 股 本 缘 园园园 万 股 袁 总

市 值 仅 猿园 亿 元 曰 公 司 月 股 价 仅 员园 元 辕 股 袁 总 股 本 员园园 亿 股 袁 总 市

值 达 员 园园园亿 元 遥 如 果 依 据 股 价 最 大 化 标 准 袁 前 者 比 后 者 更 有

价 值 遥 事 实 上 未 必 如 此 袁由 于 规 模 悬 殊 袁后 者 有 着 比 前 者 更 重

要 的 经 济 意 义 遥 于股 价 最 大 化 不 能 反 映 增 值 概 念 遥 可 能 因 为

股 本 设 计 尧 股 份 合 并 等 原 因 导 致 股 价 升 高 袁 但 这 些 因 素 都 与

资 本 增 值 无 关 遥 盂 由 于 不 反 映 规 模 和 增 值 概 念 袁 因 此 股 价 最

大 化 不 能 适 当 地 反 映 公 司 创 造 价 值 的 大 小 遥 榆股 价 最 大 化 不

等 于 股 东 利 益 最 大 化 遥 比 如 股 份 合 并 导 致 的 股 价 升 高 不 能 增

加 股 东 利 益 袁 反 而 可 能 增 加 股 东 风 险 袁 我 国 粤 股 市 场 高 价 股 遭

冷 遇 尧 送 股 除 权 受 追 捧 的 现 象 便 是 这 类 风 险 增 加 的 典 型 例

子 遥 虞 现 实 中 的 资 本 市 场 并 不 都 是 有 效 市 场 袁 在 市 场 失 效 的

情 况 下 袁 股 价 最 大 化 的 说 法 可 能 误 导 企 业 舍 本 逐 末 袁 脱 离 经

营 去 从 事 金 融 投 机 活 动 遥

其 次 袁股 东 价 值 或 股 东 财 富 最 大 化 的 说 法 容 易 引 起 歧 义 遥

具 体 而 言 院淤 在 实 际 经 济 生 活 中 袁 股 东 价 值 不 等 于 股 权 价 值 遥

股 东 有 新 老 股 东 和 先 后 股 东 之 分 袁 在 新 股 发 行 中 袁 股 票 定 价

直 接 影 响 到 利 益 在 新 老 股 东 之 间 的 分 配 遥 过 高 的 发 行 价 将 导

致 新 股 东 受 损 尧 老 股 东 受 益 袁 过 低 的 发 行 价 将 导 致 老 股 东 受

损 尧 新 股 东 受 益 遥 如 果 笼 统 地 以 股 东 价 值 最 大 化 为 决 策 目 标 袁

那 么 在 进 行 新 股 发 行 的 定 价 决 策 时 将 无 所 适 从 遥 于在 并 购 交

易 中 袁交 易 双 方 分 配 标 的 企 业 的 价 值 袁 分 配 的 结 果 取 决 于 谈 判

博 弈 的 结 果 遥 在 这 个 分 配 过 程 中 袁 所 谓 的 股 东 价 值 最 大 化 是 原

股 东 渊 出 让 方 冤 价 值 最 大 化 熏 还 是 新 股 东 渊 受 让 方 冤 价 值 最 大 化

呢 钥 可 以 肯 定 的 是 袁一 方 利 益 多 了 袁另 一 方 利 益 必 定 减 少 遥 而 股

东 价 值 最 大 化 的 说 法 未 能 涵 盖 这 些 区 分 袁 容 易 导 致 管 理 决 策

无 所 适 从 遥盂在 错 误 理 解 的 情 况 下 袁股 东 价 值 最 大 化 取 向 也 可

能 引 导 企 业 损 害 利 益 相 关 者 利 益 遥 榆 股 东 价 值 增 加 不 完 全 等

价 于 资 本 增 值 或 企 业 价 值 增 加 袁 增 加 的 股 东 价 值 可 能 来 源 于

债 权 人 或 其 他 利 益 相 关 者 遥 在 企 业 价 值 既 定 的 条 件 下 袁 可 能 由

于 股 东 与 债 权 人 之 间 的 价 值 分 配 发 生 了 变 化 袁 而 导 致 股 东 利

益 增 加 或 减 少 遥 在 企 业 价 值 减 少 的 情 况 下 袁 可 能 由 于 侵 占 了 债

权 人 的 利 益 而 使 股 东 价 值 增 加 遥

最 后 袁 企 业 价 值 最 大 化 的 说 法 只 反 映 了 规 模 概 念 袁 不 反 映

增 值 概 念 袁 这 就 容 易 引 导 企 业 只 追 求 规 模 扩 张 而 不 追 求 价 值

创 造 遥 现 实 中 袁资 产 规 模 巨 大 尧 市 值 很 高 但 资 本 增 值 和 价 值 创

造 为 负 的 企 业 触 目 可 见 袁 而 规 模 尚 小 但 创 造 可 观 价 值 的 企 业

却 不 乏 其 例 遥

总 之 袁 股 价 最 大 化 尧股 东 价 值 最 大 化 尧企 业 价 值 最 大 化 袁 在

现 代 财 务 理 论 体 系 中 袁 就 是 企 业 的 未 来 现 金 流 量 折 现 值 最 大

化 袁也 就 是 价 值 创 造 最 大 化 遥 从 这 个 意 义 上 说 袁以 它 们 作 为 上

市 公 司 理 财 目 标 的 意 义 是 等 价 的 袁 而 且 是 正 确 的 遥 但 在 实 际 运

用 中 袁 它 们 又 存 在 不 少 缺 点 袁 容 易 引 起 歧 义 和 误 解 袁 并 可 能 对

企 业 经 营 理 财 行 为 产 生 误 导 遥

二、市场增加值最大化

坚 持 创 造 价 值 的 核 心 内 容 袁 尽 量 回 避 价 值 最 大 化 的 缺 陷 袁

笔 者 认 为 袁 市 场 增 加 值 最 大 化 是 上 市 公 司 最 适 当 的 理 财 目 标 遥

上 市 公 司 市 场 增 加 值 的 概 念 来 自 于 现 代 西 方 财 务 理 论 袁

简 称 酝灾粤遥 它 反 映 的 是 上 市 公 司 的 市 场 价 值 与 投 资 者 对 上 市

公 司 所 投 入 的 资 本 渊 即 占 用 资 本 冤 之 间 的 对 比 关 系 袁 是 从 资 本

市 场 角 度 反 映 资 本 的 投 入 产 出 关 系 遥 其 计 量 公 式 为 院酝灾粤越上

市 公 司 的 市 场 价 值 原 占 用 资 本 遥 其 最 大 特 点 是 袁直 观 地 反 映 了

上 市 公 司 的 资 本 增 值 大 小 遥 酝灾粤 为 正 袁 意 味 着 上 市 公 司 的 市

场 价 值 大 于 投 资 者 所 投 入 的 资 本 额 袁 表 明 上 市 公 司 实 现 了 增

值 曰酝灾粤 为 负 袁 意 味 着 上 市 公 司 的 市 场 价 值 小 于 投 资 者 所 投

入 的 资 本 额 袁 表 明 上 市 公 司 不 仅 没 有 创 造 价 值 袁而 且 还 损 害 了

价 值 遥

以 酝灾粤 最 大 化 作 为 上 市 公 司 理 财 目 标 袁 具 有 以 下 特 点 院

第 一 袁酝灾粤是 明 确 的 袁 不 易 导 致 误 解 遥 市 场 增 加 值 是 上 市

公 司 的 市 场 价 值 减 去 上 市 公 司 投 入 资 本 的 差 额 遥 其 中 袁 上 市 公

司 的 市 场 价 值 是 明 确 的 袁 投 入 资 本 也 是 明 确 的 袁 很 少 有 歧 义 袁

上市公司理财目标的定位
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因 而 使 人 产 生 误 解 的 空 间 较 小 遥

第 二 袁酝灾粤 反 映 的 是 上 市 公 司 的 资 本 增 值 量 袁 是 对 价 值

创 造 的 直 接 度 量 遥 这 意 味 着 院淤酝灾粤 不 反 映 企 业 价 值 或 资 本

的 绝 对 规 模 袁 企 业 价 值 绝 对 规 模 的 扩 大 可 以 通 过 规 模 扩 张 来

实 现 遥资 产 数 量 尧 销 售 收 入 尧 市 场 份 额 尧公 司 市 值 等 等 都 可 以 在

不 创 造 价 值 甚 至 损 害 价 值 的 情 况 下 得 到 增 加 袁 但 酝灾粤 不 行 遥

酝灾粤 只 有 在 创 造 价 值 的 前 提 下 才 可 能 增 加 袁 或 者 说 酝灾粤 就

是 创 造 出 来 的 价 值 量 遥 于酝灾粤 也 不 是 公 司 的 资 本 增 值 率 遥 经

济 社 会 真 正 需 要 的 是 价 值 而 不 是 比 率 袁员园豫 的 增 值 率 与 圆园豫的

增 值 率 相 比 较 袁 哪 个 更 好 钥在 引 入 规 模 概 念 和 风 险 概 念 之 前 很

难 得 出 结 论 遥 员园园万 元 的 资 本 规 模 袁 增 值 率 圆园豫袁带 来 的 增 值 额

为 圆园万 元 袁员亿 元 的 资 本 规 模 袁 增 值 率 员园豫袁可 带 来 增 值 额 员 园园园

万 元 袁显 然 后 者 创 造 了 更 多 的 价 值 遥 总 之 袁酝灾粤是 创 造 价 值 的

直 接 度 量 遥 酝灾粤增 加 袁 意 味 着 价 值 创 造 增 加 曰酝灾粤 减 少 袁 意 味

着 价 值 创 造 减 少 曰酝灾粤 最 大 化 袁 意 味 着 价 值 创 造 最 大 化 遥 相 比

较 而 言 袁 股 价 最 大 化 尧 企 业 价 值 的 绝 对 规 模 最 大 化 袁 都 未 必 意

味 着 价 值 创 造 的 增 加 遥

第 三 袁酝灾粤 概 念 几 乎 涵 盖 了 现 代 财 务 理 论 的 所 有 成 果 袁

包 括 货 币 的 时 间 价 值 尧 风 险 尧 现 金 流 量 折 现 值 尧 投 资 净 现 值 尧权

益 资 本 成 本 尧 经 济 利 润 等 等 遥 在 资 本 市 场 有 效 的 前 提 下 袁酝灾粤

是 公 司 未 来 经 济 利 润 的 折 现 值 袁酝灾粤 最 大 化 就 是 经 济 利 润 最

大 化 尧投 资 净 现 值 最 大 化 遥

第 四 袁酝灾粤 将 资 本 市 场 中 的 价 格 机 制 引 入 公 司 价 值 袁 以

酝灾粤最 大 化 作 为 上 市 公 司 理 财 目 标 袁 体 现 了 资 本 经 营 与 生 产

经 营 的 本 质 区 别 袁 能 够 最 大 限 度 地 折 射 出 金 融 经 济 时 代 公 司

生 存 和 发 展 所 面 临 的 问 题 和 挑 战 袁 这 对 引 导 公 司 资 本 经 营 超

越 生 产 经 营 将 起 到 关 键 的 作 用 遥

第 五 袁 以 酝灾粤 最 大 化 作 为 理 财 目 标 袁 对 促 进 资 源 优 化 配

置 尧 提 高 资 源 利 用 效 率 有 重 要 意 义 遥 酝灾粤越投 入 资 本 伊 资 本 增

值 率 遥 显 然 袁 要 最 大 化 酝灾粤袁 就 必 须 扩 大 投 入 资 本 的 规 模 或 提

高 资 本 增 值 率 遥 所 以 袁酝灾粤既 引 导 企 业 追 求 资 本 规 模 袁 更 引 导

企 业 追 求 资 本 增 值 遥 从 资 源 配 置 和 资 本 利 用 效 率 的 意 义 上 说 袁

酝灾粤 最 大 化 是 最 可 取 的 理 财 目 标 遥 酝灾粤 意 味 着 把 更 多 的 资

源 或 更 大 规 模 的 资 本 配 置 到 更 有 效 率 或 更 能 增 值 的 企 业 中

去 袁 这 必 将 带 动 帕 累 托 效 率 的 改 进 遥

诚 然 袁 以 酝灾粤 最 大 化 作 为 理 财 目 标 也 存 在 缺 点 袁 那 就 是

现 实 的 资 本 市 场 并 非 都 是 完 全 有 效 市 场 袁 公 司 的 市 场 价 值 并

不 能 准 确 地 反 映 公 司 的 真 实 价 值 遥 而 且 公 司 的 市 场 价 值 受 到

市 场 特 性 尧市 场 意 识 和 宏 观 经 济 等 众 多 因 素 的 影 响 袁并 不 完 全

与 公 司 的 经 营 能 力 和 经 营 效 果 有 关 遥 因 此 袁 以 酝灾粤最 大 化 作

为 理 财 目 标 袁 也 可 能 对 公 司 的 经 营 能 力 和 经 营 效 果 做 出 不 适

当 的 评 价 遥

笔 者 认 为 袁 现 实 经 济 生 活 中 没 有 理 想 王 国 袁任 何 一 种 理 财

目 标 都 会 存 在 这 样 那 样 的 缺 点 袁 试 图 找 到 一 种 没 有 缺 点 的 理

财 目 标 是 徒 劳 的 遥 相 比 较 而 言 袁酝灾粤 最 大 化 是 一 种 缺 点 最 少 尧

优 点 最 多 的 上 市 公 司 理 财 目 标 遥 笫

混 合 制 是 指 在 会 计 确 认 过 程 中 袁 不 单 单 采 用 应 计 制 或 现

金 制 袁 而 是 将 两 者 结 合 起 来 使 用 袁 充 分 发 挥 两 种 制 度 的 优 越

性 袁 减 少 运 用 一 种 制 度 的 弊 端 袁 以 确 保 会 计 信 息 质 量 的 真 实

性 和 可 靠 性 遥

一、混合制产生的背景分析

员援网 络 经 济 的 出 现 对 会 计 基 本 假 设 提 出 了 严 峻 挑 战 遥 以

互 联 网 为 代 表 的 新 型 技 术 在 会 计 领 域 的 运 用 袁 剧 烈 地 冲 击 着

传 统 的 会 计 理 论 与 实 务 遥 随 着 经 济 的 发 展 袁 会 计 电 算 化 和 网

络 会 计 得 到 了 进 一 步 的 推 广 袁 计 算 机 和 网 络 的 运 用 使 信 息 处

理 能 力 和 传 递 能 力 都 大 大 提 高 袁 从 而 解 决 了 传 统 会 计 工 作 量

繁 重 的 问 题 遥 因 为 会 计 信 息 处 理 速 度 大 为 提 高 熏会 计 人 员 可 以

根 据 管 理 人 员 对 会 计 信 息 的 即 时 需 要 来 编 制 相 应 的 会 计 报

表 袁 而 不 需 要 等 到 会 计 期 末 才 编 制 袁 从 而 使 会 计 四 大 基 本 假

设 之 一 要要要会 计 分 期 假 设 受 到 了 严 峻 的 挑 战 遥

圆援 账 面 价 值 难 以 作 为 公 司 评 价 的 基 础 袁 评 估 现 金 流 量 要

求 引 入 现 金 制 遥 新 经 济 时 代 一 个 耐 人 寻 味 的 特 征 就 是 院 一 些

企 业 的 市 场 价 值 严 重 偏 离 了 应 计 制 下 的 账 面 价 值 袁 其 中 高 新

企 业 表 现 得 尤 为 突 出 遥

猿援 衍 生 金 融 工 具 的 出 现 和 运 用 对 应 计 制 提 出 了 挑 战 遥 金

融 资 产 和 金 融 负 债 的 价 值 与 企 业 持 有 时 间 的 长 短 及 企 业 的 主

观 努 力 无 关 袁 而 完 全 取 决 于 金 融 市 场 的 波 动 水 平 遥 同 时 袁 金 融

资 产 的 价 值 不 像 商 品 的 价 值 那 样 由 生 产 它 的 社 会 必 要 劳 动 时

间 决 定 袁 并 具 有 一 定 的 稳 定 性 袁 金 融 资 产 的 价 值 是 极 不 稳 定

的 袁且 受 环 境 因 素 影 响 容 易 波 动 遥 因 此 袁 按 照 传 统 的 应 计 制 以

交 易 价 格 来 确 认 金 融 资 产 与 金 融 负 债 是 不 符 合 实 际 情 况 的 遥

特 别 是 当 金 融 资 产 在 企 业 资 产 中 达 到 一 定 比 例 袁 企 业 利 润 有

相 当 部 分 是 来 自 于 金 融 资 产 的 交 易 时 袁 再 按 应 计 制 来 处 理 这

部 分 业 务 就 十 分 不 合 理 了 遥

二、混合制的优越性评价

员援 在 应 计 制 原 理 的 指 导 下 袁 针 对 各 个 会 计 主 体 尧 核 算 对 象

来 客 观 尧 正 确 地 确 认 各 期 收 入 尧 费 用 袁 合 理 计 算 经 营 成 果 袁 核 算

企 业 的 盈 利 状 况 袁从 而 提 供 尽 可 能 真 实 的 会 计 信 息 遥
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