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经济政策不确定性如何影响超额商誉？

赵彦锋   陈如意

摘要 ：本文以 2007~2019 年我国沪深 A 股上市公司为样本，研究经济政策不确定性是否以及如何影响超

额商誉。研究发现 ：经济政策不确定性能够抑制超额商誉。机制检验表明，融资约束是经济政策不确定性抑

制超额商誉的重要路径。异质性检验表明，经济政策不确定性对超额商誉的抑制效应在重资产企业、机构投

资者持股比例低企业、非国有企业以及高市场化地区的企业中更显著。研究还发现，专项监管对抑制超额商

誉具有一定的作用。本文的研究结论为经济政策的制定以及企业实施并购策略、应对经济政策不确定性提供

了一定的经验证据。 
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一、引言

并购是企业利用资本市场实现资源整合、提升竞争力

的重要途径。随着并购规模与频率的增加，并购商誉也快

速增长，同时带来潜在的减值风险。溢价并购形成的超额

商誉及其大额减值的计提，因不确定性高、专业判断空间

大，而成为并购风险的“发源地”，给正常市场秩序埋下隐

患（傅超等，2016 ；张新民和祝继高，2019）。经济政策不

确定性会影响银行信贷决策及企业投融资风险，同时也容

易引发管理层机会主义行为，进而影响企业支付并购溢价

的动力与能力。因此，本文聚焦以下问题展开研究 ：经济

政策不确定性是否会影响超额商誉？其影响方向及作用机

理如何？此影响在不同资产结构、外部治理环境，以及不

同产权性质和市场化程度中是否存在差异？监管是否会对

超额商誉现象发挥作用？

本文以我国沪深A股上市公司 2007~2019年数据为样

本，研究了经济政策不确定性对超额商誉的影响。结果表

明，经济政策不确定性上升会抑制企业超额商誉。机制检

验表明，融资约束是经济政策不确定性抑制超额商誉的重

要路径。异质性检验表明，资产结构和机构投资者持股会

对经济政策不确定性与企业超额商誉的关系产生影响，经

济政策不确定性与企业超额商誉的负相关关系在重资产企

业和机构投资者持股比例低的企业中更加显著。此外，经

济政策不确定性对企业超额商誉的抑制作用在不同产权性

质和市场化程度中存在差异，即在非国有企业与市场化程

度高地区的样本中，抑制效应更显著。以商誉专项监管政

策出台年份为界的分年度回归结果表明，加强监管是降低

超额商誉的有效措施。
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本文可能的贡献有 ：（1）从超额商誉角度研究了经济

政策不确定性对企业并购溢价决策影响的研究，丰富了经

济政策不确定性影响企业行为的证据。（2）以往有关商誉

影响因素的研究集中于管理层特征、内部控制等微观层面

（李丹蒙等，2018 ；潘爱玲等，2018 ；张新民等，2018），或

是外部行业层面（傅超等，2015），本文从宏观经济政策不

确定性角度研究对商誉的影响，扩展了商誉影响因素研究。

（3）提供了监管政策抑制商誉的直接证据，检验了专项监

管对超额商誉的影响。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述 

已有文献表明，经济政策不确定性对企业行为的影响

主要在两个方面 ：一是经济政策不确定性增加管理层对

未来趋势判断的难度。经济政策不确定性越大，经营活动

产生的现金流波动性及投资项目不确定性越大（Keynes，

2007），企业风险也越大，表现为更少的投资活动（李凤羽

和杨墨竹，2015）。二是经济政策不确定性增加了管理层与

股东及债权人之间的信息不对称程度。经济政策不确定性

上升降低了管理者尽职程度的可观测性，增加了监管难度

及监督成本（李凤羽和史永东，2016），容易成为管理层自

利行为的“遮羞布”（申慧慧等，2012）。

并购是企业重要的投资活动，其产生的商誉水平受管

理层溢价支付动力和支付能力的影响（Varaiya，1987）。支

付动力取决于管理层对并购活动预期收益的评估，支付能

力取决于企业融资能力。管理层的过度自信会高估标的企

业价值，低估潜在风险，使得企业当年新增并购商誉增加

（李丹蒙等，2018 ；潘爱玲等，2018），其溢价水平受债务容

量约束（潘爱玲等，2018）。此外，股份支付方式的并购因

流动性受限，驱使标的定价虚高，也会高估商誉（谢纪刚和

张秋生，2013），但良好的内部控制及高质量审计能有效抑

制商誉泡沫（张新民等，2018 ；郭照蕊和黄俊，2020）。也

有研究表明，在我国资本市场中，信息搜集成本相对较高，

监管环境相对宽松，企业的并购溢价决策存在组织间模仿

行为（陈仕华和卢昌崇，2013），“同伴效应”是影响企业并

购溢价的重要因素（傅超等，2015）。

（二）研究假设 

企业并购活动产生溢价的主要原因是，主并方认为并

购活动能够带来较高的预期收益，包括因标的企业价值低

估而产生的折价收益以及主被并企业协同效应带来的协同

收益。并购溢价的支付动力及能力决定了并购溢价水平的

高低（Varaiya，1987）。经济政策不确定性是企业重要外部

环境，会影响企业并购溢价的支付动力与能力，本文将从

以下三个方面进行分析。

1.企业投资与扩张意愿受到抑制

商誉的确认基于对标的企业公允价值的确定，而公

允价值的评估存在较大的专业判断空间（傅超等，2016）。

经济政策不确定性上升使投资项目发生损失的可能性增

大，企业面临的风险升高（Keynes，2007），增加了管理层

对未来趋势评估的难度。根据实物期权理论，投资的沉没

成本及其不可逆性特征使得递延投资更具价值（Bernanke，

1983 ；PYearyck，1988 ；李凤羽和杨墨竹，2015）。可见，

经济政策不确定性上升会抑制不可逆程度高的投资，包括

并购。当管理层并购意愿降低时，有理由认为其支付高商

誉溢价的动力减弱。

2.债权人惜贷

在经济政策不确定性较高背景下，商业银行难以对企

业信用等级进行准确评价（Allen 和 Qian，2005），从而导

致银行坏账率大大增加（Baum和Caglayan，2009）。出于

自我保护，商业银行会提升信贷标准或减少信贷供给（罗

丹和李志骞，2019），企业获得银行借款的可能性显著下降

（蒋腾等，2018）。根据债务约束理论，融资约束引发的资

金短缺及融资成本上升，会抑制管理层扩张冲动，弱化溢

价支付能力（潘爱玲等，2018）。

3.来自股东的约束

根据委托代理理论，管理层可能会出于构建“经理人

帝国”等考虑，进行盲目并购，甚至并购与企业战略定位不

符、资源整合难的标的企业，却并不关注是否为企业创造

价值（Jensen 和 Meckling,1976 ；Jensen，1986）。经济政策

不确定性上升会加剧股东与管理层之间的信息不对称，降

低管理者尽职程度的可观测性，增大对高管的监管难度及

监督成本（李凤羽和史永东，2016），一定程度上掩盖管理

层决策失误所需承担的责任（申慧慧等，2012）。此时，股

东出于对管理层经营风险的担忧，可能会加大对管理层开

展并购活动的限制，提高所要求的风险报酬，从而客观上

限制了管理层支付并购溢价的能力。

综上所述，经济政策不确定性上升不仅会削弱企业

并购溢价的支付意愿，也会由于债务及股权资本成本上

升而降低并购溢价的支付能力。经济政策不确定性越高，

企业支付超额商誉的空间及可能性越低。基于此，提出以

经济政策不确定性如何影响超额商誉？
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下假设 ： 

假设 ：经济政策不确定性与企业超额商誉之间存在负

相关关系。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

我国现行企业会计准则中关于商誉的准则自 2007年

开始实施后没有发生根本性的变化，因此，本文样本选择

期间为 2007~2019年。依据研究惯例，剔除以下样本 ：（1）

金融行业公司 ；（2）*ST和ST公司 ；（3）财务数据缺失的

样本。最终得到20 646个观测值。

本文主要使用三类数据 ：经济政策不确定性数据、企

业财务数据以及宏观经济数据。经济政策不确定性数据

（Epu）来自斯坦福大学和芝加哥大学的三位学者联合构建

的数据库。企业财务数据包括公司特征、公司治理以及其

他财务指标，均来自国泰安（CSMAR）数据库。宏观经济

数据来自国家统计局网站。为消除异常值的影响，在实证

分析中对连续变量按照上、下1%的水平进行缩尾处理。

（二）变量定义

超额商誉（Gw）：本文参照张新民等（2018）的做法，

表 1  变量定义与衡量方法

变量名称 变量解释

被解释变量 超额商誉（Gw） （每年企业的商誉账面价值-该企业所在行业商誉的平均值）/总资产

解释变量 经济政策不确定性（Epu） 月度经济政策不确定性数据的算术平均值 /100

控制变量

产权性质（Soe） 国有企业取值为 1，否则为 0

公司规模（Size） 总资产的自然对数

公司年龄（Age） 公司已经上市的年数

公司成长性（Growth） 公司营业收入的年度增长率

财务杠杆（Lev） 负债总额 /资产总额

资产回报率（Roa） 净利润 /资产总额

管理层权力（Ceochair） 董事长是否兼任公司CEO，兼任时取值为 1，否则为 0

董事会规模（Board） 董事会总人数

独董比例（Bratio） 独立董事人数 / 董事总人数

股权集中度（Shrcr） 第一大股东持股比例

行业（Ind） 行业虚拟变量

时间（Year） 年度虚拟变量

表 2  描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Gw 20 646 -0.0393 0.1100 -0.6390 -0.0135 0.2550 

Epu 20 646 2.6000 1.9800 0.8750 1.8380 8.0020 

Soe 20 646 0.4380 0.4960 0.0000 0.0000 1.0000 

Size 20 646 22.1300 1.2930 19.6400 21.9600 26.0700 

Age 20 646 9.6770 6.3650 0.0000 9.0000 29.0000 

Growth 20 646 0.2060 0.4700 -0.5590 0.1240 3.1340 

Lev 20 646 0.4500 0.2080 0.0495 0.4490 0.9240 

Roa 20 646 0.0392 0.0562 -0.2250 0.0369 0.1970 

Ceochair 20 646 0.2310 0.4210 0.0000 0.0000 1.0000 

Board 20 646 8.8120 1.7680 3.0000 9.0000 18.0000 

Bratio 20 646 0.3710 0.0525 0.3130 0.3330 0.5710 

Shrcr 20 646 0.3520 0.1500 0.0880 0.3340 0.7500 
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以每年企业的商誉账面价值减去该企业所在行业当年商

誉平均值除以总资产衡量。

经济政策不确定性（Epu）：本文参考彭俞超等（2018）

的做法，采用月度数据取平均值衡量年度经济政策不确

定性。为保持和企业数据数量级尽量一致，年度数据采

取除以100的处理。

借鉴相关研究，选择以下控制变量 ：公司特征变量

包括产权性质（Soe）、公司规模（Size）、公司年龄（Age）、

公司成长性（Growth）、财务杠杆（Lev）和资产回报率

（Roa）；公司治理变量包括管理层权力（Ceochair）、董

事会规模（Board）、独董比例（Bratio）和股权集中度

（Shrcr）。另外，本文还控制了行业和年度变量。

变量具体定义与衡量方法如表1所示。

（三）多元回归模型

为检验经济政策不确定性对企业超额商誉的影响，

本文构建模型（1）。其中，α1 为主要检验系数，根据理论

分析，预期α1 小于 0，即经济政策不确定性越大，企业超

额商誉越低。

Gwi,t=α0+α1Epu+αiControlsi,t+εi,t                                                                    （1）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2列示了变量的描述性统计结果。从统计结果来

看，超额商誉的中位数为-0.0135，最大值为 0.2550，表

明我国A股上市公司超额商誉并不普遍，但部分企业的

商誉偏高。此外，样本企业超额商誉的标准差较大，说

明不同企业并购产生的超额商誉存在较大差异。样本

期间我国经济政策不确定性的均值为 2.6000，中位数为

1.8380，呈现明显的右偏分布。

（二）相关性及单变量分析

表 3报告了主要变量之间的相关性分析结果，左下

方是Pearson相关系数，右上方是Spearman相关系数，由

表可知，不存在严重的多重共线性问题。经济政策不确

定性（Epu）与超额商誉（Gw）之间的Pearson与Spearman

相关性系数分别为-0.2050和-0.1930，并且在 1%的水

平上显著。假设得到初步验证，即经济政策不确定性上

升能够抑制企业超额商誉。

本文按照经济政策不确定性指数的中位数对样本进

行分组，并进行超额商誉单变量均值检验，结果如表4所

示。经济政策不确定性高样本组的超额商誉均值低于经
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济政策不确定性低样本组，且在 1%水平上显著。表明经济

政策不确定性越大，企业并购产生的超额商誉越低，单变

量分析结果亦支持本文假设。

（三）多元回归分析

多元回归结果如表 5所示，列（1）为仅控制行业和年

份的回归结果，经济政策不确定性（Epu）系数显著为负 ；

列（2）中，在加入控制变量后，经济政策不确定性（Epu）

系数为-0.0195，且仍在 1%水平上显著。这表明经济政策

不确定性与企业超额商誉表现为显著负相关关系，本文假

设成立。

（四）机制检验

经济政策不确定性的上升会增大企业面临的内外部

融资约束，其中外部融资约束是制约企业投资规模的主要

障碍（Clsessens等，2006 ；申慧慧等，2012）。外部融资约

束更具有刚性，会加剧企业生存经营风险（曹献飞和于诚，

2015 ；欧定余和魏聪，2016），进而弱化并购溢价的支付能

力与支付动机，抑制超额商誉。

因此，本文对融资约束进行中介效应检验。融资约束

的代表性衡量方法有 KZ 指数、WW 指数以及SA指数。本

文选取SA指数（Hadlock 和 Pierce，2010），因为SA数值大

小仅取决于企业规模及年龄，与KZ指数和WW指数相比，

能更好避免内生性问题。SA取值越大，企业面临的融资约

束越严重。本文设置融资约束虚拟变量Fc，当SA指数大于

行业年度中位数时， Fc取值为 1，否则为 0。参考温忠麟和

叶宝娟（2014）的做法，在模型（1）的基础上，增加模型（2）

与模型（3）逐步回归。

Fci,t=β0+β1Epu+βiControlsi,t+εi,t                                             （2）

Gwi,t=γ0+γ1Epu+γ2Fci,t+γiControlsi,t+εi,t                                  （3）

表 6的列（1）显示，经济政策不确定性（Epu）系数显

著为正，说明经济政策不确定性上升会增加企业融资约束。

列（2）显示，融资约束（Fc）系数显著为负，且经济政策不

确定性（Epu）系数为-0.0189，在 1%水平上显著，表明融

资约束起到部分中介作用。综上，经济政策不确定性上升

会增加企业融资约束，进而降低超额商誉。

表 5  经济政策不确定性与超额商誉

GW
（1）

GW
（2）

Epu -0.0099*** -0.0195***

（-17.44） （-34.06）

Soe -0.0142***

（-10.06）

Size 0.0507***

（53.19）

Age 0.0003*

（1.80）

Growth 0.0189***

（10.25）

Lev -0.0526***

（-11.07）

Roa -0.0775***

（-4.70）

Ceochair -0.0007

（-0.39）

Board -0.0018***

（-4.87）

Bratio -0.0987***

（-7.40）

Shrcr -0.0589***

（-13.69）

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

常数项 0.0211*** -0.9375***

（6.94） （-53.30）

样本量 20 646 20 646

调整R2 0.085 0.311

注 ：*、** 和 *** 分别表示在 10%、5% 和 1% 水平上显著，
括号中为 t 值。下同

表 4  按经济政策不确定性分组的超额商誉单变量分析

经济政策不确定性低 经济政策不确定性高

样本数 均值 样本数 均值 差异性检验

Gw 11 487 -0.0242 9 159 -0.0582 0.0340***

注 ： *** 表示在 1% 水平上显著
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（五）稳健性检验

1.更换经济政策不确定性衡量方法。借鉴Gulen和 Ion

（2016）做法，本文用月度经济政策不确定性指数的加权平

均值（Epu1）对超额商誉重新回归，结果如表7列（1）所示。

经济政策不确定性系数在1%水平上显著为负，与前文一致。

2.更换超额商誉衡量方法。本文用虚拟变量是否有超

额商誉（Gw1）检验经济政策不确定性与超额商誉之间的

关系。如表 7列（2）所示，结果表明，经济政策不确定性的

表 6  融资约束中介效应检验

Fc
（1）

Gw
（2）

Epu 0.2324*** -0.0189***

（11.60） （-32.96）

Fc -0.0194***

（-10.61）

Soe 0.1381** -0.0144***

（2.24） （-10.23）

Size 0.1117*** 0.0508***

（3.14） （53.70）

Age -0.6353*** -0.0010***

（-56.78） （-4.97）

Growth -0.0054 0.0191***

（-0.09） （10.32）

Lev -0.0180 -0.0538***

（-0.11） （-11.32）

Roa -2.7670*** -0.0826***

（-5.42） （-5.01）

Ceochair 0.0044 -0.0006

（0.08） （-0.35）

Board 0.0002 -0.0019***

（0.01） （-4.92）

Bratio 1.4980*** -0.0961***

（2.95） （-7.24）

Shrcr 0.5162*** -0.0580***

（2.97） （-13.50）

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

常数项 1.1539 -0.9232***

（1.55） （-53.58）

样本量 20 646 20 646

调整R2/Pseudo R2 0.5774 0.314

表 7  稳健性检验

Gw
（1）

Gw1
（2）

Gw
（3）

Gw
（4）

Epu1 -0.0190***

（-34.06）

Epu -0.0989*** -0.0069*** -0.0207***

（-5.71）（-10.41）（-28.19）

Soe -0.0142*** -0.6481*** -0.0132*** -0.0270***

（-10.06）（-11.78） （-9.27）（-12.45）

Size 0.0507*** 0.9176*** 0.0495*** 0.0578***

（53.19） （39.24） （52.61） （43.05）

Age 0.0003* -0.0294*** 0.0002 0.0010***

（1.80） （-7.53） （1.60） （5.50）

Growth 0.0189*** 0.5528*** 0.0173*** 0.0336***

（10.25） （14.01） （9.50） （12.60）

Lev -0.0526*** -1.3618*** -0.0499*** -0.0736***

（-11.07） （-9.72）（-10.40）（-10.00）

Roa -0.0775*** -0.6708 -0.0676*** -0.1127***

（-4.70） （-1.61） （-4.05） （-4.66）

Ceochair -0.0007 0.0601 -0.0008 -0.0016

（-0.39） （1.24） （-0.42） （-0.60）

Board -0.0018*** -0.0178 -0.0016*** -0.0023***

（-4.87） （-1.30） （-4.22） （-4.13）

Bratio -0.0987*** 1.3101*** -0.0941*** -0.0963***

（-7.40） （3.21） （-7.04） （-4.95）

Shrcr -0.0589*** -2.1863*** -0.0549*** -0.0813***

（-13.69）（-14.27）（-12.67）（-12.36）

LnGDP -0.0298

（-1.03）

LnFExp 0.5278***

（17.71）

LnM2 -0.5599***

（-20.17）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

常数项 -0.9361*** -19.3746*** 0.9587*** -1.0719***

（-53.26）（-39.37） （8.30） （-42.62）

样本量 20 646 20 646 20 646 12 203

调整R2/Pseudo R2 0.311 0.1482 0.298 0.317

经济政策不确定性如何影响超额商誉？
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系数仍在1%水平上显著负相关。

3.控制变量中加入宏观经济变量。经济政策不确定性

属于宏观环境因素，外部宏观经济环境会影响经济政策

不确定性，并影响企业行为。为进一步控制宏观经济的影

响，参考刘志远等（2017）的做法，在控制变量中加入国内

生产总值（LnGDP）、财政支出额（LnFExp）和货币供应量

（LnM2）重新回归。如表 7列（3）所示，经济政策不确定性

（Epu）系数为负，且在 1%水平上显著，研究结果没有发生

明显改变。

4.剔除商誉为 0的样本。李丹蒙等（2018）在研究中选

择有新增商誉的上市公司样本，参考该做法，本文剔除商

誉为 0的样本，回归结果如表 7列（4）所示，经济政策不确

定性（Epu）系数仍在1%水平上显著为负。

五、进一步研究

（一）异质性检验

1.资产结构与机构投资者持股

经济政策不确定性会从内外两方面共同影响企业超额

商誉，而资产结构和机构投资者持股作为内、外部环境因

素，很可能会影响经济政策不确定性与超额商誉之间的关

系。面对经济政策不确定性，不同资产结构的企业会对并

购及并购商誉做出不同反应。一方面，重资产企业的固定

资产投资规模大、调整难度大，因此严重依赖于未来预期，

当经济政策不确定性较大时，其投资需求更易受到波动（刘

贯春等，2019）。另一方面，相比轻资产企业，重资产企业

的并购商誉确定性更大（张新民和祝继高，2019），确认超

额商誉上的可调节性更低。由此推测，在重资产企业中，经

济政策不确定性对超额商誉的抑制作用会更加显著。

机构投资者是企业外部监督治理的重要角色。一方

面，相较于个人投资者，机构投资者往往拥有更为专业、更

具经验的分析团队，更有能力进行信息挖掘和分析（Dyck

等，2008），及时发现高管的“不良”行为，揭开经济政策不

确定这层“面纱”；另一方面，机构投资者从业过程中积累

了较多的社会资本，在捕捉股东及高管违规行为方面更加

容易和便利，有助于对其监督和制止（赵玉洁等，2019）。

因此，机构投资者持股比例越高，越容易缓解企业与股东

及债权人之间的信息不对称程度，进而降低超额商誉的可

调节性。由此推测，机构投资者持股比例低的企业中，经

济政策不确定性对超额商誉的抑制作用更明显。

为检验预期，本文对不同资产结构和机构投资者持股

比例进行异质性分析。参考张新民和祝继高（2019），企业

资产结构（Am）根据固定资产和在建工程占总资产比重衡

量，若该指数大于同年度样本均值，Am取值为1，否则取0；

企业机构投资者持股（Inst）根据机构投资者持股比例高低

衡量，若该指数大于其年度—行业均值，Inst取值为 1，否

则取0。回归结果如表8所示。

由列（1）和列（2）可知，重资产企业样本的经济政策

表 8  资产结构与机构投资者持股的影响

Gw

重资产
（1）

轻资产
（2）

持股比例高
（3）

持股比例低
（4）

Epu -0.0201*** -0.0192*** -0.0156*** -0.0245***

（-24.53） （-24.64） （-21.85） （-27.44）

Soe -0.0096*** -0.0152*** -0.0142*** -0.0127***

（-4.64） （-8.02） （-8.28） （-5.07）

Size 0.0466*** 0.0543*** 0.0402*** 0.0710***

（36.31） （39.36） （36.61） （38.79）

Age 0.0006*** 0.0000 0.0004** -0.0002

（3.15） （0.18） （2.56） （-0.63）

Growth 0.0076*** 0.0231*** 0.0121*** 0.0319***

（3.32） （9.30） （6.05） （9.57）

Lev -0.0169*** -0.0666*** -0.0470*** -0.0663***

（-2.62） （-10.16） （-8.01） （-9.22）

Roa -0.0113 -0.1416*** -0.0657*** -0.1306***

（-0.50） （-6.03） （-3.01） （-5.47）

Ceochair -0.0013 -0.0007 -0.0030 0.0022

（-0.50） （-0.31） （-1.19） （0.85）

Board -0.0017*** -0.0012** -0.0017*** -0.0021***

（-3.65） （-2.02） （-3.96） （-2.89）

Bratio -0.1145*** -0.0869*** -0.0699*** -0.0828***

（-6.23） （-4.67） （-4.53） （-3.81）

Shrcr -0.0429*** -0.0683*** -0.0551*** -0.0377***

（-7.30） （-11.44） （-10.36） （-4.17）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 -0.8753*** -1.0081*** -0.7366*** -1.3623***

（-37.33） （-38.64） （-37.37） （-36.86）

样本量 8 806 11 840 10 854 9 792

调整R2 0.419 0.282 0.273 0.367

组间差异
检验（p值）

0.000*** 0.000***
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不确定性系数（-0.0201）小于轻资产企业样本的经济政策

不确定性系数（-0.0192），组间系数差异检验在 1%水平上

显著，说明经济政策不确定性对超额商誉的影响在不同资

产结构企业中存在差异，在重资产企业中更加显著。由列

（3）和列（4）可得，机构投资者持股比例低样本的经济政

策不确定性系数（-0.0245）小于机构投资者持股比例高样

本的经济政策不确定性系数（-0.0156），组间系数差异检

验在 1%水平上显著，表明经济政策不确定性对超额商誉

抑制作用在机构投资者持股比例低的样本中更加显著。

2.产权性质与市场化程度

根据产权性质不同，上市公司可分为国有与非国有企

业。在我国资本市场，不同产权性质面临的融资约束程度

不同（Chow和Fung，1998）。国有企业的贷款利率通常更

低（Brandt和Li，2003），限制条件也更少（Firth等，2008），

因此，与非国有企业相比，国有企业的融资约束程度较小

（葛结根，2017）。本文预期，在非国有企业中，经济政策不

表 9  产权性质与市场化程度的影响

Gw

非国有
企业（1）

国有
企业（2）

市场化
程度低（3）

市场化
程度高（4）

Epu -0.0245*** -0.0125*** -0.0180*** -0.0213***

（-28.31） （-17.12） （-24.52） （-23.00）

Soe -0.0096*** -0.0194***

（-4.83） （-9.54）

Size 0.0742*** 0.0299*** 0.0502*** 0.0508***

（45.21） （29.19） （38.84） （36.59）

Age -0.0004* 0.0001 -0.0000 0.0006***

（-1.80） （0.75） （-0.16） （3.01）

Growth 0.0325*** 0.0003 0.0167*** 0.0226***

（12.06） （0.17） （6.93） （7.90）

Lev -0.0946*** -0.0078 -0.0495*** -0.0554***

（-12.99） （-1.59） （-7.40） （-8.19）

roe -0.1739*** 0.0286 -0.0775*** -0.0802***

（-7.61） （1.61） （-3.31） （-3.54）

Ceochair 0.0014 -0.0015 0.0011 -0.0027

（0.63） （-0.70） （0.40） （-1.05）

Board -0.0003 -0.0013*** -0.0020*** -0.0012*

（-0.32） （-4.26） （-4.30） （-1.89）

Bratio -0.0395* -0.0499*** -0.0970*** -0.0917***

（-1.72） （-3.97） （-5.58） （-4.44）

Shrcr -0.0710*** -0.0302*** -0.0604*** -0.0551***

（-10.30） （-7.28） （-10.32） （-8.64）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 -1.4433*** -0.5666*** -0.9286*** -0.9458***

（-42.42） （-31.21） （-39.81） （-35.13）

样本量 11 610 9 036 11 197 9 449

调整R2 0.366 0.307 0.315 0.314

组间差异
检验（p值）

0.000*** 0.000***

表 10  专项监管的检验结果

Gw

2007 年 ~2017 年 2018 年 ~2019 年

（1） （2） （3） （4）

Epu -0.0277*** -0.0509*** -0.0003 -0.0010

（-13.87） （-25.33） （-0.18） （-0.68）

Soe -0.0078*** -0.0373***

（-5.71） （-7.51）

Size 0.0412*** 0.0990***

（43.34） （32.92）

Age -0.0006*** 0.0011***

（-4.25） （3.09）

Growth 0.0166*** 0.0419***

（8.72） （5.97）

Lev -0.0384*** -0.0890***

（-8.07） （-5.43）

Roa -0.0439*** -0.1994***

（-2.59） （-4.99）

Ceochair -0.0005 -0.0035

（-0.25） （-0.64）

Board -0.0015*** -0.0017

（-4.28） （-1.09）

Bratio -0.0867*** -0.1037**

（-6.65） （-2.22）

Shrcr -0.0451*** -0.1185***

（-11.05） （-7.47）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 0.0336*** -0.7290*** -0.0225 -2.1052***

（9.44） （-43.45） （-1.30） （-32.58）

样本量 17 400 17 400 3 246 3 246

调整R2 0.085 0.283 0.023 0.452
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确定性与企业并购商誉的关系更显著。

伴随我国经济转型，市场在资源配置中发挥的作用越

来越大（姜付秀和黄继承，2011），影响着企业债务期限、

银行信贷等（孙铮等，2005 ；方军雄，2007），进而影响企

业融资及资本结构动态调整（姜付秀和黄继承，2011）。于

企业而言，市场化程度的提升，意味着政府干预减少，企

业融资行为市场化 ；于银行而言，银行自主性提高、信贷

决策市场化（方军雄，2007 ；姜付秀和黄继承，2011），资

源更多地由市场分配（李文贵和余明桂，2012）。较高的市

场化程度将提升银行放贷决策及企业融资决策的市场化程

度，因此，在市场化程度高的地区，经济政策不确定性与

超额商誉之间的关系更显著。

因此，本文对产权性质及市场化程度的影响进行多元

回归分析。根据实际控制人的性质区分国有企业与非国有

企业，若为国有企业，Soe取值为 1，否则取 0 ；运用“政府

与市场关系”分指数（该数据来自Wind数据库）衡量市场

化程度 (Market)，“政府与市场的关系”得分越高，市场化

程度越高。由于 2015、2017、2018及 2019年数据缺失，参

考祝继高等（2015）的设计，用 2014年的指数代替 2015年

的指数，用 2016年的指数代替 2017、2018及 2019年的指

数。若企业所在地该指数大于同年度样本中值，Market取

值为1，否则取0。回归结果如表9所示。

对产权性质的影响结果分析，由列（1）和列（2）可知，

非国有企业样本中经济政策不确定性系数（-0.0245）小于

国有企业样本（-0.0125），组间系数差异检验在 1%水平上

显著，说明经济政策不确定性与超额商誉的负相关关系在

不同产权性质的企业中存在差异。对市场化程度的影响结

果分析，如列（3）和列（4）所示，经济政策不确定性系数在

市场化程度低、高样本中分别为-0.0180、-0.0213，且通过

了组间系数差异检验，说明经济政策不确定性对超额商誉

的负向影响在市场化程度高样本中更加显著，与预期一致。

这意味着，经济政策不确定性对超额商誉的抑制作用在不

同产权性质及市场化程度中存在显著差异，在非国有企业

及市场化程度高的样本中更加明显。

（二）专项监管

据Wind数据库统计，截至2018年三季度，A股上市公

司商誉首次突破 1.4万亿元，当年 11月，证监会发布《会计

监管风险提示第8号——商誉减值》，从商誉减值会计处理

及信息披露、商誉减值事项的审计和商誉减值事项相关的

评估三方面，就常见问题和监管关注事项进行明确，以强

化商誉减值会计监管。为考察监管力度加强前后经济政策

不确定性对超额商誉的影响是否存在差异，将样本划分为

2007~2017年与 2018~2019年两个子样本，重新回归，结果

如表 10所示。2007~2017年子样本回归结果与前文一致，

而 2018~2019年子样本中经济政策不确定性系数却不显

著，表明专项监管对抑制企业超额商誉有较好的作用。

六、研究结论与启示

本文以 2007~2019年我国沪深A股上市公司为研究样

本，考察经济政策不确定性与超额商誉的关系，主要结论

如下 ：（1）经济政策不确定性上升会抑制企业超额商誉，

机制检验表明融资约束是抑制企业超额商誉的重要路径 ；

（2）经济政策不确定性对超额商誉的抑制作用在重资产企

业、机构投资者持股比例低企业、非国有企业以及市场化

程度高的样本中更显著 ；（3）以监管政策颁布年份为界的

分年度回归结果表明，证监会专项监管对抑制超额商誉具

有较好作用。

研究启示 ：（1）就企业而言，应通过多种手段收集信

息，积极研判经济政策及其动态，增强适应性，选择合适

的并购时机、制定合理的并购对价，提高并购成功率 ；（2）

对政府部门来说，应针对商誉过高现象加强监管，并更好

利用市场化手段，降低经济政策不确定性，稳定企业预期，

提高整个社会的资源配置效率。

本文的研究存在以下不足 ：一是超额商誉的形成是

买、卖双方多种因素作用的结果，本文在选取控制变量时，

虽然控制了主并企业的特征、财务指标及公司治理等因素，

但是受数据所限，没有考虑被并企业的特征及支付方式等

变量的影响 ；二是经济政策包含财政政策、货币政策及税

收政策等，不同政策对企业决策影响不同，而本文没有细

分不同政策的差异化影响。
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How will Uncertainty of Economic Policy 
Affect Enterprises’ Excess Goodwill?

ZHAO Yan-feng, CHEN Ru-yi

Abstract ：Based on the sample of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2007 
to 2019, this paper studies whether and how economic policy uncertainty affects excess goodwill. 
The results show that economic policy uncertainty can inhibit excess goodwill. The mechanism 
test shows that the financing constraint is an important way for economic policy uncertainty to 
inhibit excess goodwill. The heterogeneity test shows that the inhibition effect of economic policy 
uncertainty on excess goodwill is more significant in enterprises with heavy assets, enterprises 
with low proportion of institutional investors, non-state-owned enterprises and enterprises in 
high marketization areas. The study also finds that special supervision has a certain effect on 
inhibiting excess goodwill. The conclusion of this paper provides some empirical evidences for 
the formulation of economic policy, the implementation of M&A strategy and the response to the 
uncertainty of economic policy.

Key words: uncertainty of economic policy; excess goodwill; financing constraints
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