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　 　 摘　 要:文章利用 ２００７—２０１５ 年 Ａ 股上市公司并购重组数据为样本ꎬ运用多元线性回归模型ꎬ探
究 ＣＥＯ 权力与资产评估增值率之间关系ꎬ并研究公司治理对 ＣＥＯ 权力与资产评估增值率之间关系

的影响ꎮ 研究结果表明:并购重组中ꎬＣＥＯ 权力与评估增长率之间的成正向关系ꎻ上市公司大股东持

股比例降低 ＣＥＯ 权力与评估增长率之间的正向关系ꎻ女性管理层抑制了 ＣＥＯ 权力与评估增长率之

间的正向关系ꎻ会计信息质量低的上市公司ꎬＣＥＯ 权力对评估增值率的影响越小ꎮ 以上结论说明ꎬ大
股东持股比例、女性 ＣＥＯ 和会计信息透明度是影响 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的重要因素ꎮ
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一、引　 言

中国经济步入“新常态”ꎬ经济发展速度放缓ꎬ经济结构转型迫在眉睫ꎮ 并购重组作为优化资本市场和实

体经济资源配置有效手段ꎬ其成为经济结构转型的重要助力ꎮ 而今ꎬ上市公司并购重组活动中ꎬ“第三方”资
产评估机构的估值结果已经成为资产定价的主要依据ꎮ 但并购重组标的高溢价的“泡沫”给企业未来带来高

的经营风险[１]ꎬ从而损害了未来企业价值ꎮ 如何抑制估值泡沫ꎬ让估值回到合理的评估区间ꎮ 此问题是当前

经济下行的大背景下市场关注的焦点ꎮ ＣＥＯ 权力对企业经营的影响是当前财务学研究的一大热点ꎮ 现有文

献表明ꎬ在上市公司并购活动中ꎬ管理层为谋求私人利益导致估值高溢价“泡沫”的发生ꎮ 而且就中国而言ꎬ
资产评估行业尚属于初级阶段ꎬ评估技术尚不完善ꎮ 因此ꎬ资产评估评估结论更容易受到并购重组企业委托

方的影响ꎬ从而发生估值偏高的现象ꎮ 那么ꎬ并购重组中 ＣＥＯ 权力对评估结果的有何影响? 大股东持股、女
性 ＣＥＯ、会计信息质量如何影响 ＣＥＯ 权力和资产评估增值率之间关系?

为了回答以上问题ꎬ文章利用 ２００７—２０１５ 年中国 Ａ 股上市公司并购重组数据为样本ꎬ检验 ＣＥＯ 权力与

评估增值率之间的关系ꎬ并从大股东持股比例、女性管理层、会计信息质量角度研究其对 ＣＥＯ 权力与评估增

值率之间关系的影响ꎮ 文章结果发现:上市公司并购重组中ꎬＣＥＯ 权力与评估增值率之间成正相关关系ꎻ大
股东持股比例抑制 ＣＥＯ 权力对评估增值率的正向影响ꎻ上市公司并购重组中ꎬ女性管理者抑制 ＣＥＯ 权力对

评估增值率的正向影响ꎻ上市公司并购重组中ꎬ会计信息质量越低的上市公司中ꎬＣＥＯ 权力对评估增值率影
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响越小ꎮ 文章的研究成果有以下贡献:第一ꎬ拓展了 ＣＥＯ 特征方面的研究ꎬ为 ＣＥＯ 特征研究提供了实证数

据ꎮ 管理者权力是管理者特征的一个重要表现ꎬ研究大股东持股比例、管理层性别和会计信息质量对 ＣＥＯ 权

力与评估增值率之间关系的影响ꎬ为公司治理机制对管理者特征与评估估值判断之间关系提供实证依据ꎮ 第

二ꎬ为完善公司治理提供了思路ꎮ 在企业经营中ꎬ上市公司 ＣＥＯ 权力具有重要作用ꎬ而 ＣＥＯ 权力对于评估增

值率的影响损害了企业价值ꎮ 研究公司治理对于 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响ꎬ有助于股东和投

资者监督管理层的行为ꎬ从而提高企业的价值ꎮ

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

ＣＥＯ 权力反应了其执行自身意愿的能力[２]ꎮ ＣＥＯ 权力越大ꎬ则会在在职消费的过程中谋求私人利益[３]ꎻ
Ｇｒｉｎｓｔｅｉｎ 等[４]认为公司规模扩张是管理层薪酬的上涨主要原因ꎬ权力大的 ＣＥＯ 通过并购重组行为扩大公司

规模ꎬ以获取更多的薪酬ꎻＣＥＯ 权力是企业并购的主要动因ꎬ对企业并购重组的频率和重组规模具有重要影

响[５]ꎮ 权小锋等[６]认为 ＣＥＯ 权力越大ꎬ管理层更可能通过操纵盈余来获得绩效薪酬ꎻ而且现有文献主要将

ＣＥＯ 权力作为一个影响因素进行研究ꎬ杨兴全等[７]认为 ＣＥＯ 权力导致公司所有的现金增加ꎬ市场化进程降低

了 ＣＥＯ 权力与现金持有之间的关系ꎻＣＥＯ 结构权力和企业相对探索创新之间成负相关关系[８]ꎮ ＣＥＯ 权力抑

制了高管团队异质性和内部控制质量之间的正向关系[９]ꎮ ＣＥＯ 权力与董事会资本之间出现互动作用[１０]ꎮ
ＣＥＯ 对董事会的影响越大ꎬ公司更可能产生违规行为[１１]ꎮ 企业不同生命周期阶段ꎬＣＥＯ 权力与投资效率之

间成负相关关系[１２]ꎮ ＣＥＯ 权力与公司承担风险之间成正相关关系[１３]ꎮ ＣＥＯ 正式权力与企业绩效之间成倒

“Ｕ”型关系[１４]ꎮ 两任 ＣＥＯ 权力差异影响资本结构调整的速率[１５]ꎮ 当上市公司出现投资不足时ꎬＣＥＯ 权力与

资本支出成显著负相关关系[１６]ꎮ ＣＥＯ 权力削弱了高管薪酬差距与企业风险之间的负相关关系[１７]ꎮ ＣＥＯ 权

力越大ꎬ公司的业绩波动越大[１８]ꎮ ＣＥＯ 权力越大越可能影响其薪酬[１９]ꎮ ＣＥＯ 权力与公司研发投入之间成正

相关关系[２０]ꎮ 在非国有企业中 ＣＥＯ 权力削弱了审计委员会专业性和审计费用之间的负相关关系[２１]ꎮ 况学

文和陈俊[２２]认为 ＣＥＯ 权力较弱时ꎬ董事会性别多元化提高了外部审计需求ꎮ 企业 ＣＥＯ 权力越大ꎬ银行给予

企业的银行贷款越少ꎬ但是国有产权性质弱化了 ＣＥＯ 权力对银行贷款的负相关性ꎻ对于限制 ＣＥＯ 权力的公

司治理方面ꎬ现有文献从以下方面进行研究ꎬ管理层会利用其权力制定对其有利的股权激励方案ꎬ使其更容易

达到行权的要求ꎻ李小荣和刘行[２３]认为女性 ＣＥＯ 在经营上更谨慎ꎬ从而更可能有效的降低股价崩盘风险ꎻ外
部治理有效抑制 ＣＥＯ 权力与过度投资之间的关系[２４]ꎮ 独立审计降低管理层权力对评估增值率的之间关系

的正向影响[２５]ꎮ 在大股东绝对控股的公司中ꎬ非正常评估增值率要高于非大股东绝对控股公司[２６]ꎻ并购重

组中关联并购交易和同属交易增加评估增值率ꎬ容易造成大股东掏空上市公司[２７]ꎻ大股东绝对控股降低异常

评估增值率ꎻ内部控制可以抑制 ＣＥＯ 权力导致的企业腐败[２８]ꎮ
基于以上文献可以看出ꎬ对于 ＣＥＯ 权力对上市公司经营策略具有重要的影响ꎬ而且公司治理因素是影响

ＣＥＯ 权力的重要影响因素ꎮ 因此ꎬ文章研究 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系ꎬ并从大股东持股比例、ＣＥＯ 性

别和会计信息质量方面研究其对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响ꎮ

(二)研究假设

１.ＣＥＯ 权力和评估增值率ꎮ 根据代理理论ꎬ股东和管理层利益的不一致导致了第一类的代理问题ꎮ 管理

层出于薪酬、职位和构建企业帝国的目的ꎬ存在损害股东利益的行为ꎮ 并购重组活动中ꎬ高估值行为给予管理

层投机机会来满足自身利益ꎮ 当 ＣＥＯ 权力集中时ꎬＣＥＯ 更可能利用自身权力压制公司其他管理人员ꎬ从而更

可能让公司执行自身的意志ꎬ以此达到其以权谋私的目的[２９]ꎮ 权力大的 ＣＥＯ 更可能利用高估值来扩张企业
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规模ꎬ获得企业扩张带来增加薪酬的福利ꎮ 当 ＣＥＯ 权力变大时ꎬ缺少了其他管理层制衡的 ＣＥＯ 更可能好大

喜功ꎬ从而产生过度自信的情绪ꎬ进而对公司项目更加看好ꎬ低估了项目存在的风险ꎮ 而且评估机构在评估作

价时ꎬ更可能满足委托方的要求[３０]ꎬ从而导致 ＣＥＯ 的意志在评估中得到体现ꎮ 基于此ꎬ提出以下假设:
Ｈ１:其他条件不变ꎬＣＥＯ 权力与评估增值率之间的成正相关关系ꎮ
２.大股东持股比例、ＣＥＯ 权力和评估增值率ꎮ 管理层由于保住职位、绩效薪酬和获得私人收益的目的ꎬ通

过上市公司并购重组中估值“高溢价”的行为获得私人收益ꎬ股东不得不为管理层的这种行为买单ꎮ 基于大

股东持股比例对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响ꎬ文章从大股东监督成本和收益两方面进行论述:
(１)Ｇｒｏｓｓｍａｎ 等[３１]认为分散的股权结构更容易让小股东“搭便车”ꎬ从而增加了大股东在监督管理层的成本ꎮ
而股权集中度降低了小股东“搭便车”的行为ꎬ降低了大股东监督管理层行为的成本ꎻ(２)大股东持股比例越

多ꎬ获得公司剩余所有权的份额越多ꎮ 管理层通过获得私人收益寻租行为ꎬ大股东是公司价值损失的主要承

担者ꎮ 为了获得更多企业收益而促进大股东监督管理者ꎻ(３)大股东掏空行为与其持股比例有关ꎬ在大股东

持股比例少的阶段ꎬ大股东和管理层合谋ꎬ从而更可能掏空上市公司ꎮ 在大股东持股比例多的阶段ꎬ股权集中

度使得大股东和小股东的利益产生协同效应ꎬ大股东为了自身利益的诉求会监督管理层[３２]ꎮ 因此ꎬ大股东持

股比例越多管理层掏空行为的越少ꎮ “更多的监督”与“更少的掏空”行为使得大股东更有动力监督管理层的

行为ꎮ 基于此ꎬ提出以下假设:
Ｈ２:其他条件不变ꎬ大股东持股比例抑制 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的正相关关系ꎮ
３.女性管理者、ＣＥＯ 权力与评估增值率ꎮ 现有文献研究女性 ＣＥＯꎬ女性管理者成为上市公司“稳定器”ꎮ

文章从个体角度和并购环境环境角度来论述管理层性别对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响:(１)在企

业经营中ꎬ由于“玻璃天花板现象”ꎬ女性要出任 ＣＥＯꎬ需要表现出超出常人的才能ꎮ 因此ꎬ女性 ＣＥＯ 在进行

并购决策时ꎬ会更加谨慎ꎬ同时谋求私利的动机变小ꎻ较于女性管理者ꎬ男性管理者更容易为了自身短期利益ꎬ
牺牲公司的长期利益[３３]ꎻ女性管理者会更加注意本公司的审计工作ꎬ其更倾向于付出更多的代价来雇佣审计

师ꎻ较于男性高管ꎬ女性高管会更在乎企业的声誉和法律责任[３４]ꎻ在心理上ꎬ女性更更倾向于规避风险[３５]ꎻ女
性投资者会更专注于投资风险[３６]ꎮ 在企业经营活动中ꎬ女性 ＣＥＯ 更加关注公司面临的风险ꎬ在进行并购决

策时ꎬ女性 ＣＥＯ 更关注公司长远利益ꎬ降低并购重组时资产评估增值率ꎮ (２)在并购重组活动中ꎬ女性管理者

会更有耐心与合作者进行沟通ꎮ 女性董事在参与董事会会议时ꎬ准备更加充分[３７]ꎬ因此ꎬ在女性董事与董事

讨论公司议程时ꎬ会更加充分的沟通ꎻ女性管理者更专注于公司财务报表的披露ꎬ提供高质量的信息披露ꎮ 管

理者权力越大ꎬ管理层才能最大程度上影响公司决策ꎮ ＣＥＯ 权力越大ꎬ女性董事对公司的业绩影响越大[３８]ꎻ
ＣＥＯ 权力越大ꎬ女性 ＣＥＯ 降低企业股价崩盘风险的作用越显著ꎮ 基于此ꎬ提出以下假设:

Ｈ３:其他条件不变ꎬ女性管理者抑制了 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的正相关关系ꎮ
４.会计信息质量、ＣＥＯ 权力与评估增值率ꎮ 会计信息质量是上市其余人信息披露程度重要指标ꎬ信息质

量高代表企业信息透明度高ꎬ信息质量低代表公司信息透明度低ꎮ 文章从评估机构声誉和企业经营两方面来

论述会计信息质量对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响:(１)声誉是独立第三方机构获得额外租金的根

本ꎬ认为规模大的审计机构一旦出现失误ꎬ其潜在的声誉成本会受到重创[３９]ꎻ规模大的评估机构在评估资产

时为了维护良好的声誉更谨慎ꎬ规模越大的评估公司异常增值率越低ꎮ 因此ꎬ资产评估机构在并购重组中评

估资产价值时ꎬ低质量信息会带来未知的财务风险ꎬ评估机构在评估资产价值会考虑企业财务信息不透明导

致的风险ꎬ而降低标的资产的价值ꎻ(２)在企业经营中ꎬ低质量的会计信息和 ＣＥＯ 权力会导致低的企业投资效

率[４０]ꎻ低质量会计信息会提高股价崩盘风险[４１]ꎮ 企业经营状况的下降导致评估机构估值的降低ꎮ (３)低质

量的会计信息会导致公司融资成本增加ꎬ融资成本和财务约束增加了企业经营的难度ꎬ提高了企业破产的风

险ꎮ 从而引起股东和监管层的注意ꎬ此行为增加了资产评估机构被查处的风险ꎮ 因此ꎬＣＥＯ 权力在影响评估

增值率时ꎬ低质量的会计信息会导致评估机构高估上市公司风险和经营困难ꎬ降低评估价值ꎮ 基于以上推论ꎬ
９８
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提出以下假设:
Ｈ４:其他条件不变ꎬ会计信息质量低的上市公司ꎬＣＥＯ 权力对评估增值率的影响越小ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择

文章选取 ２００７—２０１５ 年沪深股票 Ａ 股上市企业中并购重组的数据为样本ꎮ 此外ꎬ文章根据权威文献对

数据进行如下三方面处理:(１)剔除金融类上市公司ꎻ(２)剔除样本缺失值ꎻ(３)对连续变量样本进行 １％和

９９％分为 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 最终ꎬ获得了与资产评估增值率相关的 ２ ６５４ 条数据ꎮ 文章所有数据来自 ＣＳＭＡＲ
数据库ꎬ数据分析采用 ｓｔａｔａ１４.０ 分析软件ꎮ

(二)研究设计和变量定义

文章通过模型(１)检验 ＣＥＯ 权力与资产评估增值率之间关系ꎬ并且从公司治理角度检验其对 ＣＥＯ 权力

与资产评估增值率之间关系的影响ꎬ模型如下:
Ａｄｄｖａｌｕｅ ＝ α１Ｄｕａｌ ＋ α２Ｄｕａｌ × Ｔｏｐｈｏｌｄ ＋ α３Ｔｏｐｈｏｌｄ ＋

α２ ｌｅｖ ＋ α３Ａｇｅ ＋ α４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α５Ｓｉｚｅ ＋ α６Ｃａｓｈ ＋ α７Ｒｏａ ＋ θ ＋ ε (１)

其中ꎬＡｄｄｖａｌｕｅ 表示资产评估增值率ꎻＤｕａｌ 表示 ＣＥＯ 权力ꎻＴｏｐｈｏｌｄ 表示大股东持股比例、ＣＥＯ 性别和会

计信息质量三个交叉变量ꎻＬｅｖ 表示资产负债率ꎻＡｇｅ 表示上市公司年限ꎻＧｒｏｗｔｈ 表示上市公司成长性ꎻＳｉｚｅ 表

示公司规模ꎻＣａｓｈ 表示自由现金流ꎻＲｏａ 表示资产回报率ꎻα 表示各变量的系数ꎻθ 表示时间效应与行业效应ꎻ
ε 为误差值ꎮ 具体变量如下:

１.评估增值率ꎮ 文章研究资产增值率为上市公司并购重组中评估值的增值率ꎬ具体公式如下:
资产增值率＝(资产评估值－资产账面价值) /资产账面价值

２.ＣＥＯ 权力ꎮ 董事长和 ＣＥＯ 同时由一人兼任为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
３.大股东持股比例ꎮ 大股东持股比例为上市公司控股股东持股比例ꎮ
４.ＣＥＯ 性别ꎮ ＣＥＯ 性别为上市公司 ＣＥＯ 的性别ꎬ女性 ＣＥＯ 为 １ꎬ其它为 ０ꎮ
５.会计信息质量ꎮ 计算会计信息质量ꎬ文章借鉴修正 Ｊｏｎｅｓ 模型 Ｄｅｃｈｏｗ 等[４２] 的做法ꎬ具体公式如模型

(２)和模型(３):
ＴＡｔ / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＝ α１ ｌ / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＋ α２ΔＲＥＶｔ / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＋ α３ＰＰＥ ｔ / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＋ ε (２)

Ｄｉｓａｃｃｉꎬｔ ＝ ＴＡｔ / Ａｓｓｅｔｔ －１ － [ β^１ ｌ / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＋ β^２(ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣ ｔ) / Ａｓｓｅｔｔ －１ ＋ β^３ＰＰＥ ｔ / Ａｓｓｅｔｔ －１] (３)

其中ꎬＴＡ 表示营业利润减去经营活动产生的现金净流量ꎻＲＥＶ 表示销售收入ꎻＲＥＣ 表示应收账款ꎻＡｅｅｓｔ
表示总资产ꎻＰＰＥ 表示为固定资产ꎻα 和 β 分别为模型(２)和模型(３)的系数ꎬΔ 表示本年与上一年度的差额ꎮ
利用模型(２)和模型(３)回归得到操纵盈余 ＤｉｓａｃｃꎬＤｉｓａｃｃ 取绝对值得到会计信息质量 Ａｂａｃｃꎬ其盈余操纵越高

表示为会计信息质量越低ꎮ
６.其他控制变量ꎮ 文章其他控制变量如下:资产负债水平(Ｌｅｖ)ꎻ自由现金流(Ｃａｓｈ)ꎻ资产规模(Ｓｉｚｅ)ꎻ上

市公司年限(Ａｇｅ)ꎻ上市公司成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)和资产回报率(Ｒｏａ)ꎮ 此外ꎬ文章还加入年度变量(Ｙｅａｒ)与行业

变量( Ｉｎｄｕｓｔｒｙ)ꎬ分别控制了年度效应与行业效应ꎮ 具体变量如表 １:

０９
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表 １　 主要变量描述

变量类别 变量符号 变量名 具体算法

被解释变量 Ａｄｄｖａｌｕｅ 资产评估增值率 (资产评估值－资产账面价值) / 资产账面价值

解释变量 Ｄｕａｌ ＣＥＯ 权力 董事长和 ＣＥＯ 兼任为 １ꎬ其余为 ０
Ｔｏｐｈｏｌｄ 大股东持股比例 上市公司第一大股东持股比例

交叉变量 Ｃｅｏｓｅｘ ＣＥＯ 性别 女性 ＣＥＯ 为 １ꎬ男性 ＣＥＯ 为 ０
Ａｂａｃｃ 会计信息透明度 (具体算法见正文)
Ｌｅｖ 杠杆水平 总负债 / 总资产

Ｃａｓｈ 自由现金流 (经营性现金流净量－正常投资水平) / 总资产

控制变量 Ｓｉｚｅ 资产规模 总资产的自然对数

Ａｇｅ 上市公司年限 上市公司的年限

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 销售收入增长率

Ｒｏａ 资产回报率 净利润 / 总资产

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表 ２ 为模型(１)的描述性统计结果ꎮ 统计结果显示ꎬ并购重组资产评估增值率的平均值为 １.８３２ꎬ中位数

为 ０.１６１ꎮ ＣＥＯ 权力的均值为 ０.２１７ꎬ中位数为 ０ꎮ 此结果表明并购重组的企业中有 ２１.７％左右的企业为两职

合一ꎻ第一大股东的持股比例的均值为 ３６％ꎬ中位数为 ３４.５５％ꎮ ＣＥＯ 性别的均值为 ０.０６８ꎬ中位数为 ０ꎮ 会计

透明度的均值为 ０.１１５ꎬ中位数为 ０.０５６ꎻ资产负债率的均值为 ０.５４１ꎬ中位数 ０.５０２ꎮ 自由现金流的均值为

０.１７７ꎬ中位数为 ０.１４ꎻ公司规模的均值为 ２１.９６ꎬ中位数为 ２１.８３ꎻ上市公司年限均值为 １０.８５ꎬ中位数为 １２ꎻ成
长性的均值为 １.３７９ꎬ中位数为 ０.１２０ꎻ资产回报率均值为 ０.０３２ꎬ中位数为 ０.０２９ꎮ

表 ２　 主要变量描述性统计

变量 Ｎ Ｍｅａｎ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ
Ａｄｄｖａｌｕｅ ２６５４ １.８３２ １９.０２ －０.６５５ ０.１６１ ４.０３０
Ｄｕａｌ ２６５４ ０.２１７ １ ０ ０ ０.４１３

Ｔｏｐｈｏｌｄ ２６５４ ３６.００ ７３.３３ ８.５０ ３４.５５ １５.１２
Ｃｅｏｓｅｘ ２６５４ ０.０６８ １ ０ ０ ０.２５２
Ａｂａｃｃ ２６５４ ０.１１５ ２７.５９ ０ ０.０５６ ０.６１３
Ｌｅｖ ２６５４ ０.５４１ ５８.０８ ０.００７ ０.５０２ １.３１０
Ｃａｓｈ ２６５４ ０.１７７ １ ０ ０.１４０ ０.１３８
Ｓｉｚｅ ２６５４ ２１.９６ ２８.００ １３.０８ ２１.８３ １.３９３
Ａｇｅ ２６５４ １０.８５ ２５ ０ １２ ６.１７９

Ｇｒｏｗｔｈ ２６５４ １.３７９ １４９７ －１ ０.１２０ ３１.５４
Ｒｏａ ２６５４ ０.０３２ ０.２３８ －０.２５４ ０.０２９ ０.０６２

(二)实证分析

为了检验 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的影响ꎬ模型回归结果见表 ３ꎮ 表 ３ 中列(１)表示未加入公司指标

的控制变量的回归结果ꎬ列(２)表示加入公司财务指标的控制变量的回归结果ꎮ 列(１)中 Ｄｕａｌ 对评估增值率

的系数为 ０.４７９ꎬ统计上达到 １％的显著性水平ꎻ列(２)中加入上市公司财务指标ꎬＤｕａｌ 对评估增值率的系数为

０.２７７ꎬ统计上达到 ５％的显著性水平ꎻ以上结果表明上市公司并购重组中ꎬＣＥＯ 权力更可能通过压制其他管理
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层的意见而左右评估结论ꎮ 以上结论支持“假设 １”ꎮ
在控制变量方面ꎬ资产负债率与评估增值率的系数为－０.８３８ꎬ且达到 １％的显著性水平ꎬ此研究表明上市

公司负债率越高导致资产评估增值率变低ꎻ上市公司年限与评估增值率的系数为－０.０５２ꎬ且达到 １％的显著性

水平ꎬ此结果表明上市公司年限越长ꎬ评估增值率越低ꎻ公司规模对评估增值率的系数为－０.１４０ꎬ且达到 １％的

显著性水平ꎬ此研究结果表明上市公司规模越大ꎬ资产评估增值率越低ꎮ

表 ３　 ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
０.４７９∗∗∗ ０.２７７∗∗

(３.５９) (２.０１)

Ｌｅｖ
－０.８３８∗∗∗

(－２.９０)

Ｃａｓｈ
－０.０５５
(－０.１１)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.１１)

Ｓｉｚｅ
－０.１４０∗∗∗

(－２.９９)

Ａｇｅ
－０.０５２∗∗∗

(－４.８９)

Ｒｏａ
０.０２６
(０.５０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.１６２ ４.３９９∗∗∗

(０.２９) (３.９１)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６５４ ２６５４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０６１ ０.０８６

Ｆ ９.７５１ １０.６５

表 ４　 大股东持股、ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
１.０１７∗∗∗ ０.９４４∗∗∗

(３.０１) (２.７７)

Ｄｕａｌ×Ｔｏｐｈｏｌｄ
－０.０１６∗ －０.０２１∗∗

(－１.７９) (－２.２５)

Ｔｏｐｈｏｌｄ
－０.００４ －０.００４
(－０.９５) (－０.９８)

Ｌｅｖ
－１.１０２∗∗∗

(－３.８２)

Ｃａｓｈ
－０.１３２
(－０.２８)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.１０)

Ｓｉｚｅ
－０.０９３∗

(－１.９１)

Ａｇｅ
－０.０６１∗∗∗

(－５.７４)

Ｒｏａ
０.０２２
(０.４１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.１５８ ３.６５０∗∗∗

(０.２７) (３.１８)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６５４ ２６５４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８１ ０.１１０

Ｆ ９.２７９ １０.４１

注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎮ 下同ꎮ

为了检验大股东持股对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的影响ꎬ我们在模型中加入了 Ｔｏｐｈｏｌｄ 和 Ｄｕａｌ×

Ｔｏｐｈｏｌｄ 的交叉项ꎬ模型回归结果见表 ３ꎮ 表 ３ 中的列(１)和列(２)分别代表大股东持股比例对 ＣＥＯ 权力对评

估增值率之间关系的影响ꎮ 表 ３ 中列(１)表示未加入公司指标的控制变量的回归结果ꎬ列(２)表示加入公司

财务指标的控制变量的回归结果ꎮ 列(１)中 Ｄｕａｌ 对评估增值率的系数为 １.０１７ꎬ统计上达到 １％的显著性水

平ꎻ大股东持股比例对 ＣＥＯ 权力与评估增值率的系数为－０.０１６ꎬ统计上达到 １０％的显著性水平ꎮ 列(２)中加

入上市公司财务指标ꎬＤｕａｌ 对评估增值率的系数为 ０.９４４ꎬ统计上达到 １％的显著性水平ꎻ大股东持股比例对

ＣＥＯ 权力与评估增值率的系数为－０.０２１ꎬ统计上达到 ５％的显著性水平ꎮ 以上结果表明大股东持股比例增加

会有更多的监督效应和更少的掏空效应ꎬ从而减弱了 ＣＥＯ 权力与评估增值率的正向影响ꎮ 支持“假设 ２”ꎮ
为了检验 ＣＥＯ 性别对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间关系的影响ꎬ我们在模型中加入了 Ｃｅｏｓｅｘ 和 Ｄｕａｌ×

Ｃｅｏｓｅｘ 的交叉项ꎬ模型回归结果见表 ４ꎮ 表 ４ 中的(１)和(２)分别代表 ＣＥＯ 性别对 ＣＥＯ 权力对评估增值率之

间关系的影响ꎮ 表 ４ 中模型(１)回归结果表示未加入公司指标的控制变量的回归结果ꎬ(２)表示加入公司指

标的控制变量的回归结果ꎮ (１)中 Ｄｕａｌ 对评估增值率的系数为 ０.５６０ꎬ统计上达到 １％的显著性水平ꎻ大股东

持股比例对 ＣＥＯ 权力与评估增值率的系数为－１.３４０ꎬ统计上达到 １％的显著性水平ꎮ (２)中加入上市公司财

务指标ꎬＤｕａｌ 对评估增值率的系数为 ０.３２２ꎬ统计上达到 ５％的显著性水平ꎻＣＥＯ 性别对 ＣＥＯ 权力与评估增值
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率的系数为－１.０５２ꎬ统计上达到 ５％的显著性水平ꎮ 以上结果表明女性管理层更可能谨慎对公司的政策ꎬ从而

缓解了 ＣＥＯ 权力与评估增值率的正向影响ꎮ 支持“假设 ３”ꎮ

表 ５　 ＣＥＯ 性别、ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
０.５６０∗∗∗ ０.３２２∗∗

(４.１２) (２.２９)

Ｄｕａｌ×Ｃｅｏｓｅｘ
－１.３４０∗∗∗ －１.０５２∗∗

(－２.６３) (－２.０２)

Ｃｅｏｓｅｘ
０.２０４ ０.０５９
(０.８４) (０.２４)

Ｌｅｖ
－１.０４５∗∗∗

(－３.６２)

Ｃａｓｈ
－０.２０５
(－０.４３)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.０５)

Ｓｉｚｅ
－０.１１９∗∗

(－２.５３)

Ａｇｅ
－０.０５７∗∗∗

(－５.４２)

Ｒｏａ
０.０２１
(０.３９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.０６６ ４.０９１∗∗∗

(０.１２) (３.６１)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６５４ ２６５４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８０６ ０.１０８

Ｆ ９.３０２ １０.２６

表 ６　 会计信息质量、ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
０.６４８∗∗∗ ０.４４６∗∗∗

(４.０５) (２.６８)

Ｄｕａｌ×Ａｂａｃｃ
－１.６２６∗ －２.２１１∗∗

(－１.８０) (－２.１２)

Ａｂａｃｃ
０.０３９ ０.３５６
(０.４３) (１.５５)

Ｌｅｖ
－１.０６０∗∗∗

(－３.６７)

Ｃａｓｈ
－０.１６６
(－０.３５)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.０３)

Ｓｉｚｅ
－０.１２１∗∗∗

(－２.５８)

Ａｇｅ
－０.０５８∗∗∗

(－５.４９)

Ｒｏａ
－０.００６
(－０.１０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.１５２ ４.２２０∗∗∗

(０.２７) (３.７２)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６５４ ２６５４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８０ ０.１０８

Ｆ ９.０８９ １０.２６

　 　 为了检验会计信息透明度对 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的影响ꎬ我们在模型中加入了 Ａｂａｃｃ 和 Ｄｕａｌ×
Ａｂａｃｃ 的交叉项ꎬ模型回归结果见表 ５ꎮ 表 ６ 中的列(１)和列(２)分别代表会计信息质量对 ＣＥＯ 权力对评估增

值率之间关系的影响ꎮ 表 ６ 中模型列(１)回归结果表示未加入公司指标的控制变量的回归结果ꎬ列(２)表示

加入公司指标的控制变量的回归结果ꎮ 表 ６ 列(１)中 Ｄｕａｌ 对评估增值率的系数为 ０.６４８ꎬ统计上达到 １％的显

著性水平ꎻ会计信息透明度对 ＣＥＯ 权力与评估增值率的系数为－１.６２６ꎬ统计上达到 １０％的显著性水平ꎮ 表 ６
列(２)中加入上市公司财务指标ꎬＤｕａｌ 对评估增值率的系数为 ０.４４６ꎬ统计上达到 １％的显著性水平ꎻ会计信息

透明度对 ＣＥＯ 权力与评估增值率的系数为－２.２１１ꎬ统计上达到 ５％的显著性水平ꎮ 以上结果表明会计信息透

明度抑制了 ＣＥＯ 权力与评估增值率的正向影响ꎮ 支持“假设 ４”ꎮ

(三)稳健性检验

１.变量检验ꎮ 文章借鉴李小荣等[２９] 衡量 ＣＥＯ 权力的做法ꎬ将 ＣＥＯ 是否为两职合一和 ＣＥＯ 是否为董事

相加ꎬ得到衡量 ＣＥＯ 权力的综合指标ꎬ然后进行回归检验ꎬ结果如表 ７ꎬ结论不变ꎮ
２.考虑内生性问题ꎮ 为了解决模型中 ＣＥＯ 权力与评估增值率可能存在的内生性问题ꎬ文章采用了二阶

段回归法ꎮ 文章选取了 ＣＥＯ 权力的行业中位数为工具变量ꎬ回归结果如表 ８ 中列(１)ꎬ结论不变ꎮ 为消除女

性 ＣＥＯ 对数据样本的影响ꎬ文章剔除女性 ＣＥＯ 样本ꎬ重新进行回归ꎬ结果如表 ８ 中列(２)ꎬ结论不变ꎮ
３９
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表 ７　 公司治理、ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ
(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ
(３)

Ａｄｄｖａｌｕｅ
(４)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
０.１８２∗ ０.７０３∗∗∗ ０.２２５∗∗ ０.２５５∗∗

(１.８５) (２.８８) (２.２１) (２.３７)

Ｄｕａｌ×Ｔｏｐｈｏｌｄ
－０.０１５∗∗

(－２.３４)

Ｔｏｐｈｏｌｄ
０.００８
(１.０３)

Ｄｕａｌ×Ｃｅｏｓｅｘ
－０.６９３∗

(－１.６９)

Ｃｅｏｓｅｘ
０.６１４
(１.１９)

Ｄｕａｌ×Ａｂａｃｃ
－０.９０６∗

(－１.７３)

Ａｂａｃｃ
０.３９７
(１.５６)

Ｌｅｖ
－１.０５６∗∗∗ －１.０９５∗∗∗ －１.０４５∗∗∗ －１.０２６∗∗∗

(－３.６６) (－３.７９) (－３.６２) (－３.５４)

Ｃａｓｈ
－０.１８７ －０.１２８ －０.２００ －０.１７４
(－０.３９) (－０.２７) (－０.４２) (－０.３７)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０００
(０.０５) (０.１２) (０.０４) (０.０５)

Ｓｉｚｅ
－０.１２６∗∗∗ －０.０９６∗∗ －０.１２４∗∗∗ －０.１３０∗∗∗

(－２.７０) (－１.９８) (－２.６６) (－２.７７)

Ａｇｅ
－０.０５８∗∗∗ －０.０６２∗∗∗ －０.０５８∗∗∗ －０.０５９∗∗∗

(－５.５７) (－５.８４) (－５.５９) (－５.６４)

Ｒｏａ
０.０１９ ０.０２２ ０.０２０ ０.００９
(０.３６) (０.４０) (０.３７) (０.１７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４.１５７∗∗∗ ３.１５２∗∗∗ ４.０５９∗∗∗ ４.２７６∗∗∗

(３.６６) (２.６８) (３.５７) (３.７３)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２５９０ ２５９０ ２５９０ ２５９０
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１０８ ０.１１１ ０.１０８ ０.１０８

Ｆ １０.７５ １０.４４ １０.２２ １０.２２

表 ８　 ＣＥＯ 权力与评估增值率

变量
(１)

Ａｄｄｖａｌｕｅ
(２)

Ａｄｄｖａｌｕｅ

Ｄｕａｌ
０.２１４∗ ０.３２０∗∗

(１.７０) (２.２６)

Ｌｅｖ
－０.９８１∗∗∗ －０.９５９∗∗∗

(－３.６２) (－３.２３)

Ｃａｓｈ
－０.２４７ －０.１１２

(－０.５７) (－０.２３)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０.０００ ０.０００

(－０.０９) (０.０２)

Ｓｉｚｅ
－０.１１０∗∗ －０.１２５∗∗

(－２.４４) (－２.５７)

Ａｇｅ
－０.０５５∗∗∗ －０.０５６∗∗∗

(－５.４３) (－５.１４)

Ｒｏａ
０.０３１ ０.０２３

(０.６７) (０.４３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３.８６４∗∗∗ ４.１９６∗∗∗

(３.５６) (３.５４)

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６５４ ２４７３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１１８ ０.１０５

五、研究结论与启示

文章利用 ２００７—２０１５ 年中国 Ａ 股市场并购重组数据为样本ꎬ研究 ＣＥＯ 权力与评估增值率之间的关系ꎬ

并从大股东控股、ＣＥＯ 性别和会计信息质量三个角度研究 ＣＥＯ 权力与资产评估增值率之间关系的影响ꎬ并分

析其作用机理ꎮ 研究结果发现:(１)ＣＥＯ 权力与评估增值率之间成正相关关系ꎻ(２)大股东持股比例削弱了

ＣＥＯ 权力对评估增值率的正向影响ꎻ(３)女性 ＣＥＯ 更倾向于规避风险ꎬ更可能降低 ＣＥＯ 权力对资产评估增值

率增长作用ꎻ(４)会计信息质量越低ꎬＣＥＯ 权力对上市公司资产评估增值率的增加程度越低ꎮ 文章的研究表

明ꎬＣＥＯ 权力是增加资产评估增值率主要因素ꎬ但 ＣＥＯ 权力的滥用ꎬ导致企业价值的降低ꎬ因此ꎬ必须限制

ＣＥＯ 权力从而使得资产评估价值回归合理的评估价值ꎮ 文章丰富了公司治理角度对 ＣＥＯ 权力对评估增值率

的研究ꎬ并对上市公司和监督机构有一些启示ꎮ
１.对于上市公司而言ꎬ上市公司应关注并购重组活动中 ＣＥＯ 权力增加评估增值率的恶劣后果ꎮ 上市公

司并购重组中ꎬ估值回归到合理的区间才能有利于上市公司的价值增长ꎮ 而且ꎬ上市公司应在一定程度增加

控股股东的持股比例ꎬ以此来抑制 ＣＥＯ 权力在上市并购重组中的私利行为ꎮ
２.上市公司管理层队伍应性别多元化ꎬ女性管理者良好的沟通技巧与风险规避特点ꎬ聘用女性 ＣＥＯ 降低

４９
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ＣＥＯ 权力带来的上市公司的经营风险ꎮ 高质量的会计信息能抑制管理层在并购重组活动中的私利行为的发

生ꎬ增加信息披露的透明度来限制 ＣＥＯ 的权力以减少上市公司的经营风险ꎬ提高资产评估估值的准确性ꎮ
３.对政府监管机构而言ꎬ上市公司经营风险一直是政府监管机构的重点关注对象ꎮ 合理的估值区间促进

金融市场的稳定和实体经济良好运行ꎮ ＣＥＯ 权力导致并购重组标的的高溢价破坏了资本市场和实体经济的

稳定ꎮ 本文的研究成果发现抑制 ＣＥＯ 权力带来的高溢价的负面效应ꎬ从而有助于监督机构监管市场ꎮ
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