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１　　　　

序　　言

注册会计师在市场经济社会中担当着“鉴证专家”和“经济警察”的

角色，服务于提高财务、会计信息的可信性。截至２００３年年底，我国共

有注册会计师６１２５５人，会计师事务所４６２７家，其中合伙制８２８家，有

限责任制３７９９家。注册会计师行业是知识密集型行业，时刻面临着知

识更新和技能提高的压力，因而注册会计师需要通过坚持不懈的后续教

育，做到与时俱进，始终保持充分的业务胜任能力和较高的职业道德水

准。仅从职业规范体系的后续教育层面来看，截至２００３年５月，中国注

册会计师协会先后制定了六批独立审计准则项目，包括１个独立审计准

则序言、１个独立审计基本准则、３个相关基本准则、２８个具体准则、１０
个实务公告和５个执业规范指南，共４８个项目。此外还针对不同业务，

发布了３个指导意见和审计技术提示。２００４年以来，围绕风险导向审

计的最新国际动向，我国还在抓紧制定、修改和完善审计准则项目。注

册会计师的后续教育，可谓任重而道远。

本丛书的编写以时不我待的社会责任感，着眼于提供一流专家和大

型知名事务所的执业思想和执业经验，帮助注册会计师及时领会最新的

执业实务难题和理论热点，全面提升其执业实务技能，促进会计师事务

所的质量管理，最终服务于培养为日益开放的中国提供优质、高效、严谨

服务的专业中介队伍这一根本目标。

本丛书的出版得到了中国注册会计协会有关领导的大力支持和上

海国家会计学院、北京国家会计学院、厦门国家会计学院等院级领导的

密切关注，著名会计学家徐政旦教授也表达了将本系列丛书内涵不断引

向深入的愿望。丛书作者均是在中国会计、审计等相关领域有较深造诣

的专家，组织选题均是应时之需，具备了相当成熟的基础和严谨的写作
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风格，还前瞻性地兼顾了注册会计师行业未来的发展方向。本丛书可以

满足注册会计师后续教育培训的需要，亦可作为会计专业研究生及

ＭＰＡｃｃ审计教学的重要参考用书。

《中国注册会计师后续教育系列》

编审委员会　２００５年２月
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１　　　　

前　　言

发现、判断和增加企业价值是市场经济中与企业相关的人们普遍关心的三大

问题。在过去几年里，我们选择其中之一展开了较为深入的研究，并形成了本书的

主要内容。本书以转型经济条件下企业价值评估为研究对象，在反思我国企业价

值评估以成本法为中心的评估理论和实践的基础上，探讨了与企业价值评估关联

的理论和方法，突出了无形资产对企业价值的贡献，强调期权模型在弥补传统评估

方法的不足和适应新经济特征的优势，并试图拓展企业价值评估的理论框架与

方法体系。

本书的基本框架如下：

一是基础理论的探讨。首先是对企业性质的讨论。系统总结了企业性质的三

种理论视角，即营利组织论、契约组织论和无形资产论。在对我国经济转型条件下

的两种特殊企业的特点进行了归纳之后，回顾了企业价值评估的传统经典理论。

其次，对企业价值评估中的基本概念进行了重新界定和辨析。最后对转型经济中

产权模糊问题、国有无形资产资本化问题等影响企业价值评估的社会背景及因素

进行了分析。进而构成了我国经济转型期企业价值评估的理论基础。

二是评估实务的分析。这一部分着重研究企业价值评估操作实务，不仅提出

了企业价值评估中信息收集分析的基本框架，而且引入了期权评估方法，形成了以

市场法、收益法和期权评估方法为主体的企业价值评估方法体系，还讨论了资本成

本确定方法及评估结论的调整与披露。同时，也就企业价值评估中的风险防范与

转制型高新技术企业的评估实务，以及企业价值评估的方法与工具的操作运用等

通过案例进行了分析。

三是专项问题的研究。这一部分既有前瞻性的专题理论探讨，又有实证性的
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分析研究，还有对国际评估准则的介绍。首先，对价值评估主体的心理误差及优化

进行了分析并提出相应对策。其次，针对新经济发展趋势及特点，讨论了企业价值

评估面临的理论与方法创新的问题。再次，对我国深市ＩＴ行业上市公司企业价

值及其影响因素进行了实证研究，为无形资产在企业价值中的贡献日益增长的趋

势提供了有力的证据。最后，对国外企业价值评估的发展趋势及准则制定情况进

行了介绍，以帮助读者掌握企业价值评估的最新动向。

本书由汪海粟负责研究框架的设计及纲要撰写。其中汪海粟负责撰写第一、

二、三章，文豪负责撰写第四、五、七、十、十七章，郭强负责撰写第六、八、九、十五

章，张世如负责撰写第十一、十二章，刘勇、王同律、文豪共同撰写第十三、十四章，

孙洪庆负责撰写第十六章，王诚军负责撰写第十八章。全书最后由汪海粟负责统

稿和定稿，文豪协助主编做了大量的文献研究和文字处理工作。

本书在写作过程中，得到中国资产评估协会有关领导、上海、深圳、山西、重庆、

浙江、湖北等地资产评估协会的大力支持，北京中企华资产评估有限公司和武汉顺

海资产评估公司的有关专家参与了本书的实证分析的研究，可以说本书是一项合

作研究成果，同时参考了国内外大量的有关研究文献，在此一并表示感谢！书中还

存在许多问题需要进一步的研究和完善，希望读者给予批评和指正。

作　　者

２００５年２月２４日



汪海粟教授的简历

现为中南财经政法大学教授、产业经济博士生导师、中南财经政法大学学术委

员会委员和 ＭＢＡ学院院长、中国资产评估准则起草小组成员、中国工业经济促进
会理事、中国注册资产评估师后续教育咨询委员会委员、国家会计学院教学工作指

导委员会委员、武汉中小企业协会顾问、武汉国有资产经营公司顾问。２０００年底
被国际资产评估准则委员会指定为新兴经济国家专家组成员。科研集中在企业组

织结构、资产评估、产业经济学方面，曾在《改革》、《中国工业经济》、《管理世界》、

《中国资产评估》等专业杂志上发表论文７０余篇。出版专著５部、译著１部、主编
和参编专业书籍２０余部。近年来，作为专家组成员参与《国际资产评估准则》和
《中国资产评估准则》的起草工作。主持并完成了４项省部科级科研课题，参与并
完成了１项国家自然基金项目和２项社科基金项目的子课题的研究。目前正在主
持２项国家自然科学基金、１项教育部科研项目和数项省市政府和企业委托的科
研项目。

长期从事资产评估、国有资产管理、企业管理等领域的社会实践活动。参与组

建武汉国有资产经营公司的可行性研究，主要观点成为国资管理“武汉模式”的组

成部分。作为专家，参与广州药业集团Ｂ股发行中的无形资产评估问题的专题论
证咨询，以及中国证监会和中国注册会计师协会组织的“关于上市公司若干重大无

形资产重组案例”的论证。领导和组织了长江三峡迁建工矿企业的资产评估、武汉

健民集团、丽花丝宝、武汉锅炉集团、武汉第三棉纺厂等数十项无形资产和企业整

体价值评估项目。近年来作为国际资产评估准则委员会专家组成员，先后多次到

美国、欧洲、泰国等地参加国际资产评估准则委员会、世界银行等机构组织的学术

交流和国际会议。
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录目

第一部分　企业价值评估基础理论

１　企业与企业价值评估理论 ３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．１　企业理论 ３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．２　企业价值评估经典理论 １８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．３　企业价值及其增长理论 ２２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２　企业价值评估的基本概念 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．１　定义及分类 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．２　评估的基本动因 ２８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．３　现实需求 ２９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．４　评估的范围界定 ３０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．５　常见概念辨析 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３　转型经济与企业价值评估 ３８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．１　为什么要考虑经济转型因素 ３８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．２　关于产权定义的讨论 ３８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．３　转型经济中企业价值评估相关问题的讨论 ３９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．４　转型经济中的国有无形资产资本化实践 ４２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．５　国有无形资产的产权界定 ４９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第二部分　企业价值评估实务

４　企业价值评估信息的收集与分析 ５９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

４．１　信息收集与分析的意义 ５９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

４．２　企业价值评估中的信息收集 ６０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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４．３　信息分析方法 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５　成本法 ７９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．１　成本法的原理 ７９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．２　成本法的适用条件 ７９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．３　账面价值与市场价值 ８０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．４　过时贬值与通货膨胀 ８０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．５　资产账面价值调整 ８０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．６　调整账面价值的程序 ８６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．７　成本法的缺陷 ８６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６　市场法 ８８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．１　市场法的原理 ８８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．２　市场法的适用条件 ８９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．３　运用市场法评估企业价值 ８９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．４　ＴｏｂｉｎｓＱ模型在企业价值评估中的应用 ９３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．５　市场有效理论与我国资本市场的有效性 ９５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７　收益法 ９８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．１　收益法的原理 ９８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．２　收益法的适用条件 ９９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．３　利润与现金流量 ９９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．４　收益法中的计算方法 １００⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．５　企业所处经济环境分析 １０２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．６　现金流量的预测 １１２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．７　折现率 １１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８　期权定价法 １１７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．１　传统评估方法的局限性 １１７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．２　期权的理论基础 １１８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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８．３　期权定价模型 １２２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．４　应用案例 １２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９　资本成本 １３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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１０．６　评估过程及结论的报告 １４９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１　企业价值评估中的风险及防范 １５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．１　企业价值评估风险的界定 １５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．２　企业价值评估风险形成的原因 １５２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．３　企业价值评估风险防范对策建议 １５５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２　转制型高新技术企业价值评估 １６１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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１
企业与企业价值评估理论

　１．１　
企业理论

　　１．１．１　企业性质

关于企业的定义，不同的学科和不同的学者基于各自的学术视野给出了不同

的解释，我们认为有必要做以下归纳。

１．１．１．１　营利组织论
持这种观点的学者认为，企业是从事生产经营活动的，以营利为目标的，具有

独立核算、自主经营、自负盈亏、自我约束、自我发展能力的法人组织。理解这一定

义，需要把握以下三点：

首先，企业是建立在社会分工基础之上的生产经营组织。分工在提高生产效

率的同时促进了技术的进步，从手工业工场制度向采用机器和机器体系的现代工

厂制度的历史性转化，正是专业化分工的结果。所以，亚当·斯密在《国富论》中就

用专业化分工导致缝衣针工厂产生的例子，说明分工既是提高生产率的源泉，也是

企业产生的动因。他发现只要交易机会继续存在，专门制造一种商品以便与其他

专业人员制造的另一种商品交易，就可以赚取利润。企业作为组织劳动分工的一

种形式，其出现是因为用这种方式比直接利用市场组织分工更有效率。马克思在

《资本论》中，通过引入“分工协作”概念来阐释企业的起源及形态演进。他认为：社

会生产力的发展是企业出现的先决条件，最低限额的单个资本和劳动力成为商品

是资本主义企业出现的社会经济条件；“数量较多”的工人结合起来进行简单协作，

在历史上和逻辑上都是资本主义企业产生的起点；分工协作不仅提高了个人生产

力，而且创造了集体生产力，即社会生产力在原来单独劳动的基础上有了量的改变

和质的飞跃；社会生产力的提高带来了一连串相应的经济后果，企业的制度形态也

随之发生变化；竞争和信用在企业规模的扩张股份公司的出现上起着强有力的杠

杆作用；剩余价值的秘密在于，资本家可以不费分文地获得分工协作带来的诸多好
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处，即可以无偿地利用“社会生产力”。因此，在马克思看来，企业无非是人类利用

社会生产力的一种载体，其性质如何，则要看剩余价值归谁所有。

其次，营利是企业存在的基本目的。新古典经济学关于经济人的假设和马克

思关于资本追逐利润的分析都表明企业的存续以能否取得利润为前提。经济人假

设是新古典经济学三大假设之一，即人被设想为完全有理性的人，能计量苦乐的

人，始终处于深思熟虑地权衡和比较他的边际成本 效用的持续过程中的人。以利

润最大化为目的的企业家是经济人的典型代表。企业作为市场经济的主体，经过

长期发展已形成了相应的营利机制和模式。新古典经济学只是一门专门研究市场

机制运作的经济理论，它把市场之外的其他经济组织置于视野之外，满足于把企业

当作一个追求利润最大化的市场行为主体。马克思在论述资本流动规律时，也强

调由于生产成本和平均利润机制的作用，形成了资本在不同地区、不同部门和不同

企业间的流动。

再次，企业是具有独立财产权利的法人组织。确立法人财产权是在利益多元

化和国家作为平等民事主体的前提下进行的，是市场经济发展的必然要求。按现

代经济学的分析，法人财产是由多个投资主体投资形成的，法人组织受股东委托，

承担资本运营的职能。由此可以认为，法人财产权是一种以使用收益为目的而设

立的物权，是一种收益物权。法人享有对法人财产的使用权，而收益权则为财产所

有人和财产利用人共同享有，同时，法人还不可避免地享有对法人财产的处分权。

至于享有多少处分权，依法律规定而定。法人财产权是一个涉及经济学、法学的复

合概念，“公司”、“财产”属经济学的范畴，“法人”、“财产权”则属民法的范畴。其

实，随着市场经济的深化和科学技术的进步，可以考虑从产权的角度诠释法人财产

权。如果说所有权是由占有、使用、处分和收益等四项基本权能构成的，那么，产权

可以理解为这四种权能的不同排列与组合，企业财产组织形式的差异决定了法人

财产权的结构的差异，个人业主制企业向公司制企业的演进过程伴随着企业相关

利益主体产权形式和结构的调整和优化。

１．１．１．２　契约组织论
美国著名经济学家科斯在１９３７年出版的《企业的性质》一书中，通过对市场和

企业的比较研究，认为企业是节约交易费用的产物，是由契约所规定的组织。科斯

认为，市场和企业是资源配置过程中可以相互替代的两种手段。二者的差异在于

对资源配置的范围不同。市场是对企业外部配置资源的手段，而企业则是企业内

部资源有效配置的手段。即市场主要是通过价格机制来指导资源的流动，从而使

资源得到合理配置，而企业则是依靠管理实现内部资源的整合。价格与管理的取

舍决定于二者成本的比较优势。如果企业配置资源的成本高于市场配置资源的成
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本，则企业没有存在的必要。所以企业存在的前提必须是配置资源的成本低于市

场。根据科斯的观点，市场上每一笔交易的发生都有一个契约成本。而在企业内

部，许多在市场上进行的交易都是通过内部管理协调实现，结果是能够节省某些成

本。这也是企业契约理论的主要观点。由此，科斯认为，企业是一系列（不完全）契

约（合同）的有机组合。企业契约理论是用与契约有关的研究方法来看待企业中存

在的问题，从而揭示企业运转的内在机制。理解这一理论需要作出以下说明：

第一，关于交易费用。市场与企业都是协调经济活动的组织形式，如果市场协

调资源的费用（即交易费用）超过了企业内管理资源的费用，企业就会替代价格制

度来配置资源。所谓交易费用，是指市场交易中存在的发现相关价格、谈判及契约

执行等费用。显然，这里交易费用的产生是基于“信息是有代价且不完全”的判断。

第二，关于企业机制。企业区别于市场，关键在于两者存续机制的差异。市场

是以价格机制配置资源，买卖的形成以信息完全和不能相互强制为前提，所以，有

人认为市场要求平等。而企业的运行则必须依赖管理，在这里管理是指由生产经

营活动所决定的权威与服从的对立和统一。在企业内部，人们或是由于契约的规

定，或是由于生产过程的强制，或是由于专业能力的差异，不得不服从权威。正是

这种以权威 服从关系为特征的企业协调机制使节约交易费用成为可能。

第三，关于企业边界。即企业与市场的相互替代取决于市场与企业在配置资

源时增加的边际成本孰高孰低。企业制度的创新旨在寻求降低配置资源边际成本

的路径，例如运用让经营者享有剩余索取权，进而制约因信息不对称引起的内部人

控制行为。

１．１．１．３　无形资产论
随着世界范围内的经济结构由工业经济向知识经济的演进，现代企业因技术

进步和市场深化，已成为消耗有形资产，形成无形资产的经济组织。这一解释关心

的不是企业赖以产生的动因，而是企业赖以存续的能力。所以，我们不得不介绍理

论界关于企业存续状况取决于其实际拥有和支配的无形资产的讨论。

首先，关于企业核心能力的讨论。由市场竞争决定的企业间的优胜劣汰，企业

的可持续发展能力就成为经济学和管理学普遍关注的问题，并形成了以普拉哈莱

德和哈默为代表人物的关于企业核心能力的理论。他们两人１９９０年在《哈佛商业
评论》发表的《公司核心能力》一文奠定了该理论的基础。他们认为，核心能力是组

织中的积累性知识，特别是关于如何协调不同的生产技能和有机结合多种技术流

的知识。其具有三大特征：一是延展性，即核心能力为企业进入多产品市场提供支

持，保证企业一系列产品或服务的竞争优势；二是用户价值，即企业依靠核心能力

能为客户提供可识别的价值差异；三是独特性，即竞争对手难以模仿，与其他企业
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资源相比，受替代品威胁相对较小。普拉哈莱德和哈默强调核心能力的培育发生

在技能和技术层面、整合核心能力层面和核心产品市场份额层面等三个层面上，因

此，企业短期竞争力来源于现有产品的性价比，而长期竞争优势则来源于企业能实

现低成本、反应迅速、独特的“核心能力”。

其次，关于企业战略资源的讨论。安蒂思·潘罗斯在《企业成长理论》一书中

认为，企业在传统经济理论中被看作“黑匣”，实际上，正是企业内部资源的集合构

成了企业经济效益和发展方向的基础。她指出，企业不仅仅是一个管理单元，而是

一个具有不同用途，且随着时间推移由管理决策决定的生产性资源的集合体。这

一观点将目标集中在资源禀赋和要素市场上，强调是要素市场而不是产品市场形

成了决定企业成功的环境，企业能否获得和保持竞争优势，取决于企业在“有缺陷

的”和“不完全的”要素市场中获取并开发战略资产的能力。由于要素市场是有缺

陷的和不完全的，在获取、模仿、替代战略资源和投入要素方面就存在进入障碍，这

些障碍阻止了竞争者获得和复制企业战略资源的可能，由此造成了企业相互之间

的异质性，并使企业获得持续竞争优势成为可能。该观点的支持者同时承认，战略

资源的价值可能会随着时间的流逝及环境的变化而有所下降，因而需要通过投入

增量战略资产和改善存量战略资产维系企业的竞争能力。

再次，关于企业家贡献的讨论。以美国学者熊彼特为代表的学者认为企业家

群体是现代资本主义赖以发展的重要因素。熊彼特指出企业家的作用在于创新。

哈耶克认为企业家是获利信息的敏感者。卡森则认为企业家是专门为稀缺资源的

配置做出判断性决策的人，企业家的职能是在不确定的经济环境中，凭借自己的信

息获取能力和信息处理能力对稀缺资源的优化配置做出非重复性和非程序化的判

断性决策。归纳他们的观点，现代企业的可持续取决于企业家人力资本的特性：一

是企业家人力资本的稀缺性。企业家是一种极为稀缺的资源，他们拥有经济发展

所需要的特殊人力资本，企业家的才能和素质左右了企业的生存和发展。二是企

业家人力资本具有边际报酬递增性。企业家人力资本的使用过程就是企业家从

事企业经营、管理的过程，即企业家发现、分析和解决实际生产经营问题的劳动

过程。这一过程说到底是企业家人力资本价值的追加和增值过程。三是企业家

人力资本的自我认识性。人力资本所有者对自身价值以及能够产生的剩余价值

的“自我价值判断力”是人力资本的根本特性。所谓“自我价值判断力”，是指人

力资本所有者对其市场价格和企业产生剩余价值的大小是有直接认识的，能够

判断自身价值的大小。

根据国际资产评估指南规定，无形资产是指“不具备物理形态、赋予其拥有者

权益和特权、通常能为其拥有者带来收益的资产”。按来源可划分权利类、关系类、
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组合类无形资产和知识产权四大类无形资产。权利类无形资产是由书面或非书面

契约的条款产生的，对于契约方具有经济利益，如供货合同、销售合同以及其他的

特许授权；关系类无形资产通常是非契约性的，能短期存在但对于关系方具有巨大

的价值，如工作人员的组合、与顾客的关系、与供应商的关系、与分销商的关系等；

组合类无形资产是指从无形资产总体价值中减去可确指无形资产的评估价值后所

剩余的部分。与组合类无形资产相类似的概念有顾客光顾率、超额收入和剩余价

值等，组合类无形资产通常被称为商誉。商誉有时也被称为企业获得的高于其可

确指资产公平回报的超额收益，或企业整体价值高于其可确指资产价值总和的额

外价值；知识产权是无形资产中的一个特殊类型，通常受法律保护，未经授权不得

使用，如商号、著作权、专利权、商标、商业秘密和专有技术等。据此，我们可以认为

上述核心能力、战略资源和企业家人力资本的讨论都是从不同角度强调无形资产

对企业存续的贡献，形成了关于企业性质研究的无形资产理论体系。

　　１．１．２　两种特殊的企业形式

以上关于企业性质的分析是以发达市场经济中普遍存在的经典企业为研究对

象，在我国的转型期，还应关注国有企业和股份合作制企业等需要或正在改制的企

业类型。所以，有必要对这两种企业类型展开专门讨论。

１．１．２．１　国有企业
之所以在企业理论的讨论中专门研究国有企业的性质，是因为在经济转型时

期，国有企业重组引发的价值评估要求我们全面认识该类企业的性质。

国家握有资产以调控经济、稳定社会、服务政治是其问世以来已成定论的规

律，古今中外，概莫能外。自产业革命以来，现代国家因三次技术革命对人类物质

文明产生的巨大影响，拥有的资产不论是在量的扩张上，还是在质的升华上，都是

史无前例的。尤其是二次世界大战后，由于政治力量对比发生的深刻变化，在以私

有制为主体的西方市场经济国家兴起了国有化运动，国家在拥有传统的非经营性

资产的同时，通过投资兴办、兼并、收购等方式形成了庞大的国有经营性资产体系，

出现了法国电力公司、意大利工业复兴公司、英国钢铁公司等一批具有特殊法人地

位的大型国有企业。这些企业特别之处在于：一是单项法令调整，它们大多是由议

会在特定的历史背景下，出于维护国家利益的考虑，通过制定区别于一般商法的单

项法令而成立。法国电力公司就是法国议会根据战后电力工业成为制约国民经济

的瓶颈，而中小型私人电厂又无力进行大规模投资的具体国情，于１９４６年４月立
法组成的由国家全额投资的国有企业。而意大利工业复兴公司则是在大萧条时

期，意大利议会为挽救三家濒临破产的银行而组建的具有“企业病医院”性质的国
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