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摘要

本文首先介绍了研究的背景和意义，指出目前随着我国经济的快速发展，我

国资本市场上并购重组活动也越来越活跃，并购重组作为透明度较低、监管难度

较大的资本交易行为，为企业管理层利用权力影响资产评估、造成人为的并购溢

价提供了操纵空间。随后回顾整理了国内外已有的研究结论并在此基础上提出本

文的研究目的——管理层权力、独立审计与资产评估溢价关系研究。本文将

2012-2015年在沪深两市的上市企业进行并购重组的事件作为研究对象，对并购

重组中管理层权力和资产评估溢价之间的关系做深入的研究，并就独立审计如何

影响二者之间关系的约束机制进行了分析。研究结果表明：上市公司管理层出于

盲目自大或代理动机会利用其权力影响并购重组中资产评估价格，权力集中的管

理层会对目标企业的资产评估溢价产生显著影响；在资产评估过程中选聘会计师

事务所进行审计可以起到有效的外部监督作用，在一定程度上抑制管理层的机会

主义行为，从而弥补公司内部治理机制的不足。

关键词：管理层权力；独立审计；资产评估溢价
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Abstract

This paper firstly introduces the background and significance of the research, and

points out that the transactions of M&A in China's capital market is becoming more

and more frequently with the rapid development of our economic. And at the same

time,M&A are low transparency and regulatory capital transactions,so it’s possible for

managers to use their power to influence corporate asset valuation for creating an

artificial manipulation of valuation premium.Then retrospectively we list the reviews

of the existing research results at home and abroad. Based on this, the paper puts

forward the research purpose: analyzing the relationship between managers’ power,

auditing and valuation premium in M&A.The paper selects data of the M&A events

between year 2012 and 2015 of listed companies, to deeply study the relationship

between managers’ power、auditing and valuation premium by empirical method. The

results shows that managers tend to use their power to influence corporate asset

valuation,which means managers’ power have a positive effect on valuation

premium.Besides, to a certain extent, auditing can play an effective external oversight

role to inhibit the management of opportunistic behavior compensate for the lack of

internal control mechanisms.

Key Words：Managers’ Power；Auditing；Valuation Premium
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第一章 导论

1.1 研究的背景

目前随着我国经济的不断发展，经济体制越来越完善，不同企业之间进行的

并购重组活动越来越多。并购重组中的企业不仅从绝对量上、规模上或者相关的

行业领域上都在不断地增加。在世界经济发展中,企业的并购重组活动历经了四

次大潮之后，正在经历的第五次并购重组浪潮有着特别的意义。企业并购活动主

要有以下几个特点：首先，参与并购重组的企业不仅在数量上庞大，而且在参与

企业的规模上也越来越大；其次，随着市场经济体制的完善，市场经济的进一步

推进以及资产市场的进一步发展,交易的市场化程度得到很大提高；再次，在国

家经济政策的鼓励之下，跨地区、跨行业以及跨所有制的企业并购得到发展。此

外，在 2015年中国并购市场统计报告中，中国并购市场出现井喷式增长。2015

年上市公司公告了 1444次并购重组事项，有数据披露的并购事件共涉及交易金

额达 15766.49亿元人民币，平均每单交易金额 20.14亿元人民币；而 2014年全

年公告了 475项重组事件，披露交易金额 2306.29亿，平均每单 10.63亿人民币。

从数据来看，2015年无论并购重组事件的绝对数量、绝对金额还是平均单个事

件涉及交易金额都有突飞猛进的增长，分别是 2014年的 3倍、6.8倍和近 2倍1。

这是我国在 2013年经济转型后的国家政策刺激下的蓬勃增长。但在上述让人惊

叹的数字背后，我们我们不应只关注到并购活动的增长率，而更应该分析所有并

购事件的成功率以及并购的质量。这是因为从以往的大量案例中我们可以看出，

失败的并购不在少数。从历史数据看只有大约 70%的成功案例。

众所周知，一个并购活动能否顺利完成的核心环节是并购过程当中的涉及的

价值评估，并购能否成功的首要条件就是价值评估。评估过程的规范性以及评估

结果的合理性、客观性都会影响一个企业在扩张发展中能否抓住机遇。如果估值

偏差较大，比如偏高的评估价值毫无疑问会给企业带来过高的成本因此可能并不

能弥补并购后取得的投资收益，反之偏低的评估价值则会给企业带来措施机遇的

1 数据来源于 Wind资讯。
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风险。从这个方面来说，应严格谨慎的实施并购当中涉及的目标企业估值评估工

作。在针对并购目标企业价值的评估过程中，影响并购当中目标企业的价值的充

分性、可靠性有很多原因。

综上，研究企业并购中资产评估的相关问题对于企业并购更好地进行，并购

活动的成功都有着一定的现实意义。

1.2 研究问题及意义

随着我国经济不断高速的发展,市场经济体制不断的完善，我国资本市场上

并购重组活动也越来越活跃，针对目标企业的评估是并购重组活动能否顺利完成

的关键因素。

鉴于资产评估对于并购重组的实施有重要影响作用，本文采用中国上市公司

的数据进行相关的研究。研究的问题包括：管理层权力对资产评估溢价的影响方

式；企业的所在行业的不同是否导致管理层权力对资产评估溢价的影响发生改

变；处于不同板块的企业，其管理层权力如何影响资产评估溢价等。

目前国内的学术研究对管理层权力对资产评估溢价的影响作用关注较少，不

够深入，本文的研究具有以下几点意义：

（1）丰富了相关理论研究，提供新的研究思路；

（2）研究样本较已有文献数据量大，可靠性高；

（3）文章结论为企业制定政策提供理论支撑，具有实践意义。

此外，本文还在以下方面具有一定的创新性：引入独立审计变量考察了管理

层权力与资产评估溢价的作用机制，并且提供了行业性质与板块两个考察视角，

为这方面的研究提供了新的思路。

1.3 研究思路及框架

本文将沪深两市进行并购重组的上市企业作为研究对象，对管理层权力和资

产评估溢价之间的关系做深入的研究。

本文利用上市公司 2012-2015年公开披露的并购重组重组数据，先从整体层

面进行分析研究，检验管理层权力、独立审计与资产评估溢价的关系。其次，根
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