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一、引言

目前实务中，合并商誉尤其是合并方以定向发行股票作

为合并对价方式下合并商誉的确认和计量，存在争议。合并商

誉确认的难点在于公允价值的确认和计量，而对于具有限售、

流动性限制、带锁定期限的股票公允价值的确认和计量是国

内外普遍存在的难题。相对于国外成熟的资本市场，我国特殊

的制度背景加大了这一问题的解决难度。通常中国资本市场

上的重大重组和合并事项，在合并事项的董事会公告日到购

买日（通常为获得证监会审批的日期）之间存在一个审批期

间，由于审批期间通常相当长（超过 1年），股市的行情可能发

生根本性的变化（比如：从牛市转向熊市或从熊市转成牛市），

进而对合并商誉的计量产生重大影响，极端情形下正商誉可能

转变成负商誉或者相反。同时由这一问题引发了另一相关问

题，如果审批期间超过一年，那么原来的资产评估有效期将会

失效，公司将不得不重新进行评估。这些情况都使得实务界对

合并商誉的确认和计量不够统一和规范。

现行实务中对合并方以定向发行股票作为合并对价方式

下合并商誉的处理，有三种不同的情形，即：淤以估值模型计

量合并成本；于以董事会决议公告日前后的股价均价(锁定价

格、交易对价)计算合并成本；盂以购买日股价作为发行权益

性证券的公允价值计算合并成本。这三种不同处理方法的三

个典型案例分别是：淤以估值模型计量合并成本的华邦制药

案例（华邦制药于 2009年 9月通过换股方式吸收合并颖泰嘉

和）；于以董事会决议公告日前后股价均值计算合并成本的濮

耐股份案例（濮耐股份于 2009年 7月发行股份收购上海宝明

耐火材料有限公司）；盂以购买日股价作为发行权益证券公允

价值计量合并成本的亿利能源案例（亿利能源于 2007年 8月

向公司控股股东亿利资源集团发行股份购买其持有的能源化

工循环经济一体化项目的相关股权）。下文将分析三种不同处

理方法的优缺点，最后提出个人认为合理的处理方法和若干

建议。

二、以估值模型计量合并成本的优缺点

支持估值模型计量合并成本的依据是：如果董事会发布

企业合并事项的决议公告日到购买日之间时间间隔较长，且

在此期间公司股票价格出现较大幅度波动，作为合并对价发

行的股票同时附有一定限售期和限售条件的，根据证监会2011

年年报公告及证监会会计部《上市公司执行企业会计准则监

管问题解答》（2011年第 2期）的解释，可以采用适当的估值

技术确定公司发行股票的价值,并据此计算企业合并成本。

采用估值模型计量合并成本存在如下缺陷：淤以华邦制

药吸收合并颖泰嘉和为例，如果华邦制药准确按照《关于证券

投资基金执行〈企业会计准则〉估值业务及份额净值计价有关

事项的通知》（证监会计字［2007］21号）中的估值模型确定股

票公允价值，那么股票的公允价值应该等于购买日而不是董

事会决议日股票的市价。于估值模型“FV=C+（P-C）伊（D1-

Dr）/D1”从本质上讲是一个线性平滑模型，其优势是简单、方

便，但也存在一些明显的缺陷。比如：不同时间或者以不同的

买价购入的同一限售股权，即使剩余到期日相同，按照这一模

型也会得出不同的计算结果。盂公允价值的确定顺序依次为：

市价、同类产品的市价和估值，因此估值模型的采用应该排在

最末端，在没有市价可供选择的情况下才采用估值。

三、以董事会决议公告日前后的股价均价（交易对价、锁

定价格）计算合并成本的优缺点

以交易对价作为合并成本，扣除被并方可辨认净资产的

公允价值所应享有的份额后确认商誉，更符合商誉的本质。由

于我国确认的商誉实际上都是外购商誉，体现为被并购方的

超额收益能力。在并购的情形下，商誉应该体现为购买方和被

购买方签订协议时，购买方愿意付出的超出被购买方可辨认

净资产公允价值所应享有的份额后的金额。

以发行权益支付合并对价时，在双方合并协议签订后，由

于市场波动产生的发行权益的价值波动，从理论上讲不应计

入商誉中。否则，以现金支付方式完成合并就不会产生商誉。
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【摘要】 本文系统地分析和整理了现行实务中对合并方以定向发行股票作为合并对价方式下合并商誉的三种处理情

形，对其优劣进行了分析，并提出了结论和建议。
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此外，锁定价格也取自于市场价格，也是公允价值的体现。因

此在董事会决议公告日与购买日间隔短于一定期间（比如 1

年）的情况下，可以允许采用锁定价格来计算发行股票的公允

价值，以此确认商誉的金额。

但以交易价格作为合并成本也存在缺陷：采用交易对价

作为合并成本时，在确认交易对价时合并双方没有进行实质

性的交易，只有一个交易协议，交易的真正达成要等到购买

日。因此，在商誉的确认中，一方面合并成本使用董事会决议

公告日前后的股价均价，另一方面，被合并方可辨认净资产的

公允价值却使用购买日的公允价值，因此两者不相一致，也不

相匹配。

四、以购买日股价作为发行权益性证券的公允价值计算

合并成本

此种观点的主要依据是《企业会计准则第 20号———企业

合并》中的规定：上市公司以发行股票作为合并对价的，一般

情况下，企业合并成本应以上市公司股票在购买日的公开市

场价格为基础计算确定。在发行的股票具有限售、锁定期时，

其公允价值应对公开市场价格进行适当调整。从资产定价理

论看，具有限售和锁定期的股票的公允价值，应该等于同种的

可以自由流通的股票减去流通权利的价值或者是锁定期结束

后的股票价格，将其折现到购买日的现值。也可以通过扣减掉

一项认沽权证的价值进行计量，认沽权证可以参照 B-S模型

进行定价。

五、结论

证监会计字［2007］21号文件出台的背景是新准则刚刚

出台，在对公允价值运用尚未熟知的情况下，对具有锁定期股

票的公允价值所采用的一种便利计量方法。在现阶段会计规

范逐渐完善的情况下，此方法已不再适宜。因此笔者提出如下

建议：淤按照证监会会计部《上市公司执行企业会计准则监管

问题解答》（2011年第 2期）以及财政部《企业会计准则解释

第 4号》的规定，上市公司以发行股票作为合并对价的，一般

情况下，企业合并成本应以上市公司股票在购买日的公开市

场价格为基础计算确定。因此建议以观点三的方法（以购买日

股价作为发行权益性证券的公允价值计算合并成本）为基础，

在考虑锁定期的情况下进行适当的修正，确定合并成本。于针

对具有限售条件和锁定期的情况，应该扣减掉认沽权证的价

值，认沽权证可以参照 B-S模型进行定价。盂以购买日的股

价为基础确定合并成本时，应重点考虑购买日附近短窗口内

的股价变化，因为这部分股价变化正好是市场对合并双方协

同效应的反应。
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自 1998年以来，我国企业开始被要求编制现金流量表，

并且要求同时编报以直接法编制的主表和以间接法编制的补

充资料。由于主表部分各报表项目的意思表达直接、通俗、易

懂，较易被理解和接受。但现金流量表补充资料部分，一直都

是会计理论界、教学界及实务界的热点话题及难点内容。现金

流量表补充资料全面地揭示了净利润与经营活动现金流量之

间的差异，这种差异的揭示又主要是通过部分资产负债表及

利润表项目来综合反映的。因此，现金流量表补充资料所涉及

的会计信息是相对综合而复杂的，其所反映出的经济活动信

息也是非常有价值的，对于判断企业利润的质量很有帮助。

根据现金流量表补充资料的表格内容可知，在净利润基

础上，通过加或减规定的报表项目金额，即可获得经营活动现

金流量净额。但是，对于初学者而言，仅仅根据报表的设定内

容生吞活剥地强行接受一个个调整项目在表内的计算规则，

显然不是合适的。如果不能真正理解现金流量表补充资料中

每一个调整项目的由来，不能真正理解为什么有些项目是加

现金流量表补充资料调整计算过程解析
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【摘要】本文透析出从净利润到经营活动现金流量的调整全过程，以期能让初学者更好地理解现金流量表补充资料和

接受现金流量表的调整过程与要求。
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