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科斯定理与负商誉悖论的解读
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[摘　要 ]本文首先对美国著名会计学家亨德里克森关于负商誉的论述提出质疑, 然后从分析其

论述的前提条件入手, 借助于 “科斯定理” 来对负商誉的客观存在性、 负商誉存在的条件进行

论证。
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Abstract: T he pape r beg ins w ith question ing the theo ry abou tN ega t iveG oodw ill

p ropo sed byH end riksen, then it ana ly ses one o f the p rem ises o f the theo ry. F inal-

ly w ith the he lp o fC oa seT heo rem, it discusses the ob ject ive ex sit ing and the con-

d it ions o f N egat ive G oodw il l.
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商誉问题一直是会计理论研究领域内具有永恒魅力的主题之一, 会计界围绕着商誉展

开的争论主要集中在以下几个方面: ①商誉的性质, ②是否以及如何确认自创商誉, ③外

购商誉在取得之日后如何进行相关的会计处理 (立即注销、 永久保留或者系统摊销 )。但是

对产生于企业并购 (M e rg e&A qu isition, M &A ) 的负商誉 (N ega tive goodw ill) 问题却讨

论甚少。根据著名会计学家亨德里克森 (E ldon S· H endr ik sen) 的观点, 如果被并购企业

(下文简称目标企业 ) 可以辨认的净资产的公允价值之和大于主并企业 (下文简称主并企

业 )的收购价格 (假设采取购买法而非权益集合法 ), 那么目标企业的所有者就会将净资产

逐项出售, 而并不会再像存在 (正 )商誉那样将净资产整个或一揽子进行出售 [1 ]。也就是说,

负商誉在逻辑上是不可能存在的。但是, 负商誉在企业并购中的确存在。这种目前客观存
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在的理论, 尚无法作出合理解释的现象, 可以看作是 “负商誉悖论”⒇。本文从检查亨德里

克森观点所依赖的前提出发, 尝试从交易费用视角、 运用科斯定理来对负商誉的性质和客

观存在性, 并对其存在的条件进行理论求证。

　　一　对 “负商誉悖论” 前提的重新审视与科斯定理的引入

亨德里克森 “负商誉悖论” 的产生隐含着两个前提条件: ①目标企业的各项可辨认的

净资产的公允价值可以无代价地取得,而且交易双方对各项净资产的公允价值都完全认同;

②目标企业的各项净资产的公允价值之和大于主并企业的整体购买价格。但是条件①并不

必然, 假设并不令人信服! 为什么? 笔者认为可以从公允价值作为突破口进行阐述。

所谓公允价值, 是指理智的双方, 在一个开放的、 不受干扰的市场中, 在平等、 相互

之间没有关联的情况下, 自愿进行交换的金额 [2 ]。公允价值可以体现为市场价格 (M a rket

P rice), 也可以体现为未来现金流量的贴现值 (简称现值, P resen tV a lue)。为了体现其财

务会计概念框架中列示的会计信息的首要质量特征——相关性, FA SB极为推崇公允价值

并力图加以推广。但是, 迄今为止, 无论是 FA SB、 IA SC还是 A SB都没有对公允价值给出

一个明确的定义。SFA S NO 133指出,公允价值是衍生金融工具的唯一相关的计量属性,言

外之意是由于公允价值的主观性, 目前只有在运用于衍生金融工具等单独贡献现金流量的

项目时才恰当。那么, 在企业并购的活动中, 目标企业和主并企业不可能对每项可以辨认

的净资产的公允价值都达成共识,交易双方必然围绕着各项净资产的公允价值展开谈判,反

复地磋商 (博弈行为 ) 直至双方满意为止。即假设①并不必然。

这种结论也可以从交易费用视角得到解释: 目标企业的每项净资产的公允价值都相当

于一个由目标企业和主并企业缔结的 “契约”, 公允价值的某些主观性决定了这些契约的客

观的不完备性, 也留下了不同程度的 “公共领域” (Pub licD om ain) [3 ]。按照产权经济学说

的观点, 由于一部分有价值的资源 (简称 “租” ) 被留在了 “公共领域” 之中, 为了攫取剩

余的 “租” 或者说为了拥有或控制一定的 “剩余索取权” (Residu al C laim ), 主并企业和目

标企业必然会花费一定的代价, 即不可避免地会招致交易费用, 甚至数额十分庞大。 交易

费用包括谈判、 协商、检验、 签约乃至承担违约损失等
[4 ]
。如果交易费用大于 “将各项可辨

认的净资产按照反复磋商后得到的公允价值进行出售和将企业一揽子出售这两种方案之间

的差额收益”,那么最终的结果就是目标企业放弃将各项可辨认的净资产按照公允价值分别

出售, 而代之以 “一揽子” 出售。因此应该按照 “交易费用” 学说对 “负商誉悖论” 重新

进行解读, 力求为负商誉的客观存在性提供有力的理论支持。

提到 “交易费用”, 决不能忽视 “科斯定理”。 事实上, “科斯定理” 正是 “交易费用”

学说的基石, 也涉及到产权安排和资源配置的效率问题。 “科斯定理” 的基本内涵包含在

“社会成本问题” 和 “ `社会成本问题注释’ ” 两篇论文之中 (但该定理却首先由斯蒂格勒

在 《价格理论》 中提出 )。多年以来, 学者对科斯定理作出了各种不同的解释, 而科斯本人

对此也不愿意多加评论。其中多数人将之归纳为单一的定理, 但是笔者更为同意我国学者

黄少安先生将之归纳为一个 “定理组”的观点 [5 ]。笔者稍加整理以后认为科斯定理可以看作

由三个定理组成:

47

⒇ 本文将负商誉的客观存在性与现有理论的不可解释性称为 “悖论”, 但是注意本文的目的是力图去解读而不是
维护这个悖论。



( 1) 科斯第一定理: 如果市场交易费用为零, 必导致那些使财富最大化的产权安排。

( 2)科斯第二定理: 如果存在着交易费用, 资源配置的效率就成为交易费用的函数, 即

交易成本不同, 必将带来不同的资源配置。

( 3) 科斯第三定理: 不同的产权制度下交易双方从事交易的成本不同, 合理和清晰的

产权界定有助于降低交易费用, 促使资源的较合理配置。

笔者认为此处有必要对 “科斯定理组” 进行一番说明: 科斯是 “交易费用” 概念及该

学说的创立者, 他对传统经济学的挑战是从 “交易费用为零” 的假设开始。 因此, 他的终

极目的不是接受以 “交易费用为零” 为基础的科斯第一定理, 即他的目的不是说明 “假如

交易费用为零, 则会……”, 恰恰相反的是, 科斯本人在其具有创建意义的论文中力图说明

“交易费用为正, 则……”, 这一点可以从科斯本人在接受诺贝尔奖时的演讲中就可略窥一

斑⒇! 根据这些分析, 笔者认为, 科斯第二定理是科斯第一定理的反命题, 也是科斯定理组

的核心部分, 而科斯第三定理是对科斯第二定理的补充。

　　二　 “科斯定理” 与 “负商誉悖论” 的解读

1. 科斯第一定理与 “负商誉悖论” 的 “虚拟” 存在性

“如果市场的交易费用为零, 必然会导致那些使财富最大化的产权安排”, 这是科斯第

一定理的论述。仔细推究, 这与 “负商誉悖论” 的 “虚拟” 存在性不谋而合。亨德里克森

提出的 “负商誉悖论” 也正是在忽略或不考虑交易费用的基础上提出的——如果不考虑交

易费用, 假设主并企业的收购价格低于目标企业各项净资产的公允价值之和, 那么理性目

标企业的所有者当然会将净资产分别进行交易后按照公允价值出售。但是, 交易费用为零

是一个相当强的假设, 现实的会计环境中是不可能完全为真, 那么问题的关键就转化为, 当

存在着交易费用时, “负商誉悖论” 是否存在? 这是科斯第二定理所要阐述的。

2. 科斯第二定理与 “负商誉悖论” 的解读

为了使本文的论述清晰而有说明力, 笔者假设了一个例子:

假设目标企业各项可以辨认的净资产的账面价值之和为 BV (Book V a lue), 公允价值

之和为 FV ( Fa ir V a lue), 主并企业的收购价格为 P, 进行并购过程中会发生的交易费用

(T ran sact ion C ost)为: 假设单独出售每项可辨认的净资产的交易费用为 S i, 交易费用之和

为∑ S i; 假设目标企业将各项净资产 “一揽子” 售出的交易费用为 T。根据以上假设可以

得知, 如果将各项净资产分别按照公允价值出售, 那么收益 Rs= FV -∑ S i; 如果将净资产

整体出售, 那么收益 Rt= P- T。理性的目标企业所有者或业主就会存在着如下的选择:

( 1)如果 R s> Rt, 即 FV -∑ S i> P- T, 那么目标企业所有者将会将净资产单项出售。

( 2)如果 R s< Rt, 即 FV -∑ S i< P- T, 那么目标企业所有者将会将净资产整体出售。

问题到此并未结束, 我们可以对 ( 1) ( 2)两式稍微进行处理便可以得到。

( 3) 如果 P< FV -∑ S i+ T= FV - (∑ S i- T ), 那么目标企业所有者将会将净资产

单项出售。
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⒇ 科斯在诺贝尔领奖的即兴演讲如下: “……假设交易费用为零的第一定理其实是为交易费用大于零的情况下进
行分析的垫脚石, 我们关注交易费用大于零的情况……”



( 4) 如果 P> FV -∑ S i+ T= FV - (∑ S i- T ), 那么目标企业所有者将会将净资产

整体出售。

( 3) ( 4) 不仅仅是 ( 1) ( 2) 的简单变形, 它们解释了不同于 ( 1) ( 2) 的意义。首先,

解释了目标企业将净资产单项或整体出售的临界点或下限 FV - (∑ S i- T )。注意临界点

并不是 FV, 也不是 FV -∑ S i。这个临界点不仅考虑了将净资产单项出售时的交易费用,

而且考虑了净资产整体出售时的交易费用, 两者互为财务管理上所谓的 “机会成本”。只有

综合考虑, 才能够得出正确的结论。如果主并企业的收购价格大于 FV - (∑ S i- T ), 则

整体出售; 如果主并企业的收购价格小于 FV - (∑ S i- T ), 则单项出售。我们进一步有

结论: FV> P并不必然导致目标企业所有者一定将净资产单项出售。亨德里克森的负商誉

“悖论” 自此开始动摇。

( 5)只要∑ S i- T> FV - P, 即整体出售净资产的交易费用 “节约”大于整体出售方案

下的售出价格损失 (主并企业的收购价格与公允价值的差额 ), 那么目标企业所有者仍会选

择整体出售净资产。

( 6) 如果∑ S i - T < FV - P, 则会出现单项出售净资产的情况。

那么, 负商誉的本质是什么? 通过以上 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) 的分析, 笔者认为

“负商誉是在单项出售净资产的交易费用大于整体出售净资产的交易费用的前提下,理性的

目标企业的所有者为避免过高的交易费用而自愿承受的出售价格损失” (因为∑ S i- T >

FV - P)。注意, 目标企业承担的该项损失的最大值为∑ S i- T。当然, 对于主并企业而言,

则是一项廉价交易 (Lucky Bu rgain)。这揭示了并不存在亨德里克森著作中所蕴涵的负商誉

的悖论问题, 负商誉不仅在会计实务中客观存在, 而且利用交易费用和科斯定理也使负商

誉问题在理论上有据可循。

上述 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) 种情况的分析正体现了科斯第二定理, 即由于整体出

售与单项出售存在不同的交易费用, 围绕着并购问题出现了不同的资源配置情况。

3. 科斯第三定理引起的思索

负商誉是在单项出售净资产的交易费用大于整体出售净资产的交易费用的前提下, 理

性的目标企业的所有者为避免过高的交易费用而自愿承受的出售价格损失。 这种损失无疑

是一种巨大的外部性 (Ex tem a lity ) 或者外部成本, 它对资源配置的负影响是可想而知的!

其结果不是不进行交易从而不发生任何交易成本, 而是被目标企业所默默地承受, 带来巨

大的外部成本。究其内在原因, 主要是在目前会计信息披露体制下, 目标企业和主并企业

无法低成本地取得有关公允价值的信息以避免高额的交易费用, 这从一个侧面为在日后的

财务报告改革中尽量披露有关公允价值的会计信息提供了有力的保证。
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