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I 
 

摘 要 

在金融海啸所带来的新一轮跨国并购浪潮以及市场竞争加剧的过程中，商誉

价值评估的理论和方法成为人们日益关注的热点问题。随着我国市场经济体制和

资本市场的逐步完善，选用恰当的商誉评估方法的重要性不言而喻。本文拟在总

结和梳理国内外对商誉价值评估的主要理论与评估方法体系，尝试着综合以及探

索适合于不可确指无形资产评估理论与实务应用中的方法，并考虑借助相关数量

模型工具对影响商誉价值的有关因素进行归纳分析，对商誉价值评估相关问题展

开更富有实际应用的研究，以期提高对商誉价值评估结果的准确性及可操作性。 

本文在对已有的关于商誉渊源和流派发展的文献简要回顾的基础上，首先通

过比较分析资产评估领域和会计领域之间关于商誉形成过程、计量方法、计量目

的、后续计量与披露等方面的区别和联系，系统地阐述商誉在资产评估领域中特

殊方面。然后通过对目前商誉价值形成和其价值体现出现严重的时间滞后性及其

所带来弊端进行分析，提出了满足行业分析比较、企业内部管理需要、市场公开

化的以非并购为目的商誉价值评估概念，并对其存在必要性以及评估时点、评估

披露方式等后续问题做出了详细的阐释。 

由于非并购为目的商誉评估对评估方法的科学性和可行性有更高的要求才

可以推广，因此本文提出将 BP 神经网络技术与超额收益法结合来进行商誉价值

评估，并对其可行性进行深入分析。该估值方法不仅可以突出超额收益这个商誉

的本质，而且有利于商誉估值模型的构建稳定性、短期的预测性，同时可以促进

商誉数据库的建立及行业分析指标的完善。 

 

关键词：商誉；评估；神经网络技术 
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Abstract 

In the cause of the new wave of multinational mergers and acquisitions (M&A) 

and the intensified competition brought by the financial tsunami, the research on the 

theory and the methods of goodwill becomes a hot issue. Along with the improvement 

in the economy system and the capital markets in China, it is important to choose the 

appropriate evaluation methods of goodwill. This paper intends to review the theory 

and the evaluation methods on the goodwill and try to find ways to fit to the 

intangible assets with the quantitative tools in order to improve the accuracy and 

operability of the evaluation result of the goodwill. 

Based on the literature review about the origin and development of the goodwill, 

this paper describes the specific aspects of goodwill through comparative analysis on 

the difference in the forming process, measurement method, and disclosure of 

goodwill between the field of assets appraisal and the accounting.Then,this paper 

points out the goodwill evaluation system without the M&A purpose based on 

analyzing the time gap between the form and the reflection of the goodwill and other 

relative problems. This new system can meet the demand of the industry analysis, 

interior management and the fair market. This paper also analyzes the necessity, 

evaluation disclosure and other subsequent problems about this new concept. 

Because the application of the goodwill evaluation system with Non-M&A 

purpose asks for the more scientific and feasible evaluation method, this paper puts 

forward the evaluation method together the BP neural network with the excess 

earnings method and analyzes its feasibility. This evaluation method can not only 

highlight the essence of the goodwill but also promote to establish the goodwill 

database and complete the industry indexes for further research. 

 

Keywords: goodwill; evaluation; neural network technology 
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第一章 绪论 

1 

第一章 绪论 

1.1 选题背景与研究意义 

1.1.1 选题背景及现状分析 

(1)日益激烈的跨国并购浪潮与企业重组 

并购是企业实现价值增值的一种有效方式，自金融海啸后并购浪潮又再度达

到顶峰，且跨国并购的比例呈现日益扩大的态势。伴随并购出现最多的经济名词

之一就是商誉，这也是在一项并购活动中除经营权及管理层变革之外，外界给予

高度关注的另一个话题。从某种意义上说商誉和并购是分不开的，商誉作为兼并、

重组、整体产权交易等经济活动的产物，是一种货币价值的体现。这一价值直接

关系到并购双方的经济利益，同时也关系到股东、债权人、员工、政府等相关方

的权益。选择在这个时机对商誉继续进行深入研究，是适合整个兼并、重组这一

现实潮流，也是满足目前经济活动需要的。 

(2)内部战略管理对无形资源的重视 

目前无论是资产评估行业还是会计领域都认为：商誉不能脱离企业整体资产

而单独存在，也不能单独转让。但随着国际上一体化经营合作的兴起，在市场竞

争剧烈环境下，为了急切寻找合适的国际合作伙伴以保持自己市场地位、保持竞

争力，企业管理层开始制定相关战略，重视无形资源的开发以及利用，使得企业

文化、管理模式、客户关系、顾客名单、经销网络、供应合同等无形资产，对于

企业尤其是集成电路、网络公司等高新技术企业而言，其占据的份额越来越大。

企业内部经营管理者、债权人、潜在投资者都希望了解企业已经具有的超额收益

价值，却因为企业没有相关的产权变动，无法准确地表现出来。因此，如果对商

誉进行不以并购为目的的内部评估方法的探索，就能够极大满足企业内部战略调

整和自身管理的需要，提高自身竞争力，同时具有行业可比性持续性研究的重要

意义。 

(3)科技日新月异的发展趋势 

随着科技进步、知识经济时代的到来，以前许多未受到高度重视的构成智力
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第一章 绪论 

2 

资本的经济资源，目前在企业的获利能力中的地位日益提升，也逐渐的进入为企

业创造超额获利能力范畴中。这主要表现为以下两种看似矛盾的现象：一是商誉

范围在扩大，如企业文化、资信以外诚信、企业家精神等；二是有些在之前因无

法解释的被归为商誉的无形资产，现在已经可以作为可确指的无形资产游离于商

誉之外，按可确指的无形资产进行评估，使商誉的范畴越来越小,例如客户名单、

销售网络、供销合同等。商誉是唯一不可确指的无形资产，目前有些可确指无形

资产已经具备属于自己的评估方法，但由于仍有与商誉关系密切的无形资产，例

如品牌、商标权等，虽然已不属于商誉的范畴，在商誉评估实务中却仍然因为知

识限制、计量困难、参数主观因素较多等不利条件的存在，使得商誉的评估结果

往往或多或少地包含了它们，因此有必要对商誉进行研究的深入，更加准确的体

现相关资产自身价值，防止低估可确指无形资产价值、高估商誉本身的评估值，

影响经济交易的公平性。 

总之，目前频繁的并购交易和复杂性的经济活动使得商誉的研究更加具有经

济意义，商誉的理论和估值体系仍然是一个值得深入研究的科学领域。 

1.1.2 研究意义 

 (1)有利于新学术视角的引入 

商誉价值评估的研究和发展，会带动相关学科的交叉研究，产生新的课题以

及研究焦点，为商誉价值评估带来突破，从而提高对商誉的认识。作为首先在法

律中出现的商誉这一名词，经历过经济学领域的研究，最后在会计界中得以深入

地拓展，因此在评估商誉中使用了一些财务数据的方法。同时一些学者、专家不

断地将计量经济学、期权模型、灰色理论、模糊综合评判法引入商誉的研究中，

加快各种新型学科视角的改变，推动了商誉理论研究的深入和发展。 

(2)有利于行业制度的建立和研究数据库的建立 

金融领域模型的建立日新月异，不断有新的方法与理论的出现，很大原因是

因为其具备相关研究的数据库。而至今商誉公认的评估方法即使受到质疑，但从

创新的推进方面却无法完全地展开，更无法获得能够检验模型的数据，这无非与

有关商誉指标的数据库的缺失有很大关联。因此对商誉价值进行研究，可以得到

相关评估部门的重视和思考，加快目前商誉评估政策体系的完善性步伐、出台相

关政策与试点机构，加大商誉研究的力度和投入。总之，对商誉价值评估理论以
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及方法进行研究，有利于相关制度的完善和数据库的建立。 

 (3)有利于产权交易的分析和市场稳定 

1988 年菲利浦·摩利斯(Philip Mooris)收购克拉特公司(Kraft Inc.)时，支付

12.9 亿美元，其中 90%是商誉；1989 年在泰姆(Time Varner)合并中的 140 亿美

元中，80%是商誉[1]。商誉比例过高，会影响到并购企业的战略调整以及投资者

等相关利益者的投资信心。使用合理的方法进行商誉评估，有利于兼并、重组等

产权交易活动的公平、公正性的校验。并购最终的并购价格除了企业自身的价值，

也许更重要的还取决于谈判技巧、并购目的等主观因素。采用较为科学的评估方

法，能够将会计核算的商誉与评估的商誉进行比较及分析，从另一个视角看待并

购的活动，有利于冷静地分析并购行为以及调整并购整合中的相关战略措施和协

同效应的合理预期。 

(4)防止国有资产流失 

跨国并购显然已成为并购趋势，如联想收购 IBM、国有银行收购海外银行

等。在并购中使用较为科学的商誉评估方法，有利于最终并购交易的合理定价。

同时，在我国股份制改革中仅仅将净资产转为股份数，而不考虑自身具有的商誉

等价值，势必会造成国有资产流失。因此，对商誉价值的评估方法进行研究有利

于国有资产的保值，防止价值流失。 

(5)有利于企业内部资产价值的清晰划分和行业比较分析 

商誉一直以来都与相关性较强的名词相联系，例如声誉、品牌、商标等，对

商誉价值评估进行深入的方法研究及相关估值模型的建立，会为复杂的无形资产

自身价值的准确划分及关联性分析提供较好的平台。此外，伴随着今后完善化的

价值披露体系的建立，采用较为准确的评估方法将有利于企业进行自身战略分

析、行业内横向对比分析，从而调整企业相关战略方向以保持自身竞争力。 

总之，有关商誉问题上理论研究所带来的学术意义，会为评估实践中估值方

法的灵活性和科学性检验提供良好的指导平台，对商誉的理论以及价值评估方法

体系的研究都有待发展，也代表商誉研究有很大的探索空间，是一个富有潜力的

研究领域，具有现实的学术意义和经济意义。 
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1.2 商誉理论的相关文献综述 

关于商誉的理论研究，国内外有时间上先后的研究差异，本文以时间为主

线对商誉的渊源与本质的相关文献做了简要整理，以深入了解商誉的相关理论。 

1.2.1 商誉渊源的发展 

商誉概念的引入和认知与商誉的理论研究有密切的关系，也是日后商誉各派

理论的认知基础和雏形，因此我们先从商誉的渊源进行阐述。 

商誉概念的提出以及发展，最先产生于法律界，而并非产生于会计领域。“商

誉”英文即“goodwill”,出现最早可追朔到十六世纪七十年代，英国会计学家

Leake(1914)在“Goodwill, It’s Nature and How to Value It”一文，引用了 1571 年

出现在英格兰的一句话，当时出自一份遗嘱中：“我把我的采石场的全部利益和

商誉……都给了约翰·斯蒂文”[2]83。普遍认为这是商誉与商业相关联的最早记

录。这一概念涉及到个人与商誉的关系，是与后来在会计界论述商誉与企业相关

性有所不同，但是在文中将利益和商誉联系到一起，这为以后商誉的超额收益性

质以及本质做出了一定的贡献。 

对于商誉的最早定义是法官 Eldon 于1810年在 Crutwel v. Lye 一案中对商誉

的论述：商誉是老顾客回到旧地点的可能性。1842 年英国的一个法庭判决认为，

商誉是 (顾客)出于习惯回到某一特定地点购买的可能性，而这一习惯是来自于

企业长期形成的经营方式。1859年英国某法官在一个法庭宣判中解释商誉为：“商

誉……是指原企业从事经济活动中所获得的一切有利条件，包括企业长期的经营

方式、商号和其他使企业受益的所有因素”[3]。从此，这种概念在英国法庭一直

沿用到 20 世纪初[4]。从概念可以看出，后者在一定程度上是前者的补充和概括，

随着科技发展、工业机械化的普遍以及生产方式的多样化，对商誉的认识从单纯

的顾客角度到企业自身各种有利竞争条件有关的范畴，是商誉的一种扩展性理

解，为以后学术界对商誉的理论研究提供了广阔的思考空间，不再仅仅拘束于其

销售能力，这也是后来商誉三大基本理论中有关“超额收益观”理论的一种初步

解释。 

1.2.2 商誉本质在国内外学术界的发展 

美国著名会计学家亨德里克森(E.S. Hendriksen)于上世纪八十年代，在其所
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著的《会计理论》[5]一书中，从会计的角度对商誉的性质所做出的三种解释的理

论依据,被称作商誉的“三元理论”,是整个商誉理论体系的基石，对后来的商誉

理论与方法的研究有重要意义。 

(1)好感价值观 

好感价值观主要的观点是：商誉的产生是由于企业具有良好的经营环境，良

好的劳资关系以及顾客对企业的好感。此前商誉作为法庭案例宣判的一种解释，

没有将其引入正式的学术研究领域。而商誉被真正作为一个重要的学术研究对象

进行研究，可能是来自 Bourne(1888)[6]，其认为：商誉是“一个企业由于其顾客

所持有的好感并可能继续光顾和支持而得到的利益和好处”。从此，有关商誉的

研究被正式在学术界尤其是会计界作为一个研究课题，这种观点也被认为是好感

价值理论的雏形。杨汝梅(1936)[7]日后做了补充和完善，其认为：企业的成功不

仅取决于顾客对企业的好感，还取决于企业员工对企业的好感以及整个融资环境

的融洽等。 

好感价值观突出强调了企业外部相关方和内部员工对于企业的一种好感即

偏好，这种偏好在一定程度上对企业的经营成果有促进作用，从而使得企业具有

一种独特的竞争力。这一点与经济学消费者偏好理论以及效用有一定的联系。这

一理论虽然能够解释人们通过企业的好感评价，会使得企业具有额外的获利能力

从而体现商誉，但由于最终体现的是一个序数的概念，即同一行业之间的不同企

业，只能按照人们的好感排列成商誉的顺序，却无法用数字来体现其具体价值，

即无法用货币计量商誉的价值，这就失去了作为资产本质的特征——货币计量这

一特点的基本要求，因此这种观点有一定的局限性。 

(2)总计价账户观 

总计价账户观认为，商誉本身不应视为一项资产，而是一个特殊的账户，这

个账户体现企业整体资产的价值超过各单项资产价值之和的那部分价值，且没有

具体项目来阐释这种现象。总计价账户论的代表是 Canning，他在《会计经济学》

(1927)一书中写道：“我们可以对任何企业商誉的基本组成部分进行饶有兴趣的

推究，但只有它的总额才能在统计上加以概括”[8]。 

这一理论着重从价值的角度来衡量商誉的存在性以及价值大小，实现货币计

量这一属性。此外还具有较为清晰和具体的解释概括，实践性极高，因此在商誉
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