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一、引言

并购是企业发展的方式之一，较之于内生性增

长和战略联盟两种方式，具有耗时较短、能够快速进

入市场以及管理层控制权不会分散等优点。商誉是

并购的经济产物，企业合并产生商誉，期末有商誉资

产则表明企业一定进行了并购，两者存在着密不可

分的联系。事实上，商誉资产与企业的并购行为及其

经济后果都存在一定程度的联系。

目前，绝大多数学者的研究重点为商誉的后续

计量（减值）及其产生的经济后果，并且已经取得了

较为一致的结论。商誉减值使得投资者和分析师对

未来的预期有所下调，预示着未来盈利的下降[1]，降

低了分析师盈余预测的准确度 [2]，进而带来股价

和股票收益下降 [3]。同时，商誉减值过程中需要对

可收回金额进行估计，存在人为操纵的可能，这就给

商誉减值留下了利润平滑和“洗大澡”的盈余管理空

间[4][5]。

然而，关注商誉初始计量（是否存在商誉）的文

献则相对较少。如前所述，企业合并产生商誉，商誉

资产的变动与并购的经济后果存在一定联系。债权

人和投资者是企业主要的利益相关者，他们对于并

购经济后果最关注的是债务资本成本和权益资本成

本。徐经长等[6]研究发现，并购商誉与债务资本成本

显著负相关，债权人对企业并购持乐观态度，但是鲜

有学者研究并购商誉与权益资本成本的关系。不同

于西方资本市场，我国资本市场上的企业存在显

著的股权融资偏好 [7] [8]，与 Myers[9]以及 Myers 和
Majluf [10]提出的融资优序理论相悖。因此，在偏好

股权融资的背景下，探讨商誉资产和权益资本成本

的关系就有着较强的理论和现实意义。

本文以2008 ~ 2016年A股市场非金融类上市公

司的7672个观测值为样本，研究发现存在期末商誉

资产的公司，其权益资本成本相对较低。然而商誉资

产的金额与权益资本成本正相关，并且在国有企业

中更为显著，据此推断商誉资产对权益资本成本的

影响存在先降后升的关系。考虑管理层权力后，发现

管理层权力仅在国有企业中存在一定的调节作用，

管理层权力较大的国有企业，商誉对权益资本成本

的影响更显著。进一步研究发现，股东可以识别不必

要的巨额商誉，并且做出负面的市场反应；对于正常

的、数量合理的商誉，反应则不明显。
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本文的主要贡献如下：①丰富了商誉资产经济

后果的相关文献，揭示了商誉资产与权益资本成本

之间的关系。②考虑了管理层权力在并购行为中的

作用，强调了限制管理层权力（尤其是国有企业管理

层）在公司治理机制中的重要作用。

二、理论分析与研究假设

《企业会计准则（2006）》将商誉定义为：“在非同

一控制下企业合并中，购买方合并成本大于被购买

方可辨认净资产公允价值的差额”。这一定义仅仅从

计量角度揭示了商誉的形式，并未涉及商誉的实质

和内涵，不符合概念框架的层次性。按照这一定义，

商誉已经成为一个“计价差额”。实际上，若按照现

行会计准则将所计算的商誉再次细分，则不难发现

其中的很大一部分都不满足资产的定义。Johnson、
Petrone[11]将财务报表上所列报的商誉细分为六类，

分别为：①公允价值调整；②潜在未确认的资产；③在

可持续经营的状态下获得超额收益的能力；④并

购产生的协同效应；⑤被并购方资产错误估价；⑥并

购方故意出高价/低价[10]。Johnson、Petrone同时指

出，真正的商誉（核心商誉）仅仅包括获取上述分类

的③和④。Henning等[12]将 Johnson、Petrone所提出

分类项目的⑤和⑥合并，称为“剩余商誉”，并以美国

资本市场 1990 ~ 1994年的数据为样本，发现剩余商

誉约占商誉总额的30%，并进一步发现股价、股东回

报率与剩余商誉之间存在显著的负相关关系。

当前，企业实施并购前往往要执行详尽的尽职

调查，资产估价错误的问题已经很大程度上得到解

决，于是学者将关注的重点转移到“故意出高价/低
价”这一现象，并且认为管理层的自大（hubris）和过

度自信（overconfidence）都是高昂并购溢价产生的

直接原因[13][14][15]。较高的并购溢价所带来的直接

经济后果就是巨额商誉，若将这些巨额商誉继续细

分，则会发现其中核心商誉所占的比重很小，大部分

都是因为管理层过度自信而产生的剩余商誉。这些

剩余商誉，不仅无法给投资者带来超额收益，反而会

损害其利益。

对于并购商誉的经济后果，已经有诸多学者展

开研究。例如郑海英等[16]发现并购商誉可以提高

并购方当期的业绩，但是会降低未来的业绩。王文

姣等[17]发现具有商誉资产的公司，未来股价崩盘风

险明显更大。权益资本成本是投资者要求的最小资

本回报率，如果他们预期未来无法继续获得超额收

益，或是预计的未来收益率降低，或是股价崩盘风险

增加，其自然会要求更高的资本回报率来应对潜在

的风险，直接经济后果就是权益资本成本上升。据

此，本文提出假设1a：
H1a：其他条件不变，拥有商誉资产的企业具有

更高的权益资本成本。

商誉的“差额观”仅仅是从计量角度考虑，通过

简化实务操作而提出的概念，而更能揭示商誉本质

的是“超额收益观”。超额收益观认为，商誉是企业能

够获得超额利润的价值。一个企业之所以拥有商誉，

是因为这个企业存活的时间相对较长，同时能获得

比竞争对手更高的利润（超额利润）。据该观点，企业

拥有的高素质员工、良好的名誉、高效的管理模式等

都是商誉的一部分，只是由于这些自创商誉不能可

靠计量，因此不能作为一项资产列报。并购行为使得

这些自创商誉显现出来，尽职调查的企业估价、并购

方的购买溢价均为自创商誉提供了可靠的计量条

件。然而，实现超额利润的前提是协同效应[18][19]，

协同效应又是并购的动因之一[20]。因此从理论上来

看，企业并购的目的之一是获得协同效应所产生的

超额利润，商誉作为并购的经济产物，自然可以为

企业带来正向的经济后果。诸多学者的实证研究也

证明了这一点：并购商誉可以提高被并购方当期业

绩[21]，带来正向的超额收益[22]和CAR值[23]，显著

提高股票价格[24]，以及获得更高的权益价值[25]。根

据信号传递理论，商誉资产可以传递出企业未来可

以获得超额收益的良好信号，投资者依照这种良好

信号，对企业未来正常发展的预期变得更为乐观，不

确定性和风险有所降低，自然也会要求更低的权益

资本成本。据此，本文提出假设1b：
H1b：其他条件不变，拥有商誉资产的企业具有

更低的权益资本成本。

我国上市公司的产权性质（终极控股股东）主要

有国有和非国有两大类，两者在股权结构、经营目

标、公司治理等方面均存在一定差异。国有企业的所

有者为全体人民，但是“全体人民”是一个集体概念，

分散的个体无法参与到国有企业的生产经营过程

中，这一“所有者缺位”的先天缺陷使得国有企业的

高管所受到的约束和监督相对较小，因此代理问题

更为突出[26]。同时国有企业的高管存在相对较多的

薪酬管制，他们从薪酬中可以攫取的私人利益较少，

于是其试图利用国有企业实际控制人的身份来影

响公司的生产经营决策，为自己建造“权力帝国”
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（empire building）的同时也损害了中小股东的利

益 [27]。另外，国有企业并不是仅仅只有“利益最大

化”这一目标，还要执行国家经济政策，维护社会稳

定、降低失业率、重视职工福利等政治任务[28][29]，

其治理效率不可避免地会受到一定程度的影响。

而非国有企业的代理问题相比国有企业少很

多。非国有企业的所有者和管理层都是实际存在的，

不存在“所有者缺位”这一问题，对管理层的监管也

比国有企业更加有效[30]。管理层薪酬方面，非国有

企业的管理层多为职业经理人，也有一部分是家族

企业成员。若为职业经理人，在有效的市场治理机制

下，他们可以通过自身努力提升企业的业绩和价值，

也给自己带来更高的薪酬和职位，没有动机去损害

中小股东利益；若为家族企业成员，则代理问题更不

明显，因为企业本身就是属于自己家族的。

基于上述理论可知，国有企业的并购行为可能

并非为了追求协同效应，而是为了政治目标（例如收

购另一家即将破产的国有企业，防止国有资产流

失），管理层为了谋求更高的职位和薪酬，甚至仅仅

是高管“雄性荷尔蒙”的产物。而非国有企业的并购

行为则更加趋于理性。可以预见的是，投资者对非理

性并购有着负面的反应，对理性并购有着正面的反

应。据此，本文提出假设2：
H2：其他条件不变，在国有企业中，商誉资产对

权益资本成本的影响大于非国有企业。

如前所述，管理层的过度自信是高昂并购溢价

产生的直接原因，过度自信是一种内在状态，高昂并

购溢价则是一种外在行为。究竟是何种因素使得内

在状态显性化，学者们还未形成一致观点，主流的理

论将其归因为管理层权力。管理层权力指的是管理

层执行自身意愿的能力[31]，一般是在企业内部治理

出现缺陷、外部缺乏相应制度约束的情况下，管理

层发挥的超出其特定控制权范畴的深度影响力[32]。

一旦管理层具有较大的权力，他们就更有能力影响

企业的决策，股票价格的波动性也会加剧 [33]；发

放的现金股利也相对较少，直接造成更为严重的非

效率投资[34]。另外，陈艳等[35]证明了CEO权力越大

的企业，财务报告舞弊倾向越严重，并进一步阐述了

CEO的过度自信心理就是其中推波助澜的帮凶。

Ham等[36]也发现，CFO的自信程度越高，企业发生

盈余管理的可能性越大，确认损失越不及时，内部控

制越弱，财务报表重述的可能性越大。因此，管理层权

力是管理层过度自信得以外部显性化的一个重要因

素，由此产生了一系列负面的经济后果。并购行为是

企业发展的方式之一，在并购过程中，假若并购方的

管理层拥有较大的权力，他们就有可能想尽快办理

交割手续，缩短谈判时间，并购“烂尾”的概率也会上

升[37]。这些非理性的行为使得企业的风险敞口扩大，

投资者自然也会提高所要求的资本回报率，最终的

结果就是权益资本成本上升。据此，本文提出假设3：
H3：其他条件不变，在管理层权力较大的企业

中，商誉资产对权益资本成本的影响大于管理层权

力较小的企业。

三、研究设计

（一）变量定义

1. 被解释变量。本文的被解释变量为权益资本

成本。目前，估算权益资本成本的模型有两大类。第

一类按照事后的回报率（ex post return）计算，主要

包括 Sharpe[38]提出的CAPM模型、Ross[39]提出的

APT模型，以及 Fama、French[40]提出的 FFM模型；

第二类按照事前的回报率（ex ante return）计算，主

要包括Gebhardt等[41]提出的GLS模型、Easton[42]提

出的ES模型，以及Ohlson、Juettner-Nauroth[43]提出

的OJ模型。大量文献研究表明，按照事后回报率计

算的平均已实现收益（average realized return）难以

作为权益资本成本的代理变量[44]，原因是该方法的

使用需要满足两个条件：①完全有效的资本市场；

②所有的风险均被正确定价。然而，这两个条件很

难同时被满足，并且在计算过程中不可避免地发生

一些影响精确性的事件，以至于最终计算结果和实

际数值之间存在最大达 10%的偏差，而按照事前回

报率计算的权益资本成本可以更好地衡量预期回报

率，因此本文使用事前回报率计算权益资本成本。具

体到模型，毛新述等[45]以A股上市公司为样本，指

出使用GLS模型计算的权益资本成本存在较大偏

差，而ES模型表现较好。基于以上理论，再借鉴Kim
等[46]的研究，本文选取ES模型计算权益资本成本，

并在稳健性检验中使用OJ模型计算权益资本成本。

ES模型具体如下：

其中：FEPSi，t+2和FEPSi，t+1分别为 i样本 t+2年
和 t+1年的预计每股收益；Pi，t为 i样本 t年末的股票

收盘价；Rei，t为 i样本 t年的权益资本成本。各变量

详细定义见表1。

Rei,t =
FEPSi,t + 2 - FEPSi,t + 1

Pi,t
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2. 解释变量。本文的解释变量为期末商誉净

值，即商誉总额扣除减值损失之后的值，并除以期末

总资产进行标准化处理，记为GW。同时引入商誉净

值哑变量，记为GW_dum，若期末商誉净值不为零，

取1；否则取0。各变量详细定义见表1。

3. 控制变量。控制变量方面，借鉴卢锐等[47]的

研究设计，将管理层权力（Power）分为三个维度：

两职合一（Dual）、股权制衡度（Disp）和长期任职

（Tenure）；再将三个哑变量合并构成综合变量。其他

控制变量则借鉴徐经长等[6]、王文姣等[17]、卢煜和

曲晓辉 [26] 、肖作平 [29] 的研究，包括产权性质

（SOE）、资产规模（Size）、资产负债率（Lev）、账面市

值比率（BM）、总资产收益率（ROA）、股权集中度

（H10）、贝塔系数（Beta）、成长性（Growth）和审计意

见类型（AuditOp）。各变量详细定义见表1。
（二）样本选择及数据来源

本文以 2008 ~ 2016年A股上市公司为样本，进

行如下筛选：①剔除金融类上市公司；②剔除 ST和
∗ST的公司；③剔除期末商誉净值为负的公司；④剔

除FEPSi，t+2≤0、FEPSi，t+1≤0及FEPSi，t+2≤FEPSi，t+1

的公司；⑤剔除发行B股和H股的公司；⑥剔除数据

缺失的公司，最终得到 7672个样本。为了消除异常

值的影响，所有连续变量均在1%和99%分位上进行

了缩尾处理。除预计每股收益来自WIND数据库

外，其他数据均来自CSMAR数据库。

四、结果分析

（一）描述性统计

表 2列示了各主要变量的描述性统计结果。其

中，权益资本成本（Re）的均值为 0.11，标准差为

0.04。商誉净值占总资产的比重（GW）的均值为

0.02，最大值为 0.33，说明我国资本市场和西方资本

市场存在一定差异，“巨额商誉”的问题相对不明显。

另外，商誉净值哑变量（GW_dum）的均值为0.52，大
约有一半的样本具有期末商誉资产。管理层权力

（Power）的均值为 0.28，即在 28%的样本中，管理层

权力较大。

（二）单变量检验

表3列示了单变量检验的结果，其中第（1）列按

照是否有商誉资产进行划分，第（2）列按照产权性质

划分。在第（1）列中，有商誉资产样本的权益资本成

本（Re）为 0.105，而无商誉资产样本的权益资本成

本为 0.108，两者之差为 0.003，且在 1%的水平上显

著（t=3.438），初步验证了H1b，即拥有商誉资产的

企业具有更低的权益资本成本。其他变量方面，有商

誉资产样本的资产规模（Size）、资产负债率（Lev）以
及成长性（Growth）均显著大于无商誉资产样本，由

此说明并购是企业发展的一种重要形式。然而，有商

变量
类型

被
解释
变量

解
释
变
量

控

制

变

量

变量符号

Re

GW

GW_dum

Dual

Disp

Tenure

Power

SOE

Size

Lev

BM

ROA

H10

Beta

Growth

AuditOp

Ind
Year

变量名称

权益资本成本

商誉净值

商誉净值哑
变量

两职合一

股权制衡度

长期任职

管理层权力

产权性质

资产规模

资产负债率

账面市值比率

总资产收益率

股权集中度

贝塔系数

成长性

审计意见类型

行业

年度

变量定义

按照 ES 模型计算的权
益资本成本

期末商誉净值/期末总
资产

若期末商誉净值不为
零，取1；否则取0
若董事长和 CEO 为同
一高管所担任，取 1；否
则取0

若第一大股东持股比
例小于第二至第十大
股东持股比例之和，取
1；否则取0

若 董 事 长 或 CEO 在
IPO之前就担任现职且
IPO 之后四年仍然在
职，取1；否则取0

若Dual+Disp+Tenure≥
2，取1；否则取0
若最终控制人性质为
国有，取1；否则取0
期末总资产的自然对
数

期末总负债/期末总资
产

期末总资产/期末市值

当期年度净利润/期末
总资产

前十大股东持股比例
的平方和

衡量个体股票价格波
动性与整体市场价格
指数波动性的指标

（本期营业总收入-上
期营业总收入）/上期
营业总收入

若当期年度审计意见
为标准无保留意见，取
1；否则取0
行业哑变量

年度哑变量

表 1 变量名称及定义
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誉资产样本的股权集中度（H10）显著小于无商誉资

产样本，说明并购给企业带来快速发展的同时，也在

一定程度上稀释了股东的权益。

在第（2）列中，除审计意见类型（AuditOp）没有

显著差异之外，其他变量均存在显著差异。因此，本

文将对国有企业样本和非国有企业样本分别进行回

归。值得注意的是，国有企业的管理层权力（Power）
显著小于非国有企业，说明国有企业的管理层权力

已经在一定程度上受到了制

约和限制。

（三）相关性分析

相关系数矩阵（限于篇幅

未报告）显示，权益资本成本

（Re）与商誉净值（GW）显著负

相关，与商誉净值哑变量

（GW_dum）显著负相关，再次

验证了H1b。另外，各控制变量

之间的相关系数，最大为0.636
（p=0.000），对各个变量进行多

重共线检验，方差膨胀因子

（VIF）均不超过 3，即多重共线

性不明显，可以进行进一步的

回归分析。

（四）多元回归分析

1. 商誉资产和权益资本

成本的回归分析。表 4列示了

商誉资产和权益资本成本的

回归分析结果。第（1）列和第（2）列为全样本回归，其

中商誉净值（GW）回归系数显著为正，而商誉净值

哑变量（GW_dum）回归系数显著为负。第（3）列至

第（6）列为分样本回归，GW和GW_dum回归系数

的正负性及显著性未发生变化。可能的原因是股东

在一定程度上认可企业并购所带来的积极作用，因

此有商誉资产的企业的权益资本成本较低。然而，股

东比较关注商誉资产的比重，如果出现过多的商誉，

股东则会认为企业进行了不必要的投资，或支付了

不必要的并购对价，第一类代理问题凸显。此时，股

东就会提高所要求的资本回报率，商誉资产比重与

权益资本成本正相关。据此推断，商誉净值对权益资

本成本的影响可能存在先降后升的关系。另外，使用

GW回归时，国有组GW的回归系数显著大于非国

有组GW的回归系数（chi2=11.06，p=0.001）；使用

GW_dum 回归时，两组的回归系数差异不显著

（chi2=0.04，p=0.842），这说明国有企业股东对商誉

资产比重的负面反应更为显著，而对于企业是否拥

有商誉，国有企业股东和非国有企业股东的反应无

明显区别。

2. 商誉资产、管理层权力和权益资本成本的回

归分析。如前所述，商誉净值与权益资本成本存在显

著的正向关系。那么，管理层权力是否可以起到一定

程度的调节作用？理论上而言，管理层权力越大的企

Re

GW

GW_dum

Power

SOE

Size

Lev

BM

ROA

H10

Beta

Growth

AuditOp

Obs

（1）按是否有商誉资产划分

有商誉
资产

0.105

0.323

0.444

22.469

0.470

0.948

0.052

0.165

1.077

0.255

0.991

4004

无商誉
资产

0.108

0.226

0.552

22.036

0.456

0.943

0.051

0.190

1.072

0.206

0.987

3668

差额

-0.003∗∗∗

0.097∗∗∗
-0.108∗∗∗
0.433∗∗∗
0.014∗∗∗
0.005

0.001

-0.025∗∗∗
0.005

0.049∗∗∗
0.004

t统
计量

-3.438

9.582

-9.529

16.840

2.898

0.254

0.561

-8.953

0.961

4.429

1.607

（2）按产权性质划分

国有

0.105

0.008

0.467

0.192

22.597

0.512

1.169

0.046

0.196

1.081

0.209

0.988

3802

非国有

0.108

0.025

0.576

0.360

21.933

0.415

0.725

0.056

0.158

1.068

0.254

0.990

3870

差额

-0.003∗∗∗
-0.017∗∗∗
-0.109∗∗∗
-0.168∗∗∗

0.664∗∗∗
0.097∗∗∗
0.444∗∗∗
-0.010∗∗∗
0.038∗∗∗
0.013∗∗

-0.045∗∗∗
-0.002

t统
计量

-3.763

-14.853

-9.529

-16.813

26.536

21.958

22.657

-9.948

13.813

2.495

-4.151

-0.846

Re
GW

GW_dum
Power
SOE
Size
Lev
BM

ROA
H10
Beta

Growth
AuditOp

均值

0.11
0.02
0.52
0.28
0.50

22.26
0.46
0.95
0.05
0.18
1.07
0.23
0.99

标准差

0.04
0.05
0.50
0.45
0.50
1.14
0.20
0.89
0.04
0.12
0.22
0.48
0.10

25%
0.08
0
0
0
0

21.43
0.31
0.39
0.02
0.08
0.94
0.01
1

50%
0.1
0∗
1
0
0

22.15
0.47
0.64
0.04
0.15
1.09
0.14
1

75%
0.13
0.01
1
1
1

22.99
0.62
1.16
0.07
0.25
1.22
0.3
1

最小值

0.03
0
0
0
0

19.98
0.06
0.10

-0.06
0.02
0.49

-0.42
0

最大值

0.23
0.33
1
1
1

25.5
0.87
4.89
0.21
0.57
1.63
3.31
1

注：带有∗的数字为0.00005。

表 2 变量描述性统计

表 3 单变量分析

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著（双侧），下同。
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业，其商誉净值对权益资本成本的影响应该更为显

著。因此，本文进一步探讨商誉净值与权益资本成本

的关系，在模型中加入管理层权力（Power）以及商

誉净值和管理层权力的交乘项（GW×Power），再次

进行回归。结果如表5所示。

表 5中第（1）（3）（5）列为仅加入 Power的回归

结果，其中，Power的回归系数仅在全样本以及非国

有企业中显著为正，并且商誉净值（GW）回归系数

的正负性和显著性均未发生变化。第（2）（4）（6）列为

加入 Power 以及 GW×Power 的回归结果，显然，

GW×Power的回归系数仅在第（4）列中显著为正，

即在管理层权力较大的国有企业中，商誉净值和权

益资本成本显著正相关，而在其他情况下两者的关

系均不显著。因此，管理层权力可以起到一定程度的

调节作用，但作用相对有限。

3. 进一步检验。如前所述，股东在

一定程度上认可企业并购带来的积极作

用，有商誉资产的企业，其权益资本成本

较低；然而，过多的、不必要的商誉又是

第一类代理问题的体现，商誉资产比重

与权益资本成本正相关。据此推断，商誉

净值对权益资本成本的影响可能存在先

降后升的关系，股东可以接受金额适当、

数量合理的商誉，但是对不必要的巨额

商誉则持否定的态度。因此，本文进一步

探讨商誉净值和权益资本成本正相关的

形成机制，首先选取商誉净值不为零

（GW_dum=1）的样本，再按照商誉净值

（GW）的中位数对样本进行分组，若高

于中位数，则视为“商誉比重较高”，反之

则视为“商誉比重较低”，回归结果如表

6所示。

表 6中 Panel A列示了不考虑管理

层权力的回归结果。其中，GW的回归系

数在商誉比重较高的三组中均显著为

正，在商誉比重较低的三组中则均不显

著，即投资者对较多的、不必要的商誉有

着负面的反应；对正常的、数量合理的商

誉，反应则不明显。因此，股东具有识别

不必要巨额商誉的能力，并且可以及时

做出市场反应。Panel B则将管理层权力

考虑在内，其中GW×Power的回归系数

仅在商誉比重较高的国有企业组显著为

正，说明管理层权力仍然可以起到一定程度的调节

作用，商誉对权益资本成本的影响，在商誉比重较

高、管理层权力较大的国有企业中更为明显。

五、稳健性检验

本文采用以下三种方式进行稳健性检验：

1. 使用OJ模型重新计算权益资本成本。具体计

算方法如下：

其中：Rei，t为i样本t年的权益资本成本；FEPSi，t+2

GW

GW_dum

Size

Lev

BM

ROA

H10

Beta

Growth

AuditOp

Constant

Ind
Year
Obs
F

Adj. R2

全样本

（1）

0.032∗∗∗
（2.64）

-0.014∗∗∗
（-15.11）

0.020∗∗∗
（4.10）

0.016∗∗∗
（18.94）

0.056∗∗∗
（3.70）

0.020∗∗
（2.09）

0.002
（0.84）

0.003∗∗∗
（3.10）

0.004
（0.95）

0.369∗∗∗
（18.44）

控制

控制

7672
63.05∗∗∗
8.44%

（2）

-0.004∗∗∗
（-2.97）

-0.012∗∗∗
（-13.10）

0.020∗∗∗
（4.03）

0.016∗∗∗
（18.46）

0.055∗∗∗
（3.57）

0.017∗∗∗
（1.71）

0.002
（0.95）

0.003∗∗∗
（3.49）

0.004
（0.95）

0.333∗∗∗
（16.74）

控制

控制

7672
63.44∗∗∗
8.48%

国有

（3）

0.093∗∗∗
（3.18）

-0.016∗∗∗
（-11.32）

0.031∗∗∗
（3.96）

0.013∗∗∗
（11.61）

0.065∗∗∗
（2.80）

-0.001
（-0.04）

0.007∗∗
（2.11）

0.003∗∗∗
（2.57）

0.006
（0.95）

0.411∗∗∗
（13.17）

控制

控制

3802
27.06∗∗∗
7.40%

（4）

-0.004∗
（-1.83）

-0.014∗∗∗
（-9.81）

0.027∗∗∗
（3.54）

0.012∗∗∗
（11.32）

0.061∗∗∗
（2.61）

0.002
（0.15）

0.007∗∗
（2.22）

0.004∗∗∗
（2.86）

0.007
（1.15）

0.368∗∗∗
（11.78）

控制

控制

3802
26.40∗∗∗
7.23%

非国有

（5）

0.023∗
（1.75）

-0.012∗∗∗
（-10.35）

0.010∗
（1.68）

0.024∗∗∗
（16.70）

0.051∗∗
（2.55）

0.034∗∗∗
（2.70）

-0.003
（-1.06）

0.002∗
（1.78）

0.001
（0.24）

0.344∗∗∗
（13.32）

控制

控制

3870
45.13∗∗∗
11.57%

（6）

-0.004∗∗
（-1.96）

-0.010∗∗∗
（-8.97）

0.011∗
（1.71）

0.023∗∗∗
（16.30）

0.049∗∗
（2.48）

0.029∗∗
（2.30）

-0.003
（-1.00）

0.003∗∗
（2.11）

0.001
（0.20）

0.311∗∗∗
（12.22）

控制

控制

3870
45.23∗∗∗
11.60%

表 4 商誉资产和权益资本成本回归分析

注：括号内为White异方差调整后的 t统计量，下同。

Rei,t = A+

A2 +
FEPSi,t + 1

Pi,t
×
é

ë
êê

ù

û
úú

FEPSi,t + 2 - FEPSi,t + 1
FEPSi,t + 1

-（γ-1）

A= 1
2（γ-1）+

FDPSi,t + 1
Pi,t
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和FEPSi，t+1分别为 i样本 t+2年和 t+1年的预计每股

收益；FDPSi，t+1为 i样本 t+1年的预计每股股利；Pi，t

为 i样本 t年末的股票收盘价；γ-1为宏观经济的长

期增长率。本文借鉴沈红波[48]的研究，取γ-1=5%，

并取 FDPSi，t=k×FEPSi，t+1，k为过去三年的平均股

利支付率。将重新计算的权益资本成本代入各个模

型进行回归，结果无明显变化。

2. 剔除 2008 年的样本。受到 2008年金融危机

的影响，企业的各项生产经营活动均受到一定程度

的影响，可能产生异常值。将2008年样本剔除后，仅

对 2009 ~ 2016年样本进行回归，结论仍然与前文保

持一致。

3. 重新缩尾，再次进行回归。将所有连续变量在

2.5%和97.5%，以及5%和95%的分位上重新缩尾，再

次进行回归。实际回归结果与前文相比无明显变化。

六、结论

本文以2008 ~ 2016年A股市场非金融

类上市公司的7672个观测值为样本，研究

发现存在期末商誉资产的公司，其权益资

本成本相对较低，然而商誉资产的金额与

权益资本成本正相关，并且在国有企业中

更为显著，据此推断商誉对权益资本成本

的影响存在先降后升的趋势。考虑管理层

权力后，发现管理层权力仅在国有企业中

存在一定的调节作用，管理层权力较大的

国有企业，商誉对权益资本成本的影响更

显著。进一步研究发现，股东可以识别不必

要的巨额商誉，并且做出负面的市场反应；

对于正常的、金额合理的商誉，反应则不

明显。

已有文献很少对商誉资产和权益资本

成本之间的关系进行研究，本文研究则发现

两者存在正向联系，从而丰富了商誉资产

经济后果的相关文献。同时，本文发现管理

层权力在商誉资产和权益资本成本之间存

在一定程度的调节作用，这也证实了限制

管理层权力（尤其是国有企业管理层）在公

司治理机制中的重要意义。

当然，本文也存在一些不足。本文没有

将商誉资产细分为“本期新增商誉”和“本

期减少商誉”，也没有考虑商誉净值的变动

情况。另外，研究所采用的“商誉净值”直接

从财务报表中取得，没有按照Henning等[12]所提出

的标准对商誉净值再次进行细分，也就无法得知商

誉资产对权益资本成本的作用路径。这些可在未来

的研究中进一步完善。
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GW

Power

GW×
Power

Size

Lev

BM

ROA

H10

Beta

Growth

AuditOp

Constant

Ind
Year
Obs
F

Adj. R2

全样本

（1）
0.031∗∗∗
（2.59）

0.003∗
（1.80）

-0.014∗∗∗
（-15.15）
0.021∗∗∗
（4.21）
0.016∗∗∗
（18.95）
0.055∗∗∗
（3.61）
0.024∗∗
（2.39）
0.002

（0.93）
0.003∗∗∗
（2.98）
0.004

（0.94）
0.368∗∗∗
（18.39）

控制

控制

7672
57.09∗∗∗
8.48%

（2）
0.025

（1.52）
0.003

（1.57）
0.012

（0.57）
-0.014∗∗∗
（-15.15）
0.021∗∗∗
（4.24）
0.016∗∗∗
（18.93）
0.055∗∗∗
（3.60）
0.024∗∗
（2.38）
0.002

（0.94）
0.003∗∗∗
（2.98）
0.004

（0.95）
0.368∗∗∗
（18.39）

控制

控制

7672
51.92∗∗∗
8.49%

国有

（3）
0.094∗∗∗
（3.19）
-0.001

（-0.29）

-0.016∗∗∗
（-11.29）
0.030∗∗∗
（3.94）
0.013∗∗∗
（11.61）
0.065∗∗∗
（2.81）
-0.001

（-0.08）
0.007∗∗
（2.10）

0.003∗∗∗
（2.58）
0.006

（0.96）
0.411∗∗∗
（13.15）

控制

控制

3802
24.35∗∗∗
7.40%

（4）
0.052

（1.30）
-0.002

（-0.69）
0.080∗

（1.85）
-0.016

（-11.25）
0.031∗∗∗
（3.97）
0.013∗∗∗
（11.58）
0.063∗∗∗
（2.71）
0.000

（-0.01）
0.007∗∗
（2.16）

0.004∗∗∗
（2.62）
0.006

（0.96）
0.410∗∗∗
（13.11）

控制

控制

3802
22.38∗∗∗
7.48%

非国有

（5）
0.022∗

（1.65）

0.006∗∗∗
（2.82）

-0.012∗∗∗
（-10.32）

0.012∗
（1.88）
0.024∗∗∗
（16.72）
0.048∗∗
（2.41）
0.043∗∗∗
（3.28）
-0.003

（-0.86）
0.002

（1.63）
0.002

（0.26）
0.338∗∗∗
（13.09）

控制

控制

3870
41.50∗∗∗
11.80%

（6）
0.028

（1.57）
0.006∗∗∗
（2.85）
-0.011

（-0.52）
-0.012∗∗∗
（-10.29）
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（1.84）
0.024∗∗∗
（16.72）
0.048∗∗
（2.40）
0.043∗∗∗
（3.31）
-0.003

（-0.86）
0.002∗

（1.64）
0.002

（0.25）
0.338∗∗∗
（13.05）

控制

控制

3870
37.75∗∗∗
11.81%

表 5 商誉资产、管理层权力和权益资本成本回归分析
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