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一、引言

随着我国市场经济的竞争日益激烈，上市企业

并购活动逐年增多，通过实施并购以化解财务危机

并获取盈利，企业在财务报告中确认并购商誉的现

象也随之增多。商誉的实质在于其能够为企业在未

来持续经营中带来超额收益[1]。我国现行企业会计

准则要求将商誉在合并财务报表中单独列报，将商

誉和无形资产予以分离，以彰显并购商誉对企业财务

状况、经营成果、现金流量乃至市场价值的重要影

响。然而，近年来资本市场中大量的并购活动在为上

市企业带来巨额商誉的同时，也开始成为并购风险的

“蓄水池”。商誉信息能否客观地体现其真实价值，已

不仅仅是会计信息质量的要求，更关系到资本市场

的长远发展以及对利益相关者权益的有效保护。

我国低成本无差异化竞争优势及资源优势日趋

弱化，通过创新形成核心竞争力，以创新驱动发展将

成为企业未来运营的主流模式。可持续发展的关键

在于寻求可持续的内生动力，亦即技术创新的不断

完善。创新是实现经济增长和提升竞争力的关键

举措[2]，创新的成果将转化为企业拥有自主知识产

权的无形资产。无形资产在企业发展过程显现出愈

发重要的作用，如果企业自主创新能力不强，将制约

增长方式的转变与可持续发展。提高无形资产占有

率，掌握自主知识产权，将是提高企业核心竞争力的

有效途径。

基于以上现实考虑，本研究立足于我国的资本

市场，关注上市企业会计信息披露的决策有用性，深

入考察并购商誉和无形资产的价值相关性，分析并

购商誉与无形资产是否为企业带来协同竞争效应，

进而促进企业市场价值水平的有效提升，以期为监

管机构对企业运营活动的监督管理提供经验证据及

政策建议。

二、理论分析与研究假定

商誉源于企业形成的良好声誉、卓越的经营绩

企业并购商誉、无形资产与市场价值

【摘要】基于会计信息决策有用性视角，分析并购商誉与无形资产是否为企业带来协同效应，以期
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提升，并会带来超额收益；无形资产可有效促进企业市场价值水平的提升，但具有一定的滞后效应；并购
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的完整性和可靠性，使商誉信息具备更高的价值相关性；提高技术型无形资产投资比重，加大知识产权

保护力度，使其成为实现战略扩张的重要路径；努力实现并购商誉与技术性无形资产的协同效应，以发

挥并购商誉与无形资产的协同价值创造能力。
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效和管理效率、生产技术的垄断以及地理位置等天

然优势，是能够为企业带来超额收益的潜在经济价

值，是企业个体收益与行业平均收益差异的资本化

价格[3]。

从总体来看，现有研究认可商誉是企业超额盈

利能力的反映，应该确认为企业的一项资产[4][5]。

我国《企业会计准则第 20 号——企业合并》明确规

定，购买方的合并成本大于并购中取得的被购买方

可辨认净资产公允价值份额的差额，应确认为合并

商誉。可见，商誉存在于企业持续经营过程中，商誉

确认与并购活动相关。商誉与其他资产不同，它是企

业发展过程中在知识、人力资本等各种生产要素的

交互作用中形成的，是不能单独辨认的资源 [6] 。

Chauvin、Hirschey[7]研究发现，制造业企业的商誉对

自身盈利能力、市场价值均具有积极影响。商誉后续

计量的会计政策变更促进企业积极披露私有信息，

以缓解信息不对称状况[8]。依据“超额收益论”，商誉

是超额获利能力的外在表现。投资者对企业披露的

商誉信息进行评估，甄别商誉所体现出的价值，以期

提升投资效率，进而拥有商誉的企业将在运营效率

上呈现出较大优势。

调查结果显示，由四大会计师事务所审计或报

告商誉的企业通常拥有较低的资本成本[9]。企业以

商誉资产作为抵押品进行预期债务筹资，可以最大

限度地提高企业价值[10]。傅超等[11]基于我国A股

非金融类上市企业财务数据，发现并购商誉为企业

带来了超额收益。企业并购产生的商誉与股票投资回

报和财务市场绩效均呈现出显著的正相关关系[12]。

可见，国内外学者一致认为，基于对未来经营业绩合

理预期的商誉信息具有价值相关性。那么，在《企业

会计准则》（2006）实施后，伴随着上市企业并购活动

而生的商誉资产是否会虚增企业的市场价值？根据

决策有用观，企业在持有商誉期间往往具有较强的

获利能力。企业并购整合产生协同效应，获取的收

益、现金流量将超过并购各方单独运营产生的收益

和现金流量。商誉可以向资本市场传递出决策有用

的会计信息。当企业在财务报告中披露商誉信息后，

理性的投资者在评估企业价值时将对其进行充分考

虑。投资者依据商誉信息做出投资决策，引起证券市

场上个股股价的波动，可视为个股股价对商誉信息

的消化吸收，进而影响到企业的市场价值。并购正商

誉的披露促使投资者预期企业市场价值增加，并将

资金投入具有较高价值的正商誉的目标企业，推动

个股股票交易价格上升，进而推动企业市场价值上

升。基于以上分析，提出以下研究假设：

假设 1：并购商誉能够有效提升企业的市场价

值水平，即并购商誉与企业市场价值呈显著正相关

关系。

面对复杂多变的竞争环境，无形资产作为体现

创新及可持续发展水平的重要资源，与企业的核心

竞争力信息相关，是主要以知识产权形式存在的经

济资源[13]。经济利益和无形资产之间的关联随国际

财务报告准则的变更而改变[14]。企业技术创新是购

建无形资产的重要路径，在企业整体经营中扮演着

至关重要的角色[15]。

Brown et al.[16]指出，20世纪 90年代美国的创

新高潮为资本市场所推动，发达的资本市场可以有

效地向缺乏内部资金的高科技企业提供研发资金。

企业“长寿”的共同特征在于坚持创新，尤其是无形

资产创新[17]，产业创新平台是由关键技术决定的产

业链上的相关群体构建的自适应系统[18]。我国“营

改增”政策明显促进了信息技术服务业创新型无形

资产投资，有利于形成研发创新的经济氛围[19]。胡

川、戴浩[20]研究认为，以无形资产为驱动的创新有

利于提升核心竞争力并创造企业价值，是可持续增

长的必经之路。无形资产对经济增长和结构转型升

级的效用日益凸显，我国无形资产对经济增长的贡

献比率达到30%[21]。

创新活动形成自主知识产权，为企业提供核心

技术，掌控行业发展主动权。企业面临融资约束时，

研发投资与现金流量之间呈现较强的正相关关系[22]。

要想加快社会经济发展，必须以无形资产国际化战

略为前提，在创新的基础上拓展无形资产[23]，这将

有利于在运营成本不断增加的同时实现产业转型升

级，加快企业向高端价值链转变。当创新活动推动无

形资产规模扩大时，投资者就会预期企业核心竞争

力提升，企业由此实现内涵式发展。在预期企业具有

可持续竞争优势时行，投资者将加大资金投放力度，

驱动个股股价上涨，进一步提高企业的市场价值。基

于以上分析，提出以下研究假设：

假设 2：企业对无形资产的拥有将有效提升企

业的市场价值，即企业的无形资产拥有量与其市场

价值呈显著正相关关系。

三、数据来源、变量定义与模型设定

选取 2010 ~ 2015年连续六个会计年度公开上

市交易的企业作为样本，数据来自于CSMAR数据
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库，对样本进行如下处理：剔除金融、保险类样本企

业；剔除 ST、∗ST的样本企业；剔除财务指标数据缺

失的样本企业，最后得到 922家样本企业的财务数

据作为有效观测值。采用统计软件Stata 14.0对数据

进行描述性统计和回归分析。

本研究将采用苑泽明等[24]基于技术创新理论、

核心竞争力理论以及可持续竞争优势理论构建的无

形资产指数评价指标体系进行分析。该指标体系中，

与市场价值相关的指标涉及市场竞争力和可持续发

展力。而对市场竞争力加以度量的指标有品牌优势

和市场占有率，品牌优势采用销售费用与营业收入

的比值加以度量，市场占有率采用企业销售收入与

行业总销售收入的比值加以度量，将它们作为控制

变量，以衡量其对企业市场价值的影响。可持续发展

力指标有资本积累率和无形资产占有率，采用资本

积累率作为控制变量，衡量企业的发展水平，计算取

值为所有者权益合计本期变动额与所有者权益期初

值的比值；无形资产占有率采用无形资产总额与资

产总额的比值加以度量，并将无形资产占有率作为

解释变量，考察其对企业市场价值水平的影响力。

确认“合并商誉”的原因在于寻找客观存在的证

据[25]。由此，选用并购商誉占比（并购商誉净额/总
资产）作为解释变量，衡量其对企业市场价值的影

响。被解释变量选用托宾Q值（市值/资产总计）衡

量企业的市场价值水平。各变量的名称及计算方法

如表1所示。

为检验前文假设的合理性，在控制其他影响因

素的前提下，构建如下回归模型并对参数进行面板

数据回归估计，分别用于检验前文假设1和假设2。
TQi，t=α0 +α1GWi，t+α2Mhldni，t+α3LnAsseti，t+

α4CFOi，t+α5BRANDi，t+α6MARKETi，t+α7CARi，t+
α8ROAi，t+α9AUDITi，t+α10DTLi，t+α11EMi，t+
α12RRi，t+α13YEAR+α14IND+εi，t （1）

TQi，t=β0+ β1IAi，t+β2GWi，t +β3GW×IAi，t+
β4Mhldni，t+β5LnAsseti，t+β6CFOi，t+β7BRANDi，t+
β8MARKETi，t+β9CARi，t+β10ROAi，t+
β11AUDITi，t+β12DTLi，t+β13EMi，t+β14RRi，t+
β15YEAR+β16IND+εi，t （2）

四、描述性统计与相关性分析

1. 描述性统计。表 2报告了变量的描述性统计

结果。从表 2可以看出，被解释变量托宾Q值（TQ）

均值为 1.9800，最大值为 126.4984，最小值仅为

0.0826，表明企业市场价值呈现较大差异。解释变量

并购商誉占比（GW）中位数为 0，最大值 0.6890，标
准差为 0.0361，表明上市企业通过控股合并形成并

购商誉的状况在我国资本市场已屡见不鲜。解释变

量无形资产占有率（IA）均值仅为 5.10%，标准差为

0.0510，表明从总体来看，企业对无形资产拥有量的

比重偏低，通过提升无形资产比重进而实现创新驱

动增长的道路依然漫长。这一结果表明我国企业应

充分关注自主研发能力的不断提升，加大研发支出

投入力度，提高研发人员素质，提升技术创新能力，

以创造出更高的市场价值。

表 1 变量名称及说明

变量
性质

被
解释
变量

解
释
变
量

控

制

变

量

变量符号

TQ

Yretnd

GW

IA

Mhldn

LnAsset

CFO

BRAND

MARKET

CAR

ROA

AUDIT

DTL

EM

RR

YEAR/IND

变量名称

托宾Q值

个股回报率

并购商誉
占比

无形资产
占有率

管理层持
股数

企业规模

经营现金流

品牌优势

市场占有率

资本积累率

总资产净
利润率

审计意见类
型

综合杠杆

权益乘数

收益留存率

年度/行业

计算方法

市值/资产总计，用于衡量
企业的市场价值

不考虑现金红利再投资的
年个股回报率

并购商誉净额/总资产，其
中，商誉净额为商誉与商誉
减值准备之差额，商誉是企
业合并中形成的商誉价值

无形资产总额/资产总额

有兼任情况时不重复计算
的持股数量/流通股股数

年末资产总额的自然对数

经营活动产生的现金流量
净额／期末总资产

销售费用/营业收入

企业营业收入/行业总营业
收入

（所有者权益合计本期期末
值-所有者权益合计本期
期初值）/所有者权益合计
本期期初值

净利润/总资产

依据披露的审计报告中的
审计意见类型设置虚拟变
量，其中，标准无保留意见
取值为 1，其他意见类型取
值为0

财务杠杆×经营杠杆

资产总计/所有者权益合计

1-每股派息税前收益/（净
利润本期值/实收资本本期
期末值）

年度效应/行业效应
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控制变量中，管理层持股数（Mhldn）的均值为

3.87%，标准差为0.1217。总体来看，管理层持股比重

不高，而且在不同企业间呈现出较大差异性。企业规

模（LnAsset）的标准差为 1.2090，表明资本市场中上

市企业呈现出规模差异。经营现金流（CFO）最小值

为负值，取值为-0.0598，表明上市企业的现金流量

状况并不尽如人意，仍有部分或个别企业的运营收

益质量偏低，对利益相关者的权益会造成一定程度

的损害。品牌优势（BRAND）均值为 6.31%，中位数

取值为 3.82%，表明平均而言，企业将营业收入的

3% ~ 6%作为产品销售费用，以提升企业产品的品牌

价值。市场占有率（MARKET）均值为0.54%，最大值

为 31.03%，表明部分企业在产品销售市场上存在一

定的垄断优势。资本积累率（CAR）的均值为

24.03%，总资产净利润率（ROA）的均值为3.82%，综

合杠杆（DTL）的中位数为1.5378，权益乘数（EM）的

中位数为 1.9806，收益留存率（RR）的均值为

74.66%，以上结果表明，在企业平稳发展的前提下，

由于负债经营，企业面临较大的偿债压力和运营风

险，总体收益水平不高，向投资者分配股利比重亦偏

低。在这种现实背景下，要想发挥并购商誉的效用，

就要通过并购整合以产生协同效应，获取超过并购

各方单独运营产生的效益。同时，企业需要通过创新

获得核心技术，掌握行业发展主动权，形成具有自主

知识产权的无形资产，实现产业升级，持续向价值链

高端迈进。审计意见类型（AUDIT）的均值为

0.9761，表明审计师普遍认为上市企业的财务报告

能够按照《企业会计准则》和相关会计制度规定编

制，在所有重大方面能够公允反映企业财务状况、经

营成果和现金流量，确保了本文所采用的数据为企

业运营状况的可靠反映。

2. 相关性分析。表 3是变量之间的相关性分析

结果。由表 3可知，并购商誉占比（GW）与托宾Q值

（TQ）在 1%的显著性水平上正相关，说明提升并购

商誉水平可以有效促进企业市场价值提升。无形资

产占有率（IA）在 5%的显著性水平上与托宾Q 值

（TQ）显著正相关，表明在创新驱动背景下，提升企

业的创新水平形成可辨认的无形资产，可以在一定

程度上有效提升企业市场价值，以有效保护利益相

关者的权益。控制变量中，管理层持股数量

（Mhldn）、经营现金流（CFO）及品牌优势（BRAND）

均与托宾Q值（TQ）在 1%的显著性水平上正相关，

而企业规模（LnAsset）、市场占有率（MARKET）、审
计意见类型（AUDIT）、权益乘数（EM）均与托宾Q
值（TQ）在 1%的显著性水平上负相关；解释变量与

被解释变量之间具有显著的相关关系，验证了前文

假设及回归分析模型设定的合理性。此外，表3中变

量之间的两两相关系数的绝对值最大值为 0.3848，
规避了解释变量与控制变量之间的严重多重共线性

问题，为进一步的回归分析提供了可靠保证。

五、模型回归结果分析

由于本文分析的数据为面板数据，可以使用的

估计方法包括固定效应估计、随机效应估计以及混

合普通OLS法。对模型（1）和模型（2）进行固定效应

回归分析，发现F检验的P值均为 0.0000，由此认为

固定效应回归明显优于混合回归。对模型（1）和模型

（2）进行固定效应与随机效应Hausman检验均发现

chi2<0，表明应该使用固定效应模型，而非随机效应

模型。由此，使用固定效应模型进行分析，回归结果

如表4所示。

如表4所示，在模型（1）与模型（2）中，并购商誉

占比（GW）回归系数估计值分别为 2.9659 和

2.8024，且分别在 1%和 5%的显著性水平上为正，表

明作为不可辨认的无形资源，商誉的存在意味着未

来或有现金的流入。投资者预期拥有正商誉的企业

未来将具有良好的运营状况，企业具有较强的盈利

能力，股票价值将会提高。投资者通常会大量购入拥

有正商誉企业的股票，促使个股股价上涨。由此，提

升企业的并购商誉水平，将有效促进企业市场价值

的提升，假设 1得以验证。对个体企业而言，应加强

变量

TQ
GW
IA

Mhldn
LnAsset
CFO

BRAND
MARKET

CAR
ROA

AUDIT
DTL
EM
RR

均值

1.9800
0.0092
0.0510
0.0387

22.0689
0.1351
0.0631
0.0054
0.2403
0.0382
0.9761
3.3064
2.5316
0.7466

中位数

1.3705
0

0.0340
6.98E-05
21.9685
0.0997
0.0382
0.0009
0.0694
0.0325

1
1.5378
1.9806
0.8261

最大值

126.4984
0.6890
0.8153
1.2875

26.9609
1.8595
1.4283
0.3103

365.0535
4.8366
1

4827.8800
532.9246
19.3858

最小值

0.0826
0
0
0

17.3882
-0.0598

0
0

-77.0665
-3.9944

0
-590.1280
-235.3230
-26.2609

标准差

2.8456
0.0361
0.0705
0.1217
1.2090
0.1294
0.0819
0.0170
5.6013
0.1103
0.1526

67.5831
8.4954
0.7190

观测数

5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532
5532

表 2 变量的描述性统计
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风险管理，充分发挥商誉品牌优势，进一步提升产品

创新优势及核心竞争力，促进企业的长期可持续发

展[26]。

在模型（2）中，无形资产占有率（IA）的回归系数

估计值在5%的水平上显著为负。并购商誉占比与无

形资产占有率交互项（GW×IA）的回归系数估计值

为负，但不具有统计意义上的显著性。从表面看来，

无形资产对企业市场价值的提升具有阻滞效用，与

前文假设 2预期不符，原因可能在于解释变量的内

生性问题，抑或是无形资产内部结构不合理。例如，

《企业会计准则》所界定的无形资产包含了土地使用

权，而其作为一项自然资源大多来源于行政许可，区

别于作为智力成果的技术性无形资产，与核心竞争

力通常没有较强的相关关系[27]。

图 1与图 2描述了无形资产占有率（IA）均值与

托宾Q值（TQ）均值的变化趋，2010 ~ 2015年无形

资产占有率（IA）均值先上升后下降呈倒V形，在

2012年取最大值；托宾Q值（TQ）均值先降后升呈

现出U形变动趋势，在2012年取最小值。图1和图2
表明，企业无形资产对其市场价值的提升存在一定

的滞后性。

模型（1）与模型（2）的控制变量中，管理层持股

数（Mhldn）、经营现金流（CFO）及市场占有率

（MARKET）的回归系数均在 1%的水平上显著为

正，表明加强对运营管理人员的股权激励，加速资金

周转以提升企业运营收益质量，以及增加企业营业

收入占行业总营业收入的比重，都将向资本市场传

递利好信息，对企业市场价值的进一步提高具有积

极的促进作用。然而，企业规模（LnAsset）、品牌优势

（BRAND）及审计意见类型（AUDIT）回归系数均在

1%的水平上显著为负，资本积累率（CAR）回归系数

变量

GW

IA

GW×IA

Mhldn

LnAsset

CFO

BRAND

MARKET

CAR

ROA

AUDIT

DTL

EM

RR

YEAR/IND
观测数

修正R2

F统计量

模型（1）
系数值（标准差）

2.9659∗∗∗
（1.0458）

3.9905∗∗∗
（0.6808）

-1.8183∗∗∗
（0.0818）

2.2024∗∗∗
（0.3361）

-1.8924∗∗
（0.8770）

12.5441∗∗∗
（4.481863）

-0.0103∗
（0.005622）

-0.1744
（0.2991）

-0.7129∗∗∗
（0.2499）

-0.0006
（0.0005）

-0.0001
（0.0038）

0.0123
（0.0448）

控制

5532
0.1816

59.9700∗∗∗

模型（2）
系数值（标准差）

2.8024∗∗
（1.3844）

-4.5050∗∗
（1.0623）

-1.8389
（23.3019）

4.0258∗∗∗
（0.6796）

-1.8188∗∗∗
（0.0817）

2.0746∗∗∗
（0.3368）

-2.0287∗∗
（0.8762）

11.9226∗∗∗
（4.4763）

-0.0117∗∗
（0.0056）

-0.2807
（0.2995）

-0.6990∗∗∗
（0.2495）

-0.0006
（0.0005）

-0.00004
（0.0038）

0.0125
（0.0448）

控制

5532
0.1849

54.8300∗∗∗

注：∗、∗∗、∗∗∗表示在10%、5%、1%的显著性水平上显

著；括号内数值为 t值。下同。

表 4 模型（1）与模型（2）回归系数统计结果

2010 2011 2012 2013 2014 2015
YEAR

图 1 平均无形资产占有率（AI）变动趋势
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图 2 平均托宾Q值（TQ）变动趋势
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在模型（1）和模型（2）中分别在 10%和 5%的水平上

显著为负，表明对作为市场经济微观个体的企业而

言，一味追求规模扩张且为了提升品牌影响力而增

加广告宣传费用支出，不仅没有促进企业市场价值

的有效提升，反而起到了反向作用。这一结果表明，

要想大力发展我国资本市场，必须引导投资者正确

理解和支持企业创新，践行“大众创业、万众创新”的

理念，为企业创新营造良好的环境和氛围。而且，外

部审计作为独立的第三方鉴证评价机制，可以缓解

“信息不对称”引致的负面影响，合理保证财务信息

质量。高质量的外部审计可以有效抑制企业利用商

誉减值进行盈余管理的动机[28]，从而降低信息不对

称，帮助投资者识别企业通过财务舞弊虚增市场价

值等现象。模型（1）和模型（2）中总资产净利润率

（ROA）、综合杠杆（DTL）、权益乘数（EM）及收益留

存率（RR）的回归系数估计值不具有统计意义上的

显著性。

六、进一步分析

模型（1）中的解释变量并购商誉占比（GW）、模

型（2）中的解释变量无形资产占有率（IA）作为提升

企业市场价值的手段，在实现企业市场价值提升的

同时，可能会与被解释变量存在一定的互为因果关

系，使得模型中解释变量具有内生性。在这里滞后变

量可视为前定变量，与当期扰动项没有直接的相关

关系。模型（2）中的解释变量无形资产占有率（IA），
其对企业市场价值的促进作用往往具有一定的滞后

性。同时，内生解释变量与其一阶滞后变量往往具有

较强的相关性。由此，在两个模型中分别使用各自解

释变量的一阶滞后项作为工具变量，采用工具变量

法进行固定效应回归分析，回归系数统计结果如表

5所示。

如表5所示，在模型（1）与模型（2）中，并购商誉

占比（GW）滞后一期值回归系数估计值分别为

7.1947和 2.5663，且分别在 5%和 10%的水平上显著

为正，前文假设 1得以验证。可见，若信息披露是无

偏的，那么商誉水平越高的企业市场价值也越高；反

之亦反。作为不可辨认的无形资源，并购商誉是企业

能力的外在表现，企业拥有正商誉意味着其拥有高

于同业平均水平的获利能力，进而降低交易风险和

成本并体现出价值内涵[29]，企业的市值实际上取决

于未来盈利的现值。

模型（2）中的解释变量无形资产占有率（IA）滞
后一期值回归系数估计值为 5.4680，且在 10%的水

平上显著为正，前文假设2得以验证。从某种意义上

来说，产业转型升级的重要途径在于提升无形资产

投资比重，加大无形资产投入力度，形成具有竞争优

势的技术性无形资产，如由研发活动形成的无形资

产，其将成为竞争对手不易模仿的优势[30]，从而提

高企业市场价值。

提升企业的无形资产价值，日渐成为战略扩张

的关键路径。在激烈竞争的环境中，并购活动是提高

核心竞争力的重要举措，充分发挥商誉的价值创造

能力，有利于企业获得较大的竞争优势。但是，在模

型（2）中，并购商誉占比（GW）与无形资产占有率

变量

GW

IA

GW×IA

Mhldn

LnAsset

CFO

BRAND

MARKET

CAR

ROA

AUDIT

DTL

EM

RR

YEAR/IND

观测数

修正R2

Waldchi2统计量

模型（1）

系数值（标准差）

7.1947∗∗
（3.5649）

4.4234∗∗∗
（0.8260）

-1.8570∗∗∗
（0.1108）

2.2065∗∗∗
（0.4088）

-2.2503∗∗
（1.0028）

11.4663∗∗
（5.4729）

-0.0136∗∗
（0.0061）

-0.4416
（0.3359）

-0.3531
（0.3023）

-0.0008
（0.0017）

-0.0014
（0.0041）

0.0123
（0.0477）

控制

4610

0.1578

4107.9100∗∗∗

模型（2）

系数值（标准差）

2.5663∗
（1.4712）

5.4680∗
（3.1482）

19.0935
（18.7896）

4.6833∗∗∗
（0.7900）

-1.8027∗∗∗
（0.1026）

2.1876∗∗∗
（0.4033）

-1.9113∗
（0.9981）

11.0718∗∗
（5.4600）

-0.0098
（0.0061）

-0.2781
（0.3483）

-0.3482
（0.3039）

-0.0010
（0.0017）

-0.0023
（0.0041）

0.0126
（0.0479）

控制

4610

0.1489

4070.3800∗∗∗

模型（1）与模型（2）工具变量法
固定效应回归系数统计结果表 5
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（IA）滞后一期值交乘项回归系数估计值为正，但不

具有统计意义上的显著性，意味着并购商誉并未与

无形资产发挥出协同效应，并购商誉未成为具有竞

争优势的无形资产创造价值的有效驱动因素，未能

促进企业市场价值的有效提升。这一结果表明，由于

投资者忽略了并购商誉的长期价值效应，我国资本

市场并未推动企业实现有效的自主创新[31]。发达资

本市场可以降低企业面临的融资约束与财务风险，

确保研发投资的连续性并促进企业创新[32]。企业应

在并购以后发挥在管理、财务、经营等方面的协同优

势，提高产品及服务质量，占据行业优势地位，提升

资金使用效率，节约资金使用成本，进而有效发挥商

誉和无形资产的价值创造能力。

模型（1）与模型（2）的控制变量中，管理层持股

数（Mhldn）与经营现金流（CFO）回归系数估计值均

在 1%的水平上显著为正，市场占有率（MARKET）
回归系数估计值均在5%的水平上显著为正，再次证

明加强对运营管理人员的股权激励，能够有效促进

企业市场价值水平的提升。然而，企业规模（LnAsset）
回归系数均在 1%的水平上显著为负，品牌优势

（BRAND）回归系数在模型（1）和模型（2）中分别在

5%和10%的水平上显著为负，资本积累率（CAR）回

归系数估计值在模型（1）中在 5%的水平上显著为

负，再次表明仅仅追逐规模扩张和提升品牌影响力

而增加销售费用，不仅不能有效提升企业市场价值，

反而起到了反向作用。总资产净利润率（ROA）、审
计意见类型（AUDIT）、综合杠杆（DTL）、权益乘数

（EM）及收益留存率（RR）回归系数均不具有统计

意义上的显著性。

七、稳健性测试

依据《国际会计准则第22号——企业合并》，并

购成本超过购买方所购买的可辨认资产和负债的公

允价值中的权益的差额，应作为商誉确认为资产，由

商誉产生的未来现金净流入体现为超额收益。考虑

到市场价值与个股投资回报率之间具有的内在关

系，较高的市场价值通常意味着较高的个股投资回

报率，从图 2、图 3与图 4也可以看出两者的对应关

系。其中，图3是不考虑现金红利再投资的年个股回

报率均值趋势图，图 4是考虑现金红利再投资的年

个股回报率均值趋势图。由此，在模型（1）中将被解

释变量托宾Q值（TQ）替换为不考虑现金红利再投

资的年个股回报率（Yretnd），再次进行回归分析。同

时，结合图 1与图 2可以发现，无形资产对企业市场

价值的影响的滞后两期效应更为明显。在模型（2）
中，将解释变量——无形资产占有率（IA）替换为滞

后两期值再次进行回归分析。

对模型（1）和模型（2）使用固定效应回归后发

现，F检验的P值均为 1.0000，认为混合效应回归优

于固定效应回归。可见，在稳健性测试中应采用工具

变量法混合效应模型进行回归分析，回归结果如表

6所示。

由表 6 可以发现，模型（1）中并购商誉占比

（GW）回归系数估计值在 1%的水平上显著为正，与

前文表 4及表 5分析结果一致。这一结果表明，在企

业并购过程中，购买方之所以愿意付出超额对价，是

因为其预期被购买方在并购后能够获取超额收益的

协同效应。从某种程度上来看，确认的商誉价值越

高，当期的财务绩效及个股投资回报水平越好。控制

变量中，管理层持股数（Mhldn）与总资产净利润率

（ROA）回归系数估计值均在 1%的水平上显著为

正，市场占有率（MARKET）、资本积累率（CAR）回

归系数估计值分别在5%及10%的水平上显著为正，

表明强化对管理人员的股权激励，提升运营收益和
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市场占有率，既促进了企业市场价值的提高，又推动

了个股投资回报水平的显著提升；有效的资本积累，

同样可以增加企业的个股投资回报。然而，企业规模

（LnAsset）回归系数估计值在1%的水平上显著为负，

品牌优势（BRAND）回归系数估计值在 5%的水平

上显著为负，不仅没有有效提升企业市场价值，反而

成为个股投资回报有效提升的负面影响因素。经营

现金流（CFO）、审计意见类型（AUDIT）、综合杠杆

（DTL）、权益乘数（EM）及收益留存率（RR）回归系

数估计值不具有统计意义上的显著性，与表 4中对

模型（1）的分析结果基本保持一致。

在模型（2）中，无形资产占有率（IA）滞后两期值

回归系数估计值为2.3950，且在1%的显著性水平上

为正，再次验证了假设2。研发投资资本化形成无形

资产对未来经济增长具有创新引领作用，亦体现出

新经济增长理论在现实中的趋同性[33]。加大无形资

产投资力度及无形资产投入强度，是产业转型升级

的必要路径。并购商誉占比（GW）与无形资产占有

率（IA）滞后两期值交互项回归系数估计值为负，不

具有统计意义上的显著性，表明并购商誉并未与无

形资产发挥协同效应，并购商誉并未成为具有竞争

优势的无形资产创造价值的有效驱动因素，未能提

升企业市场价值水平，与表5的分析结果保持一致。

这一结果表明，并购商誉为资本市场注入活力的同

时，因其较大的专业判断空间而成为企业运营风险

的“蓄水池”，隐含着较大的商誉减值风险，而且商誉

减值存在盈余平滑和“洗大澡”等盈余管理动机[34]。

对监管机构而言，需要同步跟进并完善商誉减值等

配套准则，保护利益相关者的权益和资本市场的健

康发展。

控制变量中，经营现金流（CFO）、市场占有率

（MARKET）的回归系数估计值在1%的水平上显著

为正，品牌优势（BRAND）的回归系数在 5%的水平

上显著为正，表明在无形资产对企业价值两期滞后

效应更为明显的前提下，提升企业运营收益质量和

市场占有率，适度增加业务宣传费用支出，可以提高

企业市场价值水平。企业规模（LnAsset）与总资产净

利润率（ROA）回归系数估计值分别在 1%与 10%的

水平上显著为负，表明若企业仅追逐规模扩张，即使

暂时提升了资产收益水平，但因为忽略了收益质量

的实质性改善，也很可能向资本市场传递出利空信

号，进而阻碍市场价值的有效提升。审计意见类型

（AUDIT）的回归系数估计值在 10%的水平上显著

为负，表明审计师针对市场价值相关问题保持了谨

慎态度，对财务报告的合法性及公允性提供了可靠

的合理保证，高质量的外部审计显著减弱了商誉减

值对分析师盈余预测的不利影响[35]，这也保证了本

文所获数据及分析结果的可依赖程度。

管理层持股数（Mhldn）回归系数估计值不具有

统计意义上的显著性，与前文表4及表5分析结果呈

现出一定差异。可能的原因在于，针对管理层的股权

激励应立足于长期价值，实现管理层与股东共担风

险，使创新收益权与控制权相匹配，进而契合创新收

益。资本积累率（CAR）、综合杠杆（DTL）、权益乘数

变量

GW

IA

GW×IA

Mhldn

LnAsset

CFO

BRAND

MARKET

CAR

ROA

AUDIT

DTL

EM

RR

YEAR/IND

观测数

修正R2

Waldchi2统计量

模型（1）

系数值（标准差）

0.8500∗∗∗
（0.3061）

0.1382∗∗∗
（0.0534）

-0.0539∗∗∗
（0.0061）

0.0330
（0.0530）

-0.1774∗∗
（0.0810）

0.8056∗∗
（0.4119）

0.0018∗
（0.0011）

0.2264∗∗∗
（0.0599）

0.0307
（0.0435）

-0.0001
（0.0003）

0.0001
（0.0007）

0.0151
（0.0084）

控制

4609

0.3604

2553.0800∗∗∗

模型（2）

系数值（标准差）

5.4824∗∗∗
（1.4540）

2.3950∗∗∗
（0.7936）

-6.3093
（15.1830）

0.5242
（0.3665）

-0.9902∗∗∗
（0.0433）

3.4404∗∗∗
（0.3702）

1.2851∗∗
（0.5685）

9.1300∗∗∗
（3.0764）

0.0006
（0.0067）

-0.8074∗
（0.3899）

-2.8307∗∗∗
（0.3034）

0.00002
（0.0021）

0.0005
（0.0099）

0.0355
（0.0551）

控制

3688

0.2418

1182.1300∗∗∗

模型（1）与模型（2）工具变量法混合效应
回归系数统计结果表 6
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（EM）及收益留存率（RR）回归系数估计值均不具

有统计意义上的显著性，与前文表4模型（2）的分析

结果保持一致。

八、结语

本文基于会计信息决策有用性视角，考察并购

商誉与无形资产的价值相关性，分析并购商誉与无

形资产是否为企业带来协同优势，以期促进企业市

场价值的有效提升。研究结果表明，并购商誉为促进

企业市场价值提升发挥了积极效用，适度提高并购

商誉比重，将有效推动市场价值的提升，并给企业带

来一定的超额收益。

同时，无形资产能有效促进企业市场价值的提

升，但具有一定的滞后效用。无形资产对科技进步、

经济增长具有创新引领作用，亦体现出创新驱动等

内生性增长理论在现实中的趋同性，表明我国产业

转型升级的重要路径在于加大无形资产投入力度、

强化无形资产创新驱动。分析结果显示，由企业购并

所形成的并购商誉与无形资产对企业市场价值的提

升未体现出“1+1>2”的协同效应。这可能是因为我

国资本市场对企业自主创新并未给予有力的支持，

并购商誉没有成为驱动无形资产创造价值的有效因

素，未能促进企业市场价值水平的显著提升，并购商

誉可能会因其具有较大的专业判断空间而成为运营

风险的“蓄水池”。

对于监管机构而言，应充分认识到由并购活动

产生的并购商誉在不断增加的现状，其对企业资产

结构的影响也会不断加大。企业应详细披露并购商

誉信息，强化信息披露的完整性及可靠性，使商誉

信息具有更高的价值相关性，向利益相关者提供更

多的有价值的决策参考资料。针对并购商誉隐含的

减值风险，监管机构应同步跟进并完善商誉减值等

配套准则，确保利益相关者的权益和资本市场的

长期健康发展。

企业应深入推进企业无形资产创新，提升无形

资产价值及技术型无形资产占有比重，使其成为实

现战略扩张的关键要素，创造超额收益并提升企业

价值。监管机构和政策制定部门在提高企业创新意

识的同时，应进一步在研发投入方面出台更多优惠

政策，加大知识产权保护力度，促使我国加快步伐向

科技大国、科技强国迈进。

并购活动作为提高企业竞争力的重要途径，在

充分发挥商誉价值创造能力的同时，应通过管理、财

务、经营等各部门的协作配合，着力实现并购商誉与

技术型无形资产的协同效应，实现规模经济进而降

低营运成本；强化资本配置效率，降低运营风险，充

分发挥并购商誉与无形资产的协同价值创造能力。

进一步考虑，对企业价值影响因素的分析，必须

考虑商誉减值、无形资产的不同类别所产生的效应。

有证据表明，公司治理机制越健全，对商誉计提的减

值准备越多[36]。无形资产的不同类别对会计信息的

价值相关性存在异质性影响[37]。由此可见，有关商

誉减值损失、无形资产的不同种类对企业价值、企业

治理效果及利益相关者权益保护的影响将是未来值

得深入研究的方向。
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