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【摘要】本文首先剖析了商誉的本质，指出商誉来源于人力资本和财务资本的协同作用，表现为企业的超额盈利能力，

其实质是一种自创的剩余价值，在账面之外凝结下来，直至企业被并购时才得以实现。并且澄清了商誉会计理论在外购商

誉确认和计量方面的误区，最后给出商誉的科学定义。
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基于价值论的商誉本质探源

商誉历来被分为自创商誉与外购商誉，自创商誉不予确

认，确认并予以计量的是外购商誉。学术界对这种会计处理方

式的批评主要集中在两个方面：淤商誉会计理论所定义的“外

购商誉”，实质上是一个为了在账面上平衡借贷关系的尴尬账

户，在并购时点上进行初始确认以后，其后续处理陷入摊销与

否的两难境地。于商誉会计理论区别对待自创商誉与外购商誉

导致了与可比性原则的背离。有美国学者指出，某些公司资产

负债表中出现的大额商誉改变了财务报表分析的性质：一些

公司是通过合并发展起来的（由于增加了商誉，报表中出现了

较大金额的总资产），而另一些公司是通过内部创造的资产发

展起来的，商誉的出现使两类公司之间的比较变得十分困难。

一尧从价值论视角看商誉的本质

事实上，无论并购与否，商誉的价值都在不断变动，并购

不能界定商誉的存在，只会影响它的变化。企业并购事项隐含

了两个价值论问题，探寻商誉的本质必须回答这两个问题：

淤并购价格的决定因素是被购企业的价值还是双方的供求关

系？于并购过程中，会计上所反映的被购企业的价值包含商誉

价值吗？对第一个问题的回答立足于劳动价值论和效用价值

论将得出不同的结论，外购商誉的定义片面强调劳动价值论，

忽略供求对价格的影响；对第二个问题的回答势必将并购溢

价归结为被购企业的商誉。然而，价格也是供求均衡的结果，

因而，不能简单认定并购溢价是因为被购企业存在商誉。对于

第二个问题，我们需要探究企业价值的形成和商誉的形成。

1援 从生产要素论看企业价值。生产要素论认为，在参与

财富创造的生产要素中，不仅有人类的劳动，而且有土地、资

本、管理和知识。事实证明，除了劳动以外，土地、资本、经营管

理和知识技术先后都曾或正在充当生产价值的主要创造者

（晏智杰，2001）。不管这种主导地位如何变化，它们从来都是

协同作用，相互配合，共同创造了企业的价值。然而，必须要指

出的是，对各种生产要素予以相应的会计计量并通过财务报

告披露的常规会计处理方式表明，会计上仅仅片面反映出单

个要素的效用，而对于它们的协同效应所产生的剩余价值却

未予反映，这一部分恰恰就是商誉的核心所在，与协同效应直

接相关的是生产五要素中的“经营管理”。

2援 从经营管理的效率看协同效应。19 世纪 90年代马歇

尔创立了新古典经济学，他给当时的生产三要素（劳动、土地

和资本）加上了一个新项目———企业经营。马歇尔指出，企业

对资源的充分而有效的利用、组织的改进和完善以及经营效

率的提高，是经济发展的第一步，在这个过程中，企业家对企

业的物资资源、货币资金和人力资源的最优配置和整合的结

果使其他四要素劳动、土地、资本和知识有机结合，从而产生

了协同效应（晏智杰，2001）。

3援 从协同效应看商誉的产生。根据 FASB于 1999年发布

的征求意见稿对外购商誉组成六要素的分析，其中第三个要

素是被并购企业的“超额组装价值”，它表示“按净资产有机结

合比预期单独购置这些净资产获得更高的投资回报率。这种

价值根源于企业净资产结合的协同效应以及与市场不完善有

关的因素”（邓小洋，2000）。企业净资产的有机结合就是指财

务资本和人力资本产生的协同效应，企业净资产因而具有超

过社会平均水平的使用价值，这部分超额使用价值即让企业

获得超额盈利，商誉便从中产生。

综上所述，我们对第二个问题有了一个明确的答案：企业

的价值包含商誉的价值，然而会计上却没有计量由于协同效

应而产生的剩余价值。企业生产经营的各种支出无论是资本

化还是费用化，反映的是各种生产要素的投入成本，而资产的

定义———未来经济利益更应该是一种产出价值，各种生产要

素在不同的协同效应之下会产生不同的产出价值。因此，产出

价值与投入成本之间的剩余价值在账面之外凝结下来，这就

是商誉价值的来源。更确切地说，商誉是企业自创的一种剩余

价值，这种剩余价值来源于企业各生产要素在高效经营管理

下的协同效应，其形成和积累具有连续性和波动性，贯穿于企

业发展的全过程，外购只是商誉价值得以实现的一种形式，其

本质仍然是自创。

二尧自创商誉的解析院外围商誉与核心商誉

（一）自创商誉中的外围商誉

企业日常会计核算没有确认的剩余价值中，有一部分是



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑10窑 援 下旬

账面资产的增值，有一部分是未入账无形资产的价值，还有一

部分就是各生产要素协同效应的价值。在并购时点上，企业实

现了其整体价值，之前累积的剩余价值得以一并实现。商誉的

组成因素中，悠久历史、优势地理位置、先进技术设备等属于

自创商誉的外围部分，实际上隐含在其他资产的价值之中，可

以转化到其他资产中去确认。例如悠久的历史和产品的优良

品质体现在品牌价值之中，优势的地理位置隐含在土地使用

权或者所有权之中，而先进的技术设备则体现为高成本的固

定资产或无形资产中的专利权、技术等。一旦品牌、土地、专

利、技术、固定资产的价值资本化，就已经包含了外围商誉的

价值，即使由于成本效益原则或者其他原因没有资本化，广

告、租金、研究开发费、折旧费等费用化了的外围商誉也已经

纳入了利润的计算过程，如果扣除上述费用之后仍存在超过

行业平均水平的超额盈利，其来源就是协同效应，这才是具有

资本化意义的商誉，因而从某种角度来看，外围商誉的价值计

量容易产生重复。

（二）自创商誉中的核心商誉

1援 核心商誉的来源是剩余价值。剩余价值论对商誉的定

义是“商誉是企业总体价值与可辨认净资产公允价值的差

额”，这个差额是如何凝结的呢？前面我们已经分析了在高效

经营管理之下，各生产要素有机结合所形成的协同效应，是剩

余价值的来源，需要补充的一点是：剩余价值是在企业的综合

投入中凝结下来的，而不是个别的单项投入，任何希望通过单

项分解商誉的个别成因以及希望通过它们的投入成本来计量

商誉的思路都是不可取的，只有通过协同效应的整体产出来

计量剩余价值才是比较适宜的思路。

2援 核心商誉的结果是超额盈利。为什么等量的财务资本

在不同的企业里会产生不同的回报呢？就是因为不同的企业

具有不同的协同效应。一般情况下，人力资本与物质资本的协

同使用价值可以为企业带来市场平均利润，但当人力资本与

财务资本的协同使用价值与它们的成本之差大于市场平均值

的时候，这部分超额使用价值就让企业获得超额盈利，商誉便

从中产生。

3. 核心商誉的本质是协同效应。

（1）人力资本参与创造协同效应。剩余价值是商誉的来

源，超额盈利是商誉的结果，商誉的超额收益论与剩余价值论

之间有一根纽带，那就是人力资本和财务资本的协同效应。可

以理解为什么单独购置被购企业的净资产与整体购置企业所

付出的代价不同，因为“人”的价值没有资本化，会计上所定义

的资源（资产）没有包含人力资源。但是，人的价值可以提升企

业的价值，同样也可以贬低企业的价值，这也可以解释为什么

有时也会出现负商誉，这就是协同效应为负的情况。在常规会

计领域，人的价值除了在其投入成本方面有所反映以外，其使

用价值却未曾明确。商誉作为沟通人力资本与财务会计的桥

梁作用在学术界也曾被人发现，并对之进行了深入研究（于长

春，1999；于越冬，2000）。

（2）超额盈利产生的根源———企业与劳动力间的不完备

契约。按照科斯的观点，企业是各要素所有者为节约交易费用

而达成的契约，张维迎则进一步指出，普通的市场契约是完备

契约，而企业契约是不完备契约，即使在完全竞争的条件下，

人力资本所有者与财务资本所有者的力量也是非均衡的。在

市场中，由于劳动力若不进入市场将无法生存，财务资本所有

者则无需为此担忧，生产资料的不对称性导致竞争力量的不

均衡，从而否定了两者平等博弈和签约的可能。供求的选择，

使得资本比劳动更为稀缺，所以，现实中的选择总是资本雇佣

劳动。从资本和劳动力所达成契约的性质来看，它是一种不完

备契约，正是这种不完备契约本身所具有的不确定性，才使超

额盈利的产生成为可能。

（3）协同效应的变化引起商誉的变化。协同效应的变化具

体表现为资源使用后所产生的超额盈利能力的变化，其原因

归结于两个方面：资源垄断状况的变化和协同效应为企业创

造价值能力的变化。一方面，企业对资源的垄断及对资源的研

究、开发和利用在一个较长的时间内会渐渐促成这个企业独

特的企业文化形成，进而促使资本协同效应充分而有效地发

挥，为企业创造更多的价值，同时它也是企业商誉产生的先决

条件。相反，如果企业资源的主体（包括财务资源和人力资源）

发生改变，且变动较为频繁，则会使商誉慢慢地消失。因此，资

源以及从中所衍生出的企业文化，可以使企业保持竞争力，使

企业得以维持其竞争优势，从而维持其商誉。另一方面，协同

效应为企业创造价值能力的变化，也影响着企业的商誉，这主

要表现为：淤财务资本和人力资本的成本不变或上升，而协同

效应有更大程度的提高，其超额盈利能力增强；于财务资本的

所有者通过增加投资，人力资本所有者通过不断学习并进行

自我调整以提高其自身的知识水平和技能，从而发挥更大的

协同效应。因此，不仅财务资本的保值增值，而且人力资本的

保值增值同样也是维持或提高商誉水平的关键所在。

综上所述，当人力资本与财务资本的协同效应高于市场

均值时，即让企业获得超额盈利，商誉便从中产生，当人力资

本与财务资本的协同效应低于市场均值时，即表现为企业的

负商誉。如果换一个角度看，在商誉诸多构成因素中将核心因

素提炼出来，并以此为切入点研究自创商誉的计量应该是一

个可行的方向。

主要参考文献

1.斯蒂芬窑A.泽弗袁贝拉窑G.德兰著.夏冬林等译.现代财务

会计理论要要要问题与争论.北京院经济科学出版社袁2000

2.晏智杰.劳动价值论新探.北京院北京大学出版社袁2001

3.于长春.连接人力资源会计与财务会计的桥梁院商誉会

计创新.会计研究袁1999曰7

4.于越冬. 人力资本与企业商誉的经济研究. 会计研究袁

2000曰2

5.邓小洋. 美国商誉会计的最新进展. 外国经济与管理袁

2000曰6

6.熊剑袁蒋基路.从美国商誉相关准则变迁看商誉会计误

区.外国经济与管理袁2004曰6

7.蒋基路.透视全球并购浪潮中的商誉会计问题.国际经

贸探索袁2003曰7


