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摘　要：以沪深 A 股上市公司为研究对象，检验商誉减值对企业价值的影响，进一步探讨机构持股和内

部控制质量的调节作用。研究发现：商誉减值与企业价值呈显著负相关关系，机构持股会加强商誉减值对企

业价值带来的负面效应，而内部控制质量会抑制商誉减值对企业价值带来的负面效应。因此，企业应当在并

购时保持谨小慎微态度，从源头上缩小公司并购时产生的商誉，避免盲目定向增发股票，更加重视企业内部

治理的结构建设。
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Research on the Impact of Goodwill Impairment on Enterprise Value 
—— An Empirical Study on China’s A-Share Listing
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Abstract：Taking Shanghai and Shenzhen A-share listed companies as the research object, an investigation 
has been made of the influence of goodwill impairment on enterprise value, followed by a further inquiry into the 
moderating effect of institutional shareholding and internal control quality. It is found that there is a significant negative 
correlation between goodwill impairment and enterprise value. Institutional shareholding helps to strengthen the 
negative effect of goodwill impairment on enterprise value, while the quality of internal control inhibits the negative 
effect of goodwill impairment on enterprise value. Therefore, it is suggested that enterprises should maintain a cautious 
attitude in mergers and acquisitions, reduce the goodwill impairment resulting from mergers and acquisitions from 
the beginning, so as to avoid blindly issuing additional shares, and pay more attention to the construction of corporate 
internal governance structure.
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0　引言 
党的十九大后，国家推进供给侧改革政策，目的

是使企业经济要素实现最优配置，提升经济增长质

量。企业并购重组活动是提升企业要素配置质量的

重要途径之一。2015 年，我国企业并购重组活动达

到高峰，大量业绩承诺于 2019 年到期，许多并购公

司因被并购方未达业绩承诺，计提大规模商誉减值，

对企业业绩造成不可避免的损失。截至 2020 年 12 月

31 日，A 股上市公司共计形成了 12 826 亿元的商誉

和 1 692 亿元的商誉减值。相较于 2014 年的商誉减

值金额 35.3 亿元，增加了 1 656.7 亿元。据报道，华

闻传媒花巨资同时并购精视文化、澄怀科技和掌视亿

通 3 家公司，最后由于并购公司未达到业绩要求而导

致华闻传媒计提 19.53 亿元的商誉减值，企业净利润

缩水 240%，造成股价多次跌停。多数并购重组公司

的利润都在计提商誉减值准备后大幅下滑，甚至由盈

转亏，对公司业绩以及股价造成巨大损失，由此可见，

商誉减值可能会对企业价值产生较大影响。

上述现象使大量学者开始研究商誉减值对企业

价值带来的影响。但是由于研究视角和样本选取的

差异，商誉减值对于企业价值的影响结论并不统一，

目前主要存在以下两方面结论：第一，商誉减值对企

业价值产生正面影响，商誉减值可以在一定程度上降

低企业的信息不对称程度 [1]，增加企业会计信息的可

信赖程度，增加投资者信心，从而对企业价值产生正

面影响 [2]；第二，商誉减值会对企业价值产生负面影

响，商誉减值反映了资产不良运营情况，意味着并购

重组时的资产已无法对企业带来价值收益 [3]，引发投

资者对于企业未来盈利能力的消极态度，从而导致企

业价值下降 [4]。

综上所述，学者们对于商誉减值与企业价值的关

系探讨并不统一，而且对调节二者之间关系的内部

和外部因素的研究还不充分。近几年证监会提出大

力发展机构持股，机构持股属于独立于企业的外部

第三方，且具规模和信息优势，能对企业发挥外部

治理效应和外部监督作用，但目前存在机构持股与

被投资企业利益相关现象 [5]，机构持股是否会基于自

身短期利益而与管理层合谋来损害企业利益？机构

持股又会对商誉减值风险产生什么作用？而内部控

制质量通常发挥内部监督作用，保证会计信息准确

性和完整性，在企业风险防范方面也发挥重大作用，

可帮助企业降低风险管控成本，促进企业的有效经

营 [6]。因此，有必要对机构持股和内部控制质量对商

誉减值风险的效应进行探讨。2015—2020 年是企业

并购高潮年份，所以，本文选择 2015—2020 年 A 股

上市公司作为研究样本，考察商誉减值对企业价值的

影响，并进一步探讨机构持股和内部控制质量的调节

作用。

本文贡献在于：第一，从商誉减值角度研究了其

与企业价值间的关系，发现商誉减值会对企业价值

带来显著负面影响，丰富现有经济后果研究；第二，

引入机构持股这一外部治理要素，将机构持股与商誉

减值和企业价值纳入一个框架，验证了机构持股对商

誉减值与企业价值产生作用；第三，引入内部控制质

量这一内部治理制度，将内部控制质量与商誉减值和

企业价值纳入一个整体，探讨并证实了内部控制质量

在商誉减值与企业价值间的调节效果。

2　理论分析与研究假设

2.1　商誉减值与企业价值的关系

商誉减值是指企业在对商誉进行减值测试后确

认的相关损失，企业价值指企业全部资产的市场价

值。如前所述，商誉减值可能对企业价值带来正面或

负面影响，但本文所选样本为 A 股上市公司，所以

认为商誉减值对企业价值将带来负面影响，原因如

下：首先，在商誉减值对企业价值带来正面影响的文

献当中，所选样本为创业板上市公司，其并购案件

较少，商誉减值金额普遍偏低。而本文所选样本为 A
股上市公司，并购案件较多，并购商誉金额大，计提

商誉减值金额普遍较高 [7]。其次，创业板上市公司主

要以信息、生物和新材料技术为代表的高新技术企

业，其并购过程中形成的商誉信息不对称程度较高，

在计提商誉减值的过程中大大减弱了信息不对称程

度，增加了高新技术企业会计信息可靠性，增加了

投资者信心 [8]。而 A 股上市公司在并购过程中形成

的商誉信息不对称程度较低，在计提商誉减值过程

中向投资者释放的负面信息更多。最后，在以 A 股

上市公司为样本的相关文献中，张新民 [9]、陈阳 [10]

等多数学者认为商誉减值对企业价值的影响为负面

影响，因此，课题组认为商誉减值对企业价值将带

来负面影响。

通过进一步分析，本文认为所选样本商誉减值

将从以下 3 个方面对企业价值带来负面影响。首先，

商誉减值会降低资产超额盈利能力。当企业计提商

誉减值后，公司总资产周转率会大幅下滑，引起并

购资产超额盈利能力下降 [11]，并导致公司当年净利

润下降，向外界传递企业未来现金流减少的信息，

降低企业价值 [12]。其次，商誉减值会引起投资者消

极态度。企业在计提商誉减值后，市场会出现明显
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的负面反应。即使商誉减值是在财务报表的非经常

性损益上列报，但是它会向投资者传递企业溢价并

购资产协同能力的下降，导致股价下跌，降低企业

价值 [13]。最后，商誉减值会降低股票流动性。商誉

减值引起市场投资者的负面态度，降低股票流动性，

进一步导致市场做市商的数量降低，企业价值会随

之降低 [14]。综上，本文认为，商誉减值会降低资产

超额盈利能力，向投资者传递负面信息，降低企业

股票的流动性，对企业价值带来负面影响。基于此，

本文提出假设 1。
H1 商誉减值对企业价值产生显著负面效应。

2.2　机构持股的调节作用

机构持股是指在金融市场上从事证券的法人机

构买入股票并持有。目前，我国引入机构持股时间较

短，相关法制并不完善，我国资本市场上的机构持股

交易普遍短、频、快，机构持股没有真正发挥外部治

理效应 [15]。其对于商誉减值与企业价值之间的调节

作用可能体现在以下两个方面：首先，基于机构持股

利益短视化行为，机构持股都更倾向于企业投资短期

内能快速回本项目 [16]。机构持股比例越高，企业创

新投入越低，企业的市场竞争力会随着创新能力下降

而降低，影响企业长远业绩和价值 [17]。商誉减值降

低投资者信心，机构持股产生羊群效应，加大股票崩

盘风险，降低企业价值 [18]。其次，基于机构持股利

益冲突理论，机构持股与被投资企业存在财务顾问或

者股票承销等商业关系，机构持股自身利益和企业业

绩联系紧密，机构持股会基于自身利益而与管理层合

谋进行盈余管理，损害企业价值 [19]。商誉减值计提

主观性大，管理层利用商誉减值进行盈余管理的可操

纵性强。因此，本文认为商誉减值会通过一系列传导

机制对企业价值带来不利影响，而机构持股将在一定

程度上加大这种不利影响。据此，本文提出假设 2。
H2 机构持股会加强商誉减值对企业价值带来

的负面效应。

2.3　内部控制质量的调节作用

内部控制质量是指企业建立的使各项业务活动

相互制约的制度。目前，我国审计制度愈发完善，企

业内部控制质量逐年提升 [20]，其对于商誉减值与企

业价值之间关系的调节作用可能体现在以下两个方

面：首先，基于内部监督作用，内部控制质量通过一

系列内部制度来对企业各方面活动进行制约，提高公

司资产维护效率和企业经营效率，从而提升企业价

值 [21]。内部控制质量越高的企业，企业在进行溢价

并购时会从多方面谨慎地考量标的公司，由此产生的

商誉将会更低，而后期计提商誉减值带来的风险就越

低 [22]。其次，基于风险防范作用，内部控制质量可

以快速识别风险，提升管理层的风险敏锐度，激励

管理层制定合理的风险应对策略，有效加大企业风

险承受能力，降低风险管控成本，提升企业价值 [23]。

当商誉计提减值时，内部控制质量可以倒逼管理层提

前制定风险管控策略，在一定程度上减少商誉减值潜

在不利影响。由此，本文认为商誉减值将会对企业价

值带来负面影响，而内部控制会在一定程度上减轻这

种不利影响。据此，本文提出假设 3。
H3 内部控制质量会削弱商誉减值对企业价值

带来的负面效应。

3　研究设计

3.1　数据来源和样本选择 
我国于 2007 年对商誉采用减值测试法进行后续

计量。由于 2015 年是并购重组活动高峰年，且并购

业绩承诺大多于 2019 年或 2020 年到期。因此，本文

以 2015—2020 年沪深 A 股上市企业为研究样本，并

对样本做如下处理：1）因金融保险行业的商业模式

以及财务结构的特殊性，本文剔除金融保险行业样

本；2）剔除“ST”“*ST”样本；3）剔除商誉减值

样本缺失数据。最终本文得到有效样本 2 977 个，并

根据有效样本进行回归，使用 stata15.0 对数据进行

处理。

3.2　变量定义

3.2.1　被解释变量

企业价值指企业全部资产的市场价值。现有文献

衡量并购创造的企业价值主要包括股价、超额收益

率、资产收益率、托宾 Q 值等指标。总资产收益率

可衡量企业收益能力，本文参考曲晓辉等 [24] 的研究，

采用总资产收益率（Vroa）来衡量公司价值。托宾 Q
值反映企业的股票市场价值和企业可持续发展能力，

本文借鉴林爱梅等 [25] 的研究方法，将托宾 Q 值作为

衡量企业价值的替代变量。

3.2.2　解释变量

商誉减值是指企业在对商誉进行价值测试后确

认的相关损失。本文参考林子昂 [26]、胡凡 [27]等的研究，

将当期商誉减值除以资产总额作为解释变量。

3.2.3　调节变量

机构持股是指在金融市场上从事证券的法人机

构买入公司股票并持有。本文参考杨旭东 [28] 的研究，

将机构投资者持股除以企业总股本来衡量机构持股

（Vins）指标。内部控制质量是指企业单位内部建立

的使各项程序运行有效的制度。内部控制质量本文参

考张新民等 [29] 的研究，以迪博内控指数除以 100 来
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衡量企业内部控制质量（Vic）。

3.2.4　控制变量

目前，影响公司价值的因素很多，本文选择以

下 5 个变量为控制变量：公司规模（Vsize），为企

业的总资产大小；资产负债率（Vlev），为企业的负

债总额除以资产总额的百分比，用来衡量企业举债

能力的指标；企业成长性（Vgrowth），为用来衡量企

业附加值不断增加的一种发展能力指标；高管薪酬

（Vwage），为指给企业的管理层发放的薪酬；有形

资产比例（Vtang）为有实物形态的资产占总资产的比

例，用来衡量企业偿债能力的指标。具体变量定义

及衡量方法见表 1。

3.3　模型构建

为了验证以上 3 个研究假设，本文构建模型（1）
来检验商誉减值（Vgwimp）对企业价值（Vroa）的影响，

在模型（1）中，如果 β1 显著为正，则表明商誉减值

对企业价值有显著正面效应，如果 β1 显著为负，则

表明商誉减值对企业价值有显著负面影响。本文构建

模型（2）和模型（3）来检验机构持股（Vins）和内

部控制质量（Vic）的调节作用。

       （1）

       
（2）

        
（3）

式（1）~（3）中：i 为各公司；t 为各年份；Vroa 为

企业价值；Vgwimp 为商誉减值；Vcontrol 为各控制变量；

α0 为常数项；α1 为核心解释变量系数；α2 为控制变

量系数；β0 为常数项；β1 为核心解释变量系数；β2

为调节变量系数；β3 为解释变量和调节变量交乘项

系数；β4 为控制变量系数；θ0 为常数项；θ1 为核心

解释变量系数；θ2 为调节变量系数；θ3 为解释变量

和调节变量交乘项系数；θ4 为控制变量系数；μi 为不

随时间变化的个体效应；σt 为不随个体变化的时间效

应；εit 为随机误差项。 

4　实证分析

4.1　描述性统计分析

为验证本文研究假设，对各变量进行描述性统计

分析，如表 2 所示。

企业价值（Vroa）为被解释变量，标准差为 0.123，
最小值为 -1.254，最大值为 0.456，说明样本公司企

业价值相差较大。解释变量商誉减值（Vgwimp）的均

值为 0.043，上市公司中商誉减值（Vgwimp）平均占公

司资产总额的 4.3%，这一数据说明企业并购产生的

商誉减值在市场中并不少见，最小值为 0 表明存在没

有计提商誉减值的公司。控制变量中，企业规模（Vsize）

均值为 22.790，略大于最小值 18.276，说明选样企业

之间规模差异较小；资产负债率（Vlev）的最小值与

最大值之间相差 1.199，均值为 0.480，表明各企业

负债水平及风险程度差异较大；企业成长性（Vgrowth）

均值为 0.155，标准差为 1.862，标准差远大于均值，

数据离散程度较高，说明各样本公司发展速度差异较

大。高管薪酬（Vwage）的均值为14.853，标准差为0.700，
表明样本企业间的高管薪酬较为平均，差异不大。有

形资产比率（Vtang）均值为 0.315，标准差为 0.160，
最小值为 0.012，最大值为 0.813，表明各企业间的存

货和固定资产占总资产比例差距较大，偿债能力差异

较大。

4.2　相关性分析

为衡量各变量间相关程度进行相关性分析，其结

果如表 3 所示，解释变量商誉减值（Vgwimp）与企业

价值（Vroa）的相关系数为 -0.624，在 1% 的水平上

显著，这初步验证了商誉减值（Vgwimp）的增加会导

致企业价值（Vroa）的下降。控制变量中，企业规模

表 1　主要变量定义表

Table 1　Main variable definition table

变量名称

企业价值

商誉减值

内部控制质量

机构持股

公司规模

资产负债率

企业成长性

高管薪酬

有形资产比例

变量类型

因变量

自变量

调节变量

控制变量

变量符号

Vroa

Vgwimp

Vic

Vins 

Vsize 

Vlev

Vgrowth

Vwage 

Vtang

变量含义

营业利润 / 期末总资产

当年商誉减值金额 / 资产
总额

迪博公司的内部控制质量
指数 / 100

机构投资者持有上市公司
股份比例

期末总资产的自然对数

期末总负债 / 期末总资产

营业收入增长率

高管前三名薪酬总额的自
然对数

( 存货 + 固定资产 ) / 期末
总资产

表 2　主要变量描述性统计

Table 2　Descriptive statistics of main variables

最大值

  0.456
  0.993
28.636
  1.213
82.792
18.049
  0.813

变量

Vroa

Vgwimp

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

样本量

2 977
2 977
2 977
2 977
2 977
2 977
2 977

均值

  0.011
  0.043
22.790
  0.480
  0.155
14.853
  0.315

标准差

0.123
0.106
1.288
0.186
1.862
0.700
0.160

最小值

-1.254
0

18.276
  0.014
-1.309
12.840
  0.012
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（Vsize）、企业成长性（Vgrowth）、高管薪酬（Vwage）

和有形资产比率（Vtang）与企业价值（Vroa）的相关系

数均在 1% 的水平上显著正相关，表明这些控制变量

的增加在一定程度上可以增加企业的价值；资产负债

率（Vlev）与企业价值的相关系数在 1% 的水平上显

著负相关。各变量之间的相关系数均显著，表明各变

量之间存在较强相关性，具有分析价值。为防止各变

量之间存在多重共线性，本文对各变量方差膨胀系数

进行检验，各 VIF（variance inflation factor）值均小

于 10，表明解释变量之间不存在多重共线性。

4.3　回归分析

4.3.1　主变量回归分析

为验证本文研究假设 1，对主变量进行回归分析，

结果如表 4 所示。

如表 4 第 1 列所示，在不加入控制变量的情况下

商誉减值（Vgwimp）对企业价值（Vroa）的回归系数为

-0.726 4，且在 1% 水平上显著。表 4 第 2 列中，加

入控制变量且控制时间效应，主变量商誉减值（Vgwimp）

对企业价值（Vroa）的回归系数为 -0.702 0，且在 1%
水平上显著；商誉减值（Vgwimp）对控制变量的效应

均在 1% 的水平上显著。在表 4 的第 3 列中，加入控

制变量并且控制了个体效应后，商誉减值（Vgwimp）

对企业价值（Vroa）的回归系数为 -0.564 2，且在 1%
水平上显著，商誉减值（Vgwimp）对控制变量的影响

均在 1% 水平上显著。在表 4 第 4 列中，在同时控制

时间效应和个体效应之后，商誉减值（Vgwimp）对企

业价值（Vroa）的回归系数为 -0.600 1，且在 1% 水平

上显著。综上所述，在表 4 的 4 个回归结果中，商

誉减值（Vgwimp）与企业价值（Vroa）都在 1% 的水平

上呈显著负相关关系。具体来看，商誉减值会降低

资产的超额盈利能力，引起企业净利润下降，并向

投资者传递企业并购协同效应的下降以及企业未来

发展能力下降等负面信息，引起投资者的消极态度，

降低企业股票的流动性，从而降低企业价值。据此，

本文分析结果支持假设 H1，商誉减值对企业价值产

生显著负面效应。

4.3.2　调节变量回归分析

为验证本文研究假设 2，即机构持股的调节作用，

本文对机构持股与商誉减值的交乘项进行回归。回归

结果如表 5 第 1 列所示，机构持股与商誉减值交乘项

（Vins *Vgwimp）回归系数为 -0.028 5，且在 1% 的水平

上显著，表明机构持股会增强商誉减值对于企业价值

带来的负面效应。具体来看，虽然机构持股在国外

发挥“积极外部治理效应”，但由于机构持股引入

国内时间不长，体制不够完善，所以机构持股会为

了自身短期利益，与管理层合谋进行盈余管理、降

低企业创新投入、发挥羊群效应加速股票崩盘风险，

从而加剧企业商誉减值风险，使企业价值下降。据此，

分析结果验证了研究假设 H2，机构持股比例会强化

商誉减值对企业价值带来的负面效应。

为验证假设 3，对内部控制质量与商誉减值的交

乘项进行回归。回归结果如表 5 第 2 列所示，内部控

制质量与商誉减值交乘项（Vgwimp*Vic）的回归系数为

0.073 0，在1%的水平上显著，表明内部控制质量（Vic）

削弱了商誉减值对于企业价值（Vroa）带来的负面效

应。具体来说，内部控制质量可以发挥制约作用，企

业内部控制质量具有明确合理的分工制度和严格的

审批制度，可有效制约管理层盈余管理行为，提升企

业经营效率和企业盈利能力。其次，内部控制质量基

于风险管控制度，在并购时对标的公司的考量更严格

表 3　相关性分析

Table 3　Correlation analysis

 注： ***、**、* 分别表示回归系数在 1%, 5%, 10% 水平上显著，

下同。

(5)Vgrowth

  1.000
-0.013

  0.027

变量

(1)Vroa

(2)Vgwimp

(3)Vsize

(4)Vlev

(5)Vgrowth

(6)Vwage

(7)Vtang

(1)Vroa

  1.000
-0.624***

  0.171***
-0.203***

  0.058***

  0.180***

  0.082***

(2)Vgwimp

  1.000
-0.254***
-0.042**
-0.041**
-0.080***
-0.183***

(3)Vsize

1.000

0.440***

0.038**

0.476***

0.144***

(4)Vlev

1.000

0.031*

0.129***

0.189***

(6)Vwage

1.000

0.045**

(7)Vtang

1.00

表 4　主变量回归结果

Table 4　Regression results of principal variables

变量

Vgwimp

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

Constant

时间固定效应

个体固定效应

Observations
R-squared

F

(1)Vroa

-0.726 4***
(-43.55)

0.042 2***
(22.21)
不控制

不控制

2 977
0.389
1 897

(2)Vroa

-0.702 0***
(-42.94)

0.007 3***
(4.39)

-0.186 5***
(-18.55)

0.002 7***
(3.02)

0.023 1***
(8.61)

0.004 9
(0.46)

-0.381 2***
(-9.74)
控制

不控制

2 977
0.473
443.9

(3)Vroa

-0.564 2***
(-14.45)

0.039 0***
(2.98)

-0.458 0***
(-13.13)
0.001 2
(1.08)

0.039 0***
(5.48)

-0.063 3
(-1.62)

-1.193 3***
(-3.99)
不控制

控制

2 977
0.298
122.4

(4)Vroa

-0.600 1***
(-14.48)

0.027 7**
(2.00)

-0.457 7***
(-13.13)
0.001 3
(1.21)

0.034 1***
(4.62)

-0.064 5
(-1.65)

-0.852 9***
(-2.60)
控制

控制

2 977
0.301
82.65
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其次，企业价值存在多种衡量标准，本文采用托

宾 Q 值替换被解释变量重新对其进行回归，该指标

数值若小于 0，则表明回归结果稳定。替换被解释变

量的回归结果见表 7 的回归（1），商誉减值（Vgwimp）

的系数为 -0.981 0，且在 1% 的水平上显著，系数与

基准回归结果相近且通过显著性检验，表明在替换被

解释变量之后，商誉减值依旧对企业价值呈显著的负

向关系，回归结果通过稳健性检验。

最后，调节变量机构持股通常分为主动型持股和

被动型持股，为了检验持股类型的不同是否会影响本

文结论，本文参考 D. M. Tran 等 [31] 的研究，将原样

本剔除了以被动性交易为主的机构持股，以原模型再

次进行回归，结论如表 8 所示。

如表 8 第 1 列所示，调节变量（Vins*Vgwimp）的系

数为 -0.033 9，且在 1% 的水平上显著，系数与前面

调节变量回归结果相近且通过显著性检验，表明在剔

除被动性交易为主的机构持股之后，回归结果通过稳

谨慎，产生的商誉和后期计提商誉减值带来的风险更

低，可有效降低风险管控成本，提升企业价值。据此，

本文分析结果支持假设 H3，即内部控制质量会削弱

商誉减值对企业价值带来的负面效应。

4.4　稳健性检验

为保证结论可靠，从以下 3方面进行稳健性检验。

首先，对于内生性问题，商誉减值可能与企业价

值存在双向影响关系，借鉴田新民等 [30] 的研究选择

同行业内商誉减值的均值（Viv）作为商誉减值的工

具变量，运用工具变量法进行估计，回归结果如表 6
所示。

在第 1 列中，商誉减值工具变量（Viv）的回归系

数为 0.020 6，在 1% 的水平下显著，说明工具变量与

商誉减值显著相关。在第（2）列中，主变量商誉减

值（Vgwimp）对企业价值（Vroa）的回归系数为-0.329 3，
且在 1% 水平上显著，与基准回归结果一致，说明原

结论稳健性较好。

表 5　调节变量回归结果

Table 5　Regression results of moderating variables

变量

Vins*Vgwimp

Vins

Vgwimp*Vic

Vic

Vgwimp

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

Constant
时间固定效应

个体固定效应

Observations
R-squared

F

(1)Vroa

-0.028 5***(-4.06)
0.001 5**(2.08)

-0.550 2***(-12.74)
0.027 0*(1.93)

-0.458 0***(-13.18)
0.001 3(1.20)

0.033 4***(4.55)
-0.065 3*(-1.67)
-0.831 8**(-2.53)

控制

控制

2 977
0.308
69.84

(2)Vroa

0.073 0***(5.20)
0.007 1***(3.45)

-0.940 0***(-11.95)
0.017 7(1.27)

-0.420 3***(-12.02)
0.001 3(1.17)

0.034 2***(4.65)
-0.057 8(-1.48)

-0.693 4**(-2.11)
控制

控制

2 946
0.324
74.36

表 6　工具变量法检验结果

Table 6　Test results of the instrumental variable method

表 7　替换被解释变量回归结果

Table 7　Regression results of substituted explained variables

(2)Vroa

-0.329 3***(-5.44)

-0.169 1***(-20.64)
0.384 1***(14.80)

0.000 5(0.66)
0.004 5(0.72)

0.098 9***(4.37)
3.184 3***(18.30)

控制

控制

2 977

变量

Vgwimp

Viv

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

Constant
时间固定效应

个体固定效应

Observations

(1)Vgwimp

0.020 6***(4.53)
-0.150 6***(-18.68)

0.283 4***(11.87)
0.010 4(0.46)
0.054 5(0.63)

0.078 3***(5.35)
2.214 4***(8.36)

控制

控制

2 977

变量

Vgwimp

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

Constant
时间固定效应

个体固定效应

Observations
R-squared

(1)Tobinq

-0.981 0***(-4.90)
0.964 0***(5.54)

-1.416 5***(-3.26)
0.008 5(0.63)
0.005 1(0.06)
0.079 6(0.16)

-14.952 5***(-3.64)
控制

控制

2 977
0.253

表 8　改变样本及替换调节变量回归结果

Table 8　Regression results of changed samples and replaced 
adjusting variables

(2)Vroa

0.102***(0.036 0)
0.003 66(0.004 37)
-0.800***(0.031 7)

0.009 32***(0.002 05)
-0.202***(0.011 8)

0.002 32***(0.000 892)
0.023 7***(0.003 15)

0.001 17(0.012 6)
-0.271 0***(-5.44)

控制

控制

2 962

变量

Vins *Vgwimp

Vins  
Vgwimp*Vic

Vic

Vgwimp

Vsize

Vlev

Vgrowth

Vwage

Vtang

Constant
时间固定效应

个体固定效应

Observations

(1)Vroa

-0.033 9***(-4.77)
-0.000 1(-0.09)

-0.538 1***(-12.45)
0.030 0**(2.17)

-0.454 2***(-13.11)
0.001 3(1.22)

0.032 7***(4.46)
-0.066 3*(-1.70)

-0.884 1***(-2.72)
控制

控制

2 071
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健性检验。为保证内部控制质量结果稳健，本文使用

内部控制质量重大缺陷（DEF）替换原变量进行再次

回归。该变量为虚拟变量，当上市公司内部控制质量

不存在缺陷时，赋值为 1，否则为 0。由于替换变量

可观测数据多，所以样本容量较原回归变多。结果如

表 8 第 2 列所示，调节变量（Vgwimp*Vic）的回归系数

为 0.102，且在 1% 的水平下显著，系数与前面的调

节变量回归结果相近且通过显著性检验，表明内部控

制质量会削弱商誉减值对企业价值带来的负面效应，

回归结果通过稳健性检验。

5　研究结论与建议

5.1　研究结论

我国会计准则于 2007 年规定商誉的后续计量方

法为每年年末进行减值测试，而减值测试通常存在较

强主观判断，给管理层盈余操纵提供了机会。本文首

先探讨了商誉减值对企业价值的影响，其次从机构持

股和企业内部控制质量角度，研究其是否会对商誉减

值与企业价值关系产生影响。课题组通过实证检验，

得出以下结论：

1）商誉减值会给企业价值带来负面效应。通过

本文回归结果可得，商誉减值对企业价值存在显著负

向影响。我国会计准则规定，商誉一旦计提减值未来

任何情况不得转回，这表示溢价并购时的资产已无法

对企业带来超额收益，这会让投资者对该企业未来整

体发展能力产生消极态度，引起企业价值下降。

2）机构持股会增强商誉减值对于企业价值带来

的负面效应。通过本文进一步分析，本文支持利益冲

突假说，即机构持股可能存在短视行为，基于自身短

期利益与管理层合谋，加大股市崩盘危机，加剧商誉

减值风险，进而损害公司利益。

3）企业的内部控制质量治理作用会削弱商誉减

值对于企业价值带来的负面效应。内部控制质量一方

面可以提高企业资产运行效率与企业产品质量；另一

方面内部控制质量可以在一定程度上抑制外部不可

控因素的冲击，降低部分风险，从而抑制商誉减值对

企业价值带来的负面影响。

5.2　研究建议

基于上述结论，本文提出以下建议。

首先，商誉减值给企业价值带来的负面效应。如

何减少这种负面效应，政府和企业都需要采取一定的

措施。从政府的角度来说，政府可以制定相关政策引

导企业进行理性并购，并重点关注企业是否存在盈余

管理，加强对商誉减值合规性的披露；从企业的角度

来说，管理者应保持谨小慎微的并购态度，在了解并

购方案涉及的所有细节后，考量标的公司创造的价值

是否与其溢价相匹配，从源头上缩小公司并购时产生

的商誉，进行真正的价值并购。

其次，本文的实证结果支持机构投资者会强化商

誉减值对企业价值带来的负面效应。因此，在监管

者层面，监管者需加强对机构投资者的教育和引导，

避免因机构投资者短视或投机行为引起市场波动破

坏其稳定性，应当引导机构投资者发挥“积极”外部

治理作用。在上市公司层面，上市公司应该避免盲目

定向增发股票，应根据企业实际发展情况进行融资，

积极引入战略性投资，这样才有利于引导机构投资者

发挥“正面”外部治理效应。

最后，本文的实证结果认为，内部控制质量可以

降低商誉减值对企业价值的负面效应。因此，企业应

该强化内部控制质量控制，应更加重视内部控制质量

指标的构建，加大内部治理结构建设，防范管理层利

用优势进行信息管理，从根本上杜绝盈余管理的可能

性。外、内部双向共同治理，可以使商誉减值信息能

够真正体现在企业价值中，减少对股东等利益相关者

的侵害。

综上所述，本文运用 2015—2020 年 A 股上市公

司的数据，检验了商誉减值对企业价值的影响，并验

证了机构持股和企业内部控制质量的调节效应。但是

本文还存在局限，后续研究可以在以下方面进行拓

展：第一，本研究的是商誉减值对企业价值的影响，

而企业价值包括内在价值（例如经营现金流）与市场

价值两方面，本文研究涉及内容存在局限，未来还可

以更全面地考虑企业价值的衡量。第二，本文对于

机构投资者持股和内部控制质量只做了调节效应检

验，商誉减值与企业价值之间是否还存在中介效应？

这是未来需要进一步探讨的问题。第三，本文选择 A
股上市公司为样本，未来研究还可以扩大样本范围，

以更全面、深入地分析商誉减值对企业价值产生的效

应是否存在差异。
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