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根据报道，华融资产管理公司首批向境外投资机构出售帐面值为12亿美金资产的成交价为1亿美金。就

是说，每1元净资产卖得了8分钱。现在问：那余下92%的净资产到哪里去了，究竟由谁来负责？ 

国资可按市价成交 

春节期间，因为《21世纪经济报道》少出版一期，我得空多写了一篇文章交《商业周刊（中文版）》发

表。我的观点是，只要按照在公开市场上“出价高者得”的原则竞售，我们没有理由说因为华融的出

售，才造成了上述“损失”。 

本来，“按市价成交”的意思是，卖家对这笔资产的估值低于成交价、而买家的估值高于成交价。想清

楚这一点，就可以推论：按市价成交——资产从估值低的一方转移到估值高的一方——可以提高“资源

的配置效率”。把这个推理一般化，“见交易则喜”的立场好象与生惧来。 

但是因为产权约束的不同，上述“铁则”运用起来还须千变万化。比如国有公司代理人管的不是自己的

资产，要是他们“故意” 低估资产价值，然后通过各种手法将被贱卖的国有资产价值转为私人收益，

怎么办？ 

这个问题相当难回答。这也许就是国有资产转让拖泥带水的一个原因。现在华融通过国际公开招标、组

织有实力的私人机构竞标出价、最后按市价成交。它表明，在一定的程序保证下，国资也可以按市价—

—即便市价远比净资产值低——成交。如果华融的经验普遍化，享受“按市场原则成交”好处的国资数

量可以大大增加。 

从“沉没”的角度看问题 

以上分析，都是从“未来”着眼。是的，要论资产价值，必须从未来的角度看现在。华融的这笔交易，

首先是双方从未来的角度认同这笔资产的现值为1亿美金。对于华融而言，如果继续“捂着不放”，那

就有见到“棒冰效应”——资产价值随时间推移而“融化”、直到分文不值——的危险。正是从未来的

角度看问题，华融按市价及时成交，可以避免更大的损失。 

不过，资产又都是有来历的——它们是过去投资的结果。因此，也可以从过去的角度看资产：为了形成

一笔资产已经发生的投资，在今天看来是多少？在财务概念上，“净资产值”（就是资产的帐面值）反

映的就是这样一回事。以华融成交的这笔资产为例，当初的全部投资今天看来是12亿美金。 

容易上当的是，“净资产值”反映的并不是资产现在的价值，而是已经“沉没”在资产里的历史成本。

“沉没的成本”——更地道一点，不妨理解成“沉没投资”——与资产的现值断然无关；但是，倘若要

考核的不是某项资产现在的价值，而是“为了得到这笔价值曾经付出过多少”，那么清楚而不含糊的

“沉没投资”记录就是基础。简单一点说，人们常讲的“投资回报”，分子是由资产未来收益决定的资

产价值，而堂堂分母，正是“沉没投资”。这样来度量，华融此次按1亿美金成交的资产，曾经花费了

12亿美金的历史代价。换言之，当年每1元钱的“投资”在今天的回报是“赔了9毛2分”。 

产权界定责任链 

我已经指出，华融按市价处置资产，只不过是把早已形成的投资损失清楚地显示了出来。要看清这一点

不难：要是华融得到这笔资产的时侯就按市价衡量，世人岂不是早就可以见到“1元历史上的投资现在

只值8分钱”？ 

如果那样做，资产损失就清楚地记在华融的“上家”——中国工商银行——的名下，可以清楚地看到该

银行将一笔曾经花费了12亿美金形成的资产“管理”成现值只有1亿美金。 

 



如是，虽然已经发生的资产损失不能减少，但有两个效果可以派生出来：（1）为追查责任、吸取教

训、优胜劣汰提供了一个事实记录的基础，是可以改善工商银行以后的经营效率的；（2）华融接手后

的管理成绩容易考核，因为本次的成交价，对于买家来说就是“沉没投资”，经过一段时间后再按市价

出手，“投资效果”如何立等可见。 

根据以上分析，我以为国有资产管理公司先“政策性收购”——按帐面净资产值划拨——国有银行的不

良债权，再按市场办法加以处置，切断了资产管理的责任链。第一，国有银行以1元之价转出了历史上

花费1元形成的资产，它似乎没有造成很大的损失；第二，新成立的资产管理公司出售资产、显示了损

失，但不需要——也不应该——对资产的损失负责；第三，将来要考核资产管理公司也是困难的事情，

因为其投资效果的分母——“沉没投资”的信息——从一开始就不准确。 

国有机构的资产损失最终都是国家的。问题是，抽象的“国家”甚至无从准确地记住，究竟是哪一个代

理机构和代理人替它造成多大的资产损失。在风云莫测的市场上，任何银行、公司和个人都免不了犯错

误。正因为如此，各种不同的体制之间比赛的不是从不出错，而是纠错能力。要害在于，纠错要以不含

糊的业绩记录为基础，而正是不同的产权约束，影响了投资和资产管理体制的“记性”。  

让我们从大处着眼。国有资产从不准谈转让变为允许转让，是进步；从不准转让给私人或私人机构到转

让无歧视，是进步；从不按市场原则转让到按照市价转让，是更大的进步。不过，“行百里者半九

十”。要达到“灵便转让资产而又不以松动管理责任为代价”，我以为，国有资产还要大大减少在“自

己的”机构之间做转让游戏，而要象华融一样，干脆在公开、开放的市场上把资产处置给非国有的机构

和个人。 

（for 2002/3/2 21 Century Economic Review） 
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