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在会计学中，商誉一般解释为消费者对企业长期的信用。

目前，关于商誉的价值和评价的学说大致可以归纳为超额收

益论、差值论、潜在的无形资产论三种。超额收益论的核心是

将来期待超额收益的价值，差值论的核心是企业价值和可识

别资产额的差值，潜在无形资产论的核心是不可识别的无形

资产的总价值。本文拟探讨超额收益论、差值论和潜在无形资

产论三者相互之间的内地联系。

一、超额收益论和差值论

帕顿（W.A .Paton）和利特尔顿（A.C .Littleton）关于商誉

有以下说明：“某企业的超额收益力即企业主在企业的有形资

产方面不正常、比一般性的收益计算结果具有获得更多收益

的能力。并且当这种超额收益力由专利及独家经营等具有特

定的独占权不能说明的时候，可以说其企业具有商誉或者具

有综合性的无形资产的价值”。实际上这种超额收益就是企业

价值和可识别资产额的差值，同时超额收益的源泉就是潜在

的无形资产。

设 V0为企业价值，它是一个多要素评价指标；A0为可识

别资产额，它是指与企业价值有区别的、能够计数的资产和

负债；G0为商誉价值，则可建立如下公式：

V0越A0垣G0 （1）

一般来说，股价基准的核心是股票的市场价格；资产基准

和收益还原采用的是以会计数值为基础的企业评价方法；分

配基准的核心是普通财务学中的理论股价；流通折现的核心

是平常所说的 DCF（discount cash flow method）法，其多作

为企业评价方法来使用。这里就资产基准法、收益还原法、分

配基准法的相互关系进行说明。

1. 采用资产基准法的商誉估值公式。资产基准法是将超

额收益直接评价的商誉加在可识别资产额里来判断企业价值

的方法。直接评价商誉的方法可用年计法和现值法，用年计法

计算的商誉为：

Gs0越E·n （2）

式中：E为每年的超额收益；n为超额收益的存续期间。

现值法是将预想每年超额收益修正为现值以后来独立评

价商誉的方法。为了说明问题，设 Est为 t期的超额收益，K为

资本成本（折现），Gs0为超额收益的现值，则：

Gs0越
Es1

（1+k）
+

Es2
（1+k）2

+…+
Esn

（1+k）n
越

Est
（1+k）t

（3）

若 Et为 t期预想的会计收益，r为正常收益（一般为平均

收益），则每期的超额收益 Est可用下式来表示：

Est越Et原r·A0 （4）

由于 A0是给定的可识别资产额，所以将式（3）代入式（1）

可得资产基准法下的企业价值：

Vs0越A0垣
Est

（1+k）t
（5）

2. 资产基准法和收益还原法的比较。从资产基准法对企

业价值评估的计量方式及结果来看，商誉就是超额收益，也可

以说是企业价值与可识别资产额的差值。但一般所说的超额收

益和差值未必一致。为了使两者一致，还需要附加特定的条件。

（1）首先我们比较一下收益还原法和资产基准法。在收益

还原法中定义企业价值为 Ve0，则：

Ve0越
E1

（1+k）
+

E2
（1+k）2

+…+
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（6）

由收益还原法计算的商誉，其差值计算为：

G0越Vc0原A0

可见超额收益也是不一致的。为了使资产基准法和收益

还原法计算的企业价值在数值上一致，还需附加以下条件，假

设企业每年获得的收益是一定的，式（6）可变形为：

当 n寅肄时， 1
（1-K）n

寅0 ，也就是说，在假定每年收益无

限继续下去的情况下，可以导出下式：

Ve0越E/K （7）

基于收益还原法，式（7）中的 E越Es垣r·A0，如果不考虑折

现率，并将 r0越K代入式（7），则可导出下式：

Ve0越
Es+r·A0
K

越
Es
K
+
K
K
·A0=A0+

Es
K

（8）

需要注意的是，这是不特别考虑折现的 r 越K和超额收益
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商誉评估“超额收益论”和“差值论”的关系解析
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【摘要】关于商誉的价值和评价有各种学说，但是归纳起来主要有超额收益论、差值论和潜在无形资产论三种。这些学

说之间有一定联系，本文就商誉的价值和评价基础探讨这三种学说之间的内在关系。
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的无限继续性，单纯的收益还原法是一个重要的前提。

（2）我们再比较资产基准法和分配基准法计算的企业价

值，设分配基准法企业价值为 Vd0，t期的分配为 Dt，则可得

下式：

Vd0越
D1

（1+K）
+

D2
（1+K）2

+…垣
Dn

（1+K）n
（9）

式（9）即分配折现模型，其会计数值不能直接用来评价企

业价值。期末的可识别资产额是在期首加上期间收益以后，具

有与扣除分配额相等的关系，可用下式来表示：

Et越（At+Dt）原At原1 （10）

仍然设 r越K，则每期的超额收益 Es越Et-r·At-1可变成以下

形式：

Es越（At+Dt）原At原1原K·At原1越（At+Dt）原（1垣K）At原1 （11）

将式（11）代入式（5）计算企业价值，则可推导出 Vs0越Vd0
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这里，为了使资产基准法和分配基准法计算的企业价值

一致，决定性的条件是：会计收益越期末的纯资产额原首期的

纯资产额垣分配额。

如前所述，用资产基准法和其他企业评价法计算得出的

企业价值如果一致的话，那么商誉就是差值，也可以说是超额

收益。但是在不满足上述待定条件时，企业价值就不一致了。

用其他企业评价法计算得到的商誉价值，并不是像式（4）那样

的超额收益，作为企业价值和可识别资产额的差值，必须用下

式来定义。

G0越V0-A0 （12）

二、超额收益论和潜在无形资产论

在资产负债表中可以计算的可识别资产、负债是现金和

商品等类的有形资产，或者是专利之类的法定无形资产。品牌

（或者商标）及技术知识只是对企业价值的重要贡献，由于其

在会计上不能识别，所以叫作潜在的无形资产。这种潜在的无

形资产往往被认为是超额收益的源泉。

从企业的观点来看，最合理的商誉定义是：消费者的良好

信用；员工之间的亲密关系及与其他企业保持直接的、良好的

关系；不怀疑预估的将来收益的资本价值。但是要全面正确地

量化不同要素相互作用的效果是困难的，目前还没有理想的

方法，并且从实际操作的目的来看也几乎不可能。

基于这样的情况，学术界形成了超额收益论，也就是说，

潜在的无形资产论无法涉及商誉的具体的评价方法，只能说

明商誉的组成要素即超额收益的源泉。需要指出的是，持有潜

在无形资产与超额收益有可能是同值的。例如，即使设备等有

形资产的规模和质量比其他大型企业明显的处于劣势，但具

有独自的知识技术等也可以使一些中小企业持续地发展下

去。也就是说由于这些企业持有着特有的品牌（或者商标）和

知识技术等潜在无形资产，就不一定非要获得超额收益，因

此可以说，持有潜在无形资产与超额收益是同值的。

下面再看企业价值和资产负债表中的资产评价问题。假

设蒡qt是潜在无形资产的个别属性的总计（蒡qt越超额收益的

价值），企业价值就可以由式（1）变成以下形式：

V0越A0垣蒡qt （13）

一般来说，可识别资产就是有形资产，因此企业价值是把

超过有形资产价值合计的数额总称为潜在无形资产数额。假

若把潜在无形资产的计算在资产负债表中写成持有超额收益

的数额，并且为了简化讨论假定没有负债，那么资产负债表中

的借方就由可识别资产和商誉组成，贷方的资本计算与资产

基准法下计算的企业价值是一致的。

即使以资产基准法计算的企业价值为前提：商誉越超额

收益越差值，也不能把所有商誉的构成要素都解释成潜在的

无形资产，这是因为企业价值是有形资产和无形资产相互作

用而形成的。这样一来，由复数资产的相互作用而形成的企业

价值结构，除了有形资产、无形资产，在潜在无形资产这一

块，既有超额收益，又有差值。

三、商誉的综合评价

本文基于差值论，就商誉构成要素的综合评价和相辅相

成效果（下文简称“相乘效果”）作些比较。

坎宁提出以潜在无形资产的“将来的货币服务，都能够转

换成无货币的将来服务”作为理想表达企业价值的会计模型。

这里的“将来服务”是作为将来的流通价值来评价的，把它折

现后的库存价值作为企业价值。如果把流通价值作为会计价

值的话就变成了收益还原法，如果是分配的话就变成了分配

基准法，如果是现金流量的话就变成了 DCF法。一般来说，

DCF法是理想的，如果“将来服务”带来的项目都能够认识、

评价的话，那么企业价值和资产负债表的总额是一致的，所以

应该不会有各种商誉计算结果。然而如前文所述，将所有的潜

在无形资产都一个个地认识清楚几乎是不可能的。

假设用 DCF法来确定企业价值并能够识别所有的资产

项目，那么把将来的现金流量正确地分配到各种资产就存在

着问题。例如，由商品销售形成预想的现金流量不能只归属于

商品，还要根据销售店铺设备及品牌、销售人员的素质等无形

资产占有的比例进行适当的分配。但是在复数资产复合作用

的情况下，为了分配 DCF法的库存价值，不只是无形资产，即

使是有形资产也很不容易办到。因此一般的企业会计不把

DCF法作为可识别资产的个别评价基准。

通常，会计上把企业库存价值与类似的市场价格作为评

价资产的依据。例如，即使最适合实际销售价格的商品，如果

其库存与营业部门同时维持交易客户和消费者，那么也许会

蒡
n

i=1
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带来超过实际销售价格的“将来服务”。这样，个别资产的市场

价格总价值也未必与用 DCF法评价的企业价值一致。

即使在企业会计中所有的潜在无形资产都不能被识别，

也还可以根据取得的成本及市场价格进行评价。由于企业价

值和可识别资产额不一致，所以不可避免地会产生差值性的

商誉。这样一来，由于企业价值和可识别资产额差值性的商誉

在识别、评价方面存在着问题，因此提出了综合评价法。

设可识别资产的累计为 A0越蒡pt，e 为可识别资产背离将

来服务而产生的评价误差，蒡qt为潜在无形资产的价值，则通

过式（1）的变形可得下式：

G0越V0-蒡pt越V0-（蒡pt垣蒡qt）垣蒡qt越e垣蒡qt （14）

根据综合评价法，商誉就是个别资产的单纯的综合值和

企业价值不一致而产生的补偿，即它是由评价误差和潜在无

形资产而组成的。

相乘效果法不只是把商誉的构成要素归属于潜在无形资

产，在这方面与综合评价计量是相同的。然而，式（14）的第 1

项 e把超过诸要素个别属性综合值以上的企业价值解释为不

是个别资产的评价误差，而是由复数资产相互依存关系产生

的相乘效果，这与综合评价法是不同的。如果设 s为由相乘效

果而带来的企业价值，那么式（14）可以换成以下的形式：

G0越s垣蒡qt （15）

在商誉定义为差值的情况下，其构成要素可以认为是会

计上不能识别的潜在无形资产，并且由复数资产相互作用而

产生的差值也可以说成是归属于个别资产的评价误差和相乘

效果。

四、结论

一般来说，商誉定义为超额收益，同时也是企业价值和可

识别资产额的差值。进而作为超额收益源泉的潜在无形资产

可看作是特有的资产，本文从一般学说的立场出发进行了假

定性的探讨。如果以收益还原法和 DCF法等其他企业评价法

为前提的话，除满足一定条件之外，它们的企业价值是不一致

的。因此，用式（1）来计算的商誉应该是广义的差值，同时，超

额收益的存在和特有无形资产是同值的，这是会计上的假定，

于是在将商誉视为差值的基础上，还需要进一步解释其构成

要素。从探讨企业价值和可识别资产的关系上来看，假定潜在

无形资产都能够识别，以独立交易为前提就可以评价其价值，

进而可以识别产生的差值。围绕这种差值的解释，认定可识别

资产评价误差的综合评价法和由复数资产的相乘效果法而产

生的价值是不同的。
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一、引言

伴随着 20世纪 70年代中期委托代理理论的兴起，关于

代理人激励的研究得到迅速发展。企业业绩因为是股东利益

的直接表现且具有一定的可靠性，在实务界被广泛地应用于

代理人薪酬契约的制定之中。委托人可以基于与代理人努力

程度相关的企业业绩这一显性信号给予薪酬补偿来激励代理

人努力工作，这种将高管薪酬与企业业绩相结合的安排从理

论上分析是可以解决高管激励问题的。

为了剔除行业需求、技术进步等外部因素对企业业绩的

影响，委托人可以通过对工作性质相同或相似的代理人的业

绩进行比较，获得更多与代理人行动相关的信息，即引入相

对业绩，从而能更准确地评估由代理人的行为带来的企业业

绩，实现更有效的高管激励。

近十年来，我国虽然已将年薪制、股票期权等激励手段相

“限薪”后央企高管薪酬与企业业绩的相关性

付子君 李月娥渊教授冤

渊中国地质大学经济管理学院 武汉 430074冤

【摘要】 2009年 9月 16日，国务院六部委联合下发了《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》（简称

“限薪令”），以规范央企高管薪酬中存在的问题。基于此，本文实证检验了该法规对央企高管薪酬与企业业绩、相对业绩之

间关系的影响。研究发现：“限薪令”对高管薪酬有影响，我国央企高管薪酬与企业业绩呈正相关关系；在以行业为参照对象

后，无法得到央企上市公司在设置高管薪酬时使用行业相对业绩的证据；同时，不同行业间的高管薪酬与企业业绩的相关

性不同。另外，“限薪令”的效用具有短期性，不能从根本上解决高管薪酬激励问题。

【关键词】限薪令 央企高管薪酬 企业业绩 相对业绩评价


