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代理冲突、激励约束机制与并购商誉
陈 耿，严彩红①

（重庆大学 经济与工商管理学院，重庆，400044）
［摘 要］基于委托代理框架，主要研究管理层代理冲突及内外治理机制对企业并购活动中的商誉形成及其规模的影响。以

2012—2017年A股上市公司为样本，实证检验发现，管理层代理冲突越严重的公司，通过并购形成的商誉规模越大，表明企业商誉

确实包含了非经济的泡沫成分。深入研究表明，有效的内部激励机制与外部治理约束机制可以弱化管理层代理冲突与商誉规模

之间的关系。进一步研究发现，代理冲突严重的公司，其商誉更可能在后续期间出现大的减值以及在公司绩效上有负的反映。该

发现有助于进一步客观认识商誉的会计信息含量，帮助企业采取有效的公司治理机制来约束商誉中非合理部分的形成，从而降低

企业风险。
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一、引言

近年来，中国上市公司的并购重组迅猛发展，规模持续飙升。大规模的并购交易在一定程度上弥补了我国

企业内生式增长动力不足，同时也产生和累积了高额的商誉，到 2017年末，有商誉的公司占上市公司的比例达

到 54%，商誉总额达到 1.22万亿元。从商誉的经济内涵来看，商誉是收购方在并购时支付的溢价，是“被收购企

业未来预期超额盈利能力的贴现值”。从这个角度来看，收购方支付溢价与形成的商誉是合理的。然而，在商

誉的实际产生过程中，收购方支付的溢价中可能包含其他非经济因素的成分，从而导致商誉高估。高估的经济

后果是很可能形成“泡沫资产”，在后续期间产生负面作用（详见后文的文献综述）。因此，应当客观理性地看待

企业的商誉资产，特别是应当认识到，规模过大的商誉可能是隐藏在企业中的“定时炸弹”，一旦并购标的业绩

不能达到预期而引发商誉大额减值，往往造成企业会计业绩急剧滑坡与股价大跌。由此引发一个需从源头上

厘清商誉的产生机制，客观认识商誉的真实会计信息质量，进而实现合理控制商誉规模的问题。

实践中，并购作为企业重大的投融资活动，公司管理层会深度介入其全过程，不仅参与企业并购策略的制

定和实施，而且直接参与包括标的选择、定价、谈判在内的并购交易所有过程，掌握明显的信息与决策优势，其

动机与行为对并购活动（当然包括商誉的形成过程及其数量多少）具有直接作用和重要影响。大量文献已经发

现，并购中管理层的动机、利益倾向及行为选择会受到企业内部委托代理冲突的重大影响。因此，本文将在委

托代理的框架内，研究管理层代理冲突在企业商誉产生过程中对其规模的影响。具体研究以下问题：代理冲突

如何通过管理层的利益动机及行为影响企业的并购活动，进而影响企业并购形成的商誉规模？有哪些常见的

公司治理机制可能约束上述关系？其中，内部治理机制如何发生作用？外部治理机制如何发生作用？

本文的边际贡献可能在于：从管理层代理冲突及公司治理机制的视角，深入剖析和厘清了商誉在现实中的

形成机制，发现管理层代理冲突是形成企业商誉中非合理泡沫成分的直接来源。这个结论能够进一步加深对

商誉本质与及其会计信息含量的理性认识，更客观地评估商誉的经济效应。同时，本文还发现了有哪些具体的

公司治理机制能够削弱代理冲突的上述影响，从而有助于在实践中进行相应的制度设计，抑制并购活动中不合

理商誉的形成，帮助企业提升并购效率与资产质量，防范相关风险。

［收稿日期］2019-09-04
［基金项目］2018重庆大学中央高校基本科研业务费专项项目（编号 2018CDXYJG0040）；2019重庆大学中央高校基本科研业务费专项项目

（编号2019CDSKXYJG0037）
［作者简介］陈耿（1973—），男，重庆人，重庆大学经济与工商管理学院教授，硕士生导师，从事财务管理与公司金融研究，E-mail: chengeng@cqu.

edu.cn；严彩红（1995—），女，四川德阳人，重庆大学经济与工商管理学院硕士研究生，从事财务与公司金融研究。

·· 65



陈 耿，严彩红：代理冲突、激励约束机制与并购商誉

二、文献综述

目前关于商誉的研究，主要集中在商誉的经济内涵和产生过程、商誉的影响因素、制度环境的影响与作用、

商誉的经济后果等具体问题上。

从商誉的产生过程看，商誉来源于并购时支付的溢价，这是商誉形成的源头。因此，研究并购溢价问题的

文献，事实上间接地分析了商誉的产生过程和影响因素。这些文献发现，由于协同效应、多元化战略、管理层过

度自信、管理层代理问题等原因，并购中的并购方往往会支付较高的溢价［1-6］。国内有部分文献还特别从资产评

估定价的影响因素（如行业、交易类型、板块因素等）、评估值与交易定价的关系等角度研究了并购中标的公司

的定价问题［7］。也就是说，上面提到的这些因素，由于会影响并购策略与并购定价，最终很可能也会影响到商誉

规模的大小。但是，这些文献的本意并非为了研究商誉问题，而主要是为了证明并购活动中的财富效应分配以

及可能存在的非理性行为（例如管理层过度自信导致的盲目并购），因此并没有明确将并购中的溢价问题与并

购方由于并购活动产生的商誉规模大小问题直接联系起来。

仅有较少量的文献比较明确地指出了并购溢价与商誉存在直接联系。Li等以及Olante的研究均发现，并购

方在并购时支付了过高的溢价，这个溢价是导致并购企业商誉规模较多以及商誉后续发生减值的重要原因［8-9］。
国内的杜兴强等指出，商誉中包含合理的部分和高估的部分，高估的部分可能源于管理层因代理问题而形成的

过度支付［10］。但该文并未进一步提供代理问题与商誉规模之间的经验证据。除了上述从市场、企业以及管理

层角度研究并购中的溢价问题，从而在一定程度上分析了商誉的产生机制与影响因素的研究之外，国内有少量

文献从交易结构制度安排、行为金融、社会学等视角直接研究了一些特定因素对商誉规模的影响。谢纪刚和张

秋生研究了现金支付与股份支付两种不同交易结构对企业并购中产生的商誉规模的影响，研究发现造成商誉

高估的原因是股份支付的标的定价虚高，并且指出问题根源是股份支付的交易制度，这种制度产生的流动性受

限等股份折价因素驱使了商誉高估［7］。傅超等基于社会学及行为金融学的视角，从组织间模仿的“同伴效应”入

手，研究其对企业商誉规模的影响，发现同伴效应会对创业板企业并购商誉产生重要影响，个体效仿行业标杆

是这种效应产生的主要原因，并且当外部环境的不确定性增强时，这种效应会进一步强化［11］。
关于商誉的经济后果，现有文献发现其经济效应可能是复杂的，但相当一部分认为存在负面效应。郑海英

等的研究指出，当上市公司支付较高商誉成本时，公司的当期业绩会得到提升，但是公司未来期间的业绩却会

下降［12］。傅超等对创业板公司进行研究，发现其确认的商誉并不能带来超额收益［13］。王文姣等的研究发现，相

比于资产中没有商誉的公司，资产中包含商誉的公司有更高的未来股价崩盘风险，并且其股价崩盘风险随着拥

有商誉资产规模的增大而升高［14］。冯科和杨威的研究发现，并购商誉对公司业绩的影响作用呈现为“倒U型”，

即，商誉的数量超过一定界限，不管是在企业会计业绩层面还是在市场业绩层面，都带来负效应［15］。这些文献

都指出，负效应的存在，很可能正是因为收购方支付的溢价中包含了非合理的部分，从而导致商誉高估。

综上，已有研究主要从并购溢价和其他一些特定视角研究了商誉的形成过程以及某些特定因素对商誉规

模的影响，这在一定程度上可以解释目前中国上市公司商誉的形成机制与数量高低问题。同时，已有研究也存

在一些不足，比如，前文分析中已经阐明，商誉的形成要受到公司管理层利益动机和行为的巨大影响，但结合已

有的文献看，从这个角度研究企业商誉形成过程及规模的直接文献并不充分（前文已经说明，从委托代理角度

研究并购溢价的文献较多，但并没有将企业的委托代理冲突与商誉多少直接联系起来。直接从委托代理角度

研究商誉规模的文献很少）；很少有文献研究在商誉的产生过程中，什么样的机制可以对其规模形成约束。这

正是本文将从委托代理框架角度探讨商誉的形成机制和规模大小问题的主要文献背景。

三、理论分析与研究假设

从商誉的产生机制看，首先是要有并购活动的发生，其次是标的资产的交易价格要高于可辨认净资产公允

价值。因此，并购活动越频繁、规模越大、定价越高，产生商誉的可能性及规模将越大。

经典的财务理论已经揭示，由于代理冲突，管理层在经营管理中的决策与行为可能偏离股东财富最大化目

标［16］。在代理冲突的作用下，管理者很可能是因追求个人利益而驱使企业进行并购，目的是构建个人的“帝国

大厦”，以便管理更多的资产，最终提高个人收益，包括显性的薪酬、在职消费和社会声望等。已有较多的文献
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对此提供了经验证据。Firth发现管理者经常出于个人目的发动公司并购，使得企业价值无法增加，甚至还会造

成企业利益遭受严重损失［17］。Amihud和Ley指出，管理者为了降低个人的收益风险和人力资本，会发动损伤股

东利益的混业并购活动［18］。Donaldson等人指出，高成长的企业能够为管理者提供更多的升迁机会，因此管理者

为了追求企业快速增长而发动并购，但这种企业增长方式经常会以过度支付为代价［19］。对中国上市公司的研

究也发现了同样的问题。张鸣和郭思永研究认为，并购企业的高管人员倾向于通过发动并购增加个人薪酬水

平［20］。李善民等认为，中国的上市公司并购已经成为高管谋取私有收益的机会主义行为，高管通过发动公司并

购使其薪酬和在职消费都获得了显著增长［21］。毛雅娟和李善民的研究发现，我国上市公司的频繁并购行为主

要是管理者与股东代理冲突的表现形式［22］。管理层的这种倾向将导致企业并购频率提高与并购规模扩大。

进一步深入分析发现，管理层代理问题不仅造成了并购频率提高和并购规模的扩大，而且往往驱使并购方支

付更高的溢价。而并购中的溢价正是商誉形成的直接来源。已经有研究指出，并购溢价产生于并购公司的内部

委托代理问题。Haunschild、Haspeslagh和 Jemison的研究结果发现，对并购溢价起着更大作用的并非是并购后价

值创造的预期，而是并购方管理层的主观意愿［23-24］；March和Simon研究结果发现，大多数公司的管理层在并购决

策时并没有进行严格的理性分析，而是仅凭个人直觉，这种主观臆断的决策模式会导致高估并购所能够创造的协

同价值［25］。Mueller和Sirower对并购的四种动机（协同作用、委托代理问题、管理者自大、夺取公司控制权）与并购

溢价的关系分别进行研究，结果仅证明了委托代理问题和管理层自大会影响并购溢价［26］；Slusky和Caves研究结果

发现，并购溢价主要受到两公司财务协同预期和并购方委托代理问题的影响［1］。雷玉的研究结果发现，代理动机

会在一定程度上对我国上市公司并购溢价产生影响，而价值创造动机和过度自信动机并不会影响并购溢价［27］；黄
本多和干胜道研究结果发现，并购中支付过高溢价的主要原因是管理者在并购时追求私利［28］。

综合前述分析，我们认为，在代理冲突的影响下，管理层更可能倾向于通过参与决策、凭借信息优势施加影

响等途径，扩大并购频率与规模，并且不惜支付较高的溢价来完成并购。因此，本文提出假设 1（逻辑关系可参

看图1）。

图1 代理冲突与并购商誉规模的逻辑关系图

H1：管理层代理冲突会引起并购商誉规模的扩大，代理冲突越严重，企业通过并购形成的商誉规模越大。

接下来，在委托代理的理论框架内，本文进一步分析公司治理机制对管理层代理冲突与商誉规模之间关系

的影响。

现代公司治理理论认为，委托代理冲突会受到企业激励及监督约束机制的制约［16］。为了约束管理层以牺

牲股东的利益为代价追求个人私利的行为，可以通过合理地设计与执行管理层激励机制，在一定程度上纠偏管

理层的自利动机，缓解股东和管理层之间的矛盾，从而降低代理成本。例如，管理层持股在理论上能够减弱管

理层与股东之间的利益冲突，从而使两者的利益倾向一致；较高的薪酬安排不仅能直接发挥及优化对管理层的

选择和激励作用，而且提高了管理层追求私利的机会成本［29］。
在激励机制的作用下，管理层在并购问题上的决策会相对理性和谨慎，具体有两种表现：一是并购的动机

更加符合股东的利益，一定程度上减少那种出于营造“个人帝国”目的的简单规模扩张式并购与目的不明确的

混合并购，降低并购频率和数量；二是对并购标的的定价会更加务实与理性。两者都会对商誉的形成产生抑制

作用，对管理层代理冲突与商誉规模之间的关系形成制约。因此，本文提出假设2。
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H2：企业内部激励机制对管理层代理冲突与商誉之间的关系会形成约束效应，即有效的内部激励机制会使

管理层代理冲突与商誉规模之间的关系弱化。

除了企业内部的激励机制之外，监督约束机制也是一种有效地缓和委托代理冲突进而优化公司治理的途

径。监督约束机制的安排，可以通过增加权力制衡、提高信息披露质量、增加企业透明度等方式来实现，既可以

来自内部，也可以来自外部。Jensen和Meckling以及Healy和Palepu曾指出，证券分析师和机构投资者可以作为

外部的监管者对公司进行监管［16，30］。由于篇幅关系，这里仅对这两种监督约束机制进行讨论。

有文献表明，高管掌握的信息优势是其追逐个人利益的主要原因［31-33］。并购中企业过于频繁实施并购与接

受高溢价，就是高管具有信息优势的一个具体表现。已有研究表明，分析师能够对上市公司高管的盈余管理行

为起到约束作用［34］，并能够使上市公司进行更多的信息披露［35］。当分析师关注加大时，如果高管利用信息优势

进行偏离公司价值最大化的交易行为，将承受更大的舆论压力，导致声誉损失、职位威胁的风险增加［36］。因此，

分析师参与上市公司监督约束的机制是：作为资本市场中的信息解读者，通过对上市公司公开信息的充分解释

和对私有信息的深度挖掘［37］，提升公司的信息透明度，减少公司高管的信息优势，从而约束高管行为。因此，当

一家公司受到更多的分析师关注时，他们的工作以及分析师们之间的相互竞争将更加充分揭示并购的真正意图

和并购标的的合理价值。这些信息通过分析师发表报告向市场传递以后，会对管理层形成压力，从而约束其并

购行为。机构投资者参与上市公司监督约束的机制是，机构投资者可以使投资者与公司之间的信息不对称问题

得到缓解，使公司透明度得到提升，从而使公司在阳光下运营［38］，同时，机构投资者还可以切实牵制甚至直接干

预管理层及控股股东，一定程度上防止管理者等内部人对公司利益的侵蚀。Monks和Minow发现，大的机构投

资者可以对管理者起到规范作用，确保他们在进行投资决策时，最大化公司长期价值［39］。Bushee认为专业的机

构投资者能严格地遵守受托责任标准，是监管的主要角色［40］。Cornett等也发现，机构投资者可以对管理层操纵

财务报表的动机起到约束作用［41］。因此，在并购活动中，如果有较为充分的机构投资者作为潜在的监督者和干

预者，管理层的自利行为也会受到约束。按照本文的逻辑，这就会弱化代理冲突与商誉规模之间的关系。

基于上述分析，在并购问题上，充分的分析师关注和机构投资者参与治理会对公司的并购行为形成监督与

约束，降低那些不必要并购活动发生的可能性以及不合理的并购溢价，从而约束管理层代理冲突与商誉规模之

间的关系。因此，本文提出假设3。
H3：企业外部治理机制对管理层代理冲突与商誉之间的关系会形成约束效应，即有效的外部治理约束机制

会使管理层代理冲突与商誉规模之间的关系弱化。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取的研究样本为 2012－2017年共计 6年期间沪深两市的A股公司①。数据来自于国泰安数据库（CS‑
MAR）及万得数据库（WIND）。由于本文研究的是管理层代理冲突在商誉形成过程中对其规模的影响，因此，本

文仅考虑在相关年度新产生了商誉的公司。

根据这个设定，本文首先删除了某年度没有产生商誉的公司，并在此基础上，参照现有文献的做法，执行如

下的样本筛选程序：（1）剔除了金融行业的上市公司；（2）剔除 ST、*ST公司；（3）为了消除异常值的影响，采用

WINSORIZE方法对所有连续变量在 1%和 99%的水平上进行了缩尾处理。最终本文得到的研究样本共计 3771
个观测值。样本的详细分布情况是：从 2012年到 2017年，当年有商誉产生的公司数量（观测值）分别为 364、
372、465、690、739、741个，呈稳步上升态势。本文使用STATA14.0为分析工具。

（二）变量定义

1.被解释变量：商誉规模

本文采用商誉数量占企业资产的比例来衡量商誉规模。本文参照郑海英等［12］的研究，首先计算出某年度样

本公司在该年新产生的商誉，然后对其进行标准化处理，即用当年新产生的商誉除以对应年度的总资产，得到标

①之所以研究样本设定为从 2012年开始，主要是因为受国际金融危机的影响，2009年以后的并购市场曾一度非常低迷，到 2012年开始才逐

步恢复。

·· 68



2020年第 2期

表1 变量定义表

变量类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量符号

GW

Mfee
Mshare
Mpay
Hshare

Analyst

Report

Lastgw
Size
Roa
Lev

Growth
Cash
Top1

Industry

Year

变量名称

商誉规模
（标准化商誉）

管理费用率

管理层持股

管理层薪酬

机构投资者持股比例

分析师关注度

研报关注度

上一期商誉

公司规模

总资产收益率

资产负债率

营业收入增长率

营业收入现金净含量

第一大股东持股比例

行业

年份

变量定义

（当期商誉净额-上期商誉净额+当期商誉减值损失）/当
期总资产

管理费用/营业收入

管理层的持股比例

管理层薪酬的自然对数

基金等机构投资者持有上市公司的股权比例

在某一年内，对该公司进行过跟踪分析的
分析师（团队）数量加上0.001后的自然对数

在某一年内，对该公司进行过跟踪分析的
研报数量量加上0.001后的自然对数

前一期商誉净额/总资产

期末总资产的自然对数

净利润与总资产之比

总负债/总资产

（当期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入

经营活动产生的现金流净额/营业总收入

第一大股东持股数/总股数

行业虚拟变量，按照CSMAR数据库中提供的行业代码分
类（根据证监会（2012年版）《上市公司行业分类指引》制
定的标准），并去除金融行业后本文样本总共涉及到 18
个行业类别

年度虚拟变量

准化商誉。具体定义见表1。
之所以使用某年新产生

的商誉增量占资产的比例作

为因变量，而不是使用年末的

总商誉存量，是因为年度商誉

增量反映的是对应期间企业

实施并购的结果，能够更准确

地反映当期管理层决策与行

为的结果，更好地与解释变量

及控制变量对应起来。

2.解释变量：管理层代理

冲突

本文借鉴 Singh和David‑
son、Chae和Kim、王满四和徐

朝晖等的做法，选择“代理成

本”作为管理层代理冲突程度

的衡量指标，具体使用“管理

费用率”这个指标［29，42-43］。该

指标数值越大，表示企业的代

理成本越高，代理冲突越大。具体定义见表1。
3.调节变量

本文的调节变量为内部激励机制（Inc）和外部监督约束机制（Gov）。参考相关文献，我们具体采用了两个指

标衡量内部激励机制，它们分别为：管理层持股［44］、管理层薪酬［44］。外部治理约束用三个指标衡量，分别为：机

构投资者持股比例［45］、分析师关注度［46］、研报关注度。具体定义见表1。
4.控制变量

借鉴现有文献做法，本文考虑了上一期商誉规模、公司规模、总资产收益率、资产负债率、第一大股东持股比

例、营业收入现金净含量、营业收入增长率、行业和年度等控制变量。变量定义见表1。
（三）模型设计

为了检验假设1，本文建立了模型1：
GWit=β0+β1Mfeeit+Control+ε （1）
为了检验假设 2，本文引入了代理成本与激励机制的交叉项，建立了模型 2。模型 2中的 Inc表示激励机制。

具体选取管理层持股和管理层薪酬来衡量企业的激励水平。

GWit=β0+β1Mfeeit+β2Incit+β3Incit×Mfeeit +Control+ε （2）
为了检验假设3，本文引入了代理成本与外部治理机制的交叉项，建立了模型3。模型3中的Gov表示外部治

理约束。具体选取机构投资者持股比例、分析师关注度、研报关注度来衡量外部治理约束水平。

GWit=β0+β1Mfeeit+β2Govit+β3Govit×Mfeeit+Control+ε （3）
五、研究结果分析

（一）描述性统计结果

表 2将被解释变量（GW）按照大小分为 0~5%、5%~10%、10%~30%与大于 30%的 4个区间，然后分年度分别

统计了各个区间的公司数量及相应比例。表 2显示，从 2012年到 2017年，当年产生商誉较少（占总资产的比例

在 5%以下）的公司数量虽然有所增加，但其比例总体上是下降的；当年产生商誉较多（占总资产的 5%及以上）

的公司数量及比例明显增加，2015年达到峰值，此后的 2016年、2017年略有回调。由此可见，越来越多的公司

确认了大额新增商誉，这从一个侧面也反映出商誉问题的重要性。
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表3给出了主要变量的描述性统计结果。从表3可见：被解

释变量（GW）最大值为0.466、最小值接近于0、中位数为0.0112、
平均值为 0.0561，表明观测样本的年度商誉增加值较高（均值

已超过5%），同时不同公司之间的商誉规模存在较大差异。

解释变量管理费用率（Mfee）的均值为 0.111，标准差为

0.079，这说明平均而言，我国上市公司的管理费用占营业收入

比例约为 11%；管理层持股均值为 0.176，中位数为 0.0672、最小

值为 0、最大值为 0.661，说明管理层持股激励总体水平较低，且

参差不齐；机构投资者持股比例均值为 0.284，说明我国上市公

司的机构投资者持股比例数平均达到 28.4%，这与发达国家相

比，还存在较大差距。其他变量的详细统计结果亦见表 3，限于

篇幅，不再赘述。

进一步，按管理费用率是否高于均值，将总样本分为高管

理费率与低管理费率两个子样本，并给出了分组情况下的变量

统计值（表 4）。表 4显示，高管理费用率的子样本明显确认了

规模更大的商誉。假设1得到初步证明。

（二）变量的相关性分析结果

表 5为各变量 Pearson相关系数的检验结果。从表中可以

看出，商誉规模和代理成本的相关性检验在 1%的水平下显著

正相关，初步验证假设 1。在控制变量方面，商誉规模与上一期

商誉、总资产净利率呈正向关系，但并不显著，而与公司规模、

资产负债率、营业收入增长率、营业收入现金含量、第一大股东

持股比例显著相关，符号也和预测的一致，因此本文控制变量

的选取是恰当的。从各变量之间的相关系数可以看出，绝大部

分变量之间的相关系数在 0.4以下，不存在明显的多重共线性

问题。

（三）回归结果及分析

1.管理层代理冲突与商誉规模的基本关系

由于本文使用的数据是非常典型的“非平衡面板”，因此仍

然使用了混合回归，为了克服异方差的影响，我们使用了稳健

方差的回归估计。同时，为了保证结果的可靠性，我们也补充

进行了固定效应和随机效应检验。

表6列示了管理层代理冲突对企业商誉规模影响的回归结

果。第（1）列是单变量回归结果，第（2）列是加入控制变量后的

回归结果。表 6显示，第（1）列、第（2）列中Mfee的系数均为正，

且都在1%的水平下显著（t=8.778，t=2.559），这表明代理成本越

高（管理层代理冲突越严重）的公司，通过并购形成的商誉规模

越大。进一步，在采用固定效应和随机效应模型分别对样本进

行检验后，并未改变上述结论，假设1得到验证，其经济含义是：

商誉的形成确实会受到非经济因素（代理冲突/代理成本）的干

扰。代理成本与商誉规模呈正相关关系，说明那些代理冲突严

重的公司，并购中形成的商誉更多地包含了“代理成本因素”，

从而更可能形成泡沫。这不仅降低了商誉的会计信息质量，而

且埋下了企业后续运营的风险隐患。

表3 变量的描述性统计

变量

GW

Mfee

Mshare

Mpay

Hshare

Analyst

Report

Lastgw

Size

Roa

Lev

Growth

Cash

Top1

样本量

3371
3371
3371
3368
3359
3371
3371
3371
3371
3371
3371
3371
3371
3371

均值

0.0561
0.111
0.176
15.44
0.284
1.072
1.636
0.0323
22.37
5.377
0.4220
0.3122
0.0790
0.332

中值

0.0112
0.0938
0.0672
15.39
0.222
1.946
2.639
0.00224
22.18
4.865
0.4131
0.1961
0.0730
0.311

标准差

0.0946
0.0790
0.204
0.685
0.226
2.876
3.102
0.0684
1.254
4.563
0.1937
0.5126
0.163
0.146

最小值

2.20e-06
0.00902
0

13.94
0.00118
-6.908
-6.908
0

20.19
-7.969
0.07697
-0.4123
-0.560
0.0821

最大值

0.466
0.457
0.661
17.40
0.815
3.689
4.673
0.379
26.46
21.36
0.8463
3.324
0.588
0.738

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著。下同。

表4 高管理费率样本与低管理费率样本差异

GW

Mshare

Mpay

Hshare

Analyst

Report

Lastgw

Lnsize

Roa

Growth

Lev

Cash

Top1

高管理费率组
（n= 1，318）
均值

0.077
0.228
15.367
0.230
1.001
1.546
0.045
21.771
5.393
0.317
0.333
0.098
0.310

中位数

0.024
0.198
15.305
0.155
1.946
2.565
0.005
21.671
5.226
0.225
0.308
0.101
0.286

低管理费率组
（n= 2，053）
均值

0.043
0.142
15.491
0.318
1.118
1.693
0.024
22.760
5.367
0.309
0.479
0.067
0.346

中位数

0.006
0.020
15.457
0.284
2.080
2.639
0.002
22.566
4.660
0.182
0.483
0.059
0.328

差异显著性检验
（p-value）

均值

<0.01
<0.01
<0.01
<0.01
0.2519
0.1811
<0.01
<0.01
0.8726
0.6817
<0.01
<0.01
<0.01

中位数

<0.01
<0.01
<0.01
<0.01
0.1029
0.032
<0.01
<0.01
0.0303
0.0072
<0.01
<0.01
<0.01

表2 样本与被解释变量（GW）各年度的分布情况统计

GW

2012
2013
2014
2015
2016
2017

小计

0-5%
331

（90.93%）
321

（86.29%）
320

（68.82%）
414

（60.00%）
489

（66.17%）
489

（65.99%）
2364

（70.13%）

5-10%
21

（5.77%）
20

（5.38%）
53

（11.40%）
88

（12.75%）
94

（12.72%）
108

（14.57%）
384

（11.39%）

10-30%
11

（3.02%）
28

（7.53%）
73

（15.70%）
138

（20.00%）
116

（15.70%）
113

（15.25%）
479

（14.21%）

>30%
1

（0.27%）
3

（0.81%）
19

（4.09%）
50

（7.25%）
40

（5.41%）
31

（4.18%）
144

（4.27%）

小计

364
（100%）
372

（100%）
465

（100%）
690

（100%）
739

（100%）
741

（100%）
3371

（100%）
注：括号中为该区间公司数量占该年度公司总数量的

比例。
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表5 变量的相关性分析

Gw

Mfee

Lastgw

Size

Roa

Growth

Lev

Cash

Top1

Gw

1
0.185***
0.0230
-0.193***
0.0220
0.328***
-0.237***
0.056***
-0.164***

Mfee

1
0.154***
-0.392***
-0.030*
-0.029*
-0.390***
0.082***
-0.158***

Lastgw

1
-0.030*
0.032*
0.096***
-0.153***
0.054***
-0.172***

Size

1
-0.125***
-0.058***
0.597***
0.00300
0.172***

Roa

1
0.094***
-0.372***
0.272***
0.086***

Growth

1
-0.031*
-0.054***
-0.122***

Lev

1
-0.190***
0.090***

Cash

1
0.052***

Top1

1

控制变量方面，上一期商誉规模越

大（Lastgw）、企业规模越大（Size）、盈利能

力越强（Roa）、负债率越高（Lev）、第一大

股东持股比例越高（Top1），当期并购产生

的 商 誉 规 模 就 越 小 ，而 成 长 性 越 高

（Growth）、现金流越充裕（Cash），当期并

购产生的商誉规模就越大。

2.内部激励机制对代理成本与商誉

之间关系的影响

表 7中的第（1）列、第（2）列显示了对

假设 2的检验结果。第（1）列、第（2）列分

别显示了管理层持股、管理层薪酬两种

内部激励机制对代理突与商誉规模关系

影响的回归结果：管理层薪酬、管理层持

股与管理费用率的交互项系数均为负，且系数分别在 10%与

5%的水平下显著，说明力度更大的管理层股权激励和管理层

薪酬激励均能削弱管理层代理冲突与企业商誉规模之间的正

相关关系，这表明内部激励机制对管理层代理冲突与商誉之间

的关系确实能够形成一定程度的制约，假设 2据此得到验证，其

经济含义是：在其他条件相同的条件下，企业通过较为充分的

管理层持股制度设计或较高的薪酬安排，可以降低并购形成的

商誉规模，一定程度上抑制“泡沫资产”的形成，约束企业风险。

控制变量方面，除企业规模不再具有统计显著性之外，其

他结果与表6相同。

3.外部约束机制对代理冲突与商誉关系的影响

表 7中的第（3）列、第（4）列与第（5）列分别显示了机构投资

者持股比例、分析师关注度、研报关注度三种外部约束机制对

代理冲突与商誉规模关系影响的回归结果。

由表 7的第（3）列可见，机构投资者持股比例与管理费用率

的交互项系数为正，但不显著，表明机构投资者持股比例的增

加未能对代理冲突与商誉规模之间的关系产生约束作用。究

其原因，我们认为，这可能是因为现阶段我国机构投资者仍处

于初步发展阶段，投资理念尚不成熟，仍然主要热衷于通过频

繁买卖从二级市场赚取差价，存在见利就收、知难而退等短视

行为［47］，欠缺参与公司治理的主动性和积极性。因此，在约束

商誉这个问题上，机构投资者没有起到有效的外部治理作用。

进一步，应该特别注意到，表 7中的第（3）列还显示，机构投

资者持股比例（Hshare）本身的系数显著为负，这是否说明机构

投资者持股有助于降低商誉规模呢？我们认为并非如此。一

个可能的解释是，机构投资者在择股时，为了防范和规避风险，

刻意降低了对商誉规模较高公司的投资力度，而是更多地投资

于那些商誉规模较低的公司，所以两者呈现出数量上的负相关关系。

表 7中的第（4）列、第（5）列显示，分析师关注度、研报关注度与管理费用率的交互项系数均为负，且都在 1%
水平下显著，表明分析师关注度和研报关注度均能够削弱管理层代理冲突与商誉规模之间的正相关关系，说明

这两种外部治理机制能对管理层代理冲突与商誉规模之间的关系形成了显著的约束效应。

表6 管理层代理成本与商誉规模关系的回归结果

变量名

Mfee

Lastgw

Size

Roa

Growth

Lev

Cash

Top1

Constant

Year

Industry

N

F值

Wald值

R2

商誉（GW）
Gw

（1）
混合OLS
0.221***
（8.778）

0.0315***
（11.46）

3，371
77.06***

0.034

（2）
混合OLS
0.0763**
（2.559）
-0.156***
（-6.219）
-0.00256*
（-1.806）
-0.00231***
（-5.630）
0.0578***
（13.18）
-0.0939***
（-6.910）
0.0392***
（3.682）
-0.0512***
（-5.435）
0.105***
（3.452）

控制

控制

3，371
36.71***

0.242

（3）
Fe

0.145***
（2.852）
-0.875***
（-35.38）
0.0886***
（16.84）
-0.000360
（-0.648）
0.0251***
（7.297）
-0.0302*

（-1.747）
0.0704***
（5.819）
-0.166***
（-5.121）
-1.868***
（-14.97）

控制

控制

3，371
72.72***

0.549

（4）
Re

0.143***
（5.342）
-0.493***
（-21.59）
0.00409**
（2.093）
-0.00192***
（-4.789）
0.0533***
（19.00）
-0.0873***
（-7.258）
0.0450***
（4.570）
-0.0936***
（-7.059）
-0.0318

（-0.729）
控制

控制

3，371

1256.26***
0.403
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至此，假设 3得到验证，并且还找到了抑制泡沫商誉

形成的具体外部治理机制。其经济含义是：在目前的制度

与市场环境下，通过外部力量的监督（主要是通过发挥证

券分析师的监督作用），提高公司信息透明度，缓解代理冲

突，从而约束并购中的非理性行为倾向，降低商誉规模，控

制财务风险。但是，目前条件下，机构投资者并不能在弱

化管理层代理冲突和商誉规模之间的关系上发挥有效

作用。

六、进一步研究

进一步思考，前面发现的管理层代理冲突造成了过大

商誉规模更可能包含非合理的泡沫成分，会在以后期间也

更可能出现负面效应吗？我们从后期商誉减值情况以及

公司绩效两方面来对此进行检验。

表 8为未来商誉减值（因变量）与本期代理成本（解释

变量）的回归分析结果。商誉减值为商誉产生后第三年业

绩承诺期满时发生的减值，本文采用以下两种方式衡量：

（1）本期商誉减值数量占上期商誉余额的比例（Gwloss1）；

（2）商誉减值数量占总资产的比例（Gwloss2）。考虑到存在

部分公司商誉减值为 0，选用Tobit模型进行回归。结果均

显示商誉减值与代理成本显著正相关，表明代理成本越

高，后期计提的商誉减值越多。

表 9为公司未来绩效（因变量）与本期商誉规模（解释

变量）之间的回归结果。以公司未来一年的总资产收益率

（Roa）衡量公司未来绩效，并按管理费用率的高低将样本

分为低代理冲突、中代理冲突、高代理冲突三组分别进行

回归。结果显示，低代理冲突组和中代理冲突组中的商誉

与绩效不相关，但在高代理冲突组中，商誉与绩效显著负

相关，说明高代理冲突组的公司的商誉给公司未来绩效带

来了负面效应。

通过以上分析可以验证，由代理冲突导致的过大商誉

规模中确实存在非合理的泡沫成分，将导致后期计提更多

的商誉减值，或者引起公司未来绩效下降。

七、稳健性检验

（一）修正因变量

在前文的实证分析中，因变量（GW）是独立考察每个公

司各个年度的新增商誉。但应该注意到，不同行业之间由

于行业属性的差异，可能造成行业之间的商誉规模（即使

考虑了商誉的标准化）存在较大差距。为进一步控制行业

特性对商誉的影响，从而保证结果的可靠性，我们对因变

量进行了如下的修正处理：以各个公司的商誉扣除其所属

行业的平均商誉值，得到修正后的商誉规模水平（GW_ad⁃
just）。然后，以GW_adjust作为新的被解释变量，重新进行

表7 激励约束机制对代理成本与商誉关系的影响

变量名

Mfee

Inc

Inc*Mfee

Gov

Gov*Mfee

Lastgw

Size

Roa

Growth

Lev

Cash

Top1

Constant

Year
Industry
N
F值
R2

商誉（GW）
Mshare
（1）
0.105***
（3.801）
0.0324**
（2.360）
-0.170*

（-1.845）

-0.158***
（-6.905）
-0.00166
（-1.025）
-0.00239***
（-6.443）
0.0574***
（19.87）
-0.0940***
（-8.660）
0.0397***
（4.142）
-0.0486***
（-4.613）
0.0803**
（2.199）

控制
控制
3，371
34.56***
0.243

Mpay
（2）
0.815**

（1.996）
-0.00780**
（-1.976）
-0.0468*

（-1.766）

-0.148***
（-6.467）
0.00180
（0.985）
-0.00187***
（-4.953）
0.0566***
（19.63）
-0.0930***
（-8.624）
0.0394***
（4.120）
-0.0569***
（-5.407）
0.124**

（2.160）
控制
控制
3，368
35.44***
0.248

Hshare
（3）
0.0629*

（1.924）

-0.0262**
（-2.224）
0.0544

（0.588）
-0.156***
（-6.786）
-0.00144
（-0.890）
-0.00232***
（-6.267）
0.0571***
（19.75）
-0.0928***
（-8.529）
0.0402***
（4.182）
-0.0440***
（-4.965）
0.0848**
（2.387）

控制
控制
3，359
34.65***
0.244

Analyst
（4）
0.0797***
（3.534）

0.00130
（1.558）
-0.0144***
（-2.635）
-0.156***
（-6.793）
-0.00251
（-1.557）
-0.00225***
（-5.952）
0.0579***
（20.12）
-0.0945***
（-8.716）
0.0409***
（4.266）
-0.0521***
（-4.968）
0.104***
（2.897）

控制
控制
3，371
34.63***
0.243

Report
（5）
0.0859***
（3.769）

0.00115
（1.481）
-0.0136***
（-2.685）
-0.155***
（-6.780）
-0.00244
（-1.516）
-0.00224***
（-5.892）
0.0579***
（20.12）
-0.0945***
（-8.722）
0.0410***
（4.277）
-0.0523***
（-4.985）
0.102***
（2.844）

控制
控制
3，371
34.66***
0.243

表8 管理层代理成本与商誉减值的关系

VARIABLES
Mfee

Control
Year
Ind

Constant

N

Gwloss1
（Tobit）
（1）
1.170*

（1.753）
控制
控制
控制
-1.207

（-1.098）
1，077

Gwloss2
（Tobit）
（2）
0.0260**
（2.284）

控制
控制
控制
0.0154

（0.863）
1，153

表9 不同代理冲突程度的公司中商誉规模与公司绩效的关系

VARIABLES
Gw

Control
Year
Ind

Constant

F值
N
R2

Roa
低代理冲突组

（1）
-2.772

（-1.331）
控制
控制
控制
-2.167

（-0.735）
11.61***
1，124
0.209

Roa
中代理冲突组

（2）
-2.796

（-1.295）
控制
控制
控制
-3.578

（-0.824）
13.06***
1，124
0.229

Roa
高代理冲突组

（3）
-3.560**

（-2.068）
控制
控制
控制
-5.017

（-0.996）
7.73***
1，123
0.160
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前述实证分析。修正后的商誉与主

要变量之间的回归结果如表 10所示，

结果仍然与前面的实证结论一致，说

明本文的研究结论具有稳健性。

（二）修正研究样本

进一步，为了保证研究设计逻辑

的严谨性和可靠性，我们按以下方式

对样本进行了修正：首先，遴选出某

一年发生了大额商誉减值的公司；然

后，回溯该公司以前所有年度有新增

商誉的年份，选出作为新样本，重新

研究代理成本与新增商誉之间的相

关关系。关于“大额”的界定，本文使

用了两种标准：（1）本期商誉减值占

上期商誉存量的比例为前30%；（2）本

期商誉减值占企业资产的比例为前

30%。按这两个标准得到的新样本分

别为修正样本1与修正样本2。
之所以需要这样做，主要的逻辑

依据为：如果某公司在某一年发生了

大额商誉减值，则表明该公司已经形成的商誉中包含泡

沫的可能性更大。以此推测，此类公司在当初的商誉产

生环节，更有可能受到了非经济因素的影响（按照本文

的视角，代理冲突下的管理层自利动机是造成商誉泡沫

的主要原因之一）。因此，将此类样本单独分离出来，更

能体现本文的研究意图（发现与证明非经济因素对商誉

规模的影响）。可以预期，在修正后的新样本中，依然可

以观测到管理层代理成本与商誉规模之间显著的正相

关关系，并且，这个正相关关系在修正后的样本中应该

更为明显。相对于前述使用的全样本研究，使用修正样

本的研究设计逻辑更加严谨。

用修正样本重新进行回归分析的结果见表 11。其

中，第（1）列、第（2）列为修正样本 1的结果；第（3）列、第

（4）列为修正样本 2的结果。由表 11可见，无论是修正

样本 1，还是修正样本 2，管理层代理冲突与年度新增商

誉之间依都表现出显著的正相关关系。

进一步，本文采取邹检验方法，检验代理冲突与商

誉规模的关系在修正样本与原始样本中是否存在差异，

结果如表 12所示。邹检验表明，在修正样本中，代理冲

突与商誉规模之间的正相关关系较之原样本更明显。

这个结果证实了在商誉泡沫成分更重的公司中（通过发

生了商誉大额减值来判断商誉的泡沫成分是否更重），代理冲突与商誉规模之间的关系更为密切。

（三）内生性检验

为解决内生性问题，本文选取相同年度同行业（Mean_mfee）其他公司管理费用的均值作为管理费用的工具

表10 修正因变量后的稳健性检验结果

变量名

Mfee

Inc

Mfee×Inc

Gov

Mfee×Gov

控制变量

Year

Industry

Constant

N
F值

R2

修正后商誉（GW_adjust）
单变量回归

（1）
0.115***
（5.970）

-0.0136***
（-5.186）
3，371
35.6***
0.010

（2）
0.0651***
（2.927）

控制

控制

控制

0.104***
（3.036）
3，371
22.25***
0.162

Mshare
（3）
0.0909***
（3.330）
0.0323**
（2.381）
-0.153*

（-1.686）

控制

控制

控制

0.0776**
（2.155）
3，371
21.02***
0.163

Mpay
（4）
0.749*

（1.860）
-0.00854**
（-2.194）
-0.0432*

（-1.654）

控制

控制

控制

0.131**
（2.309）
3，368
21.87***
0.169

Hshare
（5）
0.0512

（1.589）

-0.0285**
（-2.447）
0.0551

（0.604）
控制

控制

控制

0.0815**
（2.328）
3，359
21.23***
0.165

Anaylst
（6）
0.0679***
（3.053）

0.000964
（1.171）
-0.0124**
（-2.306）

控制

控制

控制

0.100***
（2.833）
3，371
21.03***
0.163

Report
（7）
0.0734***
（3.260）

0.000859
（1.123）
-0.0118**
（-2.356）

控制

控制

控制

0.0987***
（2.793）
3，371
21.05***
0.163

表11 修正研究样本后的稳健性检验结果

变量名

Mfee

Control

Year

Ind
Constant

F值
N
R2

GW
（1）
0.296***
（5.896）

0.00171
（0.241）
34.76
377
0.085

（2）
0.199***
（3.372）

控制

控制

控制

0.0642
（0.606）
4.82
377
0.264

（3）
0.181***
（2.795）

0.0694***
（6.134）
7.81
377
0.020

（4）
0.258***
（3.497）

控制

控制

控制

0.0270
（0.134）
5.42
377
0.287

表12 原样本与修正样本的组间邹检验结果

变量名

Mfee

Control/Year/Ind
Constant

F值

N
R2

GW
（1）
原样本

0.0763***
（3.387）

控制

0.105***
（3.029）
3，371
36.71***
0.242

（2）
修正样本1
0.199***
（3.372）

控制

0.0642
（0.606）
4.82
377
0.264

（3）
chow

0.160***
（2.844）

（4）
修正样本2
0.258***
（3.497）

控制

0.0270
（0.134）
5.42
377
0.287

（5）
chow

0.0778
（1.554）
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变量。本文认为，同行业的公司所面临的行业特征与外部环境具有相似性，因

而管理费用之间具有一定的相关性。并且，迄今尚未有证据表明本公司的新增

商誉会受到同行业其他公司管理层代理问题的影响，因此满足外生性原则。表

13显示了两阶段回归的结果，第（1）列为第 1阶段的回归结果，可以看到行业的

其他公司管理费用与样本公司管理层的管理费用有显著的相关，第（2）列第二

阶段的回归结果显示，管理费用率仍然对年度新增商誉规模有显著为正的

影响。

八、结论

本文以 2012—2017年A股上市公司为样本，深入商誉的产生环节，基于委

托代理框架，考察了管理层代理冲突与企业商誉规模之间的关系。研究发现：

管理层代理冲突越严重，企业通过并购形成的商誉规模越大。进一步研究表

明，在内部激励机制中，管理层持股和管理层薪酬这两种激励机制能有效地约

束代理冲突对商誉的影响，从而弱化管理层代理冲突与商誉规模之间的关系；

同时，有效的外部治理约束机制也可以弱化管理层代理冲突与商誉之间的关

系。研究发现，分析师关注度、研报关注度这两种约束机制是有效的，但没有发

现机构投资者的作用。

本文的研究比较深入地剖析了商誉在实践中的真实形成机制，进一步补充

了商誉规模影响因素的文献，揭示了管理层代理冲突对商誉形成的作用机制和

实际影响效果。这对于企业实施理性并购和理性定价，避免商誉虚高，提升商

誉的会计信息质量，最终降低商誉的负面效应，具有比较重要的启示：

第一，企业商誉在形成过程中，确实可能包含非经济的泡沫成分，即管理层代理冲突的存在会造成商誉规模

“虚高”，影响了商誉的真实会计信息质量。这个结论有助于加深对企业商誉本质与及其会计信息含量的理性认

识。第二，可以通过有效的公司治理机制来约束代理成本与商誉规模之间的关系：一方面，企业自身可以通过在

企业内部构建有效的激励机制缓解股东和管理层之间的矛盾，从而降低代理成本，约束或降低商誉中非理性部

分的产生和形成。另一方面，从政策制定及管理部门的角度看，应通过制定与执行相关政策，引导市场相关方从

不同角度增加对企业的权力制衡、提高信息披露质量、增加企业透明度，具体而言，包括但不限于：强行规定大额

商誉产生期的最低跟踪分析的分析师（团队）个数、研报分析数等，从而加大外部治理约束，降低代理成本，最终

实现抑制或减弱由于代理冲突造成的商誉高估现象；将商誉规模与再融资行为用制度化的方式联系起来，比如

强行规定商誉超过净资产一定比例时无再融资权利；要求企业在商誉的产生阶段和后续存续期阶段，进一步全

面披露商誉的相关信息，等等。

本文研究的不足和未来研究的方向。主要不足：（1）受篇幅所限，内外激励机制的选择比较单一；（2）对代理

冲突的关注视角仅局限在第一类代理成本范围，没有综合考虑第二类代理成本的叠加影响。未来进一步研究的

方向：（1）深入到并购过程的细节，研究代理成本是否引起了不合理的并购溢价率及商誉溢价率，并且研究这个

溢价率是否会造成公司未来绩效下降；（2）进一步拓宽研究视角，比如综合管理层代理成本与大股东代理成本的

角度，进一步研究商誉的产生机制。
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A Research on the Relationship between Agency Conflict，，Incentive and
Restraint Mechanism and Corporate Goodwill

CHEN Geng，YAN Caihong
（School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，China）

Abstract: Based on the principal-agent framework，this paper mainly studies the influence of agency conflicts and internal and

external governance mechanism on goodwill formation and scale in M&A activities. Taking A-share listed companies from 2012

to 2017 as samples，the empirical test shows that the more serious the management agency conflict is，the larger the scale of

goodwill formed through merger and acquisition will be，indicating that corporate goodwill does contain non-economic bubbles.

Further research shows that effective internal incentive mechanism and external governance constraint mechanism can weaken the

relationship between management agency conflict and goodwill scale. Companies with large agency conflicts are more likely to

have a large impairment of goodwill in the subsequent period and negative reflection of corporate performance. The findings are

helpful for further objective understanding of the accounting information content of goodwill，and help enterprises to take effec-

tive corporate governance mechanism to restrain the formation of unreasonable part of goodwill，so as to reduce the risk of enter-

prises.

Keywords: agency conflict；goodwill scale；internal incentive mechanism；external constraint mechanism；M&A
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